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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.   
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยทางดานการออมและการลงทุนต้ังแตป พ.ศ. 2548  จนถึง
ปจจุบันนัน้มีแนวทางการออมและการลงทุนในหลายรูปแบบ  แนวทางท่ีสําคัญประการหนึ่งท่ีกาํลัง
ไดรับการสนับสนุนจากท้ังทางหนวยงานภาครัฐ  ภาคเอกชนรวมไปถึงไดรับความสนใจจากประชาชน
นั่นคือ  การลงทุนผานกองทุนรวม  จากขอมูลของฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน  สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2549  พบวา  ธุรกิจ
จัดการกองทุนรวมไดออกกองทุนรวมประเภทตาง ๆ รวมทั้งส้ิน 790 กองทุน ใหประชาชนไดเลือก
ลงทุนผานกองทุนรวม  และพบวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ สิ้นไตรมาสที่ 4 ป          
พ.ศ. 2549 มีมูลคาท้ังส้ิน 1,195,791 ลานบาท  เพิ่มข้ึนมากกวาเม่ือไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2548  ท่ีมี
จํานวน 963,806  ลานบาท  ดังนั้นกองทุนรวมจึงเร่ิมมีบทบาทสําคัญในการระดมทุนเพื่อการลงทุน
ของประเทศ  กลาวคือ  กองทุนรวมเปนผูระดมเงินออมจากประชาชนภายในประเทศนํามาลงทุน
ในรูปแบบตาง ๆ ท้ังในตราสารทุน ตราสารหน้ี เงินฝากกบัสถาบันการเงิน สินทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อนํา
เงินจากการออมในภาคประชาชนมาลงทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ  อีกท้ังบริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนตางก็ไดแขงขันกันระดมเงินทุนจากผูออมใหมาลงทุนผานกองทุนรวม  โดยออก
รูปแบบของกองทุนรวมใหประชาชนมีทางเลือกในการลงทุนท่ีเพิ่มมากข้ึน 
 

พัฒนาการของตราสารหน้ีของไทยไดเร่ิมตนข้ึนต้ังแตการท่ีรัฐบาลไดออกพันธบัตรรัฐบาล
เปนคร้ังแรกในป พ.ศ. 2476 เพื่อลงทุนในโครงการขนาดใหญของภาครัฐ  หลังจากนั้นรัฐบาลได
ออกพันธบัตรมาเพ่ือระดมทุนไปลงทุนในโครงการตาง ๆ สงผลใหพันธบัตรไหลออกสูตลาดตรา
สารหนี้อยางตอเนื่อง  ในขณะท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชนหลังจากท่ีรัฐบาลไดมีการประกาศใช
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ป พ.ศ. 2535 ข้ึนเม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 
เปนการเปดโอกาสใหบริษทัจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด  สามารถออกตราสารหน้ีเพื่อระดมทุน
จากประชาชนไดโดยตรงซ่ึงตางจากเดมิท่ีจาํกัดเฉพาะในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เทานั้น  ความคลองตัวในตลาดของตราสารหน้ีภาคเอกชนจึงเกิดข้ึน ประกอบกับเม่ือวันท่ี          
26 พฤศจิกายน  พ.ศ. 2546 ไดมีการเปดบริการ Bond Electronic Exchange ในตลาดหลักทรัพย
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เพื่อใหมีการซ้ือขายตราสารหน้ีไดคลองตัวมากข้ึน  จากวิวัฒนาการตาง ๆ ทําใหกองทุนรวม
ตราสารหนี้เกดิการลงทุนท่ีหลายหลาย  บริษัทจัดการกองทุนรวมหลาย ๆ บริษัท ไดออกผลิตภัณฑ
กองทุนรวมตราสารหน้ีหลายรูปแบบเพื่อเปนแนวทางใหประชาชนไดลงทุนมากข้ึน 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพท่ี 1.1  ทางเลือกการออมของประชาชนผานกองทุนรวม 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 

จากภาพท่ี 1.1 จะแสดงใหเหน็ถึงการระดมเงินทุนจากประชาชนของกองทุนรวม โดยกองทุนรวม
ถูกแบงเปน 3 ประเภท  ไดแก  กองทุนตราสารทุน  กองทุนตราสารหนี้และกองทุนตราสารผสม  
ในสวนของการลงทุนผานตราสารหน้ีไดเปนเคร่ืองมือใหมท่ีสรางทางเลือกใหกับธุรกิจกองทุนรวม
ไดออกผลิตภัณฑท่ีเนนการลงทุนผานตราสารหน้ีโดยเฉพาะเพ่ือเปนการสรางทางเลือกใหกับ
ประชาชน  ดังภาพที่ 1.1 ก็จะพบวากองทุนรวมตราสารหน้ีนัน้ลงทุนในตราสารหนี้  อันไดแก  
พันธบัตรรัฐบาล  หุนกูภาคเอกชน  เงินฝากกับสถาบันการเงินและตราสารอ่ืน ๆ ในขณะเดียวกนั

การออมของบุคคล 

กองทุนรวม 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารทุน 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารหน้ี 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารผสม 

พันธบัตรรัฐบาล 

หุนกูเอกชน 

กองทุนรวมตราสารหน้ีผสม 

ต๋ัวเงินคลัง 

เงินฝากและสินทรัพยอ่ืน ๆ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีภาครัฐ 
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กองทุนตราสารหนี้ก็แยกออกเปนกองทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนีข้องรัฐบาล กองทุนท่ีลงทุน  
ในตราสารหน้ีผสม 
 
ตารางท่ี 1.1  มูลคาคงคางหลักทรัพยภายในประเทศ ป พ.ศ. 2549 

                                                                                                     (หนวย: ลานบาท) 
มูลคาคงคาง 

ประเภทตราสาร ไตรมาส 
2/2549 

รอยละ ไตรมาส 
3/2549 

รอยละ ไตรมาส 
4/2549 

รอยละ 

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 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 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
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 

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 

หุนกูภาคเอกชน 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: กลุมนโยบายพัฒนาตลาดทุน สํานักนโยบายการออมและการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการ 
          คลังกระทรวงการคลัง (2550) 

 
การลงทุนในตราสารหนี้ของกองทุนรวมนัน้มีความคลองตัวมากข้ึน  สืบเนื่องมาจากปริมาณ

ของตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ มีจํานวนเพ่ิมสูงข้ึน จากขอมูลในตารางท่ี 1.1 พบวา มูลคาหลักทรัพย
ท่ีคงคางนั้นสวนใหญจะเปนตราสารหนีภ้าครัฐ  ในไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2549 มีมากถึงรอยละ 77.64 
โดยพันธบัตรรัฐบาลมีมูลคาคงคางมากท่ีสุด  พันธบัตรรัฐบาลมีมูลคา  1,511,476.90  ลานบาท 
รองลงมาไดแก  พันธบัตรรัฐ ธปท. และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  มีมูลคา 896,702.00  ลานบาท  
แตก็จะพบไดวาในระบบเศรษฐกิจในสวนนี้มูลคาของตราสารหน้ีก็ไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง          
จากไตรมาสท่ี 2 ป  พ.ศ. 2549 ตราสารหน้ีท้ังหมดมีมูลคา 3,595,171.70  ลานบาท  และเพิ่มข้ึน
ตอเนื่อง  โดยในไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2549 มียอดหลักทรัพยคงคาง  จํานวน 4,007,666.90  ลานบาท 
เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 11.47  ในขณะท่ีขอมูลจากศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยระบุวา  สวนใหญการซ้ือขาย
ตราสารหน้ียังคงกระจุกตัวอยูในพันธบัตรรัฐบาลเน่ืองจากภาครัฐมีอุปทานและสภาพคลองในตรา
สารหนี้มาโดยตลอดจากแนวโนมการเติบโตของตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ ไดมีการพฒันาตลาด
ตราสารหน้ีใหมีบทบาทเปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวของท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชน          
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โดยสํานักงานคณะกรรมกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดต้ังศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย 
(Thai Bond Dealing Center) ในป พ.ศ. 2541 ทําใหการซ้ือขายตราสารหน้ีในประเทศไทยก็มี         
ความคลองตัวเพิ่มมากข้ึน  ประกอบกับเศรษฐกิจในประเทศไทยหนัมาพึ่งพาตลาดทุนและการออม
เพิ่มมากข้ึน  กลาวคือ  ท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชนตางก็ออกตราสารหน้ีออกมาเพือ่ท่ีจะระดม
เงินทุนเพื่อนําเงินไปลงทุนในโครงการตาง ๆ อีกท้ังมีการจัดทําระบบซื้อขายตราสารหน้ีในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมกับการซ้ือขายตราสารทุน  เรียกวา Bond Electronic Exchange 
 
ตารางท่ี 1.2  มูลคาตราสารท่ีออกใหม  พ.ศ. 2549 
                                                                                                                                (หนวย: ลานบาท) 

มูลคาตราสารออกใหม ประเภทตราสาร 

ไตรมาส 
2/2549 

รอยละ ไตรมาส 
3/2549 

รอยละ ไตรมาส 
4/2549 

รอยละ 

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 
ต๋ัวสัญญาใชเงิน 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
กองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ 

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 
หุนกูภาคเอกชน 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: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
         และตลาดหลักทรัพย (2550) 

 
จากตารางท่ี 1.2  พบวา  ในไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2549 เปนตนมา  มูลคาของตราสารหน้ีของ

ภาครัฐบาลเร่ิมมีการออกเพิ่มมากข้ึนอยางตอเนื่อง  ท้ังนี้โดยเฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 4       
ของป  พ.ศ. 2549  นั้น  ปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐเพิ่มข้ึนมากท้ังพันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลัง   
ทําใหยอดคงคางของหลักทรัพยก็เพิ่มข้ึนตามไปดวย  เนื่องมาจากรัฐบาลมีความตองการท่ีจะระดม
เงินทุนในโครงการตาง ๆ ของรัฐบาล  นักลงทุนสวนใหญสนใจท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน
ของรัฐบาล  เชน  ต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือประมาณ 5-9 ป  เพื่อลดความเส่ียง
ท่ีจะเกิดจากอัตราดอกเบ้ีย (interest rate risk)  
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ประเภทของกองทุนซ่ึงแบงตามนโยบายการลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตราสารหนี้เปนหลัก     
ก็คือ  กองทุนตราสารหนี้ (fixed-income fund)  เปนกองทุนท่ีลงทุนในตราสารหนี้  เงินฝาก         
หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน ๆ หรือการหาดอกผลดวยวิธีการอ่ืนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด  การที่จะเลือกลงทุนในตราสารหนีป้ระเภทตาง ๆ 
ของกองทุนแหงตราสารหนีน้ั้น  ใชปจจัยท่ีเกี่ยวของ  เชน  นโยบายการลงทุนในแตละกองทุน     
กลยุทธการลงทุน  หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ี  อันไดแก  ดอกเบ้ีย  ความเส่ียงตอ
การลงทุน  แตละปจจัยก็ไดสงผลใหมีสัดสวนการลงทุนท่ีแตกตางกันไปในแตละกองทุน 

 
ตารางท่ี 1.3  เงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้จําแนกตามประเภทสินทรัพย ป พ.ศ. 2549 
                                                                                                                                (หนวย: ลานบาท) 

  
ประเภทสินทรัพย ไตรมาส 

2/2549 
รอยละ ไตรมาส 

3/2549 
รอยละ ไตรมาส 

4/2549 
รอยละ 

  หลักทรัพยจดทะเบียน 1.00 0.01 1.00 0.01 4,305.00 0.79 
  หลักทรัพยใน 
ThaiBMA 

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

      หุนกู 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 
  หลักทรัพยท่ีมิไดจด  
  ทะเบียนในตลาด 

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

      หุนกู 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 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 421,733.00 100.00 496,733.00 100.00 545,190.00 100.00 

ท่ีมา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
         และตลาดหลักทรัพย (2550) 
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ในตารางท่ี 1.3 ท่ีแสดงถึงเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้พบวาพนัธบัตรเปนตราสารหนี้
ท่ีมีการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้มากที่สุด  ประเด็นท่ีนาสนใจก็คือ  พันธบัตรรัฐบาลเปนตรา
สารหนี้ท่ีไมมีความเส่ียง  และเร่ิมมีแนวโนมการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องมาจากรัฐบาลเร่ิมออกพันธบัตร
รัฐบาลออกมาเพ่ิมมากข้ึน  โดยเฉพาะพันธบัตรเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้ท่ีมีการออกมาอยางตอเนื่อง  
รวมไปถึงพันธบัตรประเภทตาง ๆ และพันธบัตรท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรอง  ท้ังนี้การให
ผลตอบแทนของพันธบัตร  กส็งผลตอการเลือกลงทุนของกองทุนตราสารหนี้  รวมถึงความเส่ียงและ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยชนิดอ่ืน ๆ ทําใหกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุนในสัดสวนท่ีแตกตางกันไป 

 
สําหรับการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคตอพันธบัตรของกองทุน

ตราสารหน้ี  เพราะแนวโนมของการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เร่ิมมีสัดสวนท่ีเพิ่มข้ึน
ประกอบกับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณพันธบัตรท่ีมีอยางตอเนื่อง  ดังนัน้การศึกษาจะทําใหเราไดทราบ
ถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
ของกองทุนตราสารหนี้ท่ีสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้  เพื่อเปน
แนวทางในการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้และเปนแนวทางในการศึกษาการลงทุนในพันธบัตร 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.  เพื่อศึกษาโครงสราง  ลักษณะ  และนโยบายการลงทุนกองทุนรวมตราสารหน้ี               
ในประเทศไทย 

 
2.  เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุน

ตราสารหน้ี 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตรา
สารหนี้วาปจจยัใดมีความสําคัญมากนอยเพียงใด  จะทําใหผูท่ีสนใจเร่ืองพันธบัตรจะไดรับทราบถึง
ประเภทของตราสารหนี้ของรัฐบาลรวมไปถึงผูท่ีสนใจในกองทุนตราสารหนี้ไดทราบถึงสาเหตุท่ี
ทําใหกองทุนตราสารหนี้ลงทุนในพนัธบัตร  และนักลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุนผานกองทุน
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รวมจะไดรับทราบถึงโครงสรางของกองทุนรวมตราสารหน้ี  ลักษณะการลงทุนและประเภทของ
กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีอยูในประเทศไทย  เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจกอนการลงทุน              
ในกองทุนตราสารหนี้  สวนดานการออกตราสารหน้ีของรัฐบาลก็จะไดทราบวาชวงใดควรตัดสินใจ
ออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือใหนักลงทุนประเภทตาง ๆ ไดลงทุน  และบริษัทจัดการลงทุนก็จะได
ทราบวาชวงเวลาใดควรออกกองทุนตราสารหนี้มาระดมทุนในตลาด 

 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) 
ไดแก  ดัชนีตราสารหน้ีท่ีมีการคํานวณในตลาดซ้ือขายตราสารหน้ีไทย ปริมาณเงินทุนของกองทุน
ตราสารหน้ี  ปริมาณการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้จากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย  รวมไปถึงขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตร  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา  และอัตราเงินเฟอ  จากฐานขอมูลเศรษฐกิจของธนาคาร
แหงประเทศไทย  ขอมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของจากหนวยงานทีมี่การเก็บขอมูล  และจากวิทยานิพนธ 
วารสาร  บทความทางวิชาการท้ังในและตางประเทศ 
 

 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 
 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (descriptive method)  ศึกษาลักษณะของกองทุนตาง ๆ 
โดยเฉพาะกองทุนตราสารหนี้ท่ีเกีย่วกับโครงสรางและรูปแบบของการลงทุน  การจายผลตอบแทน 
รวมไปถึงลักษณะของพันธบัตรรัฐบาลท่ีทําการศึกษา  โดยใชแหลงขอมูลทุติยภูมิท่ีไดมานํามาสรุป
และอธิบายในเชิงพรรณนา 
 
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative method)  ศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีจะ
กําหนดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ตามแนวคิดการกําหนดอุปสงค            
ในตลาดพนัธบัตรและการกาํหนดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลมาศึกษารวมกันเพื่อดผูลกระทบ           
ท่ีเกี่ยวของท่ีทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้นํามาใชวธีิการทาง
เศรษฐมิติในการประมาณสมการตอเนือ่ง (simultaneous  equation) ดวยวธีิกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน 
(two  stage  least  square: TSLS) ในการประมาณคาอุปสงคและอุปทานในการวิเคราะหปจจยัตาง ๆ   
ท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรซ่ึงปจจัยตามทฤษฎี 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้   
ท่ีทําการศึกษาจะใชขอมูล  รายไตรมาสเร่ิมต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2544  จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 
พ.ศ. 2549 รวมท้ังส้ินได 24 ชวงเวลา  

 
นิยามศัพท 

 
กองทุนตราสารหนี้ (fixed income fund) หมายถึง  กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี ้   

เงินฝาก  หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน ๆ ท่ีเปนไปตามมาตรฐานของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหักทรัพย 
 
 ตราสารหน้ี (bond) หมายถึง  ตราสารท่ีออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจและบริษัทโดยท่ัวไป 
ท่ีมีลักษณะเปนหนี้  คือ  ผูออกตราสารมีฐานะเปนลูกหนี้  สวนผูถือตราสารมีฐานะเปนเจาหนี้  
 
 พันธบัตร (government bond) หมายถึง  หลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาล  เพื่อระดมเงินทุนจาก
ประชาชนท่ัวไป  เปนตราสารหนี้ซ่ึงมีรัฐบาลผูออกตราสารเปนลูกหนี้  และเปนเอกสารทางการเงิน
เพื่อขายแกผูลงทุนซ่ึงมีฐานะเปนเจาหนี้  โดยท่ีกําหนดใหรัฐบาลผูออกตราสารจายเงินในรูปดอกเบ้ีย
เพื่อตอบแทนแกผูลงทุนตามเงื่อนไขของอัตราท่ีกําหนดและตามเวลาของการจายดอกเบีย้  และจายเงิน
ตามราคาท่ีตราไวแกผูลงทุนซ่ึงเปนเจาหนี้เม่ือพันธบัตรครบกําหนดไถคืน  โดยพันธบัตรในท่ีนี้          
จะหมายรวมถึง  พันธบัตรท่ีจดทะเบียนในตลาดตราสารหน้ีและท่ีมิไดจดทะเบียน 
 
 หุนกู (corporate bond) หมายถึง  หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทเอกชน  เพื่อระดมเงินจาก
ประชาชนท่ัวไป  หุนกูเปนตราสารหนี้ มีบริษัทเอกชนผูออกตราสารเปนลูกหนี้  ระดมเงินทุน          
โดยการขายหุนกู  ซ่ึงเปนเอกสารทางการเงินเพื่อขายแกประชาชนผูลงทุนมีฐานะเปนเจาหนี้              
หุนกูอาจกําหนดใหมีดอกเบ้ียหรือไมมีกไ็ด  แตถาหุนกูกําหนดใหมีการจายดอกเบ้ีย  หุนกูจะตอง
จายในอัตราเทากันทุกหนวยตามราคาท่ีตราไว  ณ วันท่ีไดกําหนดไวเพือ่จายดอกเบ้ีย  และเม่ือถึง
กําหนดวนัไถคืนหุนกู  บริษทัเอกชนผูออกจะตองชําระเงินใหแกผูลงทุนตามราคาท่ีตราไว 
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 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  หมายถึง  เสนกราฟความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีคํานวณถึงวันครบกาํหนดอายุกับระยะเวลาที่เหลืออยูจนถึงวนั
ครบกําหนดอายุ  ซ่ึงคํานวณโดยศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย 
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บทท่ี 2 
 

แนวคิดทฤษฎีและการตรวจเอกสาร 
 

 ในบทนีจ้ะทําการอธิบายแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรท่ีนํามาใช รวมถึงการตรวจสอบ
เอกสาร  ท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้

 
แนวคิดทฤษฎ ี

 
ทฤษฎีความตองการถือเงินตามแนวคดิการถือสินทรัพย  
 
 ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) กลาวถึงแนวคิดของทฤษฎีนี้วาจะสะทอนถึงการพิจารณา
ตัดสินใจจากปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนตราสารหน้ีเลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารอ่ืน ๆ  
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยตาง ๆ ใหมากท่ีสุด  หรือหากําไรสูงสุด (maximize 
profit) โดยพยายามท่ีจะลดตนทุนและลดความเส่ียงใหนอยท่ีสุด (minimize cost) แนวคิดดังกลาว
พัฒนามาจากทฤษฎีความตองการถือเงินซ่ึงข้ึนอยูกับความตองการแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุด
และลดความเส่ียงใหนอยท่ีสุด  โดย เจมส โทบิน (James Tobin) ไดพฒันาแนวคิดนีโ้ดยกลาววา          
ผูถือสินทรัพยจะเลือกถือสินทรัพยท่ีประกอบดวยท้ังเงินและพันธบัตร  สมมติฐานของทฤษฎีก็คือ 
แตละบุคคลในท่ีนี้จะสมมติใหเปนกองทุนตราสารหนี้  ตองการที่จะแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุด
จากสินทรัพยท่ีถืออยู และขณะเดียวกนัก็ตองการหลีกเล่ียงความเส่ียงอันเกิดจากการถือสินทรัพย 
ในรูปแบบตาง ๆ ดวย สินทรัพยท่ีเปนทางเลือกตามทฤษฎีนี้ก็คือ  เงินและพันธบัตร(หรือตราสารหนี้
ภาคเอกชน) ความเสี่ยงอันเกดิจากการถือพันธบัตรข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงในราคาตลาดของ
พันธบัตร (ทําใหเกิดกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุน) เนื่องมาจากความไมแนนอนของอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคต  แตความเส่ียงของการถือเงินไมมีจะเทากับศูนย ดังนั้นถาหากสินทรัพยท่ีกองทุน
ตราสารหน้ีถืออยูประกอบดวยพนัธบัตรเทานั้นความเส่ียงก็จะสูงสุด  ในขณะท่ีหากสินทรัพยท่ีถือ
อยูประกอบดวยเงินสดเพยีงอยางเดยีวความเส่ียงจะเทากบัศูนย  แตในความเปนจริงนั้นการลงทุน
โดยกองทุนตราสารหนี้จะถือท้ังพันธบัตรและเงินสด ดังนั้นความเส่ียงจึงข้ึนอยูกับวาสัดสวนของ
เงินหรือของพนัธบัตรในสินทรัพยท้ังหมดท่ีกองทุนฯถืออยูนั้นเปนอยางไร 
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ผลตอบแทนของพันธบัตรประกอบดวย 2 สวนคือ  ผลตอบแทนในรูปของรายไดจาก
ดอกเบ้ียซ่ึงมีความแนนอนและผลตอบแทนอันเกดิจากการมีกําไรสวนทุนหรือการขาดทุนสวนทุน 
(capital gain/loss) ซ่ึงข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  เจมส  โทบิน  ต้ังขอสมมติไววา 
มูลคาท่ีคาดคะเนของกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุนเทากับศูนย  ซ่ึงหมายความวา  ผูเปนเจาของ
สินทรัพยคาดคะเนวา  โอกาสท่ีอัตราดอกเบี้ยจะเพิม่ข้ึนเทาตัวหรือลดลงคร่ึงหนึ่งเปนไปไดเทา ๆ กนั 
ไมวาอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเปนเทาไหรอยูก็ตาม  ดังนัน้ถาหากต้ังขอสมมติเชนนี้อัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือพันธบัตรจะเทากับอัตราดอกเบ้ียตลาด 

 
การวิเคราะหการตัดสินใจตามทฤษฎีนี้จะอาศัยหลักของเสนความพึงพอใจ (indifference 

curve analysis) หาสวนประกอบท่ีเหมาะสมท่ีกองทุนจะเลือกถือสินทรัพยเพือ่ใหเกิดอรรถประโยชน
สูงสุดและความเส่ียงนอยท่ีสุด 

 

 
ภาพท่ี 2.1  การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน 
ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) 
 

W0 

W0 (1+ i0) 

C 

B 

A 

I3 I2 

I1 
I0 

i0 

R RMAX 

R 

W 
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จากภาพท่ี 2.1  แกนนอนแสดงถึงระดับความเส่ียงของการมีกําไรสวนทุนหรือการขาดทุน
สวนทุนอันเนือ่งมาจากความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยอนาคต  ซ่ึงจะใชสัญลักษณ R ถาหาก
สวนประกอบของทรัพยสินสวนใหญเปนพันธบัตรระดบัความเส่ียงกจ็ะสูงและจะสูงสุดเม่ือเปน
พันธบัตรท้ังหมด  ระดับความเส่ียงสูงสุดแสดงโดย RMAX  แกนตั้งแสดงถึงมูลคาของทรัพยสิน              
ท่ีคาดคะเนซ่ึงเปนเคร่ืองมือแสดงถึงอรรถประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากทรัพยสินท่ีถือซ่ึงจะใช
สัญลักษณ W คาท่ีคาดคะเนนี้อาจไมใชมูลคาเดียวกันกับมูลคาท่ีเกิดข้ึนจริงเม่ือส้ินงวดเวลา  แตเปน
มูลคาท่ีแตละบุคคลคาดวาจะเกดิข้ึนจากการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ียในอนาคตของถาหากการคาดคะเน
ถูกตองมูลคาท่ีเกิดข้ึนจริงกจ็ะเทากับมูลคาท่ีคาดคะเน W0 (1+ i0)  ดังนั้นอัตราการเจริญเติบโตของ
มูลคาทรัพยสินยอมข้ึนอยูกบัอัตราดอกเบ้ีย หรือ  

 
 สมมติวามูลคาของทรัพยสินท่ีบุคคลผูนี้ถืออยูเม่ือเร่ิมตนแสดง โดย W0 สมมติใหสินทรัพย
ท่ีถืออยูเปนเงินท้ังหมด  ระดับความเส่ียงเทากับ 0 มูลคาของสินทรัพยท่ีบุคคลนี้คาดคะเนวาจะเปน
เม่ือส้ินงวดเวลาท่ีจะพิจารณา ถาหากสินทรัพยท่ีถืออยูท้ังหมดเปนพันธบัตรก็คือ W0 (1+ i0) ดังนั้น
อัตราการเจริญเติบโตของมูลคาทรัพยสินยอมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย  หรือ i0 ท้ังนี้เพราะมีขอสมมติ
ท่ีวามูลคาท่ีคาดคะเนของกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุนเทากับศูนย  เสนแสดงการเจริญเติบโต 
(growth path) ของทรัพยสินจาก W0 ไปเปน W0 (1+ i0) แสดงโดยเสนตรง W0 i0 เสนนี้เทียบไดกับ
เสนงบประมาณ (budget line) ในทฤษฎีพฤติกรรมของผูบริโภคท้ังนี้เพราะเสนนี้แสดงถึง
สวนประกอบตาง ๆ ของระดับความเส่ียง  และมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนเปนทางเลือกของ           
ผูถือทรัพยสิน 
  
 อัตราแลกเปล่ียนระหวางมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนกับระดับความเส่ียงแสดงโดยเสน
ความพอใจเทากัน (indifference curve) ซ่ึงคือเสน  I0 , I1, I2, I3  ตามรูป ทุก ๆ จุดบนเสนเดียวกัน            
มีความพึงพอใจเทากันระหวางสวนประกอบตาง ๆ ของมูลคาทรัพยสินท่ีคาดคะเนกับระดับ           
ความเส่ียง  เชน  บนเสน I0 ท่ีจุด B และ C ผูถือสินทรัพยมีความพอใจเทากันแตท่ีจุด C จะมี            
ความเส่ียงท่ีมากกวา  เพื่อเปนการจูงใจใหถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงก็ตองไดรับมูลคาทรัพยสิน
ท่ีคาดคะเนสูงข้ึนขณะเดียวกนัเม่ือมีทรัพยสินมากข้ึนเร่ือย ๆ อรรถประโยชนหนวยสุดทายของ
ทรัพยสินจะลดลง  ดังนั้นการเพ่ิมในมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนจึงตองเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีสูงข้ึน
เพื่อชดเชยกับการเพิ่มข้ึนในระดับความเส่ียงท่ีเทา ๆ กันเสนความพอใจเทากันในกรณีนี้จึงเปนเสน
ลาดลงจากขวาไปซายและคาความชันของเสนจะลดลงดวย  คุณสมบัติท่ีสําคัญอีกประการหนึ่งของ
เสนความพอใจเทากันคือ  เสนความพอใจท่ีสูงกวาจะใหความพึงพอใจแกผูท่ีถือทรัพยสินมากกวา
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เสนท่ีอยูในระดับตํ่ากวาท้ังนีเ้พราะเสนท่ีสูงกวาจะใหมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนสูงกวาสําหรับ
ความเส่ียงในระดับเดียวกัน  หรือในอีกดานหนึ่ง  เสนท่ีสูงกวาแสดงถึงระดับความเส่ียงตํ่ากวา
สําหรับมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนท่ีกาํหนดให  สวนประกอบของสินทรัพยท่ีทําใหผูถือ
ทรัพยสินไดรับอรรถประโยชนสูงสุดโดยท่ีในขณะเดยีวกันก็มีความเสีย่งนอยท่ีสุดดวย  ก็คือ
สวนประกอบ ณ จุดท่ีเสนความพอใจเทากนัสัมผัสกับเสนงบประมาณ ตามรูปสวนประกอบ
ดังกลาวแสดงโดยจุด A บนเสน  I2 ซ่ึงเปนสวนประกอบที่มีพันธบัตรท่ีมากกวาเงิน  มูลคาของ
ทรัพยสินซ่ึงผูถือทรัพยสินคาดวาจะไดรับจากสวนประกอบนี้เม่ือส้ินสุดงวดเวลาคือ AR  

 
ในการที่จะหาเสนความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรหรือเงินท่ีถืออยูในมือ (idle balance) 

ของแตละบุคคลนั้น ตองหาสวนประกอบของสินทรัพยท่ีเหมาะสม ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตาง ๆ 
ดังนั้นจึงตองเปล่ียนแปลงภาพท่ี 2.2 ใหมเพื่อแสดงถึงระดับอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ นี้ สมมติวาอัตรา
ดอกเบ้ียมิใช  i0 แตสูงกวา i0 คือ i1  เสนแสดงการเจริญเติบโตของมูลคาสินทรัพยท่ีคาดคะเนจะตอง
สูงกวาเสน W0 i0 ถาหากวาระดับความเส่ียงไมเปล่ียนแปลงคาความชันของเสนแสดงการเจริญเติบโต 
ก็คือ (W0 (1+ i0) - W0 ) / RMAX  หรือคือ iW0 / RMAX  ดังนั้นถา W และ  RMAX คงท่ี  คาความชันของ
เสนแสดงการเจริญเติบโตจะขึ้นอยูกับคาของ i ภาพท่ี 2 แสดงถึงจุดสมดุล ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย
ตาง ๆ ซ่ึงคือจุด A, B, C จุดสมดุลเหลานี้แสดงวา  เม่ืออัตราดอกเบ้ียตลาดสูงข้ึนจาก i0 เปน  i1และ  i2 
ตามลําดับผูถือทรัพยสินพอใจท่ีจะยอมรับความเส่ียงมากขึ้นโดยการถือพันธบัตรมากขึ้นและถือเงิน
นอยลง 
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ภาพท่ี 2.2  การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตาง ๆ 
ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) 
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ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานในตลาดพันธบัตร (demand and supply in the bond market)  
  
 Hubbard (2002) กลาวถึงการกําหนดอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพท่ีเกิดจากอุปสงคและอุปทาน
ในตลาดพนัธบัตร  โดยท่ีอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรก็จะมีความสัมพันธกับอุปสงคและ
อุปทานในตลาดกูยืมเงิน (loanable fund) ตัวแปรโครงสรางของอุปสงคและอุปทานเปนดังนี ้
 
  กรณีพันธบัตรเปนสินคา    กรณีเงินทุนเปนสินคา  
ผูซ้ือ  ผูซ้ือพันธบัตร(ประชาชน)    ผูขอกู 
ผูขาย  รัฐบาลผูออกพันธบัตร     ผูใหกู 
ราคา  ราคาของพันธบัตร          อัตราดอกเบี้ย 
 
 ความสัมพันธกันระหวาง 2 ตลาดนี้ก็คือ  ผูซ้ือพันธบัตรในตลาดพนัธบัตรจะเปนผูใหกู         
ในตลาดกูยืมเงิน  ในขณะท่ีผูออกพันธบัตรหรือรัฐบาลในตลาดพันธบัตร  จะเปนผูขอกูในตลาดเงิน
กูยืม 
 

1.  การกําหนดอุปสงคของพันธบัตร 
 
     เกิดจากความสัมพันธของระดับราคาของพันธบัตรและปริมาณพันธบัตร  เชน 

กําหนดใหพันธบัตรเปน discount bond นั่นหมายถึงอัตราดอกเบ้ียจะไมถูกกําหนดข้ึนแตอัตรา
ผลตอบแทนจะถูกกําหนดจากราคาขาย  ราคาพันธบัตรท่ีกําหนด (face value) มูลคา X บาท        
อายุพันธบัตร (maturity) 1 ป  ถาราคาพันธบัตรมีคาเทากบั X1 บาท กับ X 2บาท  ผูซ้ือตองการซ้ือ
พันธบัตรท่ีราคา X1 บาทมากกวาเนื่องจากราคาถูกและอัตราผลตอบแทนจะมากกวาผลตอบแทน
ของราคาพันธบัตรท่ีเทากับ  X2 บาท  แสดงโดยเสน d1  กลายเปนเสนอุปสงคของพันธบัตร 

 
     ขณะท่ีความสัมพันธกับตลาดกูยืมเงินหาไดจากการหาอัตราผลตอบแทนจากการขาย

พันธบัตร  ณ  ระดับราคาตาง ๆ โดยใชสูตรการคํานวณ 
 

      อัตราผลตอบแทน  (i) = (FV-DP)/DP 
                   i = (X – X1) / X1= X3 % 
                        i = (X– X2) / X2=  X4 % 
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      มองในมุมของผูใหกูยืมเม่ือผลตอบแทนในการใหกูยืมตํ่าเทากับ X4 % (เกิดตอ
เนื่องมาจากการซ้ือพันธบัตรนอย) ปริมาณเงินทุนใหกูยืมในตลาดเงนิใหกูยืมก็จะนอย  แตเม่ือ
ผลตอบแทนจากการใหกูยมืเพิ่มสูงข้ึนเปน X3 % ปริมาณเงินใหกูยืมก็จะเพ่ิมสูงข้ึน  กลายเปนเสน 
S1 ท่ีแสดงใหเห็นถึงอุปทานในตลาดเงินใหกูยืม  ดังภาพท่ี 3 ท่ีแสดงถึงอุปสงคของพันธบัตรและ
อุปทานในตลาดเงินใหกูยืม 
 

 
 
ภาพท่ี 2.3  อุปสงคของพันธบัตรและอุปทานของตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

2.  การกําหนดอุปทานของพันธบัตร 
 
      สําหรับการกําหนดอุปทานของพันธบัตรจะดูจากตนทุนของพันธบัตรท่ีเกิดจาการขาย
พันธบัตร  เชน  ดังตัวอยางขางตน  ถาตนทุนในการออกพันธบัตรในราคา X1 สูงกวาตนทุนการออก
พันธบัตรท่ีขายไดในราคา X2 เพราะหากมองในมุมมองของสินคาท่ัวไปสินคาท่ีมีราคาถูกกวาผูขาย
ยอมมีความตองการขายนอยกวากลายเปนเสนอุปทานของพันธบัตรคือเสน  S2 ในขณะท่ีความสัมพันธ
ท่ีจะเกิดข้ึนกับตลาดกูยืมก็คือ  จากอุปทานของพันธบัตรจะแสดงใหเห็นถึงอุปสงคในตลาดเงินกูยืม
เม่ือพจิารณาจากผลตอบแทนดังเชนตัวอยางขางตนท่ีอัตราดอกเบ้ีย (อัตราผลตอบแทน) เทากับ X3% 
และ X4% เม่ือมองในรูปของตนทุนของผูกูจะพบวา  ผูขอกูมีความตองการท่ีจะกูเงินในตนทุนท่ีถูก  
ดังนั้นจึงมีความตองการกูเงินท่ีระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ากวาแสดงโดยเสน d2  อธิบายไดวาเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียตํ่าผูกูก็ตองการกูมากกวา  กลายเปนเสนอุปสงคเงินใหกูยืม ดังภาพที่ 2.4 แสดงใหเห็นถึง
อุปทานของพันธบัตรและอุปสงคของเงินใหกูยืม 

ปริมาณเงินใหกูยืม 

X4 % 

X3 %     X2 

    X1 

ปริมาณ

d1 

s1 

ราคา อัตราดอกเบี้ย (i) 
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ภาพท่ี 2.4  อุปทานของพันธบัตรและอุปสงคของเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

3.  การกําหนดดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาดเงนิใหกูยืม 
 
      เม่ือทราบท่ีมาของอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรและเงินใหกูยืมแลวนํามารวมกนั         
ก็จะไดดุลยภาพของท้ัง 2 ตลาด ดังภาพท่ี 2.5 
 

 
ภาพท่ี 2.5  ดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

ปริมาณเงินใหกูยืม 

X
4 % 

ปริมาณพันธบัตร 

       X2 
 
       X1 

ราคาพันธบัตร 

X3% 

อัตราดอกเบี้ย 

d2 

s2 

ปริมาณเงินกูยืม ปริมาณพันธบัตร 

E* 
E* 

  P*   i* 

ราคาพันธบัตร 

s2 

d1 

s1 

d2 

อัตราดอกเบี้ย 



 18 

     จากรูปสมมติใหราคาพันธบัตรดุลยภาพเทากับ  P* ถาหากราคาพันธบัตรสูงกวา P*         
จะทําใหตนทุนในการออกพันธบัตรถูกลงในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรก็จะลดลง 
กอใหเกิดอุปทานสวนเกิน (excess supply) เกิดข้ึนราคากจ็ะลดลงปรับตัวเขาสูราคาดลุยภาพ 
ในขณะท่ีในทางตรงกันขามหากราคาพันธบัตรตํ่ากวา P* จะทําใหตนทุนการออกพันธบัตรสูง 
ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนกอใหเกิดอุปสงคสวนเกนิ (excess demand) ราคาก็จะปรับตัว
เพิ่มสูงข้ึนเขาสูราคาดุลยภาพ  ทางดานตลาดเงินใหกูยืมถาอัตราดอกเบ้ีย (ผลตอบแทน) สูงกวา i* 
เกิดความตองการท่ีจะนาํเงินมาใหกูยืมเพิม่มากข้ึน  ในขณะท่ีฝายของผูกูก็จะมีตนทุนท่ีสูงข้ึน            
เกิดอุปทานสวนเกิน (excess supply) อัตราดอกเบ้ียก็จะลดลงเขาสูอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในทาง
ตรงกันขามถาอัตราดอกเบ้ีย(ผลตอบแทน) ตํ่ากวา i* ตนทุนของผูกูจะตํ่าในขณะท่ีผลตอบแทนของ
ผูใหกูจะลดลงสงผลใหเกิด อุปสงคสวนเกนิ (excess demand) อัตราดอกเบ้ียกจ็ะเพ่ิมข้ึนเขาสูอัตรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพ 
 

4.  การเปล่ียนแปลงดุลยภาพของอัตราดอกเบ้ียและดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาด
เงินใหกูยืม 
  
      ท้ังนี้จากการศึกษาทฤษฎีท่ีผานมาจะแสดงภาวะดุลยภาพของตลาดพันธบัตร            
โดยจะพบวาอุปสงคตอเงินกูสามารถแทนไดดวยอุปทานของพันธบัตร  ในขณะเดยีวกันอุปทาน
ของเงินกูแทนดวยอุปสงคของพันธบัตรเชนเดียวกนั ตามภาพท่ี 2.6 

 
ภาพท่ี 2.6  ดุลยภาพของตลาดตราสารหน้ี 
ท่ีมา: Mishkin (2003) 

อุปสงคของตราสารหน้ี  
อุปทานของเงินใหกู  

อุปทานของตราสารหน้ี  
อุปสงคตอเงินกู  

I * 

O 
B* 

ปริมาณพันธบัตร  
(ตราสารหน้ี) 

อัตราดอกเบี้ย 
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  Mishkin (2003) ไดอธิบายวาในความเปนจริงแลวนอกเหนือจากปจจยัราคาและปริมาณ
ของพนัธบัตรยังมีปจจยัอ่ืน ๆ ท่ีทําใหดุลยภาพในตลาดพนัธบัตรและตลาดเงินใหกูยมืเปล่ียนแปลงไป 
ทางทฤษฎีจะสงผลใหเสนอุปสงคหรือเสนอุปทานเปล่ียนแปลงท้ังเสน (shift in demand or supply) 
ซ่ึงเกิดจากปจจัยดังตอไปนี ้ 
 
  4.1  การเคล่ือนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี ้(shift in the demand for bonds) มาจาก
ปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
   4.1.1  ความม่ังค่ัง (wealth) เม่ือเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว  ความม่ังค่ังจะเพ่ิมข้ึน 
สงผลตอการเพ่ิมข้ึนของอุปสงคในตราสารหน้ี  ในวัฏจกัรธุรกิจถาความม่ังค่ังเพิ่มข้ึนจะสงผล
ใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางขวา  แตถาในชวง
เศรษฐกิจถดถอย  ความม่ังคั่งลดลงจะทําใหอุปสงคของตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปสงคของ
ตราสารหน้ีจะเคล่ือนไปทางซาย  สวนปจจัยท่ีทําใหความม่ังค่ังเพิ่มข้ึน  ไดแก  การออม  
ถาการออมของประชาชนเพิ่มข้ึนความม่ังค่ังจะเพิ่มข้ึน  อุปสงคในตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน  
เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางขวา  หากประชาชนลดการออม  ความม่ังค่ังและอุปสงค             
ในตราสารหน้ีก็จะลดลงและเสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 
   4.1.2  ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตราสารหน้ีเม่ือเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ 
(expected returns on bonds relative to alternative assets)  
 
   4.1.3 อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต แบงไดเปน 2 กรณ ี คือ 
 
    - การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหนี้สูงข้ึน  อุปสงค         
ในตราสารหน้ีจะลดลง  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 
    - การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหนี้ลดลง  อุปสงค         
ในตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางขวา  
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   4.1.4  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสินอ่ืน ๆ มีผลกระทบตอ
อุปสงคในตราสารหน้ี  เชน  ถาประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน     
ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพย (capital gains) และเงินปนผล (dividend yields) 
นาจะสูงข้ึน  เม่ือเปรียบเทียบกันจะทําใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ตํ่ากวาเพราะผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากการซ้ือตราสารหนี้จะคงท่ี มีผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง  เสนอุปสงค           
จะเคล่ือนยายไปทางซาย   
 
   4.1.5 อัตราเงินเฟอคาดการณมีลักษณะคลายกับผลตอบแทนท่ีคาดการณของ
ทรัพยสิน  การเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณจะสงผลกระทบตอการเพ่ิมข้ึนของราคา
ทรัพยสินในอนาคต  นั่นคือ  ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน  สงผลให
มีการคาดการณผลตอบแทนจากทรัพยสินเพิ่มข้ึน  และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหนี้           
โดยเปรียบเทียบลดลง  สงผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง  อาจกลาวไดวาอัตราเงินเฟอ            
ท่ีคาดการณท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของตราสารหน้ีลดลง  เม่ืออัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบปรับตัวลดลงจึงทําใหเสนอุปสงคเคล่ือนยายไป
ทางซาย  
 
   4.1.6  ความเส่ียงของตราสารหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ (risk of 
bonds relative to alternative assets) ถาราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก  จะทําให
ความเส่ียงของการซ้ือตราสารหนี้นั้นสูงข้ึน  สงผลใหอุปสงคในตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปสงค
จะเคล่ือนยายไปทางซาย  ในทางกลับกันความผันผวนของราคาทรัพยสินในตลาดอื่น  เชน 
ตลาดหุนจะสงผลตออุปสงคในตราสารหนี้ใหสูงข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยาย
ไปทางขวา   
 
   4.1.7  สภาพคลองของตราสารหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ 
(liquidity of bonds relative to alternative assets) ณ ระดบัอัตราดอกเบ้ียคงท่ี  เม่ือนักลงทุน
สามารถซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีไดงายข้ึน  จะทําใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปสงค
จะเคล่ือนยายไปทางขวา  ในทางกลับกันเม่ือสภาพคลองของทรัพยสินอ่ืน ๆ เพิ่มข้ึน            
เม่ือเปรียบเทียบกับสภาพคลองของตราสารหนี้  จะทําใหอุปสงคในตราสารหน้ีลดลง                
เสนอุปสงคจึงเคล่ือนยายไปทางซาย   
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  4.2  การเคล่ือนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้ (shift in the supply of bonds) มาจาก
ปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
   4.2.1  การคาดการณโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน 
(expected profitability of investment opportunities) การที่ธุรกิจท่ีทําการลงทุนคาดวาสามารถทํา
กําไรจากการลงทุน  และตองการการกูยืมเพือ่นําไปลงทุนในชวงท่ีเศรษฐกิจขยายตัว  โอกาสที่
คาดวาจะไดกาํไรจากการลงทุนจะเพิ่มข้ึน  สงผลใหอุปทานของตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปทาน
จะเคล่ือนยายไปทางขวา  ในทางกลับกันถาเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย  การคาดการณวาจะทํา
กําไรจากการลงทุนจะลดลง  สงผลใหธุรกิจท่ีตองการระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีชะลอ
การออกตราสารหน้ี  อุปทานของตราสารหน้ีจะลดลง  เสนอุปทานจึงเคล่ือนยายไปทางซาย  
 
   4.2.2  อัตราเงินเฟอคาดการณ (expected inflation) เม่ือตนทุนท่ีแทจริงของผูกู
ลดลงจากอัตราเงินเฟอคาดการณ  จะสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน 
อุปทานตราสารหนี้จึงสูงข้ึน  เสนอุปทานจะเคล่ือนยายไปทางขวา  
 
   4.2.3  กิจกรรมของรัฐบาล (government activities) ถารัฐบาลมีงบประมาณ
ขาดดุล  รัฐบาลจะชดเชยการขาดดุลดวยการออกตราสารหน้ีเพื่อการระดมทุน  ทําใหเสน
อุปทานเคล่ือนยายไปทางขวา   ในทางกลับกันถารัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลกจ็ะลดการระดมทุน
โดยการลดการออกตราสารหน้ี  ทําใหอุปทานของตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปทานของตราสารหน้ี
จะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 

จากภาพท่ี 2.7 (a) การเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงคในตลาดพันธบัตรอาจเกิดจากปจจยั  
ตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาในขางตน  เชน  รายไดเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน  จะทําใหอุปสงคของพันธบัตร
เพิ่มข้ึน  จากเสน d3  เปนเสน d4 เม่ือกําหนดใหตัวแปรอ่ืน ๆ คงท่ี  ราคาของพันธบัตรจะเพ่ิมข้ึนจาก 
P0 เปน  P1 และจุดดุลยภาพเปล่ียนแปลงไปจาก  E0 เปน  E1 ในขณะท่ีในตลาดเงินใหกูยมืในภาพท่ี 2.7 
(b) เกิดความพงึพอใจใหกูยืมเพิ่มสูงข้ึน  เปนผลตอเนื่องมาจากคนซ้ือพนัธบัตรเพ่ิมมากข้ึน  อุปทาน
ของตลาดเงินกูยืมจะเพิ่มสูงข้ึนจากเสน  s3  เปนเสน  s5  ทําใหอัตราผลตอบแทน (อัตราดอกเบ้ีย) 
ลดลงจาก  i0   เปน  i1   จูงใจใหคนกูยืมเพิ่มข้ึน  
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ภาพท่ี 2.7  การเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงค อุปทานในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

จากทฤษฎีความตองการถือเงินตามแนวคิดการถือสินทรัพยและทฤษฎีอุปสงคอุปทาน            
ในตลาดพนัธบัตรท่ีใช  loanable  framework  มาชวยพิจารณานั้นจะสามารถนํามากําหนดแบบจําลอง
เพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางกอใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  จากภาพท่ี 2.8 
เม่ือกองทุนมีปริมาณเงินทุนอยูจํานวนหนึ่ง  ทําใหกองทุนตราสารหนี้สามารถเลือกลงทุนไดในหุนกู
ภาคเอกชน พันธบตัรฝากเงินในธนาคาร  หรือลงทุนในสินทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงสัดสวนการลงทุน                
ก็ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย ๆ ประการ  เชน  อัตราผลตอบแทน  ปริมาณเงินทุน  นโยบายของกองทุน
ทางดานความเส่ียงในการลงทุน 

ความตองการกูยืม
เงินเพ่ิมสูงขึ้น 

ผูบริโภคจะถือ
พันธบัตรลดลง 

ผูบริโภคจะถือ
พันธบัตรเพ่ิมขึ้น 

E2 

E1 

E0 

ราคาพันธบัตร  

E1 

E2 

E0 

ปริมาณพันธบัตร  ปริมาณเงินใหกูยืม 

อัตราดอกเบี้ย (%) 

  P1 
 
  P0 

 

  P2 

ความตองการกูยืม
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  สังขแกว (2543) ไดอธิบายถึงวัตถุประสงคหลักของผูลงทุน  คือ  ตองการ

ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ณ ระดับความเสียงหนึ่ง  อัตราผลตอบแทนเปนส่ิงจูงใจท่ีสําคัญ                    
ในกระบวนการลงทุน  ผูลงทุนไดใชระดบัอัตราผลตอบแทนท่ีประเมินได(ควบคูกับความเส่ียง) 
ของชองทางในการลงทุนตาง ๆ นํามาเปรียบเทียบกนั  และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ
(ภายใตระดับความเส่ียงหนึ่ง) เพื่อจัดสัดสวนการการลงทุนในหลักทรัพยใหไดผลตอบแทนมากท่ีสุด  
นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในชวงท่ีผานมายังเปนเคร่ืองวดัการลงทุนวามีประสิทธิภาพ
ในการลงทุนมากนอยเพียงใด  ดังนั้นการเขาใจแนวคิดเร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเปน
ประเด็นสําคัญในการตัดสินใจท่ีจะลงทุน 
  

      5.1  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง 
 
             สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงเปนหลักทรัพยประเภทท่ีใหรายไดประจําแก         

ผูลงทุนโดยผูออกตราสารสัญญาวาจะจายดอกเบ้ียใหตามจํานวนในระยะเวลาท่ีกําหนดไวพรอมท้ัง
สัญญาวาจะจายเงินตนคืนเม่ือส้ินสุดอายุของตราสาร  ดังนั้นผลตอบแทนท่ีไดรับจึงอยูในรูปของ
ดอกเบ้ียรับ  แตก็มีตราสารหน้ีบางประเภทไมจายดอกเบ้ียระหวางงวด (zero coupon bond) โดยขาย
ตํ่ากวามูลคาท่ีตราไว  ซ่ึงผูถือจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตางระหวางมูลคาเม่ือครบกําหนดกับ
ราคาเม่ือรับซ้ือ  เชน  ต๋ัวแลกเงินและต๋ัวเงินคลัง  ดังนั้นการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตราสารหน้ีจึงคํานวณไดจากผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับตลอดหนึ่งปแลวนํามาเปรียบเทียบกับ

ปริมาณเงินทุนกองทุนรวม
ตราสารหนี้ 

พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากและ 
ทรัพยสินอืน่ ๆ 

หุนกูเอกชน ต๋ัวเงินคลัง 
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เงินลงทุนตนงวด  แตท้ังนี้ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้  ท่ีผูถือไดรับนับจากวนัท่ีซ้ือ
จนถึงวันครบกําหนดไถถอน  หรือในระหวางท่ียังไมครบกําหนดระยะเวลาไถถอน  นอกจาก           
ตราสารหน้ีจะมีมูลคาในตัวเองตามปริมาณกระแสเงินสดท่ีผูถือจะไดรับในรูปอัตราดอกเบ้ีย 
(current yield) แลว ราคาของตราสารหนี้ยังมีการเปล่ียนแปลง  หรือปรับเปล่ียนไปตามอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดอีกดวย  ดังนั้นในการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในชวงระยะเวลาหนึ่งป                 
จึงสามารถคํานวณไดโดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีไดรับในรูปดอกเบี้ย (current yield) และ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงราคาของตราสารหนี้ (capital gain) ดังสมการ 

 
Rt(i) =  Ct(i) + (Pmt(i) - Pt(i)) 
   Pt(i) 
เม่ือ 
 Rt(i)  =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในปท่ี t 
 Ct(i)  =  ดอกเบ้ียรับหรือสวนลดรับจากการลงทุนในตราสารหนีป้ระเภท i ในปท่ี t 
 Pmt(i) = มูลคาเงินลงทุนท่ีปรับมูลคาตามราคาตลาดตราสารหน้ีประเภท i ในปท่ี t 
 Pt(i)   = มูลคาเงินลงทุนตามราคาทุนของตราสารหน้ีประเภท i ในปท่ี t 

               
   สรุปไดวาเม่ือผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  คือ  ผลรวมของ           
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือมีการเปล่ียนแปลง
ของมูลคาหลักทรัพยลงทุนกับผลรวมของผลตอบแทนจากเงินปนผลระหวางงวด (ถามี) หรืออัตรา
ดอกเบ้ียรับ  ซ่ึงผลตอบแทนรวมแสดงในรูปรอยละ  โดยเทียบกับเงินลงทุนเร่ิมแรก  และมักคิดตอ
ระยะเวลาหนึ่งป  เรียกวา “อัตราผลตอบแทน” เปนตัวบงถึงผลท่ีผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวด
เวลาจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ  ผูลงทุนมักใชอัตราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ีตองเผชิญ 
และ/หรือ เปรียบเทียบการลงทุนประเภทอ่ืนเพื่อการตัดสินใจลงทุน 
 
      5.2  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
  
              โดยท่ัวไปแลวหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  คือ  หลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาล 
เพราะเปนหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีระบุไวอยางแนนอน  และเนื่องจาก
เปนหลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาลทําใหมีความม่ันคงท่ีจะไดรับผลตอบแทนสูงและมีแนวโนมท่ีจะ
ผันแปรนอยมากหรือแทบไมมีเลย แตในบางกรณีการใชหลักทรัพยเพียงตัวเดยีวอาจไมสะทอนภาพ
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ท่ีแทจริงของผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงได  หากตองการใชเปนตัวแทน          
เพื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบางประเภท  เชน  การลงทุนในตราสารหนี ้
เพราะเนื่องจากผลตอบแทนตราสารหนี้ในแตละประเภทมีระยะเวลาเปนตัวกําหนดมลูคาของอัตรา
ผลตอบแทนดวย  ดังนั้นหากตองการเปรียบเทียบใหเหน็ถึงความแตกตางของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงกบัการลงทุนในหลักทรัพยประเภทอ่ืนท่ีมีระยะเวลาเปนตัวกําหนด 
อาจทําไดโดยการหาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในหลายชวงเวลา 
เชน  อัตราเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรรัฐบาลประเภท 7 วนั, 14 วัน, 1 เดอืน, 2 เดือน, 
และ 3 เดือน  เพื่อสะทอนคากลางของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย            
ท่ีปราศจากความเส่ียงไดมากข้ึน  ดังเชน  สมการ 
   

  Rft   = ∑ Rft(i) 

       n  

 เม่ือ 
  Rft   =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในปท่ี t  
  Rft(i) =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอปของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงประเภท  

 i ในปท่ี t 
  n      =  จํานวนประเภทหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีนํามาหาคาเฉล่ีย 
  
       5.3  อัตราผลตอบแทนตลาด 
  
             อัตราผลตอบแทนตลาดเปนคาท่ีแสดงใหเห็นถึงอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายกันท่ัวไปในตลาดหลักทรัพยประเภทนั้น ๆ อัตรา
ผลตอบแทนตลาดจึงเปนคาสะทอนผลการดําเนินงานของตลาดวามีอัตราผลตอบแทนโดยภาพรวม
เปนเชนไร  ในการหาคาอัตราผลตอบแทนตลาดอาจทําไดโดยการหาคาผลรวมของรอยละ  
การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดตราสารประเภทน้ัน  ๆ ในแตละงวดเวลา  ดังสมการ 
 
   12 

  R mt  =  ∑   (ImT – ImT-1) x 100 
   T=1     ImT-1 
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 เม่ือ 
  R mt  = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดในปท่ี t 
  ImT    = ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดในเดือนท่ี T ของแตละป 
 
              สําหรับตลาดตราสารหนี้ระยะส้ันจะใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําของธนาคาร
พาณิชยใหญเปนตัวแทนได  แตสําหรับตราสารหนี้ระยะยาวโดยท่ัวไปนิยมใชอัตราผลตอบแทน
ตลาดของพันธบัตรเปนตัวแทนตลาด  แตถาบางกรณีตองการใหเหน็ภาพรวมท่ีแทจริง  อัตราผลตอบแทน
ตลาดอาจทําไดโดยการหาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตลาดของพันธบัตรและหุนกูได 
เพราะหลักทรัพยท้ังสองประเภทมีมูลคาการซ้ือขายจํานวนมากสําหรับตราสารหนี้  ดังสมการ 
    
 

Rmt  = Rmbt   +     Rmdt 

n 
 เม่ือ 
  Rmt  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตลาดของตราสารหน้ีระยะยาวในแตละป  
  Rmbt =  อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรรัฐบาล ในปท่ี t 
  Rmdt = จํานวนประเภทอัตราผลตอบแทนตลาดท่ีนํามาหาคาเฉลี่ย 
  
 จากแนวคิดเร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  ไดนํามาใชเปนแนวทางในการหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนีป้ระเภทตาง ๆ เพื่อเปนตัวแทนในการนําไปศึกษาปจจัย         
ท่ีทําใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาล 

 

 การตรวจเอกสาร 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ภาสวรรณ  วฒันสิน (2539) ศึกษาเร่ืองการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนไทย  โดยใชตัวแปรอิสระท่ีเปนปจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตรา          
สารหนี้ตามทฤษฎี The Theory of Investment of The firm และ Theory of Asset Demand อธิบาย
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี 
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 ในสวนของการศึกษาตัวแปรท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี  พบวา  โดยสวนใหญ
ตัวแปรอิสระตามทฤษฎี The Theory of Asset Demand และ The Theory of Investment of The Firm   
มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในตลาดแรกและ
ตลาดรอง  โดยเฉพาะตัวแปรท่ีแสดงถึงตนทุนของเงินทุนจากทางเลือกอ่ืน  เชน  อัตราดอกเบ้ียเงิน
ใหกูยืมของธนาคารพาณิชย  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ  ซ่ึงใชแทนตนทุนของแหลงเงินทุน
อ่ืนในตลาดแรก  และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร  ท่ีใชเปนตัวแทนของตนทุนของเงินทุน
จากแหลงอ่ืนในตลาดรอง  เปนตน  มีอิทธิพลตอการเลือกใชเงินทุนของธุรกิจ  หรือแหลงอุปทาน
ของตราสารหนี้  และทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีและตัวแปรอิสระ
ดังกลาวเปนไปในทิศทางเดยีวกันตามทฤษฎียกเวนอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ  ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญจะทําใหผูลงทุน
เปล่ียนแปลงการลงทุนในหุนสามัญและตราสารหน้ีในทิศทางเดียวกนั  ทําใหอัตราดอกเบ้ียของ 
ตราสารหน้ีเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขาม  นอกจากนั้นลักษณะของการเปนหุนกูควบ 
Warrant  มูลคาตามราคาตลาดของหุนสามัญ  และการมีตลาดรองตราสารหน้ี  ก็สงผลใหเกิด           
การเปล่ียนแปลงในความตองการของผูลงทุนในตราสารหนี้  หรือท่ีเรียกวา  อุปสงคของตราสารหนี้ 
และมีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยของตราสารหน้ีอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  สวนอัตราเงินเฟอไมได
เปนปจจยัสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหน้ี  รวมท้ังอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา
ระยะเวลา 1 ป  ก็ไมไดเปนตัวแปรท่ีสําคัญมากนักยกเวนในตราสารบางกลุม  โดยในตลาดแรก              
ผูลงทุนท่ีลงทุนในตราสารท่ีมีการจัดอันดบัเครดิตในกลุม A จะคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนจาก 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกวาผูลงทุนในตราสารในกลุมอ่ืน ๆ  เนื่องจากตราสารท่ีมีการจัด
อันดับเครดิตด ี จะใหผลตอบแทนท่ีตํ่าใกลเคียงกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําระยะเวลา 1 ป  
 

สําหรับในตลาดรอง  นอกจากตนทุนของแหลงเงินทุนท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราตอบ
แทนของตราสารหน้ีแลว  เม่ือสรางความสัมพันธตามแบบจําลองพบวา  สมการมีปญหา positive 
autocorrelation จึงไดเพิ่มตัวแปร  อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในชวงเวลาท่ีผานมาเขาไป           
ในสมการ  กพ็บวาตัวแปรดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยางมี
นัยสําคัญ  นอกจากน้ันตราสารท่ีมีการจัดอันดับเครดิตท่ีตางกัน  ก็มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ท่ีแตกตางกนัอัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีมีการจัดอันดับเครดิตในกลุม A             
จะออนไหวตอการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาง ๆ มากกวาตราสารในกลุมอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจจะเปนผล
มาจากสวนใหญการซ้ือขายตราสารในชมรมผูคาตราสารหนี้  มีมูลคาการซ้ือยายตราสารท่ีมีการจัด
อันดับเครดิตในกลุม A มากถึงรอยละ 44  ของมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีท้ังหมด 
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สุชาติ  อุปริพุทธิพงศ (2541) ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนี  
ตราสารหน้ี  โดยใชเทคนิค co - integration วิธี two - step approach ของ Engle and Granger 
ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว  และประมาณการแบบจําลองการปรับตัวในระยะส้ันของ
ดัชนีตราสารหนี้กับตัวแปรท่ีเกี่ยวของในรูปแบบของ error correction model สําหรับการทดสอบ
ไดต้ังสมมติฐานตัวแปรตามทฤษฎีอุปสงคและอุปทานความตองการเงินกู  และแบบจําลอง                
การประเมินมูลคา  โดยตัวแปรท่ีเกี่ยวของ  ไดแก  ดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพย             
เอกธํารง จํากดั (มหาชน) และดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)              
เปนตัวแปรตาม  และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยมืข้ันตํ่า  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย
ภาคเอกชนและภาครัฐ  อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของ
ทรัพยสินอ่ืน ๆ  อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว  อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี  ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และการขาดดุลของรัฐบาลเปนตัวแปรอธิบาย  สําหรับขอมูลท่ี
นํามาศึกษาเปนขอมูลในชวงเดือนพฤศจกิายน พ.ศ. 2537 -เดือนกันยายน พ.ศ. 2541 และเม่ือทํา 
การทดสอบ co - integration test  พบวามีความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตาม  คือ  ดัชนี
ตราสารหน้ีของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จาํกัด (มหาชน) และดัชนตีราสารหน้ีของธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) กับตัวแปรอธิบาย  ไดแก  ปจจัยดังกลาวขางตนยกเวนอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ             
ในอนาคตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสินอ่ืน ๆ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไวและ         
การขาดดุลของรัฐบาล  ซ่ึงปจจัยดังกลาวมีทิศทางความสัมพันธตามสมมติฐานท่ีไดต้ังไว  สําหรับ
การปรับตัวในระยะส้ันของดชันีตราสารหน้ีเฉล่ียในรูปแบบ error correction model  พบวาแบบจําลอง
ท่ีประมาณการมีความเหมาะสมไมมีปญหาในเร่ือง autocorrelation, heteroskedasticity และ 
misspecification  เม่ือนํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณ (predictive ability) พบวา                 
มีคุณสมบัติในการคาดการณไดดี  

 
นอกจากนี้ไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุและผล  ผลการศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุและ

ผลของตัวแปรตามคือ  ดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) พบวา
มี 5 ปจจัยท่ีสัมพันธในลักษณะทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยมื
ข้ันตํ่า  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐ  ปริมาณการซ้ือขาย
ของตราสารหนี้  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลท่ีจะกําหนด  
การเปล่ียนแปลงในดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย  สวนระดับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในเชิง feedback 
คือ  เปนปจจยักําหนดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียและถูกกําหนดจากการเปล่ียนแปลง
ในดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียเชนเดียวกัน  
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สําหรับกรณีท่ีตัวแปรตามเปนดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของ ธ.กสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) 
พบวามี 3 ปจจยัท่ีสัมพันธในลักษณะทิศทางเดียวกับดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียไดแก อัตราดอกเบ้ียเงิน
กูยืมข้ันตํ่า  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐและปริมาณการซ้ือขาย
ของตราสารหนี้ปจจยัดังกลาวมีอิทธิพลท่ีจะกําหนดการเปล่ียนแปลงในดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย            
แตดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราเงินเฟอนั้นมีความสัมพันธในเชิง feedback คือ 
เปนปจจยัท่ีกําหนดการเปลี่ยนแปลงของดชันีตราสารหน้ีเฉล่ียและถูกกําหนดจากการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียเชนเดียวกัน  สําหรับปริมาณเงินไมไดเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
ดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน) แตดัชนีตราสารหน้ีดังกลาวเปนปจจัย
หรือตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน  ดังนั้นจะเห็นไดวาปริมาณเงิน  ปริมาณ   
การซ้ือขายของตราสารหน้ี  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมข้ันตํ่า
อัตราเงินเฟอ  และมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐ  มีอิทธิพลตอ 
การเปล่ียนแปลงดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของ บล.เอกธํารง จํากัด (มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) ตามทิศทางความสัมพันธท่ีไดกลาวแลวขางตน 

 
จักรณัถเทพ  กรินชัย (2544) ไดทําการเปรียบเทียบความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนและ            

การดําเนนิงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน  โดยแบงเปนกองทุนรวมตราสารทุน 
ตราสารหนี้  และตราสารผสมใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 
ขอสังเกตคือเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจไทยตกตํ่า  
  
 ในการศึกษาใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการหาความเส่ียง
ในการลงทุน  จากนั้นหาคาสัมประสิทธ์ิการแปรผันและคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลการศึกษา
พบวากองทุนรวมท่ีมีความสัมพันธกับตลาดนอยท่ีสุด  คือ  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนมากท่ีสุดและมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด  รองลงมาเปนกองทุนตราสารผสม  สุดทายเปน
กองทุนตราสารทุนเปนกลุมท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดและมีความเส่ียงสูงท่ีสุด  ในขณะท่ี
อัตราการดําเนนิงานกลุมท่ีมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด  คือ  กองทุนตราสารหนี้  รองลงมาเปน
กองทุนตราสารผสม  และกองทุนตราสารทุนตามลําดับ 
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 เยาวพรรณ  กวางทอง (2544) ไดทําการวิเคราะหอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน: กรณีศึกษา
พันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย  การศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบของปจจัย
ภายในและภายนอกประเทศท่ีเปนตัวกําหนดอุปสงคและอุปทานของเงินทุนในตลาดซ้ือคืน               
และนําผลการศึกษาท่ีไดมาใชคาดการณอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน 
 
 จากการศึกษาขอมูลในชวงต้ังแตวนัท่ี 5 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2541 รวมท้ังส้ิน 
242  วัน  วเิคราะหถึงผลการเปล่ียนแปลงตัวแปรปจจัยพืน้ฐานท่ีมีผลตออัตราดอกเบ้ียและปริมาณ
การซ้ือขายพันธบัตรในตลาดซ้ือคืน  โดยใชวิธีคาดประมาณแบบ three stages least square พบวา 
คาความยืดหยุนของอุปสงคเงินทุน (ปริมาณความตองการขายพันธบัตร) มีคาเทากับ -1.244 ขณะท่ี
ปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียกูยมืระหวางธนาคาร  ปริมาณฐานเงิน  อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา  คา swap rate อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทเบิกเกนิบัญชี  ก็จะมีผล
ตอความตองการขายพันธบัตรเชนเดียวกนั  ดานอุปทานของเงินกู (ปริมาณความตองการซ้ือพันธบัตร) 
มีคาความยืดหยุนตออัตราดอกเบ้ียเทากับ 8.158 ขณะท่ีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตออุปทาน
ของเงินทุนท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก  ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิระหวางประเทศ  
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  สัดสวนสินเช่ือตอเงินฝาก                
อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารแหงสิงคโปรและคาธรรมเนียมในการปองกันความเส่ียง         
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
 
 ผลการศึกษาดงักลาวนําไปสูขอเสนอแนะท่ีวา  การแทรกแซงในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงทางดานอุปทานจะมีผลตอการเปล่ียนแปลง          
ในอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนมากกวาการเปล่ียนแปลงทางดานอุปสงค ดังนั้นสามารถนําอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนเปนเคร่ืองมือในการดําเนนินโยบายทางการเงินของประเทศได  
 
 พจนีย  พงษสามารถ (2546)  ไดทําการเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนในการลงทุน
ระหวางตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาลักษณะคุณสมบัติของ   
ตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน  และศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุน
ในตราสารหน้ีภาครัฐและเอกชน 
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 ในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบตราสารหน้ี 3 ประเภท  คือ  พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจและหุนกูภาคเอกชน  โดยเปรียบเทียบความเสี่ยงกับผลตอบแทนของตราสารหน้ีแตละ
ประเภทดวยคาความเส่ียงเปรียบเทียบและคํานวณอัตราผลตอบแทนเปนรายวนั  ในการศึกษาได
เลือกตราสารหน้ีเพื่อเปนตัวแทนในการศกึษา 2  กลุม  โดยตราสารหนีแ้ตละกลุมจะมีอายุคงเหลือ
ใกลเคียงกัน  ขอมูลท่ีใชจะเปนขอมูลรายวันในชวงป พ.ศ. 2545 ผลการศึกษาสรุปไดวา  การลงทุน
ในระยะส้ันสําหรับตราสารหนี้ท่ีมีอายุคงเหลือนอยนั้น  ตราสารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดก็คือพันธบัตร
รัฐบาล  เนื่องจากมีความเส่ียงเปรียบเทียบตํ่าท่ีสุด  รองลงมาคือ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  และหุนกู
ภาคเอกชน  สวนตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนั้นหุนกูภาคเอกชนนาลงทุนมากท่ีสุด  รองลงมาคือ
พันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจตามลําดับ 
 
 ผลการศึกษาดงักลาวไดขอเสนอแนะท่ีวาในการลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนระยะส้ัน
ดังนั้นปจจัยความเส่ียงทางดานราคาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการตัดสินใจ  ในการลงทุนนักลงทุน
ตองลงทุนภายใตความเส่ียงท่ียอมรับไดและตองทําผลตอบแทนใหไดมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงนัน้ 
  
 อิสรา  ครองญาติ (2547) ไดทําการวิเคราะหหาทางเลือกท่ีเหมาะสมในการลงทุน                      
ในตราสารหน้ีท่ีตางอายุกันของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  โดยพิจารณาเปรียบเทียบถึง
ผลตอบแทนท่ีไดรับกับผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีโดยแบงเปน            
ตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  ต๋ัวสัญญาใชเงินแลตั๋วแลกเงิน  ในขณะท่ีตราสารหน้ีระยะยาว  ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาลและหุนกูชวงเวลาท่ีศึกษาต้ังแตป พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2545 
  
 ในการศึกษาไดหาคาผลตอบแทนท่ีแทจริง  โดยใชการเปรียบเทียบมูลคาตามราคาทุน  
ราคาตลาดและอัตราดอกเบ้ียหรือสวนลดรับ ณ ส้ินป  ของตราสารแตละประเภท  สวนการหา            
คาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับใชทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย  ในการหาคาหลังจากนั้นทํา
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท้ังสอง  โดยใชเง่ือนไขวาถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคา
มากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับแสดงวาการลงทุนนั้นมีประโยชนมาก  สวนถาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับ  สรุปไดวาการลงทุนดังกลาว
ไมใหผลประโยชนและควรปรับสัดสวนในการลงทุน 
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 ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญการลงทุนในตราสารหนี้ใหผลในเชิงบวก  การลงทุน          
ในหุนกูใหผลประโยชนมากที่สุด  รองลงมาไดแก  การลงทุนในต๋ัวแลกเงิน  พนัธบัตรรัฐบาลและ
ต๋ัวสัญญาใชเงินตามลําดับ  จงึไดขอสรุปวา  หากผูลงทุนตองการลงทุนใหไดผลตอบแทนระดับสูง
ตองลงทุนในหุนกู  ซ่ึงเปนตราสารหนี้ระยะยาวแตถาตองการสภาพคลองมากกวากค็วรลงทุน           
ในตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  ต๋ัวแลกเงิน 
  
 มงคล  เจริญกุล (2547) ไดศึกษาการปรับสัดสวนการลงทนุในกลุมตราสารหนี้ โดยมี
กรณีศึกษาเปนพันธบัตรรัฐบาลไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยตราสารหน้ี โดยใช
เสนตรงทางคณิตศาสตรและดัชนีตลาดในการกําหนดสัดสวนการลงทุน 
  
 ในการศึกษาไดทําการสรางกลุมหลักทรัพยดวยสมการเสนตรงทางคณิตศาสตรและกลยุทธ
เชิงรับตามดัชนีตลาดโดยใชอัตราผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอนและคุณลักษณะของพันธบัตร
รัฐบาลในชวงเวลาต้ังแต 2 กรกฎาคม 2545 ถึง 30 มิถุนายน 2546  โดยนํามาเปรียบเทียบผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาการสรางกลุมหลักทรัพยและการสรางกลุมหลักทรัพยตามดัชนีตลาด 
 
 ผลการศึกษาพบวา  กลุมหลักทรัพยท่ีสรางข้ึนตามสมการเสนตรงทางคณิตศาสตรจะให
ผลตอบแทนตอปสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีสรางข้ึนตามดัชนีตลาด  แตเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอปกับความเสียงจากการลงทุนจะพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมี
สัดสวนการลงทุนตามดัชนีตลาดจะใหผลตอบแทนตอป ตอ 1 หนวยความเส่ียงสูงกวากลุม
หลักทรัพยท่ีสรางดวยสมการเสนตรง 
 
 กอบกุล สินธวชัวงศ (2549) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ัน       
ในประเทศไทย โดยศึกษาท้ังทางดานอุปสงคและอุปทาน  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแตเดือน
มกราคม 2543 ถึง เดือนธันวาคม 2547 พบวาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของตราสารหนี้ระยะส้ัน  ไดแก 
ราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันและมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันเม่ือเดือนท่ีผานมา     
สวนปจจยัท่ีมีอิทธิพลตออุปทานของตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป
เฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5  แหง  
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 จากการศึกษาของเยาวพรรณ  กวางทอง (2544) ท่ีไดศึกษาถึงอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน 
กรณีศึกษาพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย  โดยไดวเิคราะหถึงปจจัยท่ีทําใหเกดิอุปสงคและ
อุปทานของพันธบัตรเพ่ือนําไปกําหนดอัตราดอกเบ้ีย  มีประโยชนตอการศึกษาในคร้ังนี้โดยจะใช
เปนแนวทางในการศึกษาหาอุปสงคของพันธบัตรรัฐบาล  โดยมีปจจยัตาง ๆ ท่ีไดมีการศึกษาเปน
แนวทางไวแลว  ไดแก  การศึกษาของ พจนีย พงษสามารถ (2546) และจักรณัถเทพ กรินชัย (2544) 
ก็ไดบอกถึงผลกระทบของความเส่ียงตอการลงทุนในพันธบัตร  สวนของภาสวรรณ วัฒนสิน 
(2539) ก็มองในรูปของตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีจะนํามาประยุกตในการศึกษากับพนัธบัตรรัฐบาล 
สวนปจจัยอ่ืน ๆ ในภาพรวมนั้น สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2541) ก็ไดศึกษาถึงตัวแปรท่ีทําใหดัชนี  
ตราสารหนี้เปล่ียนแปลง  ซ่ึงก็จะมีผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนรวม 
สําหรับการศึกษาของ อิสรา ครองญาติ (2547) ถูกนํามาเปนแนวคิดในการหาตัวแทนของตัวแปร   
ท่ีจะนํามาทําการศึกษา  เชน  ผลตอบแทนของตราสารหนี้ในระยะตาง ๆ โดยการศึกษาที่ผานมา
กอนหนานีจ้ะพบวาไดศึกษาอุปสงคตอพนัธบัตรรัฐบาลท่ีเปนของธนาคารพาณิชยแตการศึกษาคร้ังนี้
ไดศึกษาเจาะลึกลงไปในประเด็นของพันธบัตรรัฐบาลและการพฤติกรรมตัดสินใจเลือกลงทุน             
ในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนรวม  โดยใชการศึกษาของ มงคล เจริญกุล (2547) ในการกําหนด 
กลยุทธการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือใหเห็นถึงอุปสงคและอุปทานในการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล  รวมท้ังการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันในประเทศไทย              
ท่ีศึกษาโดย  กอบกุล สินธวัชวงศ (2549) จะถูกนําไปเปนแนวทางในการศึกษาทางดานอุปสงคกบั
อุปทานของตราสารหน้ีในคร้ังนี้  แมวาจะเคยมีการศึกษาแนวโนมการลงทุนของกองทุนรวมก็เปน
เพียงการศกึษาในภาพรวมไมไดมีการกําหนดชัดเจนวาเปนกองทุนประเภทใดและกองทุนนั้น
ตัดสินใจในการลงทุนในสินทรัพยไดอยางไร  ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเนนไปในสวนของปจจยั
ท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี ้
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บทท่ี 3 
 

แบบจําลองอปุสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี ้
 

 จากแนวคิดทฤษฎีการกําหนดอุปสงคและอุปทานของพันธบัตร  และการตรวจสอบเอกสาร 
สามารถนํามาศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน
ตราสารหน้ีกําหนดแบบจําลองทางดานอุปสงคและอุปทาน  โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ                     
เพื่อทําการศึกษาอธิบายไดดงันี้ 
 

แบบจําลองอุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 
  
 Mishkin (2003) อธิบายถึงปจจัยท่ีจะสงผลใหอุปสงคมีการเปล่ียนแปลง  ไดแก  ตัวแปร
ภายใน  คือ  อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล  และกลุมตัวแปรภายนอก  คือ  อัตราเงินเฟอ 
ปริมาณเงินทุน  และความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเม่ือเทียบกับตราสารอ่ืน ๆ 
ซ่ึงจากการศึกษาจะแทนความเส่ียงดวยความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป      
ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง  เทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบัตรรัฐบาลและกําหนด
แบบจําลองไดดังนี้    
 

Qd t = ƒ (RG, π, I, VAR)  
 

สมการโครงสราง คือ  
 

             143210 επ +++++= VARaIaaRGaaQd tttt                           (1)                     
 
เม่ือกําหนดให 
 
Qd  คือ ปริมาณการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
π คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
I คือ ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
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VAR คือ ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตรา 
ผลตอบแทนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณชิยใหญ 5 แหง 
ไดแก  บมจ.ธนาคารกรุงเทพ บมจ.ธนาคารกรุงไทย บมจ.ธนาคารกสิกรไทย   
บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย บมจ.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

 
สมมติฐานอุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
จากทฤษฎีสามารถกําหนดสมมติฐานในการศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุน         

ในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ดังนี้  
 
1.  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตร

รัฐบาลท่ีคํานวณโดยตลาดตราสารหน้ีไทย  ถาอัตราเฉล่ียผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน    
จะทําใหอุปสงคของกองทุนตราสารหนี้เพิม่สูงข้ึน 

 

01 >
∂
∂

=
RG
Q

a d  

 
 

2.  อัตราเงินเฟอ (π) อัตราเงินเฟอท่ีจะสะทอนถึงระดับราคาและผลตอบแทนท่ีแทจริง 
ของสินคา  เม่ือมีอัตราเงินเฟอในปจจุบันลดลงผลตอบแทนท่ีจะไดรับเม่ือกําหนดใหผลตอบแทน
จากพันธบัตรคงท่ีและผลตอบแทนของการลงทุนดานอ่ืน ๆ ลดลง  ก็จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตร
ของกองทุนตราสารหนี้ลดลง 

 

02 >
∂
∂

=
π

dQ
a  

 
3.  ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (I) เม่ือปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้

เพิ่มข้ึนจากการท่ีประชาชนสนใจท่ีจะลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่ข้ึน  เปรียบเสมือนกับ
กองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพันธบัตรและตราสารอ่ืน ๆ เพิ่มมากข้ึนสงผล
ใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน  เพราะถาหากวาสัดสวนการลงทุนในตราสารตาง ๆ ของ
กองทุนตราสารหนี้คงเดิมแตปริมาณเงินทุนเพิ่มข้ึนการลงทุนในพนัธบัตรก็จะเพิ่มข้ึน 



 36 

 

03 >
∂
∂

=
I

Q
a d  

 
 4.  ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  ไดแก  บมจ.ธนาคารกรุงเทพ 
บมจ.ธนาคารกรุงไทย  บมจ.ธนาคารกสิกรไทย  บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย  บมจ.ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา (VAR) ถาความเส่ียงเพิ่มสูงข้ึนกลาวคือ  เม่ือเปรียบเทียบแลวการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
จะไดผลตอบแทนท่ีนอยกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  จะทําใหอุปสงคการลงทุนในพันธบัตร
ของกองทุนตราสารหนี้ลดลง  
 

04 <
∂
∂

=
VAR
Qda  

 
แบบจําลองอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
 Mishkin (2003) อธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาล  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของพันธบัตรรัฐบาล  อัตราเงินเฟอ  โอกาสของความสามารถในการทํากําไรจาก
การลงทุน ในท่ีนี้แทนดวย  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่สะทอนถึงสภาวะเศรษฐกิจและ
กิจกรรมของรัฐบาล  ไดแก  การดําเนนินโยบายการขาดดุลรัฐบาล  และ Hubbard (2001) ไดเปรียบเทียบ
วาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีผลตอตนทุนการออกพันธบัตรรัฐบาล  ในการศึกษาคร้ังนี้แทนดวย
อัตราดอกเบ้ียเงินกูรายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยและกําหนดแบบจําลองไดดังนี ้
 

Qs t  = ƒ (RG, π, GB, GDP, MLR) 
 
 สมการโครงสรางคือ 
 

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

RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
 π  คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
 GB คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (dummy variable) 
  GB = 0 เม่ือชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกาํหนดงบประมาณแบบสมดุลหรือเกินดุล 
  GB = 1 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบขาดดุล 

GDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ลานบาท) 
MLR   คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  

 
สมมติฐานอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
จากทฤษฎีสามารถกําหนดสมมติฐานในการศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปทานการลงทุน

พันธบัตรรัฐบาลดังนี้  
 
1.  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตร

รัฐบาลท่ีคํานวณโดยตลาดตราสารหน้ีไทย  ถาอัตราเฉล่ียผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 
จะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลลดลงเนื่องจากราคาของพันธบัตรจะมีราคาสูงข้ึนทําใหตนทุน
ในการออกพนัธบัตรรัฐบาลสูงข้ึนสงผลใหอุปทานตอพันธบัตรลดลง 

 

01 <
∂
∂

=
RG
Q

b s  

 
2.   อัตราเงินเฟอ (π) อัตราเงินเฟอท่ีจะสะทอนถึงระดับราคาและผลตอบแทนท่ีแทจริง 

ของสินคา  เม่ืออัตราเงินเฟอในปจจุบันลดลงก็จะเรงออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือทําใหผลตอบแทนท่ี
จะจายในปจจบัุนตํ่ากวาชวงท่ีอัตราเงินเฟอสูงจะทําใหอุปทานพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 

 

02 <
∂
∂

=
π

sQ
b  
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 3.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
เพิ่มสูงข้ึน  จะทําใหผูลงทุนในท่ีนี้คือรัฐบาลมีการลงทุนเพิ่มข้ึนทําใหตองเพ่ิมการระดมทุน 
โดยการออกพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน  จะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 

 

04 >
∂
∂

=
GDP
Q

b s  

 
 4.  อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชย (MLR) ถาอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูเพิ่มสูงข้ึน เม่ือพิจารณาในตลาดเงินกูยืมแลวจะทําให ปริมาณความตองการเงินกูยืมลดลง 
เนื่องจากตนทุนการกูยืมสูงและจะสงผลตอระดับราคาพันธบัตรรัฐบาล ทําใหราคาพันธบัตร
ลดลงสงผลใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลจะเพ่ิมข้ึน เนือ่งจากตนทุนการออกพันธบัตรก็จะ
ลดลงดวย 
 

05 >
∂
∂

=
MLR
Q

b s  

 
5.  ดุลงบประมาณรัฐบาล (GB) รัฐบาลจะระดมเงินทุนจากประชาชนหรือผูลงทุนท่ัวไป      

ก็ตอเม่ือมีการตัดสินใจทํางบประมาณแบบขาดดุลงบประมาณ  เพื่อระดมทุนมาใชจายแทนรายไดท่ี
มีนอยกวารายจายของรัฐบาล  ดังนั้นจะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน   

 
แบบจําลองสภาวะดุลยภาพในตลาดตราสารหน้ี 

 
 จากแนวคิดทฤษฎีดานความตองการสินทรัพยดานพันธบัตรรัฐบาล  พฤติกรรมการเคล่ือนไหว
ของอัตราดอกเบ้ียถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานพันธบัตร  โดยในระบบเศรษฐกิจ  ดุลยภาพ
ของตลาดจะเกิดข้ึนกต็อเม่ือราคาท่ีผูซ้ือมีความเต็มใจท่ีจะซ้ือเทากับราคาท่ีผูขายต้ังใจจะขาย      
ตลาดตราสารหน้ีดุลยภาพของตลาดจะเกดิข้ึน  ตอเม่ือความตองการลงทุนในตราสารหนี้ (demand 
for bond) เทากับความตองการท่ีจะขายตราสารหน้ี (supply of bond) และจะทําใหไดอัตราดอกเบ้ีย 
ท่ีจุดดุลยภาพ  เม่ืออัตราดอกเบี้ยมีการเปล่ียนแปลงตํ่ากวาจุดดุลยภาพจะทําใหเกิดอุปสงคสวนเกนิ
ของพนัธบัตรรัฐบาล  ทําใหอัตราดอกเบ้ียปรับตัวเขาสูดลุยภาพ  และเม่ืออัตราดอกเบ้ียของพันธบัตร
สูงกวาจุดุลยภาพจะเกดิอุปทานสวนเกิน  ทําใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง  เพื่อปรับเขาสูอัตรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพเชนเดียวกัน  และในกรณีท่ีปจจัยภายนอกมีการเปลี่ยนแปลงจะทําใหเกิด     
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การเคล่ือนยายของเสนอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล  ซ่ึงจะสงผลตอจุดดุลยภาพของ
อัตราดอกเบ้ีย  เม่ือนําสมการอุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ สมการ (1)   
และสมการอุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาล  สมการท่ี (2) ในตลาดพนัธบัตรรัฐบาลจะไดสมการ
ดุลยภาพดังนี ้
   

ttt QQsQd ==      (3) 
 
 โดยกําหนดให 
 

Q t   = ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลท่ีลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี้ (หนวย: ลานบาท) 
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
ในสมการอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ สมการท่ี (1) จะไดคําตอบคือ  
 

tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098 νμμμμμπμμ +++++++=        (5) 
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โดยท่ี    
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 สมการท่ี (4) และ (5) นี้เรียกวาสมการลดรูป (reduced form equations) เปนสมการท่ีแสดง
เง่ือนไขดุลยภาพในตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี ้ และเปนสมการท่ีจะนําไป
ประมาณคาในการศึกษา 

 
วิธีคาดประมาณสมการ 

  
 การคาดประมาณแบบจําลองในการศึกษาในคร้ังนี้จะแบงออกเปน 2 สวน  คือ  การตรวจสอบ
การชี้ชัดของสมการวาเปนลักษณะใด  เพื่อกําหนดวาจะใชวิธีการใดในการคาดประมาณสมการ 
และนําสมการท่ีไดไปคาดประมาณดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ  ซ่ึงจะอธิบายไดดังนี ้
 
1.  ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบ identification  
  
 จากสมการอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้สมการท่ี (1)         
และสมการอุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาลสมการท่ี (2) จะสามารถตรวจสอบเพ่ือดูวาสมการใด
สามารถระบุช้ีชัด (identified) ไดหรือไม  โดยใชเง่ือนไขสองประการ  ไดแก  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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 ในการตรวจสอบวาสมการในแบบจําลองจะเรียกไดวา identified มีเง่ือนไขในการพิจารณา
ดังนี ้
 K – k = m – 1  :  เปนสมการ exactidentified 
 K – k > m – 1  : เปนสมการ overidentified 
 K – k < m – 1 : เปนสมการ underidentified 
 
 จากสมการอุปสงคสมการท่ี (1)  
 

143210 επ +++++= VARaIaaRGaaQd tttt  
 
พิจารณาไดดังนี้   K = 6, k = 3, m = 2 
เพราฉะนั้น  6 – 3 > 2 – 1 
แสดงวาเปนสมการ overidentified 
จากสมการอุปทานสมการท่ี(2) 
 

 2543210 επ ++++++= tttttt MLRbGDPbGBbbRGbbQs  
 
 พิจารณาไดดังนี้  K = 6, k = 4, m = 2 
 เพราะฉะนั้น  6 – 4 > 2 – 1 
 แสดงวาเปนสมการ overidentified 

 
       1.2  rank condition จากเง่ือนไขของ order condition ขางตนนั้นจะเปนเง่ือนไจท่ีจําเปน 
แตกย็ังไมเพยีงพอท่ีจะตอบวาระบบสมการเปน identified หรือไม  จึงจาํเปนท่ีจะตองใชเง่ือนไข     
ท่ีเพียงพอ (sufficient condition) มาพิจารณารวมดวย 

 
เง่ือนไขในการตรวจสอบวาระบบสมการท่ีประกอบดวย  G  สมการสมการใดจะมีความชี้ชัด

นั้นก็ตอเม่ือสามารถหาดีเทอรมิแนนตลําดับ (G – 1) ท่ีไมเทากบัศูนยอยางนอย 1 คาจากสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรท่ีไมไดอยูในสมการนั้นแตอยูในสมการอ่ืนในระบบสมการดังกลาว 
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พิจารณาแบบจําลองอุปสงคสมการท่ี(1) สมการอุปทานสมการท่ี(2)และสมการดุลยภาพ
สมการท่ี (3) จากแบบจําลองน้ีจะพบวามีตัวแปรภายในอยู 3 ตัวแปรคือ RGQdQs tt ,,  และมีสมการ
อิสระอยู 3 สมการ  สวนตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีอยูภายในแบบจําลองเปนตัวแปรท่ีถูกกําหนดคาจาก
ภายนอก จากสมการท้ัง 3 สามารถเขียนใหมไดดงันี ้

 

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

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

0=− tt QsQd         (8) 
 
นํามาเขียนในตารางท่ีแสดงสัมประสิทธของตัวแปรโดยไมพิจารณาถึงคาความคลาดเคล่ือน 

ในแบบจําลองไดดังนี ้
 

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 

 
 พิจารณาจากสมการอุปสงคสมการท่ี (6) ตัดแถวท่ี 1 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ
สมการท่ี (6) ท่ีไมเปนศูนยออก ไดดังนี ้
 

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 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิท่ีไมเปนศูนยออกไดดังนี ้
 

-1 3b−  4b−  5b−  
1 0 0 0 

 
 จากระบบสมการประกอบดวย 3 สมการ ดงันั้น คา G = 3 และการหาดีเทอรมิแนนต ((G-1) 
x (G-1)) พบวาจะตองหาดีเทอรมิแนนตของลําดับ (2x2) อยางนอย 1 คา ท่ีมีคาไมเทาศูนย  ดังนั้น
เง่ือนไขใน rank ของความช้ีชัดจึงเปนจริง  แตจากเง่ือนไขคําส่ังของความช้ีชัดท่ีพิจารณาจากวิธี 
order condition พบวา (K – k) > (m – 1) ดังนั้นสมการท่ี (6) จึงเปนสมการช้ีชัดเกนิความจําเปน 
(overidentified) 
  
 พิจารณาจากสมการอุปทานสมการท่ี (7) ตัดแถวท่ี 2 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ
สมการท่ี (7) ท่ีไมเปนศูนยออก ไดดังนี ้
 

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 และสดมภท่ีคาไมเปนศูนยออกไดดังนี ้
 

1 3a−  4a−  
1 0 0 

  
 จากระบบสมการประกอบดวย  3 สมการ  ดังนั้น  คา G = 3 และการหาคาดีเทอรมิแนนต 
((G – 1) x (G – 1)) พบวาจะตองหาดีเทอรมิแนนตของลําดับ (2x2) อยางนอย 1 คา ท่ีมีคาไมเทาศูนย 
ดังนั้นเง่ือนไขใน Rank ของความช้ีชัดจึงเปนจริงแตจากเง่ือนไขคําส่ังของความช้ีชัดท่ีพิจารณาจาก
วิธี order condition พบวา (K – k) > (m – 1) ดังนั้นสมการท่ี (7) จึงเปนสมการช้ีชัดเกนิความจําเปน  
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2.  ขั้นตอนท่ี 2 การคาดประมาณสมการ overidentified 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้จะใชการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  เนื่องจาก
สามารถใชกับกรณีท่ีเปน overidentified ได 
 
 Gujarati (2003) ไดอธิบายถึงขอสมมติขอหนึ่งของการใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  
(ordinary least square) ในการคาดประมาณสมการ  คือ  ตัวแปรอิสระจะตองเปน non-stochastic 
กลาวคือไมวาในการคาดประมาณสมการคร้ังใดก็ตาม ตัวแปรอิสระจะตองมีคาเทาเดมิทุกคร้ังเม่ือ
ถูกเลือกข้ึนมาเปนตัวแปรอิสระในการคาดประมาณสมการ แตในกรณขีองการศึกษาในคร้ังนี้จะ
พบวาตัวแปรที่ทําใหไมสามารถใชวิธีการคาดประมาณดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  มีอยูสองตัว
จากสมการขางตนในสมการท่ี (1) และสมการท่ี (2) คือ RG และ Q ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีกําหนดข้ึนเอง
ภายในแบบจําลอง (endogenous variable) ทําใหตัวแปรอิสระท้ังสองตัวเปน  stochastic  และ
กอใหเกิดปญหา  simultaneous bias  ทําใหไมสามารถใชวิธีการ ordinary least square ในการคาด
ประมาณสมการได  
 
 จากการที่ไมสามารถใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดได  ในการศึกษาคร้ังนี้จึงตองใชวธีิการ
อ่ืน ๆ ในการคาดประมาณสมการ  ซ่ึงจะใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  ซ่ึงมีข้ันตอน
ดังตอไปนี ้
 
 1. นําสมการโครงสรางมาจัดใหอยูในรูป  reduce form  เพื่อหาตัวแทนของ RG และ Q  
จากการศึกษาที่ผานมาจะไดเปนสมการท่ี (4) และ (5) ดังนี้ 
 

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

tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098 νμμμμμπμμ +++++++=    (5) 
 
 ในคร้ังแรกจะทําการคาดประมาณสมการสมการท่ี (4) และ (5) ดวยวิธีการ OLS จะได 
 

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

  ttt GRRG 1̂
ˆ ν+=            (4.2)  

 
  tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098

ˆ νμμμμμπμμ +++++++=       (5.1) 
 
 
 ดังนั้น 
  ttt QQ 2ˆˆ ν+=              (5.2) 
 
 2. นําคา tGR̂  ท่ีไดจากสมการ (4.1) และ tQ̂  ในสมการท่ี (5.1) นําไปแทนคาในสมการ
โครงสรางท่ี (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) ไปคาดประมาณสมการดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  
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บทท่ี 4 
 

กองทุนรวมตราสารหน้ี 
 

 

ในบทนีจ้ะอธิบายถึง  ตราสารหน้ี  ธุรกิจจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย  และอธิบาย
โครงสราง ลักษณะและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ี  โดยมีรายละเอียดดังนี ้

ตราสารหนี ้

 

พันธบัตรรัฐบาลจัดเปนตราสารหนี้ชนิดหนึ่งท่ีออกโดยรัฐบาล เปนตราสารท่ีนักลงทุน
ประเภทตาง ๆ ใหความสนใจในการลงทุนรวมท้ังการศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับ
กองทุนรวมตราสารหน้ีและพนัธบัตรรัฐบาล  และตราสารหน้ีก็เปนตราสารหลักท่ีกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุน  ดงันั้นในสวนของตราสารหนี้จะอธิบายถึง  ความหมายของตราสารหน้ี  โครงสราง
ผลตอบแทนของตราสารหนี้  ความหมายเสนอัตราผลตอบแทน ดังนี ้
 
ความหมายของตราสารหนี ้
 

สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550) ไดใหความหมายของตราสารหน้ี (debt instruments) วา
เปนตราสารแสดงความเปนหนี้  หรือสัญญาเงินกูท่ีบริษทัออกใหแกผูลงทุนท่ัวไป  โดยสัญญาวา 
จะใชเงินตามกําหนด  และจายดอกเบ้ียตามกําหนด  กลาวอีกนยัหนึ่งคือ  เปนตราสารสิทธิท่ีแสดง
ความเปน "เจาหนี้ของกิจการ" โดยท่ัวไปแลวการลงทุนในตราสารหนี้  จะมีความเส่ียงนอยกวา        
การลงทุนในตราสารทุน  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีเปนดอกเบ้ียของตราสารหน้ีก็จะมีวิธีการคิดจากเสน
อัตราผลตอบแทนโดยสามารถอธิบายโครงสรางของผลตอบแทนไดดังนี้ 
 
โครงสรางผลตอบแทนของตราสารหน้ี 
  
 ในการลงทุนในตราสารหนี้ โดยท่ัวไปแลว  ผูลงทุนพิจารณาผลตอบแทนของการลงทุน 
หรือติดตามผลตอบแทนของการลงทุนไดจากการดเูสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) เนื่องจาก 
ณ  จุดเวลา  ระดับอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราคิดลดจะข้ึนอยูกับอายุของตราสารหนี้  เชน  อัตราคิดลด
สําหรับการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 เดือน อาจแตกตางจากอัตราผลตอบแทนสําหรับ          
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การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป หรือ 10 ป เปนตน  ดังนั้นเพื่อใหผูลงทุนไดทราบถึง
อัตราคิดลดท่ีแตกตางกัน  การวิเคราะหราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือ
แตกตางกัน  การวิเคราะหราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี  หรืออัตราคิดลดจึงไดมี          
การสรางเสนอัตราผลตอบแทนสําหรับใชเปนเคร่ืองมือประกอบ 
 
ความหมายของเสนอัตราผลตอบแทน 
  
 เสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
หรืออัตราคิดลด (yield to maturity หรือเรียกส้ัน ๆ วา yield) กับอายุคงเหลือของตราสารหน้ี           
(time to maturity) ทุกจุดบนเสนอัตราผลตอบแทนจะแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีใชสําหรับคิดลด 
เพื่อกําหนดราคาของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือสอดคลองกับอัตราคิดลดสําหรับอายุคงเหลือของ
ตราสารหน้ีฉบับนั้น  โดยปกติเสนอัตราผลตอบแทนจะใชพันธบัตรรัฐบาลในชวงตาง ๆ มาใช         
ในการสราง เรียกวาเสนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk-free yield curve) อยางไรกด็ ี
เสนอัตราผลตอบแทนในระดับความเส่ียงตาง ๆ ก็สามารถสรางข้ึนไดหากตราสารหนี้เหลานั้นมี
การจัดอันดับความนาเช่ือถือ  และผูวิเคราะหสามารถประมาณคาชดเชยความเส่ียงของอันดับ         
ความนาเช่ือถือท่ีแตกตางกนัสําหรับตราสารหนี้ในแตละกลุมอันดับเครดิต  
 

TBDC Government Bond Yield Curve

ณ วันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2550
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ภาพท่ี 4.1  เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ วนัท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 
ท่ีมา: จากการศึกษา  
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เสนอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล (Thai BDC Government Bond Yield Curve) 
ไดถูกพัฒนาและเผยแพรโดยศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยมาต้ังแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2541 ตอมา
กระทรวงการคลังไดกําหนดเกณฑใหมในการสรางเสนอัตราผลตอบแทนใหสมบูรณยิ่งข้ึน            
โดยเปล่ียนจากการใชอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรองตราสารหนี้ 
เฉล่ียถวงน้ําหนักตามมูลคาการซ้ือขาย (weighted average executed yield) มาเปนการใชอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของการเสนอซ้ือ (bid yield) ท่ีไดจากสถาบันการเงินคูคาพันธบัตรของธนาคาร
แหงประเทศไทยจํานวน  9  รายเปนจํานวนข้ันตํ่า 20 ลานบาท  นอกจากนี้ยังไดกําหนดเหลักเกณฑ
สําหรับการเลือกตราสารหน้ีอางอิง (benchmark bond) โดยเปน loan bond ท่ีมีอายุใกลเคียงกับ 1, 2, 
5, 7 และ 10 ป  โดยมีมูลคาการออกขนาดใหญและปริมาณซ้ือขายมากเพียงพอ  ซ่ึงศูนยซ้ือขาย           
จะทําการเผยแพรขอมูล government bond yield curve และ benchmark bond ทุกส้ินวันทําการ
ภายในเวลา 16.30 น. ผานทางหนังสือพิมพรายวันและ Thai BDC Website  
 
 จากภาพท่ี 4.1 พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยในปจจุบันเปน
ลักษณะปกติ (normal yield curve) จะมีลักษณะโคงข้ึนแสดงใหเห็นวา  อัตราผลตอบแทนของ         
ตราสารหน้ีระยะยาวจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีระยะส้ัน 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2544 - 2549
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ภาพท่ี 4.2  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2544 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  เปนอัตราผลตอบแทนท่ีสะทอนใหเห็นถึง
ผลตอบแทนของตราสารหนี้รัฐบาลจากภาพท่ี 4.2 จะพบวา  จากป พ.ศ. 2547 แนวโนมของอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของพันธบัตรรัฐบาลมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  มีผลใหกองทุนตราสารหนี้เร่ิม    
มีการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน  ในขณะเดยีวกันก็เปนการดงึดูดนักลงทุนใหลงทุน          
ในพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากขึ้นอีกดวย 
 

โครงสรางและลักษณะกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
 กองทุนรวมตราสารหน้ีเปนกองทุนรวมท่ีถูกจัดอยูในประเภทของกองทุนรวมตามแบบ
มาตรฐานของสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  กองทุนรวมตราสารหน้ี
ก็จะมีลักษณะและโครงสรางท่ีแตกตางจากกองทุนรวมประเภทอ่ืน  ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะได
อธิบายความหมายของกองทุนตราสารหนี ้ ความเปนมาของธุรกจิจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย 
โครงสรางกองทุนตราสารหนี้  และการเจริญเติบโตของกองทุนตราสารหนี้  ดังนี้  
 
ความหมายของกองทุนรวมตราสารหนี ้
 

ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภสัรา  ชวาลกร (2549) กลาววากองทุนรวมมีบทบาทท่ีสําคัญ 
ในการระดมทุนจากนกัลงทุนมาลงทุนรวมกัน  เพื่อนาํเงินทุนไปลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพย
ประเภทตาง ๆ โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจดัต้ังและทําหนาท่ีบริหาร
กองทุนรวมใหไดผลตอบแทน แลวนํามาเฉล่ียคืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนท่ีลงทุนไว
แตแรกในกองทุนรวมนั้น  กองทุนตราสารหนี้ก็เปนกองทุนอีกประเภทท่ีถูกแบงประเภทตาม
นโยบายโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2535) วาเปนกองทุน
รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝากหรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาว
ลงทุนได  หามมิใหกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ลงทุนหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 
(หุนกูแปลงสภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน  ก.ล.ต. จะพิจารณาอนุญาต  เม่ือมีผูใหคํารับรองท่ีนาเช่ือถือ
ไดวาจะเปนผูรับ  ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุน  นอกจากนั้นแลว
กองทุนรวมในประเทศไทยกย็ังมีอีกหลายประเภท  เชน  กองทุนตราสารทุน  กองทุนรวมตราสารผสม  
และประเภทอ่ืน ๆ อีก รวมแลวท้ังหมด 10 ประเภท  ทําใหธุรกิจจัดการกองทุนรวมมีการพัฒนา 
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ในชวงเวลาตางอยางตอเนื่องทําใหเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนและการลงทุนท่ีสําคัญในตลาดทุน
และตลาดเงินในประเทศไทย 

 
ธุรกิจจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

เม่ือป พ.ศ. 2535 รัฐบาลไดเปดเสรีการดําเนินธุรกิจจดัการลงทุนและสงเสริมใหมีการระดม
ทุนในประเทศมากข้ึนเพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ  โดยไดออกพระราชบัญญัติกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 เพื่อกําหนดวิธีการดําเนนิงานตาง ๆ ดานการลงทุนท่ี
เกี่ยวของ  สําหรับในสวนท่ีเกี่ยวของกับกองทุนรวมนั้นไดมีการแบงประเภทกองทุนรวมตามแบบ
มาตรฐานของสํานักงานกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  แบงตามนโยบายการลงทุนออกเปน 
10  แบบ  และกองทุนตราสารหนีก้็ถูกแบงออกเปน 3 ประเภท  ไดแก  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ัวไป 
กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ัน  กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาว  ซ่ึงในการแบงตามนโยบาย
สามารถอธิบายถึงกองทุนตราสารหนี้ไดวา  กองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายนําเงิน
ลงทุนไปลงทุนในตราสารหนี้และเงินฝากเทานั้น  สําหรับตราสารหนี้ท่ีกองทุนรวมสามารถลงทุน
ไดก็ไดแก  พนัธบัตร  หุนกู  ต๋ัวแลกเงิน  และต๋ัวสัญญาใชเงิน  เปนตน  โดยจะไมนาํเงินลงทุนไป
ลงทุนในตราสารทุนเลย  เนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้นกองทุนรวมจะไดรับผลตอบแทน 
ในรูปของดอกเบ้ียและผลกาํไร(หรือขาดทุน) จากการเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ของราคาตราสารหนี้  แมวา
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดเหมือนกบักองทุนรวม
ประเภทอ่ืน ๆ แตก็มิไดมากเทากับกองทุนรวมตราสารทุนหรือกองทุนรวมตราสารผสม  กองทุน
รวมตราสารหนี้เหมาะกับผูลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนคอนขางสมํ่าเสมอและมีความเส่ียง                
ในการลงทุนไมมาก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  
ดังนั้นจะพบวากองทุนรวมตราสารหน้ี  มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมท่ีมีนโยบาย  ลงทุน 
ในตราสารทุนหรือกองทุนตราสารผสม  เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดนอยกวา            
จากการแบงประเภทของกองทุนตราสารหนี้สามารถอธิบายโครงสรางของกองทุนตราสารหนี้ได
ดังนี ้
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โครงสรางของกองทุนรวมตราสารหนี ้
 

การแบงประเภทของกองทุนตราสารหนี้  โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย รวมท้ัง พ.ร.บ. กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 ทําใหจะสามารถ
อธิบายถึงโครงสรางของกองทุนรวมตราสารหน้ีไดอยางชัดเจนวาเกี่ยวของกับหนวยงานใดและ
แตละหนวยงานมีหนาท่ีอยางไรในการจดัการท่ีเกี่ยวกับกองทุนตราสารหนี้  ซ่ึงโครงสรางของ
กองทุนรวมตราสารหน้ี  ประกอบดวยบุคคลและหนวยงานตาง ๆ ท่ีเกีย่วของ  ท้ังภาครัฐและ
ภาคเอกชน ดังรูปท่ี 4.3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 4.3  โครงสรางกองทุนรวมตราสารหน้ี 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
  

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

สมาคม บลจ. บริษัทหลักทรัพยฯ ผูชําระบัญชี 

ผูดูแลผลประโยชน กองทุนรวม 
ตราสารหนี ้

ผูสอบบัญชี 

ตัวแทนจําหนาย ผูถือหนวยลงทุน นายทะเบียน 
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จากภาพโครงสรางกองทุนรวมตราสารหน้ีจะพบวามีหนวยงานและบุคคลท่ีเกี่ยวของกับ
กองทุนตราสารหนี้ รวมถึงบางสวนก็มีความเกี่ยวของกันเอง  สามารถอธิบายไดดังนี ้
  
 1.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (Investment Management Company) หรือเรียกวา 
“บริษัทจัดการลงทุน (บลจ.)” นั้นตองเปนบริษัทท่ีไดรับใบอนุญาตเพือ่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง  และดําเนนิงานภายใตพระราชบัญญัติกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  โดยกอนการจัดต้ังกองทุนรวมตราสารหน้ีนั้น 
บริษัทจัดการลงทุนจะทําหนาท่ีเปนผูจัดทําโครงการลงทุนและรายละเอียดตาง ๆ นําเสนอขออนุมัติ
จากสํานักงาน ก.ล.ต. เม่ือไดรับอนุมัติใหเสนอขายก็จะตองเปดเผยรายละเอียดขอมูลท่ีจําเปนใหกับ
นักลงทุนไดทราบ  และทําการแตงต้ังผูจัดการกองทุน (fund manager) เปนผูบริหารจดัการลงทุน 
 
 2.   สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment Management Companies: 
AIMC) จัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535            
เปนองคกรท่ีไมแสวงหากําไร  ดําเนินงานเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการลงทุน 
สมาชิก  ไดแก  กลุมบริษัทจดัการการลงทุนประเภทกองทุนรวม  กลุมบริษัทจัดการลงทุนประเภท
กองทุนสวนบุคคล  และกลุมบริษัทจัดการลงทุนประเภทกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  หนาท่ีหลักก็คือ 
การกําหนดจรรยาบรรณและวางมาตรฐานในการปฏิบัติงานใหแกสมาชิก  ผูจัดการกองทุนรวม 
ตลอดจนพนกังานท่ีเกีย่วของไดยดึถือปฏิบัติเปนมาตรฐานเดียวกนั 
 
 3.   สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานกังาน ก.ล.ต.)  
เปนองคกรอิสระของภาครัฐ  ทําหนาท่ีพัฒนาและกาํกับดแูลใหการดําเนินธุรกิจจดัการลงทุน
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพและชอบธรรม  โดยทําการออกกฎเกณฑ  ประกาศ  ขอบังคับ               
และขอกําหนดตาง ๆ เพื่อกาํกับดูแลทุกฝายท่ีเกีย่วของ โดยกํากับดแูลทุกฝายท่ีปรากฏในรูปท่ี 3.1  
 
 4.   ผูดูแลผลประโยชน (trustee) คือสถาบันการเงินท่ีมีคุณสมบัติตามท่ี สํานักงาน ก.ล.ต. 
กําหนดโดยทําหนาท่ีเปนตัวแทนของผูถือหนวยลงทุน  รักษาผลประโยชนท้ังมวลของผูถือหนวย
ลงทุน  ผูดูแลผลประโยชนจะตองไมมีสวนเกี่ยวของใด ๆ ท้ังทางตรงและทางออมกบับริษัทจัด       
การลงทุน 
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 5.   ตัวแทนสนับสนุนการขายหนวยลงทุน  คือ  บุคคล  หรือนิติบุคคลท่ีบริษัทจัดการลงทุน
แตงต้ังข้ึนเปนตัวแทน  เพื่อทําหนาท่ีใหคําแนะนําและเสนอขาย  หรือรับซ้ือคืนหนวยลงทุนของ
กองทุนภายในกรอบกฎหมายท่ีกําหนด  
 
 6.   นายทะเบียนหนวยลงทุน  เปนสถาบันการเงินท่ีไดรับอนญุาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.        
ใหมีหนาท่ีดแูล  และจัดทําทะเบียนรายช่ือผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวม  ตลอดจนดแูลสิทธิ
ประโยชนตาง ๆ ของผูถือหนวยลงทุนใหเปนไปอยางถูกตอง  และในบางกรณีบริษัทจัดการลงทุน
อาจทําหนาท่ีเปนนายทะเบียนหนวยลงทุนของกองทุนรวมซ่ึงตนเปนผูบริหารจัดการเองได 
 
 7.   ผูสอบบัญชีรับอนุญาต  เปนผูท่ีมีช่ืออยูในรายช่ือท่ีไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
วาดวยการใหความเหน็ชอบผูสอบบัญชี  โดยทําหนาท่ีตรวจสอบบัญชีทรัพยสินของกองทุนรวม
ตลอดจนตรวจสอบและใหความเหน็ชอบงบการเงินของกองทุนรวมใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชี  
 
 จากโครงสรางของตราสารหน้ีก็จะพบวามีหลายหนวยงานท่ีเกีย่วของในการออกกองทุน
ตราสารหน้ีและควบคุมการบริหารจัดการกองทุนตราสารหนี้  รวมท้ังการสนับสนุนการลงทุน          
ในกองทุนตราสารหนี้  ซ่ึงแตละหนวยงานหรือบุคคลก็จะมีหนาท่ีท่ีแตกตางกันออกไป  โดยมุงหวัง
ท่ีจะพัฒนาใหกองทุนตราสารหนีเ้ปนสวนหน่ึงของการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศไทย 
แตในการทําหนาท่ีของแตละหนวยงานหรือกลุมบุคคลในโครงสรางตราสารหนี้ไมไดมีปจจยัท่ี
เกิดข้ึนในหนวยงานหรือกลุมบุคคลนั้น ๆ เพียงอยางเดียว  หากแตมีปจจยัท่ีเกิดจากสภาพทางเศรษฐกจิ
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาเขามาเกีย่วของ  ทําใหกองทุนตราสารหนี้ในแตละชวงเวลาของ
สถานการณทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน  กจ็ะมีสถานะท่ีแตกตางกันออกไปดังท่ีจะไดอธิบายถึง         
การเจริญเติบโตของกองทุนรวมตราสารหน้ีในหัวขอตอไป  ในการอธิบายการจะสามารถแบงได
ออกเปน 3 ชวง  ไดแก  ชวงกอนเกดิวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ  พ.ศ. 2540 ชวงวกิฤติการณทาง
เศรษฐกิจป  พ.ศ. 2540 และชวงหลังวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ  พ.ศ. 2540 
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การเจริญเติบโตของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
 ชวงกอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 
 

นับต้ังแตการออกพระราชบัญญัติกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตน
มา ธุรกิจจัดการลงทุนไดมีการพัฒนาโดยไดรับการสนับสนุนจากสํานกังาน ก.ล.ต. โดยมุงหวังวา
จะใหมีนกัลงทุนประเภทสถาบันเพิ่มมากขึ้นทําใหในระยะเพียง 4 ป หลังจากพ.ศ. 2535 มีกองทุน
รวมจัดต้ังข้ึนมาท้ังส้ิน 130 กองทุน  สาเหตุท่ีกองทุนมีการขยายตัวเปนอยางมากกเ็นือ่งมาจาก 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมมีผูถือหุนหลักในบริษัทเปนธนาคารพาณิชย  ดังนัน้ในการเสนอ
ขายหนวยลงทุนจึงเสนอขายผานทางสาขาของธนาคาร  ประกอบกับในชวงดังกลาวตลาดหุนมีผล
ประกอบการทีด่ีทําใหการจายเงินปนผลของกองทุนรวมในชวงแรก ๆ  นัน้มีอัตราท่ีสูง  แตในขณะเดยีวกัน
เม่ือป พ.ศ. 2537 ตลาดหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนถึง 1,700 ผูลงทุนมองวาราคาหุนสูงกวาราคาปจจัยพืน้ฐาน
จึงมีการขายหุนออกมามาก  ทําใหราคาหุนตกลงและกองทุนรวมท่ีเพิ่งจาํหนายออกไปก็เร่ิมประสบ
ปญหากับการขาดทุนไมสามารถจายเงินปนผลได  ทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเร่ิมลดลง 
แตวาในทางกลับกัน  แมวาตลาดหุนจะมีปญหาแตขนาดของกองทุนรวมยังคงเติบโตตอเนื่อง 
เพราะในชวงป พ.ศ. 2537 – 2539 อัตราดอกเบ้ียในตลาดขณะนั้นมีแนวโนมสูงข้ึน  ประกอบกับ
อุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและสถาบันการเงินไดออกหุนกูจํานวนมาก  บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมจึงหนัมาออกกองทุนรวมตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน  และไดรับความนยิมเปนอยางมาก  
 

ชวงเกิดวิกฤตกิารณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540 
 
เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเชียไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ 

สงผลใหคาเงินออนตัวอยางรุนแรง ทําใหกิจการตาง ๆ ท่ีมีหนี้สินตางประเทศไมมีความสามารถ  
ในการชําระหนี้และเกิดวิกฤติในระบบสถาบันการเงินเนือ่งจากผูฝากเงินขาดความเช่ือม่ันจนมี         
การถอนเงินออกจากธนาคารและบริษัทเงินทุนตางๆ จนทางการตองตัดสินใจปดสถาบันการเงิน
จํานวน 56 สถาบัน  และออกมาตรการรับประกันผูฝากเงินและเจาหนีส้ถาบันการเงินท่ีเหลือ                
ซ่ึงอุตสาหกรรมกองทุนรวมไดรับผลกระทบอยางมาก  โดยเฉพาะกองทุนตราสารหนี้ไดรับ
ผลกระทบถึง 2 ทาง  นั่นคือ 1) ขาดสภาพคลองเนื่องจากเม่ือผูถือหนวยลงทุนมาขายคืนหนวยลงทุน 
แตผูจัดการกองทุนไมสามารถไถถอนเงินจากสถาบันการเงินไดทันที  2) ผูออกตราสารหน้ีท่ีกองทุน
รวมลงทุนอยูบางรายไดรับผลกระทบทางเศรษฐกิจจึงไมมีความสามารถในการชําระหนี้ทําให
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สภาพคลองในการซ้ือขายตราสารหน้ีลดลงมาก  เนื่องจากผูลงทุนในตลาดตราสารหนี้             
ขาดความเช่ือม่ันและการตีราคาทรัพยสินทําไดยาก  สวนในกรณีท่ีผูออกตราสารหนีบ้างราย       
ไมสามารถชําระดอกเบ้ียหรือเงินตนได  กมี็ผลทําใหกองทุนรวมตราสารหน้ีตองตีราคาทรัพยสิน
ดังกลาวเปนศูนยทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้หลายกองทุนลดลงเปนอยางมาก 
ในชวงเกิดวิกฤติเศรษฐกิจคราวน้ันทําใหกองทุนตราสารหนี้เกือบจะแทบทุกกองทุนตองหยุด          
การซ้ือขายหนวยลงทุนและหลายกองทุนตัดสินใจยกเลิกกองทุนเพื่อคืนเงินใหกับผูถือหนวยลงทุน 

 
เม่ือรัฐบาลตองแกไขปญหาทางเศรษฐกิจท่ีจะตองใชเงินจํานวนมาก ดังนั้นรัฐบาลจึงมี       

การออกพันธบัตรเปนจํานวนมากเปนคร้ังแรกหลังจากท่ีไมไดออกพนัธบัตรมาเปนเวลานาน 
เนื่องจากในชวงนั้นรัฐบาลเริ่มขาดดุลงบประมาณแลวจากภาพท่ี 4.4 พบวาในชวงเวลาต้ังแตป            
พ.ศ. 2540  รัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณ และในป พ.ศ. 2545 ขาดดุลงบประมาณถึง 
154,893  ลานบาท  เปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหพันธบัตรรัฐบาลไดออกมาสูตลาดเปนจํานวนมาก          
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล  
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ภาพท่ี 4.4  ดุลงบประมาณรัฐบาล ป พ.ศ. 2539 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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การที่รัฐบาลมีงบประมาณท่ีขาดดุลเปนจํานวนมากประกอบกับการออกพันธบัตรมา          
เพื่อปรับปรุงโครงสรางสถาบันการเงิน  ทําใหในชวงเวลาดังกลาวมีการออกพันธบัตรรัฐบาล          
เปนจํานวนมาก  จากภาพท่ี 4.5 จะพบวาในชวงกอนหนาการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจไมมี          
การออกพันธบัตรรัฐบาลเลย  จนกระท่ัง เม่ือป พ.ศ. 2541 ไดออกพันธบัตรออกมาเพ่ือแกวกิฤติ
เศรษฐกิจ  รวมท้ังเปนผลสวนหนึ่งมาจากการขาดดุลงบประมาณรัฐบาล  โดยเม่ือป พ.ศ. 2539 
พบวายังไมมีการออกพันธบัตรออกมาสูตลาดตราสารหน้ี แตเม่ือเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ          
ในป พ.ศ. 2540 รัฐบาลจึงไดออกพันธบัตรมาในป พ.ศ. 2541 ถึง 400,000 ลานบาท  เพื่อแกวกิฤติการณ
ทางเศรษฐกิจและออกมาอยางตอเนื่องจน  เม่ือป พ.ศ. 2545 มีปริมาณการออกพันธบัตรมากท่ีสุดถึง 
471,500  ลานบาท  ซ่ึงก็เปนผลมาจากการขาดดุลงบประมาณรัฐบาลมากท่ีสุดในชวงเวลาท่ีศึกษา 
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ภาพท่ี 4.5  ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล ป พ.ศ. 2539 - 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 

ดังนั้นในสภาวะท่ีผูลงทุนระมัดระวังการลงทุนเปนอยางมากจึงมีการจัดต้ังกองทุนรวม           
ท่ีเนนการลงทุนในพนัธบัตรซ่ึงมีความเส่ียงทางดานเครดติตํ่าและยังใหผลตอบแทนท่ีสูงเนื่องจาก   
ณ ตอนนัน้อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในระดับท่ีสูงมากนั่นเอง  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีเนน
ลงทุนในพันธบัตร  จึงเปนทางเลือกในการลงทุนท่ีเติบโตเปนอยางมากในชวงนัน้  แตในสวนของ
กองทุนรวมตราสารทุนนั้น  นับวาตกต่ําเปนอยางมาก เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวลดลงอยางมากและแตะจุดตํ่าสุดท่ี 207.00 จุด ทําใหการลงทุนในกองทุนรวมโดยภาพรวม 
ก็ลดลงเปนอยางมาก  ในดานการขยายตลาดของกองทุนรวมท่ีเสนอขายประชาชนยังอยูในสภาวะท่ี
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ชะลอตัว  และเกิดกองทุนรวมประเภทใหมท่ีออกเสนอขายแกผูลงทุนสถาบัน  เนื่องจากทางการได
อนุญาตใหจัดต้ังกองทุนรวมเพ่ือแกไขปญหาในสถาบันการเงินซ่ึงมีท้ังท่ีเปนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและกองทุนรวมสิทธิเรียกรองเพ่ือเปนชองทางใหผูลงทุนสถาบันจัดต้ังกองทุน  
เพื่อนําเงินของกองทุนไปประมูลซ้ือหนี้สินจากองคการเพือ่ปฏิรูประบบสถาบันการเงินและสถาบัน
การเงินบางแหงก็ใชกองทุนประเภทดังกลาวเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนเพื่อปรับโครงสราง
เงินทุนใหแข็งแกรงข้ึน  

 
ชวงหลังเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540  
 
เม่ือสถานการณทางเศรษฐกจิเร่ิมฟนตัวไปในทิศทางท่ีดข้ึีนต้ังแตป พ.ศ. 2542 การระดม

ทุนผานกองทุนรวมก็มีเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ประกอบกับตลาดหุนก็เร่ิมฟนตัว ในขณะท่ีการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีก็มีผลตอบแทนท่ียังดีอยู  แตเนื่องจากสภาพคลองทางการเงินยังลนระบบอยูมาก 
ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงอยางมากและอยูในระดบัท่ีตํ่าท่ีสุด  การลงทุนในตราสารหน้ีก็เกดิ
ความผันผวนจากการที่ราคาตราสารหน้ีไดปรับตัวข้ึนมาอยางตอเนื่อง  ทําใหอัตราผลตอบแทนหรือ 
yield  ตํ่าลงมามาก  ดังนัน้เม่ือมีการคาดการวาดอกเบ้ียในทองตลาดอาจจะปรับตัวข้ึนก็จะมีการขาย
ตราสารหน้ีออกมาเพ่ือลดความเส่ียงทางดานราคา  จากการขายอยางตอเนื่องทําใหราคาลดลง             
ซ่ึงสงผลกระทบตอกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีผูลงทุนบางสวนมาไถถอนหนวยลงทุน  เนื่องจาก          
ไมม่ันใจวาราคาตราสารหนี้จะลดลงไปอีกหรือไม  โดยเฉพาะในชวงคร่ึงปหลังของป พ.ศ. 2546 
เม่ือนักลงทุนเห็นวาดัชนีช้ีนาํทางเศรษฐกจิเร่ิมมีการปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน  เชน  อัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตของการสงออก  อัตราการใชกําลังการผลิต  และอัตรา
การวางงาน  เปนตน  ซ่ึงตางก็สนับสนุนวาเศรษฐกิจของประเทศไทยนาจะดีข้ึนอยางตอเนื่อง และ
นอกจากนี้ในตลาดหุนกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยขยายตัวเพิ่มข้ึนทําใหกองทุน
รวมตราสารหุนและตราสารผสมมีจํานวนเพิ่มข้ึนในขณะท่ีตราสารหนี้ในขณะน้ันยงัเปนส่ิงท่ีผูลงทุน
ใหระมัดระวังพอสมควร  

 
ตอมาในชวงป พ.ศ. 2547 ทิศทางของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาลเร่ิมมีทิศทางการปรับตัว

ท่ีสูงข้ึน  อันเนื่องมาจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรในสหรัฐอเมริกาเปนแรง
กดดันสวนหน่ึงใหไทยตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรใหสูงเพิ่มข้ึน  ซ่ึงโดยปกติแลวอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยจะทรงตัวอยูเหนืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรของสหรัฐอเมริกา
ตามความเส่ียงของประเทศท่ีสูงกวา  ประกอบกับรัฐบาลไดออกมาตรการสนับสนุนการลงทุน     
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ในกองทุนรวม  เชน  มาตรการจูงใจทางดานภาษีสําหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวม    
เพื่อการเล้ียงชีพ  และกองทุนรวมหุนระยะยาว  ท่ีใหมีการนําเงินลงทุนไปลดหยอนภาษีไดตาม            
ท่ีลงทุนจริงไมเกินรอยละ 15 ของรายไดตอป  หรือไมเกนิ 3 แสนบาท  และกําไรจากการขายคืน
หนวยลงทุน (capital gain tax) ก็ไมตองนาํมาคํานวณเปนรายไดเพื่อเสียภาษี  ซ่ึงจะมีสวนทําให
กองทุนประเภทดังกลาวเปนท่ีสนใจของนกัลงทุนมากยิ่งข้ึน  นอกจากนั้นยังมีมาตรการท่ีสนับสนุน
การใหความคุมครองนักลงทุน  การสงเสริมใหมีการจดัอันดับ  บลจ.ตาง ๆ ในประเทศ  ซ่ึงจะชวย
สงเสริมความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอการลงทุนในกองทุนรวมมากข้ึน  อีกปจจยัหนึ่ง  ไดแก          
การแขงขันระหวางบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท่ีจะเพิ่มมากข้ึน  ท้ังในแงของการนําเสนอ
ผลิตภัณฑการเงินท่ีมีความหลากหลายเพ่ือเปนทางเลือกใหกับนกัลงทุน  และการสงเสริมกลยุทธ
การขายดวยวธีิการใหม ๆ ตลอดจนการพยายามเขาถึงกลุมนักลงทุนมากข้ึน  และการเพ่ิมคุณภาพ
ในการใหบริการลูกคา  ปจจัยตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาในขางตนนี้จะมีสวนสําคัญอยางมากในการดึงดดู
ใหนกัลงทุนเขามาลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมมากข้ึนและผลักดันใหธุรกจิกองทุนรวมสามารถ              
ท่ีจะเติบโตไดอยางตอเนื่อง  

 
ปจจัยท่ีสําคัญนับต้ังแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ท่ีทําใหกองทุนตราสารหนี ้

มีจํานวนเพ่ิมสูงข้ึน  ไดแก  การแขงขันออกผลิตภัณฑของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมท่ีมี
ธนาคารเปนผูถือหุนใหญ  นาํเสนอผลิตภัณฑผานทางธนาคาร  ในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียยังอยูใน
ระดับตํ่า  ออกผลิตภัณฑมาเพื่อเพิ่มชองทางการลงทุนใหกับนักลงทุนเปล่ียนจากการฝากเงิน                
ท่ีไดรับอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ามาลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ท่ีอาจไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา                  
และมีความเส่ียงไมตางไปจากการฝากเงิน  เนื่องจาก เนนการลงทุนในตราสารหนีข้องรัฐบาล           
เปนหลักจนทําใหกองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเพิ่มข้ึนและมูลคาทรัพยสินรวมสุทธิก็เพิ่มสูงข้ึนดวย
เชนกัน 
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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 
และในชวงเวลาดังกลาวบริษทัจัดการกองทุนไดแขงขันกนัออกผลิตภณัฑประเภทกองทุนตราสารหนี้
เพื่อดึงดูดนักลงทุนใหมาสนใจในการลงทุนผานกองทุนตราสารหนี้  โดยใชจุดแข็งของการท่ีมี
ความเส่ียงในการลงทุนคอนขางตํ่า  และอาศัยชองทางการขายผานธนาคารพาณิชยท่ีเปนบริษทั          
ในเครือเดยีวกนัท่ีมีฐานลูกคาอยูแลว  สงผลใหธุรกิจจดัการลงทุนมีปริมาณการออกตราสารหน้ี
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องและในไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2549 พบวามีจํานวนกองทุนตราสารหนี้ท้ังส้ิน  
386  กองทุน  เพิ่มข้ึนถึง 240% จากเม่ือป 2548   
 
 นอกจากนั้นแลวการท่ีจํานวนกองทุนตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเงินลงทุนของ
กองทุนตราสารหนี้ (มูลคาทรัพยสินสุทธิ) ก็เพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน ดังแสดงไดในภาพท่ี 4.7 จากการที่
ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่สูงข้ึนสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนตราสารหนี้ท่ีไดกระจายไปลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ มีมูลคาเพิ่มสูงข้ึน 
โดยในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2548 กองทุนตราสารหนี้มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ 186.92 พันลานบาท 
และเพิ่มข้ึนเปน 539.19 พันลานบาทในไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2549 
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มูลคาทรัพยสินสุทธิ

-

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2548/1 2548/2 2548/3 2548/4 2549/1 2549/2 2549/3 2549/4

พันลานบาท

 
 
ภาพท่ี 4.7  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 
 การลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ก็จะสามารถลงทุนไดในตราสารท่ี ก.ล.ต. ไดกําหนดไว 
โดยจะมีสัดสวนการลงทุนท่ีแตกตางกนัออกไปข้ึนอยูกับสถานการณทางเศรษฐกจิในแตละชวงเวลา
วาจะเนนลงทุนในตราสารหนี้ประเภทใด ซ่ึงการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ก็จะชวยใหนกัลงทุน
ไดตัดสินใจวาจะเลือกซ้ือกองทุนตราสารหนี้กองทุนใด เนื่องจากนโยบายในแตละกองทุนก็จะมี
ความแตกตางกัน  เชน  ในบางชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากตํ่า  กองทุนตราสารหนี้ก็จะไปเนนลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเงินฝากและนํากองทุนเสนอขายหนวยลงทุนใหกับ 
นักลงทุนไดเลือก  ดั้งนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จะพจิารณาเพิ่มเติมในสวนของนโยบายการลงทุนของ
กองทุนตราสารหนี้ในประเทศไทย  วาเปนไปในทิศทางใดเพ่ือใหนักลงทุนไดพจิารณาเลือกลงทุน
ในกองทุนตราสารหนี้ 
 

นโยบายการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 
 

 ตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดแบงประเภทของ
กองทุนตามนโยบายการลงทุน  โดยไดแบงใหกองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุน
ในตราสารหน้ีไมมีการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้กึ่งทุน  โดยกองทุนอาจเลือกลงทุน          
ในตราสารหน้ีประเภทท่ีมีความเส่ียงตํ่า  เชน  ต๋ัวเงินคลัง  และพันธบัตรรัฐบาล  หรืออาจจะเลือก
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ลงทุนในหุนกูเอกชนท่ีมีการจดัอันดับตราสารหนีอ้ยูในระดบัท่ีมีความเส่ียงตํ่า  โดยมุงหวังท่ีจะไดรับ
รายรับประจําจากดอกเบ้ีย  ดังนั้นกองทุนตราสารหนี้จึงเปนกองทุนท่ีเหมาะกับนักลงทุนท่ีรับ        
ความเส่ียงไดนอย  ผลิตภัณฑกองทุนตราสารหนี้ก็มีความหลากหลายมากข้ึน  
 

จากปจจยัท่ีมีการแขงขันกันสูงในดานการออกกองทุนตราสารหนี้ท่ีลงทุนในพนัธบัตร
รัฐบาล  เพื่อรองรับลูกคาท่ีตองการหาผลตอบแทนท่ีไดมากกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ         
การออกพันธบัตรรัฐบาลของรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  สงผลใหการลงทุนของกองทุนตราสารหนี ้
มีสัดสวนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเปนจํานวนเพ่ิมข้ึนมากนับต้ังแตป พ.ศ. 2548 เปนตนมา 
จากภาพท่ี 4.8 จะพบวาเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก 
โดยเม่ือ ไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2548 มีจํานวน 29.82 พันลานบาท และเพิ่มข้ึนสูงสุดถึง 219.08 พันลานบาท
ในไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2549 และแมวาจะเร่ิมมีการลดลงในไตรมาสตอมาแตกย็ังมีแนวโนมเพิ่มข้ึน  
ในไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2549 

 

เงินลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้
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ภาพท่ี 4.8  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จาการศกึษา 
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การลงทุนของกองทุนตราสารหนี้มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้  โดยตราสารหนีห้ลัก
ท่ีลงทุน  ไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ต๋ัวเงินคลัง  และเงินฝากธนาคารจากภาพท่ี 4.9 แสดงถึง
สัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยของกองทุนตราสารหนี้  พบวาสัดสวนเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล
มีแนวโนมเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องนับต้ังแตไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2548 มีเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล
จํานวนรอยละ 31.11 ของเงินลงทุนท้ังหมดเปนสัดสวนท่ีมากท่ีสุด  และสูงท่ีสุดถึงรอยละ 59.08   
ในไตรมาสท่ี  2 ป พ.ศ. 2549  ถึงแมวาจะมีสัดสวนท่ีลดลงในไตรมาสตอมา  แตวาก็เปนสัดสวนท่ี
มากท่ีสุด  แตท่ีนาสนใจก็คือ  สัดสวนของเงินลงทุนในหุนกูมีปริมาณเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจากรอยละ 
6.98 ในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2549 เปนรอยละ 15.54 และ 14.68 ในไตรมาสท่ี 3 และ 4 ป พ.ศ. 2549 
ตามลําดับ  สาเหตุก็เนื่องมาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเร่ิมหันมาระดมทุนจาก       
การออกหุนกูใหนักลงทุนไดลงทุนอยางตอเนื่อง  สาเหตุอีกประการหนึ่งก็มาจากการท่ีแนวโนม
ของอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวลดลง  ทําใหอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลก็จะมีการปรับตัวลดลง
ตามไปดวย  ทําใหการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนท่ีลดลง  
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ภาพท่ี 4.9  สัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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บทท่ี 5 
 

ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหน้ี 
 
 การศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  ในคร้ังนี้ไดใช
สมการโครงสรางท่ีไดนําเสนอไวในบทท่ี 3 โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติในการประมาณคาสมการ
ตอเนื่องดวยวธีิกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ันตามท่ีไดอธิบายข้ันตอนและวิธีการประมาณคาสมการ  
ในบทท่ี 3 โดยใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2544 จนถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2549   
รวมท้ังส้ินจํานวน 24 ชวงเวลา 
 

จากสมการโครงสรางท่ีไดนําเสนอไปในบทท่ี 3 คือ สมการท่ี (1) และสมการท่ี (2) 
เปนสมการท่ีใชอธิบายปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้และ
อุปทานของพันธบัตรรัฐบาลตามลําดับ มีตัวแปรอิสระภายในคือ  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร
รัฐบาล (RG) และกลุมตัวแปรอิสระภายนอก  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (π) ปริมาณเงินของกองทุน       
ตราสารหน้ี (I) ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณชิยใหญ 5 แหง  (VAR) ดุลงบประมาณรัฐบาล 
(GB) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของ
ธนาคารพาณิชย (MLR) สามารถแสดงไดโดยสมการดังนี ้
 

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

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

ttt QQsQd ==        (3) 
 

 จากสมการดังกลาวขางตนไดทําการศึกษาเพิ่มเติมในบทที่ 3  และทําการประมาณ             
คาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  โดยผลการศึกษามีดังนี้ 
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ปจจัยท่ีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
   
 ผลการทดสอบแบบจําลองสมการท่ี (1)  แสดงไวในตารางท่ี ก 1 ในภาคผนวก ก                
และนําคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบมาเขียนในรูปสมการไดดังนี ้
 
 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: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 

จากผลการประมาณคาสมการท่ี (1) จะพบวาคา R2 มีคาสูงกลาวคือ ตัวแปรอิสระท้ังหมด
ในแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามไดถึงรอยละ 98.20  แตจากการทดสอบดวยคา durbin 
watson  มีคา 1.124032  ตกอยูในชวงท่ีระบุวาตกอยูในชวงท่ีไมสามารถระบุไดวามีปญหา autocorrelation 
หรือไม  ดังนั้นจึงไดมีการทดสอบโดยใช serial correlation LM test (แสดงในตารางที่ ก2 ภาคผนวก ก) 
ไดผลวา คา probability chi-square = 0.020001 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักวาไมเกิด autocorrelation 
สรุปไดวาแบบจําลองนี้มีปญหา  autocorrelation ท่ี first order  ดังนั้นจงึตองมีการปรับปรุง
แบบจําลองและทําการศึกษาตอไป 

 
 จากการปรับปรุงแบบจําลองเพ่ือแกปญหา autocorrelation ท่ีเกิดข้ึนในสมการท่ี (1)             
จากการศึกษาคร้ังท่ีผานมา  โดยใช time lag 2 ชวงระยะเวลา (AR (1) และ AR(2)) ของตัวแปรตาม
ของสมการเพ่ือทดสอบการแกปญหา autocorrelation ไดผลการประมาณคาดังแสดงไวในตารางท่ี ก 3 
ภาคผนวก ก และนําคาสถิติท่ีไดมาในรูปสมการไดดังนี ้
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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: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 

    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากสมการท่ี (1) ในการประมาณคาแบบจาํลองอุปสงคคร้ังท่ี  2 สามารถอธิบายไดดังนี้  
การที่คา R2 มีคาเทากับ  0.991787  แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองประกอบดวย 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) อัตราเงินเฟอ (π) ปริมาณเงินของกองทุนตราสารหนี้ 
(I)  ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  (VAR) สามารถอธิบายอุปสงค   
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 99.17 ในขณะท่ีอีกรอยละ 0.83 
เปนอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้เม่ือพิจารณาจากคา adjusted R2     
มีคาเทากับ  0.988502  แสดงวาหลังจากการปรับคา  R2  ดวยตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลวตัวแปร
อิสระท้ังหมดในแบบจําลองยงัสามารถอธิบายอุปสงคตอพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 
98.85  จากการประมาณคาแบบจําลองท่ีไดจึงนํามาเปนแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาและอธิบายผล
การศึกษาไดดงันี้  

 
 1.   อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีแทจริง (RG) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 8565.984     
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ืออัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลท่ีแทจริงเพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้
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เพิ่มข้ึน  8,565,000,000  บาท  โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีแทจริง
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันเนื่องจากการท่ีอัตราผลตอบแทน
ท่ีแทจริงของพันธบัตรมีคาสูงข้ึน (ลดลง) ยอมแสดงถึงตอบแทนจากการลงทุนท่ีเพิม่ข้ึน (ลดลง) 
ดังนั้นนกัลงทุนท่ีตองการแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุน  จึงเพิ่ม (ลด) ปริมาณการลงทุน              
ในพันธบัตรกองทุนตราสารหนี้ก็ตองคํานงึถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรับ  เพื่อเพิ่มผล
กําไรใหกับกองทุน  ดังนั้นจะพบวาเม่ืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน  ก็จะทําให
กองทุนตราสารหนี้ไปเนนลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน  
 
 2.  ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหน้ี (I) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.432019           
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกนักับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ือปริมาณเงินลงทุนของกองทุน
ตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) 1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน  
ตราสารหนี้เพิม่ข้ึน (ลดลง) 432,019 บาท  โดยการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของกองทุน
ตราสารหน้ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน  เปนผลจาก เม่ือปริมาณ
เงินทุนของตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนจากการที่ประชาชนสนใจที่จะลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน 
เปรียบเสมือนกับกองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพันธบัตรและตราสารอ่ืน ๆ 
เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน 
 
 3.   อัตราเงินเฟอ (π) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 12509.17 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ หากกําหนดปจจัยอ่ืน ๆ ให
คงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน
ตราสารหน้ีเพิม่ข้ึน 12,509,000,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราอัตราเงินเฟอ  สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ  99  
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  การที่คาสัมประสิทธ์ิของอัตราเงินเฟอแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและ
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเปนผลจากอัตราเงินเฟอ  ในชวงท่ีทําการศึกษาอยูในชวงอัตราเงินเฟอ
ท่ีมีระดับตํ่า  และมีการปรับตัวลดลงอันเนือ่งมาจากมาตรการปองกันเงินเฟอของทางธนาคาร         
แหงประเทศไทย  เชน  ในชวงป พ.ศ. 2546  เปนตนมา  มีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียเพื่อชวยลด
อัตราเงินเฟอภายในประเทศ  อีกท้ังการเขาแทรกแซงราคาน้ํามันคาปลีก ในชวงป พ.ศ. 2547 ทําให
อัตราเงินเฟอตํ่า  แตท้ังท่ีในขอเท็จจริงแลว อัตราเงินเฟอถูกกดดันจากราคาน้ํามันท่ีจะเพิ่มสูงข้ึน 
ดังนั้นเม่ืออัตราเงินเฟอถูกลดลงดวยนโยบาย  จะทําใหอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาลลดลงดวย 
เพราะกองทุนตราสารหนี้จะทราบขอเท็จจริงอยูแลววา  อัตราเงินเฟอในอนาคตจะมีการเพิ่มข้ึนจาก
การกดดันจากราคาน้ํามัน  ดงันั้นผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคตกจ็ะมากกวาท่ีถูกกาํหนด            
ในปจจุบันเม่ือปรับดวยอัตราเงินเฟอ 
 
 4.   ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง (VAR) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ   
- 2962.441 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  แตไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของ
กองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 
  การที่ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกบัอัตราผลตอบแทน
ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  ไมสามารถอธิบาย          
การเปล่ียนแปลงของอุปสงคไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั้น  เนื่องจากการลงทุนของกองทุน            
ตราสารหน้ีนอกเหนือจากลงทุนในเงินฝากมากเปนอันดบั 2 รองจากพนัธบัตรแลว ยงัมีการลงทุน
ในหุนกูเอกชน  และพันธบัตรประเภทตาง ๆ และในการเก็บขอมูลนั้นไมไดมีการจาํแนกประเภท
ของพันธบัตรท่ีกองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุน  ดังนั้นการเปรียบเทียบความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน
ท่ีเกดิจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  ไมสามารถสะทอน
ถึงอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ได 
 
 
 
 



 68 

ปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
 
 ผลการทดสอบแบบจําลองสมการท่ี (5) แสดงไวในตารางท่ี ก 4 ภาคผนวก ก                      
และนําคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบมาเขียนในรูปสมการไดดังนี ้
 

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: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากการประมาณคาแบบจําลองสมการท่ี (2) พบวา  คา durbin watson ท่ีมีคาเทากับ 
1.214400  ตกอยูในชวงท่ีระบุวาตกอยูในชวงท่ีไมสามารถระบุไดวามีปญหา  autocorrelation 
หรือไม  ดังนัน้จึงไดมีการทดสอบโดยใช serial correlation LM test (แสดงในตารางท่ี ก 5  
ภาคผนวก ก) ไดผลวา  คา probability chi-square = 0.034748 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักวาไมเกิด 
autocorrelation  สรุปไดวาแบบจําลองนี้มีปญหา autocorrelation ท่ี first order ดังนั้นจึงตองมี               
การปรับปรุงแบบจําลองและทําการศึกษาตอไป 

 
จากการปรับปรุงแบบจําลองเพ่ือแกปญหา autocorrelation ท่ีเกิดข้ึนในสมการท่ี (2)             

จากการศึกษาคร้ังท่ีผานมา  โดยใช time lag 2 ชวงระยะเวลา (AR (1) และ AR(2)) ของตัวแปรตาม
ของสมการเพ่ือทดสอบการแกปญหา autocorrelation ไดผลการประมาณคาดังแสดงไวในตารางท่ี ก 6 
ภาคผนวก ก  และนําคาสถิติท่ีไดมาในรูปสมการไดดังนี ้
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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: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากสมการท่ี (2) ในการประมาณคาแบบจาํลองอุปทานคร้ังท่ี  2 สามารถอธิบายไดดังนี้  
การที่คา R2 มีคาเทากับ 0.958559 แสดงใหเห็นวา  ตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองประกอบดวย 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) อัตราเงินเฟอ (π) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) และอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดใีนธนาคารพาณชิย (MLR) สามารถอธิบายอุปสงค
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 95.85 ในขณะท่ีอีกรอยละ 4.15 
เปนอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้  เม่ือพจิารณาจากคา adjusted R2     
มีคาเทากับ 0.937838 แสดงวาหลังจากการปรับคา R2 ดวยตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลวตัวแปร
อิสระท้ังหมดในแบบจําลองยงัสามารถอธิบายอุปสงคตอพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 
93.78 จากการประมาณคาแบบจําลองท่ีไดจึงนํามาเปนแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาและอธิบายผล
การศึกษาไดดงันี้  

 
 1.   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -1993.483        
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว 
กลาวคือ  แตการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลไมสามารถอธิบายถึง              
การเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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  การที่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ไมสามารถอธิบายอุปทานของ
พันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิตินั้น  จากการศึกษาจะพบวาในชวงหลังการเกิดวกิฤติการณ
ทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2542  จะพบวาเร่ิมมีการฟนตัวทางเศรษฐกจิ  ตลาดหุนเร่ิมฟนตัวและ
การลงทุนในตราสารหนี้จะมีผลตอบแทนท่ีดีอยู  แตวาปญหาสภาพคลองทางการเงินลนระบบ          
อยูมาก  ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงอยางมากและอยูในระดับตํ่าท่ีสุด  สงผลใหการลงทุน           
ในตราสารหน้ีก็เกิดความผันผวนเนื่องจากราคาตราสารหน้ีก็มีการปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่อง  ทําให
ชวงเวลาดงักลาวเกดิความไมม่ันใจในการลงทุนในตราสารหนี้  แสดงใหเห็นวาการออกพันธบัตร
ไมสามารถพิจารณาไดจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  ในชวงเวลาดังกลาว 
นอกจากนั้นกองทุนตราสารหนี้ในชวงหลังถูกใชในการแขงขันของธนาคารพาณิชยในการนํามาทํา
รายไดใหกับธนาคารโดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดหุนมีความผันผวน  เนื่องจากกองทุนตราสารหนี้ท่ี
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลใหผลตอบแทนท่ีแนนอน  ดังนัน้จึงมีการแขงขันกันออกกองทุน             
ตราสารหน้ีเพิม่ข้ึน  ทําใหเปนอีกปจจยัหนึง่ท่ีทําใหมีการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เพิ่ม 
 
 2.   อัตราเงินเฟอ (π) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 24605.58 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  ไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดปจจัยอ่ืน ๆ   
ใหคงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเงินเฟอเพิ่มข้ึน (ลดลง) รอยละ 1 จะทําใหอุปทานตอพันธบัตรรัฐบาล
ของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน (ลดลง) 24,605,580,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอ 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิของอัตราเงินเฟอแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและ            
ไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว เปนผลจากอัตราเงินเฟอ  ในชวงท่ีทําการศึกษาชวงป  พ.ศ. 2548 
เร่ิมมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน และเร่ิมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาอยางตอเนื่อง  สาเหตุของเงินเฟอ
ท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องจากภาวะราคานํ้ามันเร่ิมสงผลตอระดับราคาเงินเฟอ  ทําใหระดับราคาเงินเฟอสูงข้ึน 
และมีการคาดการณกนัวาราคานํ้ามันจะปรับเพิ่มอยางตอเนื่อง  สงผลใหในชวงเวลาดังกลาวแมวา
อัตราเงินเฟอจะเพิ่มข้ึนและจะทําใหตนทุนการออกพันธบัตรเพ่ิมสูงข้ึนแตกย็ังมีการออกพันธบัตร
รัฐบาลมาอยางตอเนื่อง  เพื่อปองกันผลกระทบในอนาคตท่ีจะเกิดจากตนทุนการชําระดอกเบ้ีย           
จะสูงข้ึนมากกวาเนื่องจากภาวะเงินเฟอท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน 
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 3.   ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.373329 มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาลเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดให
ปจจัยอ่ืนๆคงท่ีแลว เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึน (ลดลง) 1,000,000 บาท จะทําให
อุปทานพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 373,329 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศแสดงความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน เปนผลจากท่ีเม่ือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน  จะทําใหผูลงทุนในท่ีนี้คือ
รัฐบาลมองเห็นวา  ความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุนภายในประเทศจะมีเพิ่มข้ึน  ทําให
ตองเพ่ิมการระดมทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือนําเงินทุนไปลงทุนในโครงการตาง ๆ ของ
รัฐบาลสงผลใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน  
 

4.   ดุลงบประมาณรัฐบาล (GB) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ – 9070.786 มีความสัมพันธ             
ในทิศทางตรงกันขามกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  ไมเปนไปตามสมติฐานท่ีต้ังไวและไมสามารถ
อธิบายความสัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  การทีไ่มสามารถอธิบายได  เนื่องจากวาพันธบัตร
รัฐบาลท่ีถูกนํามาทําการศึกษานั้น  มีเฉพาะพันธบัตรท่ีถูกเลือกลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี้ซ่ึงมี
เพียงรอยละ 20 ของพันธบัตรท่ีคงคางในตลาดตราสารหน้ี  สวนอีกรอยละ 80 เปนการลงทุนจาก  
นักลงทุนประเภทอ่ืนจึงไมสามารถอธิบายวา อุปทานของพันธบัตรตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลออกมาและ
กองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุนนั้น  เปนพันธบัตรท่ีมีผลจากการดําเนินนโยบายขาดดลุงบประมาณ
ของรัฐบาลได 

 
5.  อัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชย (MLR) มีคาสัมประสิทธ์ิ

เทากับ 48484.14 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอุปทานของรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี
ของธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน (ลดลง) รอยละ 1 จะทําใหอุปทานของตราสารหนีเพิ่มข้ึน (ลดลง) 
48,484,140,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของ
ธนาคารพาณิชยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
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การที่สัมประสิทธ์ิอัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยแสดง
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันเปนผลมาจากในตลาดเงินกูยืมนั้น เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม     
เพิ่มมากข้ึนทําใหปริมาณความตองการเงินกูยืมในตลาดเงินลดลง  สงผลทําใหระดับราคาของ            
ตราสารหน้ีลดลง  ทําใหรัฐบาลมีตนทุนท่ีตํ่าในการออกพนัธบัตรรัฐบาลจึงออกพันธบัตรรัฐบาล
เพิ่มข้ึน 
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บทท่ี 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 สรุปผลการวจัิย 

 
ธุรกิจจดัการกองทุนไดเสนอทางเลือกการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลผานกองทุนตราสารหนี้ 

เพื่อใหประชาชนไดเลือกลงทุนผานกองทุนรวมดังกลาว  พันธบัตรรัฐบาลนับเปนตราสารหนี้ท่ีสําคัญ  
ท่ีรัฐบาลออกพันธบัตรมาเพื่อระดมทุนไปลงทุนในโครงการท่ีสําคัญตาง ๆ ของรัฐบาล    
และไดออกมาอยางตอเนื่อง  งานวิจยัคร้ังนี้จึงไดมีวัตถุประสงค (1) ศึกษาโครงสรางของลักษณะ
และนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีในประเทศไทย (2)  ศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตอ
อุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  โดยทําการศึกษาท้ังในเชิงพรรณนา
และเชิงปริมาณ  และในการวิเคราะหเชิงปริมาณไดใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการ
ตอเนื่อง  ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ันในการประมาณคาอุปสงคและอุปทานในการวิเคราะห
ปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานของพันธบัตร  โดยไดผลการวิจัยออกมาดังนี้ 

 
การวิเคราะหเชิงพรรณนาเพ่ือศึกษาโครงสราง  ลักษณะและนโยบายการลงทุนของกองทุน

ตราสารหน้ีพบวา  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดแบงประเภท
กองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนไววา  กองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนเนนลงทุนในตราสารหนี้
เปนหลัก  ซ่ึงตราสารหนี้ก็คือ  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ต๋ัวเงินคลัง  และพันธบัตรประเภทตาง ๆ 
เปนตราสารท่ีแสดงความเปนหนี้ท่ีออกใหแกนักลงทุนท่ัวไป  โดยสัญญาวาจะใชเงินและจายดอกเบ้ีย
ตามกําหนด  โดยในชวงป พ.ศ. 2548 จนถึงปจจุบันจะพบวา  ตราสารหนี้ท่ีกองทุนตราสารหนี้มี
สัดสวนการลงทุนคือพนัธบัตรรัฐบาล  รองลงมาคือ  ต๋ัวเงินคลัง  เงินฝากธนาคารและหุนกู ตามลําดับ  
 

การเปดเสรีทางดานการเงินต้ังแตป พ.ศ. 2535 ทําใหเกิดธุรกิจจัดการลงทุนในประเทศไทย
เกิดข้ึน  โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมออกกองทุนตราสารหนี้ออกมาเพือ่ระดมทุนจาก
นักลงทุนเขาดวยกันแลวนําไปลงทุนตามนโยบายของกองทุน  สําหรับนโยบายหลักของกองทุน
ตราสารหน้ีจะเนนลงทุนในตราสารหนี้ท้ังภาครัฐและภาคเอกชนและเงินฝากเทานั้น  ผลตอบแทน
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ของกองทุนรวมจะข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย และการข้ึน (ลง) ของราคาตราสารหนี้ ถือเปนกองทุน       
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า 

 
การเติบโตของธุรกิจจัดการลงทุนในชวงเวลาต้ังแต  พ.ศ. 2535 เปนตนมา  มีการพฒันา

และขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก  โดยการขายผานชองทางธนาคาร  เนื่องจากบริษทัหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมสวนมากจะมีผูถือหุนใหญเปนธนาคารพาณิชย  สําหรับกองทุนตราสารหนี้ไดรับ
ความนิยมในชวงกอนเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตร
ในตลาดขณะนั้นเพิ่มสูงข้ึน  ตอมาเม่ือเกิดปญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจ  ในป พ.ศ. 2540 จะพบวา 
ปญหาท่ีกองทุนตราสารหนีพ้บนั้นคือ การท่ีผูออกตราสารหน้ีท่ีกองทุนตราสารหนี้ไปลงทุนนั้น  
ไมมีความสามารถในการชําระหนี้ และนักลงทุนกองทุนเองก็ไดนําหนวยลงทุนมาขายคืน  ทําให
ประสบปญหาดานสภาพคลองอยางมาก  บางกองทุนตัดสินใจยกเลิกกองทุนและคืนเงินใหกับ        
นักลงทุนในชวงระหวางการแกปญหาทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน  ระหวางป พ.ศ. 2541 – 2545 รัฐบาล
ไดตัดสินใจใชวิธีการขาดดุลงบประมาณรัฐบาล  และออกพันธบัตรเพ่ือแกไขวกิฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน 
สงผลใหพันธบัตรในตลาดมีจํานวนเพ่ิมมากข้ึน  ประกอบกับในชวงเวลาดังกลาวนกัลงทุนตอง
ระมัดระวังในการลงทุน  จึงหันมาสนใจในกองทุนตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึน  เนื่องจากกองทุนตราสารหนี้
มีความเส่ียงคอนขางตํ่าและมีผลตอบแทนสม่ําเสมอ  และหลังจากไดมีการแกวกิฤติการณทางการเงิน
อยูชวงเวลาหนึ่ง  ระบบเศรษฐกิจก็เร่ิมปรับตัวเขาสูทิศทางท่ีดีข้ึนแตดวยสภาพคลองทางการเงิน          
ท่ีลนระบบ  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารลดลงอยางมากจนถึงระดับท่ีตํ่าท่ีสุด  ทําใหมี    
การคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยตลาดเกดิการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต  ซ่ึงอาจจะสงผลกระทบตอ
ระดับราคาตราสารหนี้ท่ีอาจจะเพิ่มข้ึน  ทําใหกองทุนตราสารหนี้ไดรับผลกระทบมีการไถถอน
หนวยลงทุนเกดิข้ึน  ประกอบกับในชวงปลายป พ.ศ. 2546 ตลาดหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนเปนอยางมาก 
ทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนตราสารผสมไดรับความนยิมมาก  

 
เม่ือเขาสูป พ.ศ. 2547 มีการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรเพ่ิมสูงข้ึน  สวนหนึง่มาจาก

การที่ตลาดโลก  โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกามีการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรมีสวนใหไทยตองปรับตัวตาม 
และปจจยัท่ีสําคัญท่ีทําใหกองทุนตราสารหนี้มีการเติบโตเปนอยางมากเนื่องจากในชวงป พ.ศ. 2547 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากยังอยูในระดบัตํ่า  ทําใหประชาชนนักลงทุนเร่ิมมองหาทางเลือกในการลงทุน 
ดังนั้นธนาคารพาณิชยจึงไดทําการแขงขันกันรักษาฐานลูกคา  ดวยการออกกองทุนตราสารหนี้ท่ีมี
ผลตอบแทนท่ีคอนขางสมํ่าเสมอและไดผลตอบแทนท่ีดกีวาการฝากเงินไวกับธนาคาร  ทําให
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กองทุนตราสารหนี้มีเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก  และจากการเพิ่มข้ึนของกองทุนตราสารหนี้ก็มีผลไป
ยังปริมาณการลงทุนในตราสารหนี้ท่ีจะเพิม่มากข้ึนอีกดวย 

 
การวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชวิธีการกําลังท่ีสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  พบวาตัวแปรท่ีมีผล 

ทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้  ไดแก  อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกนั  และอัตราเงินเฟอ  มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันสามารถ
อธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  นอกจากนี้เม่ือพิจารณาดานอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลพบวาตัวแปรท่ีมีผล 
ทําใหเกิดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล  ไดแก  อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัและอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
รายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  และสามารถอธิบายปจจยัท่ีมี
ผลตออุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ขอเสนอแนะ 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้ไดพิจารณาแบงขอเสนอแนะออกเปน 3 สวนคือ  ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษา  ขอจํากัดในการศึกษา  และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังตอไป  ซ่ึงเนื้อหา
ขอเสนอแนะท้ัง 3 สวนมีดังตอไปนี ้

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี ้
  
 ในชวงเวลาตาง ๆ จะมีหลายปจจัยท่ีมากระทบตอการตัดสินใจในการลงทุนในกองทุนตรา
สารหนี้  เชน  ในชวงกอนเกดิวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  มีปริมาณการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้
เพิ่มข้ึนมากเนือ่งจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสูง  แตเม่ือเกดิวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
แลว  การลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ไดรับผลกระทบอยางมาก  เนื่องจากการขาดสภาพคลองของ
ผูออกตราสารหน้ี ดังนั้นจะพบวาในแตละชวงเวลาก็จะมีปจจยัท่ีแตกตางกันออกไป  ดังนั้นกอนท่ี
นักลงทุนจะตัดสินในลงทุนในกองทุนตราสารหนี้  ควรพิจารณาถึงปจจัยท่ีเกี่ยวของในการตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหนี้ท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชน  เพือ่ใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงสุดดังนั้น             
ในการศึกษาคร้ังนี้จึงมีขอเสนอแนะดังนี ้



 76 

 1.   รัฐบาลควรใชชวงเวลาท่ีแนวโนมผลตอบแทนของพันธบัตรจะเพ่ิมสูงมากข้ึน                   
ในการพจิารณาออกพันธบัตรรัฐบาลมาใหกับนักลงทุนไดลงทุน  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว          
จะเปนชวงท่ีอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน  เปนชวงท่ีนักลงทุน
แสวงหากําไรจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  แตในขณะเดียวกนัก็ตองพิจารณาถึงตนทุนของ
การออกพันธบัตรรัฐบาลในชวงเวลาดงักลาวดวย  เนื่องจากการที่ผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิมสูงข้ึน
จะทําใหมีตนทุนในการออกพันธบัตรท่ีสูงข้ึน  
  
 2.   รัฐบาลรวมท้ังภาคเอกชนท่ีควรใชชวงเวลาที่ธุรกิจจัดการกองทุนรวมมีการออกกองทนุ
ตราสารหน้ีเพิ่มมากข้ึนในการออกพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูมาใหนักลงทุนไดเลือกลงทุน                 
ในตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ เนื่องจากเม่ือปริมาณเงินลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่มากข้ึน            
จะทําใหอุปสงคการลงทุนในตราสารหนี้โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน 
 
 3.  นักลงทุนควรติดตามการคาดการณภาวะเงินเฟอ  เพื่อประเมินสถานการณวาเวลาใด
ควรลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  หากมีการคาดการณวาภาวะเงินเฟอในอนาคตจะเพิ่มข้ึนก็ควรชะลอ
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไว  เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดในปจจุบันจะตํ่ากวาเม่ือเปรียบเทียบวา
ในอนาคตอัตราเงินเฟอจะเพิม่สูงข้ึน  ในขณะเดียวกนัรัฐบาลเองก็ตองติดตามภาวะเงินเฟอดวยเชนกัน  
หากมีการคาดการณแลววาจะมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึนก็ตองเรงออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือลดตนทุน             
ท่ีจะเกิดข้ึนหากไปออกพนัธบัตรรัฐบาลในชวงท่ีเงินเฟอสูง 
  
ขอจํากัดในการศึกษา 
 
 ขอมูลการลงทุนในพนัธบัตรกองทุนตราสารหนี้ไมไดจัดทํารายละเอียดวาการลงทุน             
ในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เปนการลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุคงเหลือเทาใด  ทําให
การศกึษาไมไดผลการประมาณคาท่ีดีท่ีสุด  แตก็ใชวิธีการศึกษาเชิงพรรณนาเขามาชวยในการอธิบาย
เพื่อสนับสนุนผลการศึกษาใหสมบูรณข้ึน  และการศึกษาดานอุปทานพันธบัตรของรัฐบาลก็ไมได
ครอบคลุมถึงพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกสูตลาดท้ังหมด เปนเพียงแคสวนหนึ่ง เนื่องจากพิจารณาจาก
พันธบัตรท่ีกองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุนเทานั้น 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 
 1.   กองทุนตราสารหนี้ไดแบงแยกออกเปนหลายประเภท  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไป
อาจแยกศึกษาเฉพาะกองทุนตราสารหนี้แตละประเภท  
 
 2.   การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไมไดจํากดัเฉพาะเพียงกองทุนตราสารหนี้เทานั้น                 
ยังมีกองทุนอีกหลายประเภท  เชน  กองทุนรวมตราสารผสม กองทุนสํารองเล้ียงชีพท่ีลงทุน              
ในพันธบัตรรัฐบาลเชนเดยีวกัน  ดังนัน้ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจนํากองทุนประเภทอื่น ๆ                
มาทําการศึกษาเพิ่มเติม  
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ตารางผนวกท่ี ก1  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 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 แบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 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    
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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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 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  
ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกท่ี ข1  ขอมูลของตัวแปรในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

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  (ตอ) 
 

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  (ตอ) 
 

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 (ลานบาท) 
RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
π คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
I คือ ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
VAR คือ ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เม่ือเทียบกับอัตรา 

ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 
แหง ไดแก บมจ.ธนาคารกรุงเทพ บมจ.ธนาคารกรุงไทย บมจ.ธนาคารกสิกรไทย 
บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย บมจ.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

 GB คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล  
 GB* คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) 
  GB = 0 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบขาดดุล 
  GB = 1 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบสมดุลหรือ 

เกินดุล 
GDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน (ลานบาท) 
MLR   คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  
 

 



 94 

 

 

 

 

 

 
 

ภาคผนวก ค  
ตราสารหน้ีในประเทศไทย 
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ความเปนมาของตราสารหนีไ้ทย 
 
 ตราสารหนี้เปนท่ีรูจกัในประเทศไทยคร้ังแรกในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา
เจาอยูหวั รัชกาลท่ี 5 เม่ือป พ.ศ.2448 โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดม
เงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝร่ังเศส  มีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในการพัฒนาทาง
รถไฟ ปรับปรุงสถานภาพทางเศรษฐกจิและเสริมสรางความแข็งแกรงทางดานการเงินภายในประเทศ 
จากจุดเร่ิมตนของการออกพนัธบัตรในคร้ังนั้นรัฐบาลไดมีการระดมทุนโดยการออกพันธบัตรสกุล
เงินตางประเทศอยางตอเนื่อง  จนกระท่ังป พ.ศ. 2467 จึงหยุดออกพันธบัตร ตอมาในป พ.ศ. 2476 
กระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดมทุนจากภายในประเทศเปนคร้ังแรก  พันธบัตร
ดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป กําหนดจายดอกเบ้ียในอัตรารอยละ 4.50 ตอป  โดยกําหนด
จายปละ 2 คร้ัง และนับจากนัน้มากระทรวงการคลังไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง 
โดยมอบหมายใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดแูล (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  
 
 แมวาตราสารหนี้จะเร่ิมมีการออกในประเทศไทยมาเปนเวลานานหลายทศวรรษ นับต้ังแต 
พ.ศ. 2476 ท่ีรัฐบาลไดออกพันธบัตรจําหนายเปนคร้ังแรก ในชวงนั้นตลาดตราสารหนี้ไทยมิไดมี
การพัฒนามากนัก การออกพันธบัตรรัฐบาลก็ไมไดเปนไปอยางตอเนือ่ง เพราะในชวงป พ.ศ. 2531 
– พ.ศ. 2539 รัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุลมาโดยตลอด ภายใตพระราชบัญญัติเงินคงคลังท่ีใชอยูใน
ปจจุบันไมอนญุาตใหรัฐบาลกูเงินในภาวะที่มีงบประมาณสมดุล ทําใหประเทศไทยไมมีการออก
พันธบัตรเพ่ิมเติมเปนเวลานานนับทศวรรษ สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจยังมีขอจํากัดท้ังดาน
วัตถุประสงคและรูปแบบของการออกท่ียังไมเอ้ืออํานวยตอการซ้ือขายในตลาดรอง ประกอบกับ
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจท่ีออกในชวง 10 กวาปท่ีผานมานัน้ กระทรวงการคลังจะเปนผูคํ้าประกัน 
สถาบันการเงินสามารถถือครองไวเพื่อการดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายได เชนเดยีวกับ
พันธบัตรรัฐบาลทําใหไมมีสภาพคลองของการซ้ือขายในตลาดรอง 
 
 สวนภาคเอกชนในอดตีมีการออกตราสารหน้ีกันนอยมาก จนกระท่ังมีการออกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึนในป พ.ศ. 2535 ซ่ึงอํานวยใหการออกตราสารหน้ีภาคเอกชน
เปนไปอยางคลองตัวมากข้ึน เนื่องจากไดเปดโอกาสใหบริษัทจํากดัท่ีไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สามารถออกหุนกูไดแทนท่ีจําจํากัดอยูเพยีงบริษัท
มหาชนเทานัน้ มีการแกไขกฎหมายใหการจัดต้ังบริษัทมหาชนทําไดสะดวกและงายข้ึนกวาเดิม 
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รวมท้ังยกเวนไมนําบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในเร่ืองการหามกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียเกินรอยละ 15 มาใชกับการออกหุนกูอีกดวย 
 
ตลาดตราสารหนี้ 
  
 ตลาดตราสาหนี้ เปนตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี ้
ทุกประเภท ซ่ึงแบงออกเปน 2 ชนิด ไดแก ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ตลาดท่ีทําการ 
ซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีออกเปดขายเปนคร้ังแรกถือวาเปนการระดมทุนทางตรง ซ่ึงมีวิธีการ
แตกตางกนัไประหวางตราสารหน้ีภาครัฐและตราสารหน้ีภาคเอกชน โดยตราสารหนี้ภาครัฐสวน
ใหญใชวิธีการประมูล (Auction) ยกเวนรัฐวิสาหกิจบางองคกรและพันธบัตรออมทรัพยเทานัน้ท่ีมี
การจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย (Underwriter) สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนาย
ผานผูจัดการการจําหนายเกอืบท้ังหมด มีบางกรณีเทานัน้ท่ีไดรับการยกเวนไมตองจาํหนายผาน
ผูจัดการการจําหนาย สวนตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตรา
สารหนี้ระหวางผูลงทุนดวยกนั การซ้ือขายมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ Over the Counter (OTC) 
คือ   เปนการซ้ือขายผานการเจรจาตอรองกนัทางโทรศัพท ไมไดกําหนดชวงเวลาการติดตอซ้ือขาย              
ท่ีแนนอนและไมมีศูนยรวมในการจับคูซ้ือขาย ราคาท่ีซ้ือขายข้ึนอยูกับปริมาณท่ีซ้ือขายและ           
ความนาเช่ือถือของลูกคาตลาดตราสารหนท่ัีวโลกมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงเกิดข้ึน
นอกตลาดหลักทรัพยเชนเดยีวกัน โดยอาจจะมีการพัฒนาระบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading 
Platform / ETP) เพื่อชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวมขอมูลราคาการส่ือสารตกลงและยืนยนั
การซ้ือขาย แตก็ยังเปนระบบที่รักษารูปแบบการซ้ือขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม (สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย, 2549)  
 
 นับต้ังแตการออก พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ เปนตนมา ภาครัฐไดตระหนักและใหความสําคัญ  
ในการพัฒนาและวางรากฐานของตลาดทุนมากยิ่งข้ึนกวาเดิม ท่ีสําคัญคือ  การจัดต้ังสํานักงาน
คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ข้ึนใน พ.ศ. 2535 เพื่อทําหนาท่ีเปน
องคกรในการกํากับดแูลและพัฒนาตลาดทุนโดยนําเอาอํานาจและหนาท่ีจากท่ีเคยกระจายอยูใน
หลายหนวยงาน เชน กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชยมาอยูในองคกร
ใหมเพยีงองคกรเดียว 
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ความหมายของตลาดตราสารหน้ี 
 
 ตลาดตราสารหน้ีคือ ตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี้        
ทุกประเภท  ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
  
 1.  ตลาดแรก คือ ตลาดท่ีทําการซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีผูออกเปดขายเปนคร้ังแรก 
ดังนั้นเม่ือลงทุนในตลาดแรก จึงหมายถึง ผูซ้ือทําการซ้ือตราสารหนี้จากองคกรหรือบริษัทผูออก
โดยตรง 
  
 2.  ตลาดรอง คือ ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตราสารหน้ีระหวางผูลงทุนดวยกัน จงึ
พิจารณาไดวาตราสารหนี้ท่ีซ้ือขายในตลาดรองก็คือตราสารหนี้ท่ีผานตลาดแรกมาแลว เม่ือพูดถึงคํา
วา “ตลาด” แลวนั้น อาจจะคิดถึงสถานท่ีท่ีมีผูซ้ือผูขายมากมายมาแลกเปล่ียนสินคากนั แตตลาดทาง
การเงินนั้น หมายถึง ส่ิงอํานวยความสะดวก (Facilities) ท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายแลกเปล่ียนกันได 
ดังนั้น องคประกอบของตลาดท่ีสําคัญอาจจะไมใชสถานท่ีเพื่อการตอรอง โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาด
การเงินนั้นมักจะอาศัยเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อชวยใหเกิดการเจรจาตอรองซ้ือขาย สําหรับ
ตัวอยางของตลาดตราสารหน้ีไทยนั้น คือ ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange-BEX) แหง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย ซ่ึงท้ัง 2 ตลาดมีรูปแบบการซ้ือ
ขายท่ีแตกตางกัน  
 
พัฒนาการของตลาดตราสารหน้ีไทย 
 
 การเร่ิมตนของตลาดรองตราสารหนี้ในประเทศไทย มีความแตกตางอยางชัดเจนตากตลาด
รองตราสารหนี้อ่ืนๆท่ัวโลก โดยตลาดรองของประเทศไทยเกิดจากการซ้ือขายหุนกูภาคเอกชนจาก
ตลาดรองตราสารหน้ีอ่ืนๆท่ัวโลก โดยตลาดรองของประเทศไทยเกิดจากการซ้ือขายหุนกู
ภาคเอกชน เพราะในชวงเวลานั้นปริมาณหมุนเวยีนของพนัธบัตรภาครัฐในตลาดมีนอยมาก จาก
การที่รัฐบาลไมมีการออกพนัธบัตรมาเปนเวลานับสิบป การเกิดข้ึนของชมรมผูคาตราสารหนี้ 
จึงมีสวนผลักดันในการเพ่ิมท้ังปริมาณการซ้ือขายและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหน้ี การจดัต้ัง
ชมรมผูคาตราสารหนี้นับไดวาเปนกาวสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีไทย เพราะไดมี
บทบาทสําคัญในการกระตุนใหทุกฝายท่ีเกีย่วของหนัมาใหความสนใจกับการพัฒนาตลาดตราสาร
หนี้อยางจริงจงัมากข้ึน นอกเหนือจากการใหบริการซ้ือขายและขอมูลตราสารหนี้ผานระบบ
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อิเล็กทรอนิกสซ่ึงชวยเพิ่มสภาพคลองของตลาดโดยรวมแลว ชมรมฯยังมีบทบาทการดําเนินงาน 
ในเร่ืองอ่ืนๆ ไดแก การตรวจสอบการซ้ือขายผานระบบ การจัดทํามาตรฐานการคํานวณตราสารหน้ี 
มาตรฐานงานทะเบียนตราสารหน้ี การจดัทําดัชนีตราสารหน้ี (Bond Index) การศึกษาเกี่ยวกับการ
ทําธุรกรรมซ้ือคืน (Repo) ตลอดจนการใหความรูดานตราสารหน้ีแกผูเกีย่วของ โดยผานการจัด
อบรมและเอกสารเผยแพรตางๆ อยางไรก็ตาม หลังจากเกดิภาวะวิกฤตเศรษฐกิจใน พ.ศ. 2540 
ระบบ BONDNET ไดนํามาซ่ึงการผิดนัดชําระหนี้ของหุนกูจํานวนมาก สงผลใหการซ้ือขายแบบ 
blind Dealing ไมไดรับความนิยมเพราะผูซ้ือและผูขายตางเพ่ิมความระมัดระวังกับความเส่ียงดาน
ความนาเช่ือถือของคูคา (Counterparty Risk) จึงทําใหสภาพคลองการซ้ือขายผานระบบถดถอยลง
เร่ือยๆ เปนสาเหตุใหชมรมฯ ตองยกเลิกการใหบริการ BONDNET ไปในท่ีสุดในชวงตน พ.ศ. 2542 
 
 ลูกคารายสําคัญของตลาดตราสารหน้ีมักเปนธนาคารพาณิชยมากกวาบริษัทหลักทรัพย
เนื่องจากมีฐานเงินกองทุนขนาดใหญ สามารถสนับสนนุการทําธุรกรรมการคาตราสารหนี้สวนมาก
มีลักษณะเปนการซ้ือขายผานพอรตของตนเอง (Dealer) ตางจากบริษทัหลักทรัพยซ่ึงทําธุรกรรมใน
ลักษณะเปนนายหนา (Broker) ดังนั้นหลังจากชมรมผูคาตราสารหนี้ไดเปดดําเนนิการมาเปนเวลา  
3 ป โดยอยูภายใตโครงสรางของสมาคมบริษัทหลักทรัพย จงึมีการผลักดันใหเกิดการปรับโครงสราง
ของชมรมฯ ไปเปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพยภายใต พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
ซ่ึงจะทําใหสอดคลองกับขอกําหนดทางกฎหมาย รองรับตอความหลากหลายของสมาชิกท่ีมีท้ัง
บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชย และจะทําใหสามารถขยายบทบาทและหนาท่ี
ของชมรมฯ ในอันท่ีจะเปนศูนยกลางการใหบริการของตลาดรองการคาตราสารหนี้ไดสมบูรณ
ยิ่งข้ึน (สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2550) 
 
บทบาทของตลาดตราสารหนี้ไทย 
  
 ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยไดรับอนุญาตใหบริการเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เม่ือวนัท่ี 9 ธันวาคม พ.ศ. 2540 และ
ไดเปดดําเนนิการอยางเปนทางการในวันท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2541 โดยท่ีกอนหนานัน้บทบาทของ
ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยไดเร่ิมมาต้ังแตป พ.ศ. 2537 ในนามของ “ชมรมผูคาตราสารหนี”้ หรือ 
Bond Dealers Club (BDC) จนปจจุบันไดเปล่ียนช่ือเปน “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย” หรือ Thai 
Bond Market Association (ThaiBMA) ตลอดเวลาท่ีผานมาตลาดตราสารหน้ีของไทยไดมี
วิวัฒนาการท่ีเห็นเปนรูปธรรมอยางชัดเจน สอดคลองกับมูลคาตลาดท่ีเติบโตอยางกาวกระโดด  
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และมีพัฒนาการใหมๆ เกิดข้ึนอยางตอเนื่องท้ังจากภาครัฐและภาคเอกชน ซ่ึงลวนแตเปนส่ิงท่ีชวย
สงเสริมและสนับสนุนใหตลาดตราสารหน้ีไทยพัฒนาอยางรวดเร็ว โดยดําเนนิบทบาทหนาท่ีหลัก
ใน 4 ดาน ไดแก  
 
 1.   การเปนศูนยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
  
      บทบาทสําคัญประการหนึ่งของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย คือ มุงเนนพัฒนาการดาน
การใหบริการขอมูล สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ไดเร่ิมเปดใหบริการระบบสารสนเทศตราสาร
หนี้ (Bond Information Service/BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ตในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2542  
ซ่ึงระบบขอมูลนี้ไดเขามาทดแทนระบบการซ้ือขายทางอิเล็กทรอนิกสแบบเดิม โดยระบบ BIS เปน
การใหบริการขอมูลตราสารหนี้ท้ังท่ีเปนขอมูลการซ้ือขายและขอมูลพืน้ฐานตราสารหน้ี (Features) 
การคํานวณราคา และขอมูลขาวสารตางๆ ทําใหผูใชบริการท้ังท่ีเปนผูคาตราสารหนี้และนักลงทุน
ท่ัวไปสามารถเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียมกันในเวลารวดเร็วและมีตนทุนตํ่า รวมท้ังเพื่อใหเกดิ
ประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผย ติดตามและตรวจสอบขอมูลท่ีเกี่ยวของกับตราสาร
หนี้และผูออกตราสารหน้ี สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเปดรับข้ึนทะเบียนตราสารหน้ีทุก
ประเภทท่ีไมขัดตอขอกําหนดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และมีมูลคา
การออกไมตํ่ากวา 100 ลานบาท ท้ังนี้ตราสารหน้ีท่ีออกโดยภาครัฐทุกรุน เชน พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ ต๋ัวเงินคลัง จะข้ึนทะเบียนท่ีสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยโดยอัตโนมัติ สวน
หุนกูภาคเอกชนจะข้ึนทะเบียนตามความสมัครใจของผูออกหุนกู ซ่ึงกวารอยละ 80 ของหุนกูท่ีออก
ใหมจะนํามาข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย โดยผูออกจะตองแจงขอมูลขาวสารที่มี
การเปล่ียนแปลงเก่ียวของกบัหุนกูนั้นๆ มายังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยตลอดอายขุองหุนกู  
ซ่ึงทําใหผูใชบริการขอมูลของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยมีขอมูลท่ีทันตอเหตุการณ และสามารถ
ใชในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
  สําหรับขอมูลท่ีเกี่ยวกับการซ้ือขายนั้น ก.ล.ต. ไดกําหนดใหผูคาตราสารหนี้ทุกรายตอง
รายงานขอมูลการซ้ือขายทุกรายการมายังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ทําใหสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทยมีขอมูลการซ้ือขายท่ีครบถวนและไดนําออกเผยแพร ณ ทุกส้ินวันท้ังในรูปแบบเอกสาร
ท่ัวไปและในแบบอิเล็กทรอนิกสผานเว็บไซตของสมาคมฯ ต้ังแตเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2545    
เปนตนมากไ็ดเพิ่มการบริการขอมูลซ้ือขายระหวางวัน (Intraday) ผานหนาจอ Market Watch         
ซ่ึงประกอบดวยขอมูลการเสนอราคา (Bid/Offer Quotation) จากผูคาตราสารหนี้ในแบบ Real-time 
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และขอมูลรายการซ้ือขาย (Traded Transactions) ท่ีรายงานมาโดยผูคาตราสารหนี้ทุกแหง  เพื่อให
นักลงทุนไดทราบความเคล่ือนไหวของตลาดในระหวางวันไดตลอดเวลา นอกจากขอมูลการเสนอ
ราคาระหวางวนัชนิดเปล่ียนแปลงได (Indicative) แลว ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 สมาคมฯ ไดเร่ิม
เผยแพรขอมูลการเสนอราคาแบบแนนอน (Firm Price) ซ่ึงเปนการรวบรวมราคาเสนอซ้ือเสนอขาย 
(Two-way Quotation)  พันธบัตรรัฐบาลรุนท่ีกําหนดใหเปน Benchmark ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย
ไดกําหนดให Primary Dealers ทําหนาท่ีเสนอราคาดังกลาวผานหนาจอ Market Watch ของสมาคม
ฯ เปนประจําทุกวัน 
 
 2.   การกําหนดวิธีปฏิบัติและมาตรฐานตางๆของตลาดตราสารหนี ้
 
  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยทําหนาท่ีกําหนดแนวทางการปฏิบัติตาง ๆ ท่ีใชในตลาด
ตราสารหน้ีเพือ่ใหสมาชิกและทุกฝายท่ีเกีย่วของดําเนินธุรกรมในตลาดโดยมีมาตรฐานเดียวกนั 
แนวทางปฏิบัติท่ีสําคัญ ไดแก 
 
   มาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ                
ตราสารหน้ีภาครัฐโดยท่ัวไปจะเปนตราสารหนี้แบบปกติ (Plain Vanilla) และจะยดึมาตรฐาน 
การคํานวณราคาตราสารหน้ีของธนาคารแหงประเทศไทยเปนหลัก แตสําหรับหุนกูภาคเอกชน 
ซ่ึงมักจะออกโดยมีลักษณะใหม ๆ อาทิ หุนกูแบบทยอยชําระคืนเงินตน (Amortizing Bond) หุนกู
จายดอกเบ้ียแบบลอยตัว (FRN) ทําใหมีความจําเปนท่ีจะตองทําการศึกษาและกําหนดมาตรฐาน             
การคํานวณราคาท่ีถูกตองเหมาะสมและเปนท่ียอมรับของตลาด 
  
   สัญลักษณมาตรฐานของตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน (ThaiBMA Bond Symbol) 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดสัญลักษณมาตรฐานของตราสารหน้ีซ่ึงไดเปนท่ียอมรับและ
ใชกันอยางกวางขวางในตลาด เนื่องจากเปนสัญลักษณท่ีสามารถส่ือความหมายถึงผูออกและอายุ
ของตราสารหนี้ไดแทนการใชรหัสแบบเดมิท่ีไมส่ือความหมาย 
 
   มาตรฐานดานงานทะเบียนตราสารหน้ี ซ่ึงกําหนดเกีย่วกบัวิธีปฏิบัติดานงานทะเบียน 
เชน กําหนดระยะเวลาของวนัปดสมุดทะเบียนของหุนกู (ex-interest) จากเดิมท่ีไมมีมาตรฐานท่ี
แนนอนข้ึนอยูกับนายทะเบียนแตละแหงมาเปน 14 วัน สําหรับหุนกูทุกประเภท การกาํหนดวนั
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ชําระดอกเบ้ียกรณีตรงกับวนัหยดุใหเล่ือนจายเปนวนัทําการถัดไป เปนตน ทําใหหุนกูทุกรุนมี
มาตรฐานท่ีเหมือนกัน ไมเกดิความสับสนแกนกัลงทุน 
  
   การจัดทําสัญญาซ้ือคืนมาตรฐาน (Repo) สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดใหใช
สัญญา GMRA (Global Master Repurchase Agreement) ของ International Securities Market 
Association (ISMA) เปนสัญญามาตรฐานของการทําธุรกรรมซ้ือคืน โดยจัดทําเอกสารแนบทาย 
(Thailand Annex) เพื่อปรับปรุงขอปฏิบัติบางอยางในสัญญาใหเหมาะสมกับการนํามาประยุกตใช
ในประเทศไทย และตอมาในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 สมาคมฯ ไดรวมกับผูมีสวนเกี่ยวของใน
ตลาด รวมถึงหนวยงานภาครัฐ คือ ก.ล.ต. และธนาคารแหงประเทศไทย ออกแนวทางปฏิบัติของ
การทําธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน เพื่อกําหนดรายระเอียดของมาตรฐานของการปฏิบัติในการทํา
ธุรกรรม เชน วิธีการยืนยันรายการ วิธีการชําระราคาและสงมอบ การ Mark to Market เปนตน 
  

3.   การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี 
  
  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทในดานการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะการพัฒนาเคร่ืองมือท่ีเปนโครงสรางพื้นฐานของตลาดตราสารหน้ี อาทิ  
 
   อัตราผลตอบแทนอางอิงตราสารหนี้ ซ่ึงประกอบดวย เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล (Government Bond Yield Curve) เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชนิดไมมีดอกเบ้ีย 
(Zero Coupon Yield Curve) รวมถึงอัตราผลตอบแทนอางอิง ของตราสารภาครัฐอ่ืนๆ เชน ต๋ัวเงิน
คลัง พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พนัธบัตรกองทุนฟนฟฯู ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปนพื้นฐานสําคัญท่ีนํามาใชใน
การกําหนดและคาดการณราคาตราสารหน้ีในอายแุละประเภทตาง ๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
   ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) เพื่อเปนเคร่ืองมือในการติดตามผลการดําเนินงานของ
กองทุนความเคล่ือนไหวของตลาด  โดยประกอบดวยดชันีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 
Index) ซ่ึงยังแบงยอยออกเปนอีกหลายกลุม (Subgroup) ตามอายุของพนัธบัตรและดัชนีหุนกูท่ีมี
อันดับความนาเช่ือถือในระดับนาลงทุน (Investment Grade Corporate Bond Index) 
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   ระบบบริหารความเส่ียงทางการเงิน (Risk Management Software) สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทยไดพัฒนาระบบบริหารความเส่ียงของการลงทุน (Value at Risk) ข้ึนในป พ.ศ. 2547 
เพื่อเปนทางเลือกแกนักลงทุนในการบริหารและควบคุมความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหนี้ 
โดยระบบท่ีสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพัฒนาข้ึนเรียกวา iRisk 
 
   ระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทางอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform/ETP) 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเร่ิมทําการศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาระบบซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกสมาอยางตอเนือ่ง โดยมีจุดประสงคเพื่อเพิม่ประสทิธิภาพของการซ้ือขายระหวาง
สถาบันการเงินและนกัลงทุน และในท่ีสุดไดพัฒนาระบบ “iDeal” ข้ึนเพื่อใหบริการแกสมาชิกและ
นักลงทุนท่ัวไป โดยจะเปนระบบอิเล็กทรอนิกสท่ีรวบรวมขอมูลการเสนอซ้ือเสนอขายตราสารหน้ี
จากผูคาหลายรายในเวลาเดียวกัน (Multi-Dealer Platform) โดยมีระบบการติดตอส่ือสารเพ่ืออํานวย
ความสะดวกใหผูใชบริการสามารถตกลงซ้ือขายระหวางกันเองได รวมทั้งสามารถเปดใหมีการ
เจรจาตอรองระหวางคูคาไดโดยอิสระ 
 

4.   การเปนองคกรกํากับดูแลตนเอง 
  
  วัตถุประสงคสําคัญประการหนึ่งในการดําเนินงานของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย คือ 
การเปนองคกรกํากับดูแลตนเองหรือ SRO เพื่อกํากับดแูลสมาชิกใหประกอบธุรกรรมในตลาดตรา
สารหนี้อยางมีมาตรฐานโปรงใสและเปนธรรมตอทุกฝาย  นํามาซ่ึงความเช่ือม่ันของนกัลงทุน           
ในตลาดตราสารหน้ี  การทําหนาท่ี SRO ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยน้ีไดรับการสนับสนุน
เปนอยางดจีากทางการ  เพราะเหน็ไดวาเปนการใชทรัพยากรจากภาคธุรกิจในการออกกฎเกณฑ 
เพื่อกํากับดูแลกันเองซ่ึงจะเขาใจและเขาถึงการเปล่ียนแปลงและพัฒนาการของตลาดไดดีกวา
ทางการและเปนการชวยแบงเบาภาระของทางการในการกํากับดูแลอีกดวย 
 
  บทบาทหลักในดานการกํากบัดูแลของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยท่ีผานมา 
ประกอบดวย 
  
  การตรวจสอบรายงานและเผยแพรขอมูลการซ้ือขายตราสารหน้ี ก.ล.ต. ไดกําหนดให
สถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ทุกแหงตองรายงานขอมูลการซ้ือขายตราสารหน้ีมา    
ยังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย  เพื่อใหเกดิความสมบูรณของขอมูลและความโปรงใสของตลาด 
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และสมาคมฯ เปนผูทําหนาท่ีตรวจสอบขอมูลท่ีรายงานเขามาท้ังในดานความถูกตองเหมาะสมของ
ราคาซ้ือขาย และการปฏิบัติตามเง่ือนไขของการรายงานกอนจะนําออกเผยแพรทุกส้ินวัน  เพื่อให        
นักลงทุนใชเปนขอมูลอางอิงและกองทุนตาง ๆ ใชในการบันทึกราคาตลาด (Mark to Market) 

 
การรายงานขอมูลของผูคาตราสารหนี้มายงัสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

  เวลาท่ีเกดิการซ้ือขาย  เวลาท่ีตองรายงาน 
  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 
 
  การข้ึนทะเบียนผูคาตราสารหนี้เพื่อสงเสริมและรักษาคุณภาพมาตรฐานของผูคา                    
ตราสารหน้ีใหมีความรูความสามารถและมีจรรยาบรรณในการปฏิบัติหนาท่ี  สมาคมตลาด             
ตราสารหน้ีไทยไดกําหนดคุณสมบัติของผูคาตราสารหนี้ข้ึนทะเบียน  รวมถึงการจัดการทดสอบ
เพื่อข้ึนทะเบียนผูคาตราสารหนี้ซ่ึงสอดคลองกับขอกําหนดของ ก.ล.ต. ท่ีระบุใหผูรับผิดชอบ
เกี่ยวกับการคาตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยทุกรายตองข้ึนทะเบียนกบัสมาคมฯ โดยมีผลต้ังแต
เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2543 เปนตนมา  และสมาคมฯ ยังไดจัดอบรมทบทวนความรูใหผูคาตราสารหนี้
ข้ึนทะเบียนอยางสมํ่าเสมอ 
 
  การกําหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหน้ี  เพื่อใชเปน
บรรทัดฐานของการปฏิบัติงานท่ีเหมาะสมและเปนธรรม โดยจรรยาบรรณและมาตรฐานดังกลาวได
มีการปรับปรุงอยูเปนระยะ ๆ เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะตลาด 
 
  ใน พ.ศ. 2547 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดรับการผลักดันจากทางการใหเพิ่ม    
ความเขมแข็งในการดําเนินงานดาน SRO ใหมากข้ึนกวาเดิม โดยขยายบทบาทใหครอบคลุมงาน
ดานตรวจสอบสมาชิก (Field Examination) และการดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนด 
(Enforcement)  ดังนั้นสมาคมฯ จึงไดดําเนนิการปรับปรุงกฎระเบียบ ขอบังคับตาง ๆ เพื่อรองรับ
การขยายบทบาทดังกลาวในอนาคต  โดยแตงต้ังคณะอนุกรรมการพิจารณาปรับปรุงมาตรฐาน    
การกํากับดแูลในตลาดตราสารหน้ี (Market Regulation Committee) ซ่ึงประกอบดวยตัวแทนจาก
สมาชิกผูคาตราสารหนี้นักลงทุนและหนวยราชการ  เพื่อใหความคิดเหน็และขอเสนอแนะ             
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ในการจดัทําแนวปฏิบัติและกฎระเบียบท่ีเกี่ยวของซ่ึงไดทยอยออกประกาศใชต้ังแต พ.ศ. 2547         
เปนตนมา 
 
 5.  บทบาทดานอ่ืน ๆ  

 
 นอกเหนือจากบทบาทดังกลาวขางตน สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยยังมีบทบาทสําคัญ

ในดานการเผยแพรความรูแกผูคาตราสารหนี้  นักลงทุน  และประชาชนท่ัวไป  ไดแก  การจัดอบรม
สัมมนาอยางตอเนื่องใหแกนักลงทุนกลุมตาง ๆ การจัดทําหนังสือและส่ิงพิมพใหความรูดาน 
ตราสารหนี้ การจัดทําเว็บไซตภาษาไทย www.thaibond.com เพื่อเปนแหลงขอมูลและความรู           
ตราสารหน้ีแกประชาชนท่ัวไป เพิ่มเติมจากเว็บไซต www.thaibma.or.th ซ่ึงใหบริการขอมูลแก
สมาชิกและนกัลงทุนสถาบัน นอกจากนีใ้นป พ.ศ. 2545 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยยังไดริเร่ิมจัด
งานประกาศรางวัลตราสารหนี้ยอดเยีย่ม (Best Bond Award) โดยมีจดุประสงคเพื่อสงเสริม          
ความเปนเลิศดานตาง ๆ ของการประกอบธุรกรรมในตลาดตราสารหน้ีและไดจัดทําเปนประจําทุกป
จนถึงปจจุบัน (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  

 
 สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยพยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและ     

ความโปรงใสในการเปดเผยและรวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหน้ี          
แตเนื่องดวยการซ้ือขายตราสารหน้ีในประเทศไทยยังเปนระบบการซ้ือขายนอกตลาดท่ีเปนทางการ 
(exchange) โดยเปนการซ้ือขายโดยการตกลงระหวางผูซ้ือและผูขาย (Over the Counter- OTC) ซ่ึงมี
ผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงไมมีขอมูลท้ัง
ทางดานราคาและปริมาณการซ้ือขายอยางโปรงใสจึงทําใหการตดัสินใจในการลงทุนสําหรับนัก
ลงทุนท้ังในระดับนกัลงทุนท่ัวไป  และนกัลงทุนสถาบันเปนไปไดยากทําใหไมเปนท่ีนิยมของ         
นักลงทุนท่ัวไป  ซ่ึงอาจเปนเหตุผลหน่ึงท่ีทําใหตลาดตราสารหน้ีไทยไมเติบโตเทาท่ีควร                   
แตในปจจุบันระบบการชําระราคาในการซ้ือขายตราสารหน้ีของสถาบันการเงินท้ังหมดใชบริการ
บาทเนต  โดยตราสารท่ีสงมอบบางสวนเปนแบบ scripless ทําใหเกิดการสงมอบตราสารหน้ีและ
การชําระราคาตามเวลาท่ีทําการซ้ือขายจริง หรือท่ีเรียกวา Real-Time Gross Settlement/Delivery 
versus Payment (RTGS-DVP)  
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 องคกรมีสวนชวยใหตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทยสามารถพัฒนาและขยายตัวอยาง
รวดเร็ว  ไดแก  กระทรวงการคลังซ่ึงมีสํานักงานบริหารหนีส้าธารณะเปนแกนหลัก  และกรมสรรพากร
ซ่ึงมีบทบาทในการปรับปรุงระบบภาษีอากรใหเปนสากล  และเอ้ือประโยชนตอการซ้ือขายตราสารหนี้
ในตลาด  นอกจากนีย้ังมีสํานกังานเศรษฐกจิการคลังรับผิดชอบในการปรับปรุงกฎหมายท่ีเกีย่วกับ
หลักทรัพยรวมกับสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 
 สํานักบริหารหนี้สาธารณะเปนหนวยงานหลักท่ีรับผิดชอบการสรางตลาดแรก 

(Primary Market) ของตลาดตราสารหนี้  โดยการออกพนัธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลังในรูปแบบ
และชวงอายุตาง ๆ เพื่อสรางราคาอางอิง (benchmark) ใหเกิดข้ึนในตลาด  เพราะพันธบัตรและ     
ต๋ัวเงินคลังท่ีออกโดยรัฐบาลเทานั้นท่ีถือไดวาเปนตราสารหนี้ท่ีไมมีความเส่ียง (risk free)               
เม่ือรัฐบาลออกตราสารหน้ีท่ีไมมีความเส่ียงในรูปแบบตาง ๆ และในชวงอายุตาง ๆ แลว ก็จะได
ราคาอางอิงตาง ๆ ตามมาและในขณะเดียวกันก็ตองพยายามท่ีจะทําการออกตราสารเหลานั้นให
สมํ่าเสมอเพ่ือใหมีราคาอางอิงในการออกตราสารหน้ีอ่ืน ๆ ท่ีไมใชตราสารหน้ีของรัฐบาล  ดังนั้น
ปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดในการพฒันาตลาดตราสารหน้ีและรักษาตลาดใหคงอยู  คือ การจดัใหมีการออก
ตราสารหน้ีของรัฐบาลอยางสมํ่าเสมอ  ท้ังในชวงท่ีรัฐบาลมีนโยบายงบประมาณขาดดุล  สมดุลและ
เกินดุล  ดังเชนรัฐบาลในประเทศท่ีมีการพัฒนาระบบการเงินปฏิบัติกนั 

 
 การออกตราสารหน้ีในตลาดแรกของภาครัฐมีส่ิงสําคัญประการหนึ่ง  คือ  ตองออกให

สมํ่าเสมอ  ตองประกาศตารางการออกตราสารใหภาคเอกชนในตลาดทราบลวงหนาอยางนอย           
6 เดือน  การออกที่สมํ่าเสมอหมายความถึง การออกโดยไมตองคํานึงถึงชวงอัตราดอกเบ้ียสูงหรือตํ่า
เพราะรัฐบาลเปนผูท่ีตองช้ีนาํและรักษาตลาดไมใชผูท่ีจะคอยฉวยโอกาสจากตลาด  ดงันั้นพฤติกรรม
ในการออกตราสารหน้ีของรัฐจะเหมือนกบัเอกชนไมไดเปนอันขาด  ธนาคารแหงประเทศไทย   
เปนหนวยงานสําคัญแหงหนึง่ท่ีมีสวนผลักดันใหการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีเติบโตอยางรวดเร็ว
โดยเฉพาะอยางยิ่งการพัฒนาระบบในตลาดรอง (Secondary Market) ใหเกิดการชําระราคาและ  
การสงมอบตราสารตามแบบ Real-Time Gross Settlement (RTGS) นอกจากนี้บริษัท  ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จาํกัด ยังมีสวนสนับสนุนในเร่ืองการชําระเงินผานระบบบาทเนตดวย 
ในชวงการพฒันาตลาดตราสารหน้ีนี้  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองมีบทบาทในการเสริมสราง
ตลาดเปนอยางมาก  เชน  การกํากบัดแูลสถาบันท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดท่ีเรียกวา Primary 
Dealers หรือ Market Markers การพัฒนาตลาดซ้ือคืน (Repurchase Market) การสรางอัตราดอกเบ้ีย
อางอิงระยะส้ัน (BIBOR) เปนตน 
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 สําหรับองคกรภาคเอกชนท่ีไดมีสวนรวมในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีมาต้ังแตตน คือ 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Market Association: ThaiBMA) ซ่ึงตลอดระยะเวลา
ต้ังแตเร่ิมกอต้ัง ThaiBMA ไดใชวามพยายามจนสามารถพัฒนาระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกสซ่ึงเปนระบบที่สามารถเช่ือมตอกับระบบชําระราคาและสงมอบของธนาคาร             
แหงประเทศไทย และ บริษทั ศูนยรับฝากหลักทรัพย(ประเทศไทย) จาํกัด  ไดในอนาคต  ท้ังนี้ 
ThaiBMA ยังตองดําเนินการพัฒนาความกาวหนาของระบบสารสนเทศตราสารหนี้ตอไป และ
เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ  เปนการเพิม่ทางเลือกและสรางประโยชนตอผูลงทุน
รายยอยในการลงทุน  ในการบริหารการลงทุนจองตนเองเพ่ือกระจายน้ําหนกัการลงทุนในตราสาร
การเงิน  รวมทั้งการกระจายความเส่ียงของการลงทุน  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยจึงมีมติในการกําหนดนโยบายการสงเสริมการลงทุนในตราสารหนีข้องนักลงทุน
รายยอย  โดยจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) และเปดใหทําการซ้ือขาย
ตราสารหน้ีอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน เปนตนมา ตอมาในการประชุมของ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 มีมติเพิ่มเติมใหมี
การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยรวม 
ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนักลงทุนรายยอยเทานัน้  ซ่ึงถือไดวาเปนการเขามามีสวนรวม 
อยางจริงจังในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีโดยสมบูรณแบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางผนวกท่ี ค1  สรุปลําดับการดําเนนิงานท่ีสําคัญของชมรมผูคาตราสารหนี้ (BDC) และสมาคม 

   ตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 “ชมรมผูคาตราสารหนี้” หรือ Bond Dealers Club เปดดําเนินการ
พรอมกับการใหบริหารระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกส “BONDNET” 

9 ธันวาคม พ.ศ. 2537 “ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย” ไดรับใบอนญุาตใหบริการเปน 
ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีจากสํานักงานคณะกรรมการกํากบั
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

4 มกราคม พ.ศ. 2541  จัดทําและเผยแพรดัชนีตราสารหน้ี (Bond Index) ประกอบดวย 
Total Return, Gross Price และ Clean Price Index 
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ตารางผนวกท่ี ค1  (ตอ) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

22 เมษายน 2541 ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย (ThaiBDC) เปดดําเนนิการอยางเปน
ทางการ 

30 กันยายน พ.ศ.2541 เร่ิมจัดทําและเผยแพรเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield Curve) เปนประจําทกส้ินวนั โดยใช
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาล 

4 พฤษภาคม พ.ศ. 2542 เปดใหบริการระบบสารสนเทศตราสารหน้ี (Bond Information 
Service/BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ท  

15 กันยายน พ.ศ. 2542 ปรับปรุงเกณฑการจัดทํา Yield Curve โดยเปล่ียนเปนจดัทําจาก
อัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของพันธบัตรทุกรุนท่ี
สถาบันการเงินคูคาของธนาคารแหงประเทศไทย (Primary 
Dealer) นําสงทุกส้ินวัน ทําให Yield Curve สามารถครอบคลุม 
ทุกชวงอายุพนัธบัตร 

14 มีนาคม พ.ศ. 2543 ก.ล.ต. กําหนดใหสถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้
ตองรายงานการซ้ือขายตราสารหน้ีทุกรายการมายังศูนยซ้ือขายฯ 

18 สิงหาคม พ.ศ. 2543 ก.ล.ต. กําหนดใหผูคาตรสารหน้ีของสถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาต
คาตราสารหนี้ตองข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายฯ 

26 กันยายน พ.ศ. 2543 ปรับปรุงสัญลักษณของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนโดยกําหนด
สัญลักษณของพันธบัตรภาครัฐและตราสารหน้ีภาคเอกชนใหเปน
มาตรฐานเดยีวกัน และสามารถส่ือความหมายท่ีเปนประโยชน 
ตอนักลงทุน 

15 มิถุนายน พ.ศ. 2544  จัดทําอัตราผลตอบแทนอางอิงของต๋ัวเงินคลังและพันธบัตร
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ พรอมท้ังเผยแพรดชันีพันธบัตรรัฐบาล 
แยกตามกลุมอายุ และดัชนีตราสารหน้ีภาคเอกชน (Investment 
Grade Corporate Bond Index) 

12 ธันวาคม พ.ศ. 2544 ศูนยซ้ือขายฯ ประกาศใหสมาชิกใชสัญญา GMRA รวมกับ 
Thailand Annex เปนสัญญามาตรฐานในการประกอบธุรกรรม 
ซ้ือคืน 
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ตารางผนวกท่ี ค1  (ตอ) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

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

4 พฤศจิกายน พ.ศ. 2545 จัดทําหนาจอ Market Watch เพื่อเผยแพรราคาเสนอซ้ือขายของ
ตราสารหน้ีผาน Internet และแสดงความเคล่ือนไหวของการซ้ือ
ขายท่ีรายงานมายังศูนยซ้ือขายฯ ในระหวางวัน 

13 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2546  เร่ิมจัดงาน ThaiBDC’s Best Bond Award ข้ึนเปนคร้ังแรก เพื่อ
สงเสริมสนับสนุนความเปนเลิศดานตางๆ ของการประกอบ
ธุรกรรมในตลาดตราสารหน้ี 

4 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 เปดใหบริการเว็บไซทภาษาไทย www.thaibond.com เพื่อให
ความรูพื้นฐานและเปนส่ือกลางในการเผยแพรขอมูลราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายสําหรับนักลงทุนรายยอย 

4 มกราคม พ.ศ. 2547 ปรับปรุงโครงสรางภายในเพ่ือรองรับการขยายการดําเนนิการ 
ดาน SRO โดยเพิ่มฝายงานดานการตรวจสอบและกํากบัดูแลฝาย
กฎหมาย และแตงต้ังคณะอนุกรรมการ Market Regulation เพื่อให
ขอคิดเห็นในการปรับปรุงและจัดทําแนวปฏิบัติและกฎระเบียบ 
ท่ีเกี่ยวของ 

19 มกราคม พ.ศ. 2547  เร่ิมเผยแพรขอมูลการเสนอราคาพันธบัตรแบบ Two-way 
Quotation ซ่ึงเปนราคา Firms Price ท่ีธนาคารแหงประเทศไทย
กําหนดให Primary Dealer ทําการเสนอผานหนาจอ Market 
Watch เปนประจําทุกวัน 

30 เมษายน พ.ศ. 2547 เปดใหบริการระบบบริหารความเส่ียงทางการเงิน iRisk 
1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 เปดใหบริการระบบซ้ือขายตราสารหน้ีทางอิเล็กทรอนิกส iDeal 

8 กันยายน พ.ศ. 2548 เปล่ียนช่ือจาก “ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย” เปน “สมาคมตลาด
ตราสารหน้ีไทย” 

ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2550) 
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ตลาดตราสารหน้ีไทยยังตองการพัฒนาการดานตาง ๆ อีกมาก  โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบัน
เปนยุคของเทคโนโลยีการส่ือสารและขอมูลท่ีไรขีดจํากัด  ตลาดการเงินท่ัวโลกถูกเช่ือมโยงเขา
ดวยกันอยางงายดาย จึงหลีกเล่ียงไมไดท่ีตลาดตราสารหน้ีไทยจะตองปรับตัวเพื่อยกระดับมาตรฐาน
ใหทัดเทียมทานกับมาตรฐานตลาดตราสารหน้ีสากลในประเทศท่ีพัฒนาแลว  สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทยโดยการสนับสนุนจากทางการจึงไดวางแผนการดําเนินงานในระยะตอไปเพื่อใหสอดรับกับ
การกาวไปสูความเปนตลาดตราสารหนี้มาตรฐานสากล  ซ่ึงจะสอดคลองกบันโยบายการพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ีเอเชียของรัฐบาลดังนี้ 

 
1.   การเปนศูนยกลางขอมูลตราสารหนี้ท่ีสมบูรณของประเทศ (Bond Information Center) 

โดยมุงพัฒนาระบบขอมูลใหมีความสมบูรณครบถวน ทันสมัยและเขาถึงไดรวดเร็วยิ่งข้ึน                
ขยายฐานขอมูลใหครอบคลุมกวางขวาง รวมถึงพัฒนาระบบเช่ือมโยงขอมูลระหวางเครือขายตาง ๆ              
ท้ังในและตางประเทศ  เพื่อใหผูเกี่ยวของไดใชเปนขอมูลในการระดมทุน และการตัดสินใจลงทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ  รวมถึงการพัฒนาระบบสํารองขอมูลท่ีเช่ือถือไดเพื่อใหม่ันใจไดวาจะมี
ขอมูลท่ีจําเปนเสมอแมกรณมีีเหตุฉุกเฉิน 

 
2.   การเปนองคกรกํากับดูแลตนเองท่ีเขมแข็ง (SRO) โดยการจัดทําและปรับปรุงขอปฏิบัติ

ตาง ๆ ท่ีเหมาะสมกับสภาวะตลาด  พัฒนาระบบการรายงานขอมูลและระบบตรวจสอบภาวะตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน  และจัดใหมีการดําเนินงานตรวจสอบสมาชิกและการดําเนนิการใหเปนไป
ตามกฎระเบียบ  เพื่อสงเสริมการประกอบธุรกรรมการคาตราสารหนี้ท่ีมีมาตรฐานและเปนธรรม
สรางความม่ันใจแกนักลงทุนและทุกฝายท่ีเกี่ยวของ 

 
3.   การพัฒนาระบบสนับสนุนการซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพ (Trading Facilities) ครอบคลุม

ถึงการพัฒนาระบบการซ้ือขานทางอิเล็กทรอกนิกส เพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายไมวาจะ
เปนตราสารหนี้หรือบริการท่ีเกี่ยวเนื่อง  เชน  การซ้ือขาย Repo ผานระบบอิเล็กทรอนิกส  การจัดทํา
โปรแกรมบริหารความเส่ียง โปรแกรมบริหารการลงทุนในตราสารหนี ้ตลอดจนเคร่ืองมือวิเคราะห
ทางการเงินตาง ๆ นอกจากนัน้ยังไดวางแผนท่ีจะเช่ือมระบบซ้ือขายกับผูใหบริการขอมูลระหวาง
ประเทศอีกดวย ท้ังนี้เพื่อเปนชองทางใหนกัลงทุนตางประเทศสามารถเขามาซ้ือขายตราสารหน้ีได
สะดวกรวดเร็วมากยิ่งข้ึน  รวมท้ังสนองตอนโยบายของรัฐในการพัฒนา Asian Bond Market ดวย 

 



 110 

4.  การพัฒนาเคร่ืองมืออํานวยความสะดวกแกนักลงทุน  เชน  การเช่ือมโยงระหวางระบบ
การซ้ือขายอิเล็กทรอนกิสและการสงมอบ/ชําระราคากับหนวยงานตาง ๆ ท่ีเกีย่วของ  เพื่อจะไดพัฒนา
ไปสูระบบ Straight-through Processing/STP ท่ีสมบูรณแบบตอไป (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 
2549) 
  
โครงสรางของตลาดตราสารหนี้ 
  
 โครงสรางของตลาดตราสารหน้ีไทยจะพจิารณาโดยอาศัยประเภทของตราสารหน้ีท่ีมี
หมุนเวียนในตลาดโดยแยกเปน 2 ประเภทหลัก คือ พันธบัตรภาครัฐและหุนกูภาคเอกชน 
 
 นับจากท่ีกระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลต้ังแต พ.ศ. 2476  ตราสารหน้ีสวนใหญ
เปนของภาครัฐ  เนื่องจากรัฐบาลมีความจําเปนตองลงทุนในโครงการตาง ๆ เปนจํานวนมาก
โดยเฉพาะโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ  เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกจิ  ในขณะท่ีตรา
สารหนี้ภาคเอกชนเพิ่งเร่ิมเขามามีบทบาทมากข้ึนในระยะเวลาไมกี่ปท่ีผานมานี้ 
 
 จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพบวา             
แสดงในภาพที่ 3.1 ยอดคงคางหลักทรัพยภายในประเทศ ประเภทตราสารหน้ี ต้ังแตป พ.ศ. 2544 
เปนตนมา  พบวาสัดสวนยอดคงคางของพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนมากท่ีสุด รองลงมา คือพันธบัตร 
ธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟู หุนกูภาคเอกชน พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ต๋ัวเงินคลังและต๋ัวสัญญาใช
เงินตามลําดับ  
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2544 2545 2546 2547 2548 2549

สัดสวนยอดคงคางหลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี ป พ.ศ.2544-2549

พันธบัตรองคกรพิเศษ

ต๋ัวสัญญาใชเงิน

ต๋ัวเงินคลัง

พันธบัตร ธปท. และกองทุน

เพ่ือการฟนฟูฯ

หุนกู

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

พันธบัตรรัฐบาล

 
 
ภาพผนวกท่ี ค1  สัดสวนยอดคงคางหลักทรัพย พ.ศ. 2544 - 2549 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 
 ภาพรวมของตลาดตราสารหนี้ท่ีผานมาจะพบวาสัดสวนของหุนกูภาคเอกชนนั้นมีเพิม่ข้ึน
อยางตอเนื่อง  เนื่องมาจากตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนมีบทบาทเพิ่มข้ึนในชวงท่ีผานมา  เหตุผลหลัก
ท่ีตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชนเขามามีบทบาทมากข้ึนเนื่องมากจากเหตผุลดังนี้ 
 
 1.   การประกาศใช พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 2.   การจัดต้ังไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ันเซอรวิส (TRIS) ในป พ.ศ. 2536 
 
 3.   การจัดต้ังชมรมผูคาตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2537 ซ่ึงเปล่ียนเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ี
ไทยในเวลาตอมาในป พ.ศ. 2541 
 
 4.   ผูออกตราสารหนี้ไดตระหนกัถึงความสําคัญในการระดมทุนโดยการออกตราสารหน้ี 
 
 5.   ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้มากข้ึน 
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 6.   ในปลายป พ.ศ. 2545 จะมีการประกาศวิธีการใช Non – Competitive bid สําหรับ                
ผูลงทุนรายยอยในการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลโดยตรง 
 
 7.   ในป พ.ศ. 2546 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond 
Electronic Exchange-BEX) เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูลงทุนในหุนกู และในป พ.ศ. 2547            
ไดพัฒนาเพื่อใหบริการครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภท และครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิด 
 
 จากวกิฤติการณทางเศรษฐกจิในป พ.ศ.2541 ท่ีผานมานั้น  ทําใหรัฐบาลใหความสําคัญ          
ถึงการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี แตท่ีผานมาการพัฒนาเปนไปอยางลาชาเกิดความไมสมดุลและ        
ขาดเสถียรภาพในระบบการเงินของประเทศ  ดังนั้นรัฐบาลจึงมีความจําเปนอยางชัดเจนท่ี           
ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้  ท้ังในระดับประเทศและในระดับนานาชาติ ดังเห็นไดจากความ
พยายามในหลาย ๆ ดาน  เชน  ความพยายามในการจดัต้ังตลาดตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond 
market)   
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ภาคผนวก ง  
ธุรกิจจัดการลงทุนในประเทศไทย 
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กองทุนรวม 
 

ความเปนมาของธุรกิจกองทุนรวม 
 

เปาหมายการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย ทําใหเกดิแนวทางในการเปดโอกาสให
ประชาชนไดเขามามีสวนรวมในการพัฒนาตลาดทุนโดยการระดมเงินออมจากประชาชนผาน    
การขายหนวยลงทุน  โดยกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยคือ กองทุนรวมไทย (Thai Investment 
Fund) จัดต้ังในป 2506 โดยบริษัท ไทยเบ็ค จํากัด (Thaibec Investment Services Limited) โดยขาย
หนวยลงทุนควบคูกับการทําประกันชีวิตใหกับผูลงทุน กองทุนดังกลาวไมไดรับความนยิมจากคนไทย 
เนื่องจากคนไทยนิยมเก็งกาํไรดวยการซ้ือท่ีดินและเคร่ืองประดับอ่ืน  เชน  เพชร  พลอย  มากกวา   
การลงทุนซ้ือหุน  และขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ในป พ.ศ. 2508 ไดมีการจัดต้ังกองทุนรวมข้ึน
อีก 2 กองทุน คือ Bangkok Mutual Fund และ National Mutual Fund แตไมประสบความสําเร็จและ
เลิกกิจการไป ตอมาในป พ.ศ. 2515 บริษัท เงินทุนสากล จํากัด ไดจัดต้ังกองทุนรวมวัฒนา (Wattana 
Fund) โดยขายหนวยลงทุนควบคูไปกับการประกันชีวิต และในปเดยีวกันนั้นคือ วันท่ี 19 กันยายน 
พ.ศ. 2515 กระทรงการคลังไดออกประกาศวาดวยธุรกิจหลักทรัพย เกีย่วกับเร่ืองการกําหนดกิจการ
ท่ีตองขออนุญาต  และเง่ือนไขการอนุญาตใหประกอบกิจการ  ผลประกาศดังกลาวทําใหผูท่ีจะประกอบ
ธุรกิจกองทุนรวมจะตองขออนุญาตตามเง่ือนไขท่ีกําหนดโดยกระทรวงการคลัง ผูท่ีประกอบธุรกิจ
กองทุนรวมในขณะนั้น  ไดแก  กองทุนรวมไทย  และกองทุนรวมวฒันา  โดยไดยื่นขออนุญาต          
เพื่อประกอบธุรกิจกองทุนรวมผานธนาคารแหงประเทศไทย  เพื่อขอความเห็นชอบจาก
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง แตคําขออนุญาตของท้ังสองบริษัทคงคางการพิจารณาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย แตก็มิไดมีคําส่ังใหกองทุนรวมท้ังสองแหงเลิกประกอบธุรกิจกองทุนรวม
แตอยางใด 

 
หลังจากประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาว จึงไดมีการกอตั้งบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยไดข้ึนในป พ.ศ. 2518 โดยความรวมมือกันระหวาง
รัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ ( International Finance Corporation – IFC) ซ่ึงเปน
หนวยงานหน่ึงของธนาคารโลก  และไดมีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมโครงการแรกในป พ.ศ. 
2520  ภายใตช่ือ “โครงการกองทุนสินภิญโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 ลานบาทและมีอายุโครงการ 
10 ป  
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ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 
จึงไดมีการจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน เพือ่ทําหนาท่ี
กํากับดแูลและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจจดัการลงทุน และตลาดทุนของประเทศ             
โดยในวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลังไดพจิารณาใหใบอนุญาตการจดัการกองทุนรวม
แกบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมท่ีจดัต้ังข้ึนใหมเพิม่อีก 7 บริษัท รวมกับบริษัทเดิมอีก 1 บริษทั 
เปน 8 บริษัท  มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทุนรวมขยายตัวข้ึนอยางรวดเร็วและกลายเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  
 

ปลายป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
ไดเปดใหยื่นคําขอรับใบอนญุาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมเพ่ิมเติม 
ซ่ึงมีกลุมผูผานการพิจารณาของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
จํานวน 7 กลุม (ไมนับรวมผูจัดต้ัง บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากัด) 
โดยตอมาในป พ.ศ. 2539 – 2540 กลุมผูท่ีผานการพิจารณาดังกลาวไดทยอยจดัต้ังบริษทัข้ึนเพื่อรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีกลุม
ท่ีสามารถดําเนินการจดัต้ังบริษัทไดเพยีง 6 บริษัท รวมกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม            
ท่ีจัดต้ังแลวกอนหนานี้เปน 14 บริษัท ปจจบัุน ณ วันท่ี 30 มกราคม 2550 มีบริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุนรวมท้ังส้ิน 20 บริษัท   
 
ความหมายของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวม  คือ  เคร่ืองมือในการลงทุน (Investment vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย         
ท่ีประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการท่ีทําให    
การลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ เชน มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด   
ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมากพอ  เพือ่ลดความเส่ียงจากการลงทุน 
หรือไมมีประสบการณ  ความรู  ความชํานาญในการลงทุน  หรือไมมีเวลาจะศึกษา  คนหา  และ
ติดตามขอมูลเพื่อใชในการตดัสินใจการลงทุน  
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นโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
 

1.   กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมี 
ไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานักงาน ก.ล.ต. ทราบ
ทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หากคาเฉลี่ย
การถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษทัจัดการแสดงเหตุผลโดย
ชัดเจน เพื่อท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. จะไดนําไปเปดเผยใหแกผูลงทุนและผูท่ีสนใจลงทุนทราบตอไป 
โดยท่ัวไปแลว กองทุนรวมตราสารแหงทุน มีความเส่ียงสูงกวากองทุนรวม ท่ีมีนโยบายลงทุนใน
ตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดสูง และควรลงทุนเพื่อหวังผลที่
ดีกวาในระยะยาว  
 

2.   กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้(General fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน
ตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได หามมิ
ใหกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ลงทุนหรือ มีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (หุนกูแปลง
สภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน ก.ล.ต. จะพจิารณาอนุญาต เม่ือมีผูใหคํารับรองท่ีนาเช่ือถือไดวาจะเปน
ผูรับ ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนัน้ออกไปจากกองทุนโดยท่ัวไปแลว กองทุนรวมตราสาร
แหงหนี้ มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมท่ีมีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุน
ท่ียอมรับความเส่ียงไดนอยกวา  
 

3.   กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะยาว (Long-term fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมี 
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต .กําหนดหรือใหความเหน็ชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทนุได 
โดยกองทุนมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) ในขณะใดขณะหน่ึง
ของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปข้ึนไป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) หมายถึง อายุถัว
เฉล่ียแบบถวงน้ําหนกัของกระแสเงินท่ีไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม พอรตโฟริโอ ดูเรชัน 
มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยท่ัวไปวา ทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉล่ียมากกวา
หนึ่งป เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงตํ่า และสามารถลงทุนระยะยาวได  



 117 

4.   กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะส้ัน (Short-term fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมี 
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเหน็ชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทนุได 
โดยกองทุนมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) ในขณะใดขณะหน่ึง
ของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน ตํ่ากวาหนึ่งป มีความหมายโดยท่ัวไปวา 
ทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉล่ียนอยกวาหนึ่งป เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีตองการลงทุน
ระยะส้ัน และตองการความเส่ียงตํ่า  
 

5.   กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว 
ซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด หรือ
ใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารงอัตราสวน    
การลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกนิรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสารไดทุกประเภท  ผูจัดการ
กองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนท่ีดีกวาไดท้ังในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี         
แตเปนการจัดสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกี่ยวกับ ceiling และ floor               
ในการลงทุนในตราสารทุน  กองทุนผสมเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดปานกลาง  
 

6.   กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน 
ก.ล.ต.กําหนด  หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได  ท้ังนี้การลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนดังกลาวข้ึนกับการตัดสินใจ
ลงทุนของผูจัดการกองทุนรวมตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะกองทุนรวมผสม
แบบยืดหยุน  สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดยีวกับกับกองทุนรวมผสม  แตไมมี
ขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด  การจดัสรรเงินลงทุน
ของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนระหวางตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี  จึงอยูกับดุลพนิิจ
ของผูจัดการกองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน  เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงได
ปานกลาง  
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7.   กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉล่ียในรอบป
บัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวมมีขอดี
หลายประการท่ีสําคัญคือ  มีการกระจายการลงทุน ความเส่ียงจึงลดลง  ท้ังยังมีตนทุนเฉล่ียตํ่า 
กองทุนรวมหนวยลงทุนจึงรับเอาขอไดเปรียบดงักลาวมา นอกจากนั้นแลวกองทุนรวมหนวยลงทุน
ยังกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลาย
บริษัทจัดการ  จึงเปนการกระจายความเส่ียงท่ีกวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุน    
อยูท่ีมีคาธรรมเนียมในการจดัการและคาใชจายอ่ืน ๆ ซํ้าซอน  
 

8.   กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนใน 
หรือมีไวซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ี
จะซ้ือหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนเพิ่มทุน โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวา
รอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน   
มีความเส่ียงสูง กองทุนประเภทนี้จึงมีความเส่ียงสูงมาก  

 
9.   กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว 

ซ่ึงตราสารทุนของบริษัทท่ีมีธุรกิจหลักประเภทเดียวกนัตามท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจ มีการลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกวากองทุนรวมตราสารแหงทุน
โดยท่ัวไป  
 

10.   กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงตราสารหนี้ท่ีมีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเม่ือทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป 
กองทุนรวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนท่ีคลายคลึงกับ กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะส้ัน      
มีความเส่ียงตํ่าสุด  เหมาะสําหรับการลงทุนระยะส้ันของผูลงทุนท่ีไมตองการความเส่ียง 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นายชลธาร  ชอบเสียง 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด 28 ตุลาคม พ.ศ. 2523 
สถานท่ีเกิด  จังหวดัอุบลราชธานี 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต มหาวทิยาลัยขอนแกน 

 


