
บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 กอนเกดิวกิฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540  ตลาดการเงินในประเทศไทยมีการเติบโตแบบไมสมดุล  
กลาวคือมีการเติบโตเฉพาะตลาดเงิน (ระบบสถาบันการเงิน)  ในขณะที่ตลาดทุนขาดความเขมแข็งเพราะ
มีเพียงตลาดตราสารทุน (ตลาดหุน) เทานั้นที่มีการซื้อขายหลักทรัพยอยางตอเนื่องในปริมาณมาก  สวน
ตลาดตราสารหนี้ขาดการพฒันาที่ตอเนื่อง  ทําใหเมื่อเกิดปญหาในระบบสถาบันการเงิน  ตลาดทุนจึงไม
สามารถชวยใหตลาดการเงนิทั้งระบบคงอยูได  แตหลังเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ  ตลาดตราสารหนีไ้ทยได
ขยายตวัอยางมาก  ณ ส้ินป พ.ศ.2540 มูลคาคงคางของตราสารหนี้มีจํานวน 546.80 พันลานบาท  โดย
แบงเปนตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  และพันธบัตรองคกรภาครัฐ)  
จํานวน 359.20 พันลานบาท  และหุนกูภาคเอกชน จาํนวน 187.60 พันลานบาท  เมื่อเทียบกับสิน้ป พ.ศ. 
2548  มูลคาคงคางของตราสารหนี้ในตลาดมีจํานวน 3,359.85 พันลานบาท คิดเปน 6.14 เทาของมูลคาคง
คางของตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2540    โดยแบงเปนตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล  ตั๋วเงินคลัง  
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  และพันธบัตรองคกรภาครัฐ) จํานวน 2,699.92 พันลานบาท   และหุนกูภาคเอกชน 
จํานวน 659.93 พันลานบาท  (ตารางที่ 1)  
 

 ตารางที่ 1  มูลคาคงคาง (Outstanding  Value) ของตราสารหนี้ในประเทศไทย 
                                                  (หนวย : พันลานบาท) 

ประเภท 
ตราสาร
หนี้ 

พ.ศ.
2539 

พ.ศ.
2540 

พ.ศ.
2541 

พ.ศ.
2542 

พ.ศ.
2543 

พ.ศ.
2544 

พ.ศ.
2545 

พ.ศ.
2546 

พ.ศ.
2547 

พ.ศ.
2548 

 
พันธบัตร
รัฐบาล 

 

18.00 13.80 426.90 587.10 658.70 706.40 1,114.60 1,132.20 1,306.50 1,360.50 

ต๋ัวเงิน
คลัง 

- - - 25.00 62.00 110.00 134.00 127.00 168.04 209.00 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 
      (หนวย : พนัลานบาท) 

ประเภท 
ตราสารหนี้ 

พ.ศ.
2539 

พ.ศ.
2540 

พ.ศ.
2541 

พ.ศ.
2542 

พ.ศ. 
2543 

พ.ศ. 
2544 

พ.ศ. 
2545 

พ.ศ.
2546 

พ.ศ. 
2547 

พ.ศ. 
2548 

 
พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ 

 

278.40 293.80 300.60 356.40 408.80 416.60 395.70 412.20 405.16 489.09 

พันธบัตร 
องคกร
ภาครัฐ 

 

40.50 51.60 36.20 18.10 4.10 112.30 112.30 239.30 312.34 641.33 

หุนกู
ภาคเอกชน 

 
182.40 187.60 177.60 402.00 501.20 538.10 543.40 607.30 548.30 659.93 

รวม 519.30 546.80 941.30 1,388.60 1,634.80 1,882.90 2,300.00 2,518.00 2,740.34 3,359.85 

ที่มา:  ธนาคารแหงประเทศไทย(2549) 
 

 ตลาดตราสารหนี้ของไทยขยายตวัอยางมากหลังเกดิวกิฤติเศรษฐกจิ เนือ่งจากสถาบันการเงินและ
บริษัทเอกชนจํานวนมากประสบปญหาความมั่นคงทางการเงิน บริษัทเอกชนตองทยอยขายหุนกูเพือ่เปน
การระดมทุนเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน   ในขณะทีภ่าครัฐตองออกพันธบัตรเพื่อกูยืมเงนิ
จากประชาชนและนักลงทนุเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ  และเพือ่ฟนฟูระบบเศรษฐกิจ  ประกอบ
กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่อยูในระดับต่ําจากชวงปลายป พ.ศ.2540 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 12 เดือน 
ต่ําสุด–สูงสุดของ 5 ธนาคารพาณิชย ไดแก บมจ.ธนาคารกรุงเทพ  บมจ.ธนาคารกรุงไทย  บมจ.ธนาคารกสิกรไทย  
บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย และ บมจ.กรุงศรีอยุธยา   อยูที่รอยละ 10.00 – 13.00 ลดลงเหลือเพียงรอยละ 
6.00 – 6.25 ในปลายป พ.ศ.2541    และลดลงเรื่อยๆ กระทั่งปลายป พ.ศ.2548  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 
เดือน ลดเหลือเพียงรอยละ 2.50 – 3.50  (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)  ทําใหนักลงทนุและผูมีเงินออมกับ
ธนาคารพาณิชยตระหนักถึงการกระจายเงินทุนไปสูตราสารหนี้ซ่ึงไดรับอัตราดอกเบี้ยเปนจํานวนที่แนนอน  โดยมี
การระบุวนัชําระดอกเบี้ยและเงนิตนลวงหนาตั้งแตมกีารออกตราสารนัน้ และในระหวางทีย่ังไมครบกําหนด
อายไุถถอนก็สามารถโอนซื้อขายเปลีย่นมือได   นอกจากนั้นรัฐบาลไดมีการสงเสริมใหมีการพัฒนาตลาดรอง
สําหรับตราสารหนี้  ไดแก  ชมรมผูคาตราสารหนี้ (Bond Dealers Club) ที่พัฒนาเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
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(Thai Bond Dealing Centre : ThaiBDC) ซ่ึงเปนศูนยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี้ มุงเนนดานการ
ใหบริการขอมลูตราสารหนี้ เชน ขอมูลการซื้อขาย ขอมูลพื้นฐานตราสารหนี้ การคํานวณราคา และขอมูล
ขาวสารตางๆ    ทําใหผูใชบริการทั้งที่เปนผูคาตราสารหนี้ และนกัลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงขอมูลได
อยางเทาเทียมกันในเวลาที่รวดเร็ว  มีตนทุนต่ํา  ทําใหการซื้อขายตราสารหนี้ทําไดรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น   
  
 ตอมาในป พ.ศ. 2548 คณะกรรมการกาํกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศไดใหความเห็นชอบ
โครงการปรับปรุงตลาดตราสารหนี้คร้ังใหญของประเทศไทย  เพื่อรองรับการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย
โดยมาตรการหนึ่ง คือ การรวมระบบการซื้อขายตราสารหนี้อิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading 
Platform : ETP) ไวที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยยังคงเปนศูนย
ขอมูลตลาดตราสารหนี้  สํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพยจึงเห็นควรใหศูนยซ้ือขายตราสาร
หนี้ไทยปรับสถานะเปนสมาคมที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย  ภายใตช่ือ “สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย” (Thai Bond Market Association : ThaiBMA)  เพื่อมุงเนนและขยายบทบาทการทําหนาที่ดานการ
เปนองคกรกํากับดูแลสมาชกิ (Self-Regulatory Organization : SRO) และการเปนศนูยขอมูลตราสารหนี้
รวมถึงการขยายไปสูการทําหนาที่เผยแพรราคามาตรฐาน (Pricing agency) ในตลาดตราสารหนี้ตอไป 
(สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2548) 
 
 จากการขยายตวัของตลาดตราสารหนี้ไทยทําใหอุปสงคในตราสารหนีเ้พิม่ขึ้น  ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทย  กลาวคือ ชวยลดชองวางระหวางความตองการเงนิลงทุนและเงินออมใน
ระบบ  เปนการลดการพึ่งพงิเงินทุนจากตางประเทศซึ่งสวนใหญเปนเงินทุนระยะสั้นและมีความเสี่ยงตอการ
ไหลเขาออกอยางรวดเร็วของเงินทุน  ซ่ึงการไหลเขาออกที่เร็วเกินไปจะกอใหเกิดปญหาเรื่องเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจ  ชวยสรางความสมดุลของตลาดการเงินของประเทศทั้งในแงของเครื่องมือทาง
การเงินระยะยาวกับเครื่องมอืทางการเงินระยะสั้น และความสมดุลของตลาดทุนซึ่งประกอบดวยตลาดตรา
สารทุนและตลาดตราสารหนี ้ มีสวนชวยสรางเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ยในประเทศเพราะการมีตลาด
ตราสารหนี้ที่มีประสิทธิภาพจะเปนกลไกสําคัญในการอางอิงอัตราผลตอบแทนในระบบ โดยอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดในตลาดตราสารหนี้ถือไดวาเปนไปตามกลไกของตลาดซึ่งสามารถใชอางอิงได  นอกจากนั้น
ยังเปนการลดความเสี่ยงโดยรวมของระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากมีเครือ่งมือที่ชวยใหเกิดความสามารถใน
การกระจายความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึน้ และยังเปนการชวยลดความเสี่ยงอันเนือ่งมาจาก
การขาดสภาพคลองของเจาหนี้  เพราะตลาดตราสารหนี้ชวยใหเจาหนี้เปลีย่นตราสารหนี้ที่ถือครองในมือ
เปนเงินสดไดเมื่อตองการเงิน (สันติ  กีระนนัทน, 2548) 
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 ตั้งแตป พ.ศ.2547 เปนตนมา  ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับเพิ่มอตัราดอกเบี้ยนโยบายหรือ
อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (R/P 14 วัน) อยางตอเนื่อง  เพื่อลดแรงกดดันดานอัตรา
เงินเฟอที่คาดวาจะสูงขึ้น โดยธนาคารแหงประเทศไทยเห็นวาเศรษฐกจิไทยมแีนวโนมจะขยายตวัไดอยาง
ตอเนื่อง  และปจจัยลบทางเศรษฐกิจ เชน ราคาน้ํามัน  เร่ิมคลี่คลายลง  แตความเสีย่งที่อัตราเงินเฟอจะเรง
ตัวมีมากขึ้น  ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงควรอยูในทิศทางขาขึ้นตอไป  เพือ่รักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในประเทศกลับเขาสูระดับที่เหมาะสมตอการดูแลเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ (การเงินธนาคาร,2548)  จากการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูง  ทําใหผูมีเงินออม (ผูซ้ือตราสารหนี้) บางสวนมีความกังวลในเรื่อง
การปรับขึ้นของอัตราผลตอบแทนในอนาคต (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย,2548) เมื่อมีการคาดการณวาอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคตจะเพิม่ขึ้นจะทําใหผูมีเงินออมเลือกที่จะลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสั้นมากขึน้เพื่อ
มิใหเปนการเสียโอกาสในภาวะดอกเบีย้ขาขึ้น การศกึษาครั้งนี้ตองการศึกษาชองทางการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงนอย และใหผลตอบแทนในระยะสั้นที่มากกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  โดยเลือกตราสารหนี้
ระยะสั้นซึ่งไดแก ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมเกนิ 1 ป เปนตัวแทนในการศึกษา  
เนื่องจากเปนตราสารซึ่งมีสภาพคลองสูงมีสัดสวนการซื้อขายมากกวาตราสารหนี้ประเภทอื่น (ตารางที่ 2)   
เพื่อวิเคราะหวามีปจจัยใดที่มอิีทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ัน  เพื่อใชเปนแนวทางประกอบการ
ตัดสินใจเลือกซื้อตราสารหนี้ระยะสั้นใหเหมาะสมตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที่ 2  ปรมิาณการซื้อขายตราสารหนี้ (Trading Value) ของตราสารหนี้ในประเทศไทย    

         (หนวย : พันลานบาท) 

ประเภท พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ.  

ตราสารหนี ้ 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 

1. พันธบัตรรัฐบาล  - 43.09 341.08 1,027.78 916.47 1,177.21 1,154.58 1,054.75 785.06 

2. พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  - 7.53 50.78 207.86 140.38 113.55 101.63 105.73 126.82 

  - ค้ําประกัน  - 6.64 42.53 191.69 123.87 104.60 69.71 80.99 88.67 

  - ไมค้ําประกนั  - 0.90 8.25 16.18 16.51 8.95 31.92 24.74 38.15 

3. ตั๋วเงินคลัง  -  - 3.78 47.41 350.84 700.85 578.82 925.38 997.08 

4. พันธบัตรองคกรภาครฐั 15.24 12.58 2.73 0.66 93.23 63.35 557.42 769.21 1,886.00 

5. หุนกูภาคเอกชน 90.95 8.90 32.82 73.40 91.29 90.08 214.19 114.41 89.37 

รวม 106.19 72.10 431.20 1,357.12 1,592.22 2,145.04 2,606.64 2,969.47 3,884.35 

ที่มา:  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย(2549)        
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วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

 1.  ศึกษาความเปนมาและพฒันาการของตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 2.  ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นในประเทศไทย   

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
 เปนประโยชนสําหรับผูออมท่ีมีเงินออมและตองการถือ (ซื้อ) ตราสารหนี้ โดยการนําปจจัยที่
มีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้นมาใชเปนแนวทางพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการถือ
สินทรัพยที่เหมาะสม นอกจากนั้นยังกอใหเกิดประโยชนกับผูขายตราสารหนี้ โดยการนําปจจยัท่ีมี
อิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ันมาจัดรูปแบบของตราสารหนี้ใหเหมาะสมกับความตองการ
ของผูมีเงินออม 

 
ขอบเขตของการศึกษา 

 
 ศึกษาที่มาและพัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทย  ตลอดจนปจจยัที่มีอิทธิพลตอการซ้ือขายตรา
สารหนี้ระยะสัน้  โดยใชตัว๋เงินคลังและพนัธบัตรรฐับาลที่มีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป  เปนตวัแทนใน
การศกึษา    เนื่องจากเปนตราสารซึ่งมีสภาพคลองสูงมีสัดสวนการซ้ือขายมากกวาตราสารหนี้ประเภท
อ่ืน  โดยใชขอมูลรายเดือนตัง้แตเดือนมกราคม พ.ศ.2543  ถึงธันวาคม พ.ศ.2547 จํานวน  60 เดือน 

 
วิธีการศึกษา 

 
วิธีการเก็บขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภมูิรายเดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543  ถึงธันวาคม พ.ศ. 
2547 รวม 60 เดือน  ประกอบดวยขอมูลและแหลงท่ีมาดงันี้ 
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 -  ขอมูลตราสารหนี้ระยะสัน้  ไดแก  ตัว๋เงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมเกนิ 
1 ป และขอมูลท่ัวไปใชขอมลูจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและธนาคารแหงประเทศไทย 

 
 -  ขอมูลท่ีใชกําหนดเปนตวัแปรอิสระตางๆ   ใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  และ
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
การวิเคราะหขอมูล 
 

1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive  Analysis) : เปนการศึกษาความเปนมาและพัฒนาการ
ของตลาดตราสารหนี้ไทย   
 
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative  Analysis) : เปนการวิเคราะหเพ่ือทดสอบวา
ปจจยัใดที่มีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนีร้ะยะสั้นในประเทศไทย      โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการ
ประมาณสมการดวยวิธกีําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage Least Squares :TSLS)  

 
นิยามศัพท 

 
 พันธบัตรองคกรภาครัฐ   หมายถึง  พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย(Bank of Thailand 
Bond : BOT Bond)   พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial 
Institutions  Development  Fund : FIDF Bond)  และ พันธบัตรองคการบริหารสินเชื่อ
อสังหาริมทรัพย (Financial loan management organization Bond : PLMO  Bond)    (สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย, 2549) 
 
 ตราสารหนี้ระยะสั้น  ในการศึกษาครั้งนี้  หมายถึง  ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือไมเกนิ 1 ป   
ไดแก  ตั๋วเงนิคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป 

 
 อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะสั้น  ในการศึกษาครั้งนี้   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของ
ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมเกนิ 1 ป 


