
บทที่ 3 
 

ตราสารหนีแ้ละการซื้อขายตราสารหนี ้
 
 ในบทนีจ้ะแบงเปน 3 หัวขอใหญๆ  กลาวคือ ตราสารหนี้  ตลาดตราสารหนี้และการซื้อขาย
ตราสารหนี้   ซึ่งแสดงไวตามลําดับดังนี ้
 

ตราสารหนี ้
   
 ตราสารหนี้ (ตราสารแหงหนี้)  คือ  สัญญาการกูยืมเงิน  โดยที่ผูออกตราสารอยูในฐานะ
ลูกหนี้  โดยตกลงที่จะจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคืนเงนิตนใหกับผูซือ้ตราสารที่อยูในฐานะเจาหนี้    
ลักษณะพิเศษของสัญญาการกูยืมเงินท่ีจัดเปนตราสารหนี้นั้นจะเปนสัญญาที่แบงกองหนี้ออกเปน
หนวยยอย  ซึง่แตละหนวยยอยมีคาเทากันและมีคุณสมบตัิเหมือนกนั  โดยที่คุณสมบตัิดังกลาวจะมี
ความเปนมาตรฐานที่กําหนดโดยบัญญัติของกฎหมาย และข้ึนอยูกับการจัดโครงสรางโดยผูออก  
ซึ่งลักษณะทีเ่ปนมาตรฐานนี้ทําใหการเปลี่ยนมือเกิดขึน้โดยงาย  อันเปนคุณสมบัติที่สําคัญของ 
“ตราสาร”   
 
 การเรียกชื่อตราสารหนี้มีความแตกตางกันระหวางประเทศไทยและตางประเทศ  ในตางประเทศ
จะเรียกตราสารหนี้ท่ีมีหลักทรัพยคํ้าประกนัวา Bond หรือ Secured  bond  และเรียกตราสารหนี้ท่ีไม
มีหลักทรัพยคํ้าประกันวา Debenture  หรอื  Unsecured  bond  สวนในประเทศไทยนิยมเรียกตรา
สารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาลหรือองคกรของรัฐวาพันธบัตร  หรือ  Bond  และเรียกตราสารหนี้ที่ออก
โดยภาคเอกชนวาหุนกู  หรือ Debenture  อยางไรกต็าม  ในปจจบุันนี้  คําวา “Bond”  และ  
“Debenture” มักจะใชในความหมายที่ไมแตกตางกัน 
 
  ทางเลือกในการออมและการลงทุนในปจจุบันมีมากมายหลายทาง  ซึ่งการที่จะตัดสินใจ
ในการลงทุนใดๆ นั้นขึ้นอยูกับความพึงพอใจของผูลงทุนเปนสําคัญ  โดยพิจารณาในแง
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรบัและระดับความเสี่ยงที่สามารถยอมรับได  โดยเหตุผลที่ผูลงทุนสวน
ใหญเลือกท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้  คือ 
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 1.  เปนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ํากวาตราสารทุน 
 
 2. ไดรับผลตอบแทนที่คอนขางแนนอนและสม่ําเสมอ 

 
 3. สามารถเปลี่ยนมือไดงาย ทําใหมีสภาพคลองหรือลดความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง 
      (Liquidity  risk) 

 
 4. ใชเปนสวนหนึ่งในการดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายสําหรับธนาคารพาณิชย 
                    หรือสถาบันการเงิน 

 
5.  สามารถนําไปใชในวัตถุประสงคอ่ืนๆ เชน ใชคํ้าประกันธรุกิจ  คํ้าประกนัผูตองหา   ใชใน 
     การบริหารเงินนอกงบประมาณสําหรับหนวยราชการ เปนตน  ทั้งนีข้อ 4 และขอ 5  จะ 
    เปนในกรณเีฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

  
องคประกอบของตราสารหนี ้
   
 สวนประกอบที่สําคัญของตราสารหนี้  ไดแก 
 

1. มูลคาที่ตราไว (Par  value)  หมายถึง  มูลคาท่ีผูกูจะตองชาํระคืนใหกับผูถือตราสารหนี้ 
 นั้นเมื่อครบกําหนด  เชน  1,000 บาท  หรือ  10,000  บาท 

 
2.  อัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon  rate)  คือ  อัตราดอกเบี้ยท่ีผูออกมีภาระท่ีจะตองจาย 
     ใหกับผูถือตราสารหนี้นั้น  ๆตามงวดการจายดอกเบี้ยที่กําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น 

 
3.  งวดการจายดอกเบี้ย (Coupon  frequency) คือ  จํานวนคร้ังของการจายดอกเบี้ยตอป 
     ซึ่งขึ้นอยูกับขอกําหนดของผูออกตราสารหนี้  เชน  กําหนดใหมีการจายดอกเบี้ยทุก 
     คร่ึงป  เปนตน 
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4. วันหมดอายหุรือวันครบกําหนดไถถอน (Maturity  date)  หมายถึง  วันหมดอายุของ
ตราสารหนี้น้ัน  ผูออกจะตองจายคืนเงินตนและดอกเบีย้งวดสุดทาย (ถามี) ใหกับผูถือ 

 
  5.  ช่ือผูออก (Issuer)  คือ  ผูออกตราสารหนี ้ ซ่ึงอยูในฐานะเปนผูกูหรือลูกหนี ้

 
6.  ประเภทของตราสารหนี้  คือ  ขอมูลที่ระบุประเภทของตราสารหนี้นัน้  เชน  หุนกูไมมี 
     ประกัน  หุนกูดอยสิทธ/ิไมดอยสิทธิ  หุนกูแปลงสภาพ  เปนตน 

 
7.  ขอสัญญา (Covenants)  หมายถึง  เงื่อนไขที่ผูออกจะตองปฏิบัติตามหรืองดเวนการ  
      ปฏิบัติตลอดอายุของหุนกู  เชน  การหามจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราที่ 
      กาํหนด   การดํารงสัดสวนของหนี้สินตอทุนไมเกินอัตราที่กําหนด  ขอสัญญาอาจ 
      รวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก  เชน  การหามรวมกิจการ  เปนตน 

 
ประเภทของตราสารหนี ้
 
 ระยะเวลาครบกําหนดของตราสารหนี้ในตลาดทุน  หมายถึง  ตราสารหน้ีที่มีอายยุาวกวา 1 ป  
สําหรับระยะเวลาครบกําหนดของตราสารหนี้ในตลาดเงนิ  สามารถแบงไดดังนี ้

 
 1.  ตราสารหนี้ระยะสั้น  หมายถึง  ตราสารหน้ีที่มีอายุไมเกิน 1 ป 

2.  ตราสารหนี้ระยะปานกลาง  หมายถึง  ตราสารหนี้ที่มีอายุระหวาง 1-5 ป 
 3.  ตราสารหนี้ระยะยาว  หมายถึง  ตราสารหนี้ที่มีอายตุั้งแต 5 ปข้ึนไป 

 
 การแบงประเภทของตราสารหนี้สามารถแบงไดหลายประเภทตามลักษณะตางๆ ดังตอไปนี้
  

1.  แบงตามประเภทผูออก 
2.  แบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธ์ิ 
3.  แบงตามวิธีการจายดอกเบีย้ 
4.  แบงตามสิทธิในการเรียกรอง 
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5.  แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
6.  แบงตามชนิดของสิทธิแฝงท่ีติดมาพรอมกับตราสารหนี ้

 
 สําหรับการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาเกีย่วกบัตราสารหนี้ระยะสั้น  จึงขอนําเสนอเฉพาะ
การแบงประเภทของตราสารหนี้ตามประเภทผูออก  ดังนี้ 
 
 1.  ตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาล  เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง  ผูถือมี
ฐานะเปนเจาหนี้ของรัฐบาล  ซ่ึงสามารถแบงไดเปน 
  1.1  ตั๋วเงนิคลัง  (Treasury  bill)  คือ  ตราสารหนี้ระยะสั้น  อายไุมเกนิ 1 ป  ท่ีรัฐบาล
เปนผูออกเพื่อกูยืมเงินระยะส้ันจากประชาชน  ซึ่งโดยปกติจะไมมีดอกเบี้ย (Zero – coupon  bond)  
ดังนั้นราคาซ้ือขายจึงต่ํากวาราคาหนาตั๋วหรือมีสวนลด (Discount)  เพื่อดึงดูดผูลงทุนและเมื่อครบ
กําหนดไถถอน  ผูถือก็จะไดรับเงินคืนตามหนาตัว๋น้ันๆ 
 1.2  พันธบัตรรัฐบาล (Treasury  bond)  คือ  ตราสารหน้ีที่มีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป  ซึ่งมี
อายุ ณ วันออกพันธบัตรทีห่ลากหลาย  ตั้งแตระยะส้ัน 1-5 ป   ระยะกลางและระยะยาวตั้งแต
ประมาณ 10 ปข้ึนไป  ตราสารประเภทนีอ้อกโดยกระทรวงการคลัง  จึงจัดเปนตราสารที่ไมมีความ
เสี่ยงจากการผิดนัดการจายดอกเบี้ยและเงินตน (Default  risk) 
 
 2.  ตราสารหนี้ที่ออกโดยองคกรภาครัฐ  เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยองคกรภาครัฐซึ่งมีช่ือ
เรียกตามองคกรที่ออกตราสาร  เชน  พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย  
พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  โดยพันธบัตรรัฐวสิาหกิจเร่ิมมีการ
ออกตั้งแต พ.ศ. 2515  ซึ่งพันธบัตรรัฐวิสาหกจิสามารถแบงเปนพันธบัตรที่มีการค้ําประกันโดย
กระทรวงการคลัง  และพันธบัตรที่ไมมีการค้ําประกันโดยกระทรวงการคลัง  ซึ่งการที่มี
กระทรวงการคลังค้ําประกันจะเปนการเพิม่ความนาเชื่อถือข้ึน 
 
 3.  ตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุนกู)  เปนตราสารหนี้ที่มีอายุมากกวา 1 ป  ที่ออกโดยภาค
ธุรกิจเอกชน  เพื่อระดมทุนจากประชาชนทัว่ไปนําไปใชในการดําเนินกจิการซึ่งอยูภายใตการกํากับ
ดูแลโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 2535   โดยท่ัวไป
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชนจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาครัฐที่มี
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ลักษณะและอายุใกลเคยีงกัน  ทั้งนี้สวนตางท่ีเพิ่มขึ้น (Credit  spread) ถือวาเปนสวนที่ผูลงทุนเรียก
เพื่อชดเชยคาความเสี่ยงตางๆ ที่มีมากกวาพนัธบัตรรัฐบาลที่อาจเกิดขึ้นได  ตราสารหนี้เหลานี้มักจะ
มีการจัดโครงสรางในรูปลักษณะตางๆ กัน  และมีความเสี่ยงของการที่ผูออกจะผิดนดัการจาย
ดอกเบี้ยและเงนิตน  ซึง่จะสะทอนในรูปของอัตราผลตอบแทนสวนตางที่ผูลงทุนตองการเพื่อ
ชดเชยความเสีย่งตางๆ (สันต ิ กีระนันทน, 2548)  
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี ้
 
  1.  ดอกเบี้ยรับ (Investment income)  ผูออกตราสารหนี้มหีนาที่จายดอกเบี้ยใหกับผูถือตรา
สารตามระยะเวลาที่กําหนด  ซึ่งจะเปนรายไดท่ีผูถือตราสารจะไดรับอยางสม่ําเสมอ 
 
  2.  กําไร/ขาดทุนจากการขายตราสารหนี้ (Capital gain)  การซื้อขายตราสารหนี้อาจจะมี
สวนตางของราคาซื้อกับราคาขาย  ซึ่งผูลงทุนจะรับรูเปนกําไร/ขาดทุน 
 
  3. สวนลด (Discount)  การลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวา
อัตราดอกเบี้ยที่ผูออกเสนอให  ราคาที่ซื้อมานั้นจะต่ํากวาราคาไถถอน  ดังนั้นเมื่อตราสารหนี้ครบ
กําหนดผูลงทุนจะไดรับมูลคาไถถอนท่ีสูงกวาราคาซ้ือ  ซึ่งนับวาเปนกําไรคลายกับกําไรจากการขาย
ตราสารหนี้ในขอ 2  แตในกรณีนี้เปนกําไรที่เกิดขึ้นจากการไถถอน 
 
  กําไร/ขาดทุนจากการขายตราสารหนี้กับสวนลดนัน้  เปนผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะได
เพียงอยางใดอยางหน่ึง  หากผูลงทุนขายตราสารหนี้ออกไปกอนครบกาํหนดไถถอนก็จะเกิดกําไร/
ขาดทุนจากการขายตราสารหนี้  หากผูลงทุนถือตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอนก็จะไดรับ
สวนลด (หรือสวนเพิ่ม) เปนผลตอบแทน 
 
  4. Reinvestment  return  หรือ  Interest  on  interest  เปนผลตอบแทนที่ไดรับในกรณท่ีีนาํ
ดอกเบี้ยทีไ่ดรับไปลงทุนตอ 
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ประเภทของความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี ้
 
 1. ความผันผวนของราคาตราสารหนี้อันเนื่องมาจากความผันผวนของอตัราดอกเบี้ยในตลาด 
(Price  risk, Interest  risk  หรือ  Market  risk)  เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงไปยอมสงผล
ใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังเปลีย่นแปลงไปดวย  กลาวคือ  หากอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เพิ่มขึ้น  ราคาของตราสารหนี้จะลดลง  และหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง  ราคาของตราสารหนี้
จะเพิ่มขึน้  ที่เรียกวา Price – Yield  inverse  relationship  ดังนั้นหากอตัราดอกเบี้ยในตลาดมีความ
ผันผวนยอมสงผลใหราคาของตราสารหนี้มีความผันผวนดวย 
 
 2. ความเสี่ยงในผลตอบแทนจากการลงทุนตอ (Reinvestment  rate  risk)  ดวยวธีิการ
คํานวณราคาตราสารหนี้  อัตราคิดลด  คือ  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังจากการลงทุนใน
ตราสารหนี้โดยที่อัตราดังกลาวจะคงที่ตลอดอายุของตราสารหนี้  และยังหมายถึงผูลงทุนตอง
สามารถนํากระแสเงินสดทีไ่ดรับไปลงทุนตอดวยอัตราผลตอบแทนนั้น    แตในความเปนจริงอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  จึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดจริงจากการถือ
ครองตราสารหนี้น้ันผิดไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังตัง้แตเริ่มลงทุน  ปรากฏการณ
เชนนี้  เรียกวา “ความเสี่ยงในผลตอบแทนจากการลงทุนตอ”  หากอตัราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึน้  
หมายถึง  อัตราผลตอบแทนจริงที่ผูลงทุนจะไดรับยอมมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวัง  
แตหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลงผูลงทุนยอมไดรับอัตราผลตอบแทนจริงนอยกวาที่คาดหวัง  หาก
พิจารณาความเสี่ยงในเรื่องความผันผวนของราคาตราสารหนี้อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบีย้ในตลาดรวมกับความเสี่ยงในผลตอบแทนจากการลงทุนตอ  จะพบวา  ถาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดลดลง  Market  risk สงผลในทางบวกแกผูลงทุน  ในขณะที่ Reinvestment  rate  
risk  จะสงผลทางลบแกผูลงทุน  และถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึน้  Market  risk  จะสงผลทาง
ลบแกผูลงทุน  แต Reinvestment  rate  risk  จะสงผลทางบวกแกผูลงทุน 
 
 3. ความเส่ียงท่ีเกิดจากการผิดนัด (Default  risk  หรือ  Credit  risk)  คือ  ความเสี่ยงดาน
เครดิตหรือความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ คือ  ผูออกตราสารหนี้จะตองมีสภาพคลองและ
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและมูลคาไถถอนเพียงพอที่จะจายเงินตามภาระผูกพัน แตถาหากผู
ออกมีผลประกอบการตกต่ําและนําไปสูการขาดสภาพคลอง  อาจทําใหผูออกผิดนัดชําระหนีห้รือไม
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สามารถชําระดอกเบี้ยหรือเงนิตนของตราสารหนี้ได  สงผลใหผูลงทุนไมไดรับชําระคาดอกเบีย้และ
เงินตนตามที่คาดหวังตั้งแตตน  ความเสี่ยงประเภทนี้อาจพิจารณาไดจากอันดับความนาเชื่อถือของ
บริษัทผูออกและของตราสารหนี้ซ่ึงมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือโดยสถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือที่เปนท่ียอมรับโดยทั่วไป  โดยที่สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit  rating  agency 
– CRA)  จะแสดงผลการจัดอันดับเปนสัญญลักษณตางๆ (แตละสํานกัอาจใชสัญญลักษณแตกตาง
กัน) ความเสี่ยงประเภทนี้ผูออกอาจพยายามลดความเสี่ยงตั้งแตตนโดยวิธีการตางๆ ที่เรียกวา 
“กระบวนการเพิ่มความเชื่อถือ” (Credit  enhancement) 
 
 4. ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนฐานะของลูกหนี้ (Event risk)  คือ  ความเสี่ยงจากการ
เกิดเหตุการณที่เกิดขึ้นกับผูออก  ซึ่งมีผลตอราคาของตราสารหนี้  เชน 

- ผูออกถูกลดอันดับความนาเชื่อถือ 
- การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงินคร้ังใหญ (Major  recapitalization) 
- การเกิดอุบัติเหตุ  เชน  ไฟไหมโรงงาน 
- การเกิดภัยธรรมชาติ  เชน  นํ้าทวมโกดัง 
- การท่ีบริษัทตกเปนเปาของการครอบงํากิจการ 
- อ่ืนๆ 

 เหตุการณตางๆ ทั้งหมดนี้มีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท  แม
เหตุการณเหลานี้ไมสามารถคาดการณไดแตก็มีโอกาสเกดิขึ้น  จดัเปนความเสี่ยงจากผลกระทบของ
เหตุการณที่ไมไดคาดคิดของการลงทุนในตราสารหนี้  ซ่ึงหากพิจารณาในทฤษฎีการลงทุนอาจจะ
คิดไดวาเปนความเสี่ยงประเภทไมเปนระบบ (Unsystematic  risk)  ซ่ึงผูลงทุนสามารถจัดการได
ดวยการกระจายความเสี่ยงหรือการกระจายการลงทุน  ไมกระจุกการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงประเภท
นี้ลง (Diversification) 
 
  5.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของตราสารหนี้  (Liquidity  risk  หรือ  Marketability  
risk)  การที่ผูลงทุนถือครองตราสารหนี้ไวคือการถือครองสินทรัพยไว  หากมีความจําเปนตองใช
เงินสดก็จะขายสินทรัพยนั้นออกไปเพื่อใหไดเงินสดมาจบัจายใชสอย  หากผูลงทุนทําเชนนีไ้ด
สะดวก  ก็จะไมกังวลกับ “สภาพคลอง” ของตัวเอง  เพราะสินทรัพยที่ถือครองนั้นมี “สภาพคลอง”   
ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองของตราสารหนี้  คือ  การท่ีตราสารหนี้ไมสามารถเปลี่ยนมือได
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โดยงาย  ไมวาจะเปนเพราะคุณสมบัติของตราสารหนี้หรือสภาพของตลาดก็ตาม  สงผลใหผูลงทุน
อาจเกิดการ “ขาดสภาพคลอง” ของผูลงทุน  เพราะตราสารหนี้น้ัน “ขาดสภาพคลอง”  โดยท่ัวไป
ปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้จะมีมากในชวงที่ตราสารถูกนํามาขายในตลาดครั้งแรก  แตจะ
คอยๆ ลดลงเมื่อเวลาผานไป  จึงทําใหผูถือตราสารหนี้ตองเผชิญกบัความเสี่ยงจากการขาดสภาพ
คลอง  ซึ่งจะพบมากในตลาดเกิดใหมโดยขึ้นกับปจจยัตางๆ เชน  สภาวะเศรษฐกิจ  อุปสงคของตรา
สารหนี้  และระดับการเปดเผยขอมูล  เปนตน  แตถาผูถือตราสารหนี้ตั้งใจถือตราสารหนี้ไปจนถึง
วันครบกําหนดไถถอนก็อาจจะใหความสําคัญกับความเสีย่งประเภทนี้นอยลง  เหตุการณในอนาคต
ไมมีใครทราบแมผู ถือตราสารหนี้ตั้งใจจะถือตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอนก็อาจเกิด
ความจําเปนท่ีตองการขายเพือ่ไดเงินไปจับจายใชสอย  การวัดความเสี่ยงโดยอยางงายทําไดโดยดู
จากสวนตางของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย (Spread)  ถาสวนตางดังกลาวมคีาสูงขึ้น  แสดง
วาความเสีย่งจากการขาดสภาพคลองจะสูงขึ้น 
 
  6. ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอํานาจการซื้อเปลี่ยนแปลง  (Inflation  risk)  ในระบบ
เศรษฐกิจจะมปีรากฏการณที่ราคาสินคาเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ หรือท่ีเรียกวา “เงินเฟอ” (Inflation)  ดังนั้น
หากกระแสเงนิสดที่ไดรับมจีํานวนเทาเดมิ  ยอมหมายถึงอํานาจการจับจายใชสอย (Purchasing  
power) ยอมลดลง  ตราสารหนี้ปกติทีจ่ายดอกเบี้ยคงทีจ่งึแสดงวาอํานาจจับจายใชสอยของผูลงทุนมี
แนวโนมลดลงโดยตลอด  เชน  ผูลงทุนซื้อตราสารหนี้ที่ใหดอกเบี้ยรับในอัตรารอยละ 7 ตอป  
ในขณะที่อัตราเงินเฟอปจจบุันสามารถคิดไดเปนรอยละ 6  จะเหน็วาอํานาจซื้อของผูลงทุนลดลง
และเหลืออัตราผลตอบแทนที่แทจริงเปนรอยละ 1 เทานั้น  การลดความเสี่ยงประเภทนี้ผูออกจะออก
ตราสารหนี้ที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ยและเงินตนตามอัตราเงินเฟอ (Inflation  linked  bond)  
อยางไรก็ด ี  ความเสี่ยงประเภทนี้ผูลงทุนสามารถคาดการณไดตั้งแตตน  จึงมกัคํานึงถึงตั้งแตตนโดย
คิดรวมอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงประเภทนี้เขาไปเปนสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังไว  ดังนั้นราคาของตราสารหนี้จะสะทอนความเสี่ยงประเภทนี้โดยพ้ืนฐานอยูแลว 
 
 7.  ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  (Exchange  rate  risk)  
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดในกรณีที่ลงทุนในตราสารหนี้ที่อยูในสกุลเงินตราตางประเทศ  
และใหผลตอบแทนเปนสกลุเงินตราตางประเทศ  เนือ่งจากความเสีย่งประเภทนี้เกิดขึ้นในระบบ
และไมมีใครสามารถจะควบคุมหรือหลีกเล่ียงโดยตรงได  ซึ่งเรียกวา  ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
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(Systematic  risk)  ผูลงทุนจะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงประเภทนีม้ากหรือนอยข้ึนอยูกับระดบั
การเปดรับ (Exposure) ตอความเสี่ยงประเภทนี้  เชน  ลงทุนในตราสารหนี้สกุลเงินตราตางประเทศมากก็
รับความเสี่ยงประเภทนี้สูง   
 
 8. ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑภาครัฐ (Legal  risk)  รัฐบาลอาจจะ
มีการเปลี่ยนกฎเกณฑเกีย่วกบัการลงทุนในตราสารหนี ้  เชน มีการปรับเปลี่ยนโครงสรางภาษี
สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้  สงผลใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนภายหลัง
โครงสรางภาษีใหมแตกตางไปจากระดับทีค่าดหวังไวภายใตโครงสรางภาษีเดิม  ซึ่งทําให
ผลตอบแทนที่เกิดจริงตางไปจากที่คาดหวังไว  เรียกเหตกุารณเชนนี้วา  ความเส่ียงอันเนื่องมาจาก
การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑภาครัฐ 
 
 9. ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากสิทธิแฝงในตราสารหนี้ (Option – embedded  risk)  ผูออก
ตราสารหนี้สามารถแฝงสิทธิบางประการเขาไปในตราสารหนี้  เชน  หุนกูประเภทไถคืนไดกอน
ครบกําหนด  ใหสิทธิแกผูออกตราสารในการเรียกไถถอนตราสารหนี้คืนกอนถึงวันครบกําหนด 
(Call  option)  อาจทําใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจริงผิดพลาดไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว  
เพราะทําใหระยะเวลาการลงทุนเปลี่ยนแปลงไป  ซ่ึงความเสี่ยงประเภทนี้  เรียกวา  Call  risk  ใน
สวนของ Put  option  หรือสิทธิแฝงที่ใหสิทธิแกผูลงทุนในการขอไถถอนกอนกําหนด  ไมนับวา
เปนความเสีย่งของผูลงทุน  แตเปนความเสี่ยงของผูออกตราสารหนี้ (Put  risk)  ที่อาจถูกเรียกให
ชําระหนี้คืนกอนกําหนด 
 
 10. ความเส่ียงท่ีเกี่ยวกับตวัผูลงทุนเอง  (Risk  risk  หรือ  Black  box  risk)  การลงทุนโดย
ขาดความรูเกีย่วกับตราสารหนี้หรือความเสีย่งอันเนื่องมาจากการไมทราบพฤติกรรมที่แทจริงของราคา
และอัตราผลตอบแทน ทําใหผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจริงมีโอกาสจะผิดพลาดไปจากผลตอบแทน
ที่คาดไวมาก  เรียกวา  Risk  risk  โดยปกติความเสี่ยงชนิดนี้จะมีมากในตราสารที่มีความซับซอน  
ทําใหเขาใจถึงพฤติกรรมของผลตอบแทนจากการลงทุนไดยาก  รวมทั้งกรณีที่มีความผันผวนของ
ขอมูลสูง  ความเสี่ยงชนิดนี้จะสงผลใหตราสารหนี้ที่มีความซับซอน ขาดความนิยมและขาดสภาพคลอง  
นอกจากนั้นความเสี่ยงชนิดนี้อาจข้ึนอยูกับระดับความกาวหนาของความรูความเขาใจทางวิชาการ และ
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ความกาวหนาทางเทคโนโลยีทางการเงิน  รวมทั้งเทคโนโลยีสารสนเทศในการประยกุตใชหาราคาที่
เหมาะสม  เชน  การสรางแบบจําลองของอัตราดอกเบี้ย  เปนตน (สันต ิ กีระนันทน, 2548) 
 
ความเปนมาของตราสารหนี้ไทย 
 
 ตราสารหนี้เปนที่รูจักในประเทศไทยครั้งแรกในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา
เจาอยูหัว  รัชกาลที่ 5  เมื่อป พ.ศ. 2448  โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นมกีารออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
ระดมเงินทนุจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส  มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเงินทุนมาใชในการ
พัฒนาทางรถไฟ  ปรับปรุงสถานภาพทางเศรษฐกิจและเสริมสรางความแข็งแกรงทางดานการเงิน
ภายในประเทศ จากจุดเร่ิมตนของการออกพันธบัตรในครั้งนั้นรัฐบาลกไ็ดมีการระดมทุนโดยการออก
พันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเนื่อง  จนกระท่ังป พ.ศ. 2467 จึงหยุดออกพนัธบัตร  ตอมาในป 
พ.ศ. 2476  กระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพือ่ระดมทนุจากภายในประเทศเปนคร้ังแรก  
พันธบัตรดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท  อายุ 10 ป  กําหนดจายดอกเบ้ียคงที่ในอัตรารอยละ 4.50 
ตอป  โดยกําหนดจายปละ 2 คร้ัง  และนับจากนั้นมากระทรวงการคลังไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวอยางตอเนื่อง โดยมอบหมายหนาที่ใหธนาคารแหงประเทศไทยในการกํากบัดูแล (สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย,2549) 
 
 แมวาตราสารหนี้จะเริ่มมีการออกในประเทศไทยมาเปนเวลานานหลายทศวรรษ  นับตั้งแต 
พ.ศ. 2476 ที่รัฐบาลไดออกพันธบัตรจําหนายในประเทศเปนครั้งแรก  ในชวงนั้นตลาดตราสารหนี้
ไทยมิไดมีการพัฒนามากนกั  การออกพันธบัตรรัฐบาลก็ไมไดเปนไปอยางตอเนื่อง  เพราะในชวงป 
พ.ศ. 2531 – 2539 รัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุลโดยตลอด  ภายใตพระราชบัญญัติเงินคงคลังที่ใช
อยูในปจจุบันไมอนุญาตใหรัฐบาลกูเงินในภาวะที่มีงบประมาณสมดุล  ทําใหประเทศไทยไมมกีาร
ออกพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มเตมิเปนเวลานานนับทศวรรษ  สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจยังมีขอจํากัด
ทั้งดานวัตถุประสงคและรูปแบบของการออกที่ยังไมเอ้ืออํานวยตอการซื้อขายในตลาดรอง  
ประกอบกับพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ออกในชวง 10 กวาปท่ีผานมานั้นกระทรวงการคลังจะเปนผูคํ้า
ประกัน  สถาบันการเงินสามารถถือครองไวเพื่อการดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายได
เชนเดียวกับพนัธบัตรรัฐบาลทําใหไมมีสภาพคลองของการซื้อขายในตลาดรอง  
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 สวนภาคเอกชนในอดีตมีการออกตราสารหนี้กันนอยมาก  จนกระทั่งมีการออกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยข้ึนใน พ.ศ. 2535 ซึ่งเอือ้อํานวยใหการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน
เปนไปอยางคลองตวัมากขึน้ เนื่องจากไดเปดโอกาสใหบริษัทจํากดัท่ีไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการ
กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สามารถออกหุนกูไดแทนทีจ่ะจาํกัดอยูเพียงบริษัท
มหาชนเทานัน้ มีการแกไขกฎหมายใหการจัดตัง้บริษัทมหาชนสามารถทําไดสะดวกและงายขึน้
กวาเดิม รวมท้ังยกเวนไมนําบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในเร่ืองการ
หามกําหนดอัตราดอกเบี้ยเกินรอยละ 15 มาใชกับการออกหุนกูอีกดวย 
 

ตลาดตราสารหนี้ 
 
 ตลาดตราสารหนี้ เปนตลาดทางการเงนิสําหรับผูประสงคที่จะซื้อและขายตราสารหนี้ทุก
ประเภท  ซึ่งแบงออกเปน 2  ชนิด  ไดแก  ตลาดแรก (Primary  Market)  หมายถึง  ตลาดที่ทําการซื้อ
ขายเฉพาะตราสารหนี้ท่ีผูออกเปดขายเปนครั้งแรกถือวาเปนการระดมทุนทางตรง  ซึ่งมีวิธีการ
แตกตางกนัไประหวางตราสารหนี้ภาครัฐและตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยตราสารหนี้ภาครัฐสวน
ใหญใชวิธีการประมูล (Auction) ยกเวนรฐัวิสาหกจิบางองคกรและพนัธบัตรออมทรัพยเทานัน้ที่มี
การจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย (Underwriter)  สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนายผาน
ผูจัดการการจําหนายเกือบทั้งหมด  มีบางกรณีเทานั้นท่ีไดรับการยกเวนไมตองจําหนายผานผูจัดการ
การจําหนาย  สวนตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง  ตลาดที่มีการเปลี่ยนมือของตราสารหนี้
ระหวางผูลงทุนดวยกนั  การซื้อขายมีลักษณะเปนการซื้อขายแบบ Over  the  Counter (OTC) คือเปน
การซื้อขายผานการเจรจาตอรองกนัทางโทรศัพท ไมไดกําหนดชวงเวลาการติดตอซื้อขายทีแ่นนอน
และไมมีศนูยรวมในการจบัคูซ้ือขาย ราคาที่ซื้อขายข้ึนอยูกับปริมาณที่ซื้อขายและความนาเชื่อถือของ
ลูกคา   ตลาดตราสารหนี้ทัว่โลกมีลักษณะเปนการซื้อขายแบบ OTC ซึ่งเกดิขึ้นนอกตลาดหลักทรัพย
เชนเดยีวกนั  โดยอาจมกีารพัฒนาระบบอเิล็กทรอนกิส (Electronic  Trading  Platform / ETP) เพ่ือชวย
อํานวยความสะดวกในการรวบรวมขอมูลราคา  การตดิตอสื่อสาร  ตกลงและยนืยนัการซื้อขาย  แตกยั็ง
เปนระบบที่รักษารูปแบบการซื้อขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2549) 
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 นับตั้งแตการออก พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ เปนตนมา  ภาครัฐไดตระหนักและใหความสําคญัใน
การพัฒนาและวางรากฐานของตลาดทุนมากยิ่งขึ้นกวาเดิม  ท่ีสําคัญคือ การจัดตั้งสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ข้ึนใน พ.ศ. 2535 เพ่ือทําหนาที่เปน
องคกรในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนโดยนําเอาอํานาจและหนาที่จากที่เคยกระจายอยู
ในหลายหนวยงาน  เชน กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหงประเทศไทย  กระทรวงพาณิชยมาอยูใน
องคกรใหมเพียงองคกรเดยีว  โดยท่ี ก.ล.ต. มีบทบาทสําคัญในการสนับสนุนใหมีการพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐานดานตางๆ ของตลาดตราสารหนี้ เชน สนับสนุนใหมีการจัดตั้งบริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือข้ึนเปนแหงแรกใน พ.ศ. 2536 ผลักดันใหเกิดตลาดรองตราสารหนี้  ซึ่งก็คือ สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Market Associations :ThaiBMA) ในปจจุบัน 
 
 ในชวงกอนหนา พ.ศ. 2536 การซื้อขายตราสารหนี้มีปริมาณนอยมาก  เนื่องจากมูลคาของ
ตราสารหนี้ในตลาดทั้งภาครัฐและภาคเอกชนมีจํานวนนอย  การซื้อขายใชวิธีติดตอกันเองและไมมี
ศูนยกลางในการติดตอและรวบรวมขอมูลการซื้อขาย  เพ่ือเปนการผลักดันการพัฒนาตลาดรองตรา
สารหนี้ ในขณะนั้น ก.ล.ต.จึงไดจดัตั้งคณะทํางานเพื่อพฒันาตลาดรองตราสารหนี้  โดยมีผูแทนจาก
หนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของท้ังภาครัฐและเอกชนรวมเปนคณะทํางาน  เพื่อหารูปแบบของตลาดรอง
ตราสารหนี้ที่เหมาะสม  หลังจากที่ไดขอสรุปแลวจึงไดมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพยเปน
แกนนําในการรวมกลุมผูคาตราสารหนี้ ซึ่งประกอบดวยสถาบันการเงินท่ีไดรับใบอนุญาตคาตราสารหนี ้ 
เพื่อศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดรองตราสารหนี้ในรายละเอียดตอไป  ภายหลังจากหกเดือนของ
การศึกษา  คณะทํางานของสมาคมไดนําเสนอ “ขอเสนอเบื้องตนของการจัดตั้งชมรมผูคาตราสาร
หน้ี” ตอคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 14 ตุลาคม พ.ศ. 2537 โดยขอเสนอดังกลาวไดครอบคลุมถึง
รูปแบบขององคกรที่จะจดัตัง้ขึ้น  ระบบการซื้อขายตราสารหนี้  วิธีคํานวณและจดแจงราคา  รวมถึง
ระบบการชําระราคาและสงมอบ  และในท่ีสุดการจัดตั้งตลาดรองตราสารหนี้  ภายใตช่ือ “ชมรม
ผูคาตราสารหนี้” หรือ Bond Dealers Club ก็ประสบความสําเร็จและเปดดําเนินการในวันที ่ 1 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 ซึ่งนับเปนครั้งแรกในประวัติศาสตรที่ไดมีการซื้อขายตราสารหนี้โดยผาน
ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส  โดยมีตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบยีนในระบบจํานวน 29 
รายการ  มูลคา 33,320 ลานบาท  เปนหุนกูภาคเอกชนทัง้หมด  และไดขยายไปสูการขึ้นทะเบียน
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยในเวลาตอมา 
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 ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกสของชมรมผูคาตราสารหนี้ มีช่ือวา 
“BONDNET” เปนระบบที่รวมพัฒนาโดยคณะทํางานของชมรม  และมีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนผูใหบริการดานเทคโนโลยี เพ่ือชวยอํานวยความสะดวกในการซื้อขายตราสารหนี้
ในแบบ Real-time มีลักษณะเปนการเสนอซื้อขายแบบไมเปดเผยชื่อคูคา (Blind Dealing) และยัง
ใหบริการดานขอมูลตราสารหนี้  การคํานวณราคา  รวมท้ังสามารถเชื่อมโยงขอมูลซื้อขายไปสูการ
ชําระราคาและสงมอบที่ศูนยรับฝากหลักทรัพยอีกดวย 
 
พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 การเริ่มตนของตลาดรองตราสารหนี้ในประเทศไทยมีความแตกตางอยางชัดเจนจากตลาด
รองตราสารหนี้อ่ืนๆ ทั่วโลก  โดยตลาดรองของประเทศไทยเกดิจากการซื้อขายหุนกูภาคเอกชน  เพราะ
ในชวงเวลานัน้ปริมาณหมนุเวียนของพันธบัตรภาครัฐในตลาดมีนอยมาก  จากการที่รัฐบาลไมมีการ
ออกพันธบัตรรัฐบาลมาเปนเวลานับสิบป  การเกิดขึ้นของชมรมผูคาตราสารหนี้จึงมีสวนผลักดันใน
การเพิ่มทั้งปรมิาณการซื้อขายและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้  การจัดตั้งชมรมผูคาตราสาร
หน้ีนับไดวาเปนกาวสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย  เพราะไดมีบทบาทสําคัญในการ
กระตุนใหทกุฝายท่ีเกี่ยวของหันมาใหความสนใจกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยางจริงจังมากขึน้   
นอกเหนือจากการใหบริการการซื้อขายและขอมูลตราสารหนี้ผานระบบอิเล็กทรอนิกสซึ่งชวยเพ่ิม
สภาพคลองของตลาดโดยรวมแลว  ชมรมฯยังมีบทบาทการดําเนนิงานในเรื่องอ่ืนๆ  ไดแก  การ
ตรวจสอบการซื้อขายผานระบบ  การจัดทํามาตรฐานการคํานวณราคาตราสารหนี้  มาตรฐานงาน
ทะเบียนตราสารหนี้  การจัดทําดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index)  การศึกษาเกี่ยวกับการทําธุรกรรมซื้อ
คืน (Repo)  ตลอดจนการใหความรูดานตราสารหนี้แกผูเกี่ยวของโดยผานการจัดอบรมและเอกสาร
เผยแพรตางๆ  อยางไรก็ตาม หลังจากเกดิภาวะวิกฤตเศรษฐกิจใน พ.ศ. 2540  ระบบ BONDNET ได
นํามาซ่ึงการผิดนัดชําระหนีข้องหุนกูจํานวนมาก  สงผลใหการซื้อขายแบบ Blind Dealing ไมไดรับ
ความนิยมเพราะผูซื้อและผูขายตางเพิ่มความระมัดระวังกับความเสี่ยงดานความนาเชื่อถือของคูคา 
(Counterparty Risk) จึงทําใหสภาพคลองของการซื้อขายผานระบบถดถอยลงเรื่อยๆ เปนสาเหตุให
ชมรมฯตองยกเลิกการใหบริการ BONDNET ไปในที่สุดในชวงตน พ.ศ. 2542 
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 ลูกคารายสําคัญของตลาดตราสารหนี้มักเปนธนาคารพาณิชยมากกวาบริษัทหลักทรัพย
เนื่องจากมฐีานเงินกองทุนขนาดใหญ สามารถสนับสนุนการทาํธุรกรรมการคาตราสารหนี้ที่สวนมาก
มีลักษณะเปนการซื้อขายจากพอรตของตนเอง (Dealer) ตางจากบรษิัทหลักทรัพยซ่ึงทําธุรกรรมใน
ลักษณะเปนนายหนา (Broker) ดังนั้นหลังจากที่ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดเปดดําเนนิการมาเปนเวลา 
3 ป โดยอยูภายใตโครงสรางของสมาคมบรษิัทหลักทรพัยจึงมีการผลักดนัใหเกดิการปรบัโครงสรางของ
ชมรมฯ ไปเปนศูนยซื้อขายหลักทรัพยภายใต พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 2535 ซึ่ง
จะทําใหสอดคลองกับขอกําหนดทางกฎหมาย  รองรับตอความหลากหลายของสมาชิกที่มีท้ังบริษทั
หลักทรัพย  บริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชย  และจะทําใหสามารถขยายบทบาทและหนาที่ของ
ชมรมฯ ในอันท่ีจะเปนศูนยกลางการใหบริการของตลาดรองการคาตราสารหนี้ไดสมบูรณข้ึน 
(สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย,2549) 
  
บทบาทของตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดรับใบอนุญาตใหบริการเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนี้จาก
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมื่อวันที ่ 9 ธันวาคม พ.ศ. 2540 และไดเปดดําเนนิการอยางเปน
ทางการในวันที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2541  โดยที่กอนหนานั้นบทบาทของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย
ไดเร่ิมมาตั้งแตป พ.ศ. 2537  ในนามของ “ชมรมผูคาตราสารหนี้” หรือ Bond Dealers Club (BDC) จน
ปจจุบนัไดเปล่ียนชื่อเปน “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย” หรือ Thai Bond Market Association (ThaiBMA)  
ตลอดเวลาที่ผานมาตลาดตราสารหนี้ของไทยไดมีววิัฒนาการที่เห็นเปนรูปธรรมอยางชดัเจน  สอดคลอง
กับมูลคาตลาดที่เติบโตอยางกาวกระโดด และมีพัฒนาการใหมๆ เกดิขึ้นอยางตอเนือ่งท้ังจากภาครัฐ
และภาคเอกชน ซึ่งลวนแตเปนสิ่งที่ชวยสงเสริมและสนับสนนุใหตลาดตราสารหนีไ้ทยพัฒนาอยาง
รวดเร็ว   โดยดําเนินบทบาทหนาที่หลักใน 4 ดาน ไดแก 
 
1. การเปนศูนยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี ้
 
 บทบาทสําคัญประการหนึ่งของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  คือ  มุงเนนพัฒนาดานการ
ใหบริการขอมลู  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเร่ิมเปดใหบริการระบบสารสนเทศตราสารหนี้ 
(Bond Information Service/BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ตในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2542 ซึ่งระบบ
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ขอมูลนี้ไดเขามาทดแทนระบบการซื้อขายทางอิเล็กทรอนิกสแบบเดิม  โดยระบบ BIS เปนการ
ใหบริการขอมลูตราสารหนี้ทั้งท่ีเปนขอมูลการซื้อขายและขอมูลพื้นฐานตราสารหนี(้Features)  การ
คํานวณราคา  และขอมูลขาวสารตางๆ ทําใหผูใชบริการทัง้ที่เปนผูคาตราสารหนีแ้ละนกัลงทนุทัว่ไป
สามารถเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียมกันในเวลารวดเร็วและมีตนทุนต่ํา  รวมทั้งเพื่อใหเกิดประสิทธิภาพ
และความโปรงใสในการเปดเผย  ติดตามและตรวจสอบขอมูลท่ีเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออก
ตราสารหนี้  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเปดรับขึ้นทะเบยีนตราสารหนี้ทุกประเภททีไ่มขัดตอ
ขอกําหนดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และมีมูลคาการออกไมต่ํากวา 
100 ลานบาท  ทั้งนี้ตราสารหน้ีที่ออกโดยภาครัฐทุกรุน  เชน  พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตร
รัฐวิสาหกจิ  ตั๋วเงินคลัง  จะขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยโดยอัตโนมัติ  สวนหุนกู
ภาคเอกชนจะขึ้นทะเบยีนตามความสมัครใจของผูออกหุนกู  ซึ่งกวารอยละ 80 ของหุนกูท่ีออกใหม
จะนํามาขึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  โดยผูออกจะตองแจงขอมูลขาวสารท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเกี่ยวของกับหุนกูนั้นๆ มายงัสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยตลอดอายุของหุนกู  ซึ่งทํา
ใหผูใชบริการขอมูลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมขีอมูลท่ีทันตอเหตุการณ  และสามารถใชใน
การตัดสินใจลงทุนไดอยางมปีระสิทธิภาพ 

 
 สําหรับขอมูลท่ีเกี่ยวกับการซื้อขายนั้น  ก.ล.ต.ไดกําหนดใหผูคาตราสารหนี้ทุกรายจะตอง
รายงานขอมูลการซื้อขายทุกรายการมายังสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ทําใหสมาคมตลาดตราสาร
หน้ีไทยมีขอมูลการซ้ือขายที่ครบถวนและไดนําออกเผยแพร ณ ทุกสิ้นวันทั้งในรูปแบบเอกสารทั่วไป  และ
ในแบบอิเล็กทรอนิกสผานเวบ็ไซตของสมาคมฯ  และตั้งแตเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2545 เปนตนมาก็
ไดเพ่ิมบริการขอมูลการซื้อขายระหวางวนั (Intraday) ผานหนาจอ Market Watch ซึ่งประกอบดวย
ขอมูลการเสนอราคา (Bid/Offer Quotation) จากผูคาตราสารหนี้ในแบบ Real-time และขอมูล
รายการซ้ือขาย (Traded Transactions) ที่รายงานมาโดยผูคาตราสารหนี้ทุกแหง  เพื่อใหนักลงทุนได
ทราบความเคลื่อนไหวของตลาดในระหวางวันไดตลอดเวลา  นอกจากขอมูลการเสนอราคาระหวางวนั
ชนิดเปลี่ยนแปลงได (Indicative) แลว  ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 สมาคมฯ ไดเริ่มเผยแพรขอมลู
การเสนอราคาแบบแนนอน (Firm Price) ซึ่งเปนการรวบรวมราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Two-way 
Quotation)  พันธบัตรรัฐบาลรุนที่กําหนดใหเปน Benchmark ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยได
กําหนดให Primary Dealers ทําหนาท่ีเสนอราคาดังกลาวผานหนาจอ Market Watch ของสมาคมฯ 
เปนประจําทกุวัน 
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2. การกําหนดวิธีปฏิบัติและมาตรฐานตางๆ ของตลาดตราสารหนี ้
 

 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยทําหนาทีก่ําหนดแนวทางปฏิบัติตางๆ ที่ใชในตลาดตราสาร
หน้ีเพื่อใหสมาชิกและทกุฝายที่เกีย่วของดาํเนินธุรกรรมในตลาดโดยมีมาตรฐานเดยีวกัน  แนวทาง
ปฏิบัติท่ีสําคัญ  ไดแก 

 
 - มาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทตางๆ  ตราสาร
หน้ีภาครัฐโดยทั่วไปจะเปนตราสารหนี้แบบปกติ (Plain Vanilla) และจะยึดมาตรฐานการคํานวณ
ราคาตราสารหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยเปนหลัก  แตสําหรับหุนกูภาคเอกชนซึ่งมักจะออก
โดยมีลักษณะใหมๆ  อาทิ  หุนกูแบบทยอยชําระคืนเงนิตน (Amortizing Bond)  หุนกูจายดอกเบี้ย
แบบลอยตัว (FRN)  ทําใหมีความจําเปนท่ีจะตองทาํการศึกษาและกําหนดมาตรฐานการคํานวณ
ราคาที่ถูกตองเหมาะสมและเปนที่ยอมรับของตลาด 

 
 - สัญญลักษณมาตรฐานของตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (ThaiBMA Bond Symbol) 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดสัญญลักษณมาตรฐานของตราสารหนี้ซึ่งไดเปนท่ียอมรับ
และใชกันอยางกวางขวางในตลาด  เนื่องจากเปนสัญญลักษณที่สามารถสื่อความหมายถึงผูออกและ
อายุของตราสารหนี้ไดแทนการใชรหัสแบบเดิมที่ไมสื่อความหมาย 

 
 - มาตรฐานดานงานทะเบียนตราสารหนี ้  ซึ่งกําหนดเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติดานงานทะเบียน  
เชน  กําหนดระยะเวลาของวันปดสมุดทะเบียนของหุนกู (ex-interest) จากเดิมทีไ่มมีมาตรฐานที่
แนนอนขึ้นอยูกับนายทะเบยีนแตละแหงมาเปน 14 วันสําหรับหุนกูทกุประเภท  การกําหนดวนั
ชําระดอกเบีย้กรณีตรงกับวนัหยดุใหเล่ือนจายเปนวนัทาํการถัดไป  เปนตน  ทําใหหุนกูทกุรุนมี
มาตรฐานที่เหมือนหัน  ไมเกิดความสับสนแกนักลงทุน 
 
 - การจดัทําสัญญาซื้อคืนมาตรฐาน (Repo) สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดใหใช
สัญญา GMRA (Global  Master  Repurchase  Agreement) ของ International Securities  Market  
Association (ISMA)  เปนสัญญามาตรฐานของการทําธุรกรรมซื้อคืน  โดยจัดทําเอกสารแนบทาย 
(Thailand Annex) เพ่ือปรับปรุงขอปฏิบัติบางอยางในสัญญาใหเหมาะสมกับการนาํมาประยุกตใช
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ในประเทศไทย  และตอมาในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 สมาคมฯ ไดรวมกับผูมีสวนเกี่ยวของใน
ตลาด  รวมถึงหนวยงานภาครัฐ  คือ ก.ล.ต.และธนาคารแหงประเทศไทยออกแนวทางปฏิบัติของ
การทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน  เพ่ือกําหนดรายละเอียดของมาตรฐานของการปฏิบัติในการทํา
ธุรกรรม  เชน วิธีการยืนยันรายการ  วิธีการชําระราคาและสงมอบ  การ Mark to Market เปนตน 
 
3. การพัฒนาตลาดตราสารหนี ้
 
 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทในดานการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยางตอเนื่อง  
โดยเฉพาะการพัฒนาเครื่องมอืท่ีเปนโครงสรางพื้นฐานของตลาดตราสารหนี้  อาทิ 

 
 - อัตราผลตอบแทนอางอิงตราสารหนี้  ซึ่งประกอบดวย  เสนอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รัฐบาล (Government Bond Yield Curve)  เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชนดิไมมีดอกเบี้ย 
(Zero Coupon Yield Curve)  รวมถึงอัตราผลตอบแทนอางอิงของตราสารภาครัฐอ่ืนๆ   เชน  ตั๋วเงิน
คลัง  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  พันธบัตรกองทุนฟนฟูฯ  ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปนพืน้ฐานสําคัญที่นํามาใช
ในการกําหนดและคาดการณราคาตราสารหนี้ในอายุและประเภทตาง  ๆไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
 -  ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) เพื่อเปนเครื่องมือในการติดตามผลการดําเนินงานของ
กองทุนความเคลื่อนไหวของตลาด  โดยประกอบดวยดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 
Index) ซ่ึงยังแบงยอยออกเปนอีกหลายกลุม (subgroup) ตามอายุของพันธบัตรและดัชนีหุนกูทีม่ี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับนาลงทุน (Investment Grade Corporate Bond Index) 
 
 - ระบบบริหารความเสี่ยงทางการเงิน (Risk Management Software) สมาคมตลาดตราสาร
หน้ีไทยไดพัฒนาระบบบริหารความเสี่ยงของการลงทุน (Value at Risk) ข้ึนใน พ.ศ. 2547 เพื่อเปน
ทางเลือกแกนกัลงทุนในการบริหารและควบคุมความเสี่ยงของการลงทุนในตราสารหนี้  โดยระบบ
ที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพัฒนาขึ้นเรียกวา iRisk 

 
 - ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform/ETP) สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทยไดเริ่มทาํการศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาระบบซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส
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มาอยางตอเนือ่ง  โดยมีจุดประสงคเพื่อเพิม่ประสิทธิภาพของการซื้อขายตราสารหนีร้ะหวางสถาบนั
การเงินและนกัลงทุน  และในที่สุดไดพฒันาระบบ “iDeal” ข้ึนเพือ่ใหบริการแกสมาชิกและนกั
ลงทุนทั่วไป  โดยจะเปนระบบอิเล็กทรอนิกสที่รวบรวมขอมูลการเสนอซื้อเสนอขายตราสารหนี้
จากผูคาหลายรายในเวลาเดยีวกัน (Multi-dealer Platform) โดยมีระบบการติดตอสื่อสารเพ่ืออํานวย
ความสะดวกใหผูใชบริการสามารถตกลงซื้อขายระหวางกันเองได  รวมทั้งสามารถเปดใหมีการ
เจรจาตอรองระหวางคูคาไดโดยอิสระ  
 
4. การเปนองคกรกํากับดแูลตนเอง 
 
 วัตถุประสงคสําคัญประการหนึ่งในการดําเนินงานของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  คือ  
การเปนองคกรกํากับดูแลตนเองหรือ SRO เพ่ือกํากับดแูลสมาชิกใหประกอบธุรกรรมในตลาดตรา
สารหนี้อยางมมีาตรฐานโปรงใสและเปนธรรมตอทุกฝาย  นํามาซึ่งความเชื่อมั่นของนักลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้  การทําหนาที่ SRO ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยน้ีไดรับการสนับสนุนเปน
อยางดีจากทางการ  เพราะเหน็ไดวาเปนการใชทรัพยากรจากภาคธุรกิจในการออกกฎเกณฑเพื่อ
กํากับดูแลกันเองซึ่งจะเขาใจและเขาถึงการเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการของตลาดไดดีกวาทางการ  
และเปนการชวยแบงเบาภาระของทางการในการกํากับดแูลอีกดวย 

 
  บทบาทหลักในดานการกํากบัดูแลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยท่ีผานมา  ประกอบดวย 
 
   - การตรวจสอบรายงานและเผยแพรขอมูลการซ้ือขายตราสารหนี้  ก.ล.ต.ไดกําหนดให
สถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ทุกแหงตองรายงานขอมูลการซื้อขายตราสารหนี้มายัง
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  เพ่ือใหเกิดความสมบูรณของขอมูลและความโปรงใสของตลาด  และ
สมาคมฯ เปนผูทําหนาที่ตรวจสอบขอมูลที่รายงานเขามาท้ังในดานความถูกตองเหมาะสมของราคา
ซื้อขาย  และการปฏิบัติตามเงื่อนไขของการรายงานกอนจะนําออกเผยแพรทุกสิ้นวัน  เพื่อใหนัก
ลงทุนใชเปนขอมูลอางอิงและกองทุนตางๆ ใชในการบันทึกราคาตลาด (Mark to Market) 
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 การรายงานขอมูลของผูคาตราสารหนี้มายงัสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

        เวลาที่เกิดการซื้อขาย    เวลาที่ตองรายงาน 
   09.00 – 11.30 น.   ภายในเวลา 12.00 น. 
   11.31 – 14.00 น.   ภายในเวลา 14.30 น. 
   14.01 – 15.30 น.   ภายในเวลา 16.00 น. 
   หลังจาก 15.30 น.  ภายในเวลา 09.00 น. ของวันทําการถัดไป 
 
 - การขึ้นทะเบียนผูคาตราสารหนี้เพื่อสงเสริมและรักษาคุณภาพมาตรฐานของผูคาตราสารหนี้
ใหมีความรูความสามารถและมีจรรยาบรรณในการปฏิบัติหนาที่  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยได
กําหนดคุณสมบัติของผูคาตราสารหนี้ข้ึนทะเบียน      รวมถึงการจัดการทดสอบเพื่อข้ึนทะเบยีนผูคาตรา
สารหนี้ซึ่งสอดคลองกับขอกําหนดของ ก.ล.ต. ที่ระบุใหผูรับผิดชอบเกี่ยวกับการคาตราสารหนี้ของ
บริษัทหลักทรพัยทุกรายตองขึ้นทะเบยีนกบัสมาคมฯ โดยมีผลตั้งแตเดอืนสิงหาคม พ.ศ. 2543 เปน
ตนมา  และสมาคมฯ ยังไดจัดอบรมทบทวนความรูใหผูคาตราสารหนี้ข้ึนทะเบยีนอยางสม่ําเสมอ 

 
 - การกําหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหนี้  เพื่อใชเปน
บรรทัดฐานของการปฏิบัติงานที่เหมาะสมและเปนธรรม  โดยจรรยาบรรณและมาตรฐานดังกลาว
ไดมีการปรับปรุงอยูเปนระยะๆ เพ่ือใหเหมาะสมกับสภาวะตลาด 

 
 - ใน พ.ศ. 2547 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดรับการผลักดันจากทางการใหเพิม่ความ
เขมแข็งในการดําเนินงานดาน SRO ใหมากขึ้นกวาเดมิ  โดยขยายบทบาทใหครอบคลุมงานดาน
ตรวจสอบสมาชิก (Field Examination) และการดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนด (Enforcement) 
ดังนั้นสมาคมฯ จึงไดดําเนินการปรับปรุงกฎระเบยีบ  ขอบังคับตางๆ เพื่อรองรับการขยายบทบาท
ดังกลาวในอนาคต  โดยแตงตั้งคณะอนกุรรมการพิจารณาปรับปรุงมาตรฐานการกํากบัดูแลในตลาด
ตราสารหนี้ (Market Regulation Committee) ซึ่งประกอบดวยตัวแทนจากสมาชิกผูคาตราสารหนี้  
นักลงทุนและหนวยราชการ  เพ่ือใหความคิดเห็นและขอเสนอแนะในการจดัทําแนวปฏิบัติและ
กฎระเบยีบท่ีเกี่ยวของซึ่งไดทยอยออกประกาศใชตั้งแต พ.ศ. 2547 เปนตนมา 
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5. บทบาทดานอื่นๆ 
 
 นอกเหนือจากบทบาทดังกลาวขางตน  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยยังมีบทบาทสําคัญใน
ดานการเผยแพรความรูแกผูคาตราสารหนี้  นักลงทุน และประชาชนทั่วไป  ไดแก  การจัดอบรม
สัมมนาอยางตอเนื่องใหแกนักลงทุนกลุมตางๆ  การจัดทําหนังสือและสื่อสิ่งพิมพใหความรูดานตรา
สารหนี้  การจัดทําเวบไซตภาษาไทย www.thaibond.com  เพื่อเปนแหลงขอมูลและความรูตราสาร
หน้ีแกประชาชนทั่วไป  เพิม่เติมจากเวบไซต www.thaibma.or.th ซึ่งใหบริหารขอมูลแกสมาชิกและ
นักลงทุนสถาบัน  นอกจากนี้ใน พ.ศ. 2545 สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยยังไดริเริ่มจัดงานประกาศ
รางวัลตราสารหนี้ยอดเยีย่ม (Best Bond Award) โดยมีจดุประสงคเพื่อสงเสริมความเปนเลิศในดาน
ตางๆของการประกอบธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้และไดจัดทําเปนประจําทุกปจนถึงปจจุบัน (สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย,2549) 
 
 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพยายามดําเนนิแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใส
ในการเปดเผยและรวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหนี้  แตเนื่องดวยการ
ซื้อขายตราสารหนี้ในประเทศไทยยังเปนระบบการซ้ือขายนอกตลาดทีเ่ปนทางการ (exchange) โดย
เปนการซื้อขายโดยการตกลงระหวางผูซื้อและผูขาย (Over the Counter –OTC) ซึ่งมีผูคาหลักเพียง
บริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชยเทานั้น  วิธีการซื้อขายแบบ OTC ซึ่งไมมีขอมูลทั้งทางดานราคา
และปริมาณการซื้อขายอยางโปรงใสจึงทําใหการตัดสนิใจในการลงทนุสําหรับนักลงทนุทั้งในระดับ
นักลงทุนทั่วไป  และนกัลงทุนสถาบันเปนไปไดยากทําใหไมเปนที่นิยมของนักลงทุนทั่วไป  ซึ่งอาจ
เปนเหตุผลหน่ึงที่ทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยไมเติบโตเทาที่ควร แตในปจจุบันระบบการชําระราคา
ในการซื้อขายตราสารหนี้ของสถาบันการเงินทั้งหมดใชบริการบาทเนต โดยตราสารที่สงมอบ
บางสวนเปนแบบ scripless ทําใหเกดิการสงมอบตราสารหนี้และการชําระราคาตามเวลาที่ทําการซื้อ
ขายจริง หรือท่ีเรียกวา Real-Time Gross Settlement /Delivery versus Payment (RTGS-DVP) 
 
 องคกรที่มีสวนชวยใหตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยสามารถพัฒนาและขยายตัวอยาง
รวดเร็ว ไดแก กระทรวงการคลังซึ่งมีสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะเปนแกนหลัก  และ
กรมสรรพากรซึ่งมีบทบาทในการปรับปรุงระบบภาษีอากรใหเปนสากล  และเอื้อประโยชนตอการ
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ซื้อขายตราสารหนี้ในตลาด  นอกจากนี้ยังมีสํานักงานเศรษฐกิจการคลังซ่ึงรับผิดชอบในการ
ปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวกับหลักทรัพยรวมกับสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 
 สํานักบริหารหนี้สาธารณะเปนหนวยงานหลักที่รับผิดชอบการสรางตลาดแรก (Primary 
Market) ของตลาดตราสารหนี้  โดยการออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลังในรูปแบบและชวงอายุ
ตางๆ  เพ่ือสรางราคาอางอิง (benchmark) ใหเกิดขึ้นในตลาด  เพราะพันธบัตรและตัว๋เงินคลังที่ออก
โดยรัฐบาลเทานั้นที่ถือไดวาเปนตราสารหนี้ที่ไมมีความเสี่ยง (risk free)  เมื่อรัฐบาลออกตราสาร
หน้ีที่ไมมีความเส่ียงในรูปแบบตางๆ และในชวงอายตุางๆ แลว ก็จะไดราคาอางองิตางๆ ตามมา  
และขณะเดียวกันรัฐบาลก็ตองพยายามที่จะทําการออกตราสารเหลานั้นใหสม่าํเสมอเพื่อใหมีราคา
อางอิงในการออกตราสารหนี้อ่ืนๆที่ไมใชตราสารหนี้ของรัฐบาล  ดังนั้นปจจยัท่ีสําคัญที่สุดในการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้และรักษาตลาดใหคงอยู  คือการจัดใหมีการออกตราสารหนี้ของรัฐบาล
อยางสม่ําเสมอ  ทั้งในชวงท่ีรัฐบาลมีนโยบายงบประมาณขาดดุล  สมดุลและเกนิดลุดังเชนรัฐบาล
ในประเทศที่มกีารพัฒนาระบบการเงินปฏบัิติกัน 

 
 การออกตราสารหนี้ในตลาดแรกของภาครฐัมีสิ่งสําคัญประการหนึ่ง  คือ  ตองออกให
สม่ําเสมอ  ตองประกาศตารางการออกตราสารใหภาคเอกชนในตลาดทราบลวงหนาอยางนอย 6 เดือน  
ซึ่งการออกที่สม่ําเสมอยังหมายความถึง  การออกโดยไมตองคํานึงถึงชวงอัตราดอกเบี้ยสูงหรือต่าํ  
เพราะรัฐบาลเปนผูที่ตองชี้นําและรักษาตลาด  ไมใชผูท่ีจะคอยฉวยโอกาสจากตลาด  ดังนั้นพฤติกรรมใน
การออกตราสารหนี้ของรัฐจะเหมือนกับเอกชนไมไดเปนอันขาด  ธนาคารแหงประเทศไทยเปน
หนวยงานสําคัญแหงหนึ่งที่มีสวนผลักดันใหการพัฒนาตลาดตราสารหนี้เติบโตอยางรวดเร็ว 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการพัฒนาระบบในตลาดรอง (Secondary Market) ใหเกิดการชําระราคาและการ
สงมอบตราสารตามแบบ Real – Time Gross Settlement (RTGS)  นอกจากนี้บรษิัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ยังมสีวนสนับสนนุในเรื่องการชําระเงินผานระบบบาทเนตดวย  
ในชวงการพฒันาตลาดตราสารนี้ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองมีบทบาทในการเสรมิสรางตลาดเปนอยาง
มาก  เชน  การกํากับดูแลสถาบันท่ีเขามาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดที่เรียกวา Primary Dealers หรือ 
Market Makers  การพัฒนาตลาดซื้อคืน (Repurchase Market)  การสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิงระยะ
สั้น (BIBOR) เปนตน 
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 สําหรับองคกรภาคเอกชนทีไ่ดมีสวนรวมพฒันาตลาดตราสารหนี้มาตั้งแตตน  คือ  สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Market Association : ThaiBMA)  ซึ่งตลอดระยะเวลาตั้งแตเริ่ม
กอตั้ง ThaiBMA ไดใชความพยายามจนสามารถพัฒนาระบบการซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส
ซึ่งเปนระบบทีส่ามารถเชื่อมตอกับระบบชําระราคาและสงมอบของธนาคารแหงประเทศไทย และ
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัดไดในอนาคต  ทั้งนี้ ThaiBMA ยังตองดําเนินการ
พัฒนาความกาวหนาของระบบสารสนเทศตราสารหนี้อีกตอไป   และเพื่อใหเกิดความสอดคลองกบั
นโยบายภาครฐั  เปนการเพิ่มทางเลือกและสรางประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน  ในการ
บริหารการลงทุนของตนเองเพื่อกระจายน้าํหนักการลงทุนในตราสารการเงิน รวมทั้งการกระจาย
ความเสี่ยงของการลงทุน  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีมตใินการกําหนด
นโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนีข้องนักลงทุนรายยอย  โดยจัดตั้งตลาดตราสารหนี้ (Bond 
Electronic Exchange : BEX) และเปดใหทําการซื้อขายตราสารหนีอ้ยางเปนทางการเมื่อวันที่ 26 
พฤศจิกายน 2546 เปนตนมา  ตอมาในการประชุมของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 มีมติเพ่ิมเตมิใหมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ BEX เพ่ือใหเกดิ
ความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยรวม  ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนกัลงทุน
รายยอยเทานัน้  ซึ่งถือไดวาเปนการเขามีสวนรวมอยางจริงจังในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้
โดยสมบูรณแบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
 สรุปลําดับการดําเนินงานที่สําคัญของชมรมผูคาตราสารหนี้ (BDC) และสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทย  (ThaiBMA) 

 
  1 พฤศจิกายน 2537 :  “ชมรมผูคาตราสารหนี้” หรือ Bond Dealers Club เปดดําเนนิการ
พรอมกับการใหบริหารระบบการซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส “BONDNET” 
 
  9 ธันวาคม 2537 : “ศูนยซื้อขายตราสารหนีไ้ทย” ไดรับใบอนุญาตใหบริการเปน
ศูนยซื้อขายตราสารหนี้จากสาํนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 
  4 มกราคม 2541 : จัดทําและเผยแพรดัชนีตราสารหนี้ (Bond Indices) ซ่ึงประกอบดวย 
Total Return , Gross Price และ Clean Price  indices 
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  22 เมษายน 2541 :   ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (ThaiBDC) เปดดําเนินการอยางเปน
ทางการ 
 
  30 กันยายน 2541 :  เร่ิมจัดทําและเผยแพรเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield Curve) เปนประจาํทุกสิ้นวนั  โดยใชอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของการซื้อขาย
พันธบัตรรัฐบาล 
 
  4 พฤษภาคม 2542 : เปดใหบริหารระบบสารสนเทศตราสารหนี้ (Bond  Information  
Service / BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ต 
 
  15 กันยายน 2542 : ปรับปรุงเกณฑการจัดทํา Yield Curve โดยเปล่ียนเปนจัดทําจาก
อัตราผลตอบแทนเสนอซื้อ (Bid Yield) ของพันธบัตรทุกรุนท่ีสถาบันการเงินคูคาของธนาคารแหง
ประเทศไทย (Primary Dealer) นําสงทุกสิ้นวัน  ทําให Yield Curve สามารถครอบคลุมทุกชวงอายุ
พันธบัตร 
 
  14 มีนาคม 2543 : ก.ล.ต.กําหนดใหสถาบันการเงินที่มใีบอนญุาตคาตราสารหนี้ตอง
รายงานการซื้อขายตราสารหนี้ทุกรายการมายังศูนยซื้อขายฯ 
 
  18 สิงหาคม 2543 : ก.ล.ต.กําหนดใหผูคาตราสารหนี้ของสถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาต
คาตราสารหนี้ตองขึ้นทะเบยีนกับศูนยซื้อขายฯ 
 
  26 กันยายน 2543  : ปรับปรุงสัญญลักษณของตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนโดยกําหนด
สัญญลักษณของพันธบัตรภาครัฐและตราสารหนี้ภาคเอกชนใหเปนมาตรฐานเดยีวกนั  และสามารถ
สื่อความหมายที่เปนประโยชนตอนักลงทุน 
 

 15 มิถุนายน 2544 : จัดทําอัตราผลตอบแทนอางอิงของตั๋วเงินคลังและพันธบัตร
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  พรอมทั้งเริ่มเผยแพรดัชนีพันธบัตรรัฐบาลแยกตามกลุมอายุ  และดัชนีตรา
สารหนี้ภาคเอกชน (Investment Grade Corporate Bond Index) 
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  12 ธันวาคม 2544 : ศูนยซ้ือขายฯ ประกาศใหสมาชกิใชสัญญา GMRA  รวมกบั  Thailand 
Annex เปนสัญญามาตรฐานในการประกอบธุรกรรมซื้อคืน 
 
  11 มิถุนายน 2545 : ออกแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน  (Private 
Repo) 
 
  4 พฤศจิกายน 2545 : จัดทําหนาจอ Market Watch เพื่อเผยแพรราคาเสนอซื้อขายของ
ตราสารหนี้ผาน Internet และแสดงความเคลื่อนไหวของการซื้อขายที่รายงานมายังศนูยซื้อขายฯ ใน
ระหวางวัน 
 
  13 กุมภาพนัธ 2546 : เร่ิมจัดงาน ThaiBDC’s Best Bond Award ข้ึนเปนครั้งแรก  เพ่ือ
สงเสริมสนับสนุนความเปนเลิศในดานตางๆ ของการประกอบธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้ 
 
  4 พฤศจิกายน 2546 : เปดใหบรกิารเวบไซตภาษาไทย www.thaibond.com เพ่ือใหความรู
พื้นฐานและเปนสื่อกลางในการเผยแพรขอมูล ราคาเสนอซื้อเสนอขายสําหรับนักลงทุนรายยอย 
 
  4 มกราคม 2547 : ปรับปรุงโครงสรางภายในเพื่อรองรับการขยายการดําเนินงาน
ดาน SRO   โดยเพิ่มฝายงานดานการตรวจสอบและกาํกับดูแลและฝายกฎหมาย        และแตงตั้ง
คณะอนกุรรมการ Market  Regulation เพื่อใหขอคิดเหน็ในการปรับปรุงและจัดทําแนวปฏิบัตแิละ
กฎระเบยีบท่ีเกี่ยวของ 
 
  19 มกราคม 2547 :    เริ่มเผยแพรขอมูลการเสนอราคาพันธบัตรแบบ Two-way 
Quotation ซ่ึงเปนราคา Firm Price ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดให Primary Dealer   ทําการ
เสนอผานหนาจอ Market  Watch เปนประจําทุกวัน 
 
  30 เมษายน 2547 : เปดใหบริการระบบบริหารความเสี่ยงทางการเงิน iRisk 
 
  1 พฤศจิกายน 2547     : เปดใหบริการระบบซื้อขายตราสารหนี้ทางอิเล็กทรอนิกส iDeal 
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  8 กันยายน 2548 :   เปลี่ยนชื่อจาก “ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย” เปน “สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย” 
 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยยังตองการพัฒนาการดานตางๆ อีกมาก  โดยเฉพาะอยางยิง่ใน
ปจจุบันเปนยคุของเทคโนโลยีการสื่อสารและขอมูลที่ไรขีดจํากัด  ตลาดการเงินทัว่โลกถูกเชื่อมโยง
เขาดวยกันอยางงายดาย จึงหลีกเล่ียงไมไดที่ตลาดตราสารหนี้ไทยจะตองปรับตัวเพื่อยกระดับ
มาตรฐานใหทัดเทียมกับมาตรฐานตลาดตราสารหนี้สากลในประเทศที่พัฒนาแลว  สมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทยโดยการสนับสนุนจากทางการจึงไดวางแผนการดําเนินงานในระยะตอไปเพื่อใหสอดรับ
กับการกาวไปสูความเปนตลาดตราสารหนีม้าตรฐานสากล  ซึ่งจะสอดคลองกับนโยบายการพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้เอเชยีของรัฐบาล  ดังนี้ 

 
 1. การเปนศูนยกลางขอมูลตราสารหนี้ที่สมบูรณของประเทศ (Bond Information Center) 
โดยมุงพัฒนาระบบขอมูลใหมีความสมบรูณครบถวน  ทันสมัยและเขาถึงไดรวดเร็วย่ิงขึ้น  ขยาย
ฐานขอมูลใหครอบคลุมกวางขวาง  รวมถึงพัฒนาระบบเชื่อมโยงขอมูลระหวางเครือขายตางๆ ทั้ง
ในและตางประเทศเพื่อใหผูเกี่ยวของไดใชเปนขอมูลในการระดมทุน และการตดัสินใจลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการพัฒนาระบบสํารองขอมูลที่เชื่อถือได  เพื่อใหมัน่ใจไดวาจะมีขอมลู
ที่จําเปนเสมอแมกรณีมเีหตฉุุกเฉิน 

 
 2. การเปนองคกรกํากับดแูลตนเองที่เขมแข็ง (SRO) โดยการจัดทาํและปรับปรุงขอปฏิบัติ
ตางๆ ที่เหมาะสมกับสภาวะตลาด  พัฒนาระบบการรายงานขอมูลและระบบตรวจสอบภาวะตลาดที่
มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น  และจัดใหมีการดําเนินงานตรวจสอบสมาชิกและการดําเนินการใหเปนไป
ตามกฎระเบยีบ  เพื่อสงเสริมการประกอบธุรกรรมการคาตราสารหนี้ที่มีมาตรฐานและเปนธรรม  
สรางความมั่นใจแกนักลงทนุและทุกฝายที่เกี่ยวของ 
 
 3. การพัฒนาระบบสนับสนุนการซ้ือขายที่มีประสิทธิภาพ (Trading Facilities) ซึ่ง
ครอบคลุมถึงการพัฒนาระบบการซื้อขายทางอิเล็กทรอนิกสเพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขาย  
ไมวาจะเปนตราสารหนี้หรือบริการท่ีเกี่ยวเนื่อง  เชน  การซื้อขาย Repo ผานระบบอเิล็กทรอนิกส  
การจัดทําโปรแกรมบริหารความเสี่ยง  โปรแกรมบริหารการลงทุนในตราสารหนี ้  ตลอดจน
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เครื่องมือวิเคราะหทางการเงนิตางๆ  นอกจากนั้นยังไดวางแผนที่จะเชื่อมระบบซื้อขายกบัผู
ใหบริการขอมลูระหวางประเทศอีกดวย  ทั้งนี้เพื่อเปนชองทางใหนกัลงทุนตางประเทศสามารถเขา
มาซื้อขายตราสารหนี้ไดสะดวกและรวดเร็วมากยิ่งขึน้  รวมทั้งสนองตอนโยบายของรัฐในการ
พัฒนา Asian  Bond  Market ดวย 

 
 4. การพัฒนาเครื่องมืออํานวยความสะดวกแกนกัลงทุน  เชน  การเชื่อมโยงระหวางระบบ
ซื้อขายอิเล็กทรอนิกสและการสงมอบ/ชําระราคากับหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของ  เพื่อจะไดพัฒนา
ไปสูระบบ Straight-through Processing/STP ท่ีสมบูรณแบบตอไป (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย,2549) 
 

การซือ้ขายตราสารหนี ้
  
 จากสถิติของ BIS (Bank for International Settlement) ณ สิ้นป พ.ศ.2548 มีการออกตรา
สารหนี้ในประเทศ (Domestic debt securities) ของประเทศตางๆ รวมกันทั้งสิ้น 44,991.70 พันลาน
ดอลลารสหรัฐ  ในขณะที่ปริมาณการออกตราสารหนี้ระหวางประเทศ (International debt 
securities) มีเพียง 14,615.90 พันลานดอลลารสหรัฐ โดยที่สหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่มีการออกตรา
สารหนี้ภายในประเทศมากทีสุ่ด  จํานวน 20,554.80 พันลานดอลลารสหรัฐ  ซึ่งคิดเปนรอยละ 45.69 
ของการออกตราสารหนี้ในประเทศทั่วโลก  รองลงมา คือ ญี่ปุน มีจํานวน 8,370.30 พันลานดอลลาร
สหรัฐ  ซึ่งคิดเปนรอยละ 18.60  ลําดับที ่3 คือ อิตาลี  มีจาํนวน 2,160.90 พันลานดอลลารสหรัฐ  ซึ่ง
คิดเปนรอยละ 4.80   (ตารางที ่3) 
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ตารางที่ 3  ตลาดตราสารหนี้ในประเทศของประเทศตางๆ  (มูลคาคงคาง ณ เดือนธันวาคม พ.ศ.2548) 
                            

ประเทศ 
มูลคา 

(พันลานดอลลารสหรัฐ) 
มูลคา 

(รอยละ) 
สหรัฐอเมริกา 20,554.80 45.69 

ญี่ปุน 8,370.30 18.60 
อิตาลี 2,160.90 4.80 
เยอรมน ี 1,920.30 4.27 
ฝร่ังเศส 1,886.00 4.19 

สหราชอาณาจกัร 1,002.80 2.23 
สเปน 923.60 2.05 
จีน 907.50 2.02 

แคนาดา 
เนเธอรแลนด 

794.20 
680.10 

1.77 
1.51 

ที่มา: Bank  for  International  Settlements (BIS)(2006) 
 
 จากตารางที่กลาวมาขางตน  แสดงใหเห็นวาการลงทุนในตราสารหนี้เปนการลงทุนที่
ไดรับความสนใจจากนกัลงทุนในหลายประเทศทั่วโลก  สําหรับตลาดตราสารหนี้ไทย ณ ส้ินป พ.ศ.
2540  มูลคาคงคางของตราสารหนี้  มีจํานวน 546.80 พันลานบาท  โดยแบงเปนตราสารหนี้ภาครัฐ  
ไดแก  พนัธบตัรรัฐบาล  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจและพนัธบัตรองคกรภาครัฐ  คิดเปน 359.20 พันลานบาท  
และหุนกูภาคเอกชน จํานวน  187.60 พันลานบาท  เทยีบกับสิ้นป พ.ศ. 2548  ที่มีมูลคาคงคางของ
ตราสารหนี้ในตลาด  3,359.85 พันลานบาท  คิดเปน 6.14 เทาในชวงระยะเวลาเพียง 8 ป  โดยแยก
เปนตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล  ตั๋วเงินคลัง  พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  และพันธบัตรองคกร
ภาครฐั) จาํนวน 2,699.92 พันลานบาท   และหุนกูภาคเอกชน จาํนวน 659.93 พันลานบาท  (ภาพท่ี 3)  
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มูลคาคงคางของตราสารหนี้ในประเทศไทย  ระหวางป พ.ศ.2539 - 2548

พันธบตัรรัฐบาล ตัว๋เงินคลงั พันธบตัรรัฐวสิาหกจิ พันธบตัรองคกรภาครัฐ หุนกูภาคเอกชน

 
 ภาพที่ 3  มูลคาคงคาง (Outstanding  Value) ของตราสารหนี้ในประเทศไทย 

 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย(2549) 
 
 จากภาพที่ 3  พบวามูลคาคงคางของตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นอยางตอเนือ่งหลังจากเกดิวิกฤต
เศรษฐกิจตั้งแตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  เนื่องจากภาวะการขาดดุลงบประมาณของรฐับาลจึงทําให
รัฐบาลตองระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ภาครัฐ  ไมวาจะเปนพนัธบัตรรัฐบาล  ตั๋วเงินคลัง  
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจหรือพนัธบัตรองคกรภาครัฐ  ในขณะท่ีภาคเอกชนออกหุนกูเพือ่ระดมทุนแทน
การกูยืมเงนิจากระบบสถาบันการเงิน 
 
 สําหรับตราสารหนี้ภาครัฐไดรับความนิยมมากกวาตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซ่ึงตราสารหนี้
ภาครัฐที่มีมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นอยางมาก  ไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  พนัธบัตรรัฐวิสาหกิจ  พนัธบัตร
องคกรภาครัฐ  และตั๋วเงินคลัง  ตามลําดับ  สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนซึ่งไดแก  หุนกูภาคเอกชน  
มีมูลคาคงคางท่ีเพิ่มขึ้นแตเพิม่ขึ้นในสัดสวนท่ีนอยกวาพนัธบัตรรัฐบาล   
 
 จากการที่รฐับาลไดมีการสงเสริมใหมีการพัฒนาตลาดรองสําหรับตราสารหนี้  ทําใหผูคา
ตราสารหนี้และผูลงทุนสามารถเขาถึงขอมูลการซื้อขาย  ขอมูลขาวสารตางๆ ฯลฯ ไดอยางเทาเทียม
กันในเวลาอันรวดเร็วจึงทําใหการซื้อขายตราสารหนี้มีประสิทธิภาพเพิม่ขึ้น การซ้ือขายตราสารหนี้
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จึงมีมากขึ้นทําใหมูลคาคงคางของตราสารหนี้สูงขึ้น  ในขณะทีต่ราสารหนี้ระยะสั้นไดรับความ
สนใจจากผูลงทุนเพิ่มขึ้น  ดงัแสดงในภาพที่ 4  
 

มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นในประเทศไทย  
ตั้งแต พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

ม.ค
.43

พ.ค.4
3

ก.ย
.43

ม.ค
.44

พ.ค.4
4

ก.ย
.44

ม.ค
.45

พ.ค.4
5

ก.ย
.45

ม.ค
.46

พ.ค.4
6

ก.ย
.46

ม.ค
.47

พ.ค.4
7

ก.ย
.47

เดือน/ป

ลานบาท

มูลคาการซ้ือขาย (ลานบาท) 2 per. Mov. Avg. (มูลคาการซ้ือขาย (ลานบาท))

 
 ภาพที่ 4  มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะส้ันในประเทศไทย 

 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย(2549) 
 
 จากภาพที่ 4  แสดงมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ันในประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 
2543 – พ.ศ. 2547  พบวามีแนวโนมเพิม่ขึ้น  ซ่ึงเปนผลมาจากในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจตั้งแตป 
พ.ศ. 2541 เปนตนมา  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง (ตารางผนวก
ที่ 6)  ผูลงทุนจึงหาทางเลือกในการลงทุนที่จะใหไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินธนาคาร  
ภายใตความเสีย่งที่ต่ํากวาการลงทุนในตลาดทุน(หุนสามญั)  การเลือกลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งเปน
การลงทุนที่ใหรายไดประจาํ (Fixed  Income  Investment)  ซ่ึงเปนจดุเดนเฉพาะตวัของตราสารหนี้
จึงไดรับความสนใจมากขึ้น 
 
 การซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นในชวง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2545  มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  
จนกระทั่งป พ.ศ. 2546  อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เร่ิมลดลงทุกชวงอายุของตราสาร  ซึ่งเปน
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ผลมาจากภาวะความตึงเครยีดของสงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก  ตลอดจนการประกาศ
ตัวเลขเศรษฐกจิตางๆ ท้ังจากธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาและธนาคารแหงประเทศไทย  สงผล
ใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง   มูลคาการซื้อขายจึงลดลง 
 
 ตนป พ.ศ. 2547  มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
จากส้ินป พ.ศ. 2546   สวนความไมแนนอนของทิศทางอัตราดอกเบีย้ในประเทศยงัเปนปจจยัหลัก
ตอการตัดสินใจลงทุน  ปญหาเรื่องไขหวัดนกสงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหุนคอนขางมาก  
ทําใหผูลงทุนบางกลุมกลับมาลงทุนในตลาดตราสารหนี้เพิ่มขึ้น  กระทัง่กลางป พ.ศ. 2547 เปนตนมา 
ตราสารหนี้ระยะสั้นไดรับความสนใจมากขึน้เนื่องจากการประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา
ซึ่งสงผลใหมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึน้   เพราะผูลงทุนสามารถวางแผนการลงทุน
ไดชัดเจนขึ้น   
 
 การลงทุนในตราสารหนี้ทําใหผูลงทุนสามารถคาดการณเกี่ยวกับกระแสเงินในอนาคต
ของตราสารหนี้ไดแนนอน  และสามารถวางแผนการลงทุนใหสอดคลองกับแผนการลงทุนหรือการ
บริโภคในอนาคต  นอกจากนี้ผูลงทุนสามารถหาผลตอบแทนอื่นนอกเหนือจากผลตอบแทนในรปู
ดอกเบี้ยทีไ่ดรับจากตราสารหนี้  โดยสามารถทํากําไรจากสวนตางของราคาได  เนื่องจาก
คุณลักษณะของตราสารหนี้น้ันเม่ืออัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลง  ราคาของตราสารหนี้
จะแปรผันในทิศทางตรงขาม  ดังนั้นผูลงทุนจะสามารถกําหนดพฤติกรรมการลงทุนของตนเพื่อให
สอดคลองกับสภาวะของอัตราดอกเบี้ยในตลาดและแผนการลงทุนของตนได  เชน  ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น  ผูลงทุนจะเนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น  เพ่ือลดความเสี่ยงเร่ือง
ราคาของตราสารหนี้ที่อาจลดลงในอนาคต 
 
  
  


