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บทที ่3 
 

ความรูทัว่ไปเกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 การระดมทุนโดยตราสารหนี้เปนการระดมทุนของผูกูจากผูลงทุนโดยตรง โดยไมตอง
ผานตัวกลาง  (Disintermediation)  ซึ่งจะทําใหผูกูมีตนทุนที่ ตํ่าลง  และผูลงทุนไดรับอัตรา              
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น  ตราสารหนี้ยังมีรูปแบบที่หลากหลาย ทําใหผูประสงคจะระดมทุนโดยใช       
ตราสารหนี้สามารถออกแบบโครงสรางของกระแสเงินที่ตองจายใหสอดคลองกับธรรมชาติของ
ธุรกิจหรือโครงการที่ตองการไดดีข้ึน  ซึ่งการระดมทุนโดยตราสารหนี้ไมทําใหสัดสวนความเปน      
เจาขององคกรธุรกิจลดลง เนื่องจากผูซื้อตราสารหนี้มีฐานะเปนเจาหนี้  นอกจากนี้ รัฐบาลสามารถ
ใชพันธบัตรรัฐบาลเปนเครื่องมือสําคัญในการบริหารนโยบายการเงินการคลังดวย 
 

3.1 เครื่องมือเพื่อการระดมเงนิทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 อัญญา ขันธวิทย ( 2546 ) ไดอธิบายพรอมจัดแบงประเภทเครื่องมือเพื่อการระดมทุน
ในตลาดตราสารหนี้ไว กลาวคือ ตลาดตราสารหนี้จัดเปนตลาดที่มีความหลากหลาย ทั้งในแงของ
ตัวตราสาร ระยะเวลาในการกูยืม ลักษณะของอัตราคูปองที่จาย  ตลอดจนสิทธิ์ที่แฝงมากับ     
ตราสารหนี้นั้น  อยางไรก็ตาม ตลาดตราสารหนี้ไทยยังเปนตลาดที่เพิ่งเริ่มตน  ผูลงทุนและ           
ผูตองการระดมทุนยังมีความเขาใจตัวตราสารหนี้ ตลอดจนกลไกการทํางานของตลาดตราสารหนี้
อยูอยางจํากัด  ทําใหความหลากหลายของตัวตราสารหนี้ไมมากเทากับตลาดตราสารหนี้อ่ืนที่
พัฒนาแลว เชน ตลาดตราสารหนี้ในประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตน 
 ประเภทของตราสารหนี้ที่สําคัญที่มีอยูในประเทศไทย  แบงออกเปน 2 ประเภท           
ตามลักษณะของผูออก ประกอบดวยตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
3.1.1 ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 
 ตราสารหนี้ภาครัฐ หมายถึง ตราสารหนี้ที่รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังหรือหนวยงาน
ภาครัฐออกขายเพื่อระดมทุนจากประชาชน  ตราสารหนี้ภาครัฐสามารถแบงออกไดเปนประเภท
ตาง ๆ ดังนี้ คือ 
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1) ตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล 
 ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bill: TB) เปนตราสารหนี้ระยะสั้นออกโดยกระทรวงการคลัง 
ปกติจะมีอายุไมเกิน 1 ป มีดอกเบี้ยเปนอัตราสวนลด 
 พันธบัตรรัฐบาล (Treasury Note and Bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล        
เชนเดียวกับต๋ัวเงินคลังแตมีอายุยาวกวา  พันธบัตรรัฐบาลจะมีอายุต้ังแต 1 ปข้ึนไป และมีการจาย
คูปองเปนงวด ๆ  ซึ่งโดยปกติจะจายทุก 6 เดือน  และเมื่อส้ินสุดอายุของพันธบัตร ผูลงทุนจะไดรับ
คืนเงินตนเทากับราคาที่ตราและคูปองในงวดสุดทาย  พันธบัตรรัฐบาลมีชื่อเรียกแตกตางกันไป
ตามวัตถุประสงคของการออก  ไดแก 

1.1) พันธบัตรเพื่อการลงทุน (Investment Bond: IB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมี      
วัตถุประสงคเพื่อเปนเครื่องมือสําหรับการลงทุนของผูลงทุนเปนหลัก  ผูลงทุนเปาหมายเปน
สถาบันการเงนิและผูลงทุนกลุมสถาบัน 

1.2) พันธบัตรเพื่อการกูยืม (Loan Bond: LB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมีวัตถปุระสงค
เพื่อใชในการบริหารหนี้ที่เกิดจากการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล 

1.3) พันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond: SB) เปนพันธบัตรที่ออกเพื่อเปนเครื่องมือ
ในการออมใหกับประชาชน  โดยรัฐบาลไดออกพันธบัตรนี้ในชวงที่รัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล 
 

2) พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 
 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ
ซึ่งเปนองคกรที่ไดรับการจัดตั้งขึ้นเพื่อดําเนินธุรกิจ  แตมีรัฐบาลเปนผูถือหุนใหญต้ังแตรอยละ 50 
ข้ึนไป  ดังนั้น แมรัฐวิสาหกิจจะเปนองคกรที่ต้ังขึ้นเพื่อทําธุรกิจ  แตรัฐวิสาหกิจกลับมิไดมีกําไรเปน
เปาหมายหลักแตเพียงอยางเดียว รัฐวิสาหกิจที่ออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนมีความตองการเงินทุน
สําหรับไปใชจายในการดําเนินงาน ตลอดจนขยายกิจการของตนเอง  แบงออกเปน 2 ประเภท คือ 

2.1) พันธบัตรที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน กระทรวงการคลังเปนผูคํ้าประกันการ
จายดอกเบี้ย และเงินตนใหในกรณีที่รัฐวิสาหกิจผูออกไมสามารถชําระดอกเบี้ยและเงินตนนั้นได
ตามจํานวนและระยะเวลาที่กําหนด รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจะเปนผูรับภาระจายหนี้แทนให  
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทนี้ จึงมีระดับความเสี่ยงดานเครดิตที่ผูลงทุนจะไมไดรับคืนเงินตนและ
ดอกเบี้ย ตํ่ากวาพันธบัตรที่ไมไดรับการค้ําประกัน  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการลดลง 
สงผลใหรัฐวิสาหกิจมีตนทุนทางการเงินลดลงดวย 
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2.2) พันธบัตรที่กระทรวงการคลังไมไดคํ้าประกัน โดยปกติพันธบัตรชนิดนี้จะซื้อขาย
กัน ณ ราคาที่ตํ่ากวาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่คํ้าประกันโดยรัฐบาล  และมักจะออกโดยรัฐวิสาหกิจที่
มีรายไดดีและไดรับความเชื่อถือสูงจากผูลงทุน  เนื่องจากผูลงทุนรูจักและมั่นใจในฐานะการเงินที่
แข็งแกรงของรัฐวิสาหกิจนั้น  แมจะไมไดรับการค้ําประกันแตอัตราดอกเบี้ยที่เสนออาจจะไมสูงนัก  
การค้ําประกันเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยลดลงไปอีกจึงไมจําเปน  เพราะการลดลงของดอกเบี้ย            
อาจไมมากจึงไมคุมคา  และการออกพันธบัตรชนิดที่ไมมีกระทรวงการคลังเปนผูคํ้าประกันจะมี     
ข้ันตอนในการออกที่รวดเร็วกวาพันธบัตรที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน  เพราะไมตองผาน
กระบวนการอนุมัติการค้ําประกันจากกระทรวงการคลัง 
 

3) กองทนุเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงนิ 
 กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial Institution 
Development Fund: FIDF) จัดตั้งขึ้นเมื่อเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2538  มีฐานะเปนองคกรที่      
แยกออกมาจากธนาคารแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อทําหนาที่ฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินของประเทศไทยเขมแข็งและมั่นคง  FIDF เร่ิมออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนครั้งแรก
เมื่อเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2539 โดยไดระงับการออกไปเมื่อป พ.ศ. 2541 แตไดนํากลับมาออกใหม
เมื่อป พ.ศ. 2545 และยังไมมีการออกเพิ่มเติมอีกนับแตนั้นมา 
 

4) พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มออกพันธบัตร (BOT Bond และ BOT Bill) ต้ังแตเดือน
สิงหาคม พ.ศ. 2538 เพื่อเปนเครื่องมือสําหรับบริหารนโยบายการเงินและสรางอัตราดอกเบี้ย   
อางอิงใหแกตลาดการเงินของประเทศ แตไดระงับการออกพันธบัตรตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 
2541 เนื่องจากสภาพคลองทางการเงินภายในประเทศตึงตัว และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง  
การเสนอขายพันธบัตรเพิ่มเติมจะทําใหสภาพคลองยิ่งตึงตัวมากขึ้น และอัตราดอกเบี้ยอาจขยับตัว
สูงขึ้นไปอีก  ตอมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกพันธบัตรซ้ําอีกในป พ.ศ. 2545 เพื่อเปน  
เครื่องมือในการดําเนินนโยบายดานการเงิน และปจจุบันมีการออกเพิ่มข้ึนเพื่อดูดซับสภาพคลอง 
 

5) พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย 
 องคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (อบส.) ถูกจัดตั้งขึ้นเมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 
2541 วัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ประสบปญหาทางการเงิน  นับต้ังแตเร่ิม
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กอต้ัง อบส. ไดออกพันธบัตรชนิดกําหนดใหอัตราคูปองเปนศูนย (PLMO-zero-coupon Bond1) 
อายุ 7 ป มูลคา 1 พันลานบาทเพียงครั้งเดียว เพื่อการระดมเงินทุนจากประชาชน 
 
3.1.2 ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
 ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชน หรือเรียกวา “หุนกู” จะมีความหลากหลายมากกวา
ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ  ทั้งนี้ เนื่องมาจากธรรมชาติและความตองการที่แตกตางกันของ            
เอกชนแตละราย ผูออกและผูลงทุนซึ่งอาจเปนกลุมที่มีความตองการลักษณะบางอยางของ          
ตราสารเปนการเฉพาะ  หุนกูสามารถแยกประเภทไดตามเกณฑที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 

1) หุนกูแบงตามลําดับชั้นในการเรียกรองสทิธิ์ (Absolute Priority Claim) ไดแก 
1.1) หุนกูไมดอยสิทธิ์ (Senior Bond) คือ หุนกูที่มีเงื่อนไขกําหนดใหผูถือไดรับสิทธิ์

ในการรับชําระหนี้ในอันดับตนจากผูออกในกรณีที่ผูออกหุนกูอยูในภาวะลมละลาย และมีคําสั่งให
ตองขายสินทรัพยทอดตลาดเพื่อชําระหนี้คืนใหแกเจาหนี้และผูถือหุนสามัญ  สิทธิ์ในการที่จะไดรับ
ชําระหนี้ดังกลาวอยูในลําดับสูงกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ์ หุนบุริมสิทธิ์ และหุนสามัญ  แตจะดอยกวา
เจาหนี้บุริมสิทธิ์โดยทั่วไป 

1.2) หุนกูดอยสิทธิ์ (Subordinated Bond) คือ หุนกูที่มีเงื่อนไขกําหนดใหผูถือไดรับ
สิทธิ์ในการรับชําระหนี้เปนอันดับรองจากผูถือหุนกูไมดอยสิทธิ์ แตยังมีสิทธิ์สูงกวาหุนบุริมสิทธิ์และ
หุนสามัญ  หุนกูชนิดนี้จึงมีความเสี่ยงสูงกวาหุนกูไมดอยสิทธิ์  จึงตองจายอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยกับความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองแบกรับ 
 

2) หุนกูแปลงตามการมีสินทรพัยเพื่อการประกันหนี ้
 การประกันหนี้มีความสําคัญตอกระบวนการออกหุนกูเพื่อระดมทุน เพราะเปนการเพิ่ม
ความมั่นใจตอผูลงทุนในกรณีที่ผูออกตราสารเพื่อระดมทุนอยูในภาวะลมละลาย  เนื่องจากผูถือ

                                                  
1 “PLMO-zero-coupon Bond” คือ พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่อ

สังหาริมทรัพย (Property Loan Management Organization) ซึ่งตั้งขึ้นมาสมัยวิกฤติเศรษฐกิจ 
โดยเนนแกปญหาหนี้สินอสังหาริมทรัพยในระบบธนาคาร โดยเขาไปซื้อลูกหนี้อสังหาริมทรัพยจาก
สถาบันการเงินเพื่อนําไปบริหารและฟนฟู 
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หุนกูมีประกันจะมีบุริมสิทธิ์ในสินทรัพยที่นํามาประกันเหนือเจาหนี้รายอื่น ทําใหผูลงทุนไดรับ    
ความเสี่ยงลดลง  จึงยอมรับอัตราดอกเบี้ยของหุนกูมีประกันในอัตราตํ่าลงได สงผลใหผูกูมีตนทุน
การกูยืมที่ตํ่าลง 

2.1) หุนกูมีประกัน (Secured Bond) คือ หุนกูที่ผูออกจัดใหมีสินทรัพยชนิดใด       
ชนิดหนึ่งเพื่อเปนประกันแกหนี้ที่ระบุ ในกรณีที่ผูออกผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนหรอืลมละลาย 
ผูถือหุนกูนี้สามารถเรียกรองสิทธิ์ในตัวสินทรัพยที่ระบุไวเปนหลักประกันนั้นไดกอนเจาหนี้รายอื่น 

2.2) หุนกูไมมีหลักประกัน (Unsecured Bond) คือ หุนกูปกติที่ผูออกไมไดจัดใหมี
สินทรัพยรองรับหรือคํ้าประกันการออกหุนกู หากผูออกหุนกูเกิดลมละลาย  ผูถือหุนกูจะมีสิทธิ์
เพียงการรับสวนแบงจากการขายสินทรัพยที่เหลือของบริษัท ตามสัดสวนและตามลําดับชั้นใน     
การเรียกรองสิทธิ์ 
 

3) หุนกูแบงตามลักษณะพเิศษอื่น 
 ผูออกหุนกูสามารถกําหนดรูปแบบของหุนกู เพื่อตอบสนองตอลักษณะของธุรกิจ และ
ความตองการของผูลงทุน  หุนกูลักษณะพิเศษที่นิยมออกกันในปจจุบัน ไดแก 

3.1) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) เปนหุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูถือหุนกูใน         
การเลือกที่จะแปลงสภาพหุนกูฉบับนั้นใหเปนหุนสามัญ เมื่อถึงกําหนดเวลาและตามอัตราสวน 
การแปลงสภาพ  สิทธิ์ในการแปลงสภาพเปนการเพิ่มทางเลือกใหแกผูถือหุนกูในการเปลี่ยน
สถานะจากเจาหนี้เปนเจาของบริษัท  เนื่องจากสิทธิ์ในการแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญมีคา 
และสามารถคิดไดวาเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนที่หุนกูฉบับนั้นเสนอ  หุนกูชนิดนี้จึงสามารถ
เสนออัตราดอกเบี้ยไดตํ่ากวาที่หุนกูปกติเสนอ 

3.2) หุนกูที่จายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating Rate Bond) เปนหุนกูที่กําหนด
อัตราคูปองอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ผูออกระบุบวกดวยสวนล้ํา (Margin) ซึ่งจะมากหรือนอย
จะขึ้นกับประเภทของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ใชในการอางอิงและความเสี่ยงดานเครดิตของผูออก  
โดยมากหุนกูชนิดนี้จะออกโดยองคกรที่มีกระแสเงินรับที่แปรผันตามอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

3.3) หุนกูแบบทยอยจายคืนเงินตน (Amortization Bond) เปนหุนกูที่ทยอยจายคืน
เงินตนแกผูถือหุนกูตามระยะเวลาและจํานวนเงินที่กําหนด  ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงจากการที่        
ผูออกไมสามารถชําระคืนเงินตนจํานวนมากเมื่อหุนกูทุกฉบับครบกําหนดพรอมกัน 

3.4) หุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูออกในการไถถอนกอนกําหนด (Callable Bond) เปนหุนกูที่
ใหสิทธิ์แกผูออกในการไถถอนหุนกูนั้นคืนไดกอนวันที่หุนกูหมดอายุ  ตามราคาไถคืนที่กําหนดไว
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กอนเปนการลวงหนา  ราคาไถคืนมักกําหนดไวสูงกวาราคาที่ตราไวเพื่อชดเชยกับการเสียโอกาส
การลงทุนของผูถือ  ซึ่งโดยปกติผูออกมักจะไถถอนหุนกูคืนในชวงที่อัตราดอกเบี้ยตลาดอยูในระดบั
ตํ่า เพื่อยกเลิกหุนกูฉบับเดิมซึ่งอาจเสนออัตราดอกเบี้ยในระดับสูงกวา  แลวออกหุนกูฉบับใหมซึง่มี
อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาเปนการทดแทน 

3.5) หุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูถือในการขายหุนกูคืนแกผูออกไดกอนกําหนด (Puttable 
Bond) ตามราคาขายคืนและชวงเวลาที่กําหนดไวเปนเงื่อนไข  สิทธิ์ที่ผูถือไดรับจากหุนกูประเภทนี้
ทําใหผูถือสามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนกูลงได  แตการออกหุนกูชนิดนี้เปนการเพิ่ม
ความเสี่ยงใหกับผูออก 
 
 ปจจุบันตลาดตราสารหนี้ไทยไดพัฒนาเพิ่มข้ึนมากหลังวิกฤตการณเงิน 2540  การ
ออกตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ ไดเพิ่มสูงขึ้นเรื่อย ๆ จากภาพที่ 3.1 แสดงมูลคาคงคางของตราสาร
หนี้ประเภทตาง ๆ ในตลาดตราสารหนี้ไทย  พบวา พันธบัตรรัฐบาล (Govt. Bonds) มีสัดสวนสูง  
ที่สุด โดยมีปริมาณการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว เนื่องจากตองระดมเงินกูจากการดําเนินนโยบาย    
ขาดดุลงบประมาณหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 2540 และตองการสรางเกณฑอางอิงในตลาดตราสารหนี้ 
ตามแผนพัฒนาตลาดตราสารหนี้ฉบับที่ 1  รองลงมา คือ ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Corp. Bonds) 
ซึ่งความนิยมในการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชนก็เพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ 
 

ภาพที ่3.1 
ยอดคงคางตราสารหนี้แยกประเภท ต้ังแตป พ.ศ. 2538 (ค.ศ. 1995) ถึงป พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทยและสาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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3.2 วิธีการลงทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย สามารถเลือกการลงทุนได 2 วิธี คือ การลงทุน       
โดยตรง และการลงทุนโดยออม 
 
3.2.1 การลงทุนโดยตรง 
 
 การลงทุนโดยตรง  ผูลงทุนสามารถลงทุนไดทั้งในตลาดแรก และในตลาดรอง  ทั้งนี้
วิธีการลงทุนในแตละตลาด มีกฎเกณฑและเงื่อนไขที่กําหนดไว  ซึ่งผูลงทุนตองศึกษาใหดี 

 
1) การลงทุนในตลาดแรก (Primary Market) 

 การลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน  มีวิธีการซื้อขายที่แตกตางกัน โดยตราสาร
หนี้ภาครัฐสวนใหญใชวิธีการประมูล มีทั้งการประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding) 
และแบบไมแขงขันราคา (Non-competitive Bidding) โดยจํากัดผูประมูลเฉพาะสถาบันการเงินที่
ไดรับการแตงตั้งจากธนาคารแหงประเทศไทย (Primary Dealers) 
 สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนายผาน Selling Agent หรือ Underwriter โดยการ
ซื้อขายสวนใหญเปนการซื้อขายตามมูลคา (Par Value) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ 
(Yield to Maturity) เทากับอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (Coupon Rate) และวิธีการเสนอขายตราสาร
หนี้เอกชน โดยทั่วไปแบงเปน 2 รูปแบบ คือ 

(1) การออกและเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัด (Private Placement: PP) ซึ่งจํากัด
เฉพาะกลุมผูลงทุนสถาบันตามประกาศของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) และการเสนอขายใหกับผูลงทุนในวงจํากัดไมเกิน 10 รายหรือวงเงินไมเกิน 100 ลานบาท 
มักเปนการเสนอขายตอผูลงทุนรายใหญหรือสถาบัน 

(2) การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (Public Offering: PO) ซึ่งจะมีหลักเกณฑ
ที่เขมงวดกวาการเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัดเพื่อคุมครองผูลงทุนรายยอย   
 

2) การลงทุนในตลาดรอง (Secondary  Market) 
 ตลาดรองตราสารหนี้โดยทั่วไปมีลักษณะการซื้อขายแบบ Over the Counter (OTC) 
คือ เปนการเจรจาตอรองกันทางโทรศัพทซึ่งเกิดขึ้นนอกตลาดหลักทรัพย  โดยมีระบบการซื้อขาย
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อิเล็กทรอนิกส  (Electronic Trading Platform: ETP)  ที่ชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวม
ขอมูลดานราคา การติดตอส่ือสาร และตกลงยืนยันการขาย  นอกจากนี้ ยังมีการซื้อขายอีกสวน
หนึ่งผาน ระบบ Exchange ของ Bond Electronic Exchange (BEX) ที่พัฒนาขึ้นโดยตลาด      
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใหประชาชนทั่วไปสามารถเขามามีสวนซื้อขายได ตามแผนพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้ ฉบับที่ 2 โดยมีโครงสรางตามตารางที่ 3.1 ( ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย, 2548 ) 
 

ตารางที ่3.1 
โครงสรางตลาดตราสารหนี ้Bond Electronic Exchange: BEX 

 
 ตลาดสถาบนั ตลาดทั่วไป 

  มูลคารายการ 
ไมเกิน 10 ลานบาท 

มูลคารายการ 
เกิน 10 ลานบาท 

1. ผูลงทุน ผูลงทนุสถาบนั ผูลงทนุทัว่ไป ผูลงทนุทัว่ไป 
2. ตัวกลาง ผูคาหลักทรัพย 

(Dealer) 
นายหนาคาหลักทรัพย 
(Broker) 

นายหนาคาหลักทรัพย 
(Broker) 

3. ประเภทตราสารหนี ้ ตราสารหนีทุ้กประเภท ตราสารหนีท้ี่ไมมี
ขอจํากัดการโอน 

ตราสารหนีทุ้กประเภท 

4. วิธีการซื้อขาย Over the Counter 
(OTC) เจรจาตอรอง
และบันทกึเขาระบบ
หลังมกีารตกลงกนั 

ระบบจับคูอัตโนมัติ 
(Automatic Center 
Matching / ACM) 

Put through 

5. ระบบการซือ้ขาย Electronic Trading 
Platform 

ASSET ASSET 

6. ระยะเวลาในการ
ชําระราคา/สงมอบ 

แลวแตตกลงกัน ภายใน T+2 ภายใน T+2 

ที่มา: Bond Electronic Exchange: BEX 
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 โดยทั่วไปการซื้อขายในตลาดรองสามารถแบงไดเปน 2 ประเภทหลักดวยกัน คือ  
(1) การซื้อขายกันเองระหวางผูคาตราสารหนี้ ไดแก ผูมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ 

(Dealer) เชน บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุน และธนาคารพาณิชย หรือที่เรียกวา ตลาด Inter 
Dealers โดยกลุมผูคาอาจซื้อขายระหวางกันเอง หรือติดตอผานนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย 
(Inter Dealers Broker: IDB) 

(2) การซื้อขายตราสารหนี้ระหวางผูคาตราสารหนี้และผูลงทุน (Dealer to Clients) 
ซึ่งพบวา ในปจจุบันปริมาณการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้และผูลงทุนมีสัดสวนอยูระหวาง
รอยละ 70-80 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด (ภาพที่ 3.2) ( ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย, 2548 ) 
 

ภาพที ่3.2 
สัดสวนการซื้อขายในตลาดรองตลาดตราสารหนี้ต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2548 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
หมายเหตุ: 1/ Non Dealers ไดแก สถาบันการเงินที่ไมไดรับใบอนุญาตในการคาหลักทรัพยที่เปน

ตราสารหนี้ 
 2/ Contractual Saving Funds ไดแก กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ 
 3/ Others ไดแก กองทุนรวม กองทุนประกันสังคม บริษัทในประเทศและตางประเทศ 

และผูลงทุนรายยอย 
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3.2.2 การลงทุนโดยออม 
 
 หมายถึง การซื้อกองทุนรวมผานบริษัทจัดการกองทุนที่มีวัตถุประสงคเพื่อลงทุนใน 
ตราสารหนี้เปนหลัก (Fixed Income Fund) หรือลงทุนในกองทุนผสมประเภทที่มีสัดสวนหนึ่ง    
ลงทุนในตราสารหนี้  นอกจากนี้ ยังรวมถึงการลงทุนผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งมีการลงทุน     
สวนหนึ่งในรูปของตราสารหนี้ดวย 
 

3.3 กลุมผูลงทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 ประเภทของผูลงทุนในตลาดทุนนั้น สามารถจะแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ไดแก 
ผูลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) และผูลงทุนรายยอย (Individual/Retail Investors) 
 
3.3.1 ผูลงทนุสถาบนั (Institutional Investors) 
 
 อัญญา ขันธวิทย ( 2546 ) แบงผูลงทุนสถาบันเปนกลุมตาง ๆ 6 กลุม ประกอบดวย 
 

1) บริษัทผูคา (Dealers) ซึ่งสวนใหญเปนสถาบันการเงินที่ไดรับใบอนุญาตในการคา 
หลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้  โดยผูคาจะทําหนาที่กระตุนการซื้อขายในตลาด  โดยการเสนอราคา
ซื้อขายใหแกผูที่สนใจ  ผูคาจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตางของราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-
asked Spread) โดยปกติคาของสวนตางจะแปรผกผันกับสภาพคลองของตราสารหนี้ฉบับนั้น ๆ  
แตในบางครั้ง ผูคาอาจซื้อขายเพื่อเก็งกําไรจากการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาตราสารหนี้       
นอกจากนี้ เนื่องจากผูคาอาจเปนธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนซึ่งจําเปนตองดํารงสินทรัพย
สภาพคลองตามเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ผูคากลุมดังกลาวจึงอาจซื้อขายเพื่อ   
ถือครองพันธบัตรรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจสําหรับใชเปนสินทรัพยในการดํารงสภาพคลองดวย 
 

2) สถาบันการเงินอื่น  สถาบันการเงินจําเปนตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองโดยธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนดใหธนาคารพาณิชยตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมตํ่ากวารอยละ 6 ของ
ยอดรวมเงินฝากทั้งหมด และบริษัทเงินทุนตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมตํ่ากวารอยละ 6 ของ
ยอดเงินที่บริษัทกูยืมมา  เมื่อเปนเชนนี้ สถาบันการเงินทั้ง 2 กลุมจึงตองลงทุนถือครองตราสารหนี้
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ที่สามารถใชเพื่อดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลอง  นอกจากนั้น สถาบันการเงินสามารถลงทุนใน 
ตราสารหนี้เพื่อการลงทุนหรือทํากําไรจากการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้นั้น ๆ ได 
 

3) กองทุนรวม  กองทุนรวมไดรับจัดตั้งขึ้นเพื่อรวบรวมเงินจากผูลงทุนหมูมาก และนําเงิน
ที่ระดมไดไปลงทุนแทนผูลงทุนกลุมนั้น  เพื่อสรางผลตอบแทนจากการลงทุนไดอยางเหมาะสม
ตามระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนเห็นชอบ  ในการดําเนินการของกองทุนรวมจะจัดหาผูบริหารการ   
ลงทุนที่มีความรูความสามารถในการบริหารการลงทุนโดยเฉพาะกองทุนรวมแตละกองจะมี   
ความแตกตางกันไปตามประเภทของตราสารที่กองทุนจํากัดการลงทุนไว เชน กองทุนรวมที่ลงทุน
เฉพาะในหุนสามัญ  กองทุนรวมที่ลงทุนเฉพาะในตราสารหนี้  กองทุนรวมแบบผสม (Balanced 
Fund) ที่ลงทุนไดทั้งในหุนสามัญและตราสารหนี้  ผูลงทุนที่สนใจจะลงทุนในตราสารหนี้จึงไม     
จําเปนที่จะตองนําเงินไปลงทุนซื้อตราสารหนี้จากตลาดเองโดยตรง  แตสามารถลงทุนผานกองทุน
รวมตราสารหนี้ ที่มีวัตถุประสงคของการลงทุนสอดคลองกับความตองการของตนเอง เชน การ   
ลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนที่แมจะไมสูงนัก แตจะมีความผันผวน
ของผลตอบแทนต่ํา เปนตน  ประโยชนที่สําคัญของกองทุนรวม คือ การรวมเงินจากผูลงทุน      
รายยอยหลาย ๆ ราย  ซึ่งไมสามารถลงทุนในตราสารพรอมกันหลายฉบับแลวตองรับความเสี่ยง
ระดับสูงเพราะกระจายออกไปไมไดทําการรวมเงินกันเขา  แลวทําใหสามารถขยายขีด
ความสามารถของการลงทุนในตราสารหนี้ไดหลายชนิดขึ้น ผลจากการกระจายการลงทุน 
(Diversification) จึงทําใหลดความเสี่ยงลงได  นอกจากนี้ ความสามารถในการจัดการลงทุนของ  
ผูบริหารกองทุนยังนับเปนอีกปจจัยที่ทําใหธุรกิจประเภทนี้มีอัตราการเติบโตที่สูงมากในปจจุบัน 
 

4) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.)  เปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารเงินออม
ของขาราชการที่หาไดในชวงทํางาน  เพื่อที่จะไดนําไปใชจายในชวงเกษียณอายุหรือเมื่อลาออก
จากราชการกอนเกษียณอายุ  ผูเปนสมาชิก กบข. จะไดรับเงินตนบวกผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจาก
การที่ผูบริหารกองทุนไดนําเงินทุนนี้ไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  ดวยเหตุที่ กบข. มีวัตถุประสงค
เพื่อสงเสริมการออมในระยะยาว และมีเปาหมายเพื่อความมั่นคงของเงินลงทุนเปนหลัก  ผูบริหาร
การลงทุนของ กบข. จึงตองระมัดระวังในการเลือกตราสารที่จะลงทุนวาจะตองเสนออัตรา          
ผลตอบแทนสูงพอสมควร  แตจะตองมีความเสี่ยงไมสูงนัก  เมื่อเปนเชนนี้ กบข. จึงมักจะลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล หรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงดานตาง ๆ       
ตํ่ากวาการลงทุนในทางเลือกคูแขงอื่น  ในขณะที่ผลตอบแทนไมไดอยูในระดับตํ่าจนเกินไป 
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5) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  เปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารเงินออมของพนักงานของ
ธุรกิจเอกชนที่ทํามาหาไดในชวงทํางาน  เพื่อจะไดนําไปใชจายในชวงเกษียณอายุหรือลาออก  
วัตถุประสงคของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพจึงเปนเชนเดียวกับ กบข. สงผลใหกลยุทธที่ใชในการ
บริหารการลงทุนของกองทุนจะคลายกันกับกลยุทธการลงทุนของ กบข. 
 

6) กลุมธุรกิจประกันชีวิต  เปนธุรกิจที่รวบรวมเงินจากผูทําประกันในรูปแบบของเบี้ย
ประกัน  ซึ่งผูเอาประกันจะไดรับเงินชดเชยในกรณีที่เกิดอุบัติเหตุหรือเสียชีวิตตามที่ไดตกลงไวตาม
กรมธรรม   การประกันอาจทําเปนแบบสะสมทรัพยโดยผูทําประกันจะได รับเงินตนบวก
ผลประโยชนสวนเพิ่มคืนเมื่อครบกําหนดของอายุการทําประกัน  หากผูประกันไมไดเสียชีวิตไป
กอน  หรือการเสียชีวิตไปกอนที่กรมธรรมจะครบกําหนด  บริษัทประกันจะจายสินไหมทดแทนให
ดวย     ดังนั้น ธุรกิจประกันจึงจําเปนตองนําเงินที่ไดจากเบี้ยประกันไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ 
จะไดมีดอกผลพรอมเงินตนมากพอที่จะจายภาระผูกพันตามกรมธรรม และเหลือพอที่จะจายเปน           
คาดําเนินกิจการไดอยางมีกําไร  โดยปกติ การลงทุนของธุรกิจประกันมิไดมีวัตถุประสงคหลักที่จะ
ลงทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงที่สุด  การลงทุนมักจํากัดในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา โดยเฉพาะ
ความเสี่ยงดานเครดิตและความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคา ยิ่งไปกวานัน้ การบรหิาร
การลงทุนยังจําเปนตองออกแบบเปนพิเศษใหอายุของการลงทุนมีกระแสเงินสอดคลองกับการ  
จายเงินเปนคาสินไหมและเงินออมแกผูเอาประกัน 
 
 อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการปกปองผูลงทุนที่ลงทุนโดยทางออมผานธุรกิจกองทุนรวม
ตาง ๆ รวมถึงกลุมธุรกิจประกันชีวิต  หนวยงานราชการที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลกองทุนรวม
และกลุมธุรกิจประกันชีวิตจึงไดกําหนดความสามารถในการเลือกหลักทรัพยเพื่อลงทุนของกองทุน
ตาง ๆ ไว  ปจจุบันการดําเนินงานของกลุมธุรกิจกองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต.  ในขณะที่ กลุมธุรกิจ
ประกันชีวิตอยูภายใตการกํากับดูแลของกรมการประกันภัย กระทรวงพาณิชย  ซึ่งในปจจุบัน
กรมการประกันภัยยังจํากัดทางเลือกของการลงทุนของธุรกิจประกันภัยอยางเขมงวด  ทั้งนี ้เงือ่นไข
ขอจํากัดดานทางเลือกของการลงทุนโดยธุรกิจประกันชีวิตยังตองมีการปรับปรุงแกไข เพื่อให
ทันสมัยและเอื้อตอการบริหารการลงทุนใหมีประสิทธิภาพที่สูงและปลอดภัยยิ่งขึ้น 
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3.3.2 ผูลงทนุรายยอย (Individual/Retail Investors) 
 
 หมายถึง ผูลงทุนซึ่งไมไดอยูในกลุมของผูลงทุนสถาบัน เชน ผูลงทุนธรรมดา หรือ         
นิติบุคคลซึ่งมีเงินลงทุนในหลักทรัพยนอยกวาเกณฑที่ไดกลาวในขางตน 
 
3.3.3 โครงสรางการลงทนุตามกลุมผูลงทนุ 
 
 ในประเทศไทยซึ่งนับจากชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยทั้งเงินฝากแบบออมทรัพย และแบบฝากประจําได
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจนถึงระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณในชวงกลางป พ.ศ. 2546 โดยเงิน
ฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยลดลงไปอยูที่รอยละ 0.75 ตอป สวนเงินฝากประจําอยูที่รอย
ละ 1 ตอป ซึ่งเปนระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอทําใหผูลงทุนหันไปหาชองทางลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน 
ๆ ที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวาเงินฝาก 
 ในการพิจารณาสัดสวนของผูลงทุนในดานของตลาดตราสารหนี้สามารถแยกการเปน
กลุมของผูลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาล เชน พันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงินคลัง และต๋ัวสัญญาใชเงินเพื่อ
ปรับโครงสรางหนี้ (ไมรวมพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ) ซึ่งคิดเปน
มูลคากวารอยละ 70 ของตราสารหนี้ภาครัฐทั้งหมด และตราสารหนี้ภาคเอกชน  จากตารางที่ 3.2 
จะเห็นไดวา สําหรับตราสารหนี้รัฐบาลในชวง 6 ปที่ผานมา (ป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2548)         
สัดสวนของผูลงทุนสถาบันซึ่งเปนผูลงทุนกลุมใหญในตราสารหนี้รัฐบาลไดปรับตัวลดลงอยาง     
เห็นไดชัด  ในขณะเดียวกัน สัดสวนของผูลงทุนรายยอยเพิ่มข้ึนอยางมากจากรอยละ 7.8 เปน     
รอยละ 31.2  ปจจัยที่สําคัญซึ่งหนุนใหสัดสวนของผูลงทุนรายยอยเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดนั้น ไดแก 
การออกพันธบัตรออมทรัพยของรัฐบาลมูลคา 3.05 แสนลานบาทในป พ.ศ. 2545 และมีการ
ออกมาอีก 2 รอบในป พ.ศ. 2547 มูลคารวม 9 หมื่นลานบาท และในดานของตราสารหนี้เอกชน 
พบวา มีการเพิ่มข้ึนของการลงทุนในกลุมผูลงทุนทั่วไปนั้นนาจะเปนผลมาจากการเสนอขายตรา
สารหนี้ในรูปแบบการเสนอขายใหกับบุคคลทั่วไป (PO) เร่ิมไดรับความนิยมมากขึ้น ( ศูนยวิจัย
กสิกรไทย, 2548 ) 
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ตารางที่ 3.2 
สัดสวนผูลงทนุในตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนระหวางผูลงทนุสถาบนัและผูลงทุนรายยอย 

 
 หนวย: รอยละ 

 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
ผูลงทนุสถาบนั 92.2 86.7 67.6 64.5 59.6 68.8 
ผูลงทนุรายยอย 7.8 13.3 32.4 35.5 40.4 31.2 

 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 แตหากพิจารณาผูลงทุนแยกตามประเภทตราสารหนี้เอกชน และตราสารหนี้รัฐบาล 
พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐมีผูลงทุนรายยอยเปนสัดสวนใหญถึงรอยละ 24 (ภาพที่ 3.3) ในขณะที่
ตราสารหนี้เอกชนมีสัดสวนของผูลงทุนรายยอยสูงถึงเกือบรอยละ 50 (ภาพที่ 3.4) 

 
ภาพที ่3.3 

สัดสวนการถอืครองตราสารหนี้ภาครัฐของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 2548 
 
 

 
 
 
            
         
  
 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

หมายเหตุ:  Insurance Companies: กลุมธุรกิจประกันภัย ทั้งบริษัทประกันชีวิต และ
บริษัทประกันวินาศภัย 

 Contractual saving Funds: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนประกันสังคม 
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ภาพที ่3.4 
สัดสวนการถอืครองตราสารหนี้ภาคเอกชนของผูลงทนุกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 2548 

 
 

 
 
 
 
 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
หมายเหตุ: 1/ Other Financial Institutions: ธนาคารเพื่อการนําเขาสงออก ธนาคาร

อาคารสงเคราะห ธนาคารออมสิน 
 2/ Insurance Companies: กลุมธุรกิจประกันภัย ทั้งบริษัทประกันชีวิต และ

บริษัทประกันวินาศภัย 
 3/ Contractual Saving Funds: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุน

สํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนประกันสังคม 
 4/ Others: หนวยงานรัฐบาล กองทุนรวม สหกรณ วัด เปนตน 

 
3.3.4 กฎเกณฑดานภาษี 
 
 อัตราภาษีของการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย คิดจากเงินไดจากการลงทุนใน    
ตราสารหนี้ แบงไดเปน 3 ประเภทหลัก ไดแก เงินไดจากกําไรในการขาย (Capital Gain) เงินได
จากดอกเบี้ย (Interest Income) และเงินไดจากสวนลด (Discount) หรือผลตางระหวางราคา     
ไถถอนกับราคาซื้อ ซึ่งจะตองเสียภาษีหรือไมข้ึนกับวาเงินไดที่เกิดขึ้นเปนเงินไดประเภทใด และ           
ผูลงทุนหรือผูมีเงินไดนั้นเปนผูลงทุนประเภทใด  อยางไรก็ตาม สําหรับผูลงทุนในตราสารหนี้ผาน
กองทุนรวมตราสารหนี้ จะไดรับยกเวนภาษีเงินไดที่เกิดขึ้นจากเงินปนผลและกําไรจากการขาย 
 สําหรับหลักเกณฑการเสียภาษีของผูลงทุนที่ลงทุนโดยตรงในตราสารหนี้ สามารถสรุป
แยกตามชนิดของเงินไดและประเภทของผูลงทุนไดดังตาราง 3.3 
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ตารางที่ 3.3 
อัตราภาษีของผูลงทนุในตราสารหนี ้

 
ประเภทของเงนิได ประเภทของผูลงทนุ 

ดอกเบี้ย สวนลด กําไรจากการขาย 
1. ผูลงทุนในประเทศ 

- บุคคลธรรมดา หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 และมีสิทธิ ์
เลือกไมรวมคาํนวณ 
ภาษีเงนิไดปลายป 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 153/ และมีสิทธิ ์
เลือกไมรวมคาํนวณ 
ภาษีเงนิไดปลายป 

กําไรจากการขาย 
หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 โดยยกเวน 
ใหเฉพาะตั๋วเงนิหรือ 
ตราสารหนีท้ี่ไมมี 
ดอกเบี้ย 

- นิติบุคคล 1/ รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนติิบุคคล 
ผูจายเปนผูหกัภาษี ณ  
ที่จายรอยละ 1 

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนติิบุคคล 
ผูออกตราสารหักภาษ ีณ  
ที่จายรอยละ 1 

รวมคํานวณภาษ ี
เงินไดปลายป 

2. ผูลงทุนตางประเทศ 
- บุคคลธรรมดา หักภาษ ีณ ทีจ่าย 

รอยละ 15 
หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 โดยยกเวน
ใหเฉพาะตั๋วเงนิหรือ 
ตราสารหนีท้ี่ไมมี 
ดอกเบี้ย 

- นิติบุคคล หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (รอยละ 10)2/ 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (รอยละ 10)2/ 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (ยกเวน)2/ 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: 1/ ในกรณีเปนสถาบันการเงินจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 
 2/ ข้ึนอยูกับอนุสัญญาภาษีซอน 
 3/ เฉพาะผูลงทุนบุคคลธรรมดาที่เปนผูทรงรายแรก 
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3.4 เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ของตราสารหนี้รัฐบาล 
 
 เสนอัตราผลตอบแทน เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับอายุ
คงเหลือ  ภาพที่ 3.5 แสดงจุดซึ่งระบุอายุคงเหลือและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้รัฐบาล 
สําหรับป พ.ศ. 2545 (ค.ศ. 2002) ถึงป พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) โดยแกนนอนแสดงอายุคงเหลือ
ของตราสาร และแกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทน 
 

ภาพที ่3.5 
เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ของตราสารหนี้ภาครัฐบาลของประเทศไทย 

 

 
 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 จากภาพที่ 3.5 พบวา รูปรางของโครงสรางผลตอบแทนเปนแบบปกติ (Nominal Yield 
Curve) คือ มีลักษณะโคงขึ้น (Upward Sloping) ชี้ใหเห็นวา ตลาดกําหนดอัตราผลตอบแทน     
ใหแกตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือนอยในระดับตํ่า และเพิ่มอัตราผลตอบแทนใหสูงขึ้นเรื่อย ๆ เมื่อ       
ตราสารมีอายุคงเหลือยาวนานขึ้น 
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3.5 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย  แบงการพิจารณาเปนการออกตราสาร
หนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน  เนื่องจากมีกระบวนการออกที่แตกตางกัน 
 
3.5.1 การออกตราสารหนี้ภาครัฐ 
 
 การออกตราสารหนี้ภาครัฐ สามารถออกไดตามกฎหมายของหนวยงานตนเองที่        
เกี่ยวของ ไมตองขออนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
 กระบวนการออกตราสารหนี้ภาครัฐ มี 2 วิธี 

(1) การประมูล (Auction) 
(2) การจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย (Underwriter) 

 สวนใหญจะใชวิธีการประมูล ยกเวนพันธบัตรออมทรัพยและรัฐวิสาหกิจบางองคกร
เทานั้น ที่มีการจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย 
 ตารางที่ 3.4 แสดงกําหนดการของการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐ  ทั้งนี้ ต๋ัวเงินคลัง 
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยและพันธบัตรเงินกูจะออกตราสารภายใน 2 วันทําการหลังจาก
วันประมูล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจจะออกตราสารภายใน 5 วันทําการหลังจากวันประมูล 
 

ตารางที่ 3.4 
ตารางการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐ 

 
วัน วิธีการเสนอขาย ประเภทตราสารหนี ้

วันจนัทร ประมูล ต๋ัวเงนิคลัง 
วันองัคาร ประมูล พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
วันพุธ ประมูล พันธบัตรเงินกู 
วันพฤหัสบดี ประมูล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 

 ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต. 
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 หนวยงานที่รับผิดชอบการประมูล มี 2 หนวยงาน คือ 
(1) ธนาคารแหงประเทศไทย จัดการประมูลต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรเงินกู พันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟู และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
 การประมูลผานธนาคารแหงประเทศไทยมีระบบการประมูล 2 แบบ คือ การ
ประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding) และการประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-
competitive Bidding) โดยจํากัดผูประมูลเฉพาะสถาบันการเงินที่ไดรับการแตงตั้งจากธนาคาร
แหงประเทศไทย (Primary Dealers) 
 วิธีการประมูลใชวิธี Multiple Prices กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศไทยจะจดัสรร
พันธบัตรใหตามอัตราผลตอบแทนตั้งแตอัตราต่ําสุดเรียงไปตามลําดับ ทําใหผูที่ประมูลในแบบ 
Competitive Bidding ไดอัตราผลตอบแทนที่แตกตางออกไป สําหรับผูที่ประมูลในแบบ             
Non-competitive Bidding จะตองจายในอัตราเฉลี่ยของผูที่ประมูลไดในแบบ Competitive 
Bidding 

(2) สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (Public Debt Management Office: PDMO) 
จัดการประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ทั้งที่กระทรวงการคลังค้ําประกันและไมคํ้าประกัน 
 การประมูลที่สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ใชระบบการประมูลแบบค้ําประกัน 
การจําหนาย กลาวคือ ตองประมูลซื้อทั้งจํานวนที่ออกตราสารในครั้งนั้น หากนําตราสารที่ประมูล
ซื้อไปจําหนายไมหมดก็ตองรับซื้อไวเอง 
 
3.5.2 การออกตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน หรือเรียกวา การออกหุนกู เร่ิมตนจาก
บริษัทที่ประสงคจะออกหุนกูจะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) เพื่อให       
คําปรึกษาในเรื่องประเภท และเงื่อนไขรายละเอียดตาง ๆ ของหุนกู และชวยดําเนินการจัดทํา      
ขอมูลของหุนกู เพื่อขออนุญาตเสนอขายจากสํานักงาน ก.ล.ต. และจะตองดําเนินการใหมีการจัด
อันดับเครดิตของหุนกู พรอมทั้งแตงตั้งผูจัดการการจัดจําหนาย (Underwriter) เพื่อดําเนินการเรื่อง    
การขายใหแกผูลงทุนหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.  ในบางกรณี บริษัทผูออก  
หลักทรัพยอาจดําเนินการเองโดยไมตองวาจางที่ปรึกษาหรือผูจัดการการจําหนาย  โดยการซื้อขาย
สวนใหญเปนการซื้อขายตามมูลคา (Par Value) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ (Yield to 
Maturity) เทากับอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (Coupon Rate) 
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 วิธีการเสนอขายหุนกูแบงออกเปน 2 ประเภท 
1) จํากัดการเสนอขายในวงแคบ (Private Placement: PP) โดยขายเฉพาะเจาะจง

ใหกับกลุมผูลงทุนสถาบัน 17 ประเภท (ตาราง 3.5) ตามประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. และ       
การเสนอขายใหกับผูลงทุนในวงจํากัดไมเกิน 10 ราย หรือวงเงินไมเกิน 100 ลานบาท มักเปนการ
เสนอขายตอผูลงทุนรายใหญหรือสถาบัน และมีขอจํากัดการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองที่
กําหนดใหโอนซื้อขายระหวางผูลงทุนประเภทนี้เทานั้น ซึ่งไดแก สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย 
กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และนิติบุคคลประเภทอื่น ๆ  การซื้อขายในตลาดรองเปน
วิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวา การซื้อขายในตลาด OTC (Over the Counter) 
 

ตารางที่ 3.5 
ผูลงทนุสถาบนั 17 ประเภท ทีท่างสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

 
(1) ธนาคารพาณิชย 
(2) บริษัทเงินทุน 
(3) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง หรือ

เพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล หรือเพื่อการ
จัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวา
ดวยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 

(4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
(5) บริษัทประกันภัย 
(6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ซึ่งมไิดเปน

นิติบุคคลตาม (9) 
(7) ธนาคารแหงประเทศไทย 
(8) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(9) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวย

วิธีการงบประมาณ 
(10) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน 

การเงิน 

(11) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
(12) กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
(13) กองทุนรวม 
(14) นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินที่ 

ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว สําหรับระยะเวลา 
ลาสุดตั้งแตหารอยลานบาทขึ้นไป 

(15) นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตาม  
(สวนราชการ) ถึง (14) ถือหุนรวมกันไมต่ํากวา 
รอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิ์ 
ออกเสียงทั้งหมด 

(16) ผูลงทุนซึ่งไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทยและ 
นําเงินลงทุนมาจากตางประเทศโดยมีผูดูแล 
หรือมีผูจัดการลงทุนให 

(17) ผูลงทุนซึ่งไมใชผูลงทุนตาม (1) ถึง (16) ซึ่งซื้อ
หลักทรัพยตามผูเสนอขายหลักทรัพยไดเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นในมูลคาตั้งแตสิบลานบาท
ขึ้นไป ทั้งนี้ ในการคํานวณมูลคาดังกลาวให 
ถือเอาราคาเสนอขายหุนกูนั้นเปนเกณฑ 

ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต. 
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2) การเสนอขายหุนกูใหแกผูลงทุนทุกประเภท (Public Offering: PO) ซึ่งจะมี       
หลักเกณฑที่เขมงวดกวาการเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัดเพื่อคุมครองผูลงทุนรายยอย และไมมี
ขอจํากัดการโอน  ดังนั้น การซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง และสามารถจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อซื้อขายในตลาดรองได 
 ตารางที่ 3.6 แสดงใหเห็นวาผูประกอบการเริ่มหันมาออกตราสารหนี้ในลักษณะการ
เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไป (PO) แทนที่การเสนอขายใหกับบุคคลในวงจํากัด (PP)  เนื่องจาก          
ผูออกไดรับประโยชน จากการที่สามารถเสนออัตราผลตอบแทนที่นอยลงกวาการเสนอขายใหกับ 
ผูลงทุนสถาบันได 
 

ตารางที่ 3.6 
สัดสวนรูปแบบการเสนอขายตราสารหนี้เอกชนระหวาง PO และ PP 

 
 หนวย: ลานบาท 

 2543 2544 2545 2546 2547 
มูลคาตราสารหนีท้ี่เสนอขายในประเทศ 151,507 106,680 98,992 196,472 128,522 
ประชาชนทัว่ไป (PO) 14,000 30,770 53,373 89,160 93,001 
บุคคลในวงจาํกัด (PP) 137,507 75,910 45,619 107,312 35,521 
ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต. 
 
 ในการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนจะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. 
ซึ่งมีจําแนกตามประเภทของตราสารหนี้ไว ดังนี้ 

(1) ตราสารหนี้ทั่วไป และหุนกูแปลงสภาพ 
(2) ตราสารหนี้ตามโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) 
(3) ตราสารหนี้ระยะสั้น (Commercial Paper) 
(4) หุนกูเสนอขายตางประเทศ 

 โดยหลักเกณฑเปนไปตามประกาศ ก.ล.ต. ที่ กจ.32/2544 กจ.ที่ 31/2540 กจ.ที่ 
32/2547 กจ.ที่ 47/2541 ตามลําดับ2 

                                                  
2 ศึกษาเพิ่มเติมไดที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
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3.5.3 การออกตราสารหนี้ในปจจบัุน และวิเคราะหตราสารหนีท้ี่เหมาะสมสําหรับการสราง          
แบบจําลอง Inflation-indexed Bond 

 
 เนื่องจากสวนหนึ่งของงานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ไดศึกษาถึงการสรางแบบจําลองของ 
Inflation-indexed Bond โดยวิเคราะหเพื่อคัดเลือกตราสารหนี้ที่เหมาะสมในตลาดตราสารหนี้ไทย
เพื่อใชเปนรูปแบบพื้นฐาน  ดังนั้น จึงจําเปนตองวิเคราะหถึงการออกตราสารหนี้ในปจจุบัน และ
วิเคราะหถึงตราสารหนี้ที่เหมาะสมสําหรับการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐถือวาเปน    
ตราสารหนี้ที่มีบทบาทสําคัญมาก  เนื่องจากตราสารหนี้สวนใหญในตลาดตราสารหนี้ไทยจะออก
โดยภาครัฐบาล  สัดสวนของการออกตราสารหนี้ในตลาดแรกในชวงตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 
2548 พบวา สัดสวนของการออกตราสารหนี้ภาครัฐมีอยูสูงถึงประมาณรอยละ 75 ถึงรอยละ 80 
ของตราสารหนี้ทั้งหมดที่ออกในตลาดแรกในแตละป (ดูภาพที่ 3.6) 
 

ภาพที ่3.6 
สัดสวนการออกตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชนในตลาดแรก 

ต้ังแต ป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2548 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 หากเปรียบเทียบยอดคงคางของตราสารหนี้ทั้งหมด (แยกตามประเภทของผูออก)         
พบวา ขอมูลยอดคงคางตราสารหนี้ ณ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 มีทั้งสิ้น 3.855 ลานลานบาท  
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ซึ่งตราสารหนี้ภาครัฐมีสัดสวนสูงสุดที่รอยละ 78.7  ทั้งนี้ ในสวนของพันธบัตรรัฐบาลถือไดวามี       
สัดสวนยอดคงคางตอตราสารหนี้ทั้งหมดสูงที่สุด ที่รอยละ 38.3  หรือมูลคายอดคงคางพันธบัตร   
รัฐบาลเทากับ 1.475 ลานลานบาท (ตารางที่ 3.7) 
 

ตารางที่ 3.7 
ยอดคงคางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย ณ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 

 

Bonds Number of 
Issue(s) Outstanding of Bonds 

  Amount (THB.mln) % 
1  Government Debt Securities          

1.1  Treasury Bill 43 236,000.00 6.1 
1.2  Government Bond 54 1,474,563.55 38.3 
1.3  State Agency Bond 33 827,702.00 21.5 
1.4  State Owned Enterprise Bond 377 494,229.71 12.8 

Total 507 3,032,495.26 78.7 
        
2  Corporate Bond        

2.1  Long-term Corporate Bond 479 616,362.36 16.0 
2.2  Commercial Paper 738 192,665.97 5.0 

Total 1,217 809,028.33 21.0 
     
3  Foreign Bond 4 13,500.00 0.4 

Total 4 13,500.00 0.4 
        

Total 1,728 3,855,023.59 100.0 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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 หากพิจารณาในองคประกอบของพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งถือวาเปนตราสารหนี้ที่มีสัดสวน
ของยอดคงคางตอตราสารหนี้ทั้งหมดสูงที่สุดแลว (ตารางที่ 3.8) พบวา พันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ
จะมีอายุไถถอน 10 ปซึ่งมียอดคงคางสูงสุดเทากับ 0.453 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 
30.7 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  รองลงมา คือ พันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 7 ปมียอดคงคาง 
เทากับ 0.285 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 19.3 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  และ         
พันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 15 ปมียอดคงคางเทากับ 0.240 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 
16.3 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  โดยพันธบัตรรัฐบาลที่ยังมียอดคงคางอยู ณ วันที่ 24 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2549  ไดมีการออกมาตั้งแตป พ.ศ. 2541 จนถึงป พ.ศ. 2549 และทยอย       
ครบกําหนดในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2569 
 จากขอมูลดังกลาว พบวา ตราสารหนี้ที่มีการออกมากที่สุด ซึ่งสะทอนถึงความนิยม
และความตองการของตลาดมากที่สุด คือ พันธบัตรรัฐบาลที่มีชวงอายุไถถอนที่ 7 ปถึง 15 ป        
ซึ่งชวงอายุไถถอนที่ไดรับความนิยมสูงสุด คือ 10 ป 
 

ตารางที่ 3.8 
ยอดคงคางพนัธบัตรรัฐบาลแยกตามอายุไถถอน (Issue Term) ณ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549  

 

No. Issue Term 
(years) 

Number 
of Issue(s) 

Outstanding of 
Government Bonds 

   Amount (THB.mln) % 
1 3 6 63,944.99  4.3 
2 4 1 15,000.00  1.0 
3 5 8 97,459.48  6.6 
4 6 1 30,000.00  2.0 
5 7 14 284,986.09  19.3 
6 7.5 1 48,000.00  3.3 
7 8 1 35,000.00  2.4 
8 9 1 39,440.00  2.7 
9 10 9 453,246.99  30.7 
10 10.5 1 48,000.00  3.3 
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No. Issue Term 
(years) 

Number 
of Issue(s) 

Outstanding of 
Government Bonds 

   Amount (THB.mln) % 
11 12 1  39,836.00  2.7 
12 15 7 239,650.00  16.3 
13 20 3 80,000.00  5.4 

Total 54 1,474,563.55 100.0 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
 ทั้งนี้ ในจํานวนพันธบัตรรัฐบาลที่มียอดคงคางอยู พบวา พันธบัตรรัฐบาลบางรุนยังมี
การเสนอขายไมครบตามมูลคาที่จดทะเบียนไว  ซึ่งพบพันธบัตรรัฐบาลในลักษณะดังกลาวจํานวน 
5 รุน ไดแก LB095C, LB137A, LB167A, LB213A และ LB267A (ตารางที่ 3.9) มูลคาของ         
พันธบัตรรัฐบาลสวนที่ยังไมไดเสนอขายมีอยูจํานวน 0.029 ลานลานบาท  ทั้งนี้ พันธบัตรรัฐบาล
เหลานี้จะทยอยเปดประมูลในเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 นี้ (ตารางที่ 3.10) 
 

ตารางที่ 3.9 
พันธบัตรรัฐบาลที่ยงัออกไมครบตามมูลคาที่จดทะเบยีนไว 

ณ 24 พฤศจกิายน พ.ศ. 2549 
 

No. ThaiBDC 
Symbol 

Issue 
Term 

Coupon 
Rate 

Issue 
Date 

Maturity 
Date 

Issue Size 
(THB.mln) 

Outstanding 
Size (THB.mln) 

1 LB095C  3 5.375% 15 May 06 15 May 09 31,200.00 24,500.00 
2 LB137A  7.5 5.250% 13 Jan 06 13 Jul 13 52,000.00 48,000.00 
3 LB167A  10.5 5.400% 27 Jan 06 27 Jul 16 52,000.00 48,000.00 
4 LB213A 15.0 5.800% 31 Mar 06 31 Mar 21 29,000.00 26,000.00 
5 LB267A  20 6.150% 7 Jul 06 7 Jul 26 25,500.00 14,000.00 
   Total   189,700.00 160,500.00 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ตารางที่ 3.10 
กําหนดการประมูลพนัธบัตรรัฐบาลที่ยงัออกไมครบตามมูลคาที่จดทะเบียนไว 

ณ 24 พฤศจกิายน พ.ศ. 2549 
 

ThaiBMA 
Symbol 

Term 
(years) 

Auction Amt. 
(THB Min) 

Issue 
Date 

 Maturity 
Date 

 Auction 
Date 

  LB213A   15 3,000.00 31 Mar 06 31 Mar 21 29 Nov 06 
  LB095C   3 3,500.00 15 May 06 15 May 09 29 Nov 06 
  LB267A   20 3,500.00 7 Jul 06 7 Jul 26 6 Dec 06 
  LB095C   3 3,200.00 15 May 06 15 May 09 6 Dec 06 
  LB137A   7.5 4,000.00 13 Jan 06 13 Jul 13 13 Dec 06 
  LB267A   20 2,500.00 7 Jul 06 7 Jul 26 13 Dec 06 
  LB267A   20 3,500.00 7 Jul 06 7 Jul 26 20 Dec 06 
  LB167A   10.5 4,000.00 27 Jan 06 27 Jul 16 27 Dec 06 
  LB267A   20 2,000.00 7 Jul 06 7 Jul 26 27 Dec 06 

Total   29,200.00       
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

  
 จากการพิจารณาขอมูลของตราสารหนี้ทั้งหมด พบวา พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้
ที่มียอดคงคางมากที่สุด  ซึ่งชวงอายุไถถอนที่ไดรับความนิยม คือ 7 ถึง 15 ป โดยอายุไถถอน 10 ป
มีการออกมากที่สุด และจากขอมูลพันธบัตรรัฐบาลที่ยังออกไมครบจํานวนตามมูลคาที่ได          
จดทะเบียนไวปรากฏวา มีพันธบัตรรัฐบาลรุนอายุไถถอน 3 ป 7.5 ป 10.5 ป และ 20 ป 
 จาการวิเคราะหขางตนจึงไดวา ตราสารหนี้ที่เหมาะสมสําหรับเปนรูปแบบพื้นฐานของ
การสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond จึงควรเปนตราสารหนี้ที่มีการออกมากซึ่งแสดง
ถึงการไดรับความนิยม และยังคงมียอดคงคางสวนที่ยังออกไมครบจํานวนอยู เพื่อสะทอนถึงความ
ตองการที่ยังมีอยูสูง และยังเปนตราสารหนี้ที่มีความตองการอยูในปจจุบัน ซึ่งพบวา พันธบัตร    
รัฐบาลรุน LB167A: พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในปงบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที่ 2 ออกวันที่ 
27 มกราคม พ.ศ. 2549  อายุไถถอน 10.5 ป  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหนาตั๋วรอยละ 5.4 ตอป  
กําหนดจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน  และกําลังจะมีประมูลคร้ังถัดไปใน วันที่ 27 ธันวาคม พ.ศ. 2549  
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เปนตราสารหนี้ที่มีชวงอายุไถถอนที่ใกลเคียงกับตราสารหนี้ที่ไดรับความนิยมในการออกสูงที่สุด 
 ดังนั้น ตราสารหนี้ปกติในตลาดตราสารหนี้ไทยที่จะใชในการศึกษาเปรียบเทียบ        
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติ กับการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  โดยการ
กําหนดองคประกอบของแบบจําลอง Inflation-indexed Bond จะใชตราสารหนี้ปกติ คือ พันธบัตร
รัฐบาลรุน LB167A เปนองคประกอบพื้นฐาน (ดูรายละเอียดตารางที่ 3.11) 
 

ตารางที่ 3.11 
องคประกอบของพันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A:  

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในปงบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที ่2 
 

องคประกอบ รายละเอียด 
Issue Name : กระทรวงการคลัง 
Bond Type :  [ Fixed ]  
Par Value :  1000.00001/ บาท 
Issue Date : 27 ม.ค. 2549  
Maturity Date : 27 ก.ค. 2559  
Issue Term : 10.5 ป 
Coupon rate (%) : 5.4000002/ ตอป 
 เร่ิมตน 27 ม.ค. 2549 
 ส้ินสุด 27 ก.ค. 2559 
Payment Frequency : Semi-annually   
Covenants : -   

 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 หมายเหตุ: 1/ มูลคาของตราสารหนี้ ใชทศนิยม 4 ตําแหนง 
  2/ อัตราดอกเบี้ย ใชทศนิยม 6 ตําแหนง 
 
 ผลจากคัดเลือกตราสารหนี้ที่เหมาะสม คือ พันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A จะนําไปใชเปน
รูปแบบพื้นฐานในการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ตอไป  โดยวิธีการสราง
แบบจําลอง และวิธีการศึกษาจะไดกลาวถึงในบทที่ 4  สําหรับผลการศึกษาจะแสดงในบทที่ 5 


