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บทที ่3 
 

ความรูทัว่ไปเกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 การระดมทุนโดยตราสารหนี้เปนการระดมทุนของผูกูจากผูลงทุนโดยตรง โดยไมตอง
ผานตัวกลาง  (Disintermediation)  ซึ่งจะทําใหผูกูมีตนทุนที่ ตํ่าลง  และผูลงทุนไดรับอัตรา              
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น  ตราสารหนี้ยังมีรูปแบบที่หลากหลาย ทําใหผูประสงคจะระดมทุนโดยใช       
ตราสารหนี้สามารถออกแบบโครงสรางของกระแสเงินที่ตองจายใหสอดคลองกับธรรมชาติของ
ธุรกิจหรือโครงการที่ตองการไดดีข้ึน  ซึ่งการระดมทุนโดยตราสารหนี้ไมทําใหสัดสวนความเปน      
เจาขององคกรธุรกิจลดลง เนื่องจากผูซื้อตราสารหนี้มีฐานะเปนเจาหนี้  นอกจากนี้ รัฐบาลสามารถ
ใชพันธบัตรรัฐบาลเปนเครื่องมือสําคัญในการบริหารนโยบายการเงินการคลังดวย 
 

3.1 เครื่องมือเพื่อการระดมเงนิทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 อัญญา ขันธวิทย ( 2546 ) ไดอธิบายพรอมจัดแบงประเภทเครื่องมือเพื่อการระดมทุน
ในตลาดตราสารหนี้ไว กลาวคือ ตลาดตราสารหนี้จัดเปนตลาดที่มีความหลากหลาย ทั้งในแงของ
ตัวตราสาร ระยะเวลาในการกูยืม ลักษณะของอัตราคูปองที่จาย  ตลอดจนสิทธิ์ที่แฝงมากับ     
ตราสารหนี้นั้น  อยางไรก็ตาม ตลาดตราสารหนี้ไทยยังเปนตลาดที่เพิ่งเริ่มตน  ผูลงทุนและ           
ผูตองการระดมทุนยังมีความเขาใจตัวตราสารหนี้ ตลอดจนกลไกการทํางานของตลาดตราสารหนี้
อยูอยางจํากัด  ทําใหความหลากหลายของตัวตราสารหนี้ไมมากเทากับตลาดตราสารหนี้อ่ืนที่
พัฒนาแลว เชน ตลาดตราสารหนี้ในประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตน 
 ประเภทของตราสารหนี้ที่สําคัญที่มีอยูในประเทศไทย  แบงออกเปน 2 ประเภท           
ตามลักษณะของผูออก ประกอบดวยตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
3.1.1 ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 
 ตราสารหนี้ภาครัฐ หมายถึง ตราสารหนี้ที่รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังหรือหนวยงาน
ภาครัฐออกขายเพื่อระดมทุนจากประชาชน  ตราสารหนี้ภาครัฐสามารถแบงออกไดเปนประเภท
ตาง ๆ ดังนี้ คือ 
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1) ตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล 
 ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bill: TB) เปนตราสารหนี้ระยะสั้นออกโดยกระทรวงการคลัง 
ปกติจะมีอายุไมเกิน 1 ป มีดอกเบี้ยเปนอัตราสวนลด 
 พันธบัตรรัฐบาล (Treasury Note and Bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล        
เชนเดียวกับต๋ัวเงินคลังแตมีอายุยาวกวา  พันธบัตรรัฐบาลจะมีอายุต้ังแต 1 ปข้ึนไป และมีการจาย
คูปองเปนงวด ๆ  ซึ่งโดยปกติจะจายทุก 6 เดือน  และเมื่อส้ินสุดอายุของพันธบัตร ผูลงทุนจะไดรับ
คืนเงินตนเทากับราคาที่ตราและคูปองในงวดสุดทาย  พันธบัตรรัฐบาลมีชื่อเรียกแตกตางกันไป
ตามวัตถุประสงคของการออก  ไดแก 

1.1) พันธบัตรเพื่อการลงทุน (Investment Bond: IB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมี      
วัตถุประสงคเพื่อเปนเครื่องมือสําหรับการลงทุนของผูลงทุนเปนหลัก  ผูลงทุนเปาหมายเปน
สถาบันการเงนิและผูลงทุนกลุมสถาบัน 

1.2) พันธบัตรเพื่อการกูยืม (Loan Bond: LB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมีวัตถปุระสงค
เพื่อใชในการบริหารหนี้ที่เกิดจากการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล 

1.3) พันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond: SB) เปนพันธบัตรที่ออกเพื่อเปนเครื่องมือ
ในการออมใหกับประชาชน  โดยรัฐบาลไดออกพันธบัตรนี้ในชวงที่รัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล 
 

2) พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 
 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ
ซึ่งเปนองคกรที่ไดรับการจัดตั้งขึ้นเพื่อดําเนินธุรกิจ  แตมีรัฐบาลเปนผูถือหุนใหญต้ังแตรอยละ 50 
ข้ึนไป  ดังนั้น แมรัฐวิสาหกิจจะเปนองคกรที่ต้ังขึ้นเพื่อทําธุรกิจ  แตรัฐวิสาหกิจกลับมิไดมีกําไรเปน
เปาหมายหลักแตเพียงอยางเดียว รัฐวิสาหกิจที่ออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนมีความตองการเงินทุน
สําหรับไปใชจายในการดําเนินงาน ตลอดจนขยายกิจการของตนเอง  แบงออกเปน 2 ประเภท คือ 

2.1) พันธบัตรที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน กระทรวงการคลังเปนผูคํ้าประกันการ
จายดอกเบี้ย และเงินตนใหในกรณีที่รัฐวิสาหกิจผูออกไมสามารถชําระดอกเบี้ยและเงินตนนั้นได
ตามจํานวนและระยะเวลาที่กําหนด รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจะเปนผูรับภาระจายหนี้แทนให  
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทนี้ จึงมีระดับความเสี่ยงดานเครดิตที่ผูลงทุนจะไมไดรับคืนเงินตนและ
ดอกเบี้ย ตํ่ากวาพันธบัตรที่ไมไดรับการค้ําประกัน  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการลดลง 
สงผลใหรัฐวิสาหกิจมีตนทุนทางการเงินลดลงดวย 
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2.2) พันธบัตรที่กระทรวงการคลังไมไดคํ้าประกัน โดยปกติพันธบัตรชนิดนี้จะซื้อขาย
กัน ณ ราคาที่ตํ่ากวาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่คํ้าประกันโดยรัฐบาล  และมักจะออกโดยรัฐวิสาหกิจที่
มีรายไดดีและไดรับความเชื่อถือสูงจากผูลงทุน  เนื่องจากผูลงทุนรูจักและมั่นใจในฐานะการเงินที่
แข็งแกรงของรัฐวิสาหกิจนั้น  แมจะไมไดรับการค้ําประกันแตอัตราดอกเบี้ยที่เสนออาจจะไมสูงนัก  
การค้ําประกันเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยลดลงไปอีกจึงไมจําเปน  เพราะการลดลงของดอกเบี้ย            
อาจไมมากจึงไมคุมคา  และการออกพันธบัตรชนิดที่ไมมีกระทรวงการคลังเปนผูคํ้าประกันจะมี     
ข้ันตอนในการออกที่รวดเร็วกวาพันธบัตรที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน  เพราะไมตองผาน
กระบวนการอนุมัติการค้ําประกันจากกระทรวงการคลัง 
 

3) กองทนุเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงนิ 
 กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial Institution 
Development Fund: FIDF) จัดตั้งขึ้นเมื่อเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2538  มีฐานะเปนองคกรที่      
แยกออกมาจากธนาคารแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อทําหนาที่ฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินของประเทศไทยเขมแข็งและมั่นคง  FIDF เร่ิมออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนครั้งแรก
เมื่อเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2539 โดยไดระงับการออกไปเมื่อป พ.ศ. 2541 แตไดนํากลับมาออกใหม
เมื่อป พ.ศ. 2545 และยังไมมีการออกเพิ่มเติมอีกนับแตนั้นมา 
 

4) พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มออกพันธบัตร (BOT Bond และ BOT Bill) ต้ังแตเดือน
สิงหาคม พ.ศ. 2538 เพื่อเปนเครื่องมือสําหรับบริหารนโยบายการเงินและสรางอัตราดอกเบี้ย   
อางอิงใหแกตลาดการเงินของประเทศ แตไดระงับการออกพันธบัตรตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 
2541 เนื่องจากสภาพคลองทางการเงินภายในประเทศตึงตัว และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง  
การเสนอขายพันธบัตรเพิ่มเติมจะทําใหสภาพคลองยิ่งตึงตัวมากขึ้น และอัตราดอกเบี้ยอาจขยับตัว
สูงขึ้นไปอีก  ตอมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกพันธบัตรซ้ําอีกในป พ.ศ. 2545 เพื่อเปน  
เครื่องมือในการดําเนินนโยบายดานการเงิน และปจจุบันมีการออกเพิ่มข้ึนเพื่อดูดซับสภาพคลอง 
 

5) พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย 
 องคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (อบส.) ถูกจัดตั้งขึ้นเมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 
2541 วัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ประสบปญหาทางการเงิน  นับต้ังแตเร่ิม
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กอต้ัง อบส. ไดออกพันธบัตรชนิดกําหนดใหอัตราคูปองเปนศูนย (PLMO-zero-coupon Bond1) 
อายุ 7 ป มูลคา 1 พันลานบาทเพียงครั้งเดียว เพื่อการระดมเงินทุนจากประชาชน 
 
3.1.2 ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
 ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชน หรือเรียกวา “หุนกู” จะมีความหลากหลายมากกวา
ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ  ทั้งนี้ เนื่องมาจากธรรมชาติและความตองการที่แตกตางกันของ            
เอกชนแตละราย ผูออกและผูลงทุนซึ่งอาจเปนกลุมที่มีความตองการลักษณะบางอยางของ          
ตราสารเปนการเฉพาะ  หุนกูสามารถแยกประเภทไดตามเกณฑที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 

1) หุนกูแบงตามลําดับชั้นในการเรียกรองสทิธิ์ (Absolute Priority Claim) ไดแก 
1.1) หุนกูไมดอยสิทธิ์ (Senior Bond) คือ หุนกูที่มีเงื่อนไขกําหนดใหผูถือไดรับสิทธิ์

ในการรับชําระหนี้ในอันดับตนจากผูออกในกรณีที่ผูออกหุนกูอยูในภาวะลมละลาย และมีคําสั่งให
ตองขายสินทรัพยทอดตลาดเพื่อชําระหนี้คืนใหแกเจาหนี้และผูถือหุนสามัญ  สิทธิ์ในการที่จะไดรับ
ชําระหนี้ดังกลาวอยูในลําดับสูงกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ์ หุนบุริมสิทธิ์ และหุนสามัญ  แตจะดอยกวา
เจาหนี้บุริมสิทธิ์โดยทั่วไป 

1.2) หุนกูดอยสิทธิ์ (Subordinated Bond) คือ หุนกูที่มีเงื่อนไขกําหนดใหผูถือไดรับ
สิทธิ์ในการรับชําระหนี้เปนอันดับรองจากผูถือหุนกูไมดอยสิทธิ์ แตยังมีสิทธิ์สูงกวาหุนบุริมสิทธิ์และ
หุนสามัญ  หุนกูชนิดนี้จึงมีความเสี่ยงสูงกวาหุนกูไมดอยสิทธิ์  จึงตองจายอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยกับความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองแบกรับ 
 

2) หุนกูแปลงตามการมีสินทรพัยเพื่อการประกันหนี ้
 การประกันหนี้มีความสําคัญตอกระบวนการออกหุนกูเพื่อระดมทุน เพราะเปนการเพิ่ม
ความมั่นใจตอผูลงทุนในกรณีที่ผูออกตราสารเพื่อระดมทุนอยูในภาวะลมละลาย  เนื่องจากผูถือ

                                                  
1 “PLMO-zero-coupon Bond” คือ พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่อ

สังหาริมทรัพย (Property Loan Management Organization) ซึ่งตั้งขึ้นมาสมัยวิกฤติเศรษฐกิจ 
โดยเนนแกปญหาหนี้สินอสังหาริมทรัพยในระบบธนาคาร โดยเขาไปซื้อลูกหนี้อสังหาริมทรัพยจาก
สถาบันการเงินเพื่อนําไปบริหารและฟนฟู 
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หุนกูมีประกันจะมีบุริมสิทธิ์ในสินทรัพยที่นํามาประกันเหนือเจาหนี้รายอื่น ทําใหผูลงทุนไดรับ    
ความเสี่ยงลดลง  จึงยอมรับอัตราดอกเบี้ยของหุนกูมีประกันในอัตราตํ่าลงได สงผลใหผูกูมีตนทุน
การกูยืมที่ตํ่าลง 

2.1) หุนกูมีประกัน (Secured Bond) คือ หุนกูที่ผูออกจัดใหมีสินทรัพยชนิดใด       
ชนิดหนึ่งเพื่อเปนประกันแกหนี้ที่ระบุ ในกรณีที่ผูออกผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนหรอืลมละลาย 
ผูถือหุนกูนี้สามารถเรียกรองสิทธิ์ในตัวสินทรัพยที่ระบุไวเปนหลักประกันนั้นไดกอนเจาหนี้รายอื่น 

2.2) หุนกูไมมีหลักประกัน (Unsecured Bond) คือ หุนกูปกติที่ผูออกไมไดจัดใหมี
สินทรัพยรองรับหรือคํ้าประกันการออกหุนกู หากผูออกหุนกูเกิดลมละลาย  ผูถือหุนกูจะมีสิทธิ์
เพียงการรับสวนแบงจากการขายสินทรัพยที่เหลือของบริษัท ตามสัดสวนและตามลําดับชั้นใน     
การเรียกรองสิทธิ์ 
 

3) หุนกูแบงตามลักษณะพเิศษอื่น 
 ผูออกหุนกูสามารถกําหนดรูปแบบของหุนกู เพื่อตอบสนองตอลักษณะของธุรกิจ และ
ความตองการของผูลงทุน  หุนกูลักษณะพิเศษที่นิยมออกกันในปจจุบัน ไดแก 

3.1) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) เปนหุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูถือหุนกูใน         
การเลือกที่จะแปลงสภาพหุนกูฉบับนั้นใหเปนหุนสามัญ เมื่อถึงกําหนดเวลาและตามอัตราสวน 
การแปลงสภาพ  สิทธิ์ในการแปลงสภาพเปนการเพิ่มทางเลือกใหแกผูถือหุนกูในการเปลี่ยน
สถานะจากเจาหนี้เปนเจาของบริษัท  เนื่องจากสิทธิ์ในการแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญมีคา 
และสามารถคิดไดวาเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนที่หุนกูฉบับนั้นเสนอ  หุนกูชนิดนี้จึงสามารถ
เสนออัตราดอกเบี้ยไดตํ่ากวาที่หุนกูปกติเสนอ 

3.2) หุนกูที่จายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating Rate Bond) เปนหุนกูที่กําหนด
อัตราคูปองอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ผูออกระบุบวกดวยสวนล้ํา (Margin) ซึ่งจะมากหรือนอย
จะขึ้นกับประเภทของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ใชในการอางอิงและความเสี่ยงดานเครดิตของผูออก  
โดยมากหุนกูชนิดนี้จะออกโดยองคกรที่มีกระแสเงินรับที่แปรผันตามอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

3.3) หุนกูแบบทยอยจายคืนเงินตน (Amortization Bond) เปนหุนกูที่ทยอยจายคืน
เงินตนแกผูถือหุนกูตามระยะเวลาและจํานวนเงินที่กําหนด  ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงจากการที่        
ผูออกไมสามารถชําระคืนเงินตนจํานวนมากเมื่อหุนกูทุกฉบับครบกําหนดพรอมกัน 

3.4) หุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูออกในการไถถอนกอนกําหนด (Callable Bond) เปนหุนกูที่
ใหสิทธิ์แกผูออกในการไถถอนหุนกูนั้นคืนไดกอนวันที่หุนกูหมดอายุ  ตามราคาไถคืนที่กําหนดไว
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กอนเปนการลวงหนา  ราคาไถคืนมักกําหนดไวสูงกวาราคาที่ตราไวเพื่อชดเชยกับการเสียโอกาส
การลงทุนของผูถือ  ซึ่งโดยปกติผูออกมักจะไถถอนหุนกูคืนในชวงที่อัตราดอกเบี้ยตลาดอยูในระดบั
ตํ่า เพื่อยกเลิกหุนกูฉบับเดิมซึ่งอาจเสนออัตราดอกเบี้ยในระดับสูงกวา  แลวออกหุนกูฉบับใหมซึง่มี
อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาเปนการทดแทน 

3.5) หุนกูที่ใหสิทธิ์แกผูถือในการขายหุนกูคืนแกผูออกไดกอนกําหนด (Puttable 
Bond) ตามราคาขายคืนและชวงเวลาที่กําหนดไวเปนเงื่อนไข  สิทธิ์ที่ผูถือไดรับจากหุนกูประเภทนี้
ทําใหผูถือสามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนกูลงได  แตการออกหุนกูชนิดนี้เปนการเพิ่ม
ความเสี่ยงใหกับผูออก 
 
 ปจจุบันตลาดตราสารหนี้ไทยไดพัฒนาเพิ่มข้ึนมากหลังวิกฤตการณเงิน 2540  การ
ออกตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ ไดเพิ่มสูงขึ้นเรื่อย ๆ จากภาพที่ 3.1 แสดงมูลคาคงคางของตราสาร
หนี้ประเภทตาง ๆ ในตลาดตราสารหนี้ไทย  พบวา พันธบัตรรัฐบาล (Govt. Bonds) มีสัดสวนสูง  
ที่สุด โดยมีปริมาณการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว เนื่องจากตองระดมเงินกูจากการดําเนินนโยบาย    
ขาดดุลงบประมาณหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 2540 และตองการสรางเกณฑอางอิงในตลาดตราสารหนี้ 
ตามแผนพัฒนาตลาดตราสารหนี้ฉบับที่ 1  รองลงมา คือ ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Corp. Bonds) 
ซึ่งความนิยมในการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชนก็เพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ 
 

ภาพที ่3.1 
ยอดคงคางตราสารหนี้แยกประเภท ต้ังแตป พ.ศ. 2538 (ค.ศ. 1995) ถึงป พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทยและสาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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3.2 วิธีการลงทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย สามารถเลือกการลงทุนได 2 วิธี คือ การลงทุน       
โดยตรง และการลงทุนโดยออม 
 
3.2.1 การลงทุนโดยตรง 
 
 การลงทุนโดยตรง  ผูลงทุนสามารถลงทุนไดทั้งในตลาดแรก และในตลาดรอง  ทั้งนี้
วิธีการลงทุนในแตละตลาด มีกฎเกณฑและเงื่อนไขที่กําหนดไว  ซึ่งผูลงทุนตองศึกษาใหดี 

 
1) การลงทุนในตลาดแรก (Primary Market) 

 การลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน  มีวิธีการซื้อขายที่แตกตางกัน โดยตราสาร
หนี้ภาครัฐสวนใหญใชวิธีการประมูล มีทั้งการประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding) 
และแบบไมแขงขันราคา (Non-competitive Bidding) โดยจํากัดผูประมูลเฉพาะสถาบันการเงินที่
ไดรับการแตงตั้งจากธนาคารแหงประเทศไทย (Primary Dealers) 
 สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนายผาน Selling Agent หรือ Underwriter โดยการ
ซื้อขายสวนใหญเปนการซื้อขายตามมูลคา (Par Value) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ 
(Yield to Maturity) เทากับอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (Coupon Rate) และวิธีการเสนอขายตราสาร
หนี้เอกชน โดยทั่วไปแบงเปน 2 รูปแบบ คือ 

(1) การออกและเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัด (Private Placement: PP) ซึ่งจํากัด
เฉพาะกลุมผูลงทุนสถาบันตามประกาศของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) และการเสนอขายใหกับผูลงทุนในวงจํากัดไมเกิน 10 รายหรือวงเงินไมเกิน 100 ลานบาท 
มักเปนการเสนอขายตอผูลงทุนรายใหญหรือสถาบัน 

(2) การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (Public Offering: PO) ซึ่งจะมีหลักเกณฑ
ที่เขมงวดกวาการเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัดเพื่อคุมครองผูลงทุนรายยอย   
 

2) การลงทุนในตลาดรอง (Secondary  Market) 
 ตลาดรองตราสารหนี้โดยทั่วไปมีลักษณะการซื้อขายแบบ Over the Counter (OTC) 
คือ เปนการเจรจาตอรองกันทางโทรศัพทซึ่งเกิดขึ้นนอกตลาดหลักทรัพย  โดยมีระบบการซื้อขาย
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อิเล็กทรอนิกส  (Electronic Trading Platform: ETP)  ที่ชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวม
ขอมูลดานราคา การติดตอส่ือสาร และตกลงยืนยันการขาย  นอกจากนี้ ยังมีการซื้อขายอีกสวน
หนึ่งผาน ระบบ Exchange ของ Bond Electronic Exchange (BEX) ที่พัฒนาขึ้นโดยตลาด      
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใหประชาชนทั่วไปสามารถเขามามีสวนซื้อขายได ตามแผนพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้ ฉบับที่ 2 โดยมีโครงสรางตามตารางที่ 3.1 ( ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย, 2548 ) 
 

ตารางที ่3.1 
โครงสรางตลาดตราสารหนี ้Bond Electronic Exchange: BEX 

 
 ตลาดสถาบนั ตลาดทั่วไป 

  มูลคารายการ 
ไมเกิน 10 ลานบาท 

มูลคารายการ 
เกิน 10 ลานบาท 

1. ผูลงทุน ผูลงทนุสถาบนั ผูลงทนุทัว่ไป ผูลงทนุทัว่ไป 
2. ตัวกลาง ผูคาหลักทรัพย 

(Dealer) 
นายหนาคาหลักทรัพย 
(Broker) 

นายหนาคาหลักทรัพย 
(Broker) 

3. ประเภทตราสารหนี ้ ตราสารหนีทุ้กประเภท ตราสารหนีท้ี่ไมมี
ขอจํากัดการโอน 

ตราสารหนีทุ้กประเภท 

4. วิธีการซื้อขาย Over the Counter 
(OTC) เจรจาตอรอง
และบันทกึเขาระบบ
หลังมกีารตกลงกนั 

ระบบจับคูอัตโนมัติ 
(Automatic Center 
Matching / ACM) 

Put through 

5. ระบบการซือ้ขาย Electronic Trading 
Platform 

ASSET ASSET 

6. ระยะเวลาในการ
ชําระราคา/สงมอบ 

แลวแตตกลงกัน ภายใน T+2 ภายใน T+2 

ที่มา: Bond Electronic Exchange: BEX 
 
 
 



 92

 โดยทั่วไปการซื้อขายในตลาดรองสามารถแบงไดเปน 2 ประเภทหลักดวยกัน คือ  
(1) การซื้อขายกันเองระหวางผูคาตราสารหนี้ ไดแก ผูมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ 

(Dealer) เชน บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุน และธนาคารพาณิชย หรือที่เรียกวา ตลาด Inter 
Dealers โดยกลุมผูคาอาจซื้อขายระหวางกันเอง หรือติดตอผานนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย 
(Inter Dealers Broker: IDB) 

(2) การซื้อขายตราสารหนี้ระหวางผูคาตราสารหนี้และผูลงทุน (Dealer to Clients) 
ซึ่งพบวา ในปจจุบันปริมาณการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้และผูลงทุนมีสัดสวนอยูระหวาง
รอยละ 70-80 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด (ภาพที่ 3.2) ( ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย, 2548 ) 
 

ภาพที ่3.2 
สัดสวนการซื้อขายในตลาดรองตลาดตราสารหนี้ต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2548 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
หมายเหตุ: 1/ Non Dealers ไดแก สถาบันการเงินที่ไมไดรับใบอนุญาตในการคาหลักทรัพยที่เปน

ตราสารหนี้ 
 2/ Contractual Saving Funds ไดแก กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ 
 3/ Others ไดแก กองทุนรวม กองทุนประกันสังคม บริษัทในประเทศและตางประเทศ 

และผูลงทุนรายยอย 
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3.2.2 การลงทุนโดยออม 
 
 หมายถึง การซื้อกองทุนรวมผานบริษัทจัดการกองทุนที่มีวัตถุประสงคเพื่อลงทุนใน 
ตราสารหนี้เปนหลัก (Fixed Income Fund) หรือลงทุนในกองทุนผสมประเภทที่มีสัดสวนหนึ่ง    
ลงทุนในตราสารหนี้  นอกจากนี้ ยังรวมถึงการลงทุนผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งมีการลงทุน     
สวนหนึ่งในรูปของตราสารหนี้ดวย 
 

3.3 กลุมผูลงทุนในตลาดตราสารหนี ้
 
 ประเภทของผูลงทุนในตลาดทุนนั้น สามารถจะแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ไดแก 
ผูลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) และผูลงทุนรายยอย (Individual/Retail Investors) 
 
3.3.1 ผูลงทนุสถาบนั (Institutional Investors) 
 
 อัญญา ขันธวิทย ( 2546 ) แบงผูลงทุนสถาบันเปนกลุมตาง ๆ 6 กลุม ประกอบดวย 
 

1) บริษัทผูคา (Dealers) ซึ่งสวนใหญเปนสถาบันการเงินที่ไดรับใบอนุญาตในการคา 
หลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้  โดยผูคาจะทําหนาที่กระตุนการซื้อขายในตลาด  โดยการเสนอราคา
ซื้อขายใหแกผูที่สนใจ  ผูคาจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตางของราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-
asked Spread) โดยปกติคาของสวนตางจะแปรผกผันกับสภาพคลองของตราสารหนี้ฉบับนั้น ๆ  
แตในบางครั้ง ผูคาอาจซื้อขายเพื่อเก็งกําไรจากการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาตราสารหนี้       
นอกจากนี้ เนื่องจากผูคาอาจเปนธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนซึ่งจําเปนตองดํารงสินทรัพย
สภาพคลองตามเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ผูคากลุมดังกลาวจึงอาจซื้อขายเพื่อ   
ถือครองพันธบัตรรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจสําหรับใชเปนสินทรัพยในการดํารงสภาพคลองดวย 
 

2) สถาบันการเงินอื่น  สถาบันการเงินจําเปนตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองโดยธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนดใหธนาคารพาณิชยตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมตํ่ากวารอยละ 6 ของ
ยอดรวมเงินฝากทั้งหมด และบริษัทเงินทุนตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมตํ่ากวารอยละ 6 ของ
ยอดเงินที่บริษัทกูยืมมา  เมื่อเปนเชนนี้ สถาบันการเงินทั้ง 2 กลุมจึงตองลงทุนถือครองตราสารหนี้
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ที่สามารถใชเพื่อดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลอง  นอกจากนั้น สถาบันการเงินสามารถลงทุนใน 
ตราสารหนี้เพื่อการลงทุนหรือทํากําไรจากการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้นั้น ๆ ได 
 

3) กองทุนรวม  กองทุนรวมไดรับจัดตั้งขึ้นเพื่อรวบรวมเงินจากผูลงทุนหมูมาก และนําเงิน
ที่ระดมไดไปลงทุนแทนผูลงทุนกลุมนั้น  เพื่อสรางผลตอบแทนจากการลงทุนไดอยางเหมาะสม
ตามระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนเห็นชอบ  ในการดําเนินการของกองทุนรวมจะจัดหาผูบริหารการ   
ลงทุนที่มีความรูความสามารถในการบริหารการลงทุนโดยเฉพาะกองทุนรวมแตละกองจะมี   
ความแตกตางกันไปตามประเภทของตราสารที่กองทุนจํากัดการลงทุนไว เชน กองทุนรวมที่ลงทุน
เฉพาะในหุนสามัญ  กองทุนรวมที่ลงทุนเฉพาะในตราสารหนี้  กองทุนรวมแบบผสม (Balanced 
Fund) ที่ลงทุนไดทั้งในหุนสามัญและตราสารหนี้  ผูลงทุนที่สนใจจะลงทุนในตราสารหนี้จึงไม     
จําเปนที่จะตองนําเงินไปลงทุนซื้อตราสารหนี้จากตลาดเองโดยตรง  แตสามารถลงทุนผานกองทุน
รวมตราสารหนี้ ที่มีวัตถุประสงคของการลงทุนสอดคลองกับความตองการของตนเอง เชน การ   
ลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนที่แมจะไมสูงนัก แตจะมีความผันผวน
ของผลตอบแทนต่ํา เปนตน  ประโยชนที่สําคัญของกองทุนรวม คือ การรวมเงินจากผูลงทุน      
รายยอยหลาย ๆ ราย  ซึ่งไมสามารถลงทุนในตราสารพรอมกันหลายฉบับแลวตองรับความเสี่ยง
ระดับสูงเพราะกระจายออกไปไมไดทําการรวมเงินกันเขา  แลวทําใหสามารถขยายขีด
ความสามารถของการลงทุนในตราสารหนี้ไดหลายชนิดขึ้น ผลจากการกระจายการลงทุน 
(Diversification) จึงทําใหลดความเสี่ยงลงได  นอกจากนี้ ความสามารถในการจัดการลงทุนของ  
ผูบริหารกองทุนยังนับเปนอีกปจจัยที่ทําใหธุรกิจประเภทนี้มีอัตราการเติบโตที่สูงมากในปจจุบัน 
 

4) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.)  เปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารเงินออม
ของขาราชการที่หาไดในชวงทํางาน  เพื่อที่จะไดนําไปใชจายในชวงเกษียณอายุหรือเมื่อลาออก
จากราชการกอนเกษียณอายุ  ผูเปนสมาชิก กบข. จะไดรับเงินตนบวกผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจาก
การที่ผูบริหารกองทุนไดนําเงินทุนนี้ไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  ดวยเหตุที่ กบข. มีวัตถุประสงค
เพื่อสงเสริมการออมในระยะยาว และมีเปาหมายเพื่อความมั่นคงของเงินลงทุนเปนหลัก  ผูบริหาร
การลงทุนของ กบข. จึงตองระมัดระวังในการเลือกตราสารที่จะลงทุนวาจะตองเสนออัตรา          
ผลตอบแทนสูงพอสมควร  แตจะตองมีความเสี่ยงไมสูงนัก  เมื่อเปนเชนนี้ กบข. จึงมักจะลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล หรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงดานตาง ๆ       
ตํ่ากวาการลงทุนในทางเลือกคูแขงอื่น  ในขณะที่ผลตอบแทนไมไดอยูในระดับตํ่าจนเกินไป 
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5) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  เปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารเงินออมของพนักงานของ
ธุรกิจเอกชนที่ทํามาหาไดในชวงทํางาน  เพื่อจะไดนําไปใชจายในชวงเกษียณอายุหรือลาออก  
วัตถุประสงคของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพจึงเปนเชนเดียวกับ กบข. สงผลใหกลยุทธที่ใชในการ
บริหารการลงทุนของกองทุนจะคลายกันกับกลยุทธการลงทุนของ กบข. 
 

6) กลุมธุรกิจประกันชีวิต  เปนธุรกิจที่รวบรวมเงินจากผูทําประกันในรูปแบบของเบี้ย
ประกัน  ซึ่งผูเอาประกันจะไดรับเงินชดเชยในกรณีที่เกิดอุบัติเหตุหรือเสียชีวิตตามที่ไดตกลงไวตาม
กรมธรรม   การประกันอาจทําเปนแบบสะสมทรัพยโดยผูทําประกันจะได รับเงินตนบวก
ผลประโยชนสวนเพิ่มคืนเมื่อครบกําหนดของอายุการทําประกัน  หากผูประกันไมไดเสียชีวิตไป
กอน  หรือการเสียชีวิตไปกอนที่กรมธรรมจะครบกําหนด  บริษัทประกันจะจายสินไหมทดแทนให
ดวย     ดังนั้น ธุรกิจประกันจึงจําเปนตองนําเงินที่ไดจากเบี้ยประกันไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ 
จะไดมีดอกผลพรอมเงินตนมากพอที่จะจายภาระผูกพันตามกรมธรรม และเหลือพอที่จะจายเปน           
คาดําเนินกิจการไดอยางมีกําไร  โดยปกติ การลงทุนของธุรกิจประกันมิไดมีวัตถุประสงคหลักที่จะ
ลงทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงที่สุด  การลงทุนมักจํากัดในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา โดยเฉพาะ
ความเสี่ยงดานเครดิตและความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคา ยิ่งไปกวานัน้ การบรหิาร
การลงทุนยังจําเปนตองออกแบบเปนพิเศษใหอายุของการลงทุนมีกระแสเงินสอดคลองกับการ  
จายเงินเปนคาสินไหมและเงินออมแกผูเอาประกัน 
 
 อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการปกปองผูลงทุนที่ลงทุนโดยทางออมผานธุรกิจกองทุนรวม
ตาง ๆ รวมถึงกลุมธุรกิจประกันชีวิต  หนวยงานราชการที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลกองทุนรวม
และกลุมธุรกิจประกันชีวิตจึงไดกําหนดความสามารถในการเลือกหลักทรัพยเพื่อลงทุนของกองทุน
ตาง ๆ ไว  ปจจุบันการดําเนินงานของกลุมธุรกิจกองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต.  ในขณะที่ กลุมธุรกิจ
ประกันชีวิตอยูภายใตการกํากับดูแลของกรมการประกันภัย กระทรวงพาณิชย  ซึ่งในปจจุบัน
กรมการประกันภัยยังจํากัดทางเลือกของการลงทุนของธุรกิจประกันภัยอยางเขมงวด  ทั้งนี ้เงือ่นไข
ขอจํากัดดานทางเลือกของการลงทุนโดยธุรกิจประกันชีวิตยังตองมีการปรับปรุงแกไข เพื่อให
ทันสมัยและเอื้อตอการบริหารการลงทุนใหมีประสิทธิภาพที่สูงและปลอดภัยยิ่งขึ้น 
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3.3.2 ผูลงทนุรายยอย (Individual/Retail Investors) 
 
 หมายถึง ผูลงทุนซึ่งไมไดอยูในกลุมของผูลงทุนสถาบัน เชน ผูลงทุนธรรมดา หรือ         
นิติบุคคลซึ่งมีเงินลงทุนในหลักทรัพยนอยกวาเกณฑที่ไดกลาวในขางตน 
 
3.3.3 โครงสรางการลงทนุตามกลุมผูลงทนุ 
 
 ในประเทศไทยซึ่งนับจากชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยทั้งเงินฝากแบบออมทรัพย และแบบฝากประจําได
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจนถึงระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณในชวงกลางป พ.ศ. 2546 โดยเงิน
ฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยลดลงไปอยูที่รอยละ 0.75 ตอป สวนเงินฝากประจําอยูที่รอย
ละ 1 ตอป ซึ่งเปนระดับที่ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอทําใหผูลงทุนหันไปหาชองทางลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน 
ๆ ที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวาเงินฝาก 
 ในการพิจารณาสัดสวนของผูลงทุนในดานของตลาดตราสารหนี้สามารถแยกการเปน
กลุมของผูลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาล เชน พันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงินคลัง และต๋ัวสัญญาใชเงินเพื่อ
ปรับโครงสรางหนี้ (ไมรวมพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ) ซึ่งคิดเปน
มูลคากวารอยละ 70 ของตราสารหนี้ภาครัฐทั้งหมด และตราสารหนี้ภาคเอกชน  จากตารางที่ 3.2 
จะเห็นไดวา สําหรับตราสารหนี้รัฐบาลในชวง 6 ปที่ผานมา (ป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2548)         
สัดสวนของผูลงทุนสถาบันซึ่งเปนผูลงทุนกลุมใหญในตราสารหนี้รัฐบาลไดปรับตัวลดลงอยาง     
เห็นไดชัด  ในขณะเดียวกัน สัดสวนของผูลงทุนรายยอยเพิ่มข้ึนอยางมากจากรอยละ 7.8 เปน     
รอยละ 31.2  ปจจัยที่สําคัญซึ่งหนุนใหสัดสวนของผูลงทุนรายยอยเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดนั้น ไดแก 
การออกพันธบัตรออมทรัพยของรัฐบาลมูลคา 3.05 แสนลานบาทในป พ.ศ. 2545 และมีการ
ออกมาอีก 2 รอบในป พ.ศ. 2547 มูลคารวม 9 หมื่นลานบาท และในดานของตราสารหนี้เอกชน 
พบวา มีการเพิ่มข้ึนของการลงทุนในกลุมผูลงทุนทั่วไปนั้นนาจะเปนผลมาจากการเสนอขายตรา
สารหนี้ในรูปแบบการเสนอขายใหกับบุคคลทั่วไป (PO) เร่ิมไดรับความนิยมมากขึ้น ( ศูนยวิจัย
กสิกรไทย, 2548 ) 
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ตารางที่ 3.2 
สัดสวนผูลงทนุในตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนระหวางผูลงทนุสถาบนัและผูลงทุนรายยอย 

 
 หนวย: รอยละ 

 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
ผูลงทนุสถาบนั 92.2 86.7 67.6 64.5 59.6 68.8 
ผูลงทนุรายยอย 7.8 13.3 32.4 35.5 40.4 31.2 

 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 แตหากพิจารณาผูลงทุนแยกตามประเภทตราสารหนี้เอกชน และตราสารหนี้รัฐบาล 
พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐมีผูลงทุนรายยอยเปนสัดสวนใหญถึงรอยละ 24 (ภาพที่ 3.3) ในขณะที่
ตราสารหนี้เอกชนมีสัดสวนของผูลงทุนรายยอยสูงถึงเกือบรอยละ 50 (ภาพที่ 3.4) 

 
ภาพที ่3.3 

สัดสวนการถอืครองตราสารหนี้ภาครัฐของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 2548 
 
 

 
 
 
            
         
  
 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

หมายเหตุ:  Insurance Companies: กลุมธุรกิจประกันภัย ทั้งบริษัทประกันชีวิต และ
บริษัทประกันวินาศภัย 

 Contractual saving Funds: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนประกันสังคม 

  

Comm . Banks
18%

Fin . Institutions
1%

Govt . Savings Bank
6%

CSF
7%

Corporations
4%

Individuals
24%

Govt . Sector & 
Foreign
13%

BoT
6%

Insur . Comp .
17%Mutual Funds

4%



 98

ภาพที ่3.4 
สัดสวนการถอืครองตราสารหนี้ภาคเอกชนของผูลงทนุกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 2548 

 
 

 
 
 
 
 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
หมายเหตุ: 1/ Other Financial Institutions: ธนาคารเพื่อการนําเขาสงออก ธนาคาร

อาคารสงเคราะห ธนาคารออมสิน 
 2/ Insurance Companies: กลุมธุรกิจประกันภัย ทั้งบริษัทประกันชีวิต และ

บริษัทประกันวินาศภัย 
 3/ Contractual Saving Funds: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุน

สํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนประกันสังคม 
 4/ Others: หนวยงานรัฐบาล กองทุนรวม สหกรณ วัด เปนตน 

 
3.3.4 กฎเกณฑดานภาษี 
 
 อัตราภาษีของการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย คิดจากเงินไดจากการลงทุนใน    
ตราสารหนี้ แบงไดเปน 3 ประเภทหลัก ไดแก เงินไดจากกําไรในการขาย (Capital Gain) เงินได
จากดอกเบี้ย (Interest Income) และเงินไดจากสวนลด (Discount) หรือผลตางระหวางราคา     
ไถถอนกับราคาซื้อ ซึ่งจะตองเสียภาษีหรือไมข้ึนกับวาเงินไดที่เกิดขึ้นเปนเงินไดประเภทใด และ           
ผูลงทุนหรือผูมีเงินไดนั้นเปนผูลงทุนประเภทใด  อยางไรก็ตาม สําหรับผูลงทุนในตราสารหนี้ผาน
กองทุนรวมตราสารหนี้ จะไดรับยกเวนภาษีเงินไดที่เกิดขึ้นจากเงินปนผลและกําไรจากการขาย 
 สําหรับหลักเกณฑการเสียภาษีของผูลงทุนที่ลงทุนโดยตรงในตราสารหนี้ สามารถสรุป
แยกตามชนิดของเงินไดและประเภทของผูลงทุนไดดังตาราง 3.3 
 

Comm . Banks
7%

OFI 1/
3% Insur . Comp . 2/

7%

Mutual Funds
6%

CSF 3/
13%

Corporations
5%

Individuals
48%

Others 4/
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ตารางที่ 3.3 
อัตราภาษีของผูลงทนุในตราสารหนี ้

 
ประเภทของเงนิได ประเภทของผูลงทนุ 

ดอกเบี้ย สวนลด กําไรจากการขาย 
1. ผูลงทุนในประเทศ 

- บุคคลธรรมดา หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 และมีสิทธิ ์
เลือกไมรวมคาํนวณ 
ภาษีเงนิไดปลายป 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 153/ และมีสิทธิ ์
เลือกไมรวมคาํนวณ 
ภาษีเงนิไดปลายป 

กําไรจากการขาย 
หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 โดยยกเวน 
ใหเฉพาะตั๋วเงนิหรือ 
ตราสารหนีท้ี่ไมมี 
ดอกเบี้ย 

- นิติบุคคล 1/ รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนติิบุคคล 
ผูจายเปนผูหกัภาษี ณ  
ที่จายรอยละ 1 

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนติิบุคคล 
ผูออกตราสารหักภาษ ีณ  
ที่จายรอยละ 1 

รวมคํานวณภาษ ี
เงินไดปลายป 

2. ผูลงทุนตางประเทศ 
- บุคคลธรรมดา หักภาษ ีณ ทีจ่าย 

รอยละ 15 
หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 โดยยกเวน
ใหเฉพาะตั๋วเงนิหรือ 
ตราสารหนีท้ี่ไมมี 
ดอกเบี้ย 

- นิติบุคคล หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (รอยละ 10)2/ 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (รอยละ 10)2/ 

หักภาษ ีณ ทีจ่าย 
รอยละ 15 (ยกเวน)2/ 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: 1/ ในกรณีเปนสถาบันการเงินจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 
 2/ ข้ึนอยูกับอนุสัญญาภาษีซอน 
 3/ เฉพาะผูลงทุนบุคคลธรรมดาที่เปนผูทรงรายแรก 
 



 100

3.4 เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ของตราสารหนี้รัฐบาล 
 
 เสนอัตราผลตอบแทน เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับอายุ
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 
เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ของตราสารหนี้ภาครัฐบาลของประเทศไทย 

 

 
 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 จากภาพที่ 3.5 พบวา รูปรางของโครงสรางผลตอบแทนเปนแบบปกติ (Nominal Yield 
Curve) คือ มีลักษณะโคงขึ้น (Upward Sloping) ชี้ใหเห็นวา ตลาดกําหนดอัตราผลตอบแทน     
ใหแกตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือนอยในระดับตํ่า และเพิ่มอัตราผลตอบแทนใหสูงขึ้นเรื่อย ๆ เมื่อ       
ตราสารมีอายุคงเหลือยาวนานขึ้น 
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3.5 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย  แบงการพิจารณาเปนการออกตราสาร
หนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน  เนื่องจากมีกระบวนการออกที่แตกตางกัน 
 
3.5.1 การออกตราสารหนี้ภาครัฐ 
 
 การออกตราสารหนี้ภาครัฐ สามารถออกไดตามกฎหมายของหนวยงานตนเองที่        
เกี่ยวของ ไมตองขออนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
 กระบวนการออกตราสารหนี้ภาครัฐ มี 2 วิธี 

(1) การประมูล (Auction) 
(2) การจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย (Underwriter) 

 สวนใหญจะใชวิธีการประมูล ยกเวนพันธบัตรออมทรัพยและรัฐวิสาหกิจบางองคกร
เทานั้น ที่มีการจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย 
 ตารางที่ 3.4 แสดงกําหนดการของการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐ  ทั้งนี้ ต๋ัวเงินคลัง 
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยและพันธบัตรเงินกูจะออกตราสารภายใน 2 วันทําการหลังจาก
วันประมูล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจจะออกตราสารภายใน 5 วันทําการหลังจากวันประมูล 
 

ตารางที่ 3.4 
ตารางการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐ 

 
วัน วิธีการเสนอขาย ประเภทตราสารหนี ้

วันจนัทร ประมูล ต๋ัวเงนิคลัง 
วันองัคาร ประมูล พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
วันพุธ ประมูล พันธบัตรเงินกู 
วันพฤหัสบดี ประมูล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 

 ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต. 
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 หนวยงานที่รับผิดชอบการประมูล มี 2 หนวยงาน คือ 
(1) ธนาคารแหงประเทศไทย จัดการประมูลต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรเงินกู พันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟู และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
 การประมูลผานธนาคารแหงประเทศไทยมีระบบการประมูล 2 แบบ คือ การ
ประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding) และการประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-
competitive Bidding) โดยจํากัดผูประมูลเฉพาะสถาบันการเงินที่ไดรับการแตงตั้งจากธนาคาร
แหงประเทศไทย (Primary Dealers) 
 วิธีการประมูลใชวิธี Multiple Prices กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศไทยจะจดัสรร
พันธบัตรใหตามอัตราผลตอบแทนตั้งแตอัตราต่ําสุดเรียงไปตามลําดับ ทําใหผูที่ประมูลในแบบ 
Competitive Bidding ไดอัตราผลตอบแทนที่แตกตางออกไป สําหรับผูที่ประมูลในแบบ             
Non-competitive Bidding จะตองจายในอัตราเฉลี่ยของผูที่ประมูลไดในแบบ Competitive 
Bidding 

(2) สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (Public Debt Management Office: PDMO) 
จัดการประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ทั้งที่กระทรวงการคลังค้ําประกันและไมคํ้าประกัน 
 การประมูลที่สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ใชระบบการประมูลแบบค้ําประกัน 
การจําหนาย กลาวคือ ตองประมูลซื้อทั้งจํานวนที่ออกตราสารในครั้งนั้น หากนําตราสารที่ประมูล
ซื้อไปจําหนายไมหมดก็ตองรับซื้อไวเอง 
 
3.5.2 การออกตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 
 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน หรือเรียกวา การออกหุนกู เร่ิมตนจาก
บริษัทที่ประสงคจะออกหุนกูจะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) เพื่อให       
คําปรึกษาในเรื่องประเภท และเงื่อนไขรายละเอียดตาง ๆ ของหุนกู และชวยดําเนินการจัดทํา      
ขอมูลของหุนกู เพื่อขออนุญาตเสนอขายจากสํานักงาน ก.ล.ต. และจะตองดําเนินการใหมีการจัด
อันดับเครดิตของหุนกู พรอมทั้งแตงตั้งผูจัดการการจัดจําหนาย (Underwriter) เพื่อดําเนินการเรื่อง    
การขายใหแกผูลงทุนหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.  ในบางกรณี บริษัทผูออก  
หลักทรัพยอาจดําเนินการเองโดยไมตองวาจางที่ปรึกษาหรือผูจัดการการจําหนาย  โดยการซื้อขาย
สวนใหญเปนการซื้อขายตามมูลคา (Par Value) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ (Yield to 
Maturity) เทากับอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (Coupon Rate) 
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 วิธีการเสนอขายหุนกูแบงออกเปน 2 ประเภท 
1) จํากัดการเสนอขายในวงแคบ (Private Placement: PP) โดยขายเฉพาะเจาะจง

ใหกับกลุมผูลงทุนสถาบัน 17 ประเภท (ตาราง 3.5) ตามประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. และ       
การเสนอขายใหกับผูลงทุนในวงจํากัดไมเกิน 10 ราย หรือวงเงินไมเกิน 100 ลานบาท มักเปนการ
เสนอขายตอผูลงทุนรายใหญหรือสถาบัน และมีขอจํากัดการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองที่
กําหนดใหโอนซื้อขายระหวางผูลงทุนประเภทนี้เทานั้น ซึ่งไดแก สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย 
กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และนิติบุคคลประเภทอื่น ๆ  การซื้อขายในตลาดรองเปน
วิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวา การซื้อขายในตลาด OTC (Over the Counter) 
 

ตารางที่ 3.5 
ผูลงทนุสถาบนั 17 ประเภท ทีท่างสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

 
(1) ธนาคารพาณิชย 
(2) บริษัทเงินทุน 
(3) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง หรือ

เพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล หรือเพื่อการ
จัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวา
ดวยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 

(4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
(5) บริษัทประกันภัย 
(6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ซึ่งมไิดเปน

นิติบุคคลตาม (9) 
(7) ธนาคารแหงประเทศไทย 
(8) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(9) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวย

วิธีการงบประมาณ 
(10) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน 

การเงิน 

(11) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
(12) กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
(13) กองทุนรวม 
(14) นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินที่ 

ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว สําหรับระยะเวลา 
ลาสุดตั้งแตหารอยลานบาทขึ้นไป 

(15) นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตาม  
(สวนราชการ) ถึง (14) ถือหุนรวมกันไมต่ํากวา 
รอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิ์ 
ออกเสียงทั้งหมด 

(16) ผูลงทุนซึ่งไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทยและ 
นําเงินลงทุนมาจากตางประเทศโดยมีผูดูแล 
หรือมีผูจัดการลงทุนให 

(17) ผูลงทุนซึ่งไมใชผูลงทุนตาม (1) ถึง (16) ซึ่งซื้อ
หลักทรัพยตามผูเสนอขายหลักทรัพยไดเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นในมูลคาตั้งแตสิบลานบาท
ขึ้นไป ทั้งนี้ ในการคํานวณมูลคาดังกลาวให 
ถือเอาราคาเสนอขายหุนกูนั้นเปนเกณฑ 

ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต. 



 104

2) การเสนอขายหุนกูใหแกผูลงทุนทุกประเภท (Public Offering: PO) ซึ่งจะมี       
หลักเกณฑที่เขมงวดกวาการเสนอขายหลักทรัพยในวงจํากัดเพื่อคุมครองผูลงทุนรายยอย และไมมี
ขอจํากัดการโอน  ดังนั้น การซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง และสามารถจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อซื้อขายในตลาดรองได 
 ตารางที่ 3.6 แสดงใหเห็นวาผูประกอบการเริ่มหันมาออกตราสารหนี้ในลักษณะการ
เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไป (PO) แทนที่การเสนอขายใหกับบุคคลในวงจํากัด (PP)  เนื่องจาก          
ผูออกไดรับประโยชน จากการที่สามารถเสนออัตราผลตอบแทนที่นอยลงกวาการเสนอขายใหกับ 
ผูลงทุนสถาบันได 
 

ตารางที่ 3.6 
สัดสวนรูปแบบการเสนอขายตราสารหนี้เอกชนระหวาง PO และ PP 

 
 หนวย: ลานบาท 

 2543 2544 2545 2546 2547 
มูลคาตราสารหนีท้ี่เสนอขายในประเทศ 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. 
 
 ในการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนจะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. 
ซึ่งมีจําแนกตามประเภทของตราสารหนี้ไว ดังนี้ 

(1) ตราสารหนี้ทั่วไป และหุนกูแปลงสภาพ 
(2) ตราสารหนี้ตามโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) 
(3) ตราสารหนี้ระยะสั้น (Commercial Paper) 
(4) หุนกูเสนอขายตางประเทศ 

 โดยหลักเกณฑเปนไปตามประกาศ ก.ล.ต. ที่ กจ.32/2544 กจ.ที่ 31/2540 กจ.ที่ 
32/2547 กจ.ที่ 47/2541 ตามลําดับ2 

                                                  
2 ศึกษาเพิ่มเติมไดที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
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3.5.3 การออกตราสารหนี้ในปจจบัุน และวิเคราะหตราสารหนีท้ี่เหมาะสมสําหรับการสราง          
แบบจําลอง Inflation-indexed Bond 

 
 เนื่องจากสวนหนึ่งของงานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ไดศึกษาถึงการสรางแบบจําลองของ 
Inflation-indexed Bond โดยวิเคราะหเพื่อคัดเลือกตราสารหนี้ที่เหมาะสมในตลาดตราสารหนี้ไทย
เพื่อใชเปนรูปแบบพื้นฐาน  ดังนั้น จึงจําเปนตองวิเคราะหถึงการออกตราสารหนี้ในปจจุบัน และ
วิเคราะหถึงตราสารหนี้ที่เหมาะสมสําหรับการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
 การออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐถือวาเปน    
ตราสารหนี้ที่มีบทบาทสําคัญมาก  เนื่องจากตราสารหนี้สวนใหญในตลาดตราสารหนี้ไทยจะออก
โดยภาครัฐบาล  สัดสวนของการออกตราสารหนี้ในตลาดแรกในชวงตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 
2548 พบวา สัดสวนของการออกตราสารหนี้ภาครัฐมีอยูสูงถึงประมาณรอยละ 75 ถึงรอยละ 80 
ของตราสารหนี้ทั้งหมดที่ออกในตลาดแรกในแตละป (ดูภาพที่ 3.6) 
 

ภาพที ่3.6 
สัดสวนการออกตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชนในตลาดแรก 

ต้ังแต ป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2548 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 หากเปรียบเทียบยอดคงคางของตราสารหนี้ทั้งหมด (แยกตามประเภทของผูออก)         
พบวา ขอมูลยอดคงคางตราสารหนี้ ณ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 มีทั้งสิ้น 3.855 ลานลานบาท  
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ซึ่งตราสารหนี้ภาครัฐมีสัดสวนสูงสุดที่รอยละ 78.7  ทั้งนี้ ในสวนของพันธบัตรรัฐบาลถือไดวามี       
สัดสวนยอดคงคางตอตราสารหนี้ทั้งหมดสูงที่สุด ที่รอยละ 38.3  หรือมูลคายอดคงคางพันธบัตร   
รัฐบาลเทากับ 1.475 ลานลานบาท (ตารางที่ 3.7) 
 

ตารางที่ 3.7 
ยอดคงคางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย 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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 หากพิจารณาในองคประกอบของพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งถือวาเปนตราสารหนี้ที่มีสัดสวน
ของยอดคงคางตอตราสารหนี้ทั้งหมดสูงที่สุดแลว (ตารางที่ 3.8) พบวา พันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ
จะมีอายุไถถอน 10 ปซึ่งมียอดคงคางสูงสุดเทากับ 0.453 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 
30.7 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  รองลงมา คือ พันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 7 ปมียอดคงคาง 
เทากับ 0.285 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 19.3 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  และ         
พันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 15 ปมียอดคงคางเทากับ 0.240 ลานลานบาท (สัดสวนเทากับรอยละ 
16.3 ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด)  โดยพันธบัตรรัฐบาลที่ยังมียอดคงคางอยู ณ วันที่ 24 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2549  ไดมีการออกมาตั้งแตป พ.ศ. 2541 จนถึงป พ.ศ. 2549 และทยอย       
ครบกําหนดในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2569 
 จากขอมูลดังกลาว พบวา ตราสารหนี้ที่มีการออกมากที่สุด ซึ่งสะทอนถึงความนิยม
และความตองการของตลาดมากที่สุด คือ พันธบัตรรัฐบาลที่มีชวงอายุไถถอนที่ 7 ปถึง 15 ป        
ซึ่งชวงอายุไถถอนที่ไดรับความนิยมสูงสุด คือ 10 ป 
 

ตารางที่ 3.8 
ยอดคงคางพนัธบัตรรัฐบาลแยกตามอายุไถถอน (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 ในจํานวนพันธบัตรรัฐบาลที่มียอดคงคางอยู พบวา พันธบัตรรัฐบาลบางรุนยังมี
การเสนอขายไมครบตามมูลคาที่จดทะเบียนไว  ซึ่งพบพันธบัตรรัฐบาลในลักษณะดังกลาวจํานวน 
5 รุน ไดแก LB095C, LB137A, LB167A, LB213A และ LB267A (ตารางที่ 3.9) มูลคาของ         
พันธบัตรรัฐบาลสวนที่ยังไมไดเสนอขายมีอยูจํานวน 0.029 ลานลานบาท  ทั้งนี้ พันธบัตรรัฐบาล
เหลานี้จะทยอยเปดประมูลในเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 นี้ (ตารางที่ 3.10) 
 

ตารางที่ 3.9 
พันธบัตรรัฐบาลที่ยงัออกไมครบตามมูลคาที่จดทะเบยีนไว 

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 
กําหนดการประมูลพนัธบัตรรัฐบาลที่ยงัออกไมครบตามมูลคาที่จดทะเบียนไว 

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 

  
 จากการพิจารณาขอมูลของตราสารหนี้ทั้งหมด พบวา พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้
ที่มียอดคงคางมากที่สุด  ซึ่งชวงอายุไถถอนที่ไดรับความนิยม คือ 7 ถึง 15 ป โดยอายุไถถอน 10 ป
มีการออกมากที่สุด และจากขอมูลพันธบัตรรัฐบาลที่ยังออกไมครบจํานวนตามมูลคาที่ได          
จดทะเบียนไวปรากฏวา มีพันธบัตรรัฐบาลรุนอายุไถถอน 3 ป 7.5 ป 10.5 ป และ 20 ป 
 จาการวิเคราะหขางตนจึงไดวา ตราสารหนี้ที่เหมาะสมสําหรับเปนรูปแบบพื้นฐานของ
การสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond จึงควรเปนตราสารหนี้ที่มีการออกมากซึ่งแสดง
ถึงการไดรับความนิยม และยังคงมียอดคงคางสวนที่ยังออกไมครบจํานวนอยู เพื่อสะทอนถึงความ
ตองการที่ยังมีอยูสูง และยังเปนตราสารหนี้ที่มีความตองการอยูในปจจุบัน ซึ่งพบวา พันธบัตร    
รัฐบาลรุน LB167A: พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในปงบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที่ 2 ออกวันที่ 
27 มกราคม พ.ศ. 2549  อายุไถถอน 10.5 ป  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหนาตั๋วรอยละ 5.4 ตอป  
กําหนดจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน  และกําลังจะมีประมูลคร้ังถัดไปใน วันที่ 27 ธันวาคม พ.ศ. 2549  
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เปนตราสารหนี้ที่มีชวงอายุไถถอนที่ใกลเคียงกับตราสารหนี้ที่ไดรับความนิยมในการออกสูงที่สุด 
 ดังนั้น ตราสารหนี้ปกติในตลาดตราสารหนี้ไทยที่จะใชในการศึกษาเปรียบเทียบ        
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติ กับการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  โดยการ
กําหนดองคประกอบของแบบจําลอง Inflation-indexed Bond จะใชตราสารหนี้ปกติ คือ พันธบัตร
รัฐบาลรุน LB167A เปนองคประกอบพื้นฐาน (ดูรายละเอียดตารางที่ 3.11) 
 

ตารางที่ 3.11 
องคประกอบของพันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A:  

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในปงบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที ่2 
 

องคประกอบ 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/ ตอป 
 เร่ิมตน 27 ม.ค. 2549 
 ส้ินสุด 27 ก.ค. 2559 
Payment Frequency : Semi-annually   
Covenants : -   

 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 หมายเหตุ: 1/ มูลคาของตราสารหนี้ ใชทศนิยม 4 ตําแหนง 
  2/ อัตราดอกเบี้ย ใชทศนิยม 6 ตําแหนง 
 
 ผลจากคัดเลือกตราสารหนี้ที่เหมาะสม คือ พันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A จะนําไปใชเปน
รูปแบบพื้นฐานในการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ตอไป  โดยวิธีการสราง
แบบจําลอง และวิธีการศึกษาจะไดกลาวถึงในบทที่ 4  สําหรับผลการศึกษาจะแสดงในบทที่ 5 


