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 ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540  ประเทศไทยตองเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ  สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนจํานวนมากประสบกับ
ปญหาความไมมั่นคงทางการเงิน  ภาครัฐบาลตองออกพันธบัตรกูเงินจากประชาชนและนักลงทุน
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและเพื่อชวยฟนฟูระบบเศรษฐกิจ  ในขณะที่บริษัทเอกชนเริ่ม
ทยอยออกขายหุนกูเพื่อเปนชองทางระดมทุนเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบนัการเงนิ  และ
จากสภาวะอตัราดอกเบีย้ภายในประเทศที่ลดลงตั้งแตปลายป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  ทําใหนักลงทุน
สถาบันและผูมีเงินออมกับภาคธนาคารตระหนักถึงการกระจายเงินลงทุนไปสูตลาดตราสารหนี้
เพิ่มมากขึ้น  ซ่ึงการเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหมจะเปนการระดม
เงินทนุไปสูภาคการผลติ  โดยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
ทําหนาที่เปนตลาดรองเพื่อเพิม่สภาพคลองใหแกตราสารหนี้ดังกลาว  โดยจะเหน็ไดวาการระดมทุน
โดยการออกตราสารหนี้เปนชองทางที่ไดรับความนิยมเพิม่มากขึ้นอยางตอเนื่อง  นับตัง้แตวกิฤต
เศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  เปนตนมามีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  คือ  ในป พ.ศ. 2540 
มีมูลคาตราสารหนีอ้อกใหม  257,669 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มีมูลคาตราสารหนี้ออกใหม  
เพิ่มขึ้นเปน 6,222,787 ลานบาท (ภาพที่ 2)  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้นถึง 24 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

        

 
 
ภาพที่ 2  มูลคาตราสารหนี้ออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550                            
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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 การที่ผูออมมีการกระจายเงินออมไปสูตลาดตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้นหลังจากเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจนับเปนการสงเสริมการระดมทุนระยะยาวในประเทศที่จะเปนรากฐานในการเสริมสราง
ความมั่นคงทางการเงินใหแกการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน  เนื่องจากสามารถกระจายแหลงระดม
เงินทุนใหมีความหลากหลายมากขึ้น  โดยผานตลาดตราสารหนี้ในรูปการขายหุนกูใหแกผูออมทั้ง
ภายในประเทศและตางประเทศ  อีกทั้งการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ทําใหภาคเอกชนสามารถ
ระดมเงินทุนไดเปนจาํนวนมาก และยังสามารถลดความเสี่ยงของการไมสามารถชําระหนี้คืน 
ในกรณีที่เกดิปญหาการขาดสภาพคลองในระยะสั้นไดอีกดวย  ทําใหบริษัทสามารถวางกลยุทธดาน
การจัดการบรหิารตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพจากเดิมที่พึ่งพาเงินทุนจากสถาบันการเงินในรูป
เงินกูโดยตรงเทานั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ซ่ึงหากภาคเอกชนสามารถระดม
เงินทุนไดตามที่ตองการและนําไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีก่อใหเกดิผลผลิตที่แทจริงแลวก็
จะสงผลใหเศรษฐกิจของประเทศมีการเติบโตเพิ่มมากขึ้น  นอกเหนือไปจากที่รัฐบาลไดพยายาม
ฟนฟูและพัฒนาเศรษฐกจิของประเทศอยู 
 

จากสภาพเศรษฐกิจในปจจุบนัที่สงเสริมใหมีการระดมเงนิทุนในตลาดตราสารหนีเ้พิ่มมากขึ้น  
และความสําคญัของการระดมเงินทุนทั้งจากภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงเปนหนทางหนึง่
ที่ภาครัฐและเอกชนจะสามารถชวยกันพื้นฟูและพัฒนาประเทศดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน  ดังนั้น
เพื่อใหเกิดความเขาใจเกีย่วกบัตลาดตราสารหนี้ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540  มากยิ่งขึน้  
ผูวิจยัจึงสนใจที่จะทําการศกึษาถึงวิวฒันาการของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะ ประเภท  และโครงสราง
ของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้  รวมทั้งปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี ้
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาววิัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ ประเภท และโครงสรางของ 
ตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี ้
 
 2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ผลการวิจัยเกี่ยวกับการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ในครั้งนี้จะเปนแนวทางใหภาครัฐและเอกชนสามารถระดมเงินทุนในตลาดตราสารหนี้
ไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกับภาคเอกชนที่ยังมีการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
เปนมูลคาที่ไมมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับการระดมทุนในตลาดตราสารทุน โดยใหตราสารหนี้เปน
อีกทางเลือกหนึ่งในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกับแตละธรุกิจและสภาพเศรษฐกิจที่
เปลี่ยนแปลงไป และเพื่อใหภาครัฐและเอกชนสามารถพิจารณาสถานการณหรือปจจัยตางๆ วามี
สภาพเหมาะสมแกการระดมเงินทุนหรือไม 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

  
 ในการวิจัยเรื่องการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้นัน้จะใชขอมูลรายไตรมาสในการศึกษาตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 
พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  โดยในที่นี้ตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายเพื่อการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ครอบคลุมตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายภายในประเทศโดยภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดแรกเทานั้น 

  
นิยามศัพท 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนเฉลี่ยในระยะเวลา
แตละไตรมาสของ 4 ธนาคารใหญ  ไดแก  ธนาคารกรงุเทพ จํากดั (มหาชน)  ธนาคารกรงุไทย จํากัด 
(มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน)  และธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน)   

 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํา  
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํา หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิกูแบบมีระยะเวลาที่ธนาคารพาณิชย
เรียกเก็บจากลกูคารายใหญชั้นดีเฉลี่ยในระยะเวลาแตละไตรมาสของ 4 ธนาคารใหญ  ไดแก  
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ธนาคารกรงุเทพ จาํกดั (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน)  และธนาคารไทยพาณิชย จาํกดั (มหาชน) 

 
วิธีการวิจัย 

 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลรายไตรมาสที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 
ถึง ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลไดจากเอกสารที่เกี่ยวของจาก
สถาบันตางๆ  เชน  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  สถาบันพฒันาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย  เปนตน 
 
วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูลที่ใชในการวิจัยในหัวขอการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มี
ผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  มีรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา  การศึกษาวิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ ประเภท และ

โครงสรางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้จะใชวิธีวเิคราะหเชิงพรรณนา โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
ที่เก็บรวบรวมได พรอมทั้งเสนอภาพและตารางตางๆ ประกอบการอธบิาย 

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ  การศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชน

ในตลาดตราสารหนี้จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ  โดยใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการ
ถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงในการวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 แบบจําลอง ตาม
ประเภทของผูระดมทุน ดังนี ้

 
2.1 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้
2.2 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
2.3 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การวิจยัเรื่องการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจยัที่มีผลตอการระดมทนุในตลาดตราสารหนี้  
ผูวิจัยไดตรวจเอกสารงานวิจยัที่เกีย่วของดงันี้ 
 
 เกษม  เล้ียงพรม (2540) ไดทําการศึกษาเรื่องการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับการจาํเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยมีวตัถุประสงคเพือ่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการระดมทนุ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบัผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ ศกึษาถึงความยดืหยุนระหวาง
การระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  และศึกษาถึง
ปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลในการศึกษาเปนรายป 
เร่ิมตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2538 รวม 21 ป มาวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิงปรมิาณ  โดยใช
วิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศกึษาพบวาความสัมพันธระหวางผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ 
กับจํานวนเงนิที่ใหสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงินภายในประเทศ  การระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศมคีวามสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกัน  สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความยดืหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวาความ
ยืดหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอการระดมทนุหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมี
คาความยืดหยุนมากที่สุด  นอกจากนี้ผลการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ  และอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศเปนปจจยัทีม่ีผลกระทบ
ในทางบวกกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในขณะที่ระดับราคาสินคา
ภายในประเทศ  สวนตางของอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศและตางประเทศ  เปนปจจยัทีม่ีผลกระทบ
ในทางลบกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ชมใจ  เรืองรัตนสุนทร (2541) ไดทําการศึกษาเรื่องการระดมทนุดวยการออกหุนกูและการ
วิเคราะหความเสี่ยงของบริษทั: กรณีศึกษากลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  โดยมวีัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบวิธีการระดมทุนดวยการออกหุนกูในประเทศและตางประเทศ  
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ตลอดจนปจจยัที่มีผลตอการพิจารณาการออกหุนกูของบริษัทในกลุมธรุกิจเงินทุนและหลักทรัพย 
และวิเคราะหความเสี่ยงของการไมสามารถชําระคืนภาระหนี้ของบริษัท  ในการศึกษาใชขอมูล
รายไตรมาสเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2538 ถึง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 รวม 10 ไตรมาส  
โดยใชอัตราสวนทางการเงนิ 15 อัตราสวนมาดําเนินการทางสถิติที่เรียกวา  Multiple Discriminate 
Analysis: MDA  และใชวิธีวเิคราะหแบบขัน้ตอนเพื่อใหไดเฉพาะอัตราสวนที่สามารถแบงแยกกลุม
บริษัทออกเปนกลุมบริษัทที่มีความมั่นคงและกลุมบริษัทที่ไมมีความมั่นคง  ซึ่งจากผลการศึกษา
พบวาบริษัทในกลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยไดมีการระดมทุนดวยการออกหุนกูเสนอขาย
ทั้งในประเทศและตางประเทศ  โดยจะมีลักษณะการขายใหกับบุคคลในวงจาํกดัมากกวาขายใหแก
ประชาชนทัว่ไป  และหุนกูสวนใหญที่เสนอขายนั้นจะเปนหุนกูดอยสิทธิ  ทั้งนี้เพราะหุนกูดอยสิทธิ
สามารถนับเขาเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2  ซ่ึงจะมีผลตอการขยายฐานการใหสินเชื่อตอไป และจาก
แบบจําลองที่ใชพบวาอัตราสวนทางการเงินที่สามารถแบงแยกกลุมและถูกคัดเลือกเขาไปใน
แบบจําลอง  ไดแก  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  คาใชจายดอกเบีย้เงินฝากตอเงินฝาก  รายไดสุทธิตอ
สินทรัพยรวม  รายไดดอกเบีย้ตอเงินใหสินเชื่อ  และเงินใหสินเชื่อตอสินทรัพยรวม 
 

เฉลิมพงศ  ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542) ไดทําการศึกษาเรื่องการออกตราสารหนี้ระยะส้ันของ
ธนาคารพาณิชยเพื่อระดมเงินออม: กรณีศึกษาการออกบัตรเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทย  โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อวเิคราะหเปรียบเทียบลักษณะรูปแบบและววิัฒนาการของบัตรเงินฝากทั้งภายในและ
ตางประเทศ ตลอดจนพฤติกรรมการตัดสินใจของผูฝากเงินในการซื้อบัตรเงินฝากของธนาคาร
พาณิชยไทย  และศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอปริมาณการซื้อบัตรเงินฝากของ
ประชาชน  โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส  เริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึง ป ไตรมาสที่ 2 
ป พ.ศ. 2541 รวม 22 ไตรมาส มาวเิคราะหในเชิงพรรณนาและเชงิปริมาณ  ซ่ึงปจจยัทางเศรษฐกจิทีใ่ช
ในการศึกษาม ี5 ปจจยั  ไดแก  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบีย้เงินฝากประจาํ   ดัชนีราคาหลักทรพัย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   อัตราเงินเฟอ  และการเปลี่ยนแปลงดานภาษกีฎหมายอากร  
มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผล
การศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการซื้อบัตรเงินฝากของลูกคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
มี 3 ปจจัย  คือ  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  และการเปลี่ยนแปลงดานภาษี
กฎหมายอากร   
 

ประสาร  ไตรรัตนวรกุล (2546) ไดทําการศกึษาเรื่องความจําเปนและแนวทางในการพฒันา
ตลาดทุนไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาพัฒนาการของตลาดทุนในระบบการเงินไทย ตลอดจน
ศึกษาปญหาและอุปสรรคของการพัฒนาตลาดทุนภายใตสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงนิที่
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เปนอยูในปจจบุัน  และวิเคราะหองคประกอบของตลาดทุนที่ดี  เพื่อช้ีแนะแนวทางในการพัฒนา
ตลาดทนุไทยใหมีบทบาทสําคัญในการเสรมิสรางความมัน่คงของระบบการเงินอยางมปีระสิทธิภาพ 
และสนับสนนุการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพในระยะยาว  โดยการศึกษา
ครอบคลุมการวิเคราะหพัฒนาการ  ปญหา  และอุปสรรคในชวง 20 ปทีผ่านมาของระบบการเงิน
และตลาดทุนไทย  โดยทําการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานดานโครงสราง องคประกอบ และความ
เชื่อมโยง  ตลอดจนหาสาเหตขุองปญหาทีเ่ปนอุปสรรคตอการพฒันาตลาดทุนไทย  รวมทั้งวิเคราะห
สภาพแวดลอมและระดับความพรอมของตลาดทุนไทย โดยอาศัยกรอบแนวคิดการวิเคราะหระบบ
การเงินตามหนาที่ที่สําคัญ 5 ดาน  ไดแก  การชําระและสงมอบทรัพยสิน  การระดมและจัดสรรเงินทุน  
การบริหารความเสี่ยง  การใหขอมูลทางการเงินเพื่อการตัดสินใจ  และการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาการที่ประเทศไทยพึ่งพาเงนิทุนหลักผานระบบสินเชื่อของธนาคารพาณชิย 
ซ่ึงมีจุดออนทางดานความเสีย่งที่เกดิจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงนิทนุ 
และทางดานอตัราแลกเปลีย่น และการจดัสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธิภาพจากการปลอยกูมากไป
ในบางภาคธุรกิจ เชน ภาคอสังหาริมทรัพย  รวมทั้งการขาดขอมูลขาวสารเพื่อการตัดสินใจ  และการ
ขาดการกํากับดูแลกจิการที่ดทีั้งภาครัฐและเอกชน ตางเปนปจจัยสําคัญในการนํามาซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจ
ในป พ.ศ. 2540  ดังนั้นระบบการเงินที่มีประสิทธิภาพจึงมีความจําเปนที่จะตองสรางสมดุลให
เกิดขึ้นในระบบโดยลดการพึง่พาระบบธนาคารพาณิชยและใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุน
มากยิ่งขึ้น 
 

จิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธการจัดอนัดับความนาเชื่อถือ
ของ TRIS และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาการจดั
อันดับความนาเชื่อถือของ TRIS  ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชน และศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ TRIS  และอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชน  โดยใชขอมูล ณ วันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2547  มาวิเคราะห
ในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลของกลุมตัวอยางตราสารหนี้ภาคเอกชนรวมทั้งส้ิน 
48 ตราสาร และปจจัยทางเศรษฐกิจจํานวน 6 ปจจัย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขั้นต่ํา อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล อายุคงเหลือของตราสารหนี้ และอันดบั
ความนาเชื่อถือของตราสารหนี้  มาทําการประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศกึษาพบวา ปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมี 3 ปจจยั  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา  อันดับความนาเชื่อถือ
ของตราสารหนี้  และอายุคงเหลือของตราสารหนี ้
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ชัยฤกษ  แกวขันทอง (2550) ไดทําการศึกษาเรื่องการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอ
ปริมาณซื้อขายตราสารหนี้  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพทั่วไปของการซื้อขายตราสารหนี้
ของประเทศไทย ศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  และคาดการณ
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในอนาคตตามสภาวการณทางเศรษฐกจิได  โดยใชขอมูลเปนรายเดือน
เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2548  รวม  60  เดือน มาวเิคราะหในเชิงพรรณนา
และเชิงปริมาณ ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในการศึกษามี 7 ปจจัย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน อัตราเงินเฟอ ปริมาณเงิน ดลุการชําระเงิน
ระหวางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  และดชันีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาปจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติมี 3 ปจจัย  คือ  อัตราเงินเฟอ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐ  และดชันีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
พงษศักดิ์  ศังขจันทรานนท (2550) ไดทําการศึกษาเรื่องการลงทุนตราสารหนี้ระยะยาวที่มี

ผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธของการลงทุนของตราสารหนี้ระยะยาวตอผลิตภณัฑมวลรวม
ในประเทศ โดยใชขอมูลเปนรายป  เร่ิมตั้งแตป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2547  รวม 13 ป  มาวิเคราะหใน
เชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจทีใ่ชในการศึกษาม ี4 ปจจัย  ไดแก  การลงทุน
ตราสารหนี้ระยะยาว  ปริมาณการลงทุนในประเทศ  ปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  
และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู  มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติมี 3 ปจจัย  คือ  ปริมาณตราสารหนี้ระยะยาว  ปริมาณการลงทุนในประเทศ  
และปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  
 

จากการตรวจเอกสารขางตน  พบวาโดยสรปุจะเปนการศกึษาถึงการระดมทุนในตลาดทุนไทย
และวิธีการตางๆ ของภาครัฐและเอกชนในการระดมทุนจากตลาดทุน  รวมทั้งปจจยัทีม่ีผลตอการ
ลงทุนในตลาดทุน  ตลอดจนวเิคราะหปญหาและอุปสรรคในการพัฒนาตลาดทุนของระบบการเงินไทย  
โดยใชขอมูลทตุิยภูมิในการศกึษา  ซ่ึงตวัแปรที่ใชในการประมวลผลและวิธีการวเิคราะหขอมูลมีความ
คลายคลึงและแตกตางกนัไป  สําหรับในการวิจัยคร้ังนีไ้ดนําความรูและแนวทางการศกึษาที่กลาวมา
ขางตนมาประยุกตใชรวมกนัในการวิจัย  โดยแนวทางสวนใหญจะใชการศึกษาที่ผานมาในเรื่องของ
แบบจําลองการวิจัยของจิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548)  ชัยฤกษ แกวขันทอง (2550)  และพงษศักดิ์  
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ศังขจันทรานนท (2550)  เปนแนวทางในการศึกษาหลัก  แตมีการปรับตัวแปรบางตวัเพื่อใหเกิด
ความเหมาะสมมากยิ่งขึ้น  และนําความรูเกี่ยวกับเรื่องการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนของเฉลิมพงศ  
ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542)  และชมใจ  เรืองรัตนสุนทร (2541) มาใชในการศึกษา รวมทั้งไดนําความรู
เกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ เกษม  
เล้ียงพรม (2540) มาใชในการศึกษา  ตลอดจนไดนําความรูเกี่ยวกับพัฒนาการของตลาดทุนไทย  
ขอจาํกัดหรืออุปสรรคในการพัฒนาตลาดทนุไทยของประสาร  ไตรรัตนวรกุล (2546)  มารวมใน
การวิจยัคร้ังนีด้วย  

 
ซ่ึงผลงานวิจยัขางตนเปนการศึกษาทางดานตราสารหนีภ้าครัฐ  ตราสารหนีภ้าคเอกชน  และ

ภาพรวมของตลาดตราสารหนี้เปนหลัก  โดยไมไดมีการศึกษาเปรียบเทียบระหวางปจจัยที่มีผลตอ
การระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงการวิจัยในหวัขอการศึกษาตลาด
ตราสารหนี้และปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้คร้ังนี้จะทาํการศึกษาแยกตามประเภท
ของผูระดมทุนในชวงหลังจากการเกดิปญหาวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  เพื่อศึกษาวาปจจยัที่มีผล
ตอการระดมทนุของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีความแตกตางกันหรือไมอยางไร  และ
เพื่อทราบสภาวการณทีเ่หมาะสมแกการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของภาครัฐและเอกชน หรือ
การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนในตราสารหนี้แตละประเภท   
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

 แนวคิดและทฤษฏีที่นํามาเปนพื้นฐานในการวิจัยคร้ังนี้ คือ แนวคิดการลงทุน แนวคิด
อิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจตอกิจการและหลักทรัพยทางการเงิน  ทฤษฎีความตองการถือเงิน
ของเคนส  และทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู  ซ่ึงมีรายละเอียดทางแนวคดิและ
ทฤษฏี ดังนี้ 
 
แนวคิดการลงทุน 
 
 การลงทุน  หมายถึง  การกนัเงินไวจํานวนหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึง่  เพื่อกอใหเกดิกระแส
เงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ
และความไมแนนอนทีจ่ะเกดิแกกระแสเงนิสดรับในอนาคต (จิรัตน  สังขแกว, 2542)  ซ่ึงการกนัเงนิ
ตามทีก่ลาวขางตน หมายถึง การที่เจาของหรือผูมีเงินไดชะลอการใชเงนิจํานวนนัน้ในงวดปจจุบัน 
โดยหวังวาในชวงเวลาหนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น  ซ่ึงหมายถึงการออมนั่นเอง  การนําเงิน
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จํานวนนี้ไปซื้อทรัพยสินทางการเงิน  เชน  การฝากประจํากับธนาคารพาณิชย  การซื้อพันธบัตร
รัฐบาล  การซื้อหุนสามัญ  ก็เปนการลงทุนประเภทหนึ่ง  เรียกวา  การลงทุนในทรัพยสินทาง
การเงินหรือการลงทุนในตราสารทางการเงนิ  ซ่ึงการลงทนุในตราสารทางการเงนิ  สามารถพจิารณา
ไดจากอายุของตราสารหรืออายุของสัญญาในตลาดการเงนิ  ดังแสดงในภาพที่ 3 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
  

 

 
ภาพที ่3  ตลาดการเงินจําแนกตามเวลาครบกําหนดของตราสาร 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 

ในระบบการเงินจะมกีารเคลื่อนยายเงนิออมจากผูมีเงินออมมายังผูตองการใชเงินทนุอยู
ตลอดเวลา  ผูมีเงินออมเหลานี้อาจเปนไดทั้งบุคคลทั่วไป  หนวยธุรกจิ  หรือหนวยงานรัฐบาลที่มี
รายรับสูงกวารายจาย  ในทางกลับกันในบางชวงเวลาทั้งบุคคลทั่วไป  หนวยธุรกิจ  และหนวยงาน
รัฐบาลก็อาจเปนผูตองการใชเงินทุนเชนกนั โดยในตลาดการเงินจะมคีนกลางชวยอํานวยความ
สะดวกในการเคลื่อนยายเงนิทุนให  โดยแบงไดเปน 2 ประเภท คือ สถาบันการเงินซึง่เปนสื่อกลาง
ทางการเงิน และกิจการวานชิธนกิจ ดังแสดงในภาพที่ 4  

 
สถาบันการเงินตางๆ ในตลาดการเงินที่ทําหนาที่เปนสื่อกลางทางการเงิน  ไดแก  ธนาคาร

พาณิชย  บริษทัเงินทุน  บริษัทประกนัภยั  เปนตน  เมื่อสถาบันการเงินตางๆ ไดรับเงินออมจากผูมี
เงินออม สถาบันการเงินเหลานั้นจะออกหลักทรัพยซ่ึงเปนใบแสดงสทิธิในการเรียกรองทรัพยสิน 
 

ตลาดเงิน  ตลาดทุน  

หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ ตราสารหนี ้

ครบกําหนด  
1 ป หรือต่ํากวา 

ครบกําหนด
ยาวกวา 1 ป 

ตลาดการเงิน 
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ในนามของสถาบันการเงินนั้นเปนการแลกเปลี่ยน  หลังจากนั้นสถาบนัการเงินจะจดัสรรเงินทุน
เหลานี้ไปยังผูตองการใชเงินทุน  สวนกจิการวานิชธนกจิหรือธนาคารเพื่อการลงทุนทําหนาที่เปน
ตัวกลางในการจัดจําหนายหลักทรัพย และอาจชวยรับประกันการจําหนายใหดวย  ซ่ึงทําใหการ
เคล่ือนยายเงินทุนโดยตรงจากผูมีเงินออมไปยังผูตองการใชเงินทุนมีประสิทธิภาพขึ้น  

 
 

 

 
 
 
 
  
 
 
 

 

 
ภาพที่ 4  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางผูมีเงินออมและผูตองการเงินทุน 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 
 โดยตามหลักเศรษฐศาสตรในสังคมนิยมทนุเสรีประกอบดวย  บุคคล  และครอบครวั  ซ่ึงเปน
ผูบริโภคฝายหนึ่งและธุรกิจซึง่เปนผูผลิตอีกฝายหนึ่ง  บุคคลทั้งสองฝายตางมีความสัมพันธกันอยาง
ใกลชิด (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544)  ดังแสดงในภาพที่ 5  จากภาพสวนบนแสดงใหเห็นถึงสินคาและ
บริการสําหรับผูบริโภค  ผูบริโภคเปนผูซ้ือสินคาและบริการ  สวนผูผลิตเปนผูขาย  ดงันั้นสินคาและ
บริการจะเคลื่อนจากผูผลิตไปสูผูบริโภค  ขณะเดยีวกนัผูบริโภคจะจายเงินใหกบัผูผลิตเปนคาสินคา
และบรกิาร  ตอนลางของภาพเปนตลาดสําหรับทรัพยากรที่ใชในการผลิตสินคาและบริการ  ไดแก  
แรงงานและเงนิทุน  ซ่ึงสิ่งเหลานี้ไดจากผูบริโภค  ดังนั้นผูบริโภคจะบริการทางดานแรงงานและเงนิทนุ
ใหผูผลิต  และผูผลิตจะจายคาแรง  เงินเดือน  คาเชา  เงินปนผล  ดอกเบีย้  และอ่ืนๆ  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
สัญญาที่ไดตกลงกันระหวางผูผลิตกับผูบริโภค  ซึ่งจะเห็นไดวาตัวเงินไดหมุนเวียนจากผูบริโภค
ไปยังผูผลิต  และจากผูผลิตกลับมาสูผูบริโภคอีกครั้งหนึง่เปนรูปวงจร  วงจรนีแ้บงเปน 4 สวน  คือ  
คาครองชีพของผูบริโภค  รายรับของธุรกิจ  ตนทุนการผลิต  และรายไดของผูบริโภค 
 

หลักทรัพยของสื่อ 

                  การเคลื่อนยายเงนิทุนโดยตรงผานสื่อกลางทางการเงิน 

ผูตองการเงินทุน 

กิจการวานิชธนกิจ 

ผูมีเงินออม 

ผูตองการเงินทุน 

ผูตองการเงินทุน 

ผูมีเงินออม 

สื่อกลางทางการเงิน ผูมีเงินออม 

               การเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรง 

การเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรงผานกิจการวานิชธนกิจ 

หลักทรัพย หลักทรัพย 

หลักทรัพย 

เงินทุน 

เงินทุน เงินทุน 

เงินทุน เงินทุน 

หลักทรัพย 
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ภาพที่ 5  วงจรการเงินของธุรกิจ 
ที่มา: เพชรี  ขุมทรัพย (2544) 
  
 จากวงจรดังกลาวพอสรุปไดวา  เมื่อมกีารลงทุนเพิ่มธุรกิจจะขยายตวั  การผลิตก็จะเพิ่มขึ้น  
ทรัพยากรตางๆ เชน  วัตถุดบิ  แรงงาน  เครื่องมือเครื่องใช  ถูกนํามาใชมากขึ้น  ปญหาคนวางงาน
ลดลง  ประชาชนตางมีรายไดเพิ่มขึ้น  ความเปนอยูของประชาชนดีขึ้น  สวนในแงรัฐบาลก็สามารถ
จัดเก็บภาษใีนลักษณะตางๆ ซ่ึงเปนรายไดของรัฐ  เปนตนวา  ภาษีการคา  ภาษีเงินไดทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาจะเก็บไดมากขึ้น  นอกจากนี้ดุลการคาที่เคยเสียเปรียบก็จะลดลง  เปนผลให
เศรษฐกิจของประเทศเจริญขึ้น  ขณะเดียวกันฐานะการคลังของประเทศก็จะดีขึ้น  ประเทศชาติก็จะ
มั่นคง  ในแงของการลงทุนในหลักทรัพย  ถึงแมวาผูลงทุนจะไมไดเขาไปประกอบธรุกิจดวยตวัเอง  
แตผูลงทุนไดชวยสะสมทุนใหแกธุรกิจที่ตองการเงินทุน  โดยมีหลักทรัพยเปนส่ือกลางเชื่อมโยง
ระหวางผูลงทนุกับธุรกิจที่ตองการเงินทุน  ทําใหธุรกิจทีต่องการเงินทนุจํานวนมากสามารถระดม
เงินทุนจากประชาชนโดยทั่วไปได   
 
แนวคิดอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจตอกิจการและหลักทรัพยทางการเงิน  
  
 จากการศึกษาวิจัยผลดําเนินงานของกิจการของ  Brown และ Ball (อางใน จิรัตน  สังขแกว, 
2542)  แสดงใหเห็นวาประมาณรอยละ 30 - 40 ของความผันแปรของกําไรรายปของกจิการสามารถ 
 

ธุรกิจ ครอบครัว 
สินคาและบริการ 

แรงงานและทุน 

เงิน 

เงิน(คาเชา คาแรง และเงินเดือน เงินปนผล ดอกเบี้ย ฯลฯ) 

(2) รายรับของธุรกิจ 

   (3) ตนทุนผลิต 

(1) คาครองชีพ 

(4) รายไดของผูบริโภค 
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อธิบายไดดวยอิทธิพลของภาวะเศรษฐกจิ  การเปลี่ยนแปลงภาวะอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรของกิจการประมาณรอยละ 10 - 15  ความผันแปรที่เหลือราวครึ่งหนึ่งเปนผลจากความ
ผันแปรของปจจัยภายในกิจการเอง แมวาความสามารถในการหากําไรของกิจการจะเปนปจจัย
สําคัญที่เปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  แตปจจัยสําคัญที่สงผลตอความสามารถในการหากําไร  
ไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  
 
 จากภาพที่ 6  จะเหน็ไดวาปจจัยกําหนดราคาหลักทรัพยมทีั้งปจจัยภาคการผลิตและภาค
การเงิน  กลาวคือ  ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  การลงทุน  การจางงาน  การใชจายทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชนตางลดลง  ยอมทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศลดลง  สงผลใหยอดขายและกําไร
ของกจิการลดลง  ในยามทีเ่ศรษฐกิจตกต่ํากจิการตางดําเนนิงานในระดับที่ต่ํากวากําลังความสามารถ
ของเครื่องจักร  กิจการตางๆ จะลดจํานวนคนงานลง  ลดการสั่งซื้อวัตถุดิบ  และชะลอหรือระงับ
คาใชจายในการขยายหรือปรับปรุงกิจการ  แตทางดานเครื่องจักรหรือโรงงานซ่ึงเปนสินทรัพย
ถาวรนั้น  กิจการจะไมลดขนาดลงโดยการขายไปในทันทีหากแตผลิตไมเต็มกําลังการผลิตดังได
กลาวแลว  เมือ่ผลผลิตลดลงในขณะที่คาใชจายคงที่ทําใหกําไรของกจิการลดลง  ผูลงทุนจึงคาดวา
จะไดรับกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลง  และเหน็วาการลงทุนมีความเสี่ยงสูงขึ้น  การตกต่าํ
ของภาวะเศรษฐกิจจึงสงผลใหการดําเนินการของกิจการและราคาหลักทรัพยตกต่ําลง  ในทาง
ตรงกันขามในชวงภาวะเศรษฐกิจเจริญรุงเรอืง  ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิม่ขึ้น  ผลิตเต็มหรือเกือบเต็ม
กําลังเครือ่งจกัร  การจางงานมีมากขึน้  สงผลใหยอดขายและกาํไรของกจิการสูงขึ้น  ผูลงทุนคาดการณ
กระแสเงินสดรับจากการลงทุนวาจะมีมากขึ้นจึงทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ซึ่งการวิเคราะห
การลงทุนจะตองเร่ิมตนจากการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจในขณะนัน้  และภาวะเศรษฐกิจที่คาดการณ
ในอนาคต  เพือ่ดูวาการเปลีย่นแปลงของภาวะเศรษฐกจิที่เกิดขึ้นหรือคาดวาจะเกดิขึ้นจะมีผลตอการ
ลงทุนอยางไรบาง  โดยการพยากรณภาวะเศรษฐกิจจะดไูดจากเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกจิที่สําคัญ  คือ  
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ   การผลิตของอุตสาหกรรม   ดัชนีราคาผูบริโภค  และอัตราดอกเบี้ย  
เปนตน 
 
 
 
 
 
 
 



 
15 

  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
  
 
 
 
  

 
ภาพที่ 6  ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกจิและราคาหลกัทรัพย 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 
ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส  
 

ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนสไดแบงจุดหมายในการถือเงินออกเปน 3 จดุมุงหมาย 
(ชมเพลิน  จนัทรเรืองเพ็ญ, 2541) คือ  

 
 1. ความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนีเ้กิดขึ้น
เนื่องจากในชวีิตประจําวันทัง้ครัวเรือนและธุรกิจนั้น  รายรับและรายจายมิไดมีความสอดคลองกัน
อยางสมบูรณ  ทําใหมีความจาํเปนตองถือเงนิจํานวนหนึ่งไวเพื่อใชจายในกจิวตัรประจาํวนั  เมื่อปจจยั
ทางดานสถาบันและปจจัยทางดานเทคนิคถูกกําหนดมาให  ความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย
จะผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับระดับรายไดประชาชาติ  กลาวคือ  ถาระดับรายไดประชาชาติ
ยิ่งสูงเทาใดความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนี้กจ็ะยิ่งสูงเทานั้น 
 

MT =    kPy 

นโยบายการเงินการคลัง
และผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศ 

อัตราภาษีนิติบุคคล 

Δในรายจายภาครัฐ 

Δในปริมาณเงิน 

ผลิตภัณฑมวลรวม 
ในประเทศ 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และกําไรของบริษัท 

กําไรของบริษัท 
  กําไรที่แทจริง 

กําไรของบริษัท
ที่คาดไว 

Δในระดับราคา 

Δในการใชจายรวม 

Δในผลผลิต
รวมที่แทจริง 

Δในปริมาณ
เงินที่แทจริง 

อัตราดอกเบี้ย 

ราคาหลักทรัพย 
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MT แสดงถึงความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย  P แสดงถึงระดับราคา y แสดงถึง
ผลผลิตที่แทจริง  Py แสดงถึงรายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน  และ k แสดงถึงสัดสวนของรายได
ประชาชาติที่เปนตัวเงนิที่ประชาชนตองการถือไวเพื่อจบัจายใชสอย  คาของ k ถูกกําหนดโดยปจจัย
ทางดานสถาบันและปจจัยทางดานเทคนิค 

 
จากภาพที่ 7  เสน MT เปนเสนที่แสดงความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย เมื่อรายได

ประชาชาติอยูในระดับตางๆ เชน เมื่อระดับรายไดประชาชาติอยูในระดับ (Py)0 ความตองการถือเงิน
เพื่อจับจายใชสอยจะเทากับ MT0  ความชันของเสนความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยจะมีคา
เทากับสวนกลับของ k  หรือเทากับ 1/k  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพที่ 7  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ (2541)  
 

2. ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉิน ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนี้
เกิดขึ้นเนื่องจากความไมแนนอนเกีย่วกับรายรับและรายจายที่จะเกดิขึน้ในอนาคต  ตามทัศนะของ
เคนสนั้นความตองการถือเงินเพื่อเพื่อจดุมุงหมายนีก้็เพื่อเอาไวใชสําหรับรายจายที่เกิดขึน้โดยกะทันหนั  
และสําหรับการซื้อบางอยางที่ไดผลประโยชนเปนพิเศษโดยที่ไมสามารถทราบไดลวงหนา รวมทั้ง
ถือไวเปนสนิทรัพยที่มีมูลคาคงทีใ่นรูปของตัวเงนิ เพื่อไวชําระหนี้สินทีม่ีมูลคาคงทีใ่นรูปของตวัเงิน 
ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตุฉกุเฉินจะผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับระดับรายได
ประชาชาติเชนเดียวกนักับความตองการถอืเงินเพื่อจับจายใชสอย  และเนื่องจากปริมาณเงินที่บุคคล
ตองการถือเพื่อสํารองไวในเหตุฉุกเฉินมีปริมาณที่ไมมากนัก  จึงสามารถรวมความตองการทัง้สองประเภทนี้

MT 

MT 

MT0 

(Py) 0 

Py 

1/k 
0 
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เขาดวยกัน  และใชสมการ MT  =  kPy  ในความหมายที่กวางขึ้น  โดยให MT หมายถึงความตองการ
ถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉิน 
 

3. ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร เคนสมีความเหน็วานอกจากความตองการถือเงินเพื่อ
จับจายใชสอยและเพือ่สํารองไวในเหตุฉกุเฉนิแลว บคุคลยงัตองการถือเงนิไวเพื่อเปนเครื่องสะสมคา
หรือสะสมทรพัยสินอกีควย  เคนสเรียกความตองการถือเงนิเพือ่จดุมุงหมายนี้วาความตองการถือเงนิ
เพื่อเก็งกําไร เหตุผลในการที่บุคคลมีความตองการที่จะถือทรัพยสินอยูในรูปของเงนิ ซ่ึงไมไดรับ
ผลตอบแทนแตอยางใดก็เนือ่งจากความไมแนนอนเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดยความหมาย
ของคําวาความไมแนนอนนัน้เคนสไมไดหมายถึงความไมแนนอนอันเกิดจากการทีบุ่คคลแตละคน
ไมรูวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเปนอยางไร  แตหมายถึงความไมแนนอนที่เกดิขึ้นเนื่องจากความ
แตกตางในความเห็นของบุคคลตางๆ เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต   
 
 ในการวิเคราะหเกีย่วกับความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรนั้น  เคนสไดพิจารณาสินทรัพย
ทางการเงินเพยีงชนิดเดียว คอื พันธบัตร ซ่ึงบุคคลอาจเลือกแทนเงนิในการเปนเครื่องสะสมมูลคา  
พันธบัตรเปนสินทรัพยทางการเงินซึ่งจะใหผลตอบแทนในรูปของรายไดที่เปนตวัเงนิตอปที่คงที่  
ซ่ึงหากอัตราดอกเบี้ยเปลีย่นแปลงไปในขณะที่ผูถือพันธบัตรยังคงถือพันธบัตรอยู  ราคาตลาดของ
พันธบัตรนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป  ราคาตลาดของพันธบัตรจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และ
ราคาตลาดของพันธบัตรจะสูงขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง  การถือพันธบัตรจึงอาจทําใหผูถือมีกําไร
สวนทุนหรือขาดทุนสวนทนุเกิดขึ้นได  ผูถือพันธบัตรจะไดรับรายไดจากพันธบัตรสองทางดวยกัน
คือ รายไดจากดอกเบี้ยพันธบัตร  และรายไดจากกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทนุ บุคคลใดก็ตามที่
ซ้ือพันธบัตรไวยอมมีการเก็งกําไรเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  การที่
ในขณะใดขณะหนึ่งบุคคลหนึ่งเปลี่ยนจากการถือเงินมาถือพันธบัตรแทนก็เนื่องจากการที่บุคคล
คาดคะเนวาอตัราดอกเบี้ยจะลดลงและราคาของพันธบัตรจะสูงขึ้น  ซ่ึงแสดงวาบุคคลมีความเห็นวา
อัตราดอกเบีย้ในขณะนี้คอนขางสูง สวนบคุคลที่เปลีย่นจากการถือพนัธบัตรมาถือเงินแทนกย็อมจะมี
การคาดคะเนในทิศทางตรงกนัขาม บุคคลใดก็ตามที่มีความเหน็วาอัตราดอกเบีย้ในขณะหนึ่งขณะใด
สูงหรือต่ําก็ยอมจะตองเปนผูมีความคิดวาอตัราดอกเบีย้ปกติควรอยูในระดบัใดเพื่อทีจ่ะไดเปรียบเทยีบ
อัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนัน้ แตละบุคคลยอมมีความเหน็ที่แตกตางกันเกีย่วกบัระดับอัตรา
ดอกเบี้ยปกต ิ 
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 จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะแปรผันไปในทิศทาง
ตรงกนัขามกับอัตราดอกเบีย้  ความสัมพนัธระหวางความตองการถือเงนิเพื่อเก็งกําไรกบัอัตราดอกเบีย้
แสดงไดโดยสมการตอไปนี ้
 

MS = L(i) 
 

 โดยกําหนดให  MS  คือ  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร  และ  i   คือ  อัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงนิ 
 

จากภาพที่ 8  เสน MS แสดงถึงความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร จะเหน็ไดวาในระดบัอัตรา
ดอกเบีย้ทีไ่มสูงจนเกินไปหรอืต่ําจนเกนิไปนัก ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะผันแปรไปในทาง
ตรงกันขามกบัอัตราดอกเบีย้  เชน  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเทากับ i2 ความตองการถือเงินเพือ่เก็งกําไรจะ
เทากับ MS2  แตเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเปน i3 ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะลดลงเปน MS3 จะ
เห็นไดวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยยิ่งสูงขึ้นเทาใด ความตองการในการถือสินทรัพยในรูปของเงินก็จะยิ่งนอยลง
เทานั้น  และทีอั่ตราดอกเบี้ยสูงมากๆ เชน ที่ i4 ความตองการถือสินทรัพยในรูปของเงินจะเทากับ 0 
หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวาไมมีผูใดปรารถนาจะถือสินทรัพยในรูปของเงินเลย  เสนความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะตดักับแกนตั้ง  ซ่ึงแสดงวาความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรเทากับ 0  การที่
เกิดสถานการณเชนนี้แสดงวาผูถือสินทรัพยทุกคนมีความเห็นวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนี้
สูงเกินไปและจะตองลดลงในอนาคต ดังนัน้การถือพันธบัตรไวยอมปลอดภัยมากกวาการถือเงิน  
การถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงอยูในรูปของการถือพันธบัตรทั้งหมด โดยไมถือเปนเงินสดเลย เคนสมี
ความเหน็วาจะมีอัตราดอกเบี้ยระดับที่ต่ําสุดระดับหนึ่ง  ซ่ึง ณ ระดับอตัราดอกเบี้ยนีผู้ถือทรัพยสิน
ทุกคนตองการที่จะถือทรัพยสินในรูปของเงินทั้งหมด  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร ณ อัตราดอกเบี้ย
ที่ต่ําสุดระดับนี้จะมีความยดืหยุนอยางสมบูรณ จากภาพที่ 5 ณ ระดับอตัราดอกเบี้ย i1 มีความเหน็วา
อัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนีต้่ําเกนิไปและจะตองเพิ่มขึ้นในอนาคต  ดังนั้นการถือทรัพยสินใน
รูปของเงนิยอมมีความปลอดภัยกวาการถือพันธบัตร การถือเงินเพื่อเกง็กําไรจึงอยูในรปูของการถือเงนิ
ทั้งหมดโดยไมถือพันธบัตรเลย  เสนความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย i1 จึง
เปนเสนที่ขนานกับแกนนอนซึ่งแสดงวามคีวามยืดหยุนอยางสมบูรณ  เคนสเรียกสถานการณนี้วา
กับดักสภาพคลอง กลาวคือไมวาปริมาณเงนิที่มีอยูเพื่อการเก็งกําไรจะมเีทาใดก็ตามปริมาณเงินนัน้ก็
จะถูกกกัตุนอยูในมือของผูถือทรัพยสินทั้งหมด 
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ภาพที่ 8  ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไร 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ (2541)               
   
 เมื่อนําความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉินมารวมเขากัน
กับความตองการถือเงนิเพือ่เก็งกําไรจะไดความตองการถือเงินรวมตามทฤษฎีของเคนส  ซ่ึงมีสมการ
ดังนี ้
 

MD    =         MT     +    MS =           kPy    +    L(i) 
 

 MD แสดงถึงความตองการถอืเงินรวม ซ่ึงประกอบดวยความตองการถือเงินสองประเภท 
คือ ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อสํารองไวในเหตุฉกุเฉิน (MT) และความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไร (MS) สมการนี้แสดงวาความตองการถือเงินรวมเปนฟงกชันของทั้งรายได
ประชาชาติที่เปนตัวเงนิและอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิ 
 
 ความสมดุลในตลาดเงินเกิดขึ้นเมื่อความตองการถือเงินรวมเทากับอุปทานของเงิน
หรือเขยีนไดวา 
 

MT  +     MS  =  M 
 

 M แสดงถึงอุปทานของเงิน ซ่ึงในขณะหนึง่ขณะใดมีปริมาณที่คงที่ เนือ่งจากถูกกําหนด
โดยนโยบายของธนาคารกลาง 
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ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู  
 
 ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู (0HMishkin, 2003) เปนการศกึษาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานตราสารหนี ้ซ่ึงมีสวนประกอบที่สําคัญ คือ  
 
 1. เสนอุปสงคตราสารหนี้ เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณความตองการใน
การลงทุนหรอืการซื้อตราสารหนี้ และราคา โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงที่ 
 
 2. เสนอุปทานตราสารหนี้ เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณความตองการใน
การออกตราสารหนี้ และราคา โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงที่ 
 
 สําหรับในระบบเศรษฐกิจดลุยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นกต็อเมื่อราคาที่ผูซ้ือมีความเต็มใจที่
จะซื้อเทากับราคาที่ผูขายตั้งใจจะขาย  สําหรับในตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพในตลาดจะเกดิขึ้นก็ตอเมื่อ
ความตองการลงทุนในตราสารหนี้เทากับความตองการที่จะขายตราสารหนี้  ซ่ึงอุปสงคตราสารหนี้
ก็คืออุปทานเงนิกู  ในขณะทีอุ่ปทานตราสารหนี้ก็คืออุปสงคเงินกูนัน่เอง (ภาพที ่9)  กลาวไดคือ 

 
Qd   = QS 

                  หรือ           LS         =            Ld 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
ภาพที่ 9  ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้และตลาดเงินกู 
ที่มา: 1HMishkin (2003) 
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 โดยกําหนดให         
P     =   ราคาตราสารหนี ้

 i  = อัตราดอกเบี้ย 
Q     =   ปริมาณตราสารหนี ้                
Qd     =   อุปสงคตราสารหนี ้                                       
QS     =   อุปทานตราสารหนี ้ 
L      =   ปริมาณเงินกู 
Ld     =   อุปสงคเงินกู 
LS     =   อุปทานเงินกู 
 
การเปลี่ยนแปลงของอุปสงคตราสารหนี้ (ภาพที่ 10)  เกิดขึ้นไดจากสาเหตุตางๆที่เกี่ยวของ 

ดังนี ้
 
 1. ความมั่งคั่ง  เมื่อเศรษฐกจิเจริญเติบโตและอยูในภาวะของวงจรธุรกิจชวงขยายตัวทาํให
ความมั่งคั่งเพิม่ขึ้นและสงผลตอความตองการในตราสารหนีเ้พิ่มขึน้ตาม  ดงันัน้เมือ่ระดบัความมัง่คัง่มี
แนวโนมสูงขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่  จึงสงผลกระทบใหปริมาณความตองการในตราสารหนี้
เพิ่มขึ้น  เสนอปุสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนไปทางขวาทําใหอัตราดอกเบีย้ลดลงและราคาตราสารหนี้
ปรับตัวเพิ่มขึน้ ในกรณีชวงภาวะถดถอยรายไดและความมั่งคั่งมีแนวโนมลดลงทําใหปริมาณความ
ตองการลงทุนในตราสารหนีล้ดลงและเสนอุปสงคตราสารหนี้เคล่ือนไปทางซายสงผลใหอัตราดอกเบีย้
เพิ่มสูงขึ้นและราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
 

2. อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต  อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคตแบงไดเปน 
2 กรณี  คือ  กรณีการคาดการณอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นในอนาคตจะเปนการลดอุปสงคของตราสารหนี้  
เสนอุปสงคตราสารหนีจ้ะเคลื่อนไปทางซายทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึน้และสงผลตอราคาตราสารหนี้
ใหปรับตัวลดลง  และกรณีการคาดการณอัตราดอกเบี้ยลดลงในอนาคตจะเปนการเพิ่มอุปสงคตราสารหนี้  
เสนอุปสงคจะเคลื่อนไปทางขวาทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและสงผลตอราคาตราสารหนี้ใหปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้น  
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3. อัตราเงินเฟอ เนื่องจากผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่เปนตวัเงนิหกัอตัราเงนิเฟอ  ดงันั้น ณ ระดบัอัตราดอกเบีย้คงที่และอตัราเงินเฟอเพิ่มขึ้น  
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรยีบเทยีบปรบัตวัลดลงทําใหผูลงทุนชะลอ
การลงทุนในตราสารหนี้  ดังนั้นเสนอุปสงคเคลื่อนที่ไปทางซายและอตัราดอกเบี้ยเพิม่สูงขึ้นเปนผล
ใหราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
ภาพที่ 10  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคตราสารหนี้ 
ที่มา: 2HMishkin, 2003 
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การเพิ่มขึ้นของอุปสงคตราสารหนี ้
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 การเปลี่ยนแปลงของอุปทานตราสารหนี้ (ภาพที่ 11)  เกิดขึ้นไดจากสาเหตุตางๆที่เกีย่วของ 
ดังนี้  
 
 1. อัตราเงนิเฟอ เนือ่งจากตนทุนที่แทจริงของผูกูยมืนัน้คอือัตราดอกเบีย้ทีแ่ทจริงหรือเทากบั
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิหกัอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่คงที่เมื่ออัตราเงินเฟอ
เพิ่มขึ้นตนทุนที่แทจริงของผูกูยืมจะลดลง  จึงสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้เพิ่มขึ้น
และตราสารหนี้ในตลาดมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น  เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้คงที่  
แตอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นทําใหอุปทานตราสารหนี้เพิ่มขึ้นและสงผลใหเสนอุปทานตราสารหนี้มีการ
เคลื่อนไปทางขวา  อัตราดอกเบี้ยปรับตวัเพิ่มขึ้นและสงผลตอการลดลงของราคาตราสารหนี้ 
 
 2. การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล  เนื่องจากการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐบาล
สงผลตออุปทานตราสารหนี ้ กรณีที่รัฐบาลมีงบประมาณขาดดุลซ่ึงเกดิจากผลตางระหวางรายได
และรายจายของรัฐบาลมีคานอยกวาศนูย  และเมื่อรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุลเพิ่มขึ้น จงึออกพันธบัตร
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ  ดังนัน้เสนอุปทานจะเคลื่อนไปทางขวาสงผลตออัตราดอกเบี้ย
ใหเพิ่มสูงขึ้นและราคาตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง นอกจากนี้รัฐวิสาหกจิและหนวยงานตางๆ ของ
รัฐบาลมกีารระดมุทุนในตลาดตราสารหนีเ้พื่อใชจายและลงทุนในโครงการตางๆ ซ่ึงจะสงผลกระทบ
ตออุปทานตราสารหนี้เชนเดียวกัน 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 11  ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอุปทานตราสารหนี ้
ที่มา: 3HMishkin (2003) 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 

ในการวิจัยถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้เปน
การวิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  โดยใชวิธีการ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงมีแบบจําลอง
ความสัมพันธเบื้องตน ดังนี ้
 
ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
 
 จากการศกึษาแนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของขางตนสามารถแบงแยกปจจยัที่กําหนดปรมิาณ
ความตองการในการลงทุนของตราสารหนี้ (TCMD)  และปจจัยทีก่ําหนดปริมาณความตองการใน
การออกตราสารหนี้ (TCMS)  โดยสามารถสรุปปจจัยที่กาํหนดอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้
ไดดังนี ้

 
สมการอุปสงคตราสารหนี้ 
TCMD

 =  fd(GDP, Inf, Ei, I, DD)     (1) 
 
สมการอุปทานตราสารหนี ้
TCMS         = fs(GDP, Inf, MLR, DD)     (2) 

 
 ซ่ึง ณ จุดดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้หรือ TCMD =  TCMS  จะไดปจจัยที่มีผลตอปริมาณ
ตราสารหนี้ที่ดุลยภาพ  ดังนี ้
 

TCM         =          f(GDP, Inf, Ei, MLR, I, DD)     (3) 
 
สําหรับในตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพในตลาดจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อความตองการลงทุนใน

ตราสารหนี้เทากับความตองการที่จะขายตราสารหนี้  กลาวไดคือ  การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
ที่ดุลยภาพ  ซ่ึงแทนดวยมูลคาการระดมทุนในตราสารหนี้ (TCM) ตามแบบจําลอง จะขึ้นอยูกับ
ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี ้ไดแก  มลูคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  
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มูลคาการลงทุน (I)  และมูลคาการกูยืมคงคาง (DD)  โดยจะแบงการศกึษาออกเปน 3 แบบจําลอง  
ตามประเภทของผูระดมทุน  ดังนี ้
 

1. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
 

 TCMp1  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1, DDp1) 
 

โดยกําหนดให 
TCMp1           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  
  (ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1     =   มูลคาการลงทุนภาครัฐ (ลานบาท) 
DDp1   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  

 

2. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
  
TCMp2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip2, DDp2)  

 
โดยกําหนดให 
TCMp2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip2     =   มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (ลานบาท) 
DDp2   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  
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3. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
  
TCMp1+p2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1+p2, DDp1+p2) 

 
 โดยกําหนดให 
TCMp1+p2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =     มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1+p2  =   มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
DDp1+p2  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินไตรมาส 

(ลานบาท) 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 
  สําหรับสมมติฐานของแบบจําลองปจจัยทีม่ีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี้  คือ 
 

1. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM)  จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั
กับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  เพราะเมือ่เศรษฐกิจขยายตัวจะสงผลใหธุรกิจตางๆ 
ลงทุนเพิ่มขึ้น  ความตองการเงินลงทุนเพิ่มมากขึ้น  ทําใหภาครฐัและภาคเอกชนระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เพือ่นําเงินมาลงทุนเพิ่มสูงขึ้นดวย   

 

ดังนั้น ∂ TCM    >    0 

            ∂ GDP 
  
 2. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM)  จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม
กับอัตราเงินเฟอ (Inf)  ทั้งนี้เปนเพราะถาหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นจะมผีลทําใหผลตอบแทนที่แทจริง
จากการลงทุนในตราสารหนีล้ดลง  ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนชะลอการลงทุนในตราสารหนี้  
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ดังนั้น ∂TCM    <    0 

            ∂Inf 
 

3. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM) จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม
กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ทั้งนี้เปนเพราะถาหากอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดอืน เพิ่มสูงขึ้น
จะมีผลทําใหผูมีเงินออมนําเงนิออมที่มีอยูไปลงทุนในตลาดเงินที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา ทําใหภาครฐั
และภาคเอกชนสามารถระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ไดลดลง 

 

ดังนั้น ∂TCM    <    0 

∂Ei 
 
4. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM) จะมคีวามสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั

กับอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  ทัง้นี้เปนเพราะถาหากอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ําเพิม่สูงขึ้น
จะมีผลทําใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อระดมเงินทนุในตลาดทุนมากกวาทีจ่ะกูยืม
เงินทุนในตลาดเงินที่มีตนทนุการกูยืมที่เพิม่สูงขึ้น ทําใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อ
ระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มากขึ้น 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                  ∂MLR 
 

 5. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM) จะมคีวามสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั
กับการลงทุน (I) นั่นคือ เมื่อภาครัฐและภาคเอกชนมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้นยอมแสดงวาภาครัฐและ
ภาคเอกชนตองการเงินทุนเพื่อใชในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงจะทําใหเกิดการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เพิม่ขึ้นดวย 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                                 ∂I  
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 6. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM) จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคาการกูยืมคงคาง (DD) นั่นคือ เมื่อภาครัฐและภาคเอกชนเกิดความตองการกูยืม
เพิ่มมากขึ้นจะสงผลใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อกูยืมเงินจากประชาชนและ 
นักลงทุนในตลาดตราสารหนี้เพิ่มขึ้นดวย 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                              ∂DD



บทที่ 3 
 

วิวัฒนาการและโครงสรางของตลาดตราสารหนี ้
 

วิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ 
 

ตลาดตราสารหนี้มีพฒันาการมานานกวา 70 ป  นับจากทีก่ระทรวงการคลังไดออกพนัธบัตร
รัฐบาลเปนครัง้แรกเมื่อป พ.ศ. 2476  ทั้งนี้ในชวงแรกตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  เนื่องจาก
รัฐบาลมีความจําเปนตองลงทุนในโครงการตางๆ เปนจํานวนมาก  โดยเฉพาะโครงการสาธารณปูโภค
ขนาดใหญเพื่อรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจ  ในขณะทีต่ราสารหนี้ภาคเอกชนเริ่มมบีทบาทมากขึน้
ในชวง 10 ปที่ผานมา  นับจากมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535  ซ่ึงถือเปนการลดอุปสรรคของการระดมทุนโดยผานตราสารหนี้  และยังเปนสวนชวยใน
การสงเสริมและพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทยใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้  ทั้งนีก้ารทีต่ลาดตราสารหนี้
มีการขยายตวัมากขึน้ชวยทาํใหผูลงทุนสถาบันและผูลงทนุรายยอยมีทางเลือกในการลงทนุในตราสารหนี้
ประเภทตางๆ ไดมากขึ้นอกีดวย (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  ซ่ึงการศึกษาวิวัฒนาการของ
ตลาดตราสารหนี้ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องความเปนมาของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะและประเภท
ของตราสารหนี้  และผลตอบแทนของตราสารหนี้  โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
ความเปนมาของตลาดตราสารหนี้ 
 
 ตราสารหนีเ้ปนที่รูจักในประเทศไทยครั้งแรก  ในรัชสมยัของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา
เจาอยูหวัรัชกาลที่ 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร  เมื่อป พ.ศ. 2448  โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออก
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมเงนิทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส  ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อนาํ
เงินทุนมาใชในการพัฒนาทางรถไฟ  ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ  และเสริมสรางความแข็งแกรง
ทางดานการเงนิภายในประเทศ  จากจุดเริ่มตนการออกพันธบัตรในครั้งนั้น  รัฐบาลก็ไดมีการระดม
เงินทุนโดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเนื่อง  จนกระทัง่ป พ.ศ. 2467  จึงหยดุการออก
พันธบัตร 
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               ในป พ.ศ. 2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล  เพื่อเปนการระดมทุน
จากภายในประเทศเปนครั้งแรกในประวัตศิาสตร  และนบัจากนั้นเปนตนมา กระทรวงการคลังก็ได
เสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง  โดยมอบหมายหนาที่ในการกํากับดูแลใหกับ
ธนาคารแหงประเทศไทย  การระดมเงินทนุโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงนิคลัง  มีปริมาณ
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องนับแตประเทศไทยเริ่มใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป 
พ.ศ. 2504 เปนตนมา  โดยเงินทุนที่ไดมาจากการออกพนัธบัตรจะถูกนําไปใชเพื่อมุงเนนในการ
พัฒนาภาคอุตสาหกรรมและโครงสรางพื้นฐานเปนหลักทําใหตองมีการออกพันธบัตรรัฐบาลอยาง
ตอเนื่องเกือบทุกป  นอกจากนั้นการที่งบประมาณของรฐับาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอด
นับแตป พ.ศ. 2523 - 2526  ทําใหเกิดความจําเปนในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ  และนําเงนิทุนที่ไดนัน้ไปใชในการดําเนนินโยบายภาครฐัใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการ
พัฒนาประเทศ 
 
               ตอมารัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้นสามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดลุได  นับตั้งแต
ป พ.ศ. 2533 เปนตนมา  จึงไมมีการออกพนัธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก สงผลตอเนื่อง
ใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตรอยูในระดับที่ต่ํามาก  เนื่องจากขาดอุปทานที่เหมาะสม  ผูถือครอง
พันธบัตรก็ไมตองการที่จะนาํพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครองนั้นออกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนมือ
ในตลาดรอง  ประกอบกับสถาบันการเงินมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํารองตาม
กฎหมายซึ่งกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย  สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนําพันธบัตรออกมา
ขายในตลาดรอง  
 

ในป พ.ศ. 2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบญัญัติหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 ขึ้น  ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหบริษทัเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชน
ทั้งในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้  ผลที่เกิดขึน้จากการออกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น  ทําใหเกิดบทบาทสําคัญมากขึ้นในการออกหุนกู
ภาคเอกชน  และการออกพันธบัตรของรฐัวสิาหกิจ  โดยนบัตั้งแตป พ.ศ. 2536 เปนตนมา  มกีารระดม
ทุนดวยการออกตราสารหนี้จากภาคเอกชนมูลคาเพิ่มขึ้นถึง 36 เทา  ภายในชวงระยะเวลา 4 ป  
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยตระหนกัถึงความจําเปนในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้  จึงมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพยทําหนาที่เปนแกนนําในการรวมกลุมผูคา
ตราสารหนี้  เพื่อจัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ ในป พ.ศ. 2537  โดยมีวัตถุประสงคเบื้องตนเพื่อรวมกัน
สรางมาตรฐานการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง  ซ่ึงตอมาไดปรับเปลี่ยนสถานะเปนศูนยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทย  และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ในป พ.ศ. 2540  และ  2548  ตามลําดับ 



 
31 

ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย  อดีตนายกรัฐมนตรี 
พ.ต.ท. ดร.ทกัษิณ ชินวัตร  ไดนําเสนอแนวคิดที่จะพฒันาตลาดพันธบตัรในภูมภิาคเอเชีย  แกผูนําของ
ประเทศในภูมภิาคเอเชีย  โดยสรางความรวมมือระหวางกลุมประเทศเอเชีย  เพื่อพัฒนาตราสารหนี้
แหงเอเชยีและตลาดตราสารหนี้แหงเอเชยี  ซ่ึงจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติและเปน
แหลงเงินทนุที่รักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมภิาค  ซ่ึงไดรับ
ความสนใจและการตอบรับเปนอยางดี  และนับไดวาเปนจุดกําเนิดของกองทุนพันธบตัร  

 
              คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้
ของนกัลงทนุรายยอย โดยจดัตั้งตลาดตราสารหนี ้(Bond Electronic Exchange: BEX) ขึ้น  เพือ่ใหเกิด
ความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ  เปนการเพิ่มทางเลือก  และสรางประโยชนตอผูลงทุนรายยอย
ในการลงทุนในการบริหารการลงทนุของตนเองเพื่อกระจายน้ําหนักการลงทุนในตราสารการเงิน  
รวมทัง้การกระจายความเสีย่งของการลงทนุ  ซ่ึงไดเปดใหสามารถทําการซื้อขายตราสารหนี้อยางเปน
ทางการ  เมื่อวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546 เปนตนมา  และไดพัฒนาเพื่อใหบริการครอบคลุมผูลงทุน
ทุกประเภทและครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิดในป พ.ศ. 2547 
 
ลักษณะและประเภทของตราสารหนี ้
 
 ตราสารหนี้  คือ  สัญญาการกูยืมเงิน  ซ่ึงผูออกตราสารหนี้อยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะ
จายดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคนืเงินตนใหกบัผูซ้ือตราสารหนี้ที่อยูในฐานะเจาหนี้  ซ่ึงระยะเวลาครบ
กําหนดของตราสารหนี้จะมีทั้งที่เปนระยะสั้น ปานกลาง และระยะยาว ลักษณะพิเศษของสัญญา
การกูยืมเงินทีจ่ัดเปนตราสารหนี้นั้นจะเปนสัญญาที่แบงกองหนี้ออกเปนหนวยยอยมคีาเทากันและมี
คุณสมบัติเหมือนกัน โดยที่คุณสมบัติดังกลาวจะมีความเปนมาตรฐานที่กําหนดโดยบัญญัติของกฎหมาย
และขึ้นอยูกับการจัดโครงสรางโดยผูออก ซ่ึงลักษณะที่เปนมาตรฐานนี้ทําใหการเปลี่ยนมือเกิดขึ้น
โดยงายอนัเปนคุณสมบัติทีสํ่าคัญของตราสารหนี ้ ซ่ึงการศึกษาลักษณะและประเภทของตราสารหนี้
ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องความแตกตางระหวางตราสารหนี้และตราสารทุน  และประเภทของ
ตราสารหนี้  โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 

ความแตกตางระหวางตราสารหนี้และตราสารทุน 
 
 สําหรับตราสารหนี้และตราสารทุนมีความแตกตางกนัในดานตางๆ (สันติ  กีระนนัทน, 
2547)  ดังนี ้
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1. สิทธิในการเรียกรอง  เมื่อบริษัทมีปญหาทางการเงินหรือถูกฟองลมละลาย บริษัทจะตอง
ขายทอดตลาดสินทรัพยและชําระบัญชี โดยนําเงินที่ไดจากการขายทอดตลาดชําระคืนใหแกผูถือ
ตราสารหนี้กอนผูถือตราสารทุน โดยผูถือตราสารหนี้ซ่ึงอยูในฐานะเจาหนี้มีสิทธิในการเรียกรอง
สูงกวาผูถือตราสารทุนซึ่งอยูในฐานะเจาของบริษัท 

 
2. ความเปนเจาของ  ผูถือตราสารหนี้ไมมสิีทธิออกเสียงในการประชุมหรือการตัดสนิใจใน

การดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากอยูในฐานะเจาหนีไ้มใชเจาของบรษิัท ในขณะทีผู่ถือตราสารทุน
มีสิทธิออกเสียงในการประชมุหรือการตัดสินใจในการดาํเนินงานของบริษัท เนื่องจากอยูในฐานะ
เจาของบริษัท 
 

3. ผลตอบแทน  ตราสารหนีใ้หผลตอบแทนที่คอนขางสม่ําเสมอในรูปกระแสเงินสดที่เปน
ดอกเบี้ยตามระยะเวลาทีก่ําหนด ในขณะที่ตราสารทุนใหผลตอบแทนที่อาจไมสม่ําเสมอในรูป
กระแสเงินสดที่เปนเงินปนผล ซึ่งขึ้นอยูกับผลกําไรและนโยบายของบรษิัท 
 

4. อายุของตราสาร  ตราสารหนี้มีระยะเวลาทีก่ําหนดไวแนนอน ในขณะที่อายุของตราสารทุน
ไมจํากัดระยะเวลา 
 

5. ประโยชนทางภาษีสําหรับบริษัทผูออกตราสารหนี้  บริษัทผูออกตราสารหนี้ไดรับประโยชน
ทางภาษี  เนื่องจากดอกเบี้ยที่จายใหกับผูลงทุนจะทําใหกําไรกอนภาษขีองบริษัทมีคานอยลง สงผล
ใหบริษัทจายภาษีนอยลงและมีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนเพิ่มขึน้ ในขณะที่บริษัทผูออกตราสารทุน
จะไมไดรับผลประโยชนทางภาษี เนื่องจากเงินปนผลไมเปนรายจายที่กรมสรรพากรอนุญาตใหหัก
จึงไมเกดิประโยชนในการประหยดัภาระภาษี 
 

โดยจะเหน็ไดวาตราสารหนีม้ีคุณลักษณะของการเปนหนี้ระหวางผูออกตราสารและผูถือ
ตราสาร  ผูถือตราสารหนี้จะไดรับผลประโยชนที่แนนอนตามระยะเวลาที่ระบุไวตามเงื่อนไข
การจายผลประโยชนตอบแทนและอายุของตราสารหนี้  สําหรับตราสารทุนนั้นไมมกีารระบุอัตรา
ผลประโยชนและระยะเวลาของการลงทุนไว  ผูลงทุนในตราสารทุนจะตองศึกษาและคาดการณใน
การเปลี่ยนแปลงมูลคาของตราสารทุนเอง  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับมีความไมแนนอนทั้งดาน
ระยะเวลาและขนาดของผลตอบแทน 
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ประเภทของตราสารหนี ้
 

ตราสารหนี้สามารถแบงแยกไดตามประเภทของผูออกตราสารไดเปน 2 ประเภท (สถาบัน
พัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ดังนี ้
 

1. ตราสารหนี้ภาครัฐ   
 

 ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ เปนตราสารที่ออกโดยกระทรวงการคลังตามระเบียบและ
วิธีการที่กฎหมายกําหนด  โดยเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชนทั่วไปเพื่อใชจายใน
กิจการของรัฐบาลซึ่งสวนใหญเปนการอดุหนุนภาวะขาดดุลงบประมาณ  ตราสารหนี้ชนิดนี้ผูลงทนุ
มีฐานะเปนเจาหนี้รัฐบาลโดยตรง  รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบีย้แกนกัลงทุนตามอัตราและ
ระยะเวลาที่กําหนด  และจายเงินตนตามราคาที่ตราไวเมือ่ครบกําหนดไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวา
ไมมีความเสี่ยงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบีย้และเงนิตน  เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้  แตความเสี่ยง
เร่ืองการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดยังคงมอียู โดยตราสารหนี้ของภาครฐัสามารถแบง
ออกไดดังนี้   
 
 1.1 ตั๋วเงินคลัง  เปนตราสารหนี้ระยะสั้นทีอ่อกโดยกระทรวงการคลัง ปกติจะมีอายุไมเกนิ 
1 ป  การจัดจําหนายทําในลักษณะขายลด  ซ่ึงการซื้อขายจะทํากันโดยหักดอกเบี้ยที่ตองจายแลวชําระ
ราคาจริง  ซ่ึงคํานวณไดจากราคาที่ตราไวคดิลดดวยอัตราดอกเบี้ยทีต่องจาย   
 

1.2 พันธบัตรรัฐบาล คือ ตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 1 ปขึ้นไป โดยมีช่ือเรยีกแตกตางกนั
ตามวัตถุประสงคของการออก  ไดแก พันธบัตรเพื่อการลงทุน พันธบัตรเพื่อการกูยมื และพันธบตัร
ออมทรัพย   
  

1.3 พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ  เปนตราสารที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ  เพื่อนําไปใชจายในการ
ดําเนินงาน ตลอดจนขยายกจิการของตนเอง  ปจจุบันแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ พันธบัตรที่
กระทรวงการคลังค้ําประกัน และพันธบัตรที่กระทรวงการคลังไมไดค้ําประกัน   

  
1.4 พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงิน ไดรับการจัดตั้งขึ้น

เมื่อเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2538 โดยมวีัตถุประสงคในการจัดตัง้เพือ่ทําหนาทีฟ่นฟแูละพฒันาระบบ
สถาบันการเงินของประเทศไทย  
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1.5 พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย  เร่ิมออกตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2538  เพื่อ
เปนเครื่องมอืสําหรับบรหิารนโยบายการเงนิ และเปนการสรางอัตราดอกเบีย้อางอิงใหแกตลาดการเงนิ
ของประเทศ   
 

1.6 พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  โดยมวีตัถุประสงคเพื่อ
ชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ประสบปญหาทางการเงนิ   
 

2. ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุนกูภาคเอกชน   
 

ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุนกูภาคเอกชน  เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชน
เพื่อระดมเงนิทุนจากนกัลงทุนและประชาชนทั่วไป  เพือ่ใชในการดําเนินกิจการ  หุนกูเหลานี้อาจมี
เงื่อนไขรายละเอียดของการออกในรูปแบบตางๆ กัน  เพื่อใหสอดคลองกับความตองการเงินทุน
และความสามารถในการจายคืนเงินตนของบริษัทนั้นๆ และใหตรงตามความสนใจของผูลงทุน
กลุมเปาหมายใหมากที่สุด โดยตราสารหนีข้องภาคเอกชนสามารถแบงออกไดตามรูปแบบตางๆ 
ไดแก  ลักษณะการถือกรรมสิทธิ์  สิทธิในการเรียกรอง  สินทรัพยที่นํามาค้ําประกัน  ชนิดของอัตรา
ดอกเบี้ย  และสิทธิแฝงที่ติดมาพรอมกับตราสารหนี้   
 
ผลตอบแทนของตราสารหนี ้
 

เมื่อผูลงทุนซื้อตราสารหนี้ทั้งจากตลาดแรกและตลาดรอง  ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนในตราสารหนี้  แบงออกเปน 3 ประเภทหลักๆ (อัญญา  ขันธวิทย, 2541) ไดดังนี ้ 

 
1. ดอกเบี้ยรับ  อัตราดอกเบี้ยจะระบไุวในหุนกูหรือพนัธบัตรตั้งแตวันทีอ่อกตราสารหนี้ 

โดยอัตราที่กําหนดอาจเปนอตัราคงที่หรืออัตราลอยตัว  และกําหนดงวดการจายพรอมทั้งวันกําหนด
ชําระดอกเบีย้ไวลวงหนาตลอดอายุของตราสารหนี้นั้นๆ  

 
2. เงินตน  เมื่อครบกําหนดอายุของตราสารหนี้ตามที่ระบไุวเมื่อออกขายตราสารหนี ้ ผูออก

ตราสารหนี้จะจายชําระคืนเงนิตนใหแกผูที่ถือตราสารหนี้  ในกรณีที่เปนตราสารหนี้จายคืนเงินตน
คร้ังเดียวเมื่อครบกําหนดจะไดรับเงินตนคนืตอหนวยเทากับมูลคา  ในกรณีที่เปนตราสารหนี้ชนิด
ทยอยจายคืนเงินตนจะไดรับเงินตนตอหนวยคืนเปนงวดๆ ตามที่กําหนดไวลวงหนาตั้งแตเมื่อขาย
ตราสารหนี้นัน้   
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3. กําไรและขาดทุนจากการขายตราสารหนี้  ผลตอบแทนรายการนี้จะไมเกิดขึ้นในกรณี
ที่ผูลงทุนถือตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอน  แตจะเกดิขึ้นเมื่อขายตราสารหนี้กอนครบกําหนด 
ในกรณีที่ตองขายตราสารหนี้กอนครบกําหนดไถถอน  ผูลงทุนอาจไดรับกําไรหรือขาดทุนจาก
การขายนีไ้ดขึน้อยูกับราคาตลาดทีจ่ะซื้อขาย ณ ขณะนัน้  
 

โครงสรางของตลาดตราสารหนี้ 
  

โครงสรางของตลาดตราสารหนี้พิจารณาโดยอาศัยประเภทของตราสารหนี้ที่หมุนเวยีนใน
ตลาดตราสารหนี้  โดยแยกเปน 2 ประเภทหลัก  คือ  ตราสารหนี้ภาครัฐ  และตราสารหนี้ภาคเอกชน  
ซ่ึงตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  เนื่องจากภาครัฐมีความจําเปนตอง
ลงทุนในโครงการตางๆ เปนจํานวนมาก  ในขณะที่ตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่งเริ่มมีบทบาทมากขึ้น
ในระยะเวลา 10 ปที่ผานมานี ้(สันติ  กีระนันทน, 2547)  ซ่ึงการศกึษาโครงสรางของตลาดตราสารหนี้
ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องอุปสงคตราสารหนี้  อุปทานตราสารหนี้  สภาพการณตลาดตราสารหนี้  
และสภาพการณของปจจยัทางเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้  โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
อุปสงคตราสารหนี้ 
 

การที่ตลาดตราสารหนี้ขยายตัวมากขึ้น ชวยทําใหผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอยมี
ทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น  นอกเหนือจากการออมโดยการฝากเงนิกับธนาคารหรือการลงทุนใน
ตลาดตราสารทุน  การลงทุนในตราสารหนีไ้ดรับผลตอบแทนที่คอนขางแนนอนและสม่ําเสมอ อันเปน
การชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนจากการรับความเสี่ยงที่นอยกวาการลงทุนในตราสารทุน  
นอกจากนี้ยงัสามารถเปลีย่นมือไดงาย และสามารถใชเปนสวนหนึ่งในการดํารงสนิทรัพยสภาพคลอง
ตามกฎหมายสําหรับธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน (สันติ  กีระนันทน, 2547)  ทั้งนี้ผูลงทุน
สามารถพจิารณาทีจ่ะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทตางๆ โดยพิจารณาในดานวตัถุประสงคใน
การลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  และระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได  

 
 สําหรับรายไดที่เกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้  ไดแก  ดอกเบีย้รับ  และกาํไรจากการขาย
ตราสารหนี้  โดยอัตราและวธีิการเสยีภาษีของรายไดดงักลาวแยกตามประเภทของผูทีไ่ดรับรายไดวา
เปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบคุคล  และยงัแบงประเภทยอยเปนในประเทศและตางประเทศ  ดังแสดง
ในตารางที่ 1 และ ตารางที่ 2  โดยนักลงทุนทั่วไปที่เปนบคุคลธรรมดาในประเทศจะถูกหักภาษี ณ ทีจ่าย
ในอัตรารอยละ 15  ของรายไดทุกประเภทและมีสิทธิเลือกนําไปรวมคํานวณภาษี ณ ส้ินปได  และ
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นิติบุคคลในประเทศใหนํารายไดดังกลาวไปรวมคํานวณภาษีตามอัตราที่ตนเสียภาษี  โดยอาจถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 สําหรับนิติบุคคลบางประเภท  และในกรณทีี่เปนสถาบันการเงินจะตอง
เสียภาษีธุรกจิเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 ของรายไดดอกเบีย้  
 
ตารางที่ 1  อัตราภาษีของบุคคลธรรมดา ณ วันที่ 1 กุมภาพันธ 2549 

 
 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 

ในประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 15%  
และมีสิทธิเลือกที่จะไม
นําไปรวมคํานวณภาษี
รายไดสิ้นป 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% และมี
สิทธิเลือกที่จะไมนําไปรวม
คํานวณภาษีรายไดสิ้นป  
 
ยกเวน  
ตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ยที่ได
หักภาษี ณ ที่จาย 15% ไปแลว
จากผูถือคนแรก 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
เฉพาะผูถือคนแรก และมี
สิทธิเลือกที่จะไมนําไปรวม
คํานวณภาษีรายไดสิ้นป 

ตางประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน 
1. ดอกเบี้ยพันธบัตรหรือ
หุนกูของรัฐบาล องคการ
ของรัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมาย
โดยเฉพาะของประเทศไทย
จัดต้ังขึ้นสําหรับใหกูยืม
เงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน    
1. กําไรจากการขายตราสารหนี้
ที่ไมมีดอกเบี้ยที่ไดหักภาษี ณ ที่
จาย 15% ไปแลวจากผูถือคนแรก  
2. พันธบัตรหรือหุนกูของรัฐบาล 
องคการของรัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะ
ของประเทศไทยจัดต้ังขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรือ
อุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน     
เงินไดจากสวนลดของ
พันธบัตรหรือหุนกูของ
รัฐบาล องคการของรัฐบาล 
หรือสถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อ
สงเสริมเกษตรกรรม 
พาณิชยกรรม หรือ
อุตสาหกรรม 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2550) 
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ตารางที่ 2  อัตราภาษีของนิตบิุคคล ณ วันที ่1 กุมภาพนัธ 2549 
 

 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 
ในประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 1% 

และใหนําไปรวมกับการ
คํานวณกําไรสุทธิ 
- หักภาษี ณ ที่จาย 10 % 
ในกรณีที่ผูรับเปนมูลนิธิ 
หรือสมาคมที่ประกอบ
กิจการซึ่งมีรายไดแตไม
รวมถึงมูลนิธิหรือสมาคม
ที่รัฐมนตรีประกาศกําหนด 
และผูจายเปนบริษัท หรือ
หางหุนสวนนิติบุคคลซึ่ง
ประกอบกิจการในไทย 
หรือเปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
- ไมหักภาษี ณ ที่จาย
สําหรับกรณีผูรับและผูจาย
เปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
(กรณีที่เปนสถาบัน
การเงิน จะตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะในอัตรา 3.3 % 
ของรายไดในสวนของ
ดอกเบี้ย) 

- ไมถูกหักภาษี ณ ที่จาย แต
ตองนําไปรวมกับการคํานวณ
กําไรสุทธิดวย 

- หักภาษี ณ ที่จาย 1% และ
ใหนําไปรวมกับการ
คํานวณกําไรสุทธิดวย 
- หักภาษี ณ ที่จาย 10 % 
ในกรณีที่ผูรับเปนมูลนิธิ 
หรือสมาคมที่ประกอบ
กิจการซึ่งมีรายไดแตไม
รวมถึงมูลนิธิหรือสมาคม
ที่รัฐมนตรีประกาศ
กําหนดและ ผูจายเปน
บริษัท หรือหางหุนสวน
นิติบุคคลซึ่งประกอบ
กิจการในไทย หรือเปน
ธนาคารพาณิชย บริษัท
ตามกฎหมายวาดวยธุรกิจ
เงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 
- ไมหักภาษี ณ ที่จาย
สําหรับกรณีผูรับและผูจาย
เปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
(กรณีที่เปนสถาบัน
การเงิน จะตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะในอัตรา 3.3 % 
ของรายไดจากสวนลด) 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 

 
 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 

ตางประเทศ* - หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
 
ยกเวน  
1. ดอกเบี้ยของพันธบัตร
หรือ ดอกเบี้ยหุนกูของ
รัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมาย
โดยเฉพาะของประเทศ
ไทยจัดต้ังขึ้นสําหรับให
กูยืมเงิน เพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม 
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
 
ยกเวน  
1. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออก
โดยรัฐบาล องคการของรัฐบาล 
หรือสถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับ
ใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม 
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15%
เฉพาะผูถือคนแรก 
ยกเวน  
1. พันธบัตรรัฐบาลหรือ
หุนกูที่ออกโดยรัฐบาล 
องคการของรัฐบาล หรือ
สถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อ
สงเสริมเกษตรกรรม 
พาณิชยกรรมหรือ
อุตสาหกรรม 

หมายเหต:ุ * ตองพิจารณาอนสัุญญาภาษีซอนที่อาจทําใหเสียภาษใีนอัตราอื่นดวย 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2550) 
 

สําหรับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้  ไดแก  ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  ความเสี่ยงจากการนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนตอในอัตราดอกเบีย้
ที่ลดลง  ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนของตราสารหนี ้ ความเสี่ยงจากการเกิด
เหตุการณบางอยางกับผูออก  ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองของตราสารหนี้  ความเสี่ยงจากการ
ลดลงของอํานาจซื้อ  และความเสี่ยงจากสทิธิแฝงในตราสารนั้น  ซ่ึงหากการลงทุนในตราสารหนี้มี
ความเสี่ยงสูง  ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 
อุปทานตราสารหนี้ 
  

ตราสารหนี้ของไทยเกิดขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2476  โดยกระทรวงการคลังเปนผูออกพันธบัตร
รัฐบาลเพื่อระดมเงินทุนจากภายในประเทศเปนครั้งแรก  แตหลังจากมีการกอตั้งธนาคารแหงประเทศไทย
ขึ้นในป พ.ศ. 2485  ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเขามามบีทบาทในการกํากับดแูลแทน โดยในชวงตน
ของตลาดตราสารหนี้ไทยสัดสวนของพนัธบัตรภาครัฐมมีูลคาสูงกวารอยละ 90  ของมูลคาตลาดรวม  
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การระดมของภาครัฐโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีปริมาณเพิ่มมากขึ้นเมื่อเร่ิมใชแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาตติั้งแตป พ.ศ. 2504 เปนตนมา โดยไดมกีําหนดแนวนโยบายที่มุงเนน
ดานการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมและปรับปรุงดานโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก  รัฐบาลในชวงนั้น
จึงมีรายจายสูงกวาการจัดเก็บภาษีเปนจํานวนมหาศาล  ซ่ึงสงผลใหงบประมาณของรัฐบาลขาดดุล
อยางตอเนื่อง  และมีความจําเปนตองระดมทุนดวยการออกพนัธบัตรรฐับาลแทบทกุป  มูลคาพนัธบัตร
รัฐบาลที่ออกในชวง ป พ.ศ. 2523 - 2526  มีอัตราการขยายตัวที่สูงถึงรอยละ 17 ตอป  ทั้งนี้ผูลงทุน
รายสําคัญที่สุด  คือ  กลุมสถาบันการเงนิ ไดแก ธนาคารพาณิชย และบริษทัเงนิทุน  ซ่ึงสถาบันการเงิน
เหลานี้ตองถือพันธบัตรรัฐบาลไวเปนสํารองตามกฎหมายและเปนเงื่อนไขในการขอเปดสาขาใหม   

 
นับตั้งแตป พ.ศ. 2533 เปนตนมา  รัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้นและมีงบประมาณเกินดุล

มาโดยตลอด  นับจากนัน้มารัฐบาลจึงไมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาสูตลาดอีกเลยจนถึงปจจุบัน 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงที่ผานมามีอัตราที่สูงทําใหความตองการพันธบัตร
รัฐบาลมีอัตราที่สูงตามไปดวย  อุปทานตราสารหนี้ภาครฐัจึงเริ่มหดหายไปเปนลําดับ  ทั้งนี้เพราะ
สถาบันการเงินมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรรัฐบาลเพื่อดํารงเปนสํารองตามกฎหมาย  
สถาบันการเงินสวนใหญจึงเก็บพันธบัตรรัฐบาลไวมากกวาที่จะนําออกมาซื้อขายในตลาดรองทําให
สภาพตลาดพันธบัตรรัฐบาลในชวงที่ผานมามีสภาพคลองที่ต่ํามาก  ในขณะเดียวกันพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจเริ่มมีบทบาทในตลาดตราสารหนี้มากขึ้นโดยเริ่มจากป พ.ศ. 2536  เนื่องจากความ
ตองการเงินลงทุนในโครงการดานโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญและจากการที่รัฐบาลจํากัดเพดาน
การกูยืมเงนิจากตางประเทศของหนวยงานรัฐวิสาหกจิ  

 
สําหรับตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนในอดตีมีการระดมทนุโดยออกตราสารหนี้นอยมาก

และสวนใหญจะเปนตราสารหนี้ระยะส้ัน  เนื่องจากปญหาดานกฎระเบียบของทางราชการมีความ
ยุงยาก  และผูลงทุนยังขาดความเขาใจเกีย่วกับตราสารหนี้  แตมาเริ่มพฒันากันอยางจริงจังเมื่อมีการ
ประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  เพราะเปนการเปดโอกาสให
บริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากดัสามารถออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง  
ซ่ึงตางจากเดิมที่การออกตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้นจํากดัอยูแตเฉพาะบริษัทมหาชนและบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550) 

 
ทั้งนี้สาเหตุทีภ่าครัฐและเอกชนเลือกที่จะระดมทุนในตราสารหนี้  เนื่องจากมีตนทนุทาง

การเงินต่ํากวาการระดมทุนโดยการออกตราสารทุน  สามารถทราบตนทุนทางการเงนิที่คอนขาง
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แนนอนและคงที่ในระยะเวลาที่กําหนดทาํใหงายตอการวางแผนและบริหาร  และสามารถนํา
ดอกเบี้ยทีจ่ายใหแกผูถือตราสารหนี้มาหักเปนคาใชจายเพื่อประหยัดภาระภาษีลงได 
 
สภาพการณตลาดตราสารหนี้ 
  

การระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้เปนชองทางที่ไดรับความนิยมเพ่ิมมากขึ้นอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตวกิฤตเศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  (ภาพที่ 12)  วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ได
ทําใหทุกฝายไมวาภาครัฐหรือภาคเอกชนตระหนกัถึงจุดออนของการพัฒนาเศรษฐกิจที่พึ่งพาเงิน
จากตางประเทศในจํานวนทีสู่งเกินไป  สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนจํานวนมากประสบกับ
ปญหาความไมมั่นคงทางการเงิน  ภาครัฐบาลตองออกพันธบัตรกูเงินจากประชาชนและนักลงทุน
เปนจํานวนมากเพื่อชดเชยความเสียหายและปรับโครงสรางแหลงเงินทุนของกองทนุเพื่อการฟนฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  ในขณะที่บริษัทเอกชนเริ่มทยอยออกขายหุนกูเพื่อเปนชองทาง
ระดมเงินทนุเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน  และจากการทีต่ลาดตราสารหนี้ไดรับแรง
สงเสริมจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ตกต่ําเปนระยะเวลานานหลายป  อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงนิกูของธนาคารอยูในระดับต่าํที่สุดในประวัติศาสตรทําใหนักลงทุนสถาบันและผูมี
เงินออมกับภาคธนาคารตระหนักถึงการกระจายเงินลงทนุไปสูตลาดตราสารหนี้   

 

 
 
                                                                                                  

 
ภาพที่ 12  มูลคาตราสารหนี้ออกใหมแยกตามประเภทผูระดมทุนในป พ.ศ. 2538 - 2550  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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 จากตารางที่ 3  จะเห็นไดวาตราสารหนี้ภาครัฐแบงเปนประเภทตางๆ  ไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  
ตั๋วเงินคลัง  ตัว๋สัญญาใชเงิน  พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ  พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  และ
พันธบัตรองคกรพิเศษ  โดยในชวงป พ.ศ. 2540 - 2542 รัฐบาลไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจํานวนมาก  เพื่อแกไขวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ทําให
พันธบัตรรัฐบาล และพันธบตัรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มีสัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้
ภาครฐัที่สูงมาก คือ รอยละ 78.2  รอยละ 90.2  และ รอยละ 60.0  ตามลําดบั โดยในป พ.ศ. 2543 - 2547  
รัฐบาลมีการลดปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล  และพนัธบัตรธปท.และกองทุนเพือ่การฟนฟูฯ  
ซ่ึงเปนตราสารหนี้ระยะยาวและเพิ่มปริมาณการออกตราสารหนี้ระยะสั้น เชน ตั๋วเงินคลัง และ
ตั๋วสัญญาใชเงนิ ในสัดสวนที่เพิ่มมากขึ้นจากกอนหนานี้  ทําใหตัว๋เงินคลังและตั๋วสัญญาใชเงินมี
สัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐที่มากขึ้น  คือ  รอยละ 54.5  รอยละ 59.5  รอยละ 51.4  รอยละ 48.8  
และรอยละ 46.7  ตามลําดับ  และในป พ.ศ. 2548 - 2550  รัฐบาลไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
พันธบัตรธปท.และกองทนุเพือ่การฟนฟูฯจํานวนมากเพื่อแกไขปญหาสถาบันการเงิน ทาํใหพันธบัตร
รัฐบาล และพนัธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มีสัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐที่สูงมาก
อีกครั้งหนึ่ง  คอื  รอยละ 65.2  รอยละ 55.6  และรอยละ 86.5 ตามลําดับ 
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ภาพที่ 13  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550                            
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

 
 
 

ป (พ.ศ.) 

รอยละ 
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ตารางที่ 3  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550 
(หนวย: รอยละ) 

 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

พันธบัตรรัฐบาล 0.0 79.3 60.0 21.0 19.3 44.5 14.2 22.3 10.7 9.7 6.5 

ตั๋วเงินคลัง 0.0 0.0 13.9 53.4 46.5 47.6 46.2 43.3 26.9 40.1 10.7 

ตั๋วสัญญาใชเงิน 0.0 0.0 2.7 1.1 13.0 3.8 2.6 3.4 1.1 1.1 1.4 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 20.4 9.3 17.7 23.7 7.4 3.8 7.4 4.9 5.2 3.0 1.3 

พันธบัตรธปท.ฯ 78.2 10.9 0.0 0.0 13.6 0.0 29.1 26.0 54.5 45.9 80.0 

พันธบัตรองคกรพิเศษ 0.4 0.0 5.3 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 1.5 0.0 0.0 

รวม 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

จากตารางที่ 4  จะเห็นไดวาตราสารหนี้ภาคเอกชน จะแบงเปนประเภทตางๆ ไดแก 
ตราสารหนี้อายุนอยกวา 1 ป  ตราสารหนี้อายุ 1 - 5 ป และตราสารหนี้อายุมากกวา 5 ป  โดยในชวง
ป พ.ศ. 2540 - 2548  ภาคเอกชนมีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ระยะยาว (ตราสารหนี้อายุ 
1 ปขึ้นไป) เปนสัดสวนที่สูงมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ภาคเอกชนทีอ่อกใหม เนื่องจากชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกจิ ป พ.ศ. 2540  ระบบธนาคารพาณิชยไมสามารถทําหนาที่ในการระดมและจัดสรร
เงินทนุไดอยางมีประสิทธิภาพ  ภาคธุรกจิเอกชนจึงพากันระดมทนุดวยการออกหุนกูขายแกประชาชน  
คือ  รอยละ 96.5  รอยละ 95.9  รอยละ 99.2  รอยละ 99.8  รอยละ 99.9  รอยละ 99.4  รอยละ 98.8  
รอยละ 98.2  และรอยละ 93.7  ตามลําดับ  แตในชวงป พ.ศ. 2549 - 2550  ภาคเอกชนหันมาระดมทุนโดย
การออกตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อใชเปนเงนิทุนหมนุเวยีนเพ่ิมมากขึน้  เนือ่งจากธนาคารพาณิชยชะลอ
การปลอยสินเชื่อจากปญหา NPL และการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  และการที่ ก.ล.ต. ไดมี
การปรับปรุงหลักเกณฑและใหมีการรายงานเกี่ยวกับการออกตั๋วเงนิที่เปนหลักทรัพยและหุนกูระยะสัน้ 
ทําใหการออกหลักทรัพยดังกลาวมีความสะดวกและคลองตัวขึ้น  ดังนั้นบริษัทเอกชนที่ตองการ
เงินทนุจึงหนัมาระดมทนุโดยออกตราสารหนี้ระยะสั้นดวยตนเอง ทําใหตราสารหนี้ระยะสั้นมีสัดสวน
ตอปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนที่สูงมาก คือ รอยละ 82.4  และรอยละ 81.2  ตามลําดับ 
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อายนุอยกวา 1 ป
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อายมุากกวา 5 ป

 
 
ภาพที่ 14  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

ตารางที่ 4  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550 
(หนวย: รอยละ) 

 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

อายุนอยกวา 1 ป 3.6 4.1 0.7 0.2 0.2 0.6 1.2 1.9 6.3 82.4 81.2 
อายุ 1 - 5 ป 30.3 35.8 46.3 59.1 96.6 67.3 58.5 61.2 57.6 13.0 14.7 
อายุมากกวา 5 ป 66.2 60.1 52.9 40.7 3.3 32.1 40.3 37.0 36.1 4.6 4.2 

รวม 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

ซ่ึงจากขอมูลทางสถิติของธนาคารแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2550 (ภาพที่ 15)  พบวา ณ ส้ิน
ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 ปริมาณตราสารหนี้ออกใหมภาครัฐ มีมูลคา 5,055,889.29 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 81.25  ในขณะที่ปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนหรือหุนกูออกใหมมีมูลคา 
1,166,897.93 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 18.75  ซ่ึงสามารถคิดเปนสดัสวนระหวางมลูคาตราสารหนี้
ภาครัฐตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนไดประมาณ 4:1  ซ่ึงเปนผลจากการที่รัฐบาลไดมีการออก
พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟฯูจํานวนมากเพือ่แกไขปญหาสถาบันการเงิน  พันธบัตร
ธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ จึงมีอัตราการขยายตวัที่สูงมาก โดยตราสารหนี้ออกใหมประเภท
ตางๆ ในตลาดตราสารหนี้ป พ.ศ.2550  มีรายละเอียดดังนี้  มูลคาของพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวน
ประกอบรอยละ 5.31  ตั๋วเงินคลังมีสัดสวนประกอบรอยละ 8.73  ตั๋วสัญญาใชเงินมีสัดสวน
ประกอบรอยละ 1.14  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนประกอบรอยละ 1.03  พันธบัตรธนาคารแหง

รอยละ 

ป (พ.ศ.) 
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ประเทศไทยและกองทุนเพื่อการฟนฟูสถาบันการเงินมีสัดสวนประกอบรอยละ 65.05  และหุนกู
ภาคเอกชนมีสัดสวนประกอบรอยละ 18.75  ของมูลคาตราสารหนี้ออกใหม  
 

 
 

 
ภาพที่ 15  ตราสารหนี้ออกใหมประเภทตางๆ ในป พ.ศ. 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

 
จากขอมูลขางตนแสดงใหเหน็วาตราสารหนี้ภาคเอกชนมสัีดสวนจํานวนนอยมากเมื่อเทียบกับ

ตราสารหนี้ภาครัฐ  แตอยางไรก็ตามตราสารหนีภ้าคเอกชนเริ่มมีบทบาทเพิ่มขึ้นในชวง 10 ปที่ผานมา  
ซ่ึงมีสาเหตุหลักๆ เนื่องมาจาก (สันติ  กีระนันทน, 2547) 
 
 1. การประกาศใชพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 
 2. การจัดตั้งบริษัทไทยเรทติง้แอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวสิ จํากัด (TRIS) ในป พ.ศ. 2536 
และการจดัตั้งบริษัทฟทชเรทติ้ง (ประเทศไทย) จาํกัด (FITCH) ในป พ.ศ. 2544 

 
3. การจัดตัง้ชมรมผูคาตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2537  ซ่ึงพฒันาเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนีไ้ทย  

และสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย  ในป พ.ศ. 2540  และ พ.ศ. 2548  ตามลําดับ 
 
4. ผูออกตราสารหนี้ไดตระหนักถึงความสําคัญของการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี ้
 
5. ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้มากขึน้ 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
1.03% 

พันธบัตร ธปท.  
และกองทนุเพื่อการฟนฟฯู  

65.05%  พันธบัตรรัฐบาล 
  5.31% 

ตั๋วเงินคลัง   8.73% 

 ตั๋วสัญญาใชเงิน 1.14% 

ตราสารหนี้เอกชน 
18.75% 
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6. ในปลายป พ.ศ. 2545  มกีารประกาศใชวธีิ Non-Competitive Bid สําหรับผูลงทุนรายยอย
ในการซื้อพันธบัตรรัฐบาลโดยตรง    

 

7. ในปลายป พ.ศ. 2546 ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยไดจดัตั้งตลาดตราสารหนี ้(BEX) 
เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูลงทุนในหุนกู และในป พ.ศ. 2547  BEX ไดพัฒนาเพื่อใหบริการ
ครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภทและครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิด 
 

สภาพการณของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวของกับตลาดตราสารหนี ้
 

สภาพการณของปจจัยทางเศรษฐกิจทีเ่กีย่วของกับตลาดตราสารหนี้  ไดแก  มูลคาผลิตภณัฑ
มวลรวมในประเทศ  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน  และมลูคาการกูยืมภาครัฐและเอกชนคงคาง  ในชวงป พ.ศ. 
2540 - 2550  มีรายละเอียดดังนี ้
 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 

 จากภาพที่ 16  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมี
การเติบโตอยางตอเนื่อง  เนือ่งจากการทีภ่าครัฐบาลและเอกชนพยายามหาแนวทางเรงรัดความ
เติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยการขยายผลผลิตในภาคเศรษฐกิจตางๆ  เพื่อใหเศรษฐกิจของประเทศมีการฟน
ตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคาเทากับ  
4,732,610 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคาเพิ่มขึ้นเปน  
8,485,200 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้น 1.8 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 

 
ภาพที ่16  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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อัตราเงินเฟอ 
 
 จากภาพที่ 17  พบวาอัตราเงนิเฟอมีความผนัผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคอื  
ในชวงป พ.ศ. 2541 - 2546  อัตราเงินเฟอมแีนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากประสบปญหา
ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  และมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2547 - 2549  โดย
ในป พ.ศ. 2540  อัตราเงินเฟอมีคาเทากับรอยละ 4.66  และในป พ.ศ. 2550  อัตราเงินเฟอมีคาลดลง
เปนรอยละ 1.05  ซ่ึงลดลง 4.4 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 
 

ภาพที ่17  อัตราเงินเฟอในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน 
 

 จากภาพที่ 18  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน มีแนวโนม
ลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  โดยในป พ.ศ. 2540  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือนมีคาเทากบัรอยละ 9.71  
และในป พ.ศ. 2550  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนมีคาลดลงเปนรอยละ 2.84  ซ่ึงลดลง 3.4 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา 
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ภาพที ่18  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา 
 
จากภาพที่ 19  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  มีแนวโนม

ลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  โดยในป พ.ศ. 2540  อัตราดอกเบีย้เงินกูยืมขั้นต่าํมีคาเทากับรอยละ 13.65  
และในป พ.ศ. 2550  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํามีคาลดลงเปนรอยละ 7.14   ซ่ึงลดลง 1.9 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 
 

ภาพที ่19  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ําในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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มูลคาการลงทนุภาครัฐและเอกชน 
 

จากภาพที่ 20  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคือ 
ป พ.ศ. 2540 - 2545  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีมูลคาลดลงอยางตอเนือ่ง  และมแีนวโนมที่จะเพิม่สูงขึ้น
ในชวงป พ.ศ. 2546 - 2550  โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาการลงทุนภาครัฐมคีาเทากบั  550,151 ลานบาท  
และในป พ.ศ. 2550  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีคาเพิ่มขึ้นเปน 696,322 ลานบาท  ซ่ึงเพิม่ขึ้น 1.27 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา  ในขณะที่มูลคาการลงทุนภาคเอกชนก็มีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  
กลาวคือ ป พ.ศ. 2540 - 2543  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีมูลคาลดลงอยางตอเนื่อง  และมีแนวโนม
ที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2544 - 2549  โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีคา
เทากับ  1,048,482 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีคาเพิ่มขึ้นเปน 
1,476,783 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มขึ้น 1.41 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา   

 

 

ภาพที ่20  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชนในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

มูลคาการกูยืมภาครัฐและเอกชนคงคาง 
 

 จากภาพที่ 21  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐมีมูลคาสูงขึ้น
อยางตอเนื่อง  แตก็ยังมีมูลคาไมมากนักเมื่อเทียบกับมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  โดย ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2540  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐมีคาเทากับ 31,754 ลานบาท  และ ณ ส้ินป พ.ศ. 2550  มูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐมีคาเพิ่มขึ้นเปน 1,957,987 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้นถึง 61 เทา ในชวง 10 ปที่
ผานมา  ในขณะที่มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคือ  
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ในชวงป พ.ศ. 2541 - 2544  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจาก
สถาบันการเงินชะลอการปลอยสินเชื่อ  และมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2545 - 2550  
โดย ณ ส้ินป พ.ศ. 2540  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีคาเทากับ 6,084,068 ลานบาท  และ ณ 
ส้ินป พ.ศ. 2550  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีคาเพิ่มขึ้นเปน 6,212,413 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มขึ้น
เปน 1.02 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 

ภาพที่ 21  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

การวิจยัถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้เปนการ
วิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  จากแนวคิดและทฤษฎี
สามารถสรุปปจจัยทีก่ําหนดอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้เพื่อนํามาใชในการวิเคราะหถึง
ปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ โดยการใชขอมูลรายไตรมาส 
ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2550  และวิเคราะหโดยใชวิธีการประมาณคา
สัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวธีิกําลังสองนอยที่สุด  เพื่อหาระดับความสมัพันธระหวาง
ตัวแปรตาม  ไดแก  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM)  กับตัวแปรอิสระ  ไดแก  มูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุน (I)  และมูลคาการกูยืมคงคาง (DD)  ซ่ึงผลการ
วิเคราะหจะพจิารณาจากคา R2, คา F-test, คา t-test และคา Durbin-Watson  

 
ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
 

การวิจยัถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ สามารถ
แยกการวเิคราะหออกเปน 3 แบบจําลองตามประเภทของผูระดมทุน  ซ่ึงผลการวิเคราะหมีรายละเอยีด
ดังนี้  คือ 

 
1. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครฐัในตลาดตราสารหนี้ 

 

 TCMp1  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1, DDp1) 

 
โดยกําหนดให 

 TCMp1           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (ลานบาท) 
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GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  
(ลานบาท) 

Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1   =   มูลคาการลงทุนภาครัฐ (ลานบาท) 
DDp1  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  

 
การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา

เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ที่มีผลตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ 
(TCMp1)  ดังนี ้

 
TCMp1    =      -1,589,598   -   0.12 GDP   -   61,016.3 Inf   -   59,033.8 Ei         

                             (-3.611)***       (-0.348)            (-1.947)*            (-1.333)                    
 

+   147,673.4 MLR   +   5.009 Ip1   +   0.611 DDp1                             (4) 

                     (2.519)**                      (3.17)***        (2.99)***    
 

R    = 0.905   F  = 27.005***  
R2    = 0.818  D.W.  = 1.241 
Adjusted R2   = 0.788  SE  = 142,692.009 

 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 
12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมลูคาการกูยืม
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คงคางภาครฐั (DDp1)  สามารถที่จะอธิบายการเปลีย่นแปลงของมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐ (TCMp1)  ได
รอยละ 81.8   สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.2 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา 

ตัวแปรมูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  สามารถอธิบายผลที่มี
ตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99   อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
ขั้นต่ํา (MLR)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับความเชื่อมัน่
รอยละ 95  อัตราเงินเฟอ (Inf)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90  และมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
12 เดือน (Ei)  ไมสามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธ
ของมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1) กับตัวแปรอิสระในรูปแบบตางๆ  ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  
คือ  สมการทีแ่สดงถึง  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบีย้เงินกูยมื
ขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ซ่ึงสามารถ
แสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดังนี ้
 

TCMPub    =      -1,680,658  -  64,614.196 Inf   -   64,342.493 Ei   +   152,782.47 MLR     
      (-4.805)***       (-2.211)**               (-1.566)                   (2.725)***  
 

 +   4.699 Ip1   +   0.55 DDp1     (5) 
                                 (3.644)***     (5.457)*** 
 

R    = 0.904   F  = 33.169***  
R2    = 0.818  D.W.  = 1.229 
Adjusted R2   = 0.793  SE  = 140,986.97 

 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดอืน 

(Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
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ภาครัฐ (DDp1)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได
รอยละ 81.8  ซ่ึงมีคาเทากับสมการกอนหนานี ้ แสดงใหเห็นวามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  โดยเมื่อพิจารณาคา F-stat แลว
พบวาแบบจําลองนี้มีนยัสําคญั ณ ระดับความเชื่อมัน่ถึงรอยละ 99  และจากการทดสอบคาสัมประสทิธ์ิ
สหสัมพันธปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.229  ซ่ึงอยูในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหา
สหสัมพันธในตัวหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตวัแปรตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลอง
ขางตน สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี้  คือ 

 
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ

มูลคาตราสารหนีภ้าครัฐ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ  เมื่ออัตราเงนิเฟอเพิม่ขึ้นรอยละ 1 
จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐลดลง 64,614.196 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดอืน  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง 

ตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ  กลาวคือ  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือนเพิม่ขึ้นรอยละ 1 
จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐลดลง 64,342.493 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครฐั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงินกูยมืขั้นต่ําเพิ่มขึน้รอยละ 1  จะทาํใหมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐเพิ่มขึน้ 152,782.47 ลานบาท 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทุนภาครัฐ  พบวามีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคาการ
ลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทาํใหมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐเพิ่มขึ้น 4.699 ลานบาท เมื่อกําหนด 
ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ พบวามีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้น 0.55 ลานบาท 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  



 
54 

จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนีถู้ก
กําหนดดวยปจจัย 5 ปจจัย  ไดแก  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)   
 

2. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
 

 TCMp2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip2, DDp2)  
 

โดยกําหนดให 
TCMp2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip2   =   มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (ลานบาท) 
DDp2  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน ณ ส้ินไตรมาส  

(ลานบาท)  
 

การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ที่มีผลตอมูลคาตราสารหนี้
ภาคเอกชน (TCMp2)  ดังนี ้

 
TCMp2    =      -662,099   +   0.354 GDP   -   28,005.4 Inf    +   15,891.482 Ei            

                                         (-5.342)***     (4.577)***         (-3.336)***             (1.275)       
 

+   4,813.281 MLR   -   0.567 Ip2   +   0.058 DDp2                                 (6) 
                      (0.289)             (-3.476)***       (2.027)**    
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R  = 0.901   F  = 25.83***  
R2  = 0.812  D.W.  = 1.527 
Adjusted R2 = 0.780  SE  = 40,542.23 

 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดือน 
(Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2)  
ไดรอยละ 81.2   สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.8 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกดิจากปจจัยอ่ืน  

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา

ตัวแปรมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  และมูลคาการลงทุนภาคเอกชน 
(Ip2)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2)  ได ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้
ภาคเอกชน (TCMp2)  ได ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95  และอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  
และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  ไมสามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน 
(TCMp2)  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยได
ทําการทดสอบความสัมพันธของมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2) กับตัวแปรอสิระใน
รูปแบบตางๆ  ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  คือ  สมการที่แสดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  
และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดังนี ้

 
TCMp2   =     -635,879   +   0.347 GDP   -   26,505.5 Inf   +   19,092.687 Ei       

        (-7.628)***     (4.756)***         (-4.069)***          (3.386)***             
 

 -   0.574 Ip2   +   0.059 DDp2                                                                           (7) 
            (-3.59)***       (2.163)** 
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R    = 0.901   F  = 31.767***  
R2    = 0.811  D.W.  = 1.527 
Adjusted R2   = 0.786  SE  = 40,036.951 

 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**      มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  

อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคา
การกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้
ภาคเอกชน (TCMp2)  ไดรอยละ 81.1  ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับสมการกอนหนานี ้ แสดงใหเห็นวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2) โดย
เมื่อพิจารณาคา F-stat แลวพบวาแบบจําลองนี้มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ถึงรอยละ 99   และ
จากการทดสอบคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.527  ซ่ึงอยู
ในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธในตัวหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองขางตน สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี ้ คือ 

 
พจิารณาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวามีความสัมพันธ

ในทิศทางเดยีวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคา
ผลิตภณัฑในประเทศเพิ่มขึน้ 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.347 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น
รอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนลดลง 26,505.5 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่มขึน้ 19,092.687 
ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
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สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทนุภาคเอกชน  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคอื  เมื่อมูลคา
การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนลดลง 0.574 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ  เมื่อ
มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 
0.059 ลานบาท เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้

ถูกกําหนดดวยปจจยั 5 ปจจัย  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ 
(Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)   

 
3. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 

 
TCMp1+p2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1+p2, DDp1+p2) 
 
โดยกําหนดให 
TCMp1+p2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1+p2    =   มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
DDp1+p2   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินไตรมาส 

(ลานบาท)  
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การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  ที่มีผลตอ
มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  ดังนี ้

 
TCMp1+p2   =     -3,128,011    +    1.506 GDP     -    127,300 Inf    -    56,463.4 Ei 

                                           (-5.931)***          (3.068)***          (-3.446)***            (-1.022) 
 

+    179,702.9 MLR    -    1.244 Ip1+p2    +    0.117 DDp1+p2                                  (8) 
                                                     (2.495)**             (-1.829)*              (1.041)                                            

 
R    = 0.900   F  = 25.605***  
R2    = 0.810  D.W.  = 1.147 
Adjusted R2   = 0.779  SE  = 179,963.387 
 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 
12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และ
มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  ไดรอยละ 81.0  สวนที่เหลืออีกรอยละ 19.0 เปนการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัอ่ืน  

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  และอัตราเงินเฟอ (Inf)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอยละ 99  อัตราดอกเบีย้เงินกูยมื
ขั้นต่ํา (MLR)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 95  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคา
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ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  ไมสามารถอธิบาย
ผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  ไดอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ  
จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธของมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) กับตวัแปรอิสระในรปูแบบตางๆ ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  
คือ  สมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้
เงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ
และเอกชน (DDp1+p2)  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดงันี้ 

 
TCMp1+p2   =     -2,772,213   +   1.465 GDP   -   116,216 Inf    +   113,227.1 MLR    

                                           (-6.994)***       (2.992)***         (-3.289)***            (3.661)***              
 

-   1.356 Ip1+p2   +    0.125 DD p1+p2                                                                                                  (9) 
                                              (-2.019)**           (1.114) 
 

R   = 0.897   F  = 30.48***  
R2    = 0.805  D.W.  = 1.11 
Adjusted R2   = 0.778  SE  = 180,070.905 
 
***  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  

อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  
และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ไดรอยละ 80.5  ซึ่งมีคาใกลเคียงกับ
สมการกอนหนานี้  แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมมีความสมัพันธกับมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  โดยเมื่อพิจารณาคา F-stat แลวพบวาแบบจําลองนี้มี
นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นถึงรอยละ 99  และจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
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ปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.11  ซ่ึงอยูในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธ
ในตวัหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองขางตน 
สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี้ คอื 

 

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางเดยีวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคอื  
เมื่อมูลคาผลิตภัณฑในประเทศเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน
เพิ่มขึ้น 1.465 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขัน้ต่ําเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนลดลง 116,216 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ําเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนเพิ่มขึ้น 
113,227.1 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทนุภาครัฐและเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ 
เมื่อมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและ
เอกชนลดลง 1.356 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน กลาวคือ  เมื่อมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ
และเอกชนเพิม่ขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนเพิ่มขึน้ 0.125 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
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จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้ถูกกําหนดดวยปจจัย 5 ปจจัย  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ 
(Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการ
กูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)   

 
ขอวิจารณ 

 
ในการวิจัยเร่ืองปจจัยที่มีผลตอการระดมทนุของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ได

ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  
ทั้ง 3 แบบจําลอง  ตามประเภทของผูระดมทุน  คือ  ผลการศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของ
ภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้  และผลการศกึษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
เปรยีบเทยีบกบัสมมติฐานการวิจัย  ดังแสดงในตารางที่ 5 
 
ตารางที่ 5  การเปรียบเทียบผลการศึกษาของปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน

ตลาดตราสารหนี้กับสมมติฐานการวจิัย   
 

ตัวแปร สมมติฐานการวิจัย การระดมทุน 
ภาครัฐ 

การระดมทุน 
ภาคเอกชน 

การระดมทุนภาครัฐ 
และเอกชน 

GDP + ไมมีความสัมพันธ + + 
Inf - - - - 
Ei - - + ไมมีความสัมพันธ 

MLR + + ไมมีความสัมพันธ + 
I + + - - 

DD + + + + 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ซ่ึงผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทนุของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ พบวา  ปจจัยที่
มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ (TCMp1) มี 5 ตัวแปร 
ไดแก  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  และอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้ง 2 ตัวแปร  
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อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมลูคาการกูยืมคงคางภาครัฐ 
(DDp1)  มคีวามสัมพันธในทศิทางเดยีวกนักับมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้ง 3 ตัวแปร  โดยทีมู่ลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  ไมมีความ 
สัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  ทั้งนี้เนื่องจากการ
ระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2540 - 2550  มีวัตถุประสงคในการฟนฟูระบบ
เศรษฐกิจและสถาบันการเงินเปนหลัก  ซ่ึงในชวง 10 ปที่ผานมา  อัตราการขยายตัวของตราสารหนี้
ภาครัฐเพิ่มขึ้นเปน 24 เทา  ในขณะที่อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพิ่มขึ้น
เพียง 1.8 เทา  เปนผลทําใหมลูคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ(GDP)  ไมมีความสัมพันธกับการ
กําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้   
 

ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ พบวา  ปจจยัที่มี
ผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ (TCMp2) มี 5 ตัวแปร 
ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  และมูลคา
การกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2) มคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนีภ้าคเอกชน
ในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)  เปนไปตามสมมตฐิานทีต่ั้งไวทั้ง 2 ตัวแปร  แตอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei) ในป พ.ศ. 2540 – 2550  มี
แนวโนมลดลงอยางตอเนื่องตามนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  และเคลื่อนไหว
อยูในชวงอัตราดอกเบี้ยทีไ่มสูงนัก  ในขณะที่การระดมทนุของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้มี
การขยายตวัสูงมาก  ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
อัตราเงนิเฟอ (Inf) และมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  มคีวามสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามกับมูลคา
ตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงอัตราเงินเฟอ (Inf)  เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
แตมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  การระดมทุนในตลาดตราสารหนีข้องภาคเอกชน มีวัตถุประสงคในการ
ฟนฟูกิจการ  ซ่ึงแตกตางจากภาวะปกติที่ภาคเอกชนระดมเงินทุนเพื่อนําไปลงทุนในภาคธุรกิจ  
ซ่ึงทําใหมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2) ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และอัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  ไมมคีวามสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี้  เนื่องจากถึงแมวาภาคเอกชนจะตองการกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย  ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR) มีแนวโนมลดลง  แตในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  
ธนาคารพาณิชยมีการชะลอการปลอยสินเชื่อ ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR) ไมมี
ความสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้   
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ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้พบวา  
ปจจัยที่มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
(TCMp1+p2)  มี 5 ตัวแปร  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืม
ขั้นต่ํา (MLR)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  มีความสัมพันธในทิศทาง
เดยีวกนักบัมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว
ทั้ง 3 ตัวแปร  อัตราเงินเฟอ (Inf)  และมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงอัตราเงินเฟอ 
(Inf)  เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  แตมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  ไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของภาครฐัและเอกชน ในป พ.ศ. 
2540 - 2550  มีวัตถุประสงคในการฟนฟรูะบบเศรษฐกจิและสถาบันการเงินเปนหลัก  ซ่ึงแตกตาง
จากภาวะปกตทิี่ภาครัฐและเอกชนระดมเงนิทุนเพื่อนําไปลงทุนในภาคธุรกิจ  ซ่ึงทําใหมูลคาการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) ไมเปนไปตามสมมตฐิานทีต่ั้งไว  และอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดอืน 
(Ei)  ไมมีความสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei) ในป พ.ศ. 2540 – 2550  มีแนวโนมลดลง
อยางตอเนื่องตามนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  และเคลื่อนไหวอยูในชวง
อัตราดอกเบี้ยที่ไมสูงนัก  ในขณะทีก่ารระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีการ
ขยายตวัสูงมาก  ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยคร้ังนี้กับผลการวิจยัอ่ืนๆ ที่เกีย่วของ ซ่ึงทําการศึกษา
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  พบวา
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ที่มีความคลายคลึงกับผลการวิจยั
คร้ังนี้  กลาวคือ  ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในสวนของการระดมทุนของภาคเอกชนของเฉลิมพงศ  
ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542) และจิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548)  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา 
(MLR)  มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับความตองการตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซ่ึงแตกตางจาก
งานวิจยัในครั้งนี้ที่พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  ไมมีความสัมพันธกับการกําหนด
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ทั้งนี้เนื่องจากถึงแมวาภาคเอกชน
จะตองการกูยมืเงนิจากธนาคารพาณิชย  เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้เงินกูยมืขัน้ต่ํา (MLR) มแีนวโนม
ลดลง  แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  ธนาคารพาณิชยมีการชะลอการปลอยสินเชื่อ 
ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR) ไมมีความสัมพันธกับการกาํหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออก 
โดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา (Ei)  มีความสมัพันธใน 
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ทิศทางเดียวกนักับความตองการตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซ่ึงเหมือนกับผลการวิจยัในครั้งนี้  สวน
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในสวนของการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนของชัยฤกษ  แกวขันทอง 
(2550)  พบวา  อัตราเงินเฟอ (MLR)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขาย
ตราสารหนี้  ซ่ึงเหมือนกับผลการวิจัยในครั้งนี้



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

จากการวิจัยเร่ืองการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ในครั้งนี้  ไดกําหนดวัตถุประสงคเพื่อศึกษาววิัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ 
ประเภท และโครงสรางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี ้ และเพื่อศกึษาปจจยัที่มผีลตอการ
ระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  

 
การวิจยัในครัง้นี้  ผูวิจยัไดกาํหนดสมมติฐานการวจิัยไว  กลาวคือ  มูลคาตราสารหนี้ใน

ตลาดตราสารหนี้จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  
มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราเงนิเฟอ  
มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราดอกเบีย้
เงินฝาก 12 เดอืน  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกนักับมูลคาการลงทุน  และมลูคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้จะมีความสัมพันธ
เปนไปในทิศทางเดียวกันกบัมูลคาการกูยมืคงคาง  

 
ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส  ตั้งแตไตรมาสที่ 1 

พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลไดจากเอกสารที่
เกี่ยวของจากสถาบันตางๆ  เชน  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ธนาคารแหงประเทศไทย  สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
เปนตน  ซ่ึงใชวิธีการวิเคราะหเชิงพรรณนา และวิธีการวิเคราะหเชิงปรมิาณ  โดยใชวธีิการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงผลการวจิัยสรปุไดดังนี้  

 
การศึกษาเกี่ยวกับวิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะ  ประเภท  และโครงสราง

ของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้  สรุปไดวากระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเปน
ครั้งแรกเมื่อป พ.ศ. 2476  โดยในชวงแรกตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  ทั้งนีต้ลาดตราสารหนี้
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ไดรับความนยิมเพิ่มมากขึ้นตัง้แตวกิฤตเศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  เนื่องจากตลาดตราสารหนี้
นับไดวาเปนการเพิม่ทางเลือกสําหรับผูระดมทุน  ซ่ึงยอมจะอํานวยประโยชนแกผูระดมทุนและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม  โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลาที่ธนาคารพาณชิยหรือสถาบนัการเงนิตางๆ ไมสามารถ
ปลอยเงินกูไดเต็มที่  โดยตราสารหนี้สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลักๆ ไดแก ตราสารหนี้
ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซึ่งจากขอมูลทางสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2550  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนประกอบเพียงรอยละ 18.75 ของมูลคาตราสารหนี้ออกใหม
เทานั้น  แสดงใหเห็นวาตราสารหนี้ภาคเอกชนมีสัดสวนจํานวนนอยมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้
ภาครัฐ  แตอยางไรก็ตามตราสารหนี้ภาคเอกชนเริ่มมีบทบาทเพิ่มขึ้น นับจากมีการประกาศใช
พระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ.  2535 เปนตนมา  ซ่ึงถือเปนการลดอุปสรรคของ
การระดมทนุโดยผานตราสารหนี ้และยังเปนสวนชวยในการสงเสริมและพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทย
ใหมีประสิทธภิาพมากยิ่งขึ้น   

 
ทั้งนี้รัฐบาลเล็งเห็นถึงความจําเปนและความสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงที่

ผานมาการพัฒนาตลาดตราสารหนี้เปนไปดวยความลาชามากเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ  จึงสงผลใหเกิดความไมสมดุลและขาดเสถียรภาพในระบบการเงินของประเทศ  ซึ่งรัฐบาล
ก็ไดเล็งเห็นถึงความจําเปนทีจ่ะตองมีการกาํหนดนโยบายและแนวทางทีชั่ดเจนในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ทั้งในระดับประเทศและในระดบันานาชาติ  โดยในป พ.ศ. 2548 คณะกรรมการกํากับการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศไดใหความเหน็ชอบโครงการปรับปรุงตลาดตราสารหนี้ครัง้ใหญ
ของประเทศไทยเพื่อรองรับการพฒันาตลาดพนัธบัตรเอเชีย  อยางไรกต็าม ตลาดตราสารหนี้ไทยยังคง
ตองอาศัยแรงผลักดันและความรวมมือจากทุกฝายไมวาจะเปนทั้งภาครัฐ  ภาคเอกชนและผูลงทุน 
เพื่อใหตลาดตราสารหนี้ไทยเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่องดังเชนประเทศที่พัฒนาแลว  ซ่ึงตลาด
ตราสารหนี้เปนปจจัยสําคัญหนึ่งตอความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  โดยขณะนี้ทางภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของยังคงใหความสําคัญตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางตอเนื่องและ
อยางจริงจังทั้งในตลาดแรกและตลาดรองอยางตอเนื่อง  จึงนับไดวาเปนสัญญาณที่ดีตอตลาดตราสารหนี้
ไทยในอนาคตใหมีการพฒันาเพิ่มขึ้นทั้งในดานมูลคาตลาด  ปริมาณการซื้อขาย  และนวตักรรมทาง
การเงินรูปแบบใหมที่จะเกดิอยางหลากหลายมากขึ้น 

 
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  โดยวิธีการ

ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระที่มีผล
ตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐบาลในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
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ลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ซ่ึงตัวแปรอสิระทั้งหมดมอิีทธิพลตอ
การระดมทุนของภาครัฐบาลในตลาดตราสารหนี้รอยละ 81.8  สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.2 เปนการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยอัตราเงนิเฟอ (Inf)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐใน

ตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 
12 เดือน (Ei) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR) มคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกนั
กับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1) มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครฐัในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  เปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว และมูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1) มีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ
ในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

การศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ โดยวิธีการ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระที่มีผล
ตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก มลูคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มูลคา
การลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ซ่ึงตัวแปรอิสระทั้งหมดมี
อิทธิพลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้รอยละ 81.1 สวนที่เหลืออีกรอยละ 
18.9 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคา

ตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  อัตราเงินเฟอ (Inf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 
12 เดือน (Ei)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมลูคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  
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(DDp2) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ โดย
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระ
ที่มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก  
มูลคาผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  
ซ่ึงตัวแปรอิสระทั้งหมดมีอิทธิพลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้
รอยละ 80.5  สวนที่เหลืออีกรอยละ 19.5 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคา

ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราเงินเฟอ (Inf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ 
ตั้งไว  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR) มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 ไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  และมลูคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั
มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 
 ซ่ึงผลการวิจัยในครั้งนี้ ภาครัฐและเอกชนสามารถนําปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของ
ภาครัฐและเอกชนมาใชเปนเกณฑในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจในตอการระดมทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ไดอยางมปีระสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกับภาคเอกชนที่ยังมกีารระดมทุนใน
ตลาดตราสารหนี้เปนมูลคาที่ไมมากนักเมือ่เปรียบเทียบกับการระดมทุนในตลาดตราสารทุน  โดย 
ใหตราสารหนี้เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกบัแตละธุรกิจและ
สภาพเศรษฐกจิที่เปล่ียนแปลงไป  และเพือ่ใหภาครัฐและเอกชนสามารถพิจารณาสถานการณหรือ
ปจจัยตางๆ วามีสภาพเหมาะสมแกการระดมเงินทุนหรือไม   
 
 



 
69 

ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการวจัิยคร้ังนี ้
 
1. จากผลการศึกษาพบวา การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกบัอัตราเงินเฟอ  ดังนั้นรัฐบาลควรมีมาตรการในการควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสมและไมสูงจนเกนิไป  ทั้งนี้เพื่อใหนักลงทุนสามารถระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
ไดมากขึ้น 

 
2. จากผลการศึกษาพบวา การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับมูลคาการกูยืมคงคาง  ดังนั้นหนวยงานภาครฐัและเอกชนควรพัฒนาและออกตราสารหนี้
ใหมีความหลากหลายมากขึ้น  เพื่อตอบสนองความตองการของผูลงทุน 

 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 

 

ในการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ ได
ทําการศึกษาเฉพาะปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลดานปริมาณที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เทานั้น  หากในอนาคตผูสนใจศกึษาควรมีปจจยัดานอืน่ๆ ประกอบการศกึษา เชน การออก
มาตรการเกี่ยวกับการสงเสริมการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ เปนตน  เพื่อประกอบในการวิเคราะห
แบบจําลองใหเกิดความสมบรูณยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก 



ภาคผนวก ก 
ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ 1  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
 
 TCMp1 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1 

(ลานบาท) 
DDp1 

(ลานบาท) 
Q1 2540 111,350.00 1,158,084.00 3.72 8.88 13.00 156,098.68 41,265.05 
Q2 2540 88,500.00 1,165,717.00 3.81 8.46 12.75 131,087.22 40,980.63 
Q3 2540 18,913.19 1,182,021.00 4.65 10.75 13.92 143,046.17 35,512.42 
Q4 2540 20,523.00 1,226,788.00 6.45 10.75 14.92 119,918.93 31,754.97 
Q1 2541 35,865.69 1,210,828.00 7.38 11.00 15.25 100,838.72 28,106.13 
Q2 2541 197,750.00 1,117,120.00 8.25 11.00 15.25 102,950.73 177,234.96 
Q3 2541 55,500.00 1,112,059.00 7.68 9.71 15.00 131,332.00 227,218.38 
Q4 2541 212,562.00 1,186,440.00 5.39 6.63 12.75 111,474.54 426,927.93 
Q1 2542 122,414.96 1,159,803.00 4.00 5.33 10.42 94,797.36 528,869.31 
Q2 2542 236,570.35 1,108,838.00 1.64 5.00 9.42 109,616.07 580,652.11 
Q3 2542 64,392.77 1,152,229.00 0.85 4.92 8.58 111,318.27 598,728.36 
Q4 2542 128,043.73 1,216,209.00 0.69 4.42 8.33 114,630.30 642,370.75 
Q1 2543 46,706.59 1,231,245.00 0.24 4.06 8.25 91,581.04 639,294.92 
Q2 2543 96,304.30 1,189,978.00 1.01 4.00 8.25 102,732.28 671,232.49 
Q3 2543 156,742.00 1,212,115.00 0.84 3.76 7.98 102,112.27 718,807.81 
Q4 2543 149,133.40 1,289,393.00 0.76 3.50 7.50 105,847.42 740,934.81 
Q1 2544 344,905.55 1,284,700.00 1.00 3.23 7.36 89,325.19 777,868.61 
Q2 2544 192,900.48 1,257,209.00 1.50 3.00 7.25 95,941.19 768,779.00 
Q3 2544 166,415.80 1,270,065.00 1.50 3.00 7.25 99,127.40 814,088.64 
Q4 2544 190,344.50 1,321,528.00 1.30 3.00 7.25 112,240.23 845,688.64 
Q1 2545 198,139.00 1,355,115.00 0.90 3.00 7.25 102,649.32 910,292.23 
Q2 2545 248,952.46 1,325,184.00 0.30 3.00 7.25 87,249.71 950,684.03 
Q3 2545 437,522.69 1,343,999.00 0.30 3.00 7.25 92,609.43 1,260,980.00 
Q4 2545 171,373.80 1,426,345.00 0.20 2.33 6.75 94,996.53 1,293,881.00 
Q1 2546 204,454.89 1,471,707.00 0.30 2.00 6.50 80,700.28 1,258,514.00 
Q2 2546 156,500.00 1,424,519.00 0.20 1.90 6.40 97,267.13 1,253,865.44 
Q3 2546 203,856.00 1,457,881.00 0.00 1.25 5.75 93,613.28 1,307,357.00 
Q4 2546 187,543.88 1,563,262.00 0.10 1.05 5.75 116,061.31 1,279,282.00 
Q1 2547 248,824.40 1,583,692.00 0.10 1.00 5.75 96,005.22 1,286,262.00 
Q2 2547 313,656.00 1,568,023.00 0.40 1.00 5.75 104,704.01 1,325,008.00 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

 TCMp1 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1 

(ลานบาท) 
DDp1 

(ลานบาท) 
Q3 2547 399,608.90 1,606,091.00 0.60 1.00 5.75 109,559.81 1,506,489.00 
Q4 2547 254,960.00 1,731,670.00 0.60 1.00 5.75 115,960.95 1,508,576.00 
Q1 2548 382,259.70 1,715,748.00 0.70 1.00 5.75 113,784.70 1,523,745.00 
Q2 2548 487,950.00 1,692,719.00 1.10 1.00 5.75 121,666.90 1,485,157.00 
Q3 2548 483,663.00 1,782,519.00 2.20 1.37 5.80 127,279.86 1,576,149.00 
Q4 2548 408,913.00 1,904,633.00 2.40 2.42 6.27 142,366.54 1,614,649.00 
Q1 2549 523,030.17 1,943,195.00 2.60 3.41 6.83 147,989.83 1,690,195.00 
Q2 2549 514,014.90 1,894,462.00 2.80 4.31 7.47 127,739.18 1,738,542.00 
Q3 2549 513,044.99 1,938,267.00 1.90 4.45 7.66 151,531.92 1,775,777.00 
Q4 2549 628,776.00 2,054,405.00 1.70 4.50 7.75 119,724.07 1,797,477.00 
Q1 2550 1,368,025.00 2,082,688.00 1.40 4.05 7.68 186,118.90 1,915,217.00 
Q2 2550 1,103,467.29 2,027,903.00 0.90 2.77 7.09 170,068.58 1,927,110.00 
Q3 2550 1,350,075.98 2,068,230.00 0.80 2.28 6.90 173,974.84 1,943,437.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 2  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนใน 
 ตลาดตราสารหนี ้

 
 TCMp2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip2 

(ลานบาท) 
DDp2 

(ลานบาท) 
Q1 2540 3,709.30 1,158,084.00 3.72 8.88 13.00 285,170.92 5,077,836.75 
Q2 2540 4,496.00 1,165,717.00 3.81 8.46 12.75 267,759.84 5,177,947.67 
Q3 2540 5,269.32 1,182,021.00 4.65 10.75 13.92 270,140.77 5,614,717.30 
Q4 2540 4,909.09 1,226,788.00 6.45 10.75 14.92 225,410.48 6,084,068.59 
Q1 2541 2,841.20 1,210,828.00 7.38 11.00 15.25 160,699.94 5,769,671.42 
Q2 2541 2,427.40 1,117,120.00 8.25 11.00 15.25 144,364.86 5,823,515.20 
Q3 2541 2,796.00 1,112,059.00 7.68 9.71 15.00 144,813.40 5,708,656.80 
Q4 2541 29,209.30 1,186,440.00 5.39 6.63 12.75 138,972.80 5,565,420.60 
Q1 2542 82,654.40 1,159,803.00 4.00 5.33 10.42 125,713.33 5,535,156.60 
Q2 2542 98,682.20 1,108,838.00 1.64 5.00 9.42 131,775.38 5,432,623.70 
Q3 2542 20,911.00 1,152,229.00 0.85 4.92 8.58 137,754.27 5,391,356.97 
Q4 2542 87,588.00 1,216,209.00 0.69 4.42 8.33 140,294.02 5,266,999.02 
Q1 2543 63,719.00 1,231,245.00 0.24 4.06 8.25 157,435.55 5,293,608.29 
Q2 2543 25,772.00 1,189,978.00 1.01 4.00 8.25 164,508.41 5,003,880.40 
Q3 2543 18,025.00 1,212,115.00 0.84 3.76 7.98 171,451.55 4,766,396.22 
Q4 2543 43,653.00 1,289,393.00 0.76 3.50 7.50 185,751.49 4,747,731.38 
Q1 2544 41,714.66 1,284,700.00 1.00 3.23 7.36 209,575.13 4,810,909.68 
Q2 2544 23,039.30 1,257,209.00 1.50 3.00 7.25 199,550.28 4,737,868.89 
Q3 2544 6,970.68 1,270,065.00 1.50 3.00 7.25 191,859.20 4,653,694.52 
Q4 2544 34,954.95 1,321,528.00 1.30 3.00 7.25 183,696.39 4,463,065.83 
Q1 2545 19,201.26 1,355,115.00 0.90 3.00 7.25 200,525.08 4,584,797.10 
Q2 2545 8,208.40 1,325,184.00 0.30 3.00 7.25 217,579.50 4,688,223.85 
Q3 2545 16,937.30 1,343,999.00 0.30 3.00 7.25 223,285.31 4,714,352.49 
Q4 2545 54,290.06 1,426,345.00 0.20 2.33 6.75 224,293.10 4,816,048.27 
Q1 2546 28,562.80 1,471,707.00 0.30 2.00 6.50 241,377.08 4,882,008.10 
Q2 2546 45,059.40 1,424,519.00 0.20 1.90 6.40 252,263.91 4,844,882.75 
Q3 2546 49,099.80 1,457,881.00 0.00 1.25 5.75 262,311.90 4,939,337.02 
Q4 2546 73,085.50 1,563,262.00 0.10 1.05 5.75 280,599.11 5,150,205.59 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 

 TCMp2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip2 

(ลานบาท) 
DDp2 

(ลานบาท) 
Q1 2547 17,574.30 1,583,692.00 0.10 1.00 5.75 307,573.30 5,124,566.71 
Q2 2547 43,264.30 1,568,023.00 0.40 1.00 5.75 308,253.48 5,158,686.94 
Q3 2547 9,880.20 1,606,091.00 0.60 1.00 5.75 318,000.67 5,335,596.35 
Q4 2547 58,312.30 1,731,670.00 0.60 1.00 5.75 321,766.56 5,329,300.59 
Q1 2548 23,431.36 1,715,748.00 0.70 1.00 5.75 362,250.81 5,406,168.28 
Q2 2548 70,130.00 1,692,719.00 1.10 1.00 5.75 395,308.46 5,403,787.54 
Q3 2548 27,630.00 1,782,519.00 2.20 1.37 5.80 400,683.53 5,594,172.00 
Q4 2548 71,418.00 1,904,633.00 2.40 2.42 6.27 384,674.19 5,865,674.11 
Q1 2549 141,418.35 1,943,195.00 2.60 3.41 6.83 410,058.06 5,911,071.47 
Q2 2549 206,990.05 1,894,462.00 2.80 4.31 7.47 413,447.44 5,960,564.45 
Q3 2549 241,956.41 1,938,267.00 1.90 4.45 7.66 424,952.89 6,015,215.54 
Q4 2549 293,623.38 2,054,405.00 1.70 4.50 7.75 412,591.61 6,162,034.35 
Q1 2550 204,790.68 2,082,688.00 1.40 4.05 7.68 356,972.93 6,118,380.20 
Q2 2550 324,092.74 2,027,903.00 0.90 2.77 7.09 357,089.19 6,262,652.42 
Q3 2550 304,027.92 2,068,230.00 0.80 2.28 6.90 373,103.04 6,127,002.23 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 3  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน 
 ตลาดตราสารหนี้ 

 
 TCMp1+p2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1+p2 

(ลานบาท) 
DDp1+p2 

(ลานบาท) 
Q1 2540 115,059.30 1,158,084.00 3.72 8.88 13.00 441,269.60 5,119,101.79 
Q2 2540 92,996.00 1,165,717.00 3.81 8.46 12.75 398,847.06 5,218,928.30 
Q3 2540 24,182.51 1,182,021.00 4.65 10.75 13.92 413,186.94 5,650,229.72 
Q4 2540 25,432.09 1,226,788.00 6.45 10.75 14.92 345,329.41 6,115,823.56 
Q1 2541 38,706.89 1,210,828.00 7.38 11.00 15.25 261,538.66 5,797,777.55 
Q2 2541 200,177.40 1,117,120.00 8.25 11.00 15.25 247,315.59 6,000,750.16 
Q3 2541 58,296.00 1,112,059.00 7.68 9.71 15.00 276,145.41 5,935,875.18 
Q4 2541 241,771.30 1,186,440.00 5.39 6.63 12.75 250,447.35 5,992,348.53 
Q1 2542 205,069.36 1,159,803.00 4.00 5.33 10.42 220,510.69 6,064,025.91 
Q2 2542 335,252.55 1,108,838.00 1.64 5.00 9.42 241,391.44 6,013,275.81 
Q3 2542 85,303.77 1,152,229.00 0.85 4.92 8.58 249,072.54 5,990,085.33 
Q4 2542 215,631.73 1,216,209.00 0.69 4.42 8.33 254,924.33 5,909,369.77 
Q1 2543 110,425.59 1,231,245.00 0.24 4.06 8.25 249,016.59 5,932,903.21 
Q2 2543 122,076.30 1,189,978.00 1.01 4.00 8.25 267,240.69 5,675,112.89 
Q3 2543 174,767.00 1,212,115.00 0.84 3.76 7.98 273,563.81 5,485,204.03 
Q4 2543 192,786.40 1,289,393.00 0.76 3.50 7.50 291,598.91 5,488,666.19 
Q1 2544 386,620.21 1,284,700.00 1.00 3.23 7.36 298,900.32 5,588,778.29 
Q2 2544 215,939.78 1,257,209.00 1.50 3.00 7.25 295,491.47 5,506,647.89 
Q3 2544 173,386.48 1,270,065.00 1.50 3.00 7.25 290,986.60 5,467,783.16 
Q4 2544 225,299.45 1,321,528.00 1.30 3.00 7.25 295,936.62 5,308,754.47 
Q1 2545 217,340.26 1,355,115.00 0.90 3.00 7.25 303,174.41 5,495,089.33 
Q2 2545 257,160.86 1,325,184.00 0.30 3.00 7.25 304,829.22 5,638,907.88 
Q3 2545 454,459.99 1,343,999.00 0.30 3.00 7.25 315,894.75 5,975,332.49 
Q4 2545 225,663.86 1,426,345.00 0.20 2.33 6.75 319,289.63 6,109,929.27 
Q1 2546 233,017.69 1,471,707.00 0.30 2.00 6.50 322,077.37 6,140,522.10 
Q2 2546 201,559.40 1,424,519.00 0.20 1.90 6.40 349,531.04 6,098,748.19 
Q3 2546 252,955.80 1,457,881.00 0.00 1.25 5.75 355,925.17 6,246,694.02 
Q4 2546 260,629.38 1,563,262.00 0.10 1.05 5.75 396,660.42 6,429,487.59 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 

 TCMp1+p2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1+p2 

(ลานบาท) 
DDp1+p2 

(ลานบาท) 
Q1 2547 266,398.70 1,583,692.00 0.10 1.00 5.75 403,578.52 6,410,828.71 
Q2 2547 356,920.30 1,568,023.00 0.40 1.00 5.75 412,957.49 6,483,694.94 
Q3 2547 409,489.10 1,606,091.00 0.60 1.00 5.75 427,560.48 6,842,085.35 
Q4 2547 313,272.30 1,731,670.00 0.60 1.00 5.75 437,727.51 6,837,876.59 
Q1 2548 405,691.06 1,715,748.00 0.70 1.00 5.75 476,035.51 6,929,913.28 
Q2 2548 558,080.00 1,692,719.00 1.10 1.00 5.75 516,975.36 6,888,944.54 
Q3 2548 511,293.00 1,782,519.00 2.20 1.37 5.80 527,963.39 7,170,321.00 
Q4 2548 480,331.00 1,904,633.00 2.40 2.42 6.27 527,040.73 7,480,323.11 
Q1 2549 664,448.52 1,943,195.00 2.60 3.41 6.83 558,047.89 7,601,266.47 
Q2 2549 721,004.95 1,894,462.00 2.80 4.31 7.47 541,186.62 7,699,106.45 
Q3 2549 755,001.40 1,938,267.00 1.90 4.45 7.66 576,484.81 7,790,992.54 
Q4 2549 922,399.38 2,054,405.00 1.70 4.50 7.75 532,315.68 7,959,511.35 
Q1 2550 1,572,815.68 2,082,688.00 1.40 4.05 7.68 543,091.83 8,033,597.20 
Q2 2550 1,427,560.03 2,027,903.00 0.90 2.77 7.09 527,157.77 8,189,762.42 
Q3 2550 1,654,103.90 2,068,230.00 0.80 2.28 6.90 547,077.88 8,070,439.23 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)



ภาคผนวก ข 
ตลาดแรกและตลาดรองของตราสารหนี ้
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ตลาดแรกและตลาดรองของตราสารหนี ้
 
โดยตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท  คือ  ตลาดตราสารหนี้ที่ตราสารหนี้

นั้นถูกนําออกขายเปนครั้งแรกโดยผูออกเพื่อระดมเงินทนุ  และตลาดตราสารหนี้ที่ผูลงทุนซื้อขาย
เพื่อเปล่ียนมือ  ซ่ึงเรียกวา ตลาดแรก และตลาดรอง ตามลําดับ (จิรัตน  สังขแกว, 2542) 

 
ตลาดแรกของตราสารหนี้   
  
 การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดแรกจะเกดิขึ้นเมื่อผูออกตราสารหนี้ซ่ึงตองการระดมเงินทุน
ทําการขายตราสารหนี้ใหแกผูลงทุนในตลาดเปนครั้งแรก  กระบวนการออกตราสารหนี้สามารถ
แบงออกเปน กระบวนการออกพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ และกระบวนการออกหุนกูภาคเอกชน 
 
 กระบวนการออกพันธบัตรรฐับาลและรัฐวิสาหกิจ   

 
สําหรับพนัธบตัรที่ออกโดยรัฐบาล  กระบวนการออกพนัธบัตรเพือ่การซื้อขายในตลาดแรก

จะใชวิธีการประมูลซ่ึงจัดขึ้นโดยธนาคารแหงประเทศไทย ในการประมูลแตละครั้งธนาคารแหง
ประเทศไทยจะประกาศใหผูลงทุนที่สนใจทราบถึงขนาดและอายุของพนัธบัตรรัฐบาลที่จะทําการ
ประมูลเปนการลวงหนา  ในปจจุบันรูปแบบการประมูลเปนการประมลูแบบแขงขันราคา  ภายใต
รูปแบบการประมูลนี้ผูประมูลซ่ึงอาจเปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบนัจะเสนออัตรา
ผลตอบแทน  ซ่ึงใชเปนอัตราคิดลดเพื่อคํานวณราคาเสนอซื้อและจํานวนพันธบัตรที่ตองการ  
ตอจากนั้นเมื่อปดการประมูลแลวผูที่เสนออตัราคิดลดที่ต่ําที่สุดซ่ึงก็คือผูที่ซ้ือพันธบัตรจากการประมูล
ที่ราคาสูงที่สุดจะไดรับพันธบัตรรุนนั้นไปตามจํานวนที่ตองการเปนอันดับแรก  หลังจากนั้นผูที่
เสนออัตราคิดลดที่สูงกวาในลําดับถัดไปจะไดรับพันธบัตรเปนอันดับตอไป  พันธบัตรจะถูกจัดสรร
ใหกับผูเสนออตัราคิดลดสูงขึ้นในลําดับถัดไปเรื่อยๆ  จนพนัธบัตรที่ไดรับการจัดสรรมียอดรวมครบ
ตามปริมาณของพันธบัตรที่ออกในครั้งนัน้ 
 
 ระบบการประมูลแบบแขงขันราคาซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยถือปฏิบัติอยูในปจจบุันได
มีการเริ่มใชตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2542  เปนตนมา  ซ่ึงมีความแตกตางจากระบบเดมิที่เคยใชใน
การประมูลแบบราคาเดียว  ตามระบบดั้งเดมินั้นหรือระบบการประมูลแบบราคาเดียวนั้นธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมกีารกําหนดใหผูเขารวมประมูลยืน่ความจํานงทีจ่ะซื้อพันธบัตร  โดยเสนอ
ราคาคิดลดและปริมาณที่ตองการซื้อ  เมื่อปดการประมูลแลวธนาคารแหงประเทศไทยจะหาคาเฉลี่ย
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ถวงน้ําหนกัของอัตราคิดลดโดยถวงน้ําหนกัดวยปริมาณของพันธบัตรที่ตองการซื้อและกําหนด
อัตราคิดลดที่ไดนี้เปนราคากลาง  ซ่ึงผูประมูลทุกคนจะซือ้พันธบัตรนี้ในราคาที่เทากนัทุกราย โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยจะจัดสรรพันธบัตรใหกับผูที่เสนออัตราคิดลดที่ต่ําที่สุดกอน  ตอจากนัน้
จึงจัดสรรใหกบัผูที่เสนออัตราคิดลดที่สูงขึ้นเรื่อยไปจนครบจํานวน   
 
 ระบบการประมูลแบบแขงขันราคามีขอดีที่ผูออกสามารถขายพันธบัตรไดในระบบการ
คัดเลือกราคาไดอยางเต็มที่  โดยขายพนัธบัตรใหกับผูเสนอราคาที่สูงที่สุดในปริมาณที่ผูเสนอราคา
รายนั้นตองการ  หลังจากนั้นจึงขายใหกับผูเสนอราคาซื้อในระดับรองลงไป  ซ่ึงทําใหผูออกพันธบตัร
สามารถระดมทุนโดยมีตนทนุที่ลดลงได  อยางไรก็ดีระบบนี้มีขอเสียอยูที่ผูชนะการประมูลใน
ระดับแรกยอมตองซื้อพันธบัตรรุนเดียวกันในราคาที่สูงกวาผูประมูลไดในอันดับอืน่ๆ  สงผลให
ผูเขารวมประมูลเกดิความลงัเลในการเสนอราคาประมูลในระดับสูง  ซ่ึงการประมูลในระบบราคาเดยีว
สามารถขจัดปญหาความลังเลในกรณีนี้ได  แตมีขอเสียที่ผูออกพันธบัตรอาจตองออกตราสารใน
ตนทุนที่สูงกวา  ดังนั้นขอมลูราคาเบื้องตนกอนการประมูลจึงเปนปจจัยสําคัญ  ตลาดตราสารหนี้
กอนการประมูลซ่ึงเปนตลาดที่ผูลงทุนสามารถซื้อขายพันธบัตรไดกอนที่การประมลูจะเกิดขึน้จรงิ
จึงมีความสําคัญเพราะทําใหผูที่จะเขารวมประมูลใชขอมูลราคาซื้อขายที่เกิดขึน้ในตลาดกอนหนา
การประมูลนี้เปนขอมูลเบื้องตนในการประเมิน  เพื่อเสนอราคาประมูลพันธบัตรในครั้งนั้นๆ  โดย
ในปจจุบนัไดมีแนวคดิใหมกีารเผยแพรขอมูลการซื้อขายในตลาดกอนการประมูลอยางเปนระบบ
ใหแกผูที่มีแผนจะเขารวมประมูลและผูสนใจทัว่ไปไดทราบ  ซ่ึงการพัฒนาตลาดกอนการประมลูนี้
นับเปนจุดเริ่มตนที่สําคัญตอการพัฒนาตลาดแรกของการประมูลพันธบัตรรัฐบาลไทยใหมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น   
 
 ในกรณีของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจนั้น  การเปดประมูลไมมีกําหนดการที่แนนอน  ทั้งนี้
ขึ้นอยูกับจุดของเวลาที่รัฐวิสาหกิจแตละแหงตองการเงินทุน  การประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมี
กรมบัญชีกลาง  กระทรวงการคลังเปนผูรับผิดชอบ  ซ่ึงกรมบัญชีกลางจะสงรายละเอียดการประมลู
ไปใหสถาบันการเงินและผูสนใจจะลงทนุกลุมอ่ืนที่มีคุณสมบัติครบถวนใหพจิารณากอนการประมูล  
ในการประมูลนั้นผูประมูลที่เสนออัตราดอกเบี้ยที่ต่ําสุดจะเปนผูชนะการประมูลและจะไดรับ
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจที่ออกในครั้งนั้นไป  อัตราดอกเบี้ยที่ประมูลไดนีก้็จะเปนอัตราดอกเบี้ยแบบ
เดียวกับที่พนัธบัตรจะจายใหตลอดอายุของพันธบัตร 
 
 ในปจจุบนักระทรวงการคลังไดจัดตัง้สํานกับริหารหนี้สาธารณะขึ้นเมื่อเดือนกนัยายน พ.ศ. 2542  
เพื่อเปนศูนยกลางในการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศใหมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยสํานักงาน
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จะเปนศนูยกลางในการบริหารความตองการเงินทุนของทั้งรัฐบาลและรัฐวิสาหกจิเพือ่ใหหนวยงาน
เหลานั้นทุกหนวยมีสภาพคลองทางการเงินที่เพียงพอและเหมาะสมตลอดเวลา  ทั้งนีก้็เพื่อลดตนทนุ
การกูเงินในระยะยาวและเพือ่ลดภาระงบประมาณแผนดนิ  ตลอดจนสามารถวางแผนจัดการบรหิาร
หนี้สินของประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 
 

กระบวนการออกหุนกูภาคเอกชน   
 
กระบวนการออกตราสารหนีข้องภาคเอกชนหรือเรียกวาการออกหุนกูเริ่มตนจากบรษิัทที่

ประสงคจะออกหุนกูจะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงนิ เพื่อใหคําปรกึษาในเรื่องประเภทและเงื่อนไข
รายละเอียดตางๆ ของหุนกู  และชวยดําเนนิการจัดทําขอมูลของหุนกูเพื่อขออนุญาตเสนอขายจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.)  
รวมทั้งจะตองดําเนินการใหมีการจัดอันดบัเครดิตของหุนกูและแตงตั้งผูจัดการการจดัจําหนาย เพื่อ
ดําเนินการเรื่องการขายใหแกนักลงทุนหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ในบางกรณีบริษัทผูออกหลักทรัพยอาจดําเนินการเองโดยไมตองวาจางที่ปรึกษาหรือผูจัดการ
การจําหนาย  
 

โดยการออกหุนกูของภาคเอกชนในตลาดแรกสามารถทําไดในสองลักษณะ  คือ  การเสนอ
ขายแกประชาชนในวงกวาง (Public Offering หรือ PO) ซ่ึงผูออกสามารถขายตราสารหนี้ของตนใหแก
ผูลงทุนทั่วไปไดโดยไมจํากดัประเภท และการเสนอขายแกบุคคลในวงจํากดั (Private Placement 
หรือ PP) ซ่ึงมกีารจํากัดประเภทและจํานวนของผูลงทุนเอาไว 

 
สําหรับการเสนอขายแบบ PO นั้น ผูออกจะตองยื่นขอและไดรับอนุญาตการเสนอขายหุนกู

ในครั้งนัน้จากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อยางไรก็ตามสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดยกเวน
การขออนุญาตสําหรับการเสนอขายแบบ PO ของหลักทรัพย 3 ประเภท ซ่ึงประกอบดวย พันธบัตร
ที่ออกโดยรัฐวสิาหกิจ พนัธบัตรหรือหุนกูที่กระทรวงการคลังเปนผูค้ําประกัน และหุนกูของบริษัท
จํากัดที่มกีารเสนอขายทั้งจํานวนแกผูถือหุนของบริษัท 

 
เนื่องจากการเสนอขายแบบ PO นี้ไมจํากดัประเภทและจาํนวนของผูซ้ือ  ดังนั้นผูลงทุนจึงมี

ความหลากหลาย  ซ่ึงสงผลใหผูลงทุนอาจมีความรู ความสามารถในระดับที่แตกตางกันมากในเรื่อง
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  ดังนั้นเพือ่เปนการปกปองผูลงทุนบางกลุม ซ่ึงมีความสนใจลงทุน
ในหุนกูภาคเอกชนแตยังมีความรูความเขาใจจํากดัและมขีอมูลไมเพียงพอ  สํานักงานคณะกรรมการ 
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ก.ล.ต. จึงกําหนดใหหุนกูที่เสนอขายแบบ PO จําเปนตองไดรับการจัดอนัดับความนาเชื่อถือจาก
สถาบันจดัอนัดับความนาเชือ่ถือที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ  ซ่ึงจะเหน็ไดวา
การขายแบบ PO นี้มีขั้นตอนการออกที่ยุงยากและมีคาใชจายในการออกหุนกูแตละครั้งสูง  ดังนั้น
การเสนอขายแบบ PO จึงเหมาะสําหรับบริษัทหรือองคกรที่ออกหุนกูเปนวงเงนิสูงเทานั้น   

 
เนื่องจากหุนกูภาคเอกชนที่มีการเสนอขายแบบ PO เปนวิธีการเสนอขายหุนกูใหแก

นักลงทุนทกุประเภทและไมมีขอจํากัดการโอน ดังนั้นการซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง
และสามารถจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อซ้ือขายในตลาดรองไดอีก
ทางหนึ่งดวย นอกเหนือไปจากวิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวาการซื้อขายในตลาด 
Over the counter หรือตลาด OTC เทานั้น  

 
สําหรับการเสนอขายหุนกูแบบ PP นั้น ผูออกตราสารสามารถเสนอขายไดใน 2 รูปแบบ 

คือ แบบแรกเปนการเสนอขายแกผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงไมเกิน 35 รายในระยะเวลา 12 เดือน 
และแบบที่สองเปนการเสนอขายแกผูลงทนุประเภทสถาบันที่ทางสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนดไว ซ่ึงในปจจุบันกลุมผูลงทุนประเภทสถาบันไดรับการกําหนดไวรวม 17 ประเภท ซ่ึง
ประกอบดวย 

 
1. ธนาคารพาณิชย 
2. บริษัทเงินทนุ 
3. บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง  เพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล หรือ

เพื่อการจัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกิจ
หลักทรัพย  และธุรกิจเครดติฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
5. บริษัทประกันภยั 
6. นิติบุคคลที่กฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึน้  ซ่ึงมิไดเปนนิติบคุคลตามขอ 9 
7. ธนาคารแหงประเทศไทย 
8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
10. กองทุนเพือ่การฟนฟแูละพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
11. กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
12. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
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13. กองทุนรวม 
14. นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว  สําหรับ

ระยะเวลาลาสุด ตั้งแตหารอยลานบาทขึ้นไป 
15. นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามขอ 1 ถึง ขอ 14  ถือหุนรวมกันไมต่ํากวารอยละ 75  

ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
16. ผูลงทุนที่ไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทย และนําเงนิลงทุนมาจากตางประเทศ โดยมี

ผูดูแลหรือผูจดัการลงทุนให 
17. ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามขอ 1 ถึง 16  ซ่ึงซื้อหลักทรัพยตามที่ผูเสนอขายหลักทรพัย

ไดเสนอขายหลักทรัพยนั้นในมูลคาตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป  ทั้งนี้ในการคํานวณมลูคาดังกลาวให
ถือเอาราคาเสนอขายหุนกูนัน้เปนเกณฑ 

 
โดยจะเหน็ไดวาการเสนอขายแบบ PO นั้น เปนการขายเฉพาะเจาะจงใหกับกลุมนกัลงทุน

สถาบันและมีขอจํากัดการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองที่กําหนดใหโอนซ้ือขายระหวาง
นักลงทุน 17 ประเภทนี้เทานั้น ดังนัน้การซื้อขายหุนกูภาคเอกชนประเภทนี้ในตลาดรองจะเปน
วิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือตลาด OTC เทานั้น 
 

เนื่องจากการเสนอขายแบบ PO นี้เกี่ยวของกับผูลงทุนจํานวนจํากัด  และผูลงทุนกลุมนี้เมื่อ
พิจารณาแลวเปนผูลงทุนกลุมที่มีความรูความสามารถและมีขาวสารขอมูลที่ดีในการลงทนุ  เงื่อนไข
ของการเสนอขายแบบ PP ที่ผูออกตองเสนอตอสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงจัดใหมีนอยกวา
การเสนอขายแบบ PO  และในอดีตหุนกูทีเ่สนอขายแบบ PP นี้ไมจําเปนตองทําการจดัอันดับความ
นาเชื่อถือ  จากขอกําหนดที่เครงครัดนอยกวาของการเสนอขายแบบ PP สงผลใหการเสนอขายหุน
ภาคเอกชนสวนใหญจึงเปนการเสนอขายแกบุคคลในวงจํากัด โดยเฉพาะอยางยิ่งในแบบที่สอง  
อยางไรก็ตามประชาชนที่ซ้ือหุนกูในมูลคาที่เกิน 10 ลานบาทก็จัดเปนผูลงทุนสถาบันประเภทที่ 17  
ซ่ึงแมจะมีเงนิลงทุนมากแตผูลงทุนกลุมนี้ก็อาจมีความรูความเขาใจเกีย่วกับหุนกูที่จาํกัดเชนเดียวกบั
ผูลงทุนรายยอย  ดังนัน้เพื่อเปนการปกปองผูลงทุนสถาบันประเภทที่ 17 จากการที่หุนกูภาคเอกชน
มีความซับซอนและหลากหลายมากยิ่งขึ้น  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงไดกําหนดใหหุนกูที่
เสนอขายแกผูลงทุนประเภทสถาบันตองไดรับการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ โดยมีผลบังคับใชตั้งแต
ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2543  เปนตนไป 
 

โดยจะเห็นไดวาหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งสองวิธีการตองไดรับการจัดอันดับเครดิตหรือ
จัดอันดับความนาเชื่อถือจากบริษัทจัดอนัดับเครดิตในประเทศตามกฎเกณฑของสํานกังาน
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คณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อเปนขอมูลที่สําคัญใหแกนักลงทุน โดยเปนขั้นตอนแรกของเครื่องมือวัด
ความเสี่ยงดานเครดิตของหุนกูนี้ ในกรณีที่เปนนักลงทุนสถาบันที่มีบุคลากรเฉพาะดานอาจมี
หนวยงานวิเคราะหดานความเสี่ยงของฐานะทางการเงินของหุนกูนั้นๆ อีกขั้นหนึ่ง แตสําหรับ
นักลงทุนทั่วไปสามารถใชอันดับเครดิตนีใ้นการประเมินความเสี่ยงที่ตนจะสามารถรับไดหรือไม 
ทั้งนี้ผูลงทุนมีหนาที่ตองติดตามฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหุนกูอยางใกลชิดตลอดระยะเวลา
ที่ลงทุน  

 
อันดับเครดิตเปนคาอางอิงที่แสดงวาผูออกหุนกูมีความเสีย่งที่จะไมสามารถชําระดอกเบี้ย 

และเงนิตนตามกําหนด  โดยหุนกูที่มีอันดบัเครดิตดหีรือสูง หมายความวามีความเสีย่งที่จะไมชาํระเงนิ
ตามกําหนดในระดบัต่ําและมคีวามมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูที่มีอันดับความนาเชื่อถือต่ํา
มีความหมายในทางตรงขามคือมีความเสี่ยงที่จะชําระเงนิตามกําหนดไมไดในระดับสูง เนื่องจากความ
มั่นคงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  

 
อันดับเครดิตของหุนกูที่ประกาศโดยสถาบันจัดอันดับเครดิตในประเทศ 2 ราย คือ บริษัท 

ทริสเรทติ้ง จํากัด และบรษิัท ฟทช เรทติ้ง (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเรียงตามลําดับจากอันดับเครดิตที่
สูงที่สุด ดังนี้ 

 
AAA อันดับเครดิตสูงที่สุด มีความเสี่ยงต่ําที่สุดที่จะไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนด 
AA อันดับเครดิตรองลงมา และถือวามีความเสีย่งต่ํามากที่จะไมสามารถชําระหนี้ได

ตามกําหนด 
A ความเสี่ยงอยูในระดับต่ํา 
BBB ถือวามีความเสี่ยงและความสามารถในการชําระหนี้ในระดับปานกลาง 
BB มีความเสี่ยงในระดับสูง 
B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก 
C ความเสี่ยงในระดับสูงที่สุด 
D อยูในสถานะของการผิดนัดชําระหนี ้
 

 อันดับเครดิตขางตนจะมเีครื่องหมาย + หรือ – เชน AA - A + เพื่อแสดงความแตกตางกัน 
ของอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น ตามมาตรฐานสากลอันดับเครดติตั้งแต BBB ขึ้นไปจนถึง AAA ถือวาหุนกู
ดังกลาวอยูในระดับนาลงทนุ สวนอันดับเครดิตที่ต่ํากวา BBB ลงไปมักเปนหุนกูในระดับที่ลงทุน
เพื่อเก็งกําไร  
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ตลาดรองของตราสารหนี ้
 
ตลาดรองของตราสารหนี้  หมายถึง  ตลาดที่ผูซ้ือและผูขายสามารถทําการซื้อขายตราสารหนี้

หลังจากที่ไดมีการซื้อขายในตลาดแรกเรียบรอยแลว โดยการซื้อขายนี้ผูขายจะไมใชบริษัทหรือ
องคกรซึ่งเปนผูออกตราสารหนีเ้พื่อระดมทนุอีกตอไป  แตผูขายจะเปนผูลงทุนซึ่งถือครองตราสารหนี้
ฉบับนั้นอยูแลวที่ตองการขายตราสารหนี้ฉบับนั้นออกไป  เพื่อใหไดเงินทุนจากการขายดวยเหตุผล
บางประการ  ในการซื้อขายระหวางกันนี้ผูซ้ือและผูขายไมจําเปนตองมาพบกันตามสถานที่นัดพบ  
ลักษณะของการซื้อขายในตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทยจะเปนการซือ้ขายแบบ OTC  โดยผูซ้ือและ
ผูขายสามารถทําการตกลงกนั โดยผานเครือ่งมือการสื่อสารตางๆ เชน โทรศัพท หรือผานทางเครือขาย
คอมพวิเตอรทีส่รางขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกใหกับผูคาตราสารหนี้ และเพื่อเพิ่มชองทางการซื้อขาย
ในตลาดรองใหมีวงกวาง และเปดโอกาสแกนักลงทุนทั่วไป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดเปดการซื้อขายหุนกูในวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546 ซ่ึงระบบการซื้อขายจะดําเนนิการผานโบรกเกอร
ที่มีธุรกรรมในตลาดทนุอยูแลว และตราสารหนี้ทกุประเภทสามารถเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 
ได ไมวาจะเปน ตราสารหนีภ้าครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และ ตราสารหนี้ของสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ รวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในโครงการ เอเชียบอนด โดยตราสารหนี้เหลานี้ มีคุณสมบัติ 
คือ มีมูลคารวมไมนอยกวา 100 ลานบาท และไดรับอนญุาตการออกและเสนอขายจากหนวยงานที่
กํากับดแูลการออกและเสนอขายตราสารหนี้ 
 

การตกลงทําธุรกรรมเริ่มจากผูซ้ือและผูขายทําการตกลงที่จะซื้อและขายตราสารตามราคา
และปริมาณของตราสารหนี้ที่ตองการ  ซ่ึงขั้นตอนนี้มักมกีารตอรองราคาเพื่อใหไดราคาที่ดีที่สุด  
ราคาที่ซ้ือขายอาจแตกตางกนัขึ้นกับเงื่อนไขหลายขอ  ไดแก  ขนาดของธุรกรรม  มูลคาคงคางของ
ตราสารหนี้  สภาพคลองของตราสารหนี้นัน้ๆ  เชน  ถาธุรกรรมนั้นมีขนาดใหญและตราสารนั้นมี
มูลคาคงคางในตลาดสูง  ผูซ้ืออาจสามารถตอราคาไดมาก  แตถาหากเปนธุรกรรมขนาดยอมราคาที่
ตกลงกนักจ็ะสูงขึ้น  นอกจากนั้นความนาเชือ่ถือของคูคาเปนอีกปจจยัหนึ่งที่ทําใหราคาซื้อขายสูงขึ้น
หรือต่าํลงได  กลาวคือถาคูคารายนั้นมีฐานะทางการเงินที่ไมนาเชื่อถือ  คูคาอีกรายอาจไม
มั่นใจที่จะซื้อขายดวย  จึงตองตั้งราคาขายที่สูงขึ้นหรือตั้งราคารับซื้อที่ลดลงเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่
จะเกดิจากการที่ผูคาซึ่งเปนคูสัญญานั้นอาจไมสามารถชําระราคาหรือสงมอบไดตามที่ตกลง  ดังนัน้
การทราบวาคูคาของตนเองเปนใคร  มีฐานะทางการเงินนาเชื่อถือหรือไมนั้นเปนปจจัยสําคัญที่ผูซ้ือขาย
ตราสารหนี้ตองพิจารณาประกอบการตัดสนิใจดวย 
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อยางไรก็ตามการเสนอซื้อขายที่เกิดขึน้จรงิอาจมีการทําผานระบบ  ซ่ึงไมไดกําหนดใหผูคา
ตองเปดเผยตนเอง  ระบบซือ้ขายดังกลาวเปนระบบการซื้อขายแบบไมเปดเผยตวั  พัฒนาการของ
ระบบนี้เกดิขึน้เพื่อปองกันไมใหผูคาตราสารหนี้ทราบวาผูคาของตนเปนใคร  เนื่องจากการทราบวา
ผูคาเปนใครอาจทําใหเกิดการวิเคราะหกลยุทธและความลับเรื่องการลงทุนของคูคาได  นอกจากนัน้
การทราบวาผูคาอีกฝายเปนใครอาจทําใหเกดิการทําธรุกรรมเพือ่เอาเปรียบกันขึน้ได  ระบบการซื้อขาย
แบบไมเปดเผยสามารถลดปญหาดังกลาวได แตทําใหผูทาํการซื้อขายผานระบบมคีวามเสี่ยงทีอ่าจจะ
ตองซื้อขายกับคูคาที่มีฐานะทางการเงินที่ไมดีนักได 

 
ในประเทศไทยหลังจากที่ไดทาํการตกลงราคาและปริมาณธุรกรรมซื้อขายตลอดจน

วันชาํระราคาและสงมอบแลว ผูซ้ือจะจดัเตรียมเงินเพือ่นําไปชําระในวันสงมอบ และผูขายจดัเตรยีม
ตราสารหนี้นั้น  เพื่อสงมอบตามปริมาณที่ตกลง หากมิไดตกลงเปนอยางอื่นใหถือวาวันชําระ
ราคาและวันสงมอบเปนวันที่ T+2 โดย “+2” ใหหมายถึงการสงมอบใหทําการในอีก 2 วันทําการ
นับจากวันที่ T  ซ่ึงคูคาไดตกลงซื้อขายตราสารหนี้ระหวางกัน การชําระราคาและสงมอบพันธบัตร
รัฐบาลจะตองไปทํากันที่ธนาคารแหงประเทศไทย  ทัง้นี้เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยทําหนาที่
ตามกฎหมายเปนนายทะเบยีนของพันธบตัรภาครัฐทกุประเภท  แตการโอนที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองใชเวลามาก  เพราะระบบการโอนยังเปนระบบเดิมที่ตองลงสมุดและสลักหลังอยู  นอกจากนั้น 
ผูซ้ือขายยังตองไปปรากฏตัวที่ธนาคารดวยกัน  ซ่ึงในปจจุบันทางธนาคารแหงประเทศไทยกําลัง
ดําเนินการปรับปรุงใหระบบการชําระราคาและสงมอบมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น  สวนการชําระราคา
และสงมอบหุนกูภาคเอกชนนั้น  สวนใหญจะทําโดยใชบริการจากศูนยรับฝากหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หรือ Thailand Securities Depository (TSD) โดยบริการทีใ่หเปนการทําผานระบบ
จัดเก็บแบบไรใบหุนทําใหศนูยรับฝากหลกัทรัพยสามารถโอนใหแกคูคาโดยผานสื่ออิเล็กทรอนิกส
อยางสะดวกรวดเรว็ 
 

แตถาเปนการซื้อขายในตลาดรองโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว  การชําระ
ราคาและสงมอบของการซื้อขายหุนกูในระบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะดําเนินการ
โดยผาน TSD เพียงวิธีการเดยีว โดยกําหนดใหสงมอบหุนกูและชําระเงินในวันทําการที่ 2 หลังจาก
วันที่การซื้อขาย (T+2) ในดานผูลงทุนนั้นจะไดรับความสะดวกและปราศจากความเสี่ยงในการ
ไมไดรับหุนกูเมื่อซ้ือขายผานระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูลงทุน
สามารถแนใจวาจะไดรับหลักทรัพยเมื่อทําการชําระเงินแลวแนนอนและไมตองดําเนนิการในเรื่อง
การสงมอบหุนกูและรับชําระเงินกนัเองระหวางผูขายกับผูซ้ือ เนื่องจาก TSD จะเปนผูดําเนินการใน
เร่ืองนี้และรับประกันรายการซื้อขายอีกดวย 
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ตลาดรองของตราสารหนี้ในประเทศไทยม ี2 แหง คือ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือ ThaiBMA ไดรับใบอนญุาตจัดตั้งเปนสมาคมที่เกี่ยวเนื่อง

กับธุรกิจหลักทรัพย ภายใตมาตรา 230 แหงพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 เพื่อทําหนาที่หลักในการเปนองคกรกํากับดแูลสมาชิก (Self-Regulatory Organization/ SRO) 
และเปนศนูยรวมขอมูลดานตลาดตราสารหนี ้รวมถึงสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้     

 
แมวาการดาํเนนิงานในนามของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย จะเริ่มขึ้นในปลายป พ.ศ. 2548  

หลังจากไดรับใบอนุญาตสมาคมจากสํานักงาน กลต. เมื่อวันที ่8 กันยายน 2548 แตบทบาทการทํา
หนาที่ในตลาดตราสารหนี้ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดดําเนินการมาตั้งแตป พ.ศ. 2537 
ภายใตชื่อ “ชมรมผูคาตราสารหนี”้  ซ่ึงเปดดาํเนนิการเมื่อวนัที่ 1 พฤศจกิายน 2537 ภายใตโครงสราง
ของสมาคมบริษัทหลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสรางระบบโครงสรางพื้นฐานของการซื้อขาย
ตราสารหนี ้ระหวางผูคาตราสารหนี้ในตลาดรอง การจดัตัง้ชมรมผูคาตราสารหนี้นบัเปนกาวสําคัญ
ของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย  เพราะไดทําหนาที่เปนแกนนําในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย 
และไดมีบทบาทสําคัญในการกระตุนใหทุกฝายที่เกีย่วของเขามาใหความสนใจตอการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ไทยอยางจริงจัง 

 
ในป 2540 เพื่อรองรับการเติบโตอยางรวดเร็วของตลาดตราสารหนี้และสอดคลองกับ

บทบาทหนาทีก่ารดําเนินงาน ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดปรับเปลี่ยนสถานะเปน “ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย”  
โดยไดรับใบอนุญาตใหบริการเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนี ้ตามมาตรา 204 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ จาก
สํานักงานคณะกรรมการ กลต.เมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2540  และเปดดําเนนิงานอยางเปนทางการ เมื่อ
วันที่ 22 เมษายน 2541 

 
ตอมาในป พ.ศ. 2548 คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ซ่ึงมี

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน ไดใหความเห็นชอบโครงการปรับปรุงตลาดตราสารหนี้
ครั้งใหญของประเทศไทย  เพื่อรองรับการพัฒนาตลาดพนัธบัตรเอเชีย มาตรการหนึ่งในโครงการ
ดังกลาว คือใหมีการรวมระบบการซื้อขายตราสารหนี้อิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform/ 
ETP) ไวที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศนูยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยโอนขายระบบ ETP 
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ใหแกตลาดหลักทรัพยนําไปดําเนินการตอภายใตชื่อระบบ FIRST  ในขณะทีใ่นดานขอมูลนั้น  จะมี
การรวมศูนยขอมูลตลาดตราสารหนี้ของประเทศไวที่ศนูยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  โดยศูนยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทยยังคงทําหนาที่ดาน SRO  อาทิ  การตรวจสอบภาวะการซื้อขาย  กําหนดมาตรฐาน
ตางๆ ที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้ ทําหนาที่ Bond Pricing Agency  ตลอดจนการพัฒนา
เครื่องมือใหมๆ  ทางการเงินที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตราสารหนี้  นอกจากนัน้ยังเปนเวทใีนการ
รวบรวมความคิดเห็นของผูรวมตลาดเพื่อเสนอตอทางการในการกาํหนดนโยบายเพื่อการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้อีกดวย 

 
ตารางผนวกที่ 4  ลําดับความเปนมาของการจัดตั้งสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

วัน เดือน ป การดําเนินงาน ผูดําเนนิงาน 
เมษายน 2537 สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

มอบหมายให ASCO ทําหนาที่เปน
แกนนํารวมกลุม dealer เพื่อพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้ 

คณะอนกุรรมการพิจารณา
แนวทางในการพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้และ
การจัดตั้งศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพย (ก.ล.ต.)  

1 พฤศจิกายน 2537 ASCO จัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ 
(BDC) และเปดดําเนนิงาน  

คณะทํางานพจิารณาศึกษา
การพัฒนาตลาดรองตรา
สารหนี้ (ASCO)  

3 กรกฎาคม 2540 BDC ยื่นขอรับใบอนุญาตจัดตั้ง 
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  

คณะกรรมการกอตั้งศูนย
ซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
(BDC)  

9 ธันวาคม 2540 SEC ออกใบอนุญาตจัดตั้งศนูยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทย (Thai BDC)  

  

22 เมษายน 2541 Thai BDC เปดดําเนนิงานอยางเปน
ทางการ  

  

8 กันยายน 2548 SEC ออกใบอนุญาตจัดตั้งสมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 

 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2549) 
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ภายหลังจากการโอนระบบซื้อขาย สํานักงาน กลต. จึงเห็นควรใหศูนยซ้ือขายตราสารหนี้
ไทยปรับสถานะจากศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนสมาคมที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
ภายใตช่ือ “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย”  เพื่อมุงเนนและขยายบทบาทการทําหนาที่ดานการ
เปน SRO และการเปนศนูยขอมูลตราสารหนี้ รวมถึงขยายไปสูการทําหนาที่เผยแพรราคามาตรฐาน
หรือ Pricing agency ในตลาดตราสารหนี้ ตามวัตถุประสงคของทางการตอไป  

 
โดย ณ มิถุนายน 2550  สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยมีสมาชิกประกอบดวยธนาคารพาณิชย

และบริษัทหลักทรัพยจํานวน 52 ราย  โดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทหนาที่ ดังนี ้
 

1. การเปนองคกรกํากับดแูลตนเอง (SRO)  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยทําหนาทีก่ํากบั
ดูแลสมาชิกเพือ่ใหการประกอบธุรกรรมการคาตราสารหนี้เปนไปอยางโปรงใสและเปนธรรม 
และสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน การดําเนนิงานประกอบดวย การกําหนดจรรยาบรรณ และ
มาตรฐานการปฏิบัติในตลาดรองตราสารหนี ้ รวมถึงกฎระเบียบทีเ่กีย่วของในการประกอบธุรกรรม
การคาตราสารหนี ้ การตดิตามภาวะตลาด  และตรวจสอบการซื้อขายตราสารหนี้  เพื่อไมใหเกดิการ
กระทําที่ผิดกฎหมายหรือไมเปนธรรมแกลูกคา  และการกําหนดกระบวนการพิจารณาความผิด 
และกําหนดบทลงโทษผูคาตราสารหนี้ที่ไมปฏิบัติตามกฎเกณฑที่เกี่ยวของ 

 
2. การใหบริการและเปนศนูยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี ้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

ทําหนาที่เปนสื่อกลางในการรวบรวมและเผยแพรขอมูลตางๆ ในตลาดตราสารหนี้ผานทาง 
6Hwww.thaibma.or.th  และ  7Hwww.thaibond.com  โดยประกอบดวยขอมลูการซื้อขายในตลาดรอง 
ขอมูลพื้นฐานของตราสารหนี้  ขอมูลราคาอางอิงตางๆ ของตลาด  ตลอดจนขาวสารตางๆ ทีเ่กีย่วของ
กับการลงทุน  

 
บทบาทการใหบริการดานขอมูลที่สําคัญอีกประการหนึ่ง คือ การ ทําหนาที่  Bond Pricing 

Agency  เพื่อเผยแพรราคาอางอิงสําหรับการ mark-to-market ของผูลงทุน  โดยเฉพาะกองทุนรวม
ตางๆ ทั้งนี้เพือ่กําหนดราคายุติธรรมสําหรับตราสารหนี้ที่มีสภาพคลองในการซื้อขายนอย 

 
3. การกําหนดวิธีปฏิบัติและมาตรฐานตางๆของตลาดตราสารหนี้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

ทําหนาที่กาํหนดมาตรฐานตางๆที่ใชในตลาดตราสารหนี ้เพื่อใหสมาชกิและทุกฝายทีเ่กี่ยวของดําเนนิ
ธุรกรรม  โดยมีมาตรฐานเดยีวกัน  เชน  การกําหนดสัญลักษณมาตรฐานของตราสารหนี้ภาครัฐและ
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เอกชน  การกําหนดมาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทตางๆ  และ
การกําหนดมาตรฐานดานงานทะเบียนตราสารหนี้  เปนตน 
 

4. การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย สนับสนุนการพัฒนาอยาง
ตอเนื่องของตลาดตราสารหนี้ โดยพัฒนาเครื่องมือและโครงสรางพื้นฐานเพื่อสงเสริมการซื้อขาย
และลงทุนในตราสารหนี้ เชน การพัฒนา Benchmark ตางๆ  เชน  Yield curve  Bond index  การ
พัฒนาเพื่อรองรับนวัตกรรมทางการเงินประเภทใหมๆ  และการจัดอบรมความรูดานตราสารหนี้ 
เพื่อพัฒนาบุคลากรดานตราสารหนี้ใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  รวมทัง้การใหความรู ความเขาใจ
ดานการลงทุนในตราสารหนีแ้กนกัลงทุนรายยอย  นักลงทุนสถาบันทั้งภาครัฐและเอกชน นักศึกษา 
ประชาชนและผูสนใจทั่วไป  เปนตน 

 
ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
 1. ผูคา กําหนดราคา ผูคากําหนดราคาซื้อขายผานหนังสือและเว็บไซตเพื่อใหผูลงทุน
พิจารณา 
 
 2. ผูลงทุนสอบถามราคา  ผูลงทุนโทรศัพทสอบถามราคาจากผูคา โดยระบุชนิดและประเภท  
รวมถึงอายุของตราสารหนี้ 
 
 3. ผูลงทุนตกลงซื้อขาย  หลังจากไดตดิตอกับผูคาและไดตอรองราคาจนเปนที่พอใจแลว  
เมื่อผูลงทุนตัดสินใจซื้อขายตราสารหนี้  ผูลงทุนตองเตรียมเอกสารหลักฐานตางๆใหพรอม
เพื่อใหกับผูคา และลงบันทึกตกลงการซื้อขายตราสารหนี ้
 
 4. ผูลงทุนสามารถชําระเงินโดยเงื่อนไขและวิธีตางๆ 
 

4.1 ชําระเงินโดยเงินสด/หักบัญชีเงินฝาก/แคชเชียรเช็ค ของธนาคารนั้น /BAHTNET และ
แคชเชียรเช็คตางธนาคาร (เฉพาะในเขตสํานักหกับัญชี กทม.) 

 
4.2 ลูกคาตองนําเงินมาชําระที่สาขาในเขต กทม. และปรมิณฑล  และชาํระเงิน  ภายใน 

12.00 น. วันที่ T+2 กรณีเปนเงินสด หรือ BAHTNET หรือหักบัญชีหรือแคชเชียรเช็ค 
 



 
93 

4.3 ราคาที่ลูกคาจะตองชําระเงินใชคํานวณจากอัตราราคาซื้อ 
 

จํานวนเงินทีจ่าย  = จํานวนเงินหนาตัว๋ * ราคาซื้อ ณ วันที่ลูกคาแจง 
  100 
 

 5. ผูคาโอนกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้ใหกับผูลงทุน  โดยผูคาจะทําการโอนตราสารหนี้เมื่อ
ไดรับชําระเงนิ  ดังนี ้
 

5.1 กรณีชําระเปนเงนิสด  หักเงินในบัญชเีงินฝาก  BAHTNET หรือ แคชเชยีรเช็คของธนาคาร 
ธนาคารจะทําการโอนในวันที่ธนาคารไดรับชําระเงิน (T+2) 

 
5.2 กรณีชําระโดยแคชเชยีรเช็คตางธนาคารจะทําการดอนในวันที่ธนาคารทราบผลการ

เรียกเก็บ (T+3) 
 
5.3 ผูรับโอนจะไดรับเอกสารเปนใบรับตราสารหนี้เพื่อขอรับตราสารหนี้จริงหลังจาก

การโอน 1 เดอืน 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ปจจุบันตลาดรองสําหรับซื้อขายตราสารหนี้ในประเทศไทยยังดําเนนิการในลักษณะที่ผูซ้ือ
ผูขายเจรจาตอรองกนัเองโดยตรงผานโทรศพัท หรือที่เรียกวา OTC  ซ่ึงสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
เปนเพยีงศูนยกลางในการรวบรวมขอมูลซ้ือขายและจัดทําสถิติของขอมูลเทานั้น   
 

ดังนั้นเพิ่มชองทางการซื้อขายในตลาดรองใหมีวงกวาง  และเปดโอกาสแกนักลงทุนทั่วไป
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจงึไดเปดการซื้อขายหุนกูในวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546  โดยพัฒนา
ระบบ  Bond Market Exchange  (BEX)  เพื่อเปนการเพิ่มศักยภาพใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดทุนไทยใหสามารถทําหนาที่เปนศูนยกลางในการระดมทุนที่ครบวงจรสําหรับบริษัท
จดทะเบียนที่มีความตองการเงินทุนเพื่อใชในการขยายกิจการใหสามารถระดมทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  ทั้งในรูปของตราสารทุนและตราสารหนี้  และตอมาในป พ.ศ. 2547  
ตลาดตราสารหนี้ภายใตการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดขยายขอบเขต
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การใหบริการครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภททั้งผูลงทุนทั่วไปและผูลงทุนสถาบัน  พรอมทั้งอํานวย
ความสะดวกในการลงทุนในตราสารหนีทุ้กประเภททั้งที่ออกโดยภาครัฐและภาคเอกชน  

 
โดยระบบการซื้อขายจะดําเนินการผานโบรกเกอร  และโบรกเกอรจะสงคําสั่งผานเขามา

ระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หลังจากนั้นเมื่อมีความตองการซื้อขาย
ที่ตรงกัน  ระบบก็จะจับคูทาํรายการขึ้นมา และสงตอไปที่กระบวนการสงมอบและชําระราคา 
ซ่ึงหุนกูที่เปดใหซ้ือขายมีคณุสมบัติเบื้องตน  ดังนี ้ 

 
1. เปนหุนกูทีไ่ดรับการอนญุาตเสนอขายจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 

 2. เปนหุนกูทีอ่อกโดยบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3. ไมมีขอจํากัดการโอน คือสามารถซื้อขายและโอนใหกับนักลงทุนทุกประเภททั้งที่เปน

สถาบันและเปนบุคคลธรรมดา 
 
4. จํานวนผูถือหุนกูตองมีอยางนอย 50 ราย ณ วันที่ขออนญุาตเปนหุนกูจดทะเบยีนเพือ่เปน

ปจจัยเสริมของการมีสภาพคลองในตลาดรอง 
 
5. นายทะเบียนหุนกูเปนศูนยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TSD) หรือที่ตลาด

หลักทรัพยอนญุาตเพื่อความสะดวกและควบคุมความเสี่ยงเนื่องจากรายการซื้อขายหุนกูไดรับการ
ประกันจาก TSD 
 

ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ระบบการซื้อขายหุนกูในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมีความสะดวกและดําเนนิการได
โดยงาย  โดยนักลงทุนติดตอซ้ือขายผานโบรกเกอรหรือที่เรียกวาบริษทันายหนาคาหลักทรัพยที่เปน
สมาชิกของตลาดหลักทรัพย  โดยข้ันตอนหลักๆ ของการซื้อขายมีดังนี้ 
 

1. เปดบัญชีซ้ือขาย ผูลงทนุตดิตอโบรกเกอรเพื่อเปดบัญชกีารซื้อขาย ผูลงทุนทีเ่ปนลูกคาเดิม
ที่มีบัญชีการซือ้ขายตราสารทุนอยูแลวใหแจงความจํานงวาตองการซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึน้ โดยอาจ
ตองใหขอมูลเพิ่มเติม เพื่อใหโบรกเกอรไปดําเนินการในรายละเอียดดานระบบปฏิบัติงานภายใน  
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  2. การสงคําสั่งซื้อขายและการยืนยนัการซื้อขาย เมื่อผูลงทุนพิจารณาความตองการลงทุน
และประเมนิความเสี่ยงของหุนกูแลวใหแจงคําสั่งการซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ที่
บริษัทโบรกเกอร เจาหนาที่จะสงคําสั่งซื้อขายเขาสูระบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และแจงยืนยันผลของการซื้อขายใหลูกคาทราบ  
 

3. หลักเกณฑและวิธีการซื้อขาย  
 

3.1 วิธีการจับคูอัตโนมัติ (Automatic Order Matching หรือ AOM) เปนวิธีการเดยีวกับ
การซื้อขายหุนสามัญบนกระดานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือคําสั่งซื้อหรือขายที่
นําสงเขามาในระบบจะจับคูกับคําสั่งที่ขายหรือซ้ือที่นําสงเขามาในระบบเชนกัน โดยเรียงลําดับตาม
เวลา ราคา และปริมาณของแตละคําสั่ง เมือ่ตรงกันแลวระบบจะจับคูคาํสั่งซื้อขายดังกลาว ผูซ้ือ
ผูขายไมทราบชื่อคูคาของตน โดยนักลงทุนสามารถรับทราบถึงผลการซื้อขายทันทีที่เมื่อรายการ
ซื้อขายนั้นจับคูแลวจากโบรกเกอรของตน  

 
โดยเกณฑการซื้อขายหุนกูสําหรับ AOM ไดแก 

 
3.1.1 ราคาซื้อขาย  เปนราคาหุนกูตอหนวยโดยมีทศนยิม 2 ตําแหนง ซ่ึงเปนราคา

ของหุนกูที่รวมดอกเบี้ยคางรับไวดวยแลว 
 
3.1.2 หนวยการซื้อขาย  กําหนดให 1 หนวยการซื้อขายเทากับหุนกู 100 หนวย 

มูลคาการซื้อขายขั้นต่ําจึงเทากับหุนกู 100 หนวย และจํานวนหนวยที่ซ้ือขายเปนจํานวนทวคีูณของ
หุนกู 100 หนวย เชน 2, 3 และ 10 หนวย การซื้อขายเทากับหุนกู 200, 300 และ 1000 หนวยเปนตน 

 
3.1.3 มูลคาการซื้อขายตอคําสั่ง กําหนดมูลคาสูงสุดตอคําสั่งไมเกิน 10,000 หนวย

หรือ 10 ลานบาท      
 
3.1.4 ชวงราคา (Spread) ชวงราคาที่ใชปรับเปลี่ยนในการกําหนดราคาซื้อขายคือ 

0.01 บาท ดังนั้นราคาที่นักลงทุนสงคําสั่งนั้นสามารถปรับเปลี่ยนไดตามความตองการ โดยปรับขึ้น
หรือลงอยางนอยที่สุดเทากับ 1 สตางค เชน ราคาลาสุดที่ 1,050.25 บาทตอหนวย ราคาที่ตั้งใหมอาจ
เทากับ 1,050.26 บาทตอหนวย หรือ 1,050.24 บาทตอหนวย 
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3.1.5 ราคาต่ําสุดและสูงสุด  การขึ้นลงของราคาในระหวางวนัไมมีขอกําหนดเรื่อง
ราคาต่ําสุดและราคาเพดานขั้นสูง 

 
3.1.6 อัตราคาธรรมเนียมที่โบรกเกอรเรียกชําระจากนกัลงทุนเปนไปตามขอตกลง

ระหวางนักลงทุนและโบรกเกอร  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมีขอกําหนดนี ้
 

3.2 วิธีการซื้อขาย Put through หรือการซื้อขายรายใหญ  เปนวิธีการซือ้ขายที่เอื้อใหผูซ้ือ
ผูขายสามารถตอรองและตกลงรายการกอนที่จะสงเขาสูระบบของตลาดหลักทรัพย  ดังนั้น จํานวน
หนวยขั้นต่ําของหุนกูทีจ่ะซื้อขายจึงมีมูลคาสูง คือ 10,000 หนวย หรือที่มูลคาซื้อขายตั้งแต 10 ลานบาท  
สําหรับราคาซื้อขายตอหนวยเปนราคาที่รวมดอกเบี้ยคางรับและสามารถระบุไดถึงทศนิยมจํานวน 
5 ตําแหนง 

 
4. การกําหนดเครื่องหมายแสดงสิทธิประโยชนและการกํากับดแูล ตลาดหลักทรัพยฯจะขึ้น

เครื่องหมายหลักๆ ดังนี้ 
 

4.1 เครื่องหมาย XI (Ex-Interest) เปนเครื่องหมายทีแ่สดงวาผูซ้ือจะไมมีสิทธิไดรับดอกเบี้ย
ที่บริษัทกําหนดจายในงวดนัน้    

 
4.2 เครื่องหมาย XP (Ex-Principal) เปนเครือ่งหมายที่แสดงวาผูซ้ือจะไมมีสิทธิไดรับเงิน

ตนที่บริษัทผูออกหุนกูกําหนดจายในงวดนัน้ ในกรณีนี้มกัเปนหุนกูที่ทยอยจายคืนเงนิตนกอนวันที่
ครบกําหนดไถถอน โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะขึ้นเครื่องหมายทั้งสองลวงหนา 2 วัน
ทําการกอนวันแรกของการปดสมุดทะเบยีน    

 
สําหรับเครื่องหมายเพื่อการกาํกับดูแลนัน้จะใชเครื่องหมายประเภทเดียวกบัที่ใชในตราสาร

ทุนซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อใหนักลงทุนไดรับทราบขอมูลและความเคลือ่นไหว และเปนการกํากับ
ดูแลจากฝายงานกํากับตลาด  เครื่องหมายเหลานี้  ไดแก  เครื่องหมาย NP, NR, SP, H  

 
5. การชําระราคาและสงมอบ  การชําระราคาและสงมอบของการซื้อขายหุนกูในระบบของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะดําเนนิการโดยศนูยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ 
TSD โดยกําหนดใหใหสงมอบหุนกูและชําระเงินในวนัทําการที่ 2  หลังจากวันทีก่ารซื้อขาย (T+2)  
ในดานนักลงทุนนั้นจะไดรับความสะดวกและปราศจากความเสี่ยงในการไมไดรับหุนกูเมื่อซ้ือขาย
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ผานระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูลงทุนสามารถแนใจไดวา
จะไดรับหลักทรัพยเมื่อทานชําระเงินแนนอน  และไมตองดําเนินการในเรื่องการสงมอบหุนกูและ
รับชําระเงินกนัเองระหวางผูขายกับผูซ้ือ เนื่องจาก TSD จะเปนผูดําเนนิการในเรื่องนี้และรับประกัน
รายการซื้อขาย 

 
ตารางผนวกที่ 5  ความแตกตางระหวางการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ (BEX) และสมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 
 

ตลาดตราสารหนี้ (BEX) สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (ThaiBMA) 

1. เปนการซื้อขายที่ผานระบบที่จัดตั้งขึ้นมา
อยางเปนทางการ  ซ่ึงทําการซื้อขายแบบ
ประมูลโดยผานระบบ ASSET  ซ่ึงกําลังพัฒนา
ใหครอบคลุมวิธีการซื้อขายทุกอยาง รวมทั้ง
ผูลงทุนทุกประเภท  และตราสารหนี้ทุกชนิด 

1. เปนการติดตอซ้ือขายแบบผูคาตกลงกันเอง  
โดยสามารถซื้อขายตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบยีน
ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

2. สามารถจับคูคําสั่งอัตโนมัติ  รวมทั้งเจรจา
ตอรอง  และรายการผลการซื้อขาย 

2. เปนการตกลงกันโดยตรงระหวางผูคาผาน
ทางหนังสือพมิพ เว็บไซด หรือผานทาง
โทรศัพท คูคาสามารถเจรจาตอรองราคา
เพื่อใหไดราคาที่ดีที่สุด   

3. มีการประกนัการสงมอบและชําระราคา  
เพราะตลาดหลักทรัพยเขามาเปนคูสัญญา
ฝายตรงขามเพื่อประกันการสงมอบและชําระ
ราคาของการซื้อขายนั้นๆ 

3. ไมมีการประกันการสงมอบและชําระราคา  
หากคูสัญญาฝายตรงขามมีฐานะทางการเงนิที่
ไมดีอาจไมสามารถสงมอบและชําระราคา
ตามที่ตกลงได 

ที่มา: สันติ  กรีะนันทน (2547)



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ - นามสกุล นางสาวญาณนิ  ถาวรศิลสุระกุล 
วัน เดือน ป ที่เกิด 22 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด  จังหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศกึษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การเงิน)  
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
ตําแหนงหนาที่การงานปจจบุัน เจาหนาที่งานบริหารบรรษัทภิบาล 
สถานที่ทํางานปจจุบัน บมจ.ธนาคารกรุงไทย 
 สํานักงานใหญ ชั้น 8 อาคารนานาเหนือ  
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