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 ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540  ประเทศไทยตองเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ  สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนจํานวนมากประสบกับ
ปญหาความไมมั่นคงทางการเงิน  ภาครัฐบาลตองออกพันธบัตรกูเงินจากประชาชนและนักลงทุน
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและเพื่อชวยฟนฟูระบบเศรษฐกิจ  ในขณะที่บริษัทเอกชนเริ่ม
ทยอยออกขายหุนกูเพื่อเปนชองทางระดมทุนเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบนัการเงนิ  และ
จากสภาวะอตัราดอกเบีย้ภายในประเทศที่ลดลงตั้งแตปลายป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  ทําใหนักลงทุน
สถาบันและผูมีเงินออมกับภาคธนาคารตระหนักถึงการกระจายเงินลงทุนไปสูตลาดตราสารหนี้
เพิ่มมากขึ้น  ซ่ึงการเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหมจะเปนการระดม
เงินทนุไปสูภาคการผลติ  โดยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
ทําหนาที่เปนตลาดรองเพื่อเพิม่สภาพคลองใหแกตราสารหนี้ดังกลาว  โดยจะเหน็ไดวาการระดมทุน
โดยการออกตราสารหนี้เปนชองทางที่ไดรับความนิยมเพิม่มากขึ้นอยางตอเนื่อง  นับตัง้แตวกิฤต
เศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  เปนตนมามีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  คือ  ในป พ.ศ. 2540 
มีมูลคาตราสารหนีอ้อกใหม  257,669 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มีมูลคาตราสารหนี้ออกใหม  
เพิ่มขึ้นเปน 6,222,787 ลานบาท (ภาพที่ 2)  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้นถึง 24 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

        

 
 
ภาพที่ 2  มูลคาตราสารหนี้ออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550                            
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

 
 

0 

2,000,000 

4,000,000 

6,000,000 

8,000,000 

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

ป (พ.ศ.) 

ลานบาท 



 
3 

 การที่ผูออมมีการกระจายเงินออมไปสูตลาดตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้นหลังจากเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจนับเปนการสงเสริมการระดมทุนระยะยาวในประเทศที่จะเปนรากฐานในการเสริมสราง
ความมั่นคงทางการเงินใหแกการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน  เนื่องจากสามารถกระจายแหลงระดม
เงินทุนใหมีความหลากหลายมากขึ้น  โดยผานตลาดตราสารหนี้ในรูปการขายหุนกูใหแกผูออมทั้ง
ภายในประเทศและตางประเทศ  อีกทั้งการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ทําใหภาคเอกชนสามารถ
ระดมเงินทุนไดเปนจาํนวนมาก และยังสามารถลดความเสี่ยงของการไมสามารถชําระหนี้คืน 
ในกรณีที่เกดิปญหาการขาดสภาพคลองในระยะสั้นไดอีกดวย  ทําใหบริษัทสามารถวางกลยุทธดาน
การจัดการบรหิารตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพจากเดิมที่พึ่งพาเงินทุนจากสถาบันการเงินในรูป
เงินกูโดยตรงเทานั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ซ่ึงหากภาคเอกชนสามารถระดม
เงินทุนไดตามที่ตองการและนําไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีก่อใหเกดิผลผลิตที่แทจริงแลวก็
จะสงผลใหเศรษฐกิจของประเทศมีการเติบโตเพิ่มมากขึ้น  นอกเหนือไปจากที่รัฐบาลไดพยายาม
ฟนฟูและพัฒนาเศรษฐกจิของประเทศอยู 
 

จากสภาพเศรษฐกิจในปจจุบนัที่สงเสริมใหมีการระดมเงนิทุนในตลาดตราสารหนีเ้พิ่มมากขึ้น  
และความสําคญัของการระดมเงินทุนทั้งจากภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงเปนหนทางหนึง่
ที่ภาครัฐและเอกชนจะสามารถชวยกันพื้นฟูและพัฒนาประเทศดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน  ดังนั้น
เพื่อใหเกิดความเขาใจเกีย่วกบัตลาดตราสารหนี้ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540  มากยิ่งขึน้  
ผูวิจยัจึงสนใจที่จะทําการศกึษาถึงวิวฒันาการของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะ ประเภท  และโครงสราง
ของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้  รวมทั้งปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี ้
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาววิัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ ประเภท และโครงสรางของ 
ตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี ้
 
 2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ผลการวิจัยเกี่ยวกับการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ในครั้งนี้จะเปนแนวทางใหภาครัฐและเอกชนสามารถระดมเงินทุนในตลาดตราสารหนี้
ไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกับภาคเอกชนที่ยังมีการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
เปนมูลคาที่ไมมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับการระดมทุนในตลาดตราสารทุน โดยใหตราสารหนี้เปน
อีกทางเลือกหนึ่งในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกับแตละธรุกิจและสภาพเศรษฐกิจที่
เปลี่ยนแปลงไป และเพื่อใหภาครัฐและเอกชนสามารถพิจารณาสถานการณหรือปจจัยตางๆ วามี
สภาพเหมาะสมแกการระดมเงินทุนหรือไม 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

  
 ในการวิจัยเรื่องการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้นัน้จะใชขอมูลรายไตรมาสในการศึกษาตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 
พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  โดยในที่นี้ตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายเพื่อการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ครอบคลุมตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายภายในประเทศโดยภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดแรกเทานั้น 

  
นิยามศัพท 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนเฉลี่ยในระยะเวลา
แตละไตรมาสของ 4 ธนาคารใหญ  ไดแก  ธนาคารกรงุเทพ จํากดั (มหาชน)  ธนาคารกรงุไทย จํากัด 
(มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน)  และธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน)   

 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํา  
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํา หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิกูแบบมีระยะเวลาที่ธนาคารพาณิชย
เรียกเก็บจากลกูคารายใหญชั้นดีเฉลี่ยในระยะเวลาแตละไตรมาสของ 4 ธนาคารใหญ  ไดแก  
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ธนาคารกรงุเทพ จาํกดั (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน)  และธนาคารไทยพาณิชย จาํกดั (มหาชน) 

 
วิธีการวิจัย 

 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลรายไตรมาสที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 
ถึง ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลไดจากเอกสารที่เกี่ยวของจาก
สถาบันตางๆ  เชน  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  สถาบันพฒันาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย  เปนตน 
 
วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูลที่ใชในการวิจัยในหัวขอการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มี
ผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  มีรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา  การศึกษาวิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ ประเภท และ

โครงสรางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้จะใชวิธีวเิคราะหเชิงพรรณนา โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
ที่เก็บรวบรวมได พรอมทั้งเสนอภาพและตารางตางๆ ประกอบการอธบิาย 

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ  การศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชน

ในตลาดตราสารหนี้จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ  โดยใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการ
ถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงในการวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 แบบจําลอง ตาม
ประเภทของผูระดมทุน ดังนี ้

 
2.1 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้
2.2 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
2.3 ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การวิจยัเรื่องการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจยัที่มีผลตอการระดมทนุในตลาดตราสารหนี้  
ผูวิจัยไดตรวจเอกสารงานวิจยัที่เกีย่วของดงันี้ 
 
 เกษม  เล้ียงพรม (2540) ไดทําการศึกษาเรื่องการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับการจาํเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยมีวตัถุประสงคเพือ่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการระดมทนุ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบัผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ ศกึษาถึงความยดืหยุนระหวาง
การระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  และศึกษาถึง
ปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลในการศึกษาเปนรายป 
เร่ิมตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2538 รวม 21 ป มาวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิงปรมิาณ  โดยใช
วิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศกึษาพบวาความสัมพันธระหวางผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ 
กับจํานวนเงนิที่ใหสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงินภายในประเทศ  การระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศมคีวามสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกัน  สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความยดืหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวาความ
ยืดหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอการระดมทนุหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมี
คาความยืดหยุนมากที่สุด  นอกจากนี้ผลการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ  และอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศเปนปจจยัทีม่ีผลกระทบ
ในทางบวกกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในขณะที่ระดับราคาสินคา
ภายในประเทศ  สวนตางของอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศและตางประเทศ  เปนปจจยัทีม่ีผลกระทบ
ในทางลบกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ชมใจ  เรืองรัตนสุนทร (2541) ไดทําการศึกษาเรื่องการระดมทนุดวยการออกหุนกูและการ
วิเคราะหความเสี่ยงของบริษทั: กรณีศึกษากลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  โดยมวีัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบวิธีการระดมทุนดวยการออกหุนกูในประเทศและตางประเทศ  
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ตลอดจนปจจยัที่มีผลตอการพิจารณาการออกหุนกูของบริษัทในกลุมธรุกิจเงินทุนและหลักทรัพย 
และวิเคราะหความเสี่ยงของการไมสามารถชําระคืนภาระหนี้ของบริษัท  ในการศึกษาใชขอมูล
รายไตรมาสเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2538 ถึง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 รวม 10 ไตรมาส  
โดยใชอัตราสวนทางการเงนิ 15 อัตราสวนมาดําเนินการทางสถิติที่เรียกวา  Multiple Discriminate 
Analysis: MDA  และใชวิธีวเิคราะหแบบขัน้ตอนเพื่อใหไดเฉพาะอัตราสวนที่สามารถแบงแยกกลุม
บริษัทออกเปนกลุมบริษัทที่มีความมั่นคงและกลุมบริษัทที่ไมมีความมั่นคง  ซึ่งจากผลการศึกษา
พบวาบริษัทในกลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยไดมีการระดมทุนดวยการออกหุนกูเสนอขาย
ทั้งในประเทศและตางประเทศ  โดยจะมีลักษณะการขายใหกับบุคคลในวงจาํกดัมากกวาขายใหแก
ประชาชนทัว่ไป  และหุนกูสวนใหญที่เสนอขายนั้นจะเปนหุนกูดอยสิทธิ  ทั้งนี้เพราะหุนกูดอยสิทธิ
สามารถนับเขาเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2  ซ่ึงจะมีผลตอการขยายฐานการใหสินเชื่อตอไป และจาก
แบบจําลองที่ใชพบวาอัตราสวนทางการเงินที่สามารถแบงแยกกลุมและถูกคัดเลือกเขาไปใน
แบบจําลอง  ไดแก  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  คาใชจายดอกเบีย้เงินฝากตอเงินฝาก  รายไดสุทธิตอ
สินทรัพยรวม  รายไดดอกเบีย้ตอเงินใหสินเชื่อ  และเงินใหสินเชื่อตอสินทรัพยรวม 
 

เฉลิมพงศ  ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542) ไดทําการศึกษาเรื่องการออกตราสารหนี้ระยะส้ันของ
ธนาคารพาณิชยเพื่อระดมเงินออม: กรณีศึกษาการออกบัตรเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทย  โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อวเิคราะหเปรียบเทียบลักษณะรูปแบบและววิัฒนาการของบัตรเงินฝากทั้งภายในและ
ตางประเทศ ตลอดจนพฤติกรรมการตัดสินใจของผูฝากเงินในการซื้อบัตรเงินฝากของธนาคาร
พาณิชยไทย  และศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอปริมาณการซื้อบัตรเงินฝากของ
ประชาชน  โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส  เริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึง ป ไตรมาสที่ 2 
ป พ.ศ. 2541 รวม 22 ไตรมาส มาวเิคราะหในเชิงพรรณนาและเชงิปริมาณ  ซ่ึงปจจยัทางเศรษฐกจิทีใ่ช
ในการศึกษาม ี5 ปจจยั  ไดแก  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบีย้เงินฝากประจาํ   ดัชนีราคาหลักทรพัย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   อัตราเงินเฟอ  และการเปลี่ยนแปลงดานภาษกีฎหมายอากร  
มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผล
การศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการซื้อบัตรเงินฝากของลูกคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
มี 3 ปจจัย  คือ  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  และการเปลี่ยนแปลงดานภาษี
กฎหมายอากร   
 

ประสาร  ไตรรัตนวรกุล (2546) ไดทําการศกึษาเรื่องความจําเปนและแนวทางในการพฒันา
ตลาดทุนไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาพัฒนาการของตลาดทุนในระบบการเงินไทย ตลอดจน
ศึกษาปญหาและอุปสรรคของการพัฒนาตลาดทุนภายใตสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงนิที่
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เปนอยูในปจจบุัน  และวิเคราะหองคประกอบของตลาดทุนที่ดี  เพื่อช้ีแนะแนวทางในการพัฒนา
ตลาดทนุไทยใหมีบทบาทสําคัญในการเสรมิสรางความมัน่คงของระบบการเงินอยางมปีระสิทธิภาพ 
และสนับสนนุการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพในระยะยาว  โดยการศึกษา
ครอบคลุมการวิเคราะหพัฒนาการ  ปญหา  และอุปสรรคในชวง 20 ปทีผ่านมาของระบบการเงิน
และตลาดทุนไทย  โดยทําการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานดานโครงสราง องคประกอบ และความ
เชื่อมโยง  ตลอดจนหาสาเหตขุองปญหาทีเ่ปนอุปสรรคตอการพฒันาตลาดทุนไทย  รวมทั้งวิเคราะห
สภาพแวดลอมและระดับความพรอมของตลาดทุนไทย โดยอาศัยกรอบแนวคิดการวิเคราะหระบบ
การเงินตามหนาที่ที่สําคัญ 5 ดาน  ไดแก  การชําระและสงมอบทรัพยสิน  การระดมและจัดสรรเงินทุน  
การบริหารความเสี่ยง  การใหขอมูลทางการเงินเพื่อการตัดสินใจ  และการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาการที่ประเทศไทยพึ่งพาเงนิทุนหลักผานระบบสินเชื่อของธนาคารพาณชิย 
ซ่ึงมีจุดออนทางดานความเสีย่งที่เกดิจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงนิทนุ 
และทางดานอตัราแลกเปลีย่น และการจดัสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธิภาพจากการปลอยกูมากไป
ในบางภาคธุรกิจ เชน ภาคอสังหาริมทรัพย  รวมทั้งการขาดขอมูลขาวสารเพื่อการตัดสินใจ  และการ
ขาดการกํากับดูแลกจิการที่ดทีั้งภาครัฐและเอกชน ตางเปนปจจัยสําคัญในการนํามาซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจ
ในป พ.ศ. 2540  ดังนั้นระบบการเงินที่มีประสิทธิภาพจึงมีความจําเปนที่จะตองสรางสมดุลให
เกิดขึ้นในระบบโดยลดการพึง่พาระบบธนาคารพาณิชยและใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุน
มากยิ่งขึ้น 
 

จิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธการจัดอนัดับความนาเชื่อถือ
ของ TRIS และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาการจดั
อันดับความนาเชื่อถือของ TRIS  ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชน และศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ TRIS  และอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชน  โดยใชขอมูล ณ วันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2547  มาวิเคราะห
ในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลของกลุมตัวอยางตราสารหนี้ภาคเอกชนรวมทั้งส้ิน 
48 ตราสาร และปจจัยทางเศรษฐกิจจํานวน 6 ปจจัย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขั้นต่ํา อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล อายุคงเหลือของตราสารหนี้ และอันดบั
ความนาเชื่อถือของตราสารหนี้  มาทําการประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศกึษาพบวา ปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมี 3 ปจจยั  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา  อันดับความนาเชื่อถือ
ของตราสารหนี้  และอายุคงเหลือของตราสารหนี ้
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ชัยฤกษ  แกวขันทอง (2550) ไดทําการศึกษาเรื่องการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอ
ปริมาณซื้อขายตราสารหนี้  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพทั่วไปของการซื้อขายตราสารหนี้
ของประเทศไทย ศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  และคาดการณ
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในอนาคตตามสภาวการณทางเศรษฐกจิได  โดยใชขอมูลเปนรายเดือน
เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2548  รวม  60  เดือน มาวเิคราะหในเชิงพรรณนา
และเชิงปริมาณ ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในการศึกษามี 7 ปจจัย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน อัตราเงินเฟอ ปริมาณเงิน ดลุการชําระเงิน
ระหวางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  และดชันีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด  ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาปจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติมี 3 ปจจัย  คือ  อัตราเงินเฟอ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐ  และดชันีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
พงษศักดิ์  ศังขจันทรานนท (2550) ไดทําการศึกษาเรื่องการลงทุนตราสารหนี้ระยะยาวที่มี

ผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธของการลงทุนของตราสารหนี้ระยะยาวตอผลิตภณัฑมวลรวม
ในประเทศ โดยใชขอมูลเปนรายป  เร่ิมตั้งแตป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2547  รวม 13 ป  มาวิเคราะหใน
เชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจทีใ่ชในการศึกษาม ี4 ปจจัย  ไดแก  การลงทุน
ตราสารหนี้ระยะยาว  ปริมาณการลงทุนในประเทศ  ปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  
และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู  มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติมี 3 ปจจัย  คือ  ปริมาณตราสารหนี้ระยะยาว  ปริมาณการลงทุนในประเทศ  
และปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  
 

จากการตรวจเอกสารขางตน  พบวาโดยสรปุจะเปนการศกึษาถึงการระดมทุนในตลาดทุนไทย
และวิธีการตางๆ ของภาครัฐและเอกชนในการระดมทุนจากตลาดทุน  รวมทั้งปจจยัทีม่ีผลตอการ
ลงทุนในตลาดทุน  ตลอดจนวเิคราะหปญหาและอุปสรรคในการพัฒนาตลาดทุนของระบบการเงินไทย  
โดยใชขอมูลทตุิยภูมิในการศกึษา  ซ่ึงตวัแปรที่ใชในการประมวลผลและวิธีการวเิคราะหขอมูลมีความ
คลายคลึงและแตกตางกนัไป  สําหรับในการวิจัยคร้ังนีไ้ดนําความรูและแนวทางการศกึษาที่กลาวมา
ขางตนมาประยุกตใชรวมกนัในการวิจัย  โดยแนวทางสวนใหญจะใชการศึกษาที่ผานมาในเรื่องของ
แบบจําลองการวิจัยของจิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548)  ชัยฤกษ แกวขันทอง (2550)  และพงษศักดิ์  
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ศังขจันทรานนท (2550)  เปนแนวทางในการศึกษาหลัก  แตมีการปรับตัวแปรบางตวัเพื่อใหเกิด
ความเหมาะสมมากยิ่งขึ้น  และนําความรูเกี่ยวกับเรื่องการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนของเฉลิมพงศ  
ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542)  และชมใจ  เรืองรัตนสุนทร (2541) มาใชในการศึกษา รวมทั้งไดนําความรู
เกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ เกษม  
เล้ียงพรม (2540) มาใชในการศึกษา  ตลอดจนไดนําความรูเกี่ยวกับพัฒนาการของตลาดทุนไทย  
ขอจาํกัดหรืออุปสรรคในการพัฒนาตลาดทนุไทยของประสาร  ไตรรัตนวรกุล (2546)  มารวมใน
การวิจยัคร้ังนีด้วย  

 
ซ่ึงผลงานวิจยัขางตนเปนการศึกษาทางดานตราสารหนีภ้าครัฐ  ตราสารหนีภ้าคเอกชน  และ

ภาพรวมของตลาดตราสารหนี้เปนหลัก  โดยไมไดมีการศึกษาเปรียบเทียบระหวางปจจัยที่มีผลตอ
การระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงการวิจัยในหวัขอการศึกษาตลาด
ตราสารหนี้และปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้คร้ังนี้จะทาํการศึกษาแยกตามประเภท
ของผูระดมทุนในชวงหลังจากการเกดิปญหาวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  เพื่อศึกษาวาปจจยัที่มีผล
ตอการระดมทนุของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีความแตกตางกันหรือไมอยางไร  และ
เพื่อทราบสภาวการณทีเ่หมาะสมแกการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของภาครัฐและเอกชน หรือ
การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนในตราสารหนี้แตละประเภท   
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

 แนวคิดและทฤษฏีที่นํามาเปนพื้นฐานในการวิจัยคร้ังนี้ คือ แนวคิดการลงทุน แนวคิด
อิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจตอกิจการและหลักทรัพยทางการเงิน  ทฤษฎีความตองการถือเงิน
ของเคนส  และทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู  ซ่ึงมีรายละเอียดทางแนวคดิและ
ทฤษฏี ดังนี้ 
 
แนวคิดการลงทุน 
 
 การลงทุน  หมายถึง  การกนัเงินไวจํานวนหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึง่  เพื่อกอใหเกดิกระแส
เงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ
และความไมแนนอนทีจ่ะเกดิแกกระแสเงนิสดรับในอนาคต (จิรัตน  สังขแกว, 2542)  ซ่ึงการกนัเงนิ
ตามทีก่ลาวขางตน หมายถึง การที่เจาของหรือผูมีเงินไดชะลอการใชเงนิจํานวนนัน้ในงวดปจจุบัน 
โดยหวังวาในชวงเวลาหนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น  ซ่ึงหมายถึงการออมนั่นเอง  การนําเงิน
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จํานวนนี้ไปซื้อทรัพยสินทางการเงิน  เชน  การฝากประจํากับธนาคารพาณิชย  การซื้อพันธบัตร
รัฐบาล  การซื้อหุนสามัญ  ก็เปนการลงทุนประเภทหนึ่ง  เรียกวา  การลงทุนในทรัพยสินทาง
การเงินหรือการลงทุนในตราสารทางการเงนิ  ซ่ึงการลงทนุในตราสารทางการเงนิ  สามารถพจิารณา
ไดจากอายุของตราสารหรืออายุของสัญญาในตลาดการเงนิ  ดังแสดงในภาพที่ 3 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
  

 

 
ภาพที ่3  ตลาดการเงินจําแนกตามเวลาครบกําหนดของตราสาร 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 

ในระบบการเงินจะมกีารเคลื่อนยายเงนิออมจากผูมีเงินออมมายังผูตองการใชเงินทนุอยู
ตลอดเวลา  ผูมีเงินออมเหลานี้อาจเปนไดทั้งบุคคลทั่วไป  หนวยธุรกจิ  หรือหนวยงานรัฐบาลที่มี
รายรับสูงกวารายจาย  ในทางกลับกันในบางชวงเวลาทั้งบุคคลทั่วไป  หนวยธุรกิจ  และหนวยงาน
รัฐบาลก็อาจเปนผูตองการใชเงินทุนเชนกนั โดยในตลาดการเงินจะมคีนกลางชวยอํานวยความ
สะดวกในการเคลื่อนยายเงนิทุนให  โดยแบงไดเปน 2 ประเภท คือ สถาบันการเงินซึง่เปนสื่อกลาง
ทางการเงิน และกิจการวานชิธนกิจ ดังแสดงในภาพที่ 4  

 
สถาบันการเงินตางๆ ในตลาดการเงินที่ทําหนาที่เปนสื่อกลางทางการเงิน  ไดแก  ธนาคาร

พาณิชย  บริษทัเงินทุน  บริษัทประกนัภยั  เปนตน  เมื่อสถาบันการเงินตางๆ ไดรับเงินออมจากผูมี
เงินออม สถาบันการเงินเหลานั้นจะออกหลักทรัพยซ่ึงเปนใบแสดงสทิธิในการเรียกรองทรัพยสิน 
 

ตลาดเงิน  ตลาดทุน  

หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ ตราสารหนี ้

ครบกําหนด  
1 ป หรือต่ํากวา 

ครบกําหนด
ยาวกวา 1 ป 

ตลาดการเงิน 
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ในนามของสถาบันการเงินนั้นเปนการแลกเปลี่ยน  หลังจากนั้นสถาบนัการเงินจะจดัสรรเงินทุน
เหลานี้ไปยังผูตองการใชเงินทุน  สวนกจิการวานิชธนกจิหรือธนาคารเพื่อการลงทุนทําหนาที่เปน
ตัวกลางในการจัดจําหนายหลักทรัพย และอาจชวยรับประกันการจําหนายใหดวย  ซ่ึงทําใหการ
เคล่ือนยายเงินทุนโดยตรงจากผูมีเงินออมไปยังผูตองการใชเงินทุนมีประสิทธิภาพขึ้น  

 
 

 

 
 
 
 
  
 
 
 

 

 
ภาพที่ 4  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางผูมีเงินออมและผูตองการเงินทุน 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 
 โดยตามหลักเศรษฐศาสตรในสังคมนิยมทนุเสรีประกอบดวย  บุคคล  และครอบครวั  ซ่ึงเปน
ผูบริโภคฝายหนึ่งและธุรกิจซึง่เปนผูผลิตอีกฝายหนึ่ง  บุคคลทั้งสองฝายตางมีความสัมพันธกันอยาง
ใกลชิด (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544)  ดังแสดงในภาพที่ 5  จากภาพสวนบนแสดงใหเห็นถึงสินคาและ
บริการสําหรับผูบริโภค  ผูบริโภคเปนผูซ้ือสินคาและบริการ  สวนผูผลิตเปนผูขาย  ดงันั้นสินคาและ
บริการจะเคลื่อนจากผูผลิตไปสูผูบริโภค  ขณะเดยีวกนัผูบริโภคจะจายเงินใหกบัผูผลิตเปนคาสินคา
และบรกิาร  ตอนลางของภาพเปนตลาดสําหรับทรัพยากรที่ใชในการผลิตสินคาและบริการ  ไดแก  
แรงงานและเงนิทุน  ซ่ึงสิ่งเหลานี้ไดจากผูบริโภค  ดังนั้นผูบริโภคจะบริการทางดานแรงงานและเงนิทนุ
ใหผูผลิต  และผูผลิตจะจายคาแรง  เงินเดือน  คาเชา  เงินปนผล  ดอกเบีย้  และอ่ืนๆ  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
สัญญาที่ไดตกลงกันระหวางผูผลิตกับผูบริโภค  ซึ่งจะเห็นไดวาตัวเงินไดหมุนเวียนจากผูบริโภค
ไปยังผูผลิต  และจากผูผลิตกลับมาสูผูบริโภคอีกครั้งหนึง่เปนรูปวงจร  วงจรนีแ้บงเปน 4 สวน  คือ  
คาครองชีพของผูบริโภค  รายรับของธุรกิจ  ตนทุนการผลิต  และรายไดของผูบริโภค 
 

หลักทรัพยของสื่อ 

                  การเคลื่อนยายเงนิทุนโดยตรงผานสื่อกลางทางการเงิน 

ผูตองการเงินทุน 

กิจการวานิชธนกิจ 

ผูมีเงินออม 

ผูตองการเงินทุน 

ผูตองการเงินทุน 

ผูมีเงินออม 

สื่อกลางทางการเงิน ผูมีเงินออม 

               การเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรง 

การเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรงผานกิจการวานิชธนกิจ 

หลักทรัพย หลักทรัพย 

หลักทรัพย 

เงินทุน 

เงินทุน เงินทุน 

เงินทุน เงินทุน 

หลักทรัพย 
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ภาพที่ 5  วงจรการเงินของธุรกิจ 
ที่มา: เพชรี  ขุมทรัพย (2544) 
  
 จากวงจรดังกลาวพอสรุปไดวา  เมื่อมกีารลงทุนเพิ่มธุรกิจจะขยายตวั  การผลิตก็จะเพิ่มขึ้น  
ทรัพยากรตางๆ เชน  วัตถุดบิ  แรงงาน  เครื่องมือเครื่องใช  ถูกนํามาใชมากขึ้น  ปญหาคนวางงาน
ลดลง  ประชาชนตางมีรายไดเพิ่มขึ้น  ความเปนอยูของประชาชนดีขึ้น  สวนในแงรัฐบาลก็สามารถ
จัดเก็บภาษใีนลักษณะตางๆ ซ่ึงเปนรายไดของรัฐ  เปนตนวา  ภาษีการคา  ภาษีเงินไดทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาจะเก็บไดมากขึ้น  นอกจากนี้ดุลการคาที่เคยเสียเปรียบก็จะลดลง  เปนผลให
เศรษฐกิจของประเทศเจริญขึ้น  ขณะเดียวกันฐานะการคลังของประเทศก็จะดีขึ้น  ประเทศชาติก็จะ
มั่นคง  ในแงของการลงทุนในหลักทรัพย  ถึงแมวาผูลงทุนจะไมไดเขาไปประกอบธรุกิจดวยตวัเอง  
แตผูลงทุนไดชวยสะสมทุนใหแกธุรกิจที่ตองการเงินทุน  โดยมีหลักทรัพยเปนส่ือกลางเชื่อมโยง
ระหวางผูลงทนุกับธุรกิจที่ตองการเงินทุน  ทําใหธุรกิจทีต่องการเงินทนุจํานวนมากสามารถระดม
เงินทุนจากประชาชนโดยทั่วไปได   
 
แนวคิดอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจตอกิจการและหลักทรัพยทางการเงิน  
  
 จากการศึกษาวิจัยผลดําเนินงานของกิจการของ  Brown และ Ball (อางใน จิรัตน  สังขแกว, 
2542)  แสดงใหเห็นวาประมาณรอยละ 30 - 40 ของความผันแปรของกําไรรายปของกจิการสามารถ 
 

ธุรกิจ ครอบครัว 
สินคาและบริการ 

แรงงานและทุน 

เงิน 

เงิน(คาเชา คาแรง และเงินเดือน เงินปนผล ดอกเบี้ย ฯลฯ) 

(2) รายรับของธุรกิจ 

   (3) ตนทุนผลิต 

(1) คาครองชีพ 

(4) รายไดของผูบริโภค 
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อธิบายไดดวยอิทธิพลของภาวะเศรษฐกจิ  การเปลี่ยนแปลงภาวะอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรของกิจการประมาณรอยละ 10 - 15  ความผันแปรที่เหลือราวครึ่งหนึ่งเปนผลจากความ
ผันแปรของปจจัยภายในกิจการเอง แมวาความสามารถในการหากําไรของกิจการจะเปนปจจัย
สําคัญที่เปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  แตปจจัยสําคัญที่สงผลตอความสามารถในการหากําไร  
ไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  
 
 จากภาพที่ 6  จะเหน็ไดวาปจจัยกําหนดราคาหลักทรัพยมทีั้งปจจัยภาคการผลิตและภาค
การเงิน  กลาวคือ  ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  การลงทุน  การจางงาน  การใชจายทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชนตางลดลง  ยอมทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศลดลง  สงผลใหยอดขายและกําไร
ของกจิการลดลง  ในยามทีเ่ศรษฐกิจตกต่ํากจิการตางดําเนนิงานในระดับที่ต่ํากวากําลังความสามารถ
ของเครื่องจักร  กิจการตางๆ จะลดจํานวนคนงานลง  ลดการสั่งซื้อวัตถุดิบ  และชะลอหรือระงับ
คาใชจายในการขยายหรือปรับปรุงกิจการ  แตทางดานเครื่องจักรหรือโรงงานซ่ึงเปนสินทรัพย
ถาวรนั้น  กิจการจะไมลดขนาดลงโดยการขายไปในทันทีหากแตผลิตไมเต็มกําลังการผลิตดังได
กลาวแลว  เมือ่ผลผลิตลดลงในขณะที่คาใชจายคงที่ทําใหกําไรของกจิการลดลง  ผูลงทุนจึงคาดวา
จะไดรับกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลง  และเหน็วาการลงทุนมีความเสี่ยงสูงขึ้น  การตกต่าํ
ของภาวะเศรษฐกิจจึงสงผลใหการดําเนินการของกิจการและราคาหลักทรัพยตกต่ําลง  ในทาง
ตรงกันขามในชวงภาวะเศรษฐกิจเจริญรุงเรอืง  ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิม่ขึ้น  ผลิตเต็มหรือเกือบเต็ม
กําลังเครือ่งจกัร  การจางงานมีมากขึน้  สงผลใหยอดขายและกาํไรของกจิการสูงขึ้น  ผูลงทุนคาดการณ
กระแสเงินสดรับจากการลงทุนวาจะมีมากขึ้นจึงทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ซึ่งการวิเคราะห
การลงทุนจะตองเร่ิมตนจากการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจในขณะนัน้  และภาวะเศรษฐกิจที่คาดการณ
ในอนาคต  เพือ่ดูวาการเปลีย่นแปลงของภาวะเศรษฐกจิที่เกิดขึ้นหรือคาดวาจะเกดิขึ้นจะมีผลตอการ
ลงทุนอยางไรบาง  โดยการพยากรณภาวะเศรษฐกิจจะดไูดจากเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกจิที่สําคัญ  คือ  
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ   การผลิตของอุตสาหกรรม   ดัชนีราคาผูบริโภค  และอัตราดอกเบี้ย  
เปนตน 
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ภาพที่ 6  ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกจิและราคาหลกัทรัพย 
ที่มา: จิรัตน  สังขแกว (2542) 
 
ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส  
 

ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนสไดแบงจุดหมายในการถือเงินออกเปน 3 จดุมุงหมาย 
(ชมเพลิน  จนัทรเรืองเพ็ญ, 2541) คือ  

 
 1. ความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนีเ้กิดขึ้น
เนื่องจากในชวีิตประจําวันทัง้ครัวเรือนและธุรกิจนั้น  รายรับและรายจายมิไดมีความสอดคลองกัน
อยางสมบูรณ  ทําใหมีความจาํเปนตองถือเงนิจํานวนหนึ่งไวเพื่อใชจายในกจิวตัรประจาํวนั  เมื่อปจจยั
ทางดานสถาบันและปจจัยทางดานเทคนิคถูกกําหนดมาให  ความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย
จะผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับระดับรายไดประชาชาติ  กลาวคือ  ถาระดับรายไดประชาชาติ
ยิ่งสูงเทาใดความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนี้กจ็ะยิ่งสูงเทานั้น 
 

MT =    kPy 

นโยบายการเงินการคลัง
และผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศ 

อัตราภาษีนิติบุคคล 

Δในรายจายภาครัฐ 

Δในปริมาณเงิน 

ผลิตภัณฑมวลรวม 
ในประเทศ 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และกําไรของบริษัท 

กําไรของบริษัท 
  กําไรที่แทจริง 

กําไรของบริษัท
ที่คาดไว 

Δในระดับราคา 

Δในการใชจายรวม 

Δในผลผลิต
รวมที่แทจริง 

Δในปริมาณ
เงินที่แทจริง 

อัตราดอกเบี้ย 

ราคาหลักทรัพย 



 
16 

MT แสดงถึงความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย  P แสดงถึงระดับราคา y แสดงถึง
ผลผลิตที่แทจริง  Py แสดงถึงรายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน  และ k แสดงถึงสัดสวนของรายได
ประชาชาติที่เปนตัวเงนิที่ประชาชนตองการถือไวเพื่อจบัจายใชสอย  คาของ k ถูกกําหนดโดยปจจัย
ทางดานสถาบันและปจจัยทางดานเทคนิค 

 
จากภาพที่ 7  เสน MT เปนเสนที่แสดงความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย เมื่อรายได

ประชาชาติอยูในระดับตางๆ เชน เมื่อระดับรายไดประชาชาติอยูในระดับ (Py)0 ความตองการถือเงิน
เพื่อจับจายใชสอยจะเทากับ MT0  ความชันของเสนความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยจะมีคา
เทากับสวนกลับของ k  หรือเทากับ 1/k  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพที่ 7  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ (2541)  
 

2. ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉิน ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนี้
เกิดขึ้นเนื่องจากความไมแนนอนเกีย่วกับรายรับและรายจายที่จะเกดิขึน้ในอนาคต  ตามทัศนะของ
เคนสนั้นความตองการถือเงินเพื่อเพื่อจดุมุงหมายนีก้็เพื่อเอาไวใชสําหรับรายจายที่เกิดขึน้โดยกะทันหนั  
และสําหรับการซื้อบางอยางที่ไดผลประโยชนเปนพิเศษโดยที่ไมสามารถทราบไดลวงหนา รวมทั้ง
ถือไวเปนสนิทรัพยที่มีมูลคาคงทีใ่นรูปของตัวเงนิ เพื่อไวชําระหนี้สินทีม่ีมูลคาคงทีใ่นรูปของตวัเงิน 
ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตุฉกุเฉินจะผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับระดับรายได
ประชาชาติเชนเดียวกนักับความตองการถอืเงินเพื่อจับจายใชสอย  และเนื่องจากปริมาณเงินที่บุคคล
ตองการถือเพื่อสํารองไวในเหตุฉุกเฉินมีปริมาณที่ไมมากนัก  จึงสามารถรวมความตองการทัง้สองประเภทนี้

MT 

MT 

MT0 

(Py) 0 

Py 

1/k 
0 
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เขาดวยกัน  และใชสมการ MT  =  kPy  ในความหมายที่กวางขึ้น  โดยให MT หมายถึงความตองการ
ถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉิน 
 

3. ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร เคนสมีความเหน็วานอกจากความตองการถือเงินเพื่อ
จับจายใชสอยและเพือ่สํารองไวในเหตุฉกุเฉนิแลว บคุคลยงัตองการถือเงนิไวเพื่อเปนเครื่องสะสมคา
หรือสะสมทรพัยสินอกีควย  เคนสเรียกความตองการถือเงนิเพือ่จดุมุงหมายนี้วาความตองการถือเงนิ
เพื่อเก็งกําไร เหตุผลในการที่บุคคลมีความตองการที่จะถือทรัพยสินอยูในรูปของเงนิ ซ่ึงไมไดรับ
ผลตอบแทนแตอยางใดก็เนือ่งจากความไมแนนอนเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดยความหมาย
ของคําวาความไมแนนอนนัน้เคนสไมไดหมายถึงความไมแนนอนอันเกิดจากการทีบุ่คคลแตละคน
ไมรูวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเปนอยางไร  แตหมายถึงความไมแนนอนที่เกดิขึ้นเนื่องจากความ
แตกตางในความเห็นของบุคคลตางๆ เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต   
 
 ในการวิเคราะหเกีย่วกับความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรนั้น  เคนสไดพิจารณาสินทรัพย
ทางการเงินเพยีงชนิดเดียว คอื พันธบัตร ซ่ึงบุคคลอาจเลือกแทนเงนิในการเปนเครื่องสะสมมูลคา  
พันธบัตรเปนสินทรัพยทางการเงินซึ่งจะใหผลตอบแทนในรูปของรายไดที่เปนตวัเงนิตอปที่คงที่  
ซ่ึงหากอัตราดอกเบี้ยเปลีย่นแปลงไปในขณะที่ผูถือพันธบัตรยังคงถือพันธบัตรอยู  ราคาตลาดของ
พันธบัตรนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป  ราคาตลาดของพันธบัตรจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และ
ราคาตลาดของพันธบัตรจะสูงขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง  การถือพันธบัตรจึงอาจทําใหผูถือมีกําไร
สวนทุนหรือขาดทุนสวนทนุเกิดขึ้นได  ผูถือพันธบัตรจะไดรับรายไดจากพันธบัตรสองทางดวยกัน
คือ รายไดจากดอกเบี้ยพันธบัตร  และรายไดจากกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทนุ บุคคลใดก็ตามที่
ซ้ือพันธบัตรไวยอมมีการเก็งกําไรเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  การที่
ในขณะใดขณะหนึ่งบุคคลหนึ่งเปลี่ยนจากการถือเงินมาถือพันธบัตรแทนก็เนื่องจากการที่บุคคล
คาดคะเนวาอตัราดอกเบี้ยจะลดลงและราคาของพันธบัตรจะสูงขึ้น  ซ่ึงแสดงวาบุคคลมีความเห็นวา
อัตราดอกเบีย้ในขณะนี้คอนขางสูง สวนบคุคลที่เปลีย่นจากการถือพนัธบัตรมาถือเงินแทนกย็อมจะมี
การคาดคะเนในทิศทางตรงกนัขาม บุคคลใดก็ตามที่มีความเหน็วาอัตราดอกเบีย้ในขณะหนึ่งขณะใด
สูงหรือต่ําก็ยอมจะตองเปนผูมีความคิดวาอตัราดอกเบีย้ปกติควรอยูในระดบัใดเพื่อทีจ่ะไดเปรียบเทยีบ
อัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนัน้ แตละบุคคลยอมมีความเหน็ที่แตกตางกันเกีย่วกบัระดับอัตรา
ดอกเบี้ยปกต ิ 
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 จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะแปรผันไปในทิศทาง
ตรงกนัขามกับอัตราดอกเบีย้  ความสัมพนัธระหวางความตองการถือเงนิเพื่อเก็งกําไรกบัอัตราดอกเบีย้
แสดงไดโดยสมการตอไปนี ้
 

MS = L(i) 
 

 โดยกําหนดให  MS  คือ  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร  และ  i   คือ  อัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงนิ 
 

จากภาพที่ 8  เสน MS แสดงถึงความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร จะเหน็ไดวาในระดบัอัตรา
ดอกเบีย้ทีไ่มสูงจนเกินไปหรอืต่ําจนเกนิไปนัก ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะผันแปรไปในทาง
ตรงกันขามกบัอัตราดอกเบีย้  เชน  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเทากับ i2 ความตองการถือเงินเพือ่เก็งกําไรจะ
เทากับ MS2  แตเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเปน i3 ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะลดลงเปน MS3 จะ
เห็นไดวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยยิ่งสูงขึ้นเทาใด ความตองการในการถือสินทรัพยในรูปของเงินก็จะยิ่งนอยลง
เทานั้น  และทีอั่ตราดอกเบี้ยสูงมากๆ เชน ที่ i4 ความตองการถือสินทรัพยในรูปของเงินจะเทากับ 0 
หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวาไมมีผูใดปรารถนาจะถือสินทรัพยในรูปของเงินเลย  เสนความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะตดักับแกนตั้ง  ซ่ึงแสดงวาความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรเทากับ 0  การที่
เกิดสถานการณเชนนี้แสดงวาผูถือสินทรัพยทุกคนมีความเห็นวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนี้
สูงเกินไปและจะตองลดลงในอนาคต ดังนัน้การถือพันธบัตรไวยอมปลอดภัยมากกวาการถือเงิน  
การถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงอยูในรูปของการถือพันธบัตรทั้งหมด โดยไมถือเปนเงินสดเลย เคนสมี
ความเหน็วาจะมีอัตราดอกเบี้ยระดับที่ต่ําสุดระดับหนึ่ง  ซ่ึง ณ ระดับอตัราดอกเบี้ยนีผู้ถือทรัพยสิน
ทุกคนตองการที่จะถือทรัพยสินในรูปของเงินทั้งหมด  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร ณ อัตราดอกเบี้ย
ที่ต่ําสุดระดับนี้จะมีความยดืหยุนอยางสมบูรณ จากภาพที่ 5 ณ ระดับอตัราดอกเบี้ย i1 มีความเหน็วา
อัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะนีต้่ําเกนิไปและจะตองเพิ่มขึ้นในอนาคต  ดังนั้นการถือทรัพยสินใน
รูปของเงนิยอมมีความปลอดภัยกวาการถือพันธบัตร การถือเงินเพื่อเกง็กําไรจึงอยูในรปูของการถือเงนิ
ทั้งหมดโดยไมถือพันธบัตรเลย  เสนความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย i1 จึง
เปนเสนที่ขนานกับแกนนอนซึ่งแสดงวามคีวามยืดหยุนอยางสมบูรณ  เคนสเรียกสถานการณนี้วา
กับดักสภาพคลอง กลาวคือไมวาปริมาณเงนิที่มีอยูเพื่อการเก็งกําไรจะมเีทาใดก็ตามปริมาณเงินนัน้ก็
จะถูกกกัตุนอยูในมือของผูถือทรัพยสินทั้งหมด 
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ภาพที่ 8  ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไร 
ที่มา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ (2541)               
   
 เมื่อนําความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉินมารวมเขากัน
กับความตองการถือเงนิเพือ่เก็งกําไรจะไดความตองการถือเงินรวมตามทฤษฎีของเคนส  ซ่ึงมีสมการ
ดังนี ้
 

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

 MD แสดงถึงความตองการถอืเงินรวม ซ่ึงประกอบดวยความตองการถือเงินสองประเภท 
คือ ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อสํารองไวในเหตุฉกุเฉิน (MT) และความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไร (MS) สมการนี้แสดงวาความตองการถือเงินรวมเปนฟงกชันของทั้งรายได
ประชาชาติที่เปนตัวเงนิและอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิ 
 
 ความสมดุลในตลาดเงินเกิดขึ้นเมื่อความตองการถือเงินรวมเทากับอุปทานของเงิน
หรือเขยีนไดวา 
 

MT  +     MS  =  M 
 

 M แสดงถึงอุปทานของเงิน ซ่ึงในขณะหนึง่ขณะใดมีปริมาณที่คงที่ เนือ่งจากถูกกําหนด
โดยนโยบายของธนาคารกลาง 
 

 

i1 
i2      

 

0 MS2 MS3 

MS 

MS 

i      

i3 

i4      
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ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู  
 
 ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของความตองการเงินกู (0HMishkin, 2003) เปนการศกึษาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานตราสารหนี ้ซ่ึงมีสวนประกอบที่สําคัญ คือ  
 
 1. เสนอุปสงคตราสารหนี้ เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณความตองการใน
การลงทุนหรอืการซื้อตราสารหนี้ และราคา โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงที่ 
 
 2. เสนอุปทานตราสารหนี้ เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณความตองการใน
การออกตราสารหนี้ และราคา โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงที่ 
 
 สําหรับในระบบเศรษฐกิจดลุยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นกต็อเมื่อราคาที่ผูซ้ือมีความเต็มใจที่
จะซื้อเทากับราคาที่ผูขายตั้งใจจะขาย  สําหรับในตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพในตลาดจะเกดิขึ้นก็ตอเมื่อ
ความตองการลงทุนในตราสารหนี้เทากับความตองการที่จะขายตราสารหนี้  ซ่ึงอุปสงคตราสารหนี้
ก็คืออุปทานเงนิกู  ในขณะทีอุ่ปทานตราสารหนี้ก็คืออุปสงคเงินกูนัน่เอง (ภาพที ่9)  กลาวไดคือ 

 
Qd   = QS 

                  หรือ           LS         =            Ld 

 
 
 
 
 
 

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

 i  = อัตราดอกเบี้ย 
Q     =   ปริมาณตราสารหนี ้                
Qd     =   อุปสงคตราสารหนี ้                                       
QS     =   อุปทานตราสารหนี ้ 
L      =   ปริมาณเงินกู 
Ld     =   อุปสงคเงินกู 
LS     =   อุปทานเงินกู 
 
การเปลี่ยนแปลงของอุปสงคตราสารหนี้ (ภาพที่ 10)  เกิดขึ้นไดจากสาเหตุตางๆที่เกี่ยวของ 

ดังนี ้
 
 1. ความมั่งคั่ง  เมื่อเศรษฐกจิเจริญเติบโตและอยูในภาวะของวงจรธุรกิจชวงขยายตัวทาํให
ความมั่งคั่งเพิม่ขึ้นและสงผลตอความตองการในตราสารหนีเ้พิ่มขึน้ตาม  ดงันัน้เมือ่ระดบัความมัง่คัง่มี
แนวโนมสูงขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่  จึงสงผลกระทบใหปริมาณความตองการในตราสารหนี้
เพิ่มขึ้น  เสนอปุสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนไปทางขวาทําใหอัตราดอกเบีย้ลดลงและราคาตราสารหนี้
ปรับตัวเพิ่มขึน้ ในกรณีชวงภาวะถดถอยรายไดและความมั่งคั่งมีแนวโนมลดลงทําใหปริมาณความ
ตองการลงทุนในตราสารหนีล้ดลงและเสนอุปสงคตราสารหนี้เคล่ือนไปทางซายสงผลใหอัตราดอกเบีย้
เพิ่มสูงขึ้นและราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
 

2. อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต  อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคตแบงไดเปน 
2 กรณี  คือ  กรณีการคาดการณอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นในอนาคตจะเปนการลดอุปสงคของตราสารหนี้  
เสนอุปสงคตราสารหนีจ้ะเคลื่อนไปทางซายทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึน้และสงผลตอราคาตราสารหนี้
ใหปรับตัวลดลง  และกรณีการคาดการณอัตราดอกเบี้ยลดลงในอนาคตจะเปนการเพิ่มอุปสงคตราสารหนี้  
เสนอุปสงคจะเคลื่อนไปทางขวาทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและสงผลตอราคาตราสารหนี้ใหปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้น  
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3. อัตราเงินเฟอ เนื่องจากผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่เปนตวัเงนิหกัอตัราเงนิเฟอ  ดงันั้น ณ ระดบัอัตราดอกเบีย้คงที่และอตัราเงินเฟอเพิ่มขึ้น  
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรยีบเทยีบปรบัตวัลดลงทําใหผูลงทุนชะลอ
การลงทุนในตราสารหนี้  ดังนั้นเสนอุปสงคเคลื่อนที่ไปทางซายและอตัราดอกเบี้ยเพิม่สูงขึ้นเปนผล
ใหราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
ภาพที่ 10  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคตราสารหนี้ 
ที่มา: 2HMishkin, 2003 
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 การเปลี่ยนแปลงของอุปทานตราสารหนี้ (ภาพที่ 11)  เกิดขึ้นไดจากสาเหตุตางๆที่เกีย่วของ 
ดังนี้  
 
 1. อัตราเงนิเฟอ เนือ่งจากตนทุนที่แทจริงของผูกูยมืนัน้คอือัตราดอกเบีย้ทีแ่ทจริงหรือเทากบั
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิหกัอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่คงที่เมื่ออัตราเงินเฟอ
เพิ่มขึ้นตนทุนที่แทจริงของผูกูยืมจะลดลง  จึงสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้เพิ่มขึ้น
และตราสารหนี้ในตลาดมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น  เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้คงที่  
แตอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นทําใหอุปทานตราสารหนี้เพิ่มขึ้นและสงผลใหเสนอุปทานตราสารหนี้มีการ
เคลื่อนไปทางขวา  อัตราดอกเบี้ยปรับตวัเพิ่มขึ้นและสงผลตอการลดลงของราคาตราสารหนี้ 
 
 2. การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล  เนื่องจากการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐบาล
สงผลตออุปทานตราสารหนี ้ กรณีที่รัฐบาลมีงบประมาณขาดดุลซ่ึงเกดิจากผลตางระหวางรายได
และรายจายของรัฐบาลมีคานอยกวาศนูย  และเมื่อรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุลเพิ่มขึ้น จงึออกพันธบัตร
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ  ดังนัน้เสนอุปทานจะเคลื่อนไปทางขวาสงผลตออัตราดอกเบี้ย
ใหเพิ่มสูงขึ้นและราคาตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง นอกจากนี้รัฐวิสาหกจิและหนวยงานตางๆ ของ
รัฐบาลมกีารระดมุทุนในตลาดตราสารหนีเ้พื่อใชจายและลงทุนในโครงการตางๆ ซ่ึงจะสงผลกระทบ
ตออุปทานตราสารหนี้เชนเดียวกัน 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 11  ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอุปทานตราสารหนี ้
ที่มา: 3HMishkin (2003) 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 

ในการวิจัยถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้เปน
การวิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  โดยใชวิธีการ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงมีแบบจําลอง
ความสัมพันธเบื้องตน ดังนี ้
 
ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
 
 จากการศกึษาแนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของขางตนสามารถแบงแยกปจจยัที่กําหนดปรมิาณ
ความตองการในการลงทุนของตราสารหนี้ (TCMD)  และปจจัยทีก่ําหนดปริมาณความตองการใน
การออกตราสารหนี้ (TCMS)  โดยสามารถสรุปปจจัยที่กาํหนดอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้
ไดดังนี ้

 
สมการอุปสงคตราสารหนี้ 
TCMD

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

 
 ซ่ึง ณ จุดดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้หรือ TCMD =  TCMS  จะไดปจจัยที่มีผลตอปริมาณ
ตราสารหนี้ที่ดุลยภาพ  ดังนี ้
 

TCM         =          f(GDP, Inf, Ei, MLR, I, DD)     (3) 
 
สําหรับในตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพในตลาดจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อความตองการลงทุนใน

ตราสารหนี้เทากับความตองการที่จะขายตราสารหนี้  กลาวไดคือ  การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
ที่ดุลยภาพ  ซ่ึงแทนดวยมูลคาการระดมทุนในตราสารหนี้ (TCM) ตามแบบจําลอง จะขึ้นอยูกับ
ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี ้ไดแก  มลูคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  
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มูลคาการลงทุน (I)  และมูลคาการกูยืมคงคาง (DD)  โดยจะแบงการศกึษาออกเปน 3 แบบจําลอง  
ตามประเภทของผูระดมทุน  ดังนี ้
 

1. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
 

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

โดยกําหนดให 
TCMp1           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  
  (ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1     =   มูลคาการลงทุนภาครัฐ (ลานบาท) 
DDp1   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  

 

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

 
โดยกําหนดให 
TCMp2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip2     =   มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (ลานบาท) 
DDp2   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  
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3. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
  
TCMp1+p2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1+p2, DDp1+p2) 

 
 โดยกําหนดให 
TCMp1+p2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =     มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1+p2  =   มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
DDp1+p2  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินไตรมาส 

(ลานบาท) 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 
  สําหรับสมมติฐานของแบบจําลองปจจัยทีม่ีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี้  คือ 
 

1. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM)  จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั
กับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  เพราะเมือ่เศรษฐกิจขยายตัวจะสงผลใหธุรกิจตางๆ 
ลงทุนเพิ่มขึ้น  ความตองการเงินลงทุนเพิ่มมากขึ้น  ทําใหภาครฐัและภาคเอกชนระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เพือ่นําเงินมาลงทุนเพิ่มสูงขึ้นดวย   

 

ดังนั้น ∂ TCM    >    0 

            ∂ GDP 
  
 2. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM)  จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม
กับอัตราเงินเฟอ (Inf)  ทั้งนี้เปนเพราะถาหากอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นจะมผีลทําใหผลตอบแทนที่แทจริง
จากการลงทุนในตราสารหนีล้ดลง  ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนชะลอการลงทุนในตราสารหนี้  
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ดังนั้น ∂TCM    <    0 

            ∂Inf 
 

3. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM) จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม
กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ทั้งนี้เปนเพราะถาหากอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดอืน เพิ่มสูงขึ้น
จะมีผลทําใหผูมีเงินออมนําเงนิออมที่มีอยูไปลงทุนในตลาดเงินที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา ทําใหภาครฐั
และภาคเอกชนสามารถระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ไดลดลง 

 

ดังนั้น ∂TCM    <    0 

∂Ei 
 
4. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM) จะมคีวามสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั

กับอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  ทัง้นี้เปนเพราะถาหากอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ําเพิม่สูงขึ้น
จะมีผลทําใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อระดมเงินทนุในตลาดทุนมากกวาทีจ่ะกูยืม
เงินทุนในตลาดเงินที่มีตนทนุการกูยืมที่เพิม่สูงขึ้น ทําใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อ
ระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มากขึ้น 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                  ∂MLR 
 

 5. มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนี ้(TCM) จะมคีวามสัมพันธเปนไปในทิศทางเดยีวกนั
กับการลงทุน (I) นั่นคือ เมื่อภาครัฐและภาคเอกชนมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้นยอมแสดงวาภาครัฐและ
ภาคเอกชนตองการเงินทุนเพื่อใชในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงจะทําใหเกิดการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เพิม่ขึ้นดวย 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                                 ∂I  
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 6. มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM) จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคาการกูยืมคงคาง (DD) นั่นคือ เมื่อภาครัฐและภาคเอกชนเกิดความตองการกูยืม
เพิ่มมากขึ้นจะสงผลใหภาครัฐและภาคเอกชนออกตราสารหนี้เพื่อกูยืมเงินจากประชาชนและ 
นักลงทุนในตลาดตราสารหนี้เพิ่มขึ้นดวย 
 

ดังนั้น ∂TCM    >    0 

                              ∂DD



บทที่ 3 
 

วิวัฒนาการและโครงสรางของตลาดตราสารหนี ้
 

วิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ 
 

ตลาดตราสารหนี้มีพฒันาการมานานกวา 70 ป  นับจากทีก่ระทรวงการคลังไดออกพนัธบัตร
รัฐบาลเปนครัง้แรกเมื่อป พ.ศ. 2476  ทั้งนี้ในชวงแรกตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  เนื่องจาก
รัฐบาลมีความจําเปนตองลงทุนในโครงการตางๆ เปนจํานวนมาก  โดยเฉพาะโครงการสาธารณปูโภค
ขนาดใหญเพื่อรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจ  ในขณะทีต่ราสารหนี้ภาคเอกชนเริ่มมบีทบาทมากขึน้
ในชวง 10 ปที่ผานมา  นับจากมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535  ซ่ึงถือเปนการลดอุปสรรคของการระดมทุนโดยผานตราสารหนี้  และยังเปนสวนชวยใน
การสงเสริมและพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทยใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้  ทั้งนีก้ารทีต่ลาดตราสารหนี้
มีการขยายตวัมากขึน้ชวยทาํใหผูลงทุนสถาบันและผูลงทนุรายยอยมีทางเลือกในการลงทนุในตราสารหนี้
ประเภทตางๆ ไดมากขึ้นอกีดวย (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  ซ่ึงการศึกษาวิวัฒนาการของ
ตลาดตราสารหนี้ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องความเปนมาของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะและประเภท
ของตราสารหนี้  และผลตอบแทนของตราสารหนี้  โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
ความเปนมาของตลาดตราสารหนี้ 
 
 ตราสารหนีเ้ปนที่รูจักในประเทศไทยครั้งแรก  ในรัชสมยัของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา
เจาอยูหวัรัชกาลที่ 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร  เมื่อป พ.ศ. 2448  โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออก
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมเงนิทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส  ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อนาํ
เงินทุนมาใชในการพัฒนาทางรถไฟ  ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ  และเสริมสรางความแข็งแกรง
ทางดานการเงนิภายในประเทศ  จากจุดเริ่มตนการออกพันธบัตรในครั้งนั้น  รัฐบาลก็ไดมีการระดม
เงินทุนโดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเนื่อง  จนกระทัง่ป พ.ศ. 2467  จึงหยดุการออก
พันธบัตร 
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               ในป พ.ศ. 2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล  เพื่อเปนการระดมทุน
จากภายในประเทศเปนครั้งแรกในประวัตศิาสตร  และนบัจากนั้นเปนตนมา กระทรวงการคลังก็ได
เสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง  โดยมอบหมายหนาที่ในการกํากับดูแลใหกับ
ธนาคารแหงประเทศไทย  การระดมเงินทนุโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงนิคลัง  มีปริมาณ
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องนับแตประเทศไทยเริ่มใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป 
พ.ศ. 2504 เปนตนมา  โดยเงินทุนที่ไดมาจากการออกพนัธบัตรจะถูกนําไปใชเพื่อมุงเนนในการ
พัฒนาภาคอุตสาหกรรมและโครงสรางพื้นฐานเปนหลักทําใหตองมีการออกพันธบัตรรัฐบาลอยาง
ตอเนื่องเกือบทุกป  นอกจากนั้นการที่งบประมาณของรฐับาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอด
นับแตป พ.ศ. 2523 - 2526  ทําใหเกิดความจําเปนในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ  และนําเงนิทุนที่ไดนัน้ไปใชในการดําเนนินโยบายภาครฐัใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการ
พัฒนาประเทศ 
 
               ตอมารัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้นสามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดลุได  นับตั้งแต
ป พ.ศ. 2533 เปนตนมา  จึงไมมีการออกพนัธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก สงผลตอเนื่อง
ใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตรอยูในระดับที่ต่ํามาก  เนื่องจากขาดอุปทานที่เหมาะสม  ผูถือครอง
พันธบัตรก็ไมตองการที่จะนาํพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครองนั้นออกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนมือ
ในตลาดรอง  ประกอบกับสถาบันการเงินมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํารองตาม
กฎหมายซึ่งกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย  สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนําพันธบัตรออกมา
ขายในตลาดรอง  
 

ในป พ.ศ. 2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบญัญัติหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 ขึ้น  ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหบริษทัเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชน
ทั้งในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้  ผลที่เกิดขึน้จากการออกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น  ทําใหเกิดบทบาทสําคัญมากขึ้นในการออกหุนกู
ภาคเอกชน  และการออกพันธบัตรของรฐัวสิาหกิจ  โดยนบัตั้งแตป พ.ศ. 2536 เปนตนมา  มกีารระดม
ทุนดวยการออกตราสารหนี้จากภาคเอกชนมูลคาเพิ่มขึ้นถึง 36 เทา  ภายในชวงระยะเวลา 4 ป  
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยตระหนกัถึงความจําเปนในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้  จึงมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพยทําหนาที่เปนแกนนําในการรวมกลุมผูคา
ตราสารหนี้  เพื่อจัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ ในป พ.ศ. 2537  โดยมีวัตถุประสงคเบื้องตนเพื่อรวมกัน
สรางมาตรฐานการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง  ซ่ึงตอมาไดปรับเปลี่ยนสถานะเปนศูนยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทย  และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ในป พ.ศ. 2540  และ  2548  ตามลําดับ 
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ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย  อดีตนายกรัฐมนตรี 
พ.ต.ท. ดร.ทกัษิณ ชินวัตร  ไดนําเสนอแนวคิดที่จะพฒันาตลาดพันธบตัรในภูมภิาคเอเชีย  แกผูนําของ
ประเทศในภูมภิาคเอเชีย  โดยสรางความรวมมือระหวางกลุมประเทศเอเชีย  เพื่อพัฒนาตราสารหนี้
แหงเอเชยีและตลาดตราสารหนี้แหงเอเชยี  ซ่ึงจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติและเปน
แหลงเงินทนุที่รักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมภิาค  ซ่ึงไดรับ
ความสนใจและการตอบรับเปนอยางดี  และนับไดวาเปนจุดกําเนิดของกองทุนพันธบตัร  

 
              คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้
ของนกัลงทนุรายยอย โดยจดัตั้งตลาดตราสารหนี ้(Bond Electronic Exchange: BEX) ขึ้น  เพือ่ใหเกิด
ความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ  เปนการเพิ่มทางเลือก  และสรางประโยชนตอผูลงทุนรายยอย
ในการลงทุนในการบริหารการลงทนุของตนเองเพื่อกระจายน้ําหนักการลงทุนในตราสารการเงิน  
รวมทัง้การกระจายความเสีย่งของการลงทนุ  ซ่ึงไดเปดใหสามารถทําการซื้อขายตราสารหนี้อยางเปน
ทางการ  เมื่อวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546 เปนตนมา  และไดพัฒนาเพื่อใหบริการครอบคลุมผูลงทุน
ทุกประเภทและครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิดในป พ.ศ. 2547 
 
ลักษณะและประเภทของตราสารหนี ้
 
 ตราสารหนี้  คือ  สัญญาการกูยืมเงิน  ซ่ึงผูออกตราสารหนี้อยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะ
จายดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคนืเงินตนใหกบัผูซ้ือตราสารหนี้ที่อยูในฐานะเจาหนี้  ซ่ึงระยะเวลาครบ
กําหนดของตราสารหนี้จะมีทั้งที่เปนระยะสั้น ปานกลาง และระยะยาว ลักษณะพิเศษของสัญญา
การกูยืมเงินทีจ่ัดเปนตราสารหนี้นั้นจะเปนสัญญาที่แบงกองหนี้ออกเปนหนวยยอยมคีาเทากันและมี
คุณสมบัติเหมือนกัน โดยที่คุณสมบัติดังกลาวจะมีความเปนมาตรฐานที่กําหนดโดยบัญญัติของกฎหมาย
และขึ้นอยูกับการจัดโครงสรางโดยผูออก ซ่ึงลักษณะที่เปนมาตรฐานนี้ทําใหการเปลี่ยนมือเกิดขึ้น
โดยงายอนัเปนคุณสมบัติทีสํ่าคัญของตราสารหนี ้ ซ่ึงการศึกษาลักษณะและประเภทของตราสารหนี้
ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องความแตกตางระหวางตราสารหนี้และตราสารทุน  และประเภทของ
ตราสารหนี้  โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 

ความแตกตางระหวางตราสารหนี้และตราสารทุน 
 
 สําหรับตราสารหนี้และตราสารทุนมีความแตกตางกนัในดานตางๆ (สันติ  กีระนนัทน, 
2547)  ดังนี ้
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1. สิทธิในการเรียกรอง  เมื่อบริษัทมีปญหาทางการเงินหรือถูกฟองลมละลาย บริษัทจะตอง
ขายทอดตลาดสินทรัพยและชําระบัญชี โดยนําเงินที่ไดจากการขายทอดตลาดชําระคืนใหแกผูถือ
ตราสารหนี้กอนผูถือตราสารทุน โดยผูถือตราสารหนี้ซ่ึงอยูในฐานะเจาหนี้มีสิทธิในการเรียกรอง
สูงกวาผูถือตราสารทุนซึ่งอยูในฐานะเจาของบริษัท 

 
2. ความเปนเจาของ  ผูถือตราสารหนี้ไมมสิีทธิออกเสียงในการประชุมหรือการตัดสนิใจใน

การดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากอยูในฐานะเจาหนีไ้มใชเจาของบรษิัท ในขณะทีผู่ถือตราสารทุน
มีสิทธิออกเสียงในการประชมุหรือการตัดสินใจในการดาํเนินงานของบริษัท เนื่องจากอยูในฐานะ
เจาของบริษัท 
 

3. ผลตอบแทน  ตราสารหนีใ้หผลตอบแทนที่คอนขางสม่ําเสมอในรูปกระแสเงินสดที่เปน
ดอกเบี้ยตามระยะเวลาทีก่ําหนด ในขณะที่ตราสารทุนใหผลตอบแทนที่อาจไมสม่ําเสมอในรูป
กระแสเงินสดที่เปนเงินปนผล ซึ่งขึ้นอยูกับผลกําไรและนโยบายของบรษิัท 
 

4. อายุของตราสาร  ตราสารหนี้มีระยะเวลาทีก่ําหนดไวแนนอน ในขณะที่อายุของตราสารทุน
ไมจํากัดระยะเวลา 
 

5. ประโยชนทางภาษีสําหรับบริษัทผูออกตราสารหนี้  บริษัทผูออกตราสารหนี้ไดรับประโยชน
ทางภาษี  เนื่องจากดอกเบี้ยที่จายใหกับผูลงทุนจะทําใหกําไรกอนภาษขีองบริษัทมีคานอยลง สงผล
ใหบริษัทจายภาษีนอยลงและมีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนเพิ่มขึน้ ในขณะที่บริษัทผูออกตราสารทุน
จะไมไดรับผลประโยชนทางภาษี เนื่องจากเงินปนผลไมเปนรายจายที่กรมสรรพากรอนุญาตใหหัก
จึงไมเกดิประโยชนในการประหยดัภาระภาษี 
 

โดยจะเหน็ไดวาตราสารหนีม้ีคุณลักษณะของการเปนหนี้ระหวางผูออกตราสารและผูถือ
ตราสาร  ผูถือตราสารหนี้จะไดรับผลประโยชนที่แนนอนตามระยะเวลาที่ระบุไวตามเงื่อนไข
การจายผลประโยชนตอบแทนและอายุของตราสารหนี้  สําหรับตราสารทุนนั้นไมมกีารระบุอัตรา
ผลประโยชนและระยะเวลาของการลงทุนไว  ผูลงทุนในตราสารทุนจะตองศึกษาและคาดการณใน
การเปลี่ยนแปลงมูลคาของตราสารทุนเอง  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับมีความไมแนนอนทั้งดาน
ระยะเวลาและขนาดของผลตอบแทน 
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ประเภทของตราสารหนี ้
 

ตราสารหนี้สามารถแบงแยกไดตามประเภทของผูออกตราสารไดเปน 2 ประเภท (สถาบัน
พัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ดังนี ้
 

1. ตราสารหนี้ภาครัฐ   
 

 ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ เปนตราสารที่ออกโดยกระทรวงการคลังตามระเบียบและ
วิธีการที่กฎหมายกําหนด  โดยเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชนทั่วไปเพื่อใชจายใน
กิจการของรัฐบาลซึ่งสวนใหญเปนการอดุหนุนภาวะขาดดุลงบประมาณ  ตราสารหนี้ชนิดนี้ผูลงทนุ
มีฐานะเปนเจาหนี้รัฐบาลโดยตรง  รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบีย้แกนกัลงทุนตามอัตราและ
ระยะเวลาที่กําหนด  และจายเงินตนตามราคาที่ตราไวเมือ่ครบกําหนดไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวา
ไมมีความเสี่ยงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบีย้และเงนิตน  เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้  แตความเสี่ยง
เร่ืองการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดยังคงมอียู โดยตราสารหนี้ของภาครฐัสามารถแบง
ออกไดดังนี้   
 
 1.1 ตั๋วเงินคลัง  เปนตราสารหนี้ระยะสั้นทีอ่อกโดยกระทรวงการคลัง ปกติจะมีอายุไมเกนิ 
1 ป  การจัดจําหนายทําในลักษณะขายลด  ซ่ึงการซื้อขายจะทํากันโดยหักดอกเบี้ยที่ตองจายแลวชําระ
ราคาจริง  ซ่ึงคํานวณไดจากราคาที่ตราไวคดิลดดวยอัตราดอกเบี้ยทีต่องจาย   
 

1.2 พันธบัตรรัฐบาล คือ ตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 1 ปขึ้นไป โดยมีช่ือเรยีกแตกตางกนั
ตามวัตถุประสงคของการออก  ไดแก พันธบัตรเพื่อการลงทุน พันธบัตรเพื่อการกูยมื และพันธบตัร
ออมทรัพย   
  

1.3 พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ  เปนตราสารที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ  เพื่อนําไปใชจายในการ
ดําเนินงาน ตลอดจนขยายกจิการของตนเอง  ปจจุบันแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ พันธบัตรที่
กระทรวงการคลังค้ําประกัน และพันธบัตรที่กระทรวงการคลังไมไดค้ําประกัน   

  
1.4 พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงิน ไดรับการจัดตั้งขึ้น

เมื่อเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2538 โดยมวีัตถุประสงคในการจัดตัง้เพือ่ทําหนาทีฟ่นฟแูละพฒันาระบบ
สถาบันการเงินของประเทศไทย  
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1.5 พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย  เร่ิมออกตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2538  เพื่อ
เปนเครื่องมอืสําหรับบรหิารนโยบายการเงนิ และเปนการสรางอัตราดอกเบีย้อางอิงใหแกตลาดการเงนิ
ของประเทศ   
 

1.6 พันธบัตรที่ออกโดยองคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  โดยมวีตัถุประสงคเพื่อ
ชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ประสบปญหาทางการเงนิ   
 

2. ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุนกูภาคเอกชน   
 

ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุนกูภาคเอกชน  เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชน
เพื่อระดมเงนิทุนจากนกัลงทุนและประชาชนทั่วไป  เพือ่ใชในการดําเนินกิจการ  หุนกูเหลานี้อาจมี
เงื่อนไขรายละเอียดของการออกในรูปแบบตางๆ กัน  เพื่อใหสอดคลองกับความตองการเงินทุน
และความสามารถในการจายคืนเงินตนของบริษัทนั้นๆ และใหตรงตามความสนใจของผูลงทุน
กลุมเปาหมายใหมากที่สุด โดยตราสารหนีข้องภาคเอกชนสามารถแบงออกไดตามรูปแบบตางๆ 
ไดแก  ลักษณะการถือกรรมสิทธิ์  สิทธิในการเรียกรอง  สินทรัพยที่นํามาค้ําประกัน  ชนิดของอัตรา
ดอกเบี้ย  และสิทธิแฝงที่ติดมาพรอมกับตราสารหนี้   
 
ผลตอบแทนของตราสารหนี ้
 

เมื่อผูลงทุนซื้อตราสารหนี้ทั้งจากตลาดแรกและตลาดรอง  ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนในตราสารหนี้  แบงออกเปน 3 ประเภทหลักๆ (อัญญา  ขันธวิทย, 2541) ไดดังนี ้ 

 
1. ดอกเบี้ยรับ  อัตราดอกเบี้ยจะระบไุวในหุนกูหรือพนัธบัตรตั้งแตวันทีอ่อกตราสารหนี้ 

โดยอัตราที่กําหนดอาจเปนอตัราคงที่หรืออัตราลอยตัว  และกําหนดงวดการจายพรอมทั้งวันกําหนด
ชําระดอกเบีย้ไวลวงหนาตลอดอายุของตราสารหนี้นั้นๆ  

 
2. เงินตน  เมื่อครบกําหนดอายุของตราสารหนี้ตามที่ระบไุวเมื่อออกขายตราสารหนี ้ ผูออก

ตราสารหนี้จะจายชําระคืนเงนิตนใหแกผูที่ถือตราสารหนี้  ในกรณีที่เปนตราสารหนี้จายคืนเงินตน
คร้ังเดียวเมื่อครบกําหนดจะไดรับเงินตนคนืตอหนวยเทากับมูลคา  ในกรณีที่เปนตราสารหนี้ชนิด
ทยอยจายคืนเงินตนจะไดรับเงินตนตอหนวยคืนเปนงวดๆ ตามที่กําหนดไวลวงหนาตั้งแตเมื่อขาย
ตราสารหนี้นัน้   
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3. กําไรและขาดทุนจากการขายตราสารหนี้  ผลตอบแทนรายการนี้จะไมเกิดขึ้นในกรณี
ที่ผูลงทุนถือตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอน  แตจะเกดิขึ้นเมื่อขายตราสารหนี้กอนครบกําหนด 
ในกรณีที่ตองขายตราสารหนี้กอนครบกําหนดไถถอน  ผูลงทุนอาจไดรับกําไรหรือขาดทุนจาก
การขายนีไ้ดขึน้อยูกับราคาตลาดทีจ่ะซื้อขาย ณ ขณะนัน้  
 

โครงสรางของตลาดตราสารหนี้ 
  

โครงสรางของตลาดตราสารหนี้พิจารณาโดยอาศัยประเภทของตราสารหนี้ที่หมุนเวยีนใน
ตลาดตราสารหนี้  โดยแยกเปน 2 ประเภทหลัก  คือ  ตราสารหนี้ภาครัฐ  และตราสารหนี้ภาคเอกชน  
ซ่ึงตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  เนื่องจากภาครัฐมีความจําเปนตอง
ลงทุนในโครงการตางๆ เปนจํานวนมาก  ในขณะที่ตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่งเริ่มมีบทบาทมากขึ้น
ในระยะเวลา 10 ปที่ผานมานี ้(สันติ  กีระนันทน, 2547)  ซ่ึงการศกึษาโครงสรางของตลาดตราสารหนี้
ในครั้งนี้จะศึกษาในเรื่องอุปสงคตราสารหนี้  อุปทานตราสารหนี้  สภาพการณตลาดตราสารหนี้  
และสภาพการณของปจจยัทางเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้  โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
อุปสงคตราสารหนี้ 
 

การที่ตลาดตราสารหนี้ขยายตัวมากขึ้น ชวยทําใหผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอยมี
ทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น  นอกเหนือจากการออมโดยการฝากเงนิกับธนาคารหรือการลงทุนใน
ตลาดตราสารทุน  การลงทุนในตราสารหนีไ้ดรับผลตอบแทนที่คอนขางแนนอนและสม่ําเสมอ อันเปน
การชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนจากการรับความเสี่ยงที่นอยกวาการลงทุนในตราสารทุน  
นอกจากนี้ยงัสามารถเปลีย่นมือไดงาย และสามารถใชเปนสวนหนึ่งในการดํารงสนิทรัพยสภาพคลอง
ตามกฎหมายสําหรับธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน (สันติ  กีระนันทน, 2547)  ทั้งนี้ผูลงทุน
สามารถพจิารณาทีจ่ะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทตางๆ โดยพิจารณาในดานวตัถุประสงคใน
การลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  และระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได  

 
 สําหรับรายไดที่เกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้  ไดแก  ดอกเบีย้รับ  และกาํไรจากการขาย
ตราสารหนี้  โดยอัตราและวธีิการเสยีภาษีของรายไดดงักลาวแยกตามประเภทของผูทีไ่ดรับรายไดวา
เปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบคุคล  และยงัแบงประเภทยอยเปนในประเทศและตางประเทศ  ดังแสดง
ในตารางที่ 1 และ ตารางที่ 2  โดยนักลงทุนทั่วไปที่เปนบคุคลธรรมดาในประเทศจะถูกหักภาษี ณ ทีจ่าย
ในอัตรารอยละ 15  ของรายไดทุกประเภทและมีสิทธิเลือกนําไปรวมคํานวณภาษี ณ ส้ินปได  และ
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นิติบุคคลในประเทศใหนํารายไดดังกลาวไปรวมคํานวณภาษีตามอัตราที่ตนเสียภาษี  โดยอาจถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 สําหรับนิติบุคคลบางประเภท  และในกรณทีี่เปนสถาบันการเงินจะตอง
เสียภาษีธุรกจิเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 ของรายไดดอกเบีย้  
 
ตารางที่ 1  อัตราภาษีของบุคคลธรรมดา ณ วันที่ 1 กุมภาพันธ 2549 

 
 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 

ในประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 15%  
และมีสิทธิเลือกที่จะไม
นําไปรวมคํานวณภาษี
รายไดสิ้นป 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% และมี
สิทธิเลือกที่จะไมนําไปรวม
คํานวณภาษีรายไดสิ้นป  
 
ยกเวน  
ตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ยที่ได
หักภาษี ณ ที่จาย 15% ไปแลว
จากผูถือคนแรก 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
เฉพาะผูถือคนแรก และมี
สิทธิเลือกที่จะไมนําไปรวม
คํานวณภาษีรายไดสิ้นป 

ตางประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน 
1. ดอกเบี้ยพันธบัตรหรือ
หุนกูของรัฐบาล องคการ
ของรัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมาย
โดยเฉพาะของประเทศไทย
จัดต้ังขึ้นสําหรับใหกูยืม
เงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน    
1. กําไรจากการขายตราสารหนี้
ที่ไมมีดอกเบี้ยที่ไดหักภาษี ณ ที่
จาย 15% ไปแลวจากผูถือคนแรก  
2. พันธบัตรหรือหุนกูของรัฐบาล 
องคการของรัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะ
ของประเทศไทยจัดต้ังขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรือ
อุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
ยกเวน     
เงินไดจากสวนลดของ
พันธบัตรหรือหุนกูของ
รัฐบาล องคการของรัฐบาล 
หรือสถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อ
สงเสริมเกษตรกรรม 
พาณิชยกรรม หรือ
อุตสาหกรรม 

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

 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 
ในประเทศ - หักภาษี ณ ที่จาย 1% 

และใหนําไปรวมกับการ
คํานวณกําไรสุทธิ 
- หักภาษี ณ ที่จาย 10 % 
ในกรณีที่ผูรับเปนมูลนิธิ 
หรือสมาคมที่ประกอบ
กิจการซึ่งมีรายไดแตไม
รวมถึงมูลนิธิหรือสมาคม
ที่รัฐมนตรีประกาศกําหนด 
และผูจายเปนบริษัท หรือ
หางหุนสวนนิติบุคคลซึ่ง
ประกอบกิจการในไทย 
หรือเปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
- ไมหักภาษี ณ ที่จาย
สําหรับกรณีผูรับและผูจาย
เปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
(กรณีที่เปนสถาบัน
การเงิน จะตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะในอัตรา 3.3 % 
ของรายไดในสวนของ
ดอกเบี้ย) 

- ไมถูกหักภาษี ณ ที่จาย แต
ตองนําไปรวมกับการคํานวณ
กําไรสุทธิดวย 

- หักภาษี ณ ที่จาย 1% และ
ใหนําไปรวมกับการ
คํานวณกําไรสุทธิดวย 
- หักภาษี ณ ที่จาย 10 % 
ในกรณีที่ผูรับเปนมูลนิธิ 
หรือสมาคมที่ประกอบ
กิจการซึ่งมีรายไดแตไม
รวมถึงมูลนิธิหรือสมาคม
ที่รัฐมนตรีประกาศ
กําหนดและ ผูจายเปน
บริษัท หรือหางหุนสวน
นิติบุคคลซึ่งประกอบ
กิจการในไทย หรือเปน
ธนาคารพาณิชย บริษัท
ตามกฎหมายวาดวยธุรกิจ
เงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 
- ไมหักภาษี ณ ที่จาย
สําหรับกรณีผูรับและผูจาย
เปนธนาคารพาณิชย 
บริษัทตามกฎหมายวาดวย
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ
หลักทรัพย ธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร 
(กรณีที่เปนสถาบัน
การเงิน จะตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะในอัตรา 3.3 % 
ของรายไดจากสวนลด) 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 

 
 รายไดจากดอกเบี้ย กําไรจากการขาย รายไดจากสวนลด 

ตางประเทศ* - หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
 
ยกเวน  
1. ดอกเบี้ยของพันธบัตร
หรือ ดอกเบี้ยหุนกูของ
รัฐบาล หรือสถาบัน
การเงินที่มีกฎหมาย
โดยเฉพาะของประเทศ
ไทยจัดต้ังขึ้นสําหรับให
กูยืมเงิน เพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม 
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15% 
 
ยกเวน  
1. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออก
โดยรัฐบาล องคการของรัฐบาล 
หรือสถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับ
ใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม 
หรืออุตสาหกรรม 

- หักภาษี ณ ที่จาย 15%
เฉพาะผูถือคนแรก 
ยกเวน  
1. พันธบัตรรัฐบาลหรือ
หุนกูที่ออกโดยรัฐบาล 
องคการของรัฐบาล หรือ
สถาบันการเงินที่มี
กฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้น
สําหรับใหกูยืมเงินเพื่อ
สงเสริมเกษตรกรรม 
พาณิชยกรรมหรือ
อุตสาหกรรม 

หมายเหต:ุ * ตองพิจารณาอนสัุญญาภาษีซอนที่อาจทําใหเสียภาษใีนอัตราอื่นดวย 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2550) 
 

สําหรับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้  ไดแก  ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  ความเสี่ยงจากการนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนตอในอัตราดอกเบีย้
ที่ลดลง  ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนของตราสารหนี ้ ความเสี่ยงจากการเกิด
เหตุการณบางอยางกับผูออก  ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองของตราสารหนี้  ความเสี่ยงจากการ
ลดลงของอํานาจซื้อ  และความเสี่ยงจากสทิธิแฝงในตราสารนั้น  ซ่ึงหากการลงทุนในตราสารหนี้มี
ความเสี่ยงสูง  ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 
อุปทานตราสารหนี้ 
  

ตราสารหนี้ของไทยเกิดขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2476  โดยกระทรวงการคลังเปนผูออกพันธบัตร
รัฐบาลเพื่อระดมเงินทุนจากภายในประเทศเปนครั้งแรก  แตหลังจากมีการกอตั้งธนาคารแหงประเทศไทย
ขึ้นในป พ.ศ. 2485  ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเขามามบีทบาทในการกํากับดแูลแทน โดยในชวงตน
ของตลาดตราสารหนี้ไทยสัดสวนของพนัธบัตรภาครัฐมมีูลคาสูงกวารอยละ 90  ของมูลคาตลาดรวม  
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การระดมของภาครัฐโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีปริมาณเพิ่มมากขึ้นเมื่อเร่ิมใชแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาตติั้งแตป พ.ศ. 2504 เปนตนมา โดยไดมกีําหนดแนวนโยบายที่มุงเนน
ดานการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมและปรับปรุงดานโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก  รัฐบาลในชวงนั้น
จึงมีรายจายสูงกวาการจัดเก็บภาษีเปนจํานวนมหาศาล  ซ่ึงสงผลใหงบประมาณของรัฐบาลขาดดุล
อยางตอเนื่อง  และมีความจําเปนตองระดมทุนดวยการออกพนัธบัตรรฐับาลแทบทกุป  มูลคาพนัธบัตร
รัฐบาลที่ออกในชวง ป พ.ศ. 2523 - 2526  มีอัตราการขยายตัวที่สูงถึงรอยละ 17 ตอป  ทั้งนี้ผูลงทุน
รายสําคัญที่สุด  คือ  กลุมสถาบันการเงนิ ไดแก ธนาคารพาณิชย และบริษทัเงนิทุน  ซ่ึงสถาบันการเงิน
เหลานี้ตองถือพันธบัตรรัฐบาลไวเปนสํารองตามกฎหมายและเปนเงื่อนไขในการขอเปดสาขาใหม   

 
นับตั้งแตป พ.ศ. 2533 เปนตนมา  รัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้นและมีงบประมาณเกินดุล

มาโดยตลอด  นับจากนัน้มารัฐบาลจึงไมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาสูตลาดอีกเลยจนถึงปจจุบัน 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงที่ผานมามีอัตราที่สูงทําใหความตองการพันธบัตร
รัฐบาลมีอัตราที่สูงตามไปดวย  อุปทานตราสารหนี้ภาครฐัจึงเริ่มหดหายไปเปนลําดับ  ทั้งนี้เพราะ
สถาบันการเงินมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรรัฐบาลเพื่อดํารงเปนสํารองตามกฎหมาย  
สถาบันการเงินสวนใหญจึงเก็บพันธบัตรรัฐบาลไวมากกวาที่จะนําออกมาซื้อขายในตลาดรองทําให
สภาพตลาดพันธบัตรรัฐบาลในชวงที่ผานมามีสภาพคลองที่ต่ํามาก  ในขณะเดียวกันพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจเริ่มมีบทบาทในตลาดตราสารหนี้มากขึ้นโดยเริ่มจากป พ.ศ. 2536  เนื่องจากความ
ตองการเงินลงทุนในโครงการดานโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญและจากการที่รัฐบาลจํากัดเพดาน
การกูยืมเงนิจากตางประเทศของหนวยงานรัฐวิสาหกจิ  

 
สําหรับตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนในอดตีมีการระดมทนุโดยออกตราสารหนี้นอยมาก

และสวนใหญจะเปนตราสารหนี้ระยะส้ัน  เนื่องจากปญหาดานกฎระเบียบของทางราชการมีความ
ยุงยาก  และผูลงทุนยังขาดความเขาใจเกีย่วกับตราสารหนี้  แตมาเริ่มพฒันากันอยางจริงจังเมื่อมีการ
ประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  เพราะเปนการเปดโอกาสให
บริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากดัสามารถออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง  
ซ่ึงตางจากเดิมที่การออกตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้นจํากดัอยูแตเฉพาะบริษัทมหาชนและบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550) 

 
ทั้งนี้สาเหตุทีภ่าครัฐและเอกชนเลือกที่จะระดมทุนในตราสารหนี้  เนื่องจากมีตนทนุทาง

การเงินต่ํากวาการระดมทุนโดยการออกตราสารทุน  สามารถทราบตนทุนทางการเงนิที่คอนขาง
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แนนอนและคงที่ในระยะเวลาที่กําหนดทาํใหงายตอการวางแผนและบริหาร  และสามารถนํา
ดอกเบี้ยทีจ่ายใหแกผูถือตราสารหนี้มาหักเปนคาใชจายเพื่อประหยัดภาระภาษีลงได 
 
สภาพการณตลาดตราสารหนี้ 
  

การระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้เปนชองทางที่ไดรับความนิยมเพ่ิมมากขึ้นอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตวกิฤตเศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  (ภาพที่ 12)  วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ได
ทําใหทุกฝายไมวาภาครัฐหรือภาคเอกชนตระหนกัถึงจุดออนของการพัฒนาเศรษฐกิจที่พึ่งพาเงิน
จากตางประเทศในจํานวนทีสู่งเกินไป  สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนจํานวนมากประสบกับ
ปญหาความไมมั่นคงทางการเงิน  ภาครัฐบาลตองออกพันธบัตรกูเงินจากประชาชนและนักลงทุน
เปนจํานวนมากเพื่อชดเชยความเสียหายและปรับโครงสรางแหลงเงินทุนของกองทนุเพื่อการฟนฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  ในขณะที่บริษัทเอกชนเริ่มทยอยออกขายหุนกูเพื่อเปนชองทาง
ระดมเงินทนุเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน  และจากการทีต่ลาดตราสารหนี้ไดรับแรง
สงเสริมจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ตกต่ําเปนระยะเวลานานหลายป  อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงนิกูของธนาคารอยูในระดับต่าํที่สุดในประวัติศาสตรทําใหนักลงทุนสถาบันและผูมี
เงินออมกับภาคธนาคารตระหนักถึงการกระจายเงินลงทนุไปสูตลาดตราสารหนี้   

 

 
 
                                                                                                  

 
ภาพที่ 12  มูลคาตราสารหนี้ออกใหมแยกตามประเภทผูระดมทุนในป พ.ศ. 2538 - 2550  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

ตราสารหนี้
ภาครัฐ 

ตราสารหนี้
ภาคเอกชน 

  ป (พ.ศ.) 

ลานบาท 

2,000,000 

1,000,000 

0 
 

3,000,000 

4,000,000 

5,000,000 

25
38

 

25
39

 

25
40

 

25
41

 

25
42

 

25
43

 

25
44

 

25
45

 

25
46

 

25
47

 

25
48

 

25
49

 

25
50

 



 
41 

 จากตารางที่ 3  จะเห็นไดวาตราสารหนี้ภาครัฐแบงเปนประเภทตางๆ  ไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  
ตั๋วเงินคลัง  ตัว๋สัญญาใชเงิน  พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ  พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  และ
พันธบัตรองคกรพิเศษ  โดยในชวงป พ.ศ. 2540 - 2542 รัฐบาลไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจํานวนมาก  เพื่อแกไขวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ทําให
พันธบัตรรัฐบาล และพันธบตัรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มีสัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้
ภาครฐัที่สูงมาก คือ รอยละ 78.2  รอยละ 90.2  และ รอยละ 60.0  ตามลําดบั โดยในป พ.ศ. 2543 - 2547  
รัฐบาลมีการลดปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล  และพนัธบัตรธปท.และกองทุนเพือ่การฟนฟูฯ  
ซ่ึงเปนตราสารหนี้ระยะยาวและเพิ่มปริมาณการออกตราสารหนี้ระยะสั้น เชน ตั๋วเงินคลัง และ
ตั๋วสัญญาใชเงนิ ในสัดสวนที่เพิ่มมากขึ้นจากกอนหนานี้  ทําใหตัว๋เงินคลังและตั๋วสัญญาใชเงินมี
สัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐที่มากขึ้น  คือ  รอยละ 54.5  รอยละ 59.5  รอยละ 51.4  รอยละ 48.8  
และรอยละ 46.7  ตามลําดับ  และในป พ.ศ. 2548 - 2550  รัฐบาลไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
พันธบัตรธปท.และกองทนุเพือ่การฟนฟูฯจํานวนมากเพื่อแกไขปญหาสถาบันการเงิน ทาํใหพันธบัตร
รัฐบาล และพนัธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มีสัดสวนตอปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐที่สูงมาก
อีกครั้งหนึ่ง  คอื  รอยละ 65.2  รอยละ 55.6  และรอยละ 86.5 ตามลําดับ 
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ภาพที่ 13  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550                            
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

 
 
 

ป (พ.ศ.) 

รอยละ 
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ตารางที่ 3  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550 
(หนวย: รอยละ) 

 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 

ตั๋วสัญญาใชเงิน 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 

พันธบัตรองคกรพิเศษ 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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

จากตารางที่ 4  จะเห็นไดวาตราสารหนี้ภาคเอกชน จะแบงเปนประเภทตางๆ ไดแก 
ตราสารหนี้อายุนอยกวา 1 ป  ตราสารหนี้อายุ 1 - 5 ป และตราสารหนี้อายุมากกวา 5 ป  โดยในชวง
ป พ.ศ. 2540 - 2548  ภาคเอกชนมีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ระยะยาว (ตราสารหนี้อายุ 
1 ปขึ้นไป) เปนสัดสวนที่สูงมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ภาคเอกชนทีอ่อกใหม เนื่องจากชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกจิ ป พ.ศ. 2540  ระบบธนาคารพาณิชยไมสามารถทําหนาที่ในการระดมและจัดสรร
เงินทนุไดอยางมีประสิทธิภาพ  ภาคธุรกจิเอกชนจึงพากันระดมทนุดวยการออกหุนกูขายแกประชาชน  
คือ  รอยละ 96.5  รอยละ 95.9  รอยละ 99.2  รอยละ 99.8  รอยละ 99.9  รอยละ 99.4  รอยละ 98.8  
รอยละ 98.2  และรอยละ 93.7  ตามลําดับ  แตในชวงป พ.ศ. 2549 - 2550  ภาคเอกชนหันมาระดมทุนโดย
การออกตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อใชเปนเงนิทุนหมนุเวยีนเพ่ิมมากขึน้  เนือ่งจากธนาคารพาณิชยชะลอ
การปลอยสินเชื่อจากปญหา NPL และการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  และการที่ ก.ล.ต. ไดมี
การปรับปรุงหลักเกณฑและใหมีการรายงานเกี่ยวกับการออกตั๋วเงนิที่เปนหลักทรัพยและหุนกูระยะสัน้ 
ทําใหการออกหลักทรัพยดังกลาวมีความสะดวกและคลองตัวขึ้น  ดังนั้นบริษัทเอกชนที่ตองการ
เงินทนุจึงหนัมาระดมทนุโดยออกตราสารหนี้ระยะสั้นดวยตนเอง ทําใหตราสารหนี้ระยะสั้นมีสัดสวน
ตอปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนที่สูงมาก คือ รอยละ 82.4  และรอยละ 81.2  ตามลําดับ 
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ภาพที่ 14  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

ตารางที่ 4  สัดสวนปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนออกใหมในป พ.ศ. 2540 - 2550 
(หนวย: รอยละ) 

 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

อายุนอยกวา 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 
อายุมากกวา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

ซ่ึงจากขอมูลทางสถิติของธนาคารแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2550 (ภาพที่ 15)  พบวา ณ ส้ิน
ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 ปริมาณตราสารหนี้ออกใหมภาครัฐ มีมูลคา 5,055,889.29 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 81.25  ในขณะที่ปริมาณตราสารหนี้ภาคเอกชนหรือหุนกูออกใหมมีมูลคา 
1,166,897.93 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 18.75  ซ่ึงสามารถคิดเปนสดัสวนระหวางมลูคาตราสารหนี้
ภาครัฐตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนไดประมาณ 4:1  ซ่ึงเปนผลจากการที่รัฐบาลไดมีการออก
พันธบัตรธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟฯูจํานวนมากเพือ่แกไขปญหาสถาบันการเงิน  พันธบัตร
ธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ จึงมีอัตราการขยายตวัที่สูงมาก โดยตราสารหนี้ออกใหมประเภท
ตางๆ ในตลาดตราสารหนี้ป พ.ศ.2550  มีรายละเอียดดังนี้  มูลคาของพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวน
ประกอบรอยละ 5.31  ตั๋วเงินคลังมีสัดสวนประกอบรอยละ 8.73  ตั๋วสัญญาใชเงินมีสัดสวน
ประกอบรอยละ 1.14  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนประกอบรอยละ 1.03  พันธบัตรธนาคารแหง

รอยละ 

ป (พ.ศ.) 
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ประเทศไทยและกองทุนเพื่อการฟนฟูสถาบันการเงินมีสัดสวนประกอบรอยละ 65.05  และหุนกู
ภาคเอกชนมีสัดสวนประกอบรอยละ 18.75  ของมูลคาตราสารหนี้ออกใหม  
 

 
 

 
ภาพที่ 15  ตราสารหนี้ออกใหมประเภทตางๆ ในป พ.ศ. 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 

 
จากขอมูลขางตนแสดงใหเหน็วาตราสารหนี้ภาคเอกชนมสัีดสวนจํานวนนอยมากเมื่อเทียบกับ

ตราสารหนี้ภาครัฐ  แตอยางไรก็ตามตราสารหนีภ้าคเอกชนเริ่มมีบทบาทเพิ่มขึ้นในชวง 10 ปที่ผานมา  
ซ่ึงมีสาเหตุหลักๆ เนื่องมาจาก (สันติ  กีระนันทน, 2547) 
 
 1. การประกาศใชพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 
 2. การจัดตั้งบริษัทไทยเรทติง้แอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวสิ จํากัด (TRIS) ในป พ.ศ. 2536 
และการจดัตั้งบริษัทฟทชเรทติ้ง (ประเทศไทย) จาํกัด (FITCH) ในป พ.ศ. 2544 

 
3. การจัดตัง้ชมรมผูคาตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2537  ซ่ึงพฒันาเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนีไ้ทย  

และสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย  ในป พ.ศ. 2540  และ พ.ศ. 2548  ตามลําดับ 
 
4. ผูออกตราสารหนี้ไดตระหนักถึงความสําคัญของการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี ้
 
5. ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้มากขึน้ 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
1.03% 

พันธบัตร ธปท.  
และกองทนุเพื่อการฟนฟฯู  

65.05%  พันธบัตรรัฐบาล 
  5.31% 

ตั๋วเงินคลัง   8.73% 

 ตั๋วสัญญาใชเงิน 1.14% 

ตราสารหนี้เอกชน 
18.75% 
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6. ในปลายป พ.ศ. 2545  มกีารประกาศใชวธีิ Non-Competitive Bid สําหรับผูลงทุนรายยอย
ในการซื้อพันธบัตรรัฐบาลโดยตรง    

 

7. ในปลายป พ.ศ. 2546 ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยไดจดัตั้งตลาดตราสารหนี ้(BEX) 
เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูลงทุนในหุนกู และในป พ.ศ. 2547  BEX ไดพัฒนาเพื่อใหบริการ
ครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภทและครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิด 
 

สภาพการณของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวของกับตลาดตราสารหนี ้
 

สภาพการณของปจจัยทางเศรษฐกิจทีเ่กีย่วของกับตลาดตราสารหนี้  ไดแก  มูลคาผลิตภณัฑ
มวลรวมในประเทศ  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน  และมลูคาการกูยืมภาครัฐและเอกชนคงคาง  ในชวงป พ.ศ. 
2540 - 2550  มีรายละเอียดดังนี ้
 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 

 จากภาพที่ 16  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมี
การเติบโตอยางตอเนื่อง  เนือ่งจากการทีภ่าครัฐบาลและเอกชนพยายามหาแนวทางเรงรัดความ
เติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยการขยายผลผลิตในภาคเศรษฐกิจตางๆ  เพื่อใหเศรษฐกิจของประเทศมีการฟน
ตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคาเทากับ  
4,732,610 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีคาเพิ่มขึ้นเปน  
8,485,200 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้น 1.8 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 

 
ภาพที ่16  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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อัตราเงินเฟอ 
 
 จากภาพที่ 17  พบวาอัตราเงนิเฟอมีความผนัผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคอื  
ในชวงป พ.ศ. 2541 - 2546  อัตราเงินเฟอมแีนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากประสบปญหา
ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  และมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2547 - 2549  โดย
ในป พ.ศ. 2540  อัตราเงินเฟอมีคาเทากับรอยละ 4.66  และในป พ.ศ. 2550  อัตราเงินเฟอมีคาลดลง
เปนรอยละ 1.05  ซ่ึงลดลง 4.4 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 
 

ภาพที ่17  อัตราเงินเฟอในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน 
 

 จากภาพที่ 18  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน มีแนวโนม
ลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  โดยในป พ.ศ. 2540  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือนมีคาเทากบัรอยละ 9.71  
และในป พ.ศ. 2550  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนมีคาลดลงเปนรอยละ 2.84  ซ่ึงลดลง 3.4 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา 
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ภาพที ่18  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือนในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา 
 
จากภาพที่ 19  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  มีแนวโนม

ลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  โดยในป พ.ศ. 2540  อัตราดอกเบีย้เงินกูยืมขั้นต่าํมีคาเทากับรอยละ 13.65  
และในป พ.ศ. 2550  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํามีคาลดลงเปนรอยละ 7.14   ซ่ึงลดลง 1.9 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 
 

ภาพที ่19  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ําในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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มูลคาการลงทนุภาครัฐและเอกชน 
 

จากภาพที่ 20  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคือ 
ป พ.ศ. 2540 - 2545  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีมูลคาลดลงอยางตอเนือ่ง  และมแีนวโนมที่จะเพิม่สูงขึ้น
ในชวงป พ.ศ. 2546 - 2550  โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาการลงทุนภาครัฐมคีาเทากบั  550,151 ลานบาท  
และในป พ.ศ. 2550  มูลคาการลงทุนภาครัฐมีคาเพิ่มขึ้นเปน 696,322 ลานบาท  ซ่ึงเพิม่ขึ้น 1.27 เทา 
ในชวง 10 ปที่ผานมา  ในขณะที่มูลคาการลงทุนภาคเอกชนก็มีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  
กลาวคือ ป พ.ศ. 2540 - 2543  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีมูลคาลดลงอยางตอเนื่อง  และมีแนวโนม
ที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2544 - 2549  โดยในป พ.ศ. 2540  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีคา
เทากับ  1,048,482 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2550  มูลคาการลงทุนภาคเอกชนมีคาเพิ่มขึ้นเปน 
1,476,783 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มขึ้น 1.41 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา   

 

 

ภาพที ่20  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชนในป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

มูลคาการกูยืมภาครัฐและเอกชนคงคาง 
 

 จากภาพที่ 21  พบวาในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐมีมูลคาสูงขึ้น
อยางตอเนื่อง  แตก็ยังมีมูลคาไมมากนักเมื่อเทียบกับมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  โดย ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2540  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐมีคาเทากับ 31,754 ลานบาท  และ ณ ส้ินป พ.ศ. 2550  มูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐมีคาเพิ่มขึ้นเปน 1,957,987 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มสูงขึ้นถึง 61 เทา ในชวง 10 ปที่
ผานมา  ในขณะที่มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีความผันผวนในชวงป พ.ศ. 2540 - 2550  กลาวคือ  
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ในชวงป พ.ศ. 2541 - 2544  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจาก
สถาบันการเงินชะลอการปลอยสินเชื่อ  และมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2545 - 2550  
โดย ณ ส้ินป พ.ศ. 2540  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีคาเทากับ 6,084,068 ลานบาท  และ ณ 
ส้ินป พ.ศ. 2550  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนมีคาเพิ่มขึ้นเปน 6,212,413 ลานบาท  ซ่ึงเพิ่มขึ้น
เปน 1.02 เทา ในชวง 10 ปที่ผานมา 
 

 

ภาพที่ 21  มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินป พ.ศ. 2540 - 2550 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

การวิจยัถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้เปนการ
วิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  จากแนวคิดและทฤษฎี
สามารถสรุปปจจัยทีก่ําหนดอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้เพื่อนํามาใชในการวิเคราะหถึง
ปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ โดยการใชขอมูลรายไตรมาส 
ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2550  และวิเคราะหโดยใชวิธีการประมาณคา
สัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวธีิกําลังสองนอยที่สุด  เพื่อหาระดับความสมัพันธระหวาง
ตัวแปรตาม  ไดแก  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ (TCM)  กับตัวแปรอิสระ  ไดแก  มูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุน (I)  และมูลคาการกูยืมคงคาง (DD)  ซ่ึงผลการ
วิเคราะหจะพจิารณาจากคา R2, คา F-test, คา t-test และคา Durbin-Watson  

 
ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
 

การวิจยัถึงปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ สามารถ
แยกการวเิคราะหออกเปน 3 แบบจําลองตามประเภทของผูระดมทุน  ซ่ึงผลการวิเคราะหมีรายละเอยีด
ดังนี้  คือ 

 
1. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครฐัในตลาดตราสารหนี้ 

 

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

 
โดยกําหนดให 

 TCMp1           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (ลานบาท) 
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GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  
(ลานบาท) 

Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1   =   มูลคาการลงทุนภาครัฐ (ลานบาท) 
DDp1  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ ณ ส้ินไตรมาส (ลานบาท)  

 
การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา

เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ที่มีผลตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ 
(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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 
12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมลูคาการกูยืม
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คงคางภาครฐั (DDp1)  สามารถที่จะอธิบายการเปลีย่นแปลงของมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐ (TCMp1)  ได
รอยละ 81.8   สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.2 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา 

ตัวแปรมูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  สามารถอธิบายผลที่มี
ตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99   อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
ขั้นต่ํา (MLR)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับความเชื่อมัน่
รอยละ 95  อัตราเงินเฟอ (Inf)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90  และมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
12 เดือน (Ei)  ไมสามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธ
ของมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1) กับตัวแปรอิสระในรูปแบบตางๆ  ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  
คือ  สมการทีแ่สดงถึง  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบีย้เงินกูยมื
ขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ซ่ึงสามารถ
แสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดังนี ้
 

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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดอืน 

(Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
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ภาครัฐ (DDp1)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  ได
รอยละ 81.8  ซ่ึงมีคาเทากับสมการกอนหนานี ้ แสดงใหเห็นวามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ (TCMp1)  โดยเมื่อพิจารณาคา F-stat แลว
พบวาแบบจําลองนี้มีนยัสําคญั ณ ระดับความเชื่อมัน่ถึงรอยละ 99  และจากการทดสอบคาสัมประสทิธ์ิ
สหสัมพันธปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.229  ซ่ึงอยูในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหา
สหสัมพันธในตัวหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตวัแปรตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลอง
ขางตน สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี้  คือ 

 
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ

มูลคาตราสารหนีภ้าครัฐ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ  เมื่ออัตราเงนิเฟอเพิม่ขึ้นรอยละ 1 
จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐลดลง 64,614.196 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดอืน  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง 

ตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ  กลาวคือ  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือนเพิม่ขึ้นรอยละ 1 
จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐลดลง 64,342.493 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครฐั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงินกูยมืขั้นต่ําเพิ่มขึน้รอยละ 1  จะทาํใหมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐเพิ่มขึน้ 152,782.47 ลานบาท 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทุนภาครัฐ  พบวามีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคาการ
ลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทาํใหมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐเพิ่มขึ้น 4.699 ลานบาท เมื่อกําหนด 
ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ พบวามีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้น 0.55 ลานบาท 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
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จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนีถู้ก
กําหนดดวยปจจัย 5 ปจจัย  ไดแก  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)   
 

2. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
 

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

โดยกําหนดให 
TCMp2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei  =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip2   =   มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (ลานบาท) 
DDp2  =   มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน ณ ส้ินไตรมาส  

(ลานบาท)  
 

การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ที่มีผลตอมูลคาตราสารหนี้
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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดือน 
(Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2)  
ไดรอยละ 81.2   สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.8 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกดิจากปจจัยอ่ืน  

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา

ตัวแปรมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  และมูลคาการลงทุนภาคเอกชน 
(Ip2)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2)  ได ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99  มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้
ภาคเอกชน (TCMp2)  ได ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95  และอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  
และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  ไมสามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน 
(TCMp2)  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยได
ทําการทดสอบความสัมพันธของมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2) กับตัวแปรอสิระใน
รูปแบบตางๆ  ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  คือ  สมการที่แสดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  
และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดังนี ้

 
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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**      มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  

อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคา
การกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตราสารหนี้
ภาคเอกชน (TCMp2)  ไดรอยละ 81.1  ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับสมการกอนหนานี ้ แสดงใหเห็นวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน (TCMp2) โดย
เมื่อพิจารณาคา F-stat แลวพบวาแบบจําลองนี้มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ถึงรอยละ 99   และ
จากการทดสอบคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.527  ซ่ึงอยู
ในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธในตัวหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองขางตน สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี ้ คือ 

 
พจิารณาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวามีความสัมพันธ

ในทิศทางเดยีวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่อมูลคา
ผลิตภณัฑในประเทศเพิ่มขึน้ 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.347 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

มูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น
รอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนลดลง 26,505.5 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่มขึน้ 19,092.687 
ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
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สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทนุภาคเอกชน  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคอื  เมื่อมูลคา
การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนลดลง 0.574 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ  เมื่อ
มูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 
0.059 ลานบาท เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้

ถูกกําหนดดวยปจจยั 5 ปจจัย  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ 
(Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มลูคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)   

 
3. ปจจัยท่ีมีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 

 
TCMp1+p2  = f(GDP, Inf, Ei, MLR, Ip1+p2, DDp1+p2) 
 
โดยกําหนดให 
TCMp1+p2           =   มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
GDP  =   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาตลาด  

(ลานบาท) 
Inf   =  อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
Ei    =   อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (รอยละ) 
MLR   = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (รอยละ) 
Ip1+p2    =   มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (ลานบาท) 
DDp1+p2   =   มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน ณ ส้ินไตรมาส 

(ลานบาท)  
 



 
58 

การศึกษาทําใหไดสมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  ที่มีผลตอ
มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90 

 
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถกลาวไดวา  ตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน

สมการ  คือ  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 
12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และ
มูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  ไดรอยละ 81.0  สวนที่เหลืออีกรอยละ 19.0 เปนการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัอ่ืน  

 
ทั้งนี้จากการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์  ปรากฏวา 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  และอัตราเงินเฟอ (Inf)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอยละ 99  อัตราดอกเบีย้เงินกูยมื
ขั้นต่ํา (MLR)  สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 95  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) สามารถอธิบายผลที่มีตอมูลคา
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ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ได ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  ไมสามารถอธิบาย
ผลที่มีตอมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  ไดอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ  
จึงไดทดลองสรางความสัมพันธของตัวแปรใหม  โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธของมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) กับตวัแปรอิสระในรปูแบบตางๆ ทําใหไดสมการที่ดีที่สุด  
คือ  สมการทีแ่สดงถึง  มูลคาผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้
เงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ
และเอกชน (DDp1+p2)  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของความสัมพันธไดดงันี้ 

 
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 ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
**     มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระที่เหลือ  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  

อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  
และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  สามารถที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2) ไดรอยละ 80.5  ซึ่งมีคาใกลเคียงกับ
สมการกอนหนานี้  แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมมีความสมัพันธกับมูลคา
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน (TCMp1+p2)  โดยเมื่อพิจารณาคา F-stat แลวพบวาแบบจําลองนี้มี
นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นถึงรอยละ 99  และจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
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ปรากฎวาคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.11  ซ่ึงอยูในชวงที่สรุปไมไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธ
ในตวัหรือไม  ทางดานความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองขางตน 
สามารถพิจารณาในรายละเอียดตอไปนี้ คอื 

 

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  พบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางเดยีวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคอื  
เมื่อมูลคาผลิตภัณฑในประเทศเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน
เพิ่มขึ้น 1.465 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ  พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขัน้ต่ําเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนลดลง 116,216 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา  พบวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  กลาวคือ  เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ําเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนเพิ่มขึ้น 
113,227.1 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการลงทนุภาครัฐและเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  กลาวคือ 
เมื่อมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชนเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและ
เอกชนลดลง 1.356 ลานบาท  เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่  

 
คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน  พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชน กลาวคือ  เมื่อมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ
และเอกชนเพิม่ขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนเพิ่มขึน้ 0.125 ลานบาท  
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
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จากผลการศึกษาขางตนอาจกลาวไดวา  การระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้ถูกกําหนดดวยปจจัย 5 ปจจัย  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ 
(Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการ
กูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)   

 
ขอวิจารณ 

 
ในการวิจัยเร่ืองปจจัยที่มีผลตอการระดมทนุของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ได

ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้  
ทั้ง 3 แบบจําลอง  ตามประเภทของผูระดมทุน  คือ  ผลการศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของ
ภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้  และผลการศกึษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
เปรยีบเทยีบกบัสมมติฐานการวิจัย  ดังแสดงในตารางที่ 5 
 
ตารางที่ 5  การเปรียบเทียบผลการศึกษาของปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน

ตลาดตราสารหนี้กับสมมติฐานการวจิัย   
 

ตัวแปร สมมติฐานการวิจัย การระดมทุน 
ภาครัฐ 

การระดมทุน 
ภาคเอกชน 

การระดมทุนภาครัฐ 
และเอกชน 

GDP + ไมมีความสัมพันธ + + 
Inf - - - - 
Ei - - + ไมมีความสัมพันธ 

MLR + + ไมมีความสัมพันธ + 
I + + - - 

DD + + + + 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ซ่ึงผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทนุของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ พบวา  ปจจัยที่
มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ (TCMp1) มี 5 ตัวแปร 
ไดแก  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  และอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้ง 2 ตัวแปร  



 
62 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR)  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมลูคาการกูยืมคงคางภาครัฐ 
(DDp1)  มคีวามสัมพันธในทศิทางเดยีวกนักับมูลคาตราสารหนีภ้าครัฐในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้ง 3 ตัวแปร  โดยทีมู่ลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  ไมมีความ 
สัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  ทั้งนี้เนื่องจากการ
ระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2540 - 2550  มีวัตถุประสงคในการฟนฟูระบบ
เศรษฐกิจและสถาบันการเงินเปนหลัก  ซ่ึงในชวง 10 ปที่ผานมา  อัตราการขยายตัวของตราสารหนี้
ภาครัฐเพิ่มขึ้นเปน 24 เทา  ในขณะที่อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพิ่มขึ้น
เพียง 1.8 เทา  เปนผลทําใหมลูคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ(GDP)  ไมมีความสัมพันธกับการ
กําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในตลาดตราสารหนี้   
 

ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ พบวา  ปจจยัที่มี
ผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ (TCMp2) มี 5 ตัวแปร 
ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  และมูลคา
การกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2) มคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนีภ้าคเอกชน
ในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และมูลคาการกูยืมคงคาง
ภาคเอกชน (DDp2)  เปนไปตามสมมตฐิานทีต่ั้งไวทั้ง 2 ตัวแปร  แตอัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei) ในป พ.ศ. 2540 – 2550  มี
แนวโนมลดลงอยางตอเนื่องตามนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  และเคลื่อนไหว
อยูในชวงอัตราดอกเบี้ยทีไ่มสูงนัก  ในขณะที่การระดมทนุของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้มี
การขยายตวัสูงมาก  ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
อัตราเงนิเฟอ (Inf) และมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  มคีวามสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามกับมูลคา
ตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงอัตราเงินเฟอ (Inf)  เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
แตมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากในชวงหลังวกิฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  การระดมทุนในตลาดตราสารหนีข้องภาคเอกชน มีวัตถุประสงคในการ
ฟนฟูกิจการ  ซ่ึงแตกตางจากภาวะปกติที่ภาคเอกชนระดมเงินทุนเพื่อนําไปลงทุนในภาคธุรกิจ  
ซ่ึงทําใหมูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2) ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และอัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  ไมมคีวามสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี้  เนื่องจากถึงแมวาภาคเอกชนจะตองการกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย  ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR) มีแนวโนมลดลง  แตในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  
ธนาคารพาณิชยมีการชะลอการปลอยสินเชื่อ ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR) ไมมี
ความสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้   
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ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้พบวา  
ปจจัยที่มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
(TCMp1+p2)  มี 5 ตัวแปร  ไดแก  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืม
ขั้นต่ํา (MLR)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  มีความสัมพันธในทิศทาง
เดยีวกนักบัมูลคาตราสารหนีภ้าครฐัและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว
ทั้ง 3 ตัวแปร  อัตราเงินเฟอ (Inf)  และมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงอัตราเงินเฟอ 
(Inf)  เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  แตมูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  ไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของภาครฐัและเอกชน ในป พ.ศ. 
2540 - 2550  มีวัตถุประสงคในการฟนฟรูะบบเศรษฐกจิและสถาบันการเงินเปนหลัก  ซ่ึงแตกตาง
จากภาวะปกตทิี่ภาครัฐและเอกชนระดมเงนิทุนเพื่อนําไปลงทุนในภาคธุรกิจ  ซ่ึงทําใหมูลคาการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) ไมเปนไปตามสมมตฐิานทีต่ั้งไว  และอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก 12 เดอืน 
(Ei)  ไมมีความสัมพันธกับการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei) ในป พ.ศ. 2540 – 2550  มีแนวโนมลดลง
อยางตอเนื่องตามนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  และเคลื่อนไหวอยูในชวง
อัตราดอกเบี้ยที่ไมสูงนัก  ในขณะทีก่ารระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีการ
ขยายตวัสูงมาก  ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยคร้ังนี้กับผลการวิจยัอ่ืนๆ ที่เกีย่วของ ซ่ึงทําการศึกษา
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  พบวา
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ที่มีความคลายคลึงกับผลการวิจยั
คร้ังนี้  กลาวคือ  ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในสวนของการระดมทุนของภาคเอกชนของเฉลิมพงศ  
ล้ิมผาณิตนิรันดร (2542) และจิรวัฒน  ลิขิตวรกุล (2548)  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา 
(MLR)  มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับความตองการตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซ่ึงแตกตางจาก
งานวิจยัในครั้งนี้ที่พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  ไมมีความสัมพันธกับการกําหนด
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  ทั้งนี้เนื่องจากถึงแมวาภาคเอกชน
จะตองการกูยมืเงนิจากธนาคารพาณิชย  เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้เงินกูยมืขัน้ต่ํา (MLR) มแีนวโนม
ลดลง  แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  ธนาคารพาณิชยมีการชะลอการปลอยสินเชื่อ 
ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR) ไมมีความสัมพันธกับการกาํหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออก 
โดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา (Ei)  มีความสมัพันธใน 
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ทิศทางเดียวกนักับความตองการตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซ่ึงเหมือนกับผลการวิจยัในครั้งนี้  สวน
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในสวนของการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนของชัยฤกษ  แกวขันทอง 
(2550)  พบวา  อัตราเงินเฟอ (MLR)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขาย
ตราสารหนี้  ซ่ึงเหมือนกับผลการวิจัยในครั้งนี้



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

จากการวิจัยเร่ืองการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้ในครั้งนี้  ไดกําหนดวัตถุประสงคเพื่อศึกษาววิัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ ลักษณะ 
ประเภท และโครงสรางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี ้ และเพื่อศกึษาปจจยัที่มผีลตอการ
ระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้  

 
การวิจยัในครัง้นี้  ผูวิจยัไดกาํหนดสมมติฐานการวจิัยไว  กลาวคือ  มูลคาตราสารหนี้ใน

ตลาดตราสารหนี้จะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  
มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราเงนิเฟอ  
มูลคาตราสารหนีใ้นตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราดอกเบีย้
เงินฝาก 12 เดอืน  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  มูลคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนีจ้ะมีความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกนักับมูลคาการลงทุน  และมลูคาตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้จะมีความสัมพันธ
เปนไปในทิศทางเดียวกันกบัมูลคาการกูยมืคงคาง  

 
ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส  ตั้งแตไตรมาสที่ 1 

พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2550 รวม 43 ไตรมาส  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลไดจากเอกสารที่
เกี่ยวของจากสถาบันตางๆ  เชน  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ธนาคารแหงประเทศไทย  สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
เปนตน  ซ่ึงใชวิธีการวิเคราะหเชิงพรรณนา และวิธีการวิเคราะหเชิงปรมิาณ  โดยใชวธีิการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงผลการวจิัยสรปุไดดังนี้  

 
การศึกษาเกี่ยวกับวิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้  ลักษณะ  ประเภท  และโครงสราง

ของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้  สรุปไดวากระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเปน
ครั้งแรกเมื่อป พ.ศ. 2476  โดยในชวงแรกตราสารหนี้สวนใหญเปนของภาครัฐ  ทั้งนีต้ลาดตราสารหนี้
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ไดรับความนยิมเพิ่มมากขึ้นตัง้แตวกิฤตเศรษฐกิจครั้งใหญในป พ.ศ. 2540  เนื่องจากตลาดตราสารหนี้
นับไดวาเปนการเพิม่ทางเลือกสําหรับผูระดมทุน  ซ่ึงยอมจะอํานวยประโยชนแกผูระดมทุนและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม  โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลาที่ธนาคารพาณชิยหรือสถาบนัการเงนิตางๆ ไมสามารถ
ปลอยเงินกูไดเต็มที่  โดยตราสารหนี้สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลักๆ ไดแก ตราสารหนี้
ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชน  ซึ่งจากขอมูลทางสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2550  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนประกอบเพียงรอยละ 18.75 ของมูลคาตราสารหนี้ออกใหม
เทานั้น  แสดงใหเห็นวาตราสารหนี้ภาคเอกชนมีสัดสวนจํานวนนอยมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้
ภาครัฐ  แตอยางไรก็ตามตราสารหนี้ภาคเอกชนเริ่มมีบทบาทเพิ่มขึ้น นับจากมีการประกาศใช
พระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ.  2535 เปนตนมา  ซ่ึงถือเปนการลดอุปสรรคของ
การระดมทนุโดยผานตราสารหนี ้และยังเปนสวนชวยในการสงเสริมและพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทย
ใหมีประสิทธภิาพมากยิ่งขึ้น   

 
ทั้งนี้รัฐบาลเล็งเห็นถึงความจําเปนและความสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงที่

ผานมาการพัฒนาตลาดตราสารหนี้เปนไปดวยความลาชามากเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ  จึงสงผลใหเกิดความไมสมดุลและขาดเสถียรภาพในระบบการเงินของประเทศ  ซึ่งรัฐบาล
ก็ไดเล็งเห็นถึงความจําเปนทีจ่ะตองมีการกาํหนดนโยบายและแนวทางทีชั่ดเจนในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ทั้งในระดับประเทศและในระดบันานาชาติ  โดยในป พ.ศ. 2548 คณะกรรมการกํากับการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศไดใหความเหน็ชอบโครงการปรับปรุงตลาดตราสารหนี้ครัง้ใหญ
ของประเทศไทยเพื่อรองรับการพฒันาตลาดพนัธบัตรเอเชีย  อยางไรกต็าม ตลาดตราสารหนี้ไทยยังคง
ตองอาศัยแรงผลักดันและความรวมมือจากทุกฝายไมวาจะเปนทั้งภาครัฐ  ภาคเอกชนและผูลงทุน 
เพื่อใหตลาดตราสารหนี้ไทยเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่องดังเชนประเทศที่พัฒนาแลว  ซ่ึงตลาด
ตราสารหนี้เปนปจจัยสําคัญหนึ่งตอความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  โดยขณะนี้ทางภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของยังคงใหความสําคัญตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางตอเนื่องและ
อยางจริงจังทั้งในตลาดแรกและตลาดรองอยางตอเนื่อง  จึงนับไดวาเปนสัญญาณที่ดีตอตลาดตราสารหนี้
ไทยในอนาคตใหมีการพฒันาเพิ่มขึ้นทั้งในดานมูลคาตลาด  ปริมาณการซื้อขาย  และนวตักรรมทาง
การเงินรูปแบบใหมที่จะเกดิอยางหลากหลายมากขึ้น 

 
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้  โดยวิธีการ

ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระที่มีผล
ตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐบาลในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก  อัตรา
เงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน (Ei)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR)  มูลคาการ
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ลงทุนภาครัฐ (Ip1)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1)  ซ่ึงตัวแปรอสิระทั้งหมดมอิีทธิพลตอ
การระดมทุนของภาครัฐบาลในตลาดตราสารหนี้รอยละ 81.8  สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.2 เปนการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยอัตราเงนิเฟอ (Inf)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐใน

ตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 
12 เดือน (Ei) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินกูยืมขัน้ต่ํา (MLR) มคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกนั
กับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  มูลคาการลงทุนภาครัฐ (Ip1) มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครฐัในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  เปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว และมูลคา
การกูยืมคงคางภาครัฐ (DDp1) มีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางเดียวกนักับมูลคาตราสารหนี้ภาครัฐ
ในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

การศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ โดยวิธีการ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระที่มีผล
ตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก มลูคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงนิเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 12 เดือน (Ei)  มูลคา
การลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน (DDp2)  ซ่ึงตัวแปรอิสระทั้งหมดมี
อิทธิพลตอการระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้รอยละ 81.1 สวนที่เหลืออีกรอยละ 
18.9 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคา

ตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  อัตราเงินเฟอ (Inf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนใน
ตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก 
12 เดือน (Ei)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  มูลคาการลงทุนภาคเอกชน (Ip2)  
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมลูคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี ้ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และมูลคาการกูยืมคงคางภาคเอกชน  
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(DDp2) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้  
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ โดย
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  ไดตัวแปรอิสระ
ที่มีผลตอการกําหนดมูลคาตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ 5 ตัวแปร ไดแก  
มูลคาผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP)  อัตราเงินเฟอ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขั้นต่ํา (MLR)  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2)  และมูลคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2)  
ซ่ึงตัวแปรอิสระทั้งหมดมีอิทธิพลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้
รอยละ 80.5  สวนที่เหลืออีกรอยละ 19.5 เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัอ่ืน 

 
โดยมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคา

ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว  อัตราเงินเฟอ (Inf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ 
ตั้งไว  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืขั้นต่ํา (MLR) มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
มูลคาการลงทุนภาครัฐและเอกชน (Ip1+p2) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตราสารหนี้
ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 ไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  และมลูคาการกูยืมคงคางภาครัฐและเอกชน (DDp1+p2) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั
มูลคาตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี ้เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว   
 
 ซ่ึงผลการวิจัยในครั้งนี้ ภาครัฐและเอกชนสามารถนําปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของ
ภาครัฐและเอกชนมาใชเปนเกณฑในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจในตอการระดมทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ไดอยางมปีระสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกับภาคเอกชนที่ยังมกีารระดมทุนใน
ตลาดตราสารหนี้เปนมูลคาที่ไมมากนักเมือ่เปรียบเทียบกับการระดมทุนในตลาดตราสารทุน  โดย 
ใหตราสารหนี้เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกบัแตละธุรกิจและ
สภาพเศรษฐกจิที่เปล่ียนแปลงไป  และเพือ่ใหภาครัฐและเอกชนสามารถพิจารณาสถานการณหรือ
ปจจัยตางๆ วามีสภาพเหมาะสมแกการระดมเงินทุนหรือไม   
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ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการวจัิยคร้ังนี ้
 
1. จากผลการศึกษาพบวา การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกบัอัตราเงินเฟอ  ดังนั้นรัฐบาลควรมีมาตรการในการควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสมและไมสูงจนเกนิไป  ทั้งนี้เพื่อใหนักลงทุนสามารถระดมทุนในตลาดตราสารหนี้
ไดมากขึ้น 

 
2. จากผลการศึกษาพบวา การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับมูลคาการกูยืมคงคาง  ดังนั้นหนวยงานภาครฐัและเอกชนควรพัฒนาและออกตราสารหนี้
ใหมีความหลากหลายมากขึ้น  เพื่อตอบสนองความตองการของผูลงทุน 

 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 

 

ในการศึกษาตลาดตราสารหนี้และปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ ได
ทําการศึกษาเฉพาะปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลดานปริมาณที่มีผลตอการระดมทุนในตลาด
ตราสารหนี้เทานั้น  หากในอนาคตผูสนใจศกึษาควรมีปจจยัดานอืน่ๆ ประกอบการศกึษา เชน การออก
มาตรการเกี่ยวกับการสงเสริมการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ เปนตน  เพื่อประกอบในการวิเคราะห
แบบจําลองใหเกิดความสมบรูณยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก 



ภาคผนวก ก 
ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ 1  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐในตลาดตราสารหนี้ 
 
 TCMp1 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1 

(ลานบาท) 
DDp1 

(ลานบาท) 
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 

 



 
75 

ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

 TCMp1 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1 

(ลานบาท) 
DDp1 

(ลานบาท) 
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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 2  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาคเอกชนใน 
 ตลาดตราสารหนี ้

 
 TCMp2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip2 

(ลานบาท) 
DDp2 

(ลานบาท) 
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  (ตอ) 
 

 TCMp2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip2 

(ลานบาท) 
DDp2 

(ลานบาท) 
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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
78 

ตารางผนวกที่ 3  ขอมูลที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนใน 
 ตลาดตราสารหนี้ 

 
 TCMp1+p2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1+p2 

(ลานบาท) 
DDp1+p2 

(ลานบาท) 
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  (ตอ) 
 

 TCMp1+p2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
Inf 

(รอยละ) 
Ei 

(รอยละ) 
MLR 

(รอยละ) 
Ip1+p2 

(ลานบาท) 
DDp1+p2 

(ลานบาท) 
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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)



ภาคผนวก ข 
ตลาดแรกและตลาดรองของตราสารหนี ้
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ตลาดแรกและตลาดรองของตราสารหนี ้
 
โดยตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท  คือ  ตลาดตราสารหนี้ที่ตราสารหนี้

นั้นถูกนําออกขายเปนครั้งแรกโดยผูออกเพื่อระดมเงินทนุ  และตลาดตราสารหนี้ที่ผูลงทุนซื้อขาย
เพื่อเปล่ียนมือ  ซ่ึงเรียกวา ตลาดแรก และตลาดรอง ตามลําดับ (จิรัตน  สังขแกว, 2542) 

 
ตลาดแรกของตราสารหนี้   
  
 การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดแรกจะเกดิขึ้นเมื่อผูออกตราสารหนี้ซ่ึงตองการระดมเงินทุน
ทําการขายตราสารหนี้ใหแกผูลงทุนในตลาดเปนครั้งแรก  กระบวนการออกตราสารหนี้สามารถ
แบงออกเปน กระบวนการออกพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ และกระบวนการออกหุนกูภาคเอกชน 
 
 กระบวนการออกพันธบัตรรฐับาลและรัฐวิสาหกิจ   

 
สําหรับพนัธบตัรที่ออกโดยรัฐบาล  กระบวนการออกพนัธบัตรเพือ่การซื้อขายในตลาดแรก

จะใชวิธีการประมูลซ่ึงจัดขึ้นโดยธนาคารแหงประเทศไทย ในการประมูลแตละครั้งธนาคารแหง
ประเทศไทยจะประกาศใหผูลงทุนที่สนใจทราบถึงขนาดและอายุของพนัธบัตรรัฐบาลที่จะทําการ
ประมูลเปนการลวงหนา  ในปจจุบันรูปแบบการประมูลเปนการประมลูแบบแขงขันราคา  ภายใต
รูปแบบการประมูลนี้ผูประมูลซ่ึงอาจเปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบนัจะเสนออัตรา
ผลตอบแทน  ซ่ึงใชเปนอัตราคิดลดเพื่อคํานวณราคาเสนอซื้อและจํานวนพันธบัตรที่ตองการ  
ตอจากนั้นเมื่อปดการประมูลแลวผูที่เสนออตัราคิดลดที่ต่ําที่สุดซ่ึงก็คือผูที่ซ้ือพันธบัตรจากการประมูล
ที่ราคาสูงที่สุดจะไดรับพันธบัตรรุนนั้นไปตามจํานวนที่ตองการเปนอันดับแรก  หลังจากนั้นผูที่
เสนออัตราคิดลดที่สูงกวาในลําดับถัดไปจะไดรับพันธบัตรเปนอันดับตอไป  พันธบัตรจะถูกจัดสรร
ใหกับผูเสนออตัราคิดลดสูงขึ้นในลําดับถัดไปเรื่อยๆ  จนพนัธบัตรที่ไดรับการจัดสรรมียอดรวมครบ
ตามปริมาณของพันธบัตรที่ออกในครั้งนัน้ 
 
 ระบบการประมูลแบบแขงขันราคาซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยถือปฏิบัติอยูในปจจบุันได
มีการเริ่มใชตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2542  เปนตนมา  ซ่ึงมีความแตกตางจากระบบเดมิที่เคยใชใน
การประมูลแบบราคาเดียว  ตามระบบดั้งเดมินั้นหรือระบบการประมูลแบบราคาเดียวนั้นธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมกีารกําหนดใหผูเขารวมประมูลยืน่ความจํานงทีจ่ะซื้อพันธบัตร  โดยเสนอ
ราคาคิดลดและปริมาณที่ตองการซื้อ  เมื่อปดการประมูลแลวธนาคารแหงประเทศไทยจะหาคาเฉลี่ย
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ถวงน้ําหนกัของอัตราคิดลดโดยถวงน้ําหนกัดวยปริมาณของพันธบัตรที่ตองการซื้อและกําหนด
อัตราคิดลดที่ไดนี้เปนราคากลาง  ซ่ึงผูประมูลทุกคนจะซือ้พันธบัตรนี้ในราคาที่เทากนัทุกราย โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยจะจัดสรรพันธบัตรใหกับผูที่เสนออัตราคิดลดที่ต่ําที่สุดกอน  ตอจากนัน้
จึงจัดสรรใหกบัผูที่เสนออัตราคิดลดที่สูงขึ้นเรื่อยไปจนครบจํานวน   
 
 ระบบการประมูลแบบแขงขันราคามีขอดีที่ผูออกสามารถขายพันธบัตรไดในระบบการ
คัดเลือกราคาไดอยางเต็มที่  โดยขายพนัธบัตรใหกับผูเสนอราคาที่สูงที่สุดในปริมาณที่ผูเสนอราคา
รายนั้นตองการ  หลังจากนั้นจึงขายใหกับผูเสนอราคาซื้อในระดับรองลงไป  ซ่ึงทําใหผูออกพันธบตัร
สามารถระดมทุนโดยมีตนทนุที่ลดลงได  อยางไรก็ดีระบบนี้มีขอเสียอยูที่ผูชนะการประมูลใน
ระดับแรกยอมตองซื้อพันธบัตรรุนเดียวกันในราคาที่สูงกวาผูประมูลไดในอันดับอืน่ๆ  สงผลให
ผูเขารวมประมูลเกดิความลงัเลในการเสนอราคาประมูลในระดับสูง  ซ่ึงการประมูลในระบบราคาเดยีว
สามารถขจัดปญหาความลังเลในกรณีนี้ได  แตมีขอเสียที่ผูออกพันธบัตรอาจตองออกตราสารใน
ตนทุนที่สูงกวา  ดังนั้นขอมลูราคาเบื้องตนกอนการประมูลจึงเปนปจจัยสําคัญ  ตลาดตราสารหนี้
กอนการประมูลซ่ึงเปนตลาดที่ผูลงทุนสามารถซื้อขายพันธบัตรไดกอนที่การประมลูจะเกิดขึน้จรงิ
จึงมีความสําคัญเพราะทําใหผูที่จะเขารวมประมูลใชขอมูลราคาซื้อขายที่เกิดขึน้ในตลาดกอนหนา
การประมูลนี้เปนขอมูลเบื้องตนในการประเมิน  เพื่อเสนอราคาประมูลพันธบัตรในครั้งนั้นๆ  โดย
ในปจจุบนัไดมีแนวคดิใหมกีารเผยแพรขอมูลการซื้อขายในตลาดกอนการประมูลอยางเปนระบบ
ใหแกผูที่มีแผนจะเขารวมประมูลและผูสนใจทัว่ไปไดทราบ  ซ่ึงการพัฒนาตลาดกอนการประมลูนี้
นับเปนจุดเริ่มตนที่สําคัญตอการพัฒนาตลาดแรกของการประมูลพันธบัตรรัฐบาลไทยใหมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น   
 
 ในกรณีของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจนั้น  การเปดประมูลไมมีกําหนดการที่แนนอน  ทั้งนี้
ขึ้นอยูกับจุดของเวลาที่รัฐวิสาหกิจแตละแหงตองการเงินทุน  การประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมี
กรมบัญชีกลาง  กระทรวงการคลังเปนผูรับผิดชอบ  ซ่ึงกรมบัญชีกลางจะสงรายละเอียดการประมลู
ไปใหสถาบันการเงินและผูสนใจจะลงทนุกลุมอ่ืนที่มีคุณสมบัติครบถวนใหพจิารณากอนการประมูล  
ในการประมูลนั้นผูประมูลที่เสนออัตราดอกเบี้ยที่ต่ําสุดจะเปนผูชนะการประมูลและจะไดรับ
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจที่ออกในครั้งนั้นไป  อัตราดอกเบี้ยที่ประมูลไดนีก้็จะเปนอัตราดอกเบี้ยแบบ
เดียวกับที่พนัธบัตรจะจายใหตลอดอายุของพันธบัตร 
 
 ในปจจุบนักระทรวงการคลังไดจัดตัง้สํานกับริหารหนี้สาธารณะขึ้นเมื่อเดือนกนัยายน พ.ศ. 2542  
เพื่อเปนศูนยกลางในการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศใหมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยสํานักงาน
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จะเปนศนูยกลางในการบริหารความตองการเงินทุนของทั้งรัฐบาลและรัฐวิสาหกจิเพือ่ใหหนวยงาน
เหลานั้นทุกหนวยมีสภาพคลองทางการเงินที่เพียงพอและเหมาะสมตลอดเวลา  ทั้งนีก้็เพื่อลดตนทนุ
การกูเงินในระยะยาวและเพือ่ลดภาระงบประมาณแผนดนิ  ตลอดจนสามารถวางแผนจัดการบรหิาร
หนี้สินของประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 
 

กระบวนการออกหุนกูภาคเอกชน   
 
กระบวนการออกตราสารหนีข้องภาคเอกชนหรือเรียกวาการออกหุนกูเริ่มตนจากบรษิัทที่

ประสงคจะออกหุนกูจะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงนิ เพื่อใหคําปรกึษาในเรื่องประเภทและเงื่อนไข
รายละเอียดตางๆ ของหุนกู  และชวยดําเนนิการจัดทําขอมูลของหุนกูเพื่อขออนุญาตเสนอขายจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.)  
รวมทั้งจะตองดําเนินการใหมีการจัดอันดบัเครดิตของหุนกูและแตงตั้งผูจัดการการจดัจําหนาย เพื่อ
ดําเนินการเรื่องการขายใหแกนักลงทุนหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ในบางกรณีบริษัทผูออกหลักทรัพยอาจดําเนินการเองโดยไมตองวาจางที่ปรึกษาหรือผูจัดการ
การจําหนาย  
 

โดยการออกหุนกูของภาคเอกชนในตลาดแรกสามารถทําไดในสองลักษณะ  คือ  การเสนอ
ขายแกประชาชนในวงกวาง (Public Offering หรือ PO) ซ่ึงผูออกสามารถขายตราสารหนี้ของตนใหแก
ผูลงทุนทั่วไปไดโดยไมจํากดัประเภท และการเสนอขายแกบุคคลในวงจํากดั (Private Placement 
หรือ PP) ซ่ึงมกีารจํากัดประเภทและจํานวนของผูลงทุนเอาไว 

 
สําหรับการเสนอขายแบบ PO นั้น ผูออกจะตองยื่นขอและไดรับอนุญาตการเสนอขายหุนกู

ในครั้งนัน้จากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อยางไรก็ตามสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดยกเวน
การขออนุญาตสําหรับการเสนอขายแบบ PO ของหลักทรัพย 3 ประเภท ซ่ึงประกอบดวย พันธบัตร
ที่ออกโดยรัฐวสิาหกิจ พนัธบัตรหรือหุนกูที่กระทรวงการคลังเปนผูค้ําประกัน และหุนกูของบริษัท
จํากัดที่มกีารเสนอขายทั้งจํานวนแกผูถือหุนของบริษัท 

 
เนื่องจากการเสนอขายแบบ PO นี้ไมจํากดัประเภทและจาํนวนของผูซ้ือ  ดังนั้นผูลงทุนจึงมี

ความหลากหลาย  ซ่ึงสงผลใหผูลงทุนอาจมีความรู ความสามารถในระดับที่แตกตางกันมากในเรื่อง
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  ดังนั้นเพือ่เปนการปกปองผูลงทุนบางกลุม ซ่ึงมีความสนใจลงทุน
ในหุนกูภาคเอกชนแตยังมีความรูความเขาใจจํากดัและมขีอมูลไมเพียงพอ  สํานักงานคณะกรรมการ 
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ก.ล.ต. จึงกําหนดใหหุนกูที่เสนอขายแบบ PO จําเปนตองไดรับการจัดอนัดับความนาเชื่อถือจาก
สถาบันจดัอนัดับความนาเชือ่ถือที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ  ซ่ึงจะเหน็ไดวา
การขายแบบ PO นี้มีขั้นตอนการออกที่ยุงยากและมีคาใชจายในการออกหุนกูแตละครั้งสูง  ดังนั้น
การเสนอขายแบบ PO จึงเหมาะสําหรับบริษัทหรือองคกรที่ออกหุนกูเปนวงเงนิสูงเทานั้น   

 
เนื่องจากหุนกูภาคเอกชนที่มีการเสนอขายแบบ PO เปนวิธีการเสนอขายหุนกูใหแก

นักลงทุนทกุประเภทและไมมีขอจํากัดการโอน ดังนั้นการซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง
และสามารถจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อซ้ือขายในตลาดรองไดอีก
ทางหนึ่งดวย นอกเหนือไปจากวิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวาการซื้อขายในตลาด 
Over the counter หรือตลาด OTC เทานั้น  

 
สําหรับการเสนอขายหุนกูแบบ PP นั้น ผูออกตราสารสามารถเสนอขายไดใน 2 รูปแบบ 

คือ แบบแรกเปนการเสนอขายแกผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงไมเกิน 35 รายในระยะเวลา 12 เดือน 
และแบบที่สองเปนการเสนอขายแกผูลงทนุประเภทสถาบันที่ทางสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนดไว ซ่ึงในปจจุบันกลุมผูลงทุนประเภทสถาบันไดรับการกําหนดไวรวม 17 ประเภท ซ่ึง
ประกอบดวย 

 
1. ธนาคารพาณิชย 
2. บริษัทเงินทนุ 
3. บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง  เพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล หรือ

เพื่อการจัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกิจ
หลักทรัพย  และธุรกิจเครดติฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
5. บริษัทประกันภยั 
6. นิติบุคคลที่กฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึน้  ซ่ึงมิไดเปนนิติบคุคลตามขอ 9 
7. ธนาคารแหงประเทศไทย 
8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
10. กองทุนเพือ่การฟนฟแูละพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
11. กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
12. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
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13. กองทุนรวม 
14. นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว  สําหรับ

ระยะเวลาลาสุด ตั้งแตหารอยลานบาทขึ้นไป 
15. นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามขอ 1 ถึง ขอ 14  ถือหุนรวมกันไมต่ํากวารอยละ 75  

ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
16. ผูลงทุนที่ไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทย และนําเงนิลงทุนมาจากตางประเทศ โดยมี

ผูดูแลหรือผูจดัการลงทุนให 
17. ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามขอ 1 ถึง 16  ซ่ึงซื้อหลักทรัพยตามที่ผูเสนอขายหลักทรพัย

ไดเสนอขายหลักทรัพยนั้นในมูลคาตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป  ทั้งนี้ในการคํานวณมลูคาดังกลาวให
ถือเอาราคาเสนอขายหุนกูนัน้เปนเกณฑ 

 
โดยจะเหน็ไดวาการเสนอขายแบบ PO นั้น เปนการขายเฉพาะเจาะจงใหกับกลุมนกัลงทุน

สถาบันและมีขอจํากัดการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองที่กําหนดใหโอนซ้ือขายระหวาง
นักลงทุน 17 ประเภทนี้เทานั้น ดังนัน้การซื้อขายหุนกูภาคเอกชนประเภทนี้ในตลาดรองจะเปน
วิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือตลาด OTC เทานั้น 
 

เนื่องจากการเสนอขายแบบ PO นี้เกี่ยวของกับผูลงทุนจํานวนจํากัด  และผูลงทุนกลุมนี้เมื่อ
พิจารณาแลวเปนผูลงทุนกลุมที่มีความรูความสามารถและมีขาวสารขอมูลที่ดีในการลงทนุ  เงื่อนไข
ของการเสนอขายแบบ PP ที่ผูออกตองเสนอตอสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงจัดใหมีนอยกวา
การเสนอขายแบบ PO  และในอดีตหุนกูทีเ่สนอขายแบบ PP นี้ไมจําเปนตองทําการจดัอันดับความ
นาเชื่อถือ  จากขอกําหนดที่เครงครัดนอยกวาของการเสนอขายแบบ PP สงผลใหการเสนอขายหุน
ภาคเอกชนสวนใหญจึงเปนการเสนอขายแกบุคคลในวงจํากัด โดยเฉพาะอยางยิ่งในแบบที่สอง  
อยางไรก็ตามประชาชนที่ซ้ือหุนกูในมูลคาที่เกิน 10 ลานบาทก็จัดเปนผูลงทุนสถาบันประเภทที่ 17  
ซ่ึงแมจะมีเงนิลงทุนมากแตผูลงทุนกลุมนี้ก็อาจมีความรูความเขาใจเกีย่วกับหุนกูที่จาํกัดเชนเดียวกบั
ผูลงทุนรายยอย  ดังนัน้เพื่อเปนการปกปองผูลงทุนสถาบันประเภทที่ 17 จากการที่หุนกูภาคเอกชน
มีความซับซอนและหลากหลายมากยิ่งขึ้น  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงไดกําหนดใหหุนกูที่
เสนอขายแกผูลงทุนประเภทสถาบันตองไดรับการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ โดยมีผลบังคับใชตั้งแต
ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2543  เปนตนไป 
 

โดยจะเห็นไดวาหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งสองวิธีการตองไดรับการจัดอันดับเครดิตหรือ
จัดอันดับความนาเชื่อถือจากบริษัทจัดอนัดับเครดิตในประเทศตามกฎเกณฑของสํานกังาน
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คณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อเปนขอมูลที่สําคัญใหแกนักลงทุน โดยเปนขั้นตอนแรกของเครื่องมือวัด
ความเสี่ยงดานเครดิตของหุนกูนี้ ในกรณีที่เปนนักลงทุนสถาบันที่มีบุคลากรเฉพาะดานอาจมี
หนวยงานวิเคราะหดานความเสี่ยงของฐานะทางการเงินของหุนกูนั้นๆ อีกขั้นหนึ่ง แตสําหรับ
นักลงทุนทั่วไปสามารถใชอันดับเครดิตนีใ้นการประเมินความเสี่ยงที่ตนจะสามารถรับไดหรือไม 
ทั้งนี้ผูลงทุนมีหนาที่ตองติดตามฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหุนกูอยางใกลชิดตลอดระยะเวลา
ที่ลงทุน  

 
อันดับเครดิตเปนคาอางอิงที่แสดงวาผูออกหุนกูมีความเสีย่งที่จะไมสามารถชําระดอกเบี้ย 

และเงนิตนตามกําหนด  โดยหุนกูที่มีอันดบัเครดิตดหีรือสูง หมายความวามีความเสีย่งที่จะไมชาํระเงนิ
ตามกําหนดในระดบัต่ําและมคีวามมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูที่มีอันดับความนาเชื่อถือต่ํา
มีความหมายในทางตรงขามคือมีความเสี่ยงที่จะชําระเงนิตามกําหนดไมไดในระดับสูง เนื่องจากความ
มั่นคงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  

 
อันดับเครดิตของหุนกูที่ประกาศโดยสถาบันจัดอันดับเครดิตในประเทศ 2 ราย คือ บริษัท 

ทริสเรทติ้ง จํากัด และบรษิัท ฟทช เรทติ้ง (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเรียงตามลําดับจากอันดับเครดิตที่
สูงที่สุด ดังนี้ 

 
AAA อันดับเครดิตสูงที่สุด มีความเสี่ยงต่ําที่สุดที่จะไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนด 
AA อันดับเครดิตรองลงมา และถือวามีความเสีย่งต่ํามากที่จะไมสามารถชําระหนี้ได

ตามกําหนด 
A ความเสี่ยงอยูในระดับต่ํา 
BBB ถือวามีความเสี่ยงและความสามารถในการชําระหนี้ในระดับปานกลาง 
BB มีความเสี่ยงในระดับสูง 
B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก 
C ความเสี่ยงในระดับสูงที่สุด 
D อยูในสถานะของการผิดนัดชําระหนี ้
 

 อันดับเครดิตขางตนจะมเีครื่องหมาย + หรือ – เชน AA - A + เพื่อแสดงความแตกตางกัน 
ของอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น ตามมาตรฐานสากลอันดับเครดติตั้งแต BBB ขึ้นไปจนถึง AAA ถือวาหุนกู
ดังกลาวอยูในระดับนาลงทนุ สวนอันดับเครดิตที่ต่ํากวา BBB ลงไปมักเปนหุนกูในระดับที่ลงทุน
เพื่อเก็งกําไร  
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ตลาดรองของตราสารหนี ้
 
ตลาดรองของตราสารหนี้  หมายถึง  ตลาดที่ผูซ้ือและผูขายสามารถทําการซื้อขายตราสารหนี้

หลังจากที่ไดมีการซื้อขายในตลาดแรกเรียบรอยแลว โดยการซื้อขายนี้ผูขายจะไมใชบริษัทหรือ
องคกรซึ่งเปนผูออกตราสารหนีเ้พื่อระดมทนุอีกตอไป  แตผูขายจะเปนผูลงทุนซึ่งถือครองตราสารหนี้
ฉบับนั้นอยูแลวที่ตองการขายตราสารหนี้ฉบับนั้นออกไป  เพื่อใหไดเงินทุนจากการขายดวยเหตุผล
บางประการ  ในการซื้อขายระหวางกันนี้ผูซ้ือและผูขายไมจําเปนตองมาพบกันตามสถานที่นัดพบ  
ลักษณะของการซื้อขายในตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทยจะเปนการซือ้ขายแบบ OTC  โดยผูซ้ือและ
ผูขายสามารถทําการตกลงกนั โดยผานเครือ่งมือการสื่อสารตางๆ เชน โทรศัพท หรือผานทางเครือขาย
คอมพวิเตอรทีส่รางขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกใหกับผูคาตราสารหนี้ และเพื่อเพิ่มชองทางการซื้อขาย
ในตลาดรองใหมีวงกวาง และเปดโอกาสแกนักลงทุนทั่วไป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดเปดการซื้อขายหุนกูในวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546 ซ่ึงระบบการซื้อขายจะดําเนนิการผานโบรกเกอร
ที่มีธุรกรรมในตลาดทนุอยูแลว และตราสารหนี้ทกุประเภทสามารถเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 
ได ไมวาจะเปน ตราสารหนีภ้าครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และ ตราสารหนี้ของสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ รวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในโครงการ เอเชียบอนด โดยตราสารหนี้เหลานี้ มีคุณสมบัติ 
คือ มีมูลคารวมไมนอยกวา 100 ลานบาท และไดรับอนญุาตการออกและเสนอขายจากหนวยงานที่
กํากับดแูลการออกและเสนอขายตราสารหนี้ 
 

การตกลงทําธุรกรรมเริ่มจากผูซ้ือและผูขายทําการตกลงที่จะซื้อและขายตราสารตามราคา
และปริมาณของตราสารหนี้ที่ตองการ  ซ่ึงขั้นตอนนี้มักมกีารตอรองราคาเพื่อใหไดราคาที่ดีที่สุด  
ราคาที่ซ้ือขายอาจแตกตางกนัขึ้นกับเงื่อนไขหลายขอ  ไดแก  ขนาดของธุรกรรม  มูลคาคงคางของ
ตราสารหนี้  สภาพคลองของตราสารหนี้นัน้ๆ  เชน  ถาธุรกรรมนั้นมีขนาดใหญและตราสารนั้นมี
มูลคาคงคางในตลาดสูง  ผูซ้ืออาจสามารถตอราคาไดมาก  แตถาหากเปนธุรกรรมขนาดยอมราคาที่
ตกลงกนักจ็ะสูงขึ้น  นอกจากนั้นความนาเชือ่ถือของคูคาเปนอีกปจจยัหนึ่งที่ทําใหราคาซื้อขายสูงขึ้น
หรือต่าํลงได  กลาวคือถาคูคารายนั้นมีฐานะทางการเงินที่ไมนาเชื่อถือ  คูคาอีกรายอาจไม
มั่นใจที่จะซื้อขายดวย  จึงตองตั้งราคาขายที่สูงขึ้นหรือตั้งราคารับซื้อที่ลดลงเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่
จะเกดิจากการที่ผูคาซึ่งเปนคูสัญญานั้นอาจไมสามารถชําระราคาหรือสงมอบไดตามที่ตกลง  ดังนัน้
การทราบวาคูคาของตนเองเปนใคร  มีฐานะทางการเงินนาเชื่อถือหรือไมนั้นเปนปจจัยสําคัญที่ผูซ้ือขาย
ตราสารหนี้ตองพิจารณาประกอบการตัดสนิใจดวย 
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อยางไรก็ตามการเสนอซื้อขายที่เกิดขึน้จรงิอาจมีการทําผานระบบ  ซ่ึงไมไดกําหนดใหผูคา
ตองเปดเผยตนเอง  ระบบซือ้ขายดังกลาวเปนระบบการซื้อขายแบบไมเปดเผยตวั  พัฒนาการของ
ระบบนี้เกดิขึน้เพื่อปองกันไมใหผูคาตราสารหนี้ทราบวาผูคาของตนเปนใคร  เนื่องจากการทราบวา
ผูคาเปนใครอาจทําใหเกิดการวิเคราะหกลยุทธและความลับเรื่องการลงทุนของคูคาได  นอกจากนัน้
การทราบวาผูคาอีกฝายเปนใครอาจทําใหเกดิการทําธรุกรรมเพือ่เอาเปรียบกันขึน้ได  ระบบการซื้อขาย
แบบไมเปดเผยสามารถลดปญหาดังกลาวได แตทําใหผูทาํการซื้อขายผานระบบมคีวามเสี่ยงทีอ่าจจะ
ตองซื้อขายกับคูคาที่มีฐานะทางการเงินที่ไมดีนักได 

 
ในประเทศไทยหลังจากที่ไดทาํการตกลงราคาและปริมาณธุรกรรมซื้อขายตลอดจน

วันชาํระราคาและสงมอบแลว ผูซ้ือจะจดัเตรียมเงินเพือ่นําไปชําระในวันสงมอบ และผูขายจดัเตรยีม
ตราสารหนี้นั้น  เพื่อสงมอบตามปริมาณที่ตกลง หากมิไดตกลงเปนอยางอื่นใหถือวาวันชําระ
ราคาและวันสงมอบเปนวันที่ T+2 โดย “+2” ใหหมายถึงการสงมอบใหทําการในอีก 2 วันทําการ
นับจากวันที่ T  ซ่ึงคูคาไดตกลงซื้อขายตราสารหนี้ระหวางกัน การชําระราคาและสงมอบพันธบัตร
รัฐบาลจะตองไปทํากันที่ธนาคารแหงประเทศไทย  ทัง้นี้เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยทําหนาที่
ตามกฎหมายเปนนายทะเบยีนของพันธบตัรภาครัฐทกุประเภท  แตการโอนที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองใชเวลามาก  เพราะระบบการโอนยังเปนระบบเดิมที่ตองลงสมุดและสลักหลังอยู  นอกจากนั้น 
ผูซ้ือขายยังตองไปปรากฏตัวที่ธนาคารดวยกัน  ซ่ึงในปจจุบันทางธนาคารแหงประเทศไทยกําลัง
ดําเนินการปรับปรุงใหระบบการชําระราคาและสงมอบมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น  สวนการชําระราคา
และสงมอบหุนกูภาคเอกชนนั้น  สวนใหญจะทําโดยใชบริการจากศูนยรับฝากหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หรือ Thailand Securities Depository (TSD) โดยบริการทีใ่หเปนการทําผานระบบ
จัดเก็บแบบไรใบหุนทําใหศนูยรับฝากหลกัทรัพยสามารถโอนใหแกคูคาโดยผานสื่ออิเล็กทรอนิกส
อยางสะดวกรวดเรว็ 
 

แตถาเปนการซื้อขายในตลาดรองโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว  การชําระ
ราคาและสงมอบของการซื้อขายหุนกูในระบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะดําเนินการ
โดยผาน TSD เพียงวิธีการเดยีว โดยกําหนดใหสงมอบหุนกูและชําระเงินในวันทําการที่ 2 หลังจาก
วันที่การซื้อขาย (T+2) ในดานผูลงทุนนั้นจะไดรับความสะดวกและปราศจากความเสี่ยงในการ
ไมไดรับหุนกูเมื่อซ้ือขายผานระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูลงทุน
สามารถแนใจวาจะไดรับหลักทรัพยเมื่อทําการชําระเงินแลวแนนอนและไมตองดําเนนิการในเรื่อง
การสงมอบหุนกูและรับชําระเงินกนัเองระหวางผูขายกับผูซ้ือ เนื่องจาก TSD จะเปนผูดําเนินการใน
เร่ืองนี้และรับประกันรายการซื้อขายอีกดวย 
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ตลาดรองของตราสารหนี้ในประเทศไทยม ี2 แหง คือ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือ ThaiBMA ไดรับใบอนญุาตจัดตั้งเปนสมาคมที่เกี่ยวเนื่อง

กับธุรกิจหลักทรัพย ภายใตมาตรา 230 แหงพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 เพื่อทําหนาที่หลักในการเปนองคกรกํากับดแูลสมาชิก (Self-Regulatory Organization/ SRO) 
และเปนศนูยรวมขอมูลดานตลาดตราสารหนี ้รวมถึงสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้     

 
แมวาการดาํเนนิงานในนามของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย จะเริ่มขึ้นในปลายป พ.ศ. 2548  

หลังจากไดรับใบอนุญาตสมาคมจากสํานักงาน กลต. เมื่อวันที ่8 กันยายน 2548 แตบทบาทการทํา
หนาที่ในตลาดตราสารหนี้ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดดําเนินการมาตั้งแตป พ.ศ. 2537 
ภายใตชื่อ “ชมรมผูคาตราสารหนี”้  ซ่ึงเปดดาํเนนิการเมื่อวนัที่ 1 พฤศจกิายน 2537 ภายใตโครงสราง
ของสมาคมบริษัทหลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสรางระบบโครงสรางพื้นฐานของการซื้อขาย
ตราสารหนี ้ระหวางผูคาตราสารหนี้ในตลาดรอง การจดัตัง้ชมรมผูคาตราสารหนี้นบัเปนกาวสําคัญ
ของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย  เพราะไดทําหนาที่เปนแกนนําในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย 
และไดมีบทบาทสําคัญในการกระตุนใหทุกฝายที่เกีย่วของเขามาใหความสนใจตอการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ไทยอยางจริงจัง 

 
ในป 2540 เพื่อรองรับการเติบโตอยางรวดเร็วของตลาดตราสารหนี้และสอดคลองกับ

บทบาทหนาทีก่ารดําเนินงาน ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดปรับเปลี่ยนสถานะเปน “ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย”  
โดยไดรับใบอนุญาตใหบริการเปนศูนยซ้ือขายตราสารหนี ้ตามมาตรา 204 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ จาก
สํานักงานคณะกรรมการ กลต.เมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2540  และเปดดําเนนิงานอยางเปนทางการ เมื่อ
วันที่ 22 เมษายน 2541 

 
ตอมาในป พ.ศ. 2548 คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ซ่ึงมี

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน ไดใหความเห็นชอบโครงการปรับปรุงตลาดตราสารหนี้
ครั้งใหญของประเทศไทย  เพื่อรองรับการพัฒนาตลาดพนัธบัตรเอเชีย มาตรการหนึ่งในโครงการ
ดังกลาว คือใหมีการรวมระบบการซื้อขายตราสารหนี้อิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform/ 
ETP) ไวที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศนูยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยโอนขายระบบ ETP 
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ใหแกตลาดหลักทรัพยนําไปดําเนินการตอภายใตชื่อระบบ FIRST  ในขณะทีใ่นดานขอมูลนั้น  จะมี
การรวมศูนยขอมูลตลาดตราสารหนี้ของประเทศไวที่ศนูยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  โดยศูนยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทยยังคงทําหนาที่ดาน SRO  อาทิ  การตรวจสอบภาวะการซื้อขาย  กําหนดมาตรฐาน
ตางๆ ที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้ ทําหนาที่ Bond Pricing Agency  ตลอดจนการพัฒนา
เครื่องมือใหมๆ  ทางการเงินที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตราสารหนี้  นอกจากนัน้ยังเปนเวทใีนการ
รวบรวมความคิดเห็นของผูรวมตลาดเพื่อเสนอตอทางการในการกาํหนดนโยบายเพื่อการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้อีกดวย 

 
ตารางผนวกที่ 4  ลําดับความเปนมาของการจัดตั้งสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

วัน เดือน ป การดําเนินงาน ผูดําเนนิงาน 
เมษายน 2537 สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

มอบหมายให ASCO ทําหนาที่เปน
แกนนํารวมกลุม dealer เพื่อพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้ 

คณะอนกุรรมการพิจารณา
แนวทางในการพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้และ
การจัดตั้งศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพย (ก.ล.ต.)  

1 พฤศจิกายน 2537 ASCO จัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ 
(BDC) และเปดดําเนนิงาน  

คณะทํางานพจิารณาศึกษา
การพัฒนาตลาดรองตรา
สารหนี้ (ASCO)  

3 กรกฎาคม 2540 BDC ยื่นขอรับใบอนุญาตจัดตั้ง 
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  

คณะกรรมการกอตั้งศูนย
ซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
(BDC)  

9 ธันวาคม 2540 SEC ออกใบอนุญาตจัดตั้งศนูยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทย (Thai BDC)  

  

22 เมษายน 2541 Thai BDC เปดดําเนนิงานอยางเปน
ทางการ  

  

8 กันยายน 2548 SEC ออกใบอนุญาตจัดตั้งสมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 

 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2549) 
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ภายหลังจากการโอนระบบซื้อขาย สํานักงาน กลต. จึงเห็นควรใหศูนยซ้ือขายตราสารหนี้
ไทยปรับสถานะจากศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนสมาคมที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
ภายใตช่ือ “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย”  เพื่อมุงเนนและขยายบทบาทการทําหนาที่ดานการ
เปน SRO และการเปนศนูยขอมูลตราสารหนี้ รวมถึงขยายไปสูการทําหนาที่เผยแพรราคามาตรฐาน
หรือ Pricing agency ในตลาดตราสารหนี้ ตามวัตถุประสงคของทางการตอไป  

 
โดย ณ มิถุนายน 2550  สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยมีสมาชิกประกอบดวยธนาคารพาณิชย

และบริษัทหลักทรัพยจํานวน 52 ราย  โดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทหนาที่ ดังนี ้
 

1. การเปนองคกรกํากับดแูลตนเอง (SRO)  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยทําหนาทีก่ํากบั
ดูแลสมาชิกเพือ่ใหการประกอบธุรกรรมการคาตราสารหนี้เปนไปอยางโปรงใสและเปนธรรม 
และสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน การดําเนนิงานประกอบดวย การกําหนดจรรยาบรรณ และ
มาตรฐานการปฏิบัติในตลาดรองตราสารหนี ้ รวมถึงกฎระเบียบทีเ่กีย่วของในการประกอบธุรกรรม
การคาตราสารหนี ้ การตดิตามภาวะตลาด  และตรวจสอบการซื้อขายตราสารหนี้  เพื่อไมใหเกดิการ
กระทําที่ผิดกฎหมายหรือไมเปนธรรมแกลูกคา  และการกําหนดกระบวนการพิจารณาความผิด 
และกําหนดบทลงโทษผูคาตราสารหนี้ที่ไมปฏิบัติตามกฎเกณฑที่เกี่ยวของ 

 
2. การใหบริการและเปนศนูยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี ้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

ทําหนาที่เปนสื่อกลางในการรวบรวมและเผยแพรขอมูลตางๆ ในตลาดตราสารหนี้ผานทาง 
6Hwww.thaibma.or.th  และ  7Hwww.thaibond.com  โดยประกอบดวยขอมลูการซื้อขายในตลาดรอง 
ขอมูลพื้นฐานของตราสารหนี้  ขอมูลราคาอางอิงตางๆ ของตลาด  ตลอดจนขาวสารตางๆ ทีเ่กีย่วของ
กับการลงทุน  

 
บทบาทการใหบริการดานขอมูลที่สําคัญอีกประการหนึ่ง คือ การ ทําหนาที่  Bond Pricing 

Agency  เพื่อเผยแพรราคาอางอิงสําหรับการ mark-to-market ของผูลงทุน  โดยเฉพาะกองทุนรวม
ตางๆ ทั้งนี้เพือ่กําหนดราคายุติธรรมสําหรับตราสารหนี้ที่มีสภาพคลองในการซื้อขายนอย 

 
3. การกําหนดวิธีปฏิบัติและมาตรฐานตางๆของตลาดตราสารหนี้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

ทําหนาที่กาํหนดมาตรฐานตางๆที่ใชในตลาดตราสารหนี ้เพื่อใหสมาชกิและทุกฝายทีเ่กี่ยวของดําเนนิ
ธุรกรรม  โดยมีมาตรฐานเดยีวกัน  เชน  การกําหนดสัญลักษณมาตรฐานของตราสารหนี้ภาครัฐและ
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เอกชน  การกําหนดมาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทตางๆ  และ
การกําหนดมาตรฐานดานงานทะเบียนตราสารหนี้  เปนตน 
 

4. การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย สนับสนุนการพัฒนาอยาง
ตอเนื่องของตลาดตราสารหนี้ โดยพัฒนาเครื่องมือและโครงสรางพื้นฐานเพื่อสงเสริมการซื้อขาย
และลงทุนในตราสารหนี้ เชน การพัฒนา Benchmark ตางๆ  เชน  Yield curve  Bond index  การ
พัฒนาเพื่อรองรับนวัตกรรมทางการเงินประเภทใหมๆ  และการจัดอบรมความรูดานตราสารหนี้ 
เพื่อพัฒนาบุคลากรดานตราสารหนี้ใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  รวมทัง้การใหความรู ความเขาใจ
ดานการลงทุนในตราสารหนีแ้กนกัลงทุนรายยอย  นักลงทุนสถาบันทั้งภาครัฐและเอกชน นักศึกษา 
ประชาชนและผูสนใจทั่วไป  เปนตน 

 
ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
 1. ผูคา กําหนดราคา ผูคากําหนดราคาซื้อขายผานหนังสือและเว็บไซตเพื่อใหผูลงทุน
พิจารณา 
 
 2. ผูลงทุนสอบถามราคา  ผูลงทุนโทรศัพทสอบถามราคาจากผูคา โดยระบุชนิดและประเภท  
รวมถึงอายุของตราสารหนี้ 
 
 3. ผูลงทุนตกลงซื้อขาย  หลังจากไดตดิตอกับผูคาและไดตอรองราคาจนเปนที่พอใจแลว  
เมื่อผูลงทุนตัดสินใจซื้อขายตราสารหนี้  ผูลงทุนตองเตรียมเอกสารหลักฐานตางๆใหพรอม
เพื่อใหกับผูคา และลงบันทึกตกลงการซื้อขายตราสารหนี ้
 
 4. ผูลงทุนสามารถชําระเงินโดยเงื่อนไขและวิธีตางๆ 
 

4.1 ชําระเงินโดยเงินสด/หักบัญชีเงินฝาก/แคชเชียรเช็ค ของธนาคารนั้น /BAHTNET และ
แคชเชียรเช็คตางธนาคาร (เฉพาะในเขตสํานักหกับัญชี กทม.) 

 
4.2 ลูกคาตองนําเงินมาชําระที่สาขาในเขต กทม. และปรมิณฑล  และชาํระเงิน  ภายใน 

12.00 น. วันที่ T+2 กรณีเปนเงินสด หรือ BAHTNET หรือหักบัญชีหรือแคชเชียรเช็ค 
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4.3 ราคาที่ลูกคาจะตองชําระเงินใชคํานวณจากอัตราราคาซื้อ 
 

จํานวนเงินทีจ่าย  = จํานวนเงินหนาตัว๋ * ราคาซื้อ ณ วันที่ลูกคาแจง 
  100 
 

 5. ผูคาโอนกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้ใหกับผูลงทุน  โดยผูคาจะทําการโอนตราสารหนี้เมื่อ
ไดรับชําระเงนิ  ดังนี ้
 

5.1 กรณีชําระเปนเงนิสด  หักเงินในบัญชเีงินฝาก  BAHTNET หรือ แคชเชยีรเช็คของธนาคาร 
ธนาคารจะทําการโอนในวันที่ธนาคารไดรับชําระเงิน (T+2) 

 
5.2 กรณีชําระโดยแคชเชยีรเช็คตางธนาคารจะทําการดอนในวันที่ธนาคารทราบผลการ

เรียกเก็บ (T+3) 
 
5.3 ผูรับโอนจะไดรับเอกสารเปนใบรับตราสารหนี้เพื่อขอรับตราสารหนี้จริงหลังจาก

การโอน 1 เดอืน 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ปจจุบันตลาดรองสําหรับซื้อขายตราสารหนี้ในประเทศไทยยังดําเนนิการในลักษณะที่ผูซ้ือ
ผูขายเจรจาตอรองกนัเองโดยตรงผานโทรศพัท หรือที่เรียกวา OTC  ซ่ึงสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
เปนเพยีงศูนยกลางในการรวบรวมขอมูลซ้ือขายและจัดทําสถิติของขอมูลเทานั้น   
 

ดังนั้นเพิ่มชองทางการซื้อขายในตลาดรองใหมีวงกวาง  และเปดโอกาสแกนักลงทุนทั่วไป
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจงึไดเปดการซื้อขายหุนกูในวนัที่ 26 พฤศจกิายน 2546  โดยพัฒนา
ระบบ  Bond Market Exchange  (BEX)  เพื่อเปนการเพิ่มศักยภาพใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดทุนไทยใหสามารถทําหนาที่เปนศูนยกลางในการระดมทุนที่ครบวงจรสําหรับบริษัท
จดทะเบียนที่มีความตองการเงินทุนเพื่อใชในการขยายกิจการใหสามารถระดมทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  ทั้งในรูปของตราสารทุนและตราสารหนี้  และตอมาในป พ.ศ. 2547  
ตลาดตราสารหนี้ภายใตการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดขยายขอบเขต
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การใหบริการครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภททั้งผูลงทุนทั่วไปและผูลงทุนสถาบัน  พรอมทั้งอํานวย
ความสะดวกในการลงทุนในตราสารหนีทุ้กประเภททั้งที่ออกโดยภาครัฐและภาคเอกชน  

 
โดยระบบการซื้อขายจะดําเนินการผานโบรกเกอร  และโบรกเกอรจะสงคําสั่งผานเขามา

ระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หลังจากนั้นเมื่อมีความตองการซื้อขาย
ที่ตรงกัน  ระบบก็จะจับคูทาํรายการขึ้นมา และสงตอไปที่กระบวนการสงมอบและชําระราคา 
ซ่ึงหุนกูที่เปดใหซ้ือขายมีคณุสมบัติเบื้องตน  ดังนี ้ 

 
1. เปนหุนกูทีไ่ดรับการอนญุาตเสนอขายจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 

 2. เปนหุนกูทีอ่อกโดยบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3. ไมมีขอจํากัดการโอน คือสามารถซื้อขายและโอนใหกับนักลงทุนทุกประเภททั้งที่เปน

สถาบันและเปนบุคคลธรรมดา 
 
4. จํานวนผูถือหุนกูตองมีอยางนอย 50 ราย ณ วันที่ขออนญุาตเปนหุนกูจดทะเบยีนเพือ่เปน

ปจจัยเสริมของการมีสภาพคลองในตลาดรอง 
 
5. นายทะเบียนหุนกูเปนศูนยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TSD) หรือที่ตลาด

หลักทรัพยอนญุาตเพื่อความสะดวกและควบคุมความเสี่ยงเนื่องจากรายการซื้อขายหุนกูไดรับการ
ประกันจาก TSD 
 

ระบบการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ระบบการซื้อขายหุนกูในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมีความสะดวกและดําเนนิการได
โดยงาย  โดยนักลงทุนติดตอซ้ือขายผานโบรกเกอรหรือที่เรียกวาบริษทันายหนาคาหลักทรัพยที่เปน
สมาชิกของตลาดหลักทรัพย  โดยข้ันตอนหลักๆ ของการซื้อขายมีดังนี้ 
 

1. เปดบัญชีซ้ือขาย ผูลงทนุตดิตอโบรกเกอรเพื่อเปดบัญชกีารซื้อขาย ผูลงทุนทีเ่ปนลูกคาเดิม
ที่มีบัญชีการซือ้ขายตราสารทุนอยูแลวใหแจงความจํานงวาตองการซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึน้ โดยอาจ
ตองใหขอมูลเพิ่มเติม เพื่อใหโบรกเกอรไปดําเนินการในรายละเอียดดานระบบปฏิบัติงานภายใน  
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  2. การสงคําสั่งซื้อขายและการยืนยนัการซื้อขาย เมื่อผูลงทุนพิจารณาความตองการลงทุน
และประเมนิความเสี่ยงของหุนกูแลวใหแจงคําสั่งการซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ที่
บริษัทโบรกเกอร เจาหนาที่จะสงคําสั่งซื้อขายเขาสูระบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และแจงยืนยันผลของการซื้อขายใหลูกคาทราบ  
 

3. หลักเกณฑและวิธีการซื้อขาย  
 

3.1 วิธีการจับคูอัตโนมัติ (Automatic Order Matching หรือ AOM) เปนวิธีการเดยีวกับ
การซื้อขายหุนสามัญบนกระดานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือคําสั่งซื้อหรือขายที่
นําสงเขามาในระบบจะจับคูกับคําสั่งที่ขายหรือซ้ือที่นําสงเขามาในระบบเชนกัน โดยเรียงลําดับตาม
เวลา ราคา และปริมาณของแตละคําสั่ง เมือ่ตรงกันแลวระบบจะจับคูคาํสั่งซื้อขายดังกลาว ผูซ้ือ
ผูขายไมทราบชื่อคูคาของตน โดยนักลงทุนสามารถรับทราบถึงผลการซื้อขายทันทีที่เมื่อรายการ
ซื้อขายนั้นจับคูแลวจากโบรกเกอรของตน  

 
โดยเกณฑการซื้อขายหุนกูสําหรับ AOM ไดแก 

 
3.1.1 ราคาซื้อขาย  เปนราคาหุนกูตอหนวยโดยมีทศนยิม 2 ตําแหนง ซ่ึงเปนราคา

ของหุนกูที่รวมดอกเบี้ยคางรับไวดวยแลว 
 
3.1.2 หนวยการซื้อขาย  กําหนดให 1 หนวยการซื้อขายเทากับหุนกู 100 หนวย 

มูลคาการซื้อขายขั้นต่ําจึงเทากับหุนกู 100 หนวย และจํานวนหนวยที่ซ้ือขายเปนจํานวนทวคีูณของ
หุนกู 100 หนวย เชน 2, 3 และ 10 หนวย การซื้อขายเทากับหุนกู 200, 300 และ 1000 หนวยเปนตน 

 
3.1.3 มูลคาการซื้อขายตอคําสั่ง กําหนดมูลคาสูงสุดตอคําสั่งไมเกิน 10,000 หนวย

หรือ 10 ลานบาท      
 
3.1.4 ชวงราคา (Spread) ชวงราคาที่ใชปรับเปลี่ยนในการกําหนดราคาซื้อขายคือ 

0.01 บาท ดังนั้นราคาที่นักลงทุนสงคําสั่งนั้นสามารถปรับเปลี่ยนไดตามความตองการ โดยปรับขึ้น
หรือลงอยางนอยที่สุดเทากับ 1 สตางค เชน ราคาลาสุดที่ 1,050.25 บาทตอหนวย ราคาที่ตั้งใหมอาจ
เทากับ 1,050.26 บาทตอหนวย หรือ 1,050.24 บาทตอหนวย 
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3.1.5 ราคาต่ําสุดและสูงสุด  การขึ้นลงของราคาในระหวางวนัไมมีขอกําหนดเรื่อง
ราคาต่ําสุดและราคาเพดานขั้นสูง 

 
3.1.6 อัตราคาธรรมเนียมที่โบรกเกอรเรียกชําระจากนกัลงทุนเปนไปตามขอตกลง

ระหวางนักลงทุนและโบรกเกอร  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมีขอกําหนดนี ้
 

3.2 วิธีการซื้อขาย Put through หรือการซื้อขายรายใหญ  เปนวิธีการซือ้ขายที่เอื้อใหผูซ้ือ
ผูขายสามารถตอรองและตกลงรายการกอนที่จะสงเขาสูระบบของตลาดหลักทรัพย  ดังนั้น จํานวน
หนวยขั้นต่ําของหุนกูทีจ่ะซื้อขายจึงมีมูลคาสูง คือ 10,000 หนวย หรือที่มูลคาซื้อขายตั้งแต 10 ลานบาท  
สําหรับราคาซื้อขายตอหนวยเปนราคาที่รวมดอกเบี้ยคางรับและสามารถระบุไดถึงทศนิยมจํานวน 
5 ตําแหนง 

 
4. การกําหนดเครื่องหมายแสดงสิทธิประโยชนและการกํากับดแูล ตลาดหลักทรัพยฯจะขึ้น

เครื่องหมายหลักๆ ดังนี้ 
 

4.1 เครื่องหมาย XI (Ex-Interest) เปนเครื่องหมายทีแ่สดงวาผูซ้ือจะไมมีสิทธิไดรับดอกเบี้ย
ที่บริษัทกําหนดจายในงวดนัน้    

 
4.2 เครื่องหมาย XP (Ex-Principal) เปนเครือ่งหมายที่แสดงวาผูซ้ือจะไมมีสิทธิไดรับเงิน

ตนที่บริษัทผูออกหุนกูกําหนดจายในงวดนัน้ ในกรณีนี้มกัเปนหุนกูที่ทยอยจายคืนเงนิตนกอนวันที่
ครบกําหนดไถถอน โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะขึ้นเครื่องหมายทั้งสองลวงหนา 2 วัน
ทําการกอนวันแรกของการปดสมุดทะเบยีน    

 
สําหรับเครื่องหมายเพื่อการกาํกับดูแลนัน้จะใชเครื่องหมายประเภทเดียวกบัที่ใชในตราสาร

ทุนซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อใหนักลงทุนไดรับทราบขอมูลและความเคลือ่นไหว และเปนการกํากับ
ดูแลจากฝายงานกํากับตลาด  เครื่องหมายเหลานี้  ไดแก  เครื่องหมาย NP, NR, SP, H  

 
5. การชําระราคาและสงมอบ  การชําระราคาและสงมอบของการซื้อขายหุนกูในระบบของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะดําเนนิการโดยศนูยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ 
TSD โดยกําหนดใหใหสงมอบหุนกูและชําระเงินในวนัทําการที่ 2  หลังจากวันทีก่ารซื้อขาย (T+2)  
ในดานนักลงทุนนั้นจะไดรับความสะดวกและปราศจากความเสี่ยงในการไมไดรับหุนกูเมื่อซ้ือขาย
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ผานระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูลงทุนสามารถแนใจไดวา
จะไดรับหลักทรัพยเมื่อทานชําระเงินแนนอน  และไมตองดําเนินการในเรื่องการสงมอบหุนกูและ
รับชําระเงินกนัเองระหวางผูขายกับผูซ้ือ เนื่องจาก TSD จะเปนผูดําเนนิการในเรื่องนี้และรับประกัน
รายการซื้อขาย 

 
ตารางผนวกที่ 5  ความแตกตางระหวางการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ (BEX) และสมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 
 

ตลาดตราสารหนี้ (BEX) สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (ThaiBMA) 

1. เปนการซื้อขายที่ผานระบบที่จัดตั้งขึ้นมา
อยางเปนทางการ  ซ่ึงทําการซื้อขายแบบ
ประมูลโดยผานระบบ ASSET  ซ่ึงกําลังพัฒนา
ใหครอบคลุมวิธีการซื้อขายทุกอยาง รวมทั้ง
ผูลงทุนทุกประเภท  และตราสารหนี้ทุกชนิด 

1. เปนการติดตอซ้ือขายแบบผูคาตกลงกันเอง  
โดยสามารถซื้อขายตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบยีน
ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

2. สามารถจับคูคําสั่งอัตโนมัติ  รวมทั้งเจรจา
ตอรอง  และรายการผลการซื้อขาย 

2. เปนการตกลงกันโดยตรงระหวางผูคาผาน
ทางหนังสือพมิพ เว็บไซด หรือผานทาง
โทรศัพท คูคาสามารถเจรจาตอรองราคา
เพื่อใหไดราคาที่ดีที่สุด   

3. มีการประกนัการสงมอบและชําระราคา  
เพราะตลาดหลักทรัพยเขามาเปนคูสัญญา
ฝายตรงขามเพื่อประกันการสงมอบและชําระ
ราคาของการซื้อขายนั้นๆ 

3. ไมมีการประกันการสงมอบและชําระราคา  
หากคูสัญญาฝายตรงขามมีฐานะทางการเงนิที่
ไมดีอาจไมสามารถสงมอบและชําระราคา
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 
ตําแหนงหนาที่การงานปจจบุัน เจาหนาที่งานบริหารบรรษัทภิบาล 
สถานที่ทํางานปจจุบัน บมจ.ธนาคารกรุงไทย 
 สํานักงานใหญ ชั้น 8 อาคารนานาเหนือ  
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