
อริยา ตริณะประกิจ  

รองกรรมการผู้จัดการ  

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (ThaiBMA) 



 2. รู้จกักับตลาดตราสารหนี ้ พนัธบัตรและหุ้นกู้  

 3. หลักเกณฑ์การลงทุนตราสารหนีข้องสหกรณ์ 

 4. ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทนุในตราสารหนี ้

 1. ความเป็นมาเกี่ยวกับตลาดตราสารหนีไ้ทย 



1. ความเป็นมาเก่ียวกับตลาดตราสารหนีไ้ทย 



 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง 

 เกิดความสมดุลมากขึ้นระหวาง 3 เสาหลักของตลาดการเงินไทย 4 

สัดสวนมูลคาคงคางของตลาดการเงินในประเทศไทยตอ GDP 

*ธันวาคม 2017 

เงินกูธนาคาร ตราสารทุน 

ตราสารหน้ี หุนกูภาคเอกชน 
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ยอดมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทย (หนวย : ลานลานบาท) 

11.87 ล้านล้านบาท  
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  การซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองเฉลี่ยวันละ 99,772 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 10.42% เทียบกับปที่แลว 

  กวา 93% เปนการซ้ือขายตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตร ธปท.)  

มูลคาการซ้ือขายในตลาดตราสารหนี้ไทยเฉลี่ยตอวัน (หนวย : พันลานบาท) 

1 แสนล้านบาท  



  ณ สิ้นเดือนมกราคม 2018 นักลงทุนตางชาติถือครองตราสารหนี้ไทยรวม 912,591 ลานบาท คิดเปน 

12.12% ของยอดคงคางพันธบัตร*ในตลาด 

Jan 18 : 912,591 

Jan 18 : 727,873 

Jan 18 : 184,719 

มูลคาการถือครองตราสารหนี้ของนักลงทุนตางชาติ (หนวย : ลานบาท) 

Total 

ตราสารหนีร้ะยะยาว 

ตราสารหนีร้ะยะสัน้ 

ล้า
น

บ
าท

 

*หมายถงึพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรธปท. 



อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยและสหรฐั อายุ 2 ป As of 31 January 2018 

TH = 1.37 

US = 2.14 

TH= 2.51 

US=  2.72 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยและสหรฐั อายุ 10 ป 



อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยและสหรฐั อายุ 2 ป 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยและสหรฐั อายุ 10 ป 



บทบาทของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

(Thai Bond Market Association) 
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 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย(ThaiBMA) ไดรับใบอนุญาตเปน “สมาคมที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจ

หลักทรัพย” ภายใตมาตรา 230 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  

 

 มีหนาที่ในการเปนองคกรกํากับดูแลสมาชิก (SRO) และเปนศูนยรวมขอมูลดานตลาดตราสารหนี้ 

รวมถึงสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ภายใตการลงนาม MOU ระหวางสมาคมตลาดตรา

สารหนี้ไทย และสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 

 ก.ล.ต. ออกขอกําหนดเพ่ือสนับสนุนบทบาทของ ThaiBMA ดังนี้ 

  - สถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ ตองเปนสมาชิกของ ThaiBMA 

  - Dealer ตองรายงานการซ้ือขายตราสารหนี้ทุกรายการตอThaiBMA 

  - ผูคาตราสารหนี้ (Bond Trader) ตองขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 

  - ตราสารหนี้เอกชนตองขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 
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พฤศจิกายน 2537 

ชมรมผูคาตราสารหนี ้
 

“Bond Dealer Club” (BDC) 

เมษายน 2541 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
“Thai Bond Dealing Center” 

(ThaiBDC) 

กันยายน 2548 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

Thai Bond Market Association 

(ThaiBMA) 
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การเปนองคกร

กํากับดูแล

ตนเอง(SRO) 

การใหบริการและ

เปนศูนยกลาง

ขอมูลใน 

ตลาดตราสารหนี ้

การกําหนดวิธี

ปฏิบัติและ

มาตรฐานตางๆ

ของ 

ตลาดตราสารหนี ้

การพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้และ

สงเสริมผูรวม

ตลาด 

จัดทําและเผยแพร

ราคาอางอิง 

ตราสารหนี้ 



2. รู้จักกับตลาดตราสารหนี ้ พนัธบตัรและหุ้นกู้ 



฿ 

การกูยืมโดยผานตัวกลาง (Intermediation)  

ดอกเบ้ียเงินฝาก  

0.5%-1.5% 

MLR  

7%-8% 

฿ 

MLR (Minimum Loan Rate) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยเรียกเก็บจากลูกคา

รายใหญชั้นดี เชน มีประวัติการเงินที่ดี มีหลักทรัพยค้ําประกันอยางเพียงพอ 

ธนาคาร ผูกู  ผูปลอยกู 



Issue 5% bond 

การกูยืมโดยไมผานตัวกลาง (Disintermediation)  

ผูกู  ผูปลอยกู ธนาคาร 

฿ ฿ 
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 การกูยืมเงินชนิดหน่ึงที่มีความเปนมาตรฐาน 

 ผูออกตราสาร เปนผูกูหรือลูกหน้ี 

 ผูลงทุนหรือผูถือตราสาร เปนผูใหกูหรือเจาหน้ี 

 ทั้งสองฝายมีขอผกูพันทางกฎหมายที่จะไดรับชําระเงินหรือผลประโยชนอื่นใด 

เชน ดอกเบ้ีย เงินตน ตามเวลาที่กําหนด 

 มีคุณสมบัติที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือไดจนกวาจะหมดอายุตราสาร 



(ผูกู) 

(ผูใหกู) 

เกิดรายไดประจํา  
(Fixed Income) 



ผลประโยชน 

จากการลงทุน 

อายุของตราสาร 

เจาหนี้ 

 

ดอกเบี้ย 

ไมขึ้นกับผลการดําเนินงาน 
 

การซื้อขายเปลีย่นมือ 

 

เจาของ 
 

เงินปนผล  

ขึ้นกับผลการดําเนินงาน 

 

มี วันครบกําหนดไถถอน 
 

ไมมี วันครบกําหนดไถถอน 

 

ทําได 
 

ตราสารหนี ้
ตราสารทุน 

(หุนสามัญ) 

 

ทําได 
 

สถานะของผูลงทุน 



อัตราดอกเบ้ีย 

อายุ 

วันครบกําหนดไถถอน 

มูลคาท่ีตราไว้ 

ประเภทของหุนกู เชน ไมดอยสิทธิ มี/ไมมีประกัน 
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ประเภทของตราสารหนี้ 

แบงตามผูออก 

ออกโดยตางประเทศ ออกโดยเอกชน 
ออกโดยรัฐบาล 

และหนวยงานภาครัฐ 

ตั๋วแลกเงิน 

(BE) 
พันธบัตร หุ้นกู้ที่ออก

โดยองค์กรต่างประเทศ 

 

ตั๋วเงินคลัง ตั๋วเงิน ธปท. พันธบัตร ธปท. พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

หุนกู 
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ตราสารหนี้ ภาครัฐ    ใชวิธี  “ประมูล” (Auction) 

1. ประมูลแบบ แขงขัน ราคา (Competitive Bidding)   

2. ประมูลแบบ ไมแขงขัน ราคา (Non-Competitive Bidding)    

ตราสารหนี้ ภาคเอกชน   ใชวิธี  “เสนอขาย” (Offering) 

1. เสนอขายใหนักลงทุนโดยทั่วไป   Public Offering (PO)    

2. เสนอขายใหนักลงทุนเปนการเฉพาะเจาะจง   Private Placement (PP)    
23 



ตราสารหนี้ภาครัฐบาล 

ตลาดแรก (Primary Market) 

ธปท. เปนผูดําเนินการจัด

ประมูล 

สถาบันการเงินเปน

ผูดําเนินการจัดจําหนาย 
 สบน. เปนผูดําเนินการจัดประมูล  

 สวนใหญสถาบันการเงินจะเปนผูจัด

จําหนาย 

ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และ

พันธบัตร ธปท. 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
 

ตราสารหนี้ 

ภาคเอกชน 
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การประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding)  

การประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-competitive Bidding) 

- ผูมีสิทธิประมูลคือ สถาบันการเงินท่ีมีบัญชีเงินฝากกับ ธปท. 

- เสนอประมูลไดรุนละไมเกิน 3 อัตรา (ทศนิยมไมเกิน 4 ตําแหนง 

สําหรับพันธบัตรระยะสั้น และไมเกิน 3 ตําแหนง สําหรับพันธบัตร

ระยะยาว) 

- จัดสรรใหแกผูประมูลท่ีเสนออัตราผลตอบแทนต่ําสุดกอน แลวจึง

จัดสรรใหแกผูประมูลท่ีเสนออัตราผลตอบแทนสูงข้ึนไปตามลําดับจน

ครบวงเงิน 

- ผูมีสิทธิเสนอซื้อคือ มูลนิธิ สหกรณ นิติบุคคลเพ่ือการสาธารณกุศลฯ  

- เสนอซื้อผาน MOF Outright PD 

- ราคาเสนอซื้อไมต่ํากวา 4 ลานบาทตอ MOF Outright PD 1 ราย 

โดยทุกรายรวมกันตองไมเกิน 20 % ของวงเงินประมูล 

- จัดสรรในราคาอัตราถัวเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนการประมูลแบบ

แขงขันราคา  

American / Multiple Price Auction 
Total Auction Amount = 10,000 Million Baht 

Competitive Bidding 

No. Yield Amount 

1 4.50       1,000  

2 4.55       2,000  

3 4.60       2,000  

4 4.65       3,000  

5 4.70       4,000 

6 4.75             -    

Non-competitive Bidding 

No. Yield  Amount  

1 4.60              4  

2 4.60            50  

3 4.60            50  

4 4.60          100  

5 4.60          500  

1,296 

Avg. 4.60 



 สบน. เปนผูออกประกาศและตารางประมูลแทนรัฐวิสาหกิจผูออกตราสาร  

 สบน. คัดเลือกผูจัดการจัดจําหนาย (underwriter) ที่เสนออัตราผลตอบแทนที่ต่ําที่สดุ (วิธีรับ-เปดซองประมลู) 

เพ่ือจําหนายตราสารใหนักลงทุนตอไป 





วันออก 
Rating ผูออก 

รุน 

Issue size 

(ลานบาท) 

อัตราดอกเบ้ีย 

คํ้าประกัน ไมคํ้าประกัน 

ตัวอยางรุนและอัตราดอกเบี้ย State-Owned Enterprise Bond 



 โดยปกติกระทรวงการคลัง และ ธปท. มีกําหนดการประมูลพันธบัตรทุกสัปดาห ดังนี้ 

ตั๋วเงินคลัง  

อายุไมเกิน 1 ป  
ตั๋วเงินธปท.  

อายุไมเกิน 1 ป 

พันธบัตรรัฐบาล  

อายุ 1-50 ป  

พันธบัตร ธปท.  

พันธบัตร 

รัฐวิสาหกิจ  

พันธบัตร ธปท.  

ทั้งสั้น และยาว 
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หลักเกณฑ 
การเสนอขายในวงจํากัด  
(PP – Private Placement) 

การเสนอขายแกบุคคลทั่วไป 
(PO – Public Offering) 

ลักษณะการเสนอขาย 

 

PP10 
จํานวนไมเกิน 10 รายในรอบ 

4 เดือน 

PP(II/HNW) 
ผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุนราย

ใหญ (II & HNW) 

บุคคลทั่วไป  
 

การจัดอันดับ 

ความนาเชื่อถือ ไมบังคับ ไมบังคับ บังคับ 

การแตงตั้ง 

ผูแทนผูถือหุนกู 
ไมบังคับ 

 

บังคับกรณีขาย HNW 

(เริ่ม 1 เมย.61) 

 

บังคับ 

 
Remark:  

           IIs (Institutional Investors) ไดแก ธนาคารพาณิชย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เปนตน 

           HNWs (High Net Worth Investors) กรณีบุคคลธรรมดาตองมีสินทรัพยสทุธิตั้งแต 50 ลานบาทข้ึนไป หรือมีรายไดตอปตั้งแต 4 ลาน

บาทข้ึนไป หรือมีเงินลงทุนในหลักทรัพยตัง้แต 10 ลานบาทข้ึนไป   และในกรณีเปนนิติบุคคลตองมีสวนของผูถือหุนตั้งแต 100 ลานบาทข้ึนไป 

หรือมีเงินลงทุนในหลักทรัพยตัง้แต 20 ลานบาทข้ึนไป 



หุนกูจายดอกเบี้ยแบบคงที่ 

(Fixed Rate Bond) 

อัตราดอกเบ้ีย  

อายุตราสาร  

หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว  

(Floating Rate Bond)  

 

อัตราดอกเบ้ีย  

5% 

10% 

อายุตราสาร  

5% 

10% 

1 2 3 4 5 

 เปนหุนกูที่จายดอกเบี้ยในอัตราคงที่ทกุงวด

ตามที่กําหนดไวตั้งแตออกหุนกู 

 เปนหุนกูที่อัตราดอกเบี้ยจายมีการเปลี่ยนแปลง

ไปตามอัตราอางอิงที่กําหนด เชน MLR + 

Spread, BIBOR + Spread 

1 2 3 4 5 



 หุนกูที่มีการกําหนดการใชสินทรัพยถาวร เชน 

ที่ดินเปนประกัน (Collateral) หรือมีผูค้ําประกัน

การออกตราสารหนี้นั้น 

 ปกติแลวหุนกูชนิดนี้จะตองมีการตั้งผูดูแล

สินทรัพย (Trustee) เพ่ือทําการตรวจสอบ

สถานะของสินทรัพยที่นํามาค้ําประกัน 

 หากมีการผิดนัดชําระหนี้ ผูถือหุนกูสามารถ

เรียกรองสิทธิในหลักประกันที่กําหนดนัน้ไดกอน

เจาหนี้อื่น 

หุนกูมีหลักประกัน 

(Secured Bond)  

หุนกูไมมีหลักประกัน 

(Unsecured Bond) 

 หุนกูที่ไมมีสินทรัพยใด ๆ หรือผูค้ําประกันเปน

หลักประกันในการออกหุนกู 

 หากมีการผิดนัดชําระหนี้ ผูถือหุนกูตองพิจารณา

ถึงลําดับสิทธิเปรียบเทียบกับเจาหนีอ้ื่นๆในการ

เรียกรองสิทธิในสินทรพัยกองกลาง 
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หุนกูไมมีประกันของ 

บมจ.เนาวรัตนพัฒนาการ 

อันดับความนาเชื่อถือ BBB-  

อัตราดอกเบี้ยคงที่ 4.50% ตอป 

มูลคา 1,500 ลานบาท 

อายุ 3 ป  

ออกจําหนาย 21 สิงหาคม 2558 

หุนกูมีประกันของ 

 บริษัท โตโยต้า ลีสซิ่ง (ประเทศไทย) จาํกัด 

อันดับความนาเชื่อถือ AAA  

อัตราดอกเบี้ยคงที่ 2.48% ตอป 

มูลคา 1,000 ลานบาท 

อายุ 4 ป  

ออกจําหนาย 28 กุมภาพันธ 2559 
*คํ้าฯ โดย บริษัท โตโยตา มอเตอร ไฟแนนซ 

(เนเธอรแลนด) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ 

หุ้นกู้แบบมีประกัน  หุ้นกู้แบบไม่มีประกัน  

ตัวอย่าง ตัวอย่าง 

http://www.google.co.th/url?url=http://www.glurr.com/topic/518&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0ahUKEwjwhcjO6KPKAhXOao4KHWDoBAoQwW4IFzAB&usg=AFQjCNE4dEU1Z4Ign359wHnFY2jQ4OOq9g


 เปนหุนกูที่ใหสิทธกัิบผูออก (ลูกหนี้) ในการเรียก

คืนหรือไถถอนหุนกูนัน้กอนกําหนดที่ไดระบไุว 

 สิทธิในการขอไถถอนกอนกําหนดนั้น จะตองมีการ

ระบุไวตั้งแตเม่ือทําการออกหุนกูนั้น โดยระบุราคา

เรียกคืน (Call Price) ไวดวย 

 โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดลดลงหรือการที่มีอันดับความ

นาเชื่อถือของผูออกเพ่ิมขึ้น 

หุนกูที่ผูออกมีสิทธิเรียกคืนกอนกําหนด 

(Callable Bond)  

ตัวอย่าง 



หุนกูที่ผูถือมีสิทธิไถถอนกอนกําหนด 

(Puttable Bond) 

 หุนกูที่ใหสิทธิแกผูถือ (เจาหนี้) ในการไถถอนหุนกู

กอนครบกําหนด โดยรายละเอียดและเงื่อนไขของ

วิธีการจะกําหนดลวงหนาตั้งแตวันออกหุนกูนั้น 

 ผูถือสามารถเลือกที่จะไถถอนหรือไมก็ได เชน 

หากผูถือหุนกูเห็นวาอันดับความนาเชื่อถือของผู

ออกลดลง ผูถืออาจเลือกที่จะไถถอนหุนกูชนิดนี้ 

หุนกู บมจ. เจริญโภคภัณฑอาหาร  

ซ่ึงผูถือหุนกูมีสิทธิขอไถถอนได 

กอนวันครบกําหนดไถถอน 

อันดับความนาเชื่อถือ A+ 

อัตราดอกเบี้ยคงที่ 5.42% ตอป 

มูลคา 6,000 ลานบาท 

อายุ 30 ป  

ออกจําหนาย 21 ธันวาคม 2554 

http://www.google.co.th/url?url=http://www.eastern-energy.net/product.detail_974580_th_5136666&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0ahUKEwj629yC76PKAhVHUY4KHZfmB9kQwW4IFTAA&usg=AFQjCNFGQAjHEqf2rlcmHYFg-4mxhSHQDg


ตราสารหนี้ที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization) 

 คือกระบวนการแปลงสินทรัพยที่เปลี่ยนมือยากใหเปนหลักทรัพยที่เปลี่ยนมือไดงาย 

 เปนอีกทางเลือกที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนเนื่องจากมีสินทรัพยค้ําประกัน 

 สินทรัพยที่นํามาแปลงเปนหลักทรัพย ไดแก 

  สินเชื่ออสังหาริมทรัพย (Mortgage-Backed Securities/MBS) เชน สินเชื่อบาน 

  สินเชื่อเชาซ้ือรถยนต (Securitization of Auto Receivables) 

  สินเชื่อบัตรเครดิต (Credit Card Receivable Backed Securities) 

  Collateralized Loan Obligations (CLOs) เชน สินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
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หุนกูมีประกันใตโครงการท่ีไดรับอนุญาตตาม พรก. 

นิติบุคคลเฉพาะกิจ เพ่ือการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย พ.ศ. 2540 และไดรับยกเวนภาษีเงินได

นิติบุคคล ชนิดทยอยชําระคืนเงินตนดวยกระแส

รายรับจากสิทธิเรียกรองในคางวดตามสัญญากูเงิน

เพ่ือท่ีอยูอาศัยของบริษัทนิติบุคคลเฉพาะกิจ บตท.  

อันดับความนาเช่ือถือ AA- 

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 4.25% ตอป 

มูลคา 3,200 ลานบาท 

อายุ 5 ป  

ออกจําหนาย 23 กันยายน 2557 

โครงสราง MBSD199A หุนกูประเภท Securitization  

ตัวอยาง 

http://www.google.co.th/url?url=http://www.businesslineandlife.com/%E0%B8%9A%E0%B8%95%E0%B8%97-%E0%B8%81%E0%B8%84%E0%B8%8A-%E0%B9%81%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%80%E0%B8%9B/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0ahUKEwic5ub6vabKAhWGnpQKHfHVCbUQwW4IFTAA&usg=AFQjCNFEZgH_Y7u7ytc7zkXsxhmO6IuxqA
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• หุนกูดอยสิทธิ :  มีสิทธิดอยกวาเจาหน้ีสามัญและเจาหน้ีบุริมสทิธิอื่นในการ

ไดรับคืนเงินตนหากผูออกลมละลาย 

• ไถถอนเมื่อเลิกบริษัท : ไมมีอายุ ชําระคืนเงินตนเมื่อบริษัทเลกิกิจการ 

• ผูออกหุนกูมีสิทธิไถถอนหุนกูกอนกําหนด : สามารถทาํไดหลังจาก 5 ป 

• มีสิทธิเลื่อนชําระดอกเบ้ียโดยไมมีเง่ือนไขใดๆ  ผูออกมีสิทธิเลื่อนชําระ

ดอกเบ้ียพรอมสะสมดอกเบ้ียจายไปชําระในวันใดก็ได  แตในระหวางน้ันหาม

จายเงินปนผลใหแกผูถือหุน  
 

CPF17PA (“หุนกูดอยสิทธิท่ีมีลักษณะคลายทุนไถถอนเมื่อเลกิบริษัทซึ่งผู

ออกหุนกูมีสิทธิไถถอนหุนกูกอนกําหนด และมีสิทธิเลือ่นชําระดอกเบ้ียโดยไม

มีเง่ือนไขใด ๆ ของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ครั้งท่ี 

1/2560”)  

อัตราดอกเบ้ีย           ปท่ี 1-5       : 5% 

   ปท่ี 6-25     : Yield พันธบัตรรัฐบาล +3.08% 

            ปท่ี 26-50   : Yield พันธบัตรรัฐบาล +3.08%   

   ตั้งแตปท่ี51 : Yield พันธบัตรรัฐบาล +4.83% 



หุ้นสามัญ 

High priority 

Low priority 

สิทธิการเรียกรองทางกฎหมาย 

หุ้นบุริมสิทธิ 

หุ้นกู้มีหลกัประกนั 
(Secured Bond) 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ 
(Senior Bond) 

หุ้นกู้ด้อยสิทธิ  
(Subordinated Bond) 
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5 ปแรก 7%  

หลังปท่ี 5=  

Gov 5 ป+4.33%ถึง7.08% 

5 ปแรก 9.5%  

หลังปท่ี 5=  

Gov 5 ป+7.61 %ถึง 8.36% 

5 ปแรก 5%  

หลังปท่ี 5=  

Gov 5 ป+3.57 %ถึง 5.17% 

รุน 

วันออก 
Rating ตราสาร 

Issue size 

(ลานบาท) 

ตัวอยางรุนและอัตราดอกเบี้ย Perpetual Bond 

5 ปแรก 8%  

หลังปท่ี 5=  

Gov 5 ป+6.07 %ถึง 6.82% 

5 ปแรก 5%  

หลังปท่ี 5=  

Gov 5 ป+3.08 %ถึง 4.83% 

อัตราดอกเบ้ีย 
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อายุ 

วันออก 
Rating ผูออก 

รุน 

• ตราสารดอยสิทธิเพ่ือนับเปนเงินกองทุนของธพ. ประเภทท่ี 1 หรือ 2 

• สามารถตัดเปนหน้ีสูญได (ท้ังจํานวนหรือบางสวน) เมื่อทางการตัดสินใจเขาชวยเหลือทางการเงิน 

• ผูออกตราสารมีสิทธิไถถอนกอนกําหนดหลังจากปท่ี 5 

ตัวอยางรุนและอัตราดอกเบี้ย Basel III Bond อัตราดอกเบ้ีย 
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รุน 

อายุ 

Rating ตราสาร 

วันออก 

Issue size 

AFD- Agence Française de Development  
CABEI- Central American Bank for Economics 
Integration 
CITIG – Citigroup  
EDLGEN- EDL-generation public company  
HANA - Hana Bank 

KEXIM- THE EXPORT-IMPORT BANK OF KOREA 
MHBK – Mizuho Bank  
MOFL- The Ministry of Finance of The Lao PDR 
WOORI - Woori Bank 

ตัวอยางรุนและอัตราดอกเบี้ย Baht Bond 
อัตราดอกเบ้ีย 







ป 2556  
เริ่มออกหุนกู 40,000 ลานบาท 

 และออกตอเนื่องระหวางป 2556-2560  

ออกหุนกู 22,000 ลานบาท  

ป2559-2560  

ออกหุนกู 20,000 ลานบาทในป2559 

ป2559-2560  

ออกหุนกู 84,900 ลานบาทในป 2560 



 การซ้ือขายสวนใหญ (กวา 99%) เปนแบบ Over The Counter (OTC) คือเปนการติดตอซ้ือ

ขายกันเองระหวางคูคา (ผูซ้ือ & ผูขาย)    

 

 ไมมีสถานที่กลางในการซ้ือขายแบบตลาดหุน 

 

 มี Dealer (ธนาคาร และสถาบันการเงินที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูคาตราสารหนี้)  ทําหนาที่เปน

สื่อกลางระหวางผูซ้ือและผูขาย โดยใชวิธีแจงราคา และสั่งซ้ือ-ขายทางโทรศัพทเปนสวนใหญ 

 

 ไมมีคา Commission แบบการซ้ือขายหุน แต Dealer จะมีรายได  

         จากสวนตางราคาซ้ือและราคาขาย 
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*     IDB  :  Inter-Dealer Broker   

**    

 

***   FIRST :  Negotiate bond trading platform   

****  AOM :  Automatic Order Matching platform 

OTC 

 
• 99% ของการซ้ือขายเปนแบบ OTC 

• นักลงทุนตอรองกับ Dealer ผานทาง

โทรศัพท 

• ขอมูลการซ้ือขายตราสารหนี้จะตองรายงาน 

ThaiBMA ใน 30 นาที 

ตลาดรอง 

OTC  Trading 
Dealer จะตองรายงานการซ้ือขายมายัง 

ThaiBMA ใน 30 นาทีหลังการซ้ือขาย 



ปจจัย 
อัตราผลตอบแทน 

 (Nominal Yield) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

Bond Supply 

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

อัตราเงินเฟอ 

เงินทุนไหลเขา 

48 



3. หลักเกณฑ์การลงทุนตราสารหนีข้องสหกรณ์ 



มาตรา 62 แหงพ.ร.บ.สหกรณ พ.ศ. 2542 

 เงินของสหกรณนั้น  สหกรณอาจฝากหรือลงทุนได ดังตอไปนี้  

 (1) ฝากในชุมนุมสหกรณหรือสหกรณอื่น  

 (2) ฝากในธนาคารหรือฝากในสถาบันการเงินที่มีวัตถุประสงคเพ่ือใหความชวยเหลือ

ทางการเงินแกสหกรณ  

 (3) ซ้ือหลักทรัพยของรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ  

 (4) ซ้ือหุนของธนาคารที่มีวัตถุประสงคเพ่ือใหความชวยเหลือทางการเงินแกสหกรณ 

 (5) ซ้ือหุนของชุมนุมสหกรณหรือสหกรณอื่น  

 (6) ซ้ือหุนของสถาบันที่ประกอบธุรกิจอันทําใหเกิดความสะดวกหรือสงเสริมความ

เจริญแกกิจการของสหกรณโดยไดรับความเห็นชอบจากนายทะเบียนสหกรณ   

 (7) ฝากหรือลงทุนอยางอื่นตามที่คณะกรรมการพัฒนาการสหกรณแหงชาติกําหนด  

 



ประกาศคณะกรรมการพัฒนาการสหกรณแหงชาติ 

เรื่อง ขอกําหนดการฝากหรือลงทุนอยางอื่นของสหกรณ พ.ศ. 2558 

1. บัตรเงินฝากที่ธนาคารเปนผูออก 

2. ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน ที่ธนาคารเปนผูสลักหลังหรอืรับอาวัล 

3. ตราสารแสดงสิทธิในหนี้ที่ธนาคารซ่ึงไมใชรัฐวิสาหกิจเปนผูออก 

4. บัตรเงินฝากหรือใบรับฝากเงินที่ออกโดยบริษัทเงนิทนุ หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร ซ่ึงสถาบัน

คุมครองเงินฝากประกันการชําระคืนเงนิตนและดอกเบี้ย 

5. ตราสารที่เกิดจากการทํา Securitization ที่มีอันดับความนาเชื่อถือตั้งแตระดับ A- ขึ้นไป 

6. หุนกูที่มีหลักประกันหรอืหุนกูไมดอยสิทธิ ที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ ตั้งแต A- ขึ้นไป  

7. หนวยลงทุนของกองทุนรวมที่รัฐวิสาหกิจจัดตั้งขึ้นโดยความเห็นชอบของ ครม.และอยูในการ

กํากับดูแลของคณะกรรมการ กลต.   

 



1. อัตราดอกเบี้ยเงินรับฝากของสหกรณ 

• กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินรับฝากทุกประเภทไดไมเกินรอยละ 4.5% ตอป 

 

 

• บังคับใชกับ สอ. และ สค. ที่มีขนาดสินทรัพยมากกวา 5,000 ลานบาท  

• การใหกูแกสหกรณใดๆ ก็ตามตอง เม่ือรวมกับเงินฝากที่มีไวกับสหกรณนั้น ตองไมเกิน 

10% ของทุนเรือนหุนรวมกับทุนสํารองของผูใหกู และเม่ือรวมหนี้ทุกรายของผูกูแลว

ตองไมเกินวงเงินกูยืมหรือค้ําประกันประจําปที่ไดรับความเห็นชอบจากนายทะเบียน

สหกรณ  

 

2. การใหสหกรณอื่นกูยืมเงิน 



3. การรับฝากเงินจากสหกรณอื่น  

• การรับฝากเงินจาก สอ. และ สค. ขนาดใหญที่มีสินทรัพยมากกวา 5,000 ลานบาท 

สหกรณจะสามารถรับเงินฝากและเม่ือรวมกับเงินกูยืมจากสหกรณดังกลาว (ถามี) 

ไดไมเกิน 10% ของทุนเรือนหุนรวมกับทุนสํารองของสหกรณผูฝากนั้น 

 

 

 

• จายไดในอัตราไมเกิน 10% ของทุนเรือนหุน และตองไมเกิน 80% ของกําไรสุทธิที่

เหลือจากการจัดสรรเปนทุนสํารองและคาบํารุงสันนิบาตสหกรณแหงประเทศไทย 

 

4. กําหนดอัตราจายเงินปนผล 



(ราง) ระเบียบนายทะเบียนสหกรณวาดวยการกํากับดูแลกิจการทางการเงินของ  

สหกรณออมทรัพยและสหกรณเครดิตยูเนี่ยน 

  ระเบียบดานธรรมาภิบาล  
 

 •กําหนดคุณสมบัติของกรรมการดําเนินการใหชัดเจนขึ้น ใหมีการถวงดุลอํานาจในสหกรณ

โดยเฉพาะการใหสินเชื่อ โดยใหแยกการวิเคราะหสินเชื่อและการอนุมัติสินเชื่อออกจากกัน  

 •ทบทวนเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินปนผล กําหนดใหจายไดไมเกิน 80% ของกําไร

สุทธิหลังหักทุนสํารองและเงินบํารุงสันนบิาตสหกรณ  

 •งบการเงินของสหกรณตองเปนไปตามมาตรฐานบัญชีไทย  

 •การรูจักและตรวจสอบขอเท็จจริงเก่ียวกับผูใชบริการทางการเงินของสหกรณ (KYC)  

 •กรรมการดําเนินการสหกรณไมสามารถดํารงตาแหนงไดเกินสองวาระติดตอกัน  



ระเบียบดานเครดิต 
 •การลงทุนของสหกรณรวมทั้งหมดตองไมเกิน 10% (??) ของสวนของผูถือหุน มูลคาการลงทุน

ในหุนกูของแตละบริษัทตองไมเกิน 5% ของปริมาณหุนกูของบริษัทนั้น  

 •ลงทุนในหุนกูที่ไดอันดับเครดิตตั้งแต AA ขึ้นไป (คงเดิมที่ A-) 

 •กําหนด D/E ratio ไมเกิน 1.5 เทาของทุน โดยใหนําเงินรับฝากมาคํานวณเปนหนี้สินดวย  

 •สหกรณขนาดใหญใหเพ่ิมเกณฑดาน Single Lending Limit และ Lending to Related 

Party เชน กําหนดเพดานการใหกู และตองเปนสมาชิก NCB  

(ราง) ระเบียบนายทะเบียนสหกรณวาดวยการกํากับดูแลกิจการทางการเงินของ  

สหกรณออมทรัพยและสหกรณเครดิตยูเนี่ยน 



  ระเบียบดานสภาพคลอง  
 

 •ใหดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมนอยกวา 6% ของเงินรับฝากและเงินกูยืม (ปจจุบัน 1%)  

 •สินทรัพยสภาพคลองตองเปนเงินฝากสถาบันการเงินหรือสถาบันการเงนิเฉพาะกิจไมนอยกวาก่ึง

หนึ่ง  

 •แกไขนิยามสินทรัพยที่สหกรณสามารถนับเปนสินทรัพยสภาพคลองได โดยกําหนดใหเปนสินทรัพย

ที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายในระยะเวลาที่เหมาะสม (ไมมีเงินฝาก ตั๋วแลกเงิน และหุนของ ขสอ.)  

 •สหกรณขนาดใหญตองดํารงใหเพียงพอตอกระแสเงินไหลออกอยางนอยไมต่ํากวา 1 เดือน จัดทํา

แบบรายงานสวนตางสภาพคลอง (Liquidity gap) รายงานการกระจุกตัวของแหลงทุน (Funding 

concentration) แผนจัดหาเงินทุนฉุกเฉิน (Contingency funding plan) 

(ราง) ระเบียบนายทะเบียนสหกรณวาดวยการกํากับดูแลกิจการทางการเงินของ  

สหกรณออมทรัพยและสหกรณเครดิตยูเนี่ยน 



   ระเบียบดานปฏิบัติการ 

 
 •เพ่ิมเกณฑการปฏิบัติดานการควบคุมภายในเพ่ือลดความเสี่ยงจากความผิดพลาดของการดาเนิน

งาน และการทุจริตของคณะกรรมการดาเนินการ รวมถึงผูจัดการ เชน การแบงแยกหนาที่ (Segregation of 

duties) การสอบยันการปฏิบัติงาน (Check and balance) ระบบการปฏิบัติงานโดย 2 ฝาย (Dual 

control) ดูแลความขัดแยงดานผลประโยชน (Conflict of interest) จัดใหมีคูมือการปฏิบัติงานอยางชัดเจน 

เปนตน  

 •สหกรณขนาดใหญ ใหมีคณะกรรมการชุดยอยที่ดูแลความเสี่ยงดานปฏิบัติการ ใหมีกรอบนโยบาย

การบริหารความเสี่ยง รวมทั้งใหมีหนวยงานตรวจสอบภายในเปนการเฉพาะ  

(ราง) ระเบียบนายทะเบียนสหกรณวาดวยการกํากับดูแลกิจการทางการเงินของ  

สหกรณออมทรัพยและสหกรณเครดิตยูเนี่ยน 









โครงสรางสินทรัพย 

โครงสรางแหลงเงินทุน 

Equity 
 
 
Borrowing 
 
Deposits 

Loans 
 
 
 
 
Investment 
Cash 



โครงสรางสินทรัพยของสหกรณออมทรัพย  

โครงสรางแหลงเงินทุนของสหกรณออมทรัพย  



หนวย : สหกรณ 



สัดสวนจํานวนและสินทรัพยสหกรณออมทรัพย  





4. ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหนี ้



     ดอกเบี้ย (Coupon) 

    สวนลด  (Discount) 

สวนตางราคา 

(Capital gain) 
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ขอมูล Yield ณ 16 ก.พ. 2018  ผลตอบแทนเฉลี่ย 

Policy rate : 1.5% 



วงเงินคุมครองของสถาบันคุมครองเงินฝาก 

ท่ีมา http://www.dpa.or.th 69 

ผล  นักลงทุนตองมองหาทางเลอืกใหมนอกเหนือจากเงินฝากธนาคาร 



• ความเสี่ยงดานเครดิต (ผิดนัดชําระหนี้) 

• พันธบัตรรัฐบาลถือวาปราศจากความเสี่ยงประเภทนี้ 
Credit risk 

• ความเสี่ยงจากราคาลดลงเม่ืออัตราผลตอบแทนใน

ตลาดสูงขึ้น 

• เกิดไดกับตราสารหนี้ทุกประเภท 

Price risk  

(Interest rate risk) 

• ความเสี่ยงดานสภาพคลอง Liquidity risk 



1. ความเสี่ยงดานเครดิต หรือความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ (Credit Risk หรือ 

Default Risk) 
 

 ตราสารหนี้ที่ปราศจากความเสี่ยงประเภทนี้คือ ตราสารหนี้ที่รัฐบาลออกหรือรัฐบาลค้ําประกัน  

 ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงประเภทนี้คือ หุนกูที่ออกโดยภาคเอกชน  

 จําเปนตองพิจารณาอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ของตราสารหนี้ หรือ ของบริษัทผูออก 
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บริษัทเอกชน ท่ีจะออกตราสารหน้ีแบบ PO   ตองจัดอันดับความนาเช่ือถือ 

 กับสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating Agency: CRA) ท่ี ก.ล.ต. 

ใหการยอมรับ เชน  TRIS FITCH (ประเทศไทย) S&P Moody’s 
 





 

2. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

(Interest Rate Risk/ Market Risk/ Price Risk) 
 

  เกิดขึ้นเม่ือมีการซ้ือหรือขายตราสารหนี้กอนครบกําหนดอายุ   

  ตราสารหนี้มีความสัมพันธแบบผกผันกับอัตราดอกเบี้ยในตลาด   

 อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นราคาตราสารหนีล้ดลง  

 อัตราดอกเบี้ยลดลงราคาตราสารหนี้เพ่ิมสูงขึ้น  

  

 



3.ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในการลงทุนตอ (Reinvestment Risk)  

 ความเสี่ยงประเภทน้ีเกิดจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนมลดลง จะทําใหนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทน

ท่ีต่ําลงจากการนําดอกเบ้ียน้ันไปลงทุนตอ   

 ดังน้ัน อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของการนําไปลงทุนตอเมื่อสิ้นสดุระยะเวลาการลงทุนจะแตกตางไปจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเคยคาดไว 

 

4.ความเสี่ยงของผลกระทบตอเหตุการณไมคาดคิด (Event Risk) 

 ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุการณบางอยางกับผูออกซึ่งมีผลตอราคาของตราสารหน้ี เชน ผูออกถูกลดอันดับความ

นาเช่ือถือ หรือมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงินครั้งใหญ (Major Recapitalization) เปนตน 



Default  0.17% of total 

corporate bond 

outstanding 
 (as of 22 Dec 2017) 

Corporate 
Bond 

Outstanding 
3.2 THB 
Trillion  

0.17% 

(5,450 THB mln.) 

Bank Loan 
14.4 THB 
Trillion 

2.97% 

( 428,108 THB mln.) 

Non Profit Loan (NPL) 

2.97% of total bank 

loan 

(as of Q3 2017) 

77 

0.46% 

(14,788 THB mln.) 

Included cross-default 

2
 

1
  12 Oct – 19 Dec 16; NMG 

   B/E default THB 350 mln 

 15 Dec 16 – 5 Apr 17; KC 

   B/E default THB 350 mln 

 23 Dec 16 – 1 Jun 17; IFEC 

   B/E default THB 2,120 mln,  

Cross- default THB 3,000 mln. 

 11 Jan 17; RICH 

   B/E default THB 230 mln,  

Cross- default THB 1,125 mln. 

 12 Jan 17; EFORL 

   B/E default THB 200 mln,  

 16-28 Mar 17; WCIH 

   B/E default THB 425 mln,  

 5 Apr 17; SOLAR 

   B/E default THB 200 mln,  

 6 Jun – 6 Sep 17; EARTH 

   B/E default THB 1,430 mln,  

   Cross- default THB 5,500 mln. 

3
 

4
 

5
 

6
 

7
 

8
 





เสนอัตราผลตอบแทน 

ผลการประมูลพันธบัตร 

ตารางการประมูล 



ThaiBMA in Focus 

บทความตราสารหนี ้



หุนกูออกใหมรายสัปดาห 
หุนกูออกใหม 



ถายทอดสด Training & Seminar กิจกรรมตอบคําถาม 



ขอมูลเพิ่มเติม   

 
www.thaibma.or.th 

 
Facebook: thaibma 

http://www.thaibma.or.th/
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