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ต้ังแต่วิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยได้ให้ความสําคัญกับการพัฒนาตลาดตรา
สารหน้ีในประเทศจนปัจจุบันเป็นหน่ึงใน 3 เสาหลักในการระดมทุนเทียบเท่ากับตลาดทุนและตลาด
สินเช่ือ ซึ่งเป็นหน่ึงในปัจจัยสําคัญที่ทําให้ประเทศไทยสามารถระดมทุนเพ่ือการพัฒนาประเทศได้
อย่างย่ังยืนและสามารถรองรับความเสี่ยงและการเปล่ียนแปลงของโลกได้ อย่างไรก็ดี เน่ืองจากตลาด
ตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่น (Local Currency Bond Market) ของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียนมี
ระดับการพัฒนาที่แตกต่างกัน ส่งผลให้ภาครัฐและเอกชนในประเทศท่ีตลาดตราสารหน้ียังไม่มีการ
พัฒนามีข้อจํากัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพ่ือการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและการพัฒนาประเทศ 
เป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและเศรษฐกิจของภูมิภาค ซึ่งที่จะสนับสนุนให้เกิดความ
เช่ือมโยงในระดับภูมิภาค (Regional Connectivity) และการเติบโตแบบย่ังยืน (Sustainable Growth) 

ที่ผ่านมาประเทศไทยได้สนับสนุนการทํางานของมาตรการริเริ่มพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย 
(Asian Bond Market Initiative: ABMI) ที่มุ่งเน้นการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่น และการ
พัฒนาให้เกิดโครงสร้างพ้ืนฐานในภูมิภาค นอกจากน้ี สําหรับผู้ระดมทุนกลุ่มประเทศ CLMV ประเทศไทย
ได้มีมาตรการสนับสนุนและผ่อนคลายเกณฑ์ในการขออนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศออกพันธบัตร
หรือหุ้นกู้สกุลเงินบาท (Baht Bond) รวมถึงการสร้างเครือข่ายทางการเงินให้แข็งแกร่งร่วมกับ ADB 
และกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เพ่ือให้ Technical Assistance แก่ประเทศที่ต้องการความ
ช่วยเหลืออีกด้วย อย่างไรก็ดี จากการพัฒนาอย่างต่อเน่ืองของตลาดตราสารหน้ีไทยทําให้ปัจจุบันตลาด
ตราสารหน้ีไทยมีต้นทุนในการระดมทุนที่เหมาะสม มีสภาพคล่องค่อนข้างสูง และสามารถรองรับนักลงทุน
ที่หลากหลายทั้งในและต่างประเทศได้ จึงมีศักยภาพเพียงพอต่อการพัฒนาให้เป็นศูนย์กลางการระดมทุน
ในภูมิภาค (Funding Gateway) ดังน้ัน การศึกษาครั้งน้ีจึงเป็นการศึกษาแนวทางการเพ่ิมบทบาทของ
ประเทศไทยในการสนับสนุนและส่งเสริมการระดมทุนของนิติบุคคลต่างประเทศผ่านตลาดตราสารหน้ีไทย
และในภูมิภาค 

จากการรวบรวมวิเคราะห์ข้อมูลที่เก่ียวข้องจากแหล่งต่างๆ รวมถึงการสัมภาษณ์ผู้เก่ียวข้อง 
ที่มีส่วนได้เสียในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคและการระดมทุนของนิติบุคคลต่างประเทศ 
ในตลาดตราสารหน้ีไทย โดยนําแนวคิดเก่ียวกับการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ แนวคิดด้านการเงินและ
ตลาดตราสารหนี้ และแนวคิดการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่น พบว่า (1) ตลาดตราสารหน้ี
ไทยมีศักยภาพในแข่งขันกับตลาดตราสารหน้ีอ่ืนในภูมิภาค มีมูลค่าตราสารหน้ีคงค้างในตลาดสูงที่สุด
ในภูมิภาคอาเซียนและมีสภาพคล่องใกล้เคียงตลาดตราสารหน้ีสิงคโปร์และมาเลเซีย รวมถึงถูกยอมรับ
เป็นหน่ึง Safe Haven ของนักลงทุนต่างชาติและถูกบรรจุใน Bond Index ที่ได้รับการยอมรับ 



จ 
 

ในระดับนานาชาติ (2) การดําเนินนโยบายอนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศสามารถออก Baht Bond 
ได้เป็นส่วนสําคัญในการกระตุ้นให้เกิดการต่ืนตัวของภาคเอกชนในประเทศในการแข่งขันเพ่ือ 
ระดมทุนในประเทศไทย โดยการสนับสนุนให้เกิดโครงสร้างการพัฒนาและความหลากหลายของ
ผลิตภัณฑ์ในประเทศ นอกจากน้ี ยังมีส่วนใช้เป็นแหล่งเงินทุนสําหรับการโครงการลงทุนของนิติบุคคล
จากประเทศเพ่ือนบ้าน ซึ่งช่วยส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร่วมกันของภูมิภาคอาเซียน  
(3) หน่วยงานค้ําประกันเครดิตและการลงทุนแห่งภูมิภาคอาเซียน+3 (Credit Guarantee and 
Investment Facility: CGIF) สามารถช่วยสนับสนุนการพัฒนาตลาดพันธบัตรอาเซียน และการ
ส่งเสริมให้ภาคเอกชนระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีโดยมีต้นทุนที่ตํ่าและมีอันดับความน่าเช่ือถือ 
ที่น่าสนใจ และ (4) ความร่วมมือกับ ABMI ที่ผ่านมาส่งผลให้เกิดการเติบโตขึ้นอย่างก้าวกระโดดของ
ตลาดตราสารหนี้ไทยและเกิดการต่ืนตัวเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาคอาเซียน จึงควรมีการ
สนับสนุนการดําเนินงานอย่างต่อเน่ืองเพ่ือเผชิญกับปัญหาและความท้าทายใหม่ไปพร้อมกันของทั้ง
ภูมิภาค เช่น ช่องว่างการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ในแต่ละประเทศ ความต้องการระดมทุน
ที่ย่ังยืน และการสนับสนุนการลงทุนข้ามพรมแดน เป็นต้น 

เมื่อพิจารณาผลการดําเนินงานที่ผ่านมาและปัจจัยต่างๆ ที่เก่ียวข้องแล้ว ประเทศไทยได้มีบทบาท
ในการสร้างและขยายเครือข่ายความสัมพันธ์ระหว่างประเทศในภูมิภาคอาเซียนและประเทศเพ่ือนบ้าน
กลุ่ม CLMV ผ่านความร่วมมือ ผลักดัน สนับสนุน กระตุ้นการเป็นศูนย์กลางของการระดมทุนในภูมิภาค 
รวมถึงการพัฒนารูปแบบและเครื่องมือการระดมทุนที่สามารถรองรับความต้องการของนักลงทุนทั้งภายใน 
ประเทศและต่างประเทศซึ่งจะช่วยเพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันของประเทศไทยและของภูมิภาคอาเซียน
ในภาพรวมในอนาคตได้ ดังน้ี (1) ส่งเสริมการรวมกลุ่ม (Inclusiveness) เพ่ือการพัฒนาของตลาดตรา
สารหน้ีในภูมิภาค ได้แก่ สนับสนุนการดําเนินงานของ CGIF ในการค้ําประกันตราสารหน้ีให้ภาคเอกชน 
สนับสนุนด้านข้อมูลให้แก่ ABMI เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนต่างประเทศ สนับสนุนความร่วมมือ
ในการใช้โครงสร้างพ้ืนฐานและระบบในตลาดการเงินที่เช่ือมโยงกันระหว่างประเทศ และสนับสนุนด้าน
การให้ความช่วยเหลือทางเทคนิคต่าง (2) พัฒนาให้ตลาดตราสารหน้ีไทยเป็นหน่ึงในศูนย์กลางการ
ระดมทุนในภูมิภาคและสร้างความเช่ือมโยงระหว่างประเทศไทยกับกลุ่มประเทศ CLMV ให้ใช้ไทยเป็น
ฐานการให้บริการ ทั้งในด้านการให้บริการทางการเงิน การระดมทุน การรับประกันภัยต่อ และการพัฒนา
โครงสร้างพ้ืนฐานด้านการเงินร่วมกัน และ (3) พัฒนาเคร่ืองมือการระดมทุนรูปแบบใหม่เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพในการแข่งขันของภูมิภาคและดึงดูดทั้งผู้ออกรายใหม่และนักลงทุนกลุ่มใหม่เข้ามาในประเทศ
มากย่ิงขึ้น ได้แก่ Green Bond (ตราสารหน้ีสีเขียว) Blue Bond (ตราสารหน้ีสีฟ้า) และ Sustainability 
Bond (หุ้นกู้เพ่ือความย่ังยืนของสังคมและสิ่งแวดล้อม) นอกจากน้ี กระทรวงการคลังควรสร้างความ
ร่วมมือกับกระทรวงการต่างประเทศเพื่อเผยแพร่ความรู้และข้อมูลเก่ียวกับการดําเนินงานช่วยเหลือ
ทางการเงินกับประเทศเพ่ือนบ้านเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการดําเนินงานระหว่างประเทศของไทยต่อไป  
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 การศึกษาส่วนบุคคลฉบับน้ีสําเร็จได้อย่างรวบรื่นด้วยความสนับสนุนช้ีแนะและอนุเคราะห์ 
จากหลายท่าน ผู้เขียนขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. ภัทเรก ศรโชติ อาจารย์ที่ปรึกษาหลัก 
ที่กรุณาให้แนวทางการศึกษาวิเคราะห์ รวมถึงข้อแนะนําในเรื่องข้อมลและประเด็นต่างๆ เพ่ือให้
การศึกษามีแนวทางและประเด็นการศึกษาที่ชัดเจนย่ิงขึ้น ขอขอบพระคุณอาจารย์ที่ปรึกษาร่วมทั้ง  
2 ท่าน เอกอัครราชทูต ดร. อภิชาติ ชินวรรโณ และรองศาสตราจารย์ ดร. กฤตินี ณัฏฐวุฒิสิทธ์ิ  
ที่กรุณาต้ังคําถามและช้ีแนะมุมมองเพ่ิมเติมเพ่ือให้การศึกษามีความสมบูรณ์มากขึ้น 
 ผู้เขียนขอขอบพระคุณผู้บังคับบัญชา นายภูมิศักด์ิ อรัญญาเกษมสุข ผู้อํานวยการสํานักงาน
บริหารหน้ีสาธารณะ นายธีรัชย์ อัตนวานิช ที่ปรึกษาด้านตลาดตราสารหน้ี และนางสาวอุปมา ใจหงษ์ 
ผู้อํานวยการสํานักพัฒนาตลาดตราสารหน้ี ที่ให้โอกาสในการศึกษาและเพ่ิมพูนความรู้และทักษะใน
การเข้าร่วมการอบรมในหลักสูตรนักบริหารการทูตรุ่นที่ 11 และเพ่ือนร่วมงานหลายท่านที่สนับสนุน
การเข้ารับการอบรม รวมถึงข้อมูลด้านวิชาการและงานราชการในสํานักงานเป็นอย่างดี และ
ขอขอบคุณ นางอรพร ถมยา ผู้อํานวยการส่วนนโยบายตลาดตราสารหนี้ระหว่างประเทศ และ     
นายพุทธิพงศ์ กันนา เศรษฐกรชํานาญการ สํานักพัฒนาตลาดตราสารหน้ี ซึ่งช่วยให้การจัดทํารายงาน
การศึกษาส่วนบุคคลเป็นไปอย่างเรียบร้อย 
 สุดท้ายน้ี ผู้เขียนขอขอบพระคุณผู้บริหารและเจ้าหน้าที่สถาบันเทวะวงศ์วโรปการที่ให้โอกาส
การเข้ารับการอบรม และให้ความช่วยเหลือผู้เข้ารับการอบรมอย่างเต็มใจตลอดระยะเวลาการศึกษา 
ขอบคุณเพ่ือนร่วมหลักสูตรทุกท่านสําหรับความร่วมมือร่วมใจในการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและ 
การดําเนินกิจกรรมต่างๆ ต้ังแต่ต้นจนจบการฝึกอบรม ซึ่งผู้เขียนหวังเป็นอย่างย่ิงว่า ความรู้ทักษะ
ผลงานการศึกษา ตลอดจนความสัมพันธ์อันดีระหว่างเพ่ือนร่วมรุ่นและสถาบันจะเพ่ิมพูนและย่ังยืน
ตลอดไป 
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ที่มุ่งเน้นการพัฒนา Local Currency Bond Market การพัฒนาให้เกิดโครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
และพันธบัตรสีเขียว (Green Bond) ผลงานสําคัญของ ABMI ได้แก่ การจัดทํา Single Submission 
Form ให้ทุกประเทศในอาเซียนมีแบบฟอร์มมาตรฐานที่ใช้ในการออกตราสารหนี้ร่วมกัน ทําให้การ
ออกตราสารหนี้ภายในตลาดอาเซียนของภาคเอกชนเป็นไปได้สะดวก การสร้างเว็บไซต์ Asian Bond 
Online เพ่ือรวบรวมข้อมูลของตลาดตราสารหน้ีในแต่ละประเทศในภูมิภาค และการจัดทํา ASEAN+3 
Bond Market Guide เพ่ือแนะนําและให้ความรู้เก่ียวกับการเข้าถึงตลาดตราสารหน้ีในแต่ละประเทศ
ให้แก่นักลงทุนต่างชาติ นอกจากน้ี สําหรับผู้ระดมทุนกลุ่มประเทศ CLMV ประเทศไทยได้มีมาตรการ
สนับสนุนและผ่อนคลายเกณฑ์ในการออก Baht Bond เพ่ิมเติมและมีการสร้างเครือข่ายทางการเงิน
ให้แข็งแกร่งร่วมกับ ADB และกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เพ่ือให้ Technical Assistance 
สําหรับการพัฒนา Local Currency Bond Market อีกด้วย 

1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 
1.2.1 เพ่ือศึกษาประโยชน์ที่ไทยจะได้รับจากการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้เป็นแหล่งระดมทุน

ในภูมิภาคอาเซียน 
1.2.2 เพ่ือศึกษาโครงสร้างและเครือข่ายขององค์กรที่ส่งเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีใน

ภูมิภาคอาเซียน เช่น การสนับสนุนการออกตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่น และการคํ้าประกันตราสารหน้ี
ให้แก่บริษัทเอกชน 

1.2.3 เพ่ือระบุประเด็นปัญหาและอุปสรรคที่เก่ียวข้องในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาค
อาเซียน 

1.2.4 เพ่ือกําหนดและเสนอแนวทางการเพิ่มบทบาทของตลาดตราสารหน้ีไทยในการส่งเสริม
เสถียรภาพทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาคอาเซียนและกลุ่มประเทศ CLMV 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาจะครอบคลุมถึงข้อมูลสถานะของตลาดตราสารหน้ีและข้อมูลทางเศรษฐกิจของ
กลุ่มประเทศในภูมิภาคอาเซียน เช่น สถานะตลาดตราสารหน้ีไทยเปรียบเทียบกับในภูมิภาค การลงทุน
และการระดมทุนของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดตราสารหน้ีไทย การลงทุนและการระดมทุนของ
ภาคเอกชนในตลาดพันธบัตร ASEAN+3 เป็นต้น เพ่ือนํามาใช้เป็นข้อมูลประกอบการวิเคราะห์สําหรับ
การกําหนดแนวทางในการเพ่ิมบทบาทของรัฐบาลไทยและตลาดตราสารหน้ีไทยให้เป็นแหล่งระดมทุน
ที่สําคัญในภูมิภาคอาเซียนและกลุ่มประเทศ CLMV เพ่ือสนับสนุนส่งเสริมเสถียรภาพทางการเงินและ
การเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาคอาเซียนและกลุ่มประเทศ CLMV โดยใช้ข้อมูลเผยแพร่จาก
หน่วยงานที่เก่ียวข้องด้านตลาดตราสารหน้ีทั้งในประเทศและต่างประเทศ และจากการสัมภาษณ์อย่าง
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ไม่เป็นทางการกับผู้ที่มีส่วนเก่ียวข้องกับการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาค ทั้งน้ี ข้อมูลที่ใช้
ทําการศึกษาจะอยู่ภายในช่วงระหว่างเดือนมกราคม 2557 – ธันวาคม 2561 (5 ปี) 

1.4 ระเบียบวิธีการศึกษา 
 การศึกษาจะเป็นการศึกษาเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยรวบรวมข้อมูลต่างๆ  
ที่เผยแพร่บนเว็บไซต์และเอกสารของกระทรวงการคลัง สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และหน่วยงานต่างๆ  
ที่เก่ียวข้อง ซึ่งจะประกอบไปด้วย ข้อมูลด้านตลาดตราสารหน้ีและข้อมูลด้านเศรษฐกิจของประเทศ
ต่างๆ ในภูมิภาคอาเซียน รวมถึงการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลจากสื่อต่างๆ และข้อมูลจากการสัมภาษณ์
แบบไม่เป็นทางการจากผู้ที่มีความรู้ความเช่ียวชาญจากหน่วยงานท่ีมีส่วนได้เสีย (Stakeholder)  
ในการร่วมพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคอาเซียน ซึ่งจะได้นําข้อมูลทั้งหมดมาประกอบการ
วิเคราะห์และประมวลผลถึงแนวทางในการเพ่ิมบทบาทของรัฐบาลไทยและตลาดตราสารหน้ีไทย 
ให้เป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญในภูมิภาคอาเซียนและกลุ่มประเทศ CLMV เพ่ือสนับสนุนส่งเสริม
เสถียรภาพทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาคอาเซียนและกลุ่มประเทศ CLMV  

1.5 ประโยชนข์องการศึกษา 
 การศึกษาดังกล่าวจะทําให้สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) มีแนวทางที่ชัดเจนในการเพ่ิม
บทบาทของรัฐบาลไทยและตลาดตราสารหน้ีไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญ (Funding Gateway) 
ของภูมิภาคอาเซียน โดยจะเป็นการสนับสนุนให้ภาครัฐและเอกชนในกลุ่มประเทศของภูมิภาคอาเซียน
มีช่องทางในการระดมทุนมากขึ้นเพ่ือไปลงทุนในระบบโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือพัฒนาประเทศ ซึ่งจะช่วย
ส่งเสริม Regional Connectivity และ Inclusive Growth ในภูมิภาคอาเซียน โดยเฉพาะการระดมทุน
ผ่านตราสารหน้ีสกุลเงินบาท (Baht Bond) การใช้บริการคํ้าประกันตราสารหน้ีของ CGIF ที่เป็นไปตาม
เป้าหมายของประเทศสมาชิกในภูมิภาคที่ต้องการส่งเสริมให้เกิดการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงิน
ท้องถิ่นและสร้างความเข็มแข็งพ่ึงพิงตนเองได้ภายในภูมิภาค และความร่วมมือระหว่างประเทศตาม
มาตรการ ABMI ทั้งน้ี สถานะทางการเงินของประเทศในภูมิภาคอาเซียนจะมีเสถียรภาพมากข้ึนจากการ
ลดการกู้เงินที่เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ (Currency Mismatch) 

นอกจากน้ี สบน. จะสามารถมีแนวทางในการปรับปรุง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมการให้ความช่วยเหลอื 
(Technical Assistance) แก่ประเทศในกลุ่ม CLMV เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่นอีกด้วย 
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2) สหภาพศุลกากร (Customs Union) นอกจากประเทศสมาชิกจะมีการยกเลิกการ
จัดเก็บภาษีศุลกากรระหว่างกันหรือดําเนินการในขั้นตอนเขตการค้าเสรีแล้ว ยังมีการกําหนดอัตรา
ภาษีนําเข้าจากประเทศนอกกลุ่มในอัตราเดียวกัน (Common External Tariff) ด้วย  

3) ตลาดร่วม (Common Market) เป็นก้าวสําคัญของความร่วมมือที่จะก้าวไปสู่การ
รวมกลุ่ม เศรษฐกิจอย่างเต็มรูปแบบเมื่อประเทศสมาชิกเปิดให้มีการค้าเสรีในทรัพยากรทุกชนิด 
ไม่เพียงแต่สินค้าที่จับต้องได้เท่าน้ัน แต่ยังรวมถึงการยกเลิกอุปสรรคด้านการค้าบริการ ทุน แรงงาน 
โดยเป็นการยกเลิกทั้งอุปสรรคด้านภาษีศุลกากรและที่มิใช่ภาษีศุลกากร  

4) สหภาพเศรษฐกิจ (Economic Union) นอกจากดําเนินงานในระดับตลาดร่วมแล้ว 
ประเทศสมาชิกยังกําหนดนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ ร่วมกัน เช่น นโยบายด้านการเงินและการคลัง  
เป็นต้น 

5) สหภาพการเมือง (Political Union) หมายถึง การรวมกลุ่มประเทศสมาชิกที่เป็นสหภาพ
เศรษฐกิจ มีนโยบายทางการเมือง เศรษฐกิจและระบบเงินตราเดียวกันทั้งหมด ตลอดจนมีรัฐบาลกลาง
ร่วมกันหรือมีการยอมรับการปกครองกลางถือเป็นการรวมตัวในขั้นสูงสุด  

2.1.2 การสร้างเครือข่ายความร่วมมือภายในภูมิภาคและการเจริญเติบโตของภูมิภาค 
(Regional Connectivity and Inclusive Growth) 

ESCAP (2557) กล่าวถึงการสร้างเครือข่ายความร่วมมือภายในภูมิภาคและการเจริญเติบโต
ของภูมิภาคว่า การพัฒนาประเทศท่ีผ่านมาโดยมุ่งเน้นการค้าระหว่างประเทศ หรือการลงทุนต่างๆ 
สามารถทําให้ประเทศเติบโตได้ในระดับหน่ึง แต่ในอนาคตการพัฒนาจะต้องเป็นไปในรูปแบบความ
ร่วมมือระหว่างประเทศทั้งการเช่ือมโยงโครงสร้างพ้ืนฐาน กฎระเบียบและมาตรการสําคัญ  
การเคลื่อนย้ายแรงงานเพ่ือให้กลุ่มประเทศมีการบูรณาการและพัฒนาไปในทิศทางเดียวกัน ทําให้เกิด
การขยายตลาดการค้าและบริการ การลงทุนข้ามประเทศ ซึ่งในที่สุดแล้วจะนํามาซึ่งการเจริญเติบโต
ของเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเดียวกันอย่างคูณทวี 

2.1.3 การบูรณาการร่วมกันด้านการเงนิและความม่ันคงทางการเงิน (Financial Integration 
and Stability) 

Park and Claveria (2561) ทดสอบดัชนีที่เก่ียวกับ Regional integration 6 ด้าน ได้แก่ 
ด้าน Trade and Investment ด้าน Money and Finance ด้าน Regional Value Chains ด้าน 
Infrastructure and Connectivity ด้าน Movement of People และด้าน Institutional and 
Social Integration ซึ่งให้ผลยืนยันว่าในกลุ่มประเทศ EU ที่มีการรวมกลุม่ทางเศรษฐกจิและสังคมสูง
มีค่าดัชนีทั้ง 6 ด้านอยู่ในระดับสูง ในขณะทีก่ลุ่มประเทศในเอเชียมีดัชนีด้านโครงสร้างพ้ืนฐานและ
ความเช่ือมโยงระดับสูง และงานวิจัยเชิงประจักษ์สนับสนุนว่า การบูรณาการในภูมิภาคมีความสําคัญ
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และมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การกระจายรายได้ และการลด
ปัญหาความยากจน แมแ้ต่ในช่วงเวลาที่การเปิดเสรีทางการค้าและการเงินถูกควบคุม 

Rillo (2561) เห็นว่า ความร่วมมือทางเศรษฐกิจของประเทศอาเซียนทําให้การเปิดเสรี
ทางการเงินและการลงทุนในตลาดการเงินสามารถดําเนินการได้อย่างราบรื่นย่ิงขึ้น โดยมีสถิติยืนยันว่า
ภายในส้ินปี 2558 มาตรการท่ีกําหนดใน AEC Blueprint สามารถดําเนินการได้ถึงร้อยละ 87  
ซึ่งบรรลุวัตถุประสงค์ในการเปิดเสรีภาคตลาดทุน และยิ่งอาเซียนมีการเปิดเสรีระหว่างกันมากขึ้น  
ย่ิงมีผลให้เกิดประสิทธิภาพด้านคุณภาพและต้นทุนที่ตํ่าลงยิ่งขึ้นเท่าน้ัน เน่ืองจากการบูรณาการทําให้
ตลาดที่ใหญ่ขึ้นมีสภาพคล่องเพียงพอต่อการรองรับความต้องการของลูกค้า การลดกฎระเบียบ
ระหว่างกันทําให้การลงทุนระหว่างกันเป็นไปได้อย่างสะดวกย่ิงขึ้น 

 
2.1.4 การรวมกลุ่มเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN)  

Association of Southeast Asian Nations หรือ ASEAN มีสมาชิกทั้งหมด 10 ประเทศ 
ได้แก่ กัมพูชา ไทย บรูไน เมียนมา ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ลาว เวียดนาม สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือความร่วมมือในการเพ่ิมอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ การพัฒนาสังคม วัฒนธรรมใน
กลุ่มประเทศสมาชิก และการรักษาสันติภาพและความมั่นคงในภูมิภาค สําหรับในด้านเศรษฐกิจได้มี
การจัดต้ังประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) เริ่มต้นขึ้นต้ังแต่ปี 
2558 และมีการจัดทําแผนงานประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC Blueprint) เพ่ือให้อาเซียนมีการ
รวมตัวและเช่ือมโยงกันทางการค้า การลงทุน และเช่ือมโยงกับประชาคมโลกที่ครอบคลุมทุกมิติและ
ทุกหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจ โดยมุ่งเน้นการเสริมสร้างความเข้มแข็งในการรวมตัวภาคการเงินเพ่ือ
สนับสนุนการค้าและการลงทุนภายในภูมิภาคอาเซียน เช่น  

- การส่งเสริมการเช่ือมโยงตลาดทุนในเชิงลึก โดยสนับสนุนการลงทุนในภูมิภาคและช่วยให้
นักลงทุนและผู้ออกตราสารทางการเงินเข้าถึงตลาดทุนข้ามพรมแดนในอาเซียนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของแผนงานโครงสร้างพ้ืนฐานตลาดทุนอาเซียน (Asian 
Bond Market Initiative: ABMI)  

- การส่งเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีภาครัฐ ตราสารทางการเงินของภาคเอกชน ซึ่งจะ
กระจายความเสี่ยงจากระบบธนาคาร และช่วยให้ผู้ออมมีโอกาสในการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น  

- การเสริมสร้างความเข้มแข็งโครงสร้างพ้ืนฐานทางการเงินของภูมิภาคอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะในช่วงภาวะวิกฤต ระดับภูมิภาคโดยมีมาตรการสําคัญ เช่น การส่งเสริมการจัดทําความ
ร่วมมือข้ามพรมแดนที่เก่ียวเน่ืองกับการดําเนินงาน ตามกรอบการรวมตัวภาคการธนาคารของอาเซียน
ด้วยการมีธนาคารระดับภูมิภาค 
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- การเคลื่อนย้ายของประชากร มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) ส่งเสริมให้สามารถเดินทางระหว่างกัน
ภายในอาเซียนได้ง่ายขึ้น (2) ปรับสมดุลของอุปสงค์และอุปทานของทักษะในอาเซียน และ (3) เพ่ิมการ
เคลื่อนย้ายนักศึกษาอาเซียน 
 
2.2 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมเก่ียวกับการเงินและตลาดตราสารหนี ้

2.2.1 คํานิยามตราสารหนี้และประเภทของตราสารหนี ้
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561) ได้ให้ความหมายของตราสารหน้ีว่า ตราสารหน้ี

เป็นตราสารทางการเงินที่ใช้เป็นเครื่องมือในการระดมทุน โดยผู้ออกตราสารหน้ีจะมีสถานะเป็น “ลูกหน้ี” 
ที่กู้ยืมเงินจาก “ผู้ลงทุน” ในการออกตราสารหน้ีจะมีการกําหนดอายุ วันชําระดอกเบ้ียและเงินต้น 
รวมถึงอัตราดอกเบี้ย (Coupon) ที่จะจ่ายให้ผู้ลงทุนต้ังแต่เวลาที่ออกตราสารหน้ี ตราสารหน้ียังมี
สภาพคล่องสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้  

ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) ได้กล่าวถึงการลงทุนในตราสารหน้ีถึงการพิจารณาของ
ผู้ลงทุนว่า นอกจากผู้ลงทุนจะพิจารณาอัตราดอกเบ้ียและอายุของพันธบัตรว่าตรงกับความต้องการของ
ผู้ลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนสามารถใช้การจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit rating) เป็นการประเมินความ
น่าเช่ือถือของผู้ออก ตราสารหน้ีน้ันๆ ได้ ซึ่งการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ เป็นปัจจัยที่สําคัญในการ
พิจารณาลงทุน เพ่ือใช้เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาก่อนการลงทุนว่าผู้ออกตราสารมีความสามารถ
ในการชําระหนี้มากหรือน้อยเพียงใด โดยอันดับตราสารหน้ีที่จัดว่าลงทุนได้ จะมีความเสี่ยงในการผิด
ชําระหน้ีตํ่าถึงปานกลาง หรือระดับ Investment Grade ในขณะที่ตราสารหน้ีที่มีความเสี่ยงในการ
ผิดชําระหน้ีสูงจะมีอันดับที่ตํ่ากว่า BBB- หรือ Baa3 ลงไป หรือที่เรียกว่า Non- investment Grade 

การลงทุนในพันธบัตรที่ผู้ออกคือรัฐบาล องค์กรของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจที่มีรัฐบาลคํ้า
ประกันให้ ความเสี่ยงจะค่อนข้างตํ่าเน่ืองจากมีความน่าเช่ือถือ และอันดับความน่าเช่ือถือที่ได้มักจะ
อยู่ในกลุ่ม Investment Grade  

ส่วนหุ้นกู้ที่ออกโดยภาคเอกชนน้ันมีหลายประเภท ทั้งที่เป็นหุ้นกู้ระยะยาว หุ้นกู้ระยะสั้น 
และหุ้นกู้ด้อยสิทธิ จึงสามารถตอบสนองความต้องการของผู้ลงทุนได้มากกว่า แต่ด้วยเหตุที่ผู้ออกหุ้นกู้
เป็นบริษัทเอกชน จึงมีความแตกต่างกันทั้งในเรื่องความมั่นคงของฐานะการเงินและการดําเนินธุรกิจ 
และย่อมมีความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ีสูงกว่ารัฐบาล อันเป็นสาเหตุที่หุ้นกู้มักให้ผลตอบแทนที่อยู่
รูปของอัตราดอกเบ้ียสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาล 
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2.3 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมเก่ียวกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้สกุลเงนิท้องถ่ิน 
2.3.1 ตลาดตราสารหนี้สกุลเงินท้องถ่ิน 

Burger and Warnock (2549) ได้ทําการศึกษาวิเคราะห์การพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุล
เงินท้องถิ่นของ 49 ประเทศ ซึ่งพบว่าปัจจัยหลักในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้สกุลเงินท้องถิ่น คือ 
นโยบายและกฎหมายที่เก่ียวข้องมีความชัดเจน ทั้งน้ี ประเทศที่มีอัตราเงินเฟ้อและระดับอันดับความ
น่าเช่ือถืออยู่ในระดับคงที่จะมีแนวโน้มในการพัฒนาตลาดได้ดีกว่าและสามารถลดการพ่ึงพิงการออก
ตราสารหนี้สกุลเงินต่างประเทศ สําหรับกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาน้ันไม่มีความจําเป็นที่จะต้องพ่ึงพิง
การระดมทุนจากเงินกู้ต่างประเทศหรือการออกตราสารหน้ีสกุลเงินต่างประเทศ การพัฒนาด้าน
ประสิทธิภาพเชิงนโยบายและการเสริมสร้างความแข็งแกร่งของสถาบันการเงินในประเทศจะเป็น
ปัจจัยสําคัญในการสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่น ลดปัญหาความเสี่ยง
ด้าน Currency Mismatch และลดผลกระทบที่อาจได้รับจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกในอนาคต 
 

2.3.2 ตลาดพนัธบัตรเอเชีย 
Asian Development Bank (ADB) ระบุว่า มาตรการริเริ่มตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian 

Bond Markets Initiative: ABMI) ได้เร่ิมดําเนินการต้ังแต่เดือนธันวาคม 2545 โดยความร่วมมือของ
ประเทศสมาชิกอาเซียน 10 ประเทศ รวมถึงสาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศญี่ปุ่น และสาธารณรัฐ
เกาหลี ซึ่งมีช่ือเรียกรวมกันว่า ASEAN+3 ด้วยวัตถุประสงค์ในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีสกุลเงิน
ท้องถิ่นในแต่ละประเทศในภูมิภาคและสนับสนุนความร่วมมือเพ่ือสร้างเสถียรภาพทางการเงินและลด
ความเสี่ยงของระบบเศรษฐกิจจากการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ โดยในระดับประเทศ ประเทศ
สมาชิกได้มีการปรับปรุงแก้ไขกฎระเบียบและกระบวนการบริหารจัดการด้านเศรษฐกิจมหภาคและปรับ
โครงสร้างของตลาดการเงินภายในประเทศ การปฏิรูปและปรับโครงสร้างครั้งใหญ่น้ีส่งผลให้เกิดการ
พัฒนาด้านปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาค การเจริญเติบโตอย่างต่อเน่ือง และลดความเสี่ยงจาก
ปัจจัยต่างประเทศ ประเทศสมาชิกสามารถดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศเข้ามาในภูมิภาค ทั้งในภาค
ธนาคารและตลาดเงินตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างย่ิงภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจที่ระดับอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดของประเทศที่พัฒนาแล้วอยู่ในระดับตํ่า อย่างไรก็ดี การไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติ 
อย่างต่อเน่ืองส่งผลให้สัดส่วนการถือครองตราสารหน้ีภาครัฐของนักลงทุนต่างชาติเพ่ิมสูงขึ้นซึ่งอาจทํา
ให้เกิดความเสี่ยงหากตลาดมีความผันผวนและมีกระแสเงินไหลกลับไปยังกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว
หากมีการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจโลก  
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2.4 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมอ่ืนทีเ่ก่ียวข้อง 
2.4.1 การอนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศออกพันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุลเงินบาท (Baht Bond)  

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2561) กล่าวว่า Baht Bond คือ ตราสารหน้ีสกุลเงินบาทที่
ออกโดยนิติบุคคลต่างประเทศขายให้แก่นักลงทุนในประเทศไทย ซึ่งนิติบุคคลต่างประเทศได้รับ
อนุญาตให้ระดมทุนผ่านการออก Baht Bond ในประเทศไทยเป็นครั้งแรกในปี 2548 โดยในช่วงแรก
ผู้ออกส่วนใหญ่เป็นองค์กรและสถาบันการเงินระหว่างประเทศ เช่น ADB Citigroup โดยกว่าร้อยละ 
80 มาจากประเทศในกลุ่มยุโรปและสหรัฐอเมริกา ต่อมาในช่วงปี 2553 – 2556 ผู้ออกจากสาธารณรัฐ
เกาหลีเข้ามามีบทบาทในการออก Baht Bond เพ่ิมขึ้นอย่างมากโดยส่วนใหญ่จะเป็นสถาบันการเงิน 
อาทิ Korea EXIM Bank Korea Development Bank และ HANA Bank เป็นต้น อย่างไรก็ดี ต้ังแต่
ปี 2556 สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวได้เริ่มเข้ามาระดมทุนผ่านการออก Baht Bond ในไทย 
ซึ่งมีทั้งภาครัฐคือกระทรวงการคลัง และภาคเอกชน ได้แก่ บริษัท อีดีแอล-เจนเนอเรช่ัน (EDL-GEN) 
และบริษัทผลิตไฟฟ้านํ้างึม 2 เป็นต้น เพ่ือระดมทุนไปใช้ในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยเฉพาะการ
ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าพลังนํ้าจากเขื่อนต่างๆ ซึ่งมีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยเป็นผู้รับซื้อ
กระแสไฟฟ้ารายใหญ่  

ในปัจจุบันยอดคงค้าง Baht Bond ล่าสุด ณ สิ้นเดือนตุลาคม 2561 อยู่ที่ 90,337 ล้านบาท 
ประกอบด้วยผู้ออกจากเอเชียเป็นหลัก ได้แก่ สปป.ลาว ร้อยละ 79 เกาหลีใต้ร้อยละ 14 ญี่ปุ่นและ
มาเลเซียร้อยละ 3 และประเทศนอกเอเชียอย่างสหรัฐอเมริกาอีกร้อยละ 1 ซึ่งจากแนวโน้มการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศในระดับภูมิภาค เช่น กัมพูชา เมียนมา ซึ่งในปัจจุบันได้ให้ความสนใจในการ
ออก Baht Bond เพ่ือต้องการระดมเงินลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน ทําให้ Baht Bond มีโอกาส
ขยายตัวสูงขึ้น ส่งผลให้นักลงทุนในประเทศได้ประโยชน์จากทางเลือกในการลงทุนตราสารหน้ีที่มีมากขึ้น 

2.4.2 กลุ่มประเทศ CLMV  
Singapore Institute of International Affairs (2561) ระบุว่า จากผลการศึกษาของ 

the Economic Research Institute for ASEAN and East Asia (ERIA) พบว่าปัจจุบันนักลงทุนได้
มีการกลับเข้ามาให้ความสนใจในการลงทุนในภูมิภาคอาเซียน โดยปัจจัยหลักที่ดึงดูดนักลงทุนคือการ
เติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศกัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม หรือเรียก
รวมกันว่ากลุ่มประเทศ CLMV ตัวอย่างเช่น ERIA พบว่า กลุ่มบริษัทข้ามชาติของญี่ปุ่นหลายแห่งมีการ
ขยายฐานธุรกิจในเมียนมาถึงกว่าร้อยละ 1,000 ในช่วง 6 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันภูมิภาค
อาเซียนกําลังได้รับผลกระทบจากกระแสการต่อต้านเครือข่ายความร่วมมือทางการเงินระหว่าง
ประเทศจากประเทศเศรษฐกิจหลัก เช่น Brexit ของสหราชอาณาจักร และการยกเลิกการเข้าร่วม the 
Trans-Pacific Partnership (TPP) ของสหรัฐอเมริกา นอกจากน้ี กลุ่มประเทศ CLMV อาจจะสูญเสีย
ความสามารถในการแข่งขันจากแนวโน้มอัตราค่าจ้างในประเทศที่เพ่ิมสูงขึ้น  
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ดังน้ัน เพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขันของภูมิภาค ประเทศในอาเซียนควรคงระดับ
การซื้อขายและลงทุนระหว่างกันในภูมิภาค รวมถึงการขยายความร่วมมือด้านต่างๆ ในภูมิภาคให้
เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการจัดต้ังประชาคมอาเซียน โดย ERIA ได้มีการเน้นถึงความสําคัญในการ
ลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Gap) และการมีกฎระเบียบที่ดี
มากขึ้น ซึ่งปัจจัยทั้งสองจะมีสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาอย่างรวดเร็ว ประเทศในอาเซียนควรจะต้องมี
การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่งร่วมกันเพ่ือให้เกิดการขยายตัวในภาคก่อสร้างและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาว รวมถึงกฎระเบียบที่ผ่อนคลายและมีมาตรฐานมากขึ้นจะช่วยลด
ต้นทุนทางธุรกิจและดึงดูดนักลงทุนรายใหญ่ และจะทําให้ภูมิภาคอาเซียนมีความได้เปรียบทาง
เศรษฐกิจมากย่ิงขึ้น อย่างไรก็ดี กลุ่มประเทศ CLMV จะต้องพยายามรักษาระดับความน่าสนใจเพ่ือ
ดึงดูดนักลงทุนอย่างต่อเน่ือง โดยจะต้องลดระดับความเหลื่อมล้ําทางรายได้ของประชากร 
ในประเทศ ส่งเสริมกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมมีความเข้มแข็ง และสนับสนุนอุตสาหกรรม
ท้องถิ่น ซึ่งกลยุทธ์ไม่เพียงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมั่นของนักลงทุนแต่จะช่วยสนับสนุนการเติบโตทาง
เศรษฐกิจอย่างย่ังยืน และกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศโดยไม่ต้องพ่ึงพึงบริษัทข้ามชาติในการสร้าง
งานและการลงทุนโดยตรง 
 
2.5 สรปุกรอบแนวคิด 
 ในการศึกษาจะนําแนวคิดและทฤษฎีที่กล่าวในข้างต้นใช้วิเคราะห์ประกอบกับข้อมูลการศึกษา
เก่ียวกับการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคท่ีผ่านมาซึ่งจะสามารถกําหนดแนวทางที่ชัดเจนในการ
เพ่ิมบทบาทของรัฐบาลไทยและตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญของภูมิภาคอาเซียน 
โดยปัจจัยที่ต้องคํานึงถึง ได้แก่ รูปแบบโครงสร้างความร่วมมือทางการเงินของประเทศในภูมิภาค 
เครื่องมือในปัจจุบันที่จะมีส่วนช่วยในการสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาค  
และกรอบนโยบายท่ีกําหนดร่วมกันของประเทศสมาชิกอาเซียน นอกจากน้ี การพิจารณาถึงโอกาส
ทางเศรษฐกิจและปัจจัยสนับสนุนอ่ืนในอนาคตเป็นสิ่งสําคัญที่จะทําให้แนวทางการดําเนินงานที่กําหนด 
มีความเป็นไปได้และสามารถทําให้ประสบผลสําเร็จได้จริงอย่างเป็นรูปธรรม 



 
 

บทท่ี 3 

ผลการศึกษา 
 

 บทที่ 3 จะกล่าวถึงผลจากการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลที่เก่ียวข้อง โดยจะอธิบายถึงศักยภาพของ
ตลาดตราสารหน้ีไทยในการเป็นศูนย์กลางการระดมทุนในภูมิภาคเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดตราสารหน้ีอ่ืน 
การดําเนินนโยบาย Baht Bond กลไกการคํ้าประกันของ CGIF รวมถึงความร่วมมือระหว่างประเทศ
ของไทยเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาค 
 
3.1 ศักยภาพในการแข่งขันของตลาดตราสารหนี้ไทย 
 ก่อนเผชิญวิกฤติทางการเงินในปี 2540 ประเทศไทยมีขนาดของตลาดตราสารหน้ี (Bond 
Market) ที่เล็กมากเมื่อเทียบกับตลาดสินเช่ือ (Loan Market) และตลาดตราสารทุน (Equity Market) 
โดยการระดมทุนของรัฐบาลเน้นการกู้เงินจากแหล่งเงินทุนต่างประเทศเป็นหลัก ได้แก่ แหล่งเงินกู้
ทางการของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่างประเทศ และแหล่งเงินกู้ภาคเอกชน 
ผ่านสถาบันการเงินต่างประเทศ หรือการออกตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ีต่างประเทศ ในขณะนั้น
ตลาดตราสารหน้ีไทยมีจํานวนผู้ระดมทุนและนักลงทุนจํานวนน้อย ผลิตภัณฑ์ในตลาดไม่หลากหลาย 
และรัฐบาลดําเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล แต่ภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจต้มยํากุ้ง หน่วยงาน 
ทั้งภาครัฐและเอกชนจําเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนเพ่ือการดําเนินงาน ลงทุนและฟ้ืนฟูกิจการ โดยเฉพาะ
รัฐบาลที่มีความต้องการระดมทุนจํานวนมากสําหรับใช้กระตุ้นเศรษฐกิจและสังคม การจัดทํานโยบาย
การคลังแบบขาดดุล รวมถึงการให้ความช่วยเหลือสถาบันการเงินที่ขาดสภาพคล่องและจ่ายคืนผู้ฝาก
เงินและเจ้าหน้ี ดังน้ัน รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจึงมีแนวคิดที่จะพัฒนาตลาดตราสารหน้ีไทยเพ่ือให้
เป็นแหล่งระดมทุนที่จะเป็นเสาหลักในตลาดการเงินควบคู่กับตลาดสินเช่ือและตลาดตราสารทุน ซึ่งในช่วง 
20 ปีที่ผ่านมา ตลาดตราสารหน้ีไทยมีการเติบโตอย่างก้าวกระโดด การพัฒนาด้านกฎระเบียบที่เก่ียวข้อง 
การจัดต้ังหน่วยงานและสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานเพื่อรองรับธุรกรรมต่างๆ ในตลาดตราสารหนี้ ส่งผลให้
ภาครัฐและภาคเอกชนสามารถระดมทุนผ่านการออกตราสารหน้ี รวมทั้งนักลงทุนทั้งกลุ่มนักลงทุน 
รายย่อย นักลงทุนที่เป็นสถาบันการเงิน กลุ่มบริษัทประกัน และนักลงทุนต่างประเทศสามารถเข้าถึง
ผลิตภัณฑ์ตราสารหน้ีที่หลากหลาย รวมถึงการเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่นิติบุคคลต่างประเทศใน
ภูมิภาคด้วย 
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ผลกระทบน้อยกว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาคจากปัญหาความตึงเครียดทางเศรษฐกิจระหว่างสหรัฐอเมริกา
และสาธารณรัฐประชาชนจีน 

  อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจของไทยชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา ทั้งในส่วนของตัวเลข
การส่งออกที่ลดลงจากปริมาณความต้องการซื้อที่ลดลงของประเทศคู่ค้า การใช้จ่ายในประเทศที่ลดลง 
และการลงทุนของภาคเอกชนที่ลดลงเช่นเดียวกัน 

  ในส่วนของอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ของไทย หน่วยงาน Rating and 
Investment Information (R&I) ได้คงอันดับความน่าเช่ือถือประเทศไทยที่ BBB+ (Stable) ในเดือน
มกราคม 2562 โดยมีมุมมองว่าประเทศไทยยังคงมีปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่แข็งแรงจากการเกินดุล
การค้าต่อเน่ืองและการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ เศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะเจริญเติบโตในระดับ
คงที่ ซึ่ง R&I วิเคราะห์ว่า แม้รัฐบาลไทยจะมีแนวโน้มดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณอย่างต่อเน่ือง 
แต่การประกาศใช้กฎหมายเกี่ยวกับความย่ังยืนทางการคลังจะทําให้การดําเนินนโยบายการคลังมี
ความน่าเช่ือถือมากยิ่งขึ้น รวมทั้งมีมุมมองว่าภายหลังการเลือกต้ังการเปลี่ยนถ่ายรัฐบาลจะเป็นไป
อย่างเรียบร้อยและไม่มีปัญหาวิกฤติทางการเมืองและสังคมซึ่งจะกระทบต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจ 

  เมื่อพิจารณาในส่วนของตลาดตราสารหน้ีไทยจะพบว่ามีการเติบโตลดลงเล็กน้อย
เมื่อเทียบกับปี 2561 ทั้งในส่วนของตราสารหน้ีรัฐบาลและตราสารหน้ีรัฐวิสาหกิจมีการขยายตัวน้อย
กว่าปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ตราสารหน้ีของ ธปท. มีปริมาณการออกเพ่ิมสูงขึ้น สําหรับตราสารหน้ี
ภาคเอกชนยังคงมีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองโดยมีผู้ระดมทุนซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ เช่น Thai Beverage 
ซึ่งมีการระดมทุนสูงถึง 53,000 ล้านบาทในไตรมาสท่ี 1 ของปี 2562 

สําหรับมุมมองของนักวิเคราะห์ต่างประเทศต่อตราสารหน้ีรัฐบาลได้ให้ความสําคัญกับ
ตราสารหน้ีรัฐบาลของไทยเพ่ิมขึ้นตามลําดับ เห็นได้จากการบรรจุตราสารหน้ีรัฐบาลไทยไว้ใน Bond 
Index ซึ่งนักลงทุนต่างประเทศใช้เป็นเคร่ืองมือในการติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหน้ี 
ในภาพรวมหรือตราสารหน้ีในรุ่นที่น่าลงทุน (Investment Grade) โดย ณ สิ้นปี 2561 ตราสารหน้ี
รัฐบาลไทยได้บรรจุอยู่ใน JPMorgan Government Bond Index-Emerging Markets (GBI-EM)  
ที่สัดส่วนร้อยละ 8.36 ใน Markit iBoxx Asia ex-Japan Index ที่สัดส่วนร้อยละ 10.04 และใน Asian 
Government Bond Index – CITI ที่สัดส่วนร้อยละ 4.2 ซึ่งจากตัวอย่างใน GBI-EM มีตราสารหน้ี
รัฐบาลไทยถึง 4 รุ่น คือ รุ่น LB23DA (5 ปี) รุ่น LB28DA (10 ปี) รุ่น LB326A (15 ปี) และรุ่น LB466A 
(30 ปี) ที่อยู่ใน Index ทําให้ตราสารหน้ีรุ่นดังกล่าวได้รับความนิยมจากกลุ่มนักลงทุนต่างประเทศ 
และมีสภาพคล่องสูงในตลาดรอง รวมถึงความเช่ือมั่นในอันดับความน่าเช่ือถือที่ดีและค่าเงินบาทที่มี
เสถียรภาพ ทําให้นักลงทุนต่างประเทศได้รับผลตอบแทนจากท้ังอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปลี่ยน 
และเป็นหน่ึงใน Safe Haven ของภูมิภาค 
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3.2 การอนุญาตให้นิติบคุคลต่างประเทศออกตราสารหนี้สกุลเงินบาทในประเทศไทย 
 3.2.1 ความเป็นมา 

พันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทย (Baht Bond) คือ ตราสารหนี้สกุล 
เงินบาทที่ออกโดยนิติบุคคลต่างประเทศในตลาดตราสารหนี้ไทย ได้แก่ สถาบันการเงินระหว่างประเทศ 
หน่วยงานหรือองค์การของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศ นิติบุคคล
ที่จัดต้ังตามกฎหมายของต่างประเทศและนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: SPV)  
โดยผู้มีสิทธิเสนอโครงการ (Originator) เป็นหน่วยงานหรือองค์การของรัฐบาลต่างประเทศหรือ 
นิติบุคคลตามกฎหมายของต่างประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์ในการสนับสนุนการออก Baht Bond  
เพ่ือพัฒนาตลาดพันธบัตรสกุลเงินท้องถิ่นของภูมิภาคอาเซียน รวมถึงญี่ปุ่น สาธารณรัฐเกาหลี  
และสาธารณรัฐประชาชนจีน (ASEAN+3) ให้เป็นแหล่งระดมเงินทุน และเป็นทางเลือกในการออมของ
ภูมิภาค ภายใต้มาตรการริเริ่มพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย ตลอดจนเพ่ือขยายฐานของผู้ออกพันธบัตร
หรือหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทย  

แนวคิดเก่ียวกับการอนุญาตให้ออกพันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทยเริ่มขึ้น
ในปี พ.ศ. 2537 เมื่อบรรษัทการเงินระหว่างประเทศ (International Finance Corporation: IFC) 
ได้หารืออย่างเป็นทางการกับกระทรวงการคลังเพ่ือขอให้รัฐบาลไทยอนุญาตให้ IFC ออก Baht Bond ได้ 
หลังจากน้ัน สบน. ในฐานะหน่วยงานหลักในการพัฒนาตลาดพันธบัตรตลาดแรกจึงได้ศึกษาถึงความพร้อม
ของเศรษฐกิจไทยที่จะอนุญาตให้สถาบันการเงินระหว่างประเทศออก Baht Bond รวมถึงการศึกษา
แนวทางการกําหนดหลักเกณฑ์การอนุญาตให้สถาบันการเงินระหว่างประเทศ รัฐบาลต่างประเทศ
หรือสถาบันการเงินระหว่างประเทศออก Baht Bond พร้อมกับหารือกับหน่วยงานต่างๆ ที่เก่ียวข้อง 
จนกระทั่งเมื่อวันที่ 21 เมษายน พ.ศ. 2547 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังจึงได้ลงนามในประกาศ
กระทรวงการคลัง เรื่อง การอนุญาตให้สถาบันการเงินระหว่างประเทศออกพันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุล 
เงินบาทในประเทศไทย (ซึ่งเป็นประกาศฉบับที่หน่ึง) และได้มีการขยายขอบเขต การอนุญาตให้
ครอบคลุมผู้ออก Baht Bond ในทุกกรณีและกําหนดให้มีหลักเกณฑ์การอนุญาตเป็นแบบแผน  
ซึ่งรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้ลงนามในประกาศกระทรวงการคลังฉบับใหม่เมื่อวันที่  
11 เมษายน พ.ศ. 2549 และมีการแก้ไขปรับปรุง 3 ครั้ง ทั้งน้ี ผู้ขออนุญาตจะต้องปฏิบัติตามประกาศ
กระทรวงการคลัง เรื่อง การอนุญาตให้ออกพันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทย และที่แก้ไข
เพ่ิมเติม 3 ครั้ง 
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3.2.2 กําหนดการเปิดให้ย่ืนคําขออนุญาตและกระบวนการขออนญุาต 
กําหนดการเปิดให้ย่ืนคําขออนุญาตได้กําหนดไว้ในแถลงข่าวกระทรวงการคลัง ฉบับที่ 

115/2554 เมื่อวันที่ 6 ตุลาคม พ.ศ. 2554 เรื่อง การปรับกําหนดการยื่นคําขออนุญาตให้ออกพันธบัตร
หรือหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทยให้นิติบุคคลต่างประเทศสามารถย่ืนคําขออนุญาตออก Baht 
Bond ได้ปีละ 3 ครั้ง คือ ภายในเดือนมีนาคม กรกฎาคม และพฤศจิกายนของทุกปี โดยผู้ขอจะต้อง
ย่ืนคําขอให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาท่ีกําหนด และจะต้องออกพันธบัตรหรือหุ้นกู้สกุลเงินบาท
ภายใน 9 เดือนนับต้ังแต่วันที่ได้รับอนุญาต แสดงดังตารางที่ 3.1 

 
รอบ ระยะเวลาการยื่นคาํ

ขอ 
การพิจารณาคําขอ ระยะเวลาในการออก

Baht Bond 
1 พฤศจิกายน ธันวาคม 1 มกราคม – 30 กันยายน
2 มีนาคม เมษายน 1 พฤษภาคม – 31 มกราคม
3 กรกฎาคม สิงหาคม 1 กันยายน – 31 พฤษภาคม

ที่มา : สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
ตารางที่ 3.1 แสดงกําหนดการเปิดให้ย่ืนคําขออนุญาตออก Baht Bond 

การกําหนดให้ย่ืนคําขออนุญาตออก Baht Bond ให้สามารถขอได้ 3 ครั้งต่อปี 
เน่ืองจากกระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทยจะต้องร่วมกันพิจารณาภาพรวมของตลาด
ตราสารหน้ี ไม่ให้เกิดการแย่งเม็ดเงินกับภาคเอกชน 

สําหรับการพิจารณาคําขออนุญาต กระทรวงการคลังได้แต่งต้ังคณะกรรมการพิจารณา
คําขออนุญาตออกพันธบัตรและหุ้นกู้สกุลเงินบาทในประเทศไทย (คณะกรรมการฯ) ประกอบไปด้วย
ผู้อํานวยการสํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ เป็นประธานกรรมการ มีผู้แทนจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และ สบน. เป็นกรรมการ 
ซึ่งภายหลังจากที่นิติบุคคลต่างประเทศย่ืนคําขออนุญาตออก Baht Bond มายังรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลังแล้ว สบน. ในฐานะฝ่ายเลขานุการจะจัดประชุมคณะกรรมการฯ และพิจารณา 
คําขออนุญาตตามหลักเกณฑ์การให้คะแนนและภายใต้กรอบวงเงินประจําปี เพ่ือเสนอความเห็นและ
วงเงินการออก Baht Bond ของแต่ละผู้ออกตราสารหน้ีต่างประเทศที่เหมาะสมต่อรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลังเพ่ือพิจารณาให้ความเห็นชอบต่อไป  

หลังจากผู้ขออนุญาตได้รับหนังสืออนุญาตให้ออก Baht Bond จากกระทรวงการคลัง 
จะดําเนินการย่ืนคําขออนุญาตเปิดบัญชีเงินบาทพิเศษสําหรับนิติบุคคลต่างประเทศ (Special Non-
resident Account: SNA) กับ ธปท. และยื่นเอกสารเพ่ือเสนอขาย Baht Bond กับ ก.ล.ต. ต่อไป 
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ผู้ศึกษามีข้อสังเกตว่า ในอดีตที่ผ่านมา IFIs เช่น ธนาคารโลก ธนาคารพัฒนาเอเชีย 
เป็นต้น ได้เปลี่ยนรูปแบบความสัมพันธ์กับประเทศไทยในฐานะผู้ให้ความช่วยเหลือด้านการเงินใน
รูปแบบเงินกู้สําหรับโครงการพัฒนาแก่ประเทศไทย การให้ความช่วยเหลือจากด้านการเงินระหว่าง 
ผู้กู้และผู้ให้กู้ เป็นการให้ความช่วยเหลือด้านวิชาการและการให้คําปรึกษาให้ประเทศไทยโดยได้เลื่อน
สถานะประเทศไทยจากประเทศท่ีมีรายได้ปานกลางระดับล่าง เป็นประเทศท่ีมีรายได้ปานกลาง
ระดับสูงต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554 เป็นต้นมา นอกจากน้ี IFIs เริ่มมองประเทศไทยในฐานะประเทศท่ีมี
ศักยภาพในการระดมทุนโดยมีการขออนุญาตออก Baht Bond ในประเทศไทยอย่างต่อเน่ือง 

ต้ังแต่ปี 2547 - 2561 มีคําขออนุญาตออก Baht Bond ทั้งสิ้น จํานวน 2,096,600 
ล้านบาท คําขอที่ได้รับอนุญาต จํานวน 1,081,100 ล้านบาท และมีการออก Baht Bond จริง จํานวน 
261,452 ล้านบาท หรือร้อยละ 24 ของวงเงินที่ได้รับอนุญาตทั้งหมดตามแผนภาพที่ 3.8 โดย ณ สิ้นปี 
2561 มียอดคงค้างของ Baht Bond จํานวน 94,771.40 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.75 ของมูลค่าตลาด
ตราสารหน้ีไทย 

 

 
ที่มา: สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ  

แผนภาพที่ 3.8 ภาพรวมการขออนุญาตและออก Baht Bond ของนิติบุคคลต่างประเทศ 

อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาเฉพาะการขออนุญาตและออก Baht Bond ของนิติบุคคล
ต่างประเทศในช่วงปี 2557 – 2561 จะพบว่ามีปริมาณที่ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยมีสาเหตุจากการ
ชะลอตัวการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโลกซึ่งส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในประเทศ และสภาวะตลาดที่
ไม่เอ้ือต่อการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยของนิติบุคคลต่างประเทศ ประกอบกับในช่วงเวลา
ดังกล่าว ประเทศไทยมีแผนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งจะต้องใช้เงินลงทุนเป็นจํานวนมากใน
อนาคต และจําเป็นต้องการรักษาระดับอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปลีย่นให้เอ้ืออํานวยต่อการระดมทนุ
ภายในประเทศ และเพ่ือให้การดําเนินนโยบายที่เก่ียวข้องกับ Baht Bond สนับสนุนและสอดคล้องกับ 

วงเงินรวมคําขออนุญาต
วงเงินรวมท่ีได้รับอนุญาต
วงเงินรวมท่ีออกจาํหน่ายได้จริง 

ล้านบาท

 ‐

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561
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มาตรการและนโยบายของกระทรวงการคลังในภาพรวมในการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังจึงกําหนดให้ผู้ขออนุญาตออก Baht Bond ต้องใช้เงินที่ได้รับจาก
การออก Baht Bond เป็นเงินบาทภายในประเทศเป็นหลัก และไม่อนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศที่
ได้รับอนุญาตทําธุรกรรมปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน (Cross - Currency Swap) ต้ังแต่ช่วง
ปลายปี 2558 เป็นต้นมา 

หลังการดําเนินนโยบายดังกล่าว ส่งผลให้ผู้ที่ขออนุญาตและสามารถออก Baht Bond 
ได้จริงในช่วงปี 2557 - 2561 ส่วนใหญ่เป็นนิติบุคคลจากสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
(สปป.ลาว) ซึ่งมีความจําเป็นใช้เงินเพ่ือลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศและปรับโครงสร้างหน้ี
ของเงินสินเช่ือธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย โดยเฉพาะกระทรวงการคลังของสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (MOFL) ได้ขออนุญาตออก Baht Bond แล้ว 8 ครั้ง สามารถระดมทุนเงินได้จริงจํานวน 
53,590 ล้านบาท นอกจากน้ี มีนิติบุคคลจาก สปป.ลาว ได้รับอนุญาตและสามารถออก Baht Bond 
ได้จริงอีกจํานวน 2 ราย คือ  EDL-Generation Public Company (EDL-Gen) และบริษัท โรงไฟฟ้า
นํ้างึม 2 จํากัด ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ตลาดตราสารหน้ีไทยเป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญของนิติบุคคลจาก 
สปป.ลาว ทั้งน้ี ยังมีนิติบุคคลจากประเทศเพ่ือนบ้านอ่ืนที่ให้ความสนใจและได้รับอนุญาตออก Baht 
Bond ในปี 2561 คือ Yoma Strategic Holdings จากสาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมา  

 3.2.4 ข้อดีและข้อเสียของ Baht Bond (Pros and Cons) 
ข้อดี ข้อเสีย 

 เป็นการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยตามนโยบาย
ของรัฐบาลในการให้ไทยเป็นศูนย์กลางการระดมทุน
ของภูมิภาคอาเซียน 

 เป็นการขยายตลาดตราสารหนี้ไทยทั้งในด้าน 
    - การเพ่ิม Market Cap 

       - การเพ่ิมปริมาณผู้ออกตราสารหนี้ท่ีมีคุณภาพ 

 เป็นการพัฒนา Corporate Bond ให้ควบคู่กับ 
Government Bond และมีสัดส่วนท่ีเพ่ิมข้ึน 

 สัดส่วนของ Baht Bond ซ่ึงคิดเป็น 1%  
ของ Market Cap ไม่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนย้าย
เงินทุนระหว่างประเทศ หากแต่เป็น Buffer ให้ NR 
มีทางเลือกในการระดมทุนในภูมิภาคอาเซียน 
 
 
 

 ในสภาวการณ์ท่ีประเทศต้องการระดมทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานจํานวนมาก หรือมีสภาพคล่อง 
ท่ีไม่เพียงพอ การเข้ามาระดมทุนของ NR อาจทํา
ให้เกิดคําถามว่าเป็นการแย่งทรัพยากรโดยเฉพาะ
อัตราดอกเบี้ยท่ีตํ่าในประเทศหรือไม่ 

 หากมีการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน 
ด้วยวิธี Spot อาจมีผลต่อค่าเงินบาทได้ 

 การติดตามธุรกรรมการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจะต้องดําเนินการกับสถาบันการเงิน 
ในประเทศ จึงจะทําให้ ธปท. สามารถ Trace 
ธุรกรรมได้ หากมีการ Spot หรือ Swap Offshore 
ไม่สามารถติดตามธุรกรรมได้ 
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ข้อดี ข้อเสีย 
 เป็นการสนับสนุนนโยบายความร่วมมือระหว่าง

ประเทศของอาเซียน โดยเฉพาะการพัฒนาตลาด
พันธบัตรอาเซียน (ABMI) 

 การระดมทุนของประเทศในกลุ่ม CLMV โดยเฉพาะ 
สปป. ลาว มีการนําเงินบาทออกไปใช้นอกประเทศ  
ซ่ึงเป็นการสนับสนุนนโยบายการใช้บาทในประเทศ 
เพ่ือนบ้าน 

 การสนับสนุนให้ NR ในประเทศเพ่ือนบ้านเข้ามา 
ระดมทุนในตลาดไทย เป็นส่วนหน่ึงในการพัฒนา 
ตลาดพันธบัตรของประเทศเพ่ือนบ้านก่อนการระดม
ทุนแบบ Dollar Bond ในอนาคต 

 การเติบโตของตลาดตราสารหนี้ไทยนําไปสู่ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบ Multiplier 
Effect ได้ 

ที่มา: ผู้ทําการศึกษา  
ตารางที่ 3.2 ข้อดีและข้อเสยีของ Baht Bond 

กล่าวโดยสรุป การอนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศออก Baht Bond มีประโยชน์ต่อ
ตลาดตราสารหน้ีไทยในหลายด้านทั้งในด้านนโยบายการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีของภูมิภาคอาเซียน 
การสนับสนุนประเทศเพ่ือนบ้าน ซึ่งท้ายที่สุดแล้วการเจริญเติบโตอย่างใกล้เคียงกันของประเทศเพ่ือน
บ้านและในภูมิภาคจะนําไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร่วมกัน นอกจากน้ี นโยบายดังกล่าวยังเป็น
การสร้างทางเลือกให้ผู้ลงทุนไทยมีตราสารหน้ีที่มีคุณภาพ พัฒนา Corporate Bond ควบคู่ไปกับ 
Government Bond ตามแนวทางการพัฒนาของ ADB ซึ่งเห็นว่า ตลาดพันธบัตรของแต่ละประเทศจะ
พัฒนาเริ่มต้นจาก Government ไปสู่ Corporate แต่ในประเทศที่เจริญแล้วสัดส่วนของตราสารหน้ี 
ทั้ง 2 ประเทศอาจไม่ต่างกันมากนัก หรือตราสารหน้ีเอกชนมีสัดส่วนสูงกว่า ซึ่งตลาดตราสารหน้ีไทย 
ก็ได้พัฒนาไปตามขั้นตอนน้ัน และประการสุดท้ายแม้ว่าในช่วงระยะหลังจะมีการระดมทุนจากนิติบุคคล
ของ สปป. ลาวเพ่ิมขึ้น ทําให้ทางเลือกของนักลงทุนไทยในการลงทุนตราสารหน้ีที่มีคุณภาพสูงไม่เป็นไป
ตามกลไกที่ผ่านมา แต่ในอีกมุมหน่ึงการเข้ามาของนิติบุคคลดังกล่าวสามารถสนับสนุนการใช้บาทเป็น
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลกลางระหว่างประเทศเพ่ือนบ้านได้ ซึ่งเป็นการสนับสนุนการใช้เงินบาทเพ่ิมเติม
จากการค้าชายแดน 
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ผู้ศึกษาเห็นว่า การดําเนินนโยบายอนุญาตให้นิติบุคคลต่างประเทศสามารถออก Baht 
Bond ได้ เป็นส่วนสําคัญในการกระตุ้นให้เกิดการต่ืนตัวของภาคเอกชนในประเทศเน่ืองจากการแข่งขัน
เพ่ือระดมทุนในประเทศไทย เป็นการสนับสนุนให้เกิดโครงสร้างการพัฒนาและความหลากหลายของ
ผลิตภัณฑ์ในประเทศ นอกจากน้ี ยังมีส่วนใช้เป็นแหล่งเงินทุนสําหรับการโครงการลงทุนของนิติบุคคล
จากประเทศเพ่ือนบ้าน ซึ่งช่วยส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร่วมกันของภูมิภาคอาเซียน 

 3.2.5 นโยบายการไม่อนุญาตให้ทํา Swap และผลกระทบต่อค่าเงนิบาท 
ภายหลังจากการท่ีกระทรวงการคลังมีนโยบายเรื่อง Swap เพ่ือรักษาเสถียรภาพในตลาด

การเงินภายในประเทศ และระดับต้นทุนการกู้เงินในประเทศสําหรับการรองรับการระดมทุนในโครงการ
พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานภายในประเทศ ส่งผลให้คําขออนุญาตจากกลุ่มนิติบุคคลต่างประเทศที่มีคุณภาพ
ในการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหน้ีในประเทศต่างๆ เช่น นิติบุคคลจากสาธารณรัฐเกาหลี หรือสถาบัน
การเงินระหว่างประเทศ เป็นต้น ลดน้อยลงและไม่สามารถออก Baht Bond ได้จริงเน่ืองจากประเด็น
ที่ไม่สามารถปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับการจ่ายชําระคืนเงินต้นและดอกเบ้ียให้แก่ 
นักลงทุนในประเทศไทยได้ สัดส่วนของกลุ่มผู้ออกส่วนใหญ่ในยอดคงค้างของ Baht Bond ณ สิ้นปี 
2561 จึงเปล่ียนไปเป็นกลุ่มผู้ออกจาก สปป.ลาว และส่งผลให้เกิดการกระจุกตัวของผู้ออกเกิดความ
เสี่ยงต่อภาพรวมของตลาด Baht Bond ในประเทศและนักลงทุนในประเทศ 

ในการน้ี สบน. จึงได้ดําเนินการศึกษาเรื่องการทําธุรกรรมซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศและการทําสัญญาปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน (Swap) กับผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น
ต่อค่าเงินบาท พร้อมทั้งได้ดําเนินการหารือหน่วยงานอ่ืนที่เก่ียวข้อง ประกอบไปด้วย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และธนาคารพาณิชย์
โดยเฉพาะธนาคารที่เป็นสาขาของธนาคารต่างประเทศ โดยมีผลการศึกษาสรุปได้ว่า การซื้อขายเงิน
ต่างประเทศแบบ USDTHB Spot ที่แลกเปลี่ยนเงินโดยทันทีจะส่งผลโดยตรงต่อค่าเงินบาท เน่ืองจาก
ก่อให้เกิดแรงขายเงินบาทและซื้อเงิน USD ทําให้ค่าเงินบาทอ่อนลงได้ ซึ่งจะขึ้นอยู่กับมูลค่าของ
ธุรกรรมด้วย ในขณะที่การทํา Swap Onshore กับธนาคารพาณิชย์ในประเทศ หรือ Swap Offshore 
กับธนาคารพาณิชย์ในต่างประเทศ จากการทํา Cross Currency Swap (CCS) ของผู้ออก Baht Bond 
ไม่ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน เพราะเป็นการทําสัญญาที่มีคู่สัญญา 2 ขาในขณะเดียวกัน คือธุรกรรม
การซื้อ USDTHB Spot ในทันทีและธุรกรรมการขาย USDTHB Forward เพ่ือใช้คืนเงินต้นและ
ดอกเบ้ียให้แก่นักลงทุนในอนาคต ซึ่งมูลค่าจะถูกหักกลบกันไปและไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน 
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ดังน้ัน การทํา Swap ของผู้ออก Baht Bond ไม่กระทบต่อเสถียรภาพค่าเงินบาท
เน่ืองจากเป็นการทําธุรกรรม 2 ขาในเวลาเดียวกัน และที่ผ่านมาจากการไม่อนุญาตให้ทํา Swap  
ในประเทศ หากผู้ออกดําเนินการทํา Swap ในต่างประเทศ ธปท. จะไม่สามารถกํากับติดตามได้  
ในขณะที่ประเด็นปัญหาเร่ืองสภาพคล่องและผลกระทบต่อแย่งเม็ดเงินในระบบ ผู้ศึกษาเห็นว่า
คณะกรรมการฯ และธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถกําหนดวงเงินอนุญาตในแต่ละช่วงเวลา 
เพ่ือควบคุมให้ Baht Bond ไม่กระทบต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ทั้งสภาพคล่องในระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินไทย ดังน้ัน การอนุญาตให้ผู้ออก Baht Bond 
สามารถทํา Swap ได้จะส่งเสริมการระดมทุนของนิติบุคคลต่างประเทศในตลาดตราสารหน้ีไทย  
ลดความเส่ียงด้านการกระจุกตัวของผู้ออกในประเทศ เพ่ิมสัดส่วนตราสารหน้ีจากผู้ออกท่ีมีคุณภาพ 
พร้อมทั้งส่งเสริมภาพลักษณ์สําหรับการเป็นศูนย์กลางการระดมทุนในภูมิภาคของไทย 

นอกจากน้ี สบน. ได้หารือกับ ก.ล.ต. และผู้ร่วมตลาดเกี่ยวกับนโยบายดังกล่าว โดย ก.ล.ต.  
เห็นว่า การดําเนินนโยบายของไทยในการสนับสนุนกลุ่มประเทศ CLM ควรรักษาสมดุลระหว่างความ
ร่วมมือทางเศรษฐกิจในระดับต่างๆ และการกํากับดูแลความเสี่ยงของผู้ออกที่จะส่งผลกระทบต่อนักลงทุน
ในตลาดตราสารหน้ีไทย การสนับสนุน CLM ผ่านการอนุญาตให้ออก Baht Bond และความร่วมมือ
ระดับ Greater Mekong Subregion (GMS) ควรดําเนินการผ่านกลไกตลาด ในขณะที่ความเห็นของ
ธนาคารพาณิชย์ซึ่งทําหน้าที่ Underwriter ในการเสนอขาย Baht Bond ที่ผ่านมาเห็นว่า ในกรณีที่
นิติบุคคลต่างประเทศได้มาออกหุ้นกู้ในประเทศไทยและยังมีหุ้นกู้คงค้างที่ลงทุนโดยนักลงทุนสถาบัน
ในประเทศน้ัน การอนุญาตให้ปรับโครงสร้างหน้ี (Refinance) หุ้นกู้ที่จะครบกําหนด รวมถึงการทํา
ธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราและปิดความเสี่ยงได้น้ันไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในประเทศ 
เน่ืองจากเป็นสัดส่วนเพียงร้อยละ 0.8 ของตราสารหน้ีคงค้างทั้งหมด และเป็นการออกใหม่เพ่ือ
ทดแทนหุ้นกู้ที่จะครบกําหนดเท่าน้ัน อีกทั้งยังส่งผลให้ตลาดทุนของประเทศไทยเป็นที่ยอมรับในระดับ
สากล ทั้งน้ี การเปิดตลาดทุนให้ผู้ออกที่เป็นนิติบุคคลต่างประเทศมีสิทธ์ิออกหุ้นกู้ในประเทศไทยยัง
ส่งผลให้นักลงทุนในประเทศไทยมีตัวเลือกในการลงทุนมากขึ้น เพ่ือการกระจายความเสี่ยงของพอร์ต 
การลงทุน (Diversification) 
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3.3.2 ขอบเขตการดําเนินงานของ CGIF 
1) ค้ําประกันตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถิ่นที่ออกโดยนิติบุคคลที่จัดต้ังขึ้นในประเทศ 

ASEAN+3 ที่มีอันดับความน่าเช่ือถือต้ังแต่ระดับที่น่าลงทุนขึ้นไปและออกในตลาดตราสารหน้ีของ
ประเทศ ASEAN+3  

2) ค้ําประกันตราสารหน้ีสกุลเงินอ่ืนที่ออกโดยนิติบุคคลที่จัดต้ังขึ้นในประเทศ ASEAN+3 
ที่มีอันดับความน่าเช่ือถือต้ังแต่ระดับที่น่าลงทุนขึ้นไปและออกในตลาดตราสารหน้ีของประเทศ ASEAN+3 
ทั้งน้ี ตราสารหน้ีดังกล่าวจะต้องเป็นตราสารหน้ีที่มีการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
(Natural Hedge) ในสกุลเงินน้ันๆ ด้วย เช่น หากบริษัทเอกชนรายหน่ึงต้องการระดมทุนเป็นเงิน
หยวนโดยการไปออกตราสารหน้ีในประเทศจีน เอกชนรายน้ันก็จะต้องมีรายได้ในรูปเงินหยวนด้วย 

3) ลงทุนในธุรกิจที่สนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคตามที่ที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นพิจารณาแล้วเห็นสมควร ซึ่งจะทําได้เมื่อ CGIF ได้ดําเนินการด้านการให้ค้ําประกันอย่างเต็ม
ประสิทธิภาพแล้ว และที่ประชุม ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ตัดสินว่าเมื่อใดและธุรกิจใดที่ควรลงทุน และสามารถ
ถือหุ้นในธุรกิจใดๆ ได้ไม่เกินร้อยละ 25 ของหุ้นทั้งหมด 

4) ดําเนินการใดๆ เพ่ือสนับสนุนการดําเนินธุรกรรมตามข้อ 1) - 3)  
ทั้งน้ี CGIF ได้กําหนด Country Exposure Limit ไม่เกินร้อยละ 20 ของวงเงินจัดต้ัง  

และ Currency Exposure Limit ไม่เกินร้อยละ 40 ของวงเงินจัดต้ัง เพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยง
ของการให้บริการคํ้าประกันทั้งหมดและเพ่ือให้ประเทศทุกประเทศมีโอกาสในการเข้าถึงบริการของ 
CGIF ได้เช่นเดียวกัน 

 
3.3.3 โครงสร้างการบริหารงาน 

CGIF บริหารในรูปแบบคล้ายบริษัทจํากัด คือ ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีอํานาจการ
ตัดสินใจสูงสุด คณะกรรมการอํานวยการมีอํานาจในการกําหนดนโยบายและกํากับดูแลการ
บริหารงานของฝ่ายบริหาร และฝ่ายบริหารจะมี Chief Executive Office เป็นหัวหน้าฝ่ายบริหาร 

คณะกรรมการอํานวยการประกอบด้วยกรรมการ 8 ราย จัดสรรโควตาตําแหน่งตาม
จํานวนเงินที่ลงทุน ดังน้ัน จึงประกอบด้วย กรรมการอํานวยการจากญี่ปุ่นและจีนประเทศละ 2 ราย 
จาก ADB และเกาหลีใต้แห่งละ 1 ราย ส่วนกลุ่มประเทศอาเซยีนให้โควต้า 1 ราย และ Chief Executive 
Office เป็นกรรมการโดยตําแหน่ง 

ในส่วนของกรรมการอํานวยการจากอาเซียนมีวาระดํารงตําแหน่งประเทศละ 1 วาระ (3 ปี) 
หมุนเวียนกันระหว่าง ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ เน่ืองจากเป็นกลุ่มประเทศท่ี
ลงทุนเท่าๆ กันประเทศละ 12.6 ล้านเหรียญสหรัฐ ส่วนประเทศที่เหลือ (บรูไนฯ เวียดนาม กัมพูชา 
ลาว และพม่า) ร่วมลงทุนน้อยกว่าจึงให้รวมกันเลือกและแต่งต้ังกรรมการอํานวยการในนามอาเซียน
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ได้เพียง 1 วาระ (3ปี) และให้กลุ่มประเทศท่ีลงเงินทุนมากกว่าหมุนเวียนกันให้เสร็จสิ้นก่อน  
โดยประเทศไทย (ผอ. สบน.) ได้เป็นกรรมการอํานวยการจากอาเซียนเป็นประเทศแรก ปัจจุบันเป็น
วาระของมาเลเซีย 

3.3.4 การค้ําประกันของ CGIF 
CGIF มีนโยบายการดําเนินงานที่ระมัดระวังเป็นอย่างมาก โดยในช่วงแรกของการ

ดําเนินการกําหนดสัดส่วนของทุนต่อวงเงินการค้ําประกัน (Leverage Ratio) ไว้ที่ 1: 1 และต้ังแต่ปี 
2556 ได้มีการเพ่ิม Leverage Ratio เป็น 2.5: 1 หรือหากมีการคํ้าประกันมากกว่าวงเงินดังกล่าวจะต้อง
มีการรับประกันช่วง (Reinsurance) ด้วย ส่วนการลงทุนของ CGIF มีสัดส่วนผสมระหว่างตราสารหน้ี
รัฐบาลสกุลเงินเหรียญสหรัฐรุ่น 1-10 ปี (ไม่เกินร้อยละ 50) และตราสารเอกชนระดับ AAA/AA/A-1  

ปัจจุบัน CGIF ค้ําประกันการออกตราสารหนี้ไปแล้วทั้งสิ้น 1,638 ล้านเหรียญสหรัฐ 
โดยโครงการแรกท่ี CGIF ค้ําประกันให้ตราสารหน้ีภาคเอกชน คือ การค้ําประกันให้กับ Noble Group 
Limited (BBB+ International) ซึ่งเป็นบริษัทเอกชนต่างประเทศที่ต้ังอยู่ในฮ่องกงแต่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มาออกพันธบัตรสกุลเงินบาทในประเทศไทย (Baht Bond) วงเงิน 2,850 
ล้านบาท (ปี 2556) และยังได้ค้ําประกันการออก Baht Bond อีกคร้ังให้แก่ KNM Group ซึ่งเป็น
บริษัทเอกชนจากมาเลเซียออก Baht Bond วงเงิน 2,780 ล้านบาท (ปี 2559) สําหรับบริษัทเอกชนไทย
ได้รับการค้ําประกันจาก CGIF จํานวน 3 ราย คือ Indorama Ventures ซึ่งออกตราสารหน้ีในตลาด
สิงคโปร์ จํานวน 195 ล้านเหรียญสิงคโปร์ (ปี 2558) Siamgas and Petrochemicals ออกตราสารหน้ี
ในประเทศไทย จํานวน 2,000 ล้านบาท (28 กุมภาพันธ์ 2561) และล่าสุดคือ Boonthavorn Ceramic 
2000 Co., Ltd.’s ออกตราสารหน้ีในประเทศไทย 1,000 ล้านบาท ทั้งน้ี รายละเอียดภาคเอกชนที่ได้รับ
ค้ําประกันการออกตราสารหน้ีจาก CGIF ปรากฏตามตารางที่ 3.3 
 

บริษัท ประเทศ สกุลเงิน/
ตลาด 

วงเงินค้ําประกัน
(ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

สาขา สถานะ

Noble CHN THB 98 Commodity Trading ครบกําหนด
BCAF IND IDR 36 Consumer Finance ครบกําหนด
Kolao LAO SGD 48 Auto distribution ครบกําหนด
ASF IND SGD 76 Consumer Finance ครบกําหนด
Protelindo IND SGD 138 Telecom Tower Leasing  
Masan VN VND 98 Food Products  
IVL THA SGD 137 Chemicals  
Vingroup VN VND 134 Real Estate Management   
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บริษัท ประเทศ สกุลเงิน/
ตลาด 

วงเงินค้ําประกัน
(ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

สาขา สถานะ

& Development

APRI PHI PHP 100 Renewable Energy  
MRMF IND IDR 23 Consumer Finance ครบกําหนด
Fullerton SG SGD 74 Healthcare  
KNM MY THB 78 Energy Equipment  

& Services  
 

ASA PH PHP 30 Consumer Finance  

Mobile 
World 

VN VND 50 Consumer Mobile and 
Electronic 

 

Siamgas TH THB 97 Petrochemical  

Pan Group VN VND 50 Consumer Staples  

Hoan My 
Medical 

VN VND 100 Healthcare  

AEON PHI PHP 19 Financials  

Boonthavorn TH THB 30 Consumer Discretionary  

Yoma MYN THB 70 Real Estate & 
Development 

 

REEC VN VND 100 Industrial Conglomerates  

CJ Logistics PHI SGD 52 Air Freight & Logistics  

รวม  1,638  

ที่มา: สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
ตารางที่ 3.3 รายละเอียดภาคเอกชนที่ได้รับการค้ําประกันจาก CGIF 

เมื่อพิจารณาจากปริมาณภาคเอกชนที่ได้รับการสนับสนุนด้านการค้ําประกันตราสารหน้ีจาก CGIF 
พบว่า CGIF เป็นกลไกหน่ึงที่สําคัญซึ่งช่วยเพ่ิมทางเลือกในการระดมทุนให้แก่บริษัทเอกชน สร้าง
โอกาสให้บริษัทเอกชนสามารถมีต้นทุนการระดมทุนที่ตํ่าลงได้ ทั้งน้ี มีบริษัทเอกชนไทยจํานวน 3 ราย
ที่ได้รับการค้ําประกันจาก CGIF ส่งผลให้สามารถเริ่มต้นระดมทุนผ่านการออกตราสารหน้ีเพ่ือกระจาย
ความเสี่ยงจากแหล่งระดมทุน และเสริมสร้างความเข้มแข็งทางการเงินขององค์กรได้ 
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3.3.5 สรุปประโยชน์ของ CGIF 
จากหัวข้อที่กล่าวมาจะเห็นได้ว่า การดําเนินงานของ CGIF สามารถช่วยสนับสนุนการ

พัฒนาตลาดพันธบัตรอาเซียน และการส่งเสริมให้ภาคเอกชนระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีโดยมีต้นทุนที่
ตํ่าและมีอันดับความน่าเช่ือถือที่น่าสนใจ ซึ่งส่งผลต่อการเสนอขายตราสารหน้ีเอกชนต่างๆ โดยในการ
ดําเนินงาน 10 ปีที่ผ่านมาของ CGIF มีการคํ้าประกันตราสารหน้ีเอกชนจาก 22 บริษัท มูลค่ารวมกว่า 
1,638 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยเมื่อพิจารณาจากจํานวนผู้ใช้บริการส่วนใหญ่จะเป็นนิติบุคคลจาก
เวียดนามถึง 6 ราย มีวงเงินการออกตราสารหน้ีรวม 532 ล้านเหรียญสหรัฐ รองลงมาเป็นอินโดนีเซีย
และฟิลิปปินส์ที่ 4 ราย และประเทศไทยที่ 3 ราย ตามลําดับ 

สําหรับประเทศไทย CGIF ได้ค้ําประกันตราสารหน้ีให้นิติบุคคลรวม 3 รายตามที่ได้
ระบุในข้อ 3.3.4 นอกจากน้ี CGIF ยังได้ค้ําประกันตราสารหน้ีของนิติบุคคลต่างประเทศที่ออก Baht 
Bond จํานวนทั้งสิ้น 3 ราย วงเงินรวม 246 ล้านเหรียญสหรัฐ คือ Noble Group จากฮ่องกง KNM 
Group จากมาเลเซีย และ Yoma จากเมียนมา ซึ่งเป็นการสนับสนุนให้มีการออกตราสารหน้ีที่มี
คุณภาพและอันดับความน่าเช่ือถือดีในประเทศไทย  

 

3.4 ความร่วมมือระหว่างประเทศของไทยเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาคผ่าน
กลไกของ Asian Bond Market Initiative 

ตลาดตราสารหน้ีถือเป็นหน่ึงในโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่สําคัญ โดยเฉพาะอย่างย่ิงบทบาท
ในการเป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญของภาครัฐและภาคเอกชนของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาสําหรับการ
ดําเนินโครงการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและการขยายกิจการ รวมถึงเป็นแหล่งเงินทุนของภาครัฐใน
กรณีที่มีความจําเป็นเร่งด่วนต้องใช้เงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ประเทศไทยและประเทศอื่นในภูมิภาค
ต่างให้ความสําคัญในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี มีการส่งเสริมให้เกิดร่วมมือกันในการพัฒนาแบบ 
Inclusive Growth ให้ตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาคมีความเข้มแข็ง เพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันของ
ภูมิภาคกับภูมิภาคอ่ืนของโลก รวมถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากความผันผวนของเศรษฐกิจโลก 

Asian Bond Market Initiative เป็นเครือข่ายความร่วมมือร่วมกันระหว่างหน่วยงานภาครัฐ
ของกลุ่มประเทศอาเซียน+3 เพ่ือให้เกิดการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาคอย่างเป็นรูปธรรม  
โดยมีการดําเนินงานตาม 4 Taskforce ประกอบด้วย Taskforce 1: ส่งเสริมการออกตราสารหน้ีที่เป็น
สกุลเงินท้องถิ่นในตลาดภูมิภาค Taskforce 2: อํานวยความสะดวกเพ่ือเพ่ิมอุปสงค์ในตราสารหน้ีสกุล
เงินท้องถิ่น Taskforce 3: การปรับปรุงกฎระเบียบด้านการกํากับดูแลให้เป็นมาตรฐานสากล  
และ Taskforce 4: พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีความสําคัญต่อการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี 
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โดยที่ผ่านมาประเทศไทยได้มกีารดําเนินงานเพ่ือสนับสนุนในแต่ละ Taskforce ดังน้ี 
Taskforce 1: ประเทศไทยได้เพ่ิมปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลอย่างต่อเน่ือง 

มูลค่าคงค้างเพ่ิมขึ้นโดยประมาณปีละกว่า 280,000 ล้านบาท ส่วนตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน 
ก็เจริญเติบโตอย่างต่อเน่ืองเช่นกัน มูลค่าคงค้างเพ่ิมขึ้นโดยประมาณปีละกว่า 250,000 ล้านบาท  
ทั้งน้ี บทบาทของ CGIF ยังได้ทําหน้าที่สนับสนุนการออกตราสารหน้ีของบริษัทเอกชนของไทยจํานวน 
3 บริษัท เพ่ือออกตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ีไทยและตลาดตราสารหน้ีสิงคโปร์  

Taskforce 2: ประเทศไทยได้ให้การสนับสนุนด้านข้อมูลของตลาดตราสารหน้ีไทย 
ใน Website ของ Asian Bond Online ซึ่งช่วยเพ่ิมความเช่ือมั่นแก่นักลงทุนในการลงทุนในตลาด
ตราสารหน้ีไทย 

Taskforce 3: ประเทศไทยมีการจัดทํา Thailand Bond Market Guideline สําเร็จ
เป็นประเทศแรกๆ ในภูมิภาค ซึ่งช่วยให้กระบวนการดําเนินการออกและลงทุนในตราสารหน้ีใน
ประเทศเป็นมาตรฐานและรับทราบทั่วไป ทั้งน้ี ประเทศไทยยังช่วยสนับสนุนการออกตราสารหนี้
ภายใต้กรอบ ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance Framework (AMBIF) เป็นครั้งแรกของ
บริษัท Mizuho Co, Ltd.  

Taskforce 4: ประเทศไทยทางศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (TSD) เป็นตัวแทนหลักที่ร่วม
พัฒนาโครงสร้างที่จําเป็นในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี 

การเติบโตขึ้นอย่างก้าวกระโดดของตลาดตราสารหน้ีไทยเป็นหนึ่งในความสําเร็จและปัจจัย
สนับสนุนให้เกิดการต่ืนตัวเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคอาเซียน อย่างไรก็ดี ABMI ได้วิเคราะห์
ถึงปัญหาและความท้าทายที่จะต้องเผชิญเพ่ือให้เกิดการเจริญเติบโตไปพร้อมกันของภูมิภาค ดังน้ี 

1) ความแตกต่างของระดับการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคอาเซียน+3 โดยบางประเทศ
ในภูมิภาคยังคงอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้หรือเริ่มก่อต้ังตลาด บางประเทศ
จําเป็นต้องมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนเพ่ือสนับสนุนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน  
ในขณะที่ประเทศที่เหลือจําเป็นต้องพัฒนาระบบกลไกของตลาดเพ่ือให้เกิดสภาพคล่องสําหรับการ
เช่ือมโยงระหว่างโครงสร้างของตลาดและเครื่องในการระดมทุนและลงทุนข้ามพรมแดน ซึ่ง ABMI 
จําเป็นที่จะต้องดําเนินการสนับสนุนอย่างต่อเน่ืองเพ่ือสร้างความเท่าเทียมในระดับการพัฒนาของ
ตลาดตราสารหน้ีในแต่ละประเทศ ซึ่งจะช่วยสร้างความแข็งแกร่งและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของทั้ง
ภูมิภาค 
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2) ช่องว่างของการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ โดยในภูมิภาคอาเซียนมีช่องว่างการ
ลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Investment Gap) หรือลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ไม่
เพียงพอต่อระดับการพัฒนาที่ควรจะเป็นถึงประมาณ 102 พันล้านเหรียญสหรัฐต่อปี โดยร้อยละ 60 
จําเป็นที่จะต้องเป็นการลงทุนภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม ความสามารถของสถาบันการเงินภายใน
ภูมิภาคที่พร้อมรับความเสี่ยงจากการปล่อยเงินทุนเข้าสู่โครงการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานยังไม่เพียงพอ 
ดังน้ัน การสร้างกลไกที่ใช้ลดความเสี่ยงหรือการสร้างรูปแบบการระดมทุนใหม่จึงมีอาจมีความจําเป็น  

3) ความต้องการการระดมทุนอย่างย่ังยืน โดยกลุ่มอาเซียน+3 หลายประเทศมีความเสี่ยงที่
จะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงภูมิภาคอากาศ (Climate Risk) ภูมิภาคได้รับผลกระทบจาก
พายุขนาดใหญ่และปัญหามลพิษที่ส่งผลต่อสุขภาพ ดังน้ัน ภูมิภาคนี้จึงมีความต้องการรูปแบบการ
ระดมทุนที่จะช่วยสนับสนุนโครงการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม อาทิ Green Bond เป็นต้น 

4) ปริมาณการลงทุนข้ามพรมแดนมีไม่เพียงพอ โดยการขยายการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน
ในภูมิภาคจําเป็นที่จะต้องใช้ปริมาณเงินออมปริมาณมหาศาลจากทุกประเทศ อย่างไรก็ดี ปริมาณ 
และกลไกการลงทุนข้ามพรมแดนในภูมิภาคยังไม่เพียงพอเมื่อเทียบกับด้านการค้าที่มีการเช่ือมโยงกัน
อย่างเป็นรูปธรรมแล้ว ซึ่งจําเป็นต้องพิจารณาถือมาตรการและวิธีที่จะสามารถดึงดูดความสนใจเงินทุน
จากประเทศอ่ืนในภูมิภาคให้เกิดการลงทุนระหว่างกันได้ โดยเฉพาะการขจัดอุปสรรคด้านนโยบาย  
ข้อกฎหมายและระเบียบต่างๆ เพ่ือให้การเข้าสู่ตลาดของนักลงทุนต่างประเทศหรือการลงทุนระหว่าง
กันทําได้สะดวกมากย่ิงขึ้น 

5) ทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพสําหรับรองรับความร่วมมือและเช่ือมโยงของภูมิภาค โดยต้ังแต่
เริ่มจัดต้ัง ABMI ขึ้นมาในปี 2545 ADB ได้ทําหน้าที่เป็นฝ่ายเลขานุการในการผลักดันนโยบายต่างๆ 
CGIF ได้จัดต้ังขึ้นในปี 2553 และมีการดําเนินงานในปี 2555 และสํานักงานวิจัยเศรษฐกิจมหภาค 
ของภูมิภาคอาเซียน+3 (AMRO) ได้จัดต้ังอย่างเป็นทางการในปี 2554 และมีการปรับปรุงโครงสร้าง
เพ่ือดําเนินการได้ในปี 2559 ซึ่งหน่วยงานเหล่าน้ีต่างแสดงเห็นถึงกระบวนการดีขึ้นรวมถึงการสั่งสม
ประสบการณ์และองค์ความรู้ อย่างไรก็ดี เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพในการพัฒนาความร่วมมือและ
เช่ือมโยงในภูมิภาค การทํางานอย่างใกล้ชิดระหว่างหน่วยงานต่างๆ ภายในภูมิภาค รวมทั้งการติดต่อ 
สื่อสารและร่วมมือกันอย่างเป็นระบบเป็นสิ่งที่จําเป็น 

สําหรับในบทต่อไป ผู้ศึกษาจะนําผลการศึกษาที่ได้จากบทที่ 3 ไปใช้ในการจัดทําข้อเสนอแนะ
ด้านนโยบายและบทบาทของประเทศไทยในการสนับสนุนและส่งเสริมการระดมทุนของนิติบุคคล
ต่างประเทศผ่านตลาดตราสารหนี้ไทยและในภูมิภาค ตลอดจนวิธีดําเนินการเพ่ือให้บรรลุข้อเสนอ
ดังกล่าวในลําดับถัดไป 



 
 

บทท่ี 4 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

 ในอดีตที่ผ่านมา ประเทศไทยได้มีบทบาทในการสนับสนุนและส่งเสริมการระดมทุนของ 
นิติบุคคลต่างประเทศผ่านตลาดตราสารหน้ีไทยและในภูมิภาคมาอย่างต่อเน่ืองและยังคงมีศักยภาพ 
ในการขยายโครงข่ายความร่วมมือ ผลักดัน สนับสนุน กระตุ้นการเป็นศูนย์กลางของการระดมทุน 
ในภูมิภาค การพัฒนารูปแบบและเครื่องมือการระดมทุนที่สามารถรองรับความต้องการของ 
นักลงทุนทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงการสร้างความร่วมมือระหว่างหน่วยงานภาครัฐใน
ประเทศ เช่น ระหว่างกระทรวงการคลังและกระทรวงการต่างประเทศ เผยแพร่ความรู้และข้อมูล
เก่ียวกับการดําเนินงานช่วยเหลือทางการเงินกับประเทศเพื่อนบ้านเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการ
ดําเนินงานระหว่างประเทศของไทย ซึ่งจะช่วยเพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันของประเทศไทยและของ
ภูมิภาคอาเซียนในภาพรวมในอนาคตได้ โดยผู้ศึกษาจะขอนําเสนอในแต่ละประเด็นมีรายละเอียดดังน้ี 
 
4.1 การสง่เสริมการรวมกลุม่ (Inclusiveness) เพื่อการพัฒนาของตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาค  
 กระทรวงการคลังให้ความสําคัญกับความร่วมมือระหว่างหน่วยงานภาครัฐจากแต่ละประเทศ
ในภูมิภาคอาเซียนเพ่ือสนับสนุนให้เกิดการกําหนดนโยบายและแนวทางการพัฒนาตลาดตราสารหนี้
ร่วมกันอย่างเป็นระบบและย่ังยืน ซึ่งจากการร่วมมือกันอย่างเป็นรูปธรรมของประเทศสมาชิกอาเซียน
และประเทศ+3 คือ จีน ญี่ปุ่น และเกาหลีใต้ ทําให้ Asian Bond Market Initiative เริ่มจัดต้ังขึ้น 
ในเดือนธันวาคม 2545 และได้รับเห็นชอบจากที่ประชุมคณะรัฐมนตรีอาเซียน+3 ในเดือนสิงหาคม 
2546 โดยวัตถุประสงค์เริ่มแรกของ ABMI น้ันคือการสนับสนุนและกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี
สกุลเงินท้องถิ่นในภูมิภาคให้เป็นทางเลือกในการระดมทุนทดแทนเงินกู้ระยะสั้นสกุลเงินต่างประเทศ
เพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหา Double Mismatch ซึ่งเป็นผลของทั้ง Maturity Mismatch จากการกู้เงิน 
ระยะสั้นเพ่ือใช้ในโครงการลงทุนระยะยาว และ Currency Mismatch จากหน้ีที่เป็นเงินสกุล
ต่างประเทศในขณะที่รายได้ของโครงการลงทุนเป็นสกุลเงินท้องถิ่น ABMI ยังมีเป้าหมายเพ่ือใช้
ประโยชน์จากเงินออมในภูมิภาคในการสนับสนุนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งการดําเนินงาน 
เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ที่ผ่านมา ABMI ได้ส่งเสริมความร่วมมือทางการเงินในภูมิภาค พร้อมทั้ง
ป้องกันและลดความสูญเสียหากภูมิภาคได้รับผลกระทบจากการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ
อย่างฉับพลัน 
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 4.1.1 สนับสนุนการดําเนินงานของ CGIF เพ่ือส่งเสริมการออกตราสารหน้ีของภาคเอกชนใน
ภูมิภาค ซึ่งอาจรวมถึงการจัดต้ัง Infrastructure Investment Partnership (IIP) ของ CGIF ซึ่งเป็น
รูปแบบการร่วมมือกันของภาครัฐและภาคเอกชน (Public-private Partnership) ในการขยายข้อจํากัด
ของเอกชนโดยการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนของสถาบันการเงินในประเทศที่พัฒนาแล้วมาดําเนินธุรกรรม
ในการคํ้าประกันสินเช่ือและตราสารหนี้สําหรับโครงการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งการสนับสนุน 
การดําเนินงานของ IIP จะช่วยกระตุ้นการระดมทุนเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานจากการใช้เงินออม 
ในระบบเศรษฐกิจ รวมถึงส่งเสริมให้ภาคเอกชนปรับโครงสร้างหน้ีที่ได้รับค้ําประกันในรูปแบบสินเช่ือ
เป็นตราสารหน้ีเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชนในระยะต่อไป 
 4.1.2 สนับสนุนด้านข้อมูลให้แก่ ABMI เพ่ือการเผยแพร่ข้อมูลบนฐานข้อมูลเว็บไซต์ Asian 
Bond Online ซึ่งปัจจุบันเป็นศูนย์รวมข้อมูลตลาดตราสารหนี้แต่ละประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3  
ซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อภาครัฐในการกํากับติดตามและกําหนดนโยบาย รวมถึงประโยชน์
แก่นักลงทุนต่างชาติในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในภูมิภาคน้ี  
 4.1.3 สนับสนุนความร่วมมือในการใช้โครงสร้างพ้ืนฐานและระบบในตลาดการเงินที่เช่ือมโยง
กันระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการออกตราสารหนี้ภายใต้โครงการ ASEAN+3 Multi-Currency Bond 
Issuance Framework (AMBIF) ที่ส่งเสริมการออกตราสารหนี้และการลงทุนข้ามพรมแดนให้ผู้ออก
สามารถเสนอขายตราสารหนี้ได้ในตลาดพร้อมๆ กัน ซึ่งจะช่วยพัฒนามาตรฐานของแต่ละตลาดให้
ใกล้เคียงกัน รวมถึงการประยุกต์ใช้เทคโนโลยีทางการเงินที่จะสามารถลดอุปสรรคด้านกฎระเบียบที่มี
ความแตกต่างกันในแต่ละตลาดลงได้ 
 4.1.4 สนับสนุนด้านการให้ความช่วยเหลือทางเทคนิค รวมถึงการให้ความรู้และฝึกอบรม 
แก่บุคลากรในหน่วยงานต่างๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี  
ซึ่งประเทศไทยเป็นหน่ึงในตัวอย่างของประเทศท่ีประสบผลสําเร็จในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี 
อย่างก้าวกระโดดในช่วงกว่า 10 ปีที่ผ่านมา รวมถึงมีระบบการบริหารจัดการหน้ีสาธารณะดี สามารถ
รองรับความต้องการกู้เงินของรัฐบาลและปรับโครงสร้างหน้ีที่ครบกําหนดในแต่ละปีได้ 
 
4.2 การพัฒนาให้ตลาดตราสารหนี้ไทยเปน็หนึ่งในศูนย์กลางการระดมทุนในภูมิภาค 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการพัฒนาอย่างต่อเน่ืองจนปัจจุบันเป็นหน่ึงในตลาดตราสารหน้ีที่
เจริญเติบโตสูงสุดในภูมิภาค ตราสารหน้ีรัฐบาลไทยถูกยอมรับและบรรจุเป็นส่วนหน่ึงใน International 
Bond Index ซึ่งได้รับประโยชน์จากการลงทุนของกลุ่มกองทุนรวมต่างประเทศที่ลงทุนตาม Index 
และมักมีการลงทุนในตราสารหน้ีรัฐบาลตามสัดส่วนด้วย นอกจากการดึงดูดนักลงทุนจากต่างประเทศ
ให้ลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยแล้ว การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและกฎระเบียบที่มีความยืดหยุ่น 
ส่งผลให้ภาคเอกชนในประเทศหลายรายเริ่มมีการออกหุ้นกู้อย่างต่อเน่ือง มีอัตราการเติบโตของมูลค่า
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คงค้างโดยเฉล่ียต้ังแต่ปี 2550 – 2561 ประมาณร้อยละ 13 โดยข้อมูล ณ สิ้นปี 2561 ตลาดตราสารหน้ี
ภาคเอกชนซึ่งรวมผู้ออกทั้งบริษัทเอกชนไทยและนิติบุคคลต่างประเทศ (Baht Bond) มีมูลค่าคงค้าง
รวมทั้งสิ้น 3,406,323 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 28 ของมูลค่าคงค้างของตลาดตราสารหน้ีไทย 
รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 4.2 

 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

แผนภาพที่ 4.2 การเติบโตของตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชนไทย 

ซึ่งการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าตราสารหน้ีภาคเอกชนไทยอย่างรวดเร็วน้ีแสดงให้เห็นถึงความสําเร็จที่เป็นผล
จากการร่วมมือกันระหว่างหน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือช่วยสนับสนุนและพัฒนาโครงสร้าง
พ้ืนฐานในตลาดตราสารหน้ีให้เอ้ืออํานวยต่อการระดมทุนของภาคเอกชน และการลงทุนของนักลงทุน
ทั้งนักลงทุนสถาบัน บริษัทประกัน และนักลงทุนรายย่อย 
 นอกจากน้ี ไทยยังเปิดโอกาสให้ทั้งภาคเอกชนในประเทศและนิติบุคคลต่างประเทศสามารถ
ออกตราสารหนี้สกุลเงินต่างประเทศ (Foreign Currency Bond) ในตลาดตราสารหนี้ไทยได้ โดยมี
การกํากับดูแลจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) พิจารณา
การย่ืนแบบคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ การย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์
และร่างหนังสือช้ีชวน (Filing) และธนาคารแห่งประเทศไทยทําหน้าที่กําหนดวงเงินที่เหมาะสมในการ
อนุญาตในแต่ละปีไม่ให้ส่งผลกระทบต่อตลาด เช่น หุ้นกู้สกุลเงินเหรียญสหรัฐของบริษัท บ้านปู จํากัด 
(มหาชน) วงเงิน 200 ล้านเหรียญสหรัฐ หุ้นกู้สกุลเงินยูโรของบริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด 
(มหาชน) วงเงิน 80 ล้านยูโร และหู้นกู้สกุลเงินเหรียญสหรัฐของกระทรวงการคลังแห่ง สปป.ลาว วงเงิน 
182 ล้านเหรียญสหรัฐ เป็นต้น 
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 ผู้ศึกษามีความเห็นว่ากระทรวงการคลังสามารถเพ่ิมบทบาทในการพัฒนาให้ตลาดตราสารหน้ี
ไทยเป็นศูนย์กลางการระดมทุนของนิติบุคคลต่างประเทศในภูมิภาคได้ โดยควรสนับสนุนให้นิติบุคคล
ต่างประเทศออก Baht Bond ในตลาดตราสารหน้ีไทยโดยอนุญาตให้สามารถใช้เงินที่ได้รับเป็นเงิน
บาทในประเทศหรือนําไปใช้ต่างประเทศ หรือทําธุรกรรม Swap เพ่ือแลกเป็นเงินสกุลต่างประเทศได้ 
ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างทางตลาดการเงินตามกลไกตลาดที่สมบูรณ์ของไทย รวมทั้งช่วยให้ 
นักลงทุนในประเทศมีทางเลือกในการลงทุนในตราสารหน้ีที่มีคุณภาพมากย่ิงขึ้น 
 จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 การพัฒนาตลาดตราสารหน้ีของภูมิภาคมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยยะสําคัญต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาค จึงกล่าวได้ว่า
ความเช่ือมโยงของประเทศไทยกับกลุ่มประเทศ CLMV ได้แก่ กัมพูชา ลาว เมียนมาร์ และเวียดนาม 
โดยที่ผ่านมากลุ่มประเทศ CLMV จะเน้นการระดมทุนผ่านเงินกู้จากสถาบันการเงิน แต่ต่อมาเมื่อตลาด
ตราสารหน้ีไทยได้มีการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน ตลอดจนความหลากหลายของผลิตภัณฑ์และผู้เล่นแล้ว 
ควรสนับสนุนความร่วมมือระหว่างประเทศเพ่ือนบ้านเพ่ือให้เกิดความเช่ือมโยงระหว่างตลาดเงิน 
ตลาดทุนกับ CLMV ด้วยเพ่ือให้ CLMV ใช้ไทยเป็นฐานการให้บริการ ทั้งในด้านการให้บริการทาง
การเงิน การระดมทุน การรับประกันภัยต่อ และการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการเงินร่วมกัน  
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ  

1. ให้ตลาดเงินตลาดทุนมีความเช่ือมโยง เอ้ือต่อธุรกรรมทางการเงินของไทยกับ CLMV 
และช่วยขยายธุรกิจไทยใน CLMV 
  2. เพ่ิมความสามารถของธุรกิจไทยให้ได้รับการส่งเสริมให้มีบริการที่กว้างและครอบคลุม
ในระดับภูมิภาค 
  3. สร้างฐานนักลงทุนของตลาดทุนของ CLMV ที่ครบถ้วนและเข้มแข็ง รวมถึงประชาชน
สามารถลงทุนในตลาดทุนและผลิตภัณฑ์ที่สอดคล้องกับความต้องการลงทุนและการระดมทุน 
 โดยควรมีการกําหนดมาตรการในการดําเนินงาน ดังน้ี 
 1) พัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงินของภูมิภาคโดยใช้ไทยเป็นตัวกลาง เช่น Infrastructure 
Trust/ Real Estate Investment Trusts (REITs) และ Cross Listing เป็นต้น เพ่ือใช้ศักยภาพและ
ความสามารถของระบบการเงินไทยที่พัฒนามากย่ิงขึ้น 
 2) ส่งเสริม Reinsurance โดยใช้ไทยเป็นฐานทําธุรกิจ เพ่ือประโยชน์ต่อธุรกิจประกันภัยไทย
ที่เป็นกลุ่มสถาบันการเงินที่มีความเข้มแข็งและเติบโตสูง 
 3) ส่งเสริมให้ภาคประกันภัยไทยลงทุนใน CLMV เน่ืองจากธุรกิจประกันภัยใน CLMV ยังมี 
ไม่มากนัก เป็นช่องทางในการพัฒนาและดึงดูดนิติบุคคลจาก CLMV ให้ทําธุรกรรมในประเทศไทย 
 4) สนับสนุนผู้ประกอบการโดยเฉพาะบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยทําธุรกิจใน CLMV 
ซึ่งจะช่วยขยายฐานลูกค้าและนักลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยมากย่ิงขึ้น 
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 5) ส่งเสริมการใช้โครงสร้างพ้ืนฐานด้านตลาดทุนร่วมกัน เพ่ือสร้างความเชื่อมโยงระหว่าง
ระบบเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเข้าด้วยกันโดยให้ไทยเป็นศูนย์กลาง 
 6) ส่งเสริมบริการทางการเงินเพ่ือสนับสนุนการค้าการลงทุนในภูมิภาค โดยให้ระบบสถาบัน
การเงินของไทยมีบทบาทมากย่ิงขึ้นในการค้าการลงทุนชายแดน 
 7) พัฒนาบุคลากรและส่งเสริมปัจจัยด้านคุณภาพให้สามารถติดต่อสื่อสารและมีความพร้อม
ในการทําธุรกิจกับประเทศเพ่ือนบ้านได้ 
 8) ส่งเสริมให้บุคลากรและผู้ประกอบการทํางานข้ามพรมแดนได้อย่างคล่องตัว (Professional 
Mobility) ซึ่งจะช่วยสร้างรายได้ให้แก่คนไทยมากย่ิงขึ้น 

ทั้งน้ี ในส่วนของ Baht Bond ผู้ศึกษาเห็นว่า กระทรวงการคลังจําเป็นต้องรักษาความสมดุล
ระหว่างความสัมพันธ์ระหว่างประเทศและการพิจารณาอนุญาตออก Baht Bond เน่ืองจากผู้ออก 
ตราสารหน้ีจากกลุ่มประเทศ CLMV ส่วนใหญ่มักไม่ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือที่ดีเทียบเท่า 
ผู้ออกจากบริษัทข้ามชาติในฝั่งยุโรปและอเมริกาเหนือ ดังน้ัน หากพิจารณาในแง่ความเสี่ยงของ 
ตลาดทุนไทยอาจทําให้ผู้ออกจากกลุ่มประเทศ CLMV ไม่น่าสนใจเท่าที่ควร แต่หากพิจารณาในด้าน
ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศและการสนับสนุนตลาดตราสารหน้ีไทยเป็นศูนย์กลางการระดมทุน
ภายในภูมิภาค จะเห็นได้ว่าประเทศไทยมีความได้เปรียบทางพ้ืนที่เพราะมีความใกล้ชิดกับกลุ่ม
ประเทศ CLMV และยังมีความคุ้นเคยใกล้ชิดในด้านสังคมและวัฒนธรรมอีกด้วย การเปิดตลาด 
ตราสารหนี้ของกลุ่มประเทศ CLMV โดยเริ่มต้นจากประเทศไทยจึงมีความน่าสนใจและเป็นจุด
ได้เปรียบเช่นกัน ส่วนในประเด็นความเสี่ยงน้ัน ผู้ศึกษาเห็นว่าควรใช้กลไกตลาดเป็นเคร่ืองมือ เช่น  
มีการเปิดเผยข้อมูลด้านความเสี่ยงอย่างชัดเจน มีการเปิด Swap เพ่ือให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามา 
ระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยได้ตามกลไกตลาดเพ่ือให้มีผู้ออกท่ีหลากหลายและไม่จํากัดเฉพาะ
กลุ่มประเทศ CLMV นอกจากน้ี ควรส่งเสริมความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน (Financial 
Literacy) เพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจเรื่องความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุน 

 
4.3 การพัฒนาเครื่องมือการระดมทุนรูปแบบใหม่เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันของภูมิภาค 
 นอกเหนือจากการส่งเสริมการรวมกลุ่มของประเทศในภูมิภาคและการพัฒนาให้ตลาด 
ตราสารหน้ีไทยเป็นศูนย์กลางในการระดมทุนในภูมิภาคแล้ว กระทรวงการคลังควรมีการพัฒนา
เครื่องมือการระดมทุนรูปแบบใหม่ซึ่งกําลังเป็นที่จับตามองของตลาดการเงินโลกและเริ่มเป็นที่
ต้องการของนักลงทุนโดยเฉพาะกลุ่มนักลงทุนต่างประเทศและนักลงทุนสถาบันในประเทศ เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพของตลาดตลาดตราสารหน้ีไทยให้ดึงดูดทั้งผู้ออกรายใหม่และนักลงทุนกลุ่มใหม่เข้ามา 
ในประเทศมากย่ิงขึ้น โดยรูปแบบการระดมทุนที่ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมและพัฒนาให้มีการออกจริง 
มีดังน้ี 
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 4.3.1 Green Bond 
Green Bond หรือตราสารหน้ีสีเขียว เริ่มเป็นที่รู้จักของนักลงทุนมาระยะหน่ึงแล้ว 

ในฐานะเป็นตราสารหน้ีประเภทใหม่ในการระดมทุนเพ่ือใช้ลงทุนในโครงการที่ส่งผลดีต่อสิ่งแวดล้อม 
เช่น โครงการพลังงานสะอาด การฟ้ืนฟูสิ่งแวดล้อม การขนส่ง และอาคารสีเขียว เป็นต้น ซึ่งปัจจุบัน
เริ่มมีผู้สนใจระดมทุนด้วยการออก Green Bond รวมถึงมีนักลงทุนสนใจลงทุนกันมากขึ้นเรื่อยๆ  
โดยในส่วนของผลตอบแทนน้ัน ADB เคยทําการศึกษาแล้วพบว่า หาก Green Bond น้ันได้รับ
เครื่องหมายรับประกันการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Greenness Indicators) ได้แก่ การประเมินจาก
บุคคลภายนอก (External Reviewer) หรือการรับรองตามหลักเกณฑ์ Climate Bonds Initiative 
(CBI) จะทําให้ค่าส่วนต่างหรือ Green Premium ลดลงหรือติดลบ ทําให้ผลตอบแทนของ Green 
Bond ตํ่ากว่าตราสารหน้ีทั่วไป ซึ่งหมายความว่านักลงทุนยอมที่จะรับผลตอบแทนจากการลงทุน 
ใน Green Bond ที่ตํ่ากว่าตราสารหน้ีทั่วไปเล็กน้อยหากเช่ือมั่นได้ว่าผู้ออกจะนําเงินไปใช้ในโครงการ
ที่เป็นประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อมอย่างแน่นอน ส่วนในแง่ของผู้ออกน่ันจะหมายถึงต้นทุนดอกเบ้ียที่จะ
ตํ่าลงจากการออก Green Bond ดังน้ัน การพัฒนาให้ภาครัฐ ภาคเอกชน และนิติบุคคลต่างประเทศ
สามารถออก Green Bond ในประเทศไทยได้สําเร็จจะช่วยเพ่ิมบทบาทของตลาดตราสารหน้ีไทย 
ให้เป็นศูนย์กลางในการระดมทุนมากขึ้น รวมถึงเป็นการส่งเสริมและพัฒนาโครงการที่เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดล้อมมากย่ิงขึ้น 
 4.3.2 Blue Bond 

Blue Bond หรือตราสารหน้ีสีฟ้า คือตราสารหน้ีที่ระดมทุนเพ่ือนํามาใช้กับโครงการท่ี
เป็นประโยชน์กับสิ่งแวดล้อมและทรัพยากรทางทะเลโดยเฉพาะ เช่น การรักษาและฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อม
ทางทะเลเพ่ือการอนุรักษ์และส่งเสริมการท่องเท่ียว หรือการสนับสนุนการทําประมงแบบยั่งยืน โดย 
Blue Bond จะอาศัยหลักการการออกเช่นเดียวกับ Green Bond แต่จะระบุเจาะจงวัตถุประสงค์การใช้
เงินว่าใช้กับโครงการทางทะเลหรือการประมงเพ่ือให้เกิดการพัฒนาอย่างย่ังยืนเท่าน้ัน ซึ่ง Blue Bond 
ตัวแรกของโลกเกิดขึ้นเมื่อเดือนตุลาคม 2018 โดยประเทศซีเชลส์ (Seychelles) ซึ่งเป็นประเทศหมู่เกาะ
ทางตะวันออกของทวีปแอฟริกา ผ่านการสนับสนุนจากธนาคารโลกและ Global Environment Facility 
(GEF) ซึ่งเป็นองค์กรไม่แสวงหาผลกําไร ให้สามารถออก Blue Bond สกุลเงินตราต่างประเทศ มูลค่า 
15 ล้านดอลลาร์ อายุ 10 ปี อัตราดอกเบ้ีย 6.5% ต่อปี โดยเป็นการเสนอขายแก่นักลงทุนสถาบันใน
สหรัฐอเมริกา สําหรับปัจจัยที่สนับสนุนให้ซีเชลส์ออก Blue Bond มาจากการท่ีประเทศพ่ึงพาทรัพยากร
ทางทะเลในการเป็นทั้งแหล่งอาหารและรายได้จากการทําประมง รวมถึงการท่องเที่ยว เมื่อเศรษฐกิจ
ของประเทศเติบโตขึ้น ทรัพยากรทางทะเลซึ่งเป็นทรัพยากรหลักก็ถูกนํามาใช้สอยมากขึ้น จึงมีความ
จําเป็นต้องฟ้ืนฟู แต่เน่ืองจากแหล่งเงินทุนในประเทศมีไม่เพียงพอต่อการแก้ปัญหาสิ่งแวดล้อมและพัฒนา
อุตสาหกรรมการทําประมง แนวคิดการระดมทุนผ่าน Blue Bond จึงได้เกิดขึ้น สําหรับประเทศไทย 
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ทรัพยากรทางทะเลและอุตสาหกรรมการประมงก็มีความสําคัญกับประเทศเช่นกัน สะท้อนผ่านมูลค่า
การส่งออกสินค้าประมงในปี 2018 ที่มากถึง 60,000 ล้านบาท นอกจากน้ี การท่องเที่ยวทางทะเล 
ก็เป็นแหล่งสร้างรายได้ที่สําคัญให้แก่เศรษฐกิจไทย ดังน้ัน การระดมทุนด้วย Blue Bond ก็ถือเป็นอีก
ช่องทางใหม่ทางหน่ึงในการรวบรวมเงินทุนจากนักลงทุนที่ตระหนักและใส่ใจปัญหาสิ่งแวดล้อมเพ่ือให้
เกิดการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติทางทะเลและส่งเสริมการทําประมงอย่างย่ังยืน กระทรวงการคลัง
จึงควรสนับสนุนหากมีหน่วยงานภาครัฐหรือภาคเอกชนที่ต้องการระดมทุนในรูปแบบของ Blue Bond 
ที่เป็นการเพ่ิมผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ในตลาดตลาดตราสารหน้ีไทย 
 4.3.3 Sustainability Bond 

Sustainability Bond หรือหุ้นกู้เพ่ือความย่ังยืนของสังคมและสิ่งแวดล้อม คือตราสาร
หน้ีที่ระดมทุนเพ่ือไปใช้กับโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อทั้งสิ่งแวดล้อมและสังคม โดยหลักเกณฑ์กาออก
และลักษณะของโครงการต้องเป็นไปตามมาตรฐานสากลท่ีจัดทําโดย International Capital Market 
Association (ICMA) เรียกว่า Sustainability Bond Guidelines ซึ่งเป็นแนวปฏิบัติที่เกิดจากการ
รวมกันของหลักเกณฑ์การออก Green Bond หรือตราสารหน้ีสีเขียว กับ Social Bond หรือพันธบัตร
เพ่ือสังคม ซึ่งขั้นตอนการออกประกอบด้วย 4 ข้อเช่นเดียวกัน ได้แก่ Use of Proceeds, Project 
Evaluation and selection, Management of Proceeds และ Reporting  

Sustainability Bond รุ่นแรกออกเมื่อเดือนกรกฎาคมปี 2014 โดยธนาคาร Lloyds 
ในสหราชอาณาจักร มูลค่า 250 ล้านปอนด์ อายุ 4 ปี กําหนดจ่ายคูปองปีละ 2 ครั้งแบบคงที่เท่ากับ
ร้อยละ 2.75 ต่อปี โดยธนาคารนําเงินที่ระดมทุนได้ไปปล่อยกู้ให้แก่ธุรกิจ SME ธุรกิจเกษตรกรรมและ
ธุรกิจให้บริการสาธารณสุขซึ่งล้วนมีความเช่ือมโยงกับผู้คนในท้องถิ่นและที่สําคัญต้ังอยู่ในพ้ืนที่ห่างไกล 
เพ่ือให้นําเงินทุนไปพัฒนาโครงการเกี่ยวกับการดํารงชีวิตขั้นพ้ืนฐาน เช่น สถานบริการสุขภาพ การผลิต
พลังงานทดแทน ภายหลังจากน้ัน Sustainability Bond ก็ค่อยๆ ได้รับความนิยมเพ่ิมขึ้นจากกระแส
การลงทุนที่เน้นการใส่ใจสิ่งแวดล้อมพร้อมๆ ไปกับการดูแลสังคม ณ สิ้นปี 2017 มูลค่าคงค้างเพ่ิมขึ้นมา
ที่ 23 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนใน 6 เดือนแรกของปี 2018 ก็มียอดการออก Sustainability 
Bond แล้วกว่า 6.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในด้านของนักลงทุน Sustainability Bond ส่วนใหญ่จะ
เป็นผู้ที่ให้ความสําคัญกับสิ่งแวดล้อม (Environmental) สังคม (Social) และธรรมาภิบาล (Governance) 
ซึ่งรวมกลุ่มกันภายใต้ช่ือพันธมิตรการลงทุนอย่างย่ังยืนระดับสากล (The Global Sustainable 
Investment Alliance: GSIA) โดยมากกว่าร้อยละ 50 อาศัยอยู่ในกลุ่มประเทศยุโรป 
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ดังน้ัน จากปัญหาการเปลี่ยนแปลงทางภูมิอากาศ ทรัพยากรธรรมชาติเสื่อมโทรม 
สาธารณูปโภคหรือบริการข้ันพ้ืนฐานที่ไม่เพียงพอกับประชาชนในหลายๆ พ้ืนที่ของโลก ประกอบกับ
การที่นักลงทุนเริ่มหันมาใส่ใจและอยากเข้ามาร่วมรับผิดชอบในการแก้ไขปัญหาสิ่งแวดล้อมและสังคม
และย่อมเป็นแรงสนับสนุนให้ Sustainability Bond ได้รับความนิยมจากนักลงทุนและถูกนํามาเป็น
เครื่องมือในการระดมทุนของผู้ที่เก่ียวข้องเพ่ือนํามาซ่อมแซมทรัพยากรธรรมชาติที่ลดลงและพัฒนา
สังคมให้น่าอยู่ย่ิงขึ้นในอนาคต  

ในส่วนของประเทศไทย ปัจจุบันหน่วยงานภาครัฐ เช่น กรมป่าไม้ ได้มาแนวคิดในการ
ที่จะสนับสนุนให้เกิดพันธบัตรป่าไม้ขึ้นในประเทศไทย โดยมีรูปแบบการส่งเสริมการปลูกไม้เศรษฐกิจ
และไม้ยืนต้นในพ้ืนที่รกร้างผ่านกลไกรูปแบบพันธบัตรที่ต้องมีผู้ดูแลรับผิดชอบ พร้อมทั้งสามารถแปรรูป
ไม้มีค่าให้เป็นผลตอบแทนแก่นักลงทุนในพันธบัตร ในขณะเดียวกันการดําเนินงานยังสามารถส่งประโยชน์
ต่อการเพ่ิมพ้ืนที่ป่าในประเทศไทยและส่งเสริมการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมในอนาคต ซึ่งแนวคิดดังกล่าว
อยู่ระหว่างการพิจารณาของหน่วยงานที่เก่ียวข้องเพ่ือศึกษาความเป็นไปได้และจัดหาหน่วยงาน
รับผิดชอบ 

ในการนี้ ประเทศไทยจึงควรนํารูปแบบของเครื่องมือการระดมทุนใหม่ๆ มาพิจารณา
เพ่ือพัฒนาเป็นเคร่ืองมือทางการเงินในโครงการที่มีลักษณะเฉพาะและสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ใน
การดําเนินงาน ซึ่งจะช่วยเสริมสร้างตลาดตราสารหนี้ในประเทศและดึงดูดให้นิติบุคคลต่างประเทศ
จากประเทศเพ่ือนบ้านเข้ามาเป็นทั้งผู้ออกและนักลงทุนได้  และจะส่งเสริมให้ตลาดตราสารหน้ีไทย
เป็นศูนย์กลางในภูมิภาคและเป็นการให้ความร่วมมือตามแนวนโยบายของมาตรการพัฒนาตลาด
พันธบัตรเอเชีย  

 
4.4 การพัฒนาความร่วมมือแบบบูรณาการระหว่างหน่วยภาครัฐเพื่อสนับสนนุการดําเนนิงานของไทย
ในเวทนีานาชาติ 

แม้ว่ากระทรวงการคลังจะมีบทบาทในการส่งเสริมให้ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางการระดมทุน
ของภูมิภาคอย่างต่อเน่ืองและเป็นรูปธรรม แต่กระบวนการดังกล่าวส่วนใหญ่เป็นการดําเนินงานภายใน
ส่วนราชการและยังขาดการบูรณาการกับส่วนราชการอ่ืนที่เก่ียวข้อง ส่งผลให้ทิศทางการดําเนินนโยบาย
ต่างประเทศของไทยเป็นงานแยกส่วนตามแต่ละกระทรวงและขาดพลังในการขับเคลื่อนนโยบายใน
ภาพรวม ดังน้ัน เพ่ือส่งเสริมให้การผลักดันนโยบายต่างๆ ของส่วนราชการเป็นไปอย่างราบร่ืนและ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อประเทศ ผู้ศึกษาจึงขอเสนอให้มีการจัดการประชุมหารือ หรือการสัมมนา
แลกเปลี่ยนความรู้/ความคิดเห็นระหว่างผู้แทนที่ปฏิบัติงานในส่วนงานท่ีเก่ียวข้องกับความร่วมมือ
ระหว่างประเทศในกระทรวงต่างๆ กับผู้แทนที่ปฏิบัติงานในส่วนของการกําหนดนโยบายระหว่าง
ประเทศของกระทรวงการต่างประเทศเป็นประจําในรูปแบบการประชุมทุก 6 เดือน หรือทุกปีอย่าง
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ต่อเน่ือง ซึ่งในการประชุมดังกล่าวผู้แทนในแต่ละส่วนราชการจะได้เผยแพร่ความรู้และรายละเอียดที่
สําคัญแก่ผู้แทนจากกระทรวงการต่างประเทศ พร้อมทั้งแลกเปลี่ยนความคิดเห็นกันในการปรับปรุง
นโยบายให้มีความสมบูรณ์และเป็นไปในทิศทางเดียวกันทั้งประเทศ ตัวอย่างเช่น การประชุมระหว่าง
ผู้แทนของกระทรวงการคลังกับกระทรวงการต่างประเทศเพ่ือแลกเปลี่ยนความรู้การดําเนินงานใน
ด้านเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน ตลาดตราสารหน้ี และภาษีในการดําเนินงานด้านการเงินระหว่างประเทศ 
โดยผลท่ีคาดว่าจะได้รับจากการประชุมจะทําให้ผู้แทนกระทรวงการต่างประเทศมีข้อมูลเชิงลึกในด้าน
ต่างๆ มากขึ้น ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการเจรจาเพ่ือต่อรองผลประโยชน์ของประเทศและแลกเปลี่ยน
ข้อมูลกับผู้แทนจากประเทศคู่ค้าหรือในระดับเวทีนานาชาติ สําหรับผู้แทนจากกระทรวงการคลังในแต่ละ
ส่วนงานที่เข้าร่วมประชุมจะได้รับความเห็นในมุมมองเชิงความสัมพันธ์ระหว่างประเทศในภาพรวมและ
รูปแบบกระบวนการเพื่อลดความเสี่ยงด้านสัมพันธ์ระหว่างประเทศ ซึ่งสามารถนําไปปรับใช้ให้เกิด
ประโยชน์และเพ่ิมโอกาสในการผลักดันให้นโยบายการต่างประเทศที่ดําเนินการอยู่ประสบผลสําเร็จ  

ทั้งน้ี เวทีการประชุมหารือดังกล่าวจะเป็นสร้างเครือข่ายความร่วมมือและความสัมพันธ์อย่าง
ไม่เป็นทางการระหว่างผู้แทนและเจ้าหน้าที่ผู้ปฏิบัติงานของกระทรวงการต่างประเทศกับส่วนราชการอ่ืน 
ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการติดต่อประสานงานและขอความร่วมมือในกรณีการเข้าร่วมประชุมของทาง
ราชการในต่างประเทศอีกด้วย 
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