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1.1  หลักการและเหตุผล 

ตลาดตราสารหนี้ เปนตลาดหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกจิของประเทศ 
โดยเปนแหลงระดมทุนของกิจการและเปนแหลงลงทุนของนักลงทุน ผูออกตราสารหนี้คือผูกูเงิน 
หรือลูกหนี้ สวนผูซ้ือคือผูใหกูหรือเจาหนี ้ ซ่ึงแตกตางจากตราสารทุนหรือหุนสามัญ ที่ผูถือตราสาร
ทุนนั้น จะเปนผูถือหุน มีสวนรวมเปนเจาของกิจการนั้นๆ ไมใชเจาหนี ้  

ตราสารหนี้มีการกําหนดอาย ุ   อัตราดอกเบี้ย กําหนดชําระดอกเบีย้และเงินตน หรือ
ผลประโยชนอ่ืนใด ในระหวางที่ตราสารหนี้ยังไมครบกําหนดอายุ หรือวันไถถอน สามารถซื้อขาย
โอนเปลี่ยนมือกันได  ตราสารหนี้ ที่ออกโดยรัฐบาลหรอืรัฐวิสาหกิจ เรียกวา “พันธบัตร”  สวน    
ตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษทัเอกชนจะเรยีกวา “หุนกู” แตในตางประเทศใชคําวา “Bond” สําหรับ
ตราสารหนี้ทั่วไปทั้งที่ออกโดยรัฐและเอกชน มีในบางกรณีที่เรียกวา “Debenture” เมื่อตราสารหนี้
นั้นไมมีหลักทรัพยค้ําประกนั 

นับตั้งแตวิกฤติเศรษฐกิจครั้งใหญในป 2540  ตลาดตราสารหนี้เร่ิมมีบทบาทมากขึ้น
เนื่องจากเปนชวงที่ธนาคารพาณิชยที่ไมสามารถปลอยเงินกูไดเต็มที่  ตลาดตราสารหนี้จึงเปนแหลง
เงินทุนที่สําคัญของภาครัฐและเอกชนนอกเหนือจากธนาคารพาณิชย  อีกทั้งนักลงทุนก็ได
ผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  

สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทย ในป 2548 มีการขยายตัวลดลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับระยะเวลาเดียวกันของป 2547 ซ่ึงเปนผลมาจากปจจัยหลายประการ อาทิ ปญหา
ราคาน้ํามันที่ทรงตัวอยูในระดับสูง ภัยพิบัติจากคลื่นยักษสึนามิ ปญหาการขาดแคลนน้ําในเขต
อุตสาหกรรมภาคตะวันออก ปญหาการขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด รวมทั้งทิศทางอัตรา
เงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยถือเปนปจจัยที่
สําคัญสงผลกระทบโดยตรงตอตลาดตราสารหนี้ กลาวคือ มีผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้ ใหหันมาลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น และระยะ      
ปานกลางแทนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว (ตลาดตราสารหนี้ , 2549 : ออนไลน) 

สถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน) (สบพ.) เปนหนวยงานอิสระ 
ภายใตกระทรวงพลังงาน มีหนาทีจ่ดัหาเงินมาดําเนินการ เพือ่รักษาระดับราคาขายปลีกน้าํมัน
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เชื้อเพลิงภายในประเทศ พรอมทั้งดําเนนิการตางๆ ตามนโยบายของรัฐบาลที่เกี่ยวของกับการ
บริหารกองทุนพลังงาน (สถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน), 2549 : ออนไลน) 

มติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 20 กันยายน 2548 ไดมีมติใหเห็นชอบในหลักการให 
สบพ. จัดหาเงินกูโดยการออกตราสารหนี้เสนอขายใหกับนักลงทุนประเภทสถาบันและ/หรือ
ประชาชนทั่วไป และ/หรือกูจากสถาบันการเงิน เพื่อนําเงินไปชําระหนี้เดิม จายดอกเบี้ย และเปน
คาใชจายอื่นๆ ของกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิง และสามารถปรับโครงสราง และ/หรือเงื่อนไขการกูยืม
เงินได โดยการกูเงินรายใหมเพื่อชําระหนี้เดิม แปลงหนี้ ชําระหนี้กอนถึงกําหนดชําระและขยาย
เวลาการชําระหนี้ แตทั้งนี้จํานวนเงินของหนี้ดังกลาวรวมแลวตองไมเกิน 85,000 ลานบาท โดย
วงเงินที่กูใหมเพื่อนําเงินมาชําระหนี้เดิมใหนับเปนวงเงินเดียวกัน และใหชําระหนี้ดังกลาวให
ครบถวนภายในป พ.ศ.2554 

สบพ.ไดเสนอขายพันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน) คร้ังที่ 
1/2548 หรือที่เรียกกันวา “พันธบัตรกองทุนน้ํามัน” ใหแกผูลงทุนทั่วไปและผูลงทุนประเภทสถาบนั 
เมื่อวันที่ 13 ตุลาคม 2548 ซ่ึงไดอันดับความนาเชื่อถือของพันธบัตร AA- โดยบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จํากัด มูลคารวมของพันธบตัรทั้ง 3 ชุดเปนจํานวน 26,400 ลานบาท  ดังนี ้ (สถาบันบริหารกองทุน
พลังงาน (องคการมหาชน), 2549 : ออนไลน) 

 
 จํานวนเงิน  

(ลานบาท) 
อัตราดอกเบี้ย 
(รอยละ ตอป) 

วันครบกําหนดไถ
ถอน 

ชุดที่ 1 8,800 4.28 13 ตุลาคม 2549 
ชุดที่ 2 8,800 5.26 13 ตุลาคม 2550 
ชุดที่ 3 8,800 5.87 13 ตุลาคม 2551 
รวม 26,400   

 
พันธบัตรทั้ง 3 ชุดนี้มีเงื่อนไขในการลงทนุคือมูลคาเงินลงทุนขั้นต่ําสําหรับผูลงทุน

ทั่วไปจํานวน 50,000 บาท จายดอกเบีย้เปนรายงวด 3 เดือนนับแตวันออกพันธบัตร และครบ
กําหนดไถถอนเงินตนทกุวนัที่ 13 ตุลาคม ของป 2549 - ป2551  

ในการจําหนายพันธบัตรของ สบพ. ปรากฎวาพันธบัตรของ สบพ. ไดรับความสนใจ
จากนักลงทนุเปนอยางมาก จนทําใหสามารถจําหนายไดหมดในเวลาอนัรวดเรว็ (พนัธบัตรกองทุน
น้ํามันมูลคา 26.4 หมื่นลาน, 2548 : ออนไลน)  และไดรับรางวัล IFR Asia's 2005 Awards for 
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Thailand Capital Markets of the year ซ่ึงไดมีพิธีการมอบรางวัลดังกลาว ณ ประเทศฮองกง ในวันที่ 
7 กุมภาพนัธ 2549  (สถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน), 2549 : ออนไลน)  

ในชวงที่ผานมา สบพ. ไดจดัหาเงินโดยการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินโดยมี
กระทรวงการคลังค้ําประกัน  แตการจําหนายพันธบัตรในป 2548 นี้เปนครั้งแรกที่สบพ.จัดหาเงิน
โดยการออกพนับัตรโดยกระทรวงการคลังไมไดค้ําประกนั เปนการระดมทุนจากทั้งผูลงทุนทั่วไป 
และผูลงทุนประเภทสถาบัน  ซ่ึงไดรับความสําเร็จในการจัดหาเงนิดังทีไ่ดกลาวมาแลว ดังนัน้          
ผูศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศกึษาถึงปจจยัทีม่ีผลตอการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรสถาบันบริหาร
กองทุนพลังงาน (องคการมหาชน)   
  
1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 

เพื่อศึกษาปจจยัที่มีผลตอการตัดสินใจลงทนุในพนัธบัตรสถาบันบริหารกองทุน
พลังงาน (องคการมหาชน) 

    
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1.   ทําใหทราบถึงปจจัยที่มผีลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในพนัธบัตรสถาบัน
บริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน)   

2.   ขอมูลที่ไดจะเปนประโยชนในการใชสงเสริมการลงทุนในพนัธบัตรของ
หนวยงาน (สบพ.)   ตลอดจนหนวยงานอืน่ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน และผูที่ตองการระดมทุนโดย
ออกตราสารหนี้  

 
1.4 นิยามศัพทท่ีใชในการศกึษา 

พันธบัตร หมายถึง ตราสารแหงหนี้ระยะยาวซ่ึงผูออกมีขอผูกพันตามกฎหมายที่จะ
ชําระดอกเบีย้และเงินตนแกผูซ้ือตามเวลาที่กําหนดในตางประเทศ  จะใชคําวา Bond   สําหรับ       
ตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพยค้าํประกัน (Secured Bond) และจะใชคําวา Debenture สําหรับตราสารหนี้
ที่ไมมีหลักทรพัยค้ําประกนั (Unsecured Bond) สําหรับในประเทศไทยนิยมใช Bond หรือพันธบัตร
ในการเรยีกตราสารหนี้ภาครฐั และใช Debenture หรือหุนกูในการเรียกตราสารหนี้ภาคเอกชน  

ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุน   หมายถึง    ส่ิงที่ผูลงทนุใหความสําคัญและมีผล
ตอการตัดสินใจลงทุนไดแก ปจจัยดานองคประกอบของพันธบัตร ปจจยักระตุนภายในดานสวน
ประสมการตลาด ปจจยักระตุนภายนอก และปจจัยความเสี่ยงในการลงทุนในตราสารหนี้  
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พันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลงังาน (องคการมหาชน) หมายถงึ พันธบัตรที่
ออกโดยสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน) หรือที่เรียกวาพนัธบัตรกองทุนน้ํามัน 
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