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การประมูลพนัธบัตรรฐับาล (Bond Auction) 

 
 
 

โดย อภินนัท จินศิริวานิชย 
 
 ในสัปดาหนี้ผมไดนําเอาเกร็ดความรูเล็กๆนอยๆ ในเรื่องการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดแรก ใหคุณๆไดทราบกัน ถึงแมวา
ผมหรือคุณผูอานที่เปนนักลงทุนรายยอย ไมสามารถมีสิทธิ์เขารวมประมูลไดก็ตาม แตก็อยากใหทราบกันวาเขามีหลักเกณฑในการจัดสรร
ใหแกผูที่มีสิทธิเขารวมประมูลกันอยางไร ใหกับใคร และเปนสัดสวนเทาไร 
 

กอนอื่นเราตองมาทําความรูจักกันกอนวา การเสนอขายตราสารหนี้ภาครัฐ ในตลาดครั้งแรกนั้น จะใชวิธี “การประมูล (Auction)” 
เพื่อจัดสรรใหแกผูที่เขารวมประมูล (ยกเวน พันธบัตรออมทรัพย “Saving Bond“   ที่จําหนายใหแกนักลงทุนรายยอยโดยตรง ซึ่งไมผาน
กระบวนการประมูล) และเพื่อใหคุณผูอานเห็นภาพกันไดงายขึ้น ในปจจุบันตราสารหนี้ภาครัฐบาลที่จําหนายโดยการประมูลนั้น เราสามารถ
จัดกลุมตามรูปแบบของการประมูลไดเปน 2 กลุม คือ  

 

- กลุมแรก ไดแก (1) ตั๋วเงินคลัง (T-Bill) และ (2) พันธบัตรรัฐบาลประเภทเงินกู (Loan Bond) ซึ่งออกโดยกระทรวงการคลัง 
(3) พันธบัตรที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (CB Bond)  

- กลุมที่สอง ไดแก (4) พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (SOE Bond) ซึ่งออกโดยองคกรรัฐวิสาหกิจตางๆ 
 

สําหรับในกลุมแรกนั้น ถือวาธนาคารแหงประเทศไทยเปนเจาภาพในการจัดประมูล โดยทั่วไปจะมีขึ้นในทุกๆสัปดาห ซึ่งเกณฑใน
การตัดสินวาใครจะเปนผูที่ไดรับการจัดสรรนั้นพิจารณาจากการที่ผูมีสิทธิเขารวมประมูลรายใดเสนออัตราผลตอบแทน (Yield) ต่ําที่สุด ก็จะ
ไดรับการจัดสรรไปตามจํานวนที่เสนอมา หลังจากนั้นจึงพิจารณาจัดสรรใหแกผูเขารวมประมูลรายอื่นที่เสนออัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นไป
ตามลําดับ และจะพิจารณาเชนนี้เรื่อยไปจนกวาจํานวนตราสารที่เปดประมูลในรอบนั้นๆจะไดรับการจัดสรรจนเต็มจํานวนที่ออก 
 

จากกระบวนการดังกลาวจะเห็นไดวารูปแบบของการประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding Yield) ที่ใชกันอยูในทุกวันนี้
เปนระบบ “Multiple Price Auction / American Auction” ซึ่งผลของการประมูลจะมีไดหลายราคา และระบบดังกลาวภาครัฐสามารถลด
ตนทุนในการระดมทุนลงไดมากกวาใชระบบการประมูลแบบราคาเดียว (แตเดิมธนาคารแหงประเทศไทยใชระบบการประมูลแบบราคาเดียว 
“Common Price Auction / Dutch Auction” โดยมีราคากลางที่ไดจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนที่ผูเขารวมประมูลแตละ
รายเสนอประมูลกันในครั้งนั้นเปนราคาประมูล จากรูปแบบดังกลาวทําใหผูที่เขารวมประมูลทุกรายสามารถซื้อพันธบัตรไดในราคาที่เทากัน
หมด โดยพิจารณาจัดสรรใหแกผูที่เสนออัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดกอน จากนั้นจึงคอยจัดสรรใหแกผูที่เสนออัตราผลตอบแทนสูงขึ้นไป
ตามลําดับจนครบจํานวนวงเงินที่เปดประมูลในแตละรุน) 

 

ออ...ยังมีอีกอยางครับ สําหรับพันธบัตรรัฐบาลนั้น การเปดประมูลยังไดเปดโอกาสใหกับกลุมผูลงทุนที่เปนนิติบุคคลที่ไมแสวงหา
กําไร ซึ่งอาจจะไมมีความเชี่ยวชาญพอที่จะสามารถประมูลพันธบัตรรัฐบาลแบบแขงขันราคาได นักลงทุนกลุมนี้ ไดแก มูลนิธิ สหกรณ วัด 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  
reasonable care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising from use of this report   or its contents.  This report is 
being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose     

หนา 2/2 
  

หรือแมแตผูมีสิทธิเขารวมประมูลไดในตลาดแรกแตแจงความประสงคที่จะเขารวมการประมูลแบบไมแขงขันกันดานราคา หรือที่เขาเรียกวา 
Non-Competitive Biding Yield นั่นแหละครับ โดยกระทรวงการคลังจะจัดสรรพันธบัตรใหกับกลุมผูประมูลแบบไมแขงขันราคาเปนจํานวน
ไมเกินรอยละ 20 ของวงเงินที่เปดประมูลในแตละรุน ผูที่จะเขารวมสามารถเสนอประมูลโดยแจงจํานวนที่ตองการผานสถาบันการเงินที่ไดรับ
การแตงตั้งจากธนาคารแหงประเทศไทยใหเปนคูคาหลัก (Outright Primary Dealers) ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ไดรับนั้นจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนแบบเฉลี่ยของผลการประมูลแบบแขงขันราคากันในครั้งนั้น 

 

สวนกลุมที่สอง คือ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ วิธีการประมูลและการจัดสรรพันธบัตรจะแตกตางไปจากกลุมแรกสักหนอย คือ ตัวกลาง
การจัดประมูลจะเปนสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) โดยใชระบบการประมูลแบบ Common Price / Dutch Auction ซึ่งผลการ
ประมูลจะมีราคาเดียว โดยจัดสรรใหแกผูประมูลรายใดรายหนึ่งเต็มจํานวนที่ออก สวนเกณฑการตัดสินวาใครจะเปนผูที่ไดรับการจัดสรรนั้น
ยังคงสาระเดิมคือใครเสนอผลประโยชนสูงสุดแกรัฐวิสาหกิจผูออกนั้นๆ ก็จะเปนผูชนะการประมูลโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนภายใน
จากการลงทุน (Internal Rate of Return) ที่ต่ําที่สุดเปนเกณฑตัดสิน ทั้งนี้ผูที่เขารวมประมูลจะตองเสนออัตราดอกเบี้ยที่จะกําหนดไวบนหนา
ตั๋ว และคาใชจายในการบริหารงานตางๆ ทั้งหมด เชน คาประกันการจัดจําหนาย (Underwriting fee) คาธรรมเนียมตางๆ เสนอตอผูจัดการ
ประมูล เปรียบเสมือนผูประมูลเปนกึ่งผูแทนการจัดจําหนายพันธบัตร และกึ่งผูลงทุนเองในพันธบัตรดวย โดยทายสุดอัตราดอกเบี้ยที่ถูก
กําหนดไวบนหนาตั๋วนั้น จะมาจากอัตราดอกเบี้ยที่เสนอโดยผูที่ชนะการประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในครั้งนั้น 

 

ถึงตรงนี้คงพอจะมองเห็นภาพกันแลวใชไหมครับวาขั้นตอนกระบวนการจัดสรรพันธบัตรที่ออกใหมเปนอยางไร ซึ่งเหตุผลที่มีการ
จํากัดกลุมผูที่สามารถเขารวมประมูลพันธบัตรในตลาดแรกนั้น ก็เนื่องจากกลุมผูลงทุนสถาบัน เปนกลุมที่มีศักยภาพในการลงทุนทั้งในดาน
เงินทุน หรือความรูความเขาใจเปนอยางดี ทําใหภาครัฐสามารถระดมทุนไดในตนทุนที่ต่ํากวาการเสนอขายแบบปกติ จากกระบวนการ
ดังกลาวเปนการประกันวาพันธบัตรทุกรุนที่เสนอขาย จะสามารถจําหนายไดครบเต็มจํานวนที่ออกทุกครั้งไป เปนการเอื้อใหภาครัฐสามารถ
บริหารจัดการการระดมทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  

 

แตเห็นอยางนี้แลว สําหรับคุณผูอานที่เปนนักลงทุนรายยอย อยาพึ่งนอยอกนอยใจไปนะครับวาไมสามารถเขารวมประมูลพันธบัตร 
เพื่อการไดเปนเจาของในตลาดแรกได เหตุก็เพราะวาพันธบัตรที่ถูกประมูลไดโดยสถาบันการเงิน สวนหนึ่งก็จะถูกสงผานมาสูตลาดรองเพื่อ
นํามาซื้อขายกันอีกทีหนึ่ง ทําใหนักลงทุนรายยอยทั่วไป ก็สามารถลงทุนเปนเจาของกันไดครับ 
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