
ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange: B/E) ระยะสั้น 

Trend ใหม่ของการออกตราสารหนี้ในยุคปัจจุบัน 
   

Author: สุชาติ ธนฐิติพันธ์ 
ฝ่ายวิจัยและพัฒนา, สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

Created: 6/28/2011 
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ต้องยอมรับว่าในช่วงหลายๆปีท่ีผ่านมานั้น การระดมทุนของภาคเอกชนด้วยการออกตราสารหนี้ เริ่มกลายมาเป็นที่นิยมและมี
ความคึกคัก เพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ภาคเอกชนหลายแห่งเริ่มมีความรู้ความเข้าใจ และทราบถึงประโยชน์ที่จะได้รับจาก
การระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้ ซึ่งนอกจากจะมีต้นทุนของการจัดหาเงิน (Cost of Capital) ในระดับท่ีค่อนข้างต่่าแล้ว ใน
ปัจจุบัน การออกตราสารหน้ียงัสามารถท่าได้ง่ายและมคีวาม คล่องตัวไม่นอ้ยไปกว่าการระดมทุนในทางเลือกอืน่ๆ เช่น การกู้ยืม
จากธนาคารพาณิชย์ หรือการออกหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ท้ังนี้การระดมทุนผ่านตราสารหน้ีของภาคเอกชนในปัจจุบัน สามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบใหญ่ๆ คือ การออกตราสารหนี้ระยะยาว 
(Long-term Corporate Bond) หรือตราสารท่ีมีอายุคงเหลือมากกว่า 270 วัน (หรือที่เรามักจะเรียกกันในอีกชื่อหนึ่งว่า “หุ้นกู้” 
ครับ) และการออกตรา สารหนี้ระยะสั้น (Short-term Corporate Bond, Commercial Paper: CP) หรือตราสารที่มีอายุ
คงเหลือน้อยกว่า 270 วัน โดยที่ตราสารระยะสั้น ยัง สามารถแบ่งย่อยออกเป็นอีก 3 ประเภทด้วยกันคือ หุ้นกู้ระยะสั้น (Short-Term 
Debenture), ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange: B/E) และตั๋วสัญญาใช้เงิน(Permission Note: P/N) 



 

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ยอดรวมของการระดมทุน
ด้วยการออกตราสารหน้ี ภาคเอกชน (ท้ังระยะ
สั้น - ระยะยาว) จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง จากท่ีเคยมีมูลค่าเพียง 1.5% ของ 
GDP ในปี 2543 กระท่ังปรับตัวเพ่ิมสูง ขึ้นมา
อยู่ท่ีประมาณ 10% ของ GDP ในปีท่ีผ่านมา 
แต่หากพิจารณา แยกกันระหว่างตราสารระยะ
สั้น และตราสารระยะยาวแล้ว เรากลับพบ 
สถิติท่ีน่าสนใจว่า ยอดการระดมทุนผ่านตรา
สารหน้ีใน 2 รูปแบบน้ี จะ เคลื่อนไหวสวนทาง
กันอยู่เสมอ โดยในช่วงใดก็ตามท่ีมีการออก
ตราสาร หน้ีระยะสั้นเพิ่มขึ้น ปริมาณการออก
ตราสารหน้ีระยะยาวจะลดลง ซ่ึง เหตุการณ์
ดังกล่าวมักจะเกิดขึ้นในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดปรับตัว เพิ่มขึ้น และหากในช่วงเวลาใดท่ี
มีการออกตราสารหน้ีระยะยาวเพ่ิมขึ้น 
ปริมาณของการออกตราสารหน้ีระยะสั้นก็จะ
ลดลงเช่นเดียวกัน ซ่ึง เหตุการณ์ดังกล่าวมักจะ
เกิดขึ้นในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลงครับ 

  

นอกจากนี้แล้วเรายังพบว่า ในกลุ่มของตราสารหนี้
ระยะสั้นด้วยกันเอง การ ระดมทุนผ่านตั๋วแลกเงิน 
(ตั๋ว B/E) กลายมาเป็นตัวเลือกท่ีได้รับความนิยม 
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง เมื่อวัดจากจํานวนของ
บริษัทเอกชน (รายไตรมาส) ท่ี ออกตั๋ว B/E รวม 
22 แห่งในช่วงต้นปี 2006 และเพิ่มเป็น 39 แห่ง
ในช่วงต้น ปี 2011 (เพิ่มขึ้นกว่า 80%) 

สําหรับตั๋วแลกเงิน หรือ Bills of Exchange 
(B/E) น้ัน แท้ท่ีจริงแล้วเป็น เครื่องมือเพื่อใช้ใน
การกู้ยืมประเภทหน่ึง โดย “ผู้กู้ยืม” 
(เปรียบเสมือนผู้ ออกตราสารหน้ี) จะออกตั๋วเพื่อ
เป็นหลักฐานในการกู้ยืมเงินให้กับ “ผู้ให้กู้” 
(เปรียบเสมือนผู้ลงทุนในตราสารหน้ี) โดยที่ต๋ัว
ดังกล่าวจะระบุจํานวนเงิน ท่ีสัญญาว่าจะจ่ายคืน
ตามวันท่ีกําหนดไว้ ซ่ึงส่วนใหญ่แล้วตั๋ว B/E มักจะ
มีอายุ ไม่เกิน 1 ปี และไม่มีหลักทรัพย์คํ้าประกัน 

 

 

 

 



และด้วยลักษณะของตั๋ว B/E ท่ีมีอายุค่อนข้างสั้นน่ีเอง จึงทําให้ผลตอบแทนท่ีผู้ออกตั๋ว B/E จะจ่ายให้กับผู้ลงทุนมักจะอยู่ในรูปของ
ส่วนลด (Discount) แทนท่ีจะเป็นดอกเบี้ยจ่าย (Coupon) เหมือนหุ้นกู้ระยะยาวโดยท่ัวไป ตัวอย่างเช่น การออกตั๋ว B/E เพื่อ กู้ยืมเงิน 
1 ล้านบาทและกําหนดท่ีจะคืนเงินในระยะเวลา 1 ปี หากผู้ออกตั๋วให้ส่วนลด 10% จะหมายความว่าผู้ซ้ือหรือผู้ให้กู้จะจ่ายเงินให้ผู้ออก
ตั๋วเพียง950,000 บาท และเมื่อถึงวันครบกําหนดการกู้ยืมแล้ว ผู้ให้กู้จะได้รับเงินคืนจากผู้ออกตั๋วเป็นจํานวน 1 ล้านบาท โดยที่ส่วนต่าง
จํานวน 50,000 บาทน้ัน ถือเป็นส่วนลดหรือผลตอบแทนสําหรับการกู้ยืมน่ันเองครับ 

แต่เดิมการออกตั๋ว B/E ถูกนํามาใช้เพื่อเป็นเงินหมุนเวียนระยะสั้น (Working Capital) ในการประกอบธุรกิจ เช่น การกู้ยืมเพ่ือสํารอง
จ่ายค่า สินค้าออกไปก่อน และหลังจากที่นําสินค้าเหล่าน้ันไปขายเพื่อเปลี่ยนกลับมาเป็นเงินสดได้แล้ว จึงค่อยนําเงินไปจ่ายคืนให้กับ
ผู้ให้กู้ โดยในอดีตท่ีผ่าน มา ผู้ให้กู้ส่วนใหญ่คือธนาคารพาณิชย์ ในขณะท่ีผู้กู้ยืมคือบริษัทเอกชนท่ัวไป และเมื่อธนาคารพาณิชย์ได้รับตั๋ว 
B/E จากผู้ออกตั๋วหรือผู้กู้ยืมแล้ว ใน บางครั้งก็อาจจะนําต๋ัว B/E ท่ีได้รับ มาขายต่อให้กับนักลงทุนท่ีสนใจ โดยธนาคารพาณิชย์อาจจะ
ทําการค้ําประกัน (อาวัล) ตั๋ว B/E ใบน้ันๆเอาไว้ด้วย เพื่อให้นักลงทุนเกิดความสบายใจ หากว่าผู้ออกตั๋วไม่สามารถจ่ายเงินคืนให้กับผู้
ถือตั๋วได้ ธนาคารพาณิชย์ก็จะรับผิดชอบในการชําระหน้ีดังกล่าวด้วย ตัวเอง ท้ังนี้การรับอาวัลตั๋ว B/E อาจจะทําให้เกิดค่าธรรมเนียม
เพิ่มขึ้นบ้าง แต่ก็มีผลช่วยเพิ่มความมั่นใจให้กับนักลงทุนด้วยเช่นกันครับ 

แต่ในปัจจุบัน ผู้ออกตั๋ว B/E ส่วนใหญ่เริ่มหาช่องทางเพื่อลดต้นทุนในการอาวัลต๋ัว ด้วยการหันมาออกตั๋ว B/E และขายให้กับผู้ลงทุน
โดยตรง แทนท่ีจะใช้วิธีการออกตั๋วผ่านธนาคารพาณิชย์เช่นเดิม โดยจะเน้นขายให้กับนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนบุคคลธรรมดาท่ี
ความสามารถในการซ้ือสูง (High Net Worth) เป็นหลัก ท้ังนี้ผู้ลงทุนท่ัวๆไปมักจะเข้าใจผิดว่าการลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเช่นตั๋ว 
B/E น้ันไม่มีความเสี่ยง ท้ังที่ในความเป็น จริงแล้วผู้ลงทุนในตั๋ว B/E ยังต้องพบกับความเสี่ยงท่ีผู้ออกตั๋วอาจจะไม่สามารถจ่ายชําระเงิน
คืนได้เม่ือถึงเวลาท่ีกําหนดไว้ แต่การท่ีตั๋ว B/E ส่วนใหญ่มี อายุไม่ยาวมาก (ไม่เกิน 9 เดือน หรือ 270 วัน) โอกาสท่ีสถานะทางการเงิน
ของผู้ออกตั๋วจะเปลี่ยนแปลงไปในช่วงระยะเวลาสั้นๆ จนทําให้ไม่สามารถ จ่ายชําระหน้ีคืนได้ จึงลดน้อยลงตามไปด้วยครับ 



 

 

และจากข้อมูลในช่วง 10 ปีท่ีผ่าน จะ
พบว่าในปี 2010 เพียงปีเดียว มี 
บริษัทเอกชนกว่า 47 แห่งเข้ามาระดม
ทุนด้วยการออกตั๋ว B/E ในตลาดตรา
สารหน้ีไทย ซ่ึงตัวเลขดังกล่าวถือได้ว่า
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างก้าวกระโดด 
เมื่อเปรียบเทียบกับจํานวน
บริษัทเอกชนเพียง 4 แห่ง ท่ีออกตั๋ว 
B/E ในช่วง 4 ปีก่อนหน้าน้ัน (ปี 
2005) นอกจากนี้แล้ว ในช่วง 
ระยะเวลาเพียง 5 ปีท่ีผ่านมา (2006 – 
2010) มีบริษัทเอกชนท่ีออกตั๋ว B/E 
ในตลาดตราสารหน้ีไทยรวมท้ังสิ้น 80 
บริษัท และคิดเป็นมูลค่าของตั๋ว B/E ท่ี
ออกรวมกันท้ังหมดกว่า 1.24 ล้านบาท 
หรือเฉลี่ยแล้วมีการระดมทุนผ่านตั๋ว 
B/E สูงถึงประมาณปีละ 250,000 ล้าน
บาทเลยทีเดียวครับ ท้ังนี้ ประเภทของ
ธุรกิจ (Business Sector) ท่ีออกตั๋ว 
B/E สูงท่ีสุดเป็น 3 อันดับแรก คือ 
กลุ่มของสถาบันการเงิน (Finance) ท่ี
ไม่ใช่ ธนาคารพาณิชย์, กลุ่มธุรกิจ
พลังงาน (Energy) และกลุ่มธุรกิจ
พัฒนา อสังหาริมทรัพย์ (Property) 
ตามลําดับ 

และเมื่อลองทําการวิเคราะห์เบื้องต้น
จากตัวเลขสถิติของการออกตั๋ว B/E 
ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมาสําหรับธุรกิจท้ัง 3 
กลุ่มน้ี ทําให้เราได้ข้อมูลท่ีน่าสนใจ 
เพิ่มเติมว่า 

มูลค่าและแนวโน้มของการออกตั๋ว 
B/E ในกลุ่มสถาบันการเงิน (ไม่รวม
ธนาคารพาณิชย์) มักจะขึ้นอยู่กับภาวะ
เศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศเป็นหลักครับ 

โดยจะเห็นได้ค่อนข้างชัดเจนจากช่วงท่ี
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (R/P 1 



วัน) ก่อนเกิดวิกฤติสินเชื่อซับไพรม์ 
(Subprime Mortgage Crisis) ใน
ตอนต้นปี 2008 ท่ียังอยู่ในระดับท่ี
ค่อนข้างสูง ซ่ึงในช่วงระยะเวลา
ดังกล่าว มูลค่าของตั๋ว B/E ท่ีออกโดย
กลุ่มสถาบันการเงิน (ซ่ึงส่วนใหญ่เป็น
ธุรกิจบัตรเครดิต และธุรกิจเช่าซ้ือ
รถยนต์) อยู่ในระดับท่ีสูงถึงไตรมาสละ
ประมาณ 40,000 ล้านบาทเลย ทีเดียว
ครับ 

  
 

แต่หลังจาก Subprime Crisis ท่ีเกิดขึ้นในช่วงกลางปี 2008 และมีผลทําให้เศรษฐกิจของประเทศไทยรวมถึงหลายๆประเทศท่ัวโลก 
เริ่มเข้าสู่ภาวะถดถอย 

ในครั้งน้ัน ธปท. จําเป็นต้องใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงกว่า 2% (จาก 3.25% เป็น 1.25%) ในช่วง 
ระยะเวลาเพียง 9 เดือน และเศรษฐกิจไทยยังต้องใช้เวลาในการฟื้นตัวอีก เกือบ 2 ปีหลังจากนั้น เหตุการณ์เหล่าน้ีมีผลทําให้ยอดการ
ออกตั๋ว B/E ของกลุ่มสถาบันการเงินลดลงจากเดิมค่อนข้างมากหรืออยู่ท่ีประมาณไตรมาสละ 10,000 ล้านบาทเท่าน้ัน อย่างไรก็ตาม 
นับต้ังแต่ช่วงไตรมาสท่ี 3 ของปี 2010 เป็นต้นมา 

หลังจากที่เศรษฐกิจไทยได้ฟ้ืนตัวดีขึ้น
อย่างต่อเนื่อง และมีผลทําให้อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศเริ่มทะยอย ปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้นเป็นระยะ เราจะพบว่าในช่วง
ระยะเวลาดังกล่าว ยอดการออกตั๋ว 
B/E ของกลุ่มสถาบันการเงินเริ่ม
กลับมามีความคึกคักมากขึ้นเช่นกัน จึง
เป็นท่ีน่าติดตามต่อไปว่า หากอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศ ยังคงมีทิศทาง
เพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ ประกอบกับการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มจะ
ปรับตัวดีขึ้น อย่างต่อเน่ืองเช่นกัน 
น่าจะมีผลทําให้ยอดการออกตั๋ว B/E 
ของกลุ่มสถาบันการเงินกลับมาเพิ่ม
สูงขึ้นได้อีกครั้งในท่ีสุดครับ 

และนอกจากกลุ่มของสถาบันการเงิน
แล้ว ธุรกิจพลังงานก็ถือเป็นอีกกลุ่ม
อุตสาหกรรมหน่ึงที่เข้ามาระดมทุนผ่าน
ตั๋ว B/E ในสัดส่วนท่ีค่อนข้างสูง ซ่ึงเป็น
ท่ีน่าสังเกตว่า 

 

 



 

มูลค่าและแนวโน้มของการระดมทุนผ่านตั๋ว 
B/E ในกลุ่มธุรกิจพลังงาน มักจะเคลื่อนไหว
สวนทางกับราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกอยู่
เสมอ โดยในช่วงที่ราคานํ้ามันดิบลดต่ําลง
กลุ่มธุรกิจพลังงานมีแนวโน้มท่ีจะออกตั๋ว 
B/E เพิ่มมากขึ้น และในขณะท่ีราคา
นํ้ามันดิบเริ่มมีทิศทางปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 
ยอดการออกตั๋ว B/E ของธุรกิจกลุ่มน้ีกลับ
ปรับตัวลดลง 

นอกจากนี้แล้ว กลุ่มของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ (Property) ก็ถือ เป็นอีก
กลุ่มธุรกิจท่ีมียอดของการระดมทุนผ่านตั๋ว 
B/E ในสัดส่วนท่ี ค่อนข้างสูงเช่นเดียวกัน 
แต่ท้ังนี้การคาดการณ์แนวโน้มของการออก
ตั๋ว B/E สําหรับกลุ่ม Property มีความ
ซับซ้อนและแตกต่างไปจากธุรกิจใน 2 กลุ่ม
พอสมควร เน่ืองจากความต้องการใช้เงิน
เพื่อดําเนินธุรกิจในแต่ละ ช่วงระยะเวลา
ของกลุ่ม Property มักจะขึ้นอยู่กับปัจจัย
ภายนอกหลาย ประการด้วยกัน ไม่ว่าจะ
เป็นมาตรการส่งเสริมจากภาครัฐ, ความ
เชื่อมั่น ของประชาชนในการตัดสินใจซ้ือที่
อยู่อาศัย หรือแม้แต่สภาพดินฟ้าอากาศ 

และเหตุการณ์ภัยพิบัติทางธรรมชาติ ซ่ึง
ล้วนแต่มีผลตอ่การตัดสินใจระดมทุน และ
การออกตั๋ว B/E ของบริษัท Property 
ด้วยกันท้ังสิ้น และถึงแม้ว่า การพยากรณ์
แนวโน้มท่ีจะออกตั๋ว B/E ของกลุ่ม 
Property จะทําได้ค่อนข้างยากก็ตาม แต่
สถิติท่ีเกิดขึ้นในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ทําให้เรา
ได้ข้อสังเกตท่ี น่าสนใจประการหน่ึง คือ 
ปริมาณตัว๋ B/E ท่ีออกในไตรมาสแรก (Q1) 
ของแต่ละปีมักจะอยู่ในระดับต่ําท่ีสุดเมื่อ
เทียบกับไตรมาสอื่นๆในปีเดียวกัน 

 

และ สําหรับช่วงไตรมาส 3 และไตรมาส 4 ของแต่ละปี (Q3, Q4) ธุรกิจ Property จะหันมาระดมทุนผ่านตั๋ว B/E ในสัดส่วนท่ีเพิ่มขึ้น
ซ่ึงลักษณะเช่นน้ี อาจมีความเกี่ยวข้องกับสภาพดินฟ้าอากาศในประเทศไทย ท่ีจะเริ่มเข้าสู่ฤดูฝนและเป็นอุปสรรคต่องานก่อสร้างในช่วง
ไตรมาสท่ี 2 แต่ในช่วง ระยะเวลาหลังจากนั้น โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของแต่ละปี ถือเป็นช่วงท่ีเหมาะสมสําหรับงานก่อสร้างทุก



ประเภท จึงน่าจะมีผลทําให้ความ ต้องการใช้เงินของธุรกิจ Property ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามไปด้วยในช่วงระยะน้ัน 

และด้วยสถานการณ์ของเศรษฐกิจในยุคปัจจุบัน ท่ียังคงมีความไม่แน่นอนในเรื่องต่างๆ ค่อนข้างสูง การระดมทุนผ่านตั๋ว B/E จึงเป็นอีก 
ทางเลือกหน่ึงท่ีภาคเอกชนหันมาให้ความสนใจกันมากขึ้น เนื่องจากในมุมของผู้ท่ีต้องการใช้เงิน การออกตั๋ว B/E ถือเป็นการจัดหา
เงินทุนระยะสั้น ท่ีมี ต้นทุนในการจัดหาเงิน (Cost of Capital) ค่อนข้างต่ําเมื่อเทียบกับการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ ส่วนในมุมของผู้
ท่ีมีเงินออมและต้องการหา ผลตอบแทนให้กับเงินออมท่ีมีอยู่น้ัน การลงทุนซ้ือตั๋ว B/E สามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการฝากเงินไว้กับ
ธนาคารพาณิชย์เช่นกัน และถึงแม้ว่าตั๋ว B/E จะมีความเสี่ยงในเรื่องของการผิดนัดชําระหน้ี หรือความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับเงินต้นคืนอยู่
บ้าง แต่หากผู้ลงทุนพิจารณาเลือกเฉพาะตั๋ว B/E ของผู้ออก ท่ีมีความน่าเชื่อถือ บวกกับระยะเวลาการลงทุนท่ีไม่นานจนเกินไป (ส่วน
ใหญ่ไม่เกิน 270 วัน) การลงทุนในตั๋ว B/E ก็ยังถือเป็นช่องทางท่ีน่าสนใจกว่า ทางเลือกอื่นๆ ท่ีมีความเสี่ยงในระดับใกล้เคียงกันครับ 

  
 

ข้อจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติในอดีต 
ประกอบกับ ทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อจะชี้นําการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียกําไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ี เกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


