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Executive Summary 

 ภาษีธุรกิจเฉพาะท่ีจดัเกบ็จากสถาบนัการเงินท่ีซ้ือขายตราสารหน้ี   เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีผูเ้ก่ียวขอ้งใน
ตลาดทุนส่วนใหญ่มีความเห็นวา่เป็นอุปสรรคต่อการพฒันาตลาดตราสารหน้ี   โดยต่างประเทศส่วนใหญ่ไม่มีการ
จดัเกบ็ภาษีประเภทน้ี   ส านกังานในฐานะท่ีเป็นองคก์รก ากบัดูแลตลาดทุน  ไดพ้ยายามผลกัดนัใหมี้การยกเลิกการ
จดัเกบ็ภาษีประเภทน้ี    และในท่ีสุด   กรมสรรพากรไดเ้ห็นชอบใหมี้การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีธุรกิจเฉพาะใน
ส่วนของภาษีท่ีค านวณจากยอดก าไรรวมท่ีไม่หกัค่าใชจ่้ายใดๆ     และไม่หกัยอดขาดทุนจากการซ้ือขาย  (gross 
basis)   มาเป็นยอดก าไรท่ีไม่หกัค่าใชจ่้ายใดๆ แต่ใหห้กัยอดขาดทุนจากการซ้ือขายส าหรับรายการท่ีเกิดข้ึนภายใน
เดือน  เดียวกนั  (net basis)    และใหมี้ผลทางภาคปฏิบติัตั้งแต่วนัท่ี  1 ตุลาคม  2544 เป็นตน้มา   โดยท่ี
เป้าหมายหลกัในการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีในคร้ังน้ีหวงัผลใหภ้าระภาษีธุรกิจเฉพาะท่ีผูค้า้ตราสารหน้ีตอ้งจ่ายลด
ต ่าลง   ผูค้า้ตราสารหน้ีสามารถสร้างตลาดไดค้ล่องตวัมากข้ึน  และส่งผลต่อเน่ืองใหต้ลาดมีสภาพคล่องเพ่ิมสูงข้ึน    

บทศึกษาน้ีวิเคราะห์สภาพคล่องของตลาดตราสารหน้ีภายหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีธุรกิจเฉพาะ          โดย
พยายามตอบค าถามดงัต่อไปน้ี 

 1) สภาพคล่องของตลาดหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ 
 2) ผูค้า้ตราสารหน้ีในวงกวา้งเขา้มามีส่วนร่วมในการเพ่ิมสภาพคล่องใหก้บัตลาดตราสารหน้ีหรือไม่ 
 3) หลกัทรัพยต์ราสารหน้ีท่ีซ้ือขายไดก้ระจายในวงกวา้งข้ึนหรือไม่ 
 4) การเพ่ิมข้ึนของสภาพคล่องในตลาดหลงัแกไ้ข เกณฑจ์ดัเกบ็ภาษี เป็นผลโดยตรงจากการแ กไ้ข
เกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีธุรกิจเฉพาะเดือนกนัยายน 2544  อยา่งไร    มีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลต่อสภาพคล่องของตลาดหรือไม่ 
 จากการศึกษาโดยวิธี t-test  และส ารวจความคิดเห็นของผูค้า้ตราสารหน้ี   พบวา่  หลงัการแกไ้ขเกณฑ์
จดัเกบ็ภาษีธุรกิจเฉพาะ     สภาพคล่องในตลาดตราสารหน้ีไดเ้ พ่ิมสูงข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั    สภาพคล่องของตลาดท่ี
เพ่ิมข้ึนเป็นผลจากการเขา้มามีส่วนร่วมในการซ้ือขายในตลาดของผูค้า้ตราสารหน้ีในวงกวา้งมากข้ึน โดยท่ีกลุ่ม 
top-ten dealers   และ non-top-ten dealers  ต่างมีมลูค่าซ้ือขายเพ่ิมสูงข้ึน   ทั้งน้ีโดยเฉพาะกลุ่ม  non-top-ten dealers  
มลูค่าซ้ือขายเพ่ิมสูงข้ึนร้อยละ 147  จากช่วงก่อนแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษี   พนัธบตัรรัฐบาลท่ีซ้ือขายไดก้ระจายสู่
หลกัทรัพยต่์าง ๆ ในวงกวา้งข้ึน   โดยมลูค่าซ้ือขายของกลุ่ม non-top-ten active gov. bonds  มีมลูค่าซ้ือขายเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 561  จากช่วงก่อนการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษี   ทิศทางการพฒันาตลาดในช่วงหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็
ภาษีช้ีใหเ้ห็นวา่  การกระจุกตวัของมลูค่าซ้ือขายในกลุ่มผูค้า้ตราสารหน้ี  และพนัธบตัรรัฐบาลไดล้ดนอ้ยลง  และ
ตลาดมีความกวา้งมากข้ึน 

 ปัจจยัท่ีกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลงัการแกไ้ขเกณฑ์ จดัเกบ็ภาษีคือ  market sentiment  และ
สภาพคล่องในตลาดเงิน   โดยผลคาดหวงัจากการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษีเพ่ือลดภาระภาษีของผูค้า้ตราสารหน้ียงัไม่
เห็นเด่นชดั    เน่ืองจากในช่วงท่ีผา่นมาอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางท่ีลดลงโดยตลอด  ผูค้า้ตราสารหน้ีมีก าไรต่อเน่ือง  
การเสียภาษีแบบ gross basis  หรือ  net basis จึงไม่แตกต่างกนัมาก 

 อยา่งไรกต็าม  ในระยะยาว การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเกบ็ภาษี ณ เดือนกนัยายน 2544 ยงัคงเป็นปัจจยัท่ีเป็น
ประโยชนต่์อการพฒันาตลาดตราสารหน้ี         เพราะในการตั้งราคา    ผูค้า้ตราสารหน้ีจะบวกค่าเผื่อภาษีท่ีตอ้ง เสีย
ลดนอ้ยลง     ท าใหช่้วงราคาเสนอซ้ือและเสนอขายแคบลง  และส่งผลต่อเน่ืองใหก้ารสร้างตลาดท าไดง่้ายข้ึน  
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สภาพคล่องตลาดตราสารหนีห้ลงัแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีธุรกจิเฉพาะเดือนกนัยายน 2544 

 

1.  ความเป็นมาของการแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีธุรกจิเฉพาะ 

  ภาษีธุรกิจเฉพาะเป็นภาษี ประเภทหน่ึงท่ีสถาบนัการเงินท่ีซ้ือขายตราสารหน้ีตอ้งจ่ายตาม
ประมวลรัษฎากร  โดยฐานภาษีค านวณจากรายไดด้อกเบ้ียรับและจากก าไร ท่ีไดรั้บจากการซ้ือขายตราสาร
หน้ี   ภาษีประเภทน้ี  ต่างประเทศส่วนใหญ่ เช่น  สหรัฐอเมริกา องักฤษ ญ่ีปุ่น ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย เป็น
ตน้ ไม่มีการจดัเก็บเหมือนเช่นกรณีของประเทศไทย    นกัวชิาการ1 ตลอดจนผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดตรา
สารหน้ีหลายฝ่ายต่างมีความเห็นวา่   การจดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะในตลาดตราสารหน้ีเป็นอุปสรรคต่อการ
พฒันาตลาดตราสารหน้ี   เพราะวา่  การจดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะจากรายได้ ดอกเ บ้ียรับส่งผลใหต้น้ทุน
ทางการเงินในการก่อหน้ีเพิ่มสูงข้ึนและเป็นอุปสรรคต่อการเขา้มาระดมเงินทุนในตลาดตราสารหน้ี   ในขณะ
ท่ีการจดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะจากก าไรรวมในการซ้ือขายตราสารหน้ีส่งผลใหต้น้ทุนการซ้ือขายของผูค้า้   
ตราสารหน้ีเพิ่มสูงข้ึน   และเป็นอุปสรรคต่อบทบาทการสร้างตลาดของผูค้า้ตราสารหน้ี  

 ก.ล.ต. ในฐานะเป็นหน่วยงานก ากบัดูแลและพฒันาตลาดตราสารหน้ี ไดเ้ห็นปัญหาและ
อุปสรรคของการจดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะต่อการพฒันาตลาดตราสารหน้ี    และไดพ้ยายามผลกัดนัใหมี้การ  
ยกเลิกการจดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ   ทั้งท่ีค  านวณบนฐานดอกเบ้ียรับและฐานก าไรจากการซ้ือขายตราสารหน้ี  
ในท่ีสุด    กรมสรรพากรไดเ้ห็นชอบ และไดมี้พระราชกฤษฎีกา ใหแ้กไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษี ธุรกิจเฉพาะ 2 ใน
บางส่วนของหลกัการท่ี ก .ล.ต.  น าเสนอ  โดยไดแ้กไ้ขในส่วนของภาษีท่ีค านวณจากยอดก าไรรวมท่ีไม่หกั
ค่าใชจ่้ายใดๆ และไม่หกัยอดขาดทุนจ ากการซ้ือขาย (gross basis)  มาเป็นภาษีท่ีค านวณจาก ยอดก าไรท่ี     
ไม่หกัค่าใชจ่้ายใด  ๆ    แต่ใหห้กัยอดขาดทุนจากการซ้ือขาย ส าหรับรายการท่ีเกิดข้ึนภายในเดือนเดียวกนั 
(net basis)   และมีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม 2544 เป็นตน้มา 
 

2. ผลคาดหวงัจากการแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีธุรกจิเฉพาะ 

 ภายใตเ้กณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะท่ีมีผลบงัคบัใชเ้ดือนตุลาคม 2544  ผูค้า้ตราสารหน้ี
สามารถน าเอาผลขาดทุนจากการซ้ือขายตราสารหน้ีหกัออกจากยอดก าไรจากการซ้ือขายตราสารหน้ีส าหรับ
รายการท่ีเกิดข้ึนในเดือนเดียวกนั  ส่งผลใหภ้าระภาษีธุรกิจเฉพา ะของผูค้า้ตราสารหน้ีลดต ่าลง   และส่งผล

                                                        
 1 ณฏัฐพงศ์ ทองภกัดี , สถาบนัวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย , ภาษีการออมการลงทุนและการระดมทุนในตลาดการเงินของ
ไทย, 2543 : หนา้  6-10 และ John Chown,  Taxation of Debt Instruments and Derivatives, 2543 : หนา้ 8. 

 
2
 การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเป็นไปตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยการยกเวน้

รัษฎากร (ฉบบัท่ี 388) พ.ศ. 2544 
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ต่อเน่ืองใหผู้ค้า้ตราสารหน้ีสามารถท าหนา้ท่ีสร้างตลาดไดค้ล่องตวัมากข้ึน  ดงันั้น ผลคาดหวงัจากการแกไ้ข
เกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะก็คือ  ผูค้า้ตราสารหน้ีในวงกวา้งมีความยนิดีเขา้มาซ้ือขายในตลาดเพิ่มข้ึน  ช่วง
ห่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและเสนอขายหลกัทรัพยแ์คบลง          หลกัทรัพยต์ราสารหน้ีมีการซ้ือขายกนัใน
วงกวา้งข้ึน   และปัจจยัท่ีกล่าวมาทั้งหมดน้ีส่งผลใหมู้ลค่าซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน  นัน่คือ ตลาด

ตราสารหน้ีมีสภาพคล่องเพิ่มสูงข้ึน 
 

3. ประเด็นปัญหาทีศึ่กษา 

 โดยท่ีการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเดือนกนัยายน 2544 มีเป้าหมายหลกัท่ีเอ้ืออ านวย
ใหผู้ค้า้ตราสารหน้ีเขา้มาสร้างตลาดไดอ้ยา่งคล่องตวัมากข้ึน  และส่งผลใหส้ภาพคล่องของตลาดตราสารหน้ี
เพิ่มสูงข้ึน   ในการติดตามและวดัผลบรรลุตามเป้าหมายท่ีกล่าวมาน้ี       เคร่ืองช้ีวดัโดย ตรงในการวดัผล
ตอบรับของผูค้า้ตราสารหน้ีต่อการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีคือ    ช่วงห่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและราคา
เสนอขาย   ทั้งน้ีเพราะวา่    หากภาระภาษีลดนอ้ยลง     ผูซ้ื้อขายตราสารหน้ีจะมีตน้ทุนในการเขา้มาซ้ือขาย
ในตลาดลดต ่าลง  ผลประโยชน์ท่ีไดก้็คือ  ผูค้า้ตราสาร หน้ีสามารถรักษาระดบัก าไรเท่าเดิมดว้ยการก าหนด
ราคาเสนอซ้ือใหสู้งข้ึนและราคาเสนอขายใหต้ ่าลง  ดงันั้นช่วงห่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย
ในตลาดจะแคบลง  อยา่งไรก็ตาม    การวเิคราะห์ช่วงห่างของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายมีขอ้จ ากดั
ดา้นขอ้มูล      โดยในช่วงก่อน เดือนตุลาคม 2544         ขอ้มูลราคาเสนอขายไม่มีในระบบขอ้มูลของตลาด
ตราสารหน้ี       ส าหรับช่วงหลงัเดือนตุลาคม 2544  หลกัทรัพยท่ี์มีราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายมีเพียง
หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม   benchmark bonds    และเป็นราคาเสนอประเภท indicative   ดว้ยขอ้จ ากดัของขอ้มู ล  
บทศึกษาน้ีใชส้ภาพคล่องตลาดเป็นเคร่ืองช้ีวดัแทนช่วงห่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย  ทั้งน้ี
ภายใตข้อ้สมมติฐานวา่ หากช่วงห่างของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายแคบลง  รายการซ้ือขายจะเกิดข้ึน
ไดง่้าย  และสภาพคล่องของตลาดจะเพิ่มสูงข้ึน   ในการวเิคราะห์  บทศึกษาน้ีพยายามตอบค าถามในประเด็น
ต่อไปน้ี 

 1) สภาพคล่องของตลาด ตราสารหน้ีภาย หลงัการแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บ ภาษีไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งมี
นยัส าคญัเม่ือเทียบกบัช่วงก่อนหนา้หรือไม่ 

 2) ผูค้า้ตราสารหน้ีในวงกวา้งเขา้มามีส่วนร่วมในการเพิ่มสภาพคล่องใหก้บัตลาดตราสารหน้ี
หรือไม่   ขอ้มลูท่ีใชว้เิคราะห์คือ  มูลค่าซ้ือขายของผูค้า้ตราสารหน้ี  โดยแบ่งกลุ่มผูค้า้ตราสารหน้ีเป็น 2 กลุ่ม 
คือ กลุ่ม top-ten dealers และกลุ่ม non-top-ten dealers  และวเิคราะห์วา่  การเพิ่มข้ึนของสภาพคล่องใน
ตลาดหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีมาจากมูลค่าซ้ือขายของผูค้า้ตราสารหน้ีกลุ่มใด 

 3) หลกัทรัพยต์ราสารหน้ีท่ีซ้ือขายไดก้ระจายในวงกวา้งข้ึนหรือไม่     กล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ การ
เพิ่มข้ึนของสภาพคล่องในตลาดหลงัแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บภาษีเป็นมูลค่าซ้ือขายจากหลกัทรัพยต์ราสารหน้ีใน
กลุ่มใด 
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 บทศึกษาน้ีใชมู้ลค่าซ้ือขายของพนัธบตัรรัฐบาลเป็ นตวัแปรแทนมูลค่าซ้ือขายของตราสารหน้ี
ทั้งหมดของตลาด   ทั้งน้ีจากขอ้เทจ็จริงท่ีวา่    มูลค่าซ้ือขายของตลาดตราสารหน้ีประมาณร้อยละ   90 เป็น
ตราสารหน้ีภาครัฐ โดยมูลค่าซ้ือขายพนัธบตัรรัฐบาลคิดเป็นสัดส่วนมากกวา่ร้อยละ 60 ของมูลค่าซ้ือขาย
ของทั้งตลาด    การใชพ้นัธบตัรรัฐบาลแทนการใชต้ราสารหน้ีทั้งตลาดในการวเิคราะห์ ความกวา้งของตลาด 
น่าจะอธิบายผลไดช้ดัเจนเพียงพอ       บทศึกษาน้ีจึงใชพ้นัธบตัรรัฐบาลเป็นตวัแปรแทนการใชต้ราสารหน้ี
ทั้งตลาด  โดยแบ่งพนัธบตัรรัฐบาลออกเป็น  2  กลุ่มคือ กลุ่ม top-ten active gov. bonds และกลุ่ม non-top-
ten active gov. bonds 

 4) การเพิ่มข้ึนของสภาพคล่องในตลาดหลงัแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บภาษี เป็นผลโดยตรงจากการ  
แกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเดือนกนัยายน 2544  อยา่งไร  มีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลต่อสภาพคล่องของตลาด
หรือไม ่
 

4. วธีิการศึกษา  

 ใชว้ธีิวเิคราะห์ t-Test : Two Sample Assuming Unequal Variance3 ทดสอบความแตกต่างของ
มูลค่าซ้ือขายตราสารหน้ีช่วงก่อนและหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเพื่อตอบค าถามขอ้ 1),  2)  
และ  3)   และวธีิส ารวจความคิดเห็นของผูค้า้ตราสารหน้ีในตลาดเพื่อตอบค าถามขอ้  4)  ตามท่ีกล่าวมาใน
หวัขอ้ขา้งตน้ 

 4.1 การวเิคราะห์โดยใช้ t-test 

  4.1.1 ข้อมูล 
  สภาพคล่องของตลาดวดัจากมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั   ขอ้มูลมูลค่าซ้ือขายเก็บรวบรวมจาก
รายงานการซ้ือขายของศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย  ขอ้มูลท่ีจดัเก็บประกอบดว้ย  

  1) มูลค่าซ้ือขายรวมของตลาด 
  2) มูลค่าซ้ือขายของผูค้า้ตราสารหน้ีกลุ่ม top-ten dealers 
  3) มูลค่าซ้ือขายของผูค้า้ตราสารหน้ีกลุ่ม non-top-ten dealers 
  4) มูลค่าซ้ือขายของพนัธบตัรรัฐบาลกลุ่ม top-ten active gov. bonds 
  5) มูลค่าซ้ือขายของพนัธบตัรรัฐบาลกลุ่ม non-top-ten active gov. bonds 
 

 

                                                        
 3 รายละเอียดอ่าน John E. Freund and Ronald E. Walploe. Mathematical Statistics.  4th ed. New Jersey : 
Prentice-Hall, Inc., 1987 : หนา้ 418. 
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  4.1.2  ระยะเวลาการศึกษา 
  ช่วง เวลา ก่อนการแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บ ภาษีธุรกิจเฉพาะ คือวนัท่ี 3 เมษายน 2543 - 30 

กนัยายน 2544 รวม 368 ขอ้มูล   และช่วงหลงัการแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ  คือวนัท่ี 1 ตุลาคม 
2544  -  27 ธนัวาคม 2545  รวม  307  ขอ้มูล 

  4.1.3  วิธีการวิเคราะห์ 
  ทดสอบความแตกต่างของมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัช่วงก่อนและหลงัการแกไ้ข เกณฑ์       

จดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ โดยใช ้t-Test : Two Sample Assuming Unequal Variance ดงัน้ี 

ขอ้สมมติฐานคือ   H0 :  2  =  1 
   Ha :  2    1      

  t-stat   = 

2

2
2

1

2
1

12

n

S
  

n

S

X  X



                        =    
   

1
2

2

2
2
2

1
1

2

1
2
1

2

2

2
2

1

2
1





















n

nS

n

nS

n

S

n

S

 

 
โดยท่ี    1 และ  2   คือมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัช่วงก่อนและหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีของประชากร 
            

1
X  และ  2X   คือมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัช่วงก่อนและหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีของตวัอยา่ง 

             S1 และ   S2   คือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลค่าซ้ือขายต่อวนัช่วงก่อนและหลงัแกไ้ขเกณฑ ์          

จดัเก็บภาษี 
 n1 และ   n2   คือจ านวนวนัซ้ือขายในช่วงก่อนและหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษี 

  จะปฏิเสธ H0 ถา้  t-stat    t , แสดงวา่ยอมรับ Ha :  2    1    นัน่คือมูลค่าซ้ือ
ขายเฉล่ียต่อวนัช่วงหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีเพิ่มข้ึนจากช่วงก่อนแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บอยา่งมีนยัส าคญั 

 4.2 การส ารวจความคดิเห็นของผู้ค้าตราสารหนี ้

 ส ารวจความคิดเห็นของผูค้า้ตราสารหน้ีจ านวน 6 รายจากกลุ่มผูค้า้ตราสารหน้ีท่ีมีมูลค่าซ้ือขาย
สูงสุดใน 10 อนัดบัแรก โดยมีประเด็นค าถามดงัน้ี 

 1)  ภายใตเ้กณฑจ์ดัเก็บภาษีท่ีแกไ้ข  ผูค้า้ตราสารหน้ีสามารถเขา้มาสร้าง ตลาด (make market) 
ไดง่้ายข้ึนหรือไม ่
 2)  ประโยชน์ของการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีต่อผูค้า้ตราสารหน้ี 
 3)  ผลกระทบของการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีต่อสภาพคล่องในตลาดตราสารหน้ี 
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5. ผลการศึกษา 

 5.1 สภาพคล่องของตลาดตราสารหนี้ 

 ในช่วงหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ  ภาวะตลาดตราสารหน้ีมีความคึกคกัมาก 
มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของตลาดตราสารหน้ีมีมูลค่า 8,192 ลา้นบาท  เพิ่มข้ึนร้อยละ 29  จากช่วงก่อนหนา้  
จากการทดสอบทางสถิติโดยใช ้ t-test พบวา่ มูลค่าซ้ือขายช่วงหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีมีค่ามากกวา่ช่วง
ก่อนอยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  (ตารางท่ี 1) 

 

ตารางที่ 1 
มูลค่าซ้ือขายเฉลีย่ต่อวนัในช่วงก่อนและหลงัการแก้ไขเกณฑ์จดัเกบ็ภาษธุีรกจิเฉพาะ 

ลา้นบาท

ช่วงก่อน ช่วงหลงั การเปล่ียนแปลง
(ร้อยละ)

สภาพคล่องของตลาด

มูลค่าซ้ือขายรวมของตลาด ค่าเฉล่ีย 6,367.21     8,191.60     28.65      

t-stat

จ าแนกตามกลุ่มผู้ค้าตราสารหน้ี

มูลค่าซ้ือขายของกลุ่ม top-ten dealers ค่าเฉล่ีย 5,463.25     5,962.68     9.14      
(86%) (73%)

t-stat

มูลค่าซ้ือขายของกลุ่ม non-top-ten dealers ค่าเฉล่ีย 903.96     2,228.93     146.57      
(14%) (27%)

t-stat

จ าแนกตามประเภทพนัธบัตรรัฐบาล

มูลค่าซ้ือขายของกลุ่ม top-ten active gov. bonds ค่าเฉล่ีย 4,155.96     4,160.95     0.12      
(65%) (51%)

t-stat

มูลค่าซ้ือขายของกลุ่ม non-top-ten active gov. bonds ค่าเฉล่ีย 53.48     353.59     561.16      

(1%) (4%)

t-stat

หมายเหตุ : *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

ตวัเลขในวงเล็บหมายถึงสดัส่วนต่อมูลค่าซ้ือขายรวมของตลาด

16.35 ***

0.03     

16.05 ***

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั

7.54 ***

2.60 ***
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 5.2 กลุ่มผู้ค้าตราสารหนีท้ีม่ีผลต่อสภาพคล่องของตลาด 

 หลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ มูลค่าซ้ือขายของกลุ่ม top-ten dealers  และกลุ่ม 
non-top-ten dealers  ต่างมีมูลค่าซ้ือขายเพิ่มมา กข้ึนจากช่วงก่อนแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษี  โดยกลุ่ม top-ten 
dealers    มีมูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึนร้อยละ   9       ในขณะท่ีผูค้า้ตราสารหน้ีกลุ่ม non-top-ten dealers   มีมูลค่า
ซ้ือขายเพิ่มข้ึนร้อยละ  147   จากการทดสอบทางสถิติ    ผูค้า้ตราสารหน้ีทั้งสองกลุ่มต่างมีมู ลค่าซ้ือขายเพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  (ตารางท่ี 1) 

 เป็นท่ีน่าสังเกตวา่การท่ีผูค้า้ตราสารหน้ีกลุ่ม   non-top-ten dealers      เขา้มามีส่วนร่วมในการ
ซ้ือขายในตลาดเพิ่มข้ึนอยา่งมาก  แสดงใหเ้ห็นวา่ผูค้า้ตราสารหน้ีในวงกว้ างไดเ้ขา้มามีส่วนร่วมในการเพิ่ม
สภาพคล่องใหก้บัตลาดตราสารหน้ี และตลาดตราสารหน้ีพฒันาสู่ทิศทางท่ีมีความกวา้งมากข้ึนในช่วงหลงั
แกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ 

 5.3 ประเภทพนัธบัตรรัฐบาลทีม่ีผลต่อสภาพคล่องของตลาด 

 จากการเปรียบเทียบมูลค่าซ้ือขายของพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจ
เฉพาะกบัช่วงก่อนหนา้  พบวา่  พนัธบตัรรัฐบาลในกลุ่ม top-ten active gov. bonds มูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึน
อยา่งไม่มีนยัส าคญัในอตัราร้อยละ  0.12   ขณะท่ีมูลค่าซ้ือขายของพนัธบตัรรัฐบาลในกลุ่ม non-top-ten 
active gov. bonds    มีมูลค่าเพิ่มข้ึนร้อยละ  561    ซ่ึงเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ   99      ผลของการวเิคราะห์ช้ีใหเ้ห็นวา่        มูลค่าซ้ือขายในตลาดไดก้ระจายสู่พนัธบตัรรัฐบาลท่ีอยู่
ในกลุ่ม non-top-ten active gov. bonds  มากข้ึนในช่วงหลงัแกไ้ขเ กณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ    กล่าวอีก
นยัหน่ึงก็คือ  หลกัทรัพยต์ราสารหน้ีมีการซ้ือขายในวงกวา้งข้ึน  และตลาดตราสารหน้ีไดพ้ฒันาสู่ทิศทางท่ีมี
ความกวา้งมากข้ึน 

 5.4 ผลกระทบของการแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีต่อสภาพคล่องในตลาดตราสารหนี ้4 

 ผลสรุปจากการส ารวจความคิดเห็นข องผูค้า้ตราสารหน้ี   พบวา่   สภาพคล่องของตลาดท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนมากในช่วงหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ  ไม่ไดเ้ป็นผลโดยตรงมาจากการแกไ้ขเกณฑ์
จดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ  แต่เป็นผลจาก market sentiment  และสภาพคล่องในตลาดเงิน ทั้งน้ีผูฝ้ากเงิน
พยายามหาช่องทาง ใหม่ในการลงทุน  และธนาคารพาณิชยพ์ยายามน าสภาพคล่องส่วนเกินไปลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ี  นอกจากน้ี  เกณฑก์ารพิจารณาใหร้างวลัผูค้า้ตราสารหน้ียอดเยีย่มประจ าปี  ประเภท 
Dealer of the Year  ของศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย  และกฎเกณฑข์องธนาคารแห่งประเทศไทยท่ี
ก าหนดให ้primary dealer  ตอ้งรักษาสัดส่วนการซ้ือขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองในอตัราร้อยละ 3 ของ

                                                        
 4 รายละเอียดความคิดเห็นของผูค้า้ตราสารหน้ีไดแ้สดงไวใ้นภาคผนวก 
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มูลค่าซ้ือขายทั้งหมด  ต่างเป็นปัจจยัใหผู้ค้า้ตราสารหน้ีพยายามเขา้มาซ้ือขายในตลาดเพิ่มข้ึน      และเป็น
ปัจจยัท่ีส่งผลเก้ือกลูใหภ้าวะการซ้ือขายในตลาดคึกคกัมากยิง่ข้ึน 

 จากภาวะตลา ดในช่วงหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษี  ผูค้า้ตราสารหน้ีมีความเห็นวา่  ภาระ
ภาษีท่ีลดต ่าลงเน่ืองจากการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษียงัไม่เห็นผลชดัเจนนกั  เพราะอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทาง
ท่ีลดลงตลอด   ผูค้า้ตราสารหน้ีส่วนใหญ่มีแต่ก าไรต่อเน่ือง     การเสียภาษีแบบ gross basis  หรือ net basis  
จึงไม่แตกต่างกนัมาก      ในสภาพความเป็นจริง   ประโยชน์ทางภาษีท่ีผูค้า้ตราสารหน้ีจะไดรั้บจากการน า
ผลขาดทุนไปหกัจากยอดก าไรจากรายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนภายในเดือนเดียวกนัอาจจะมีไม่มาก  เพราะ
โดยทัว่ไปแลว้  การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียมกัจะปรั บตวัในทิศทางเพิ่มข้ึนหรือลดลงต่อเน่ืองในช่วง
ระยะเวลาหน่ึงท่ีมกัจะครอบคลุมระยะเวลาหน่ึงเดือน  ผูค้า้ตราสารหน้ีบางรายจึงเสนอวา่   ช่วงเวลาท่ีใช้
ค  านวณยอดก าไรสุทธิเพื่อจดัเก็บภาษีน่าจะวางบนฐานรายปี  ซ่ึงผูค้า้ตราสารหน้ีจะไดรั้บประโยชน์ดา้นภาษี
มากกวา่กฎหมายปัจจุบนั 

 แมส้ภาพคล่องในตลาดตราสารหน้ีท่ีเพิ่มสูงข้ึนในช่วงท่ีผา่นมา  จะไม่ไดเ้ป็นผลโดยตรงจาก
การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ       ผูค้า้ตราสารหน้ีส่วนใหญ่ยงัคงเห็นพอ้งกนัวา่ การแกไ้ขเกณฑ์
จดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะจะเป็นประโยชน์ต่อการเขา้มาสร้างตลาดในระยะยาว    เพราะในการตั้งราคา ผูค้า้
ตราสารหน้ีจะบวกค่าเผือ่ภาษีท่ีตอ้งเสียนอ้ยลง  ท าใหช่้วงราคาเสนอซ้ือและราคาสนอขาย (bid-offer 
spread)  แคบลง   ส่งผลใหก้ารสร้างตลาดง่ายข้ึน   การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะท่ีมีผลบงัคบัใช้
เม่ือเดือนตุลาคม 2544  จึงนบัเป็นปัจจั ยบวกท่ีกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดในระยะยาวผา่นช่วงราคา
เสนอซ้ือและราคาเสนอขายท่ีแคบลง 

 

6. บทสรุป 

 สภาพคล่องตลาดตราสารหน้ีหลงัแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะไดเ้พิ่มข้ึนจากช่วงก่อน
หนา้อยา่งมีนยัส าคญั    โดยมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัเพิ่มข้ึนร้อยละ 29  จากช่วงก่อนแกไ้ขเกณฑ ์   และกลุ่ม
ผูค้า้ตราสารหน้ีทั้งท่ีอยูใ่นกลุ่ม   top-ten dealers    และกลุ่ม non-top-ten dealers      ต่างมีมูลค่าซ้ือขายเพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งมาก    ทั้งน้ีโดยเฉพาะกลุ่ม non-top-ten dealers มีมูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึนร้อยละ  147 จากช่วงก่อน
แกไ้ขเกณฑ์   ในขณะเดียวกนั  มูลค่าซ้ือขายไดก้ระจายสู่พนัธบตัรรัฐบาลในกลุ่ม non-top-ten active gov. 
bonds   โดยพนัธบตัรกลุ่มน้ีมีมูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึนร้อยละ 561       โดยภาพรวม        การกระจุกตวัของมูลค่า
ซ้ือขายในกลุ่มผูค้า้ตราสารหน้ี    และหลกัทรัพยพ์นัธบตัรรัฐบาล ไดล้ดนอ้ยลงในช่วงหลงัการแกไ้ขเกณฑ์
จดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ  และเป็นเคร่ืองช้ีใหเ้ห็นวา่ตลาดตราสารหน้ีพฒันาสู่ทิศทางท่ีมีความกวา้งมากข้ึน 
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 สภาพคล่องของตลาดท่ีเพิ่มสูงข้ึนภายหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะในช่วงปี 
2545    เป็นผลจาก market sentiment  และจากสภาพคล่องในตลาดเงินเป็นส าคญั  โดยผลคาดหวงัจากการ
แกไ้ขเกณฑต่์อภาระภาษีของผูค้า้ตราสารหน้ียงัไม่ปรากฏชดัเจน  เน่ืองจากผูค้า้ตราสารหน้ีส่วนใหญ่มีก าไร
ต่อเน่ืองจากทิศทางอตัราดอกเบ้ียท่ีลดต ่าลง       ส่งผลใหก้ารเสียภาษีแบบ gross basis หรือ net basis  ไม่

แตกต่างกนัมาก 

 อยา่งไรก็ตาม  ในระยะยาวการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษียงัคงเป็นปัจจยัท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
พฒันาตลาดตราสารหน้ี    ภาระภาษีท่ีลดนอ้ยลงภายใตเ้กณฑท่ี์แกไ้ขใหม่จะช่วยใหผู้ค้า้ตราสารหน้ีลดความ
กงัวลใจในการเขา้มาซ้ือขายในตลาด   โดยเฉพาะในช่วงภาวะอตัราดอกเบ้ี ยมีความไม่แน่นอน และการบวก
ค่าเผือ่ภาษีท่ีตอ้งเสียในการก าหนดราคาจะลดนอ้ยลง  ซ่ึงจะส่งผลใหช่้วง bid-offer spread  ลดนอ้ยลง   และ
ส่งผลต่อเน่ืองใหส้ภาพคล่องในตลาดดีข้ึน    ทั้งน้ี หากช่วงเวลาท่ีใชค้  านวณยอดก าไรสุทธิเพื่อจดัเก็บภาษี
วางบนฐานรายปี   ภาระภาษีท่ีลดต ่าลงจากการเก็บภาษีบน net basis จะมีผลมากยิง่ข้ึน   ซ่ึงจะเป็นประโยชน์

ต่อการท าหนา้ท่ีสร้างตลาดของผูค้า้ตราสารหน้ีไดม้ากข้ึน 

 

7. ข้อเสนอแนะต่องานศึกษาคร้ังต่อไป 

 จากขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ การแกไ้ขหลกัเกณฑจ์ดัเก็บภาษีเดือนกนัยายน 2544  หวงัผลใหภ้าระภาษี
ของผูค้า้ตราสารหน้ีลดต ่าลง ส่งผลต่อเน่ืองใหช่้วงราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายแคบลง  และสภาพคล่อง
ในตลาดดีข้ึน  การวดัผลท่ีไดรั้บจากการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีต่อการพฒันาตลาดตราสารหน้ีในระยะยาว
จึงควรจะวดัจากค่าเปล่ียนแปลงของช่วงราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย   ในโอกาสต่อไป  หากข้ อมูลราคา
เสนอซ้ือและราคาเสนอขายมีความสมบูรณ์เพียงพอ   ควรจะมีบทศึกษาใชเ้คร่ืองช้ีวดัช่วงห่างของราคาเสนอ
ซ้ือและราคาเสนอขายเป็นเคร่ืองมือวเิคราะห์ผลของการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีต่อสภาพคล่องของตลาด 

____________________________________ 
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ภาคผนวก  
ความคิดเห็นของผู้ค้าตราสารหนี้ 

 

1. ความยากง่ายในการเข้ามาสร้างตลาด (make  market) ของผู้ค้าตราสารหนีห้ลงัแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษี 

  1) ภาษีธุรกิจเฉพาะมีผลต่อการ make market  ผา่นปัจจยั  bid-offer spread  ท่ีแคบลง  เพราะ
การบวกค่าเผือ่ภาษีท่ีตอ้งเสียนอ้ยลง 

  2) การแกไ้ขกฎหมายท าใหมี้ความสะดวกใจท่ีจะซ้ือขายมากข้ึน การ make market จึงท าได้
ง่ายข้ึน  

  3) ในแง่การ  make market  ภาษีธุรกิจเฉพาะเป็นตน้ทุนชนิดหน่ึงท่ีตอ้งค านึงถึง  แต่มิใช่
ปัจจยัหลกั 

  4) การแกไ้ขภาษีธุรกิจเฉพาะมีส่วนช่วยส่งเสริมการเขา้มาสร้างตลาด  แต่โดยรวมในการซ้ือ
ขายจะดูจากแนวโนม้อตัราดอกเบ้ียมากกวา่ 

 

2. ประโยชน์ของการแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีต่อผู้ค้าตราสารหนี ้

  1) ปัจจุบนัเก็บภาษีเป็นรายเดือนไม่เป็นประโยชน์เท่าใดนกั   เพราะในช่วง เวลาหน่ึงเดือน  
ตลาดมกัจะไม่ผนัผวนมากนกั   ถา้เดือนใดมีก าไร  ก็มีแนวโนม้จะไดก้ าไรใน ทุกหลกัทรัพยต่์อเน่ืองกนัเป็น
ระยะเวลาหน่ึง  จนกวา่อตัราดอกเบ้ียจะคงท่ี  จึงเสนอวา่น่าจะเก็บภาษีเป็นรายปีมากกวา่รายเดือน   จึงจะ

สามารถน าผลขาดทุนมากหกัออกได้ 

  2) ภายหลงัการแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษี  อตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้ลดลงโดยตลอด  ท าใหร้าคา
เพิ่มข้ึน  ไดก้ าไร เป็นส่วนมาก  ท าใหไ้ม่เห็นผลชดัเจนนกั  การแกไ้ข เกณฑจ์ดัเก็บภาษีจะไดป้ระโยชน์หาก

เกิดผลขาดทุน  

  3) ถา้ตลาดผนัผวนในช่วง 1 เดือน  ก็จะมีประโยชน์มาก  เพราะจะมีก าไรบา้ง  ขาดทุนบา้ง  
ซ่ึงในระยะ  2   เดือนขา้งหนา้น้ีน่าจะผนัผวนในช่วงแคบ ๆ ได ้ แต่ท่ีผา่นมาบางช่วงก า ไรอยา่งเดียว  หรือ
ขาดทุนอยา่งเดียว  จึงไม่สามารถน าผลขาดทุนมาหกัออกได ้ อยา่งไรก็ตาม  การเปล่ียนแปลง gross  เป็น  
n e t   ก็เป็นการยติุธรรม 
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3. ผลกระทบของการแก้ไขเกณฑ์จัดเกบ็ภาษีต่อสภาพคล่องในตลาดตราสารหนี้ 

  1) ภาวะตลาดคึกคกัเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียลดลงมาตลอด  และค่อนขา้งมีเสถียรภาพ  
เน่ืองจากไม่มีปัจจยัส าคญัมากระทบตลาด  เช่น  ปัจจยัการเมือง  เศรษฐกิจ   นกัลงทุนมีความมัน่ใจมากข้ึน 
ท าให ้  bid-offer  spread  แคบลงได ้ ทางดา้นพนัธบตัรรัฐบาลก็มีอุปสงคม์ากกวา่อุปทาน  จึงก่อใหเ้กิด

สภาพคล่องมากข้ึน 

  2) มูลค่าซ้ือขายท่ีเพิ่มข้ึนส่วนหน่ึงมาจากภาวะอตัราดอกเบ้ียท่ีลดลงต่อเน่ือง  sentiment  ของ
ตลาดดีข้ึน  อีกส่วนหน่ึงอาจจะมาจาก primary dealer  บางราย พยายามเพิ่มสัดส่วนการครองตลาด

เพื่อใหมี้มูลค่าซ้ือขายเป็นไปตามกฎเกณฑข์อง ธปท .  ท่ีก าหนดใหต้อ้งมีสัดส่วนการครองตลาดร้อยละ  3 

  3) การแกไ้ขเกณฑจ์ดัเก็บภาษีไม่น่าจะเป็นปัจจยัหลกัท่ีก่อใหเ้กิดสภาพคล่องในตลาดในช่วง
ท่ีผา่นมา      สภาพคล่องท่ีมีมากในปัจจุบนัเกิดจากในธนาคารพาณิชยซ่ึ์งเป็นผูค้า้หลกัมีสภาพคล่องจากเงิน
ฝาก  จึงตอ้งน าเงินไปลงทุนในตลาดหุน้กู ้  ทางดา้นนกัลงทุนเองก็น าเงินมาลงทุนมากข้ึน   และการจดั
อนัดบัผูค้า้ตราสารหน้ีของศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย   ก็ท  าใหมี้ผูค้า้เขา้มาในตลาดมากข้ึน 

____________________________________ 

 


