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ฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

 ตองยอมรับวาเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวง 6 เดือนที่ผานมานั้น นาจะถือไดวาสอบผานหรืออยูในเกณฑที่นาพอใจเม่ือเปรียบเทียบกับ

ประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกันครับ เพราะนอกจากไทยจะตองเผชิญกับวิกฤติทางการเงินของกลุมประเทศสหภาพยุโรป (EU) เหมือนกับประเทศ

อ่ืนๆแลว   ประเทศไทยยังตองฝาฝนกับปญหาการเมืองภายในประเทศท่ียืดเย้ือ และสรางความเสียหายใหกับเศรษฐกิจไปพรอมๆกันอีกดานหนึ่งดวย    

 และถึงแมวาความวิตกกังวลตอสถานการณที่เกิดข้ึนในประเทศกรีซและฮังการี ซ่ึงถือเปนสมาชิกของกลุม EU นั้น จะไมไดสงผลกระทบ

โดยตรงตอภาวะเศรษฐกิจของไทย แตวาอยางไรก็ตามแลวเราตองไมลืมวาทั้งกรีซและฮังการีกําลังไดรับความชวยเหลือทางการเงิน จากประเทศอ่ืนๆ

ในกลุม EU และที่สําคัญไปกวานั้น ทั้ง 2 ประเทศน้ีตางก็กอหนี้สาธารณะโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล และขายใหกับประเทศอ่ืนๆในกลุม EU 

ดวยกันอีกดวย   ซึ่งจากปญหาทางการเงินที่เกิดข้ึนในปจจุบัน มีผลทําใหพันธบัตรรัฐบาลของทั้ง 2 ประเทศนี้ถูกลดอันดับความนาเช่ือถือลงสูระดับ 

“junk” หรือพูดใหงายข้ึนก็คือ   ประเทศอ่ืนๆที่ถือครองพันธบัตรของกรีซและฮังการีไว มีความเสี่ยงสูงมากที่จะไมไดรับชําระดอกเบ้ียและเงินตนคืน

นั่นเองครับ 

 ซึ่งถาหากเปนเชนนั้นแลว แนนอนวาวิกฤติที่เกิดข้ึนกับกลุม EU ที่มีประเทศสมาชิกถึง 27 ประเทศ และมี GDP รวมทั้งกลุมคิดเปน 30% 

ของ GDP ทุกๆประเทศในโลกรวมกัน   ยอมสงผลกระทบรุนแรงกับเศรษฐกิจไทยและประเทศอ่ืนๆทั่วโลกอยางหลีกเลี่ยงไมได   และทั้งหมดนี้จึงเปน

เหตุผลวา ทําไมองคกรการเงินระหวางประเทศอยาง IMF หรือธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงตองพยายามทุมเงินจํานวนมหาศาลเพ่ือชวยเหลือกรีซ

และฮังการี ใหผานพนวิกฤติในครั้งนี้ไปได นอกจากน้ีแลวยังออกมาตรการกดดันใหประเทศอ่ืนๆในกลุม EU เขมงวดกับสถานะการเงินของตนเองมาก

ข้ึน   ซึ่งตองถือเปนความพยายามที่ชวยทําใหปญหาทั้งหมดคลี่คลายลงไดในระดับหนึ่ง  

สวนทางดานสถานการณทางการเมืองภายในประเทศไทยที่

คอนขางรุนแรงในชวงเดือนพฤษภาคมที่ผานมา ที่ทําใหเกิด

ความกังวลวาจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจและการจางงาน 

ทําใหทั้งธนาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงการคลังตาง

ก็พยายามเรงดําเนินทั้งนโยบายการเงินและการคลัง เพื่อ

กระตุนไมใหเศรษฐกิจของประเทศตองตกอยูในภาวะชะงัก

งัน   ซ่ึงจะเห็นไดจากมาตรการคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับ

ตํ่าของ ธปท. เพ่ือกระตุนใหภาคเอกชนทําการลงทุน (I) 

อยางตอเนื่อง  รวมไปถึงการดูแลเสถียรภาพของอัตรา

แลกเปลี่ยน เพื่อไมใหสงผลกระทบตอการสงออกและนําเขา 

(X-M) หรือแมแตการใชงบประมาณภาครัฐของ

กระทรวงการคลัง เพื่อใหเกิดการใชจาย (G) และการบริโภค 

(C) มากข้ึน และทั้งหมดนี้ชวยสงผลทําใหเศรษฐกิจไทย

ในชวงไตรมาสที่  1  เมื่ อวัดจากตัวเลขผลิตมวลรวม

ประชาชาติ (GDP) ขยายตัวสูงถึง 12% เมื่อเทียบกับในชวง

เดียวกันของปกอน (yoy)    



 

ผลกระทบตอตลาดตราสารหนี้ไทยในชวงคร่ึงปแรก 
 

 เราอาจจะสังเกตไดวาเหตุการณตางๆ ที่เกิดข้ึนทั้งในหรือนอก

ประเทศก็ตาม ไมไดแสดงผลกระทบใหเห็นในรูปของตัวเลขทาง

เศรษฐกิจมากนัก   แตที่สิ่งที่เห็นไดชัดเจนกวาก็คือการปรับเปลี่ยน

พฤติกรรมของนักลงทุน จากที่เคยลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง เชนตลาดหุน  

แลวหันมาลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา เชนตลาดตราสาร

หนี้กันมากข้ึน   โดยเราจะเห็นไดจากการปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนอยาง

ตอเนื่องของดัชนีราคาตราสารหน้ี (Government Bond Gross Price 

Index) นับต้ังแตเดือนมีนาคม ซ่ึงเปนชวงที่เหตุการณทางการเมือง

ภายในประเทศเริ่มทวีความรุนแรงข้ึน   และในขณะเดียวกันเสนอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ก็

ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน   ทั้งหมดนี้สะทอนใหถึงความ

ตองการที่จะลงทุนในตราสารหน้ีของนักลงทุนในตลาดมีมากขึ้น 

โดยเฉพาะอยางย่ิงตราสารที่มีอายุคงเหลืออยูในชวงประมาณ 8 – 15 

ปนั้น มีการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทน (Yield) กวา 105 

basis points (1.05%)    

 

 

 

 

แตเมื่อพิจารณาถึงประเภทของตราสาร ที่มีสัดสวนของการซ้ือ

ขายสูงที่สุดในตลาดรองแลว เราพบวายังคงเปนตราสารท่ีมีอายุคงเหลือ

ไมเกิน 1 ป (คิดเปนสัดสวนประมาณ 84% ของมูลคาการซื้อขาย

ทั้งหมดที่เกิดข้ึน) เนื่องจากสถานการณตางๆยังคงมีความไมแนนอน 

ดังนั้นนักลงทุนจึงเลือกที่จะถือครองตราสารที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด และ

สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดรวดเร็วที่สุดนั่นเอง   และจากความตองการ

ของนักลงทุนที่จะทําการลงทุนในชวงระยะเวลาท่ีสั้นลง ก็เปนอีกเหตุผล

หนึ่งที่ชวยสนับสนุนใหธุรกรรมการกูยืมภาคเอกชน (Private Repo) 

ขยายตัวอยางมากในชวงครึ่งแรกของป 2553 ดวยครับ   เนื่องจากผู

ลงทุนที่มีเงินออม (เปรียบเสมือนผูใหกู) สามารถหาผลตอบแทนระยะสั้น

จากธุรกรรม Repo ไดดีกวาการลงทุนในทางเลือกอ่ืน   ในขณะท่ีผูถือ

ครองหลักทรัพยที่ตองการเงินออม (เปรียบเสมือนผูกูยืม) สามารถนําตรา

สารหนี้ที่ตนเองถือครองไว ไปแลกกับการนําเงินทุนระยะสั้นมาใช โดยมี

ตนทุนที่ดีกวาการกูยืมในชองทางอ่ืนๆดวยเชนกัน    
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ใชเปนพันธบัตรอางอิง (Benchmark Bond) อีกดวย   อีกทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่กระทรวงการคลังจะเปดใหมีการประมูลในตลาดแรกสําหรับชวงที่

เหลือของปนี้   สวนใหญแลวมีอายุคงเหลืออยูในชวงระยะเวลาดังกลาวดวยเชนกันครับ 
 

 ความเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน (Yield Movement) 
 

จากการคาดการณวา ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู

ในชวงประมาณ 50 – 75 Basis points ภายในสิ้นป 2553 นี้   จึงมี

ผลทํา ให เสน อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรั ฐบาลไทย 

(Government Bond Yield Curve) ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย   

แตอยางไรก็ตามคาดวาจะเปนการปรับตัวในลักษณะที่เสน Curve 

มีความแบนราบมากขึ้น (Bearish Flattening) แทนที่จะปรับตัว

ในลักษณะเพ่ิมข้ึนเทาๆกันตลอดท้ังเสน (Parallel Shift) ครับ   

เนื่องจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะมีผลทํา

ให Yield ของพันธบัตรอายุคงเหลือสั้นๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามใน

ระดับที่ใกลเคียงกัน   สวน Yield ของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาว

ข้ึน ยังคงไดรับแรงกดดันจากการคาดการณวากระทรวงการคลังจะ

ทําการออกพันธบัตรใหม (Supply) ในปริมาณที่ลดลง จึงไมนาจะ 

ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนมากนัก   ซ่ึงจากผลการสํารวจความคิดเห็นของผูรวมตลาดหลายราย ลวนมองไปในทิศทางเดียวกันวาเสน Yield Curve ของไทย 

นาจะปรับตัวในลักษณะดังรูปครับ 

 

 ความนาสนใจสําหรับการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  
เนื่องจากสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกําลังอยูในชวงของการปรับตัวสูงข้ึน   ซึ่งจะมีผลทําใหตนทุนของการออกหุนกูใหมใน

อนาคตอยูในระดับที่สูงข้ึนตามไปดวยครับ   ดังนั้นสถานการณในตลาดแรก ผูออกหุนกูหลายรายจึงยังคงรอดูทาทีและความชัดเจนของทิศทาง

อัตราดอกเบี้ยในชวงที่เหลือของป 2553 กอน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหปริมาณของหุนกูที่ออกใหมทั้งป 2553 อาจจะไมสูงนักเมื่อเทียบกับมูลคา

รวมของหุนกูที่ออกใหมในปที่ผานมา (ป 2552 มีหุนกูออกใหมรวมทั้งสิ้น 389,110 ลานบาท ในขณะที่ครึ่งแรกของป 2553 มีหุนกูออกใหมแลว

กวา 156,850 ลานบาท)    แตอยางไรก็ตามถาหากวาอัตราดอกเบี้ยไมไดปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ก็ยังคงมีความเปนไปไดที่ปริมาณการ

ออกหุนกูในชวงที่เหลือของป 2553 นี้ จะอยูในระดับประมาณ 130,000 - 150,000 ลานบาท ซึ่งจะทําใหมูลคาหุนกูออกใหมทั้งป 2553 อยูที่

ประมาณ 280,000 – 300,000 ลานบาท สูงกวาตัวเลขที่ ThaiBMA เคยประมาณการณไวในชวงกอนหนานี้เล็กนอยครับ 

แตผลกระทบที่จะเกิดข้ึนกับการซื้อขายหุนกูในตลาดรองนั้น   คาดวาการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขาย รวมไป

ถึงสภาพคลองในการซื้อขายหุนกูปรับตัวลดลง และจะมีผลทําใหนักลงทุนมีความสนใจที่จะเขามาซื้อขายหุนกูในตลาดตราสารหนี้นอยลงดวย

เชนกัน เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนๆ จะสูงกวาดอกเบี้ย (Coupon) ที่ไดรับจากการลงทุนในหุนกูเพียงอยางเดียว 

โดยเฉพาะอยางย่ิงถาหากภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีข้ึน จนสงผลบวกตอราคาตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แลว (SET) ก็จะเปนอีกปจจัยหนึ่งที่ดึงดูดใหนักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืนมากข้ึน และสนใจหุนกูเอกชนนอยลง 

  

 


