
                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  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     

หนา 1/3 
  

 
 

แนวทางการพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทย ในป 2552 

 

โดย สุชาติ   ธนฐติิพันธ 
 
 
 

 นับเปนระยะเวลาเกือบ 15 ปแลวนะครับ ที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association: ThaiBMA) หรือ
ในชื่อเดิมวาศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Dealing Center: ThaiBDC)   ไดถูกกอตั้งขึ้น และเขามามีบทบาทสําคัญในเรื่องตางๆ 
ที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้ไทย   โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 3 ปที่ผานมา ThaiBMA กับบทบาทของการทําหนาที่เปนองคกรกํากับดูแล
ตัวเอง (Self-Regulatory Organization: SRO)   การเปนศูนยกลางขอมูลของตลาดตราสารหนี้ไทย (Bond Information Center) รวมไปถึง
การทําหนาที่เปนหนวยงานที่ใหความรู และพัฒนาเครื่องไมเครื่องมือทางการเงินใหมๆใหกับตลาดตราสารหนี้ไทย (Market Development 
and Education)   ซึ่งการทําหนาที่ของ ThaiBMA ในบทบาทตางๆเหลานี้ ลวนแลวแตเปนสวนสําคัญที่ชวยทําใหตลาดตราสารหนี้ไทย
พัฒนาและเติบโตขึ้นอยางยั่งยืนครับ 
และในป 2552 นี้ ThaiBMA ก็ยังคงมีแผนงานเพื่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางตอเนื่องในอีกหลายๆดานดวยกันครับ ไมวาจะเปน
เรื่องของการเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง (Liquidity Enhancement)   การพัฒนาเครื่องมือเพื่อชวยปองกัน
ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Hedging Tools) รวมไปถึงการพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo Market) เพื่อ
หวังวาจะเปนการชวยเพิ่มปริมาณของธุรกรรมการกูยืมระหวางภาคเอกชนใหสูงขึ้นตามไปดวย   ซึ่งรายละเอียดของแนวทางการพัฒนา
ตลาดในแตละหัวขอที่กลาวมานั้น มีดังตอไปนี้ครับ 
 

 การเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง (Liquidity Enhancement)   หลายๆทานอาจจะทราบกัน
ดีอยูแลววา สภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในบานเรานั้น มีความแตกตางกันอยางชัดเจนกับสภาพคลองของการซื้อ
ขายตราสารทุน หรือหุนสามัญที่ซื้อขายกันบนระบบ electronic   ซึ่งสาเหตุหลักสวนหนึ่งนั้นก็เนื่องมาจากความแตกตางกัน
ของวิธีในการตกลงซื้อขาย และลักษณะเฉพาะตัวของตราสารที่ไมเหมือนกันนั่นเองครับ   ทั้งนี้ ThaiBMA ก็ไดพยายามหา
แนวทางเพื่อเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองมาโดยตลอด โดยแนวทางเพื่อการพัฒนาสภาพคลอง
ในป 2552 นี้ ประกอบไปดวย 

• ศึกษาปญหาดานกฎเกณฑตางๆที่เปนอุปสรรคตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนประเภทตางๆ   เชนเกณฑในการเสียภาษี
สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ ที่อาจจะเปนอุปสรรคและไมจูงใจใหนักลงทุนรายยอยเขามามีบทบาทในตลาดโดยตรง หรือ
แมกระทั่งขอจํากัดเกี่ยวกับการลงทุน ของหนวยงานหรือสถาบันที่มีศักยภาพพรอมที่จะลงทุนบางแหง จึงทําใหสถาบันบางแหง
เหลานี้ยังไมเขามามีสวนรวมในตลาดตราสารหนี้มากนัก   โดยที่ปญหาตางๆที่เปนอุปสรรคตอการลงทุนนี้ จะถูกรวมรวบและเสนอ
ตอหนวยงานที่เกี่ยวของเพื่อชวยกันหาแนวทางการแกไขตอไปครับ  

• เสนอใหมี Market Maker สําหรับหุนกูเอกชน   เนื่องจากในปจจุบัน ปญหาหลักที่สําคัญของการซื้อขายหุนกูเอกชนในตลาด
รองของไทยก็คือ การที่ผูรวมตลาดไมสามารถซื้อ หรือขายหุนกูในปริมาณที่ตองการ ณ ระดับราคาตลาด หรือระดับราคาที่ควรจะ
เปนในขณะนั้นไดนั่นเองครับ   ดังนั้นการที่มี Market Maker คอยทําหนาที่ทั้งเปนผูรับซื้อ และเปนผูขายในเวลาเดียวกัน จึงเปนอีก
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แนวทางหนึ่งที่ ThaiBMA หวังวาจะสามารถชวยเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารประเภทนี้ได   ทั้งนี้ ThaiBMA จะไดนําไป
ศึกษาถึงเกณฑในการแตงตั้ง Market Maker และแนวทางในการทําหนาที่ของ Market Maker วาจะเปนไปในรูปแบบ และแนวทาง
ใดตอไปครับ 

 
 การพัฒนาเครื่องมือเพื่อชวยปองกันความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Hedging Tools)   เนื่องจากในปจจุบัน  
การซื้อขายตราสารทางการเงินในประเทศตางๆทั่วโลก ไมวาจะเปนในตลาดตราสารทุน ตลาดสินคาโภคภัณฑ หรือแมแตในตลาด
ตราสารหนี้เอง ตางก็มีเครื่องมือที่ใชสําหรับปองกันความเสี่ยง (Hedging Tools) ของการลงทุนในตราสารประเภทนั้นๆ และ
เชนเดียวกันกับการซื้อขายตราสารทุนหรือหุนสามัญ ที่ในปจจุบันมี SET Index Futures และ Stock Futures เพื่อใชสําหรับการ
ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนแลวเชนเดียวกันครับ   ดวยจุดนี้เอง ThaiBMA จึงมองเห็นความสําคัญที่จะพัฒนาเครื่องมือเพื่อ
ชวยปองกันความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย เพื่อรองรับกับการเติบโตของตลาดตราสารหนี้   
และในอีกทางหนึ่ง เมื่อมีเครื่องมือสําหรับการปองกันความเสี่ยงที่ดีขึ้น ยังจะชวยจูงใจใหนักลงทุนประเภทตางๆเขามาลงทุนซื้อ
ขายตราสารหนี้มากขึ้นอีกดวยครับ  ในเบื้องตนนี้   ThaiBMA กําลังเริ่มทําการศึกษา และหาทางประสานงานกับหนวยงานอื่นๆที่
เกี่ยวของ เพื่อศึกษาถึงความเปนได และแนวทางในการพัฒนาสัญญาซื้อขายอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Interest Rate Futures) เพื่อ
ใชกับตลาดการเงินของประเทศไทยตอไป    

 
 การพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo Market)    ถือวาเปนอีกเรื่องหนึ่งที่ ThaiBMA ไดพยายามพัฒนามาอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตป 2545 ครับ   โดย ThaiBMA ไดรวมกับธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน ก.ล.ต. และหนวยงานอื่นๆที่
เกี่ยวของ ไดรวมกันกําหนดแนวทางในการปฏิบัติงานที่เปนมาตรฐานสําหรับธุรกรรมการซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo)   
เพื่อใหผูรวมตลาดทุกๆรายมีแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานที่สอดคลองตรงกัน ไมวาจะเปนเรื่องของการคํานวณมูลคาของธุรกรรม 
หรือแมกระทั่งการกําหนดใหใชสัญญา GMRA  (Global Master Repurchase Agreement) เปนสัญญามาตรฐานสําหรับการทํา
ธุรกรรมเปนตน   แตเมื่อระยะเวลาผานไป   ThaiBMA พบวายังมีผูรวมตลาดอีกเปนจํานวนมากที่ยังไมไดเขามามีบทบาทใน
ธุรกรรมประเภทนี้มากเทาที่ควร   ดังนั้นในป 2552 นี้ ThaiBMA จึงวางแผนที่จะพัฒนา Private Repo Market ใหเติบโตไดอยาง
สมบูรณยิ่งขึ้นครับ  โดยมีขั้นตอนและแนวทางดังนี้ 

• ศึกษาปญหา และหาแนวทางลดความยุงยากในการทําธุรกรรม และแสนอแนวทางพัฒนาระบบ Collateral Management 
ของ TSD     ThaiBMA ไดตั้งคณะทํางานเพื่อทําการศึกษา และหาแนวทางในการแกไขปญหาหรืออุปสรรคตางๆ   รวมถึงความ
เปนไปไดที่จะประกาศเปนหลักในการปฏิบัติ (Practice) เพื่อใหผูรวมตลาดทุกรายมีมาตรฐานในการปฏิบัติงานในสวนที่เกี่ยวของ
กับธุรกรรม Private Repo ที่ตรงกันครับ 

• เพิ่มผูเลน (Player) ใน Repo Market ใหหลากหลายมากยิ่งข้ึน   เนื่องจากยังมีกลุมนักลงทุนที่มีศักยภาพเพียงพอที่จะเขามามี
สวนรวมใน Repo Market อีกหลายรายครับ ไมวาจะเปนหนวยงานรัฐวิสาหกิจ   องคกรประกันภัย หรือแมแตสหกรณที่มีสินทรัพย
อยูในความดูแลเปนจํานวนมาก   แตในปจจุบันพบวา หนวยงานเหลานี้ยังคงมีขอจํากัดและความยุงยากสําหรับธุรกรรม Private 
Repo อยูบาง   ดังนั้น ThaiBMA จึงจะทําหนาที่เปนตัวกลางเพื่อรวบรวมปญหา รวมไปถึงแนวทางการแกไข และนําเสนอตอผูมี
อํานาจที่เกี่ยวของเพื่อพัฒนา Repo Market ตอไปครับ 
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ซึ่งแนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยทั้ง 3 เรื่องตามที่ไดกลาวมานั้น ไมวาจะเปนเรื่องของการเพิ่มสภาพคลองในการซื้อขาย   การ
พัฒนา Hedging Tools หรือการพัฒนา Repo Market   ในเบื้องตนนี้คาดวาจะใชระยะเวลาในการทํางานเพื่อศึกษาถึงแนวทางและความ
เปนไดของแตละหัวขอภายในป 2552 นี้   และเมื่อไดขอสรุปของแตละแนวทางเปนที่แนนอนแลว ThaiBMA จํานําแนวทางเหลานั้นไปใช   
โดยที่ ThaiBMA มุงหวังเปนอยางยิ่งวาแนวทางการพัฒนาตลาดในป 2552 นี้ จะสามารถชวยทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตไดอยาง
ตอเนื่องและยั่งยืนตอไปในอนาคต   ซึ่งเราคงตองติดตามกันวา หลังจากนี้แลวตลาดตราสารหนี้ไทยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด และในป
ถัดๆ ไป ThaiBMA จะมีแนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางไรตอไปครับ 
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