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คาดการณภาวะตลาดตราสารหนี้ในป 2554 

 
เนื่องดวยฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ไดทําการสํารวจและรวบรวมความคิดเห็นของผูรวมตลาดหลายฝาย 

ทั้งในสวนของผูคาตราสารหนี้ (Dealer) นักลงทุน (Investor) รวมไปถึงผูที่ทําหนาที่ออกและจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriter) เก่ียวกับ

มุมมองและการคาดการณภาวะตลาดตราสารหน้ีไทยในป 2554   โดยสามารถสรุปเปนประเด็นตางๆที่นาสนใจไดดังนี้ 
 

 

ประเด็น คาดการณป 2554 

ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ 

(R/P 1 Day) 

 

 คาดวา ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปอีกประมาณ 50 – 100 basis 

point และจะสงผลทําให R/P 1 Day ในป 2554 เคล่ือนไหวอยูในชวงประมาณ 2.50% – 

3.00%   โดยสาเหตุของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนั้น ก็เพ่ือควบคุมและรักษาเสถียรภาพ

ทางดานราคาของสินคาและบริการทั่วไป จากภาวะเงินเฟอที่จะปรับตัวสูงขึ้น ตามการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยที่ดีขึ้น 
 

ตราสารหนี้ออกใหมในตลาดแรก 
(New Bond Issuance) 

 

 ตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล)   คาดวาจะมีพันธบัตรรัฐบาลประเภท Loan 

Bond (LB) ออกใหมประมาณ 453,500 ลานบาท (ตามประกาศกระทรวงการคลัง)  ซึ่ง

เปนตัวเลขที่สูงกวาปงบประมาณที่ผานมา ทั้งนี้รัฐบาลจะออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 

อายุ 50 ป ในชวงไตรมาสแรกของปในวงเงินประมาณ 4,500 ลานบาท และนอกจากน้ี

แลวยังจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลที่อางอิงกับอัตราเงินเฟอ (Inflation-linked index) 

เปนครั้งแรกอีกดวย โดยมีอายุ 7 ป ในวงเงินประมาณ 9,000 ลานบาท 
  

 ตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุนกู)   จากการสํารวจธุรกิจที่รับจัดจําหนายหลักทรัพย 

(Underwriter)   ทําใหเราคาดวายอดการออกหุนกูในป 2554 นาจะอยูในระดับที่

ใกลเคียงกับป 2553 คืออยูที่ประมาณ 300,000 ลานบาท โดยกลุมของบริษัทขนาด

ใหญ (Big Cap) นาจะกลับมามีบทบาทในการออกหุนกูมากขึ้น เพ่ือระดมเงินทุนไปใช

ในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่ดอกเบ้ียจะปรับตัวสูงขึ้นไปจากเดิม (ซึ่งจะ

ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเพ่ิมขึ้น) 
 

มูลคาการซ้ือขายในตลาดรอง 
(Trading Value) 

 

 คาดวามูลคาการซื้อขายจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%  ทั้งนี้

ในป 2554 จะมีทั้งปจจัยที่คอยผลักดัน และ กดดัน ตลาดตราสารหนี้อยู 2 เรื่องหลักๆ คือ 
 

1.  เม็ดเงินจากตางชาติ ที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาค

เอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันใหมูลคาการซื้อขายตรา

สารหนี้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 
 

2.  ภาวะดอกเบี้ยที่อยูในชวงขาข้ึน จะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการซื้อ

ขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมากเทาที่ควร 
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ประเด็น คาดการณป 2554 

ชวงอายุของตราสารหนี้ ที่จะเปนที่
นิยมซ้ือขายกันในตลาดรอง 

 

 เนื่องจากคาดวาในป 2554 ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทย นาจะอยูในชวง

ขาขึ้นอยางชัดเจน   ดังนั้นจึงสงผลทําใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้

เพ่ิมขึ้นตามไปดวย   ซึ่งในท่ีสุดแลวจะมีผลทําใหราคา (Price) ของตราสารหนี้ปรับตัว

ลดลง 
 

 การซ้ือขายในตลาดรอง ยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือ < 5 ป โดยเฉพาะ

ตราสารที่มีอาย < 1 ป อยูเชนเดิม  เนื่องจากตราสารกลุมนี้มี TTM และ Duration นอย   

ความเสี่ยงของการเปล่ียนแปลงทางดานราคาจึงคอนขางนอย 
 

การลงทุนของนักลงทุนตางชาติ 
(Foreign Investor) 

 

 จากผลของมาตรการ QE2 ที่จะทําใหปริมาณเงินในระบบของประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมสูงขึ้น

มาก   ประกอบกับการที่เศรษฐกิจทั้งในสวนของสหรัฐฯ และประเทศในกลุมยุโรป ที่ยังคง

ฟนตัวไดชา เมื่อเทียบกับประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย   ในที่สุดแลวจะมีผลทําใหเม็ดเงิน

ตางชาติ เลือกที่จะเขามาลงทุนในภูมิภาคนี้รวมถึงเขามาลงทุนในประเทศไทยตอเนื่อง

จากปที่ผานมา 
  

 อยางไรก็ตาม   ความเปนไปไดที่ทางการอาจจะมีมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือรักษาเสถียรภาพ

ของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีที่มีเงินทุนไหลเขามาเปนปริมาณมาก ยังคงเปนปจจัยลบที่

คอยกดดันใหตางชาติไมกลาที่จะเขามาลงทุนมากเทาไหรนัก 
 

 ดังนั้นจึงคาดวามูลคาการลงทุนของตางชาติ นาจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนจากเดิมอยู
ในชวงประมาณ 20% – 30% 

 

การลงทุนในหุนกู  
(Corporate Bond) 

 

 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูในเกณฑที่ดีขึ้น และนาจะขยายตัวไดดีกวาป 

2553   นักลงทุนจึงมองหาชองทางการลงทุนที่มีความเส่ียงเพิ่มขึ้น และยอมรับความ

เส่ียงไดในระดับที่สูงขึ้น   ประกอบกับในปหนา คาดวาจะมีหุนกูออกใหมอีกเปนจํานวน

มาก (~ 3 แสนลานบาท)  
 

 ผูรวมตลาดสวนใหญจึงมองวา การลงทุนในหุนกูนาจะปรับตัวสูงข้ึนไปจากเดิมอีก
ประมาณ 15% - 20% 
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ประเด็น คาดการณป 2554 

การทําธุรกรรมกูยืมภาคเอกชน  
(Private Repo) 

 

 เนื่องมาจากความพยายามและความรวมมือกันของหลายๆหนวยงานในชวงที่ผานมา ไม

วาจะเปน ธปท. (จัดอบรมสัมมนา)  กลต. (แกไขกฎระเบียบเพ่ือใหการทําธุรกรรมสะดวก

ขึ้น)  และ ThaiBMA (นัดพบผูรวมตลาดเพื่อพูดคุยและรวบรวมปญหาและอุปสรรค และ

เปนตัวกลางในการประสานงานกับหนวยงานตางๆ)   มีผลทําใหธุรกรรม Private Repo 

กลายเปนที่รูจักของผูรวมตลาดมากขึ้น    และผูรวมตลาดยังมองวาธุรกรรม Repo 

สามารถสรางผลตอบแทนไดในระดับที่คอนขางดี เมื่อเทียบกับความเส่ียงที่อยูในระดับที่

คอนขางต่ํา 

 

 อยางไรก็ตาม   เนื่องดวยปริมาณของพันธบัตรในระบบที่จะนํามาทาํ Repo นั้นยังมอียู

คอนขางจํากัด จงึเปนผลกดดันทําใหการขยายตัวของธุรกรรมประเภทน้ีอาจจะไมสูงมาก

นัก 

 

 โดยรวมแลว คาดวามูลคาของธุรกรรม Private Repo นาจะนาจะเติบโตข้ึนไปจากเดิม
อีกประมาณ 20% – 30% 

 

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลแตละชวงอายุ 

(Yield Curve Movement) 

 

 เนื่องจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   

ในขณะที่แรงซื้อของนักลงทุนตางชาติ ไมนาจะเขามาซื้อตราสารระยะยาวในปริมาณมาก

เหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาตราสารระยะส้ันมากกวา)  จึงนาจะสงผล

ทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ  ขยับตัวเพ่ิมขึ้นตามการ

ปรับขึ้นของ R/P 1 Day ในอัตราที่ใกลเคียงกันคือ 

 
ชวงอายุของพันธบัตร              ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน 
        ต่ํากวา 1 ป                                        2.20%     -     2.50% 

          1 – 5 ป                                            2.60%     -     3.70% 

         6 – 10 ป                                           3.80%     -     4.30%   

      มากกวา 10 ป                                      4.40%     -     5.00% 
 

 

 

 

 

 
ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 
เอกสารฉบับนี้เปนเพียงผลสรุปที่ไดจากการสอบถามผูที่มีสวนรวมในตลาดตราสารหนี้ไทย   เก่ียวกับมุมมองและการคาดการณตอตลาดตราสารหนี้ไทยในป 

2554   ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจริงตามการคาดการณหรือไมก็ได   สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) เปนเพียงตัวกลางที่ทําหนาที่รวบรวมและเผยแพรผลการ

สํารวจ   ThaiBMA จะไมรับผิดชอบตอผูที่นําเอกสารฉบับนี้ไปใชแลวกอใหเกิดซ่ึงความสูญเสียกําไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆที่เกิดข้ึนทั้งสิ้น 

 


