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เจาะลึก..........พันธบัตรออมทรัพยไทยเขมแข็งครั้งที่ 2 (SP2) 

 

โดย สุชาติ ธนฐิติพันธ 

 

 ผานพนกันไปแลวนะครับ สําหรับสัปดาหของการจองซื้อพันธบัตรออมทรัพยไทยเขมแข็งครั้งที่ 2 (SP2 หรือชื่อยอในตลาดรองคือ 

SB166A) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง ในชวงระหวางวันที่ 7 – 11 มิถุนายนที่ผานมา   ซึ่งตัวเลขของการขายที่ไมสามารถขายไดครบทั้ง

จํานวน (ขายได 82,230 ลานบาท จาก 100,000 ลานบาท) อาจจะสวนทางกับที่หลายๆ ฝายเคยคาดการณกันไวในชวงกอนหนานี้ครับ   แต

อยางไรก็ตาม เราคงตองยอมรับวา พันธบัตรออมทรัพยชุดนี้ยังคงไดการตอบรับเปนอยางดีจากนักลงทุนทั่วๆไป   ซึ่งจะเห็นไดจากจํานวนผู

จองซื้อที่มีกวา 120,000 ราย และในจํานวนนี้เปนผูสูงอายุ (60 ปขึ้นไป) ถึง 40,000 รายเลยทีเดียวครับ   แตถาเราจะลองวิเคราะหตอไปวา 

เพราะเหตุใดพันธบัตรออมทรัพยชุดนี้ถึงขายไดไมครบทั้งจํานวนแลวละก็   เราอาจจะหาเหตุผลเพ่ืออธิบายโดยแบงเปน 4 ประเด็นหลักๆ 

ดังนี้ครับ 

 

 มีการเลื่อนขายออกไปหลายครั้ง เนื่องจากความวุนวายทางการเมืองที่เกิดข้ึน 
 

จากเดิมที่กระทรวงการคลังคาดวาจะเปดใหมีการขายพันธบัตร SP2 ในชวงหลังสงกรานต แตก็ตองทําการเล่ือนออกไปเนื่องจาก

สถานการณความวุนวายที่เกิดขึ้นในกรุงเทพฯ   ประกอบกับในชวงระยะเวลาที่เล่ือนการขายออกไปนั้น (ชวงเดือนเมษายน – มิถุนายน) เรา

พบวามีหุนกูเอกชนที่ออกใหมรวมทั้งส้ินจํานวนกวา 65,000 ลานบาท ประกอบกับหุนกูเหลานี้มีอายุโดยเฉล่ียอยูที่ประมาณ 5 ป และให

ดอกเบ้ียเฉล่ียที่ประมาณ 4.15%   จึงทําใหนักลงทุนบางสวนที่เคยตั้งใจจะซื้อพันธบัตรออมทรัพย SP2 ตัดสินใจลงทุนในหุนกูเอกชนเหลานี้ 

แทน เนื่องจากมองวาใหผลตอบแทนที่ใกลเคียงกัน (SP2 ใหดอกเบ้ียเฉล่ีย 4.16% ตอป) แตมีความเสี่ยงที่จะเกิดความไมแนนอนในอนาคต 

นอยกวา เนื่องจากวาอายุของหุนกูเหลานี้ส้ันกวานั่นเองครับ   บวกกับในชวง 1 – 2 

เดือนที่ผานมาซ่ึงตรงกับชวงระยะเวลาของการเล่ือนขายพันธบัตร SP2   เรายังพบวา

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) ไดเริ่มปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น จากที่ในชวงกอน

หนานั้นมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง   ดังนั้นจึงเปนอีกเหตุผลหน่ึง ที่ทําใหนัก

ลงทุนบางสวนเปล่ียนความตั้งใจ แลวหันไปลงทุนในตลาดหุนแทน เนื่องจากมองวา

ผลตอบแทนที่ไดนาจะอยูในระดับที่สูงกวาพันธบัตร SP2 

 

 กําหนดเพดานการซื้อสูงสุด ไดไมเกิน 1,000,000 บาท    
 

เนื่องจากมีความตั้งใจที่จะกระจายพันธบัตรใหถึงมือนักลงทุนอยางทั่วถึงมากที่สุด   จนทําใหมีนักลงทุนอีกจํานวนหนึ่ง ที่มีอํานาจซื้อสูง

กวาเพดานดังกลาว ไมสามารถทําการซื้อไดอยางครบถวนตามเงินลงทุนที่มีอยู   เนื่องจากวาการซื้อเกินที่เกิน 1,000,000 บาทขึ้นไปนั้น นัก

ลงทุนจะตองกระจายการซื้อไปยังธนาคารอื่นๆ (ซื้อไดธนาคารละ 1,000,000 บาท)   จึงเกิดความไมสะดวก และเปนอีกเหตุผลหนึ่ง ที่ทําให

ยอดจองซื้อรวมของพันธบัตร SP2 ในครั้งนี้ ขายไดไมครบตามจํานวนที่มีอยู 

 

 อายุของพันธบัตร 6 ป ยาวเกินไปสําหรับชวงที่แนวโนมของดอกเบี้ยในตลาดเริ่มกลับมาเปนขาข้ึน 
 

หลังจากที่สภาพเศรษฐกิจโดยรวมทั้งของประเทศไทย และของประเทศอื่นๆทั่วโลกเริ่มมีแนวโนมที่จะปรับตัวดีขึ้น   ในขณะที่ธนาคาร

กลางของหลายๆประเทศก็เริ่มทําการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของตนเองไปบางแลวเชนกัน   จึงมีการคาดการณกันวา อัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศไทย นาจะกลับมาอยูในชวงขาขึ้นในชวงตั้งแตปลายปเปนตนไปครับ (หลายฝายคาดวา ในปนี้อัตราดอกเบี้ยนาจะปรับขึ้น

 



                                                                                                                                                                            ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of  The Thai Bond Market Associations (ThaiBMA) research activity. Thai BMA 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 BMA 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     

หนา 2/2 
  

18 June 2010 

ประมาณ 0.25% – 0.50%)   ดังนั้นการลงทุนระยะยาวถึง 6 ป โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ยไวตายตัวที่ประมาณ 4.16%   จึงเปนอีกเหตุผลหนึ่ง 

ที่ไมดึงดูดใจใหนักลงทุนบางสวน เขามาลงทุนในพันธบัตร SP2 ครับ 

 

 ในชวง 1-2 ปที่ผานมา   มีตราสารออกมาดูดซับสภาพคลองในระบบไปมากแลว 
 

ถึงแมวาในชวงที่ผานมา สภาพคลองในระบบการเงินของไทยจะอยูในระดับที่คอนขางสูงก็ตาม   แตถาหากเราพิจารณามูลคาการออก

ตราสารหนี้ของหนวยงานตางๆ เพ่ือดูดซับสภาพคลองสวนนี้ สําหรับชวง 1 – 2 ปที่ผานมา เราจะพบวามีจํานวนสูงถึงกวา 530,000 ลานบาท

เลยทีเดียวครับ   ซึ่งตัวเลขดังกลาวยังไมไดนับรวมถึงการออกตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือการออกกองทุนรวมใหมๆ  

เพ่ือไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ตางประเทศแตอยางใดครับ   และตัวเลข

ตางๆเหลานี้ไดชวยแสดงใหเห็นวา ถึงแมสภาพคลองในระบบจะยังคงมีอยู 

และพันธบัตร SP2 ที่ออกมาในครั้งนี้ใหผลตอบแทนในระดับที่ถือวาดีกวาการ

ฝากเงินกับธนาคารก็จริง   แตนักลงทุนยังคงมีทางเลือกอื่นๆ เพ่ือการลงทุนได

อีกหลากหลายทางดวยกันครับ   และเมื่อประกอบเขากับประเด็นตางๆใน 3 

ขอแรกที่กลาวมาแลว จึงเปนเหตุผลวา ทําไมการออกขายพันธบัตรออมทรัพย

ไทยเขมแข็งในครั้งนี้ จึงไมสามารถขายไดครบทั้งจํานวนครับ   ซึ่งทั้งหมดนี้ 

กระทรวงการคลังนาจะตองเก็บไปทบทวน และพิจารณาเพ่ือหาทางแกไข

ปญหา   หากวาจะมีการเสนอขายพันธบัตรออมทรัพยใหมในครั้งตอไป 
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