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ปจจุบันการลงทุนในตราสารหนี้เปนทางเลือกหนึ่งที่ผูลงทุนใหความสนใจกันมากขึ้น   เห็นไดจากการเปดจําหนายพันธบัตรออม

ทรัพยไทยเขมแข็ง ในปงบประมาณ พ.ศ. 2552 ของกระทรวงการคลัง  และพันธบัตรออมทรัพยของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงที่ผานมา  

มีประชาชนสนใจเขามาจองซื้อกันอยางลนหลามจนไมเพียงพอตอความตองการ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยออมทรัพยในปจจุบันอยูในระดับต่ํา

มาก   ผูฝากเงินจึงโยกยายมาลงทุนในตลาดตราสารหนี้รวมถึงการซื้อพันธบัตรออมทรัพยแทน    ประกอบกับรัฐบาลก็ตองการระดมเงินเพ่ือ

ใชจายในการกระตุนเศรษฐกิจ การออกพันธบัตรในรูปแบบของพันธบัตรออมทรัพยขายใหแกประชาชนรายยอยจึงเปนชองทางหนึ่งที่จะชวย

ใหการออกพันธบัตรจํานวนมากไมกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน 
 

รัฐบาลไทย เริ่มมีการออกจําหนายพันธบัตรออมทรัพยมาต้ังแตป 2542 และ ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 2552 มีพันธบัตรออม

ทรัพยอยูในตลาดทั้งหมด 41 รุน มูลคาคงคางรวม 423,605 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 7.28   ของตลาดตราสารหนี้ ผูมีสิทธิซื้อพันธบัตร

ออมทรัพยในตลาดแรกตามเงื่อนไขของกระทรวงการคลัง ไดแก ประชาชนรายยอย และนิติบุคคลไมแสวงหากําไร เชน สหกรณ มูลนิธิ และมี

ขอกําหนดหามการซ้ือขายเปล่ียนมือในชวงปแรกของการซ้ือ เชน ในพันธบัตรออมทรัพยพิเศษ พ.ศ. 2551 และพันธบัตรออมทรัพยไทย

เขมแข็ง พ.ศ. 2552 สามารถซื้อขายเปล่ียนมือไดหลังจากที่ซื้อพันธบัตรไปแลว 6 เดือน  หรือในพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ พ.ศ. 2545 มี

ขอกําหนดพิเศษคือในชวงระยะเวลา 30 วันกอนจายดอกเบ้ียถาผูที่ไดรับโอนกรรมสิทธิ์เปนธนาคาร บริษัทเงินทุน หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร 

จะไมไดรับการจายดอกเบ้ีย 
 

การออกพันธบัตรออมทรัพยมักจะมีการบวกเพิ่มอัตราดอกเบี้ยหนาต๋ัวหรือที่เรียกวา “คูปอง” (Coupon) ใหสูงกวาอัตรา

ดอกเบ้ียในตลาด ณ ขณะนั้น เพื่อจูงใจผูลงทุนและชวยชดเชยภาระภาษี   เชน  
 

- SB104B ที่ออกในป 2551 กําหนดคูปอง 3.60 % ในขณะที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุเทากันในตลาดขณะน้ันเทากับ 

3.12% หรือคิดเปนสวนตาง (Spread) 0.48% หรือ 48 Basis Point (Bps.) โดยอัตราดอกเบี้ยออมทรัพยอยูในระดับเพียง 0.25% – 2.75% 

- SB129A ที่ออกในป 2545 ซึ่งกําหนดดอกเบ้ียคูปอง 6.10% ในขณะที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุเทากันอยูที่ 4.45% คิด

เปน Spread 165 Bps. อัตราดอกเบี้ยออมทรัพยอยูในระดับเพียง 1.25% - 1.75% 
 

จากเง่ือนไขที่กําหนดในตลาดแรก  ทําใหสวนใหญผูลงทุนในพันธบัตรออมทรัพยจะมีลักษณะ  Buy and Hold คือถือจนครบ

กําหนดไถถอน   ดังนั้น สัดสวนการซ้ือขายในตลาดรองจึงต่ํามาก โดยตั้งแตปพ.ศ. 2542 – เดือนพฤศจิกายน 2552 มีมูลคาการซื้อขายเพียง 

60,637 ลานบาท หรือเฉล่ียวันละ 22 ลานบาท หรือคิดเปน 0.30 % ของพันธบัตรระยะยาวทั้งหมด 
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ถึงแมวาผูซื้อในตลาดแรกจะจํากัดอยูเฉพาะในสวนของประชาชนรายยอย สหกรณ หรือมูลนิธิ   แตการซ้ือขายนอกกลุมดังกลาวใน

ตลาดรองหลังจากพนขอกําหนดเวลาหามเปล่ียนมือแลวก็สามารถทําได  อยางไรก็ตาม  กลุมนักลงทุนรายยอยก็เปนกลุมที่มีการซ้ือขายใน

พันธบัตรออมทรัพยสูงสุด  โดยในชวงเดือนมกราคม – พฤศจิกายน 2552 พบวา กลุมของนักลงทุนรายยอย (IND) มีมูลคาการซ้ือขายใน

พันธบัตรออมทรัพย คิดเปน 73% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรออมทรัพยทั้งหมดที่เกิดข้ึน ในขณะที่อีกประมาณ 27% เปน

มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
 

แตอยางไรก็ตาม นักลงทุนที่เริ่มสนใจจะทําการลงทุนในพันธบัตรออมทรัพย   จําเปนที่จะตองเขาใจถึงราคาซ้ือขายพันธบัตรออม

ทรัพยในตลาดรองวา หากเขามาซื้อหรือเขามาขายพันธบัตรออมทรัพยจะตองมีตนทุนเกิดขึ้นจํานวนหนึ่งซึ่งจะทําใหไมสามารถไดราคาที่

ใกลเคียงกับการซื้อมาตั้งแตการออกพันธบัตรในตลาดแรก เพ่ือใหสามารถวางแผนการลงทุนไดอยางถูกตองตรงตามวัตถุประสงคการลงทุน

ของแตละคนไดมากขึ้น เชน จะซื้อพันธบัตรออมทรัพยจากตลาดแรกและถือครองจนหมดอายุตราสาร และไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีระบุ 

หรือจะขายทิ้งในตลาดรองเมื่อถือครองได 1 ป หรือจะหาซื้อในตลาดรองแลวถือครองจนหมดอายุ ฯลฯ เปนตน 
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