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ฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

 ตองยอมรับวาเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวง 6 เดือนที่ผานมานั้น นาจะถือไดวาสอบผานหรืออยูในเกณฑที่นาพอใจเม่ือเปรียบเทียบกับ

ประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกันครับ เพราะนอกจากไทยจะตองเผชิญกับวิกฤติทางการเงินของกลุมประเทศสหภาพยุโรป (EU) เหมือนกับประเทศ

อ่ืนๆแลว   ประเทศไทยยังตองฝาฝนกับปญหาการเมืองภายในประเทศท่ียืดเย้ือ และสรางความเสียหายใหกับเศรษฐกิจไปพรอมๆกันอีกดานหนึ่งดวย    

 และถึงแมวาความวิตกกังวลตอสถานการณที่เกิดข้ึนในประเทศกรีซและฮังการี ซ่ึงถือเปนสมาชิกของกลุม EU นั้น จะไมไดสงผลกระทบ

โดยตรงตอภาวะเศรษฐกิจของไทย แตวาอยางไรก็ตามแลวเราตองไมลืมวาทั้งกรีซและฮังการีกําลังไดรับความชวยเหลือทางการเงิน จากประเทศอ่ืนๆ

ในกลุม EU และที่สําคัญไปกวานั้น ทั้ง 2 ประเทศน้ีตางก็กอหนี้สาธารณะโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล และขายใหกับประเทศอ่ืนๆในกลุม EU 

ดวยกันอีกดวย   ซึ่งจากปญหาทางการเงินที่เกิดข้ึนในปจจุบัน มีผลทําใหพันธบัตรรัฐบาลของทั้ง 2 ประเทศนี้ถูกลดอันดับความนาเช่ือถือลงสูระดับ 

“junk” หรือพูดใหงายข้ึนก็คือ   ประเทศอ่ืนๆที่ถือครองพันธบัตรของกรีซและฮังการีไว มีความเสี่ยงสูงมากที่จะไมไดรับชําระดอกเบ้ียและเงินตนคืน

นั่นเองครับ 

 ซึ่งถาหากเปนเชนนั้นแลว แนนอนวาวิกฤติที่เกิดข้ึนกับกลุม EU ที่มีประเทศสมาชิกถึง 27 ประเทศ และมี GDP รวมทั้งกลุมคิดเปน 30% 

ของ GDP ทุกๆประเทศในโลกรวมกัน   ยอมสงผลกระทบรุนแรงกับเศรษฐกิจไทยและประเทศอ่ืนๆทั่วโลกอยางหลีกเลี่ยงไมได   และทั้งหมดนี้จึงเปน

เหตุผลวา ทําไมองคกรการเงินระหวางประเทศอยาง IMF หรือธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงตองพยายามทุมเงินจํานวนมหาศาลเพ่ือชวยเหลือกรีซ

และฮังการี ใหผานพนวิกฤติในครั้งนี้ไปได นอกจากน้ีแลวยังออกมาตรการกดดันใหประเทศอ่ืนๆในกลุม EU เขมงวดกับสถานะการเงินของตนเองมาก

ข้ึน   ซึ่งตองถือเปนความพยายามที่ชวยทําใหปญหาทั้งหมดคลี่คลายลงไดในระดับหนึ่ง  

สวนทางดานสถานการณทางการเมืองภายในประเทศไทยที่

คอนขางรุนแรงในชวงเดือนพฤษภาคมที่ผานมา ที่ทําใหเกิด

ความกังวลวาจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจและการจางงาน 

ทําใหทั้งธนาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงการคลังตาง

ก็พยายามเรงดําเนินทั้งนโยบายการเงินและการคลัง เพื่อ

กระตุนไมใหเศรษฐกิจของประเทศตองตกอยูในภาวะชะงัก

งัน   ซ่ึงจะเห็นไดจากมาตรการคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับ

ตํ่าของ ธปท. เพ่ือกระตุนใหภาคเอกชนทําการลงทุน (I) 

อยางตอเนื่อง  รวมไปถึงการดูแลเสถียรภาพของอัตรา

แลกเปลี่ยน เพื่อไมใหสงผลกระทบตอการสงออกและนําเขา 

(X-M) หรือแมแตการใชงบประมาณภาครัฐของ

กระทรวงการคลัง เพื่อใหเกิดการใชจาย (G) และการบริโภค 

(C) มากข้ึน และทั้งหมดนี้ชวยสงผลทําใหเศรษฐกิจไทย

ในชวงไตรมาสที่  1  เมื่ อวัดจากตัวเลขผลิตมวลรวม

ประชาชาติ (GDP) ขยายตัวสูงถึง 12% เมื่อเทียบกับในชวง

เดียวกันของปกอน (yoy)    



 

ผลกระทบตอตลาดตราสารหนี้ไทยในชวงคร่ึงปแรก 
 

 เราอาจจะสังเกตไดวาเหตุการณตางๆ ที่เกิดข้ึนทั้งในหรือนอก

ประเทศก็ตาม ไมไดแสดงผลกระทบใหเห็นในรูปของตัวเลขทาง

เศรษฐกิจมากนัก   แตที่สิ่งที่เห็นไดชัดเจนกวาก็คือการปรับเปลี่ยน

พฤติกรรมของนักลงทุน จากที่เคยลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง เชนตลาดหุน  

แลวหันมาลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา เชนตลาดตราสาร

หนี้กันมากข้ึน   โดยเราจะเห็นไดจากการปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนอยาง

ตอเนื่องของดัชนีราคาตราสารหน้ี (Government Bond Gross Price 

Index) นับต้ังแตเดือนมีนาคม ซ่ึงเปนชวงที่เหตุการณทางการเมือง

ภายในประเทศเริ่มทวีความรุนแรงข้ึน   และในขณะเดียวกันเสนอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ก็

ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน   ทั้งหมดนี้สะทอนใหถึงความ

ตองการที่จะลงทุนในตราสารหน้ีของนักลงทุนในตลาดมีมากขึ้น 

โดยเฉพาะอยางย่ิงตราสารที่มีอายุคงเหลืออยูในชวงประมาณ 8 – 15 

ปนั้น มีการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทน (Yield) กวา 105 

basis points (1.05%)    

 

 

 

 

แตเมื่อพิจารณาถึงประเภทของตราสาร ที่มีสัดสวนของการซ้ือ

ขายสูงที่สุดในตลาดรองแลว เราพบวายังคงเปนตราสารท่ีมีอายุคงเหลือ

ไมเกิน 1 ป (คิดเปนสัดสวนประมาณ 84% ของมูลคาการซื้อขาย

ทั้งหมดที่เกิดข้ึน) เนื่องจากสถานการณตางๆยังคงมีความไมแนนอน 

ดังนั้นนักลงทุนจึงเลือกที่จะถือครองตราสารที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด และ

สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดรวดเร็วที่สุดนั่นเอง   และจากความตองการ

ของนักลงทุนที่จะทําการลงทุนในชวงระยะเวลาท่ีสั้นลง ก็เปนอีกเหตุผล

หนึ่งที่ชวยสนับสนุนใหธุรกรรมการกูยืมภาคเอกชน (Private Repo) 

ขยายตัวอยางมากในชวงครึ่งแรกของป 2553 ดวยครับ   เนื่องจากผู

ลงทุนที่มีเงินออม (เปรียบเสมือนผูใหกู) สามารถหาผลตอบแทนระยะสั้น

จากธุรกรรม Repo ไดดีกวาการลงทุนในทางเลือกอ่ืน   ในขณะท่ีผูถือ

ครองหลักทรัพยที่ตองการเงินออม (เปรียบเสมือนผูกูยืม) สามารถนําตรา

สารหนี้ที่ตนเองถือครองไว ไปแลกกับการนําเงินทุนระยะสั้นมาใช โดยมี

ตนทุนที่ดีกวาการกูยืมในชองทางอ่ืนๆดวยเชนกัน    
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ใชเปนพันธบัตรอางอิง (Benchmark Bond) อีกดวย   อีกทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่กระทรวงการคลังจะเปดใหมีการประมูลในตลาดแรกสําหรับชวงที่

เหลือของปนี้   สวนใหญแลวมีอายุคงเหลืออยูในชวงระยะเวลาดังกลาวดวยเชนกันครับ 
 

 ความเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน (Yield Movement) 
 

จากการคาดการณวา ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู

ในชวงประมาณ 50 – 75 Basis points ภายในสิ้นป 2553 นี้   จึงมี

ผลทํา ให เสน อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรั ฐบาลไทย 

(Government Bond Yield Curve) ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย   

แตอยางไรก็ตามคาดวาจะเปนการปรับตัวในลักษณะที่เสน Curve 

มีความแบนราบมากขึ้น (Bearish Flattening) แทนที่จะปรับตัว

ในลักษณะเพ่ิมข้ึนเทาๆกันตลอดท้ังเสน (Parallel Shift) ครับ   

เนื่องจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะมีผลทํา

ให Yield ของพันธบัตรอายุคงเหลือสั้นๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามใน

ระดับที่ใกลเคียงกัน   สวน Yield ของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาว

ข้ึน ยังคงไดรับแรงกดดันจากการคาดการณวากระทรวงการคลังจะ

ทําการออกพันธบัตรใหม (Supply) ในปริมาณที่ลดลง จึงไมนาจะ 

ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนมากนัก   ซ่ึงจากผลการสํารวจความคิดเห็นของผูรวมตลาดหลายราย ลวนมองไปในทิศทางเดียวกันวาเสน Yield Curve ของไทย 

นาจะปรับตัวในลักษณะดังรูปครับ 

 

 ความนาสนใจสําหรับการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  
เนื่องจากสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกําลังอยูในชวงของการปรับตัวสูงข้ึน   ซึ่งจะมีผลทําใหตนทุนของการออกหุนกูใหมใน

อนาคตอยูในระดับที่สูงข้ึนตามไปดวยครับ   ดังนั้นสถานการณในตลาดแรก ผูออกหุนกูหลายรายจึงยังคงรอดูทาทีและความชัดเจนของทิศทาง

อัตราดอกเบี้ยในชวงที่เหลือของป 2553 กอน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหปริมาณของหุนกูที่ออกใหมทั้งป 2553 อาจจะไมสูงนักเมื่อเทียบกับมูลคา

รวมของหุนกูที่ออกใหมในปที่ผานมา (ป 2552 มีหุนกูออกใหมรวมทั้งสิ้น 389,110 ลานบาท ในขณะที่ครึ่งแรกของป 2553 มีหุนกูออกใหมแลว

กวา 156,850 ลานบาท)    แตอยางไรก็ตามถาหากวาอัตราดอกเบี้ยไมไดปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ก็ยังคงมีความเปนไปไดที่ปริมาณการ

ออกหุนกูในชวงที่เหลือของป 2553 นี้ จะอยูในระดับประมาณ 130,000 - 150,000 ลานบาท ซึ่งจะทําใหมูลคาหุนกูออกใหมทั้งป 2553 อยูที่

ประมาณ 280,000 – 300,000 ลานบาท สูงกวาตัวเลขที่ ThaiBMA เคยประมาณการณไวในชวงกอนหนานี้เล็กนอยครับ 

แตผลกระทบที่จะเกิดข้ึนกับการซื้อขายหุนกูในตลาดรองนั้น   คาดวาการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขาย รวมไป

ถึงสภาพคลองในการซื้อขายหุนกูปรับตัวลดลง และจะมีผลทําใหนักลงทุนมีความสนใจที่จะเขามาซื้อขายหุนกูในตลาดตราสารหนี้นอยลงดวย

เชนกัน เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนๆ จะสูงกวาดอกเบี้ย (Coupon) ที่ไดรับจากการลงทุนในหุนกูเพียงอยางเดียว 

โดยเฉพาะอยางย่ิงถาหากภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีข้ึน จนสงผลบวกตอราคาตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แลว (SET) ก็จะเปนอีกปจจัยหนึ่งที่ดึงดูดใหนักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืนมากข้ึน และสนใจหุนกูเอกชนนอยลง 

  

 


