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ฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

 ในชวงป 2552 ที่ผานมาอาจจะถือเปนปทองของตลาดหุนกู (Corporate Bond Market) ไทยก็วาไดครับ เนื่องจากมีหุนกูออกใหมรวม

มูลคากวา 390,000 ลานบาท   โดยสาเหตุหลักคงหนีไมพนเรื่องของอัตราดอกเบี้ยในตลาดท่ีอยูในระดับต่ําเปนประวัติการณ สงผลใหภาคเอกชนหัน

มาออกหุนกูกันมากข้ึน เนื่องจากเปนชองทางการระดมทุนที่มีตนทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ตํ่าที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับทางเลือกอ่ืนๆที่มีอยู 

เชนการกูเงินจากธนาคารพาณิชย หรือการออกหุนสามัญใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยครับ 

ทั้งนี้ปริมาณการออกหุนกูที่คึกคักมากข้ึนในชวงที่ผานมา สวนหนึ่งตองถือเปนผลพลอยไดจากวิกฤติการณทางการเงินของโลกที่เกิดข้ึน

ในชวงป 2551  โดยเหตุการณที่เกิดข้ึนในชวงเวลาน้ันมีผลทําใหประเทศตางๆทั่วโลกทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยของตนเองลงเพ่ือกระตุนไมใหระบบ

เศรษฐกิจตองตกอยูในภาวะถดถอย   รวมถึงธนาคารแหงประเทศไทยดวยเชนกันครับ ที่ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 วัน) ลงไปอยูที่

ระดับประมาณ 1.40%** ตอป (ป 2552) จากท่ีเคยอยู ณ ระดับประมาณ 4.40%** ตอป (ป 2551)   ซ่ึงการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยในชวงที่

ผานมา นอกจากจะชวยประคับประคองระบบเศรษฐกิจของไทยแลว   ในอีกดานหนึ่งยังชวยกระตุนการใชจายทั้งภาคครัวเรือน และภาคเอกชนให

ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน จนสงผลทําใหปริมาณของหุนกูออกใหมมีคาเพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวยครับ    

และเมื่อเราพิจารณาตัวเลขของหุนกูที่ออกใหมในชวงป 2552 จะพบวามีคาสูงข้ึนจากป 2551 กวา 48% หรือคิดเปนมูลคาประมาณ 

130,000 ลานบาทเลยทีเดียวครับ   ซ่ึงตัวเลขดังกลาวไดสะทอนใหเราเห็นภาพของระบบเศรษฐกิจไทยอยางชัดเจนมากขึ้นใน 2 ดานดวยกัน   โดยใน

ดานแรกเราจะพบวาภาคเอกชนไทยเริ่มปรับตัวและมองหาแหลงเงินทุนใหมๆเพ่ือใชในการดําเนินงาน ประกอบกับมีความรูความเขาใจในตลาดตรา

สารหนี้มากข้ึนกวาเดิม   การปรับตัวลดลงกวา 3% ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงถือเปนจังหวะที่ดีใหภาคเอกชนหันมาออกหุนกูกันเปนจํานวนมาก   

สวนในอีกดานหน่ึงนั้น ปริมาณการออกหุนกูในชวงป 2552 ยังชวยทําใหเรามองเห็นภาพการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยไดดีย่ิงข้ึนอีกดวย   เนื่องจากเรา

จะพบวาโดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 33% ของหุนกูที่ออกใหมทั้งหมด เปนหุนกูของธุรกิจในกลุมพลังงาน (Energy) ในขณะที่อีกประมาณ 13% 

และ 9% เปนหุนกูของธุรกิจในกลุมการเงิน (Finance) และอสังหาริมทรัพย (Property) ตามลําดับ   ซึ่งโดยท่ัวไปแลวการขยายการลงทุนที่มากข้ึน

ของผูประกอบการในธุรกิจทั้ง 3 กลุมขางตน ถือเปนสัญญาณอยางหนึ่งที่ชวยช้ีใหเห็นวาระบบเศรษฐกิจกําลังเริ่มที่จะฟนตัวดีข้ึนนั่นเองครับ 

 

 

 

 

 

 
 

แตในขณะเดียวกัน ถาหากเราพิจารณาเจาะลึกถึงประเภทของธุรกิจที่ทําการออกหุนกูในชวง 5 ปที่ผานมา เรากลับไดขอมูลที่นาสนใจวา 

ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลงนั้นไดสงผลทําใหธุรกิจบางประเภท (เชนธุรกิจอสังหาริมทรัพย, การเงิน, การธนาคาร) หันมาระดมทุนดวยการ 

** ตัวเลขเฉล่ีย (Average) ท้ังป 

   



ออกหุนกูมากข้ึน แตในขณะเดียวกันกลับพบวามีธุรกิจอีกหลายประเภท (เชนธุรกิจคาปลีกและอาหาร, ขนสง, ทองเที่ยว) ที่ยังคงระดมทุนดวยการ

ออกหุนกูเปนจํานวนนอยอยูเชนเดิม โดยไมข้ึนอยูสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในตลาดแตอยางใด 

 

 

 

 

 

 

 

ซึ่งสถานการณที่เกิดข้ึนนี้ สวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่จํานวนของ

บริษัทในธุรกิจแตละประเภท (ที่เขามาระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี

ไทย) มีจํานวนไมเทากันนั่นเอง ปริมาณการออกหุนกูของธุรกิจแตละ

ประเภทจึงไมเทากันตามไปดวย   ยกตัวอยางเชนปริมาณการออกหุน

กูของธุรกิจที่เก่ียวของกับการเงินการธนาคาร (Bank & Finance) มี

แนวโนมเพ่ิมสูงข้ึนเรื่อยๆ เนื่องจากในปจจุบัน บริษัทเหลานี้มีความรู

ความเขาใจตอการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้เปนอยางดี โดยจะเห็น

ไดจากจํานวนของบริษัทในกลุมนี้ที่เขามาระดมทุนดวยการออกหุนกู

รวมกันกวา 58 บริษัท   ตรงขามกับบริษัทที่อยูในธุรกิจประเภทคาปลีก 

ขนสง และการทองเที่ยว (Commercial, Transportation, Tourism) ที่ 

เขามามีสวนรวมกับการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้รวมกันเพียง 21 บริษัท   ดังนั้นถาหากเราสามารถสรางความรูความเขาใจเก่ียวกับการระดมทุน

ในตลาดตราสารหนี้ใหกับธุรกิจตางๆเหลานี้ไดมากข้ึน ก็นาจะสงผลทําใหปริมาณการออกหุนกูโดยรวมในชวงปถัดๆไป ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนกวาที่เคย

เปนครับ 
 

และนอกจากนั้นแลว 

สถานการณของตลาด

หุนกูไทยในชวง 2-3 ป

ที่ผานมายังใหขอมูล

เพ่ิมเติมที่นาสนใจอีก

ดวยวา ธุรกิจในภาค
อสั ง ห า ริ ม ท รั พ ย 
(Property) ที่ถึงแมจะ

มีจํานวนของบริษัทไม 

มากนัก (ประมาณ 21 บริษัท) แตสัดสวนของการออกหุนกูใหมในแตละปกลับเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 8 เดือนแรกของป 

2553 นี้   ธุรกิจในภาคอสังหาริมทรัพยทําการระดมทุนโดยการออกหุนกูไปแลวกวา 35,000 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 19% ของมูลคา

การออกหุนกูทั้งหมดที่เกิดข้ึนในปนี้   โดยสาเหตุของการเรงออกหุนกูในปริมาณที่สูงข้ึนในชวง 2-3 ปที่ผานมาของธุรกิจในภาคอสังหาริมทรัพย อาจ

เปนผลสืบเนื่องมาจากสาเหตุตางๆเหลานี้คือ 

   

 

 



 
 

 มาตรการลดภาษีอสังหาริมทรัพยของภาครัฐฯ   ที่เกิดข้ึนในชวง 2 ปที่ผานมา (2551 – 2553) มีผลทําใหประชาชนเรงตัดสินใจซื้อ

อสังหาริมทรัพยมากข้ึน ดังนั้นผูประกอบการแตละรายจึงตองเรงระดมทุนและนํามาใชในการกอสรางเพ่ือใหเสร็จทันกอนที่มาตรการดังกลาวจะ

หมดอายุลงไป  สถานการณที่เกิดข้ึนนี้ชวยทําใหเราเห็นภาพที่ชัดเจนวา นโยบายตางๆที่ออกโดยภาครัฐถือเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการออก

หุนกูในตลาดตราสารหน้ี ไมนอยไปกวาปจจัยอ่ืนๆทางเศรษฐกิจครับ 
 

 อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่คอนขางตํ่า      จึงมีผลทําใหตนทุนจากการระดมทุนดวยการออกหุนกูอยูในระดับที่ตํ่าตามไปดวย ซ่ึงเมื่อเปรียบ 

เทียบกับตนทุนที่ธุรกิจตองเสียไปเม่ือเลือกใชเงินทุนจากแหลงอ่ืน เชน

การกูยืมจากธนาคารพาณิชยแลว จะพบวาการออกหุนกูสามารถชวยลด

ตนทุนของเงินทุนลงไปไดถึง 1 – 3%    และนอกจากนี้แลวการที่ดอกเบี้ย

อยูในระดับตํ่า ยังมีผลชวยทําใหประชาชนตัดสินใจที่จะซื้อที่อยูอาศัย 

หรือตัดสินใจที่จะเปนหนี้ไดงายข้ึนอีกดวยครับ   ซึ่งสอดคลองกับตัวเลข

ดัชนีความตองการซื้อที่อยูอาศัยของไทย (Housing Demand Index) 

โดยตัวเลขประจําเดือนกรกฎาคมที่ผานมาไดปรับเพ่ิมข้ึนจนอยู ณ 

ระดับสูงที่สุดในรอบ 39 เดือน สะทอนใหเห็นถึงความตองการซื้อที่อยู

อาศัยที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง   และจากตัวเลขดังกลาวทําใหเราคาดวา 

ในชวงระยะเวลาที่เหลืออีก 4 เดือนของป 2553 นี้ การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของธุรกิจในภาคอสังหาริมทรัพย จะยังคงเติบโตและมีมูลคา

อยูในระดับที่สูงอยูเชนเดิมครับ 

 

 และจากสถานการณทั้งหมดที่เกิดข้ึนกับตลาดหุนกูในชวง 5 ปที่ผานมา ทําใหเราสามารถวิเคราะหแนวโนมของตลาดหุนกูไทยในอนาคตได   

โดยวิเคราะหแยกตามเหตุการณตางๆ ที่คาดวาจะเกิดข้ึนดังนี้ 
 

ทิศทางของดอกเบ้ียที่อยูในชวงขาขึ้น   จะสงผลทําใหปริมาณการออกหุนกูของภาคธุรกิจที่ยังไมมีความจําเปนตองจัดหาเงินทุนเพ่ิมเติมในชวงนี้ 

ปรับตัวลดลงตามไปดวย   เนื่องจากตนทุนของการออกหุนกู (ดอกเบี้ยที่ตองจายใหกับนักลงทุน) ไมไดอยูในระดับที่ตํ่าอีกตอไป   แตอยางไรก็ตาม

สําหรับภาคธุรกิจที่จําเปนตองขยายการลงทุนมากข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน การระดมทุนดวยการออกหุนกูยังถือเปนทางเลือกที่มีตนทุน

ในการจัดหาเงินต่ํากวาทางเลือกอ่ืนๆอยูเชนเดิม ดังนั้นปริมาณการออกหุนกูของภาคธุรกิจเหลานี้ นาจะอยูในระดับที่ใกลเคียงกับปริมาณท่ีเคยออก

ในชวงที่ผานมาครับ 

มาตรการตางๆของภาครัฐฯ   อาจจะสงผลทําใหมูลคาการออกหุนกูเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไดดวยเชนกัน   ยกตัวอยางเชนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่

เนนไปในการสรางสาธารธูปโภคใหมๆ (เชนการสรางรถไฟฟา, ระบบขนสงมวลชน) จะมีผลทําใหภาคธุรกิจที่เก่ียวของตองระดมเงินทุนเพื่อใชในการ

ดําเนินงานเพ่ิมมากขึ้น ซ่ึงสุดทายแลวปริมาณการออกหุนกูใหมๆก็จะเพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวย   แตในทางกลับกันการหมดอายุลงของมาตรการ

บางอยาง เชนมาตรการลดภาษีอสังหาริมทรัพย จะมีผลทําใหปริมาณการออกหุนกูของธุรกิจในกลุมนี้อยูในระดับที่ลดนอยลงไปจากเดิม 

การสรางความรูความเขาใจเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้   จะมีผลทําใหปริมาณการออกหุนกูเพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจากในชวงที่ผานมา 

มีบริษทัเอกชนเพียงจํานวนหนึ่งเทานั้นที่ใชตลาดตราสารหน้ีเปนชองทางในการระดมทุน   ในขณะท่ีบริษัทเอกชนสวนใหญในประเทศยังคงไมคุนเคย

และขาดความเขาใจในชองทางดังกลาว    
 

ซ่ึงในที่สุดแลว เรายังคงคาดวาแนวโนมของตลาดหุนกูไทยในชวง 1 – 2 ปตอจากนี้จะปรับตัวคึกคักตอเนื่องจากชวงที่ผานมา   และ

ถึงแมวาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน แตความตองการใชเงินทุนของภาคเอกชนก็ยังคงเพ่ิมสูงข้ึนตามการฟน

ตัวทางเศรษฐกิจดวยเชนกัน ประกอบกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐที่ทยอยออกมาอยางตอเนื่อง รวมไปถึงการสรางความรูความเขาใจ

ใหกับธุรกิจที่มีศักยภาพในการระดมทุนผานตลาดตราสารหนี้   ซึ่งทั้งหมดนี้จะสงผลทําใหตลาดหุนกูไทยมีแนวโนมที่จะเติบโตไดอยางตอเนื่องครับ 

 


