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มาตรการภาษี (ในตลาดตราสารหนี้) แกปญหาคาเงินบาทไดจริงหรือ ?? 

 
 
 

โดย สุชาติ ธนฐิติพันธ 

 

เมื่อวันอังคารที่ 12 ตุลาคมที่ผาน ที่ประชุมคณะรัฐมนตรีไดมีมติเห็นชอบในขอเสนอเพ่ือแกปญหาเงินบาทที่แข็งคาเร็วจนเกินไป   

โดยใหกระทรวงการคลังเริ่มทําการจัดเก็บภาษีกับนักลงทุนตางชาติ สําหรับการซื้อขายตราสารหนี้ทุกประเภทในตลาดตราสารหนี้ไทย ซึ่งแต

เดิมนั้น นักลงทุนตางชาติไดรับการยกเวนใหไมตองเสียภาษีหัก ณ ที่จาย 15% สําหรับผลประโยชนทุกประเภทที่ไดรับจากการลงทุนในตรา

สารหนี้ ไมวาจะเปน 1.กําไรจากราคาซ้ือ-ขาย (Capital Gain)   2.รายรับจากดอกเบ้ีย (Coupon Interest)   และ 3.สวนลดจากตราสารหนี้ที่

ไมมีการจายดอกเบ้ีย (Discount)   (ในขณะที่นักลงทุนในประเทศกลับตองเสียภาษีหัก ณ ที่จาย 15% สําหรับผลประโยชนทั้ง 3 ขอขางตน

ครับ)   แตทั้งนี้คําถามที่ตามมาหลังการประกาศใชมาตรการดังกลาวของกระทรวงการคลังก็คือ มาตรการที่วาจะสามารถแกไขปญหาคาเงิน

บาทไดจริงหรือไมนั่นเองครับ 
 

ซึ่งถาหากเรายอนกลับไปพิจารณาถึงความเคล่ือนไหวของคาเงิน

บาทในชวง 1 – 2 ปที่ผานมา จะพบวามีทิศทางที่แข็งคาขึ้นเรื่อยๆ

ครับ แตทั้งนี้ทั้งนั้นก็ยังคงเปนการแข็งคาแบบคอยเปนคอยไป   

จนกระทั่งในชวงตั้งแตเดือนมิถุนายนเปนตนมา   คาเงินบาทไดแข็ง

คาขึ้นอยางรวดเร็ว จากที่ระดับประมาณ 32.80 บาท/USD   มาอยู

ที่ระดับประมาณ 30.13 บาท/USD ในชวงตนเดือนตุลาคม (หรือคิด

เปนการแข็งคาขึ้นถึง 8% ภายในชวงระยะเวลาเพียง 4 เดือน)   

และแนนอนครับ เหตุการณในครั้งนี้มีสาเหตุมาจากเม็ดเงินตางชาติ

ที่ไหลเขามาลงทุนทั้งในสวนของตลาดหุนและตลาดตราสารหนี้เปน 

ปริมาณมากนั่นเอง จนหลายๆฝายเกิดความกังวลวาอาจจะเปนรูปแบบของการเก็งกําไรคาเงินบาทวิธีหนึ่ง   ซึ่งการแข็งคาของเงินบาทอยาง

รวดเร็วในรอบนี้นอกจากจะสงผลกระทบโดยตรงตอภาคการสงออกของไทยแลว   หากปลอยใหสถานการณตางๆดําเนินอยางยืดเย้ือตอไป 

ในที่สุดแลวอาจจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจอยางรุนแรงเมื่อเชนเหตุการณในป 2540 ก็เปนไดครับ 
 

เม็ดเงินตางชาติ กับตลาดหุนไทย    
เราจะพบวาดัชนีตลาด

ห ลั ก ท รั พ ย ไ ท ย  (SET 

Index) ไดปรับตัวเพ่ิม

สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในชวง

เวลาที่สอดคลองกับการ

แข็งคาของเงินบาทดวย

เชนกันครับ (มิ.ย. – ต.ค.)  

หรือคิดเปนการปรับตัว

เพ่ิมขึ้นถึง 34% ดวยแรง

ซื้ อ สุ ท ธิ จ า ก นั ก ล ง ทุ น

ตางชาติกวา 77,300 ลาน 
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บาท   แตวาอยางไรก็ตามดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศอื่นๆ ในภูมิเอเชียตางก็ปรับตัวเพ่ิมขึ้นกันถวนหนา ไมวาจะเปนฮองกง (+22%) 

เกาหลีใต (+17%) สิงคโปร (+18%) ฟลิปปนส (+29%) จีน (+12%)   ซึ่งถาพิจารณาจากตัวเลขในเบ้ืองตนนี้ เราจะเห็นวาตลาดหุนไทย

ปรับตัวเพ่ิมสูงกวาประเทศอื่นๆในภูมิภาคนี้ครับ 
 

 

เม็ดเงินตางชาติ กับตลาดตราสารหนี้ไทย    
เรากลับไดขอมูลที่นาสนใจ

อีกวา ดัชนีตลาดตราสาร

หนี้ (Composite Bond 

Index - Gross Price) 

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 1% 

(มิ.ย. – ต.ค.) ในขณะที่มี

เม็ดเงินจากตางชาติไหล

เขามาสูตลาดตราสารหน้ี

เ ป น ป ริ ม า ณ สู ง ถึ ง 

197,000 ลานบาทเลย

ทีเดียวครับ   ซึ่งสาเหตุที่ 

ดัชนีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอย ในขณะที่มีเม็ดเงินไหลเขาสูตลาดเปนจํานวนมากนั้น สามารถอธิบายไดดวยเหตุผล 2 ประการคือ 
 

 

1. เปนธรรมชาติของตราสารหนี้ ที่ดัชนีมีการเคล่ือนไหวนอยอยูแลว   เนื่องจากลักษณะเฉพาะตัวของตราสารหนี้ ที่การเปลี่ยนแปลงของ

ราคาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือ Yield เปนหลัก   และโดยปกติ Yield มักจะไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงถาหาก

ไมมีเหตุการณที่สงผลตออัตราดอกเบี้ยอยางเห็นไดชัด   ดวยเหตุนี้จึงสงผลทําใหดัชนีไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงตามไปดวย    
 

 

2. เม็ดเงินไหลเขาสูตราสารหน้ีตัวที่ไมมีผลกับดัชนีมากนัก   เชนตั๋วเงินคลัง ซึ่งถือเปนตราสารอายุไมเกิน 1 ป จึงไมคอยมีผลตอการ

คํานวณดัชนีมากนัก หรือพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทยซ่ึงไมมีผลตอการคํานวณดัชนีเลย   และดวยเหตุผล

ดังกลาวนี้เอง ที่นาจะทําใหกระทรวงการคลังนําไปใชประกอบการพิจารณาเพ่ือออกมาตรการควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาทผานตลาด

ตราสารหนี้   เนื่องจากในชวง 3 – 4 เดือนที่ผานมา เม็ดเงินกวาครึ่งหนึ่ง (หรือประมาณ 56%) ของตางชาติที่เขามาในตลาดตราสารหน้ี

จะเปนการซื้อสุทธิในตราสารระยะส้ัน (อายุไมเกิน 1 ป)  สวนเม็ดเงินที่เหลืออีกประมาณ 44% เปนการซ้ือสุทธิในตราสารที่มีอายุ

มากกวา 1 ปขึ้นไป    

 

อยางไรก็ตามเราคงไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวา เม็ดเงินที่ไหลเขาสูตลาดตราสารหนี้ในชวง 3 - 4 เดือนที่ผานมานี้ เปนการเขา 

มาเพื่อเก็งกําไรเปนหลักหรือไม   เพราะถึงแมวายอดซื้อสุทธิในตราสารหน้ีระยะส้ันจะมีสัดสวนที่คอนขางสูงก็ตาม   แตเราก็ยังคงเห็นไดวา

การซ้ือสุทธิในตราสารระยะยาวก็มีมูลคาที่ไมนอยเชนเดียวกันครับ   แตส่ิงหนึ่งที่เราคอนขางจะเห็นภาพไดชัดเจนมากขึ้นในชวงระยะเวลาตอ

จากน้ีไปก็คือ มาตรการของกระทรวงการคลังในครั้งนี้ นาจะมีผลทําใหเม็ดเงินที่จะไหลเขาสูตราสารหน้ีระยะส้ันปรับตัวลงลงไปจากเดิม   

เนื่องจากนักลงทุนตางชาติอาจจะตองเริ่มชั่งน้ําหนักระหวางกําไรที่จะไดจากการลงทุนเมื่อหักดวยภาษีอีก 15% แลว จะยังคงดึงดูดใจหรือมี

ความคุมคาพอที่จะเขามาลงทุนอีกหรือไมนั่นเองครับ 
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 และสถานการณลาสุดหลังจากที่มาตรการภาษีในครั้งนี้ไดมีผลบังคับใชมาแลว 4 วัน (เริ่มตั้งแตวันที่ 13 ต.ค.) เราพบวาคาเงินบาท  

(วันที่ 18 ต.ค.) ยังคงทรงตัวอยูที่ระดับประมาณ 29.80 บาท/USD ซึ่งเปนคาที่ใกลเคียงกับวันที่มาตรการดังกลาวมีผลบังคับใชเปนวันแรก

ครับ   และเราคงตองติดตามกันอยางใกลชิดตอไปครับวาเงินบาทจะมีทิศทางที่ออนคาลงตามที่หลายๆฝายตั้งใจไวหรือไม   หรือเม็ดเงินจาก

ตางชาติจะยังคงไหลเขาสูตลาดตราสารหน้ีเหมือนเชนในชวงที่ผานมา จนอาจนําไปสูการเก็งกําไรในคาเงินบาทที่รุนแรงมากขึ้น และทําให

ทางการอาจจะตองมีมาตรการอยางใดอยางอื่นตามมาอีกหรือไม 

 

 

 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 

สุชาติ ธนฐิติพันธ 

suchart@thaibma.or.th, 02-252-3336 Ext.113 


