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มาตรการภาษี (ในตลาดตราสารหนี้) แกปญหาคาเงินบาทไดจริงหรือ ?? 

 
 
 

โดย สุชาติ ธนฐิติพันธ 

 

เมื่อวันอังคารที่ 12 ตุลาคมที่ผาน ที่ประชุมคณะรัฐมนตรีไดมีมติเห็นชอบในขอเสนอเพ่ือแกปญหาเงินบาทที่แข็งคาเร็วจนเกินไป   

โดยใหกระทรวงการคลังเริ่มทําการจัดเก็บภาษีกับนักลงทุนตางชาติ สําหรับการซื้อขายตราสารหนี้ทุกประเภทในตลาดตราสารหนี้ไทย ซึ่งแต

เดิมนั้น นักลงทุนตางชาติไดรับการยกเวนใหไมตองเสียภาษีหัก ณ ที่จาย 15% สําหรับผลประโยชนทุกประเภทที่ไดรับจากการลงทุนในตรา

สารหนี้ ไมวาจะเปน 1.กําไรจากราคาซ้ือ-ขาย (Capital Gain)   2.รายรับจากดอกเบ้ีย (Coupon Interest)   และ 3.สวนลดจากตราสารหนี้ที่

ไมมีการจายดอกเบ้ีย (Discount)   (ในขณะที่นักลงทุนในประเทศกลับตองเสียภาษีหัก ณ ที่จาย 15% สําหรับผลประโยชนทั้ง 3 ขอขางตน

ครับ)   แตทั้งนี้คําถามที่ตามมาหลังการประกาศใชมาตรการดังกลาวของกระทรวงการคลังก็คือ มาตรการที่วาจะสามารถแกไขปญหาคาเงิน

บาทไดจริงหรือไมนั่นเองครับ 
 

ซึ่งถาหากเรายอนกลับไปพิจารณาถึงความเคล่ือนไหวของคาเงิน

บาทในชวง 1 – 2 ปที่ผานมา จะพบวามีทิศทางที่แข็งคาขึ้นเรื่อยๆ

ครับ แตทั้งนี้ทั้งนั้นก็ยังคงเปนการแข็งคาแบบคอยเปนคอยไป   

จนกระทั่งในชวงตั้งแตเดือนมิถุนายนเปนตนมา   คาเงินบาทไดแข็ง

คาขึ้นอยางรวดเร็ว จากที่ระดับประมาณ 32.80 บาท/USD   มาอยู

ที่ระดับประมาณ 30.13 บาท/USD ในชวงตนเดือนตุลาคม (หรือคิด

เปนการแข็งคาขึ้นถึง 8% ภายในชวงระยะเวลาเพียง 4 เดือน)   

และแนนอนครับ เหตุการณในครั้งนี้มีสาเหตุมาจากเม็ดเงินตางชาติ

ที่ไหลเขามาลงทุนทั้งในสวนของตลาดหุนและตลาดตราสารหนี้เปน 

ปริมาณมากนั่นเอง จนหลายๆฝายเกิดความกังวลวาอาจจะเปนรูปแบบของการเก็งกําไรคาเงินบาทวิธีหนึ่ง   ซึ่งการแข็งคาของเงินบาทอยาง

รวดเร็วในรอบนี้นอกจากจะสงผลกระทบโดยตรงตอภาคการสงออกของไทยแลว   หากปลอยใหสถานการณตางๆดําเนินอยางยืดเย้ือตอไป 

ในที่สุดแลวอาจจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจอยางรุนแรงเมื่อเชนเหตุการณในป 2540 ก็เปนไดครับ 
 

เม็ดเงินตางชาติ กับตลาดหุนไทย    
เราจะพบวาดัชนีตลาด

ห ลั ก ท รั พ ย ไ ท ย  (SET 

Index) ไดปรับตัวเพ่ิม

สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในชวง

เวลาที่สอดคลองกับการ

แข็งคาของเงินบาทดวย

เชนกันครับ (มิ.ย. – ต.ค.)  

หรือคิดเปนการปรับตัว

เพ่ิมขึ้นถึง 34% ดวยแรง

ซื้ อ สุ ท ธิ จ า ก นั ก ล ง ทุ น

ตางชาติกวา 77,300 ลาน 
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บาท   แตวาอยางไรก็ตามดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศอื่นๆ ในภูมิเอเชียตางก็ปรับตัวเพ่ิมขึ้นกันถวนหนา ไมวาจะเปนฮองกง (+22%) 

เกาหลีใต (+17%) สิงคโปร (+18%) ฟลิปปนส (+29%) จีน (+12%)   ซึ่งถาพิจารณาจากตัวเลขในเบ้ืองตนนี้ เราจะเห็นวาตลาดหุนไทย

ปรับตัวเพ่ิมสูงกวาประเทศอื่นๆในภูมิภาคนี้ครับ 
 

 

เม็ดเงินตางชาติ กับตลาดตราสารหนี้ไทย    
เรากลับไดขอมูลที่นาสนใจ

อีกวา ดัชนีตลาดตราสาร

หนี้ (Composite Bond 

Index - Gross Price) 

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 1% 

(มิ.ย. – ต.ค.) ในขณะที่มี

เม็ดเงินจากตางชาติไหล

เขามาสูตลาดตราสารหน้ี

เ ป น ป ริ ม า ณ สู ง ถึ ง 

197,000 ลานบาทเลย

ทีเดียวครับ   ซึ่งสาเหตุที่ 

ดัชนีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอย ในขณะที่มีเม็ดเงินไหลเขาสูตลาดเปนจํานวนมากนั้น สามารถอธิบายไดดวยเหตุผล 2 ประการคือ 
 

 

1. เปนธรรมชาติของตราสารหนี้ ที่ดัชนีมีการเคล่ือนไหวนอยอยูแลว   เนื่องจากลักษณะเฉพาะตัวของตราสารหนี้ ที่การเปลี่ยนแปลงของ

ราคาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือ Yield เปนหลัก   และโดยปกติ Yield มักจะไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงถาหาก

ไมมีเหตุการณที่สงผลตออัตราดอกเบี้ยอยางเห็นไดชัด   ดวยเหตุนี้จึงสงผลทําใหดัชนีไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงตามไปดวย    
 

 

2. เม็ดเงินไหลเขาสูตราสารหน้ีตัวที่ไมมีผลกับดัชนีมากนัก   เชนตั๋วเงินคลัง ซึ่งถือเปนตราสารอายุไมเกิน 1 ป จึงไมคอยมีผลตอการ

คํานวณดัชนีมากนัก หรือพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทยซ่ึงไมมีผลตอการคํานวณดัชนีเลย   และดวยเหตุผล

ดังกลาวนี้เอง ที่นาจะทําใหกระทรวงการคลังนําไปใชประกอบการพิจารณาเพ่ือออกมาตรการควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาทผานตลาด

ตราสารหนี้   เนื่องจากในชวง 3 – 4 เดือนที่ผานมา เม็ดเงินกวาครึ่งหนึ่ง (หรือประมาณ 56%) ของตางชาติที่เขามาในตลาดตราสารหน้ี

จะเปนการซื้อสุทธิในตราสารระยะส้ัน (อายุไมเกิน 1 ป)  สวนเม็ดเงินที่เหลืออีกประมาณ 44% เปนการซ้ือสุทธิในตราสารที่มีอายุ

มากกวา 1 ปขึ้นไป    

 

อยางไรก็ตามเราคงไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวา เม็ดเงินที่ไหลเขาสูตลาดตราสารหนี้ในชวง 3 - 4 เดือนที่ผานมานี้ เปนการเขา 

มาเพื่อเก็งกําไรเปนหลักหรือไม   เพราะถึงแมวายอดซื้อสุทธิในตราสารหน้ีระยะส้ันจะมีสัดสวนที่คอนขางสูงก็ตาม   แตเราก็ยังคงเห็นไดวา

การซ้ือสุทธิในตราสารระยะยาวก็มีมูลคาที่ไมนอยเชนเดียวกันครับ   แตส่ิงหนึ่งที่เราคอนขางจะเห็นภาพไดชัดเจนมากขึ้นในชวงระยะเวลาตอ

จากน้ีไปก็คือ มาตรการของกระทรวงการคลังในครั้งนี้ นาจะมีผลทําใหเม็ดเงินที่จะไหลเขาสูตราสารหน้ีระยะส้ันปรับตัวลงลงไปจากเดิม   

เนื่องจากนักลงทุนตางชาติอาจจะตองเริ่มชั่งน้ําหนักระหวางกําไรที่จะไดจากการลงทุนเมื่อหักดวยภาษีอีก 15% แลว จะยังคงดึงดูดใจหรือมี

ความคุมคาพอที่จะเขามาลงทุนอีกหรือไมนั่นเองครับ 
 

 

 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC 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 BDC  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     

หนา 3/3 
  

18 Oct 2010 

 

 และสถานการณลาสุดหลังจากที่มาตรการภาษีในครั้งนี้ไดมีผลบังคับใชมาแลว 4 วัน (เริ่มตั้งแตวันที่ 13 ต.ค.) เราพบวาคาเงินบาท  

(วันที่ 18 ต.ค.) ยังคงทรงตัวอยูที่ระดับประมาณ 29.80 บาท/USD ซึ่งเปนคาที่ใกลเคียงกับวันที่มาตรการดังกลาวมีผลบังคับใชเปนวันแรก

ครับ   และเราคงตองติดตามกันอยางใกลชิดตอไปครับวาเงินบาทจะมีทิศทางที่ออนคาลงตามที่หลายๆฝายตั้งใจไวหรือไม   หรือเม็ดเงินจาก

ตางชาติจะยังคงไหลเขาสูตลาดตราสารหน้ีเหมือนเชนในชวงที่ผานมา จนอาจนําไปสูการเก็งกําไรในคาเงินบาทที่รุนแรงมากขึ้น และทําให

ทางการอาจจะตองมีมาตรการอยางใดอยางอื่นตามมาอีกหรือไม 

 

 

 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 

สุชาติ ธนฐิติพันธ 

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


