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แนวทางการพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทย ในป 2552 

 

โดย สุชาติ   ธนฐติิพันธ 
 
 
 

 นับเปนระยะเวลาเกือบ 15 ปแลวนะครับ ที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association: ThaiBMA) หรือ
ในชื่อเดิมวาศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Dealing Center: ThaiBDC)   ไดถูกกอตั้งขึ้น และเขามามีบทบาทสําคัญในเรื่องตางๆ 
ที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้ไทย   โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 3 ปที่ผานมา ThaiBMA กับบทบาทของการทําหนาที่เปนองคกรกํากับดูแล
ตัวเอง (Self-Regulatory Organization: SRO)   การเปนศูนยกลางขอมูลของตลาดตราสารหนี้ไทย (Bond Information Center) รวมไปถึง
การทําหนาที่เปนหนวยงานที่ใหความรู และพัฒนาเครื่องไมเครื่องมือทางการเงินใหมๆใหกับตลาดตราสารหนี้ไทย (Market Development 
and Education)   ซึ่งการทําหนาที่ของ ThaiBMA ในบทบาทตางๆเหลานี้ ลวนแลวแตเปนสวนสําคัญที่ชวยทําใหตลาดตราสารหนี้ไทย
พัฒนาและเติบโตขึ้นอยางยั่งยืนครับ 
และในป 2552 นี้ ThaiBMA ก็ยังคงมีแผนงานเพื่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางตอเนื่องในอีกหลายๆดานดวยกันครับ ไมวาจะเปน
เรื่องของการเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง (Liquidity Enhancement)   การพัฒนาเครื่องมือเพื่อชวยปองกัน
ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Hedging Tools) รวมไปถึงการพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo Market) เพื่อ
หวังวาจะเปนการชวยเพิ่มปริมาณของธุรกรรมการกูยืมระหวางภาคเอกชนใหสูงขึ้นตามไปดวย   ซึ่งรายละเอียดของแนวทางการพัฒนา
ตลาดในแตละหัวขอที่กลาวมานั้น มีดังตอไปนี้ครับ 
 

 การเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง (Liquidity Enhancement)   หลายๆทานอาจจะทราบกัน
ดีอยูแลววา สภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในบานเรานั้น มีความแตกตางกันอยางชัดเจนกับสภาพคลองของการซื้อ
ขายตราสารทุน หรือหุนสามัญที่ซื้อขายกันบนระบบ electronic   ซึ่งสาเหตุหลักสวนหนึ่งนั้นก็เนื่องมาจากความแตกตางกัน
ของวิธีในการตกลงซื้อขาย และลักษณะเฉพาะตัวของตราสารที่ไมเหมือนกันนั่นเองครับ   ทั้งนี้ ThaiBMA ก็ไดพยายามหา
แนวทางเพื่อเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองมาโดยตลอด โดยแนวทางเพื่อการพัฒนาสภาพคลอง
ในป 2552 นี้ ประกอบไปดวย 

• ศึกษาปญหาดานกฎเกณฑตางๆที่เปนอุปสรรคตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนประเภทตางๆ   เชนเกณฑในการเสียภาษี
สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ ที่อาจจะเปนอุปสรรคและไมจูงใจใหนักลงทุนรายยอยเขามามีบทบาทในตลาดโดยตรง หรือ
แมกระทั่งขอจํากัดเกี่ยวกับการลงทุน ของหนวยงานหรือสถาบันที่มีศักยภาพพรอมที่จะลงทุนบางแหง จึงทําใหสถาบันบางแหง
เหลานี้ยังไมเขามามีสวนรวมในตลาดตราสารหนี้มากนัก   โดยที่ปญหาตางๆที่เปนอุปสรรคตอการลงทุนนี้ จะถูกรวมรวบและเสนอ
ตอหนวยงานที่เกี่ยวของเพื่อชวยกันหาแนวทางการแกไขตอไปครับ  

• เสนอใหมี Market Maker สําหรับหุนกูเอกชน   เนื่องจากในปจจุบัน ปญหาหลักที่สําคัญของการซื้อขายหุนกูเอกชนในตลาด
รองของไทยก็คือ การที่ผูรวมตลาดไมสามารถซื้อ หรือขายหุนกูในปริมาณที่ตองการ ณ ระดับราคาตลาด หรือระดับราคาที่ควรจะ
เปนในขณะนั้นไดนั่นเองครับ   ดังนั้นการที่มี Market Maker คอยทําหนาที่ทั้งเปนผูรับซื้อ และเปนผูขายในเวลาเดียวกัน จึงเปนอีก
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แนวทางหนึ่งที่ ThaiBMA หวังวาจะสามารถชวยเพิ่มสภาพคลองใหกับการซื้อขายตราสารประเภทนี้ได   ทั้งนี้ ThaiBMA จะไดนําไป
ศึกษาถึงเกณฑในการแตงตั้ง Market Maker และแนวทางในการทําหนาที่ของ Market Maker วาจะเปนไปในรูปแบบ และแนวทาง
ใดตอไปครับ 

 
 การพัฒนาเครื่องมือเพื่อชวยปองกันความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Hedging Tools)   เนื่องจากในปจจุบัน  
การซื้อขายตราสารทางการเงินในประเทศตางๆทั่วโลก ไมวาจะเปนในตลาดตราสารทุน ตลาดสินคาโภคภัณฑ หรือแมแตในตลาด
ตราสารหนี้เอง ตางก็มีเครื่องมือที่ใชสําหรับปองกันความเสี่ยง (Hedging Tools) ของการลงทุนในตราสารประเภทนั้นๆ และ
เชนเดียวกันกับการซื้อขายตราสารทุนหรือหุนสามัญ ที่ในปจจุบันมี SET Index Futures และ Stock Futures เพื่อใชสําหรับการ
ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนแลวเชนเดียวกันครับ   ดวยจุดนี้เอง ThaiBMA จึงมองเห็นความสําคัญที่จะพัฒนาเครื่องมือเพื่อ
ชวยปองกันความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย เพื่อรองรับกับการเติบโตของตลาดตราสารหนี้   
และในอีกทางหนึ่ง เมื่อมีเครื่องมือสําหรับการปองกันความเสี่ยงที่ดีขึ้น ยังจะชวยจูงใจใหนักลงทุนประเภทตางๆเขามาลงทุนซื้อ
ขายตราสารหนี้มากขึ้นอีกดวยครับ  ในเบื้องตนนี้   ThaiBMA กําลังเริ่มทําการศึกษา และหาทางประสานงานกับหนวยงานอื่นๆที่
เกี่ยวของ เพื่อศึกษาถึงความเปนได และแนวทางในการพัฒนาสัญญาซื้อขายอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Interest Rate Futures) เพื่อ
ใชกับตลาดการเงินของประเทศไทยตอไป    

 
 การพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo Market)    ถือวาเปนอีกเรื่องหนึ่งที่ ThaiBMA ไดพยายามพัฒนามาอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตป 2545 ครับ   โดย ThaiBMA ไดรวมกับธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน ก.ล.ต. และหนวยงานอื่นๆที่
เกี่ยวของ ไดรวมกันกําหนดแนวทางในการปฏิบัติงานที่เปนมาตรฐานสําหรับธุรกรรมการซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo)   
เพื่อใหผูรวมตลาดทุกๆรายมีแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานที่สอดคลองตรงกัน ไมวาจะเปนเรื่องของการคํานวณมูลคาของธุรกรรม 
หรือแมกระทั่งการกําหนดใหใชสัญญา GMRA  (Global Master Repurchase Agreement) เปนสัญญามาตรฐานสําหรับการทํา
ธุรกรรมเปนตน   แตเมื่อระยะเวลาผานไป   ThaiBMA พบวายังมีผูรวมตลาดอีกเปนจํานวนมากที่ยังไมไดเขามามีบทบาทใน
ธุรกรรมประเภทนี้มากเทาที่ควร   ดังนั้นในป 2552 นี้ ThaiBMA จึงวางแผนที่จะพัฒนา Private Repo Market ใหเติบโตไดอยาง
สมบูรณยิ่งขึ้นครับ  โดยมีขั้นตอนและแนวทางดังนี้ 

• ศึกษาปญหา และหาแนวทางลดความยุงยากในการทําธุรกรรม และแสนอแนวทางพัฒนาระบบ Collateral Management 
ของ TSD     ThaiBMA ไดตั้งคณะทํางานเพื่อทําการศึกษา และหาแนวทางในการแกไขปญหาหรืออุปสรรคตางๆ   รวมถึงความ
เปนไปไดที่จะประกาศเปนหลักในการปฏิบัติ (Practice) เพื่อใหผูรวมตลาดทุกรายมีมาตรฐานในการปฏิบัติงานในสวนที่เกี่ยวของ
กับธุรกรรม Private Repo ที่ตรงกันครับ 

• เพิ่มผูเลน (Player) ใน Repo Market ใหหลากหลายมากยิ่งข้ึน   เนื่องจากยังมีกลุมนักลงทุนที่มีศักยภาพเพียงพอที่จะเขามามี
สวนรวมใน Repo Market อีกหลายรายครับ ไมวาจะเปนหนวยงานรัฐวิสาหกิจ   องคกรประกันภัย หรือแมแตสหกรณที่มีสินทรัพย
อยูในความดูแลเปนจํานวนมาก   แตในปจจุบันพบวา หนวยงานเหลานี้ยังคงมีขอจํากัดและความยุงยากสําหรับธุรกรรม Private 
Repo อยูบาง   ดังนั้น ThaiBMA จึงจะทําหนาที่เปนตัวกลางเพื่อรวบรวมปญหา รวมไปถึงแนวทางการแกไข และนําเสนอตอผูมี
อํานาจที่เกี่ยวของเพื่อพัฒนา Repo Market ตอไปครับ 
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ซึ่งแนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยทั้ง 3 เรื่องตามที่ไดกลาวมานั้น ไมวาจะเปนเรื่องของการเพิ่มสภาพคลองในการซื้อขาย   การ
พัฒนา Hedging Tools หรือการพัฒนา Repo Market   ในเบื้องตนนี้คาดวาจะใชระยะเวลาในการทํางานเพื่อศึกษาถึงแนวทางและความ
เปนไดของแตละหัวขอภายในป 2552 นี้   และเมื่อไดขอสรุปของแตละแนวทางเปนที่แนนอนแลว ThaiBMA จํานําแนวทางเหลานั้นไปใช   
โดยที่ ThaiBMA มุงหวังเปนอยางยิ่งวาแนวทางการพัฒนาตลาดในป 2552 นี้ จะสามารถชวยทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตไดอยาง
ตอเนื่องและยั่งยืนตอไปในอนาคต   ซึ่งเราคงตองติดตามกันวา หลังจากนี้แลวตลาดตราสารหนี้ไทยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด และในป
ถัดๆ ไป ThaiBMA จะมีแนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางไรตอไปครับ 
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