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ช่วงนี้ผมชีพจรลงเท้าอีก เดินทางไปประชุมต่างประเทศบ่อยขึ้น ล่าสุดก็ไปร่วมประชุมโต๊ะกลมเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดทุนใน
ภูมิภาคเอเชียจัดโดย OECD และสถาบันวิจัยของธนาคารพัฒนาเอเชีย หรือ ADBI ทีก่รุงโตเกียวเมื่ออาทิตย์ที่แล้ว 

ประเด็นหน่ึง ซ่ึงท่ีประชุมพูดคุยกัน และผมคิดว่าส าคัญ ก็คือ โอกาสท่ีตลาดทุนของเอเชียจะเติบโตในระยะต่อไปในภาวะที่สถานการณ์
เศรษฐกิจการเงินโลกมีความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะการเติบโตของตลาดพันธบัตร วันน้ีก็เลยอยากจะเขียนเรื่องนี้พูดถึงศักยภาพของ
ตลาดตราสารหน้ีไทยและทิศทางตลาดพันธบัตรปีน้ี 

ตลาดพันธบัตร หรือตลาดตราสารหน้ี ท าหน้าท่ีเหมือนตลาดสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ คือ เป็นตลาด หรือแหล่งระดมเงินทุนของภาครัฐ
และเอกชน เพื่อสนับสนุนการลงทุนระยะยาว แต่ท่ีตลาดพันธบัตรจะแตกต่างกับการฝากเงิน หรือการกู้เงินกับธนาคารพาณิชย์ ก็คือ 
การกู้ยืมจะเป็นการกู้ยืมกันโดยตรงระหว่างผู้ออม กับผู้กู้ยืมโดยไม่ผ่านตัวกลาง เช่น ในกรณีสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ ท าให้ต้นทุนการ
กู้ยืมในตลาดตราสารหน้ีจะต่ ากว่า เมื่อเทียบการกู้จากธนาคารพาณิชย์ และผู้ออมก็ได้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเมื่อเทียบกับการฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชย์ แต่ความเสี่ยงด้านเครดิตด้านการช าระคืนก็จะตกอยู่กับผู้ออมโดยตรงซึ่งต้องบริหารจัดการ อีกประเด็นท่ีแตกต่าง ก็คือ 
การกู้ยืมในตลาดพันธบัตรจะเป็นการกู้ยืมระยะยาว ท าให้ตลาดตราสารหน้ีเป็นตลาดส าคัญของการระดมทุนของประเทศเพื่อการลงทุน 

ในระยะข้างหน้ามีการประเมินว่าตลาดตราสารหน้ีในเอเชีย รวมถึงตลาดพันธบัตรไทยจะมีโอกาสเติบโตมาก เพราะหลายปัจจัย
สนับสนุน ด้านการระดมทุน ระยะขา้งหน้าภาครัฐในหลายประเทศคงต้องการลงทุน เพื่อขยายสาธารณูปโภคพื้นฐานส าหรับสนับสนุน
การเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะท่ีภาคเอกชนเองก็จะต้องการลงทุนเพื่อขยายกิจการ ปรับเทคโนโลยี เพื่อสร้างความสามารถในการ
แข่งขัน ความต้องการลงทุนดังกล่าว จะท าให้มีความต้องการท่ีจะใช้ตลาดพันธบัตรเป็นตลาดระดมทุน โดยการออกพันธบัตร ในด้าน
การออม หรืออุปทานของเงินทุน อัตราออมของประเทศในเอเชียท่ีสูงอยู่แล้ว และการเติบโตของระบบการออมเชิงสถาบัน เช่น กองทุน
รวม ประกันสังคม และประกันชีวิต ท าให้มีความต้องการท่ีจะออมโดยใช้เครื่องมือการออมระยะยาว เช่น ลงทุนในพันธบัตรระยะยาว 



ท้ังสองปัจจัยน้ีจะท าให้ตลาดพันธบัตรเติบโตมาก ซ่ึงในกรณีของไทยก็คงจะเช่นกัน ดังน้ัน มี ความเป็นไปได้สูงท่ีตลาดพันธบัตรไทยจะ
เติบโตต่อเน่ือง และอาจมีบทบาทสูงกว่าตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า ซ่ึงเป็นเรื่องที่เราต้องตามดูต่อไป  

ส าหรับทิศทางตลาดตราสารหน้ีไทย หรือตลาดพันธบัตรไทยปีน้ี ปัจจัยหลัก ท่ีจะผลักดันการเติบโตของตลาดตราสารหน้ี ก็คงจะมีอยู่
สามปัจจัย คือ หน่ึง การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ สอง ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ และ สาม คือ การไหลเข้าของเงินทุนจาก
ต่างประเทศ 

ปัจจัยแรก เรื่องเศรษฐกิจ ปีนี้เศรษฐกิจคงจะฟื้นตัวดีขึ้นจากปีก่อน ขับเคลื่อน โดยการใช้จ่ายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนของ
ภาครัฐที่จะเร่งตัวตามนโยบายลงทุนของรัฐบาล ขณะท่ีการส่งออกคงจะชะลอตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก จากปัญหาหน้ีใน
ยุโรป ด้านการลงทุนเอกชน การขยายตัวปีน้ีจะขึ้นอยู่ว่าการลงทุนภาครัฐจะสามารถเดินหน้าได้เร็วแค่ไหน ท่ีจะน าการลงทุน
ภาคเอกชน และขึ้นอยู่กับว่าแผนการลงทุนของภาครัฐเองที่จะออกมาว่า จะสร้างความม่ันใจให้กับนักลงทุนต่างประเทศ และ
ภาคเอกชนในประเทศท่ีจะลงทุนตามได้มากน้อยแค่ไหน 

จากการประเมินเบื้องต้นของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย เฉพาะหุ้นกู้เอกชน ปีน้ี คือพันธบัตรท่ีธุรกิจเอกชนจะออก เพื่อระดมทุน หุ้น
กู้เอกชนท่ีจะออกใหม่ปีน้ี คาดว่าจะมีวงเงินประมาณ 250,000-300,000 ล้านบาท และส าหรับภาครัฐก็คงจะใช้ตลาดตราสารหน้ีเป็น
แหล่งระดมทุนเช่นกัน ท้ังเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณประจ าปี ประมาณ 500,000 ล้านบาท และเพื่อระดมเงินสนับสนุนการ
ลงทุนโครงการป้องกันน้ าท่วมของภาครัฐที่ตั้งวงเงินไว้ 350,000 ล้านบาท ท้ังหมด คือ ตัวเลขเบื้องต้นของอุปทานตราสารหน้ีท่ีอาจจะ
ออกใหม่ในปีน้ี ซ่ึงเป็นวงเงินท่ีสามารถขับเคลื่อนตลาด ตราสารหน้ีไทยให้เติบโตได้พอควร  

ปัจจัยที่สอง อัตราดอกเบี้ยในประเทศ ปกติถ้าอัตราดอกเบี้ยต่ า การลงทุน และการใช้จ่ายจะขยายตัว ท าให้กิจกรรมในตลาดตราสาร
หน้ีในฐานะท่ีเป็นแหล่งระดมทุนก็จะขยายตัวตามไปด้วย แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยปรับขึ้น แรงจูงใจต่อการขยายการลงทุนก็จะลดลง ล่าสุด
ธนาคารแห่งประเทศไทยเพิ่งปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมาท่ีร้อยละ 3 เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ดังน้ัน จากนี้ไปจากถ้า
เศรษฐกิจฟื้นตัว และ แรงกดดันต่อเงินเฟ้อไม่เป็นปัญหา คาดว่าอัตราดอกเบี้ยอาจจะยืนอยู่ในระดับท่ีต่ าน้ีต่อไปจนกว่าการฟื้นตัวจะ
ชัดเจนมากขึ้น หรืออัตราเงินเฟ้อ มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น ถึงจุดน้ันก็คงน ามาสู่การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงอาจเกิดขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของปี หรือปลายปี แต่ในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายยังอยู่ในเกณฑ์ต่ า ภาวะดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อการเติบโตของตลาด
ตราสารหน้ี 

ปัจจัยที่สาม เงินทุนไหลเข้า ท่ีประชุมท่ีโตเกียวเห็นร่วมกันว่าปีน้ีภาวะเงินทุนไหลเข้าออกคงจะผันผวน และความมีเสถียรภาพของ
ตลาดการเงินโลกจะขึ้นอยู่อย่างส าคัญกับความสามารถของผู้ท านโยบายในยุโรปท่ีจะหาทางออกกับปัญหาหน้ี แต่ในภาวะท่ีทางออก
ด้านนโยบายยังไม่มีชัดเจน ความผันผวนในตลาดการเงินมีมาก ในภาวะดังกล่าวความต้องการของนักลงทุนท่ีจะเสี่ยง น าเงินไปลงทุน
นอกประเทศตัวเองคงจะลดลง ดังน้ัน ในช่วงครึ่งแรกของปีน้ีท่ีปัญหาหน้ียุโรปก าลังต้องแก้ไข ก าลังหาทางออก เงินทุนต่างประเทศท่ี
ไหลเข้าตลาดการเงินไทยและภูมิภาคก็อาจไม่เข้มแข็งมาก แต่ในช่วงครึ่งหลังของปี ถ้าสถานการณ์ในยุโรปคลี่คลาย ปัญหาหน้ีมี
ทางออกได้ เงินทุนต่างประเทศก็คงจะไหลเข้าตลาดเอเชียมากขึ้น ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อตลาดตราสารหน้ีไทย ปัจจุบันสัดส่วนของนัก
ลงทุนต่างประเทศในตลาดตราสารหน้ีไทยยังไม่สูง คือ ประมาณร้อยละ 6 ดังน้ัน การลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดตราสาร
หน้ีไทยยังเป็นเรื่องที่จะสามารถขยายตัวได้อีกมาก 

ดังน้ัน ปีน้ีเท่าท่ีดูทิศทางของตลาดพันธบัตรไทยก็คงจะขยายตัวได้ต่อเนื่อง พร้อมๆ กับการฟื้นตัวภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และนัก
ลงทุนต่างประเทศท่ีมองแบบน้ีก็เริ่มกลับเข้ามาลงทุนแล้ว โดยไม่รอถึงครึ่งปีหลัง เพ่ือซ้ือของถูกไว้ล่วงหน้า 

  



ท่ีมา  
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20120213/435485/ศักยภาพตลาดตราสารหน้ี
ไทย-และทิศทางปีน้ี.html 

 

ข้อจ ากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ไดม้ีจุดประสงค์เพื่อจะชี้น าการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีน าเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียก าไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


