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 ตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2554 ที่ผานมา ถือไดวามีการปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นกวาป 2553 ในหลายๆดาน ทั้งในแงของ

ปริมาณการซื้อขาย (Trading Value) ที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางกาวกระโดด   หรือในแงของความหลากหลายของตราสารหนี้ ที่มีตราสาร

ประเภทใหมๆ ทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชนออกสูตลาดมากขึ้น   ซึ่งการเติบโตในดานตางๆนี้ สวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่ภาวะเศรษฐกิจ

โลกในปที่ผานมายังอยูในชวงซบเซา และมีผลทําใหเม็ดเงินลงทุนทั้งจากนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนตางชาติ ไหลเขาสูตลาดตราสาร

หนี้ไทยเปนจํานวนมาก   อยางไรก็ตาม จากแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจในป 2555 ซึ่งคาดวาจะมีทิศทางที่เปล่ียนแปลงไปเดิม ประกอบกับ

มาตรการตางๆ ของภาครัฐที่จะทยอยออกมาเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ โดยมีแหลงที่มาของเงินทุนจากการกูยืมผานตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 

ลวนสงผลโดยตรงตอทิศทางของตลาดตราสารหนี้ไทย   ทั้งนี้ สามารถสรุปการคาดการณสําหรับความเคล่ือนไหวในดานตางๆของตลาดตรา

สารหนี้ไทยในป 2555 ไดดังนี้   
 

 ปริมาณการออกตราสารหนี้ภาครัฐ คาดวาจะเพ่ิมสูงขึ้นจากปที่ผานมาประมาณ 20 %   โดยจากแผนการออกตราสารหนี้ภาครัฐ

ของกระทรวงการคลังแสดงใหเห็นวา จะมี พันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond: LB) ออกใหมในปงบประมาณ 2555 รวม 540 ,000 ลานบาท (ใน

ปงบประมาณ 2554 ออก LB = 410,000 ลานบาท)   สวนการคาดการณเกี่ยวกับแผนการกูเงินเพ่ือใชในการฟนฟูผลกระทบจากน้ําทวม คาด

วากระทรวงการคลังนาจะออกในรูปของพันธบัตรออมทรัพย ( Saving Bond) มากกวาที่จะออกเปน Loan Bond (LB)   หรือไมก็นาจะเปน

การกูยืมโดยตรงผานการออกเปนตั๋ว P/N  ซึ่งโอกาสที่จะออกเปน LB นั้นมีอยูคอนขางนอย   ซึ่งอยางไรก็ตามหากออกเปน LB จริง คาดวา

จะกระทบตอตลาดพอสมควร เนื่องจาก Supply ของพันธบัตรจะเพ่ิมขึ้นอยางมาก และจะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ในตลาด เพ่ิม

สูงขึ้นตามไปดวย   สวนปริมาณการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้น คาดวาจะมีหุนกูออกใหมมากขึ้นกวาป 2554 ประมาณ 15 - 20% หรือ

ออกใหมประมาณ 220,000 ลานบาท โดยสาเหตุที่ทําใหมูลคาการออกหุนกูในปนี้เพ่ิมขึ้นนั้น เปนผลเนื่องมาจากปริมาณการออกหุนกูของ

บริษัทเอกชนหลายๆแหง ที่ตองเล่ือนแผนการออกหุนกูของตนเองในชวงปลายปที่ผานมาเพราะผลกระทบจากน้ําทวม และมาออกหุนกูในปนี้

แทน   ประกอบกับการที่แนวโนมของอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีทิศทางที่จะปรับตัวลดลง จึงเปนเหตุจูงใจใหบริษัทเอกชนอีกหลายแหงหันมา

ออกหุนกูในปนี้มากขึ้น 
 

 ทางดานการเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) คาดวาจะปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสนตามการปรับตัวลดลงของ

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( R/P 1 วัน) โดยอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือส้ันๆ จะปรับตัวลดลงในอัตราที่คอนขางมากกวา

ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือยาวๆ และจะมีผลทําใหเสน Yield Curve มีลักษณะชันมากขึ้นกวาเดิม ( Steepening) จากที่ปจจุบันเสน Yield 

Curve มีลักษณะคอนขางแบนราบ (Flat)   ทั้งนี้ ประเภทของตราสารหนี้ที่จะเปนที่นิยมของนักลงทุน ยังคงเปนกลุมของตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอย (ประมาณ 1 เดือน - 7 ป) อยูเชนเดิม สวนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว นักลงทุนจะเนนใหความสนใจในตราสารหนี้ระยะ

ยาวรุนที่เปน Benchmark Bond มากกวาตราสารหนี้ระยะยาวปกติ 
 

 สําหรับมูลคาการซื้อขาย คาดวาจะเพ่ิมสูงขึ้นจากเดิมอีกประมาณ 30% หรืออยูที่ประมาณ 15,500 ลานบาทตอวัน (ไมรวมการซื้อ

ขายตราสารหนี้ระยะส้ันของ ธปท)   โดยสาเหตุของ การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของมูลคาการซื้อขายจะเปนผลมาจากการที่ดอกเบ้ีย ในตลาดปรบัตวั

ลดลง   และ จากเม็ดเงินของนักลงทุนตางชาติที่จะไหลเขาสูตลาดตราสารหนี้มากขึ้น   เนื่องจากคาดวาในป 2555 นี้ นักลงทุนตางชาติจะ
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ยังคงใหความสนใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยมากขึ้นกวาปที่ผานมา อันเนื่องมาจากวิกฤติหนี้สาธารณะในฝงยุโรป และสถานะทาง

เศรษฐกิจในผ่ังอเมริกายังอยูในระดับที่นากังวล โดยประเทศไทยถือ เปนประเทศที่นักลงทุนตางชาติใหความสนใจ เนื่องจากใหผลตอบแทน

จากการลงทุนในระดับที่ดีภายใตความเส่ียงในระดับที่ไมสูงมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคเดียวกัน  ซึ่งคาดวามูลคาการ

ซื้อขายของนักลงทุนตางชาติในปนี้จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นกวาปที่ผานมาประมาณ 20%      
 

 ซึ่งสุดทายแลว ตลาดตราสารหนี้ไทยจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับที่ไดคาดการณเอาไวหรือไม ถือเปนประเด็นที่นักลงทุน

ตองติดตามกันอยางใกลชิดตอไปครับ 
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ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บทความฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูท่ัวไปท่ีเกี่ยวของกับตลาดตราสารหน้ี  โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต    

ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน  ท้ังน้ี ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน  หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุด  ThaiBMA ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไมรับผิดชอบตอผูท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใชแลวกอใหเกิดซึ่งความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

http://www.thaibma.or.th/�
mailto:suchart@thaibma.or.th�

