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ตลาดตราสารหนี้ไทยในปี 2554 ที่ผ่านมา ถือได้ว่ามีการปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นกว่าปี 2553 ในหลายๆด้าน ทั้งในแง่ของ
ปริมาณการซื้อขาย (Trading Value) ที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างก้าวกระโดด หรือในแง่ของความหลากหลายของตราสารหนี้ ที่มี
ตราสารประเภทใหม่ๆ 

ท้ังจากภาครัฐและภาคเอกชนออกสู่ตลาดมากขึ้น ซ่ึงการเติบโตในด้านต่างๆนี้ ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีภาวะเศรษฐกิจโลกในปีท่ี
ผ่านมายังอยู่ในช่วงซบเซา และมีผลทําให้เม็ดเงินลงทุนท้ังจากนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ ไหลเข้าสู่ตลาดตราสารหน้ีไทย
เป็นจํานวนมาก อย่างไรก็ตาม จากแนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจในปี 2555 ซ่ึงคาดว่าจะมีทิศทางที่เปลี่ยนแปลงไปเดิม ประกอบกับ
มาตรการต่างๆ ของภาครัฐท่ีจะทยอยออกมาเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยมีแหล่งที่มาของเงินทุนจากการกู้ยืมผ่านตลาดตราสารหน้ีใน
ประเทศ ล้วนส่งผลโดยตรงต่อทิศทางของตลาดตราสารหน้ีไทย ท้ังนี้ สามารถสรุปการคาดการณ์สําหรับความเคลื่อนไหวในด้านต่างๆ
ของตลาดตราสารหน้ีไทยในปี 2555 ได้ดังน้ี 

ปริมาณการออกตราสารหน้ีภาครัฐ คาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นจากปีท่ีผ่านมาประมาณ 20% โดยจากแผนการออกตราสารหน้ีภาครัฐของ
กระทรวงการคลังแสดงให้เห็นว่า จะมีพันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond: LB) ออกใหม่ในปีงบประมาณ 2555 รวม 540,000 ล้านบาท (ใน
ปีงบประมาณ 2554 ออก LB = 410,000 ล้านบาท) ส่วนการคาดการณ์เกี่ยวกับแผนการกู้เงินเพื่อใช้ในการฟื้นฟูผลกระทบจากน้ําท่วม 
คาดว่ากระทรวงการคลังน่าจะออกในรูปของพันธบัตรออมทรัพย์ (Saving Bond) มากกว่าท่ีจะออกเป็น Loan Bond (LB) หรือไม่ก็
น่าจะเป็นการกู้ยืมโดยตรงผ่านการออกเป็นตั๋ว P/N ซ่ึงโอกาสท่ีจะออกเป็น LB น้ันมีอยู่ค่อนข้างน้อย ซ่ึงอย่างไรก็ตามหากออกเป็น LB 
จริง คาดว่าจะกระทบต่อตลาดพอสมควร เน่ืองจาก Supply ของพันธบัตรจะเพิ่มขึ้นอย่างมาก และจะมีผลทําให้อัตราผลตอบแทน 
(Yield) ในตลาด เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย ส่วนปริมาณการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนน้ัน คาดว่าจะมีหุ้นกู้ออกใหม่มากขึ้นกว่าปี 2554 
ประมาณ 15 - 20% หรือออกใหม่ประมาณ 220,000 ล้านบาท โดยสาเหตุท่ีทําให้มูลค่าการออกหุ้นกู้ในปีน้ีเพิ่มขึ้นน้ัน เป็นผล
เนื่องมาจากปริมาณการออกหุ้นกู้ของบริษัทเอกชนหลายๆแห่ง ท่ีต้องเลื่อนแผนการออกหุ้นกู้ของตนเองในช่วงปลายปีท่ีผ่านมาเพราะ
ผลกระทบจากน้ําท่วม และมาออกหุ้นกู้ในปีน้ีแทน ประกอบกับการที่แนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีทิศทางที่จะปรับตัวลดลง 



 จึงเป็นเหตุจูงใจให้บริษัทเอกชนอีกหลายแห่งหันมาออกหุ้นกู้ในปีน้ีมากขึ้น 

ทางด้านการเคลื่อนไหวของเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) คาดว่าจะปรับตัวลดลงตลอดท้ังเส้นตามการปรับตัวลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 วัน) โดยอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือสั้นๆ จะปรับตัวลดลงในอัตราท่ีค่อนข้างมากกว่า
ตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวๆ และจะมีผลทําให้เส้น Yield Curve มีลักษณะชันมากขึ้นกว่าเดิม (Steepening) จากที่ปัจจุบันเส้น 
Yield Curve มีลักษณะค่อนข้างแบนราบ (Flat) ท้ังนี้ ประเภทของตราสารหน้ีท่ีจะเป็นท่ีนิยมของนักลงทุน ยังคงเป็นกลุ่มของตราสาร
หน้ีท่ีมีอายุคงเหลือน้อย (ประมาณ 1 เดือน - 7 ปี) อยู่เช่นเดิม ส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว นักลงทุนจะเน้นให้ความสนใจใน
ตราสารหน้ีระยะยาวรุ่นท่ีเป็น Benchmark Bond มากกว่าตราสารหน้ีระยะยาวปกติ 

สําหรับมูลค่าการซ้ือขาย คาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นจากเดิมอีกประมาณ 30% หรืออยู่ท่ีประมาณ 15,500 ล้านบาทต่อวัน (ไม่รวมการซ้ือขาย
ตราสารหน้ีระยะสั้นของ ธปท) โดยสาเหตุของการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของมูลค่าการซื้อขายจะเป็นผลมาจากการท่ีดอกเบี้ยในตลาดปรับตัว
ลดลง และจากเม็ดเงินของนักลงทุนต่างชาติท่ีจะไหลเข้าสู่ตลาดตราสารหน้ีมากขึ้น เน่ืองจากคาดว่าในปี 2555 น้ี นักลงทุนต่างชาติจะ
ยังคงให้ความสนใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยมากขึ้นกว่าปีท่ีผ่านมา อันเน่ืองมาจากวิกฤติหน้ีสาธารณะในฝั่งยุโรป และสถานะทาง
เศรษฐกิจในผั่งอเมริกายังอยู่ในระดับท่ีน่ากังวล โดยประเทศไทยถือเป็นประเทศท่ีนักลงทุนต่างชาติให้ความสนใจ เน่ืองจากให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีดีภายใต้ความเสี่ยงในระดับท่ีไม่สูงมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคเดียวกัน ซ่ึง
คาดว่ามูลค่าการซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติในปีน้ีจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกว่าปีท่ีผ่านมาประมาณ 20% 

ซ่ึงสุดท้ายแล้ว ตลาดตราสารหน้ีไทยจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับท่ีได้คาดการณ์เอาไว้หรือไม่ ถือเป็นประเด็นท่ีนักลงทุนต้อง
ติดตามกันอย่างใกล้ชิดต่อไปครับ 

  

  

  

  
 

ข้อจ ากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อจะชี้นําการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียกําไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


