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ในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา ปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป (EU) ได้กลายมาเป็นปัจจัยหลักที่คอยกดดัน
บรรยากาศการลงทุนท้ังในตลาดหุ้น และตลาดตราสารหนี้ของไทยรวมถึงประเทศอื่นๆทั่วโลก  

โดยล่าสุดสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ด แอนด์ พัวร์ (S&P) ได้ประกาศลดอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศในสหภาพ
ยุโรปรวม 9 ประเทศ โดยที่ฝรั่งเศส และออสเตรีย ถูกลดความน่าเชื่อถือลง 1 ขั้น จากระดับ AAA สู่ AA+   ในขณะท่ีประเทศ ไซปรัส 
อิตาลี โปรตุเกส และสเปน ถูกลดความน่าเชื่อถือลง 2 ขั้น และมีผลท าให้ความน่าเชื่อถือของโปรตุเกสในปัจจุบันลดลงสู่ระดับJunk 
Bond หรือระดับท่ีมีความเสี่ยงในการลงทุนค่อนข้างสูงน่ันเอง    นอกจากนี้ S&P ยังปรับลดความน่าเชื่อถือของประเทศมอลตา สโลวา
เกีย และสโลวาเนีย ลงอีกประเทศละ 1 ขั้น   เนื่องจาก S&P มีความเห็นว่ามาตรการต่างๆ ท่ีกลุ่ม EU พยายามผลักดันเพื่อแก้ไขปัญหา
หน้ีสาธารณะท่ีเกิดขึ้นในขณะน้ี ยังไม่เพียงพอต่อปัญหาท่ีมีอยู่ และยังไม่สามารถป้องกันความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวท่ี
อาจจะเกิดขึ้นได้ในอนาคต หากกลุ่ม EU ต้องน ามาตรการรัดเข็มขัด หรือการรักษาวินัยทางการคลังอย่างเคร่งครัดมาใช้    
 
การถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศในกลุ่ม EU ครั้งน้ี มีผลกระทบต่อเนื่องไปยังตลาดการเงินของประเทศอื่นๆ ท่ัวโลก
ด้วยเช่นกัน   ซ่ึงในเบื้องต้นคาดว่าจะเกิดการเคล่ือนย้ายของเงินทุน และมีผลท าให้อัตราแลกเปล่ียนเกิดความผันผวน โดยเฉพาะกับ
ค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ และเงินสกุลยูโร   โดยนักลงทุนมีแนวโน้มจะลดการถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงในประเทศท่ีก าลังเกิด
ปัญหา (ซ่ึงสังเกตได้จากการปรับตัวลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่ม EU)   ในขณะท่ีตลาด Emerging Market และ
ตลาดในภูมิภาคอาเซียน ท่ียังรักษาระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจได้อย่างเข้มแข็ง จะกลายเป็นแหล่งดึงดูดท่ีน่าสนใจส าหรับเม็ดเงินท่ี
ไหลออกจากกลุ่ม EU   ซ่ึงประเทศไทยถือเป็นหน่ึงในประเทศท่ีให้ผลตอบแทนจากการลงทุนอยู่ในระดับท่ีดี และได้รับความสนใจจาก
นักลงทุนต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง   นอกจากนี้แล้ว การท่ีประเทศไทยถือเป็นประเทศท่ีไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตหน้ี
สาธารณะท่ีเกิดขึ้นในครั้งน้ี   น่าจะเป็นแรงดึงดูดให้มีเม็ดเงินจ านวนหน่ึงไหลเข้ามาลงทุนท้ังในสินทรัพย์เสี่ยง (ตลาดหุ้น) และสินทรัพย์
ท่ีมีความเสี่ยงต่ า (ตลาดตราสารหน้ี) มากขึ้นกว่าในปีท่ีผ่านมา   โดยข้อมูลในปี 2554 พบว่านักลงทุนต่างชาติมียอดซ้ือสุทธิในตลาดตรา
สารหน้ีไทย (เฉพาะตราสารอายุมากกว่า 1 ปี) กว่า 162,000 ล้านบาท ในขณะท่ีมียอดขายสุทธิในตลาดหุ้นประมาณ 5,100 ล้านบาท 
ซ่ึงเป็นผลมาจากปัญหาอุทกภัยครั้งใหญ่ในช่วงปลายปี ท่ีสร้างความเสียหายให้กับภาคเอกชนและภาคเศรษฐกิจโดยรวม และมี
ผลกระทบต่อความม่ันใจของนักลงทุนต่างชาติส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของไทยตามมาในท่ีสุด 

ดังน้ันหากพิจารณาจากตัวเลขท่ีเกิดขึ้นในปีผ่านมา น่าจะช่วยยืนยันได้ในระดับหน่ึงว่านักลงทุนต่างชาติค่อนข้างมีความมั่นใจต่อการ
ลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย   และถึงแม้ว่าผลตอบแทนจากตลาดตราสารหน้ีไทยจะยังอยู่ในระดับท่ีต่ ากว่าในหลายประเทศเพื่อน
บ้านท่ีอยู่ในภูมิภาคเดียวกัน (ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของไทยอยู่ท่ีประมาณ 3.20% ในขณะท่ีของประเทศอินโดนีเซีย
อยู่ท่ีประมาณ 5.60% และประเทศฟิลิปปินส์อยู่ท่ีประมาณ 5.20%)   แต่ด้วยระดับหน้ีสาธารณะของไทยต่อ GDP ท่ีประมาณ 41% 
บวกกับเสถียรภาพทางการเงินท้ังจากฐานะเงินคงคลัง และทุนส ารองระหว่างประเทศซ่ึงอยู่ในระดับท่ีมั่นคง ก็เป็นอีกหน่ึงปัจจัยท่ีน่าจะ
ช่วยสนับสนุนและดึงดูดให้ตลาดตราสารหน้ีไทย กลายเป็นตลาดท่ีนักลงทุนต่างชาติให้ความสนใจเข้ามาลงทุนเพิ่มขึ้นในปีน้ี 

 นอกจากนี้แล้วการท่ีภาวะเศรษฐกิจโลก (รวมถึงเศรษฐกิจไทย) เริ่มเข้าสู่ภาวะชะลอตัวอีกครั้งหน่ึงตามผลพวงของวิกฤตหน้ีสาธารณะ
ท่ีเกิดขึ้นในกลุ่ม EU ก็เป็นอีกหน่ึงปัจจัยส าคัญท่ีจะช่วยให้การลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยมีความคึกคักมากขึ้น   เพราะมาตรการท่ี
ธนาคารกลางโดยทั่วไปมักน ามาใช้ส าหรับช่วงท่ีเศรษฐกิจเริ่มเข้าสู่ภาวะชะลอตัว มักจะเป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
หรือการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นให้เกิดการใช้จ่ายและการลงทุนเพิ่มขึ้นน่ันเอง   ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทยท่ีมี



แนวโน้มว่าจะปรับตัวลดลงในปีน้ี จะช่วยกระตุ้นให้การซื้อขายตราสารหน้ีไทยมีความคึกคักมากขึ้นจากปีก่อน  และน่าจะช่วยสร้าง
ความเชื่อมั่นด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในสายตาของนักลงทุนต่างประเทศเพิ่มขึ้น ควบคู่ไปกับเป็นแรงดึงดูดในทางอ้อมให้
เม็ดเงินจากนกัลงทุนต่างชาติไหลเข้าสู่ตลาดตราสารหน้ีไทยเพิ่มขึ้นในอีกทางหน่ึงด้วยเช่นกัน   ซ่ึงในท้ายท่ีสุดแล้ว นักลงทุนต่างชาติจะ
มีทิศทางของการลงทุนในประเทศไทยอย่างไร ถือเป็นเรื่องที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป 

  

  

  

  

  
 

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

 

 

 


