
 

 
สาํนกังานบริหารหน้ีสาธารณะ กระทรวงการคลงั  ถ.พระราม 6 แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร 10400 โทร. 0-2265-8050 โทรสาร 0-2273-9147 

เร่ือง สภาวะตลาดตราสารหนี้ในประเทศ และแผนการออกพันธบัตรรัฐบาล 
ประจําไตรมาสที่ 1/2554  

 

นายจกัรกฤศฎ์ิ พาราพนัธกลุ ผูอ้าํนวยการสาํนกังานบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) กล่าวถึงสภาวะตลาด     
ตราสารหน้ีในไตรมาสท่ี 4 ประจาํปีงบประมาณ พ.ศ. 2553 (ก.ค. – ก.ย. 53) ดงัน้ี 
 

การไหลเขา้ของเงินทุนจากนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาในตลาดทุนในช่วงเดือนกรกฎาคม – กนัยายน 2553 มีสูง
ถึงกวา่ 127,000 ลา้นบาท ซ่ึงกวา่ร้อยละ 75 เป็นการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี โดยเนน้การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล และ
พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นหลกั และร้อยละ 25 เป็นการลงทุนในตลาดหุน้ (รูปท่ี 1) 
 
 

 
การลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติดงักล่าว ส่งผลใหส้ดัส่วนการถือครองของนกัลงทุนต่างชาติท่ีลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล

มีสดัส่วนเพิ่มข้ึนกวา่เท่าตวั จากร้อยละ 3.7 ณ ส้ินปี 2552 มาเป็นร้อยละ 10 ในปัจจุบนั (รูปท่ี 2) 
 

 

21,097

27,344

44,438

6,879 

16,019 

11,326 

0

30,000

60,000

ก.ค. ส.ค. ก.ย.

ตลาดตราสารหนี้

ตลาดหุ้น

4.5%

1.2%

3.8% 3.7%

5.6%

10%

0%

3%

6%

9%

12%

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

2549 2550 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

มูลค่าคงค้างของพันธบั

ร้อยละของมูลค่าพันธบัตรรัฐบาลทังหมด

MB

 

 
รอ้ยละของมลูคา่พันธบตัรรัฐบาลทัง้หมด 
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รูปท่ี 1 เปรียบเทียบการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหน้ีและตลาดหุน้

รูปท่ี 2 สดัส่วนของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีถือครองโดยนกัลงทุนต่างชาติ
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 การไหลเข้าของเงินทุนในตลาดตราสารหนี ้มีสาเหตุหลกั ดงัน้ี 

1. เศรษฐกจิฟ้ืนตัว โดยสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ ไดป้รับประมาณการการเติบโตของ GDP ในปี 
พ.ศ. 2553 เพิม่ข้ึนจาก ร้อยละ 3.5 เป็น 7.5 (ปรับประมาณการเม่ือ 23 ส.ค. 53) 
 

2. อตัราดอกเบีย้นโยบายปรับเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว โดยธนาคารแห่งประเทศไทยปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ัง 
ในวนัท่ี 14 กรกฎาคม และ 25 สิงหาคม 2553 คร้ังละ 25 basis points ทาํใหด้อกเบ้ียนโยบายอยูใ่นระดบัร้อยละ 
1.75 ซ่ึงสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาท่ียงัอยูใ่นระดบัตํ่าท่ีสุดในรอบ 50 ปี ท่ีร้อยละ 0 – 0.25  

 

3. กองทุนต่างชาติปรับนํา้หนักการลงทุนของพันธบัตรรัฐบาลไทยในตระกร้าการลงทุน เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 6 
เป็นร้อยละ 8 ซ่ึงถือเป็นการเพิ่มนํ้ าหนกัใหป้ระเทศไทยสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศในภูมิภาค (รูปท่ี 3) 
 

 
 

   
 

4. อตัราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนีไ้ทยดึงดูดนักลงทุนเน่ืองจาก Rating ของไทยสูงกวา่ประเทศเพื่อนบา้น 
และนกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบั “Flight to Quality” (รูปท่ี 4)  
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5. จากการเดินทางเขา้พบ Fund Manager ขนาดใหญ่ในสหราชอาณาจกัร เช่น Ashmore, Bluebay และ Fortis      

ทุกแห่งกล่าววา่ ท่ีผา่นมาประเทศไทยยงัถูก Underweight อยา่งมาก เน่ืองจากในตลาดตราสารหน้ีไม่มีพนัธบตัร
รัฐบาลอยา่งเพียงพอ ไม่มีสภาพคล่อง และต่างชาติเกรงความไม่แน่นอนเร่ืองการควบคุมเงินไหลเขา้ – ออก (Capital 
Control) ซ่ึงทาํให้มีสัดส่วนการลงทุนในประเทศไทยเพยีงร้อยละ 1 – 3 ของ Portfolio จากทีส่ามารถลงทุนได้
สูงสุดถึงร้อยละ 10 ของมูลค่า Portfolio โดยในวนัน้ี กองทุนต่างชาติเร่ิมหันมาให้ความสนใจในตลาดเกิด
ใหม่ (Emerging Market: EM) มากข้ึน โดยเฉพาะประเทศไทย เน่ืองจาก 

5.1 ไทยมีการพฒันาพนัธบตัร Benchmark เพื่อสร้างอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ กล่าวคือ 
มีการออกอยา่งสมํ่าเสมอ ในวงเงินท่ีเพียงพอสาํหรับการสร้างสภาพคล่องในตลาดรอง 

5.2 ตราสารหน้ีในประเทศไทยมีคุณภาพสูง โดยกวา่ร้อยละ 50 ของหุน้กูภ้าคเอกชนไดรั้บการจดัอนัดบั
อยูใ่นระดบัสูงสุด คือ AAA และ ระดบัตํ่าสุดท่ีไดรั้บคือ BBB กล่าวคือ ตราสารหนีใ้นประเทศของ
ไทยทั้งหมด อยู่ในระดับ Investment Grade ทั้งส้ิน  

5.3 นอกจากน้ี เน่ืองจากประเทศไทยอยูใ่นระหวา่งการดาํเนินการออกพันธบัตรรัฐบาลประเภทอัตรา
ดอกเบีย้แปรผันตามการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อ (Inflation Linked Bond: ILB) และพนัธบัตร
รัฐบาลรุ่นอายุ 50 ปี ยิง่จะทาํใหต้ลาดตราสารหน้ีไทยไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนต่างชาติมากข้ึน 
เพราะถือเป็นประเทศแรกใน EM ท่ีจะสามารถนาํเสนอเคร่ืองมือท่ีหลากหลาย ทาํให ้Fund Manager 
สามารถกระจายความเส่ียงของการลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน 

 

ดังน้ัน การไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติในช่วง 3 เดือนทีเ่พิม่ขึน้มาอย่างก้าวกระโดด น่าจะเป็นเพยีงจุดเร่ิมต้นของการ
เข้ามามีบทบาทของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย นอกจากน้ัน กองทุนดงักล่าว มีนโยบายการลงทุนที่
ยาว และไม่เน้นการซ้ือขาย เน่ืองจากมีข้อจํากดัในเร่ืองการ Match อายุของตราสารหนีก้บั Portfolio ซ่ึงส่งผลให้ไม่น่ามีความ
กงัวลในเร่ืองการเกง็กาํไรของเงินทุนไหลเข้า-ออกในตลาดตราสารหนี ้

 
สบน. คาดวา่จะปรับนโยบายการระดมทุนของภาครัฐใหส้อดรับกบัภาวะเงินทุนไหลเขา้ ดงัน้ี 

1. เร่งระดมทุนดว้ยตราสารหน้ีระยะยาวเพ่ือใชโ้อกาสในการลดตน้ทุนจากภาวะดอกเบ้ียตํ่าในปัจจุบนั
และสภาพคล่องท่ีมีอยูสู่ง 

2. เร่งการลงทุนภายใตโ้ครงการไทยเขม้แขง็ โดยเฉพาะดา้น Real Sector ในการนาํเขา้สินคา้ทุนเพื่อใช้
ประโยชน์จากค่าเงินแขง็ในปัจจุบนั 

  

 สาํนกัพฒันาตลาดตราสารหน้ี 
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แผนการออกพนัธบตัรรัฐบาลประจาํไตรมาสท่ี 1/2554 
 
ในไตรมาสท่ี 1/2554 สบน. มีแผนการออกพนัธบตัรรัฐบาล วงเงินรวม 90,000 ลา้นบาท ดงัน้ี 
 

 

วนัทีป่ระมูล   5 ปี
(LB15DA)

  7 ปี
(LB17OA)

10 ปี
(LB21DA)

12 ปี
(LB236A)

15 ปี
(LB25DA)

20 ปี
(LB316A)

30 ปี
(LB416A)

พนัธบตัรอตัรา
ดอกเบี้ยลอยตวั

(LB14NA)
รวม

  6 ตลุาคม 2553 8,000 8,000
13 ตลุาคม 2553 -   
20 ตลุาคม 2553 -   
27 ตลุาคม 2553 13,000 3,000 16,000

  3 พฤศจิกายน 2553 -   
10 พฤศจิกายน 2553 12,000 6,000 18,000
17 พฤศจิกายน 2553 10,000 10,000
24 พฤศจิกายน 2553 6,000 7,000 13,000

  1 ธนัวาคม 2553 -   
  8 ธนัวาคม 2553 8,000 8,000
15 ธนัวาคม 2553 14,000 3,000 17,000
22 ธนัวาคม 2553 -   
29 ธนัวาคม 2553 -   

รวม 27,000 12,000 10,000 16,000 6,000 6,000 6,000 7,000 90,000
อตัราดอกเบี้ย 3.125 BIBOR 6 ด. - 0.15%
วนัครบกาํหนด 11 ธ.ค. 58 10 ต.ค. 60 17 ธ.ค. 64 16 มิ.ย. 66 14 ธ.ค. 68 20 มิ.ย. 74 14 มิ.ย. 84 26 พ.ย. 57

ตารางประมลูพันธบัตรรัฐบาล ในไตรมาสที่ 1 ปีงบประมาณ พ.ศ. 2554 หน่วย: ลา้นบาท 


