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ปัญหาการพฒันาตลาดตราสารหนีÊของไทย 
สุนทรพจน์โดยนายธีระชยั ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการ ก.ล.ต. 

สมัมนาเรืÉองนวตักรรมทางการเงิน : ทางเลือกใหม่ในการระดมทุนและการลงทุน 
ในโอกาสครบรอบหนึÉงทศวรรษของศูนยซื์ÊอขายตราสารหนีÊไทย  กรุงเทพ  

วนัทีÉ 15 พฤศจิกายน 2547 
 
ผมขอแสดงความยนิดีต่อ  Thai BDC  ในโอกาสทีÉมีอายคุรบ 10 ปี ตลาดตราสารหนีÊของ

ไทยในอนาคตนัÊนนบัวนัจะมีความสาํคญัมากขึÊนจะมีขนาดใหญ่มากขึÊน  ดงันัÊน องคก์รทีÉจะทาํหนา้ทีÉ 
ดูแลธุรกิจนีÊ  จึงจะตอ้งมีความเขม้แขง็ และมี  professionalism  สูง ผมจึงขอให ้ Thai BDC   ดาํรง
สถานะภาพทีÉจะทาํหนา้ทีÉเป็นหลกัใหแ้ก่ธุรกิจนีÊ    อยา่งจริงจงัต่อไป 

 
ความสําคญัของตลาดตราสารหนีÊ 
เมืÉอมองยอ้นไปยงัวกิฤตเศรษฐกิจในปี  2540 เราจะเห็นไดว้า่เรามีความจาํเป็นตอ้ง 

เร่งรัดการพฒันาตลาดตราสารหนีÊกนัอยา่งมาก  ก่อนวิกฤตนัÊนประเทศไทยนาํเขา้เงินทุนประเภท 
เงินกู ้โดยใชช่้องทางธนาคารพาณิชยเ์ป็นหลกั เราพบวา่การบริหาร  capital flow  ผา่นระบบธนาคาร
พาณิชยน์ัÊน  มีจุดอ่อนหลายประการ 

 
ประการแรก   ธนาคารต่างประเทศมกัจะเกง็วา่ หากเกิดปัญหาต่อระบบธนาคารพาณิชย์

ของไทยสุดทา้ยทางการกจ็าํเป็นจะตอ้งเขา้มาดูแล สุดทา้ยทางการกจ็ะตอ้งใชท้รัพยากรภาครัฐเขา้มาช่วย
ประคบัประคองระบบธนาคารพาณิชย ์ ซึÉงจะมีผลช่วยคุม้ครองธนาคารต่างประเทศไปดว้ย 

 
ดงันัÊน ธนาคารต่างประเทศจึงปล่อยกูแ้ก่ธนาคารในประเทศในจาํนวนทีÉมากจนเกินไป   

มากเกินไปเมืÉอเทียบกบัฐานะการเงิน ตามทีÉปรากฏในงบการเงินของธนาคารเหล่านัÊนมากเกินไปเมืÉอ
เทียบกบัถา้หากวา่ธนาคารต่างประเทศจะตอ้งเป็นผูรั้บความเสีÉยงเองโดยไม่มีทางการเขา้มาช่วยดูแล 

 
นอกจากจาํนวนเงินเขา้มามากเกินไปแลว้เรายงัพบวา่ ในการทาํหนา้ทีÉเป็นผูก้ระจายเงินทุน

นาํเขา้ไปยงัโครงการต่าง ๆ ภายในประเทศนัÊน ระบบธนาคารพาณิชยไ์ม่มีประสิทธิภาพเท่ากบัตลาดทุน   
โดยเฉพาะเวลาทีÉเงินทุนไหลเขา้รวดเร็วมาก เช่น ในช่วงเวลาทีÉสินเชืÉอขยายตวัสูงเกินร้อยละ 18 – 20   
ต่อปี ติดต่อกนัหลายปี 
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กรณีตลาดทุนนัÊน   เนืÉองจากมีการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะ จึงมีผูที้Éสามารถช่วยกนั
วิเคราะห์ติดตามลูกหนีÊหลายองคก์รไม่วา่จะเป็นบริษทัจดัอนัดบั   นกัวเิคราะห์ของบริษทัหลกัทรัพย ์    
และผูที้Éลงทุนในตราสารเอง 

 
แต่กรณีธนาคารพาณิชยน์ัÊน เนืÉองจากอาศยัความสมัพนัธ์เฉพาะระหวา่งนายธนาคาร   

กบัลูกหนีÊ  และไม่จาํเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มลูแก่ผูใ้ด จึงไม่มีใครสามารถเขา้ไปช่วยวิเคราะห์วจิารณ์ได ้   
ผลจึงปรากฏวา่เงินทุนนาํเขา้ผา่นระบบธนาคารพาณิชยน์ัÊนมีจาํนวนมากทีÉไหลเขา้ไปสู่โครงการ    
ทีÉขยายกาํลงัผลิตจนเกินตลาดทีÉขยายงานจนเกินตวั และทีÉกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจทีÉผูบ้ริหารขาด
ความชาํนาญ และนาํไปสู่ฟองสบู่ในทีÉสุด 

 
นอกจากนีÊ    การทีÉประเทศไทยในขณะนัÊน ไม่ไดมี้การพฒันาตลาดตราสารหนีÊ เท่าทีÉควร    

รัฐบาลเองกอ็อกพนัธบตัรนอ้ย ความจาํเป็นกูเ้งินกน็อ้ย เพราะรัฐผลกัการพฒันาโครงสร้างพืÊนฐานไปให้
เอกชนเป็นผูด้าํเนินการ สภาพคล่องในตลาดพนัธบตัรรัฐบาลเองกน็อ้ย   ไม่มี  bench mark yield curve   
เอกชนจึงไม่สามารถออกพนัธบตัรของเอกชนเองไดจ้ริงจงั 

 
เมืÉอฟองสบู่แตก จุดอ่อนเหล่านีÊ จึงปรากฏขึÊนอยา่งรวดเร็ว เราจึงพบวา่ประเทศไทยไม่มี

เครืÉองมือในการบริหารสภาพคล่องในสภาวะวิกฤต    ดงัเห็นไดว้า่   พอธนาคารต่างประเทศเริÉมเรียกหนีÊ
คืนจากธนาคารไทย    ธนาคารไทยขนาดใหญ่กเ็ริÉมเรียกหนีÊ คืนจากธนาคารขนาดเลก็   และจากบริษทั
เงินทุน     ตลาด  interbank  หยดุทาํงาน   เพราะสถาบนัการเงินต่างกลวัจะไม่สามารถไดรั้บชาํระหนีÊ คืน
จากกนัและกนั 

 
ในช่วงเวลานัÊน    วิธีทีÉธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํหนา้ทีÉ  lender of last resort    

ได ้จึงตอ้งอาศยัวิธีใหก้องทุนเพืÉอการฟืÊ นฟเูป็นผูห้มุนเวยีนเงินในตลาดโดยกองทุนเป็นตวักลางรับ 
ความเสีÉยงแทนทุกฝ่าย กองทุนจึงเป็นผูที้Éกูจ้ากสถาบนัทีÉมีสภาพคล่องเหลือ และนาํไปใหกู้ต่้อแก่สถาบนั
ทีÉขาดสภาพคล่องโดยอาศยัลูกหนีÊของสถาบนันัÊน ๆ เป็นกล่อง ๆ เป็นหลกัประกนัใหแ้ก่กองทุน 

 
เราคงทราบกนัดีภายหลงันะครับวา่  ลูกหนีÊของสถาบนัดงักล่าวนัÊน   ภายหลงัเมืÉอวกิฤต

เศรษฐกิจหนกัขึÊน  กลบักลายเป็น NPL จาํนวนมาก  ทาํใหก้ระทบฐานะของกองทุน   และสุดทา้ยก็
กลายเป็นภาระต่อส่วนรวม 

 
ถา้หมุนเขม็นาฬิกากลบัไปได ้ ในขณะนัÊน ถา้ประเทศไทยมีตลาดตราสารหนีÊ ทีÉมี 

ประสิทธิภาพสินทรัพยข์องสถาบนัการเงินจะไม่มีแต่ประเภทลูกหนีÊแต่อยา่งเดียว แต่จะมีตราสารหนีÊ  
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อยูใ่นมือดว้ยไม่วา่จะเป็นพนัธบตัรรัฐบาล หรือพนัธบตัรเอกชน    ดงันัÊน   การแกปั้ญหาสภาพคล่อง 
กจ็ะทาํไดง่้ายขึÊน 

 
อาจจะมีบางสถาบนัทีÉสามารถช่วยตวัเอง โดยการขายตราสารหนีÊ ทิÊงในตลาดรอง    

เพืÉอสภาพคล่องถึงแมอ้าจจะมีผลขาดทุนบา้งกต็าม และจาํนวนสถาบนัทีÉจะตอ้งปิดตวัเอง อาจจะนอ้ยลง
กไ็ด ้

 
ท่านจะเห็นนะครับวา่ ในวนันีÊ   ตลาดตราสารหนีÊยิÉงทวีความสาํคญัมากขึÊนเพราะต่อไป    

กองทุนเพืÉอการฟืÊ นฟจูะไม่สามารถใหกู้แ้ก่สถาบนัการเงินไดอี้กแลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยกจ็ะไม่
สามารถใหกู้ไ้ดอี้กแลว้ ยกเวน้โดยมีพนัธบตัรรัฐบาลเป็นหลกัประกนั 

 
ดงันัÊน     เราจึงมีความจาํเป็นทีÉจะตอ้งพฒันาตลาดตราสารหนีÊ ใหมี้ความกา้วหนา้ 

อยา่งเร่งด่วนทีÉสุด   เพืÉอป้องกนัมิใหมี้สถานการณ์ฟองสบู่เกิดขึÊนไดง่้าย และเพืÉอใหมี้เครืÉองมือในการ
บริหารสภาพคล่องในตลาดเงินระยะสัÊนทีÉสามารถใชไ้ดภ้ายในสภาวะวิกฤต 

 
อุปสรรคในการพฒันาตลาดตราสารหนีÊ 
ทีÉผมบรรยายมานีÊ  ท่านคงจะคิดวา่ป่านนีÊ   การพฒันาตลาดตราสารหนีÊคงจะใกลส้มบูรณ์

แลว้    เพราะวกิฤตผา่นไปเป็นเวลาถึง  7  ปีแลว้   และกฎหมายสถาบนัประกนัเงินฝาก  ซึÉงจะยกเลิกการ
คํÊาประกนัเตม็จาํนวนขณะนีÊกอ็ยูใ่นขบวนการรัฐสภาแลว้ 

 
นอกจากนีÊ    รัฐบาลไทยเองกเ็ป็นผูผ้ลกัดนัหวัขอ้เรืÉอง  Asia Bond  ในการประชุมระหวา่ง

ประเทศแทบจะทุกเวที ในเมืÉอรัฐบาลใหค้วามสาํคญัเช่นนีÊ  ตลาดตราสารหนีÊของไทยน่าจะคืบหนา้แบบ
ฉุดไม่อยู ่

 
แต่ผมขอเรียนขอ้เทจ็จริงวา่ จนบดันีÊ  การพฒันาตลาดตราสารหนีÊยงัไกลจากความสมบรูณ์

อยูม่ากครับ  เหตุผลเนืÉองจากงานทีÉเกีÉยวขอ้งนัÊน  กระจายอยูห่น่วยงานราชการหลายแห่งมาก  เช่น   
ทีÉ ก.ล.ต. เอง   ทีÉตลาดหลกัทรัพย ์ ทีÉ ThaiBDC   ทีÉธนาคารแห่ประเทศไทย ทีÉกระทรวงการคลงั    
และทีÉกรมสรรพากร   เป็นตน้ 

 
ผมขอหยบิยกปัญหาทีÉยงัคา้งเรืÉองใหญ่ ๆ    เพืÉอพวกท่านจะไดช่้วยกนัคิดอ่านแกไ้ข   ดงันีÊ  
 



 4 

1. รัฐบาลจําเป็นต้องออกพนัธบัตรต่อเนืÉอง    เมืÉอปี  2546  การออกพนัธบตัรของรัฐบาล
มีการสะดุดอยูช่่วงหนึÉง  ทาํใหร้าคาพนัธบตัรระยะยาว   เช่น  10 ปี   ของไทย   ซึÉงปกติจะตาํกวา่ราคา
พนัธบตัรสหรัฐอายเุดียวกนั  ในช่วงปี 2546   กลบัสูงขึÊนกวา่พนัธบตัรสหรัฐ เนืÉองจากไม่มีการออก
พนัธบตัรต่อเนืÉองดงัทีÉกล่าวแลว้ แต่ต่อมารัฐบาลไทยตดัสินใจออกพนัธบตัรอีกครัÊ ง  จึงทาํใหร้าคาของ
ไทยซึÉงสูงกวา่สหรัฐชัÉวคราวนัÊน  ปรับกลบัเป็นตํÉากวา่สหรัฐตามปกติ 

 
แต่บงัเอิญเป็นจงัหวะทีÉราคาพนัธบตัรของสหรัฐ   เริÉมลดตํÉาลงอยา่งมากดว้ย  ดงันัÊน   

การปรับตวัของพนัธบตัรไทยจึงรุนแรงซํÊาสอง  ทัÊงจากแนวโนม้ทีÉราคาลดตํÉาลงตามตลาดสหรัฐ  และยงั
เจอปัญหาราคาไทยซึÉงเป็น  premium  ชัÉวคราวจากการทีÉพนัธบตัรขาดแคลน ไดป้รับตวักลบัเป็น  
discount   อีกดว้ย    จึงทาํใหร้าคาไทยตกตํÉามาก  และรวดเร็วจนเกิดความวุน่วายขึÊน 

 
ในตลาดทีÉพฒันาแลว้  รัฐบาลจะมีการออกพนัธบตัรในอาย ุ bench  mark yield curve  

อยา่งต่อเนืÉอง   เพืÉอใหพ้นัธบตัรรุ่นทีÉเป็น  bench mark  มีสภาพคล่องสูงอยูเ่สมอ   และการออกพนัธบตัร
กต็อ้งมีกาํหนดเวลาล่วงหนา้    ประกาศชดัเจนเพืÉอผูป้ระมูลจะไดเ้ตรียมตวัพร้อม    รวมทัÊงจะตอ้งมีการ
ออกพนัธบตัรระยะยาวเติมไวต้ลอดเวลา   เพืÉอให ้ yield curve   มีอายยุาวสูงสุดตามทีÉกาํหนดไวด้ว้ย 

 
กรณีของไทยนัÊน    มีการเวน้วา่งไม่ออกพนัธบตัรระยะยาว  20  ปี   นบัแต่ปี  2545  เป็นตน้

มาทาํให ้ bench mark yield curve   ปัจจุบนัมีอายสูุงสุดเพยีง  18 ปี 
 
2.  ยงัมีอุปสรรคด้านภาษีในการทาํ  securitization     ในเรืÉองนีÊ    รัฐบาลไทยไดเ้ป็น

ประธานร่วมในการศึกษาของ  ASEAN +3 และคณะทาํงานกไ็ดท้าํขอ้เสนอใหมี้การแกไ้ขระเบียบดา้น
ภาษีตัÊงแต่ปี 2546   ซึÉงขณะนีÊ เป็นอุปสรรคในการทาํธุรกิจดา้นนีÊ   แต่ปัจจุบนักรมสรรพากรกย็งัไม่อนุมติั  
จึงทาํให ้ securitization  เกิดขึÊนไดย้าก 

 
3.  ยงัมีอุปสรรคในการทาํธุรกรรมป้องกนัความเสีÉยง     กรณีทีÉผูถื้อตราสารหนีÊ     ถา้เกง็วา่

อตัราดอกเบีÊยจะเปลีÉยนแปลง    และตอ้งการจะป้องกนัความเสีÉยงนัÊน    ปกติจะดาํเนินการได ้ 2  วธีิ     
คือซืÊอขายสญัญาในตลาดล่วงหนา้วิธีหนึÉง     และทาํสญัญากบัคู่คา้แต่ละรายแบบ  Over the counter 
contract  อีกวธีิหนึÉง 

 
ในขณะนีÊ    ตลาดหลกัทรัพยไ์ดย้ืÉนเรืÉองเพืÉอขอจดัตัÊงตลาดล่วงหนา้แลว้    โดยตัÊงเป้าหมาย

จะใหเ้ริÉมมีการคา้ขายกนัไดใ้นช่วงกลางปี   2548   โดยสินคา้ตวัแรกจะเป็น SET  index futures  และ
คาดวา่จะเป็น interest rate futures ในปีถดัไป  ดงันัÊน   ดา้นตลาดล่วงหนา้ทีÉคา้ขาย  standard products    
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จึงมีกาํหนดการทีÉชดัเจนแลว้  แต่ดา้น  OTC contract  นัÊน ยงัมีอุปสรรคดา้นภาษี  ซึÉงยงัไม่มีกาํหนด
แกปั้ญหาใด ๆ 

 
3.  ยงัไม่สามารถทาํธุรกรรม  Private Repo  ได้จริงจัง  ทีÉผา่นมานัÊน  ระบบการหมุนเวยีน

เงินระยะสัÊนในตลาดเงินนัÊน อาศยัตลาด  Repo   ทีÉ ธปท.  ซึÉง ธปท. ทาํหนา้ทีÉเป็น  central counter party   
รับความเสีÉยงไวแ้ต่ผูเ้ดียว  จึงเป็นระบบทีÉก่อความเสีÉยงแก่ ธปท. สูงมาก และไม่เป็นสากล 

 
ธปท. จึงมีนโยบายทีÉจะผลกัดนัใหภ้าคเอกชนทาํ private repo  กนัเอง  ปัจจุบนัเรามีร่าง

สญัญามาตรฐานแลว้  ซึÉงมีThaiBDC เป็นหน่วยงานสาํคญัในการผลกัดนัการยกร่างดงักล่าวร่วมกบั 
ผูเ้กีÉยวขอ้งใน industry  แต่ในส่วนดา้นภาษีธุรกิจเฉพาะนัÊน  แมบ้ดันีÊ    กย็งัไม่ไดรั้บการแกไ้ข จึงทาํให้
ตน้ทุนธุรกรรมดา้นนีÊ สูงเกินเหตุ 

 
นอกจากนีÊ  ในการทาํธุรกรรม private repo นัÊน   ผูร่้วมตลาดจาํเป็นตอ้งบริหารหลกัประกนั

ใหเ้หมาะสม   แต่กลไกรองรับการบริหารหลกัประกนัยงัไม่มีประสิทธิภาพ   การทีÉกลไกดา้นนีÊจะ
ทาํงานไดน้ัÊน  จะตอ้งมีองคก์รทีÉทาํหนา้ทีÉเป็นตวักลางในการส่วนนีÊ   เพืÉออาํนวยความสะดวกในการยมื
หลกัทรัพย ์  ซึÉงในขณะนีÊยงัไม่มีใครสามารถดาํเนินการไดดี้ 

 
คนทีÉอยูใ่นข่ายทีÉน่าจะสามารถทาํไดดี้ คือ บริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์ ( TSD )   ซึÉงอยู่

ระหวา่งการเจรจาระหวา่ง TSD  กบั ธปท.เพืÉอให ้TSD สามารถทาํหนา้ทีÉนีÊ ได ้ แต่กย็งัไม่มีกาํหนดวา่จะ
แลว้เสร็จไดเ้มืÉอใด 

 
5.  นักลงทุนต่างประเทศยงัมีความยุ่งยากในการโอนกรรมสิทธิÍในตราสารหนีÊ  ในขณะนีÊ     

กฎหมายกาํหนดแบบของการโอนกรรมสิทธิÍ ในตราสารหนีÊไว ้  ทาํใหน้กัลงทุนมีภาระในการยืÉน
หนงัสือยนืยนัมาทีÉ ธปท. ทุกธุรกรรม โดยมีเอกสารประกอบมากมาย 

 
วิธีแกปั้ญหานีÊ  คือ ตอ้งแกไ้ขกฎหมายหลกัทรัพยเ์พืÉอให ้ ธปท. และศูนยรั์บฝาก 

หลกัทรัพยที์Éไดรั้บมอบหมายจาก ธปท. ทาํการรับฝากตราสารหนีÊ ในระบบไร้ใบหลกัทรัพย ์(scripless)   
โดยไดรั้บประโยชน์จากบทสนันิษฐานเกีÉยวกบัการถือหลกัทรัพยแ์ทนเจา้ของหลกัทรัพย ์      
และบทรองรับทางกฎหมายสาํหรับการโอนและการจาํนาํหลกัทรัพยโ์ดยการบนัทึกรายการในบญัชี 
(book entry)   แต่ขบวนการแกไ้ขกฎหมายดงักล่าวกใ็ชเ้วลา 

 



 6 

เรืÉองนีÊ  ครม. รับหลกัการไปเมืÉอปี 2545  และปัจจุบนัสาํนกังานกฤษฎีกาพิจารณาร่าง
กฎหมายเรียบร้อยแลว้ ขณะนีÊอยูร่ะหวา่งเสนอร่างฯ เขา้ ครม. ก่อนเขา้สู่การพิจารณาของสภา
ผูแ้ทนราษฎรต่อไป 

 
6.  ปัญหาไม่มี market maker  สําหรับตราสารหนีÊหลายกรณ ี    ปัญหาเรืÉองราคาตลาดนัÊน   

เกิดขึÊนสองระดบั    ระดบัมหภาค   คือสภาพตลาดโดยรวม  และระดบัจุลภาค   คือปัญหาเฉพาะตราสาร
หนีÊบางตวั     ในระดบัมหภาคนัÊน   ปริมาณการซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลไดโ้นม้ลดลง   ปริมาณซึÉงสูงสุด
ปี  2545  เฉลีÉยต่อวนั  4,800  ลา้นบาท   ในปี 2547  เฉลีÉยต่อวนัลดลงเหลือ 4,200  ลา้นบาท     โดยบาง
เดือนตํÉาเพยีง 3,200  ลา้นบาทต่อวนั 

 
การทีÉปริมาณซืÊอขายลดลง    ประกอบกบัในอนาคต    ดอกเบีÊยมีแนวโนม้จะสูงขึÊน   ซึÉงจะ

ทาํใหร้าคาตราสารหนีÊลดลง    จึงทาํใหน้กัลงทุนบางกลุ่มไม่กลา้ซืÊอพนัธบตัรเพิÉม    เพราะกลวัจะตอ้ง
ขาดทุน    จึงมีขอ้เรียกร้องใหย้กเลิกการ  mark to market   การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล   สาํหรับผู ้
ลงทุนประเภทกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพ 

 
ในเรืÉองนีÊ    ผมเองเห็นใจทีÉมีหลายฝ่ายเรียกร้องเช่นนีÊ  ในช่วงราคาสูงขึÊน  ใคร ๆ  กอ็ยากจะ  

mark to market    เพราะไดก้าํไร   แต่ในช่วงราคาลดลง   ไม่มีใครอยาก  mark to market   เพราะตอ้ง
ลงบญัชีขาดทุน 

 
อยา่งไรกดี็   สาํหรับผูล้งทุนประเภทกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพนัÊน  ตามความเขา้ใจของผม    

มาตรฐานการบญัชีสากลฉบบัทีÉ  26   กาํหนดใหต้อ้งคาํนวณราคาทรัพยสิ์นตามราคายติุธรรม  Fair value       
ผมคาดวา่เหตุผลเนืÉองจาก ในช่วงเวลาทีÉมีสมาชิกเขา้หรือออกจากกองทุนนัÊน จาํเป็นตอ้งทาํการคาํนวณ
วา่สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยทีÉจะจ่ายแก่ผูที้Éเกษียณ   หรือผูที้Éออกจากกองทุน  เป็นราคายติุธรรมเท่าใด 

 
ถา้คาํนวณราคาสูงเกินกวา่ทีÉควร    สมาชิกทีÉเกษียณหรือออกจากงานในปีนัÊน ๆ   ยอ่มได้

เงินออกไปจากกองทุนมากกวา่ทีÉควร    และสมาชิกทีÉเหลืออยูก่จ็ะมีสินทรัพยเ์หลืออยูน่อ้ยกวา่ทีÉควร 
เช่นกนั    ดงันัÊน  มาตรฐานสากลจึงบงัคบัให ้ mark to market  อยูเ่สมอ    เพืÉอมิใหเ้กิดความไดเ้ปรียบ
เสียเปรียบระหวา่งสมาชิกทีÉออก    กบัสมาชิกทีÉเหลืออยูภ่ายหลงั 

 
ขณะนีÊ    มีผูเ้สนอแนวคิดวา่  กรณีกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพทีÉมีขนาดใหญ่  และหากจาํนวน

เงินจ่ายแก่ผูที้Éเกษียณแต่ละปีนัÊน   เป็นส่วนนอ้ยเทียบกบัขนาดของกองทุน   ควรจะเปิดใหก้องทุน 
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ดงักล่าวสามารถลงทุนในตราสารหนีÊ      โดยบางส่วนทีÉจะ held to maturity ไม่จาํเป็นตอ้ง  mark to 
market    แต่ใชว้ิธี amortized cost แทน 

 
เหตุผลสาํหรับแนวคิดนีÊ   คือขอ้กงัวลวา่การ mark to market  อาจจะทาํใหผู้จ้ดัการกองทุน   

ทาํการบริหารกองทุนในลกัษณะเหมือนกองทุนระยะสัÊน   ซึÉงไม่สอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนระยะ
ยาวของกองทุนเหล่านีÊ       และผูที้Éเกษียณอายใุนแต่ละปีนัÊน   ไม่สามารถกาํหนดเวลาทีÉจะออกจาก
กองทุนตามใจชอบได ้    จึงไม่ควรจะตอ้งรับผลขาดทุนจากการ  mark to market      ซึÉงอาจเป็นการ
ปรับตวัของตลาดระยะสัÊน 

 
แต่กมี็ประเดน็ทีÉน่าคิดวา่  ถา้หากกองทุนต่าง ๆ  ลงทุนในตราสารหนีÊ  โดยไม่มีการ  mark to 

market  จะทาํใหเ้กิดแนวโนม้ทีÉผูจ้ดัการกองทุนทัÊงหลาย    เมืÉอซืÊอพนัธบตัรไวแ้ลว้กจ็ะเกบ็ไวต้ลอดไป
หรือไม่  โดยไม่จาํเป็นตอ้งบริหารดว้ยการคาดการณ์เศรษฐกิจล่วงหนา้ ไม่จาํเป็นตอ้งคาดการณ์ทิศทาง
ดอกเบีÊยล่วงหนา้ ไม่จาํเป็นตอ้งปรับเปลีÉยน  duration  ของ  port  ตามทิศทางของดอกเบีÊย 

 
นอกจากนีÊ    การเปรียบเทียบผลการบริหารกองทุนต่าง ๆ   ระหวา่งกนัจะทาํไดอ้ยา่งไร      

เพราะเมืÉอไม่มีการ  mark to market มาตรวดัทีÉใชอ้าจจะเป็นคนละตวักนัหมด  ซึÉงสภาพเช่นนีÊ   จะ
เอืÊออาํนวยต่อการพฒันาตลาดตราสารหนีÊหรือไม่  ซึÉงเป็นปัญหาทีÉเราตอ้งช่วยกนัขบคิด   และช่วยกนัหา 
คาํตอบ 

 
สาํหรับปัญหาแรกทีÉพดูถึงไปนีÊ    เป็นปัญหาระดบัมหภาค เป็นกรณีทีÉถึงแมมี้ราคาตลาด 

ชดัเจน สามารถใชค้าํนวณราคายติุธรรมได ้  แต่กองทุนสาํรองเลีÊยงชีพบางราย  ไดเ้สนอวา่ไม่อยากใช้
ราคาตลาด 

 
แต่มีปัญหาอีกระดบัหนึÉง  คือระดบัจุลภาค โดยทีÉมีตราสารหนีÊบางรุ่น  มีปริมาณซืÊอขาย

นอ้ยมาก  โดยเฉพาะตราสารหนีÊ เอกชน  ซึÉงถึงแมจ้ะมี  dealer  บางรายทีÉเสนอราคา  bid  และ  offer   
ไว ้  แต่กมี็ปัญหาวา่เป็นราคาตลาดทีÉแทจ้ริงหรือไม่  เพราะเมืÉอขายหลกัทรัพยก์นัจริง ๆ  ผูข้ายอาจจะได้
ราคาทีÉต ํÉากวา่  bid price  ทีÉเสนอไว ้ เนืÉองจากตราสารรุ่นนีÊขาดสภาพคล่อง 

 
ปัญหานีÊ เกิดขึÊนในปี  2546    ซึÉงปรากฏวา่มีกองทุนรวมหลายรายทีÉ  mark to market  โดยยงั

มิไดค้าํนึงถึงปัจจยัสภาพคล่อง  ดงันัÊน จึงใชร้าคาทีÉเสนอกนัในตลาด  โดยมิไดล้ดราคาใหต้ ํÉาลงอีก
เลก็นอ้ย  เพืÉอใหต้รงกบัราคาทีÉน่าจะขายไดจ้ริง ๆ 
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ผลปรากฏวา่ ในขณะนัÊน  มีผูถื้อหน่วยจาํนวนหนึÉงทีÉตระหนกัวา่ กองทุนรวมดงักล่าว 
ไดค้าํนวณราคาสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย    โดยใชร้าคาทีÉสูงกวา่ทีÉจะขายไดจ้ริง 

 
ผูถื้อหน่วยดงักล่าวจึงรีบขายหน่วยลงทุนคืนแก่กองทุน   และกไ็ดรั้บราคาไถ่ถอนทีÉสูง    

แต่ต่อมาเมืÉอกองทุนจาํเป็นตอ้งนาํตราสารหนีÊดงักล่าว ออกขายจริง ๆ  กป็รากฏวา่ขายไดร้าคาจริง    
ตํÉากวา่ทีÉใชค้าํนวณไวก่้อนหนา้มาก   และจาํเป็นตอ้งนาํราคาทีÉต ํÉาลงดงักล่าวมาใชค้าํนวณราคาสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วยในวนัถดัไป  จึงทาํใหร้าคาสินทรัพยต่์อหน่วยลดลงไปอีก  ยิÉงเร่งใหผู้ถื้อหน่วยทีÉเหลืออยู่
รีบไถ่ถอนมากขึÊน  นีÉกเ็ป็นปัญหาอีกขอ้หนึÉงทีÉเราตอ้งช่วยกนัหาทางแกไ้ข 

 
ท่านผูมี้เกียรติครับ  การแกไ้ขปัญหาเหล่านีÊจาํเป็นตอ้งแกไ้ขอยา่งถูกวธีิ  มิฉะนัÊน      ตลาด

ตราสารหนีÊกจ็ะไม่พฒันา 
 
ซึÉงในการแกปั้ญหาเรืÉองทีÉสองนีÊ   คงจะตอ้งมีการหารือกนัระหวา่งสมาคมบริษทัจดัการ

กองทุนรวม  และ  dealer  ต่าง ๆ    กบั ธปท.   Thai BCD   และหน่วยงานอืÉน ๆ  เพืÉอศึกษาหาทางทีÉจะ
เพิÉมสภาพคล่องในตลาดรอง   โดยภาคเอกชนจะตอ้งเสนอประเดน็ปัญหาอุปสรรค    หรือ  incentive  
 ทีÉอยากไดจ้ากทางการ  เพืÉอทาํใหเ้รืÉองนีÊ เกิดขึÊนไดจ้ริงจงั 

 
ปัญหาทีÉผมหยบิยกขึÊนมานีÊ    ยงัไม่ครบถว้นทุกเรืÉองดว้ยซํÊา   เพราะการพฒันา 

ตลาดตราสารหนีÊนัÊน    มีทัÊง  domestic dimension   และ   international dimension    ดงัทีÉผมเรียนท่าน
ไปแลว้วา่   ในอนาคตของเอเชียนัÊน    ตลาดตราสารหนีÊ เป็นสิÉงทีÉจาํเป็นสาํหรับการบริหารเงินทุน
ไหลเวยีนระหวา่งประเทศ 

 
ในส่วนทีÉจะตอ้งดาํเนินการใหต้ลาดตราสารหนีÊของไทย มีลกัษณะและคุณสมบติั  เป็นทีÉ

นิยมแก่นกัลงทุนต่างชาติ ยงัมีงานอีกมาก และตอ้งมีการประสานความคิดระหวา่งหน่วยงานต่าง ๆ  
อยา่งมีประสิทธิภาพ  ดงัเห็นไดว้า่กรณีประเทศสิงคโ์ปร์นัÊน   คณะกรรมการพฒันาตลาดตราสารหนีÊ  
ของเขาในอดีต มีนายลี เสียน หลุง ทาํหนา้ทีÉเป็นประธาน จึงทาํใหส้ามารถแกปั้ญหา และประสานงาน
ระหวา่งหน่วยงานไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

 
สาํหรับประเทศไทย   ล่าสุดทางกระทรวงการคลงัไดจ้ดัตัÊงคณะกรรมการทีÉจะดาํเนินการ

ตามแผนพฒันาตลาดตราสารหนีÊไทยฉบบัทีÉสองขึÊนแลว้ 
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เราคงตอ้งฝากความหวงัไวก้บัคณะกรรมการชุดนีÊครับ วา่การทาํงานในอนาคตต่อไปนัÊน    
จะประสบความสาํเร็จ และเป็นไปตามหลกัสากลมากกวา่ทีÉเกิดขึÊนในอดีต  มิฉะนัÊน วกิฤตเศรษฐกิจ
เหมือนอยา่งทีÉเกิดขึÊนกจ็ะกลบัมาเยอืนพวกเราอีกครัÊ งหนึÉงครับ 


