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ปีนีและปีหนา้น่าจะเป็นช่วงเวลาทีจะมีการเปลียนแปลงในตลาดตราสารหนีไทย 
อยา่งมากทีสุดช่วงเวลาหนึง 

 

ทีผา่นมานนัตลาดตราสารหนีของไทยนนัยงัมีระดบัการพฒันาตาํกวา่ต่างประเทศมาก      
ยอดคงคา้งของตราสารหนีทุกประเภทคิดเป็นเพียงไม่ถึงครึงหนึง ของ GDP เทียบกบัตวัเลขของสหรัฐซึง
สูงเป็นสองเท่าของ GDP และปริมาณซือขายในตลาดรองต่อปี กเ็ป็นตวัเลขทีตาํเพียงประมาณ 1 เท่าเศษ 
ของยอดคงค้าง เทียบกบัตวัเลขของสหรัฐซึงเป็นตวัเลขกวา่ 10 เท่าของยอดคงค้าง 

 

ในตลาดสหรัฐนนัยอดซือขายตราสารหนีแต่ละปีคิดเป็น 14 - 15 เท่าของยอดซือขายหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย์  แต่ของไทยยงัตาํคิดเป็นครึงหนึง เท่านนั ดงันนั ทางการจึงพยายามเร่งรัดการพฒันา
ตลาดตราสารหนีมาตลอด 

 

การพฒันาตลาดตราสารหนีนนัจะตอ้งทาํหลายดา้นดว้ยกนั ผมขอแจง้ใหท้ราบความ 
คืบหนา้และแผนงานสาํหรับแต่ละดา้น ดงันี 

 

ในดา้นโครงสร้างพนืฐาน  ล่าสุดไดมี้ขอ้ตกลงทีจะโอนงานดา้น Electronic Trading 
Platform ไปรวมศูนยที์ตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้เพือเร่งรัดการพฒันาใหเ้ร็วขึน เป็น ETP แห่งชาติ  
ในขณะเดียวกนัการชาํระราคาและโอนกรรมสิทธิในหลกัทรัพยต่์อไปกจ็ะรวมศูนยอ์ยูที่บริษทัศูนยรั์บฝาก
หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือ TSD เพือรองรับการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพยใ์นระบบ 
Delivery Versus Payment สาํหรับทงัตราสารหนีภาครัฐและภาคเอกชน 

 

เพือให ้ETP แห่งชาตินีมีบทบาททีสาํคญั ธนาคารแห่งประเทศไทยจะกาํหนดให ้  
Primary Dealer ทุกรายทีทาํการคา้ขายกบัธนาคารแห่งประเทศไทย ตอ้งทาํการเสนอราคาแบบสองทาง     
คือเสนอทงัราคา bid และราคา offer ที ETP กลางแห่งนีสาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลทีเป็นรุ่น benchmark ทีมี
สภาพคล่องสูงโดยจะตอ้งรับการซือขายไดจ้ริงอยา่งนอ้ย 20 ลา้นบาท จึงจะขยบัราคาหนีไป ซึงวิธีนี 
จะทาํใหมี้ราคาในตลาดรองทีซือขายกนัไดจ้ริง ๆ มิใช่การเสนอราคาเป็นขอ้มูลเท่านนั 
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สาํหรับบริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นอกจากจะทาํหนา้ทีรวมศูนย ์settlement ตามที
กล่าวแลว้ยงัจะตอ้งทาํหนา้ทีเป็นผูอ้าํนวยความสะดวกแก่ผูเ้ล่นในตลาดเพือใหส้ามารถยมืหลกัทรัพย์
ระหวา่งกนัไดส้ะดวก ซึงจะเปิดโอกาสใหผู้เ้ล่นสามารถทาํ short ตราสารหนีไดค้ล่องตวัเป็นการรองรับ
การเปิดตลาดซือขายล่วงหนา้ทีตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแผนจะเปิดทาํการใหไ้ดภ้ายในปีนี 

 

ธนาคารแห่งประเทศไทยเองกจ็าํเปิดให ้Primary Dealer ทีจาํเป็นตอ้งขายแบบ short   
พนัธบตัรรัฐบาลบางรุ่นทีตนเองไม่มี Primary Dealer จะสามารถขอยมืพนัธบตัรรุ่นดงักล่าวจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย ไดเ้ป็นเวลาทีนานขึน 

 

นอกจากนี บริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยจ์ะตอ้งทาํหนา้ทีอาํนวยความสะดวกแก่ธุรกรรม
ประเภท Private repo ประกอบกบัธนาคารแห่งประเทศไทยเองไดพ้ฒันาอตัราดอกเบียระหวา่งธนาคาร     
ทีเรียกวา่ Bangkok Interbank Offer Rate หรือ BIBOR ใหส้ามารถใชง้านได ้ ต่อไปนี Dealer ทีคา้ขาย 
ตราสารหนีจึงจะสามารถ finance portfolio ดว้ยวิธีกูย้มืจากตลาดเงินระยะสนัไดโ้ดยง่าย 

 

ในดา้นศูนยซื์อขายตราสารหนีไทย หรือ ThaiBDC เองนนั ในอนาคตจะทาํหนา้ทีเป็น 
ผู้ตดิตามภาวะตลาด โดยจะมีระบบซอฟทแ์วร์ทีจะจบัคู่รายการซือขายทีไดจ้ากระบบ ETP แห่งชาติ หรือ
จาก dealer แต่ละราย ซึงเป็นขอ้มูลจากโตะ๊คา้ขายแบบ front room ต่อไปจะตอ้งส่งรายงานไปยงั TBDC          
เพอืจบัคู่กบัขอ้มูลการซือขายทีฝ่ายงานดา้นชาํระเงินและส่งมอบหลกัทรัพยจ์ดัทาํขึน และส่งสาํเนาไปยงั   
TBDC หนึงชุด ซึงเป็นรายงานจาก back room ดงันนั การเฝ้าระวงัตลาดตราสารหนีของไทยจะ 
ทนัเหตุการณ์ต่าง ๆ อยูเ่สมอ 

 

สุดทา้ยทางการไดด้าํเนินมาตรการเพือกระตุน้ความสนใจในตลาดตราสารหนีในหมู่ 
นกัลงทุนต่างประเทศดว้ย 2 มาตรการ  หนึง  คือการจดัตงักองทุน Asian Bond Fund 2 ระหวา่งธนาคาร
กลางในประเทศเอเชียและแปซิฟิค 11 ประเทศ ทีเรียกวา่กลุ่ม EMEAP ซึงจะมาลงทุนในตลาดตราสารหนี
สกลุเอเชียต่าง ๆ รวมถึงไทยดว้ย 

 

โครงสร้างกองทุน ABF2 แบบหนึงจะจดัตงักองทุนเฉพาะแต่ละประเทศเพือลงทุนใน
ตราสารหนีสกลุทอ้งถินของประเทศนนั ๆ สาํหรับไทยเรียกวา่ Thailand Sub Fund กองทุนนีในช่วงแรก 
จะเปิดเฉพาะใหธ้นาคารกลาง 11 ประเทศดงักล่าวเป็นผูล้งทุนเท่านนั แต่ในอนาคตกองทุน Thailand Sub 
Fund นีจะเปิดใหป้ระชาชนทวัไปเขา้ร่วมลงทุนดว้ยโดยผา่น Exchange Traded Fund (ETF) 

 

ETF นีเมือมีการจดัตงัขึนแลว้จะนาํเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยมี fund manager 
ภายในประเทศไทยทีไดรั้บการคดัเลือกเป็นผูบ้ริหารกองทุนดงักล่าว รวมถึงการติดตามราคาตลาดของ ETF 
เปรียบเทียบกบัราคาตราสารหนีทีกองทุน ETF ลงทุนอยูต่ลอดเวลา หากเห็นวา่มีความแตกต่างระหวา่งราคา
ดงักล่าว fund manager กจ็ะทาํหนา้ทีซือหรือขายเพือลดความแตกต่างของราคาดงักล่าว (arbitrage)  
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การ arbitrage ช่วยลด discount หรือ premium ดงันนั เมือใดทีสามารถทาํเช่นนีได ้ETF   
จะเป็นทางเลือกในการลงทุนทีน่าสนใจอีกทางเลือกหนึง เพราะสามารถคาํนวณผลตอบแทนไดต้ามราคา
ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัใน port จริง ๆ 

 

ผูล้งทุนจะไม่ตอ้งกงัวลวา่ หากสภาพตลาดฝืดผดิปกติจะทาํใหร้าคา ETF ตาํเป็นแบบ   
discount ซึงเป็นความเสียงทีไม่สามารถควบคุมได ้และเป็นความเสียงทีทาํใหผู้ล้งทุนสถาบนัหลายราย      
ไม่กลา้ลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนีแบบปิด 

 

อีกมาตรการหนึงคือ ก.ล.ต. ของประเทศในอาเซียนไดป้ระชุมร่วมกนัและตกลงทีจะ 
เสนอรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัของอาเซียนเพือเอืออาํนวยความสะดวกหรือลดอุปสรรคใหเ้อกชน
สามารถจดัตงักองทุนรวมทีมีโครงสร้างเหมือนกองทุนขา้งตน้ขึน ซึงจะลงทุนในตราสารหนีในประเทศ
ต่าง ๆ ในเอเชียหลาย ๆ ประเทศ เรียกวา่ Asian Bond Mutual Fund โดยไดรั้บสิทธิบางอยา่ง เช่น การ 
ยกเวน้การหกัภาษี ณ ทีจ่าย เกณฑก์ารอนุญาตใหเ้สนอขายแก่นกัลงทุนรายยอ่ยขา้มประเทศ เป็นตน้ 

 

ถามวา่นอกจากนียงัมีเรืองใดอีกบา้ง 
 

เรืองทีตอ้งดาํเนินการทีเหลือมีสองเรือง คือ หนึง  การแกไ้ขปัญหาภาษอีากร ซึงปัจจุบนั
ยงัเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมในตลาดเงินอยูห่ลายประการ และขณะนีทางกรมสรรพากรกาํลงัเร่ง
ปรึกษาหารือกนัอยู ่แต่เรืองนีเป็นเรืองทีสาํคญัมากเพราะหากแกไ้ขไม่ลุล่วง สิงทีเราดาํเนินการในดา้นอืน 
ๆ ถึงแมจ้ะมีความคืบหนา้อยา่งไรกจ็ะไม่มีผลเลย 

 

เรืองทีสอง คือ การแก้ไขกฎหมายเพือรองรับตลาดตราสารหนี ในขณะนีการแกไ้ข 
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยเ์พืออาํนวยความสะดวกแก่นกัลงทุนต่างประเทศทีซือพนัธบตัรรัฐบาลไทย     
ต่อไปจะสามารถโอนกรรมสิทธิไดค้ล่องตวัมากขึน ฉบบันีอยูที่คณะกรรมการกฤษฎีกาแลว้คาดวา่คงจะ
ผา่นสภาไดภ้ายในปีนี 

 

แต่ยงัมีกฎหมายทีตอ้งแกไ้ขอีกฉบบัหนึง คือ กฎหมายเกียวกบั securitization สาเหตุที
ตอ้งแกไ้ขกเ็พราะปกติสินทรัพยที์ securitize นนั จะเป็น cash flow ทีไดท้าํสญัญาใหเ้กิดขึนแลว้ แต่ต่อไป
จะมีความจาํเป็นตอ้ง securitize future cash flow ทีขณะนนัยงัไม่ทาํสญัญากนั แต่จะมีการทาํสญัญากนั 
ในอนาคต  ตวัอยา่งเช่น โครงการก่อสร้างอาคารทีทาํการของหน่วยราชการ เป็นตน้ จึงตอ้งมีการแกไ้ข
กฎหมายเพือรองรับการนี 

 

ถามต่อไปวา่ถา้ดาํเนินการทงัหมดนีไดแ้ลว้ผลจะเป็นอยา่งไร 
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ถา้ดาํเนินการทงัหมดนีแลว้ ผลทจีะเกดิขึนคือ ตลาดตราสารหนีจะมีสภาพคล่องสูงขึน 
การทาํ short sale และ derivatives ต่าง ๆ จะสะดวกยงิขึน ระบบ settlement จะไดม้าตรฐานและพร้อมทีจะ
เชือมโยงกบัต่างประเทศในอนาคต และสุดทา้ยระบบการติดตามตลาดจะมีความสมบูรณ์ เชือมนัไดเ้ตม็ที 

 

และเมือตลาดตราสารหนีพฒันาจนถึงขนั take off แลว้ เราน่าจะเห็นความเปลียนแปลง
ในบรรดาบริษทัโบรกเกอร์กนัอยา่งมาก ปัจจุบนันีรายไดข้องบริษทัโบรกเกอร์ตอ้งอาศยัรายไดค้อมมิชชนั
จากตลาดหุน้สูงถึงกวา่ร้อยละ 80 ของรายไดท้งัหมด ซึงสูงมากเกินไป 

 

ในอนาคตรายไดที้มาจากคอมมิชชนัตลาดหุน้ควรมีเพียงไม่เกิน 1 ใน 3 หรือ 1 ใน 4  
ทีเหลือควรจะมาจาก portfolio trading ในตลาดตราสารหนีและสญัญาซือขายล่วงหนา้ จากการใหบ้ริการ
บริหารความเสียงแก่ลูกคา้ในรูปแบบต่าง ๆ จากการจดัโครงการ securitization ใหแ้ก่ลูกคา้ และจากธุรกิจ  
investment banking อืน ๆ เป็นตน้ 

 

ประเดน็สุดทา้ยทีผมอยากพดูถึง คือ แง่มุมของผู้ลงทุน  สาํหรับหน่วยงานทีมีภาระหนี 
ในอนาคตทียาวไกล ไม่วา่จะเป็นภาระจากการรับประกนัชีวิต การจ่ายบาํเหน็จบาํนาญเกษียณอาย ุ 
ตลอดจนกองทุนสาํรองเลียงชีพต่าง ๆ  หน่วยงานเหล่านีมีความจาํเป็นตอ้งลงทุนในตราสารหนีระยะยาว 
เพือรองรับภาระหนีในอนาคตดงักล่าว  ผูล้งทุนประเภทนีจึงเป็น stakeholder ทีสาํคญัทีสุดกลุ่มหนึง 
ในการพฒันาตลาดตราสารหนี 

 

การลงทุนในตราสารหนีระยะยาวนนัในช่วงทีดอกเบียมีแนวโนม้ลดตาํลงเป็นเรืองที 
ไม่ยากเพราะแค่ซือแลว้เกบ็เอาไวก้มี็กาํไรแลว้ แต่ในช่วงทีดอกเบียมีแนวโนม้สูงขึนจะมีความยากลาํบาก
อยูพ่อสมควร เพราะดอกเบียทีสูงขึนทาํใหร้าคาตราสารหนีแบบ fixed rate มีมูลค่าตาํลง 

 
สาํหรับนกัลงทุนสถาบนัในตลาดทีพฒันาแลว้นนั ในช่วงดอกเบียขาขึนไม่ใช่วา่เขาจะ 

ไม่ซือ bond เพิม หรือจะเร่งขาย bond ทีมีอยูใ่นมือออกไป แต่เขาจะบริหารความเสียงโดยการเปลียนจาก
ถือ bond อายยุาวมาเป็น bond อายสุนับา้ง หรือซือ futures contract เพือป้องกนัความเสียงบา้ง หรือ 
ทาํธุรกรรมเปลียน fixed rate ไปเป็น floating rate บา้ง 

 

ในเรืองนีผมเองตอ้งยอมรับวา่ทีผา่นมานกัลงทุนสถาบนัในไทย ยงัไม่มีเครืองมือทีจะ
บริหารความเสียงเช่นทีกล่าวมาแลว้ ดงันนั ทางการจึงไดเ้ร่งรัดการพฒันาตลาดตราสารหนี เพือจดัใหมี้
เครืองมือเหล่านี และนกัลงทุนสถาบนัทุกราย จึงควรติดตามพฒันาการอยา่งใกลชิ้ดและเตรียมการไว ้
ใหพ้ร้อมเพือใชป้ระโยชน์จากเครืองมือต่าง ๆ อยา่งเตม็ที 

 

แต่ผมขอยาํวา่ แนวคิดในการแกปั้ญหาการลงทุนใน bond ช่วงดอกเบียขาขึน ซึงมีบางท่าน
เสนอวา่ ควรใชว้ิธีเลิกการตีราคาตามตลาด หรือ mark to market นนั เป็นแนวคิดทีตอ้งระมดัระวงัสาํหรับ
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กองทุนทีมีผูเ้ขา้ใหม่ และผูที้ออกไปจากกองทุนอยูทุ่ก ๆ ปีนนั หากไม่ตีราคาทรัพยสิ์นตามราคาตลาดจะเกิด
ปัญหาไดว้า่ หากใชร้าคาทีสูงเกินราคายติุธรรม ผูที้ออกไปในปีนีจะไดเ้ปรียบผูที้เหลืออยู ่และในทาง
กลบักนัหากใชร้าคาทีตาํกวา่ราคายติุธรรม ผูที้ออกไปในปีนีจะเสียเปรียบ 

 

นอกจากการไดเ้ปรียบเสียเปรียบระหวา่งสมาชิกทีออกกบัสมาชิกทีอยูแ่ลว้ การไม่ตีราคา
ตามตลาดยงัทาํใหไ้ม่สามารถวดัผลการดาํเนินงานของผูจ้ดัการกองทุนไดอ้ยา่งยดุธรรมดว้ย ไม่สามารถ
เปรียบเทียบผลงานระหวา่งกองทุนต่าง ๆ และจะทาํใหเ้กิดนิสยัซือแลว้เกบ็ไวจ้นครบกาํหนดไถ่ถอน  
แนวคิดเช่นนีจะเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาตลาดตราสารหนี และในแง่มุมของผูล้งทุนประเภทสถาบนั 
ตอ้งขอเรียนวา่ เมือตลาดตราสารหนีไม่สามารถพฒันากจ็ะกระทบกระเทือนความสะดวกและความมนัคง
ของเขาโดยตรง 

 

ท่านผูมี้เกียรติทีเคารพครับ ปีนีน่าจะเป็นปีหวัเลียวหวัต่อของตลาดตราสารหนีไทย  
เป็นปีทีเราตงัความคาดหวงัไวม้าก และทุกคนกเ็ร่งทาํงานกนัอยา่งเตม็ที  สิงทีผมอยากฝากไวก้คื็อ  
การพฒันาตลาดตราสารหนีจะเป็นการเปลียนแปลงสภาวะแวดล้อมในตลาดเงินตลาดทุนครังใหญ่  
ซึงเมือมีการเปลียนแปลงมาก ๆ  เช่นนี ยอ่มเป็นจงัหวะทีก่อใหเ้กิดทงัวกิฤตและทงัโอกาส ดงันนั ผูเ้ล่น 
ในตลาดตราสารหนีผูใ้ดทีติดตามการเปลียนแปลงอยา่งใกลชิ้ด และสามารถวางแผนล่วงหนา้ไดแ้ต่เนิน ๆ 
ยอ่มอยูใ่นฐานะทีจะไดเ้ปรียบผูอื้น 
 

ผมหวงัวา่บรรดาผูที้ไดรั้บรางวลั Best Bond Awards ในปีนีจะเป็นกลุ่มทีทาํไดเ้ช่นนนัครับ 


