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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2550 
บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 

ภาวะเศรษฐกิจ 
เศรษฐกิจไทยใน ป 2550 ขยายตัวโดยไดรับแรงสนับสนุนหลักจากการสงออกสินคาและบริการในไตรมาส

แรก และการใชจายงบประมาณภาครัฐเพิ่มขึ้นทั้งการใชจายประจําและการลงทุนชวยสนับสนุนการขยายตัวที่สําคัญ

ในไตรมาสที่สอง และการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับตัวดีขึ้นรวมถึงการเบิกจายงบประมาณเพิ่มขึ้นมาก สนับสนุนการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาสที่สามและสี่  แมวาการสงออกจะมีแนวโนมชะลอตัวในชวงสองเดือนสุดทายของป 

2550  ในดานการนําเขาไดเรงตัวขึ้นตามภาวะการลงทุน ภาพรวมจึงทําใหอุปสงคภายในประเทศปรบัตัวดีขึ้นจะ

ชดเชยผลกระทบจากการสงออกที่ชะลอตัวในชวงทายปได คาดวาจะมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจตลอดทั้งปอยูที่

ประมาณรอยละ 4.5 ปรับตัวลดลงจากป 2549 ที่อยูที่รอยละ 5   โดยการสงออกยังเปนตัวขับเคลื่อนหลักแมวาจะมี

แนวโนมขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงในครึ่งหลังของป อันเนื่องมาจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว โดยสาเหตุหลักมา

จากปญหา subprime ในประเทศสหรัฐฯ ที่ดูเหมือนวาจะมีแนวโนมยืดเยื้อ   

     

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้  
 ตลาดแรกตราสารหนี้มีการออกตราสารหนี้ใหมเพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงประมาณรอยละ 102.99  ทั้งนี้มีตราสาร
หนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 6,246.88 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 
2549 รอยละ 102.99   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มากที่สุด  โดยมีการ
ออกเสนอขายทั้งสิ้น 4,121.55  พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2549 คิดเปนรอยละ 311.50  สําหรับหุนกูภาคเอกชน
ระยะยาวมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2549 รอยละ 34.85 หรือมีปริมาณการออกทั้งสิ้น 194.82 พันลานบาท 
ในสวนของหุนกูเอกชนระยะสั้นมีปริมาณการออกเพิ่มขึ้นจากเดิมกวารอยละ 32.47  ลานบาท มาอยูที่ 975.69 ลานบาท 
จากเดิมเมื่อปลายปที่แลวมีมูลคาการออกทั้งสิ้น 736.56 พันลานบาท    มูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2550 เทากับ 4,698.88 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2549 
รอยละ 18.92  โดยพันธบัตรองคกรภาครัฐเปนตราสารที่มีปริมาณของมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นจากปกอนหนามากที่สุด หรือ
เพิ่มขึ้นรอยละ 58.94    สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายแบบ Outright รวม 10,532.49 พันลานบาท  

หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 42.99 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  144.22  เมื่อเทียบกับในป 2549  ซึ่งมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย
วันละ 17.60 พันลานบาท 
  

อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงในขณะที่ความชันปรับขึ้น  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 เดือน ถึง 
1 ป ปรับตัวลดลงจาก ณ สิ้นป 2549 คอนขางมาก โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 เดือน ปรับตัวลดลงถึง 
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-180 bp. ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลาง และระยะยาว ปรับตัวปรับตัวลดลงไมมากเทากับเมื่อเทียบกับระยะสั้น โดย

เปนการปรับตัวอยูระหวาง -40 ถึง -50 bp. 

สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2550 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน หรืออยูที่รอยละ 
7.62  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูใน
ระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 7.35 
 
 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2551 
ตลาดตราสารหนี้ในป 2551 มีแนวโนมการออกตราสารหนี้ในตลาดแรกในอัตราที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 นําโดย

การเพิ่มขึ้นของการออกและเสนอขายพันธบัตร ธปท. ซึ่งคาดวาจะเปนตัวหลักในการปรับตัวเพิ่มขึ้นในตลาดแรก 

โดยเฉพาะพันธบัตร ธปท. อายุคงเหลือส้ัน ๆ เปนกลุมตราสารหนี้ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นสูงสุดเมื่อ

เทียบกับการออกและเสนอขายในป 2550   เนื่องจาก ธปท. มีแนวโนมใชพันธบัตรประเภทอายุคงเหลือส้ัน ๆ นี้เปน

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ สําหรับตลาดรองตราสารหนี้ การซื้อขายตราสารหนี้

ระยะสั้นยังคงไดรับความสนใจสําหรับนักลงทุนอยูพอสมควร เนื่องจากภาวะตลาดยังคงมีความผันผวนสูง โดยเฉพาะ

อยางยิ่งจากปญหา subprime loan ของประเทศสหรัฐฯ  

 

สําหรับการออกและเสนอหุนกูภาคเอกชนใหมในป 2551 คาดวานาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากหากทิศทาง

อัตราดอกเบี้ยที่นาจะชัดเจนมากขึ้น จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนใหภาคธุรกิจตาง ๆ ที่ตองการระดมทุน เรงออก

ตราสารหนี้มากขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงตนทุนในการระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ที่จะสูงขึ้น และการออกหุนกูในป 

2551 จะเนนเสนอขายในชวงอายุไมเกิน 5 ป เนื่องจากนักลงทุนสวนมากยังมีความเชื่อม่ันตอการลงทุนในหุนกู

ภาคเอกชนนอย สําหรับประเภทธุรกิจที่นาจะมีปริมาณการออกและเสนอขายหุนกูมากที่สุดในตลาดแรกไดแก ภาค

ธุรกิจการเงิน 
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2550 
  

I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2550 
 

ประมาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศป 2550 อยูที่ประมาณรอยละ 4.5 ซึ่งมีอัตราการขยายตัวลดลงจาก รอยละ 

5.0 ในป 2549 โดยมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูที่รอยละ 4.2, 4.3 และรอยละ 4.9 ในไตรมาสแรก ไตรมาสที่สอง และ 

ไตรมาสที่สามป 2550  ตามลําดับ    ตัวเลขลาสุดของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายนคาดวาการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจของป 2550 อยูประมาณรอยละ 4.5 โดยภาคการสงออกยังคงเปนตัวขับเคลื่อนหลัก แมวาจะมี

แนวโนมขยายตัวในอัตราที่ลดลงในชวงครึ่งหลังป 2550 ภายใตภาวะความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก ในขณะที่การใชจายในดาน

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น และการเบิกจายงบประมาณภาครัฐที่ไดตามเปาหมายในครึ่งหลังของป โดย

ปจจัยที่สงผลกระทบใหการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศหลังไตรมาสหนึ่งและสอง ป 2550 ชะลอตัวลงนั้นมาจากการ

บริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวในอัตราที่ลดลง และการลงทุนภาคเอกชนที่หดตัว ซึ่งเปนผลจากความเชื่อม่ันของผูบริโภคและ

นักธุรกิจที่ยังอยูในระดับต่ํา อันเนื่องมาจากความชัดเจนทางการเมืองที่ยังอยูในระดับต่ํา ผนวกกับการที่ราคาน้ํามันอยูใน

ระดับสูง และอีกสวนหนึ่งเปนผลจากการปรับตัวตอการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในชวงปลายป 2548 ตอเนื่องจนถึงป 2549 

ที่ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่จริงสูงขึ้น ในสวนของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสสามขยายตัวเพิ่มสูงกวาในไตรมาสแรกและไตรมาสที่

สอง เนื่องมาจากการฟนตัวของการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน และการเบิกจายงบประมาณภาครัฐที่ไดตามเปาหมาย

รวมทั้งการสงออกที่ขยายตัวไดในเกณฑดีแมวาจะชะลอตัวกวาในครึ่งปแรก ในสวนของไตรมาสที่ 4 ป 2550 อัตราขยายตัว

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศคาดวาอยูในระดับประมาณรอยละ 4.5 เนื่องจากปจจัยหนุนจากเงินสะพดัในชวงการ

เลือกตั้ง ทําใหมีเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น และผูบริโภคและผูประกอบการเริ่มมีความเชื่อม่ันทางการเมืองและ

ทางเศรษฐกิจดีขึ้น สงผลใหการบริโภคและการลงทุนเริ่มปรับตัวดีขึ้น    

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS as of Dec 28, 2007 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB, Fiscal Policy Office   P/ = Preliminary 
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ภาวะอัตราดอกเบี้ยตลอดทั้งป 2550    อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในชวงครึ่งปแรกมีการปรับตัวลดลงตามลําดับ ตามทิศทาง

นโยบายการเงินที่ตองการกระตุนอุปสงคภายในประเทศโดยเฉพาะทางดานการอุปโภคและการลงทุนภาคเอกชน แมวาธนาคาร

แหงประเทศไทยไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วันลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งปแรก แตก็คงไวที่ รอยละ 

3.25 ตอป ในครึ่งปหลัง เนื่องจากอัตราเงินเฟอที่เรงตัวขึ้นตามราคาน้ํามันและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลก นอกจากนี้การ

สงผานของตนทุนไปยังราคาสินคาและบริการมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง    

     

II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

ปริมาณการออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหมในป 2550 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงประมาณรอยละ 311  ทั้งนี้ปริมาณ
ตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2550 ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2549 คิดเปนรอย
ละ 102.99 ซึ่งคิดเปนมูลคาทั้งสิ้น 6,246.88 พันลานบาท (รวมตราสารหนี้ระยะสั้นของภาคเอกชน) โดยพันธบัตรธนาคารแหง
ประเทศไทยมีการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมคอนขางมาก โดยมีตราสารหนี้ที่ออกใหมทั้งสิ้น 4,121.55 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 311.50  สําหรับหุนกูภาคเอกชนในป 2550 มีการออกเสนอขายหุนกูภาคเอกชนระยะยาวใหม
เพิ่มขึ้นจากป 2549 อีกรอยละ 34.85 หรือมีการปริมาณการเสนอขายหุนกูใหมทั้งสิ้น 194.82 พันลานบาท ประกอบกับมีการ
ออกหุนกูระยะสั้นอีก 975.69 พันลานบาท อยางไรก็ตามเปนที่นาสังเกตวาจํานวนการออกหุนกูระยะยาวในชวงครึ่งปแรก มี
ปริมาณนอยกวาการออกในชวงครึ่งปหลัง โดยมูลคาของหุนกูระยะยาวในชวงครึ่งปหลังจะมากกวาในชวงครึ่งปแรกอยู
ประมาณ 122.22 พันลานบาท โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 92 หุนจาก 43 บริษัทดวยกัน มีขนาดการออกตั้งแต 0.0035 
พันลานบาทจนถึง 15 พันลานบาท ตอ Issue  และมีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA จนถึง BBB  สําหรับพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงจากป 2549 คิดเปนรอยละ 7.03 โดยมีปริมาณการเสนอพันธบัตรรัฐวิสาหกิจใหม
ในป 2550 ทั้งสิ้น 64.83 พันลานบาท   เชนเดียวกับตั๋วเงินคลัง ที่มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ในป 2550 นอยกวาป 
2549 โดยต๋ัวเงินคลังมีการออกเสนอขายในป 2550 ทั้งสิ้นเทากับ  553 พันลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 38.32 สวนหนึ่ง
เปนผลมาจากการที่กระทรวงการคลังหันไปออกพันธบัตรระยะยาวมากขึ้น   สําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอ
ขายทั้งสิ้น 330.22 พันลานบาท   หรือมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 49.61 สุดทายพันธบัตรตางประเทศ
มีมูลคาการออกใหมทั้งสิ้น 6.77 พันลานบาท ลดลงจากป 2549 กวารอยละ 30 
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2550 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 4,698.88 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2549 รอยละ 18.92  เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2549 ที่ระดับ 3,951.31
พันลานบาท มูลคาตราสารหนี้คงคางประกอบไปดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,717.25 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 16.88 เมื่อ
เทียบกับป 2549   สําหรับพันธบัตรองคกรภาครัฐที่มีปริมาณการเสนอขายเพิ่มขึ้นจากปกอนคอนขางมาก สงผลใหมูลคาคงคาง
ของพันธบัตรองคกรภาครัฐในป 2550 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนหนาถึงรอยละ 58.94 หรือคิดเปนมูลคาคงคาง ณ สิ้นป 2550 
เทากับ 1,425.20 พันลานบาท    สวนหุนกูภาคเอกชน(ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น) มีมูลคาคงคางเทากับ  678.67  พันลานบาท 
เพิ่มขึ้นรอยละ 11.46  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นมีมูลคาคงคางทั้งสิ้น 218.20 พันลานบาท ปรับตัวลดลงจากปกอนประมาณ
รอยละ 9.62 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันมีมูลคาคงคางเทากับ 342.28 พันลานบาท ปรับตัว
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ลดลงรอยละ 1.78 และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 177.47 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 24.59  ต๋ัวเงินคลังมีมูลคา
คงคางเทากับ 114 พันลานบาท ลดลงรอยละ 50  โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรม จัดลําดับตาม
สัดสวนมูลคาคงคาง  หุนกูในหมวดพลังงานมีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 23 ตามมาดวย หมวดกลุมวัสดุกอสราง ที่มาเปน
อันดับที่สอง รอยละ 15 สําหรับกลุมธนาคารพาณิชยมีสัดสวน คิดเปนรอยละ 11  และ กลุมสถาบันการเงิน และบริษัท
หลักทรัพยรอยละ 10  หมวดกลุมสื่อสาร และกลุมอสังหาริมทรัพยมีอัตราสวนเทากันที่ รอยละ 7 สวนกลุมปโตรเลียม มีอัตรา
เพียงรอยละ 3    และสวนที่เหลืออีกรอยละ 24 เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ   ทั้งนี้หุนกูสวนใหญเกือบรอยละ 93 เปนหุนกูที่มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ A ซึ่งมีมูลคารวมเทากับ 625.62 พันลานบาท   ในขณะที่กวารอยละ 6 มีอันดับความนาเชื่อถือใน
ระดับ B เทากับ 46.83 พันลานบาท   และสวนที่เหลืออีกเพียง 6.22 พันลานบาท หรือรอยละ 1 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือ 
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                       Unit : THB Bln.  

 
source :  BoT, NESDB 

Remark:  P/  Preliminary  

 
TABLE 3: NEW ISSUANCE REGISTERED BOND AT 

THAIBMA 
                                                                                                                                                                     Unit: THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
 

 TABLE 4: THAIBMA REGISTERED BOND 
OUTSTANDING 

                                                                         Unit : THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars : 
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD etc. 
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 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE BY 
BUSINESS SECTOR 

(as of December 28th 2007) 

 
 
 

 FIGURE 2: CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE  
BY RATING 

(as of December 28th 2007) 

 

FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRATION 

 

 TABLE 5: THAIBMA REGISTERED BONDS BY TTM 
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III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2550 
 
ภาวการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้แบบ Outright ในรอบป 2550  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 10,532.49 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2549 
ที่ 4,277.50 พันลานบาท ถึงรอยละ 146.23  และคิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 42.99 พันลานบาท  
 
ในป 2550 พันธบัตรองคกรภาครัฐ ซึ่งสวนใหญ คือพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด ดวยมูลคา 
8,406.20 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 79.81  ตามมาดวยพันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลังมีปริมาณการซื้อขายมูลคา 
1,112.26 พันลานบาท และ 799.73 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 10.56 และ 7.59 ตามลําดับ   สําหรับพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ มีมูลคาซื้อขายเทากับ 71.80 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 0.68  โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่
กระทรวงการคลังค้ําประกัน 45.76 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 26.04  พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 135.14 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 1.28 ของปริมาณการซื้อขาย
ทั้งหมดถาหากพิจารณาตามอุตสาหกรรม พบวาปริมาณการซื้อขายในสวนของหุนกู กวารอยละ 27 เปนหุนกูในกลุมพลังงาน 
รองลงมาไดแกกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย คิดเปนรอยละ 18 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด อันดับที่สามเปนกลุม
สื่อสาร คิดเปนอัตราสวนรอยละ 13 ทั้งนี้สําหรับกลุมธนาคารพาณิชยคิดเปนรอยละ 7 ในขณะที่กลุมวัสดุกอสราง อยูที่รอย
ละ 6  กลุม  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 5 กลุมขนสงและโลจิสติกส รอยละ 4  และที่จัดอยูในกลุมอื่น ๆ รอย
ละ 21   

 
TABLE 6: THAIBMA OUTRIGHT TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2006-2007 

                                                                                                                                                         Unit : THB Million  

 
 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2550 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 8 / 16 

 

FIGURE 4: ThaiBMA Registered Bonds’ Trading &  
Outstanding  By Sectors: 2007 

 

FIGURE 5:  Registered Corporate Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding Value by Rating :  2007 

 

  

การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุนสถาบันปรับตัวขึ้นลงตลอดทั้งป 

2550  ในป 2550 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 10,532.49 พันลานบาท แบงเปน
การซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 6,384.65 พันลานบาท หรือ
รอยละ 61 สวนที่เหลือรอยละ 39 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions) รวมมูลคา 4,147.85 พันลานบาท  
 
FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 
 

 

FIGURE 7 :COMPOSITION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 

 
 
 
 

 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2550 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 9 / 16 

 

FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2007 

 
Remark : 

1) "NDL" are non-dealer financial institutions  
2)  "Others" including such as Social Security  Funds , Government Pension 

Fund 

TABBLE 7: TOP TEN ACTIVE MEMBER DEALERS 2007 
 

 
 
Remark: % of Market Share base on Outright trading. 

 
 
 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมกองทุนรวม คิดเปนรอยละ 53  กลุมนักลงทุนภายในประเทศ รอยละ 22  กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมี
ใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 5 กลุมนักลงทุนตางประเทศรอยละ 2 กลุมบริษัทประกันรอยละ 2  กลุมนักลงทุนราย
ยอย รอยละ 1  และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 15  

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมแบบ Outright สงูสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก 
ธนาคารพาณิชยในประเทศ 7 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย (รอยละ 18.69) ธนาคารกสิกรไทย (มีสัดสวนการทําธุรกรรม
รอยละ 16.06) ไทยธนาคาร (รอยละ 10.01) ธนาคารกรุงเทพ (รอยละ 9.16) ธนาคารทหารไทย (รอยละ 7.64)  และ ธนาคารยูโอ
บี(รอยละ 6.26) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (รอยละ 4.54)ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 3 แหง ไดแก  ธนาคาร ดอยชแบงก(รอยละ 
5.94)  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น (รอยละ 4.74)    และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  (รอยละ 4.5)   
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FIGURE 9 : PROVIDENT FUND : PORTFOLIO INVESTMENT 

 

FIGURE 10: INSURANCE COMPANIES : PORTFOLIO 
INVESTMENT 

 
 

FIGURE 11: GOVERNMENT PENSION FUND: ASSET SIZE 

 

 FIGURE 12: FIXED INCOME FUND : NET ASSET VALUE 
 

 
 

FIGURE 13: FIXED INCOME FUND : SOCIAL SECURITIES 
OFFICE 

Unit : THB bln. 

 
Source: SEC, MoF and Department of Insurance 

FIGURE 14: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2550 คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 224.15 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 108.25 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 107  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยน
มือโดยแยกตามประเภท จะพบวาตั๋วเงินคลังจะมีสัดสวนสูงที่สุดเชนเคย คือ รอยละ 701.52 และมีสัดสวนที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 
ประมาณรอยละ 7  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 589.83 เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 169 
สําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอยละ 64.77  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 51  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนรอยละ 13.81  
ลดลงรอยละ 19 จากป 2549 หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 15.07  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวคิดเปน รอยละ 38      
และสุดทาย พันธบัตรตางประเทศมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 28.44 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงรอยละ 186 
 
ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารหนี้ในป 2550 สําหรับพันธบัตรรัฐบาล รุนที่มีมูลคาการซื้อ
ขายสูงสุด 5 รายการแรก มีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 550.97 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 49.54 ของมูลคาการซื้อขาย
พันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดในตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก   LB191A   LB267A   LB137A  LB145B และ LB175A      
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค (PEA129A, PEA168A)
พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (ETA139A) พันธบัตรธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB173A)และพันธบัตรธนาคาร
เพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย (EXIM083A) ตามลําดับ 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกูไมมีประกัน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
(PTTC153A)  หุนกูบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTTC16OA) หุนกูบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

(AIS139A) พันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน) (EFAI07OA) และ หุนกูบริษัท แอดวานซ อินโฟร 

เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (AIS119A) 

 
Top Most Active Bonds  

  TABLE 8 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

 
 
 

 

TABLE 9 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS     
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TABLE 10 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

 

TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE REGSITERED  

BONDS 

 

 

 

 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงทุกชวงอายุ เม่ือเทียบกับสิ้นป 2549   ซึ่งถาพิจารณาการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป จะเห็นวา ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2550 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ปรับตัวลดลงในทุกชวงอายุโดยเฉพาะในระยะสั้นและและความชันของเสนอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเห็น
ไดชัดเมื่อเทียบจากเสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2549 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนระยะสั้น อายุตํ่ากวา 3 ป ปรับตัว
ลดลงมาก ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะกลาง (อายุ 5-10 ป) และระยะยาว (10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงในอัตราสวนที่
นอยกวา  สาเหตุหลักประการหนึ่งของการปรับลดของเสนอัตราผลตอบแทนมาจาก การที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP1วัน) ลงถึง 4 ครั้งในรอบป โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงครึ่งปแรก ปรับลดถึง 3 
ครั้ง จากรอยละ 4.75 เปน 3.5 สวนหนึ่งเปนผลมาจากปญหาตาง ๆ อาทิเชน วิกฤติ Sup-prime ในสหรัฐ หรือแมกระทั้ง
เรื่องอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ดีในชวงปที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
อยางตอเนื่องตลอดทั้งป ทั้งนี้กวารอยละ 93 เปนตราสารหนี้ระยะสั้นทั้งสิ้น  สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ระยะสั้นปรับตัวลดลงคอนขางมากตามไปดวย   ในขณะที่ชวงไตรมาส 4 ของป 2550   อัตราผลตอบแทนทยอยปรับตัว
เพิ่มขึ้นในทุกอายุของตราสารหนี้ เนื่องจากแนวโนมของทิศทางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งคาดวาอยูในชวงที่ตํ่าที่สุดแลว การ
เพิ่มขึ้นของเสนอัตราผลตอบแทนอยูที่ประมาณ 20 ถึง 46 bp. เมื่อเทียบกับเสนอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป 
2550  
 
ทั้งนี้ ถาพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตามชวงอายุ ณ สิ้นป 2550 เทียบกับ ณ สิ้นป 2549 พบวาอัตราผลตอบแทนระยะ
สั้น (1 เดือน - 3 ป) ปรับตัวลดลงประมาณ -100 ถึง -180 bp สวนอัตราผลตอบแทนระยะปานกลาง (5-10) ปรับตัวลดลง
ประมาณ -50 ถึง -63 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงประมาณ -40  ถึง -45 bp  
ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนเมื่อเทียบกันระหวางปลายป 2550 กับปลายป 2549 จะปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสน แตเมื่อ
พิจารณาระหวางสิ้นป 2550 กับกลางป 2550 พบวาอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น สวนหนึ่งเปนผลมาจากในชวง
นั้น ตลาดคาดวาอัตราดอกเบี้ยนาที่จะอยูในชวงขาขึ้น นักลงทุนจึงเริ่มทยอยขายพันธบัตรเพื่อทํากําไรกันบางบางสวน 
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ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Clean Price) ณ สิ้นป 2550  ปดที่ระดับ 98.70  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return)  เพิ่มขึ้น
จากป 2549 เทากับ รอยละ 7.66    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดย
วัดจาก ThaiBMA Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุมากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่รอย
ละ 9.78  กลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 7.77  สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 7.45  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 
ป รอยละ 6.11   

ดัชนีหุนกูภาคเอกชน (Clean Price) ณ สิ้นป 2550 ปดที่ระดับ 103.22   โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2550 เทากับ

รอยละ 7.35   เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ 101.03 
ของป 2549  โดยมาปดที่ระดับ 103.22  ณ สิ้นป 2550   ทั้งนี้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  7.35   

 

FIGURE 15: THAIBMA GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  

 

 

 FIGURE 16 : 1-MONTH YIELD MOVEMENT  

 
 

FIGURE 17 : 5-YEAR YIELD MOVEMENT  

 
 

 

 FIGURE 18 : 10-YEAR YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 19:GOVERNMENT BOND INDEX 
MOVEMENT  

 
 

 FIGURE 20: INVESTMENT GRADE CORPORATE 
BONDINDEX 

 
 

 
TABLE 12:  THAIBMA GOVERNMENT INTERPOLATON YIELD (%) 

 
 
TABLE 13: THAIBMA BOND INDICES  

 
 

 

 TABLE 14: BOND RETURN (%) 

 
 

 
Table 15 YIELD VOLATILITY (15 day annualized)   
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IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2551 (ผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  

ในสวนของตลาดแรกตราสารหนี ้  ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 นั้น คาดวาจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากป 2550  ทั้งจากตราสารหนี้ภาครัฐและภาคเอกชนรวมถึงตราสารหนี้ตางประเทศในตลาดแรกโดยรวมจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยพันธบัตรตางประเทศเปนตราสารที่คาดวาจะมีอัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณการเสนอขายใหมในป 
2551 สูงสุด ในขณะที่พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ยังคงเปนตราสารที่คาดวาจะมีปริมาณการเสนอขายใหมในป 
2551 มากที่สุด               

ดานการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน คาดการณวาจะมีสัดสวนเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะการออกหุนกูอายุคงเหลือ
ไมเกิน 5 ป เนื่องจากคาดการณวานักลงทุนสวนมากยังไมมีความเช่ือมั่นตอการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนเทาที่ควร 
ดังนั้นการออกและเสนอขายหุนกูภาคเอกชนระยะยาวอายุคงเหลือเกินกวา 5 ป นาจะมีความนิยมนอย โดยกลุมธุรกิจ
การเงินนาจะเปนกลุมที่มีปริมาณการออกหุนกูมากที่สุด ตามดวยกลุมอสังหาริมทรัพย และกลุมทรัพยากรตามลําดับ  
ปจจัยสวนหนึ่งมาจากความไมแนนอนของแนวโนมดอกเบี้ยในประเทศ และแรงสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนจาก
ภาครัฐ กระตุนภาคเอกชนใหเรงออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนใหกับธุรกิจ 
 ทั้งนี้ ถาประเมินปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 เทียบกับป 2550  แยกตามประเภทของ
ตราสารหนี้  คาดวาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย  ถาไมรวม
พันธบัตรตางประเทศ คาดวาพันธบัตร ธปท. จะมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในอัตรารอยละที่มากที่สุด
เมื่อเทียบกับปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ประเภทอื่น หรือเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 12  รองลงมาไดแก หุนกู
ภาคเอกชน(ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้นภาคเอกชน) และ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  ที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณรอย
ละ 9 และ 7 ตามลําดับ ยกเวนตราสารหนี้รัฐประเภทตั๋วเงินคลัง ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงประมาณรอย
ละ 14  
  

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้   ในป 2551 มีแนวโนมขยายตัว  โดยเปนการเพิ่มขึ้นของการซื้อขาย
พันธบัตรระยะสั้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง พันธบัตร ธปท. เนื่องจากปริมาณการออกและเสนอขายที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ของพันธบัตร ธปท. ระยะสั้น เพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลอง ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศยังไม
ชัดเจน ทําใหมีความตองการซื้อพันธบัตรระยะสั้นและระยะกลางเพิ่มขึ้น สําหรับธุรกรรมประเภท Financing  คาดวา

จะเพิ่มขึ้นเชนกัน สาเหตุหนึ่งมาจากการที่ ธปท. มีนโยบายปดตลาด  BOT repo ในเดือนกุมภาพันธ 2551 นี้ และจะ

เปลี่ยนมาทําธุรกรรม Bilateral Repo กับ Primary Dealer แทน และ ธปท. ยังสนับสนุนให Non-Primary Dealer ทํา

ธุรกรรม Private repo ดวย   

  
 Spread ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชน และพันธบัตรรัฐบาล ตลาดมองวา Spread จะกวางขึ้น
เพื่อชดเชยความเสี่ยงดานราคาและเงินเฟอ ทําให Credit Spread นาจะยังคงสูงขึ้นเนื่องจากความไมแนนอนใน
สถานการณทางเศรษฐกิจ และ Liquidity Spread ที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นดวยเนื่องจากความตองการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน
ในป 2551 คาดวาจะเบาบางลงจากป 2550  



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2550 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 16 / 16 

 

 
 

การคาดคะเนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในป 2551 
 

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทน (%) 

ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 2.90-4.00% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 3.00-5.00% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 4.00-5.80% 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 4.50-6.00% 
ตราสารหนี้ อายุ 15 ป ขึ้นไป 4.50-6.50% 
 


