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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2550 
บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 

ภาวะเศรษฐกิจ 
เศรษฐกิจไทยใน ป 2550 ขยายตัวโดยไดรับแรงสนับสนุนหลักจากการสงออกสินคาและบริการในไตรมาส

แรก และการใชจายงบประมาณภาครัฐเพิ่มขึ้นทั้งการใชจายประจําและการลงทุนชวยสนับสนุนการขยายตัวที่สําคัญ

ในไตรมาสที่สอง และการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับตัวดีขึ้นรวมถึงการเบิกจายงบประมาณเพิ่มขึ้นมาก สนับสนุนการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาสที่สามและสี่  แมวาการสงออกจะมีแนวโนมชะลอตัวในชวงสองเดือนสุดทายของป 

2550  ในดานการนําเขาไดเรงตัวขึ้นตามภาวะการลงทุน ภาพรวมจึงทําใหอุปสงคภายในประเทศปรบัตัวดีขึ้นจะ

ชดเชยผลกระทบจากการสงออกที่ชะลอตัวในชวงทายปได คาดวาจะมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจตลอดทั้งปอยูที่

ประมาณรอยละ 4.5 ปรับตัวลดลงจากป 2549 ที่อยูที่รอยละ 5   โดยการสงออกยังเปนตัวขับเคลื่อนหลักแมวาจะมี

แนวโนมขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงในครึ่งหลังของป อันเนื่องมาจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว โดยสาเหตุหลักมา

จากปญหา subprime ในประเทศสหรัฐฯ ที่ดูเหมือนวาจะมีแนวโนมยืดเยื้อ   

     

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้  
 ตลาดแรกตราสารหนี้มีการออกตราสารหนี้ใหมเพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงประมาณรอยละ 102.99  ทั้งนี้มีตราสาร
หนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 6,246.88 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 
2549 รอยละ 102.99   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มากที่สุด  โดยมีการ
ออกเสนอขายทั้งสิ้น 4,121.55  พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2549 คิดเปนรอยละ 311.50  สําหรับหุนกูภาคเอกชน
ระยะยาวมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2549 รอยละ 34.85 หรือมีปริมาณการออกทั้งสิ้น 194.82 พันลานบาท 
ในสวนของหุนกูเอกชนระยะสั้นมีปริมาณการออกเพิ่มขึ้นจากเดิมกวารอยละ 32.47  ลานบาท มาอยูที่ 975.69 ลานบาท 
จากเดิมเมื่อปลายปที่แลวมีมูลคาการออกทั้งสิ้น 736.56 พันลานบาท    มูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2550 เทากับ 4,698.88 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2549 
รอยละ 18.92  โดยพันธบัตรองคกรภาครัฐเปนตราสารที่มีปริมาณของมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นจากปกอนหนามากที่สุด หรือ
เพิ่มขึ้นรอยละ 58.94    สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายแบบ Outright รวม 10,532.49 พันลานบาท  

หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 42.99 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  144.22  เมื่อเทียบกับในป 2549  ซึ่งมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย
วันละ 17.60 พันลานบาท 
  

อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงในขณะที่ความชันปรับขึ้น  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 เดือน ถึง 
1 ป ปรับตัวลดลงจาก ณ สิ้นป 2549 คอนขางมาก โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 เดือน ปรับตัวลดลงถึง 
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-180 bp. ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลาง และระยะยาว ปรับตัวปรับตัวลดลงไมมากเทากับเมื่อเทียบกับระยะสั้น โดย

เปนการปรับตัวอยูระหวาง -40 ถึง -50 bp. 

สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2550 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน หรืออยูที่รอยละ 
7.62  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูใน
ระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 7.35 
 
 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2551 
ตลาดตราสารหนี้ในป 2551 มีแนวโนมการออกตราสารหนี้ในตลาดแรกในอัตราที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 นําโดย

การเพิ่มขึ้นของการออกและเสนอขายพันธบัตร ธปท. ซึ่งคาดวาจะเปนตัวหลักในการปรับตัวเพิ่มขึ้นในตลาดแรก 

โดยเฉพาะพันธบัตร ธปท. อายุคงเหลือส้ัน ๆ เปนกลุมตราสารหนี้ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นสูงสุดเมื่อ

เทียบกับการออกและเสนอขายในป 2550   เนื่องจาก ธปท. มีแนวโนมใชพันธบัตรประเภทอายุคงเหลือส้ัน ๆ นี้เปน

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ สําหรับตลาดรองตราสารหนี้ การซื้อขายตราสารหนี้

ระยะสั้นยังคงไดรับความสนใจสําหรับนักลงทุนอยูพอสมควร เนื่องจากภาวะตลาดยังคงมีความผันผวนสูง โดยเฉพาะ

อยางยิ่งจากปญหา subprime loan ของประเทศสหรัฐฯ  

 

สําหรับการออกและเสนอหุนกูภาคเอกชนใหมในป 2551 คาดวานาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากหากทิศทาง

อัตราดอกเบี้ยที่นาจะชัดเจนมากขึ้น จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนใหภาคธุรกิจตาง ๆ ที่ตองการระดมทุน เรงออก

ตราสารหนี้มากขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงตนทุนในการระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ที่จะสูงขึ้น และการออกหุนกูในป 

2551 จะเนนเสนอขายในชวงอายุไมเกิน 5 ป เนื่องจากนักลงทุนสวนมากยังมีความเชื่อม่ันตอการลงทุนในหุนกู

ภาคเอกชนนอย สําหรับประเภทธุรกิจที่นาจะมีปริมาณการออกและเสนอขายหุนกูมากที่สุดในตลาดแรกไดแก ภาค

ธุรกิจการเงิน 
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2550 
  

I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2550 
 

ประมาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศป 2550 อยูที่ประมาณรอยละ 4.5 ซึ่งมีอัตราการขยายตัวลดลงจาก รอยละ 

5.0 ในป 2549 โดยมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูที่รอยละ 4.2, 4.3 และรอยละ 4.9 ในไตรมาสแรก ไตรมาสที่สอง และ 

ไตรมาสที่สามป 2550  ตามลําดับ    ตัวเลขลาสุดของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายนคาดวาการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจของป 2550 อยูประมาณรอยละ 4.5 โดยภาคการสงออกยังคงเปนตัวขับเคลื่อนหลัก แมวาจะมี

แนวโนมขยายตัวในอัตราที่ลดลงในชวงครึ่งหลังป 2550 ภายใตภาวะความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก ในขณะที่การใชจายในดาน

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น และการเบิกจายงบประมาณภาครัฐที่ไดตามเปาหมายในครึ่งหลังของป โดย

ปจจัยที่สงผลกระทบใหการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศหลังไตรมาสหนึ่งและสอง ป 2550 ชะลอตัวลงนั้นมาจากการ

บริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวในอัตราที่ลดลง และการลงทุนภาคเอกชนที่หดตัว ซึ่งเปนผลจากความเชื่อม่ันของผูบริโภคและ

นักธุรกิจที่ยังอยูในระดับต่ํา อันเนื่องมาจากความชัดเจนทางการเมืองที่ยังอยูในระดับต่ํา ผนวกกับการที่ราคาน้ํามันอยูใน

ระดับสูง และอีกสวนหนึ่งเปนผลจากการปรับตัวตอการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในชวงปลายป 2548 ตอเนื่องจนถึงป 2549 

ที่ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่จริงสูงขึ้น ในสวนของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสสามขยายตัวเพิ่มสูงกวาในไตรมาสแรกและไตรมาสที่

สอง เนื่องมาจากการฟนตัวของการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน และการเบิกจายงบประมาณภาครัฐที่ไดตามเปาหมาย

รวมทั้งการสงออกที่ขยายตัวไดในเกณฑดีแมวาจะชะลอตัวกวาในครึ่งปแรก ในสวนของไตรมาสที่ 4 ป 2550 อัตราขยายตัว

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศคาดวาอยูในระดับประมาณรอยละ 4.5 เนื่องจากปจจัยหนุนจากเงินสะพดัในชวงการ

เลือกตั้ง ทําใหมีเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น และผูบริโภคและผูประกอบการเริ่มมีความเชื่อม่ันทางการเมืองและ

ทางเศรษฐกิจดีขึ้น สงผลใหการบริโภคและการลงทุนเริ่มปรับตัวดีขึ้น    

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    อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในชวงครึ่งปแรกมีการปรับตัวลดลงตามลําดับ ตามทิศทาง

นโยบายการเงินที่ตองการกระตุนอุปสงคภายในประเทศโดยเฉพาะทางดานการอุปโภคและการลงทุนภาคเอกชน แมวาธนาคาร

แหงประเทศไทยไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วันลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งปแรก แตก็คงไวที่ รอยละ 

3.25 ตอป ในครึ่งปหลัง เนื่องจากอัตราเงินเฟอที่เรงตัวขึ้นตามราคาน้ํามันและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลก นอกจากนี้การ

สงผานของตนทุนไปยังราคาสินคาและบริการมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง    

     

II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

ปริมาณการออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหมในป 2550 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงประมาณรอยละ 311  ทั้งนี้ปริมาณ
ตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2550 ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2549 คิดเปนรอย
ละ 102.99 ซึ่งคิดเปนมูลคาทั้งสิ้น 6,246.88 พันลานบาท (รวมตราสารหนี้ระยะสั้นของภาคเอกชน) โดยพันธบัตรธนาคารแหง
ประเทศไทยมีการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมคอนขางมาก โดยมีตราสารหนี้ที่ออกใหมทั้งสิ้น 4,121.55 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 311.50  สําหรับหุนกูภาคเอกชนในป 2550 มีการออกเสนอขายหุนกูภาคเอกชนระยะยาวใหม
เพิ่มขึ้นจากป 2549 อีกรอยละ 34.85 หรือมีการปริมาณการเสนอขายหุนกูใหมทั้งสิ้น 194.82 พันลานบาท ประกอบกับมีการ
ออกหุนกูระยะสั้นอีก 975.69 พันลานบาท อยางไรก็ตามเปนที่นาสังเกตวาจํานวนการออกหุนกูระยะยาวในชวงครึ่งปแรก มี
ปริมาณนอยกวาการออกในชวงครึ่งปหลัง โดยมูลคาของหุนกูระยะยาวในชวงครึ่งปหลังจะมากกวาในชวงครึ่งปแรกอยู
ประมาณ 122.22 พันลานบาท โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 92 หุนจาก 43 บริษัทดวยกัน มีขนาดการออกตั้งแต 0.0035 
พันลานบาทจนถึง 15 พันลานบาท ตอ Issue  และมีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA จนถึง BBB  สําหรับพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงจากป 2549 คิดเปนรอยละ 7.03 โดยมีปริมาณการเสนอพันธบัตรรัฐวิสาหกิจใหม
ในป 2550 ทั้งสิ้น 64.83 พันลานบาท   เชนเดียวกับตั๋วเงินคลัง ที่มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ในป 2550 นอยกวาป 
2549 โดยต๋ัวเงินคลังมีการออกเสนอขายในป 2550 ทั้งสิ้นเทากับ  553 พันลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 38.32 สวนหนึ่ง
เปนผลมาจากการที่กระทรวงการคลังหันไปออกพันธบัตรระยะยาวมากขึ้น   สําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอ
ขายทั้งสิ้น 330.22 พันลานบาท   หรือมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 49.61 สุดทายพันธบัตรตางประเทศ
มีมูลคาการออกใหมทั้งสิ้น 6.77 พันลานบาท ลดลงจากป 2549 กวารอยละ 30 
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2550 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 4,698.88 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2549 รอยละ 18.92  เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2549 ที่ระดับ 3,951.31
พันลานบาท มูลคาตราสารหนี้คงคางประกอบไปดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,717.25 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 16.88 เมื่อ
เทียบกับป 2549   สําหรับพันธบัตรองคกรภาครัฐที่มีปริมาณการเสนอขายเพิ่มขึ้นจากปกอนคอนขางมาก สงผลใหมูลคาคงคาง
ของพันธบัตรองคกรภาครัฐในป 2550 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนหนาถึงรอยละ 58.94 หรือคิดเปนมูลคาคงคาง ณ สิ้นป 2550 
เทากับ 1,425.20 พันลานบาท    สวนหุนกูภาคเอกชน(ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น) มีมูลคาคงคางเทากับ  678.67  พันลานบาท 
เพิ่มขึ้นรอยละ 11.46  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นมีมูลคาคงคางทั้งสิ้น 218.20 พันลานบาท ปรับตัวลดลงจากปกอนประมาณ
รอยละ 9.62 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันมีมูลคาคงคางเทากับ 342.28 พันลานบาท ปรับตัว
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ลดลงรอยละ 1.78 และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 177.47 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 24.59  ต๋ัวเงินคลังมีมูลคา
คงคางเทากับ 114 พันลานบาท ลดลงรอยละ 50  โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรม จัดลําดับตาม
สัดสวนมูลคาคงคาง  หุนกูในหมวดพลังงานมีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 23 ตามมาดวย หมวดกลุมวัสดุกอสราง ที่มาเปน
อันดับที่สอง รอยละ 15 สําหรับกลุมธนาคารพาณิชยมีสัดสวน คิดเปนรอยละ 11  และ กลุมสถาบันการเงิน และบริษัท
หลักทรัพยรอยละ 10  หมวดกลุมสื่อสาร และกลุมอสังหาริมทรัพยมีอัตราสวนเทากันที่ รอยละ 7 สวนกลุมปโตรเลียม มีอัตรา
เพียงรอยละ 3    และสวนที่เหลืออีกรอยละ 24 เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ   ทั้งนี้หุนกูสวนใหญเกือบรอยละ 93 เปนหุนกูที่มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ A ซึ่งมีมูลคารวมเทากับ 625.62 พันลานบาท   ในขณะที่กวารอยละ 6 มีอันดับความนาเชื่อถือใน
ระดับ B เทากับ 46.83 พันลานบาท   และสวนที่เหลืออีกเพียง 6.22 พันลานบาท หรือรอยละ 1 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือ 
 
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 
 
ภาวการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้แบบ Outright ในรอบป 2550  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 10,532.49 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2549 
ที่ 4,277.50 พันลานบาท ถึงรอยละ 146.23  และคิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 42.99 พันลานบาท  
 
ในป 2550 พันธบัตรองคกรภาครัฐ ซึ่งสวนใหญ คือพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด ดวยมูลคา 
8,406.20 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 79.81  ตามมาดวยพันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลังมีปริมาณการซื้อขายมูลคา 
1,112.26 พันลานบาท และ 799.73 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 10.56 และ 7.59 ตามลําดับ   สําหรับพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ มีมูลคาซื้อขายเทากับ 71.80 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 0.68  โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่
กระทรวงการคลังค้ําประกัน 45.76 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 26.04  พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 135.14 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 1.28 ของปริมาณการซื้อขาย
ทั้งหมดถาหากพิจารณาตามอุตสาหกรรม พบวาปริมาณการซื้อขายในสวนของหุนกู กวารอยละ 27 เปนหุนกูในกลุมพลังงาน 
รองลงมาไดแกกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย คิดเปนรอยละ 18 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด อันดับที่สามเปนกลุม
สื่อสาร คิดเปนอัตราสวนรอยละ 13 ทั้งนี้สําหรับกลุมธนาคารพาณิชยคิดเปนรอยละ 7 ในขณะที่กลุมวัสดุกอสราง อยูที่รอย
ละ 6  กลุม  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 5 กลุมขนสงและโลจิสติกส รอยละ 4  และที่จัดอยูในกลุมอื่น ๆ รอย
ละ 21   

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

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

 

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

 

  

การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุนสถาบันปรับตัวขึ้นลงตลอดทั้งป 

2550  ในป 2550 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 10,532.49 พันลานบาท แบงเปน
การซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 6,384.65 พันลานบาท หรือ
รอยละ 61 สวนที่เหลือรอยละ 39 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions) รวมมูลคา 4,147.85 พันลานบาท  
 
FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 
 

 

FIGURE 7 :COMPOSITION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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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. 

 
 
 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมกองทุนรวม คิดเปนรอยละ 53  กลุมนักลงทุนภายในประเทศ รอยละ 22  กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมี
ใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 5 กลุมนักลงทุนตางประเทศรอยละ 2 กลุมบริษัทประกันรอยละ 2  กลุมนักลงทุนราย
ยอย รอยละ 1  และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 15  

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมแบบ Outright สงูสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก 
ธนาคารพาณิชยในประเทศ 7 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย (รอยละ 18.69) ธนาคารกสิกรไทย (มีสัดสวนการทําธุรกรรม
รอยละ 16.06) ไทยธนาคาร (รอยละ 10.01) ธนาคารกรุงเทพ (รอยละ 9.16) ธนาคารทหารไทย (รอยละ 7.64)  และ ธนาคารยูโอ
บี(รอยละ 6.26) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (รอยละ 4.54)ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 3 แหง ไดแก  ธนาคาร ดอยชแบงก(รอยละ 
5.94)  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น (รอยละ 4.74)    และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  (รอยละ 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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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2550 คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 224.15 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 108.25 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 107  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยน
มือโดยแยกตามประเภท จะพบวาตั๋วเงินคลังจะมีสัดสวนสูงที่สุดเชนเคย คือ รอยละ 701.52 และมีสัดสวนที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 
ประมาณรอยละ 7  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 589.83 เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 169 
สําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอยละ 64.77  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 51  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนรอยละ 13.81  
ลดลงรอยละ 19 จากป 2549 หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 15.07  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวคิดเปน รอยละ 38      
และสุดทาย พันธบัตรตางประเทศมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 28.44 เพิ่มขึ้นจากป 2549 ถึงรอยละ 186 
 
ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารหนี้ในป 2550 สําหรับพันธบัตรรัฐบาล รุนที่มีมูลคาการซื้อ
ขายสูงสุด 5 รายการแรก มีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 550.97 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 49.54 ของมูลคาการซื้อขาย
พันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดในตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก   LB191A   LB267A   LB137A  LB145B และ LB175A      
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค (PEA129A, PEA168A)
พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (ETA139A) พันธบัตรธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB173A)และพันธบัตรธนาคาร
เพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย (EXIM083A) ตามลําดับ 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกูไมมีประกัน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
(PTTC153A)  หุนกูบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTTC16OA) หุนกูบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

(AIS139A) พันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน) (EFAI07OA) และ หุนกูบริษัท แอดวานซ อินโฟร 

เซอรวิส 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 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงทุกชวงอายุ เม่ือเทียบกับสิ้นป 2549   ซึ่งถาพิจารณาการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป จะเห็นวา ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2550 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ปรับตัวลดลงในทุกชวงอายุโดยเฉพาะในระยะสั้นและและความชันของเสนอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเห็น
ไดชัดเมื่อเทียบจากเสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2549 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนระยะสั้น อายุตํ่ากวา 3 ป ปรับตัว
ลดลงมาก ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะกลาง (อายุ 5-10 ป) และระยะยาว (10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงในอัตราสวนที่
นอยกวา  สาเหตุหลักประการหนึ่งของการปรับลดของเสนอัตราผลตอบแทนมาจาก การที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP1วัน) ลงถึง 4 ครั้งในรอบป โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงครึ่งปแรก ปรับลดถึง 3 
ครั้ง จากรอยละ 4.75 เปน 3.5 สวนหนึ่งเปนผลมาจากปญหาตาง ๆ อาทิเชน วิกฤติ Sup-prime ในสหรัฐ หรือแมกระทั้ง
เรื่องอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ดีในชวงปที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
อยางตอเนื่องตลอดทั้งป ทั้งนี้กวารอยละ 93 เปนตราสารหนี้ระยะสั้นทั้งสิ้น  สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ระยะสั้นปรับตัวลดลงคอนขางมากตามไปดวย   ในขณะที่ชวงไตรมาส 4 ของป 2550   อัตราผลตอบแทนทยอยปรับตัว
เพิ่มขึ้นในทุกอายุของตราสารหนี้ เนื่องจากแนวโนมของทิศทางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งคาดวาอยูในชวงที่ตํ่าที่สุดแลว การ
เพิ่มขึ้นของเสนอัตราผลตอบแทนอยูที่ประมาณ 20 ถึง 46 bp. เมื่อเทียบกับเสนอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป 
2550  
 
ทั้งนี้ ถาพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตามชวงอายุ ณ สิ้นป 2550 เทียบกับ ณ สิ้นป 2549 พบวาอัตราผลตอบแทนระยะ
สั้น (1 เดือน - 3 ป) ปรับตัวลดลงประมาณ -100 ถึง -180 bp สวนอัตราผลตอบแทนระยะปานกลาง (5-10) ปรับตัวลดลง
ประมาณ -50 ถึง -63 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงประมาณ -40  ถึง -45 bp  
ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนเมื่อเทียบกันระหวางปลายป 2550 กับปลายป 2549 จะปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสน แตเมื่อ
พิจารณาระหวางสิ้นป 2550 กับกลางป 2550 พบวาอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น สวนหนึ่งเปนผลมาจากในชวง
นั้น ตลาดคาดวาอัตราดอกเบี้ยนาที่จะอยูในชวงขาขึ้น นักลงทุนจึงเริ่มทยอยขายพันธบัตรเพื่อทํากําไรกันบางบางสวน 
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ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Clean Price) ณ สิ้นป 2550  ปดที่ระดับ 98.70  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return)  เพิ่มขึ้น
จากป 2549 เทากับ รอยละ 7.66    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดย
วัดจาก ThaiBMA Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุมากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่รอย
ละ 9.78  กลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 7.77  สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 7.45  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 
ป รอยละ 6.11   

ดัชนีหุนกูภาคเอกชน (Clean Price) ณ สิ้นป 2550 ปดที่ระดับ 103.22   โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2550 เทากับ

รอยละ 7.35   เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ 101.03 
ของป 2549  โดยมาปดที่ระดับ 103.22  ณ สิ้นป 2550   ทั้งนี้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  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. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2551 (ผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  

ในสวนของตลาดแรกตราสารหนี ้  ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 นั้น คาดวาจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากป 2550  ทั้งจากตราสารหนี้ภาครัฐและภาคเอกชนรวมถึงตราสารหนี้ตางประเทศในตลาดแรกโดยรวมจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยพันธบัตรตางประเทศเปนตราสารที่คาดวาจะมีอัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณการเสนอขายใหมในป 
2551 สูงสุด ในขณะที่พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ยังคงเปนตราสารที่คาดวาจะมีปริมาณการเสนอขายใหมในป 
2551 มากที่สุด               

ดานการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน คาดการณวาจะมีสัดสวนเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะการออกหุนกูอายุคงเหลือ
ไมเกิน 5 ป เนื่องจากคาดการณวานักลงทุนสวนมากยังไมมีความเช่ือมั่นตอการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนเทาที่ควร 
ดังนั้นการออกและเสนอขายหุนกูภาคเอกชนระยะยาวอายุคงเหลือเกินกวา 5 ป นาจะมีความนิยมนอย โดยกลุมธุรกิจ
การเงินนาจะเปนกลุมที่มีปริมาณการออกหุนกูมากที่สุด ตามดวยกลุมอสังหาริมทรัพย และกลุมทรัพยากรตามลําดับ  
ปจจัยสวนหนึ่งมาจากความไมแนนอนของแนวโนมดอกเบี้ยในประเทศ และแรงสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนจาก
ภาครัฐ กระตุนภาคเอกชนใหเรงออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนใหกับธุรกิจ 
 ทั้งนี้ ถาประเมินปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 เทียบกับป 2550  แยกตามประเภทของ
ตราสารหนี้  คาดวาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในป 2551 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย  ถาไมรวม
พันธบัตรตางประเทศ คาดวาพันธบัตร ธปท. จะมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมในอัตรารอยละที่มากที่สุด
เมื่อเทียบกับปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ประเภทอื่น หรือเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 12  รองลงมาไดแก หุนกู
ภาคเอกชน(ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้นภาคเอกชน) และ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  ที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณรอย
ละ 9 และ 7 ตามลําดับ ยกเวนตราสารหนี้รัฐประเภทตั๋วเงินคลัง ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงประมาณรอย
ละ 14  
  

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้   ในป 2551 มีแนวโนมขยายตัว  โดยเปนการเพิ่มขึ้นของการซื้อขาย
พันธบัตรระยะสั้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง พันธบัตร ธปท. เนื่องจากปริมาณการออกและเสนอขายที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ของพันธบัตร ธปท. ระยะสั้น เพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลอง ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศยังไม
ชัดเจน ทําใหมีความตองการซื้อพันธบัตรระยะสั้นและระยะกลางเพิ่มขึ้น สําหรับธุรกรรมประเภท Financing  คาดวา

จะเพิ่มขึ้นเชนกัน สาเหตุหนึ่งมาจากการที่ ธปท. มีนโยบายปดตลาด  BOT repo ในเดือนกุมภาพันธ 2551 นี้ และจะ

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

ธุรกรรม Private repo ดวย   

  
 Spread ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชน และพันธบัตรรัฐบาล ตลาดมองวา Spread จะกวางขึ้น
เพื่อชดเชยความเสี่ยงดานราคาและเงินเฟอ ทําให Credit Spread นาจะยังคงสูงขึ้นเนื่องจากความไมแนนอนใน
สถานการณทางเศรษฐกิจ และ Liquidity Spread ที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นดวยเนื่องจากความตองการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน
ในป 2551 คาดวาจะเบาบางลงจากป 2550  
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การคาดคะเนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในป 2551 
 

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทน (%) 

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


