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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2551 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยใน ป 2551 ขยายตัวในอัตราที่ลดลงเมื่อเทียบกับปที่ผานมา สืบเนื่องมาจากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจที่เริ่มขึ้น
ในประเทศสหรัฐอเมริกาและสงผลกระทบตอเนื่องไปยังประเทศตางๆทั่วโลก   ปญหาการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องของราคา
น้ํามันในตลาดโลกในชวงครึ่งแรกของป รวมไปถึงปญหาความขัดแยงทางการเมืองภายในประเทศ และสงผลกระทบตอภาพลักษณ
ทางการทองเที่ยวรวมไปถึงการสงออกของประเทศไทยดวย    

 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ของทั้งป 2551 อยูที่ 5.9% ซึ่งสูงกวาป 2550 ที่มีคาอยูที่ 2.3%   โดยมีสาเหตุ
จากราคาน้ํามันที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางมากในชวง 8 เดือนแรกของปนี้ และถึงแมวาในชวงหลังของป 2551 นั้น ราคาน้ํามันและ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคโดยรวมจะปรับตัวลดลงไปบางแลว (ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงปลายป 
2551 จาก 140 – 150 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล ลดลงเหลือประมาณ 30-40 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล) แตก็ยังทําให
อัตราเงินเฟอทั่วไปของไทยเฉลี่ยทั้งป อยูในระดับที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับปที่ผานมา   และจากวิกฤติการณทางการเงินที่เริ่มตนขึ้น
ในประเทศสหรัฐอเมริกาจนเปนปญหาลุกลามไปทั่วโลก   ซึ่งสงผลตอความเชื่อม่ันของผูบริโภคทําใหตัวเลขมูลคาการสงออก 
(Export) ของไทยในป 2551 อยูที่ 20 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ ต่ํากวาตัวเลขการนําเขา (Import) ของทั้งป 2551 ซึ่งอยูที่ 29.9 
พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ   และทําใหดุลบัญชีเดินสะพัด (Current A/C Balance) และดุลการคา (Trade Balance) ของไทย 
อยูในสถานะ “ขาดดุล” ประมาณ 0.4 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ   อยางไรก็ตาม แมวาดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีคา
ติดลบ แตเสถียรภาพดานตางประเทศของไทยก็ยังคงอยูในเกณฑที่ดี เห็นไดจากตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศ ที่ยังคงอยูใน
ระดับที่สูงถึง 106.2 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ  
 

 ซึ่งจากปจจัยทั้งหมดในขางตน สงผลทําใหอัตราการขยายตัวของตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product: GDP) ของทั้งป 2551 อยูที่ประมาณ 4.3 % – 5.0 % (ตัวเลขประมาณการของ ธนาคารแหงประเทศไทย ณ เดือน
ธันวาคม 2551) ซึ่งถือวาลดลงจากปที่ผานมาไมมาก 
 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ยังคงขยายตัวอยางตอเนื่องจากป 2550 ตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond - รวม BE)  ที่ออกใหมมีมูลคาทั้งส้ิน 
11,231.70 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิ่มขึ้น 78.85% เมื่อเทียบกับปริมาณตราสารที่ออกใหมในป 2550  สําหรับมูลคาคงคางตรา
สารหนี้ไทยยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น  ณ ส้ินวันที่ 30 ธันวาคม 2551 มูลคาคงคางตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนที่ ThaiBMA เทากับ 4,854.62 
พันลานบาท  ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3.31% เมื่อเทียบกับป 2550 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสุด ไดแกพันธบัตร
รัฐบาล มีมูลคาเทากับ 1,808.39  เพิ่มขึ้น 5.31% เมื่อเทียบกับป 2550   รองลงมาไดแกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีมูลคา 
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1,465.46 พันลานบาท  เพิ่มขึ้น 2.82% เมื่อเทียบกับป 2550 และหุนกูเอกชนมูลคา 937.34 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 4.51%  เมื่อเทียบ
ป 2550  ในสวนของตั๋วเงินคลังมีมูลคาคงคางเทากับ 81 พันลานบาท ลดลง 28.95% เมื่อเทียบกับป 2550 
 
 

ตลาดรอง   มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้รวมทั้งปเทากับ 17,362.27 พันลานบาท หรือคิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน
เทากับ 70.29 พันลานบาท เพิ่มขึ้นกวา 65% เมื่อเทียบกับป 2550 แตถาหากไมรวมมูลคาการซื้อขายของตราสารหนี้ระยะสั้นที่มี
อายุคงเหลือนอยกวา 1 ป หรือพันธบัตรระยะสั้นที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุคงเหลือ 14 วัน) แลวพบวามี
มูลคาการซื้อขายรวมทั้งปเพียง 1,585.17 พันลานบาท หรือลดลง 6.8% เมื่อเทียบกับมูลคาการซื้อขายที่ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น
ในป 2550 
 
 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสนเมื่อเทียบกับชวงปลายป 2550   ซึ่งไดรับ
ผลกระทบหลักมาจากการทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยอางอิงลงอยางตอเนื่องโดยธนาคารกลางของประเทศตางๆทั่วโลก รวมไปถึง
ธนาคารกลางแหงประเทศไทย   โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2551 เปรียบเทียบกับ ณ ส้ินเดือน
ธันวาคม 2550 พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 6 เดือน ปรับตัวลดลง 99 ถึง 132 basis points   
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1 ถึง 5 ป ปรับตัวลดลง 157 ถึง 227 basis points   พันธบัตรรัฐบาลอายุ 6 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลง 
219 ถึง 234 basis points และพันธบัตรรัฐบาลอายคงเหลือตั้งแต 10 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลง 201 ถึง 225 basis points 
 

ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทน ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในป 2551 เทากับ 18.82% สวนอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนกูภาคเอกชน ซึ่งมี
อันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป เทากับ 8.05% 
 
 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2552 
 

ในป 2552 นี้ คาดวากระทรวงการคลังจะทําการออกพันธบัตรวงเงินรวมประมาณ 3.5 แสนลานบาท หรือคิดเปนตัวเลขที่
เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลในปที่ผานมา ซึ่งอยูที่ 2.4 แสนลานบาท   แตในทางกลับกันคาดวาปริมาณ
การออกหุนกูเอกชนนาจะชะลอตัวลง ตามแนวโนมของการลงทุนในหุนกูเอกชนที่นาจะปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน อยางไรก็ตามคาด
วาจะมีปริมาณการออกหุนกูเอกชนในป 2552 ประมาณ 1.8 – 2.2 แสนลานบาท ลดลงจากป 2551 ที่อยูที่ประมาณ  2.2 แสนลาน
บาท    

 

สวนแนวโนมความเคลื่อนไหวของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น   ทั้งจากปจจัยความไมแนนอนของการเมือง
ภายในประเทศ รวมไปถึงปญหาวิกฤติการณทางการเงินของโลกในขณะนี้ ทําใหนักลงทุนโดยทั่วไปนาจะหลีกเลี่ยงการลงทุนในตรา
สารที่มีความเสี่ยงสูง และหันมาถือตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐมากขึ้น ประกอบกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยไทย ที่มีแนวโนมวา
จะอยูในชวงขาลง   ทั้งหมดนี้นาจะสงผลทําใหปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในป 2552 อยูในระดับใกลเคียงปริมาณการซื้อขายใน
ป 2551 ที่มีมูลคารวมทั้งปอยูที่ประมาณ 17 แสนลานบาท และทั้งนี้คาดวามูลคาการซื้อขายทั้งป 2552 นาจะอยูที่ประมาณ 18 – 
20 แสนลานบาท 
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ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2551 

 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ของทั้งป 2551 อยูที่ 5.9% ซึ่งสูงกวาป 2550 ซึ่งอยูที่ระดับ 2.3%   โดยมีสาเหตุ
มาจากราคาน้ํามันที่ตัวปรับเพิ่มสูงขึ้นอยางมากในชวง 8 เดือนแรกของปนี้ และถึงแมวาในชวงหลังของป 2551 นั้น ราคาน้ํามันและ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคโดยรวมจะปรับตัวลดลงไปบางแลว (ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงปลายป 
2551 จาก 140 – 150 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล ลดลงเหลือประมาณ 30-40 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล) แตก็ยังทําให
อัตราเงินเฟอทั่วไปของไทยเฉลี่ยทั้งป อยูในระดับที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับปที่ผานมา   และจากสถานการณวิกฤติการทางการเงินที่
เริ่มตนขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาจนเปนปญหาลุกลามไปทั่วโลก   ก็ไดสงผลทําใหความเชื่อม่ันของผูบริโภคและนักธุรกิจลดต่ําลง
เชนเดียวกัน ซึ่งสงผลทําใหตัวเลขการสงออก (Export) ของไทยทั้งป 2551 อยูที่ 20 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ ซึ่งนอยกวา
ตัวเลขการนําเขา (Import) ของทั้งป 2551 ที่มีคาอยูที่ 29.9 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ   ซึ่งในที่สุดแลวสงผลทําใหดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current A/C Balance) และดุลการคา (Trade Balance) ของไทย อยูในสถานะ “ขาดดุล” ประมาณ 0.4 พันลาน
เหรียญดอลลารสหรัฐ   แตอยางไรก็ตามแลว ถึงแมวาดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีคาติดลบ แตเสถียรภาพดาน
ตางประเทศของไทยก็ยังคงอยูในเกณฑที่ดี อันจะเห็นไดจากตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศ ที่ยังคงอยูในระดับที่สูงถึง 106.2 
พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐเลยทีเดียว    
 

 จากปจจัยทั้งหมดในขางตน สงผลทําใหอัตราการขยายตัวของตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product: GDP) ของทั้งป 2551 อยูที่ประมาณ 4.3 – 5.0 (ตัวเลขประมาณการ ณ เดือนธันวาคม 2551) ซึ่งยังถือวาเปนตัวเลขที่
ไมไดเปล่ียนแปลงไปจากปที่ผานมามากเทาไรนัก 
 
 

            TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMICS ONDICATORS (as of 30 December 2008) 
 

 
 

            Source: Bank of Thailand (BOT)              ** Remark: P = preliminary 
 

1.
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จากขอมูลตัวเลขที่แสดงขนาดของตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ส้ินสุด ณ เดือน
พฤศจิกายน 2551 นั้นพบวามีการขยายตัวแบบคอยเปนคอยไป โดยขนาดของสินเชื่อที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย 
(Bank Loan) มีอัตราการเติบโตสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นจากปที่แลวประมาณ 10% มาอยูที่ 6,660.05 พันลานบาท   ในขณะที่ปริมาณ
ตราสารหนี้ (Domestic Bond) ส้ินสุด ณ เดือนพฤศจิกายน 2551 อยูที่ 4,910.53 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานั้นเพียง
เล็กนอย  ประมาณ 4.5% 

 

สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนพฤศจิกายน 2551 นั้นปรับตัวลดลงถึง 51.9% เมื่อ
เทียบกับป 2550 ที่ผานมา สาเหตุเปนเพราะวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในชวงป 2551 สงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศตางๆทั่วโลก รวมถึงดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเอง ปรับตัวลดลงอยางรุนแรง โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยของไทย 
(SET index) ส้ินสุด ณ เดือนพฤศจิกายน 2551 อยูที่ระดับ 401.84 จุด ปรับตัวลดลงกวา 456.26 จุด เมื่อเทียบกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2550 ซึ่งอยูที่ระดับ 858.10 จุด 

  
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

Source:  *   Bank of Thailand (BOT) 

                ** ThaiBMA 
 

 

 

FIGURE 1: INTEREST RATE MOVEMENT IN THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 
Source:  *   Bank of Thailand (BOT) 
 

 

 
 

 สําหรับความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนั้น เริ่มตนมีการปรับตัวในทิศทางที่ลดลงตั้งแตชวงตนป   แต
ตอมาปรับมีการตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอยในชวงกลางป   และสุดทายแลวกลับมาปรับตัวลดลงคอนขางมากอีกครั้งหนึ่งในชวงปลายป   
โดยลาสุด ณ ส้ินป 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ 2.75% ปรับตัวลดลง 0.5% เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินป 2550 
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 ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก (Primary Market) 

 
 

 การระดมทุนใหม (New Issuance) 
 

 การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกภายในประเทศ (New Issuance of Domestic Bond) ของป 2551 มีการออก
ตราสารหนี้ใหมรวมทั้งส้ิน 11,231.70 พันลานบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นจากปกอนหนานั้นถึง 78.85%   แตทั้งนี้โดยสวนใหญแลวเปนการ
เพิ่มขึ้นในสวนของตราสารระยะสั้นที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ที่มีจุดมุงหมายเพื่อใชเปนเครื่องมือ
ในการดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยมีปริมาณการออก คิดเปนสัดสวนสูงถึง 81.9% ของมูลคาตราสารที่ออกใหมทั้งหมดในป 
2551   ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออกใหมแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ 
 

 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 228.09 พันลานบาท ลดลงจากปที่แลว 30.93%,   ตั๋ว
เงินคลัง (Treasury Bills) ออกใหมทั้งส้ิน 421 พันลานบาท ลดลง 23.87%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) ออก
ใหมทั้งส้ิน 122.08 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 28.74% และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ออกใหมทั้งส้ิน 
9,202.38 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 123.27%  
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหนี้นั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ระยะ
ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 260.85 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 33.89%   ในขณะที่การระดมทุนโดยการ
ออกตราสารหนี้ระยะสั้น (Commercial Paper) มีมูลคารวม 979.21 พันลานบาท คอนขางใกลเคียงกับปที่ผานมา หรือคิดเปนการ
เพิ่มขึ้นเพียง 0.36%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้น (Baht Bond, Foreign 
Bond) มีมูลคาทั้งส้ิน 18.09 พันลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 85.06% 
 
 
 

 

 TABLE 3: NEW ISSUANCE REGISTERED BOND AT THAIBMA (THB Mln) 
 

 
 

 Source: ThaiBMA 
 

 

2.
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 TABLE 4: THAIBMA’S REGISTERED BOND OUTSTANDING (THB Mln) 

 
 

 Source: ThaiBMA 
 

 

 

 

 

 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนใน ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินป 2551 มีมูลคารวมกันทั้งส้ิน 
4,854.62 พันลานบาท   ซึ่งเมื่อแยกตามประเภทของตราสารหนี้แลว พบวาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีสัดสวนสูงที่สุด 
คิดเปน 37.25% เมื่อเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภท โดยพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ จะหมดอายุหรือครบกําหนดไถ
ถอนในป 2555   ในขณะที่ตั๋วเงินคลัง มีมูลคาคงคางเหลืออยูนอยที่สุด คิดเปนเพียง 1.67% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเมื่อ
พิจารณาจากอัตราการเติบโตแลว พบวา ตราสารหนี้ตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาเพิ่มขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 
69.91%   ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกโดยภาคเอกชน (Commercial Paper) มีมูลคาลดลงมากที่สุด หรือคิดเปนการลดลง
กวา 34.14%  

 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา
คงคางทั้งส้ิน 1,808.39 พันลานบาท ลดลงจากปที่แลว 5.31%,   ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 81 พันลานบาท 
ลดลง 28.95%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 518.48 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 0.24%,   
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1,465.46 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 2.82%    และ
พันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 43.96 ลานบาท เพิ่มขึ้น 69.91% 
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FIGURE 1:  GOVERNMENT BOND'S OUTSTANDING  TABLE 5:  THAIBMA REGISTERED BONDS 
                     BY YEAR TO EXPIRATION BY TTM (as of Dec 30, 2008) 
 

             
 

Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 793.64 พันลาน
บาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 16.94%   โดยประมาณ 96% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะที่
อีกประมาณ 3% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 1% ไมมีการอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
 
 
 

 

FIGURE 2:  CORPORATE BOND'S OUTSTANDING FIGURE 3:  CORPORATE BOND'S OUTSTANDING 
 BY RATING (as of Dec 30, 2008) BY BUSINESS SECTOR (as of Dec 30, 2008) 
 

        
 

Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
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 และเมื่อพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว
พบวา หุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 21 รองลงมาคือหุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) รอยละ 20 และหุนกู
ในกลุมอุปกรณกอสราง (CONMAT) รอยละ 14 ตามลําดับ 
 
 

 
 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้แบบปกติ (Outright Trading) ในป 2551 มีมูลคารวมทั้งส้ิน 17,362.27 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากป 2550 ถึง 65% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 88.9% ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซื้อขาย
ที่กระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะที่การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล (Government 
Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 6.8% และที่เหลืออีกประมาณ 4.3% เปนการซื้อขายในตราสารประเภทอื่นๆ รวมกัน 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซื้อขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี
มูลคาการซื้อขายทั้งส้ิน 1,172.89 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 5%,   ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาการซื้อขายทั้งส้ิน 
542.25 พันลานบาท ลดลง 32%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซื้อขายทั้งส้ิน 95.20 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้น 33%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซื้อขายทั้งส้ิน 15,431.79 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้น 84%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซื้อขายทั้งส้ิน 4.76 พันลานบาท ลดลง 35% 
 
 

 

TABLE 6: THAIBMA OUTRIGHT TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2007 ‐ 2008 (THB Mln) 
 

 
 
Source: ThaiBMA 
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FIGURE 5:  CORPORATE BOND'S TRADING &  FIGURE 6:  CORPORATE BOND'S TRADING & 
 OUTSTANDING VALUE BY RATING  OUTSTANDING VALUE BY BUSINESS 
 (as of Dec 30, 2008) SECTOR (as of Dec 30, 2008) 
 

          
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 

 
ทางดานมูลคาการซื้อขายของตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาการซื้อ

ขายทั้งส้ิน 81.93 พันลานบาท ลดลงจากปที่แลว 30.52%   โดยที่มูลคาการซื้อขายสวนใหญของหุนกูเอกชน หรือประมาณ 
76.28 พันลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะที่อีก
ประมาณ 4.46 พันลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารที่ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 1.19 พันลาน
บาท เปนการซื้อขายในตราสารที่ไมไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
  

 และเมื่อพิจารณามูลคาการซื้อขายของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว
พบวา หุนกูในกลุมสถาบันการเงิน (Fin) มีสัดสวนของมูลคาการซื้อขายสูงที่สุด คือ 16.22 พันลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุม
พลังงาน (Energy) 14.70 พันลานบาท และหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) 11.95 พันลานบาทตามลําดับ 
 
 

 สภาพคลอง (Liquidity) 
 
 เมื่อพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน
เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ ส้ินป 2551 ของตราสารหนี้ทุกประเภทรวมกัน มีคา
เทากับ 3.58 เทา หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นกวา 59.56% เมื่อเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ส้ินป 2550 ของตราสารหนี้ทุกประเภท
รวมกัน ที่มีคาอยูที่ 2.24 เทา 
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ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.65 เทา เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 0.14%,   ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) มีคา 
Turnover Ratio เทากับ 6.69 เทา ลดลง 4.57%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีคา Turnover Ratio เทากับ 
0.18 เทา เพิ่มขึ้น 32.92%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 10.53 เทา 
เพิ่มขึ้น 78.53%,   หุนกูเอกชน (รวมตราสารระยะสั้น) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.12 เทา ลดลง 18.30%   และพันธบัตร
ตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.11 เทา ลดลง 61.95% 
 
 
 

 

TABLE 7: TURNOVER RATIO (as of 30 Dec, 2008) TABLE 8: TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED BOND 
 

                
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 

 
 

 
 
 

สําหรับพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) รุนที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในป 2551 ไดแกพันธบัตร
รัฐบาลรุน LB133A, LB183B, LB137A, LB095C และ LB145B   โดยมีมูลคาการซื้อขายรวมกันทั้งส้ิน 677 พันลานบาท หรือคิด
เปนสัดสวนประมาณ 57.72% ของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2551  
 
 

 

 

TABLE 9: TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT BOND 
 

 
 
Source: ThaiBMA  
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TABLE 10: TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED ENTERPRISE BOND 
 

 
 
Source: ThaiBMA  

 
 

 
 

 สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) รุนที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในป 2551 ไดแก
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน EGAT094A, ETA08DA, SRT117A, NHA133A และ EGAT106A   โดยมีมูลคาการซื้อขายรวมกันทั้งส้ิน 
9.14 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 9.60% ของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2551 
 
 
 

 

TABLE 11: TOP 5 MOST ACTIVE CORPORATE BOND 
 

 
 
Source: ThaiBMA  

 
 

 
 

ในขณะที่ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในป 2551 
ไดแกหุนกูรุน MMTH08DA, TOP126A, BAY103A, THAI115A และ AIS119A   โดยมีมูลคาการซื้อขายรวมกันทั้งส้ิน 11.21 
พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 9.72% ของมูลคาการซื้อขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2551 
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 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 

 
เมื่อพิจารณาจากขอมูลซื้อขายในป 2551 แลวจะพบวา   รายการซื้อขาย (Trading Transactions) ทั้งหมดที่เกิดขึ้น 

ประกอบไปดวยรายการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้ดวยกันเอง (Dealer-to-Dealer Transactions: D2D) 37%   สวนอีก 63% 
เปนรายการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวา ธุรกรรมแบบ D2C 
มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในแตละไตรมาส ในขณะที่ธุรกรรมประเภท D2D มีทิศทางปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน 
 
 
 

 

FIGURE 7:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS FIGURE 8:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
 (Year 2008) (Quarterly) 
 

           
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

 สวนประเภทของนักลงทุนที่เขามาทําการซื้อขายในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทยมากที่สุดในป 2551 นั้น คือนัก
ลงทุนประเภทกองทุนรวม (Mutual Fund: MFC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซื้อขายคิดเปน 59% ของมูลคาการซื้อขายของนักลงทุน
ทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว MFC จะเนนซื้อขายในกลุมของตราสารระยะสั้นเปนหลัก และพบวามีแนวโนม
เพิ่มขึ้นเรื่อยๆอยางตอเนื่องในแตละไตรมาส ในขณะที่นักลงทุนรายยอย (Individual: IND) นั้นมีสัดสวนของมูลคาการซื้อขายนอย
ที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน และมีแนวโนมคอยๆปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในแต
ละไตรมาส เชนเดียวกัน 
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FIGURE 9:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS  FIGURE 10:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS 
 IN YEAR 2008 IN YEAR 2008 (Quarterly) 
 

           
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุด 10 อันดับแรกของป 2551 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคาร
พาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 8 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย (18.18%), ธนาคารกสิกรไทย (15.55%), ธนาคารไทย
ธนาคาร (12.15%), ธนาคารกรุงเทพ (8.67%), ธนาคารทหารไทย (7.48%), ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (7.43%), ธนาคารยูโอบี 
(5.36%), ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (4.33%)  และธนาคารตางชาติ (Foreign Bank) อีก 2 แหง ไดแก ธนาคารซิตี้แบงก เอ็น เอ 
(6.63%) และ ธนาคารฮองกงและเชี่ยงไฮแบงกิ้งคอรปอเรชั่น (4.56%)  
 
 

 

TABLE 12: TOP 10 ACTIVE MEMBER DEALERS IN 2008 
 

 
 
Source: ThaiBMA  
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FIGURE 11:  NET ASSET VALUE OF GOVERNMENT FIGURE 12:  NET ASSET VALUE OF DOMESTIC 
 PENSION FUND (GPF)  MUTUAL FUND (MFC) 
 

                 
 
Source: Government Pension Fund Source: ThaiBMA 
 
 

 
 
 

 

FIGURE 13:  NET ASSET VALUE OF PROVIDENT FIGURE 14:  NET ASSET VALUE OF SOCIAL 
 FUND (PDF)  SECURITIES FUND (SSF) 
 

           
 
Source: Government Pension Fund Source: ThaiBMA 
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FIGURE 15:  COMPARING GROWTH OF FIXED INCOME PORTFOLIO  
 

 
 
Source: Government Pension Fund  
 
 

 
 

 ความเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน และดัชนี (Yield Curve & Index Movement) 
 
 
 

 

FIGURE 16:  THAIBMA GOV BOND YIELD CURVE MOVEMENT FIGURE 17:  1‐MONTH YIELD MOVEMENT  
 

           
 
Source: Government Pension Fund  
 
 

 

 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ณ ส้ินป 2551 ปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสน เมื่อ
เทียบกับ ณ ส้ินป 2550 โดยปรับตัวลดลงในชวงประมาณ -100 ถึง -230 Basis points   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคลื่อนไหวของเสน  
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Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -99 ถึง -132 
bp. พันธบัตรระยะสั้นอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -157 ถึง -199 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะ
กลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -219 ถึง -227 bp.  และระยะยาวมากกวา 10 ป อัตรา
ผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -201 ถึง -225 bp. 
 
 
 

 

TABLE 13: THAIBMA GOVERNMENT INTERPOLATION YIELD (%) 
 

 
 
Source: ThaiBMA  
 
 

 
 
 

 

FIGURE 18:   5‐YEAR YIELD MOVEMENT FIGURE 19:  10‐YEAR YIELD MOVEMENT 
 

           
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

 ทางดานความเคลื่อนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม 
(Government Bond Total Return Index) ณ ส้ินป 2551 อยูที่ระดับ 198.34 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ ส้ินป 2550 ถึง 18.82%   
โดยเมื่อพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือมากกวา 10 ปขึ้นไป ใหผลตอบแทน
สูงที่สุด คือ 30.42% เมื่อเทียบกับป 2550   ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวง 1 ถึง 3 ป ใหผลตอบแทนต่ําที่สุด คือ 
7.87% เมื่อเทียบกับป 2550 
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ในขณะที่ดัชนีหุนกูเอกชน (Corporate Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม (Corporate Bond Total 
Return Index) ณ ส้ินป 2551 อยูที่ระดับ 154.82 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ ส้ินป 2550 ถึง 8.05%  
 
 
 
 

 

TABLE 14:  THAIBMA BOND INDICES TABLE 15: BOND RETURN (%) 
 

              
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

FIGURE 20: GOVERNMENT BOND INDEX MOVEMENT FIGURE 21  CORPORATE BOND INDEX MOVEMENT 
 

           
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
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FIGURE 22:  VOLATILITY OF GOVERNMENT YIELD FIGURE 23:   VOLATILITY OF GOVERNMENT YIELD 
 (Base on TTM) (Base on DURATION) 
  

            
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
 
 

 
 
 
 

 

FIGURE 22:  VOLATILITY OF CORPORATE SPREAD FIGURE 23:   VOLATILITY OF CORPORATE SPREAD 
 (Base on TTM) (Base on DURATION) 
 

           
 
Source: ThaiBMA Source: ThaiBMA 
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แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2552  
 

 

ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

ในเบื้องตนรัฐบาลไดมีการปรับแผนการกูเงินประจําปงบประมาณ 2552 ใหม โดยมีการปรับตัวเลขการกูเงินเพิ่มจากเดิม 
435,690 ลานบาท เปน 535,690 ลานบาท โดยจะมีการออกพันธบัตรในปงบประมาณ 2552 วงเงินรวมประมาณ 3.5 แสนลาน
บาท เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2551 ซึ่งอยูที่ 2.4 แสนลานบาท     ทั้งนี้จะมีการออก
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ระยะสั้น อายุ 2 ป และตั๋วเงินคลังอายุ 1, 3, 6 เดือน เพิ่มขึ้น และลดการออกพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาว หรือรุนอายุ 30 ปลง   รวมไปถึงการลดการออกพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) ลงดวย 
 
 
 

 

TABLE 16:   GOVERNMENT BOND's AUCTION PLAN IN 2009 (Exclude T‐Bills and Saving Bond) 
 

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2552  

 
 

 
 

ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

ปริมาณการออกหุนกูของภาคเอกชนนาจะชะลอตัวลง ตามแนวโนมของการลงทุนในหุนกูเอกชนที่นาจะปรับตัวลดลง
เชนเดียวกัน   เนื่องจากปญหาวิกฤติการณทางการเงินที่เปนอยูในขณะนี้ สงผลทําใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของหุนกูกับ
พันธบัตรรัฐบาล (Spread) ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น จึงไมนาจะเอื้ออํานวยตอภาคเอกชนในการออกหุนกูมากนัก   อยางไรก็ตาม คาดวา
ปริมาณการออกหุนกูเอกชนในป 2552 นาจะอยูที่ประมาณ 1.8 – 2.2 แสนลานบาท ลดลงจากป 2550 ที่อยูที่ประมาณ 2.1 – 2.2 
แสนลานบาท 
 

4.



สรุปภาวะเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2551                  
 ฝายวิจัยและพัฒนา, สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 

 
The information and opinions in this report are those of ThaiBMA research activity. Thai BMA does not make any representation or warranty, express or implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  reasonable 
care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. ThaiBMA accepts no liability whatsoever for any loss arising from use of this report or its contents.  This report is being  
supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose    
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ตลาดรอง    
 

จากปญหาความไมแนนอนของการเมืองภายในประเทศ ที่ฝายรัฐบาลครองจํานวนที่นั่งในสภา มากกวาฝายคานเพียง
เล็กนอย ซึ่งอาจจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองไดทุกขณะ รวมไปถึงปญหาวิกฤติการณทางการเงินของโลกในขณะนี้ ทํา
ใหนักลงทุนโดยทั่วไปหลีกเลี่ยงการลงทุนในตราสารหรือสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง เชนการลงทุนในตลาดหุน หรือการลงทุนใน
น้ํามัน แลวหันมาเลือกลงทุนในตราสารที่มีความปลอดภัยมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งตราสารที่ออกโดยภาครัฐ เชนพันธบัตรรัฐบาล 
เปนตน   ประกอบกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ย ในชวงตนป 2552 ที่อยูในทิศทางขาลงคอนขางชัดเจน เนื่องจากวา ธนาคารแหง
ประเทศไทยนาจะทําการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 วัน) ลงไปอีก เพื่อกระตุนไมใหเศรษฐกิจของไทยเจาสูถาวะถดถอย 
และปริมาณการออกตราสารหนี้ในตลาดแรก   ที่รัฐบาลมีแผนในการออกตราสารระยะสั้นที่เพิ่มสูงขึ้น 

 

ปจจัยทั้งหมดนี้ นาจะสงผลทําใหปริมาณการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ของป 2552 ไมลดต่ําไปกวาปริมาณการซื้อขายที่
เกิดขึ้นในป 2551 ที่มีมูลคารวมทั้งปอยูที่ประมาณ 17 แสนลานบาท และทั้งนี้คาดวามูลคาการซื้อขายทั้งป 2552 นาจะอยูที่
ประมาณ 18 – 20 แสนลานบาท 

 
 
 
 


