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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2553 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยในป 2553   ถือไดวามีการฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดเมื่อเทียบกับป 2552   โดยที่สวนหนึ่งนั้นเปน

อานิสงสจากการคํานวณดวยฐานที่อยูในระดับต่ําของป 2552    แตในอีกดานหนึ่งก็ตองยอมรับวา ดวยปจจัยพ้ืนฐานเดิมของเศรษฐกิจ

ไทยที่คอนขางแกรง มีสวนชวยผลักดันใหการเติบโตในป 2553 เปนไปไดอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวไดดีเกิน

ความคาดหมายในชวงปลายป   หรือแมแตภาคการสงออกที่ถูกคาดวาจะตองไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากการแข็งคาของเงินบาท  ก็

ยังสามารถแสดงตัวเลขสงออกรวมทั้งปเมื่อคิดเปนเงินดอลลารสหรัฐไดสูงเปนประวัติการณดวยเชนกัน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลชวยใหอัตรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยในป 2553 เมื่อวัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนานี้ถึง 9.3% 
 

และผลของการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วของประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งสวนทางกับเศรษฐกิจ

ของกลุมประเทศตะวันตกที่ยังไมสามารถฟนตัวได   มีผลดึงดูดใหเม็ดเงินจากตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศกลุมภูมิภาคเอเชีย 

รวมถึงประเทศไทยเปนจํานวนมาก   โดยที่การไหลเขาของเงินทุนตางชาติในรอบนี้ นอกจากจะมีผลทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง

แลว (เงินบาทแข็งคากวา 10% จากที่ระดับ 33.4 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงตนป มาอยูที่ 30.15 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงส้ินป) ยัง

สงผลทําใหราคาหลักทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ของไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางมากดวยเชนกัน   โดยจะเห็นไดจากดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นกวา 41%   และดัชนีตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป (Government 

Bond Index, TTM > 10 yr) ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นประมาณ 11% 
 

อยางไรก็ตาม แมวาคาเงินบาทจะมีทิศทางแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องนับตั้งแตชวงตนป จนหลายฝายวิตกวาจะกระทบตอ

ความสามารถดานการสงออกของไทย   แตตัวเลขการสงออก (Export) ของไทยตลอดทั้งป 2553 กลับมีมูลคาสูงถึง 176.4 พันลาน

เหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพ่ิมสูงขึ้นกวา 29.5% เมื่อเทียบกับมูลคาการสงออกในป 2552   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade 

Balance) ในป 2553 ยังคงเกินดุลอยูประมาณ 12.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ.  
 

ทางดานอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เมื่อวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 108.92 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 3.05% นับตั้งแตตนป   โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคาน้ํามัน

และราคาอาหารที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็ว   ในขณะที่มาตรการชวยเหลือคาครองชีพของรัฐบาล และการตรึงราคาแกสหุงตม รวม

ไปถึงการดูแลราคาสินคาทั่วไปในทองตลาดอยางใกลชิด มีสวนสําคัญที่ชวยทําใหคาครองชีพของประชาชนยังคงอยูในระดับที่แสดงให

เห็นถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ   แตดวยสถานการณเงินเฟอที่มีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ อยางตอเนื่อง สงผลทําใหในป 2553 

ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 Day) รวม 3 ครั้ง โดย ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2553 R/P 1 Day 

ของไทยอยูที่ระดับ 2% 
 

ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยป 2554 ยังคงมีความเสี่ยงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ

สถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ในขณะที่สถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆอยาง
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ชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีกในป 2554 ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน   

แตอยางไรก็ตาม คาดวานโยบายประชาวิวัฒนทั้ง 9 ขอของรัฐบาล จะกลายมาเปนปจจัยหนึ่งที่คอยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจ

ไทยในป 2554 สามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่องและเขมแข็งเหมือนในปที่ผานมา    

 
 
 
 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ในป 2553 มีปริมาณตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond)  ที่ออกใหมมูลคารวมทั้งส้ิน 11.62 ลานลานบาท  หรือคิด

เปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.84% เมื่อเทียบกับป 2552  สําหรับมูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ไทยนั้น ไดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

เชนเดียวกัน   โดย ณ สิ้นวันที่ 30 ธันวาคม 2553 มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA มีมูลคารวมทั้งส้ิน 6.76 ลาน

ลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.11% เมื่อเทียบกับป 2552 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสุด ไดแก

พันธบัตรรัฐบาล มีมูลคาคงคางเทากับ 2.52 ลานลานบาท  เพ่ิมขึ้น 18.41% เมื่อเทียบกับป 2552   รองลงมาไดแกพันธบัตรธนาคารแหง

ประเทศไทย มีมูลคาคงคางเทากับ 2.41 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 32.54%   และตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุนกู + ตราสารหนี้ระยะส้ันของ

ภาคเอกชน) มีมูลคาคงคางเทากับ 1.19 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 5.84%   
 

ตลาดรอง   ในป 2553 มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ (Outright Trading) ในตลาดรองรวมทั้งส้ิน 16.61 ลานลานบาท หรือคิดเปน

ยอดการซ้ือขายเฉล่ียวันละ 68,627 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 15% เมื่อเทียบกับป 2552    แตถาหากไมรวมมูลคาการซื้อขายของพันธบัตรระยะ

ส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุคงเหลือ 7 และ 14 วัน) แลวพบวามีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งส้ินเพียง 2.62 ลาน

ลานบาท คิดเปนยอดการซ้ือขายเฉล่ียวันละ 10,843 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 21% เมื่อเทียบกับป 2552 
 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ความเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในป 2553 ไดรับผลกระทบจากปจจัย 2 

ดานคือ การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้ง 3 ครั้ง รวม 0.75%   มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุคงเหลือ

ส้ันๆ ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย   ในขณะที่เม็ดเงินของนักลงทุนตางชาติที่ไหลเขามาลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว (อายุคงเหลือ

มากกวา 5 ปขึ้นไป) มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุคงเหลือดังกลาว ปรับตัวลดลงคอนขางมากดวยเชนกัน 
 

โดยที่ในภาพรวมนั้น อัตราผลตอบแทนของตราสารที่มีอายุต่ํากวา 4 ปปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเฉลี่ยแลวประมาณ 70 bp.   ในขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนของตราสารที่มีอายุคงเหลือในชวงตั้งแต 4 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลงเฉล่ียแลวประมาณ -55 bp.   ทั้งนี้สามารถสรุปการ

เคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวง

ระหวาง +83 ถึง +87 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวงระหวาง +25 ถึง +86 bp.   สําหรับ

พันธบัตรระยะกลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -33 ถึง -57 bp.  และระยะยาวมากกวา 10 ป อัตรา

ผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -58 ถึง -66 bp. 
 

ทั้งนี้ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Gov Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 201.00 จุด   สวนดัชนีหุนกู

ภาคเอกชนซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corp Bond Total Return Index) อยูที่ระดับ 169.63 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

5.76% และ 5.26% ตามลําดับ เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2552 
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แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2554 
 

รัฐบาลจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลประจําไตรมาสที่ 2 - 4 ของปงบประมาณ 2554 (มกราคม 2554 – กันยายน 2554) อีก

จํานวนทั้งส้ิน 366,600 ลานบาท ซึ่งปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดในปงบประมาณ 2554 คอนขางใกลเคียงกับปริมาณที่เคย

ออกในปงบประมาณที่ผานมา   สวนแนวโนมของตลาดของหุนกูเอกชนนั้น จากผลสํารวจที่ไดจากกลุมของผูจัดจําหนายตราสารหนี้ 

(Underwriter) คาดวาในป 2554 จะมีหุนกูออกใหมประมาณ 300,000 ลานบาท ซึ่งสูงกวาปริมาณการออกใหมในป 2553 ที่อยูที่

ประมาณ 260,000 ลานบาท   เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีทิศทางที่จะฟนตัวอยางชัดเจน และอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ   

จึงคาดวากลุมของบริษัทขนาดใหญ (Big Cap) นาจะกลับมามีบทบาทและรีบทําการออกหุนกูมากข้ึน เพ่ือระดมเงินทุนไปใชในชวงที่

เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่ดอกเบ้ียจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นไปจากเดิม 
 

สวนแนวโนมความเคลื่อนไหวของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น   คาดวามูลคาการซื้อขายตราสารหนี้จะปรับตัวเพ่ิม

สูงขึ้นไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%   ทั้งนี้ในป 2554 จะมีทั้งปจจัยที่คอยผลักดันและกดดันตลาดตราสารหน้ี   ไมวาจะเปนเม็ดเงิน

จากตางชาติที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันให

มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น   ในขณะที่ภาวะดอกเบ้ียที่อยูในชวงขาขึ้นจะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการ

ซื้อขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมากเทาที่ควร   โดยที่การซื้อขายจะยังคงเนนไปในกลุมของตราสารที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปอยู

เชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้ถือวามีความเสี่ยงในดานของการเปล่ียนแปลงราคาคอนขางนอย   จึงเหมาะสมกับการลงทุนในภาวะที่

อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 
 

 และเนื่องจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   ในขณะที่แรงซื้อของนักลงทุน

ตางชาติ ไมนาจะเขามาซื้อตราสารระยะยาวในปริมาณมากเหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาซื้อตราสารระยะส้ันมากกวา) 

จึงนาจะสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ (Yield Curve) ขยับตัวเพ่ิมขึ้นตามการปรับขึ้นของ R/P 1 

Day ในอัตราที่ใกลเคียงกัน 
 
 
 
 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ประจําป 2553 
                                                                                                                                                             

 

 

 

 

                                                       
 

ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจ ในป 2553 
 

 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2553   ถือไดวามีการฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดเม่ือเทียบกับป 2552   โดยที่สวนหนึ่ง

นั้นเปนอานิสงสจากการคํานวณดวยฐานท่ีอยูในระดับตํ่าของป 2552    จึงทําใหอัตราการเจริญเติบโตในป 2553 คอนขางสูงเปน

พิเศษ   แตในอีกดานหน่ึงก็ตองยอมรับวา ดวยปจจัยพื้นฐานเดิมของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางแกรง มีสวนชวยผลักดันใหการเติบโต

1.
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ในป 2553 เปนไปไดอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวไดดีเกินความคาดหมายในชวงปลายป ทั้งที่ไดรับ

ผลกระทบจากสถานการณความไมสงบภายในประเทศและจากภาวะซบเซาของเศรษฐกิจโลกมาโดยตลอด   หรือแมแตภาคการ

สงออกที่ถูกคาดวาจะตองไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากการแข็งคาของเงินบาท  ก็ยังสามารถแสดงตัวเลขสงออกรวมทั้งปเม่ือคิด

เปนเงินดอลลารสหรัฐไดสูงเปนประวัติการณดวยเชนกัน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลชวยใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยในป 2553 

เม่ือวัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนานี้ถึง 9.3% 
 

และผลของการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วของประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งสวนทางกับ

เศรษฐกิจของกลุมประเทศตะวันตกที่ยังไมสามารถฟนตัวได และยังคงตองใชเวลาตอไปอีกระยะหน่ึงเพื่อแกไขปญหาตางๆ   มีผล

ดึงดูดใหเม็ดเงินจากตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศกลุมภูมิภาคเอเชีย รวมถึงประเทศไทยเปนจํานวนมาก   การไหลเขาของ

เงินทุนตางชาติในรอบนี้ นอกจากจะมีผลทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องแลว (เงินบาทแข็งคากวา 10% จากที่ระดับ 33.4 

บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงตนป มาอยูที่ 33.15 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงส้ินป) ยังสงผลทําใหราคาหลักทรัพยประเภทตางๆใน

ตลาดการเงิน (Financial Market) ของไทยปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางมากดวยเชนกัน   โดยจะเห็นไดจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นกวา 41%   และดัชนีตราสารหน้ีที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป (Government Bond 

Index, TTM > 10 yr) ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 11% 
 

อยางไรก็ตาม แมวาคาเงินบาทจะมีทิศทางแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องนับต้ังแตชวงตนป จนหลายฝายวิตกวาจะกระทบตอ

ความสามารถดานการสงออกของไทย   แตมูลคาการสงออก (Export) ของไทยตลอดทั้งป 2553 กลับมีคาสูงถึง 176.4 พันลาน

เหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นกวา 29.5% เม่ือเทียบกับมูลคาการสงออกในป 2552   ในขณะเดียวกันการ

ใชจายทั้งภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจ มีผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) 

ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นถึง 40.2% เม่ือเทียบกับปที่ผานมา   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade Balance) ในป 

2553 ยังคงเกินดุลอยูประมาณ 12.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และ

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ยังคงเกินดุลอยูเชนกัน ประมาณ 13.0 และ 29.0 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ตามลําดับ   

ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหเสถียรภาพของประเทศไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑที่คอนขางแข็งแกรง ดวยตัวเลขเงินสํารองระหวาง

ประเทศท่ีสูงถึง 167.9 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. แตดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ทําใหสัดสวนของหนี้

ตางประเทศคงคางในป 2553 มีมูลคาอยูที่ 94.0 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปน 56% ของเงินสํารองระหวางประเทศ   และ

ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 25% เม่ือเทียบกับป 2552  
 

 ทางดานอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เม่ือวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 

30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 108.92 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 3.05% นับต้ังแตตนป   โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคา

น้ํามันและราคาอาหารที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว   ในขณะท่ีมาตรการชวยเหลือคาครองชีพของรัฐบาล และการตรึงราคาแกส

หุงตม รวมไปถึงการดูแลราคาสินคาทั่วไปในทองตลาดอยางใกลชิด มีสวนสําคัญที่ชวยทําใหคาครองชีพของประชาชนยังคงอยูใน

ระดับที่แสดงใหเห็นถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ   แตดวยสถานการณเงินเฟอที่มีทิศทางเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆ อยางตอเนื่อง 

สงผลทําใหในป 2553 ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 Day) รวม 3 คร้ัง โดย ณ ส้ินเดือน

ธันวาคม 2553 R/P 1 Day ของไทยอยูที่ระดับ 2% 
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 ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยป 2554 ยังคงมีความเสี่ยงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป และสหรัฐอเมริกาท่ีนาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะ

หนึ่ง   ในขณะท่ีสถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีกในป 2554 ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน   แตอยางไรก็ตามนโยบายประชา

วิวัฒน 9 ขอของรัฐบาล เพื่อบรรเทาคาครองชีพของประชาชน และทดแทนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเดิมที่ทยอยหมดอายุไป จะ

กลายมาเปนปจจัยหนึ่งที่คอยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2554 สามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่องและเขมแข็ง

เหมือนในปที่ผานมา    
 
 

          

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMICS INDICATORS (as of Dec 30, 2010) 
 

 
 

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

 

 

จากขอมูลตัวเลขท่ีแสดงขนาดของตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 

2553 นั้นพบวา ขนาดของสินเช่ือที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย (Bank Loan) มีขนาดที่สูงขึ้น คือเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ิน

ป 2552 ประมาณ 14% มาอยูที่ 8,767.56 พันลานบาท   ในขณะท่ีปริมาณตราสารหน้ี (Domestic Bond) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 

2553 อยูที่ 6,879.48 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2552 ประมาณ 13% 

 
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

Source:  * Bank of Thailand (BOT)     ** SET     *** ThaiBMA 
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สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 2553 นั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกวา 30% เม่ือ

เทียบกับ ณ ส้ินป 2552 สาเหตุเปนเพราะความเช่ือม่ันของนักลงทุนในตลาดเร่ิมกลับมาเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น หลังจากที่ในชวงป 

2552 ที่ผานมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงไปคอนขางมากแลว โดย ณ วันที่ 30 ธันวาคม 

2553   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อยูที่ระดับ 1,032.76 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 41% เม่ือ

เทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2552 ที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอยูที่ระดับ 734.54 จุด 
 
 

 

 

FIGURE 1:  INTEREST RATE MOVEMENT   FIGURE 2:     SET MARKET CAPITALIZATION &  
                    IN THAI FINANCIAL MARKET  SET INDEX 
 

            
 

Source:   Bank of Thailand (BOT) Source:   SET 
 

 
 

 สําหรับความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนั้น  คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของธนาคารแหง

ประเทศไทยไดทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของไทยถึง 3 คร้ังในป 2553 หรือรวมแลวปรับขึ้น 75 Basis points   โดยลาสุด ณ วันที่ 

30 ธันวาคม 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ระดับ 2.00%   แตวาอยางไรก็ตามความกดดันดานเงินเฟอที่

ปรับตัวเพิ่มขึ้นเร่ือยๆอยางตอเนื่อง นาจะมีผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกในป 2554 
 
 

 

FIGURE 3:  COMPARE SET INDEX VS BOND INDEX   FIGURE 4:   COMPARE SET MKT CAP VS  
      BOND MKT OUTSTANDING 
 

            
 

Source:   SET, ThaiBMA Source:   SET, ThaiBMA 
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 ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก (Primary Market) 

 
 

 การระดมทุนใหม (New Issuance) 
 

 การออกเสนอขายตราสารหน้ีในตลาดแรกภายในประเทศ (New Issuance of Domestic Bond) สําหรับป 2553 มีการ

ออกตราสารหนี้ใหมรวมทั้งส้ิน 11.62 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้ประมาณ 6.84%   แตสวนใหญแลวเปนการเพิ่มขึ้นใน

สวนของตราสารระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ที่มีจุดมุงหมายเพ่ือใชเปนเคร่ืองมือในการ

ดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยตราสารประเภทน้ีมีปริมาณการออกใหมท่ีเพิ่มขึ้นกวา 1.30 ลานลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 15.38% 

เม่ือเทียบกับปที่ผานมา ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออกใหมแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ 
 

 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 429,154 ลานบาท ลดลงจากปกอนหนานี้ 14.48%,   

ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) ออกใหมทั้งส้ิน 485,000 ลานบาท ลดลง 45.25%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) 

ออกใหมทั้งส้ิน 42,758 ลานบาท ลดลง 57.08% และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ออกใหมทั้งส้ิน 

9.71 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 15.38%  
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหน้ีนั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหน้ีระยะ

ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 259,969 ลานบาท ลดลง 33.49%   ในขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้

ระยะส้ัน (Commercial Paper) นั้นมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้คอนขางมาก หรือมีมูลคารวม 678,882 ลานบาท และคิดเปน

การเพิ่มขึ้นถึง 19.48%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหน้ีในประเทศไทยนั้น (Baht Bond, 

Foreign Bond) มีมูลคาทั้งส้ิน 12,000 ลานบาท เทากับยอดเดิมในป 2552 
 
 
 

 

  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 
 

 

 

 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทท่ีขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินเดือนธันวาคม ป 2553 มีมูลคา

รวมทั้งส้ิน 6.76 ลานลานบาท   ซึ่งเม่ือแยกตามประเภทของตราสารหน้ีแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีสัดสวน

สูงที่สุด คิดเปน 37.35% เม่ือเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภทรวมกัน   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ จะหมดอายุหรือ

ครบกําหนดไถถอนในป 2557 (ค.ศ. 2014)   ในขณะที่ตราสารหน้ีตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางเหลืออยูนอยที่สุด 

หรือคิดเปนเพียง 0.86% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเม่ือพิจารณาจากอัตราการเติบโตของมูลคาคงคางแลว พบวาพันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาเพิ่มขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 32.54%   ในขณะท่ีต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีมูลคาลดลงมากที่สุด หรือคิดเปนการลดลงถึง 65.28% (มีสาเหตุจากมูลคาการออกต๋ัวเงินคลังใหมในป 2553 มี

คาลดลงจากป 2552 กวา 45% ในขณะท่ีต๋ัวเงินคลังที่มีอยูเดิม ไดทยอยหมดอายุลงไปเร่ือยๆดวยเชนกัน   จึงทําใหยอดคงคางของ

ต๋ัวเงินคลัง ณ ส้ินป 2553 ปรับตัวลดลงคอนขางมาก) 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา

คงคางทั้งส้ิน 2.52 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้ 18.41%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 71,710 

ลานบาท ลดลง 65.28%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 501,777 ลานบาท ลดลง 

5.69%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 2.41 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 32.54%    

และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 57,962 ลานบาท เพิ่มขึ้น 3.57% เม่ือเทียบกับปที่ผานมา 
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FIGURE 5:  GOVERNMENT BOND'S OUTSTANDING  TABLE 5:  THAIBMA REGISTERED BONDS 
                     BY YEAR TO EXPIRATION (as of Dec 30, 2010) BY TTM (as of Dec 30, 2010) 
 

             
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1.10 ลานลาน

บาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 5.21%   โดยท่ีประมาณ 84% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ี

อีกประมาณ 8% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 8% ไมมีการอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
 
 

 

FIGURE 6:  CORPORATE BOND'S OUTSTANDING  FIGURE 7:   CORPORATE BOND'S OUTSTANDING 
  BY RATING (as of Dec 30, 2010)  BY BUSINESS SECTOR (as of Dec 30, 2010) 
 

        
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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  และเม่ือพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 26 รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) รอยละ 20 และหุนกู

ในกลุมวัสดุกอสราง (CONMAT) รอยละ 11 ตามลําดับ 
 

 

 

 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีแบบปกติ (Outright Trading) ในป 2553 มีมูลคารวมท้ังส้ิน 16.61 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น

จากป 2552 ประมาณ 14% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 83.19% ของมูลคาการซ้ือขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซ้ือ

ขายท่ีกระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะท่ีการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 10.56% และท่ีเหลืออีกประมาณ 6.51% เปนการซ้ือขายในตราสารประเภทอื่นๆ 

รวมกัน 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซ้ือขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 1.75 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 18%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 

807,037.43 ลานบาท ลดลง 37%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 43,230.05 ลาน

บาท ลดลง 45%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 13.82 ลานลานบาท 

เพิ่มขึ้น 20%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 9,322.95 ลานบาท เพิ่มขึ้น 108% 
 
 

 

TABLE 6: THAIBMA OUTRIGHT TRADING & OUTSTANDING VALUE BETWEEN 2009 & 2010 (THB Mln) 
 

 
 

Source: ThaiBMA 
 
 

3.
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FIGURE 8:  LONG‐TERM CORPORATE BOND'S    FIGURE 9:  LONG‐TERM CORPORATE BOND'S  
 TRADING & OUTSTANDING VALUE    TRADING & OUTSTANDING VALUE BY  
 BY RATING (as of Dec 30, 2010)  BUSINESS SECTOR (as of Dec 30, 2010) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

ทางดานมูลคาการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bond) พบวามีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 127,568.93 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 7%   โดยท่ีมูลคาการซื้อขายสวนใหญของหุนกูเอกชน หรือ 86,420.46 ลานบาท เปนการซื้อขายในตรา

สารท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ีอีก 11,216.65 ลานบาท เปนการซื้อขายในตรา

สารท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 29,901.83 ลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไมไดถูกจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
  

 และเม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมการเงิน (FIN) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด คือ 36,714.39 ลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุม

อสังหาริมทรัพย (Prop) 22,222.33 ลานบาท และหุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) 18,755.95 ลานบาทตามลําดับ 

 

 

 สภาพคลอง (Liquidity) 
 

 เม่ือพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน

เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ วันที่ 30 ธันวาคม ป 2553 ของตราสารหนี้ทุก

ประเภทรวมกัน มีคาเทากับ 2.29 เทา หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นประมาณ 0.4% เม่ือเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ชวงเวลาเดียวกัน

ของป 2552 ที่มีคาอยูที่ 2.28 เทา 
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ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.695 เทา ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของปที่แลว 0.2%,   ต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีคา Turnover Ratio เทากับ 11.25 เทา เพิ่มขึ้น 80%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีคา 

Turnover Ratio เทากับ 0.09 เทา ลดลง 42%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีคา Turnover Ratio 

เทากับ 5.73 เทา ลดลง 10%,   หุนกูเอกชน (Long-term Corporate Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.12 เทา เพิ่มขึ้น 2%,   

ตราสารหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน (Commercial Paper) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.59 เทา ลดลง 10%   และพันธบัตร

ตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.16 เทา เพิ่มขึ้น 101% 
 
 

 

TABLE 7: TURNOVER RATIO   TABLE 8: TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED BOND 
                 (as of Dec 30, 2010)                    (Year 2010) 
 

      
 

Source: ThaiBMA    Source: ThaiBMA 

 
 

 

 

สําหรับพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 ไดแกพันธบัตร

รัฐบาลรุน LB155A, LB145B, LB196A, LB133A และ LB16NA   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 1.09 ลานลานบาท หรือคิดเปน

สัดสวนประมาณ 62% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

TABLE 9: TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT BOND (Year 2010) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
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สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 

ไดแกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน GHB11NC, PEA209A, PEA227A, ETA174A และ GHB168A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 

8,327.39 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 19% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

TABLE 10: TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED ENTERPRISE BOND (Year 2010) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

ในขณะท่ีหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 ไดแกหุนกูรุน 

BAY103A, AYCAL132A, KTC13NA, IRPC147A และ BJC113A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 19,163.89 ลานบาท หรือคิด

เปนสัดสวนประมาณ 11% ของมูลคาการซ้ือขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

TABLE 11: TOP 5 MOST ACTIVE CORPORATE BOND (Year 2010) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
 
 

 

 

 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 
 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลซื้อขายแบบปกติ (Outright Trading) ในป 2553 แลวจะพบวา   รายการซื้อขาย (Trading 

Transactions) ทั้งหมดที่เกิดขึ้น ประกอบไปดวยรายการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้ดวยกันเอง (Dealer-to-Dealer 

Transactions: D2D) 23%   สวนอีก 77% เปนรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) 

ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวาสัดสวนของธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหน้ีดวยกันเอง มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 

2553 เม่ือเปรียบเทียบกับชวงครึ่งแรกของป 
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FIGURE 10:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  FIGURE 11:   COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
  (Year 2010)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 สําหรับประเภทของนักลงทุนที่เขามาทําการซ้ือขายในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทยมากท่ีสุดในป 2553   คือนัก

ลงทุนประเภทบริษัทจัดการลงทุน (Asset Management Company: AMC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายคิดเปน 55% ของ

มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว AMC จะเนนซื้อขายในกลุมของตราสารระยะส้ัน

เปนหลัก นอกจากน้ีแลวยังพบวากลุม AMC มีสัดสวนของการซ้ือขายท่ีปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในแตละไตรมาสอีกดวย   

ในขณะท่ีนักลงทุนรายยอย (Individual: IND) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายนอยที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซ้ือขายของ

นักลงทุนทุกประเภทรวมกัน  
 

 

 

FIGURE 12:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS   FIGURE 13:   COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS 
  (Year 2010)  IN YEAR 2010 (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด (โดยไมนับรวมมูลคาของการซื้อขายตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอยกวา 1 ป) 10 อันดับแรกของป 2553 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคารพาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 6 แหง ไดแก 

ธนาคารกสิกรไทย (12.97%), ธนาคารไทยพาณิชย (8.87%), ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (8.53%), ธนาคารกรุงเทพ (7.48%), 

ธนาคารทิสโก (4.72%) และธนาคารยูโอบี (4.32%)   ธนาคารตางชาติ (Foreign Bank) จํานวน 3 แหง ไดแก ธนาคารดอยซแบงก 

เอ จี (14.17%), ธนาคารเจพีมอรแกน เชส (5.75%), ธนาคารฮองกงและเช่ียงไฮแบงก้ิงคอรปอเรช่ัน (4.82%) และบริษัทหลักทรัพย

จํานวน 1 แหง คือ บล.บารเคลยแคปปตอล (4.66%)  
 
 

 

TABLE 12: TOP 10 ACTIVE MEMBER DEALERS (Year 2010) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
 
 

 
 

 

FIGURE 14:  NET ASSET VALUE OF GOVERNMENT  FIGURE 15:   NET ASSET VALUE OF DOMESTIC 
  PENSION FUND (GPF)    ASSET MANAGEMENT COMPANY (AMC) 
 

               
 

Source: Thailand Government Pension Fund (GPF)  Source: Thailand Securities and Exchange Commission (SEC) 
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FIGURE 16:  NET ASSET VALUE OF PROVIDENT  FIGURE 17:   NET ASSET VALUE OF SOCIAL 
  FUND (PDF)    SECURITIES FUND (SSF) 
 

          
 

Source: Thailand Securities and Exchange Commission (SEC)  Source: Thailand Social Security Office (SSO) 
 
 

 

 
 

 

FIGURE 18:  NET ASSET VALUE OF INSURANCE  FIGURE 19:   COMPARING GROWTH OF FIXED 
  COMPANY (INS)    INCOME PORTFOLIO 
 

                                
 

Source: Office of Insurance Commission (OIC)  Source: GPF, SEC, SSO, and OIC   
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 ความเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน และดัชนี (Yield Curve & Index Movement) 

 

 
 
 

 

FIGURE 20:  THAIBMA GOV BOND YIELD CURVE MOVEMENT  FIGURE 21:   1‐YEAR YIELD MOVEMENT   
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 เม่ือเปรียบเทียบกับ

วันที่ 30 ธันวาคม 2552 จะพบวาปรับตัวลดลงในตราสารท่ีมีอายุคงเหลือในชวงต้ังแต 4 ปขึ้นไปหรือคิดเปนการปรับตัวลดลงเฉล่ีย

แลวประมาณ -55 Basis points ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีมีอายุตํ่ากวา 4 ปปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเฉล่ียแลวประมาณ 70 

Basis points   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 

ถึง 6 เดือน ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +83 ถึง +87 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู

ในชวงระหวาง +25 ถึง +86 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -33 ถึง 

-57 bp.  และระยะยาวมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -58 ถึง -66 bp. 
 
 

 
 

 

TABLE 13: THAIBMA GOVERNMENT INTERPOLATION YIELD (%) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
 
 

 



สรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2553                  
 ฝายวิจัยและพัฒนา, 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     

หนา 18/23 
  

 
 

 

FIGURE 22:   5‐YEAR YIELD MOVEMENT FIGURE 23:  10‐YEAR YIELD MOVEMENT 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 ทางดานความเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม 

(Government Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 201.00 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2552 ประมาณ 5.76%   โดยเม่ือพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือ

มากกวา 10 ป ใหผลตอบแทน (Return) สูงที่สุด คือ 10.83%   ในขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวง 1 ถึง 3 ป ให

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือ 1.78%  
 

ในขณะท่ีดัชนีหุนกูเอกชน (Corporate Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม (Corporate Bond Total 

Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 169.63 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2552 ประมาณ 

5.26%  
 
 
 

 

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

                 
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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FIGURE 24: GOVERNMENT BOND INDEX MOVEMENT FIGURE 25:  CORPORATE BOND INDEX MOVEMENT 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 

 
 

 

FIGURE 26:    Rating AAA Corporate Bond Spread FIGURE 27:    Rating AA Corporate Bond Spread 
 (TTM = 1m, 1y, 3y, 5y, 7y)  (Base on DURATION) 
  

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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FIGURE 28:    Rating A Corporate Bond Spread FIGURE 29:    Rating BBB Corporate Bond Spread 
 (TTM = 1m, 1y, 3y, 5y, 7y)  (TTM = 1m, 1y, 3y, 5y, 7y) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2554   (จากผลการสํารวจความคิดเห็นของผูรวมตลาดกลุมตางๆ เชน Dealer,  

        Underwriter, Institute Investor)   
 
ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

กระทรวงการคลังจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลประจําปงบประมาณ 2554 (ตุลาคม 2553 – กันยายน 2553 ) รวมท้ังส้ิน 

453,500 ลานบาท (ตามประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554)  ซึ่งสูงกวาปริมาณ

ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่ออกในปงบประมาณ 2553 (ตุลาคม 2552 – กันยายน 2553) เล็กนอย   โดยที่ในไตรมาส 4 ของป 

2553 กระทรวงการคลังไดทําการออกพันธบัตรไปแลวจํานวน 86,900 ลานบาท ดังนั้นจึงจะเหลือพันธบัตรที่จะออกในชวงไตรมาส 

1 – ไตรมาส 3 ของป 2554 อีกจํานวน 366,600 ลานบาท   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลที่ออกใหมทั้งหมดในปงบประมาณ 2554 นี้ เปน

ตราสารที่มีอายุคงเหลือประมาณ 5 ปมากที่สุด หรือเทากับ 100,000 ลานบาท    
 

4.
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FIGURE 30:   GOVERNMENT BOND's AUCTION PLAN IN 2011 FISCAL Year (Exclude T‐Bills and Saving Bond) 
 

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554   
 
 

 

 

 

 
 

 

TABLE 16:   GOVERNMENT BOND's AUCTION PLAN IN 2011 FISCAL Year (Exclude T‐Bills and Saving Bond) 
 

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554   
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ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

เนื่องจากสภาวะของเศรษฐกิจภายในประเทศไทยอยูในชวงของการฟนตัว และมีแนวโนมวาจะเติบโตไดดีขึ้นอยาง

ตอเนื่อง ประกอบกับสถานการณอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกําลังอยูในชวงของการปรับตัวสูงขึ้น   ซึ่งจะมีผลทําใหตนทุนของการ

ออกหุนกูใหมในอนาคตอยูในระดับที่สูงขึ้นตามไปดวย   จึงคาดวาผูออกหุนกูหลายราย โดยเฉพาะกลุมของบริษัทขนาดใหญ (Big 

Cap) นาจะกลับมามีบทบาทและรีบทําการออกหุนกูมากขึ้น เพื่อระดมเงินทุนไปใชในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่

ดอกเบี้ยจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปจากเดิม   ดังนั้นปริมาณการออกหุนกูในป 2554 นี้ คาดวาจะอยูในระดับที่สูงกวาป 2553 เล็กนอย 

คืออยูที่ประมาณ 300,000 ลานบาท 
 

 

 

ตลาดรอง    
 

 

ถึงแมวาเศรษฐกิจไทยในป 2553 ที่ผานมาจะเติบโตสูงไปกวาที่คาดการณไวคอนขางมาก แตสวนหนึ่งเปนผลจากการ

คํานวณเมื่อเทียบกับฐานที่คอนขางตํ่าของป 2552   ดังนั้นตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2554 นี้ จึงอาจจะไมสูงมากนักเม่ือ

เทียบกับป 2553   ประกอบกับในป 2554 เศรษฐกิจไทยยังคงตองเผชิญกับความเส่ียงและความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป และสหรัฐอเมริกาท่ีนาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะ

หนึ่ง   ในขณะท่ีสถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอไปอีก   แตอยางไรก็ตามดวยพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางแข็งแกรง บวกกับมาตรการตางๆของภาครัฐ 

เพื่อชวยบรรเทาคาครองชีพของประชาชน คาดวาจะสามารถชวยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2554 ขยายตัวได

อยางตอเนื่องและเขมแข็งเหมือนในปที่ผานมา 

 

ดังนั้นจึงคาดวามูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%   โดยที่ในป 2554 จะมี

ทั้งปจจัยที่คอยผลักดันและกดดันตลาดตราสารหนี้   ไมวาจะเปนเม็ดเงินจากตางชาติที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศ

อื่นๆในภูมิภาคเอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันใหมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น   

ในขณะท่ีภาวะดอกเบ้ียที่อยูในชวงขาขึ้นจะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมาก

เทาที่ควร   ทั้งนี้การซื้อขายจะยังคงเนนไปในกลุมของตราสารที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปอยูเชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้ถือวา

มีความเส่ียงในดานของการเปล่ียนแปลงราคาคอนขางนอย   จึงเหมาะสมกับการลงทุนในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัว

เพิ่มสูงขึ้น 
 

 สําหรับประเภทของตราสารหน้ีที่นิยมซ้ือขายกันในตลาดรอง คาดวาจะยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือส้ัน (ไมเกิน 

5 ป) อยูเชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้มีคา Duration ตํ่าจึงมีผลทําใหความเส่ียงการเปล่ียนแปลงทางดานราคาในกรณีที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดมีการเปล่ียนแปลงนอยตามไปดวย   นอกจากน้ีแลวตราสารกลุมที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปยังถือไดวาเปนตรา

สารที่มีสภาพคลองสูง และเปนชวงอายุของตราสารที่ใชเปนพันธบัตรอางอิง (Benchmark Bond) อีกดวย   อีกทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่

กระทรวงการคลังจะเปดใหมีการประมูลในตลาดแรกสําหรับปนี้   สวนใหญแลวมีอายุคงเหลืออยูในชวงระยะเวลาดังกลาวดวย



สรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2553                  
 ฝายวิจัยและพัฒนา, 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     

หนา 23/23 
  

เชนกัน     และเน่ืองจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   ในขณะท่ีแรงซื้อของนัก

ลงทุนตางชาติ ไมนาจะเขามาซ้ือตราสารระยะยาวในปริมาณมากเหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาตราสารระยะส้ัน

มากกวา) จึงนาจะสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ (Yield Curve) ขยับตัวเพิ่มขึ้นตามการปรับขึ้น

ของ R/P 1 Day ในอัตราท่ีใกลเคียงกัน 
 

สวนการทําธุรกรรม Private Repo นั้น ดวยความพยายามและความรวมมือกันของหลายๆหนวยงานในชวงที่ผานมา ไม

วาจะเปน ธปท. (จัดอบรมสัมมนา)  กลต. (แกไขกฎระเบียบเพ่ือใหการทําธุรกรรมสะดวกขึ้น)  และ ThaiBMA (นัดพบผูรวมตลาด

เพื่อพูดคุยและรวบรวมปญหาและอุปสรรค,   เปนตัวกลางในการประสานงานกับหนวยงานตางๆ และจัดอบรมสัมมนา)   มีผลทําให

ธุรกรรม Private Repo กลายเปนที่รูจักของผูรวมตลาดมากขึ้น    และผูรวมตลาดยังมองวาธุรกรรม Repo สามารถสราง

ผลตอบแทนไดในระดับที่คอนขางดี เม่ือเทียบกับความเส่ียงที่อยูในระดับที่คอนขางตํ่า   แตอยางไรก็ตาม  เนื่องดวยปริมาณของ
พันธบัตรในระบบที่จะนํามาทํา Repo นั้นยังมีอยูคอนขางจํากัด จึงเปนผลกดดันทําใหการขยายตัวของธุรกรรมประเภทนี้อาจจะไม

สูงมากนัก   ซึ่งโดยรวมแลวคาดวามูลคาของธุรกรรม Private Repo นาจะเติบโตขึ้นไปจากเดิมอีกประมาณ 20% – 30% 
 

 

 

TABLE 17:   GOVERNMENT BOND YIELD ESTIMATION 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 

 
 

 

FIGURE 31:   GOVERNMENT BOND YIELD CURVE ESTIMATION 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 


