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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2553 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยในป 2553   ถือไดวามีการฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดเมื่อเทียบกับป 2552   โดยที่สวนหนึ่งนั้นเปน

อานิสงสจากการคํานวณดวยฐานที่อยูในระดับต่ําของป 2552    แตในอีกดานหนึ่งก็ตองยอมรับวา ดวยปจจัยพ้ืนฐานเดิมของเศรษฐกิจ

ไทยที่คอนขางแกรง มีสวนชวยผลักดันใหการเติบโตในป 2553 เปนไปไดอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวไดดีเกิน

ความคาดหมายในชวงปลายป   หรือแมแตภาคการสงออกที่ถูกคาดวาจะตองไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากการแข็งคาของเงินบาท  ก็

ยังสามารถแสดงตัวเลขสงออกรวมทั้งปเมื่อคิดเปนเงินดอลลารสหรัฐไดสูงเปนประวัติการณดวยเชนกัน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลชวยใหอัตรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยในป 2553 เมื่อวัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนานี้ถึง 9.3% 
 

และผลของการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วของประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งสวนทางกับเศรษฐกิจ

ของกลุมประเทศตะวันตกที่ยังไมสามารถฟนตัวได   มีผลดึงดูดใหเม็ดเงินจากตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศกลุมภูมิภาคเอเชีย 

รวมถึงประเทศไทยเปนจํานวนมาก   โดยที่การไหลเขาของเงินทุนตางชาติในรอบนี้ นอกจากจะมีผลทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง

แลว (เงินบาทแข็งคากวา 10% จากที่ระดับ 33.4 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงตนป มาอยูที่ 30.15 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงส้ินป) ยัง

สงผลทําใหราคาหลักทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ของไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางมากดวยเชนกัน   โดยจะเห็นไดจากดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นกวา 41%   และดัชนีตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป (Government 

Bond Index, TTM > 10 yr) ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นประมาณ 11% 
 

อยางไรก็ตาม แมวาคาเงินบาทจะมีทิศทางแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องนับตั้งแตชวงตนป จนหลายฝายวิตกวาจะกระทบตอ

ความสามารถดานการสงออกของไทย   แตตัวเลขการสงออก (Export) ของไทยตลอดทั้งป 2553 กลับมีมูลคาสูงถึง 176.4 พันลาน

เหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพ่ิมสูงขึ้นกวา 29.5% เมื่อเทียบกับมูลคาการสงออกในป 2552   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade 

Balance) ในป 2553 ยังคงเกินดุลอยูประมาณ 12.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ.  
 

ทางดานอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เมื่อวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 108.92 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 3.05% นับตั้งแตตนป   โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคาน้ํามัน

และราคาอาหารที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็ว   ในขณะที่มาตรการชวยเหลือคาครองชีพของรัฐบาล และการตรึงราคาแกสหุงตม รวม

ไปถึงการดูแลราคาสินคาทั่วไปในทองตลาดอยางใกลชิด มีสวนสําคัญที่ชวยทําใหคาครองชีพของประชาชนยังคงอยูในระดับที่แสดงให

เห็นถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ   แตดวยสถานการณเงินเฟอที่มีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ อยางตอเนื่อง สงผลทําใหในป 2553 

ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 Day) รวม 3 ครั้ง โดย ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2553 R/P 1 Day 

ของไทยอยูที่ระดับ 2% 
 

ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยป 2554 ยังคงมีความเสี่ยงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ

สถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ในขณะที่สถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆอยาง
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ชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีกในป 2554 ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน   

แตอยางไรก็ตาม คาดวานโยบายประชาวิวัฒนทั้ง 9 ขอของรัฐบาล จะกลายมาเปนปจจัยหนึ่งที่คอยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจ

ไทยในป 2554 สามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่องและเขมแข็งเหมือนในปที่ผานมา    

 
 
 
 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ในป 2553 มีปริมาณตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond)  ที่ออกใหมมูลคารวมทั้งส้ิน 11.62 ลานลานบาท  หรือคิด

เปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.84% เมื่อเทียบกับป 2552  สําหรับมูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ไทยนั้น ไดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

เชนเดียวกัน   โดย ณ สิ้นวันที่ 30 ธันวาคม 2553 มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA มีมูลคารวมทั้งส้ิน 6.76 ลาน

ลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.11% เมื่อเทียบกับป 2552 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสุด ไดแก

พันธบัตรรัฐบาล มีมูลคาคงคางเทากับ 2.52 ลานลานบาท  เพ่ิมขึ้น 18.41% เมื่อเทียบกับป 2552   รองลงมาไดแกพันธบัตรธนาคารแหง

ประเทศไทย มีมูลคาคงคางเทากับ 2.41 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 32.54%   และตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุนกู + ตราสารหนี้ระยะส้ันของ

ภาคเอกชน) มีมูลคาคงคางเทากับ 1.19 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 5.84%   
 

ตลาดรอง   ในป 2553 มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ (Outright Trading) ในตลาดรองรวมทั้งส้ิน 16.61 ลานลานบาท หรือคิดเปน

ยอดการซ้ือขายเฉล่ียวันละ 68,627 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 15% เมื่อเทียบกับป 2552    แตถาหากไมรวมมูลคาการซื้อขายของพันธบัตรระยะ

ส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุคงเหลือ 7 และ 14 วัน) แลวพบวามีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งส้ินเพียง 2.62 ลาน

ลานบาท คิดเปนยอดการซ้ือขายเฉล่ียวันละ 10,843 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 21% เมื่อเทียบกับป 2552 
 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ความเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในป 2553 ไดรับผลกระทบจากปจจัย 2 

ดานคือ การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้ง 3 ครั้ง รวม 0.75%   มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุคงเหลือ

ส้ันๆ ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย   ในขณะที่เม็ดเงินของนักลงทุนตางชาติที่ไหลเขามาลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว (อายุคงเหลือ

มากกวา 5 ปขึ้นไป) มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุคงเหลือดังกลาว ปรับตัวลดลงคอนขางมากดวยเชนกัน 
 

โดยที่ในภาพรวมนั้น อัตราผลตอบแทนของตราสารที่มีอายุต่ํากวา 4 ปปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเฉลี่ยแลวประมาณ 70 bp.   ในขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนของตราสารที่มีอายุคงเหลือในชวงตั้งแต 4 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลงเฉล่ียแลวประมาณ -55 bp.   ทั้งนี้สามารถสรุปการ

เคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวง

ระหวาง +83 ถึง +87 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวงระหวาง +25 ถึง +86 bp.   สําหรับ

พันธบัตรระยะกลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -33 ถึง -57 bp.  และระยะยาวมากกวา 10 ป อัตรา

ผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -58 ถึง -66 bp. 
 

ทั้งนี้ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Gov Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 201.00 จุด   สวนดัชนีหุนกู

ภาคเอกชนซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corp Bond Total Return Index) อยูที่ระดับ 169.63 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

5.76% และ 5.26% ตามลําดับ เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2552 
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แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2554 
 

รัฐบาลจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลประจําไตรมาสที่ 2 - 4 ของปงบประมาณ 2554 (มกราคม 2554 – กันยายน 2554) อีก

จํานวนทั้งส้ิน 366,600 ลานบาท ซึ่งปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดในปงบประมาณ 2554 คอนขางใกลเคียงกับปริมาณที่เคย

ออกในปงบประมาณที่ผานมา   สวนแนวโนมของตลาดของหุนกูเอกชนนั้น จากผลสํารวจที่ไดจากกลุมของผูจัดจําหนายตราสารหนี้ 

(Underwriter) คาดวาในป 2554 จะมีหุนกูออกใหมประมาณ 300,000 ลานบาท ซึ่งสูงกวาปริมาณการออกใหมในป 2553 ที่อยูที่

ประมาณ 260,000 ลานบาท   เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีทิศทางที่จะฟนตัวอยางชัดเจน และอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ   

จึงคาดวากลุมของบริษัทขนาดใหญ (Big Cap) นาจะกลับมามีบทบาทและรีบทําการออกหุนกูมากข้ึน เพ่ือระดมเงินทุนไปใชในชวงที่

เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่ดอกเบ้ียจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นไปจากเดิม 
 

สวนแนวโนมความเคลื่อนไหวของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น   คาดวามูลคาการซื้อขายตราสารหนี้จะปรับตัวเพ่ิม

สูงขึ้นไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%   ทั้งนี้ในป 2554 จะมีทั้งปจจัยที่คอยผลักดันและกดดันตลาดตราสารหน้ี   ไมวาจะเปนเม็ดเงิน

จากตางชาติที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันให

มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น   ในขณะที่ภาวะดอกเบ้ียที่อยูในชวงขาขึ้นจะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการ

ซื้อขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมากเทาที่ควร   โดยที่การซื้อขายจะยังคงเนนไปในกลุมของตราสารที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปอยู

เชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้ถือวามีความเสี่ยงในดานของการเปล่ียนแปลงราคาคอนขางนอย   จึงเหมาะสมกับการลงทุนในภาวะที่

อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 
 

 และเนื่องจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   ในขณะที่แรงซื้อของนักลงทุน

ตางชาติ ไมนาจะเขามาซื้อตราสารระยะยาวในปริมาณมากเหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาซื้อตราสารระยะส้ันมากกวา) 

จึงนาจะสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ (Yield Curve) ขยับตัวเพ่ิมขึ้นตามการปรับขึ้นของ R/P 1 

Day ในอัตราที่ใกลเคียงกัน 
 
 
 
 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ประจําป 2553 
                                                                                                                                                             

 

 

 

 

                                                       
 

ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจ ในป 2553 
 

 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2553   ถือไดวามีการฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดเม่ือเทียบกับป 2552   โดยที่สวนหนึ่ง

นั้นเปนอานิสงสจากการคํานวณดวยฐานท่ีอยูในระดับตํ่าของป 2552    จึงทําใหอัตราการเจริญเติบโตในป 2553 คอนขางสูงเปน

พิเศษ   แตในอีกดานหน่ึงก็ตองยอมรับวา ดวยปจจัยพื้นฐานเดิมของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางแกรง มีสวนชวยผลักดันใหการเติบโต

1.
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ในป 2553 เปนไปไดอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวไดดีเกินความคาดหมายในชวงปลายป ทั้งที่ไดรับ

ผลกระทบจากสถานการณความไมสงบภายในประเทศและจากภาวะซบเซาของเศรษฐกิจโลกมาโดยตลอด   หรือแมแตภาคการ

สงออกที่ถูกคาดวาจะตองไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากการแข็งคาของเงินบาท  ก็ยังสามารถแสดงตัวเลขสงออกรวมทั้งปเม่ือคิด

เปนเงินดอลลารสหรัฐไดสูงเปนประวัติการณดวยเชนกัน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลชวยใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยในป 2553 

เม่ือวัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนานี้ถึง 9.3% 
 

และผลของการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วของประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งสวนทางกับ

เศรษฐกิจของกลุมประเทศตะวันตกที่ยังไมสามารถฟนตัวได และยังคงตองใชเวลาตอไปอีกระยะหน่ึงเพื่อแกไขปญหาตางๆ   มีผล

ดึงดูดใหเม็ดเงินจากตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศกลุมภูมิภาคเอเชีย รวมถึงประเทศไทยเปนจํานวนมาก   การไหลเขาของ

เงินทุนตางชาติในรอบนี้ นอกจากจะมีผลทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องแลว (เงินบาทแข็งคากวา 10% จากที่ระดับ 33.4 

บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงตนป มาอยูที่ 33.15 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงส้ินป) ยังสงผลทําใหราคาหลักทรัพยประเภทตางๆใน

ตลาดการเงิน (Financial Market) ของไทยปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางมากดวยเชนกัน   โดยจะเห็นไดจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นกวา 41%   และดัชนีตราสารหน้ีที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป (Government Bond 

Index, TTM > 10 yr) ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 11% 
 

อยางไรก็ตาม แมวาคาเงินบาทจะมีทิศทางแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องนับต้ังแตชวงตนป จนหลายฝายวิตกวาจะกระทบตอ

ความสามารถดานการสงออกของไทย   แตมูลคาการสงออก (Export) ของไทยตลอดทั้งป 2553 กลับมีคาสูงถึง 176.4 พันลาน

เหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นกวา 29.5% เม่ือเทียบกับมูลคาการสงออกในป 2552   ในขณะเดียวกันการ

ใชจายทั้งภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจ มีผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) 

ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นถึง 40.2% เม่ือเทียบกับปที่ผานมา   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade Balance) ในป 

2553 ยังคงเกินดุลอยูประมาณ 12.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และ

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ยังคงเกินดุลอยูเชนกัน ประมาณ 13.0 และ 29.0 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ตามลําดับ   

ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหเสถียรภาพของประเทศไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑที่คอนขางแข็งแกรง ดวยตัวเลขเงินสํารองระหวาง

ประเทศท่ีสูงถึง 167.9 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. แตดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ทําใหสัดสวนของหนี้

ตางประเทศคงคางในป 2553 มีมูลคาอยูที่ 94.0 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปน 56% ของเงินสํารองระหวางประเทศ   และ

ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 25% เม่ือเทียบกับป 2552  
 

 ทางดานอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เม่ือวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 

30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 108.92 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 3.05% นับต้ังแตตนป   โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคา

น้ํามันและราคาอาหารที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว   ในขณะท่ีมาตรการชวยเหลือคาครองชีพของรัฐบาล และการตรึงราคาแกส

หุงตม รวมไปถึงการดูแลราคาสินคาทั่วไปในทองตลาดอยางใกลชิด มีสวนสําคัญที่ชวยทําใหคาครองชีพของประชาชนยังคงอยูใน

ระดับที่แสดงใหเห็นถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ   แตดวยสถานการณเงินเฟอที่มีทิศทางเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆ อยางตอเนื่อง 

สงผลทําใหในป 2553 ธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 Day) รวม 3 คร้ัง โดย ณ ส้ินเดือน

ธันวาคม 2553 R/P 1 Day ของไทยอยูที่ระดับ 2% 
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 ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยป 2554 ยังคงมีความเสี่ยงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป และสหรัฐอเมริกาท่ีนาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะ

หนึ่ง   ในขณะท่ีสถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีกในป 2554 ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน   แตอยางไรก็ตามนโยบายประชา

วิวัฒน 9 ขอของรัฐบาล เพื่อบรรเทาคาครองชีพของประชาชน และทดแทนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเดิมที่ทยอยหมดอายุไป จะ

กลายมาเปนปจจัยหนึ่งที่คอยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2554 สามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่องและเขมแข็ง

เหมือนในปที่ผานมา    
 
 

          

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

 
 

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

 

 

จากขอมูลตัวเลขท่ีแสดงขนาดของตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 

2553 นั้นพบวา ขนาดของสินเช่ือที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย (Bank Loan) มีขนาดที่สูงขึ้น คือเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ิน

ป 2552 ประมาณ 14% มาอยูที่ 8,767.56 พันลานบาท   ในขณะท่ีปริมาณตราสารหน้ี (Domestic Bond) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 

2553 อยูที่ 6,879.48 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2552 ประมาณ 13% 

 
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

Source:  * Bank of Thailand (BOT)     ** SET     *** ThaiBMA 
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สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 2553 นั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกวา 30% เม่ือ

เทียบกับ ณ ส้ินป 2552 สาเหตุเปนเพราะความเช่ือม่ันของนักลงทุนในตลาดเร่ิมกลับมาเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น หลังจากที่ในชวงป 

2552 ที่ผานมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงไปคอนขางมากแลว โดย ณ วันที่ 30 ธันวาคม 

2553   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อยูที่ระดับ 1,032.76 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 41% เม่ือ

เทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2552 ที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอยูที่ระดับ 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.) ของธนาคารแหง

ประเทศไทยไดทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของไทยถึง 3 คร้ังในป 2553 หรือรวมแลวปรับขึ้น 75 Basis points   โดยลาสุด ณ วันที่ 

30 ธันวาคม 2553 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ระดับ 2.00%   แตวาอยางไรก็ตามความกดดันดานเงินเฟอที่

ปรับตัวเพิ่มขึ้นเร่ือยๆอยางตอเนื่อง นาจะมีผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกในป 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

ออกตราสารหนี้ใหมรวมทั้งส้ิน 11.62 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้ประมาณ 6.84%   แตสวนใหญแลวเปนการเพิ่มขึ้นใน

สวนของตราสารระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ที่มีจุดมุงหมายเพ่ือใชเปนเคร่ืองมือในการ

ดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยตราสารประเภทน้ีมีปริมาณการออกใหมท่ีเพิ่มขึ้นกวา 1.30 ลานลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 15.38% 

เม่ือเทียบกับปที่ผานมา ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออกใหมแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ 
 

 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 429,154 ลานบาท ลดลงจากปกอนหนานี้ 14.48%,   

ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) ออกใหมทั้งส้ิน 485,000 ลานบาท ลดลง 45.25%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) 

ออกใหมทั้งส้ิน 42,758 ลานบาท ลดลง 57.08% และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ออกใหมทั้งส้ิน 

9.71 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 15.38%  
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหน้ีนั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหน้ีระยะ

ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 259,969 ลานบาท ลดลง 33.49%   ในขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้

ระยะส้ัน (Commercial Paper) นั้นมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้คอนขางมาก หรือมีมูลคารวม 678,882 ลานบาท และคิดเปน

การเพิ่มขึ้นถึง 19.48%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหน้ีในประเทศไทยนั้น (Baht Bond, 

Foreign Bond) มีมูลคาทั้งส้ิน 12,000 ลานบาท เทากับยอดเดิมในป 2552 
 
 
 

 

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

 
 

  Source: ThaiBMA 
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   TABLE 4: THAIBMA’S REGISTERED BOND OUTSTANDING (THB Mln) 

 
 

   Source: ThaiBMA 
 

 

 

 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทท่ีขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินเดือนธันวาคม ป 2553 มีมูลคา

รวมทั้งส้ิน 6.76 ลานลานบาท   ซึ่งเม่ือแยกตามประเภทของตราสารหน้ีแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีสัดสวน

สูงที่สุด คิดเปน 37.35% เม่ือเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภทรวมกัน   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ จะหมดอายุหรือ

ครบกําหนดไถถอนในป 2557 (ค.ศ. 2014)   ในขณะที่ตราสารหน้ีตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางเหลืออยูนอยที่สุด 

หรือคิดเปนเพียง 0.86% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเม่ือพิจารณาจากอัตราการเติบโตของมูลคาคงคางแลว พบวาพันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาเพิ่มขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 32.54%   ในขณะท่ีต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีมูลคาลดลงมากที่สุด หรือคิดเปนการลดลงถึง 65.28% (มีสาเหตุจากมูลคาการออกต๋ัวเงินคลังใหมในป 2553 มี

คาลดลงจากป 2552 กวา 45% ในขณะท่ีต๋ัวเงินคลังที่มีอยูเดิม ไดทยอยหมดอายุลงไปเร่ือยๆดวยเชนกัน   จึงทําใหยอดคงคางของ

ต๋ัวเงินคลัง ณ ส้ินป 2553 ปรับตัวลดลงคอนขางมาก) 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา

คงคางทั้งส้ิน 2.52 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้ 18.41%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 71,710 

ลานบาท ลดลง 65.28%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 501,777 ลานบาท ลดลง 

5.69%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 2.41 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 32.54%    

และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 57,962 ลานบาท เพิ่มขึ้น 3.57% เม่ือเทียบกับปที่ผานมา 
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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 
 
 

 

 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1.10 ลานลาน

บาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 5.21%   โดยท่ีประมาณ 84% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ี

อีกประมาณ 8% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 8% ไมมีการอันดับความนาเชื่อถือ (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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  และเม่ือพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 26 รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) รอยละ 20 และหุนกู

ในกลุมวัสดุกอสราง (CONMAT) รอยละ 11 ตามลําดับ 
 

 

 

 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีแบบปกติ (Outright Trading) ในป 2553 มีมูลคารวมท้ังส้ิน 16.61 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น

จากป 2552 ประมาณ 14% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 83.19% ของมูลคาการซ้ือขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซ้ือ

ขายท่ีกระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะท่ีการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 10.56% และท่ีเหลืออีกประมาณ 6.51% เปนการซ้ือขายในตราสารประเภทอื่นๆ 

รวมกัน 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซ้ือขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 1.75 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 18%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 

807,037.43 ลานบาท ลดลง 37%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 43,230.05 ลาน

บาท ลดลง 45%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 13.82 ลานลานบาท 

เพิ่มขึ้น 20%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 9,322.95 ลานบาท เพิ่มขึ้น 108% 
 
 

 

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

 
 

Source: ThaiBMA 
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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 
 
 

 

 

ทางดานมูลคาการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bond) พบวามีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 127,568.93 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นจากปที่แลว 7%   โดยท่ีมูลคาการซื้อขายสวนใหญของหุนกูเอกชน หรือ 86,420.46 ลานบาท เปนการซื้อขายในตรา

สารท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ีอีก 11,216.65 ลานบาท เปนการซื้อขายในตรา

สารท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 29,901.83 ลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไมไดถูกจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
  

 และเม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมการเงิน (FIN) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด คือ 36,714.39 ลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุม

อสังหาริมทรัพย (Prop) 22,222.33 ลานบาท และหุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) 18,755.95 ลานบาทตามลําดับ 

 

 

 สภาพคลอง (Liquidity) 
 

 เม่ือพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน

เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ วันที่ 30 ธันวาคม ป 2553 ของตราสารหนี้ทุก

ประเภทรวมกัน มีคาเทากับ 2.29 เทา หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นประมาณ 0.4% เม่ือเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ชวงเวลาเดียวกัน

ของป 2552 ที่มีคาอยูที่ 2.28 เทา 
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ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.695 เทา ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของปที่แลว 0.2%,   ต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีคา Turnover Ratio เทากับ 11.25 เทา เพิ่มขึ้น 80%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีคา 

Turnover Ratio เทากับ 0.09 เทา ลดลง 42%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีคา Turnover Ratio 

เทากับ 5.73 เทา ลดลง 10%,   หุนกูเอกชน (Long-term Corporate Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.12 เทา เพิ่มขึ้น 2%,   

ตราสารหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน (Commercial Paper) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.59 เทา ลดลง 10%   และพันธบัตร

ตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.16 เทา 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) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 ไดแกพันธบัตร

รัฐบาลรุน LB155A, LB145B, LB196A, LB133A และ LB16NA   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 1.09 ลานลานบาท หรือคิดเปน

สัดสวนประมาณ 62% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

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

 
 

Source: ThaiBMA   
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สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 

ไดแกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน GHB11NC, PEA209A, PEA227A, ETA174A และ GHB168A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 

8,327.39 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 19% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

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

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

ในขณะท่ีหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกของป 2553 ไดแกหุนกูรุน 

BAY103A, AYCAL132A, KTC13NA, IRPC147A และ BJC113A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 19,163.89 ลานบาท หรือคิด

เปนสัดสวนประมาณ 11% ของมูลคาการซ้ือขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2553 
 
 

 

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

 
 

Source: ThaiBMA   
 
 

 

 

 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 
 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลซื้อขายแบบปกติ (Outright Trading) ในป 2553 แลวจะพบวา   รายการซื้อขาย (Trading 

Transactions) ทั้งหมดที่เกิดขึ้น ประกอบไปดวยรายการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้ดวยกันเอง (Dealer-to-Dealer 

Transactions: D2D) 23%   สวนอีก 77% เปนรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) 

ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวาสัดสวนของธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหน้ีดวยกันเอง มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 

2553 เม่ือเปรียบเทียบกับชวงครึ่งแรกของป 
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FIGURE 10:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  FIGURE 11:   COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
  (Year 2010)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 สําหรับประเภทของนักลงทุนที่เขามาทําการซ้ือขายในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทยมากท่ีสุดในป 2553   คือนัก

ลงทุนประเภทบริษัทจัดการลงทุน (Asset Management Company: AMC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายคิดเปน 55% ของ

มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว AMC จะเนนซื้อขายในกลุมของตราสารระยะส้ัน

เปนหลัก นอกจากน้ีแลวยังพบวากลุม AMC มีสัดสวนของการซ้ือขายท่ีปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในแตละไตรมาสอีกดวย   

ในขณะท่ีนักลงทุนรายยอย (Individual: IND) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายนอยที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซ้ือขายของ

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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 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด (โดยไมนับรวมมูลคาของการซื้อขายตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอยกวา 1 ป) 10 อันดับแรกของป 2553 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคารพาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 6 แหง ไดแก 

ธนาคารกสิกรไทย (12.97%), ธนาคารไทยพาณิชย (8.87%), ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (8.53%), ธนาคารกรุงเทพ (7.48%), 

ธนาคารทิสโก (4.72%) และธนาคารยูโอบี (4.32%)   ธนาคารตางชาติ (Foreign Bank) จํานวน 3 แหง ไดแก ธนาคารดอยซแบงก 

เอ จี (14.17%), ธนาคารเจพีมอรแกน เชส (5.75%), ธนาคารฮองกงและเช่ียงไฮแบงก้ิงคอรปอเรช่ัน (4.82%) และบริษัทหลักทรัพย

จํานวน 1 แหง คือ บล.บารเคลยแคปปตอล (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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 ความเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน และดัชนี (Yield Curve & Index Movement) 

 

 
 
 

 

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

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 เม่ือเปรียบเทียบกับ

วันที่ 30 ธันวาคม 2552 จะพบวาปรับตัวลดลงในตราสารท่ีมีอายุคงเหลือในชวงต้ังแต 4 ปขึ้นไปหรือคิดเปนการปรับตัวลดลงเฉล่ีย

แลวประมาณ -55 Basis points ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีมีอายุตํ่ากวา 4 ปปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเฉล่ียแลวประมาณ 70 

Basis points   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 

ถึง 6 เดือน ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +83 ถึง +87 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู

ในชวงระหวาง +25 ถึง +86 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -33 ถึง 

-57 bp.  และระยะยาวมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -58 ถึง -66 bp. 
 
 

 
 

 

TABLE 13: THAIBMA GOVERNMENT INTERPOLATION YIELD (%) 
 

 
 

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

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 ทางดานความเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม 

(Government Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 201.00 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2552 ประมาณ 5.76%   โดยเม่ือพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือ

มากกวา 10 ป ใหผลตอบแทน (Return) สูงที่สุด คือ 10.83%   ในขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวง 1 ถึง 3 ป ให

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือ 1.78%  
 

ในขณะท่ีดัชนีหุนกูเอกชน (Corporate Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม (Corporate Bond Total 

Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 อยูที่ระดับ 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 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2554   (จากผลการสํารวจความคิดเห็นของผูรวมตลาดกลุมตางๆ เชน Dealer,  

        Underwriter, Institute Investor)   
 
ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

กระทรวงการคลังจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลประจําปงบประมาณ 2554 (ตุลาคม 2553 – กันยายน 2553 ) รวมท้ังส้ิน 

453,500 ลานบาท (ตามประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554)  ซึ่งสูงกวาปริมาณ

ของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่ออกในปงบประมาณ 2553 (ตุลาคม 2552 – กันยายน 2553) เล็กนอย   โดยที่ในไตรมาส 4 ของป 

2553 กระทรวงการคลังไดทําการออกพันธบัตรไปแลวจํานวน 86,900 ลานบาท ดังนั้นจึงจะเหลือพันธบัตรที่จะออกในชวงไตรมาส 

1 – ไตรมาส 3 ของป 2554 อีกจํานวน 366,600 ลานบาท   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลที่ออกใหมทั้งหมดในปงบประมาณ 2554 นี้ เปน

ตราสารที่มีอายุคงเหลือประมาณ 5 ปมากที่สุด หรือเทากับ 100,000 ลานบาท    
 

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

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554   
 
 

 

 

 

 
 

 

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

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2554   
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ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

เนื่องจากสภาวะของเศรษฐกิจภายในประเทศไทยอยูในชวงของการฟนตัว และมีแนวโนมวาจะเติบโตไดดีขึ้นอยาง

ตอเนื่อง ประกอบกับสถานการณอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกําลังอยูในชวงของการปรับตัวสูงขึ้น   ซึ่งจะมีผลทําใหตนทุนของการ

ออกหุนกูใหมในอนาคตอยูในระดับที่สูงขึ้นตามไปดวย   จึงคาดวาผูออกหุนกูหลายราย โดยเฉพาะกลุมของบริษัทขนาดใหญ (Big 

Cap) นาจะกลับมามีบทบาทและรีบทําการออกหุนกูมากขึ้น เพื่อระดมเงินทุนไปใชในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่

ดอกเบี้ยจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปจากเดิม   ดังนั้นปริมาณการออกหุนกูในป 2554 นี้ คาดวาจะอยูในระดับที่สูงกวาป 2553 เล็กนอย 

คืออยูที่ประมาณ 300,000 ลานบาท 
 

 

 

ตลาดรอง    
 

 

ถึงแมวาเศรษฐกิจไทยในป 2553 ที่ผานมาจะเติบโตสูงไปกวาที่คาดการณไวคอนขางมาก แตสวนหนึ่งเปนผลจากการ

คํานวณเมื่อเทียบกับฐานที่คอนขางตํ่าของป 2552   ดังนั้นตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2554 นี้ จึงอาจจะไมสูงมากนักเม่ือ

เทียบกับป 2553   ประกอบกับในป 2554 เศรษฐกิจไทยยังคงตองเผชิญกับความเส่ียงและความเปราะบางของเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป และสหรัฐอเมริกาท่ีนาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะ

หนึ่ง   ในขณะท่ีสถานการณเงินเฟอภายในประเทศยังคงมีทิศทางที่จะเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางชัดเจน และคาดวา ธปท. จะมีการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอไปอีก   แตอยางไรก็ตามดวยพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางแข็งแกรง บวกกับมาตรการตางๆของภาครัฐ 

เพื่อชวยบรรเทาคาครองชีพของประชาชน คาดวาจะสามารถชวยผลักดันใหการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2554 ขยายตัวได

อยางตอเนื่องและเขมแข็งเหมือนในปที่ผานมา 

 

ดังนั้นจึงคาดวามูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%   โดยที่ในป 2554 จะมี

ทั้งปจจัยที่คอยผลักดันและกดดันตลาดตราสารหนี้   ไมวาจะเปนเม็ดเงินจากตางชาติที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศ

อื่นๆในภูมิภาคเอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันใหมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น   

ในขณะท่ีภาวะดอกเบ้ียที่อยูในชวงขาขึ้นจะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมาก

เทาที่ควร   ทั้งนี้การซื้อขายจะยังคงเนนไปในกลุมของตราสารที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปอยูเชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้ถือวา

มีความเส่ียงในดานของการเปล่ียนแปลงราคาคอนขางนอย   จึงเหมาะสมกับการลงทุนในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัว

เพิ่มสูงขึ้น 
 

 สําหรับประเภทของตราสารหน้ีที่นิยมซ้ือขายกันในตลาดรอง คาดวาจะยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือส้ัน (ไมเกิน 

5 ป) อยูเชนเดิม เนื่องจากตราสารกลุมนี้มีคา Duration ตํ่าจึงมีผลทําใหความเส่ียงการเปล่ียนแปลงทางดานราคาในกรณีที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดมีการเปล่ียนแปลงนอยตามไปดวย   นอกจากน้ีแลวตราสารกลุมที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 5 ปยังถือไดวาเปนตรา

สารที่มีสภาพคลองสูง และเปนชวงอายุของตราสารที่ใชเปนพันธบัตรอางอิง (Benchmark Bond) อีกดวย   อีกทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่

กระทรวงการคลังจะเปดใหมีการประมูลในตลาดแรกสําหรับปนี้   สวนใหญแลวมีอายุคงเหลืออยูในชวงระยะเวลาดังกลาวดวย



สรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2553                  
 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     

หนา 23/23 
  

เชนกัน     และเน่ืองจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   ในขณะท่ีแรงซื้อของนัก

ลงทุนตางชาติ ไมนาจะเขามาซ้ือตราสารระยะยาวในปริมาณมากเหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาตราสารระยะส้ัน

มากกวา) จึงนาจะสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ (Yield Curve) ขยับตัวเพิ่มขึ้นตามการปรับขึ้น

ของ R/P 1 Day ในอัตราท่ีใกลเคียงกัน 
 

สวนการทําธุรกรรม Private Repo นั้น ดวยความพยายามและความรวมมือกันของหลายๆหนวยงานในชวงที่ผานมา ไม

วาจะเปน ธปท. (จัดอบรมสัมมนา)  กลต. (แกไขกฎระเบียบเพ่ือใหการทําธุรกรรมสะดวกขึ้น)  และ ThaiBMA (นัดพบผูรวมตลาด

เพื่อพูดคุยและรวบรวมปญหาและอุปสรรค,   เปนตัวกลางในการประสานงานกับหนวยงานตางๆ และจัดอบรมสัมมนา)   มีผลทําให

ธุรกรรม Private Repo กลายเปนที่รูจักของผูรวมตลาดมากขึ้น    และผูรวมตลาดยังมองวาธุรกรรม Repo สามารถสราง

ผลตอบแทนไดในระดับที่คอนขางดี เม่ือเทียบกับความเส่ียงที่อยูในระดับที่คอนขางตํ่า   แตอยางไรก็ตาม  เนื่องดวยปริมาณของ
พันธบัตรในระบบที่จะนํามาทํา Repo นั้นยังมีอยูคอนขางจํากัด จึงเปนผลกดดันทําใหการขยายตัวของธุรกรรมประเภทนี้อาจจะไม

สูงมากนัก   ซึ่งโดยรวมแลวคาดวามูลคาของธุรกรรม Private Repo นาจะเติบโตขึ้นไปจากเดิมอีกประมาณ 20% – 30% 
 

 

 

TABLE 17:   GOVERNMENT BOND YIELD ESTIMATION 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 

 
 

 

FIGURE 31:   GOVERNMENT BOND YIELD CURVE ESTIMATION 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 


