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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ชวงครึ่งแรกของป 2552 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยคร่ึงแรกของป 2552 ยังคงไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลกที่เกิดจากปญหา Subprime ของประเทศ

สหรัฐฯ ตอเนื่องจากไตรมาสที่ 4 ของป 2551 ทําใหการผลิตทุกภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการลดลง สงผลทําใหการลงทุนใน

ประเทศหดตัว และเกิดปญหาการวางงานตามมา    นอกจากนี้สถานการณความไมแนนอนทางการเมืองยังทําใหความเช่ือม่ันของ

ผูบริโภค และกําลังซื้อของประชาชนลดลง และสงผลทําใหรายไดชะลอตัวลงในที่สุด   
 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 ปรับตัวลดลงมากมาอยูที่ระดับ -1.1% สาเหตุหลัก

เนื่องมาจากราคานํ้ามันและราคาสินคาโภคภัณฑที่ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงปลายป 2551 สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core 

Inflation) ยังคงเปนบวกในคร่ึงปแรกที่ระดับ 1.1% จากการเรงใชจายเพื่อการอุปโภคของภาครัฐในไตรมาสที่ 2  การสงออก 

(Export) และการนําเขา (Import) ของไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2552 ปรับตัวลดลงมาก การนําเขาสินคาหดตัวมีสัดสวนที่ลึกกวา

การสงออก สงผลใหดุลการคาในคร่ึงปนี้เกินดุลถึง 10,700 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. เม่ือเทียบกับ 200 ลานเหรียญดอลลาร สรอ.

ของท้ังป 2551  และเม่ือรวมกับดุลบริการรายไดและเงินโอนแลว ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดสําหรับคร่ึงปแรกของป 2552 เกินดุล 

10,900 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. เม่ือเทียบขาดดุล 100 ลานเหรียญดอลลาร สรอ.ของป 2551 สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศ 

ที่สูงขึ้นถึง 121,500 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. แตอัตราเรงของหนี้ตางประเทศคงคางในชวงเพียงคร่ึงปที่ผานมา มีมูลคา 60,600 

ลานดอลลาร สรอ. คิดเปน 49% ของเงินสํารองระหวางประเทศ   เม่ือเทียบกับ 58% ของปที่ผานมา 
 

   

ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในชวงครึ่งปหลัง ยังมีความเส่ียงในเร่ืองเศรษฐกิจโลกที่นาจะยังอยูในชวง

ตกตํ่าและฟนตัวไดชากวาที่ไดคาดการณกันไว  และผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐอาจมีประสิทธิภาพนอยกวาที่คาด 

ทั้งนี้การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะหลังประกาศการกูเงิน 800,000 ลานบาท เพื่อกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ จะเปนแรงผลักดันใหมี

การปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ อยางไรก็ตามจากการคาดการณ ที่เศรษฐกิจโลกนาจะตกตํ่าตอไปอีกสักระยะนั้น มี

ความเปนไปไดที่ราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑมีแนวโนมวาจะอยูในระดับตํ่าตอเนื่องไปอีกระยะหน่ึงจนกวาเศรษฐกิจโลกจะฟน

ตัว จึงทําใหปจจัยเส่ียงจากแรงกดดันดานเงินเฟอจะยังไมชัดเจนในครึ่งปหลัง  

 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ในชวงคร่ึงแรกของป 2552 มีปริมาณตราสารหน้ีในประเทศ (Domestic Bond - รวม BE)  ที่ออกใหมมูลคารวมท้ังส้ิน 

5.98 ลานลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้น 13.60% เม่ือเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2551  สําหรับมูลคาคง

คางตราสารหนี้ไทยนั้น ไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกัน   โดย ณ ส้ินวันที่ 30 มิถุนายน 2552 มูลคาคงคางของตราสารหน้ีที่ขึ้น

ทะเบียนกับ ThaiBMA มีมูลคารวมท้ังส้ิน 5.38 ลานลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้น 6.98% เม่ือเทียบกับในชวงระยะเวลา
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เดียวกันของป 2551 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสุด ไดแกพันธบัตรรัฐบาล มีมูลคาคงคางเทากับ 1.92 ลาน

ลานบาท  เพิ่มขึ้น 6.45% เม่ือเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2551   รองลงมาไดแกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มี

มูลคาคงคางเทากับ 1.52 ลานลานบาท  ลดลง 6.61%   และหุนกูเอกชน มีมูลคาคงคางเทากับ 1.06 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 

16.32%   

 
ตลาดรอง   ในชวงครึ่งแรกของป 2552 มีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ี (Outright Trading) ในตลาดรองรวมทั้งส้ิน 8.03 ลานลาน

บาท หรือคิดเปนปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันเทากับ 67,458 ลานบาท ซึ่งคิดเปนการลดลง 6% เม่ือเทียบกับในชวงระยะเวลา

เดียวกันของป 2551    แตถาหากไมรวมมูลคาการซ้ือขายของพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุ

คงเหลือ 14 วัน) แลวพบวามีมูลคาการซ้ือขายรวมทั้งส้ินเพียง 1.59 ลานลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 44% เม่ือเทียบกับมูลคาการซ้ือขาย

ที่ไมรวมตราสารหน้ีระยะส้ันในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2551 

 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ปรับตัวลดลงตลอดทั้งเสนเม่ือเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2551   โดย

ปรับตัวลดลงในชวงประมาณ -170 ถึง -270 bp.   ทั้งนี้สามารถสรุปอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 

2552 เปรียบเทียบกับ ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2551 ไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 6 เดือน 

ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -214 ถึง -222 bp.   พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1 ถึง 3 ป ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -258  

ถึง -276 bp.   พันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -221 ถึง -247 bp. และพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ

ต้ังแต 10 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -170 ถึง –221 bp. 
 

ทั้งนี้ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 อยูที่ระดับ 189.53 จุด สวนดัชนีหุนกูภาคเอกชน ซึ่งมีอันดับเครดิตต้ังแต 

BBB ขึ้นไป อยูที่ระดับ 156.67 จุด 

 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2552 
 

ในชวงครึ่งหลังของป 2552 นี้ คาดวากระทรวงการคลังจะทําการออกพันธบัตรรัฐบาลวงเงินรวมประมาณ 1.19 แสนลาน

บาท ในขณะเดียวกันคาดวาปริมาณการออกหุนกูเอกชนนาจะชะลอตัวลง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนในตลาดไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

และจะมีผลทําใหตนทุนของผูออกหุนกูเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย   แตอยางไรก็ตามคาดวาจะมีหุนกูเอกชนออกใหมในชวงครึ่งหลังของ

ป 2552 อีกประมาณ 80,000 – 100,000 ลานบาท  
 

สวนแนวโนมความเคล่ือนไหวของการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น   คาดวามูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ภาครัฐจะ

ปรับตัวลดลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป 2552   ในขณะท่ีเสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond 

Yield Curve) นาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นตลอดทั้งเสน ในลักษณะที่ชันมากขึ้น อันเปนผลเนื่องมาจากปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล

ในตลาดแรก ที่ผูรวมตลาดมองวามีปริมาณท่ีมากเกินไป   ทั้งนี้คาดวาเสน Yield Curve จะปรับเพิ่มสูงขึ้นไปจากเดิมอีกประมาณ 

50 – 100 basis points      ทางดานมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีภาคเอกชนนาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น อันเปนผลเนื่องมาจากการเร่ิม

ฟนตัวทางเศรษฐกิจ สงผลทําใหนักลงทุนกลับมามีความเชื่อม่ัน (Credit Spread ลดลง) และสนใจลงทุนในหุนกูเอกชนเพิ่มสูงขึ้น

ตามไปดวย 
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ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจ ชวงครึ่งแรกของป 2552 
 

 

เศรษฐกิจไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2552 ยังไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลกท่ีเกิดจากปญหา Subprime ของ

ประเทศสหรัฐฯ ตอเนื่องจากไตรมาสที่ 4 ของป 2551 ซึ่งผลกระทบดังกลาวยังลุกลามไปยังภาคเศรษฐกิจสวนอื่น ๆ โดยเฉพาะ

อยางย่ิง การลดลงของการผลิตในทุกภาคอุตสาหกรรม รวมถึงภาคการกอสราง และภาคบริการอื่น ๆ    สงผลกระทบตอเนื่องใหเกิด

ปญหาการวางงาน และการหดตัวของการลงทุนในประเทศ นอกจากนี้สถานการณความไมแนนอนทางการเมืองยังสงผลกระทบตอ

ความเชื่อม่ันของผูบริโภค ซึ่งมีผลตอกําลังซื้อของประชาชน และสงผลทําใหรายไดชะลอตัวลง  
 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 อยูที่ระดับ -1.1% ซึ่งคิดเปนการปรับตัวลดลง

คอนขางมาก เม่ือเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2551 ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 8.9  สาเหตุหลักเนื่องมาจากราคานํ้ามัน

ที่ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงปลายป 2551และทรงตัวอยูในระดับที่คอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับชวงตนป ตามความตองการน้ํามัน

ที่หดตัวลงตามทิศทางเศรษฐกิจโลก (ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงปลายป 2551 จาก 140 – 150 

เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล ลดลงเหลือประมาณ 30-40 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรลในชวงตนปนี้) สวนอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานท่ีไมรวมราคาสินคาในหมวดพลังงานและอาหารสดยังคงเปนบวกในคร่ึงปแรกท่ีระดับ 1.1% จากการเรงใชจายเพื่อการ

อุปโภคของภาครัฐในไตรมาสที่ 2  
 

 สัดสวนของการสงออก (Export) และการนําเขา (Import) ของไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2552 มีคาเทากับ –22% และ     

-37% ตามลําดับ การนําเขาสินคาหดตัวในสัดสวนที่ลึกกวาการสงออกนั้น ปจจัยหลักนอกจากเปนการลดลงของการนําเขาใน

หมวดสินคาอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีขั้นสูงแลว ยังเปนการหดตัวตามราคานําเขาน้ํามันดิบเปนสําคัญ สงผลใหดุลการคาในคร่ึงป

นี้เกินดุลถึง 10,700 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. เม่ือเทียบกับ 200 ลานเหรียญดอลลาร สรอ.ของทั้งป 2551  และเม่ือรวมกับดุล

บริการรายไดและเงินโอนแลว ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดสําหรับคร่ึงปแรกของป 2552 เกินดุล 10,900 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. เม่ือ

เทียบขาดดุล 100 ลานเหรียญดอลลาร สรอ.ของป 2551 สงผลใหเสถียรภาพดานตางประเทศของไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑ

ดีดวยตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศ ที่สูงขึ้นถึง 121,500 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. แตดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ

ภาครัฐ ทําใหอัตราเรงของหนี้ตางประเทศคงคางในชวงเพียงคร่ึงปที่ผานมา มีมูลคา 60,600 ลานดอลลาร สรอ. คิดเปน 49% ของ

เงินสํารองระหวางประเทศ   เม่ือเทียบกับ 58% ของปที่ผานมา 
   

ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในชวงครึ่งปหลัง ยังมีความเส่ียงในเร่ืองเศรษฐกิจโลกที่นาจะยังอยูในชวง

ตกตํ่าและฟนตัวไดชากวาที่ไดคาดการณกันไว  และผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐอาจมีประสิทธิภาพนอยกวาที่คาด 

ทั้งนี้การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะหลังจากประกาศแผนการกูเงิน 800,000 ลานบาท เพื่อกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ จะเปน

1.
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แรงผลักดันใหมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ อยางไรก็ตามจากการคาดการณ ที่เศรษฐกิจโลกนาจะตกตํ่าตอไป

อีกสักระยะน้ัน มีความเปนไปไดที่ราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑมีแนวโนมวาจะอยูในระดับตํ่าตอเนื่องไปอีกระยะหน่ึงจนกวา

เศรษฐกิจโลกจะฟนตัว ดังนั้นปจจัยเส่ียงจากแรงกดดันดานเงินเฟอจะยังไมชัดเจนในครึ่งปหลัง  

 
 

          

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMICS INDICATORS (as of Jun 30, 2009) 
 

 
 

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

 

 

จากขอมูลตัวเลขที่แสดงขนาดของตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ส้ินสุด ณ เดือน

พฤษภาคม 2552 นั้นพบวา ขนาดของสินเช่ือที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย (Bank Loan) มีขนาดท่ีสูงขึ้น คือเพิ่มขึ้น

จาก ณ ส้ินป 2551 ประมาณ 1.15% มาอยูที่ 7,453.06 พันลานบาท   ในขณะท่ีปริมาณตราสารหน้ี (Domestic Bond) ส้ินสุด ณ 

เดือนมิถุนายน 2552 อยูที่ 5,595.81 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2551 ประมาณ 10.15% 

 
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

Source:  * Bank of Thailand (BOT)     ** SET     *** ThaiBMA 
 

 

 

 

 

สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนมิถุนายน 2552 นั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นถึง 33% เม่ือ

เทียบกับ ณ ส้ินป 2551 ที่ผานมา สาเหตุเปนความเช่ือม่ันของนักลงทุนในตลาด เร่ิมกลับมาเปนไปในทิศทางท่ีดีขึ้น หลังจากท่ี

ในชวงปลายปที่ผานมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงไปคอนขางมากแลว โดย ณ วันที่ 30 
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มิถุนายน 2552   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อยูที่ระดับ 597.48   ในขณะที่มูลคาตลาดหุนไทย (SET 

Market cap) อยูที่ 4,742.53 พันลานบาท 
 

 

 

 

 

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

              
 

Source:   Bank of Thailand (BOT) Source:   SET 

 
 

 
 

 สําหรับความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศน้ัน  ปรับตัวในทิศทางท่ีลดลงอยางตอเนื่องต้ังแตชวงตนป 2552      

โดยลาสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ 1.25% ปรับตัวลดลงถึง 200 basis points 

เม่ือเทียบกับ ณ ส้ินป 2551 เนื่องจากความกดดันดานเงินเฟอปรับลดลงอยางชัดเจน และคาดวาจะยังอยูในระดับที่ตํ่าตอเนื่อง

ตลอดทั้งป 2552 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
 ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก (Primary Market) 

 
 

 การระดมทุนใหม (New Issuance) 
 

 การออกเสนอขายตราสารหน้ีในตลาดแรกภายในประเทศ (New Issuance of Domestic Bond) ในครึ่งแรกของป 2552 

มีการออกตราสารหน้ีใหมรวมทั้งส้ิน 5.98 ลานลานบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปกอนหนานี้ประมาณ 13.60%   แตทั้งนี้

โดยสวนใหญแลวเปนการเพิ่มขึ้นในสวนของตราสารระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ที่มี

จุดมุงหมายเพื่อใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยมีปริมาณการออก คิดเปนสัดสวนสูงถึง 80% ของมูลคา

ตราสารที่ออกใหมทั้งหมดในคร่ึงแรกของป 2552   ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออกใหมแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ 
 

2.
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 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 197,529 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของป

กอนหนานี้ 48.41%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) ออกใหมทั้งส้ิน 484,769 ลานบาท เพิ่มขึ้น 84.32%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

(State Owned Enterprise) ออกใหมทั้งส้ิน 44,612 ลานบาท ลดลง 18.02% และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State 

Agency Bond) ออกใหมทั้งส้ิน 4.79 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 16.15%  
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหน้ีนั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหน้ีระยะ

ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 214,628 ลานบาท เพิ่มขึ้น 63.23%   ในขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้

ระยะส้ัน (Commercial Paper) นั้นมีมูลคาลดลงจากในชวงเดียวกันของปกอนหนานี้คอนขางมาก โดยมีมูลคารวม 245,187 ลาน

บาท หรือคิดเปนการลดลงถึง 55.44%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหน้ีในประเทศไทยนั้น 

(Baht Bond, Foreign Bond) มีมูลคาทั้งส้ิน 12,000 ลานบาท ลดลง 8.23% 
 
 
 

 

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

 
 

  Source: ThaiBMA 
 

 

 
 

 

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

 
 

   Source: ThaiBMA 
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 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนใน ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทท่ีขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินเดือนมิถุนายน ป 2552 มี

มูลคารวมกันทั้งส้ิน 5.38 ลานลานบาท   ซึ่งเม่ือแยกตามประเภทของตราสารหน้ีแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) 

มีสัดสวนสูงที่สุด คิดเปน 35.73% เม่ือเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภท โดยพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ จะหมดอายุหรือ

ครบกําหนดไถถอนในป 2555   ในขณะท่ีตราสารหน้ีตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางเหลืออยูนอยที่สุด หรือคิดเปน

เพียง 1.04% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเม่ือพิจารณาจากอัตราการเติบโตแลว พบวา ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bill) มีมูลคาเพิ่ม

ขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 173.08%   ในขณะท่ีตราสารหน้ีระยะส้ันที่ออกโดยภาคเอกชน (Commercial Paper) มีมูลคา

ลดลงมากที่สุด หรือคิดเปนการลดลงกวา 32.84%  
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา

คงคางทั้งส้ิน 1.92 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของกอนหนานี้ 6.45%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาคงคาง

ทั้งส้ิน 284,000 ลานบาท เพิ่มขึ้น 173.08%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 533,397 

ลานบาท ลดลง 1.07%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1.52 ลานลานบาท 

ลดลง 6.61%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 55,962 ลานบาท เพิ่มขึ้น 51.40% 
 

 
 

 
 
 

 

FIGURE 3:  GOVERNMENT BOND'S OUTSTANDING  TABLE 5:  THAIBMA REGISTERED BONDS 
                     BY YEAR TO EXPIRATION (as of Jun 30, 2009) BY TTM (as of Jun 30, 2009) 
 

             
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 943,799 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 28.25%   โดยท่ีประมาณ 93% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating 



สรุปภาวะเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทย ชวงครึ่งแรกของป 2552                  
 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 8/20 
  

“A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 6% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 1% ไมมีการอันดับความนาเชื่อถือ 

(Non-rated) 
 
 
 

 

FIGURE 4:  CORPORATE BOND'S OUTSTANDING  FIGURE 5:   CORPORATE BOND'S OUTSTANDING 
  BY RATING (as of Jun 30, 2009)  BY BUSINESS SECTOR (as of Jun 30, 2009) 
 

        
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

  และเม่ือพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 27 รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) รอยละ 22 และหุนกู

ในกลุมวัสดุกอสราง (CONMAT) รอยละ 12 ตามลําดับ 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้แบบปกติ (Outright Trading) ในชวงครึ่งแรกของป 2552 มีมูลคารวมทั้งส้ิน 8.03 ลานลาน

บาท ลดลงจากในชวงเดียวกันของป 2551 ประมาณ 6% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 80.17% ของมูลคาการซ้ือขาย

ทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซ้ือขายท่ีกระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะท่ีการซื้อขาย

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 10.21% และท่ีเหลืออีกประมาณ 9.62% เปนการซ้ือขายในตราสาร

ประเภทอื่นๆ รวมกัน 
 

3.
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ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซ้ือขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 819,351.66 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 23%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคา

การซื้อขายทั้งส้ิน 622,874.05 ลานบาท เพิ่มขึ้น 87%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 

55,177.14 ลานบาท เพิ่มขึ้น 51%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 6.44 ลาน

ลานบาท ลดลง 14%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 3,555.75 ลานบาท เพิ่มขึ้น 64% 
 
 

 

TABLE 6: THAIBMA OUTRIGHT TRADING & OUTSTANDING VALUE BETWEEN 2008(H1) & 2009(H1) (THB Mln) 
 

 
 

Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

 

FIGURE 6:  LONG‐TERM CORPORATE BOND'S    FIGURE 7:  LONG‐TERM CORPORATE BOND'S  
 TRADING & OUTSTANDING VALUE    TRADING & OUTSTANDING VALUE BY  
 BY RATING (as of Jun 30, 2009)  BUSINESS SECTOR (as of Jun 30, 2009) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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ทางดานมูลคาการซ้ือขายของตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Long-Term Corporate Bond) พบวามี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 66,394.44 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 54.87%   โดยท่ีมูลคาการซื้อขายสวนใหญ

ของหุนกูเอกชน หรือประมาณ 63,259.76 ลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยู

ในชวง Rating “A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 1,759.80 ลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในชวง 

Rating “B” และอีก 1,374.87 ลานบาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไมไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
  

 และเม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมการเงิน (FIN) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด คือ 14,093.95 ลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร 

(Bank) 10,694.80 ลานบาท และหุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) 10,027.25 ลานบาทตามลําดับ 

 
 สภาพคลอง (Liquidity) 

 

 เม่ือพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน

เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ วันที่ 30 มิถุนายน ป 2552 ของตราสารหนี้ทุก

ประเภทรวมกัน มีคาเทากับ 1.49 เทา หรือคิดเปนการลดลงประมาณ 12.35% เม่ือเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ชวงเวลา

เดียวกันของป 2551 ของตราสารหนี้ทุกประเภทรวมกัน ที่มีคาอยูที่ 1.70 เทา 
 

ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.43 เทา เพิ่มขึ้นจากชวงเวลาเดียวกันของปที่แลว 16.22%,   ต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีคา Turnover Ratio เทากับ 2.19 เทา ลดลง 32.41%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีคา 

Turnover Ratio เทากับ 0.10 เทา เพิ่มขึ้น 42.86%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีคา Turnover 

Ratio เทากับ 4.23 เทา ลดลง 7.64%,   หุนกูเอกชน (รวมตราสารระยะส้ัน) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.09 เทา เพิ่มขึ้น 28.57%   

และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.06 เทา ไมเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับชวงเวลาเดียวกัน

ของปที่แลว 
 
 

 

TABLE 7: TURNOVER RATIO (as of Jun 30, 2009) TABLE 8: TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED BOND 
 

                
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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สําหรับพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของป 2552 ไดแก

พันธบัตรรัฐบาลรุน LB145B, LB11NA, LB183B, LB133A และ LB116A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกันทั้งส้ิน 559,891.42 ลาน

บาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 68.33% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในคร่ึงแรกของป 2552 
 

 
 

 

TABLE 9: TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT BOND (1st Half ‐ Year 2009) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

 

 

สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของป 

2552 ไดแกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน GHB123C, MRTA098A, EGAT246A, SRT187B และ NHA142A   โดยมีมูลคาการซ้ือขาย

รวมกันทั้งส้ิน 9,463.55 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 17.15% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้น

ในครึ่งแรกของป 2552 
 
 

 

TABLE 10: TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED ENTERPRISE BOND (1st Half ‐ Year 2009) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 
 

ในขณะท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของ

ป 2552 ไดแกหุนกูรุน BAY103A, KTC113A, MBK108A, BAY113A และ TTW122A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกันทั้งส้ิน 

10,851.63 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 11.95% ของมูลคาการซ้ือขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในคร่ึงแรกของป 2552 
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TABLE 11: TOP 5 MOST ACTIVE CORPORATE BOND (1st Half ‐ Year 2009) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

 

 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 
 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลซื้อขายแบบปกติ (Outright Trading) ในชวงครึ่งแรกของป 2552 แลวจะพบวา   รายการซื้อขาย 

(Trading Transactions) ทั้งหมดที่เกิดขึ้น ประกอบไปดวยรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้ดวยกันเอง (Dealer-to-Dealer 

Transactions: D2D) 22%   สวนอีก 78% เปนรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) 

ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวา ธุรกรรมแบบ D2C มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นในแตละไตรมาส ในขณะท่ีธุรกรรมประเภท D2D มีแนวโนม

ปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน 
 
 

 

FIGURE 8:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  FIGURE 9:   COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
  (1st Half ‐ Year 2009)  (Quarterly) 
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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 ประเภทของนักลงทุนที่เขามาทําการซ้ือขายในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทยมากที่สุดในชวงครึ่งแรกของป 2552 นั้น 

คือนักลงทุนประเภทบริษัทจัดการการลงทุน (Asset Management Company: AMC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายคิดเปน 

71% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว AMC จะเนนซื้อขายในกลุมของตราสาร

ระยะส้ันเปนหลัก และพบวามีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในแตละไตรมาส ในขณะท่ีนักลงทุนรายยอย (Individual: IND) 

นั้นมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายนอยที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน  
 
 
 

 

FIGURE 10:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS   FIGURE 11:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS 
  (1st Half ‐ Year 2009)  IN YEAR 2008 (Quarterly) 
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด (โดยไมนับรวมมูลคาของการซื้อขายตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอยกวา 1 ป) 10 อันดับแรกของคร่ึงแรกป 2552 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคารพาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 7 แหง 

ไดแก ธนาคารกสิกรไทย (13.90%), ธนาคารไทยพาณิชย (12.54%), ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (10.08%), ธนาคารกรุงเทพ 

(8.88%), ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย (6.88%), ธนาคารทหารไทย (5.70%), ธนาคารทิสโก (4.00%)   และธนาคารตางชาติ (Foreign 

Bank) อีก 3 แหง ไดแก ธนาคารดอยซแบงก (9.37%), ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ (6.62%) และ ธนาคารฮองกงและเช่ียงไฮแบงก้ิง

คอรปอเรช่ัน (5.86%)  
 
 

 

TABLE 12: TOP 10 ACTIVE MEMBER DEALERS (1st Half ‐ Year 2009) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
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FIGURE 12:  NET ASSET VALUE OF GOVERNMENT  FIGURE 13:   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) 
 
 

 

 
 

 

FIGURE 14:  NET ASSET VALUE OF PROVIDENT  FIGURE 15:   NET ASSET VALUE OF SOCIAL 
  FUND (PDF)    SECURITIES FUND (SSF) 
 

           
 

Source: Thailand Securities and Exchange Commission (SEC)  Source: Thailand Social Security Office (SSO) 
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FIGURE 16:  NET ASSET VALUE OF INSURANCE  FIGURE 17:   COMPARING GROWTH OF FIXED 
  COMPANY (INS)    INCOME PORTFOLIO 
 

                                
 

Source: OIC  Source: GPF, SEC, SSO, And OIC   
 
 

 

 
 ความเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน และดัชนี (Yield Curve & Index Movement) 

 

 
 
 

 

FIGURE 18:  THAIBMA GOV BOND YIELD CURVE MOVEMENT  FIGURE 19:   1‐YEAR YIELD MOVEMENT   
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 ปรับตัวลดลง

ตลอดทั้งเสน เม่ือเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2551 โดยปรับตัวลดลงในชวงประมาณ -170 ถึง -270 Basis points   ทั้งนี้

สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน ปรับตัว

ลดลงอยูในชวงระหวาง -214 ถึง -222 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 1 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -258 

ถึง -276 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลาง 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -221 ถึง -247 bp.  และ

ระยะยาวมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -170 ถึง -221 bp. 
 
 

 
 

 

TABLE 13: THAIBMA GOVERNMENT INTERPOLATION YIELD (%) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
 
 

 
 
 

 

FIGURE 20:   5‐YEAR YIELD MOVEMENT FIGURE 21:  10‐YEAR YIELD MOVEMENT 
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 ทางดานความเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม 

(Government Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 อยูที่ระดับ 189.53 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 

มิถุนายน 2551 ถึง 17.16%   โดยเม่ือพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือนอย
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กวา 10 ป ใหผลตอบแทน (Return) สูงที่สุด คือ 26.42%   ในขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวง 3 ถึง 7 ป ให

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือ 8.26%  
 

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

Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2552 อยูที่ระดับ 156.67 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2551 ถึง 10.04%  
 

 

 
 

 

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

              
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 
 
 

 

FIGURE 22: GOVERNMENT BOND INDEX MOVEMENT FIGURE 23:  CORPORATE BOND INDEX MOVEMENT 
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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FIGURE 24:    VOLATILITY OF GOVERNMENT YIELD FIGURE 25:    VOLATILITY OF GOVERNMENT YIELD 
 (Base on TTM)  (Base on DURATION) 
  

            
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 
 

 

FIGURE 26:    VOLATILITY OF CORPORATE SPREAD FIGURE 27:    VOLATILITY OF CORPORATE SPREAD 
 (Base on TTM)  (Base on DURATION) 
 

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2552  
 

 

ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

รัฐบาลจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาล ประจําไตรมาสที่ 4 ของปงบประมาณ 2552 (กรกฎาคม – กันยายน) อีกจํานวน

ทั้งส้ิน 119,000 ลานบาท หรือคิดเปนการเพ่ิมสูงขึ้นประมาณ 26%   เม่ือเทียบกับปริมาณของพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่ออกในไตร

มาสที่ 3 ของปงบประมาณ 2552 (เมษายน – มิถุนายน) โดยที่ในจํานวนของพันธบัตรรัฐบาลที่จะออกใหมทั้งหมดนี้ เปนตราสารที่มี

อายุคงเหลือประมาณ 2 ปมากที่สุด หรือเทากับ 45,000 ลานบาท    
 
 

 

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

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2552   

 
 

 
 

ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

ปริมาณการออกหุนกูของภาคเอกชนในชวงคร่ึงปหลัง ของป 2552 มีแนวโนมลดลงเม่ือเทียบกับคร่ึงปแรก ของป 2552 ที่

ออกรวมกันไปแลวเกือบ 220,000 ลานบาท ทั้งนี้เนื่องจากผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น สงผลทําใหตนทุนของผูออกตรา

สารหนี้เพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้คาดวาในชวงคร่ึงหลังของป 2552 จะมีตราสารหนี้ของภาคเอกชนออกใหมอีกประมาณ 80,000  

- 150,000 ลานบาท ซึ่งถาหากพิจารณาจากระดับตํ่าสุดคือ 80,000 ลานบาทแลว เม่ือนํามารวมกับมูลคาของหุนกูที่ออกไปแลว

ในชวงคร่ึงปแรกจํานวน 220,000 ลานบาท ก็จะทําใหทั้งป 52 นี้ มีหุนกูออกใหมรวมทั้งส้ิน 300,000 ลานบาท ซึ่งสูงกวา ตัวเลข

ประมาณการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนของป 2552 นี้ ที่คาดการณเอาไวเดิมที่ 2.3 แสนลานบาท    ทั้งนี้ในชวงคร่ึงปหลังของป 

4.
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2552  มีบริษัทขนาดใหญวางแผนจะออกหุนกูไวแลวหลายราย เชน ปตท.และปูนซิเมนตไทย นอกจากนี้แลวยังมีบริษัทจาก

ตางประเทศ ที่จะเขามาออกหุนกูในประเทศไทยอีกดวย 
 

ตลาดรอง    
 

 

จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจไทยภายใตชื่อ “แผนไทยเขมแข็ง” นั้น   สงผลทําใหรัฐบาลจําเปนตองออกพันธบัตรเพื่อ

ระดมทุนมาใชจายในโครงการตางๆเปนจํานวนมาก   ดวยเหตุนี้จึงทําใหผูรวมตลาดมองวาในชวงครึ่งปที่เหลือของป 2552 นี้   เสน

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond) นาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปจากเดิมอีกประมาณ 50 basis points 

โดยจะเปนการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในลักษณะที่ ชันมากขึ้น โดยที่ผลตอบแทนของตราสารระยะยาว จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในอัตราท่ีสูง

กวา การปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนของตราสารระยะส้ัน 
 

ในขณะท่ีมูลคาของการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรองน้ัน มีแนวโนมวาจะปรับตัวลดลงไปจากชวงคร่ึงแรกของป 2552 

ประมาณ 20 – 30%   เนื่องจากปริมาณของพันธบัตรรัฐบาล ที่จะออกใหมอีกเปนจํานวนมากนั้น   จะสงผลใหนักลงทุนสวนใหญ

เนนไปที่การประมูลตราสารในตลาดแรก   หรือการฝากให Dealer ชวยประมูลในตลาดแรก มากกวาการที่จะเขามาซ้ือขายในตลาด

รองดวยตนเอง   เพราะการประมูลตราสารจากตลาดแรกเลย จะทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาการหาซ้ือตราสารในตลาดรอง 
 

ทางดานมูลคาของการซื้อขายหุนกูเอกชน คาดวาจะมีปริมาณเพิ่มสูงขึ้น   เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหุนกูยังอยูใน

ระดับที่สูงกวาการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล หรือการฝากเงินไวกับธนาคารคอนขางมาก   จึงนาจะดึงดูดใหนักลงทุนเขามาลงทุนในหุน

กูเอกชนมากขึ้นตามไปดวย   ในขณะท่ี Spread ของหุนกูเอกชนนาจะปรับตัวลดลง   เนื่องจากวาภาวะเศรษฐกิจเร่ิมจะฟนตัวและ

ปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น จึงสงผลทําใหความเส่ียงของหุนกูเอกชนเริ่มปรับตัวลดลง   ซึ่งในที่สุดแลวจะสงผลทําให Spread ของ

หุนกูเอกชนลดลงตามไปดวย 
 

สวนการทําธุรกรรม Private Repo คาดวาจะมีปริมาณลดลง เนื่องจากวาสภาพคลองในระบบของธนาคารพาณิชยจะ

ลดลง อันเนื่องมาจากปริมาณตราสารหน้ีที่จะมีเพิ่มมากขึ้น   ดังนั้นธนาคารพาณิชยจึงไมเหลือสภาพคลองใหทําธุรกรรม Private 

Repo ไดมากเทาเดิม 
 

 
 

 

TABLE 17:   GOVERNMENT BOND YIELD ESTIMATION 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    

 
 

 


