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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ชวงครึ่งแรกของป 2554 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยครึ่งแรกของป 2554 ยังคงไดรับแรงกดดันทั้งจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเรื่องของ

วิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นกับประเทศในกลุมสหภาพยุโรป รวมไปถึงปญหาทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา   นอกจากนี้

แลว บรรยากาศความวุนวายทางการเมืองภายในประเทศเอง ก็ยังเปนอีกปจจัยหนึ่งที่คอยกดดันบรรยากาศการลงทุนในชวงที่ผานมาอยู

เชนกัน   แตอยางไรก็ตาม การเริ่มฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลายๆประเทศของไทยในชวงครึ่งปแรกที่ผานมา ก็มีผลชวยทํา

ใหเศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นตามไปดวยเชนกัน       
 

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

2554 อยูที่ระดับ 112.54 จุด ซึ่งคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง หรือปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 2.8% นับตั้งแตตนป และเพ่ิมขึ้น 4.0% 

เมื่อเทียบกับเดือนมิถุนายนในปที่ผานมา   โดยมีสาเหตุเนื่องมาจากราคาน้ํามัน และราคาอาหารที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปน

หลัก   และจากการเริ่มฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ มีผลชวยทําใหมูลคาการสงออก (Export) ของไทยในชวงครึ่งแรกของป 

2553 มีคาสูงถึง 113.3 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพ่ิมสูงขึ้นกวา 23.0% เมื่อเทียบกับมูลคาการสงออก

ในชวงเดียวกันของปที่ผานมา แตในขณะเดียวกันการใชจายทั้งภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศที่เพ่ิมสูงขึ้นตามภาวะ

เศรษฐกิจ มีผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน หรือคิดเปนการขยายตัวเพ่ิมสูงขึ้น 26.8% เมื่อเทียบกับในชวง

เดียวกันของปที่ผานมา 
  

ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในชวงครึ่งปหลัง คาดวายังคงมีความเสี่ยงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจ

โลก โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรปที่นาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะหนึ่ง   ในขณะที่

สถานการณเงินเฟอภายในประเทศ ที่มีทิศทางปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆอยางชัดเจน นาจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการบริโภคของ

ภาคเอกชนตอไป   ซึ่งคาดวาในชวงระยะเวลาท่ีเหลือของป 2554   ธนาคารแหงประเทศไทยนาจะตองทําการปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย 

(R/P 1 Day) ตอไป อยางนอยจนกวาสถานการณเงินเฟอในประเทศจะทุเลาความรอนแรงลงไป    
 

 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ในชวงครึ่งแรกของป 2554 มีปริมาณตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond - รวม BE)  ที่ออกใหมมูลคารวมทั้งส้ิน 6.83 

ลานลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 32.61% เมื่อเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2553  สําหรับมูลคาคงคาง 

(Outstanding) ของตราสารหนี้ไทยนั้น ไดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเชนเดียวกัน   โดย ณ ส้ินวันที่ 30 มิถุนายน 2554 มูลคาคงคางของตราสาร

หนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA มีมูลคารวมทั้งส้ิน 6.82 ลานลานบาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.28% เมื่อเทียบกับในชวง

ระยะเวลาเดียวกันของป 2553 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสุด ไดแกพันธบัตรรัฐบาล มีมูลคาคงคางเทากับ 2.56 
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ลานลานบาท  เพ่ิมขึ้น 7.60% เมื่อเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2553   รองลงมาไดแกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มี

มูลคาคงคางเทากับ 2.43 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 15.72%   และหุนกูเอกชน มีมูลคาคงคางเทากับ 1.27 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 7.39%   
 

ตลาดรอง   ในชวงครึ่งแรกของป 2554 มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ (Outright Trading) ในตลาดรองรวมทั้งส้ิน 9.43 ลานลานบาท 

หรือคิดเปนปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันเทากับ 79,288 ลานบาท ซึ่งคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 27% เมื่อเทียบกับในชวงระยะเวลา

เดียวกันของป 2553    แตถาหากไมนับรวมมูลคาการซื้อขายของพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุ

คงเหลือ 7 และ 14 วัน) แลวพบวามีมูลคาการซ้ือขายรวมทั้งส้ินเพียง 1.38 ลานลานบาท หรือปรับตัวลดลงกวา 27% เมื่อเทียบกับ

มูลคาการซ้ือขายที่ไมรวมตราสารหนี้ระยะส้ันในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2553 
 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตลอดทั้งเสน เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 โดย

สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ 1 เดือนถึง 1 ป อัตรา

ผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นอยูในชวง +172 ถึง +200 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 2 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นอยูในชวง +127 

ถึง +153 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลางอายุคงเหลือ 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นอยูในชวง +58 ถึง +79 bp.  และ

พันธบัตรระยะยาวที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นอยูในชวงระหวาง +20 ถึง +49 bp. 
 

ทั้งนี้ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 อยูที่ระดับ 202.52 จุด   สวนดัชนีหุนกูภาคเอกชน ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB 

ขึ้นไป อยูที่ระดับ 170.80 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.16% และ 1.41% ตามลําดับ เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 
 

 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังป 2554 
 

กระทรวงการคลังจะมีแผนที่จะออกพันธบัตรรัฐบาลประจําไตรมาสที่ 4 ของปงบประมาณ 2554 (กรกฎาคม 2554 – กันยายน 

2554) อีกจํานวนทั้งส้ิน 170,000 ลานบาท   ซึ่งอยางไรก็ตาม คาดวาอาจจะไมมีความจําเปนตองออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล

งบประมาณในระดับเดิมตามแผนที่วางไว   เนื่องจากในปนี้กระทรวงการคลังสามารถจัดเก็บรายไดเขารัฐไดในปริมาณที่คอนขางสูงกวา

การคาดการณ   สวนแนวโนมของตลาดของหุนกูเอกชนนั้น จากผลสํารวจที่ไดจากกลุมของผูจัดจําหนายตราสารหนี้ (Underwriter) คาด

วาในชวงครึ่งหลังของป 2554 จะมีหุนกูออกใหมอีกประมาณ 80,000 - 100,000 ลานบาท ซึ่งจะทําใหมูลคาของหุนกูออกใหมทั้งป 2554 

อยูที่ประมาณ 200,000 – 220,000 ลานบาท ต่ํากวาตัวเลขที่ ThaiBMA เคยประมาณการณไวในชวงกอนหนานี้คอนขางมาก (กอนหนา

นี้มีการประมาณการณวา จะมีหุนกูออกใหมทั้งปอยูที่ประมาณ 300,000 ลานบาท)   ทั้งนี้เปนผลมาจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตรา

ดอกเบ้ียภายในประเทศอยางรวดเร็ว จึงทําใหภาคเอกชนชะลอแผนการออกหุนกูออกไปกอน 
 

สวนแนวโนมความเคล่ือนไหวของการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น   คาดวามูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ภาครัฐ นาจะ

ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของป 2554   ซึ่งเปนผลมาจากปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่ออกใหมที่จะมีจํานวนลดลง   ในขณะท่ี

เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond Yield Curve) นาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตลอดทั้งเสน ในลักษณะที่

แบนราบมากขึ้น (Bearish Flattening) อันเปนผลเนื่องมาจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่จะมีผลทําให Yield ของ

พันธบัตรอายุคงเหลือส้ันๆปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามในระดับที่ใกลเคียงกัน   สวน Yield ของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาวขึ้น ยังคงไดรับแรง

กดดันจากการปริมาณการออกพันธบัตรใหม (Supply) ที่จะมีคาลดลง จึงสงผลทําให Yield ไมนาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นมากนัก      

ทางดานมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ภาคเอกชนคาดวานาจะปรับตัวลดลง อันเปนผลเนื่องมาจากการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในตลาด 

ที่จะสงผลทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในทางเลือกอื่นๆ จะสูงกวาดอกเบ้ีย (Coupon) ที่ไดรับจากการลงทุนในหุนกูเพียงอยางเดียว   
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โดยเฉพาะอยางยิ่งถาหากภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึ้น จนสงผลบวกตอราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยแลว (SET) ก็จะเปนอีกปจจัยหนึ่งที่ดึงดูดใหนักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพยอื่นมากขึ้น และสนใจลงทุนในหุนกูเอกชนนอยลง 
 
 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ชวงครึ่งแรกของป 2554 
                                                                                                                                                             

 

 

 

 

                                                       
 

ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจ ชวงครึ่งแรกของป 2554 
 

 

เศรษฐกิจไทยครึ่งแรกของป 2554 ยังคงไดรับแรงกดดันทั้งจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเร่ืองของ

วิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นกับประเทศในกลุมสหภาพยุโรป รวมไปถึงปญหาทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา   

นอกจากนี้แลว บรรยากาศความวุนวายทางการเมืองภายในประเทศ ก็ยังเปนอีกปจจัยหนึ่งที่คอยกดดันบรรยากาศการลงทุนในชวง

ที่ผานมาอยูเชนกัน   แตอยางไรก็ตาม จากการเร่ิมฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลายๆประเทศของไทยในชวงคร่ึงปแรกที่

ผานมา ก็มีผลชวยทําใหเศรษฐกิจไทยเร่ิมฟนตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นตามไปดวย       
 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เม่ือวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 30 

มิถุนายน 2554 อยูที่ระดับ 112.54 จุด ซึ่งคิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง หรือปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 2.8% นับต้ังแตตนป และ

เพิ่มขึ้น 4.0% เม่ือเทียบกับเดือนมิถุนายนในปที่ผานมา   โดยมีสาเหตุเนื่องมาจากราคานํ้ามัน และราคาอาหารท่ีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น

อยางรวดเร็วเปนหลัก   ในขณะท่ีมาตรการชวยเหลือคาครองชีพของรัฐบาล รวมไปถึงการดูแลราคาสินคาทั่วไปในทองตลาดอยาง

ใกลชิด มีสวนสําคัญที่ชวยทําใหคาครองชีพของประชาชนยังคงอยูในระดับที่แสดงใหเห็นถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
 

และจากการเร่ิมฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ มีผลชวยทําใหมูลคาการสงออก (Export) ของไทยในชวงคร่ึงแรก

ของป 2554 มีคาสูงถึง 113.3 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นกวา 23.0% เม่ือเทียบกับมูลคาการ

สงออกในชวงเดียวกันของปที่ผานมา แตในขณะเดียวกันการใชจายทั้งภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นตาม

ภาวะเศรษฐกิจ มีผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) ปรับตัวเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้น 26.8% เม่ือ

เทียบกับในชวงเดียวกันของปที่ผานมา   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade Balance) ในชวงครึ่งแรกของปยังคงเกินดุลอยูประมาณ 5.0 

พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ในขณะท่ีดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ยังคง

เกินดุลอยูเชนกัน ประมาณ 8.6 และ 7.3 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ตามลําดับ   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหเสถียรภาพของประเทศ

ไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑที่คอนขางแข็งแกรง ดวยตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศท่ีสูงถึง 184.8 พันลานเหรียญดอลลาร 

สรอ. แตดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ทําใหสัดสวนของหน้ีตางประเทศคงคางในชวงครึ่งแรกของป 2554 มีมูลคาอยูที่ 

106.0 ลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปน 57.4% ของเงินสํารองระหวางประเทศ   ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับป 2553 

ที่ผานมา 
 

 ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในชวงคร่ึงปหลัง คาดวายังคงมีความเส่ียงจากความเปราะบางของ

เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุมสหภาพยุโรปท่ีนาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะหน่ึง   

1.
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ในขณะท่ีสถานการณเงินเฟอภายในประเทศ ที่มีทิศทางปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางชัดเจน จนมีผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทย

ตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R/P 1 Day) ตอเนื่องกันถึง 4 คร้ังนับต้ังแตตนป 2554 สงผลให R/P 1 Day ณ ส้ินเดือน

มิถุนายน 2554 อยูที่ระดับ 3% ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1% จาก ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2553   ซึ่งคาดวา ธปท. นาจะมีการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยอีกในชวงระยะเวลาที่เหลือของป 2554   อยางนอยจนกวาสถานการณเงินเฟอจะทุเลาความรอนแรงลงไป   ซึ่งนาจะสงผล

กระทบตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชนตอไป    

 
 

          

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMICS INDICATORS (as of Jun 30, 2011) 
 

 
 

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

 

 

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

2554 นั้นพบวา ขนาดของสินเช่ือที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย (Bank Loan) มีขนาดที่สูงขึ้น คือเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ิน

ป 2553 ประมาณ 10.18% มาอยูที่ 9,466.34 พันลานบาท   ในขณะท่ีปริมาณตราสารหน้ี (Domestic Bond) ส้ินสุด ณ เดือน

มิถุนายน 2554 อยูที่ 7,040.82 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2553 ประมาณ 2.35% 

 
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

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

  

 

สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนมิถุนายน 2554 นั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ประมาณ 

2.14% เม่ือเทียบกับ ณ ส้ินป 2553 สาเหตุเปนเพราะความเช่ือม่ันของนักลงทุนในตลาดเร่ิมกลับมาเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น หลังจาก
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ที่ในชวง 2 ปกอนหนานั้น (ป 2552) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงไปคอนขางมากแลว โดย ณ 

วันที่ 30 มิถุนายน 2554   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อยูที่ระดับ 1,041.48 จุด หรือคิดเปนการปรับตัว

เพิ่มขึ้นกวา 30.62% เม่ือเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 ที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอยูที่ระดับ 797.31 จุด 
 

 

 

 

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

            
 

Source:   Bank of Thailand (BOT) Source:   SET 
 

 

 

 สําหรับความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศน้ัน  มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องมาต้ังแตชวงกลางป 

2553   โดยลาสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ระดับ 3.00%   ปรับตัวเพิ่มขึ้นหนึ่ง

เทาตัว จากเดิมที่ระดับ 1.25% ในเดือนมิถุนายน 2553   ทั้งนี้เปนผลจากแรงกดดันดานเงินเฟอที่ขยายตัวอยางรวดเร็ว จึงมีผลทํา

ใหธนาคารแหงประเทศไทยตองทาํการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องดวยเชนกัน 
 

 

 

 

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

            
 

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

 
 

 การระดมทุนใหม (New Issuance) 
 

 การออกเสนอขายตราสารหน้ีในตลาดแรกภายในประเทศ (New Issuance of Domestic Bond) ในครึ่งแรกของป 2554 

มีการออกตราสารหน้ีใหมรวมทั้งส้ิน 6.83 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปกอนหนานี้ประมาณ 32.61%   แตทั้งนี้โดย

สวนใหญแลวเปนการเพ่ิมขึ้นในสวนของตราสารระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) ที่มี

จุดมุงหมายเพื่อใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยมีปริมาณการออกท่ีเพิ่มขึ้นกวา 1.85 ลานลานบาท หรือ

คิดเปนการเพิ่มขึ้นถึง 45.99% เม่ือเทียบกับในชวงเดียวกันของปที่ผานมา ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออกใหมแบงตามประเภทของ

ตราสารไดดังนี้คือ 
 

 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 198,417 ลานบาท ลดลงจากในชวงเดียวกันของปกอน

หนานี้ 33.91%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) ออกใหมทั้งส้ิน 13,930 ลานบาท ลดลง 24.35%   ทั้งนี้ในชวง 

6 เดือนแรกของป 2554 กระทรวงการคลังไมมีการออกประมูลต๋ัวเงินคลัง เหมือนที่เคยออกประมูลในอดีตที่ผานมา 
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหน้ีนั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหน้ีระยะ

ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 111,145 ลานบาท ลดลง 29.14%   ในขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้

ระยะส้ัน (Commercial Paper) นั้นมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปกอนหนานี้คอนขางมาก โดยมีมูลคารวม 594,170 ลาน

บาท หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นถึง 92.06%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหน้ีในประเทศไทยนั้น 

(Baht Bond, Foreign Bond) มีมูลคาเพิ่มขึ้นมากเชนเดียวกัน   โดยมีมูลคารวมทั้งส้ิน 23,650 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นถึง 491.25% 
 
 
 

 

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

 
 

  Source: ThaiBMA 
 

 

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

 
 

   Source: ThaiBMA 
 

 

 

 

 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนใน ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทท่ีขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินเดือนมิถุนายน ป 2554 มี

มูลคารวมกันทั้งส้ิน 6.82 ลานลานบาท   ซึ่งเม่ือแยกตามประเภทของตราสารหน้ีแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) 

มีสัดสวนสูงที่สุด คิดเปน 37.50% เม่ือเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภท โดยพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ จะหมดอายุหรือ

ครบกําหนดไถถอนในป พ.ศ. 2557 (ค.ศ. 2014)   ในขณะที่ตราสารหนี้ตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางเหลืออยูนอย

ที่สุด หรือคิดเปนเพียง 1.09% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเม่ือพิจารณาจากอัตราการเติบโตแลว พบวา ตราสารหน้ีภาคเอกชน

ระยะส้ัน (Commercial Paper) มีมูลคาเพิ่มขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 67.85%   ในขณะท่ีต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มี

มูลคาลดลงมากที่สุด หรือคิดเปนการลดลง 100%  
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา

คงคางทั้งส้ิน 2.56 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของกอนหนานี้ 7.60%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned 

Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 488,498.47 ลานบาท ลดลง 5.14%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) 

มีมูลคาคงคางท้ังส้ิน 2.43 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 15.72%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 

74,547 ลานบาท เพิ่มขึ้น 33.21% เม่ือเทียบกับในชวงเดียวกันของปที่ผานมา 
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FIGURE 5:  GOVERNMENT BOND'S OUTSTANDING  TABLE 5:  THAIBMA REGISTERED BONDS 
                     BY YEAR TO EXPIRATION (as of Jun 30, 2011) BY TTM (as of Jun 30, 2011) 
 

              
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1.14 ลานลาน

บาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 3.00%   โดยท่ีประมาณ 83% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง 

Rating “A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 9% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 8% ไมมีการอันดับความ

นาเชื่อถือ (Non-rated) 
 
 

 

FIGURE 6:  CORPORATE BOND'S OUTSTANDING  FIGURE 7:   CORPORATE BOND'S OUTSTANDING 
  BY RATING (as of Jun 30, 2011)  BY BUSINESS SECTOR (as of Jun 30, 2011) 
 

        
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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  และเม่ือพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 28 รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) รอยละ 19 และหุนกู

ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) รอยละ 11 ตามลําดับ 

 

 

 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้แบบปกติ (Outright Trading) ในชวงครึ่งแรกของป 2554 มีมูลคารวมทั้งส้ิน 9.43 ลานลาน

บาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของป 2553 ประมาณ 27% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 90.19% ของมูลคาการซ้ือขาย

ทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซ้ือขายท่ีกระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะท่ีการซื้อขาย

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 8.30% และท่ีเหลืออีกประมาณ 1.51% เปนการซ้ือขายในตราสาร

ประเภทอื่นๆ รวมกัน 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซ้ือขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 783,173.94 ลานบาท ลดลงจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 5%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาการ

ซื้อขายทั้งส้ิน 12,390.02 ลานบาท ลดลง 98%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซ้ือขายท้ังส้ิน 

17,111.56 ลานบาท ลดลง 37%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 8.51 ลาน

ลานบาท เพิ่มขึ้น 43%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 9,180.75 ลานบาท เพิ่มขึ้น 131% 
 
 

 

TABLE 6: THAIBMA OUTRIGHT TRADING & OUTSTANDING VALUE BETWEEN 2010(H1) & 2011(H1) (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 Jun 30, 2011)  BUSINESS SECTOR (as of Jun 30, 2011) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

ทางดานมูลคาการซ้ือขายของตราสารหนี้ภาคเอกชน พบวามีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 103,959.51 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก

ในชวงเดียวกันของปที่แลว 19%   ซึ่งในจํานวนน้ีแบงเปนมูลคาการซ้ือขายหุนกูระยะส้ัน (Commercial Paper) จํานวน 43,116.40 

ลานบาท และมูลคาการซ้ือขายหุนกูระยะยาว (Long Term Corporate Bond) จํานวน 60,843.11 ลานบาท 
 

ท้ังน้ีมูลคาการซื้อขายในสวนของหุนกูระยะยาวน้ัน โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 54,502.22 ลานบาท เปนการ

ซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 1,821.02 ลานบาท 

เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 4,519.88 ลานบาท เปนการซื้อขายในตรา

สารท่ีไมไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
 

 และเม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายของหุนกู (Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลว

พบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด คือ 12,818.35 ลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุม

การเงิน (Fin) 11,129.88 ลานบาท และหุนกูในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) 9,213.72 ลานบาทตามลําดับ 

 

 

 สภาพคลอง (Liquidity) 
 

 เม่ือพิจารณาสภาพคลองของการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรองของตลาดตราสารหน้ีไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน

เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ วันที่ 30 มิถุนายน ป 2554 ของตราสารหนี้ทุก
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ประเภทรวมกัน มีคาเทากับ 1.38 เทา หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นประมาณ 19% เม่ือเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ชวงเวลาเดียวกัน

ของป 2553 ของตราสารหนี้ทุกประเภทรวมกัน ที่มีคาอยูที่ 1.16 เทา 
 

 

ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.31 เทา ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของปที่แลว 12%,   ต๋ัวเงินคลัง 

(Treasury Bills) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0 เทา ลดลง 100%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีคา 

Turnover Ratio เทากับ 0.04 เทา ลดลง 33%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีคา Turnover Ratio 

เทากับ 3.51 เทา เพิ่มขึ้น 23%,   หุนกูเอกชน (รวมตราสารระยะส้ัน) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.08 เทา เพิ่มขึ้น 11%   และ

พันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.12 เทา เพิ่มขึ้น 73% 
 
 

 

TABLE 7: TURNOVER RATIO (as of Jun 30, 2011) TABLE 8: TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED BOND 
 

         
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 

 
 

 

 

สําหรับพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของป 2554 ไดแก

พันธบัตรรัฐบาลรุน LB15DA, LB145B, LB155A, LB133A และ LB21DA   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกันทั้งส้ิน 510,652.33 ลาน

บาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 65% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในคร่ึงแรกของป 2554 
 

 

 

TABLE 9: TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT BOND (1st Half ‐ Year 2011) 
 

 
 

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

2554 ไดแกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน GHB211A, SRT216A, PEA264A, EGAT166B และ PTT113A   โดยมีมูลคาการซ้ือขาย

รวมกันทั้งส้ิน 7,429.41 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 43% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นใน

คร่ึงแรกของป 2554 
 
 

 

TABLE 10: TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED ENTERPRISE BOND (1st Half ‐ Year 2011) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

ในขณะท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของ

ป 2554 ไดแกหุนกูรุน AIS119A, TLT112A, TUF116A, AYCAL12OA และ QH143A   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกันทั้งส้ิน 

10,480.15 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 10% ของมูลคาการซ้ือขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในคร่ึงแรกของป 2554 
 
 

 

TABLE 11: TOP 5 MOST ACTIVE CORPORATE BOND (1st Half ‐ Year 2011) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 
 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลซื้อขายแบบปกติ (Outright Trading) ในชวงคร่ึงแรกของป 2554 แลวจะพบวา   รายการซื้อขาย 

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

Transactions: D2D) 29%   สวนอีก 71% เปนรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) 

ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวาสัดสวนของการทําธุรกรรมแบบ D2C ในชวงครึ่งแรกของป 2554 นี้ อยูในระดับที่สูงกวาในชวงป 2553 ที่

ผานมา  
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FIGURE 10:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  FIGURE 11:   COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
  (1st Half ‐ Year 2011)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 ประเภทของนักลงทุนที่เขามาทําการซ้ือขายในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ไทยมากท่ีสุดในชวงครึ่งแรกของป 2554 นั้น 

คือนักลงทุนประเภทบริษัทจัดการการลงทุน (Asset Management Company: AMC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายคิดเปน 

60% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว AMC จะเนนซื้อขายในกลุมของตราสาร

ระยะส้ันเปนหลัก และพบวามีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในแตละไตรมาส ในขณะท่ีนักลงทุนรายยอย (Individual: IND) 

นั้นมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายนอยที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน  
 
 

 

FIGURE 12:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS   FIGURE 13:   COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS 
  (1st Half ‐ Year 2011)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด (โดยไมนับรวมมูลคาของการซื้อขายตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอยกวา 1 ป) 10 อันดับแรกของคร่ึงแรกป 2554 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคารพาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 5 แหง 

ไดแก ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (8.90%), ธนาคารไทยพาณิชย (8.17%), ธนาคารกสิกรไทย (6.36%), ธนาคารกรุงเทพ 

(6.10%), ธนาคารทหารไทย (6.03%)   ธนาคารตางชาติ (Foreign Bank) จํานวน 4 แหง ไดแก ธนาคารดอยซแบงก เอ จี (9.73%), 

ธนาคารเจพีมอรแกน เชส (7.67%), ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ (6.23%), ธนาคารฮองกงและเซ่ียงไฮแบงก้ิงคอรปอเรช่ัน (4.79%) 

และบริษัทหลักทรัพยจํานวน 1 แหง คือ บล.บารเคลยแคปปตอล (5.01%)  
 
 

 

TABLE 12: TOP 10 ACTIVE MEMBER DEALERS (1st Half ‐ Year 2011) 
 

 
 

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: 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 มิถุนายน 2554 ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น

ตลอดทั้งเสน เม่ือเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุ

คงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 1 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +172 ถึง +200 bp. พันธบัตรระยะส้ัน

อายุ 2 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง   +127 ถึง +153 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลางอายุ 5 ถึง 10 

ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +58 ถึง +79 bp.  และพันธบัตรระยะยาวท่ีมีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป อัตรา

ผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +20 ถึง +49 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 มิถุนายน 2554 อยูที่ระดับ 202.52 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 

มิถุนายน 2553 ประมาณ 0.16%   โดยเม่ือพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือ

มากกวา 10 ป ใหผลตอบแทน (Return) สูงที่สุด คือ 0.55%   ในขณะท่ีพันธบตัรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวงระหวาง 7 ถึง 10 ป 

ใหผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือใหผลตอบแทนติดลบ 0.74%  
 

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

Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 อยูที่ระดับ 170.80 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 ประมาณ 

1.41%  
 
 
 

 

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:    CREDIT SPREAD MOVEMENT FIGURE 27:    LIQUIDITY SPREAD MOVEMENT 
 (Rating AAA, AA, A)  (Rating AAA, AA, A) 
  

           
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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FIGURE 28:    TOTAL SPREAD MOVEMENT FIGURE 29:    TERM SPREAD MOVEMENT 
 (Credit Spread + Liquidity Spread)   
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2554  
 

 

ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

รัฐบาลจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาล ประจําไตรมาสท่ี 4 ของปงบประมาณ 2554 (กรกฎาคม 2554 – กันยายน 2554 ) 

อีกประมาณ 170,000 ลานบาท (ตามแผนการออกพันธบัตรรัฐบาล ที่ประกาศเม่ือตนปงบประมาณ 2554) โดยในจํานวนน้ีแบงเปน

พันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (Loan Bond: LB) จํานวน 120,000 ลานบาท และพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) 

เพื่อจําหนายใหกับนักลงทุนรายยอย อีกจํานวนไมเกิน 50,000 ลานบาท   โดยที่ในสวนพันธบัตรประเภท LB ที่จะออกใหมทั้งหมดนี้ 

แบงเปนพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือประมาณ 11 - 13 ปมากที่สุด หรือเทากับ 33,000 ลานบาท   ซึ่งอยางไรก็ตาม คาดวารัฐบาล

4.
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อาจจะไมมีความจําเปนตองออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณในระดับเดิมตามแผนที่วางไว   เนื่องจากในปนี้

กระทรวงการคลังสามารถจัดเก็บรายไดเขารัฐไดในปริมาณท่ีคอนขางสูงกวาการคาดการณ 
 
 

 

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 
 

เนื่องจากสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยกําลังอยูในชวงของการปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง   ซึ่งจะมีผลทํา

ใหตนทุนของการออกหุนกูใหมในอนาคตอยูในระดับที่สูงขึ้นตามไปดวย   ดังนั้นผูออกหุนกูหลายรายจึงยังคงรอดูทาทีและความ

ชัดเจนของทิศทางอัตราดอกเบี้ยในชวงที่เหลือของป 2554 กอน   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหปริมาณของหุนกูที่ออกใหมทั้งป 2554 

อาจจะไมสูงนักเม่ือเทียบกับมูลคารวมของหุนกูที่ออกใหมในปที่ผานมา (ป 2553 มีหุนกูออกใหมรวมทั้งส้ิน 390,858 ลานบาท 

ในขณะท่ีคร่ึงแรกของป 2554 มีหุนกูออกใหมเพียง 111,145 ลานบาท)    แตอยางไรก็ตามถาหากวาอัตราดอกเบี้ยไมไดปรับตัวเพิ่ม

สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ก็ยังคงมีความเปนไปไดที่ปริมาณการออกหุนกูในชวงที่เหลือของป 2554 นี้ จะอยูในระดับประมาณ 80,000 - 

100,000 ลานบาท ซึ่งจะทําใหมูลคาหุนกูออกใหมทั้งป 2554 อยูที่ประมาณ 200,000 – 220,000 ลานบาท  
 

 

ตลาดรอง    
 

 

ถึงแมวาเศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งแรกของป 2554 จะเติบโตสูงกวาที่คาดการณไวคอนขางมาก   แตเรายังคงคาดวาปญหา

การเมืองภายในประเทศ และการเร่ิมใชนโยบายทางการเงินที่เขมงวดมากขึ้นของหลายๆประเทศทั่วโลก นาจะมีผลทําใหเศรษฐกิจ

ไทยในชวงท่ีเหลือของปนี้ ชะลอตัวลงจากครึ่งปแรกพอสมควร   แตอยางไรก็ตามถาหากมองจากตัวเลขโดยรวมของทั้งปแลว 

หนวยงานท่ีเก่ียวของกับภาคเศรษฐกิจไทยหลายหนวยงานเชน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) สํานักงานคณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศค.) หรือแมแตธนาคารแหงประเทศไทย ตางก็คาดวาเศรษฐกิจไทยนาจะขยายตัวไดใน

ระดับที่ดีกวาปกอนหนานี้ ประมาณ 4% – 5% 
 

ทางดานสถานการณเงินเฟอของไทยในชวงนับจากน้ีไป คาดวายังคงมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ตาม

นโยบายตางๆ ของรัฐบาลชุดใหมที่เร่ิมจะทยอยออกมามากขึ้นเร่ือยๆ เชนกัน   แตอยางไรก็ตาม ดวยความคิดเห็นในเร่ืองของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่ขัดแยงกันระหวางธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง   ทําใหนักลงทุนในตลาดเร่ิมเกิดความไมแนใจ

วา ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะเคล่ือนไหวไปในทางใดตอไป        
 

ในขณะท่ีแนวทางการดําเนินนโยบายการคลังของภาครัฐนั้น จะยังคงเนนไปที่การกระตุนการใชจายของท้ังภาครัฐและ

ภาคครัวเรือนอยูเชนเดิม   ดังนั้นปจจัยทางเศรษฐกิจที่คาดวาจะสงผลกระทบตอตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2554 นี้ จะ

เนนไปในเร่ืองของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเปนหลัก   นอกจากนี้แลวการจัดเก็บรายไดของภาครัฐซ่ึงสามารถทําไดสูงกวาที่

คาดการณเอาไวคอนขางมาก จนมีผลทําใหกระทรวงการคลังไมจําเปนที่จะตองออกตราสารหนี้ในปริมาณเดิมตามที่วางแผนไว  

(สําหรับการออกพันธบัตรรัฐบาลในเดือน กรกฏาคม – ตุลาคม 2554   ตามแผนงบประมาณป 2554)   ซึ่งสถานการณดังกลาวถือ

เปนมุมมองที่ดีตอภาพเศรษฐกิจโดยรวมของไทย แตอาจจะสงผลทําใหปริมาณการซ้ือขาย หรือสภาพคลองในตลาดตราสารหน้ี 

ลดลงไปบางเล็กนอย 
 

สําหรับประเภทของตราสารหน้ีที่นิยมซ้ือขายกันในตลาดรอง คาดวาจะยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือส้ัน (ไมเกิน 

1 ป) เนื่องจากมีความเส่ียงตํ่า ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการเปล่ียนแปลง   ในขณะที่อีกสวนหน่ึงจะเนนไปในตราสารที่มี



สรุปภาวะเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทย ชวงครึ่งแรกของป 2554                  
 ฝายวิจัยและพัฒนา, สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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อายุคงเหลือในชวง 5 – 10 ป   เนื่องจากถือเปนตราสารที่มีสภาพคลองสูง และเปนชวงอายุของตราสารที่ใชเปนพันธบัตรอางอิง 

(Benchmark Bond) อีกดวย    
 

สวนการทําธุรกรรม Private Repo คาดวายังคงปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางตอเนื่อง ดวยแรงสนับสนุนจากปริมาณเงิน

หมุนเวียน หรือสภาพคลองในระบบท่ียังคงอยูในระดับสูง และนักลงทุนยังพอใจที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนระยะส้ัน ที่อยู

ในระดับดีและมีความเส่ียงตํ่ากวาการลงทุนในทางเลือกอื่นๆที่มีอยู ณ ปจจุบัน  
 

 

 

TABLE 17:   GOVERNMENT BOND YIELD ESTIMATION (H2‐2011) 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    

 
 

 

 

 
 
 

 

FIGURE 31:   GOVERNMENT BOND YIELD CURVE ESTIMATION (H2‐2011) 
 

 
 
Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 




