
                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC 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. Thai BDC  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 1/3 
  

 

Malaysia Bond Market 

 
 
 
 

โดย มนญุญา ไพรัชพิบูลย 
 
 สวัสดีคะ ขอพาทุกทานมารูจักกับตลาดบอนดของประเทศเพื่อนบานของเรานั่นก็คือ ประเทศมาเลเซียประเทศซึ่งกําลังจะกลายเปน
ศูนยกลางการเงินของโลกอิสลาม ภายหลังจากที่นายกรัฐมนตรีของมาเลเซีย ประกาศนโยบายชัดเจนวา จะผลักดันใหมาเลเซียกลายเปน
ศูนยกลางการเงินอิสลามใหจงได ไมเพียงเปนศูนยกลางการเงินของภูมิภาคเทานั้นนะคะ แตตองการเปนศูนยกลางการเงินอิสลามของโลกซึ่ง
หลังจากที่มีการผลักดันนโยบายทางการเงิน ใหมีการนําหลักการอิสลามมาใชในระบบเศรษฐกิจอยางเต็มรูปแบบ ทุกธนาคารที่เปดกิจการใน 
มาเลเซีย ไมวา จะเปนธนาคารของมาเลเซียเอง ธนาคารจากประเทศตะวันตก ตองใชหลักการอิสลามในการใหบริการ และก็โชคดีที่ประเทศ
มาเลเซีย มีรากฐานความแข็งแกรงในธุรกิจดานนี้อยูแลว อีกทั้งยังขยันจัดสัมมนาเกี่ยวกับธุรกิจอิสลามอยูเสมอ และยังมีสถาบันที่ปรึกษา
เกี่ยวกับการเงินอยางสถาบันศึกษาการเงินอิสลามนานาชาติรวมทั้ง การปรับดัชนี หุนชารีอะห ใหสอดคลองกับมาตรฐานโลก เพื่อกระตุนการ
แขงขันกับแหลงเงินทุนธุรกิจการเงินอิสลามอื่น จึงไมนาแปลกใจคะวาอีกไมชามาเลเซียจะกลายเปนศูนยกลางการเงินอิสลามของโลกอยาง
แนนอน 
 

ในสวนของตลาดตราสารหนี้ของมาเลเซียนั้น แมวาจะยังมีขนาดไมใหญนักเมื่อเทียบกับประเทศญี่ปุน แตเมื่อเทียบกับประเทศไทย
ของเราแลวจะเห็นไดวาขนาดของตลาดบานเคาโตกวาบานเราเกือบๆ เทาตัว จะเห็นไดวาตลาดบานเคามีขนาดใหญประมาณ 1 เทาของ 
GDP ในขณะที่ขนาดตลาดตราสารหนี้ของบานเรามีขนาดใหญเพียงประมาณครึ่งหนึ่งของ GDP ของประเทศเทานั้นเอง นอกจากนั้นเมื่อ
พิจารณาจากสัดสวนของหุนกูภาคเอกชนตอ GDP ก็พบวาประเทศมาเลเซียประสบความสําเร็จในการผลักดันใหเอกชนระดมทุนโดยการ
ออกตราสารหนี้ เพราะเกือบ 50% ของ GDP ของประเทศเปนตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

นอกจากนั้นตลาดตราสารหนี้มาเลเซียยังถือเปนตลาดในภูมิภาคที่มีการพัฒนาอยางมากทั้งในดานอัตราการขยายตัวของตลาด 
และอัตราการออกตราสารหนี้ที่มีอยางตอเนื่อง และสภาพคลองในการซื้อขายทั้งตราสารหนี้ภาครัฐและภาคเอกชน นอกจากนั้นยังมีการออก
ผลิตภัณฑการเงินใหมๆ เชน Asset-backed securities: ABS รวมถึงการปรับปรุงโครงสรางสรางกฎระเบียบลวนเปนสัญญาณบงบอกถึง
พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้มาเลเซีย 
 

ในเรื่องพัฒนาการใหมๆนั้น เริ่มเห็นสัญญาณคอนขางชัดเจนในป 2004 เมื่อธนาคารกลางมาเลเซีย หรือ Central Bank of 
Malaysia, Bank Negara Malaysia (BNM) ไดปรับปรุงแนวทางในการออกและเสนอขาย ABS ขณะเดียวกันก็ไดกําหนดแนวทางเพิ่มเติม
สําหรับการเปน Bond Pricing Agency เพื่อเผยแพรราคายุติธรรมของตราสารหนี้ที่ซื้อขายกันในตลาด OTC ซึ่งปจจุบันมี Bondweb.com 
เปน Bond Pricing Agency แหงแรกที่ไดรับการแตงตั้งจาก ก.ล.ต. ของเขา หรือ Securities Commission (SC) ใหทําหนาที่เปน Bond 
Pricing Agency ของมาเลเซีย (แบบเดียวกับ ThaiBMA) นอกจากนั้น ยังจัดใหมีระบบ Electronic Booking ในป 2006 และตอมาในเดือน 
เมษายนป 2007 BNM ก็ไดปรับปรุงแนวทางในการออกและเสนอขาย Structure Products เพิ่มเติม 
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ในสวนของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนก็มีสภาพคลองสูงทั้งตราสารหนี้แบบปกติและตราสารหนี้อิสลาม โดยนักลงทุนทั้งใน

ประเทศและตางประเทศสามารถซื้อขายตราสารหนี้ปกติและตราสารหนี้อิสลามผานตลาด Exchange และ OTC ซึ่งปจจุบันตราสารหนี้
อิสลามที่มีพื้นฐานมาจากหลักชาริอะฮ ยังคงเปนตัวการที่สําคัญในการขับเคลื่อนพัฒนาการของตลาดทุนมาเลเซีย เมื่อสังเกตสภาพคลองใน
สวนของ Turnover ratio ของหุนกูภาคเอกชนพบวาสูงกวาประเทศไทยกวาครึ่งเทา ซึ่งดิฉันเดาวาคงเปนเพราะรัฐบาลของเคาสนับสนุนให
ภาคเอกชนระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้นั่นเอง แตสําหรับ Turnover ratio ของพันธบัตรรัฐบาลยังอยูในระดับใกลเดียงกัน 
 

ในสวนกฎเกณฑตางๆในตลาดรอง ก็ไดมีการผอนคลายใหยืดหยุนมากขึ้น เชน กฎเกณฑในเรื่อง Hedging   มีการเปดเสรีโดยเปด
โอกาสใหทั้ง residents และ nonresidents ที่มี license offshore bank สามารถเขามาเปน hedging arrangement ในสวนของหลักทรัพย
มาเลเซียนั้น เกือบทั้งหมดเปนแบบ scripless โดยมีการชําระราคา และสงมอบหลักทรัพยผานระบบ BNM’s Real-time Electronic 
Transfer of Funds and Securities (RENTAS)   นอกจากนั้นในป 2005 BNM และ Hong Kong Monetary Authority ไดรวมกันพัฒนา
ระบบการชําระราคาที่เชื่อมตอระหวางประเทศมาเลเซีย ฮองกง และจีน (RENTAS and Hong Kong, China’s US dollar real time gross 
settlement system) ซึ่งระบบดังกลาวถือเปนระบบการชําระราคาระหวางประเทศระบบแรกในภูมิภาค 
 

ยิ่งไปกวานั้น ในป 2006 BNM ไดจัดใหมี Bond info hub, เพื่อเปนศูนยกลางขอมูลดานตราสารหนี้ของมาเลเซีย ซึ่งประกอบดวย
ขอมูลเชิงลึก features และลักษณะเฉพาะตางๆของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนของมาเลเซีย แตในเรื่องนี้ ดิฉันเชื่อวาอาจจะ
คอนขางลาหลังประเทศไทย เพราะThaiBMA ทําหนาที่เปนศูนยขอมูลมากอนหนานี้หลายปแลว และหลายประเทศรวมทั้งมาเลเซียยังตองมา
ดูงานที่เรา 
 

ในสวนของ Securitization นั้นก็เริ่มมีตั้งแตป 1986 เมื่อรัฐบาลมาเลเซียไดจัดตั้ง National Mortgage Corporation (Cagamas) 
ซึ่งเปนผูออก Securitized Instruments รายใหญที่สุดในประเทศมาเลเซีย โดยรับหนาที่เปน Special Purpose Vehicle (SPV) ระหวางผูให
สินเชื่ออสังหาริมทรัพยและนักลงทุนที่นิยมลงทุนระยะยาว ซึ่งหลักทรัพยที่ออกโดย Cagamas นั้น ตลาดในประเทศมาเลเซียจะเรียกกันวา 
“Cagamas bonds” 
 

Supervisory Framework 
ในดานของโครงสรางการกํากับดูแลตลาดของมาเลเซียนั้น ก็มีองคกรหลักๆที่ทําหนาที่กํากับดูแลตลาดตราสารหนี้มาเลเซีย 

ประกอบดวย The Central Bank, Bank Negara Malaysia (BNM) หรือธนาคารกลางของมาเลเซีย ทําหนาที่ออกกฎเกณฑควบคุมสถาบัน
การเงินของมาเลเซียทั้งหมด รวมถึงออก Code of Conduct และกฎเกณฑตางๆในการกํากับดูแลเพื่อใหมั่นใจไดวาโครงสรางกลไกตางๆใน
ตลาดตราสารหนี้มาเลเซียเปนไปอยางราบรื่น นอกจากนั้นยังมี The Securities Commission (SC) หรือ ก.ล.ต. เปนองคกรหลักที่ในการ
ออกกฎเกณฑตางๆที่กํากับดูแลตลาดทุนมาเลเซีย รวมถึงรับผิดชอบในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้มาเลเซีย ซึ่ง SC นี้จะรายงานตรงตอ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมาเลเซียอีกที การกํากับดูแลของ SC นั้นจะกํากับดูแลภายใตกฎหมายตางๆ เชน Securities Industry Act 
1983, Securities Commission Act 1993, Securities Industry (Central Depositories) Act 1991, และ Futures Industry Act 1993 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC 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. Thai BDC  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 3/3 
  

นอกจากนั้นในเดือนกรกฎาคมป 2002 SC ไดรับมอบหมายใหเปนองคกรเพียงแหงเดียวที่เปนผูอนุญาตใหออกหุนกูภาคเอกชนรวมถึง ABS 
ดวย ในสวนขององคกรกํากับดูแลสมาชิกนั้นก็มี Bursa Malaysia (หรือ the Kuala Lumpur Stock Exchange เดิม) ทําหนาที่เปน Self-
Regulatory Organization :SRO ของมาเลเซียที่กํากับดูแลสมาชิกและบริษัทสมาชิกทําการคาหลักทรัพยใหปฏิบัติตามมาตรฐานและ
จรรยาบรรณในตลาด รวมถึงการกํากับดูแลและตรวจสอบภาวะตลาด (Market Surveillance)   โดย Bursa Malaysia นั้นไดรับมอบหมาย
อํานาจหนาที่มาจาก SC โดยมีวัตถุประสงคในการกํากับดูแล และควบคุมดูแลการเปดเผยขอมูลตางๆของบริษัทจดทะเบียนใหเปนไปตาม
มาตรฐาน 
 
Exchanges and Trading Platforms 

ในสวนของตลาดแรก มีการใชระบบ Fully Automated System for Issuing/Tendering (FAST) ซึ่งระบบนี้จะรองรับการเสนอ
ราคาและการยื่นประมูลตราสารหนี้แบบ scripless รวมถึงตราสารหนี้ระยะสั้นภาคเอกชน นอกจากนี้ระบบ FAST ยังรองรับการทําธุรกรรม 
Repo ระหวาง BNM และพวก interbank โดย Automated Repo System ดวย 
 

ในดานของตลาดรองนั้น BNM จะใชระบบ The Bond Information and Dissemination System (BIDS) รองรับ ธุรกรรมที่เกิดขึ้น
ในตลาด OTC ซึ่งระบบ BIDS นี้จะเปนระบบศูนยกลางที่รวบรวม database ตราสารหนี้ของมาเลเซียที่เชื่อมตอกับระบบ FAST โดยระบบ 
BIDS นี้จะ provide ขอมูลเกี่ยวกับ term of issue, real-time prices, รวมถึงขอมูลของรายการที่ done กัน คลายๆกับระบบการรายงาน
ขอมูลซื้อขายของ ThaiBMA นอกจากนั้นยังเปนระบบที่รวบรวมขาวที่เกี่ยวของกับการออกตราสารหนี้ของทั้งภาครัฐและเอกชนดวย 
 

มาถึงตรงนี้ทานผูอานก็คงจะพอรูจักกับตลาดตราสารหนี้มาเลเซียบางแลวนะคะ อยางที่กลาวตั้งแตตนนั่นแหละคะวาถึงแมตลาด
ตราสารหนี้มาเลเซียจะไมไดโตกวาตลาดบานเราซักเทาไหร แตก็มีบางอยางที่นาสนใจศึกษาโดยเฉพาะเรื่องวิสัยทัศนบานเคาที่วันหนึ่งใน
อนาคตจะเปนศูนยกลางการเงินอิสลามของโลกซึ่งทําใหอัตราการเติบโตของตลาดตราสารหนี้บานเคามีแนวโนมที่จะขยายตัวอยางกาว
กระโดด ซึ่งในอนาคตเราเองก็อาจตองพิจารณาเดินเขาไปเปนสวนหนึ่งในตลาดทุนอิสลามเหมือนกัน เพราะถึงแมวาปจจุบันเราจะมีธนาคาร
อิสลามแหงประเทศไทย แตมูลคาตลาดยังเล็กเกินกวาที่ธนาคาร หรือสถาบันการเงินจากตะวันออกกลาง จะสนใจเขามาลงทุน ดังนั้น เราคง
ตองคิดแลวหละคะวาจะทําอยางไรที่จะสกัดกั้นการไหลออกของเงินทุนภายในประเทศ และดึงทุนจากนอกประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งใน
ภูมิภาคตะวันออกกลางซึ่งถือเปนแหลงเงินทุนศักยภาพสูงมาใชในการพัฒนาประเทศของเราไดบาง ?? 

 
ที่มา: asianbondsonline.adb.org 
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