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การศึกษาเปรียบเทียบเร่ืองสภาพคลอง 
ระหวางตราสารหนี้  On-the-run vs. Off-the-run 
โดยฝายกํากับดูแล ThaiBMA 

 

ในชวงหลายปที่ผานมา ตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยไดเติบโตอยางตอเนื่อง ทั้งในแงมูลคาการออก  มูลคาคง

คาง และมูลคาการซ้ือขาย   สภาพคลองในการซื้อขายของตราสารหนี้ก็นับเปนเร่ืองหนึ่งที่นาสนใจ โดยในตลาดตราสารหนี้

ของประเทศตางๆไดมีการศึกษาเปรียบเทียบถึงสภาพคลองในการซื้อขายตราสารหนี้ในชวง On-the-run และ Off-the-run 

วามีความแตกตางกันในเร่ืองของราคาและปริมาณการซ้ือขายหรือไม 

 
อะไรคือ On-the-run และ Off-the-run 
กอนอื่น เรามาทําความเขาใจถึงคําวา On-the-run และ Off-the-run กันกอน   การซื้อขายในชวง On-the-run ก็คือ 

การซื้อขายตราสารหนี้หรือพันธบัตรรุนใหมที่เพิ่งมีการประมูลออกมา โดยจะเปนการซ้ือขายต้ังแตหลังการประมูลจนถึงการ

ประมูลพันธบัตรรุนใหมในครั้งตอไป ซึ่งจะมีระยะเวลานานเทาไรก็ขึ้นอยูกับกําหนดการประมูลในครั้งหนา โดยท่ัวไปมักจะมี

เวลาประมาณ 1-2 สัปดาห หรือ 1 เดือน เปนตน สวนการซื้อขายในชวง Off-the-run ก็คือการซ้ือขายพันธบัตรรุนเกาที่

ออกมานานแลวในตลาด   

 ในตางประเทศไดมีการศึกษาเปรียบเทียบและพบวาสภาพคลองการซื้อขายระหวาง On-the-run และ Off-the-run 

มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ   โดยตราสารในชวง On-the-run มีสภาพคลองสูงกวา มีปริมาณการซ้ือขายที่สูงกวา

หลายเทา และในราคาที่สูงหรือแพงกวาอยางชัดเจน ซึ่งอธิบายไดวา ตราสารหนี้ที่ออกมาใหมมีความตองการจากนักลงทุน

จํานวนมาก ทําใหมีสภาพท่ีซื้องายขายคลอง เปนที่ตองการของตลาด ราคาเฉล่ียในการเสนอซื้อและเสนอขาย (bid-offer 

spread) จึงไมตางกันมากนัก 

 
On-the-run และ Off-the-run ในตลาดตราสารหนี้ไทย 

 ThaiBMA ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบสภาพคลองระหวางตราสารสองประเภทดังกลาวในประเทศไทย เพื่อดูวาจะ

มีขอเท็จจริงหรือสภาพตลาดท่ีเหมือนหรือแตกตางไปจากตลาดตราสารหนี้ในประเทศอื่นๆที่พัฒนาแลวหรือไม  ในการศึกษา

จําเปนตองเลือกใชขอมูลของตราสารหนี้ที่มีกําหนดการประมูลอยางสม่ําเสมอ  โดยในกลุมของตราสารหนี้ระยะส้ันไมเกิน 1 

ป  ก็คือ ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills - TB) และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (Central Bank Bill - CB) และสําหรับตรา

สารหนี้อายุมากกวา 1 ปขึ้นไปจนถึง 20 ป  ไดเลือกใชขอมูลของพันธบัตรรัฐบาล  (Loan bond – LB)  โดยใชขอมูลการซื้อ

ขายจริงที่รายงานมายัง ThaiBMA ทั้งหมดในป 2549  และทําการเปรียบเทียบระหวาง On-the-run และ off-the-run ที่มี

อายุเทียบเทากัน  ใน 3 ประเด็นหลักเพื่อนําไปสูการพิจารณาในเร่ืองสภาพคลองของการซื้อขาย  คือ 

- ราคา หรือ อัตราผลตอบแทนมีความแตกตางกันหรือไม  

- ปริมาณการซ้ือขายมีความแตกตางกันหรือไม 

- สวนตางของราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-offer spread) แตกตางกันหรือไม 
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การศึกษาเปรียบเทียบ On-the-run และ Off-the-run  

ตั๋วเงินคลัง 
พบวา การซื้อขายต๋ัวเงินคลังในชวง On-the-run มีราคาโดยเฉลี่ยสูงกวาเล็กนอย โดยตางกันประมาณ4 สตางคตอ

หนวย หรือหากมองในรูปของอัตราผลตอบแทน (yield) แลว ต๋ัวเงินคลังในชวง On-the-run มี Yield โดยเฉลี่ยตํ่ากวา

ประมาณ 0.03%    

เม่ือเปรียบเทียบดานปริมาณการซ้ือขาย พบวาในชวง On-the-run มีปริมาณการซ้ือขายมากกวา Off-the-run 

ประมาณ 5 เทา (หรือ 84% ของทั้งหมด) ทั้งๆที่ มีมูลคาคงคาง (Outstanding) เพียง 1 ใน 3 ของมูลคาต๋ัวเงินคลังทั้งหมด 

ตารางท่ี 1: สัดสวนการซื้อขาย On-the-run และ Off-the-run ของต๋ัวเงินคลังในป 2549 
เดือน ปริมาณการซื้อขาย (ลานบาท) ปริมาณการซ้ือขาย (%)

On-the-run Off-the-run On-the-run Off-the-run
ม.ค. 43,100          3,432          93% 7%
ก.พ. 26,630          4,714          85% 15%
มี.ค. 25,498          4,421          85% 15%
เม.ย. 38,916          8,650          82% 18%
พ.ค. 39,088          8,644          82% 18%
มิ.ย. 30,797          8,648          78% 22%
ก.ค. 57,853          9,355          86% 14%
ส.ค. 41,803          9,469          82% 18%
ก.ย. 48,740          7,973          86% 14%
ต.ค. 37,355          8,288          82% 18%
รวม 389,780        73,594        84% 16%  

 
 พันธบัตรรัฐบาล 

พบวา การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล (LB series) ในชวง On-the-run มีราคาแตกตางจากตราสารในชวง Off-the-

run ที่อายุเทากัน ประมาณ 5 – 10 บาทตอหนวย โดยมีราคาสูงกวาบาง ตํ่ากวาบาง ไมแนนอน และหากมองในรูปของ 

Yield พบวา Yield ของพันธบัตรรัฐบาลในชวง On-the-run ตางจาก Off-the-run ที่อายุเทากันโดยเฉล่ียประมาณ 0.08% 

เม่ือพิจารณาสวนตางของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย (Bid-offer spread) ของพันธบัตรแตละรุนแลว พบวา 

Bid-offer spread ของชวง On-the-run จะแคบกวาของพันธบัตรในชวง Off-the-run เล็กนอยโดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ประมาณ 

0.05% ในขณะท่ีตราสารในชวง Off-the-run มี Bid-offer spread เฉล่ีย 0.07% ซึ่งเปนตัวสะทอนใหเห็นวาการซ้ือขาย

ในชวง On-the-run มีสภาพคลองสูงกวานั่นเอง 

ตารางที่ 2: สวนตางอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือเสนอขาย (bid-offer spread) ของพันธบัตรรัฐบาล 
ป รุนพันธบัตร สวนตางอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือ/ขาย (%)

รัฐบาล  On-the-run  Off-the-run 

2547 LB10 0.03 0.06
LB11 0.05 0.08

2548 LB08 0.04 0.08
LB12 0.03 0.06

2549 LB09 0.06 0.07
LB13 0.07 0.08

2550 LB14 0.06 0.06
LB17 0.05 0.05
LB19 0.05 0.06

เฉล่ีย 0.05 0.07  
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และเม่ือเปรียบเทียบดานปริมาณการซื้อขาย จะไดผลสรุปคลายกับต๋ัวเงินคลัง โดยพันธบัตรในชวง On-the-run มี

การซื้อขายกันมากกวา Off-the-run ประมาณ 3 เทา ทั้งๆที่มีมูลคาคงคางเพียง 1 ใน 5 ของมูลคาพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด 

 
สรุปผลการศึกษา  
จากการศึกษาขางตนสามารถสรุปไดวา  ในตลาดตราสารหนี้ของไทย  ตราสารหนี้ที่อยูในชวง On-the-run มีสภาพ

คลองสูงกวาชวง Off-the-run ซึ่งสอดคลองกับตลาดตราสารหนี้ในตลาดที่พัฒนาแลวอื่นๆ ทั้งนี้โดยการพิจารณาจาก 

1) ดานปริมาณการซื้อขาย (Trading value) พบวาตราสาร On-the-run ทั้งในกรณีต๋ัวเงินคลังและพันธบัตร

รัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายสูงกวา Off-the-run อยางชัดเจน  โดยตั๋วเงินคลังชวง On-the-run มีการซื้อ

ขายสูงกวาชวง Off-the-run ประมาณ 5 เทา  และพันธบัตรรัฐบาลชวง On-the-run มีการซื้อขายสูงกวา

ชวง Off-the-run ประมาณ 3 เทา 

2) ดานราคา/อัตราผลตอบแทนของการซื้อขาย   ราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสาร On-the-run 

และ Off-the-run มีความแตกตางกันไมมากนักและเปนไปในทิศทางที่ไมแนนอน   

3) Bid-Offer spread  พันธบัตรรัฐบาลชวง On-the-run มีสวนตางของราคาเสนอซ้ือและเสนอขายแคบกวา  

โดยมี Bid-Offer Spread เฉล่ียตํ่ากวา Off-the-run ประมาณ 2 bp (ไมสามารถศึกษากรณีของตั๋วเงินคลัง

ได เนื่องจากไมมีราคา Offer) 

 

______________________________________________ 

 


