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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทย ป 2554 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยในชวงป 2554 ยังคงไดรับแรงกดดันทั้งจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเรื่องของวิกฤติหนี้

สาธารณะที่เกิดขึ้นกับประเทศในกลุมสหภาพยุโรป (EU) รวมไปถึงปญหาความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา   

นอกจากนี้แลวบรรยากาศความวุนวายทางการเมืองภายในประเทศไทย ประกอบกับปญหาอุทกภัยครั้งใหญในรอบ 50 ปที่เกิดขึ้นในชวง

ไตรมาสสุดทายป ซึ่งสรางความเสียหายอยางรุนแรงและสงผลกระทบตอภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในวงกวาง   แตอยางไรก็ตาม 

จากการฟนตัวอยางเขมแข็งของเศรษฐกิจไทยในชวง 3 ไตรมาสแรกของปนี้ ก็มีผลชวยทําใหภาพรวมของเศรษฐกิจไทยตลอดทั้งป 2554 

ยังคงอยูในเกณฑที่ดีตอเนื่องจากป 2553 ที่ผานมา       
 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เมื่อวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 

2554 อยูที่ระดับ 112.77 จุด ซึ่งคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง หรือเพ่ิมขึ้นกวา 3.8% เมื่อเทียบกับเดือนธันวาคมในป 2553   

โดยมีสาเหตุเนื่องมาจากราคาน้ํามัน และราคาอาหารที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปนหลัก   และจากการเริ่มฟนตัวของเศรษฐกิจใน

ประเทศตางๆ มีผลชวยทําใหมูลคาการสงออก (Export) ของไทยในป 2554 มีคาสูงถึง 208.5 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปน

การขยายตัวเพ่ิมขึ้นประมาณ 7.6% เมื่อเทียบกับมูลคาการสงออกในชวงเดียวกันของปที่ผานมา แตในขณะเดียวกันการใชจายทั้ง

ภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ มีผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามไป

ดวย หรือคิดเปนการขยายตัวเพ่ิมขึ้น 14.5% เมื่อเทียบกับในป 2553   ทั้งนี้ดุลการคา (Trade Balance) ในป 2554 ยังคงเกินดุลอยู

ประมาณ 23.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และดุลการชําระเงิน (Balance of 

Payment) ยังคงเกินดุลอยูเชนกัน ประมาณ 9.9 และ 2.2 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ตามลําดับ   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหเสถียรภาพ

ของประเทศไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑที่คอนขางแข็งแกรง ดวยตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศที่สูงถึง 178.3 พันลานเหรียญ

ดอลลาร สรอ.   ในขณะที่หนี้สาธารณะของไทย ณ ส้ินเดือน ธันวาคม 2554 มีคาอยูที่ 4,139.20 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 

41% ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)     
 

 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
 

ตลาดแรก   ในชวงป 2554 มีปริมาณตราสารหนี้ออกใหมที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA รวมมูลคาทั้งส้ิน 12.59 ลานลานบาท  หรือคิด

เปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10.12% เมื่อเทียบกับในป 2553  สําหรับมูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ไทยนั้น ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

เชนเดียวกัน   โดย ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2554 มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA มีมูลคารวมทั้งส้ิน 7.11 ลานลาน

บาท  หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.27% เมื่อเทียบกับในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2553 สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคา

คงคางสูงสุด ไดแกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond: SA) มีมูลคาคงคางเทากับ 2.64 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 

9.54% เมื่อเทียบกับป 2553   รองลงมาไดแกพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาคงคางเทากับ 2.63 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 

4.21%   และตราสารหนี้ภาคเอกชน (Long-Term Corporate Bond และ Commercial Paper) มีมูลคาคงคางรวม 1.28 ลานลานบาท 

เพ่ิมขึ้น 7.92%   
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ตลาดรอง   ในชวงป 2554 มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ (Outright Trading) ในตลาดรองรวมทั้งส้ิน 17.58 ลานลานบาท ซึ่งคิดเปน

ปริมาณการซื้อขายเฉล่ียตอวันเทากับ 72,061 ลานบาท หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6% เมื่อเทียบกับป 2553    แตถาหากไมนับรวม

มูลคาการซื้อขายของพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สวนใหญมีอายุคงเหลือ 7 และ 14 วัน) แลวจะพบวามี

มูลคาการซ้ือขายรวมทั้งส้ินเพียง 2.35 ลานลานบาท หรือคิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉล่ียตอวันเทากับ 9,646 ลานบาท ปรับตัวลดลง 

11% เมื่อเทียบกับมูลคาการซื้อขายที่ไมรวมตราสารหนี้ระยะส้ันในชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2553 
 

เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve)    ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในตราสารที่มีอายุนอยกวา 3 ป แตกลับปรับตัวลดลงในตรา

สารที่มีอายุคงเหลือมากกวา 3 ป   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตร

อายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 1 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวงระหวาง +72 ถึง +121 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 2 ถึง 3 ป 

อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูในชวงระหวาง +4 ถึง +31 bp.   สําหรับพันธบัตรระยะกลางอายุ 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทน

ปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -10 ถึง -42 bp.  และพันธบัตรระยะยาวที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยู

ในชวงระหวาง -15 ถึง -44 bp. 
 

ทั้งนี้ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2554 อยูที่ระดับ 212.26 จุด   สวนดัชนีหุนกู

ภาคเอกชน (Corporate Total Return Index) ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป อยูที่ระดับ 176.35 จุด หรือคิดเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

5.61% และ 3.97% ตามลําดับ เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 
 

 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2555 
 

ตลาดแรก    
 

กระทรวงการคลังมีแผนที่จะออกพันธบัตรรัฐบาล ประจําไตรมาสที่ 2 – 4 ของปงบประมาณ 2555 (มกราคม 2555 – กันยายน 

2555 ) อีกประมาณ 508,000 ลานบาท (ตามแผนการออกพันธบัตรรัฐบาล ที่ประกาศเมื่อตนปงบประมาณ 2555) โดยในจํานวนนี้

แบงเปนพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (Loan Bond: LB) จํานวน 398,000 ลานบาท พันธบัตรรัฐบาลประเภทอัตรา

ดอกเบ้ียลอยตัว (Floating Rate Bond: FRB) จํานวน 50,000 ลานบาท และพันธบัตรรัฐบาลประเภทอัตราดอกเบี้ยแปรผันตามการ

เปล่ียนแปลงของเงินเฟอ (Inflation Linked Bond: ILB) จํานวน 60,000 ลานบาท   ซึ่งในจํานวนของพันธบัตรที่จะออกใหมทั้งหมดนี้ 

แบงเปนพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือประมาณ 10 ปมากที่สุด หรือเทากับ 120,000 ลานบาท    
 

อยางไรก็ตาม จากกระแสขาวเก่ียวกับการคาดการณในเรื่องของแผนการกูเงินเพ่ือใชฟนฟูผลกระทบจากน้ําทวม ที่รัฐบาลไดมี

มติเห็นชอบใหออกเปนพระราชกําหนดเพ่ือการกูเงินจํานวน 3 ฉบับ ในวงเงินรวมกวา 350,000 ลานบาทไปแลวนั้น   คาดวานาจะเปน

การกูยืมผานการออกเปนพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) หรือการกูยืมโดยตรงผานการออกเปนตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory 

Note: P/N) มากกวาที่ออกเปนพันธบัตรประเภท LB   ซึ่งมีโอกาสเปนไปไดคอนขางนอย 
 

ทางดานการระดมทุนผานตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะยาว (หุนกู) คาดวาจะมีมูลคาสูงขึ้นกวาป 2554 ประมาณ 10% - 20%  

โดยในป 2554 นี้มีหุนกูออกใหมรวม 212,000 ลานบาท และคาดวาในป 2555 จะมีหุนกูออกใหมรวม 250,000 – 300,000 ลานบาท   

โดยสาเหตุของการออกหุนกูที่สูงขึ้นนั้น เปนผลมาจากปจจัยในดานตางๆ คือ  (1) ผลกระทบจากน้ําทวม ทําให บ.ในกลุม Property, 
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Construction, Electronic component ตองการระดมทุนมากขึ้น   (2) มีเอกชนหลายแหงที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวม ทําใหแผนการ

ลงทุนลาชาออกไป และตองทําการออกหุนกูในป 2555 แทน และ (3) การที่ดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนมปรับตัวลดลง จะมีผลทําใหตนทุน

ของการระดมทุนผานหุนกู (ดอกเบ้ียจาย) ลดลงตามไปดวย จึงเปนการจูงใจใหภาคเอกชนหันมาออกหุนกูในป 2555 มากขึ้น 
 

 

ตลาดรอง 
 

คาดวาจะยังคงไดรับอานิสงคจากความออนแอของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา และวิกฤติหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นในกลุม

สหภาพยุโรป (EU) ซึ่งจะเปนผลทําใหนักลงทุนตางชาติ ลดสัดสวนการถือครองสินทรัพยเส่ียงในประเทศเหลานี้ และโยกเงินลงทุนมายัง

กลุมประเทศ Emerging Market และประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียมากขึ้น   ซึ่งประเทศไทยถือเปนหนึ่งในประเทศที่ใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนอยูในระดับที่ดี และไดรับความสนใจจากนักลงทุนตางประเทศอยางตอเนื่อง   นอกจากนี้แลวการที่ประเทศไทยถือเปนประเทศ

ที่ไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นในครั้งนี้   นาจะเปนแรงดึงดูดใหมีเม็ดเงินจํานวนหนึ่งไหลเขามาลงทุนใน

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา (ตลาดตราสารหนี้) มากขึ้นกวาในปที่ผานมา   โดยขอมูลในป 2554 พบวานักลงทุนตางชาติมีมูลคาการซ้ือ

ขายตราสารหนี้ไทยอยูที่ประมาณวันละ 7,760 ลานบาท (รวมตราสารระยะส้ัน) และ 2,360 ลานบาท (ไมรวมตราสารระยะส้ัน) หรือคิด

เปนยอดซ้ือสุทธิ (ไมรวมตราสารระยะส้ัน) กวา 162,000 ลานบาท และคาดวาในป 2555 มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ของนักลงทุน

ตางชาติจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากเดิมประมาณ 20% 
 

สําหรับประเภทของตราสารหนี้ที่นิยมซื้อขายกันในตลาดรอง คาดวาจะยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือส้ัน (ประมาณ 1 

เดือน – 5 ป) เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ํา ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลง   ในขณะที่อีกสวนหนึ่งจะเนนไปในตราสารที่มี

อายุคงเหลือในชวง 5 – 7 ป   เนื่องจากถือเปนตราสารที่มีสภาพคลองสูง และเปนชวงอายุของตราสารที่ใชเปนพันธบัตรอางอิง 

(Benchmark Bond)   และสําหรับแนวโนมในการทําธุรกรรม Private Repo คาดวายังคงปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆอยางตอเนื่อง ดวยแรง

สนับสนุนจากปริมาณเงินหมุนเวียน หรือสภาพคลองในระบบที่ยังคงอยูในระดับสูง และนักลงทุนยังพอใจที่จะไดรับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนระยะส้ัน ที่อยูในระดับดีและมีความเสี่ยงต่ํากวาการลงทุนในทางเลือกอื่นๆที่มีอยู ณ ปจจุบัน   โดยในป 2554 มีมูลคาการทํา 

Private Repo อยูที่ประมาณวันละ 100,000 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2553 ที่มีมูลคาอยูที่ประมาณวันละ 84,000 ลานบาท   และคาดวา

ในป 2555 จะมีมีมูลคาการทํา Repo อยูที่ประมาณวันละ 120,000 - 130,000 ลานบาท (เพ่ิมขึ้น ~ 20% - 30%) 
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ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจในป 2554 
 

 

เศรษฐกิจไทยในชวงป 2554 ยังคงไดรับแรงกดดันทั้งจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเร่ืองของวิกฤติ

หนี้สาธารณะท่ีเกิดขึ้นกับประเทศในกลุมสหภาพยุโรป (EU) รวมไปถึงปญหาความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา   

นอกจากน้ีแลวบรรยากาศความวุนวายทางการเมืองภายในประเทศไทย ประกอบกับปญหาอุทกภัยคร้ังใหญในรอบ 50 ปที่เกิดขึ้น

ในชวงไตรมาสสุดทายป ซึ่งสรางความเสียหายอยางรุนแรงและสงผลกระทบตอภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในวงกวาง   แต

อยางไรก็ตาม จากการฟนตัวอยางเขมแข็งของเศรษฐกิจไทยในชวง 3 ไตรมาสแรกของปนี้ ก็มีผลชวยทําใหภาพรวมของเศรษฐกิจ

ไทยตลอดทั้งป 2554 ยังคงอยูในเกณฑที่ดีตอเนื่องจากป 2553 ที่ผานมา       
 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) เม่ือวัดจากดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2554 อยูที่ระดับ 112.77 จุด คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง หรือเพิ่มขึ้นกวา 3.8% เม่ือเทียบกับเดือนธันวาคมใน

ป 2553   โดยมีสาเหตุเนื่องมาจากราคานํ้ามัน และราคาอาหารที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปนหลัก    
 

และจากการเร่ิมฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ มีผลชวยทําใหมูลคาการสงออก (Export) ของไทยในป 2554 มีคา

สูงถึง 208.5 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 7.6% เม่ือเทียบกับมูลคาการสงออกในชวง

เดียวกันของปที่ผานมา แตในขณะเดียวกันการใชจายทั้งภาคเอกชนและภาคครัวเรือนภายในประเทศที่สูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ มี

ผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import) ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย หรือคิดเปนการขยายตัวเพิ่มขึ้น 14.5% เม่ือเทียบกับในป 2553   

ทั้งนี้ดุลการคา (Trade Balance) ในป 2554 ยังคงเกินดุลอยูประมาณ 23.7 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ. ในขณะท่ีดุลบัญชี

เดินสะพัด (Current Account) และดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ยังคงเกินดุลอยูเชนกัน ประมาณ 9.9 และ 2.2 พันลาน

เหรียญดอลลาร สรอ. ตามลําดับ   ซึ่งทั้งหมดนี้มีผลทําใหเสถียรภาพของประเทศไทยในภาพรวมยังคงอยูในเกณฑที่คอนขาง

แข็งแกรง ดวยตัวเลขเงินสํารองระหวางประเทศที่สูงถึง 178.3 พันลานเหรียญดอลลาร สรอ.   ในขณะท่ีหนี้สาธารณะของไทย ณ ส้ิน

เดือน ธันวาคม 2554 มีคาอยูที่ 4,139.2 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 41% ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)    
 

 ในสวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยสําหรับป 2555   คาดวายังคงมีความเส่ียงจากความเปราะบางของเศรษฐกิจ

โลก โดยเฉพาะสถานการณของประเทศในกลุม EU ที่นาจะตองใชระยะเวลาในการฟนตัวตอไปอีกซักระยะหน่ึง   ในขณะท่ีความ

เสียหายของภาคเศรษฐกิจไทยที่เกิดจากสถานการณอุทกภัยในชวงปลายปที่ผานมา คาดวายังคงตองใชเวลาสําหรับการฟนฟูตอไป

อีกซักระยะหน่ึงเชนกัน   ทั้งนี้ รัฐบาลไดเตรียมมาตรการเพื่อเยียวยาและปองกันปญหาท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากภัยธรรมชาติในอนาคต 

โดยในเบ้ืองตนไดเห็นชอบใหมีการออกพระราชกําหนดเพื่อกูยืมเงินรวม 3 ฉบับ ในวงเงินประมาณ 350,000 ลานบาท   และดวย

ปริมาณเงินที่คาดวารัฐบาลจะใชจายตามแผนการกูเงินในคร้ังนี้ นาจะสงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2555 อยูใน

ระดับที่สูงกวาป 2554 อยางคอนขางชัดเจน 

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

 
 

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

 

 

จากขอมูลตัวเลขที่แสดงขนาดของตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ส้ินสุด ณ เดือน

พฤศจิกายน 2554 นั้นพบวา ขนาดของสินเช่ือที่ปลอยโดยธนาคารพาณิชยทั้งระบบของไทย (Bank Loan) มีขนาดท่ีสูงขึ้น คือ

เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2553 ประมาณ 12.39% มาอยูที่ 9,655.57 พันลานบาท   ในขณะท่ีปริมาณตราสารหนี้ (Domestic Bond) 

ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 2554 อยูที่ 7,327.15 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2553 ประมาณ 6.51% 

 
 
 

TABLE 2: SIZE OF THAILAND FINANCIAL MARKET 
 

 
 

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

  

 

 

สวนมูลคาตลาดของตลาดหุนไทย (SET Market cap) ส้ินสุด ณ เดือนธันวาคม 2554 นั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเล็กนอย หรือ

คิดเปนประมาณ 0.88% เม่ือเทียบกับ ณ ส้ินป 2553  
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FIGURE 1:  INTEREST RATE MOVEMENT   FIGURE 2:     SET MARKET CAPITALIZATION &  
                    IN THAILAND FINANCIAL MARKET  SET INDEX 
 

            
 

Source:   Bank of Thailand (BOT) Source:   SET 
 

 

 

  

สําหรับความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศน้ัน  มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องมาต้ังแตชวงปลายป 

2553   โดยลาสุด ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2554 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (R/P 1 วัน) อยูที่ระดับ 3.25%   ปรับตัวเพิ่มขึ้น125 

basis point จากเดิมที่ระดับ 2.00% ในเดือนธันวาคม 2553   ทั้งนี้เปนผลจากแรงกดดันดานเงินเฟอที่ขยายตัวอยางรวดเร็ว จึงมีผล

ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องดวยเชนกัน 
 

 

 

 

 

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) 
 

 การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกในป 2554 มีมูลคารวมทั้งส้ิน 12.59 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนานี้

ประมาณ 10.12%   แตทั้งนี้โดยสวนใหญแลวเปนการเพิ่มขึ้นในสวนของตราสารระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (State 

Agency Bond) ที่มีจุดมุงหมายเพื่อใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินเปนหลัก โดยมีปริมาณการออกท่ีเพิ่มขึ้นกวา 

1.42 ลานลานบาท หรือคิดเปนการเพ่ิมขึ้น 15.08% เม่ือเทียบกับในชวงเดียวกันของปที่ผานมา ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการออก

ใหมแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ 
 

 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคาการออกใหมทั้งส้ิน 358,954 ลานบาท ลดลงจากในชวงเดียวกันของปกอน

หนานี้ 29.82%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) ออกใหมทั้งส้ิน 40,890 ลานบาท ลดลง 4.37%   ในขณะท่ีการ

ออกประมูลต๋ัวเงินคลังมีขึ้นเพียงคร้ังเดียวในเดือนกันยายน ดวยวงเงิน 125,691 ลานบาท 
 

 ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนผานตลาดตราสารหน้ีนั้น พบวาภาคเอกชนระดมทุนผานการออกตราสารหน้ีระยะ

ยาว หรือหุนกู (Corporate Bond) รวมมูลคา 212,000 ลานบาท ลดลง 18.45%   ในขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้

ระยะส้ัน (Commercial Paper) มีมูลคาเพิ่มขึ้นจากในปกอนหนานี้คอนขางมาก โดยมีมูลคารวม 943,980 ลานบาท หรือคิดเปน

การเพิ่มขึ้นถึง 39.03%    สําหรับการระดมทุนขององคกรตางประเทศโดยการออกตราสารหน้ีในประเทศไทย (Foreign Bond) มี

มูลคาเพิ่มขึ้นมากเชนเดียวกัน   โดยมีมูลคารวมทั้งส้ิน 42,250 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นถึง 252.08% 
 

 
 

 

  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 
 

 

 

 

 มูลคาคงคางของตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนใน ThaiBMA (Outstanding) 
 

มูลคาคงคาง (Outstanding) ของตราสารหนี้ทุกประเภทท่ีขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ณ ส้ินเดือนธันวาคม ป 2554 มีมูลคา

รวมกันทั้งส้ิน 7.11 ลานลานบาท   ซึ่งเม่ือแยกตามประเภทของตราสารหน้ีแลว (ไมรวมตราสารระยะส้ัน) จะพบวาพันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีสัดสวนสูงที่สุด หรือคิดเปน 36.97% เม่ือเทียบกับมูลคาคงคางของตราสารทุกประเภท โดยพันธบัตรรัฐบาล

สวนใหญ จะหมดอายุหรือครบกําหนดไถถอนในป พ.ศ. 2557 (ค.ศ. 2014)   ในขณะท่ีตราสารหน้ีตางประเทศ (Foreign Bond) มี

มูลคาคงคางเหลืออยูนอยที่สุด หรือคิดเปนเพียง 1.08% ของมูลคาคงคางทั้งหมด   และเม่ือพิจารณาจากอัตราการเติบโตแลว 

พบวา ตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะส้ัน (Commercial Paper) มีมูลคาเพิ่มขึ้นในอัตราสูงที่สุด คือเพิ่มขึ้นกวา 50.21%   ในขณะท่ี ณ 

ส้ินป 2554 ไมมีมูลคาคงคางของต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) ในตลาด  
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาคงคาง แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มีมูลคา

คงคางทั้งส้ิน 2.63 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของกอนหนานี้ 4.21%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned 

Enterprise) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 480,089.85 ลานบาท ลดลง 4.32%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) 

มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 2.64 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 9.54%    และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 77,094 

ลานบาท เพิ่มขึ้น 33.01% เม่ือเทียบกับในชวงเดียวกันของปที่ผานมา 
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FIGURE 5:  GOVERNMENT BOND'S OUTSTANDING  TABLE 5:  THAIBMA REGISTERED BONDS 
                     BY YEAR TO EXPIRATION (as of Dec 30, 2011) BY TTM (as of Dec 30, 2011) 
 

              
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 
 

ทางดานตราสารหนี้ระยะยาวของภาคเอกชน หรือหุนกู (Corporate Bond) พบวามีมูลคาคงคางทั้งส้ิน 1.28 ลานลาน

บาท เพิ่มขึ้นจากในชวงเดียวกันของปที่แลว 7.92%   โดยท่ีประมาณ 81% ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง 

Rating “A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 10% ไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 9% ไมมีการอันดับความ

นาเชื่อถือ (Non-rated) 
 
 

 

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

        
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
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  และเม่ือพิจารณามูลคาคงคางของหุนกู (Long-Term Corporate Bond) โดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business 

Sector) แลวพบวา หุนกูในกลุมพลังงาน (Energy) มีสัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ 26 รองลงมาคือหุนกูในกลุมธนาคาร (Bank) รอยละ 

17 และหุนกูในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) รอยละ 11 ตามลําดับ 

 

 

 

 

                                                        
ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดรอง (Secondary Market) 
 

 การซื้อขาย (Trading) 
 

 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้แบบปกติ (Outright Trading) ในป 2554 มีมูลคารวมทั้งส้ิน 17.58 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น

จากป 2553 ประมาณ 6% แตทั้งนี้ โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 89.75% ของมูลคาการซ้ือขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น เปนการซ้ือขาย

ที่กระจุกตัวอยูในเฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ันที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศ  ในขณะที่การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล (Government 

Bond) มีสัดสวนอยูที่ประมาณ 8.66% และท่ีเหลืออีกประมาณ 1.79% เปนการซ้ือขายในตราสารประเภทอื่นๆ รวมกัน 
 

ทั้งนี้สามารถแยกมูลคาการซ้ือขาย แบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) มี

มูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 1.52 ลานลานบาท ลดลงจากในปที่แลว 13%,   ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bills) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 

35,289.38 ลานบาท ลดลง 96%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 34,951.91 ลาน

บาท ลดลง 19%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State Agency Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 15.78 ลานลานบาท 

เพิ่มขึ้น 14%   และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 13,899.00 ลานบาท เพิ่มขึ้น 49% 
 
 

 

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

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 

ทางดานมูลคาการซ้ือขายของตราสารหนี้ภาคเอกชน พบวามีมูลคาการซ้ือขายทั้งส้ิน 194,209.59 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก

ในชวงเดียวกันของปที่แลว 9%   ซึ่งในจํานวนน้ีแบงเปนมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะส้ัน (Commercial Paper) 

จํานวน 71,943.96 ลานบาท และมูลคาการซ้ือขายหุนกู (Long Term Corporate Bond) จํานวน 122,265.63 ลานบาท 
 

ท้ังน้ีมูลคาการซื้อขายในสวนของหุนกูระยะยาวน้ัน โดยสวนใหญแลวหรือประมาณ 110,170.13 ลานบาท เปน

การซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูในชวง Rating “A”   ในขณะท่ีอีกประมาณ 3,429.24 ลาน

บาท เปนการซื้อขายในตราสารท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในชวง Rating “B” และอีก 8,666.25 ลานบาท เปนการซื้อขายใน

ตราสารท่ีไมไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Non-rated) 
 

 และเม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายของหุนกูโดยแบงตามประเภทของธุรกิจ (Business Sector) แลวพบวา หุนกูในกลุม

พลังงาน (Energy) มีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด คือ 26,494.39 ลานบาท รองลงมาคือหุนกูในกลุมการเงิน (Fin) 

19,549.72 ลานบาท และหุนกูในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) 18,308.02 ลานบาทตามลําดับ 

 

 

 สภาพคลอง (Liquidity) 
 

 เม่ือพิจารณาสภาพคลองของการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรองของตลาดตราสารหน้ีไทย โดยใชอัตราการหมุนเวียน

เปล่ียนมือ (Turnover Ratio) เปนตัววัดแลว จะพบวาขอมูล Turnover Ratio ณ วันที่ 30 ธันวาคม ป 2554 ของตราสารหน้ีทุก
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ประเภทรวมกัน มีคาเทากับ 2.47 เทา หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นประมาณ 1% เม่ือเทียบกับคา Turnover Ratio ณ ชวงเวลาเดียวกัน

ของป 2553 ที่มีคาอยูที่ 2.46 เทา 
 

 

ทั้งนี้สามารถแยกพิจารณาสภาพคลองของการซื้อขาย โดยแบงตามประเภทของตราสารไดดังนี้คือ   พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.58 เทา ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของปที่แลว 17%,   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

(State Owned Enterprise) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.07 เทา ลดลง 15%,   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (State 

Agency Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 5.97 เทา เพิ่มขึ้น 4%,   หุนกูเอกชน (รวมตราสารระยะส้ัน) มีคา Turnover Ratio 

เทากับ 0.15 เทา เพิ่มขึ้น 2%   และพันธบัตรตางประเทศ (Foreign Bond) มีคา Turnover Ratio เทากับ 0.18 เทา เพิ่มขึ้น 12% 
 
 

 

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

         
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 

 
 

 

 

สําหรับพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในป 2554 ไดแกพันธบัตร

รัฐบาลรุน LB15DA, LB145B, LB21DA, LB155A และ LB17OA   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน (เฉพาะ 5 อันดับแรก) 

965,759.19 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 63% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2554 

 
 

 

TABLE 9: TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT BOND (Year 2011) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   
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สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรกในครึ่งแรกของป 

2554 ไดแกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรุน BMTA21DA, GHB211A, SRT216A, MEA269A และ PEA264A   โดยมีมูลคาการซ้ือขาย

รวมกัน (เฉพาะ 5 อันดับแรก) 8,894.85 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 25% ของมูลคาการซ้ือขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

ทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2554 
 
 

 

TABLE 10: TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED ENTERPRISE BOND (Year 2011) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

ในขณะท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือหุนกู (Long-Term Corporate Bond) รุนที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด 5 อันดับแรก

ในป 2554 ไดแกหุนกูรุน BAY123A, PTTC153A, AIS119A, AYCAL12OA และ THAI12NA   โดยมีมูลคาการซ้ือขายรวมกัน 

(เฉพาะ 5 อันดับแรก) 18,206.74 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 9% ของมูลคาการซ้ือขายหุนกูทั้งหมดที่เกิดขึ้นในป 2554 
 
 

 

TABLE 11: TOP 5 MOST ACTIVE CORPORATE BOND (Year 2011) 
 

 
 

Source: ThaiBMA   

 
 

 

 ประเภทของผูลงทุน (Investor Type) 
 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลซื้อขายแบบปกติ (Outright Trading) ในป 2554 แลวจะพบวารายการซื้อขาย (Trading 

Transactions) ทั้งหมดที่เกิดขึ้น ประกอบไปดวยรายการซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้ดวยกันเอง (Dealer-to-Dealer 

Transactions: D2D) 29%   สวนอีก 71% เปนรายการซ้ือขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุน (Dealer-to-Clients: D2C) 

ประเภทตางๆ    ทั้งนี้พบวาสัดสวนของการทําธุรกรรมแบบ D2C และ D2D อยูในระดับที่คอนขางใกลเคียงกันในแตละไตรมาส 
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FIGURE 10:  COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  FIGURE 11:   COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS  
  (Year 2011)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 ประเภทของนักลงทุนที่ทําการซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีไทยมากท่ีสุดป 2554 นั้น คือนักลงทุนประเภทบริษัทจัดการการ

ลงทุน (Asset Management Company: AMC) ซึ่งมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายคิดเปน 61% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุน

ทุกประเภทรวมกัน   อยางไรก็ตาม สวนใหญแลว AMC จะเนนซ้ือขายในกลุมของตราสารระยะส้ันเปนหลัก นอกจากนี้แลวยังพบวา

มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนกลุมนี้มีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในแตละไตรมาส   ในขณะที่นักลงทุนรายยอย 

(Individual: IND) มีสัดสวนของการซ้ือขายนอยที่สุด หรือคิดเปน 1% ของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนทุกประเภทรวมกัน  
 
 

 

FIGURE 12:  COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS   FIGURE 13:   COMPOSITION OF D2C TRANSACTIONS 
  (Year 2011)  (Quarterly) 
 

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 



 สรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2554                  
ฝายวิจัยและพัฒนา, 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     

หนา 15/23 
  

 ทางดานผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ที่มีมูลคาการซ้ือขายสูงที่สุด (โดยไมนับรวมมูลคาของการซื้อขายตราสารหนี้ที่มีอายุ

คงเหลือนอยกวา 1 ป) 10 อันดับแรกของป 2554 นั้น สามารถแบงไดเปนธนาคารพาณิชยไทย (Local Bank) จํานวน 6 แหง ไดแก 

ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (8.89%), ธนาคารทหารไทย (7.82%), ธนาคารไทยพาณิชย (7.45%), ธนาคารกสิกรไทย (6.49%), 

ธนาคารกรุงเทพ (5.64%), ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย (4.38%)   ธนาคารตางชาติ (Foreign Bank) จํานวน 4 แหง ไดแก ธนาคารดอยซ

แบงก เอ จี (9.27%), ธนาคารเจพีมอรแกน เชส (7.42%), ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ (5.93%) และ ธนาคารฮองกงและเซ่ียงไฮแบ

งก้ิงคอรปอเรช่ัน (4.54%)  
 
 

 

TABLE 12: TOP 10 ACTIVE MEMBER DEALERS (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: Association of Investment Management Companies (AIMC) 
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FIGURE 16:  NET ASSET VALUE OF PROVIDENT  FIGURE 17:   NET ASSET VALUE OF SOCIAL 
  FUND (PDF)    SECURITIES FUND (SSF) 
 

          
 

Source: Association of Investment Management Companies (AIMC)  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, AIMC, SSO, And OIC   
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 ความเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทน และดัชนี (Yield Curve & Index Movement) 
 

 
 
 

 

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

          
 

Source: ThaiBMA  Source: ThaiBMA 
 
 

 

 ความเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 

2554 เม่ือเปรียบเทียบกับ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553   พบวาอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในกลุมของตราสารท่ีมีอายุนอย

กวา 3 ป ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีมีอายุมากกวา 3 ปกลับปรับตัวลดลง   ทั้งนี้สามารถสรุปการเคล่ือนไหวของเสน 

Yield Curve ในแตละชวงอายุคงเหลือไดดังนี้ คือ พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 1 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง +72 ถึง 

+121 bp. พันธบัตรระยะส้ันอายุ 2 ถึง 3 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวงระหวาง   +4 ถึง +31 bp.   สําหรับพันธบัตร

ระยะกลางอายุ 5 ถึง 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -10 ถึง -42 bp.  และพันธบัตรระยะยาวที่มีอายุ

คงเหลือมากกวา 10 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอยูในชวงระหวาง -15 ถึง -44 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 
 
 

 

 ทางดานความเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม 

(Government Bond Total Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2554 อยูที่ระดับ 212.26 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 

ธันวาคม 2553 ประมาณ 5.61%   โดยเม่ือพิจารณาแยกตามชวงอายุของตราสารแลว พบวาพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือ

มากกวา 10 ป ใหผลตอบแทน (Return) สูงที่สุด คือ 9.21%   ในขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือในชวงระหวาง 1 ถึง 3 ป ให

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือ 2.96%  
 

ในขณะท่ีดัชนีหุนกูเอกชน (Corporate Bond Index) นั้น พบวาดัชนีผลตอบแทนโดยรวม (Corporate Bond Total 

Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2554 อยูที่ระดับ 176.35 จุด ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2553 ประมาณ 

3.97%  
 
 
 

 

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 
 
 

 

 

 

 

 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2555    
(รวบรวมจากผลสํารวจความคิดเหน็ของกลุม Dealer และ Underwriter ในตลาด) 

 
 

ตลาดแรก    
 

ตราสารหนี้ภาครัฐ 
 

กระทรวงการคลังมีแผนท่ีจะออกพันธบัตรรัฐบาล ประจําไตรมาสที่ 2 – 4 ของปงบประมาณ 2555 (มกราคม 2555 – 

กันยายน 2555 ) อีกประมาณ 508,000 ลานบาท (ตามแผนการออกพันธบัตรรัฐบาล ที่ประกาศไวเม่ือตนปงบประมาณ 2555) 

แบงเปนพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (Loan Bond: LB) จํานวน 398,000 ลานบาท พันธบัตรรัฐบาลประเภทอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Rate Bond: FRB) จํานวน 50,000 ลานบาท และพันธบัตรรัฐบาลประเภทอัตราดอกเบี้ยแปรผันตามการ

เปล่ียนแปลงของเงินเฟอ (Inflation Linked Bond: ILB) จํานวน 60,000 ลานบาท   โดยในจํานวนของพันธบัตรที่จะออกใหม

ทั้งหมดนี้ แบงเปนพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือประมาณ 10 ปมากที่สุด หรือเทากับ 120,000 ลานบาท    
 

อยางไรก็ตาม จากกระแสขาวเก่ียวกับการคาดการณในเร่ืองของแผนการกูเงินเพื่อใชฟนฟูผลกระทบจากน้ําทวม ที่รัฐบาล

ไดมีมติเห็นชอบใหออกเปนพระราชกําหนดเพื่อการกูเงินจํานวน 3 ฉบับ ในวงเงินรวมกวา 350,000 ลานบาทไปแลวนั้น   คาดวา

4.
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หากมีการระดมทุนจริงตามพระราชกําหนดท่ีประกาศออกมา ก็นาจะเปนการกูยืมผานการออกเปนพันธบัตรออมทรัพย (Saving 

Bond) หรืออาจจะเปนการกูยืมโดยตรงผานการออกเปนต๋ัวสัญญาใชเงิน (Promissory Note: P/N) มากกวาที่ออกเปนพันธบัตร

ประเภท LB   ซึ่งมีโอกาสเปนไปไดคอนขางนอย   และหากระดมทุนผานพันธบัตรประเภท LB จริง คาดวาจะกระทบตอตลาด

พอสมควร เนื่องจาก Supply ของพันธบัตรประเภท LB จะเพิ่มขึ้นอยางมาก และจะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ในตลาด 

เพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย 
 
 

 

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

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2555   
 
 

 
 

 

TABLE 16:   GOVERNMENT BOND's AUCTION PLAN IN 2012 FISCAL Year (Exclude T‐Bills and Saving Bond) 
 

 
 

Source: ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในปงบประมาณ 2555   
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ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
 

คาดวาภาคเอกชนจะมีการออกหุนกูมากข้ึนกวาป 2554 ประมาณ 10% - 20%  โดยในป 2554 นี้มีหุนกูออกใหมรวม 

212,000 ลานบาท และคาดวาในป 2555 จะมีหุนกูออกใหมรวม 250,000 – 300,000 ลานบาท   โดยสาเหตุของการออกหุนกูที่

สูงขึ้นนั้น เปนผลมาจากปจจัยตางๆดังนี้    
 

(1) ผลกระทบจากน้ําทวม ทําให บ.ในกลุม property, construction, electronic component ตองการระดมทุนมากขึ้น 

(2) มี บ. เอกชนหลายแหงที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวม ทําใหแผนการลงทุนตองลาชาออกไป จึงตองไปทําการออกหุนกู

ในป 2555 แทน 

(3) การท่ีดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโนมปรับตัวลดลง จะมีผลทําใหตนทุนของการระดมทุนผานหุนกู (ดอกเบี้ยจาย) ลดลง

ตามไปดวย  เปนการจูงใจใหภาคเอกชนหันมาออกหุนกูในป 2555 มากขึ้น 
 

ตลาดรอง    
 

 

ถึงแมวาเศรษฐกิจไทยในป 2554 จะเติบโตตํ่ากวาที่คาดการณไวคอนขางมาก   แตทั้งนี้ มีสาเหตุหลักมาจากความ

เสียหายที่เกิดขึ้นจากอุทกภัยทางธรรมชาติที่ไมสามารถควบคุมได   ซึ่งคาดวาจากการเร่ิมใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายของ

ธนาคารแหงประเทศไทย ที่จะมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลงในป 2555   ประกอบกับมาตรการใชจายของ

ภาครัฐทั้งเพื่อการฟนฟูความเสียหายท่ีเกิดขึ้นจากภัยน้ําทวมในชวงปลายปที่ผานมา และเพ่ือวางแผนปองกันภัยธรรมชาติที่อาจ

เกิดขึ้นไดอีกในอนาคต ในงบประมาณท่ีคอนขางสูง   จะมีผลทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในป 2555 อยูในระดับที่

สูงกวาป 2554 คอนขางชัดเจน  
 

ทางดานทิศทางการลงทุนทั้งในตลาดหุนและตลาดตราสารหนี้ไทย คาดวาจะยังคงไดรับอานิสสงคจากความออนแอของ

เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา และวิกฤติหนี้สาธารณะท่ีเกิดขึ้นในกลุมสหภาพยุโรป (EU) ซึ่งจะเปนผลทําใหนักลงทุนตางชาติ ลด

สัดสวนการถือครองสินทรัพยเส่ียงในประเทศเหลานี้ และโยกเงินลงทุนมายังกลุมประเทศ Emerging Market และประเทศในแถบ

ภูมิภาคเอเชียมากขึ้น   ซึ่งประเทศไทยถือเปนหนึ่งในประเทศที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่ดี และไดรับความสนใจ

จากนักลงทุนตางประเทศอยางตอเนื่อง   นอกจากนี้แลว การที่ประเทศไทยถือเปนประเทศที่ไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตหน้ี

สาธารณะท่ีเกิดขึ้นในคร้ังนี้   นาจะเปนแรงดึงดูดใหมีเม็ดเงินจํานวนหนึ่งไหลเขามาลงทุนในสินทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่า (ตลาดตรา

สารหนี้) มากขึ้นกวาในปที่ผานมา   โดยขอมูลในป 2554 พบวานักลงทุนตางชาติมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีไทยอยูที่ประมาณ

วันละ 7,760 ลานบาท (รวมตราสารระยะส้ัน) และ 2,360 ลานบาท (ไมรวมตราสารระยะส้ัน) หรือคิดเปนยอดซ้ือสุทธิ (ไมรวมตรา

สารระยะส้ัน) กวา 162,000 ลานบาท และคาดวาในป 2555 นักลงทุนตางชาติจะมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้อยูประมาณวันละ 

9,000 ลานบาท (รวมตราสารระยะส้ัน) และ 3,000 ลานบาท (ไมรวมตราสารระยะส้ัน) หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นจากเดิมประมาณ 

20% 
 

สําหรับประเภทของตราสารหนี้ที่นิยมซื้อขายกันในตลาดรอง คาดวาจะยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือส้ัน 

(ประมาณ 1 เดือน – 5 ป) เนื่องจากมีความเส่ียงตํ่า ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการเปล่ียนแปลง   ในขณะท่ีอีกสวนหนึ่งจะ
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เนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือในชวง 5 – 7 ป   เนื่องจากถือเปนตราสารที่มีสภาพคลองสูง และเปนชวงอายุของตราสารที่ใชเปน

พันธบัตรอางอิง (Benchmark Bond) อีกดวย    
 

สวนการทําธุรกรรม Private Repo คาดวายังคงปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆอยางตอเนื่อง ดวยแรงสนับสนุนจากปริมาณเงิน

หมุนเวียน หรือสภาพคลองในระบบท่ียังคงอยูในระดับสูง และนักลงทุนยังพอใจที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนระยะส้ัน ที่อยู

ในระดับดีและมีความเส่ียงตํ่ากวาการลงทุนในทางเลือกอื่นๆที่มีอยู ณ ปจจุบัน โดยในป 2554 มีมูลคาการทํา Repo อยูที่ประมาณ

วันละ 100,000 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2553 ที่มีมูลคาการทํา Repo อยูที่ประมาณวันละ 84,000 ลานบาท   และคาดวาในป 

2555 จะมีมีมูลคาการทํา Repo อยูที่ประมาณวันละ 120,000 - 130,000 ลานบาท (เพิ่มขึ้น ~ 20% - 30%) 
 

 
 

 

TABLE 17:   GOVERNMENT BOND YIELD ESTIMATION (H1‐2012) 
 

 
 

Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 

 

 
 

 
 

 

FIGURE 31:   GOVERNMENT BOND YIELD CURVE ESTIMATION (H1‐2012) 
 

 
 
Source: การสํารวจความคิดเหน็ของผูคาตราสารหนี้ (Dealer)    
 
 




