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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยคร่ึงแรกป 2551                              

บทคัดยอสาํหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกของป 2551 ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6 เพิ่มจากรอยละ 4.8 ของป 2550  

ภาคสงออกถือวาเปนตัวหนุนหลกัใหเกดิการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในชวงไตรมาสแรกและไตรมาสสองของป  เห็นได

จากตัวเลขมูลคาการสงออกในชวงหาเดือนแรกของป 2551 มีมูลคาทั้งสิ้น 70,312.26 ลานดอลลารสหรัฐ หรือเพิ่มขึ้นกวารอยละ 

23.8 เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกนัของปที่แลว  โดยสินคาภาคเกษตร และอุตสาหกรรมการเกษตรเปนสินคาสงออกหลกัที่ผลักดันให

ตัวเลขการสงออกในชวงหาเดือนแรกขยายตัวคอนขางสูง แตอยางไรกต็าม ผลกระทบจากภาวะเงินเฟอที่ปรับตัวขึ้นจากราคา

น้ํามันที่เพิ่มขึ้นตอเนื่องนั้น  สงผลใหเงินเฟอดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline Inflation) ณ เดือนมถิุนายน เพิ่มขึ้นถึงรอยละ 

8.9 ทําใหการลงทุน และการบริโภคของภาคเอกชนชะลอตัว โดยดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนเดอืนพฤษภาคม 2551 ลดลงรอย

ละ 1.7 จากเดือนเมษายน และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจในชวงหาเดือนแรกของปอยูระหวาง 43 ถึง 47.3 ซึ่งอยูต่ํากวาระดับ

ดัชนี 50 ที่เปนระดับความเชื่อมัน่ 
 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
ตลาดตราสารหนี้ขยายตัวอยางตอเนื่อง   ในครึ่งแรกของป 2551 ตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนใหมกับ ThaiBMA (ThaiBMA New 

Registered Bond)  มมีูลคาทั้งสิ้น 5,264,083.06 ลานบาท  โดยปรับตัวเพิม่ขึ้นประมาณรอยละ 76.83 เมื่อเทียบกับครึ่งแรก

ของป 2550  สําหรับมูลคาคงคางตราสารหนี้ไทยปรับตัวเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2551 มูลคาคงคางตรา

สารหนี้ขึ้นทะเบียนที่ ThaiBMA เทากับ 5,022,793.42 ลานบาท  สําหรับตราสารหนี้ที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางสูงสดุ ไดแก

พันธบัตรรัฐบาล มีมูลคาเทากับ 1,800,869.88  ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 9.52 รองลงมาไดแกพันธบัตร ธปท. มีมูลคา 

1,589,580.61 ลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ 44.43  และหุนกูเอกชนมลูคา 740,072.45 ลานบาท (ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น) 

เพิ่มขึ้นรอยละ 17.24 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2550 ที่ 631,245.1 ลานบาท  ในสวนของตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเทากบั 

140,000 ลานบาท ลดลงรอยละ 11.95 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2550 ดานตลาดรองมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้แบบ 

Outright มีมูลคา เทากับ 8,573,321.55 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 77.34  หรือปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 70,273.13 

ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลาเดยีวกันในป 2550 ซึ่งเฉล่ียวันละ  39,953.55 พันลานบาท  
 
เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ ณ สิ้นเดอืนมิถุนายน ปรับตัวเพิ่มขึ้นตลอดทั้งเสนดวยความชันสูงข้ึนอยางมากใน
พันธบัตรระยะกลาง เมื่อเทยีบกับชวงปลายป 2550 

การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบีย้ในประเทศในชวงครึ่งแรกของป 2551 โดยเฉพาะในชวงหลังไตรมาสที่ 1 ที่อตัราเงนิเฟอ

ในประเทศปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น และความเชื่อที่วา คณะกรรมการนโยบายการเงนิจะพิจารณาปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือ RP 

1 วัน ข้ึนนั้นสงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพิ่มขึ้นตลอดทั้งเสนดวยความชันที่สูงขึ้นโดยเฉพาะในตราสาร
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ระยะกลาง  ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2551 เปรียบเทียบกับ ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2550 

พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอายคุงเหลือ 1 เดือน ถึง 6 เดือน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 7 ถึง 19 bp พันธบัตรรัฐบาลอายุ

คงเหลือ 1 ถึง 5 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึน 55 ถึง 116 bp พันธบัตรรัฐบาลอายุ 6 ถึง 10 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึน 104 ถึง 118 bp และพันธบัตร

รัฐบาลอายคงเหลือ 11 ถึง 20 ป ปรับตัวลดลง 99 ถึง 108 bp 

อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Clean Price Index) ในครึง่แรกป 2551 อยูที่รอยละ 93.14 สวน

ดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจดัอันดับอยูในระดับ Investment Grade ซ่ึงมีอันดับเครดติตั้งแต BBB ขึ้น

ไป (Corporate Index) อยูที่ 99.97  

 

ทั้งนี้ ผลตอบแทน Total return เมื่อวัดจากดชันีพันธบัตรรัฐบาลในครึ่งแรกป 2551 ปรับตัวลดลงเมื่อเทยีบกับชวง

ปลายป 2550 โดยปรับลดลงประมาณรอยละ -3.09 เชนเดียวกับผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนหีุนกูภาคเอกชน 

โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจดัอันดับอยูในระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดติตัง้แต BBB ขึ้นไป (Corporate 

Index) ผลตอบแทนปรับตัวลดลงรอยละ -0.64 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้คร่ึงหลังป 2551 

แนวโนมการออกตราสารหนี้ในครึ่งปหลังป 2551 คาดวาจะมีปริมาณลดลงจากชวงครึ่งแรกของป 2551 สวนหนึ่งเปน

ผลมาจากแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่นาจะสูงข้ึน ตามอัตราเงินเฟอ ประกอบกบัสภาวะเศรษฐกิจที่เรียกไดวาคอนขางซบเซา 

อยางไรก็ตามหากจําเพาะเจาะจงเฉพาะปริมาณการออกพันธบัตร พบวาพันธบัตรองคกรภาครัฐ ยังมีแนวโนมที่จะออกสูตลาด 

มากทีส่ดุ ในชวงครึ่งปหลัง ตามมาดวยตั๋วเงิน และหุนกูระยะสั้น อยางไรกต็าม แนวโนมการออกพันธบัตรไมวาจะเปน

ภาคเอกชนหรือภาครัฐในครึ่งปหลัง ยังกระจุกตวัอยูที่ตราสารระยะสั้น เปนสวนใหญ  

 สําหรับการออกหุนกูในภาคเอกชนในชวงครึ่งปหลังนั้น คาดวาจะออกเปนหุนกูในชวง 1 – 5 ปเปนสวนใหญ เนนไปที่

หุนกูชนิดจายดอกเบี้ยแบบคงที ่มากกวาที่จะใหอัตราดอกเบีย้แบบลอยตัว  เนื่องจาก ความนิยมในตราสารประเภทจายดอกเบีย้

แบบคงที่ ยังมีมากกวาประเภทลอยตัว อีกทั้งวธีิการคํานวณมลูคายังไมซับซอนและเขาใจงายกวาหุนกูที่จายอตัราดอกเบี้ยแบบ

ลอยตัว 

สําหรับกลุมอุตสาหรรมที่คาดวานาจะมีปริมาณการออกหุนกูสูงสุด 3 อันดับในชวงครึ่งปหลัง 2551 ไดแก กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financial Institution) รอยละ 42.09 กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน (Energy & Utility) รอยละ 15.21 

และ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) รอยละ 13.97 
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2551 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจของประเทศไทยในครึง่แรกของป 2551 ไดรับผลกระทบจากภาวะเงินเฟอที่ปรับตัวขึ้น โดยตัวเลขของเงินเฟอ

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Inflation) ณ เดือนมิถุนายน เพิ่มข้ึนรอยละ 3.6 จากเดือนมถิุนายนของปกอน ในขณะที่ดัชนี

ราคาผูบริโภคทัว่ไป (Headline Inflation) ณ เดือนมิถุนายน เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 8.9 ซึ่งตัวแปรสําคัญที่ผลกัดันภาวะเงินเฟอ

ปรับตัวสูงขึ้นไปอยางตอเนื่องนั้น ก็คือราคาน้ํามันในตลาดโลกที่พุงทะยานทําราคา New high ไดอยางตอเนื่องเชนกันในรอบหก

เดือนที่ผานมา สงผลใหตนทุนการผลติเพิ่มขึ้นอยางมาก  นอกจากนั้น ความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศ และเสถียรภาพ

ของรัฐบาล ยังคงเปนตัวแปรสําคัญอีกตัวแปรหนึ่งตอการขยายตัวเศรษฐกิจของไทย  ถึงแมวาภาครัฐจะดําเนินนโยบายฐานะการ

คลังขาดดุลงบประมาณ และขาดดลุเงินสดตอเนื่องจากปกอน พรอมกับปรับเงนิเดือนและคาจางข้ันต่ําขึ้น เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ

ดานการบริโภค และอุปโภคในประเทศก็ตาม แตก็ไมอาจตานผลกระทบจากตัวแปรหลักทั้งสองตัวแปรดังกลาว สงผลใหการ

ลงทุน และการบริโภคของภาคเอกชนชะลอตัว โดยดัชนกีารลงทุนของภาคเอกชนเดือนพฤษภาคม 2551 ลดลงรอยละ 1.7 จาก

เดือนเมษายน และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจในชวงหาเดือนแรกของปอยูระหวาง 43 ถึง 47.3 ซ่ึงอยูต่ํากวาระดับดัชนี 50 ที่เปน

ระดับความเชื่อมั่น    

แตอยางไรก็ตาม ในไตรมาสแรกของป 2551 พบวาเศรษฐกิจไทยมกีารขยายตวัรอยละ 6 เพิ่มข้ึนจากรอยละ 4.8 ในป 

2550 ซ่ึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยดังกลาวไดแรงสนับสนุนจากภาคสงออกที่สูงกวาที่คาดไวแตตน โดยตัวเลขของภาคสง

ออก (ตามสถิตดิุลการชําระเงิน) ในชวงหาเดือนแรกของป 2551 มีมูลคาทั้งสิ้น 70,312.26ลานดอลลารสหรฐั  เทียบกับมูลคา 

56,785.15 ลานดอลลารสหรัฐ ของหาเดือนแรกป 2550 หรือเพิ่มขึ้นกวารอยละ 23.8  โดยสินคาภาคเกษตร และอุตสาหกรรม

การเกษตรเปนสนิคาสงออกหลักที่ผลกัดันใหตัวเลขการสงออกในชวงหาเดือนแรกขยายตัวคอนขางสูง ราคาสินคาเกษตรที่

เพิ่มขึ้นอยางมากในไตรมาสที่สองของปนั้น สงผลใหรายไดของเกษตรกรเพิ่มข้ึนคอนขางมาก อยางไรกต็ามภาคการนําเขา 

ในชวงหาเดือนแรกของป 2551 อยูในระดับที่สูงขึ้นเชนกันดวยมลูคา 70,921.45 ลานดอลลารสหรัฐ เพิ่มข้ึนรอยละ 32 จากชวง

เดียวกันของปกอน  สงผลใหตัวเลขดุลการคาของไทยในชวงหาเดือนแรกนั้นขาดดลุประมาณ 600 ลานดอลลารสหรัฐ     

 สําหรับแนวโนมเศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งหลังของป 2551 นี้ ตัวแปรดานภาวะเงินเฟอยังคงถือวาเปนตัวแปรที่

มีนัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ  นักวิเคราะหหลายฝายตางคาดการณวาในครึ่งหลังของป อาจไดเห็น 

Headline Inflation ขึ้นไปสูงเปนตัวเลขสองหลกัไดหากปญหาราคาน้ํามันยังไมทุเลาลง  เมื่อตนทุนหลักอยางราคาน้ํามันทีม่ผีล

ตอภาคผลติยังขึ้นอยางตอเนื่องนั้น แนนอนวาผูผลติคงตองสงตอภาระตนทุนที่สูงนี้ใหกับผูบริโภคผานราคาสินคาที่ปรับตัวสูงขึ้น

อยางแนนอน  และผลที่ตามมากค็ือการบริโภคทีล่ดลง และการลงทุนที่คาดวาจะชะลอตัวลงเชนเดียวกัน 
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Table 1: Thailand Key Indicators as of July 2008 

                                        
                                          Source : Bank of Thailand (BoT),NESDB   

                Remark: P/ = preliminary 

 
 II. ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก 
 

ปริมาณการออกตราสารหนี้ในครึ่งแรกของป 2551 เมื่อเทียบกับคร่ึงแรกของป 2550 พบวา มีปริมาณการ
ซ้ือขายเพ่ิมขึ้นกวารอยละ 76.83  ดวยมูลคาการออกตราสารหนี้ใหมทั้งสิ้น 5,264,083.06 ลานบาท  พันธบัตร ธปท. 
เปนตราสารหน้ีที่มีปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมสูงสุด มูลคา 4,120,769.03 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากปกอนรอยละ 
117   รองลงมาไดแก ตราสารหนี้ระยะส้ัน มูลคา 550,218.16 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 17.38  สําหรับพันธบัตร
รัฐบาล มีปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมลดลงจากปกอนในชวงเดียวกัน ดวยมูลคาการออก 133,097.87 ลานบาท  
เทียบกับมูลคา 175,111 ลานบาทของป 2550 ซ่ึงจากมูลคาการออกพันธบัตรรัฐบาลในครึ่งแรกของป 2551 น้ี 
กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาลรุนที่มีอายุยาวที่สุดคืออายุ 30 ป เพ่ือมารองรับความตองการของกลุม
นักลงทุนที่ตองการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว อยางบริษัทประกันภัย   แตอยางไรก็ตาม ภาวะตลาดตราสารหนี้ที่
ทิศทางอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความไมแนนอน ทําใหพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป ไดรับความนิยมไมมากเทาที่ควร 
สําหรับพันธบัตรตางประเทศมีมูลคาการออกใหมทั้งสิ้น 11,088 ลานบาท  

ในสวนของหุนกูภาคเอกชน พบวาในชวงครึ่งแรกของป 2551 ภาคเอกชนออกหุนกูใหมทั้งส้ิน 131,492 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้นจากมูลคา 71,809 ลานบาทของปกอน   กลุมธนาคารพาณิชยเปนกลุมที่ออกหุนกูใหมมากที่สุด ดวย
มูลคา 78,962 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากมูลคา 4,690 ลานบาทของชวงเดียวกันเมื่อป 2550   รองลงมาไดแก กลุมวสัดุ
กอสราง มูลคา 20,000 ลานบาท   หุนกูใหมในชวงครึ่งแรกของป 2551 สวนใหญเปนหุนกูท่ีไดอันดับความนาเชื่อถอื
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ท่ี AA  ประมาณรอยละ  58 ของหุนกูที่ออกใหมทั้งหมด  และสวนใหญเปนรุนที่มีอายุต้ังแต 5 ป ลงมา  ทั้งน้ีหุนกู
ออกใหมที่จดทะเบียนกับ ThaiBMA รวมท้ังส้ิน 28 หุน จาก 18 บริษัทดวยกัน โดยมขีนาดการออกตั้งแต 500 ลาน
บาท ถึง 20,000 ลานบาท ตอ Issue ในขณะท่ี อายุของหุนกู เฉล่ียอยูที่ 4.18 ป ซ่ึงหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งหมดน้ันมี
อันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ตั้งแต BBB+  ถึง  AAA  
 
Table 2: Size of Thai Financial Market  
                                                                                                                                  Unit: THB Bln.  

 
Remarks: 1) source : BoT, NESDB,   

  

 
Figure 1: Capital Size                                           

 
 

 Figure 2: Asset Size of Institution Investors 
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• มูลคาคงคางตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนใน ThaiBMA 
ยอดมลูคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และ ภาคเอกชน  รวมถึงพันธบัตรตางประเทศ ที่ข้ึนทะเบียนกับ ThaiBMA ณ สิ้น

เดือนมถิุนายน 2551 มียอดมูลคาคงคางรวมกนัทั้งสิ้น 5,022,793.86 ลานบาท (รวม ตราสารหนี้ระยะสั้นมูลคา 184,103.32 

ลานบาท) พันธบัตรตางประเทศมมีลูคาคงคางเพิ่มข้ึนในสัดสวนที่มากทีสุ่ดเมื่อเทียบกับชวงเดยีวกันในป 2550 ในขณะที่ตั๋วเงนิ

คลังและหุนกูภาคเอกชนระยะสัน้เปนตราสารหนี้ที่มีมลูคาคงคางลดลงเมื่อเทยีบกับชวงเดยีวกนัของป 2550 โดยลดลงประมาณ

รอยละ 11.95 และ 31.61 ตามลําดับ  ทั้งนี้ถาแยกตามประเภทของตราสารหนี้ พบวา พันธบัตรรัฐบาลมยีอดมลูคาคงคางสูง

ที่สุด เทากับ 1,800,896.88 ลานบาท รองลงมาคือพันธบัตรองคกรภาครัฐ มยีอดมลูคาคงคางอยูเทากับ 1,589,580.61 ลาน

บาท  อันดับที่สามคือ หุนกูภาคเอกชน มมีลูคาคงคางเทากบั 740,072.44 ลานบาท อันดับที่สี่พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ คือมี

มูลคาคงคางเทากับ 531,178.61 พันลานบาท อันดับที่หาคือตราสารหนี้ระยะสั้นมมีลูคาคงคางเทากับ 184,103.32 ลานบาท 

อันดับที่หกคือตัว๋เงินคลังมมีูลคาคงคางเทากับ 140,000 ลานบาท และอันดับสุดทายคือพันธบัตรตางประเทศ  มมีลูคาคง

คางเทากับ 36,962.00 พันลานบาท   

 

ในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม กลุมทีม่ีสดัสวนมูลคาคงคางตอมูลคายอดคงคางหุนกูภาคเอกชน

ทั้งหมด  สูงสุด 5 อันดับแรก คือ  หุนกูในกลุมพลังงานมีสดัสวนสูงที่สดุคือรอยละ 21.12 และกลุมธนาคาร รอยละ 20.87  

กลุมสถาบันการเงินและหลกัทรัพย  รอยละ 8.56 ตามมาดวย กลุมสื่อสารรอยละ 7.10 กลุมวัสดุกอสรางรอยละ 6.19 

และกลุมพลังงานรอยละ 2.37 ทั้งนี้หุนกูภาคเอกชนประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 89.45 หุนกู

ประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized Bond) รอยละ 4.58 ตราสารอนุพันธ (Structured note) รอยละ 5.68 และ หุนกู

แปลงสภาพ (Convertible bond) รอยละ 0.29 

 

Table 4: ThaiBMA New Registered Bonds 
                                                                                      Unit : THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
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 Table 6: Outstanding Value of ThaiBMA Registered Bonds : June 30, 2008 
                                                                                         Unit :THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 

Remark : Preliminary figures collected from the following registrars  BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD 
 
Figure 3: Corporate Bond Outstanding Value by  
Sectors : June 30, 2008 

 
 
 

Figure 4: Corporate Bond Outstanding Value by  
Ratings : June 30, 2008 
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 III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกของป 2551 
 

• ภาวะการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

 ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองมีมูลคาทั้งสิ้น 20,197,362.84 ลานบาท แบงเปนปริมาณการซื้อแบบ 

Outright มูลคา 8,573,321.54 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 77 และปริมาณการซื้อขายแบบ Financing 

และอื่น ๆ มูลคา 11,624,041.30 ลานบาท ทั้งนี้ถาพิจารณาเฉพาะการซื้อขายแบบ Outright มูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 

70,273.13 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก 39,953.60 ลานบาทของครึ่งแรกป 2550  การซื้อขายกวารอยละ 52 ของการซื้อขายแบบ 

Outright ทั้งหมด เปนการซื้อขายในตราสารหนี้ที่มีอายุต่ํากวา 1 เดือน  และกวารอยละ 87 ของการซื้อขายแบบ Outright เปน

การซื้อขายในพันธบัตร ธปท. ดวยมูลคา 7,470,697.80 ลานบาท ซึ่งเปนพันธบัตรอายุสั้น ๆ ไมเกิน 15 วัน รองลงมาไดแก 

พันธบัตรรัฐบาล มูลคา 667,066 ลานบาท และตั๋วเงินคลัง ตามลําดับ   

 สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีมูลคาการซื้อขาย 42,869.98 ลานบาท  ซ่ึงการซื้อขายในหุนกูภาคเอกชนสวนใหญเนนซ้ือ

ขายหุนกูที่มีอันดับความนาเชื่อระดับ A ขึ้นไป และอายุสั้น ๆ ไมเกิน 5 ป   สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจยังคงมีการซื้อขายเบาบาง 

ดวยมูลคา 36,521.83 ลานบาท  ตราสารหนี้ระยะสั้น มูลคา 17,516.75 ลานบาท  สวนพันธบัตรตางประเทศถึงแมจะมีปริมาณ

การออกใหมในชวงครึ่งแรกของป 2551 มากกวาชวงเดียวกันของปกอนกวา 3 เทา แตมูลคาการซื้อขายยังคงเบาบาง หรืออยูที่ 

2,163.10 ลานบาท เนื่องจากสวนใหญพันธบัตรตางประเทศเปนการซื้อขายในตลาดแรก และถือจนครบกําหนดมากวาจะนํามา

ซ้ือขายในตลาดรองเหมือนกันตราสารหนี้ประเภทอื่น ๆ 

 

• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2551 เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกันในปที่แลว สภาพคลองการ

ซ้ือขายตราสารหนี้ (เฉพาะในสวนของการซื้อขายแบบ Outright) ซ่ึงวัดจากโดยอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turn over ratio) ของ

ตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2551 เทากบัรอยละ 170.69 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 111.09  ในระยะเวลาเดยีวกันของป 

2550  ถึงรอยละ 53.64 สําหรับตราสารที่มสีภาพคลองสูงสดุไดแก พันธบัตรองคกรภาครฐั   ตามมาดวยตั๋วเงินคลัง และ

พันธบัตรรัฐบาล  ตามลําดับ   โดยพันธบัตรองคกรภาครัฐมีอัตราหมุนเวยีนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 469.98 เพิ่มขึ้นจากรอย

ละ 326.66 ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2550  ดานตั๋วเงินคลังมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 240.35 ลดลงจากรอย

ละ 283.59 จากชวงเวลาเดยีวกนัของป 2550  และพันธบัตรรัฐบาลมีอัตราหมนุเวียนเปลี่ยนมอืเทากับรอยละ 37.04 ลดลงจาก

ชวงเดียวกันของปกอนหนาที่รอยละ 40.29 ทั้งนี้สามารถจําแนกการซื้อขายขาดสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก 

ของ พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ไดแกรุน LB133A  LB183A  LB108A  LB137A และ LB095C โดยมีปริมาณการ

ซ้ือขาย Outright รวมท้ังสิ้น  398,428.49 ลานบาท  
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สําหรับในกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมอีัตราหมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 6.88 ลดลงจากรอยละ 7.25 ในชวงเวลาเดียวกัน

ของปที่ผานมา  โดยมลูคาการซื้อขายสูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก รุน NHA133A  PEA232A  

ETA153C  ETA143B และ GHB157A  รวมทั้งสิ้น 6,251,820 ลานบาท  

 

ดานสภาพคลองการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 5.79 ลดลงจากรอยละ 11.56 

ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2550   ทั้งนี้หุนกูที่มีการซ้ือขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก  TOP126A  

SCC124A  KTC083A  AIS119A และ SME087A โดยมมีูลคาการซื้อขาย  Outright  รวมทั้งสิ้น  69,389.30 ลานบาท     

 
 
 
 

 Table 7 : ThaiBMA Trading and Outstanding Value of H1/2007 and H1/2008 
                       

Unit : THB Billion. 
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Table 8 : Most Active Traded Bonds (Jan-Jun 2008) 

 
 

 

Figure 5: Corporate bond’s Trading Value by Sectors 
: Jan to June 2008 

 
 

Figure 6: Corporate bonds’ Trading Value by Rating 
: Jan to June 2008 
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• ประเภทผูลงทนุ  
หากพิจารณาเฉพาะธุรกรรมประเภทซื้อขายขาด (Outright Transactions) ในชวงเดือนมกราคม ถึงมิถุนายน 2551 

พบวาธุรกรรมการซื้อขาย ระหวางกลุมสถาบันการเงินซึ่งมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter dealer Transactions) คิดเปน
สัดสวนรอยละ 40 (ประมาณ 3,460,000 ลานบาท) สวนที่เหลือรอยละ 60 หรือประมาณ 5,113,000 ลานบาทของปริมาณการ
ซ้ือขาย เปนธุรกรรมซื้อขายระหวางผูคาตราสารหนี้กับผูลงทุนประเภทตางๆ  
ธุรกรรมการซื้อขายระหวางสถาบันการเงินที่มีใบอนญุาตและผูลงทุนประเภทตางๆนั้น แบงเปนธุรกรรมกับผูลงทุนในกลุม
ตางๆ ดังนี้ กลุมกองทุนรวมรอยละ 55 (2,824,100 ลานบาท) กลุมประกันภัยรอยละ 2 (112,510 ลานบาท) กลุมสถาบัน
การเงินที่ไมมีใบอนญุาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 3 (134,450 ลานบาท) กลุมนิติบุคคลทีป่ระกอบธุรกิจในประเทศไทยที่
ไมใชสถาบันการเงิน (DCO) รอยละ 24 (1,202,450 ลานบาท) นิติบคุคลที่ประกอบธุรกิจในตางประเทศ (FCO) รอยละ 3 
(160,630 ลานบาท) กลุมนักลงทุนรายยอยรอยละ 1 (59,200 ลานบาท) และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 12 (619,960 ลาน
บาท)  

ทั้งนี้การซื้อขายตราสารหนี้ของกลุม FCO ตั้งแตเดอืนมกราคม ถึงมิถุนายน ยงัคงเปนซื้อสุทธิ 55,383 ลานบาท โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหลังภาครัฐยกเลิกมาตรการ 30% เมื่อสิ้นเดอืนกุมภาพันธ เห็นไดชัดวามีปริมาณเขาซื้อตราสารหนี้จาก FCO เพ่ิมขึ้น
อยางมาก สงใหมูลคาถอืครองตราสารหนี้ของ FCO ปรับเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ 86,390 ลานบาท ณ สิ้นเดือนมิถนุายน จากมูลคา 
47,220 ลานบาท ณ สิ้นเดือนมกราคม 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2551  กลุมสถาบันการเงินทีม่ีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ที่มกีารทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับแรก(Top 

Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 4 แหง  และธนาคารพาณิชยตางประเทศ 6 แหง  

โดย  Top Ten Active Member Dealers มีดังนี้ 

1. ธนาคารกสิกรไทย  

2. ธนาคารไทยพาณิชย       

3. ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด 

4. ธนาคารยูโอบี 

5. ธนาคารกรุงเทพ 

6. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพ 

7. ธนาคารทิสโก จํากัด มหาชน 

8. ไทยธนาคาร 

9. เอชเอสบีซี ประเทศไทย 

10. ธนาคารซิตี้แบงค เอ็นเอ 
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Figure 7: Composition of Market Participation  
by Trading Value  

 

Figure 8 :Composition of Dealer to Client Transactions  
 

 
 

Figure 9 : Composition of Dealer to Client Transactions 
: Jan to June 2008 

   
Remark : 

1. "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses (Securities 

or debt securities trading license) 

2. "Others" includes Private Funds, Social Security Funds, Foreign Cos. Individual 

Investors and Holding Companies, Government Pension Fund. 

 

Table 9: Top Ten Active Dealers (Outright trading) 
Untit : THB Bln.  

 
 
 
Remark : Based on traded date and trading transactions 
reported by dealers to ThaiBMA  

 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี ้
 

-  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลง 

   อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ไทยในชวงครึ่งแรกของป 2551 มีความผันผวนตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยโลก และอัตราดอกเบี้ย

ในประเทศ  ในชวงตนป กระแสความเชื่อมั่นวาอัตราดอกเบี้ยนาจะปรับตัวลงจากผลกระทบของปญหา Sub prime ในประเทศ

สหรัฐฯ และลามไปสูประเทศอื่น ๆ ทั่วโลก สงผลให FED ประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยหลายครั้งดวยกัน ทําใหหลายฝายมองวา 
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ธปท. นาจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอางอิงลงเชนกัน  ซึ่งสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงในชวงตนปเมื่อ

เทียบกับอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2550  แตอยางไรก็ตาม ราคาน้ํามันโลกที่ปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และทําใหเกิดภาวะเงิน

เฟอในหลาย ๆ ประเทศ รวมถึงประเทศไทยทําใหทิศทางการมองแนวโนมอัตราดอกเบี้ยปรับเปลี่ยนไปจากเดิม และมีความไม

แนนอนสูงที่วา ธปท. จะใชมาตรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพื่อแกปญหาเงินเฟอหรือไม  สงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนกลับมาปรับตัวเพิ่มข้ึนอีกครั้ง และปรับขึ้นตอเนื่อง  ทั้งนี้อัตราผลตอบแทน ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2551 เมื่อเทียบกับ

สิ้นป 2550 พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 เดือนถึง 6 เดือน ปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวง 8 ถึง 20 basis point อายุ 1 

ถึง 5 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้น 55 ถึง 117 basis point อายุ 6 ถึง 10 ป ปรับเพิ่มข้ึน 105 ถึง 118 basis point และอายุมากกวา 10 ป 

ข้ึนไป ปรับตัวเพิ่มขึ้น 99 ถึง 108 basis point 

 

 

 

 
- ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) 
 

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับครึ่งแรกของป 2551 นี้  ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลวัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของ

พันธบัตรรัฐบาล (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2551 เทียบกับดัชนีผลตอบแทนสุทธิของพันธบัตรรัฐบาล (Total 

Return Index) ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2550   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  -3.09  และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับจากการ

ลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBMA Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 

2551  อยูที่ระดับ 161.77  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2550 อยูที่ระดับ 166.93  ทั้งนี้  หากจําแนกตาม

ชวงอายุ พบวา Total Return ของ Government Bond index ของพันธบัตรรัฐบาลอายุมากกวา 10 ตามมาดวย นอยกวา 10 ป 

และอยูระหวาง 3 ถึง 7 ป ตามลําดับ 

 

สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2551 

วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2551 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน

สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2550 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ -0.64 ผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2551 นี้  อยูที่ระดับ 142.38  ซ่ึงลดลงจากสิ้นป 2550  ที่

ระดับ  143.30  
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Figure 10: ThaiBMA Government Bond Yields Curve     
(Interpolation) 

 
 

 

Figure 11: 5Yr, 10Yr Government bond yield (%)  
 

 

 
   
 

 

Table 10:  Bond Indices and Return 

 
 
หมายเหตุ : การเปลี่ยนแปลงของ Clean price Index , Gross price Index  และ Total return Index  เปนการเปลี่ยนแปลง (Chg.) เม่ือเทียบกับ ณ. วันท่ี 28 ธนัวาคม 2550 

 

แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้คร่ึงหลังป 2551 

(ผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  

 

ในสวนของตลาดแรกตราสารหนี้  ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมในครึ่งหลังของป 2551 โดยรวมคาดวาจะลดลง
จากครึ่งแรกของป 2551  ทั้งน้ีพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหน้ีระยะส้ัน  และพันธบัตรตางประเทศ คาดวาจะมี
ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมเพ่ิมขึ้น ในขณะที่ตราสารหน้ีประเภทอื่นนาจะมีปริมาณการออกลดลง  ถาพิจารณา
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ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมตามประเภทของตราสาร คาดวา พันธบัตร ธปท. ยังคงมีปริมาณการออกที่มากท่ีสุด
เชนเดิม  รองลงมาไดแกตราสารหนี้ระยะส้ัน ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล หุนกูภาคเอกชน และพันธบัตรตางประเทศ 
ตามลําดับ   
 สําหรับหุนกูภาคเอกชนที่จะออกใหมในครึ่งหลังของป 2551 คาดวาจะเปนกลุมอุตสากรรมธุรกิจการเงิน 
(Financial Institution) กวารอยละ 42 รองลงมาไดแก กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน (Energy & Utility) รอยละ 15 และ 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) รอยละ 14   ทั้งน้ีหุนกูที่ออกใหมคาดวาจะเปนหุนกู
ระยะไมเกิน 5 ป  และเปนหุนกูที่จายดอกเบี้ยแบบคงท่ีเปนหลัก  
 
ในสวนของตลาดรองตราสารหนี ้   การซื้อขายตราสารหนี้ตลาดรองในชวงคร่ึงหลังของป 2551 คาดวายังคงมีการซื้อ
ขายในปริมาณที่ใกลเคียงกับคร่ึงแรกของป เน่ืองจากยังไมมีปจจัยใหมเพ่ือกระตุนใหการซื้อขายเพ่ิมขึ้น โดยทิศทาง
อัตราดอกเบี้ยที่อยูในชวงขาขึ้นน้ัน ไมสงผลในแงบวกใหกับตลาดตราสารหน้ีเทาไรนัก ประกอบกับอุปทานในชวง
คร่ึงหลังของปยังไมมีอะไรโดดเดนมากพอที่จะกระตุนใหตลาดคึกคักขึ้นอยางเห็นไดชัด  ในสวนของนักลงทนุ
ตางประเทศ คาดวายังคงมีอปุสงคเขามาซ้ือขายในตลาดตราสารหนี้ไทยอยางตอเน่ือง  แตอาจจะเบาบางลงกวาชวง
คร่ึงแรกของป จากการคาดการณวา FED และ ธปท. นาจะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นในชวงคร่ึงหลังของปน้ี แตคาดวา
การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของบานเราไมนาจะขึ้นในอัตราที่แรงเทากับ FED ดังน้ัน นักลงทุนตางประเทศอาจหันไป
ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของ US ถาผลตอบแทนนาดึงดูดกวา  สําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย มี
แนวโนมที่จะปรับตัวขึ้นไปไดอีกในชวงครึ่งหลังของป 2551 ตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่จะปรับขึ้น 
   

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในครึ่งปหลัง พ.ศ. 2551 (%) 

ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 3.50 - 4.75% 
ตราสารหนี ้ อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 4.85 - 5.60% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 5.60 - 6.30% 
ตราสารหนี้ อายรุะหวาง 10 ถึง 15 ป 6.01- 7.00% 
ตราสารหนี้ อาย ุ15 ป ขึ้นไป 6.40 – Over 7.00% 
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การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบยีน ในครึ่งแรกของป 2551 
 

        ผูคาตราสารหนี้ 10 อันดับแรก (Top most outright trading) 

 
 
 Lead Underwriter หุนกูภาคเอกชน 5 อันดับแรก  

 
 
 
  นายทะเบยีนตราสารหนี้ภาคเอกชน 5 อันดับแรก 

 


