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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2546 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 
ภาวะเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจโลกป 2546 มีการขยายตัวดีขึ้นกวาปกอนหนา เชนเดียวกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศ
ที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆในภูมิภาค  ทั้งนี้เปนไปตามนโยบายภาครัฐที่ตองการเรงการขยายตัวทางการผลิต 
และการอุปโภค-บริโภคของทั้งภาครัฐและเอกชน,    แรงผลักดันทางเศรษฐกิจที่สําคัญอีกประการหนึ่งคือ อัตราดอกเบี้ย
ที่ลดลงมาโดยตลอดตั้งแตปลายป 2545 จนถึงกลางป 2546 และทรงตัวอยูในระดับต่ําจนกระทั่งปลายป       สงผลใหมี
การบริโภคของประชาชนมากขึ้น รวมทั้งการลงทุนของภาคธุรกิจเริ่มมีมากขึ้นเปนลําดับ ภาคธุรกิจโดยรวมทั้งประเทศ
มีผลประกอบการที่ดีขึ้นอยางเห็นไดชัดเมื่อเทียบกับปกอนหนา  โดยจะเห็นไดจาก คาประมาณการผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ (จีดีพี) ป 2546 สูงถึง 6.4%       การเติบโตดานการสงออก และนําเขา ชวงมกราคมถึงตุลาคม 2546 เทียบ
กับชวงระยะเวลาเดียวกันของป 2545 มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 16% และ 15.3% ตามลําดับ   นอกจากนั้นนโยบายภาครัฐ
ที่จะกระตุนใหประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการคาและอุตสาหกรรมในภูมิภาคเอเชีย โดยการสนับสนุนดานศักยภาพ
และเพิ่มความสามารถในการแขงขันของธุรกิจภายประเทศกับธุรกิจตางประเทศ  นาจะสงผลทางบวกตอการพัฒนา
ธุรกิจภายในประเทศในดานตาง ๆ และทิศทางการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในอนาคตอีกดวย 
 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการเติบโตคอนขางสูงตั้งแตตนปเปนตนมา  ตลอดป 2546 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอ
ขายและขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 915.23 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2545 รอยละ 11.63   
โดยเฉพาะหุนกูภาคเอกชนมีการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นอยางมาก หรือเพิ่มขึ้นกวาป 2545 ถึงรอยละ 87.61     มูลคาคงคาง
ของตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2546 เทากับ 1,895.08 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2545 รอย
ละ 15.14  โดยพันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางในตลาดมากที่สุดเชนเคย    สําหรับดานตลาด
รองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายรวม 2,606.66 พันลานบาท  หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 10.55 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอย
ละ  20.43  เมื่อเทียบกับในป 2545 ซึ่งเฉลี่ยวันละ 8.76 พันลานบาท 
 
 อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้คอนขางผันผวน   โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ปรับตัวลดลง
ในชวงครึ่งปแรก ตอบสนองกับนโยบายในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ปรับลดต่ําลงมาคอนขางมากเปนประวัติการณ     
แตในชวงครึ่งปหลังโดยเฉพาะในไตรมาสสุดทายของป 2546  อัตราผลตอบแทนกลับปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีการ
คาดการณวาอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น ตลาดตราสารหนี้เริ่มซบเซาลงโดยนักลงทุนสวนใหญเนนการลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะสั้นและกลาง มากกวาระยะยาว  สาเหตุสวนหนึ่งมาจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศและตางประเทศ  
ทําใหหลาย ๆ ฝายมองวาอัตราผลดอกเบี้ยนาจะมีการปรับตัวขึ้นในระยะเวลาอันใกล โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว
ปรับตัวขึ้นไปคอนขางมาก  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นอายุตํ่ากวา 1 ป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงตอเนื่องจาก
กลางป 2546 ที่ผานมา 
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 สําหรับอัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลป 2546 ลดต่ําลงกวาปกอนหนา หรืออยูที่รอยละ     
-2.47  ตอป  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัด
อันดับอยูในระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตต้ังแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 
2.25 ตอป  
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2547 

อัตราผลตอบแทนมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเริ่มมีการปรับตัว ในชวงแรกของปเสน
อัตราผลตอบแทนคาดวาจะมีความชันมากขึ้น เนื่องมาจากความคาดหวังของตลาดที่อัตราดอกเบี้ยใกลที่จะปรับตัว
สูงขึ้นในระยะใกล แตความชันจะลดลงถาธนาคารแหงประเทศไทยประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามสภาวะ
ตลาด ปริมาณการซื้อขายไมนาจะเพิ่มขึ้นมากจากปที่ผานมาเนื่องจากความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหปริมาณ
การซื้อขายของนักลงทุนเก็งกําไร  (Speculators) ลดลง การฟนตัวและขยายตัวของเศรษฐกิจจะผลักดันบริษัทตางๆมี
ความตองการเงินทนุมากทําใหคาดวาจะมีความตองการที่ออกตราสารหนี้อยูมาก อยางไรก็ตามหากมองในแงอุปสงค 
ความตองการของผูลงทุนกลุมเก็งกําไรจะลดลง อาจจะเปนเหตุใหอุปสงคไมเพียงพอและจะทําใหอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดสูงขึ้นและตนทุนการออกหุนกูจะสูงตามไปดวย อันจะเปนผลใหปริมาณจริงของการออกหุนกูเอกชนไมมาก
เทาที่ควร 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2546 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  หนา 3 / 17 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2546 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2546 
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2546 มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง   อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่วัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในป 2546 คาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 6.4 โดยปรับตัวอยางตอเนื่องจากปกอนหนา   ทั้งนี้สืบเนื่องมาจาก
แรงผลักดันทางเศรษฐกิจของภาครัฐเพื่อกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางการผลิต และกระตุนใหเกิดการอุปโภคและบริโภคเพิ่ม
สูงขึ้น ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศใหอยูในระดับที่ตํ่า  สงผลใหมีการบริโภคของประชาชนมากขึ้น รวมทั้งการ
ลงทุนของภาคธุรกิจเริ่มมีมากขึ้นตามลําดับ   ผลกระทบจากภาวะสงครามและภาวะโรคซารสถึงแมจะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจของประเทศไทย แตถาพิจารณาจากตัวเลขชี้วัดการขยายตัวเศรษฐกิจอื่น ๆ นอกเหนือไปจากตัวเลขจีดีพี อาทิการ
สงออกปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 16.1  ควบคูไปกับการนําเขาที่เพิ่มขึ้นเชนกันเปนรอยละ 15.2  ในขณะที่เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ 41.3 พันลานดอลลารสหรัฐ จากตัวเลขดังกลาวจะเห็นวาเศรษฐกิจประเทศไทยยังคง
ขยายตัวอยางตอเนื่องตลอดทั้งป    
 
 

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS as of Dec 31, 2003 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB 
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นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย 
มาตรการทางการเงินยังคงเนนการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่า แมวาตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจจะสงสัญญาณที่ดีขึ้นแต
สภาพคลองทางการเงินก็ยังอยูในปริมาณที่สูงซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากการที่ภาคการธนาคารยังคงไมสามารถทําหนาที่เปนกลไกที่
สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางสมบูรณ ประกอบกับการที่ทางธนาคารกลางสหรัฐคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ํา ถึงแมบาง
ประเทศจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นแลวก็ตาม  ภาวะดังกลาวขางตนสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยังคงตองคง
นโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่าอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ตลอดทั้งปทาง ธปท.ไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอางอิง R/P 14 วัน ซึ่งเปนเครื่องมือที่
ธนาคารกลางของไทยใชสําหรับสงสัญญาณเพื่อกําหนดทิศทางการดําเนินนโยบายทางการเงิน 1 ครั้ง โดยในชวงเดือนกรกฎาคมได
มีการปรับลดจากระดับรอยละ 1.75 ตอปลงมาเหลือรอยละ 1.25 ตอป 
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกเปนไปอยางคึกคัก โดยเฉพาะตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนผานตราสาร
หนี้สูงกวาปกอนถึงรอยละ 87.59  ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายออกเสนอขายมีมูลคาทั้งสิ้น 
915.23 พันลานบาท (546.24 พันลานบาท เมื่อไมรวมต๋ัวเงินคลัง)  เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาที่มีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 819.9 
พันลานบาท (300.9 พันลานบาท เมื่อไมรวมต๋ัวเงินคลัง)  การออกเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลังมีปริมาณลดลงเมื่อ
เทียบกับปที่ผาน โดยมีมูลคารวม ณ สิ้นป เทากับ 107.50 พันลานบาท และ 368.99  พันลานบาท ตามลําดับ คิดเปนการลดลง
มาถึงรอยละ   35.44 และ  28.90 ตามลําดับ สงผลใหมูลคาคงคางเฉพาะในสวนของตั๋วเงินคลังที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตรา
สารหนี้ปรับตัวลดลงจาก 134.00 พันลานบาท ณ สิ้นป 2545 เปน 127.00 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546 หรือลดลงรอยละ 5.22 
จากปที่ผานมา   
 
ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีปริมาณเพิ่มขึ้น พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีการออกใหมรวมท้ังสิ้น 56.26 พันลานบาท
เพิ่มขึ้นรอยละ 18.47 จากปที่ผานมา โดย ณ สิ้นป  มูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้น รอยละ 3.10 จาก 394.08 
พันลานบาท ณ สิ้นป 2545 เปน 406.3 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546   สําหรับพันธบัตรองคกรภาครัฐในปนี้ไดออกพันธบัตรใหม
หลังจากไมมีการออกพันธบัตรใหมในปที่แลวเปนจํานวนทั้งสิ้น 219.47 พันลานบาท สงผลใหมูลคาคงคางของพันธบัตร
องคกรภาครัฐที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ มีปริมาณเพิ่มขึ้นมากจากจํานวน 112.30 พันลานบาท ณ สิ้นป 2545  มา
เปน 242.34  พันลานบาท ณ สิ้นป 2546 คิดเปนการเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 115.72  
 
ภาคเอกชนคึกคักมากเปนพิเศษ  โดยมีการออกหุนกูใหมมูลคากวา 163 พันลานบาท   ดานหุนกูเอกชนมีการออกหุนกูใหมๆ
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงปแรกของป 2546 โดยมีการออกรวมทั้งสิ้น 163.02 พันลานบาท  ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 87.62 
จากมูลคาการออกทั้งสิ้น 86.90 พันลานบาท ณ สิ้นป 2545 สวนมูลคาคงคางของหุนกูภาคเอกชนยังมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นถึง
รอยละ 34.57 ขึ้นมาอยูที่ 377.26 พันลานบาทจากเดิมที่ 280.34 พันลานบาท  ณ ปลายปที่ผานมา โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้
รวม 46 หุนจาก 35 บริษัทดวยกัน มีขนาดการออกตั้งแต 4 พันลานบาทจนถึง 11.7 พันลานบาท ตอ Issue ซึ่งมีอันดับความ
นาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA จนถึง BBB  
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มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2546 มีปริมาณคงคางทั้งสิ้น 1,895.08 
พันลานบาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 15.17 เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2545 ที่ระดับ 1,645.44 พันลานบาท ตราสาร
หนี้คงคางดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 742.18 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 2.41 เมื่อเทียบกับป 2545  ต๋ัวเงิน
คลัง 127 พันลานบาทลดลงรอยละ 5.22 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 328.13 พันลาน
บาท และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 78.17 พันลานบาท พันธบัตรองคกรภาครัฐคงคางทั้งสิ้น 242.34 พันลาน
บาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2545 มากถึงรอยละ 115.72 และหุนกูภาคเอกชนจํานวน 377.26 พันลานบาท เพิ่มขึ้นถึงรอยละ 34.57 
โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนคงคางโดยจัดลําดับตามสัดสวน ประกอบไปดวยหุนกู
ในหมวดสื่อสารมีสัดสวนสูงที่สุด  รอยละ 23.28   หมวดธนาคารมาเปนอันดับที่สอง รอยละ 19.21 หมวดพลังงานมีสัดสวน 
รอยละ 15.17  ตามดวยกลุมสถาบันการเงินและบริษัทหลักทรัพยรอยละ 13.35  กลุมวัสดุกอสรางรอยละ 5.33 และอันดับ
สุดทาย คือ กลุมเคมีภัณฑมีสัดสวนที่รอยละ  5.19 สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.47 เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ  ในขณะที่หุนกู
สวนใหญถึงรอยละ 63.26 เปนหุนกูที่มีอันดับความนาเชื่อถือในระดับ A เทากับ 238.67 พันลานบาท และรอยละ 21.51 มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ B เทากับ 81.13 พันลานบาท  
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                       Unit : THB Bln.  

 
source : BoT, NESDB 

 
 
TABLE 3: DOMESTIC DEBT ISSUANCE   

   
                                                                                                       Unit: THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 4: DOMESTIC DEBT OUTSTANDING  

                                                                                                    Unit : THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars  
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD  
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TABLE 5: THAIBDC NEW REGISTERED BONDS 
                                                                                                                       Unit: THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 6: THAIBDC REGISTERED BOND 
OUTSTANDING 

                                                                         Unit : THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars : 
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD etc. 

 
 

 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING 
VALUE BY BUSINESS SECTOR 

(as of December 31th 2003) 

 
 

 FIGURE 2: CORPORATE BONDS OUTSTANDING 
VALUE  BY RATING 

(as of December 31th 2003) 
 

 

FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRE 
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 TABLE 7: THAIBDC REGISTERED BONDS BY TTM 
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III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2546 
 
ภาวการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2546  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 2,606.66 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2545 ที่ 2,145.04 คิด
เปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 21.52  คิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 10.55 พันลานบาท เทียบกับมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ในป 
2545 คือ 8.76 พันลานบาท    
 
ในสวนของภาครัฐบาลพันธบัตรรัฐบาลยังคงมีปริมาณการซื้อขายสูงสุดดวยมูลคา 1,154.58 คิดเปนสัดสวนรอยละ 44.29 
ตามมาดวยต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรองคกรรัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายที่ใกลเคียงกันดวยมูลคา 578.82 พันลานบาท และ 
557.44 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 22.21 และ 21.38 ตามลําดับ สวนอันดับสุดทายในสวนของภาครัฐบาล คือ
กลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมูลคา 101.63 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.90 ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปที่แลวที่รอยละ                             
10.50 โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน 69.71 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ํา
ประกันจํานวน 31.92 พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม  214.20 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 8.22 ถาหากพิจารณาตาม
อุตสาหกรรม พบวา หุนกูสวนใหญที่มีการซื้อขายถึงรอยละ 22.98 อยูในกลุมธนาคารพาณิชย   ทั้งนี้เนื่องจาก   
รองลงมาเปนกลุมสื่อสาร รอยละ 1.74   และกลุมพลังงาน อยูที่รอยละ 1.64   ดานอันดับความนาเชื่อถือนั้น พบวา นัก
ลงทุนสวนใหญยังคงใหน้ําหนักกับการลงทุนในหุนกูที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือต้ังแต A- ขึ้นไป โดยมี
สัดสวนถึงรอยละ 60.15 ของปริมาณซื้อขายรวม เพิ่มขึ้นจากรอยละ 49  รองลงมาเปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือรอยละ 13.19  และหุนกูเรทติ้ง B ที่รอยละ 13.19                                 
 
ในสวนของอัตราการเปลี่ยนมือหมุนเวียน  (Turnover Ratio) ลดลงมาอยูที่รอยละ 98.70  เมื่อเทียบกับรอยละ 120.73 ใน
ป 2545 คิดเปนการลดลงรอยละ 18.25   ในปนี้ต๋ัวเงินคลังมีอัตราการเปลี่ยนมือสูงสุดที่รอยละ 366.24 ตามดวยพันธบัตร
องคกรภาครัฐคิดเปนรอยละ 124.33 พันธบัตรรัฐบาลรอยละ 111.73 และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจรอยละ 19.03 สวนหุนกู
ภาคเอกชนมีอัตราการเปลี่ยนมือรอยละ 52.34 
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TABLE 8: THAIBDC TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2002-2003 
                                                                                                                                                      Unit : THB Million  

 
 

FIGURE 4: CORPORATE BOND'S TRADING & 
OUTSTANDING VALUE BY SECTORS: 2003 
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FIGURE 5:  CORPORATE BOND'S TRADING& 
OUTSTANDING VALUE BY RATING :  2003 
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• การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน  
กลุมนักลงทุนสถาบันยังคงมีบทบาทที่สําคัญในตลาดรอง  ในป 2546 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright 
Transactions มูลคารวม 1,870.50 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,375.29 พันลานบาท หรือรอยละ 73.53 สวนที่เหลือรอยละ 26.47 เปนการซื้อขายระหวางกลุม
สถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) รวมมูลคา 495.21 พันลานบาท  
 
FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 

33% 29% 25% 17%

67%
71% 75%

83%

100

200

300

400

500

600

Q1 Q2 Q3 Q4

Tr
ad

in
g 

Va
lu

e 
(T

H
B

 b
ln

.)

Inter dealer transactions Dealer to Client transactions
 

FIGURE 7 :COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2003 

Mutual Funds, 
27.10%Others 

19.80%

Insurance 
Cos. 6.77%

Contractual 
Saving Funds 

16.92%NDL
 29.40 %

 
Remark : 

1) "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses 
(Securities or debt securities trading license) 

2) "CSF" includes Provident Funds and Government Pension Funds 
3)  "Others" includes Private Funds, Domestic Cos., Social Security 
Funds, Foreign Cos. Individual Investors and Holding Companies. 

TABBLE 9: TOP TEN ACTIVE DEALERS 
2003 
 

 

 

 
 

unit : Bt. bln.

Rank Dealers % Share Outright Financing&Other Total 

1 Siam Commercial Bank Plc. 14.85 351.37 236.31 587.68
2 Kasikorn Bank 10.48 247.88 100.52 348.40
3 Bangkok Bank Plc. 9.07 214.51 120.43 334.94
4

Bank of Asia Plc.
8.32 196.85 59.74 256.59

5
HSBC

8.17 193.17 79.82 272.99
6

ABN-AMRO Bank N.V. 

7.67 181.54 27.84 209.37
7 Standard Chartered Bank 6.37 150.58 57.85 208.43
8 5.42 128.24 225.74 353.98
9 4.81 113.78 18.48 132.26

10 National Securities  4.55 107.52 0.68 108.20
Others 20.30 480.26 16.95 497.21
Total 100 2,365.70 944.34 3,310.04

CITI Bank, N.A.

DBBK

unit : Bt. bln.
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8.32 196.85 59.74 256.59

5
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8.17 193.17 79.82 272.99
6

ABN-AMRO Bank N.V. 

7.67 181.54 27.84 209.37
7 Standard Chartered Bank 6.37 150.58 57.85 208.43
8 5.42 128.24 225.74 353.98
9 4.81 113.78 18.48 132.26

10 National Securities  4.55 107.52 0.68 108.20
Others 20.30 480.26 16.95 497.21
Total 100 2,365.70 944.34 3,310.04
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ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวน ดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) คิดเปนรอยละ 29.40 ลดลงจากรอยละ 37.83 
ของปที่แลว  กลุมกองทุนรวมรอยละ 27.10 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 21.05 ของปที่แลว กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 16.92 ลดลงจากรอยละ 17.80  กลุมบริษัทประกันรอยละ 6.77 ลดลงจากรอยละ 7.19  
และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 19.80  เพิ่มขึ้นจากรอยละ 16.12 

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 5 
แหง ไดแก  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น   ธนาคารดอยชแบงก    ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด   ธนาคาร
เอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  สวนบริษัทหลักทรัพยมี 1 แหง ไดแก  บล. ธนชาติ ซึ่งทั้งหมดเปนกลุม
เดียวกับป 2545 ในป 2546  ธนาคารพาณิชยไทยมีสัดสวนการทําธุรกรรม (Market  Share) ในอันดับที่สูงกวาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ  โดยธนาคารไทยพาณิชยยังคงมีปริมาณการทําธุรกรรมสูงที่สุดเชนเดียวกับปที่แลวคิดเปนรอยละ 14.85 ลดลง
จากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 12.61   อันดับสองยังคงเปนของธนาคารกสิกรไทย รอยละ 10.48  ลดลงจากเดิมปที่แลวซึ่ง
มีสัดสวนรอยละ 11.65 อันดับ 3 ธนาคารกรุงเทพ ยังคงอยูในอันดับเดิม รอยละ 9.07 ลดลงจากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ  
11.05  อันดับ 4 เปนของธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น มีสัดสวนรอยละ 8.32 ปรับขึ้นจากอันดับ 5ในปที่
แลวที่มีสัดสวนรอยละ 9.06   อันดับ 5 เปนของธนาคารเอเชียมีสัดสวนรอยละ 8.17 ปรับลดจากอันดับ 4 เมื่อปที่ผานมา  
อันดับ 6 ธนาคารดอยชแบงกมีสัดสวนรอยละ 7.67 ปรับขึ้นจากอันดับ 9 ในปที่แลวที่มีสัดสวนรอยละ 4.86  สวนอันดับที่ 7 ยัง
เปนของธนาคารแสตนดารดชารเตอรด  มีสัดสวนรอยละ 6.37  มีสัดสวนใกลเคียงกับปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 6.62  อันดับ
ที่  8 เปนของ ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร มีสัดสวนรอยละ 5.42 ปรับลงจากปที่แลวซึ่งอยูอันดับที่ 6 สัดสวนรอยละ 8.47  ตามมา
ดวยอันดับที่  9 เปนของธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ มีสัดสวนรอยละ 4.81 ซึ่งลดลงจากปที่แลวที่มีสัดสวนรอยละ 6.46 สวนใน
อันดับสุดทาย ยังเปนของ บล. ธนชาติ ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 4.55 เพิ่มขึ้นจากเดมิปที่แลวที่มีสัดสวนรอยละ 2.90   
 
โดยสรุปสัดสวนจากการทําธุรกรรมของ Dealer  10 อันดับแรก ในปนี้ยังเปน Dealer กลุมเดิมจากปที่แลว โดยที่สวนแบงตลาด
ในปนี้โดยสวนใหญสัดสวนในการทําธุรกรรมของแตละ Dealer จะลดลงจากเดิมปที่แลวแตในอันดับตนๆ ยังคงเปน  Dealer  
กลุมเดิมๆ ที่ยังคงครองสัดสวนที่มากที่สุดอยู    
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FIGURE 9 : PROVIDENT FUND : PORTFOLIO INVESTMENT 
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FIGURE 10: INSURANCE COMPANIES : PORTFOLIO 
INVESTMENT 
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FIGURE 11: GOVERNMENT PENSION FUND: ASSET SIZE 
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 FIGURE 12: FIXED INCOME FUND : NET ASSET VALUE 
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TABLE 10: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
Unit : THB bln. 

 

 
 
 
Source: SEC, MoF and Department of Insurance 

FIGURE 13: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2546 ซึ่งเปนสัดสวนรอย
ละ 98.70 ลดลงจากปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 120.73 หรือลดลงรอยละ 18.25 ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ
โดยจัดแยกตามประเภท จะพบวาตั๋วเงินคลังมีสัดสวนสูงที่สุด คือ รอยละ 366.24  ลดลงจากปที่แลวรอยละ 24.62 ตามมาดวย
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนรอยละ 124.33 ซึ่งเพิ่มขึ้นจากปที่แลวถึงรอยละ 133.96  ตอไปเปนสวนของพันธบัตรรัฐบาล
มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 111.73 ลดลงจากปที่แลวรอยละ 24.70 สวนหุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 
52.34 เพิ่มขึ้นจากปที่แลวคิดเปนรอยละ 66.76 สวนอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจอยูที่รอยละ 19.03  
ลดลงจากปที่แลวรอยละ  33.37              
 
การคาตราสารหนี้ในตลาดรองสวนใหญยังคงอยูในตราสารภาครัฐ โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลัง เนื่องจาก
เปนตราสารที่มีสภาพคลองสูงและมีความเสี่ยงต่ํา โดยตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารในป 
2546 เปนพันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 383.17 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 14.69 ของมูลคา
การซื้อขายรวมของทั้งตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก LB12NA   LB096A   LB08DA  LB11NA  และ  LB104A  ดานตั๋วเงิน
คลัง แมวาจะมีปริมาณการซื้อขายที่ลดลงจากเดิมปที่แลวคิดเปนสัดสวนที่ลดลง รอยละ -17.41 แตก็มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด
เปนอันดับที่สองของทั้งตลาดมีจํานวน  578.82  พันลานบาท และหากพิจารณาจากสัดสวนการซื้อขายเปลี่ยนมือ ( Turnover 
Ratio ) จะพบวาตั๋วเงินคลังมีอัตราสวนที่สูงที่สุดในตลาด คือรอยละ  366.24 
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย 
(EXIM)   ธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB)   และการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (EGAT)  ซึ่งประกอบดวย EXIM083A 
GHB05DA   GHB047A   EXIM077A   EGAT068A   ซึ่งเปนพันธบัตรระยะสั้นทั้งสิ้น 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนในปที่ผานมานั้น หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกูมี
หลักประกัน ของบริษัท ยูนิลีเวอรไทย เทรดดิ้ง จํากัด (UTT07DA)   หุนกูดอยสิทธิไมมีหลักประกันของบมจ.เงินทุน เอกชาติ 
(NB08OA)  หุนกูของ บมจ.โทเทิ่ลแอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น (TAC064A)  หุนกูของ บมจ.แอดวานซอินโฟร เซอรวิส (AIS07OA)   
และหุนกูไมมีประกันของ บมจ. ปูนซิเมนตไทย  (SCC044A) 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย หากพิจารณาจากอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turnover Ratio) จะพบวาหุนกูดอยสิทธิไม
มีหลักประกันของบมจ.เงินทุน เอกชาติ  (NB08OA) มีสัดสวน Turnover สูงที่สุดคือรอยละ 293.47 โดยมีมูลคาการซื้อ
ขายอยุที่  8.80 พันลานบาท 
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Top Most Active Bonds (Ranked by Turn Over Ratio) 
  TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

Issue Outstanding(Bln)

Trading 
Value 

 (THB Bln)
Turnover 
 Ratio (%)

Last YTM 
 (%)

GovermentBonds
LB12NA 25 97.11 388.43 4.610000
LB096A 25 78.26 313.03 3.150000
LB08DA 50 75.51 151.02 2.720000
LB11NA 39.1 69.70 178.26 4.340000
LB104A 39.44 62.59 158.69 3.450000

 

TABLE 12 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS    

Issue Outstanding(Bln)

Trading 
Value 

 (THB Bln)
Turnover 
 Ratio (%)

Last YTM 
 (%)

State Owned Enterprise Bonds
EXIM083A 10 11.79 117.87 4.200000
GHB05DA 2 5.36 268.08 1.500000
GHB047A 3 2.04 67.95 1.422500
EXIM077A 4 1.86 46.48 3.600000
EGAT068A 3.3 1.84 55.64 2.440000

 

TABLE 13 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

Issue Outstanding(Bln)

Trading 
Value 

 (THB Bln)
Turnover 
 Ratio (%)

Last YTM 
 (%)

Corporate Debentures
UTT07DA 6.5 10.06 154.71 3.570000
NB08OA 3 8.80 293.47 3.500000
TAC064A 10.71 7.79 72.73 3.000000
AIS07OA 5 6.57 131.43 3.420000
SCC044A 5.2 5.71 109.72 1.962500  

TABLE 14 : TOP 5 HIGHSEST TURNOVER REGSITERED
BONDS 

Issue
Turnover 
 Ratio (%) Issue

Turnover 
 Ratio (%) Issue

Turnover 
 Ratio (%)

GovermentBonds State Owned Enterprise Bond Corporate Debentures
LB12NA 388.43 EXIM083A 117.87 UTT07DA 154.71
LB096A 313.03 GHB05DA 268.08 NB08OA 293.47
LB08DA 151.02 GHB047A 67.95 TAC064A 72.73
LB11NA 178.26 EXIM077A 46.48 AIS07OA 131.43
LB104A 158.69 EGAT068A 55.64 SCC044A 109.72  
 

 
 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและระยะยาวปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางมาก ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนระยะสั้นยังคงปรับตัวลดลงตามเสน Thai BDC Government Bond Yield Curve โดยอัตรา
ผลตอบแทนระยะสั้น (1-3 ป)ปรับตัวขึ้นลงประมาณ -78 ถึง 16 bp สวนอัตราผลตอบแทนระยะปลานกลาง ปรับตัว
เพิ่มขึ้นประมาณ 52 ถึง 140 bp  และอัตราผลตอบแทนระยะยาว ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 144 ถึง 155 bp  สงผลใหเสน
อัตราผลตอบแทนมีความชันเพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดเจน  
 

เสนอัตราผลตอบแทนมีความผันผวนคอนขางสูง  พิจารณาทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในรอบปพบวา 
เสนอัตราผลตอบแทนในชวงปลายปเมื่อเทียบกับตอนตนป เสนอัตราผลตอบแทน ณ ตอนปลายป จะมีความชันกวา
คอนขางมาก  ซึ่งเปนผลมาจากอัตราผลตอบแทนในระยะสั้นเมื่อชวงปลายปปรับตัวลดลงจากชวงตนป และอัตรา
ผลตอบแทนในระยะกลางและระยะยาวในชวงปลายปปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางมาก ทําใหเสนอัตราผลตอบแทนในชวง
ปลายปคอนขางชัน ทั้งนี้เนื่องจากความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยที่มีการคาดการณวาจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมีการลงทุน
ในตราสารหนี้ระยะสั้นกันมาก เปนผลใหอัตราผลตอบแทนในระยะสั้นปรับตัวลดลง และความไมแนนอนของอัตรา
ดอกเบี้ยทําใหการลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางและยาวยังคงมีนอยกวาตราสารหนี้ระยะสั้น อัตราผลตอบแทนในระยะ
กลางและระยะยาวจึงมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น  
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ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2546 ปดที่ระดับ 104.53 โดยมีอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return)  เทากับ รอยละ -
2.47 ตอป  อัตราผลตอบแทนดังกลาวลดลงเมื่อเทียบกับรอยละ 10.19 ตอป ในป 2545 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตรา
สารหนี้ที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะสั้น
อายุตํ่ากวา 3 ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงที่สุดที่รอยละ 2.6 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรระยะกลาง อายุ 3-7 ป รอยละ 
1.82  สวนพันธบัตรอายุ 7-10 ป รอยละ -3.03 และพันธบัตรระยะยาวตั้งแต 10 ป ขึ้นไป รอยละ -7.75   

หุนกูภาคเอกชน ณ สิ้นป 2546 ปดที่ระดับ 103.39 โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2546 เทากับรอยละ 2.25 ตอ
ป   เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับจากป 2545  โดยมาปดที่
ระดับ  103.39  ณ วันที่ 31  ธันวาคม   โดยมีอัตราผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ 2.25 ตอป  ปรับลดลงจากรอยละ 
9.61 ตอป ณ ป 2545 

 
FIGURE 14: THAIBDC GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  

 

 FIGURE 15 : 1-MONTH YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 16 : 5-YEAR YIELD MOVEMENT  
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 FIGURE 17 : 10-YEAR YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 18:GOVERNMENT BOND INDEX 
MOVEMENT  
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 FIGURE 19: INVESTMENT GRADE CORPORATE 
BONDINDEX 
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  TABLE 15:  THAIBDC GOVERNMENT INTERPOLATON YIELD (%) 

 
 

TABLE 16: THAIBDC BOND INDICES  

 
 

 
 

 TABLE 17: BOND RETURN (%) 

 
 

TABLE 18 YIELD VOLATILITY (15 DAY ANNUALIZED)   
Date/TTM 1-M 3-M 6-M 1              3              5              7              10            15            18            

27-Dec-02 0.02 0.00 0.00 0.01 0.00 0.03 0.04 0.02 0.03 0.03
31-Dec-03 0.06 0.03 0.03 0.04 0.08 0.13 0.11 0.04 0.02 0.01
Change 0.04 0.03 0.03 0.03 0.08 0.10 0.07 0.02 (0.01) (0.02)
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IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนีใ้นป 2547 
  

ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะเศรษฐกิจในป 2547 คาดวาจะยังคงขยายตัวตอเนื่องตอจากป 2546 จากนโยบายทางเศรษฐกิจของทางภาครัฐที่
ยังคงกระตุนอุปสงคภายในประเทศและการสงเสริมการสงออก   แตทั้งนี้ในชวงตนปยังคงมีความไมแนนอนจากปจจัย
เสี่ยงของสภาวการณทางเศรษฐกิจโลกและสถานการณทางสังคมภายในที่อาจสงผลกระทบกับอัตราการขยายตัวใน
ประเทศไดในชวงตนป อีกทั้งการคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐนาจะยังไมมีการปรับเปลี่ยนทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
อยางนอยก็ภายในชวงครึ่งแรกของปนี้   นาจะทําใหธนาคารแหงประเทศไทยยังไมมีความจําเปนที่จะตองรีบขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเชิงนโยบายในเร็วๆนี้   โดยสังเกตจากอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ในชวงตนป ยังคงถูกตรึงอยูในระดับเดิม  คือ 
1.25%  ทําใหคาดวาในชวงตนปอัตราดอกเบี้ยยังคงทรงตัวอยูในระดับที่ตํ่า  แตอยางไรก็ตามก็ยังมีการคาดการณวาในป  
2547 นี้ อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้นจากปที่แลว  เนื่องจากมีแรงกดดันของตลาดอาจทําใหอัตราดอกเบี้ย
นาจะมีการปรับตัวสูงขึ้นจากเดิมอันจะสงผลกระทบตอตลาดตราสารหนี้  ซึ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในเวลาตอมา  

 แนวโนมตลาดตราสารหนี้ในป 2547 
ตลาดตราสารหนี้จะยังคงขยายตัวตอไปในป 2547 ในอัตราที่ไมรอนแรงเทากับป 2546 ภาครัฐจะออกพันธบัตรรัฐบาล
ในปริมาณนอยลงเนื่องจากแนวโนมของการขาดดุลงบประมาณที่ลดลง สําหรับภาคเอกชนในขณะที่เศรษฐกิจ
กําลังขยายตัว ภาคเอกชนจะมีความตองการทุนเพิ่มเติม ตลาดตราสารหนี้ซึ่งเปนแหลงทุนระยะยาวที่ไดรับความนิยม
เพิ่มขึ้นเปนลําดับในปที่ผานมา จะยังคงเปนแหลงระดมทุนที่สําคัญ ควบคูไปกับตลาดทุนและสินเชื่อสถาบันการเงิน 
แมวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นผลักดันอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้สูงขึ้นซึ่งจะเปนอุปสรรคตอการขยายตัว
ของตลาดตราสารหนี้อยูพอควร  
 
แนวโนมอัตราดอกเบี้ยในปหนาจะเปนอุปสรรคสําคัญตอการออกตราสารหนี้ในป 2547 ประการแรกจะเปนตัวผลักดัน
ใหผลตอบแทนตราสารหนี้เพิ่มขึ้น  ประการที่สองเนื่องจากการเก็งกําไรตราสารหนี้จะทําไดยากขึ้น ดังนั้นอุปสงคของ
ตราสารหนี้จะมีแนวโนมลดลงไป อันจะเปนผลใหการซื้อขายเปลี่ยนมือลดลง สภาพคลองที่ลดลงจะผลักดันใหมีการ
เรียก Liquidity Spread เพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงของการถือตราสารหนี้ และจะทําใหอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้
ในตลาดเพิ่มสูงขึ้นไปอีก ดังนั้นตนทุนการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้จะเพิ่มสูงขึ้นพอควรในปหนา แมจะมีการ
คาดหวังวาการที่ราคาตราสารหนี้ลดลงจะเปนโอกาสของนักลงทุนระยะยาวและอาจมีการออกกองทุนตราสารหนี้แบบ
ปดเพิ่มขึ้นซึ่งจะลดความรุนแรงของปญหาลงบาง แตตนทุนการออกตราสารหนี้นาจะสูงขึ้นปหนานี้  ในภาพรวมคาดวา
ภาคเอกชนจะยังคงออกหุนกูใหม ๆ สูตลาดในป 2547แตปริมาณจะไมมากเทากับปที่ผานมา 
 
ดังที่กลาวมาแลว ในป 2547 แรงกดดันจากแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะทําใหการเก็งกําไรจากตราสารหนี้ทําไดไม
งายนัก นักลงทุนในตราสารหนี้จะใหความสนใจกับตราสารหนี้ระยะสั้นเนื่องจากมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวา นักลงทุนระยะ
ยาวซึ่งมีสัดสวนที่นอยกวาในตลาดจะมีโอกาสซื้อตราสารหนี้ระยะยาวที่มีราคาถูกลงเก็บเขาพอรตเปนระยะๆ ใน
ภาพรวมคาดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้นมาทุกปในชวงที่ผานมาจะชะลอตัวลงในป 2547 ในปนี้จะเปน
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ปที่ตลาดตราสารหนี้พักปรับตัวเพื่อจะกาวตอไปอยางมั่นคงพรอมกับสิ่งใหมกําลังจะเกิดขึ้นในตลาดตราสารหนี้อาทิ 
ระบบซื้อขายตราสารหนี้อิเลคทรอนิกส ตลาดตราสารอนุพันธซึ่งจะจัดใหมีการขายพันธบัตรลวงหนาซึ่งจะเปน
เครื่องมือบริหารความเสี่ยงตราสารหนี้ที่สําคัญยิ่งตอไปสําหรับตลาดตราสารหนี้ 

 
 
 
การซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในป 2547 (%) 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 0.8 - 1.75 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 1.5 - 3 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 2.8 - 5.55 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 5.3 – 6.3 
ตราสารหนี้ อายุ 15 ปขึ้นไป  6 – 6.5 

  
จากขอมูลที่ทางศูนยซื้อขาย ฯ สงแบบสอบถามไปยังกลุม Active Dealer เพื่อสํารวจความคิดเห็นของแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยในป 2547   พบวา Active Dealer มีความเห็นไปในทิศทางเดียวกันวา อัตราผลตอบแทนทุกชวงอายุนาจะปรับตัว
สูงขึ้นตอเนื่องจากปลายป 2546 ทั้งนี้สาเหตุมาจากความไมแนนอนเรื่องทิศทางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และตลาดทุนที่มี
ความคึกคักขึ้นอยางตอเนื่อง  สงผลใหนักลงทุนหลาย ๆ ฝายชะลอการลงทุนเพื่อรอดูสถานการณใหแนชัด 
 
 
 

 
 
 

 


