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Revised: Amount of Corp new issuance registered bonds, total new issuance registered bond in 2005 and Table 7 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2548 
บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 
ภาวะเศรษฐกิจ 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในป 2548  มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ลดลง โดยประมาณการขยายตัว
เศรษฐกิจในป 2548 อยูที่รอยละ 4.3  ลดลงจากป 2547 ซึ่งมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รอยละ 6.2    ปญหาการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก และอัตราดอกเบี้ยที่อยูในชวงขาขึ้น เปนปจจัยหลักที่สงผลใหอัตราเงิน
เฟอในประเทศในชวงปที่ผานปรับตัวสูงขึ้นกวาปกอนหนาคอนขางมาก   นอกจากนั้นประเทศไทยยังตองประสบกับ
ปญหาดานภัยแลง  ผลกระทบจากภัยพิบัติสึนามิจากป 2547 และเหตุการณความไมสงบในสามจังหวัดภาคใต    ซึ่ง
ปญหาเหลานี้มีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง    อยางไรก็ตาม แรงผลักดันของภาครัฐเพื่อ
เสริมสรางเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศ  สงผลใหในชวงหลังของป 2548 เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวที่ปรับ
เพิ่มขึ้นตามลําดับ  

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดแรกและตลาดรองตราสารหนี้มีการเติบโตอยางตอเนื่องจากป 2547   ตลอดป 2548 มีตราสารหนี้ที่ออก
เสนอขายและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 1,897.76 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 รอย
ละ 43.86   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มากที่สุด  โดยมีการออกเสนอขาย
ทั้งสิ้น 988.28  พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิดเปนรอยละ 211.43  สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการออก
เสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 43.08 หรือมีปริมาณการออกทั้งสิ้น 135.44 พันลานบาท    มูลคาคงคางของตลาด
ตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2548 เทากับ 3,122.16 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับ ณ สิ้นป 2547 รอยละ 29.98  โดยพันธบัตรองคกรภาครัฐเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นจากป
กอนหนามากที่สุด หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 105.33   สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายรวม 3,884.75 
พันลานบาท  หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 15.86 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  30.82  เมื่อเทียบกับในป 2547 ซึ่งมีปริมาณการ
ซื้อขายเฉลี่ยวันละ 12.12 พันลานบาท 
  

ความชันของเสนอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ปรับตัวลดลง  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 
เดือน ถึง 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก ณ สิ้นป 2547 คอนขางมาก ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลาง และระยะยาว ปรับตัว
เพิ่มขึ้นเชนกัน แตไมมากเหมือนกับตราสารหนี้ระยะสั้น   
 สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2548 ปรับลดลงจากปกอนหนา หรืออยูที่รอยละ 
-0.24  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูใน
ระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 1.17  
 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2548 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 2 / 15 
 

แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2549 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2549 นาจะมีความคึกคักขึ้นกวาป 2548  โดยในตลาดแรกคาดวาจะมีปริมาณการ
ออกเสนอขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเกือบทุกประเภทของตราสาร โดยเฉพาะในสวนของพันธบัตรภาครัฐ ที่คาดวาจะมี
ปริมาณการออกเสนอขายใหมเพิ่มมากขึ้นพอสมควร เนื่องมาจากรัฐบาลมีความจําเปนตองระดมทุนในการออกตราสาร
หนี้ใหมเพื่อนํามาใชในการบริหารโครงการ Modernization ของภาครัฐที่จะจัดทําขึ้นในป 2549 และในอนาคต  
สําหรับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายใน และภายนอกประเทศถึงแมวาจะยังอยูในชวงขาขึ้น แตหลาย ๆ ฝายตางมองวา
ความรุนแรงของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 2549 นาจะไมรุนแรงเทาในป 2548   
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2548 
  
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2548 
 

ประมาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศในป 2548 อยูท่ีรอยละ 4.3   ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ประเทศไทยตองประสบ
กับปญหาตาง ๆ ไมวาจะเปนการปรับขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  ผลกระทบจากภัยแลงในหลายจังหวัด ซึ่งสงผลใหผล
ผลิตในภาคเกษตรกรรมปรับตัวลดลง และผลกระทบตอเนื่องจากภัยพิบัติจากสึนามิ ควบคูไปกับเหตุการณความรุนแรงในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต  จากปญหาตางๆ  เหลานี้สงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในครึ่งแรกของป 2548 ลดลง
จากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ ป 2547 ที่รอยละ 6.2 มาอยูที่ระดับรอยละ 3.9    โดยอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) 
และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.8 และ รอยละ 0.4  ณ ป 
2547 มาอยูที่ระดับรอยละ 3.3 และรอยละ 0.9 ตามลําดับ  โดยการบริโภคภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2548 ขยายตัวเฉลี่ยรอย
ละ 4.6 ลดลงจากรอยละ 5.9 ในป 2547     ทั้งนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2548 วิกฤตการณราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเริ่มทุเลาลง 
เนื่องจากราคาน้ํามันดิบที่ปรับตัวลดลง ประกอบกับมาตรการเพื่อเสริมสรางเสถียรภาพเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งประกอบไป
ดวย 27 มาตรการอาทิ  มาตรการเพื่อเพิ่มรายไดใหกับประชาชน หรือ การประสานนโยบายการเงินการคลังเพื่อควบคุมเงินเฟอ
และดูแลไมใหมีผลกระทบดานลบที่รุนแรงตอเศรษฐกิจ เปนตน  ซึ่งสงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศขยายตัวดีขึ้น 
โดยมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.3 ณ สิ้นไตรมาสสามของป  และแมวาอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline 
Inflation) ยังอยูในระดับที่สูง แตจากตัวเลขอัตราเงินเฟอที่มีแนวโนมลดลง ซึ่งเห็นไดจากอัตราเงินเฟอทั่วไปในพฤศิจกายน
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 5.9 จากรอยละ 6.2 ณ เดือนตุลาคม และปรับตัวลงลงตอเนื่องเปนรอยละ 5.8 ในเดือนธันวาคม  
 

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS as of Dec 30, 2005 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB, Fiscal Policy Office   P/ = Preliminary  
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อัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง   ในป 2548 ที่ผานมาอัตราดอกเบี้ยทั้งภายในและภายนอกประเทศยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น
ตอเนื่องจากป 2547 โดยในป 2548  คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย (MPC) ประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ย R/P 14 วันขึ้นถึงหกครั้งดวยกัน (ในป 2547 ที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน สามครั้ง)  ซึ่งการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย R/P 14 วันในแตละครั้งสงผลตออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ของทั้งตลาด โดยเฉพาะอยางยิ่งผลการประชุมของ MPC
ครั้งที่ออกมาประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันสูงถึงรอยละ 0.5  เกินความคาดการของนักลงทุนที่คาดวา MPC นาจะปรับ
อัตราดอกเบี้ยขึ้นเพียงรอยละ 0.25   ทําใหอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวขึ้นคอนขางแรง  โดยในป 2548  MPC ประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ย R/P   14 วันครั้งแรก ในเดือนมีนาคม และปรับขึ้นอีกในเดือนมิถุนายน กรกฎาคม กันยายน ตุลาคม และเดือนธันวาคม 
ตามลําดับ โดยในเดือนธันวาคมอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันปรับขึ้นไปอยูที่ระดับรอยละ 4        ทําใหทั้งป 2548  อัตราดอกเบี้ย R/P 
14 วันมีการปรับขึ้นทั้งสิ้นรอยละ  2   จากอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ในป 2547 ที่อยูที่รอยละ 2 
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

ธนาคารแหงประเทศไทยออกเสนอขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยในป 2548 มากกวาป 2547 ประมาณ 2 เทาตัว 
ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2548 ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิด
เปนรอยละ 43.86 ซึ่งคิดเปนมูลคาทั้งสิ้น 1,897.76 พันลานบาท  โดยพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยมีการออกเสนอขาย
ตราสารหนี้ใหมคอนขางมาก โดยมีตราสารหนี้ที่ออกใหมในกลุมนี้ทั้งสิ้น 988.28 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 
211.43  ทั้งนี้ในป 2548 หุนกูภาคเอกชนมีการออกเสนอขายหุนกูภาคเอกชนใหมเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 43.08 หรือมีการ
ปริมาณการเสนอขายหุนกูใหมทั้งสิ้น 135.44 พันลานบาท โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของปจะเห็นวาบริษัทเอกชนมีการระดม
ดวยการออกหุนกูกันคอนขางมากเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของป  โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 73 หุนจาก 30 บริษัทดวยกัน 
มีขนาดการออกตั้งแต 0.3 พันลานบาทจนถึง 24 พันลานบาท ตอ Issue มีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA จนถึง BBB  
สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิดเปนรอยละ 50.14 หรือปริมาณการเสนอ
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจใหมในป 2548 ทั้งสิ้น 100.14 พันลานบาท   สวนตั๋วเงินคลัง มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ในป 
2548 นอยกวาป 2547 โดยต๋ัวเงินคลังมีการออกเสนอขายในป 2548 เทากับ  494 พันลานบาท หรือลดลงจากปกอนรอยละ 
13.18   และสําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอขายทั้งสิ้น 172.90 พันลานบาท  (ไมรวมพันธบัตรออมทรัพย ออก
ในป 2547 มูลคา 90.19 พันลานบาท และนํามาขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2548) หรือมีปริมาณการออก
เสนอขายลดลงจากปกอนรอยละ 30.42     
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2548 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 3,122.16 พันลานบาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 29.98  เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2547 ที่ระดับ 2,402.02
พันลานบาท ตราสารหนี้คงคางดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,291.66 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 15.47 เมื่อ
เทียบกับป 2547   ปริมาณการออกเสนอขายพันธบัตรองคกรภาครัฐใหมมากเปน 2 เทาตัวจากป 2547 ทําใหมูลคาคงคางของ
พันธบัตรองคกรภาครัฐในป 2548 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนหนาถึงรอยละ 105.33 หรือคิดเปนมูลคาคงคาง ณ สิ้นป 2548 
เทากับ 641.33 พันลานบาท    สวนหุนกูภาคเอกชนมีมูลคาคงคางเทากับ  484.04  พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 26.49  พันธบัตร
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รัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันมีมูลคาคงคางเทากับ 361.76 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 12.46 และ
ที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 124.36 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 29.10  ต๋ัวเงินคลังมีมูลคาคงคางเทากับ 209 
พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 24.38  โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรม จัดลําดับตามสัดสวนมูลคาคง
คาง  หุนกูในหมวดพลังงานที่มีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 25.59 หมวดกลุมสถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย มาเปน
อันดับที่สอง รอยละ 14.49 หมวดกลุมสื่อสาร มีสัดสวนรอยละ 12.81  ตามดวยกลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 11.10  กลุม
เคมีภัณฑ รอยละ 3.41  กลุมวัสดุกอสราง รอยละ 2.54  และอันดับสุดทาย คือกลุม Holding company มีสัดสวนที่รอยละ  0.38  
สวนที่เหลืออีกรอยละ 29.98  เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ   ในขณะที่หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 86 เปนหุนกูที่มีอันดับความ
นาเชื่อถือในระดับ A เทากับ 418.55 พันลานบาท   และรอยละ 11 มีอันดับความนาเชื่อถือในระดับ B เทากับ 53.13 พันลาน
บาท   สวนที่เหลืออีก 15.93 พันลานบาท หรือรอยละ 3 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                       Unit : THB Bln.  

 
source :  BoT, NESDB 
Remark:  1/  data as of Q3/2005       P/  Preliminary  
 
TABLE 3: DOMESTIC NEW DEBT ISSUANCE                                    

                                                                                                       Unit: THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark: Including Saving bond issued in 2005 amount THB 16 bln. 

 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  

TABLE 5: NEW ISSUANCE REGISTERED BOND AT 
THAIBMA 
                                                                                                                                                                     Unit: THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark: Excluded Saving bond issued in 2005 amount THB 16 bln.  

 TABLE 6: THAIBMA 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. 
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 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE BY 
BUSINESS SECTOR 

(as of December 30th 2005) 

Bank
11%

COMMU
13%

CHEM
3%

BUILD
3%

Energy
26%

FIN
14%

Others
30%

HOLD
0.38%

 
 

 FIGURE 2: CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE  
BY RATING 

(as of December 30th 2005) 
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FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRATION 
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 TABLE 7: THAIBMA REGISTERED BONDS BY TTM 
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III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2548 
 
ภาวะการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2548  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 3,884.75 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 ที่ 2,969.47 
พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 30.82  คิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 15.86 พันลานบาท เทียบกับมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอ
วัน ในป 2547 คือ 12.12  พันลานบาท    
 
ในป 2548 พันธบัตรองคกรภาครัฐ ซึ่งสวนใหญ คือพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด ดวยมูลคา 
1,886 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 49  ตามมาดวยต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายมูลคา 997.09 
พันลานบาท และ 785.06 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 25.67 และ 20.21 ตามลําดับ   สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
มีมูลคาซื้อขายเทากับ 126.83 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.16  โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลัง
ค้ําประกัน 88.68 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 38.15 พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 89.37 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.23 ถาหากพิจารณาตาม
อุตสาหกรรม พบวาปริมาณการซื้อขายในสวนของหุนกู กวารอยละ 24.74 เปนหุนกูในกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย 
รองลงมาไดแกกลุมกอสราง คิดเปนรอยละ 21.07 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดในสวนของหูนกูภาคเอกชน  กลุมพลังงาน 
คิดเปนรอยละ 10.14  กลุมสื่อสาร อยูที่รอยละ 8.45  กลุมเคมีภัณฑ รอยละ 6.39  กลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 5.69  กลุม 
Holding Company รอยละ 0.14 และที่จัดอยูในกลุมอื่น ๆ รอยละ 23.36    

 
TABLE 8: THAIBDC TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2004-2005 
                                                                                                                                                         Unit : THB Million  
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FIGURE 4: Registered Corporate Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding By Sectors: 2005 
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FIGURE 5:  Registered Corporate Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding Value by Rating :  2005 
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การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้และนักลงทุนสถาบันเพิ่มขึ้นตอเนื่อง  ในป 
2548 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 2,817.21พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายใน
กลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 2,180.97 พันลานบาท หรือรอยละ 83.12 
สวนที่เหลือรอยละ 16.88 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) 
รวมมูลคา 636.24 พันลานบาท  
 
FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 
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FIGURE 7 :COMPOSITION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2005 
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Remark : 

1) "NDL" are non-dealer financial institutions  
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 MEMBER DEALERS 2005 
 

 
 

 

 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมกองทุนรวม คิดเปนรอยละ 32 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 25 ของป 2547  กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและ
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 14 ลดลงจากรอยละ 16 ในป 2547  กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคา
ตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 10 ลดลงจากรอยละ 25 ของปที่แลว กลุมบริษัทประกันรอยละ 4  เทากับปกอนหนา   และกลุมนัก
ลงทุนอื่นๆ รอยละ 40 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 36 

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคาร
พาณิชยในประเทศ 5 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย (มีสัดสวนการทําธุรกรรมรอยละ 19.19)  ธนาคารกสิกรไทย (รอยละ 
10.10) ธนาคารกรุงเทพ (รอยละ 9.80)  ธนาคารทหารไทย (รอยละ 5.72) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา (รอยละ 3.48)  ธนาคาร
พาณิชยตางประเทศ 5 แหง ไดแก  ธนาคาร ยูโอบี (รอยละ 9.57)  ธนาคารสแตนดารดชารเตอรแบงค (รอยละ 8.08)  ธนาคาร
ฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น (รอยละ 7.83)   ธนาคารดอยชแบงก (รอยละ 7.57)   และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  
(รอยละ 6.40)    
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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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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2548 คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 90.23 เพิ่มขึ้นจากป 2547 ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 74.93 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 20.43  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยน
มือโดยแยกตามประเภท จะพบวาถึงแมวาตั๋วเงินคลังจะมีสัดสวนสูงที่สุดเชนเคย คือ รอยละ 434.66 แตกลับมีสัดสวนที่ลดลง
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จากป 2547 ประมาณรอยละ 6  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 199.97 เพิ่มขึ้นจากปที่แลว
รอยละ 50.14 พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอยละ 33.92  ซึ่งลดลงจากปที่แลวรอยละ 12.73  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนรอย
ละ 22.64  เพิ่มขึ้นรอยละ 42.07 จากปกอนหนา  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 15.95  ลดลงจากปที่แลวคิด
เปน รอยละ 41.58       
 
ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารหนี้ในป 2548 เปนพันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการ
ซื้อขายรวมทั้งสิ้น 257.89 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 33 ของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด พันธบัตรดังกลาว 
ไดแก LB09NC   LB123A  LB14DA  LB19DA และ L ฺB198A      
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย      
พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (EXIM083A) พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (ETA057A และ ETA063A) 
พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค (PEA104A) และพันธบัตรธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB06NA) 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกู บมจ. ปูนซิเมนตไทย  (SCC07NA และ 
SCC063A)  หุนกู บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด(มหาชน) (NF103A) หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากัด 
(UTT07DA)  หุนกูบริษัท สยามพาณิชยลีสซิ่ง จํากัด (มหาชน)  (SPL083A)  
 
Top Most Active Bonds  
  TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

 

TABLE 12 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS     

 

TABLE 13 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

 

TABLE 14 : TOP 5 MOST ACTIVE REGSITERED BONDS 
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• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
เสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2548 ขยับสูงขึ้น แตมีความชันลดลงเมื่อเทียบกับเสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547  
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงป 2548 พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกชวง
อายุ โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้น อายุตํ่ากวา 5 ป   ซึ่งถาพิจารณาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรก
ของป จะเห็นวา ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2548 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความชันลดลงจากเสนอัตรา
ผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนระยะสั้น อายุตํ่ากวา 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนระยะกลาง (อายุ 5-10 ป) และระยะยาว (10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงคอนขางมาก  สาเหตุหลักประการหนึ่ง
เพราะนักลงทุนมองวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะกลางถึงระยะยาวปรับตัวขึ้นไปสูงกอนหนานี้แลว ทําให
นักลงทุนมีชวงหางของอัตราผลตอบแทนที่จะทํากําไรในตราสารหนี้กลุมนี้ไดบาง   อยางไรก็ตามในชวงหลังของป 
2548 อัตราผลตอบแทนทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกอายุของตราสารหนี้ สงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนขยับขึ้นทั้งเสน 
โดยเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2548 ขยับยกขึ้นทั้งเสนคอนขางขนานกับเสนอัตราผลตอบแทนของ 
ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2547   
 
ทั้งนี้ ถาพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตามชวงอายุ ณ สิ้นป 2548 เทียบกับ ณ สิ้นป 2547 พบวาอัตราผลตอบแทนระยะ
สั้น (1 เดือน - 4 ป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 162 ถึง 232 bp สวนอัตราผลตอบแทนระยะปานกลาง (5-10) ปรับตัวขึ้น
ประมาณ 61 ถึง 122 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 10 ปขึ้นไป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 53  ถึง 54 bp  ซึ่ง
สาเหตุของการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป 2548 ยังคงเนนไปที่เรื่องของทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศที่ยังอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งในปที่ผานมา MPC ปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันถึง 6 ครั้ง  
ทําใหนักลงทุนสวนใหญยังคงมีความกังวลตอความไมแนนอนในเรื่องอัตราดอกเบี้ยที่อาจจะปรับเพิ่มขึ้นไปไดอีก สงผล
อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้น และการซื้อขายตราสารหนี้ในชวงป 2548 เนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปน
สวนใหญ    
 

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Clean Price) ณ สิ้นป 2548  ปดที่ระดับ 96.42  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return) ลดลง
จากป 2547 เทากับ รอยละ -0.24    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดย
วัดจาก ThaiBMA Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุมากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่รอย
ละ 0.30  กลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 0.94  สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 0.14  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 
ป รอยละ 0.42   

หุนกูภาคเอกชน ณ สิ้นป 2548 ปดที่ระดับ 99.60   โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2548 เทากับรอยละ 1.17   เมื่อ
พิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ 103.03 ของป 2547  โดย
มาปดที่ระดับ  99.60  ณ สิ้นป 2548   ทั้งนี้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  1.17  ปรับลดลงจากรอยละ 4.03 ณ สิ้น
ธันวาคมป 2547 
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FIGURE 14: THAIBDC GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  
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 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: THAIBMA BOND INDICES  

 
 

 
 

 TABLE 17: BOND RETURN (%) 

 
 

 
TABLE 18 YIELD VOLATILITY (15 DAY ANNUALIZED)   

 
 

IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2549 (ผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  
 ในสวนของตลาดแรกตราสารหนี้ในป 2549 คาดวานาจะเห็นตัวเลขของปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้
ใหมเพิ่มขึ้นจากป 2548  ซึ่งปจจัยสวนหนึ่งที่ทําใหคาดวาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมจะเพิ่มขึ้นในป 2549 
เนื่องจากโครงการขนาดใหญ  หรือ Modernization ซึ่งทางรัฐบาลมีโครงการที่จะจัดทําขึ้นในป2549 และในอนาคตนั้น 
ทําใหภาครัฐมีความจําเปนตองระดมทุนในการออกตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้นเพื่อนํามาใชในการบริหารโครงการเหลานี้    
 ทั้งนี้ ถาพิจารณาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหม ในป 2549 เทียบกับป 2548  แยกตามประเภทของ
ตราสารหนี้นั้น คาดวาตราสารหนี้ทุกประเภทจะมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมเพิ่มขึ้น โดยพันธบัตร
รัฐบาลนาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นมากที่สุด  หรือเพิ่มขึ้นจากป 2548 ประมาณรอยละ 55  รองลงมาไดแก 
พันธบัตรองคกรภาครัฐ  ต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตามลําดับ  ในขณะที่หุนกูภาคเอกชน ถาไมนับรวมตั๋ว
แลกเงิน  นาจะมีปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมใกลเคียงหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากป 2548 โดยกลุมธุรกิจเงินทุน นาจะ
เปนกลุมที่ระดมทุนผานหุนกูภาคเอกชนมากที่สุด   
  

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้นั้น   ในป 2549 นาจะคึกคักขึ้น โดยคาดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ใน
ป 2549 นาจะเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 10-30 จากปริมาณการซื้อขายในป 2548   ทั้งนี้ กวารอยละ 80-95 คาดวาจะเปน
การซื้อขายในตราสารหนี้ประเภทจายดอกเบี้ยคงที่   และสัดสวนของการซื้อขายกวารอยละ  40-70 เปนการซื้อขายใน
ตราสารหนี้ระยะสั้น อายุนอยกวา 1 ป  รองลงมาไดแก ตราสารหนี้อายุ 1-4 ป ตราสารหนี้อายุ 5-10 ป และตราสารหนี้
อายุ 10 ปขึ้นไป  ตามลําดับ            การทําธุรกรรมประเภท Outright ในป 2549 นาจะปรับตัวลดลงเล็กนอยจากป 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2548 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 15 / 15 
 

2548  ในขณะที่การทําธุรกรรมตราสารหนี้ประเภท Financing ในป 2549 นาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น  โดยเฉพาะการทําธุรก
รรม Private Repo   เนื่องจากภาครัฐมีมาตรการสงเสริมใหมีธุรกรรม Private Repo เพิ่มขึ้น    
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล     สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป 
2549  คาดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเกือบทุกชวงอายุจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งใน
และนอกประเทศที่ยังอยูในชวงขาขึ้น   สงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทั้งเสนขยับขึ้นเมื่อเทียบกับเสน
อัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2548   ความตองการระดมทุนของภาคเอกชนที่คาดวาจะมีอยางตอเนื่องในป 2549 นั้น นาจะ
สงผลให Spread ระหวางพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูภาคเอกชนกวางขึ้น  ทั้งนี้เนื่องจากผูออกหุนกูใหมมีแนวโนมที่จะ
ปรับ spread ใหสูงขึ้นเพื่อจูงใจใหนักลงทุนหันมาลงทุนในหุนกูของตนเพิ่มขึ้น  
 

การคาดคะเนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในป 2549 
 

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทน (%) 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 3.50-5.00 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 4.70-6.25 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 6.00-7.00 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 6.60-7.50 
  
 


