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

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2548 
บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 
ภาวะเศรษฐกิจ 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในป 2548  มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ลดลง โดยประมาณการขยายตัว
เศรษฐกิจในป 2548 อยูที่รอยละ 4.3  ลดลงจากป 2547 ซึ่งมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รอยละ 6.2    ปญหาการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก และอัตราดอกเบี้ยที่อยูในชวงขาขึ้น เปนปจจัยหลักที่สงผลใหอัตราเงิน
เฟอในประเทศในชวงปที่ผานปรับตัวสูงขึ้นกวาปกอนหนาคอนขางมาก   นอกจากนั้นประเทศไทยยังตองประสบกับ
ปญหาดานภัยแลง  ผลกระทบจากภัยพิบัติสึนามิจากป 2547 และเหตุการณความไมสงบในสามจังหวัดภาคใต    ซึ่ง
ปญหาเหลานี้มีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง    อยางไรก็ตาม แรงผลักดันของภาครัฐเพื่อ
เสริมสรางเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศ  สงผลใหในชวงหลังของป 2548 เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวที่ปรับ
เพิ่มขึ้นตามลําดับ  

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดแรกและตลาดรองตราสารหนี้มีการเติบโตอยางตอเนื่องจากป 2547   ตลอดป 2548 มีตราสารหนี้ที่ออก
เสนอขายและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 1,897.76 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 รอย
ละ 43.86   พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มากที่สุด  โดยมีการออกเสนอขาย
ทั้งสิ้น 988.28  พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิดเปนรอยละ 211.43  สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการออก
เสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 43.08 หรือมีปริมาณการออกทั้งสิ้น 135.44 พันลานบาท    มูลคาคงคางของตลาด
ตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2548 เทากับ 3,122.16 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับ ณ สิ้นป 2547 รอยละ 29.98  โดยพันธบัตรองคกรภาครัฐเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นจากป
กอนหนามากที่สุด หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 105.33   สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายรวม 3,884.75 
พันลานบาท  หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 15.86 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  30.82  เมื่อเทียบกับในป 2547 ซึ่งมีปริมาณการ
ซื้อขายเฉลี่ยวันละ 12.12 พันลานบาท 
  

ความชันของเสนอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ปรับตัวลดลง  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุ 1 
เดือน ถึง 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก ณ สิ้นป 2547 คอนขางมาก ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลาง และระยะยาว ปรับตัว
เพิ่มขึ้นเชนกัน แตไมมากเหมือนกับตราสารหนี้ระยะสั้น   
 สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2548 ปรับลดลงจากปกอนหนา หรืออยูที่รอยละ 
-0.24  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูใน
ระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 1.17  
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แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2549 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2549 นาจะมีความคึกคักขึ้นกวาป 2548  โดยในตลาดแรกคาดวาจะมีปริมาณการ
ออกเสนอขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเกือบทุกประเภทของตราสาร โดยเฉพาะในสวนของพันธบัตรภาครัฐ ที่คาดวาจะมี
ปริมาณการออกเสนอขายใหมเพิ่มมากขึ้นพอสมควร เนื่องมาจากรัฐบาลมีความจําเปนตองระดมทุนในการออกตราสาร
หนี้ใหมเพื่อนํามาใชในการบริหารโครงการ Modernization ของภาครัฐที่จะจัดทําขึ้นในป 2549 และในอนาคต  
สําหรับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายใน และภายนอกประเทศถึงแมวาจะยังอยูในชวงขาขึ้น แตหลาย ๆ ฝายตางมองวา
ความรุนแรงของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 2549 นาจะไมรุนแรงเทาในป 2548   
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2548 
  
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2548 
 

ประมาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศในป 2548 อยูท่ีรอยละ 4.3   ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ประเทศไทยตองประสบ
กับปญหาตาง ๆ ไมวาจะเปนการปรับขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  ผลกระทบจากภัยแลงในหลายจังหวัด ซึ่งสงผลใหผล
ผลิตในภาคเกษตรกรรมปรับตัวลดลง และผลกระทบตอเนื่องจากภัยพิบัติจากสึนามิ ควบคูไปกับเหตุการณความรุนแรงในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต  จากปญหาตางๆ  เหลานี้สงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในครึ่งแรกของป 2548 ลดลง
จากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ ป 2547 ที่รอยละ 6.2 มาอยูที่ระดับรอยละ 3.9    โดยอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) 
และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.8 และ รอยละ 0.4  ณ ป 
2547 มาอยูที่ระดับรอยละ 3.3 และรอยละ 0.9 ตามลําดับ  โดยการบริโภคภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2548 ขยายตัวเฉลี่ยรอย
ละ 4.6 ลดลงจากรอยละ 5.9 ในป 2547     ทั้งนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2548 วิกฤตการณราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเริ่มทุเลาลง 
เนื่องจากราคาน้ํามันดิบที่ปรับตัวลดลง ประกอบกับมาตรการเพื่อเสริมสรางเสถียรภาพเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งประกอบไป
ดวย 27 มาตรการอาทิ  มาตรการเพื่อเพิ่มรายไดใหกับประชาชน หรือ การประสานนโยบายการเงินการคลังเพื่อควบคุมเงินเฟอ
และดูแลไมใหมีผลกระทบดานลบที่รุนแรงตอเศรษฐกิจ เปนตน  ซึ่งสงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศขยายตัวดีขึ้น 
โดยมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.3 ณ สิ้นไตรมาสสามของป  และแมวาอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline 
Inflation) ยังอยูในระดับที่สูง แตจากตัวเลขอัตราเงินเฟอที่มีแนวโนมลดลง ซึ่งเห็นไดจากอัตราเงินเฟอทั่วไปในพฤศิจกายน
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 5.9 จากรอยละ 6.2 ณ เดือนตุลาคม และปรับตัวลงลงตอเนื่องเปนรอยละ 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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อัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง   ในป 2548 ที่ผานมาอัตราดอกเบี้ยทั้งภายในและภายนอกประเทศยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น
ตอเนื่องจากป 2547 โดยในป 2548  คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย (MPC) ประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ย R/P 14 วันขึ้นถึงหกครั้งดวยกัน (ในป 2547 ที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน สามครั้ง)  ซึ่งการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย R/P 14 วันในแตละครั้งสงผลตออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ของทั้งตลาด โดยเฉพาะอยางยิ่งผลการประชุมของ MPC
ครั้งที่ออกมาประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันสูงถึงรอยละ 0.5  เกินความคาดการของนักลงทุนที่คาดวา MPC นาจะปรับ
อัตราดอกเบี้ยขึ้นเพียงรอยละ 0.25   ทําใหอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวขึ้นคอนขางแรง  โดยในป 2548  MPC ประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ย R/P   14 วันครั้งแรก ในเดือนมีนาคม และปรับขึ้นอีกในเดือนมิถุนายน กรกฎาคม กันยายน ตุลาคม และเดือนธันวาคม 
ตามลําดับ โดยในเดือนธันวาคมอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันปรับขึ้นไปอยูที่ระดับรอยละ 4        ทําใหทั้งป 2548  อัตราดอกเบี้ย R/P 
14 วันมีการปรับขึ้นทั้งสิ้นรอยละ  2   จากอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ในป 2547 ที่อยูที่รอยละ 2 
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

ธนาคารแหงประเทศไทยออกเสนอขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยในป 2548 มากกวาป 2547 ประมาณ 2 เทาตัว 
ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2548 ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิด
เปนรอยละ 43.86 ซึ่งคิดเปนมูลคาทั้งสิ้น 1,897.76 พันลานบาท  โดยพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยมีการออกเสนอขาย
ตราสารหนี้ใหมคอนขางมาก โดยมีตราสารหนี้ที่ออกใหมในกลุมนี้ทั้งสิ้น 988.28 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 
211.43  ทั้งนี้ในป 2548 หุนกูภาคเอกชนมีการออกเสนอขายหุนกูภาคเอกชนใหมเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 43.08 หรือมีการ
ปริมาณการเสนอขายหุนกูใหมทั้งสิ้น 135.44 พันลานบาท โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของปจะเห็นวาบริษัทเอกชนมีการระดม
ดวยการออกหุนกูกันคอนขางมากเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของป  โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 73 หุนจาก 30 บริษัทดวยกัน 
มีขนาดการออกตั้งแต 0.3 พันลานบาทจนถึง 24 พันลานบาท ตอ Issue มีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA จนถึง BBB  
สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นจากป 2547 คิดเปนรอยละ 50.14 หรือปริมาณการเสนอ
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจใหมในป 2548 ทั้งสิ้น 100.14 พันลานบาท   สวนตั๋วเงินคลัง มีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ในป 
2548 นอยกวาป 2547 โดยต๋ัวเงินคลังมีการออกเสนอขายในป 2548 เทากับ  494 พันลานบาท หรือลดลงจากปกอนรอยละ 
13.18   และสําหรับ พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอขายทั้งสิ้น 172.90 พันลานบาท  (ไมรวมพันธบัตรออมทรัพย ออก
ในป 2547 มูลคา 90.19 พันลานบาท และนํามาขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในป 2548) หรือมีปริมาณการออก
เสนอขายลดลงจากปกอนรอยละ 30.42     
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2548 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 3,122.16 พันลานบาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 29.98  เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2547 ที่ระดับ 2,402.02
พันลานบาท ตราสารหนี้คงคางดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,291.66 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 15.47 เมื่อ
เทียบกับป 2547   ปริมาณการออกเสนอขายพันธบัตรองคกรภาครัฐใหมมากเปน 2 เทาตัวจากป 2547 ทําใหมูลคาคงคางของ
พันธบัตรองคกรภาครัฐในป 2548 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนหนาถึงรอยละ 105.33 หรือคิดเปนมูลคาคงคาง ณ สิ้นป 2548 
เทากับ 641.33 พันลานบาท    สวนหุนกูภาคเอกชนมีมูลคาคงคางเทากับ  484.04  พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 26.49  พันธบัตร
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รัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันมีมูลคาคงคางเทากับ 361.76 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 12.46 และ
ที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 124.36 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 29.10  ต๋ัวเงินคลังมีมูลคาคงคางเทากับ 209 
พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 24.38  โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรม จัดลําดับตามสัดสวนมูลคาคง
คาง  หุนกูในหมวดพลังงานที่มีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 25.59 หมวดกลุมสถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย มาเปน
อันดับที่สอง รอยละ 14.49 หมวดกลุมสื่อสาร มีสัดสวนรอยละ 12.81  ตามดวยกลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 11.10  กลุม
เคมีภัณฑ รอยละ 3.41  กลุมวัสดุกอสราง รอยละ 2.54  และอันดับสุดทาย คือกลุม Holding company มีสัดสวนที่รอยละ  0.38  
สวนที่เหลืออีกรอยละ 29.98  เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ   ในขณะที่หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 86 เปนหุนกูที่มีอันดับความ
นาเชื่อถือในระดับ A เทากับ 418.55 พันลานบาท   และรอยละ 11 มีอันดับความนาเชื่อถือในระดับ B เทากับ 53.13 พันลาน
บาท   สวนที่เหลืออีก 15.93 พันลานบาท หรือรอยละ 3 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
 
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. 



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2548 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  หนา 6 / 15 
 

 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE BY 
BUSINESS SECTOR 

(as of December 30th 2005) 
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 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 
 
ภาวะการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2548  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 3,884.75 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 ที่ 2,969.47 
พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 30.82  คิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 15.86 พันลานบาท เทียบกับมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอ
วัน ในป 2547 คือ 12.12  พันลานบาท    
 
ในป 2548 พันธบัตรองคกรภาครัฐ ซึ่งสวนใหญ คือพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด ดวยมูลคา 
1,886 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 49  ตามมาดวยต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายมูลคา 997.09 
พันลานบาท และ 785.06 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 25.67 และ 20.21 ตามลําดับ   สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
มีมูลคาซื้อขายเทากับ 126.83 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.16  โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลัง
ค้ําประกัน 88.68 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 38.15 พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 89.37 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.23 ถาหากพิจารณาตาม
อุตสาหกรรม พบวาปริมาณการซื้อขายในสวนของหุนกู กวารอยละ 24.74 เปนหุนกูในกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย 
รองลงมาไดแกกลุมกอสราง คิดเปนรอยละ 21.07 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดในสวนของหูนกูภาคเอกชน  กลุมพลังงาน 
คิดเปนรอยละ 10.14  กลุมสื่อสาร อยูที่รอยละ 8.45  กลุมเคมีภัณฑ รอยละ 6.39  กลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 5.69  กลุม 
Holding Company รอยละ 0.14 และที่จัดอยูในกลุมอื่น ๆ รอยละ 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 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140
150

Bank COMMU HOLD CHEM BUILD Energy FIN Others

trading(bln.)

Outs(bln.)

THB Bln.

 
 

FIGURE 5:  Registered Corporate Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding Value by Rating :  2005 
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การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้และนักลงทุนสถาบันเพิ่มขึ้นตอเนื่อง  ในป 
2548 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 2,817.21พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายใน
กลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 2,180.97 พันลานบาท หรือรอยละ 83.12 
สวนที่เหลือรอยละ 16.88 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) 
รวมมูลคา 636.24 พันลานบาท  
 
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 
 

 
 

 

 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมกองทุนรวม คิดเปนรอยละ 32 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 25 ของป 2547  กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและ
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 14 ลดลงจากรอยละ 16 ในป 2547  กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคา
ตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 10 ลดลงจากรอยละ 25 ของปที่แลว กลุมบริษัทประกันรอยละ 4  เทากับปกอนหนา   และกลุมนัก
ลงทุนอื่นๆ รอยละ 40 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 36 

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคาร
พาณิชยในประเทศ 5 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย (มีสัดสวนการทําธุรกรรมรอยละ 19.19)  ธนาคารกสิกรไทย (รอยละ 
10.10) ธนาคารกรุงเทพ (รอยละ 9.80)  ธนาคารทหารไทย (รอยละ 5.72) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา (รอยละ 3.48)  ธนาคาร
พาณิชยตางประเทศ 5 แหง ไดแก  ธนาคาร ยูโอบี (รอยละ 9.57)  ธนาคารสแตนดารดชารเตอรแบงค (รอยละ 8.08)  ธนาคาร
ฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น (รอยละ 7.83)   ธนาคารดอยชแบงก (รอยละ 7.57)   และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  
(รอยละ 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 
ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS

0
100
200
300
400
500
600
700
800

Dec-00 Dec-01 Dec-02 Dec-03 Dec-04 Sep-05

TH
B 

Bln
.

Fixed-Income Mutual Fund Insurance Companies Govt Pension Fund Provident Fund  
 

 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2548 คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 90.23 เพิ่มขึ้นจากป 2547 ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 74.93 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 20.43  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยน
มือโดยแยกตามประเภท จะพบวาถึงแมวาตั๋วเงินคลังจะมีสัดสวนสูงที่สุดเชนเคย คือ รอยละ 434.66 แตกลับมีสัดสวนที่ลดลง
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จากป 2547 ประมาณรอยละ 6  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 199.97 เพิ่มขึ้นจากปที่แลว
รอยละ 50.14 พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอยละ 33.92  ซึ่งลดลงจากปที่แลวรอยละ 12.73  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนรอย
ละ 22.64  เพิ่มขึ้นรอยละ 42.07 จากปกอนหนา  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 15.95  ลดลงจากปที่แลวคิด
เปน รอยละ 41.58       
 
ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารหนี้ในป 2548 เปนพันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการ
ซื้อขายรวมทั้งสิ้น 257.89 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 33 ของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด พันธบัตรดังกลาว 
ไดแก LB09NC   LB123A  LB14DA  LB19DA และ L ฺB198A      
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย      
พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (EXIM083A) พันธบัตรการทางพิเศษแหงประเทศไทย (ETA057A และ ETA063A) 
พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค (PEA104A) และพันธบัตรธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB06NA) 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกู บมจ. ปูนซิเมนตไทย  (SCC07NA และ 
SCC063A)  หุนกู บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด(มหาชน) (NF103A) หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากัด 
(UTT07DA)  หุนกูบริษัท สยามพาณิชยลีสซิ่ง 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 
เสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2548 ขยับสูงขึ้น แตมีความชันลดลงเมื่อเทียบกับเสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547  
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงป 2548 พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกชวง
อายุ โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้น อายุตํ่ากวา 5 ป   ซึ่งถาพิจารณาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรก
ของป จะเห็นวา ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2548 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความชันลดลงจากเสนอัตรา
ผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนระยะสั้น อายุตํ่ากวา 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนระยะกลาง (อายุ 5-10 ป) และระยะยาว (10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงคอนขางมาก  สาเหตุหลักประการหนึ่ง
เพราะนักลงทุนมองวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะกลางถึงระยะยาวปรับตัวขึ้นไปสูงกอนหนานี้แลว ทําให
นักลงทุนมีชวงหางของอัตราผลตอบแทนที่จะทํากําไรในตราสารหนี้กลุมนี้ไดบาง   อยางไรก็ตามในชวงหลังของป 
2548 อัตราผลตอบแทนทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกอายุของตราสารหนี้ สงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนขยับขึ้นทั้งเสน 
โดยเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2548 ขยับยกขึ้นทั้งเสนคอนขางขนานกับเสนอัตราผลตอบแทนของ 
ณ สิ้นไตรมาส 2 ของป 2547   
 
ทั้งนี้ ถาพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตามชวงอายุ ณ สิ้นป 2548 เทียบกับ ณ สิ้นป 2547 พบวาอัตราผลตอบแทนระยะ
สั้น (1 เดือน - 4 ป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 162 ถึง 232 bp สวนอัตราผลตอบแทนระยะปานกลาง (5-10) ปรับตัวขึ้น
ประมาณ 61 ถึง 122 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 10 ปขึ้นไป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 53  ถึง 54 bp  ซึ่ง
สาเหตุของการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป 2548 ยังคงเนนไปที่เรื่องของทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศที่ยังอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งในปที่ผานมา MPC ปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันถึง 6 ครั้ง  
ทําใหนักลงทุนสวนใหญยังคงมีความกังวลตอความไมแนนอนในเรื่องอัตราดอกเบี้ยที่อาจจะปรับเพิ่มขึ้นไปไดอีก สงผล
อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้น และการซื้อขายตราสารหนี้ในชวงป 2548 เนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปน
สวนใหญ    
 

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Clean Price) ณ สิ้นป 2548  ปดที่ระดับ 96.42  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return) ลดลง
จากป 2547 เทากับ รอยละ -0.24    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดย
วัดจาก ThaiBMA Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุมากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่รอย
ละ 0.30  กลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 0.94  สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 0.14  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 
ป รอยละ 0.42   

หุนกูภาคเอกชน ณ สิ้นป 2548 ปดที่ระดับ 99.60   โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2548 เทากับรอยละ 1.17   เมื่อ
พิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ 103.03 ของป 2547  โดย
มาปดที่ระดับ  99.60  ณ สิ้นป 2548   ทั้งนี้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  1.17  ปรับลดลงจากรอยละ 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. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2549 (ผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  
 ในสวนของตลาดแรกตราสารหนี้ในป 2549 คาดวานาจะเห็นตัวเลขของปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้
ใหมเพิ่มขึ้นจากป 2548  ซึ่งปจจัยสวนหนึ่งที่ทําใหคาดวาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมจะเพิ่มขึ้นในป 2549 
เนื่องจากโครงการขนาดใหญ  หรือ Modernization ซึ่งทางรัฐบาลมีโครงการที่จะจัดทําขึ้นในป2549 และในอนาคตนั้น 
ทําใหภาครัฐมีความจําเปนตองระดมทุนในการออกตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้นเพื่อนํามาใชในการบริหารโครงการเหลานี้    
 ทั้งนี้ ถาพิจารณาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหม ในป 2549 เทียบกับป 2548  แยกตามประเภทของ
ตราสารหนี้นั้น คาดวาตราสารหนี้ทุกประเภทจะมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมเพิ่มขึ้น โดยพันธบัตร
รัฐบาลนาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้นมากที่สุด  หรือเพิ่มขึ้นจากป 2548 ประมาณรอยละ 55  รองลงมาไดแก 
พันธบัตรองคกรภาครัฐ  ต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตามลําดับ  ในขณะที่หุนกูภาคเอกชน ถาไมนับรวมตั๋ว
แลกเงิน  นาจะมีปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมใกลเคียงหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากป 2548 โดยกลุมธุรกิจเงินทุน นาจะ
เปนกลุมที่ระดมทุนผานหุนกูภาคเอกชนมากที่สุด   
  

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้นั้น   ในป 2549 นาจะคึกคักขึ้น โดยคาดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ใน
ป 2549 นาจะเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 10-30 จากปริมาณการซื้อขายในป 2548   ทั้งนี้ กวารอยละ 80-95 คาดวาจะเปน
การซื้อขายในตราสารหนี้ประเภทจายดอกเบี้ยคงที่   และสัดสวนของการซื้อขายกวารอยละ  40-70 เปนการซื้อขายใน
ตราสารหนี้ระยะสั้น อายุนอยกวา 1 ป  รองลงมาไดแก ตราสารหนี้อายุ 1-4 ป ตราสารหนี้อายุ 5-10 ป และตราสารหนี้
อายุ 10 ปขึ้นไป  ตามลําดับ            การทําธุรกรรมประเภท Outright ในป 2549 นาจะปรับตัวลดลงเล็กนอยจากป 
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2548  ในขณะที่การทําธุรกรรมตราสารหนี้ประเภท Financing ในป 2549 นาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น  โดยเฉพาะการทําธุรก
รรม Private Repo   เนื่องจากภาครัฐมีมาตรการสงเสริมใหมีธุรกรรม Private Repo เพิ่มขึ้น    
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล     สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป 
2549  คาดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเกือบทุกชวงอายุจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งใน
และนอกประเทศที่ยังอยูในชวงขาขึ้น   สงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทั้งเสนขยับขึ้นเมื่อเทียบกับเสน
อัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2548   ความตองการระดมทุนของภาคเอกชนที่คาดวาจะมีอยางตอเนื่องในป 2549 นั้น นาจะ
สงผลให Spread ระหวางพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูภาคเอกชนกวางขึ้น  ทั้งนี้เนื่องจากผูออกหุนกูใหมมีแนวโนมที่จะ
ปรับ spread ใหสูงขึ้นเพื่อจูงใจใหนักลงทุนหันมาลงทุนในหุนกูของตนเพิ่มขึ้น  
 

การคาดคะเนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในป 2549 
 

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


