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รายงานสรปุภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกของป 2547                              

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การขยายตัวทางเศรษฐกิจในประเทศชวงไตรมาสแรกของป 2547 มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิ (GDP) อยูที่รอยละ 
6.5  ลดลงจากรอยละ 7.8 ของไตรมาสสดุทายป 2546  ซึ่งสาเหตุที่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิลดลงสวนหนึ่งมาจากการแพร
ระบาดของไขหวัดนกในไตรมาสแรกของป ประกอบกับเหตกุารณความไมสงบในสามจังหวัดชายแดนภาคใต สงผลใหการผลติ
และการลงทุนของธุรกิจภายในประเทศชะลอตวัลง  ถึงแมวาการระบาดของไขหวัดนกเริ่มซาลงไปในชวงไตรมาสสองของปก็
ตาม  แตเนื่องจากภาวะวิกฤตเกีย่วกับราคาน้าํมนัในตลาดโลกมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูง  ซึ่งทําใหตนทุนการผลิตในหลาย
อุตสาหกรรมปรบัเพิ่มขึ้น และกําลังซื้อของผูบรโิภคลดลง   สงผลตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิมีการขยายตัวในอัตราทีล่ดลง 
 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
ตลาดตราสารหนี้ไทยในชวงครึ่งแรกของป 2547  ท้ังในตลาดแรกและตลาดรองมีการเติบโตอยางตอเน่ือง ตลาดตราสารหนี้ในครึ่ง
แรกป 2547 มีการขยายตัวเพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2546  ทั้งนี้ในครึ่งแรกของป 2547 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายและ
ขึ้นทะเบียนที่ ThaiBDC รวมมูลคาทั้งสิ้น 619.96 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 52.71 เมื่อเทียบกับครึ่งแรก
ของป 2546  สําหรับมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยปรับตวัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2547 มูลคาคง
คางตราสารหนีท้ี่ขึ้นทะเบียนที่ ThaiBDC เทากบั 2,005.42 พันลานบาท  โดยเพิ่มขึ้นรอยละ 19.57 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันเมื่อป 
2546  โดยพันธบัตรรัฐบาลยังคงเปนตราสารที่มสีัดสวนของมูลคาคงคางในตลาดมากที่สดุ  ในขณะที่ตั๋วเงินคลังเปนกลุมตราสาร
หนี้ที่มีมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นสูงสุด คือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 119.64 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2546   ดานตลาดรองมูลคาการซื้อขาย
ตราสารหนี้รวม 1,463.16 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 10  หรือเฉลี่ยวันละ 12.10 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันในป 
2546 ซึ่งเฉลี่ยวันละ  10.99 พันลานบาท อยางไรก็ตามปริมาณการซื้อขายกวารอยละ 44 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดเปนธุรก
รรมซื้อขายแบบ Financing และธุรกรรมอื่น ๆ  
 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในชวงคร่ึงแรกของป 2547 เกือบทุกชวงอายุปรับตัวเพิ่มข้ึน  การแพรระบาดของไขหวัด 
และสถานการณกอความไมสงบในพื้นที่สามจังหวัดภาคใตของไทยในชวงไตรมาสแรกของป  สงกระทบตอการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจบานเรา ทําใหอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ไทยปรับตัวลดลงคอนขางมาก โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว อายุ 
10 ปขึ้นไป  อยางไรก็ตามอตัราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้เริ่มมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้งหลังจากเหตกุารณแพรระบาดของ
ไขหวัดนกเริ่มซาลงไป และกระแสขาวเรื่องการปรับอัตราดอกเบี้ยทั้งภายในและภายนอกกลับมาเปนประเด็นที่หลาย ๆ ฝายจับตา
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มอง ทั้งนี้ธนาคารพาณิชยบางแหงไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากระยะยาวเพิ่มขึ้นตั้งแตเดือนมีนาคมเปนตนมา  โดยอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้เกือบทุกชวงอายุ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปลายปกอน  
 
ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในครึ่งแรกป 2547 อยูที่รอยละ 0.55 ตอป สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดชันีหุนกูภาคเอกชน โดยคํานวนเฉพาะหุนกูที่มีการจดัอนัดับอยูในระดับ Investment Grade  ซึ่งมีอันดับ
เครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 1.99 ตอป 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้คร่ึงหลังป 2547 

ตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2547 คาดวาจะมีการออกพันธบัตรภาครฐับาลอยางตอเนื่อง เพื่อชําระหนี้เดิมที่
ครบกําหนด ประกอบกับพันธบัตรออมทรัพยและพันธบัตรเอเชียที่จะทยอยออกเสนอขายในชวงครึ่งหลังของป ทําใหอุปทานใน
ตลาดขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  สําหรับหุนกูภาคเอกชนนั้น  จากตัวเลขการออกเสนอขายในชวงคร่ึงแรกของป 2547 พบวามี
หุนกูที่ออกเสนอขายทั้งสิ้น 63,000 ลานบาท ลดลงเพียงรอยละ 12  เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหนา  ซึ่งอัตราการลดลงนี้
ต่ํากวาตัวเลขที่คาดการณไวตั้งแตตนป  ทําใหการออกหุนกูภาคเอกชนตลอดทั้งป 2547 ที่เดิมคาดการณไวเทากบั 140,000 ลาน
บาทจึงเปนไปไดสูง  เนื่องจากตามสถิตหิุนกูภาคเอกชนจะมีการออกเสนอขายชวงครึ่งหลังของปสูงกวาชวงครึ่งแรกของป   
ดังนั้นตัวเลขการออกเสนอขายหุนกูภาคเอกชนอกีประมาณ 80,000 ลานบาทในชวงครึ่งหลังของป 2547 จึงมีความเปนไปไดมาก 
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รายงานสรุปภาวะความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกป 2547 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศในครึ่งแรกของป 2547 มีการขยายตวัอยางตอเนื่องจากป 2546 แตมีการขยายตัวในอัตราการเติบโตที่
ลดลงจากปกอน    การเติบโตทางเศรษฐกิจตองประสบกับปญหาชะงักเนื่องจากการแพรระบาดของไขหวัดนก และเหตุการณกอ
ความไมสงบทางภาคใตของประเทศ สงผลตอธุรกิจในหลาย ๆ ประเภท อาทิ ธุรกิจการทองเที่ยว ธุรกิจการสงออกเนื้อไก เปนตน   
นอกจากนั้นราคาน้ํามันโลกที่ปรบัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงไตรมาสสองของป ทําใหตนทุนการผลติของอุตสาหกรรมโดยรวม
ภายในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น และอํานาจในการบริโภคของครวัเรือนปรับตัวลดลง   โดยอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวง
ไตรมาศแรกของป 2547 พบวามีการขยายตัวอยูที่รอยละ 6.5%  ปรับตัวลดลงจากรอยละ 6.7% ในป 2546  
 
Table 1: Thailand Key Indicators as of June 2004 

Economic  Indicators   
(Unit: Bln. US$) 2004P 2003P 2002 

GDP Growth 6.5%* 6.7% 5.2% 
Headline Inflation 2.2% 1.8% 0.7% 
Core Inflation 0.2% 0.2% 0.4% 
External Account    
Export Growth  21.1% 20.9% 5.8% 
Import Growth  29.3% 17.1% 4.6% 
Trade Bal. -0.1 4.2 3.5 
Current A/C Bal. 2.4 8.0 7.6 
Bal. Of Payment  1.4 0.1 4.2 
Int'l Reserve  42.8 42.1 38.9 
Total Debt 
Outstanding  50.1 52.4 59.3 

Source : Bank of Thailand (BoT), (*) NESDB 

 
ทั้งนี้ตัวเลขชี้วัดทางเศรษฐกิจดานคาใชจายในประเทศในไตรมาสแรกของป 2547 ซึ่งเผยแพรโดยสํานกังานคณะกรรมการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ พบวาตัวเลขดานการใชจายนั้นในไตรมาสแรกของป 2547 เทียบกับไตรมาสสุดทายของป 2546  การ
บริโภคของครัวเรือนขยายตัวรอยละ 6.3 ลดลงจากรอยละ 7.1   การใชจายภาครฐัปรับตัวลดลงมาอยูที่รอยละ 8.2 จากรอยละ 9.5 
และการลงทุนรวมขยายตัวในอัตรารอยละ 16.2  ลดลงจากรอยละ 19.8    
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II. ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก 
 

สัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย และตลาดตราสารหนี้ยังคงขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนหนา 
ในขณะที่ตลาดหุนมีการปรับตัวลดลง  ทั้งนี้สัดสวนของตราสารหนี้ในตลาดเงิน ณ สิ้นเมษายน พบวาถึงแมวาตลาดตราสารหนี้
ในชวงครึ่งแรกของปคอนขางเงียบ เนื่องจากทิศทางเรื่องอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น  แตวามูลคาคงคางของตราสารหนี้
ภายในประเทศยงัมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากรอยละ 21 ของ ณ สิ้นป 2546 เปนรอยละ 22 ของ ณ สิ้นเดือนเมษายน 2547  
 
Table 2: Size of Thai Financial Market  
                                                                                                                                                                                      Unit: THB Bln.  

 
Remarks: 1) source : BoT, NESDB,   
 2) * GDP on 2003 is based on the projection from the 2003 Q1 
Figure 1: Capital Size                                              
Unit:  
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 Figure 2:  Capital Size Per GDP . 

101 104

127
116

110

93
84 84

79
85

55

24 27

47

26
31

36

10 11 12
20

30 33
42

81

37
42

-

20

40

60

80

100

120

140

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Year

% %Bank Loan/GDP

%Stock/GDP

% Bond/GDP

 
 
การระดมทุนในตลาดแรก 
 

การออกเสนอขายตราสารหนี้ภายในประเทศ (Domestic Bond) ของตลาดแรกในครึ่งแรกของป 2547 มีการออกตราสารหนี้รวม
ทั้งสิ้น 633.88 พันลานบาท ซึ่งเพิม่ขึ้นเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของป 2546 รอยละ 46  โดยในสวนของตั๋วเงินคลัง เปนตราสาหนี้
ที่มีปริมาณการออกสูงสดุโดยมีมลูคาการออกรวมทั้งสิ้น 241 พันลานบาท รวมทั้งเปนตราสารหนี้ที่มีการออกเพิ่มขึ้นสูงสุดเมื่อ
เทียบกับระยะเดียวกันของปที่ผานมาโดยเพิ่มขึ้นรอยละ 84.96   สวนทางภาคเอกชนเปนภาคเดียวที่มีการออกตราสารหนี้ที่ลดลง
เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปที่ผานมา 
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จากการออกตราสารหนี้ของครึ่งแรกป 2547 นั้น ประมาณรอยละ 90 เปนการระดมทุนของภาครฐับาล ซึ่งออกเสนอขายในรูปตั๋ว
เงินคลัง  พันธบัตรรัฐบาล  และพันธบัตรองคกรภาครัฐ  โดยมีมลูคา 241 พันลานบาท  92 พันลานบาท และ 200 พันลานบาท  
ตามลําดับ  ซึ่งเปนตัวเลขที่เพิ่มขึ้นจากปที่แลว  สวนการระดมทุนของภาครัฐวิสาหกจิมีมลูคารวมทั้งสิ้น 36.96 พันลานบาท  ซึ่ง
เพิ่มขึ้นจากชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมารอยละ 53.36   
 
การระดมทุนของภาคเอกชนมีมูลคาการออกรวมทั้งสิ้น 63.92 พันลานบาท ซึ่งปรับตัวลดลงจากระยะเดียวกันของป 2546   รอยละ 
12.80  โดยการออกเสนอขายดงักลาวเปนการออกรวมทั้งสิ้น 32 หุน จาก 21 บริษัทดวยกัน  โดยมีขนาดการออกตั้งแต 0.115 
พันลานบาท  ถึง 15 พันลานบาท ตอ Issue หรือ เฉลี่ย 2 พันลานบาท ตอ Issue  ซึ่งหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งหมดนั้นมีอันดับความ
นาเชื่อถือ(Rating) ตั้งแต BBB  ถึง  AAA  
 
Table 3: Issuance of Domestic Debt  
                                                                                          Unit: THB Bln. 

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

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

 
Source : BOT, SEC and MOF 
  

 

• มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
 

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 มีมูลคาคงคางรวมทั้งสิ้น 
2,005.42 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 19.57  เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2546  ที่ระดับ 1,677.21  พันลานบาท   ตราสาร
หนี้สวนใหญเปนตราสารที่ออกโดยภาครัฐโดยมีสัดสวนรอยละ 81 ของมูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนทั้งหมด โดย
พันธบัตรรัฐบาลมีมูลคาคงคางสูงที่สดุ คือ 769.18 พันลานบาท และตั๋วเงินคลังเปนกลุมที่มีมลูคาคงคางเพิ่มขึ้นจากครึ่งปแรกของ
ป 2546 ถึงรอยละ 119.64 โดยมูลคาคงคางของตราสารหนี้ภาครัฐบาลประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจาํนวน 769.18 พันลานบาท 
(ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.85% เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2546)  ตั๋วเงินคลัง 123 พันลานบาท (119.64%) พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ
ประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้าํประกันจํานวน 328.65 พันลานบาท (-0.93%) และที่ไมมีกระทรวงการคลงัค้ําประกันจํานวน 
86.09 พันลานบาท (41.45%)   และพันธบัตรองคกรภาครัฐ 321 พันลานบาท (77.26%)   
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หุนกูเอกชนมีมลูคาคงคางทั้งสิ้น 377.51 พันลานบาท (32.52%) โดยแยกตามกลุมอุตสาหกรรมนั้น หุนกูในกลุมสื่อสารยังคงมี
สัดสวนสูงที่สุดคือรอยละ  21.89 ในขณะที่กลุมพลังงานมาเปนอันดับสองที่รอยละ 20.65 สวนกลุมธนาคารมีสัดสวนรอยละ 
14.99  ในสวนของหุนกูภาคเอกชนประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 57.40 หุนกูประเภททยอยจาย
ชําระคืนเงินตน (Amortized Debentures) รอยละ 40.87 หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization 
bond) รอยละ 1.02 และหุนกูแปลงสภาพ (Convertibles Debentures) รอยละ 0.72     
 
Table 5: Outstanding Value of Domestic Bonds : 
June 30, 2004 
                                                                                              Unit: THB Bln.  

Source : BOT, SEC and MOF 
* IncludedTHB40 bln.FIDF bonds as of 30 April 03. However,THB455 
bln. Short-term FIDF bonds traded in the repurchase market operated 
by BOT are excluded. 

   Table 6: Outstanding Value of ThaiBDC 
Registered  Bonds : June 30, 2004 
                                                                                            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, 2004 
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 Figure 4: Corporate Bond Outstanding Value by  
ratings : June 30, 2004 
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 III. ภาวะความเคลือ่นไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกของป 2547 
 
• ภาวะการซ้ือขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมีการซื้อขายเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2546 โดยเนนการซื้อขายตราสาร
หนี้ระยะสั้น 
มูลคาการซื้อขายในตลาดรอง มีปริมาณการซื้อขายรวมทั้งสิ้นในครึ่งแรกของป 2547 เทากับ 1,463.16 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่ง
แรกของป 2546 รอยละ 10   โดยคิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 12.19 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 10.99 พันลานบาท 
ของมูลคาการซือ้ขายเฉลี่ยตอวันในครึ่งแรกของป 2546      
ภาวะการซือ้ขายตราสารหนี้ยังคงกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ ซึ่งมีสัดสวนการทาํธุรกรรมประมาณรอยละ 95 ของธุรกรรมการซือ้
ขายรวมในตลาดรองตราสารหนี้  สวนที่เหลือเปนการซื้อขายหุนกูเอกชนประมาณรอยละ 5  เนื่องจากตราสารหนี้ภาครัฐมีสภาพ
คลองและอุปทานในตลาดแรกกม็ีอยูอยางตอเนื่อง  นอกจากนั้นในครึ่งปแรกของป 2547 นี้  ตราสารหนี้ระยะสั้นของภาครัฐ  อาทิ
เชน ตั๋วเงินคลัง และ พันธบัตรองคกรภาครัฐ  ยังคงมีมูลคาคงคางที่เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปที่แลวรอยละ 119.64 และ 77.26 
ตามลําดับ ประกอบกับนักลงทุนบางสวนนยิมลงทุนในตราสารระยะสั้นเหลานี้ เพื่อลดความเสี่ยงจากการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย (Interest rate risk) ที่มีกระแสขาวมาตั้งแตชวงตนปในเรื่องที่ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed Fund Rate) จะมีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยขึ้น  ทําใหตราสารหนี้ระยะสั้นอยางตั๋วเงินคลัง และ พันธบัตรองคกรภาครัฐไดรับความนิยมเพิ่มขึ้น โดยมีสัดสวนการซือ้
ขายรวมกันถึงรอยละ 57 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลยังคงมีปริมาณการซื้อขายในตลาดรองมาเปน
อันดับแรกโดยมปีริมาณการซื้อขายเทากับ 495.99 พันลานบาท (รอยละ 33.9 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) ลดลงรอยละ 30.57 
เทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครฐัมีมูลคาการซื้อขายเทากับ 440.84 พันลานบาท 
(รอยละ 30.13 ของปริมาณการซือ้ขายทั้งหมด) ขยายตัวรอยละ 92.12  เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  สําหรับ
ตั๋วเงินคลังมีมูลคาการซื้อขายเทากับ 393.09 พันลานบาท (รอยละ 26.87 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอยละ 45.37  
เมื่อเทียบกับชวงระยะเดียวกันของปกอน  
 
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังไมค้ําประกันและหุนกูเอกชนมีปริมาณการซื้อขายลดลง 
กลุมพันธบัตรรฐัวิสาหกิจมีปริมาณการซื้อขายรวม 62.18 พันลานบาท (รอยละ 4.25 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอย
ละ 60.80 จากชวงเวลาเดียวกันในปที่ผานมา ซึ่งสวนใหญยังคงเปนการซื้อขายพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มกีระทรวงการคลังค้าํ
ประกัน (มปีริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นรอยละ 95.71 จากชวงเวลาเดียวกนัในปที่ผานมา) ขณะที่พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่
กระทรวงการคลงัไมค้ําประกัน มีการซื้อขายที่ปรับตัวลดลงรอยละ 14.27 จากชวงเวลาเดียวกันในปที่ผานมา     สวนการลงทุนใน
หุนกูภาคเอกชนนั้น มีปริมาณการซื้อขายเทากับ 71.06 พันลานบาท (รอยละ 4.86 ของปริมาณการซื้อขายรวม) ลดลงจากชวงเวลา
เดียวกันในปที่ผานมารอยละ 8.11 ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่นักลงทุนเนนลงทนุในตราสารหนี้ระยะสั้นและมีสภาพคลอง 
เชน ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรองคกรภาครัฐ กันมากขึ้น เพื่อลดความเสี่ยงของความไมแนนอนจากอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมวาจะมี
การปรับขึ้น ประกอบกับการออกหุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการออกลดลงเมื่อเทียบกับชวงเวลาเดียวกันของป 2546    ก็เปนอีก
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ปจจัยหนึ่งที่ทําใหปริมาณการซื้อขายหุนกูภาคเอกชนในชวงครึ่งแรกของป 2547 นี้มีการปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 
2546  
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2547 ลดลง สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้ซึ่งวัดโดยอตัรา
หมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turn over ratio) ของตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2547 เทากับรอยละ 48 ปรับตัวลดลงจากรอยละ 
58 ในระยะเวลาเดียวกันของป 2546   สําหรับตราสารที่มีสภาพคลองสูงสุดยังคงเปน  ตั๋วเงินคลัง  ตามมาดวยพันธบัตรองคกร
ภาครัฐ และพันธบัตรรัฐบาล  ตามลําดับ   โดยตั๋วเงินคลังมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากบัรอยละ 258 ลดลงจากรอยละ 390 
ในชวงเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  ดานพันธบัตรองคกรภาครฐัมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 90 เพิ่มขึ้นจากจากรอย
ละ 64 จากชวงเวลาเดียวกันของป 2546  สวนทางดานพันธบัตรรัฐบาลมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ  34  ลดลงจาก
รอยละ 69 ของครึ่งแรกป 2546  สําหรับพันธบัตรรัฐบาลที่มกีารซื้อขายสูงสดุ 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายุ
คงเหลือประมาณ  5-9 ป ไดแก รุน LB046A, LB111A, LB05OA, LB08DA, และ LB096A   มีมูลคาการซื้อขาย Outright  รวม
ทั้งสิ้น 124.52 พันลานบาท (รอยละ 12.89 ของมูลคาการซื้อขาย Outright ของทั้งตลาด)  
 
ในกลุมพันธบัตรองคกรภาครัฐมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 90 เพิ่มขึ้นจากจากรอยละ 63.26 จากชวงเวลาเดียวกัน
ของปที่ผานมา  สวนในกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 8.63  ลดลงจากรอยละ 9.45 ของ
ชวงเวลาเดียวของปที่ผานมา  การซื้อขายในกลุมพันธบัตรองคกรภาครัฐและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซือ้ขายสูงสุด 5 อันดบั
แรกนั้นพบวาเปนของพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ทั้ง 5 รุน ไดแก รุน CB04729A, CB04708A, CB04819B, CB04702A  
และ CB04826B โดยมีปริมาณการซื้อขาย Outright รวมทั้งสิ้น   60.18  พันลานบาท  (รอยละ 6.23 ของมูลคาการซื้อขาย 
Outright ของทั้งตลาด)  
 
ดานสภาพคลองการซื้อขายของหุนกูภาคเอกชน มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 17.40 ลดลงจากรอยละ 25.87 ของ
ชวงเวลาเดียวในป 2546   ซึ่งคร่ึงแรกของป 2547 นั้นหุนกูที่มีการซื้อขายสูงสดุ 5 อันดับแรก ไดแก  หุนกูของ บมจ.แอดวานซ อิน
โฟร เซอรวิส  รุน AIS07OA, หุนกูของ บมจ.ปูนซีเมนตไทย  รุน SCC07NA, SCC063A,  หุนกูมีประกันของ บมจ.ยูนิลีเวอร 
ไทย เทรดดิ้ง รุน UTT07DA  และหุนกูมีกระทรวงการคลังค้ําประกันของ บมจ. บางจากปโตรเลยีม รุน BCP06NA มีปริมาณการ
ซื้อขาย  Outright  รวม ทั้งสิ้น 13.77  พันลานบาท  (รอยละ 1.43  ของมูลคาการซือ้ขาย Outright  ทั้งตลาด)   
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Table 8: ThaiBDC Trading and Outstanding Value of 2003H1 and 2004H1 
                                                                                                                                                                 Unit : THB Bln. 

                              
 

 
  Table 9: Most Active Traded Bonds (Jan-Jun 2004) 
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Figure 5: Corporate bond’s Trading Value by Sectors 
: Jan to June 2004 
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Figure 6: Corporate bonds’ Trading Value by Rating 
: Jan to June 2004 
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ประเภทผูลงทุน  
กลุมนักลงทุนสถาบันยังคงมีบทบาทหลักในตลาดรองตราสารหนี้ 
ในครึ่งแรกป 2547 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions ปริมาณการซื้อขายทั้งตลาดมีมลูคารวม 966.21 พันลาน
บาท  แบงเปนการซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้(Dealer to Client 
Transactions) จํานวน 742.18 พันลานบาท  คิดเปนรอยละ   76.81  ของธุรกรรมรวมทั้งหมด  สวนที่เหลือรอยละ 23.19 เปนการ
ซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions)  รวมมูลคา 224.03  พันลานบาท  
 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้ และนักลงทุนสถาบันตางๆ  (Dealer to Client 
Transactions)   สามารถแบงตามประเภทนักลงทุนได ดังนี้ เปนการลงทุนของกลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสาร
หนี้ (NDL) รอยละ 21.71  กลุมกองทุนรวมรอยละ 24.87 กลุมกองทุนสํารองเลีย้งชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการรอย
ละ 15.37  กลุมบริษัทประกันรอยละ 3.76 และกลุมนกัลงทุนอื่นๆ รอยละ 34.30   
 
ชวงครึ่งแรกของป 2547 นี้  กลุมกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้  ที่มีการทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับ
แรก (Top Ten Active Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 5 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารเอเชีย  และ ธนาคารกรุงศรีอยธุยา  ทางดานธนาคารพาณิชยตางประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารดอยชแบงก เอจี 
กรุงเทพฯ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้งคอรปอเรชั่น   ธนาคารซติี้แบงก เอ็น เอ  และ และ
บริษัทหลกัทรัพย 1 แหง ไดแก  บลจ.บารเคลย แคปปตอล (ประเทศไทย)  ซึ่งกลุมกลุมสถาบนัการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสาร
หนี้ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรกในครึ่งปแรกนี้   สวนใหญยังคงเปนสถาบันการเงินเดิมที่ติด 10 อันดับแรกของครึ่งปที่แลว
เกือบทั้งหมด  ยกเวน ธนาคารกรุงศรีอยุธยา และ บลจ.บารเคลย แคปปตอล (ประเทศไทย)  ที่เขาอันดับมาใหมแทน  ธนาคาร เอบี
เอ็น แอมโร เอ็น.วี. และ บลจ.ธนชาติ  ที่ในครึ่งปแรกของป 2547 นี้ไมอยูใน 10 อันดับแรก 
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หากพิจารณาเรียงตามลําดับปริมาณการทาํธุรกรรมของกลุมสถาบนัการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้  ทั้ง 10 อันดับ นั้น  จะ
พบวาธนาคารไทยพาณิชยยังคงมีปริมาณการทาํธุรกรรมมาเปนอันดับที่หนึ่งเชนเดียวกับครึ่งแรกของป 2546  โดยในครึ่งแรกของ
ป 2547 นี้ธนาคารไทยพาณิชยมสีัดสวนของการทําธุรกรรมรอยละ 17.09  ของปริมาณการทาํธุรกรรมทั้งตลาด (ในครึ่งปแรกของ
ป 2546 นั้น มีสัดสวนรอยละ 17.71)  รองลงมาเปนธนาคารกสกิรไทยมีสวนแบงในตลาดรอยละ 12.99 (ปรับเพิ่มจากอันดับที่ 3 
ในครึ่งปแรกของป 2546 ซึ่งสัดสวนรอยละ 10.70)   อันดับที่ 3 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ มีสัดสวนรอยละ  12.87 (ปรับเพิ่มจาก
อันดับที่ 4 ในครึ่งปแรกของป 2546  ที่สัดสวนรอยละ 8.80)  อันดับที่ 4 (New Entry) ไดแก บลจ.บารเคลย แคปปตอล (ประเทศ
ไทย)  โดยมีสัดสวนการทําธุรกรรมในตลาดรอยละ 7.92  อันดับที่ 5  ไดแก  ธนาคารดอยซแบงก เอจี   ซึ่งมีสัดสวนรอยละ  6.63  
(ขยับขึ้นจากอันดับที่ 6 ในครึ่งปแรกของป 2546 ที่มีสัดสวนรอยละ 7 )  อันดับที่ 6  ไดแก  ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด  มี
สัดสวนรอยละ 6.17 (ขยับขึ้นจากอันดับที่ 8 ในครึ่งปแรกของป 2546 ที่รอยละ  5.20)  อันดับที่ 7 ไดแก ธนาคารฮองกงและเซี่ยง
ไฮแบงกกิ้ง มีสัดสวนรอยละ 5.75 (ซึ่งยังคงอยูในอันดับเดิมโดยในครึ่งปแรกของป 2546 มีสดัสวนรอยละ 6.04)  อันดับที่ 8  
ไดแก ธนาคารเอเชีย มีสัดสวนรอยละ 5.55 (ในครึ่งปแรกของป 2546 อยูในอันดับ 5  ที่สัดสวนรอยละ 7.81)  อันดับที่ 9  ไดแก  
ธนาคารซิตี้แบงก  มีสดัสวนรอยละ  4.12 (ซึ่งยังคงอยูในอันดับเดิมโดยในครึ่งปแรกของป  2546 ที่สัดสวนรอยละ 4.39)  และ
อันดับที่ 10 (New Entry) ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  ซึ่งมีสัดสวนในตลาดรอยละ 3.63                 
                                   
 
Figure 7: Composition of Market Participation  
by Trading Value  
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Figure 9 : Composition of Dealer to Client Transactions 
: Jan to June 2004 

 

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. 

 

Table 9: Top Ten Active Dealers (Outright trading) 
 

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

 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
เสนอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกชวงอายุและมีความชันสูงขึ้น 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนระหวาง ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2546 กับ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 พบวาอัตราผลตอบแทนมกีาร
ปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางมากเกือบทุกชวงอายุ  ยกเวนตราสารหนี้ระยะสั้นอายุ 1-3 เดือนที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง   
ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนในไตรมาสแรกของปจะมีการปรับตัวลดลงมาบางเนื่องจากการระบาดของไขหวัดนก และสถานการณ
ความไมสงบในสามจังหวัดชายแดนภาคใต สงผลใหความกังวลเรื่องอัตราดอกเบี้ยซาลงไปบาง และอัตราผลตอบแทนปรับตวั
ลดลงในชวงหน่ึง  แตเนื่องอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกอยูในชวงขาขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนโดยเฉพาะตราสารหนี้อายุยาว ๆ ปรับตวั
เพิ่มขึ้นอีกคร้ังหลังจากกระแสขาวเรื่องอัตราดอกเบี้ยกลับมาเปนจดุสนใจอีกคร้ังหนึ่ง ทั้งนี้ พันธบัตรที่มีอายุคงเหลอื 1 เดือนถึง 3  
ป ปรับตัวขึ้นลงอยูในชวง -37 ถงึ 113 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 5 ถึง 10 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ  195 ถึง 279 bp. 
พันธบัตรอายุ 10 ปขึ้นไป ปรับตัวเพิ่ม 215 ถึง 271 bp.    
 
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับครึ่งแรกของป 2547 นี้  ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลวัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของ
พันธบัตรรัฐบาล (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 เทียบกับดัชนีผลตอบแทนสุทธิของพันธบัตรรัฐบาล (Total 
Return Index) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  0.55  ตอป   และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับจาก
การลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 
2547  อยูที่ระดับ 144.10  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2546 อยูที่ระดับ 143.32   และ ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน 2546 อยูที่ระดับ 156.70   ทั้งนี้  กลุมของพันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมพันธบัตรอายุตั้งแต 10 ปขึ้น
ไป ที่ใหผลตอบแทนสูงสุด (Year to Date) ที่รอยละ 2.48 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรอายุนอยกวา 3 ป ที่ผลตอบแทน (Year to 
Date) รอยละ 0.56 
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25%
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สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2547 
วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน
สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ 1.99  
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2547 นี้  อยูที่ระดับ 121.40  ซึ่งเพิ่มขึ้น
จากสิ้นป 2546  ที่ระดับ  119.03  และลดลงเมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2546  ที่ Total Return Index อยูที่ระดับ 122.38  
 
 
Figure 10: ThaiBDC Government Bond Yields 
Curve (Interpolation) 
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Figure 11: ThaiBDC Average Government Bond 
Yield (%)  
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Table 10:  Bond Indices and Return 

 
 

หมายเหต ุ: การเปลี่ยนแปลงของ Clean price Index , Gross price Index  และ Total return Index  เปนการเปลี่ยนแปลง (Chg.) เมื่อเทียบกบั 
ณ. วันที่ 31 พฤษภาคม 2547 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี ้
 

ในชวงครึ่งแรกของป 2547 ตลาดแรกยังคงมีการออกตราสารใหมๆอยางตอเนื่องทั้งในสวนของพันธบัตรภาครัฐบาล
และหุนกูเอกชน สําหรับในครึ่งหลังของป 2547 นั้น คาดวาพันธบัตรภาครัฐบาลจะมีการออกมาอยางตอเนื่องเพื่อหมุนหนี้เดิม 
รวมถึงพันธบัตรออมทรัพยและพันธบัตรเอเชียที่จะทยอยออกมา เมื่อปลายปทีแ่ลวมีการคาดการณวาการออกหุนกูภาคเอกชนใน
ตลาดแรกป 2547 นั้นอาจลดลงประมาณ 30% เมื่อเทียบกับป 2546 เนื่องมาจากภาวะดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น แตอยางไรกต็าม 
ตัวเลขการออกหุนกูภาคเอกชนในชวงตนปที่ผานมา ปรากฏวามีการออกหุนกูทั้งสิ้น 63,000 ลานบาทลดลงจากเมื่อเทียบกับตนป
ที่แลวเพียง 12% เทานั้น ตามสถิติที่ผานมาการออกหุนกูภาคเอกชนในชวงครึ่งปหลังจะมากกวาครึ่งปแรก ดังนั้นตัวเลขการออก
หุนกูภาคเอกชนอีก 80,000 ลานบาทจึงมีความเปนไปไดสูง  ซึ่งตัวเลขรวมในปนี้ทั้งปที่คาดการณไววาจะมีการออกหุนกู
ภาคเอกชนจํานวน 140,000 ลานบาทจงึมีความเปนไปไดมาก แมวาความตองการออกตราสารหนีใ้หมเพื่อใชหนี้เดิม 
(Refinancing) ไดลดลงไปแลว แตสภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัวผลักดันใหเกดิความตองการเงินทุนเพิ่มขึ้นเพื่อขยายกิจการหรือเพิ่ม
ธุรกิจโครงการใหมๆ 

ในตลาดรองประสพปญหาซบเซาตอเนื่องตั้งแตตนป และปญหานี้เห็นเดนชัดมากขึ้นหลังวันหยุดสิ้นปธนาคาร (วันที่ 1 
พ.ค.)  เมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย (Fed Fund Rate) คร้ังแรกเมื่อ 30 มิถุนายนที่ผานมา และขาวหรือ
บทวิเคราะหที่ออกมาเปนระรอกถึงความเปนไปไดที่จะปรับตัวขึ้นอีก ปญหาซบเซาในตลาดรองนาจะยังคงเปนปญหาตอเนื่องไป
อีกระยะจนกวาทิศทางอัตราดอกเบี้ยจะมีความชดัเจนมากขึ้น  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2547 
 

ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย  หนา 15  ของ 16 
 

การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียนในรอบครึง่แรกป 2547 
 
 
ผูคาตราสารหนี ้10 อันดับแรก (Top most outright trading) 

 
 
 
Lead Underwriter 5 อันดับแรก  

 
 
 



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2547 
 

ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย  หนา 16  ของ 16 
 

นายทะเบยีนตราสารหนี้ 5 อันดบัแรก  

 
 


