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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2548                              

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยรวมในชวงครึ่งแรกของป 2548 นั้น มีการขยายตวัที่ลดลงจากปกอนหนา  
ซ่ึงสาเหตุของการขยายตัวทีล่ดลงมาจาก การปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นของราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก การปรับเพิ่มของราคาสินคาตาง 
ๆ   การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของทั่วโลก  ทําใหการทําธุรกิจระหวางประเทศชะลอ  ตัวลดลงตาม  ประกอบกับทิศทางของอัตรา
ดอกเบีย้ทั้งภายในและนอกประเทศที่อยูในชวงขาขึ้น  และเหตุการณภัยพิบัติทางภาคใตของไทยในชวงปลายป 2547 จากคลื่น
ยักษสึนามิ  ลวนแตเปนปจจัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในชวงครึ่งปแรกที่ผานมา   
 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
ตลาดตราสารหนี้ไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2548  ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกบัคร่ึงแรกของป 2547     ทั้งนี้ในครึ่งแรก
ของป 2548 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนที่ ThaiBDC รวมมูลคาทั้งสิ้น 955.61 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิม่ขึ้น
ประมาณรอยละ 54.14 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547  สําหรับมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2548 มูลคาคงคางตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนที่ ThaiBDC เทากบั 2,712.09 พันลานบาท  โดย
เพิ่มขึ้นรอยละ 35.24 เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกันเมื่อป 2547  สําหรับตราสารหนี้ที่มีสดัสวนของมลูคาคงคางสูงสดุ ไดแกพันธบัตร
รัฐบาล  พันธบัตรองคกรภาครฐัเปนกลุมตราสารหนี้ที่มีมลูคาคงคางเพิม่ข้ึนสงูสุด คือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 68.02 เมื่อเทียบกับครึ่ง
แรกของป 2547   ในคร่ึงแรกของป 2548 นี้ มีการออกเสนอขายพันธบัตรตางประเทศในตลาดตราสารหนี้ไทยจํานวน 4 พันลาน
บาท    ดานตลาดรองมลูคาการซื้อขายตราสารหนี้รวม 2,042.70 พันลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 39.61  หรือปริมาณการซื้อขาย
เฉลีย่ตอวันเทากบั 17.02 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันในป 2547 ซึ่งเฉลี่ยวันละ  12.19 พันลานบาท   
 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ผันผวนคอนขางมากเมื่อเทียบกับชวงเดียวกนัของ
ป 2547   จากตวัเลขอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้เปรียบเทียบระหวาง ณ สิ้นเดือนมถิุนายน ป 2548 กับป สิ้นเดือนมถิุนายน ป 
2547 พบวาอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะสั้น อายุ 1 ถึง 4 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึนคอนขางสูงอยูในชวง 72 ถึง 130 bp.   ในขณะ
ที่อัตราผลตอบแทนอายุ 5 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลงในชวง -3 ถึง -116 bp.  อายุ 10 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงในชวง 
-108 ถึง -119 bp    ซึ่งการปรับตัวลดลงคอนขางมากของตราสารหนี้ระยะยาว สาเหตสุวนหนึ่งมาจากการที่รัฐบาลยกเลกิตาราง
การประมูลพันธบัตรรัฐบาลในเดอืนมิถุนายน   สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้ระยะยาวในขณะนั้นคอนขางจํากัด แตอุปสงค
ยังคงมีอยางตอเนื่องจากกลุมนกัลงทุนระยะยาว    
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ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในคร่ึงแรกป 2548 อยูที่รอยละ 5.50 สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคาํนวนเฉพาะหุนกูที่มกีารจัดอันดบัอยูในระดับ Investment Grade ซ่ึงมีอันดบั
เครดติตั้งแต BBB ข้ึนไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 3.40 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนีค้ร่ึงหลังป 2548 

ในชวงครึ่งหลังของป 2548 ตลาดแรกในสวนของพันธบัตรภาครัฐบาล นาจะมีออกมาใหมอยางตอเนื่อง ในขณะที่หุนกู
เอกชนอาจมกีารชะลอตัวลง  การเสนอขายหุนกูใหม ๆ ในชวงที่การเคลือ่นไหวของอัตราดอกเบี้ยยังไมนิ่ง และมีแนวโนมจะปรับ
เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ นั้น ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเอกชนในชวงครึ่งหลังของปคอนขางสูง และดูเหมือนจะไดรับความสนใจจากนกั
ลงทุนลดนอยลง    สําหรับการทาํธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรอง คาดวาในชวงครึ่งหลังของป สภาพคลองในตลาดรองนาจะเบา
บางลง   เนื่องจากนักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อเลี่ยงความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2548 
 

ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย  หนา 3  ของ 17 
 

 
รายงานสรุปภาวะความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกป 2548 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 
เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัว  โดยจะเห็นไดจากตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของป 
2548 พบวามีการขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 3.3  เทียบกบัป 2547 ที่ผานมา ที่มกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิอยูที่รอยละ 6.1   
ราคาน้ํามันดิบโลกทีย่ังคงเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องจากปกอนจนถึงปจจุบัน ยังคงเปนสาเหตุสําคัญตอการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของ
ประเทศตาง ๆ ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวยเชนกัน  ภัยพิบัติจากคลืน่ยักษสึนามิที่ถลมหลายจังหวดัทางภาคใตของไทยเมื่อปลายป
ที่ผานมา ทําใหกิจการทองเทีย่วหลายๆ  ที่ตองปดกิจการลง ซ่ึงสงผลตอรายไดดานการทองเที่ยวของประเทศที่ลงลงเชนกัน  
นอกจากนั้น อัตราดอกเบีย้ทั้งภายในและภายนอกประเทศทีย่ังอยูในชวงขาขึ้น ทําใหตนทุนการลงทุนปรับเพิ่มตามมาดวย
เชนกัน    
 

      Table 1: Thailand Key Indicators as of June 2005 

                                        
                                          Source : Bank of Thailand (BoT),NESDB   
              Remark: P/ = preliminary 

 

ทั้งนี้ตัวเลขชี้วัดทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญในไตรมาสแรกของป 2548 อาทิ ตัวเลขคาใชจายภาครัฐในชวงไตรมาสแรกของป 2548 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 16   อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยในไตรมาสแรกของป 2548 
อยูที่รอยละ 2.8 และขยับขึ้นมาเปนรอยละ 3.2  และรอยละ 3.6 ในเดือนเมษายน และพฤษภาคม ตามลําดับ   มูลคาการการ
สงออกและนําเขาในไตรมาสแรกของป 2548 ปรับสูงขึ้นจากตัวเลขป 2547 ที่รอยละ 12.4  และรอยละ 28.5 ตามลําดับ   ทั้งนี้
จากตัวเลขชี้วัดทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญในชวงไตรมาสแรกของปทั้งในเรื่องของการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชนนาจะสงใน
ทางบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ      
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 II. ภาวะตลาดตราสารหนีใ้นตลาดแรก 
 

สัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทเงินกูยืมจากธนาคารพาณชิย ตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้ในไตรมาสที่สองของป 2548 
นั้นมีขยายตัวเพิม่ขึ้นจากสิ้นป 2547  โดยตลาดเงินประเภทเงินกูยมืจากธนาคารพาณิชย และตลาดหุนนัน้มีการการปรับตัว
เพิ่มขึ้นเล็กนอยหรือในอัตรารอยละ1.09 และ 2.83 ตามลําดับ  ในขณะที่ตลาดตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 12.54   ทั้งนี้
สัดสวนของตราสารหนี้ในตลาดเงิน ณ สิ้นไตรมาสสอง พบวาสัดสวนของมูลคาคงคางตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศปรับเพิ่ม
จากรอยละ 22.20 เปนรอยละ 22.96 ของมูลคาตลาดเงินโดยรวม   
 
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                                              
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 Figure 2: Capital Size Per GDP 
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• การระดมทุนในตลาดแรก 
การออกเสนอขายตราสารหนี้ครั้งแรกภายในประเทศ (Issuance of Domestic Bond) ของครึ่งแรกป 2548 มกีารออกตราสาร
หนี้รวมท้ังสิ้น 945.30 พันลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของป 2547 รอยละ 49.13  โดยในสวนของพันธบัตร
องคกรภาครัฐ คือ พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย เปนตราสารหนี้ที่มีปริมาณการออกสูงสดุโดยมีมูลคาการออกรวมทั้งสิ้น 
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545.56 พันลานบาท นับเปนตราสารหนี้ประเภทที่มกีารออกเพิ่มขึ้นมากสดุเมือ่เทียบกับระยะเดียวกันของปที่ผานมาถึงรอยละ 
172.78   นอกจากนี้ในชวงปลายคร่ึงแรกของป 2548 ธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชีย ไดมกีารระดมทุนโดยการออกพันธบัตรในรูป
สกลุเงินบาทภายในประเทศไทยเปนครั้งแรกใชชื่อวาพันธบัตร 4,000,000,000 บาท อัตราดอกเบีย้ 3.87% ป พ.ศ. 2548 (2005) 
ครบกําหนดไถถอน พ.ศ. 2553 (2010)  โดยมมีูลคาการออกทั้งสิน้ 4 พันลานบาท  
 
จากการออกตราสารหนี้ของครึ่งแรกป 2548 นั้น ประมาณรอยละ 92 เปนการระดมทุนของภาครัฐบาล ซ่ึงประกอบดวย ตั๋วเงนิ
คลัง  พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตรองคกรภาครฐั และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ โดยมมีูลคา 221 พันลานบาท 63.4 พันลานบาท 
545.56 พันลานบาท และ 41.05 พันลานบาท ตามลําดับ  และพบวาเปนการเสนอขายตราสารหนี้ระยะสั้น (อาทิ ตั๋วเงินคลัง 
และพันธบัตรองคกรภาครัฐ) เปนสัดสวนถึงกวารอยละ 80 ของปริมาณการออกตราสารหนี้ทั้งตลาด  
 
ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2548 มีมลูคาการออกหุนกูใหมทั้งสิ้น 70.29 พันลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจาก
ระยะเดียวกันของปที่แลว รอยละ 9.97 ทั้งนี้หุนกูออกใหมที่จดทะเบียนกับศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยมมีูลคาทั้งสิ้น 59.75 
พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 19.50  เปนการออกรวมทั้งสิ้น 26 หุน จาก 15 บริษัทดวยกัน  โดยมีขนาดการออกตั้งแต 
0.3 พันลานบาท  ถึง 8 พันลานบาท ตอ Issue หรือ เฉลี่ย 2.3 พันลานบาท ตอ Issue  ซึ่งหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งหมดนั้นมี
อันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating) ตั้งแต BBB  ถึง  AAA   
 
Table 3: Issuance of Domestic Bonds  
                                                                                                      Unit: THB Bln. 

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

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

 
Source : BOT, SEC and MOF 
  

 

• มูลคาคงคางตราสารหนี้ท่ีข้ึนทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
ยอดมลูคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และ ภาคเอกชน  รวมถึงพันธบัตรตางประเทศ ที่ข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายตราสาร
หนี้ไทย ณ สิ้นครึ่งปแรก 2548 มียอดมูลคาคงคางรวมกันทั้งสิน้ 2,712.09 พันลานบาท  เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547  
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รอยละ 35.24  ซึ่งเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกประเภทตราสารหนี้ โดยพนัธบัตรรัฐบาลมียอดมูลคาคงคางสูงทีสุ่ด เทากับ 
1,141.98 พันลานบาท (+48.47%) รองลงมาคือพันธบัตรองคกรภาครัฐ มียอดมลูคาคงคางอยูเทากับ 539.34 พันลานบาท 
(+68.02%)  อันดับที่สามคอืพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มมีูลคาคงคางเทากับ 456.09 พันลานบาท (+9.97) อันดับที่สีค่ือหุนกู
ภาคเอกชนมมีลูคาคงคางเทากบั 415.69 พันลานบาท (+10.11) อันดับที่หาคือตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเทากับ 155 พันลาน
บาท (+26.02%) และอันดับสุดทายคือพันธบัตรตางประเทศ  มีมลูคาคงคางเทากับ 4 พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม กลุมที่มสีดัสวนคงคางตอยอดคงคางหุนกูภาคเอกชนทั้งหมด  
สูงสดุ 4 อันดับแรก คือ  หุนกูในกลุมพลังงานมีสดัสวนสูงที่สดุคือรอยละ 17.08 รองลงมาเปนกลุมสื่อสาร ตามมาดวยกลุม
สถาบันการเงนิและหลกัทรัพย  และ กลุมธนาคาร โดยมีสดัสวนคงคางอยูที่รอยละ 16.76 16.52 และ 14.02 ตามลําดับ   
ทั้งนี้ประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 67.35 หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized 
Bond) รอยละ 29.70 หุนกูที่เกดิจากการแปลงสินทรัพยเปนหลกัทรัพย (Securitization bond) รอยละ 2.16 และหุนกูแปลง
สภาพ (Convertibles Debentures) รอยละ 0.80     
 
Table 5: Outstanding Value of  
Domestic Bonds : June 30, 2005 
                                                                                               Unit::THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
 

   Table 6: Outstanding Value of  
ThaiBDC Registered Bonds : June 30, 2005 
                                                                                            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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Figure 3: Corporate Bond Outstanding Value by  
Sectors : June 30, 2005 
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 III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกของป 2548 
 

• ภาวะการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมกีารซ้ือขายเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547 โดยนกัลงทุนสวนใหญเนน
การซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรองคกรภาครัฐ ทั้งนี้ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี้ในตลาดรองครึ่ง
แรกของป 2548 มีมูลคารวมทั้งสิ้น (Total Trading Value)  2,042.70 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่งแรกของป 2547 รอยละ 
39.61  โดยคดิเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 17.02 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 12.19 พันลานบาท ของมูลคาการซื้อ
ขายเฉลีย่ตอวันในครึ่งแรกของป 2547  ทั้งนี้การซื้อขายโดยรวม (Total Trading Value) แบงเปนธุรกรรมประเภท Outright 
เทากับ 1,479.89 พันลานบาท  และในสวนของ Financing & Others เทากับ 562.82 พันลานบาท  
 
ภาวะการซื้อขายตราสารหนี้ยังคงกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ เนื่องจากมมีูลคาคงคางและอุปทานที่ออกใหมอยางตอเนื่อง ทําให
มีสดัสวนของการทําธุรกรรมมากถึงประมาณรอยละ 98 ของธุรกรรมการซื้อขายรวมในตลาดรองตราสารหนี้  โดยสวนที่เหลือเปน
การซ้ือขายหุนกูเอกชนและพันธบัตรตางประเทศเพียงประมาณรอยละ 2    
 
-  การซื้อขายกระจุกตัวในตราสารระยะสั้น 
การซ้ือขายในตลาดรองตราสารหนี้ในชวงครึ่งแรกของป 2548 นี้ นักลงทุนสวนใหญไดเนนลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นของ
ภาครัฐ  เชน พันธบัตรองคกรภาครัฐ  และตั๋วเงินคลัง ซึ่งมสีดัสวนการซื้อขายรวมกันถึงรอยละ 72 นับวามากกวาชวงเดียวกันของ
ปที่แลวซ่ึงมีสัดสวนรวมกันรอยละ 57 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด  สืบเนื่องมาจากการทีธ่นาคารแหงประเทศไทย และ
กระทรวงการคลงั ไดมีการออกตราสารหนี้ดังกลาวเพิ่มเตมิเปนจาํนวนมาก และอยางสม่ําเสมอ  ประกอบกับแนวโนมของอัตรา
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ดอกเบีย้ทั้งในประเทศและตางประเทศที่กําลังอยูในชวงขาข้ึน ดังเห็นไดจากธนาคารกลางสหรฐัไดมีการปรับอตัราดอกเบี้ย Fed 
Fund ขึ้น นับตั้งแตชวงตนเดือนกุมภาพันธ  ประกอบกับธนาคารแหงประเทศไทยไดสงสัญญาณอัตราดอกเบีย้ขึ้น โดยพิจารณา
ปรับอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบาย (R/P 14 วัน) ขึ้นถึง 2 ครั้ง ในเดือนมีนาคม และ เดือนมิถุนายน โดยเปนการปรับข้ึนครั้งละ 
0.25% ดวยปจจัยหลักเพื่อรักษาเสถยีรภาพของเงินเฟอ และเปนการรักษาสวนตางของอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศไมใหเกดิความตางมากเกินไป ดวยเหตผุลจากแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยที่อยูในชวงปรับตัวขึ้นนี้ จึงทําใหนัก
ลงทุนโดยสวนใหญลดความเสีย่งจากการปรับตัวขึ้นของอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) โดยลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นกัน
มาก ทําใหตราสารระยะสั้นเปนกลุมที่ไดรับความนิยมจากนักลงทุนอยางตอเนื่องจากชวงปลายปที่แลว    
 
ทั้งนี้ปริมาณการซื้อขาย (Total Trading Value) สูงสุดโดยเรียงตามตามประเภทตราสารหนีม้ดีังนี้ อันดับแรกคือ พันธบัตร
องคกรภาครัฐ มีปริมาณการซือ้ขายเทากับ 943.27 พันลานบาท (รอยละ 46.18 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) ขยายตัวถงึ
รอยละ 113.97 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่ผานมา ตามมาดวยตั๋วเงินคลังมมีลูคาการซือ้ขายเทากับ 529.77 พันลานบาท 
(รอยละ 25.93 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) เพิ่มข้ึนรอยละ 34.77 เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกนัของปกอน สําหรับพันธบัตร
รัฐบาลมมีูลคาการซื้อขายเทากบั 467.17 พันลานบาท (รอยละ 22.87 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) ลดลงรอยละ 5.81 เมื่อ
เทียบกับชวงเดยีวกันของปที่ผานมา ในสวนของพันธบัตรรัฐวสิาหกิจ มีปริมาณการซื้อขายเทากับ 52.17 พันลานบาท มี
สัดสวนการซื้อขายรอยละ 2.55 (chg. -16.10%) และหุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการซื้อขายเทากับ 50.24 พันลานบาท มี
สัดสวนการซื้อขายรอยละ 2.46 (chg. -29.29%) สําหรับพันธบตัรตางประเทศ มีการซ้ือขายรวมเทากับ 0.08 พันลานบาท  
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2548 เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบจากชวงเดยีวกันในปที่แลว สภาพคลองการ
ซ้ือขายตราสารหนี้ซึ่งวัดโดยอตัราหมุนเวียนเปลีย่นมือ (Turn over ratio) ของตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2548 เทากับ
รอยละ 54.57 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 48.18  ในระยะเวลาเดียวกันของป 2547   สําหรับตราสารที่มีสภาพคลองสูงสดุยังคง
เปน  ตั๋วเงินคลัง  ตามมาดวยพนัธบัตรองคกรภาครัฐ และพันธบัตรรัฐบาล  ตามลําดับ   โดยตัว๋เงินคลังมีอตัราหมุนเวียนเปลีย่น
มือเทากับรอยละ 302.15 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 258.20 ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2547  ดานพันธบัตรองคกรภาครัฐมีอัตรา
หมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 129.12 เพิ่มข้ึนจากจากรอยละ 89.89 จากชวงเวลาเดียวกันของป 2547  โดยการซื้อขาย
สูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดบัแรก ไดแก พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย รุน CB06518A, CB05609B, 
CB05616B, CB06309A  และ CB06525A โดยมีปริมาณการซื้อขาย Outright รวมทั้งสิ้น  84.7 พันลานบาท (รอยละ 5.72 
ของมูลคาการซือ้ขาย Outright ของทั้งตลาด) สวนทางดานพันธบัตรรัฐบาลมีอตัราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 19.55  
ลดลงจากรอยละ 33.63 ของครึ่งแรกป 2547   
สําหรับพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการซือ้ขายสูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายคุงเหลือ
ประมาณ  4-15 ป  ไดแก รุน LB09NC, LB123A, LB14DA, LB19DA, และ LB108A   โดยมีมลูคาการซื้อขาย Outright  รวม
ทั้งสิ้น 136.56  พันลานบาท (คดิเปนรอยละ 9.23 ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)  
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สําหรับในกลุมพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอตัราหมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 10.68 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 8.62 ในชวงเวลา
เดียวกันของปที่ผานมา  โดยมูลคาการซื้อขายสงูสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก รุน ETA057A, PEA104A, 
EXIM083A, MRTA055A และ GHB092A  รวมทั้งสิ้น 13.62 พันลานบาท (คิดเปนรอยละ 0.92 ของมูลคาการซื้อขาย Outright 
ทั้งตลาด)  
 
ดานสภาพคลองการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน มีอตัราหมุนเวยีนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 10.37 ลดลงจากรอยละ 17.40 
ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2547   ทั้งนี้หุนกูที่มีการซื้อขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก  หุนกูของ บจ.
ปูนซีเมนตไทย รุน SCC07NA, SCC063A และ SCC08NA  หุนกูของ บมจ.เงินทุน ธนชาต ิ รุน NF103A(A-) และ หุนกูมี
ประกันของ บมจ.ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง รุน UTT07DA(AAA)  โดยมมีลูคาการซื้อขาย  Outright  รวมท้ังสิ้น 12.73 พันลานบาท  
(รอยละ 0.86  ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)   
 

 Table 7 : ThaiBDC Trading and Outstanding Value of H1/2004 and H1/2005 
                                                                                                                                                              Unit : THB Billion. 
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 Table 8 : Most Active Traded Bonds (Jan-Jun 2005)                   

 
 

Figure 5: Corporate bond’s Trading Value by Sectors 
: Jan to June 2005  
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Figure 6: Corporate bonds’ Trading Value by Rating 
: Jan to June 2005 
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• ประเภทผูลงทุน  
“กลุมนักลงทุนสถาบันยังคงมีบทบาทหลักในตลาดรองตราสารหนี้” 
ในคร่ึงแรกป 2548  ปริมาณการซื้อขายเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มมีูลคารวม 1,479.89 พันลานบาท  ทั้งนี้
สามารถแบงเปนการซื้อขายในกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนญุาตคาตราสารหนี้กับกลุมนกัลงทุนสถาบนั (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,095.59 พันลานบาท  หรือคิดเปนรอยละ 74  ของปริมาณธุรกรรม Outright ของทั้งตลาด  สวน
ที่เหลืออีกประมาณรอยละ 26 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบนัการเงนิที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions)  โดยมมีลูคาการซื้อขาย 384.30  พันลานบาท  
 
ทั้งนี้ธุรกรรมการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ กับนักลงทุนสถาบันตางๆ  (Dealer to Client 
Transactions)   สามารถแบงตามประเภทนักลงทุนได ดังนี้ (1.) กลุมกองทุนรวม (Mutual Fund) รอยละ 25  (2.) กลุม
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 14  (3.) กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมี
ใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 11  (4.) กลุมบริษัทประกัน (Insurance) รอยละ 3  และ  (5.) กลุมนักลงทนุอื่นๆ 
รอยละ 47     
 
ชวงครึ่งแรกของป 2548 นี้  กลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้ ที่มีการทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับแรก
(Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 5 แหง, ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 4 แหง และบริษัท
หลักทรัพย 1 แหง  ซึ่งสวนใหญยังคงเปนสถาบันการเงินเดมิที่ตดิ 10 อันดับแรกของครึ่งปที่แลวเกอืบทั้งหมด   
โดย  Top Ten Active Member Dealers มีดังนี้ 
1. ธนาคารไทยพาณิชย       
2. ธนาคารกสิกรไทย 
3. ธนาคารกรุงเทพ 
4. ธนาคารเอเชีย   
5. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพฯ 
6. ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้งคอรปอเรชั่น    
7. ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด   
8. ธนาคารซิตี้แบงก เอ็น เอ   
9. ธนาคารทหารไทย 
10. บลจ.บารเคลย แคปปตอล (ประเทศไทย) 
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Figure 7: Composition of Market Participation  
by Trading Value  
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Figure 8 :Composition of Dealer to Client Transactions  
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Figure 9 : Composition of Dealer to Client Transactions 
: Jan to June 2004 
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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) 
Untit : THB Bln.  

 
 
Remark : Based on traded date and trading transactions reported by dealers to ThaiBDC 
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• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
 
-  อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยระยะสั้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ.สิ้นเดือนมถิุนายน 2548 ตราสารระยะสั้นอายุไมเกิน 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงเมื่อเทยีบกับ
อัตราผลตอบแทน ณ.สิ้นเดือนมถิุนายน 2547 ทั้งนี้สืบเนื่องมาจาก แนวโนมของอัตราดอกเบีย้ทั้งในประเทศและตางประเทศมี
ทิศทางอยูในชวงขาขึ้น  ปจจัยภายนอกสะทอนไดจากตลาดตราสารหนี้ที่สําคัญของโลก ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา  ซึ่งผูวาการ
ธนาคารกลางสหรัฐ ไดแถลงการณวา เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐมีแนวโนมที่แข็งแกรงมากข้ึน สะทอนจากตัวเลขทางเศรษฐกิจ
ที่สําคัญตางๆ เชน ตัวเลขการจางงานนอกภาคการเกษตร ตัวเลขยอดสั่งซื้อสินคาคงทน เปนตน ซ่ึงเปนเหตุผลสนับสนุนใหการ
ดําเนินนโยบายอัตราดอกเบีย้ของสหรัฐ หรือ Fed Fund Rate มีทิศทางที่เพิม่ขึ้น ถึงแมจะเปนนโยบายแบบคอยเปนคอยไปก็
ตาม ทั้งนี้อตัราดอกเบีย้ Fed Fund ไดมกีารปรับเพิ่ม  เปนผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ หรือ US Treasury ในระยะสั้น 
มีทิศการปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกัน  เมื่อเทียบกับชวงเวลาเดยีวกันของป 2547  
ในขณะเดียวกันมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) ของธนาคารแหงประเทศไทย  ไดใหความเห็นตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยวายังมกีารขยายตัวอยูในเกณฑที่นาพอใจ ถึงแมวาจะมีปจจัยลบทีก่ระทบตอระบบเศรษฐกิจอยูบาง เชน 
เหตุการณความไมสงบในภาคใต และ ปญหาภัยธรรมชาติ  แตปญหาดานราคาน้ํามันในตลาดโลกทีย่ังปรับตัวเพิ่มข้ึน  ซึ่ง
กระทบตอตนทนุการผลติ และราคาสินคา เปนแรงกดดันใหอัตราเงินเฟอขั้นพื้นฐานมีแนวโนมเรงตัวสูงกวาทีค่าด เพื่อรักษา
เสถยีรภาพของเศรษฐกิจ และการรักษาระดับของอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศไมใหตางมากจนเกินไป 
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย จึงมีมติปรับอตัราดอกเบี้ยระยะสั้นเชิงนโยบาย (R/P 14 วัน) ขึ้นอีก  
2 ครั้ง ครั้งละ 25 bp. ในชวงคร่ึงแรกของป 2548 ตอเนื่องนับตั้งแตปลายเดอืนสิงหาคม ป 2547 เปนตนมา  เปนผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอายคุงเหลอืระยะสั้น ไดปรับตัวข้ึนสูงตอบรบักับสัญญาณดงักลาว เชนกัน  
 
-  อัตราผลตอบแทนระยะกลาง-ยาวปรับตัวลดลง 
ทางดานอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่มีอายคุงเหลือตั้งแต 5 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะที่มอีายุคงเหลือระยะ
ยาวไดปรับตัวลดต่ําลงไปมาก  ปจจัยสนับสนุนไดแกอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอยางตอเนื่อง ทั้งจากนักลงทุนในประเทศ 
และนักลงทุนตางประเทศที่มีสัดสวนการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยเพิ่มขึ้น ปจจัยสนับสนุนนาจะมาจากมาตรการการยกเวน
ภาษีเงินไดจากการลงทุนในพันธบัตรภาครัฐบาลใหกับนกัลงทุนตางชาติ และความตองการจากนักลงทุนสถาบันภายในประเทศ
ที่ยังคงมีอยู   ในขณะที่อุปทานในชวงทายของครึ่งปแรก กระทรวงการคลังไดมีการเลื่อนตารางการประมูลพันธบัตรรัฐบาล
ออกไป ทําใหปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่ออกใหมในขณะนั้นมีจํานวนลดลง เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของปที่แลว   
ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ณ.สิ้นเดือนมิถุนายน 2548 เทียบกับ กับ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 พันธบัตรที่มีอายุ
คงเหลือ 1 เดือนถึง 3  ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 72 ถึง 130 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลอืตัง้แต 5 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลงอยู
ในชวง  -4 ถึง  -117 bp. พันธบัตรอายุ 10 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลงอยูในชวง -109 ถึง  -119 bp.    
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การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับครึ่งแรกของป 2548 นี้  ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลวัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของ
พันธบัตรรัฐบาล (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2548 เทียบกับดัชนีผลตอบแทนสุทธิของพันธบัตรรัฐบาล (Total 
Return Index) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  5.50  ตอป   และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับ
จากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน 2548  อยูที่ระดับ 155.53  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2547 อยูที่ระดับ 147.43   และ ณ สิ้น
เดือนมิถุนายน 2547 อยูที่ระดับ 144.10   ทั้งนี้  กลุมของพันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมพันธบัตรอายุตั้งแต 10 
ปข้ึนไป ที่ใหผลตอบแทนสูงสุด (Year to Date) ที่รอยละ 11.09 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรที่มีอายุระหวาง 3 ถึง 7 ป ที่
ผลตอบแทน (Year to Date) รอยละ 8.05 
 
สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2548 
วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2548 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน
สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ 3.40 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2548 นี้  อยูที่ระดับ 128.04  ซ่ึงเพิ่มขึ้น
จากสิ้นป 2547  ที่ระดับ  126.14  และเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2546  ที่ Total Return Index อยูที่ระดับ 
121.40 
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 Figure 10: ThaiBDC Government Bond Yields Curve     
(Interpolation) 
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 Figure 11: ThaiBDC Average Government Bond Yield (%)  
 

3.80

3.85

3.90

3.95

4.00

4.05

4.10

4.15

1-
Jun

6-
Jun

11-
Jun

16-
Jun

21-
Jun

26-
Jun

A
vg

.G
ov

er
n

m
en

t 
Y

ie
ld

 (
%

)

 

  

3.70

3.90

4.10

4.30

4.50

4.70
Ju

l-
04

A
ug

-0
4

Se
p-

04

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

D
ec

-0
4

Ja
n-

05

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

A
pr

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

A
ve

ra
g

e 
G

ov
er

n
m

en
t 

Y
ie

ld
 (

%
)

 
 

         
        Table 10:  Bond Indices and Return 

 
 

หมายเหตุ : การเปลี่ยนแปลงของ Clean price Index , Gross price Index  และ Total return Index  เปนการเปลี่ยนแปลง (Chg.) เมื่อ
เทียบกับ ณ. วันที ่31 พฤษภาคม 2548 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี ้
 

ในชวงครึ่งหลังของป 2548 ตลาดแรกในสวนของพันธบัตรภาครัฐบาล นาจะมีออกมาใหมอยางตอเนื่อง ในขณะที่หุนกู
เอกชนอาจมกีารชะลอตัวลง  การเสนอขายหุนกูใหม ๆ ในชวงที่การเคลือ่นไหวของอัตราดอกเบี้ยยังไมนิ่ง และมีแนวโนมจะปรับ
เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ นั้น ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเอกชนในชวงคร่ึงหลังของปคอนขางสูง และดูเหมือนจะไดรับความสนใจจากนกั
ลงทุนลดนอยลง เนื่องจากนักลงทุนมีความกังวลในเรื่องของความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนกูเอกชน    
สําหรับการทําธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรอง คาดวาในชวงครึ่งหลังของป สภาพคลองในตลาดรองนาจะเบาบางลง   เนื่องจาก
นักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อเลี่ยงความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับเปนชวงใกลสิน้ป ซ่ึงนักลงทุน
สวนใหญที่ทํากาํไรมาคอนขางดใีนชวงครึ่งแรกของป ก็มกัมีการทําธุรกรรมลดนอยลงในชวงที่เหลือ เพื่อรักษาผลการดําเนินงาน
ของพอรตใหอยูระดับเดิมหรือไมลดต่ําลงกวาเดิม โดยการลงทุนในชวงครึ่งหลังของปนั้น คาดวานักลงทุนสวนใหญจะเนนไปที่
ตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ  ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย หรือพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุสั้น ๆ ไมเกิน 3 ป      

จากแนวโนมอตัราดอกเบีย้ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ซึ่งยังอยูในชวงขาขึ้นนั้น นาจะยังคงเปนปจจัยลบที่สําคัญ
ตอการตดัสินใจลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุน  ในขณะที่ปจจัยบวกอื่น อยางนโยบายของภาครัฐ อาทิ นโยบายในเรื่องของ
การลดภาษกีําไรซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง ก็นาจะสงในทางบวกตอการเพิม่สภาพคลองของตลาดตราสารหนี้ 
 
การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียน ในครึง่แรกของป 2548 
 

        ผูคาตราสารหนี้ 10 อันดับแรก (Top most outright trading) 

 



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2548 
 

ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย  หนา 17  ของ 17 
 

 
     Lead Underwriter หุนกูภาคเอกชน 5 อันดบัแรก  

 
 
 

  นายทะเบยีนตราสารหนี้ 5 อันดบัแรก 

 


