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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2549                              

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในครึ่งแรกของ ป 2549 สวนใหญเกิดจากแรงขับเคลื่อนของการสงออกที่เพิ่มขึ้นและการ
นําเขาที่ลดลงอยางชัดเจน โดยเฉพาะการปรับลดการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศ เนื่องจากนักลงทุนบางกลุมมคีวามเชื่อมัน่
ดานทางเศรษฐกิจลดลง ประกอบกับอุปสงคภายในประเทศที่ชะลอตัวอยางตอเนื่องตั้งแตป 2548 การใชจายครัวเรือนในชวงครึ่ง
ปแรกคอนขางทรงตัวถึงลดตัวลงอยางคอยเปนคอยไป แตไมถึงกับปรับตัวอยางรุนแรงเนื่องจากการปรับตัวของการใชจายที่เกิด
จากผลกระทบราคาน้ํามันและราคาสินคาเพิม่ขึ้น การลงทุนในภาคเอกชนปรับตัวลดลง โดยเห็นไดชัดจากการลงทุนดานที่อยู
อาศัยของภาคเอกชนที่ชะลอตัว ตามทศิทางของความตองการที่อยูอาศยัที่เริ่มลดลงในชวงดอกเบี้ยขาข้ึน  

อัตราดอกเบีย้ภายในประเทศมกีารปรับตัวสูงข้ึนตามลําดับตามทิศทางนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้น เพื่อรักษา
เสถยีรภาพของเศรษฐกิจ คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงปรับอัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน  ถึง 4 ครั้งๆ ละ 0.25% ในครึ่งแรกของ
ป 2549 โดยปรบัครั้งแรกในเดือนมกราคม  จากรอยละ 4.00 ตอป เปนรอยละ 4.25 ตอป ปรับครั้งที่ 2 ในเดือนมีนาคม เปนรอย
ละ 4.50 ตอป ครั้งที่ 3 ในเดือน  เม.ย.ปรับเพิ่มเปนรอยละ 4.75 ตอป และในเดือนมิ.ย.  ปรับเพิ่มอีกครั้งเปนรอยละ 5.00 ตอป  
ในสวนสภาพคลองของตลาดเงินยังคงอยูในระดบัสูง อัตราดอกเบี้ย Interbank เคลื่อนไหวในทางสูงข้ึน ธนาคารพาณิชยปรับ
อัตราดอกเบีย้ข้ึนอยางตอเนื่องในครึ่งปแรก ทั้งดอกเบีย้เงินกูและเงินฝาก ซ่ึงจะทําใหประชาชนและภาคธุรกิจมีความระมัดระวัง
ในการใชจายและการลงทุนมากขึ้น  
 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
ตลาดตราสารหนี้ขยายตัวอยางตอเนื่อง  ทั้งนี้ในครึ่งแรกของป 2549 ตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond -ไมรวม BE)  
ที่ออกใหมมมีูลคาทั้งสิ้น 1,100.50 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 16.42 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2548  
สําหรับมูลคาตราสารหนี้ไทยปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2549 มูลคาคงคางตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนที่ 
ThaiBMA เทากบั 3,687.22 พันลานบาท  สําหรับตราสารหนี้ที่มีสดัสวนของมูลคาคงคางสูงสดุ ไดแกพันธบัตรรัฐบาล  หุนกู
ภาคเอกชน  พันธบัตรองคกรภาครัฐ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  ตั๋วเงินคลัง (เปนตราสารหนี้ที่มีการขยายตัวสูงสดุ โดยเพิม่ขึ้นรอยละ 
60 เมื่อเทียบกบัชวงเดียวกันของป 2548)   และพันธบัตรตางประเทศ    ดานตลาดรองมูลคาการซื้อขายตราสารหนีร้วม 
2,697.18 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 32.04  หรือปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 22.67 พันลานบาท เมื่อเทียบกับชวง
ระยะเวลาเดียวกันในป 2548 ซ่ึงเฉลีย่วันละ  17.02 พันลานบาท   
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เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ ณ สิ้นเดอืนมิถุนายน มีความชันลดลง เมื่อเทียบกบัชวงปลายป 2548  
อัตราดอกเบีย้ในประเทศอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งจะเห็นไดจากการที ่MPC ออกมาปรับอัตราดอกเบีย้ R/P 14 วัน ครั้งละ 0.25% ถึง 4 
ครั้งภายในชวง 6 เดือนที่ผานมา สงผลใหอัตราดอกเบีย้ R/P 14 วันปรับขึ้นไปอยูที่ระดับ 5% ณ สิ้นเดือนมิถนุายน   ซ่ึงอัตรา
ดอกเบีย้ที่ปรับข้ึนนี้ สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  โดยอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ
ต่ํากวา 3 ป นั้นตลอดระยะเวลา 6 เดือนที่ผานมา สวนใหญยังอยูในทิศทางขาขึ้น  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว (อาย ุ
4 ป ขึ้นไป) มีการปรับตัวขึ้นลงสลับกันไป ตามกระแสอุปสงคในตราสารหนี้กลุมนี้  ซ่ึงถาอัตราตอบแทนปรับตัวข้ึนไปสูงในระดับ
หนึ่ง ก็จะเห็นมีอุปสงคจากนักลงทุนบางกลุมเขามาทยอยซ้ือเปนชวง ๆ ไป  ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน เทียบกับปลายป 2548 พบวา อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มข้ึนทุกชวงอายุ โดยเฉพาะพันธบัตรระยะสั้น อายุ 1 เดือน
ถึง 3 เดือนปรับตัวเพิ่มข้ึนคอนขางสูง ประมาณ 99 ถึง 104 bp   พันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ถึง 3 ป เพิ่มขึ้น 36 ถึง 71 bp.  
พันธบัตรรัฐบาล อายุ 4 ถึง 10 ป เพิ่มข้ึน 19 ถึง 33 bp. และ อายุ 10 ปขึ้นไป เพิ่มข้ึนในชวง 13 ถึง 20 bp.   ทั้งนี้สวนตาง 
(Spread) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชย ยังเห็น Spread 
ที่คอนขางกวาง โดยเฉพาะชวง 3 เดือนถึง 1 ป อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังมีผลตอบแทนที่นาจูงใจกวาเงินฝากประจํา
พอสมควร โดยมี spread อยูระหวาง 122 ถึง 172 bp.  
 
ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในคร่ึงแรกป 2549 อยูที่รอยละ 1.24 สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคาํนวนเฉพาะหุนกูที่มกีารจัดอันดบัอยูในระดับ Investment Grade ซ่ึงมีอันดบั
เครดติตั้งแต BBB ข้ึนไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 2.53 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนีค้ร่ึงหลังป 2549 

ตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2549 นาจะมีทิศทางที่ดขีึ้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เริม่นิ่ง และมีแนวโนมจะ
ปรับตัวลดลง  สงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการลงทุนตราสารหนี้ โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว แตอยางไรก็ตามตรา
สารหนี้ระยะสั้นยังนาจะไดรับความสนใจอยางตอเนื่องจากนกัลงทุนเชนกัน   ในสวนของการซื้อขาย Financing นาจะคึกคักขึ้น 
จากแรงผลักดันของมาตรการสงเสริมการทําธุรกรรม private repo ของภาครัฐ    

สําหรับปริมาณตราสารหนี้ออกใหมในป 2549  คาดวาจะมีปริมาณตราสารหนี้ใหมที่ออกนอยลง ยกเวนตราสารหนี้
ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลังที่ยังนาจะมีปริมาณการออกเสนอขายที่เพิ่มขึ้น   ทั้งนี้ตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ออกเสนอขายยังคงเนน
เปนตราสารหนี้แบบจายดอกเบีย้คงที่  และกลุมอุตสาหกรรมดานกอสราง และสถาบันการเงิน นาจะเปนกลุมที่ระดมทุนดวยการ
ออกตราสารหนี้มากทีส่ดุ    
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รายงานสรุปภาวะความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกป 2549 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 

เศรษฐกิจไทยในครึ่งปแรกอยูในแนวโนมที่ชะลอตัว แรงกดดันตอเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิเนื่องจากราคาน้ํามันที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลใหเงินเฟอทั่วไปในครึ่งปแรกของป 2549 อยูในแนวโนมที่สูงข้ึน ขอมูลลาสุดจากของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รายงานวาแรงกดดันราคาสินคาเพิม่ขึ้นตอเนื่องในไตรมาสแรก อัตราเงิน
เฟอเทากับรอยละ 5.7 และเพิ่มขึ้นรอยละ 6.0 และ 6.2 ในเดือนเมษายน และพฤษภาคมตามลาํดับ อัตราเงินเฟอพื้นฐานในไตร
มาสแรกเฉลี่ยเทากับ 2.6 เรงข้ึนอยางตอเนื่องจากในสีไ่ตรมาสของป 2548 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 2.9 ในเดือนเมษายน และรอย
ละ 2.7 ในเดือนพฤษภาคม สะทอนใหเห็นถึงแรงกดดันจากตนทุนการผลติที่เพิม่ข้ึนตามราคาน้าํมันที่ถกูสงผานไปยังราคาสินคา
และบริการอยางชัดเจนมากขึ้น  

ปจจัยเศรษฐกิจปในครึ่งปแรก 2549 เกิดจากปจจัยดานราคาน้ํามันสูงและผันผวน การขยายตัวทางเศรษฐกจิ ไดแรง
สนับสนุนหลกัจากการสงออกสุทธิทั้งสินคาและบริการที่เพิ่มข้ึนมาก ในขณะที่อุปสงคภายในประเทศชะลอตัว โดยเฉพาะการ
ลงทุนภาคเอกชนและการใชจายรัฐบาล นอกจากนี้ในไตรมาสแรกป 2549 อยางไรก็ตามการขยายตัวสูงในไตรมาสแรก สวนหนึ่ง
เปนผลจากการเปรียบเทียบกับฐานเศรษฐกิจที่ต่าํกวาแนวโนมปกติของไตรมาสแรกป 2548 ซ่ึงเปนชวงที่เศรษฐกิจไทยขยายตวั
เพียงรอยละ 3.2 เนื่องจากไดรับผลกระทบทั้งจากราคาน้ํามันทีสู่งมาก ผลกระทบจากสึนามิ และปญหาจากภยัแลง อยางไรก็
ตามอัตราการขยายตัวเมื่อเปรียบเทียบกิจกรรมทางเศรษฐกิจไตรมาสตอไตรมาสแสดงถึงสัญญาณการชะลอตัวอยางตอเนื่อง 
 

      Table 1: Thailand Key Indicators as of June 2006 

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

สัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทเงินกูยืมจากธนาคารพาณชิย ตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้  ขอมูล ณ พฤษภาคม 2549 
เทีบบกับ ณ สิ้นป 2548 นั้นพบวามีการขยายตัวแบบคอยเปนคอยไป  โดยตราสารหนี้ภายในประเทศมีการขยายตัวสูงสดุเมื่อ
เทียบกับการกูยมืจากธนาคารพาณิชย และตลาดหุน  โดยมีการขยายตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 7.16  สวนหนึ่งมาจากแรงซื้อขายจากนัก
ลงทุนตางประเทศที่โยกเงินจากตลาดหุนเขามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้มากข้ึน  เนื่องจากนักลงทุนมีความกงัวลเรื่องความผนั
ผวนของราคาหุนสามัญตอสภาวะทางการเมืองในประเทศที่ยังไมแนนอน    สําหรับตลาดเงินประเภทเงินกูยืมจากธนาคาร
พาณิชย และตลาดหุนนั้นมกีารการปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 3.54 และ 0.94 ตามลําดับ      
 
Table 2: Size of Thai Financial Market  
                                                                                                                                                                                                 Unit: THB Bln.  

 
Remarks: 1) source : BoT, NESDB,   
  
 
Figure 1: Capital Size                                              
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 Figure 2: Asset Size of Institution Investors 
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• การระดมทุนในตลาดแรก 
การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกภายในประเทศ (Issuance of Domestic Bond) ของครึ่งแรกป 2549  มีการออกตรา
สารหนี้รวมทั้งสิน้ 1,100.50 พันลานบาท (ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น หรือ Commercial Paper มูลคา 409.82 พันลานบาท ที่
ออกเสนอขายใหมในครึ่งแรกป 2549) ซ่ึงมีปริมาณการออกมากกวาระยะเดยีวกันของป 2548 ประมาณรอยละ 16.42  
พันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลัง เปนตราสารหนี้ในกลุมทีม่ีปริมาณการออกเสนอขายใหมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 
2548  โดยมีปริมาณการออกเสนอขายใหมในครึ่งแรกของป 2549 รวมทั้งสิ้น 99 พันลานบาท และ 460 พันลานบาท ตามลําดบั    
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ในขณะที่พันธบัตรองคกรภาครัฐ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และหุนกูภาคเอกชน มปีริมาณการออกเสนอขายทั้งสิ้น 444.99 พันลาน
บาท  29.86 พันลานบาท และ 66.65 พันลานบาท ตามลําดับ  โดยตราสารหนี้ทั้งสามประเภทที่กลาวมา มีปริมาณการออก
เสนอขายลดลงเมื่อเทียบกับปริมาณการออกเสนอขายในชวงเดียวกันของป 2548    นสวนของพันธบัตรตางประเทศ ไมมีการ
ออกเสนอขายใหมในชวงครึ่งแรกของป 2549  
 
จากการออกตราสารหนี้ของครึ่งแรกป 2549  (มูลคาที่รวมตราสารหนี้ระยะสั้นเทากับ 1,510.31 พันลานบาท)นั้น ประมาณรอย
ละ 30.46 เปนการระดมทุนในรูปของตั๋วเงินคลงั   รองลงมาไดแก พันธบัตรองคกรภาครัฐ รอยละ 29.46  ตราสารหนี้ระยะสั้น 
รอยละ 27.13  พันธบัตรรัฐบาลรอยละ 6.55 หุนกูภาคเอกชนรอยละ 4.41  และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ รอยละ 1.98  ซึ่งจะเห็นวา
รอยละ 68.45 เปนการระดมทุนจากภาครัฐ  และที่เหลืออีกรอยละ 31.55 เปนการระดมจากภาคเอกชน  ซึ่งในสวนของ
ภาคเอกชนนี้กวารอยละ 86 เปนการระดมทุนจากภาคเอกชนในรูปของตราสารหนี้ระยะสั้น 
 
ทางดานหุนกูภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2549 มีมูลคาการออกหุนกูใหมทั้งสิ้น 66.65 พันลานบาท ทั้งนี้หุนกูออกใหมที่จด
ทะเบียนกับ ThaiBMA เปนการออกรวมทั้งสิ้น 35 หุน จาก 17 บริษัทดวยกัน โดยมีขนาดการออกตั้งแต 0.12 พันลานบาท ถึง 10 
พันลานบาท ตอ Issue หรือ เฉลีย่ 3.95 พันลานบาท ตอ Issue ซ่ึงหุนกูที่ออกเสนอขายทัง้หมดนั้นมีอันดบัความนาเช่ือถอื 
(Credit Rating) ตั้งแต BBB+(tha)  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: ThaiBMA New Registered Bonds  
                                                                                                  Unit : THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
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• มูลคาคงคางตราสารหนี้ท่ีข้ึนทะเบียนใน ThaiBMA 
ยอดมลูคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และ ภาคเอกชน  รวมถึงพันธบัตรตางประเทศ ที่ข้ึนทะเบียนกับ ThaiBMA ณ สิ้น
เดือนมถิุนายน 2549 มียอดมูลคาคงคางรวมกนัทั้งสิ้น 3,566.33 พันลานบาท (รวม ตราสารหนี้ระยะสั้นมูลคา 105.53 พันลาน
บาท)  โดยถาแยกตามประเภทของตราสารหนี้ พบวา ตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเพิ่มข้ึนในสดัสวนทีม่ากที่สดุเมื่อเทยีบกับชวง
เดียวกันในป 2548 ในขณะที่พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ค้ําประกันโดยกระทรวงการคลังเปนตราสารหนี้ระเภทเดียวที่มีมลูคาคงคาง
ลดลงเมื่อเทยีบกับชวงเดยีวกันของป 2548 โดยลดลงเล็กนอยประมาณรอยละ 3.68  ทั้งนี้ถาแยกตามประเภทของตราสารหนี้ 
พบวา โดยพันธบัตรรัฐบาลมียอดมูลคาคงคางสูงที่สดุ เทากับ 1,404.79 พันลานบาท รองลงมาคือพันธบัตรองคกรภาครัฐ มี
ยอดมลูคาคงคางอยูเทากับ 733.32 พันลานบาท  อันดับที่สามคือ หุนกูภาคเอกชน มมีูลคาคงคางเทากับ 575.74 พันลานบาท 
อันดับที่สี่พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ คือมมีูลคาคงคางเทากับ 490.95 พันลานบาท อันดับที่หาคือตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเทากับ 
248 พันลานบาท และอันดับสุดทายคือพันธบัตรตางประเทศ  มีมลูคาคงคางเทากับ 7 พันลานบาท  สําหรับในป 2549 นี้  เปน
ปแรกที่ตราสารหนี้ระยะสั้นซึ่งประกอบไปดวย B/E  P/N และหุนกูระยะสั้น อายุไมเกิน 270 วนั ข้ึนทะเบียนที่ ThaiBMA โดยมี
มูลคาคงคางจนถึง ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2549 เทากับ 105.61 พันลานบาท   
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม กลุมที่มสีดัสวนคงคางตอยอดคงคางหุนกูภาคเอกชนทั้งหมด  
สูงสดุ 5 อันดับแรก คือ  หุนกูในกลุมพลังงานมสีัดสวนสูงทีสุ่ดคือรอยละ 22.88 รองลงมาเปนกลุมกอสราง รอยละ 15.24  
กลุมสถาบันการเงินและหลกัทรัพย  รอยละ 12.34  ตามมาดวย กลุมสื่อสาร รอยละ 9.71 และ กลุมธนาคาร รอยละ 9.25 
ทั้งนี้ประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 78.82 หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized 
Bond) รอยละ 16.42 และ หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization bond) รอยละ 4.76  
 
Table 5: Outstanding Value of  
Domestic Bonds : June 30, 2006 
                                                                                               Unit::THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
 

   Table 6: Outstanding Value of  
ThaiBMA Registered Bonds : June 30, 2006 
                                                                                            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, 2006 
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 Figure 4: Corporate Bond Outstanding Value by  
Ratings : June 30, 2006 
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 III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกของป 2549 
 

• ภาวะการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมกีารซ้ือขายเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2548 โดยนกัลงทุนสวนใหญเนน
การซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรองคกรภาครัฐ ทั้งนี้ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี้ในตลาดรองครึ่ง
แรกของป 2549 มีมลูคารวมทัง้สิ้น (Total Trading Value) 2,697.18 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่งแรกของป 2548 รอยละ 
32.04   โดยในปครึ่งแรกของป 2549 ถึงแมวาตลาดตราสารหนีดู้จะยังคงเงยีบ ๆ ตอเนื่องจากปกอน  แตตัวเลขปริมาณการซื้อ
ขายเฉลีย่ตอวันกลับเพิม่ขึ้น โดยมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 22.65 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 17.02 พันลานบาท 
ของมูลคาการซือ้ขายเฉลีย่ตอวนัในครึ่งแรกของป 2548  ทั้งนี้การซ้ือขายโดยรวม (Total Trading Value) แบงเปนธุรกรรม
ประเภท Outright เทากับ 1,532.18 พันลานบาท  และในสวนของ Financing & Others เทากบั 1,164.99 พันลานบาท ซึ่งจะ
เห็นไดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในครึ่งแรกของป 2549 ในสวนของ Financing & Others มีสดัสวนเพิ่มเปนรอยละ 
43.19 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด ในขณะที่ในคร่ึงแรกของป 2548 การซ้ือขายในสวนของ Financing & Others มีสัดสวน
รอยละ 27.55  
 
แยกตามประเภทของตราสารหนี้  พบวาพันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการซื้อขายสงูสุด มลูคา 950.73 พันลานบาท  รองลงมาไดแก
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มูลคา 893.03 พันลานบาท   ตั๋วเงินคลัง มูลคา 739.99 พันลานบาท  พันธบัตรวิสาหกิจ มูลคา 71.76 
พันลานบาท หุนกูภาคเอกชน มูลคา 41.14 พันลานบาท  ตราสารหนี้ระยะสั้น 0.47 พันลานบาท และพันธบัตรตางประเทศ 
มูลคา 0.06 พันลานบาท   จากตัวเลขสิ่งที่สะทอนใหเห็นเดนชัดกค็ือ การซ้ือขายยังคงเนนไปทีต่ราสารหนี้ที่มคีวามนาเช่ือถือสงู
อยางตราสารหนี้ภาครัฐ  และนักลงทุนเลี่ยงความเสีย่งดานการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยทีย่ังอยูในชวงขาขึ้น ดวยการหันไป
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ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปนหลัก   เชน พันธบัตรองคกรภาครัฐ และตั๋วเงินคลัง ซ่ึงมีสดัสวนการซื้อขายรวมกันถึงรอยละ 
60.55 ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการซื้อขายที่ลดลง เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 2549 และการซื้อขายหุนกู
ภาคเอกชนในชวงครึ่งแรกของป 2549 นี้จะเปนหุนกูที่มีระดับความนาเช่ือถือ A 
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2549 เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบจากชวงเดยีวกันในปที่แลว สภาพคลองการ
ซ้ือขายตราสารหนี้ (เฉพาะในสวนของการซื้อขายแบบ Outright) ซ่ึงวัดจากโดยอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turn over ratio) ของ
ตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2549 เทากับรอยละ 42.96 ปรับตัวลดลงจากรอยละ 54.57  ในระยะเวลาเดยีวกันของป 
2548   สําหรับตราสารที่มสีภาพคลองสูงสดุยงัคงเปน  ตั๋วเงินคลัง  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ และพันธบัตรรัฐบาล  
ตามลําดับ   โดยตั๋วเงินคลังมอัีตราหมุนเวยีนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 275.44 ลดลงจากรอยละ 302.15 ในชวงเวลาเดยีวกนั
ของป 2548  ดานพันธบตัรองคกรภาครัฐมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 75.67 ลดลงจากรอยละ 129.12 จาก
ชวงเวลาเดยีวกนัของป 2548  โดยการซื้อขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก พันธบัตรธนาคารแหง
ประเทศไทย รุน BOT081A  BOT084A  CB07118A  CB07503A และ CB07222A โดยมปีริมาณการซื้อขาย Outright รวม
ทั้งสิ้น  262.94 พันลานบาท (รอยละ 17.16 ของมูลคาการซื้อขาย Outright ของทั้งตลาด)  
 
สวนทางดานพนัธบัตรรัฐบาลมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 15.24 ลดลงจากรอยละ 19.55 ของครึ่งแรกป 2548   
สําหรับพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการซือ้ขายสูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายคุงเหลือ
ประมาณ  3-10 ป  ไดแก รุน LB167A  LB14DA  LB095C  LB137A และ LB09NC   โดยมีมูลคาการซื้อขาย Outright  รวม
ทั้งสิ้น 111.32  พันลานบาท (คดิเปนรอยละ 7.27 ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)  
 
สําหรับในกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมอีัตราหมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 9.12 ลดลงจากรอยละ 10.68 ในชวงเวลา
เดียวกันของปที่ผานมา  โดยมูลคาการซื้อขายสงูสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก รุน ETA143A  PEA215A  
PEA156A  EGAT06NB และ PTT107B  รวมท้ังสิ้น 8.91 พันลานบาท (คิดเปนรอยละ 0.58 ของมูลคาการซือ้ขาย Outright 
ทั้งตลาด)  
 
ดานสภาพคลองการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 6.04 ลดลงจากรอยละ 10.37 
ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2548   ทั้งนี้หุนกูที่มีการซ้ือขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก  PTTC15NA  
KTB093A  THAI085A  MMTH08DA และ ATC086A โดยมมีูลคาการซื้อขาย  Outright  รวมท้ังสิ้น 13.86 พันลานบาท  (รอย
ละ 0.90 ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)   
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 Table 7 : ThaiBMA Trading and Outstanding Value of H1/2005 and H1/2006 
                                                                                                                                                              Unit : THB Billion. 

 
                                                                                                                          

 Table 8 : Most Active Traded Bonds (Jan-Jun 2006)                    

 
 
 
 
 



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2549 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA)                           หนา 10  ของ 17 
 

 
Figure 5: Corporate bond’s Trading Value by Sectors 
: Jan to June 2006 
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Figure 6: Corporate bonds’ Trading Value by Rating 
: Jan to June 2006 
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• ประเภทผูลงทุน  
“กลุมกองทุนยังคงเปนกลุมนักลงทุนสถาบันที่ครองสัดสวนสูงสุด”  
ในคร่ึงแรกป 2549  ปริมาณการซื้อขายเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มมีูลคารวม 1,532.18 พันลานบาท  ทั้งนี้
สามารถแบงเปนการซื้อขายในกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนญุาตคาตราสารหนี้กับกลุมนกัลงทุนสถาบนั (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,168.50 พันลานบาท  หรือคดิเปนรอยละ 76.26  ของปริมาณธุรกรรม Outright ของทั้งตลาด  
สวนที่เหลืออีกประมาณรอยละ 23.74 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-
dealer Transactions)  โดยมีมลูคาการซื้อขาย 363.69 พันลานบาท  
 
ทั้งนี้ธุรกรรมการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ กับนักลงทุนสถาบันตางๆ  (Dealer to Client 
Transactions)   สามารถแบงตามประเภทนักลงทุนได ดังนี้ (1) กลุมกองทุนรวม (Mutual Fund) รอยละ 44  (516.37 พันลาน
บาท) (2) กลุมนิติบุคคลท่ีประกอบธุรกิจในตางประเทศ (FCO) รอยละ 16 (185.80 พันลานบาท) (3) กลุมนิติบุคคลที่
ประกอบธุรกิจในประเทศไทยที่ไมใชสถาบันการเงิน (DCO) รอยละ 11 (127.77 พันลานบาท) (4) กลุมสถาบนัการเงนิ
ซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 7   (81.73 พันลานบาท) (5) กลุมบริษัทประกัน (Insurance) รอยละ 3  
(35.62 พันลานบาท) และ (6) กลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 18.93  (211.20 พันลานบาท) 
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ชวงครึ่งแรกของป 2549  กลุมสถาบันการเงินทีม่ีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ที่มกีารทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับแรก(Top 
Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 6 แหง  และธนาคารพาณิชยตางประเทศ 4 แหง  
โดย  Top Ten Active Member Dealers มีดังนี้ 
1. ธนาคารไทยพาณิชย       
2. ธนาคารกสิกรไทย 
3. ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด   
4. ธนาคารไทยธนาคาร  
5. ธนาคารทหารไทย 
6. ธนาคารกรุงเทพ 
7. ธนาคารยูโอบี  
8. ธนาคาร HSBC 
9. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพ 
10.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา    
 
 
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 2006 
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Remark : 

1. "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses (Securities or debt 
securities trading license) 
2. "Others" includes Private Funds, Social Security Funds, Foreign Cos. Individual Investors 
and Holding Companies, Government Pension Fund. 

 

Table 9: Top Ten Active Dealers (Outright trading) 
Untit : THB Bln.  

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

  
 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
 
-  อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยปรับตัวสูงข้ึน 
อัตราดอกเบีย้ปรับขึ้นตอเนื่องจากปลายป 2548 อัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศในชวงครึ่งแรกของป 2549 ยังคงมี
การปรับขึ้นอยางตอเนื่องจากปกอนหนา โดยในชวง 6 เดือนที่ผานมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดประกาศปรับ Fed fund rate  4  
ครั้งดวยกัน โดยปรับขึ้นจาก 4.25% ณ สิ้นป 2548 มาเปน  5.25% ในปจจุบัน  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันของบานเราก็
ปรับตัวขึ้นตาม โดยมกีารปรับอตัราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ครั้งละ 0.25% ถึง 4 ครั้งในชวงครึ่งแรกของป สงผลใหอัตราดอกเบี้ย 
R/P 14 วันขึ้นมาอยูที่ระดับ 5%  โดยมีสวนตางจาก Fed fund rate อยู 0.25%   
 
จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบีย้นี้เอง สงผลใหนกัลงทุนเนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปนสวนใหญ เพื่อลดความ
เสี่ยงจากการปรบัขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต     และยังสงผลตออตัราผลตอบแทนของ US treasury และพันธบัตรรัฐบาล
ไทยปรับตัวเพิม่ขึ้นเปนลําดับ   ซึ่งถาพิจารณาในสวนของตลาดตราสารหนี้ไทย พบวา ถึงแมวาอัตราผลตอบของพันธบัตรรัฐบาล
ในภาพรวมจะมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้น   แตในบางเดือนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะกลางถงึระยะยาวมีการ
ปรับตัวลดลงมาบางตามปจจยัทีส่งผลใหชวงนั้น ไมวาจะเปนเรื่องของอุปทานของพันธบัตรระยะยาวที่จํากัด  หรือกระแสขาวใน
เรื่องของทิศทางขาขึ้นของอัตราดอกเบีย้ที่นาจะหยุดลง เปนตน  แตอยางไรก็ตาม ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยที่มีผลตอตลาดในชวง
สั้น   โดยในภาพรวมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลก็ยงัปรับเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับสิ้นป 2548 
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อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน เทียบกับปลายป 2548 พบวาตราสารหนี้ระยะสั้นมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
คอนขางมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาว  โดยตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวมีการปรับตัวลดลงมา
บางในชวงเดือนกุมภาพันธ เมษายน และพฤษภาคม ตามปจจัยภายนอกอาทิ การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน US 
treasury  และปจจัยภายในอยางอุปทานตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวที่จํากัดในชวงกุมภาพันธ และมีนาคม  ทั้งนี้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2549 เทียบกับ กับ ปลายป 2548 พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 
เดือนถึง 4  ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 33 ถึง 104 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 5 ถึง 10 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูในชวง  19 
ถึง  27 bp. พันธบัตรอายุ 10 ปข้ึนไป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 13 ถึง 20 bp.    
 
- ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) 
 
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับครึ่งแรกของป 2549 นี้  ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลวัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของ
พันธบัตรรัฐบาล (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 เทียบกับดัชนีผลตอบแทนสุทธิของพันธบัตรรัฐบาล (Total 
Return Index) ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2548   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  +1.24  และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับจาก
การลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBMA Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 
2549  อยูที่ระดับ 148.89  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2548 อยูที่ระดับ 147.07  ทั้งนี้  กลุมของ
พันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมพันธบัตรอายุต่ํากวา 3 ปลงมา ใหผลตอบแทนสูงสุด (Year to Date) ที่รอยละ 
1.80 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรที่มีอายุระหวาง 3 ถึง 7 ป ที่ผลตอบแทน (Year to Date) รอยละ 1.41 
 
สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2549 
วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน
สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2548 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ 2.53 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2549 นี้  อยูที่ระดับ 128.44  ซ่ึงเพิ่มขึ้น
จากสิ้นป 2548  ที่ระดับ  125.27   
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 Figure 10: ThaiBMA Government Bond Yields Curve     
(Interpolation) 
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 Figure 11: ThaiBMA Average Government Bond Yield (%)  
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        Table 10:  Bond Indices and Return 

 
 

หมายเหตุ : การเปลี่ยนแปลงของ Clean price Index , Gross price Index  และ Total return Index  เปนการเปลี่ยนแปลง (Chg.) เม่ือเทียบกับ ณ. วันท่ี 30 ธนัวาคม 2548 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนีค้รึ่งหลังป 2549 
(ผลการสาํรวจความคิดเหน็จากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  
 

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้   ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมโดยรวมในป 2549 นั้น คาดวาจะปรับตัว
ลดลงจากป 2548  โดยปจจัยสวนหนึ่งมาจากปญหาทางการเมือง และนโยบายภาครัฐที่ไมชดัเจน เปนเหตุใหความตองการระดม
ทุนของภาครัฐในการออกตราสารที่จะนํามาใชในการบริหารโครงการตาง  ๆ  ขาดความแนนอน 
 ทั้งนี้ ถาพิจารณาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหม เทียบกับป 2548  แยกตามประเภทของตราสารหนี้นั้น คาดวา
ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมโดยรวมของป 2549 นาจะมีการปรบัตัวลดลงเมื่อเทียบกับปริมารการออกตราสารหนี้
ใหมในป 2548  ยกเวนตราสารหนี้ระยะสั้น  ประเภทตั๋วเงินคลัง  ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้น  ประมาณรอยละ  60  
เมื่อเทียบกับป 2548   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเปนตราสารหนี้ทีค่าดวาจะมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงมากทีสุ่ด  หรือลดลง
จากป 2548 ประมาณรอยละ  38   ซึ่งจะเห็นจากตัวเลขปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกจิในชวงครึ่งแรก
ของป 2549 พบวามีปริมาณการเสนอขายเพียง 29.86 พันลานบาท    
 การระดมทุนโดยการออกเสนอขายหุนกูของภาคเอกชนในป 2549 คาดวาจะเปนตราสารหนี้ชนิดธรรมดา  รองลงมาเปน
ชนิดทยอยคืนเงินตน  ชนิดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  และหุนกูอนุพันธ  ตามลาํดับ  และตราสารหนี้ที่ออกใหมสวนใหญ
นาจะเปนตราสารหนี้ประเภทจายดอกเบี้ยคงที่เปนหลัก เนื่องจากทิศทางของดอกเบี้ยทั้งภายในและภายนอกประเทศมีความชัดเจน
ขึ้น และมีแนวโนมจะคงที่หรือปรับตัวลดลงในอนาคตอันใกล  ทําใหนักลงทุนมีความตองการลงทุนในตราสารหนี้ที่ให
ผลตอบแทนหรอืดอกเบี้ยคงที่มากขึ้น  โดยกลุมอุตสาหกรรมที่คาดวาจะออกหุนกูภาคเอกชนเสนอขายเปนสัดสวนมากทีสุ่ดคือ
กลุมกอสราง และสถาบันการเงิน ตามลาํดับ 
 ในสวนของตลาดรองตราสารหนี ้   ในครึ่งปหลังป 2549 มีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง  เนื่องจากแนวโนมของอัตรา
ดอกเบี้ยที่เริ่มชัดเจน  ซึ่งผลักดนัใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาวที่
คอนขางเงียบในชวงคร่ึงแรกของป  โดยกวารอยละ 80-95  ของการซื้อขายทั้งหมดนาจะยังคงเนนไปที่ตราสารหนี้ประเภทจาย
ดอกเบี้ยคงที่  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นยังนาจะไดรับความสนใจของนักลงทุนในสัดสวนที่ใกลเคียงกับชวงครึ่งแรกของป 
2549      ในสวนของการทําธุรกรรมประเภท  Outright ในครึ่งปหลังนี้   นาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบจากตนป    ในขณะที่การ
ทําธุรกรรมตราสารหนี้ประเภท Financing ในชวงครึ่งปหลังนี้ยังคงมีปจจัยเอื้อใหมีการทําธุรกรรมในประเภทนี้พอสมควร 
โดยเฉพาะการทาํธุรกรรม Private Repo  ซึ่งภาครัฐใหความสงเสริมผานมาตรการตาง ๆ เพิ่มมากขึ้น      
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สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวงครึ่งปหลัง  คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะอยู
ในชวงดังนี้  

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในครึ่งปหลัง พ.ศ. 2549 (%) 

ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 4.60-5.50% 
ตราสารหนี ้ อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 5.20-5.65% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 5.40-5.85% 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 5.50-6.00% 
 
 
 
การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียน ในครึง่แรกของป 2549 
 

        ผูคาตราสารหนี้ 10 อันดับแรก (Top most outright trading) 
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 Lead Underwriter หุนกูภาคเอกชน 5 อันดับแรก  

 
 
 
  นายทะเบียนตราสารหนี้ภาคเอกชน 5 อันดับแรก 

 


