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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2549                              

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในครึ่งแรกของ ป 2549 สวนใหญเกิดจากแรงขับเคลื่อนของการสงออกที่เพิ่มขึ้นและการ
นําเขาที่ลดลงอยางชัดเจน โดยเฉพาะการปรับลดการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศ เนื่องจากนักลงทุนบางกลุมมคีวามเชื่อมัน่
ดานทางเศรษฐกิจลดลง ประกอบกับอุปสงคภายในประเทศที่ชะลอตัวอยางตอเนื่องตั้งแตป 2548 การใชจายครัวเรือนในชวงครึ่ง
ปแรกคอนขางทรงตัวถึงลดตัวลงอยางคอยเปนคอยไป แตไมถึงกับปรับตัวอยางรุนแรงเนื่องจากการปรับตัวของการใชจายที่เกิด
จากผลกระทบราคาน้ํามันและราคาสินคาเพิม่ขึ้น การลงทุนในภาคเอกชนปรับตัวลดลง โดยเห็นไดชัดจากการลงทุนดานที่อยู
อาศัยของภาคเอกชนที่ชะลอตัว ตามทศิทางของความตองการที่อยูอาศยัที่เริ่มลดลงในชวงดอกเบี้ยขาข้ึน  

อัตราดอกเบีย้ภายในประเทศมกีารปรับตัวสูงข้ึนตามลําดับตามทิศทางนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้น เพื่อรักษา
เสถยีรภาพของเศรษฐกิจ คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงปรับอัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน  ถึง 4 ครั้งๆ ละ 0.25% ในครึ่งแรกของ
ป 2549 โดยปรบัครั้งแรกในเดือนมกราคม  จากรอยละ 4.00 ตอป เปนรอยละ 4.25 ตอป ปรับครั้งที่ 2 ในเดือนมีนาคม เปนรอย
ละ 4.50 ตอป ครั้งที่ 3 ในเดือน  เม.ย.ปรับเพิ่มเปนรอยละ 4.75 ตอป และในเดือนมิ.ย.  ปรับเพิ่มอีกครั้งเปนรอยละ 5.00 ตอป  
ในสวนสภาพคลองของตลาดเงินยังคงอยูในระดบัสูง อัตราดอกเบี้ย Interbank เคลื่อนไหวในทางสูงข้ึน ธนาคารพาณิชยปรับ
อัตราดอกเบีย้ข้ึนอยางตอเนื่องในครึ่งปแรก ทั้งดอกเบีย้เงินกูและเงินฝาก ซ่ึงจะทําใหประชาชนและภาคธุรกิจมีความระมัดระวัง
ในการใชจายและการลงทุนมากขึ้น  
 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
ตลาดตราสารหนี้ขยายตัวอยางตอเนื่อง  ทั้งนี้ในครึ่งแรกของป 2549 ตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic Bond -ไมรวม BE)  
ที่ออกใหมมมีูลคาทั้งสิ้น 1,100.50 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 16.42 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2548  
สําหรับมูลคาตราสารหนี้ไทยปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2549 มูลคาคงคางตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนที่ 
ThaiBMA เทากบั 3,687.22 พันลานบาท  สําหรับตราสารหนี้ที่มีสดัสวนของมูลคาคงคางสูงสดุ ไดแกพันธบัตรรัฐบาล  หุนกู
ภาคเอกชน  พันธบัตรองคกรภาครัฐ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  ตั๋วเงินคลัง (เปนตราสารหนี้ที่มีการขยายตัวสูงสดุ โดยเพิม่ขึ้นรอยละ 
60 เมื่อเทียบกบัชวงเดียวกันของป 2548)   และพันธบัตรตางประเทศ    ดานตลาดรองมูลคาการซื้อขายตราสารหนีร้วม 
2,697.18 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 32.04  หรือปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 22.67 พันลานบาท เมื่อเทียบกับชวง
ระยะเวลาเดียวกันในป 2548 ซ่ึงเฉลีย่วันละ  17.02 พันลานบาท   
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เสนอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ ณ สิ้นเดอืนมิถุนายน มีความชันลดลง เมื่อเทียบกบัชวงปลายป 2548  
อัตราดอกเบีย้ในประเทศอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งจะเห็นไดจากการที ่MPC ออกมาปรับอัตราดอกเบีย้ R/P 14 วัน ครั้งละ 0.25% ถึง 4 
ครั้งภายในชวง 6 เดือนที่ผานมา สงผลใหอัตราดอกเบีย้ R/P 14 วันปรับขึ้นไปอยูที่ระดับ 5% ณ สิ้นเดือนมิถนุายน   ซ่ึงอัตรา
ดอกเบีย้ที่ปรับข้ึนนี้ สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  โดยอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ
ต่ํากวา 3 ป นั้นตลอดระยะเวลา 6 เดือนที่ผานมา สวนใหญยังอยูในทิศทางขาขึ้น  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว (อาย ุ
4 ป ขึ้นไป) มีการปรับตัวขึ้นลงสลับกันไป ตามกระแสอุปสงคในตราสารหนี้กลุมนี้  ซ่ึงถาอัตราตอบแทนปรับตัวข้ึนไปสูงในระดับ
หนึ่ง ก็จะเห็นมีอุปสงคจากนักลงทุนบางกลุมเขามาทยอยซ้ือเปนชวง ๆ ไป  ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน เทียบกับปลายป 2548 พบวา อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มข้ึนทุกชวงอายุ โดยเฉพาะพันธบัตรระยะสั้น อายุ 1 เดือน
ถึง 3 เดือนปรับตัวเพิ่มข้ึนคอนขางสูง 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 ปขึ้นไป เพิ่มข้ึนในชวง 13 ถึง 20 bp.   ทั้งนี้สวนตาง 
(Spread) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชย ยังเห็น Spread 
ที่คอนขางกวาง โดยเฉพาะชวง 3 เดือนถึง 1 ป อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังมีผลตอบแทนที่นาจูงใจกวาเงินฝากประจํา
พอสมควร โดยมี spread อยูระหวาง 122 ถึง 172 bp.  
 
ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในคร่ึงแรกป 2549 อยูที่รอยละ 1.24 สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคาํนวนเฉพาะหุนกูที่มกีารจัดอันดบัอยูในระดับ Investment Grade ซ่ึงมีอันดบั
เครดติตั้งแต BBB ข้ึนไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 2.53 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนีค้ร่ึงหลังป 2549 

ตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งหลังของป 2549 นาจะมีทิศทางที่ดขีึ้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เริม่นิ่ง และมีแนวโนมจะ
ปรับตัวลดลง  สงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการลงทุนตราสารหนี้ โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว แตอยางไรก็ตามตรา
สารหนี้ระยะสั้นยังนาจะไดรับความสนใจอยางตอเนื่องจากนกัลงทุนเชนกัน   ในสวนของการซื้อขาย Financing นาจะคึกคักขึ้น 
จากแรงผลักดันของมาตรการสงเสริมการทําธุรกรรม private repo ของภาครัฐ    

สําหรับปริมาณตราสารหนี้ออกใหมในป 2549  คาดวาจะมีปริมาณตราสารหนี้ใหมที่ออกนอยลง ยกเวนตราสารหนี้
ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลังที่ยังนาจะมีปริมาณการออกเสนอขายที่เพิ่มขึ้น   ทั้งนี้ตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ออกเสนอขายยังคงเนน
เปนตราสารหนี้แบบจายดอกเบีย้คงที่  และกลุมอุตสาหกรรมดานกอสราง และสถาบันการเงิน นาจะเปนกลุมที่ระดมทุนดวยการ
ออกตราสารหนี้มากทีส่ดุ    
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รายงานสรุปภาวะความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกป 2549 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 

เศรษฐกิจไทยในครึ่งปแรกอยูในแนวโนมที่ชะลอตัว แรงกดดันตอเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิเนื่องจากราคาน้ํามันที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลใหเงินเฟอทั่วไปในครึ่งปแรกของป 2549 อยูในแนวโนมที่สูงข้ึน ขอมูลลาสุดจากของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รายงานวาแรงกดดันราคาสินคาเพิม่ขึ้นตอเนื่องในไตรมาสแรก อัตราเงิน
เฟอเทากับรอยละ 5.7 และเพิ่มขึ้นรอยละ 6.0 และ 6.2 ในเดือนเมษายน และพฤษภาคมตามลาํดับ อัตราเงินเฟอพื้นฐานในไตร
มาสแรกเฉลี่ยเทากับ 2.6 เรงข้ึนอยางตอเนื่องจากในสีไ่ตรมาสของป 2548 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 2.9 ในเดือนเมษายน และรอย
ละ 2.7 ในเดือนพฤษภาคม สะทอนใหเห็นถึงแรงกดดันจากตนทุนการผลติที่เพิม่ข้ึนตามราคาน้าํมันที่ถกูสงผานไปยังราคาสินคา
และบริการอยางชัดเจนมากขึ้น  

ปจจัยเศรษฐกิจปในครึ่งปแรก 2549 เกิดจากปจจัยดานราคาน้ํามันสูงและผันผวน การขยายตัวทางเศรษฐกจิ ไดแรง
สนับสนุนหลกัจากการสงออกสุทธิทั้งสินคาและบริการที่เพิ่มข้ึนมาก ในขณะที่อุปสงคภายในประเทศชะลอตัว โดยเฉพาะการ
ลงทุนภาคเอกชนและการใชจายรัฐบาล นอกจากนี้ในไตรมาสแรกป 2549 อยางไรก็ตามการขยายตัวสูงในไตรมาสแรก สวนหนึ่ง
เปนผลจากการเปรียบเทียบกับฐานเศรษฐกิจที่ต่าํกวาแนวโนมปกติของไตรมาสแรกป 2548 ซ่ึงเปนชวงที่เศรษฐกิจไทยขยายตวั
เพียงรอยละ 3.2 เนื่องจากไดรับผลกระทบทั้งจากราคาน้ํามันทีสู่งมาก ผลกระทบจากสึนามิ และปญหาจากภยัแลง อยางไรก็
ตามอัตราการขยายตัวเมื่อเปรียบเทียบกิจกรรมทางเศรษฐกิจไตรมาสตอไตรมาสแสดงถึงสัญญาณการชะลอตัวอยางตอเนื่อง 
 

      Table 1: Thailand Key Indicators as of June 2006 

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

สัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทเงินกูยืมจากธนาคารพาณชิย ตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้  ขอมูล ณ พฤษภาคม 2549 
เทีบบกับ ณ สิ้นป 2548 นั้นพบวามีการขยายตัวแบบคอยเปนคอยไป  โดยตราสารหนี้ภายในประเทศมีการขยายตัวสูงสดุเมื่อ
เทียบกับการกูยมืจากธนาคารพาณิชย และตลาดหุน  โดยมีการขยายตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 7.16  สวนหนึ่งมาจากแรงซื้อขายจากนัก
ลงทุนตางประเทศที่โยกเงินจากตลาดหุนเขามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้มากข้ึน  เนื่องจากนักลงทุนมีความกงัวลเรื่องความผนั
ผวนของราคาหุนสามัญตอสภาวะทางการเมืองในประเทศที่ยังไมแนนอน    สําหรับตลาดเงินประเภทเงินกูยืมจากธนาคาร
พาณิชย และตลาดหุนนั้นมกีารการปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 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 พันลานบาท (ไมรวมตราสารหนี้ระยะสั้น หรือ Commercial Paper มูลคา 409.82 พันลานบาท ที่
ออกเสนอขายใหมในครึ่งแรกป 2549) ซ่ึงมีปริมาณการออกมากกวาระยะเดยีวกันของป 2548 ประมาณรอยละ 16.42  
พันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลัง เปนตราสารหนี้ในกลุมทีม่ีปริมาณการออกเสนอขายใหมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 
2548  โดยมีปริมาณการออกเสนอขายใหมในครึ่งแรกของป 2549 รวมทั้งสิ้น 99 พันลานบาท และ 460 พันลานบาท ตามลําดบั    
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ในขณะที่พันธบัตรองคกรภาครัฐ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และหุนกูภาคเอกชน มปีริมาณการออกเสนอขายทั้งสิ้น 444.99 พันลาน
บาท  29.86 พันลานบาท และ 66.65 พันลานบาท ตามลําดับ  โดยตราสารหนี้ทั้งสามประเภทที่กลาวมา มีปริมาณการออก
เสนอขายลดลงเมื่อเทียบกับปริมาณการออกเสนอขายในชวงเดียวกันของป 2548    นสวนของพันธบัตรตางประเทศ ไมมีการ
ออกเสนอขายใหมในชวงครึ่งแรกของป 2549  
 
จากการออกตราสารหนี้ของครึ่งแรกป 2549  (มูลคาที่รวมตราสารหนี้ระยะสั้นเทากับ 1,510.31 พันลานบาท)นั้น ประมาณรอย
ละ 30.46 เปนการระดมทุนในรูปของตั๋วเงินคลงั   รองลงมาไดแก พันธบัตรองคกรภาครัฐ รอยละ 29.46  ตราสารหนี้ระยะสั้น 
รอยละ 27.13  พันธบัตรรัฐบาลรอยละ 6.55 หุนกูภาคเอกชนรอยละ 4.41  และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ รอยละ 1.98  ซึ่งจะเห็นวา
รอยละ 68.45 เปนการระดมทุนจากภาครัฐ  และที่เหลืออีกรอยละ 31.55 เปนการระดมจากภาคเอกชน  ซึ่งในสวนของ
ภาคเอกชนนี้กวารอยละ 86 เปนการระดมทุนจากภาคเอกชนในรูปของตราสารหนี้ระยะสั้น 
 
ทางดานหุนกูภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2549 มีมูลคาการออกหุนกูใหมทั้งสิ้น 66.65 พันลานบาท ทั้งนี้หุนกูออกใหมที่จด
ทะเบียนกับ ThaiBMA เปนการออกรวมทั้งสิ้น 35 หุน จาก 17 บริษัทดวยกัน โดยมีขนาดการออกตั้งแต 0.12 พันลานบาท ถึง 10 
พันลานบาท ตอ Issue หรือ เฉลีย่ 3.95 พันลานบาท ตอ Issue ซ่ึงหุนกูที่ออกเสนอขายทัง้หมดนั้นมีอันดบัความนาเช่ือถอื 
(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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• มูลคาคงคางตราสารหนี้ท่ีข้ึนทะเบียนใน ThaiBMA 
ยอดมลูคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และ ภาคเอกชน  รวมถึงพันธบัตรตางประเทศ ที่ข้ึนทะเบียนกับ ThaiBMA ณ สิ้น
เดือนมถิุนายน 2549 มียอดมูลคาคงคางรวมกนัทั้งสิ้น 3,566.33 พันลานบาท (รวม ตราสารหนี้ระยะสั้นมูลคา 105.53 พันลาน
บาท)  โดยถาแยกตามประเภทของตราสารหนี้ พบวา ตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเพิ่มข้ึนในสดัสวนทีม่ากที่สดุเมื่อเทยีบกับชวง
เดียวกันในป 2548 ในขณะที่พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ค้ําประกันโดยกระทรวงการคลังเปนตราสารหนี้ระเภทเดียวที่มีมลูคาคงคาง
ลดลงเมื่อเทยีบกับชวงเดยีวกันของป 2548 โดยลดลงเล็กนอยประมาณรอยละ 3.68  ทั้งนี้ถาแยกตามประเภทของตราสารหนี้ 
พบวา โดยพันธบัตรรัฐบาลมียอดมูลคาคงคางสูงที่สดุ เทากับ 1,404.79 พันลานบาท รองลงมาคือพันธบัตรองคกรภาครัฐ มี
ยอดมลูคาคงคางอยูเทากับ 733.32 พันลานบาท  อันดับที่สามคือ หุนกูภาคเอกชน มมีูลคาคงคางเทากับ 575.74 พันลานบาท 
อันดับที่สี่พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ คือมมีูลคาคงคางเทากับ 490.95 พันลานบาท อันดับที่หาคือตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเทากับ 
248 พันลานบาท และอันดับสุดทายคือพันธบัตรตางประเทศ  มีมลูคาคงคางเทากับ 7 พันลานบาท  สําหรับในป 2549 นี้  เปน
ปแรกที่ตราสารหนี้ระยะสั้นซึ่งประกอบไปดวย B/E  P/N และหุนกูระยะสั้น อายุไมเกิน 270 วนั ข้ึนทะเบียนที่ ThaiBMA โดยมี
มูลคาคงคางจนถึง ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2549 เทากับ 105.61 พันลานบาท   
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม กลุมที่มสีดัสวนคงคางตอยอดคงคางหุนกูภาคเอกชนทั้งหมด  
สูงสดุ 5 อันดับแรก คือ  หุนกูในกลุมพลังงานมสีัดสวนสูงทีสุ่ดคือรอยละ 22.88 รองลงมาเปนกลุมกอสราง รอยละ 15.24  
กลุมสถาบันการเงินและหลกัทรัพย  รอยละ 12.34  ตามมาดวย กลุมสื่อสาร รอยละ 9.71 และ กลุมธนาคาร รอยละ 9.25 
ทั้งนี้ประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 78.82 หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized 
Bond) รอยละ 16.42 และ หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization bond) รอยละ 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 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมกีารซ้ือขายเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2548 โดยนกัลงทุนสวนใหญเนน
การซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรองคกรภาครัฐ ทั้งนี้ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี้ในตลาดรองครึ่ง
แรกของป 2549 มีมลูคารวมทัง้สิ้น (Total Trading Value) 2,697.18 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่งแรกของป 2548 รอยละ 
32.04   โดยในปครึ่งแรกของป 2549 ถึงแมวาตลาดตราสารหนีดู้จะยังคงเงยีบ ๆ ตอเนื่องจากปกอน  แตตัวเลขปริมาณการซื้อ
ขายเฉลีย่ตอวันกลับเพิม่ขึ้น โดยมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 22.65 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 17.02 พันลานบาท 
ของมูลคาการซือ้ขายเฉลีย่ตอวนัในครึ่งแรกของป 2548  ทั้งนี้การซ้ือขายโดยรวม (Total Trading Value) แบงเปนธุรกรรม
ประเภท Outright เทากับ 1,532.18 พันลานบาท  และในสวนของ Financing & Others เทากบั 1,164.99 พันลานบาท ซึ่งจะ
เห็นไดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในครึ่งแรกของป 2549 ในสวนของ Financing & Others มีสดัสวนเพิ่มเปนรอยละ 
43.19 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด ในขณะที่ในคร่ึงแรกของป 2548 การซ้ือขายในสวนของ Financing & Others มีสัดสวน
รอยละ 27.55  
 
แยกตามประเภทของตราสารหนี้  พบวาพันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการซื้อขายสงูสุด มลูคา 950.73 พันลานบาท  รองลงมาไดแก
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มูลคา 893.03 พันลานบาท   ตั๋วเงินคลัง มูลคา 739.99 พันลานบาท  พันธบัตรวิสาหกิจ มูลคา 71.76 
พันลานบาท หุนกูภาคเอกชน มูลคา 41.14 พันลานบาท  ตราสารหนี้ระยะสั้น 0.47 พันลานบาท และพันธบัตรตางประเทศ 
มูลคา 0.06 พันลานบาท   จากตัวเลขสิ่งที่สะทอนใหเห็นเดนชัดกค็ือ การซ้ือขายยังคงเนนไปทีต่ราสารหนี้ที่มคีวามนาเช่ือถือสงู
อยางตราสารหนี้ภาครัฐ  และนักลงทุนเลี่ยงความเสีย่งดานการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยทีย่ังอยูในชวงขาขึ้น ดวยการหันไป
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ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปนหลัก   เชน พันธบัตรองคกรภาครัฐ และตั๋วเงินคลัง ซ่ึงมีสดัสวนการซื้อขายรวมกันถึงรอยละ 
60.55 ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการซื้อขายที่ลดลง เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 2549 และการซื้อขายหุนกู
ภาคเอกชนในชวงครึ่งแรกของป 2549 นี้จะเปนหุนกูที่มีระดับความนาเช่ือถือ A 
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2549 เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบจากชวงเดยีวกันในปที่แลว สภาพคลองการ
ซ้ือขายตราสารหนี้ (เฉพาะในสวนของการซื้อขายแบบ Outright) ซ่ึงวัดจากโดยอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turn over ratio) ของ
ตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2549 เทากับรอยละ 42.96 ปรับตัวลดลงจากรอยละ 54.57  ในระยะเวลาเดยีวกันของป 
2548   สําหรับตราสารที่มสีภาพคลองสูงสดุยงัคงเปน  ตั๋วเงินคลัง  ตามมาดวยพันธบัตรองคกรภาครัฐ และพันธบัตรรัฐบาล  
ตามลําดับ   โดยตั๋วเงินคลังมอัีตราหมุนเวยีนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 275.44 ลดลงจากรอยละ 302.15 ในชวงเวลาเดยีวกนั
ของป 2548  ดานพันธบตัรองคกรภาครัฐมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 75.67 ลดลงจากรอยละ 129.12 จาก
ชวงเวลาเดยีวกนัของป 2548  โดยการซื้อขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก พันธบัตรธนาคารแหง
ประเทศไทย รุน BOT081A  BOT084A  CB07118A  CB07503A และ CB07222A โดยมปีริมาณการซื้อขาย Outright รวม
ทั้งสิ้น  262.94 พันลานบาท (รอยละ 17.16 ของมูลคาการซื้อขาย Outright ของทั้งตลาด)  
 
สวนทางดานพนัธบัตรรัฐบาลมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 15.24 ลดลงจากรอยละ 19.55 ของครึ่งแรกป 2548   
สําหรับพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการซือ้ขายสูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายคุงเหลือ
ประมาณ  3-10 ป  ไดแก รุน LB167A  LB14DA  LB095C  LB137A และ LB09NC   โดยมีมูลคาการซื้อขาย Outright  รวม
ทั้งสิ้น 111.32  พันลานบาท (คดิเปนรอยละ 7.27 ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)  
 
สําหรับในกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมอีัตราหมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 9.12 ลดลงจากรอยละ 10.68 ในชวงเวลา
เดียวกันของปที่ผานมา  โดยมูลคาการซื้อขายสงูสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก รุน ETA143A  PEA215A  
PEA156A  EGAT06NB และ PTT107B  รวมท้ังสิ้น 8.91 พันลานบาท (คิดเปนรอยละ 0.58 ของมูลคาการซือ้ขาย Outright 
ทั้งตลาด)  
 
ดานสภาพคลองการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 6.04 ลดลงจากรอยละ 10.37 
ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2548   ทั้งนี้หุนกูที่มีการซ้ือขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก  PTTC15NA  
KTB093A  THAI085A  MMTH08DA และ ATC086A โดยมมีูลคาการซื้อขาย  Outright  รวมท้ังสิ้น 13.86 พันลานบาท  (รอย
ละ 0.90 ของมูลคาการซื้อขาย 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)                    
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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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• ประเภทผูลงทุน  
“กลุมกองทุนยังคงเปนกลุมนักลงทุนสถาบันที่ครองสัดสวนสูงสุด”  
ในคร่ึงแรกป 2549  ปริมาณการซื้อขายเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มมีูลคารวม 1,532.18 พันลานบาท  ทั้งนี้
สามารถแบงเปนการซื้อขายในกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนญุาตคาตราสารหนี้กับกลุมนกัลงทุนสถาบนั (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,168.50 พันลานบาท  หรือคดิเปนรอยละ 76.26  ของปริมาณธุรกรรม Outright ของทั้งตลาด  
สวนที่เหลืออีกประมาณรอยละ 23.74 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-
dealer Transactions)  โดยมีมลูคาการซื้อขาย 363.69 พันลานบาท  
 
ทั้งนี้ธุรกรรมการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ กับนักลงทุนสถาบันตางๆ  (Dealer to Client 
Transactions)   สามารถแบงตามประเภทนักลงทุนได ดังนี้ (1) กลุมกองทุนรวม (Mutual Fund) รอยละ 44  (516.37 พันลาน
บาท) (2) กลุมนิติบุคคลท่ีประกอบธุรกิจในตางประเทศ (FCO) รอยละ 16 (185.80 พันลานบาท) (3) กลุมนิติบุคคลที่
ประกอบธุรกิจในประเทศไทยที่ไมใชสถาบันการเงิน (DCO) รอยละ 11 (127.77 พันลานบาท) (4) กลุมสถาบนัการเงนิ
ซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 7   (81.73 พันลานบาท) (5) กลุมบริษัทประกัน (Insurance) รอยละ 3  
(35.62 พันลานบาท) และ (6) กลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 18.93  (211.20 พันลานบาท) 
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ชวงครึ่งแรกของป 2549  กลุมสถาบันการเงินทีม่ีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ที่มกีารทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับแรก(Top 
Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 6 แหง  และธนาคารพาณิชยตางประเทศ 4 แหง  
โดย  Top Ten Active Member Dealers มีดังนี้ 
1. ธนาคารไทยพาณิชย       
2. ธนาคารกสิกรไทย 
3. ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด   
4. ธนาคารไทยธนาคาร  
5. ธนาคารทหารไทย 
6. ธนาคารกรุงเทพ 
7. ธนาคารยูโอบี  
8. ธนาคาร HSBC 
9. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพ 
10.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา    
 
 
Figure 7: Composition of Market Participation  
by Trading Value  
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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 
อัตราดอกเบีย้ปรับขึ้นตอเนื่องจากปลายป 2548 อัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศในชวงครึ่งแรกของป 2549 ยังคงมี
การปรับขึ้นอยางตอเนื่องจากปกอนหนา โดยในชวง 6 เดือนที่ผานมาธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดประกาศปรับ Fed fund rate  4  
ครั้งดวยกัน โดยปรับขึ้นจาก 4.25% ณ สิ้นป 2548 มาเปน  5.25% ในปจจุบัน  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันของบานเราก็
ปรับตัวขึ้นตาม โดยมกีารปรับอตัราดอกเบี้ย R/P 14 วัน ครั้งละ 0.25% ถึง 4 ครั้งในชวงครึ่งแรกของป สงผลใหอัตราดอกเบี้ย 
R/P 14 วันขึ้นมาอยูที่ระดับ 5%  โดยมีสวนตางจาก Fed fund rate อยู 0.25%   
 
จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบีย้นี้เอง สงผลใหนกัลงทุนเนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเปนสวนใหญ เพื่อลดความ
เสี่ยงจากการปรบัขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต     และยังสงผลตออตัราผลตอบแทนของ US treasury และพันธบัตรรัฐบาล
ไทยปรับตัวเพิม่ขึ้นเปนลําดับ   ซึ่งถาพิจารณาในสวนของตลาดตราสารหนี้ไทย พบวา ถึงแมวาอัตราผลตอบของพันธบัตรรัฐบาล
ในภาพรวมจะมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้น   แตในบางเดือนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะกลางถงึระยะยาวมีการ
ปรับตัวลดลงมาบางตามปจจยัทีส่งผลใหชวงนั้น ไมวาจะเปนเรื่องของอุปทานของพันธบัตรระยะยาวที่จํากัด  หรือกระแสขาวใน
เรื่องของทิศทางขาขึ้นของอัตราดอกเบีย้ที่นาจะหยุดลง เปนตน  แตอยางไรก็ตาม ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยที่มีผลตอตลาดในชวง
สั้น   โดยในภาพรวมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลก็ยงัปรับเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับสิ้นป 2548 
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อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน เทียบกับปลายป 2548 พบวาตราสารหนี้ระยะสั้นมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
คอนขางมากเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาว  โดยตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวมีการปรับตัวลดลงมา
บางในชวงเดือนกุมภาพันธ เมษายน และพฤษภาคม ตามปจจัยภายนอกอาทิ การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน US 
treasury  และปจจัยภายในอยางอุปทานตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวที่จํากัดในชวงกุมภาพันธ และมีนาคม  ทั้งนี้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2549 เทียบกับ กับ ปลายป 2548 พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 
เดือนถึง 4  ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 33 ถึง 104 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 5 ถึง 10 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูในชวง  19 
ถึง  27 bp. พันธบัตรอายุ 10 ปข้ึนไป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 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   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  +1.24  และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับจาก
การลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBMA Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 
2549  อยูที่ระดับ 148.89  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2548 อยูที่ระดับ 147.07  ทั้งนี้  กลุมของ
พันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมพันธบัตรอายุต่ํากวา 3 ปลงมา ใหผลตอบแทนสูงสุด (Year to Date) ที่รอยละ 
1.80 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรที่มีอายุระหวาง 3 ถึง 7 ป ที่ผลตอบแทน (Year to Date) รอยละ 1.41 
 
สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2549 
วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน
สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2548 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ 2.53 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2549 นี้  อยูที่ระดับ 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  เปนการเปลี่ยนแปลง (Chg.) เม่ือเทียบกับ ณ. วันท่ี 30 ธนัวาคม 2548 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนีค้รึ่งหลังป 2549 
(ผลการสาํรวจความคิดเหน็จากผูจัดจําหนาย และผูคาตราสารหนี้)  
 

ในสวนของตลาดรองตราสารหนี้   ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมโดยรวมในป 2549 นั้น คาดวาจะปรับตัว
ลดลงจากป 2548  โดยปจจัยสวนหนึ่งมาจากปญหาทางการเมือง และนโยบายภาครัฐที่ไมชดัเจน เปนเหตุใหความตองการระดม
ทุนของภาครัฐในการออกตราสารที่จะนํามาใชในการบริหารโครงการตาง  ๆ  ขาดความแนนอน 
 ทั้งนี้ ถาพิจารณาปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหม เทียบกับป 2548  แยกตามประเภทของตราสารหนี้นั้น คาดวา
ปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมโดยรวมของป 2549 นาจะมีการปรบัตัวลดลงเมื่อเทียบกับปริมารการออกตราสารหนี้
ใหมในป 2548  ยกเวนตราสารหนี้ระยะสั้น  ประเภทตั๋วเงินคลัง  ที่นาจะมีปริมาณการออกเสนอขายเพิ่มขึ้น  ประมาณรอยละ  60  
เมื่อเทียบกับป 2548   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเปนตราสารหนี้ทีค่าดวาจะมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงมากทีสุ่ด  หรือลดลง
จากป 2548 ประมาณรอยละ  38   ซึ่งจะเห็นจากตัวเลขปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกจิในชวงครึ่งแรก
ของป 2549 พบวามีปริมาณการเสนอขายเพียง 29.86 พันลานบาท    
 การระดมทุนโดยการออกเสนอขายหุนกูของภาคเอกชนในป 2549 คาดวาจะเปนตราสารหนี้ชนิดธรรมดา  รองลงมาเปน
ชนิดทยอยคืนเงินตน  ชนิดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  และหุนกูอนุพันธ  ตามลาํดับ  และตราสารหนี้ที่ออกใหมสวนใหญ
นาจะเปนตราสารหนี้ประเภทจายดอกเบี้ยคงที่เปนหลัก เนื่องจากทิศทางของดอกเบี้ยทั้งภายในและภายนอกประเทศมีความชัดเจน
ขึ้น และมีแนวโนมจะคงที่หรือปรับตัวลดลงในอนาคตอันใกล  ทําใหนักลงทุนมีความตองการลงทุนในตราสารหนี้ที่ให
ผลตอบแทนหรอืดอกเบี้ยคงที่มากขึ้น  โดยกลุมอุตสาหกรรมที่คาดวาจะออกหุนกูภาคเอกชนเสนอขายเปนสัดสวนมากทีสุ่ดคือ
กลุมกอสราง และสถาบันการเงิน ตามลาํดับ 
 ในสวนของตลาดรองตราสารหนี ้   ในครึ่งปหลังป 2549 มีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง  เนื่องจากแนวโนมของอัตรา
ดอกเบี้ยที่เริ่มชัดเจน  ซึ่งผลักดนัใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาวที่
คอนขางเงียบในชวงคร่ึงแรกของป  โดยกวารอยละ 80-95  ของการซื้อขายทั้งหมดนาจะยังคงเนนไปที่ตราสารหนี้ประเภทจาย
ดอกเบี้ยคงที่  ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะสั้นยังนาจะไดรับความสนใจของนักลงทุนในสัดสวนที่ใกลเคียงกับชวงครึ่งแรกของป 
2549      ในสวนของการทําธุรกรรมประเภท  Outright ในครึ่งปหลังนี้   นาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบจากตนป    ในขณะที่การ
ทําธุรกรรมตราสารหนี้ประเภท Financing ในชวงครึ่งปหลังนี้ยังคงมีปจจัยเอื้อใหมีการทําธุรกรรมในประเภทนี้พอสมควร 
โดยเฉพาะการทาํธุรกรรม Private Repo  ซึ่งภาครัฐใหความสงเสริมผานมาตรการตาง ๆ เพิ่มมากขึ้น      
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สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวงครึ่งปหลัง  คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะอยู
ในชวงดังนี้  

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในครึ่งปหลัง พ.ศ. 2549 (%) 

ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 4.60-5.50% 
ตราสารหนี ้ อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 5.20-5.65% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 5.40-5.85% 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 5.50-6.00% 
 
 
 
การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียน ในครึง่แรกของป 2549 
 

        ผูคาตราสารหนี้ 10 อันดับแรก (Top most outright trading) 
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 Lead Underwriter หุนกูภาคเอกชน 5 อันดับแรก  

 
 
 
  นายทะเบียนตราสารหนี้ภาคเอกชน 5 อันดับแรก 

 


