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 รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2548                              

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

ภาวะเศรษฐกิจ 
 การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยรวมในชวงครึ่งแรกของป 2548 นั้น มีการขยายตวัที่ลดลงจากปกอนหนา  
ซ่ึงสาเหตุของการขยายตัวทีล่ดลงมาจาก การปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นของราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก การปรับเพิ่มของราคาสินคาตาง 
ๆ   การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของทั่วโลก  ทําใหการทําธุรกิจระหวางประเทศชะลอ  ตัวลดลงตาม  ประกอบกับทิศทางของอัตรา
ดอกเบีย้ทั้งภายในและนอกประเทศที่อยูในชวงขาขึ้น  และเหตุการณภัยพิบัติทางภาคใตของไทยในชวงปลายป 2547 จากคลื่น
ยักษสึนามิ  ลวนแตเปนปจจัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในชวงครึ่งปแรกที่ผานมา   
 
ภาวะตลาดตราสารหนี ้
ตลาดตราสารหนี้ไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2548  ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกบัคร่ึงแรกของป 2547     ทั้งนี้ในครึ่งแรก
ของป 2548 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนที่ ThaiBDC รวมมูลคาทั้งสิ้น 955.61 พันลานบาท  โดยปรับตัวเพิม่ขึ้น
ประมาณรอยละ 54.14 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547  สําหรับมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง  ณ สิ้นวันที่ 30 มิถุนายน 2548 มูลคาคงคางตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนที่ ThaiBDC เทากบั 2,712.09 พันลานบาท  โดย
เพิ่มขึ้นรอยละ 35.24 เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกันเมื่อป 2547  สําหรับตราสารหนี้ที่มีสดัสวนของมลูคาคงคางสูงสดุ ไดแกพันธบัตร
รัฐบาล  พันธบัตรองคกรภาครฐัเปนกลุมตราสารหนี้ที่มีมลูคาคงคางเพิม่ข้ึนสงูสุด คือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 68.02 เมื่อเทียบกับครึ่ง
แรกของป 2547   ในคร่ึงแรกของป 2548 นี้ มีการออกเสนอขายพันธบัตรตางประเทศในตลาดตราสารหนี้ไทยจํานวน 4 พันลาน
บาท    ดานตลาดรองมลูคาการซื้อขายตราสารหนี้รวม 2,042.70 พันลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 39.61  หรือปริมาณการซื้อขาย
เฉลีย่ตอวันเทากบั 17.02 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันในป 2547 ซึ่งเฉลี่ยวันละ  12.19 พันลานบาท   
 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในชวงครึ่งแรกของป 2548 ผันผวนคอนขางมากเมื่อเทียบกับชวงเดียวกนัของ
ป 2547   จากตวัเลขอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้เปรียบเทียบระหวาง ณ สิ้นเดือนมถิุนายน ป 2548 กับป สิ้นเดือนมถิุนายน ป 
2547 พบวาอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะสั้น อายุ 1 ถึง 4 ป ปรับตัวเพิ่มข้ึนคอนขางสูงอยูในชวง 72 ถึง 130 bp.   ในขณะ
ที่อัตราผลตอบแทนอายุ 5 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลงในชวง -3 ถึง -116 bp.  อายุ 10 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงในชวง 
-108 ถึง -119 bp    ซึ่งการปรับตัวลดลงคอนขางมากของตราสารหนี้ระยะยาว สาเหตสุวนหนึ่งมาจากการที่รัฐบาลยกเลกิตาราง
การประมูลพันธบัตรรัฐบาลในเดอืนมิถุนายน   สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้ระยะยาวในขณะนั้นคอนขางจํากัด แตอุปสงค
ยังคงมีอยางตอเนื่องจากกลุมนกัลงทุนระยะยาว    
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ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในคร่ึงแรกป 2548 อยูที่รอยละ 5.50 สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคาํนวนเฉพาะหุนกูที่มกีารจัดอันดบัอยูในระดับ Investment Grade ซ่ึงมีอันดบั
เครดติตั้งแต BBB ข้ึนไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 3.40 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนีค้ร่ึงหลังป 2548 

ในชวงครึ่งหลังของป 2548 ตลาดแรกในสวนของพันธบัตรภาครัฐบาล นาจะมีออกมาใหมอยางตอเนื่อง ในขณะที่หุนกู
เอกชนอาจมกีารชะลอตัวลง  การเสนอขายหุนกูใหม ๆ ในชวงที่การเคลือ่นไหวของอัตราดอกเบี้ยยังไมนิ่ง และมีแนวโนมจะปรับ
เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ นั้น ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเอกชนในชวงครึ่งหลังของปคอนขางสูง และดูเหมือนจะไดรับความสนใจจากนกั
ลงทุนลดนอยลง    สําหรับการทาํธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรอง คาดวาในชวงครึ่งหลังของป สภาพคลองในตลาดรองนาจะเบา
บางลง   เนื่องจากนักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อเลี่ยงความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
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รายงานสรุปภาวะความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารหนีไ้ทยครึ่งแรกป 2548 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 
เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัว  โดยจะเห็นไดจากตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของป 
2548 พบวามีการขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 3.3  เทียบกบัป 2547 ที่ผานมา ที่มกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิอยูที่รอยละ 6.1   
ราคาน้ํามันดิบโลกทีย่ังคงเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องจากปกอนจนถึงปจจุบัน ยังคงเปนสาเหตุสําคัญตอการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของ
ประเทศตาง ๆ ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวยเชนกัน  ภัยพิบัติจากคลืน่ยักษสึนามิที่ถลมหลายจังหวดัทางภาคใตของไทยเมื่อปลายป
ที่ผานมา ทําใหกิจการทองเทีย่วหลายๆ  ที่ตองปดกิจการลง ซ่ึงสงผลตอรายไดดานการทองเที่ยวของประเทศที่ลงลงเชนกัน  
นอกจากนั้น อัตราดอกเบีย้ทั้งภายในและภายนอกประเทศทีย่ังอยูในชวงขาขึ้น ทําใหตนทุนการลงทุนปรับเพิ่มตามมาดวย
เชนกัน    
 

      Table 1: Thailand Key Indicators as of June 2005 

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

 

ทั้งนี้ตัวเลขชี้วัดทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญในไตรมาสแรกของป 2548 อาทิ ตัวเลขคาใชจายภาครัฐในชวงไตรมาสแรกของป 2548 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 16   อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยในไตรมาสแรกของป 2548 
อยูที่รอยละ 2.8 และขยับขึ้นมาเปนรอยละ 3.2  และรอยละ 3.6 ในเดือนเมษายน และพฤษภาคม ตามลําดับ   มูลคาการการ
สงออกและนําเขาในไตรมาสแรกของป 2548 ปรับสูงขึ้นจากตัวเลขป 2547 ที่รอยละ 12.4  และรอยละ 28.5 ตามลําดับ   ทั้งนี้
จากตัวเลขชี้วัดทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญในชวงไตรมาสแรกของปทั้งในเรื่องของการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชนนาจะสงใน
ทางบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ      
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 II. ภาวะตลาดตราสารหนีใ้นตลาดแรก 
 

สัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทเงินกูยืมจากธนาคารพาณชิย ตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้ในไตรมาสที่สองของป 2548 
นั้นมีขยายตัวเพิม่ขึ้นจากสิ้นป 2547  โดยตลาดเงินประเภทเงินกูยมืจากธนาคารพาณิชย และตลาดหุนนัน้มีการการปรับตัว
เพิ่มขึ้นเล็กนอยหรือในอัตรารอยละ1.09 และ 2.83 ตามลําดับ  ในขณะที่ตลาดตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 12.54   ทั้งนี้
สัดสวนของตราสารหนี้ในตลาดเงิน ณ สิ้นไตรมาสสอง พบวาสัดสวนของมูลคาคงคางตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศปรับเพิ่ม
จากรอยละ 22.20 เปนรอยละ 22.96 ของมูลคาตลาดเงินโดยรวม   
 
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 พันลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของป 2547 รอยละ 49.13  โดยในสวนของพันธบัตร
องคกรภาครัฐ คือ พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย เปนตราสารหนี้ที่มีปริมาณการออกสูงสดุโดยมีมูลคาการออกรวมทั้งสิ้น 
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545.56 พันลานบาท นับเปนตราสารหนี้ประเภทที่มกีารออกเพิ่มขึ้นมากสดุเมือ่เทียบกับระยะเดียวกันของปที่ผานมาถึงรอยละ 
172.78   นอกจากนี้ในชวงปลายคร่ึงแรกของป 2548 ธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชีย ไดมกีารระดมทุนโดยการออกพันธบัตรในรูป
สกลุเงินบาทภายในประเทศไทยเปนครั้งแรกใชชื่อวาพันธบัตร 4,000,000,000 บาท อัตราดอกเบีย้ 3.87% ป พ.ศ. 2548 (2005) 
ครบกําหนดไถถอน พ.ศ. 2553 (2010)  โดยมมีูลคาการออกทั้งสิน้ 4 พันลานบาท  
 
จากการออกตราสารหนี้ของครึ่งแรกป 2548 นั้น ประมาณรอยละ 92 เปนการระดมทุนของภาครัฐบาล ซ่ึงประกอบดวย ตั๋วเงนิ
คลัง  พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตรองคกรภาครฐั และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ โดยมมีูลคา 221 พันลานบาท 63.4 พันลานบาท 
545.56 พันลานบาท และ 41.05 พันลานบาท ตามลําดับ  และพบวาเปนการเสนอขายตราสารหนี้ระยะสั้น (อาทิ ตั๋วเงินคลัง 
และพันธบัตรองคกรภาครัฐ) เปนสัดสวนถึงกวารอยละ 80 ของปริมาณการออกตราสารหนี้ทั้งตลาด  
 
ทางดานการระดมทุนของภาคเอกชนในครึ่งแรกของป 2548 มีมลูคาการออกหุนกูใหมทั้งสิ้น 70.29 พันลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจาก
ระยะเดียวกันของปที่แลว รอยละ 9.97 ทั้งนี้หุนกูออกใหมที่จดทะเบียนกับศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยมมีูลคาทั้งสิ้น 59.75 
พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 19.50  เปนการออกรวมทั้งสิ้น 26 หุน จาก 15 บริษัทดวยกัน  โดยมีขนาดการออกตั้งแต 
0.3 พันลานบาท  ถึง 8 พันลานบาท ตอ Issue หรือ เฉลี่ย 2.3 พันลานบาท ตอ Issue  ซึ่งหุนกูที่ออกเสนอขายทั้งหมดนั้นมี
อันดับความนาเช่ือถือ (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 
  

 

• มูลคาคงคางตราสารหนี้ท่ีข้ึนทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
ยอดมลูคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และ ภาคเอกชน  รวมถึงพันธบัตรตางประเทศ ที่ข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายตราสาร
หนี้ไทย ณ สิ้นครึ่งปแรก 2548 มียอดมูลคาคงคางรวมกันทั้งสิน้ 2,712.09 พันลานบาท  เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547  
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รอยละ 35.24  ซึ่งเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกประเภทตราสารหนี้ โดยพนัธบัตรรัฐบาลมียอดมูลคาคงคางสูงทีสุ่ด เทากับ 
1,141.98 พันลานบาท (+48.47%) รองลงมาคือพันธบัตรองคกรภาครัฐ มียอดมลูคาคงคางอยูเทากับ 539.34 พันลานบาท 
(+68.02%)  อันดับที่สามคอืพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มมีูลคาคงคางเทากับ 456.09 พันลานบาท (+9.97) อันดับที่สีค่ือหุนกู
ภาคเอกชนมมีลูคาคงคางเทากบั 415.69 พันลานบาท (+10.11) อันดับที่หาคือตั๋วเงินคลังมมีูลคาคงคางเทากับ 155 พันลาน
บาท (+26.02%) และอันดับสุดทายคือพันธบัตรตางประเทศ  มีมลูคาคงคางเทากับ 4 พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรม กลุมที่มสีดัสวนคงคางตอยอดคงคางหุนกูภาคเอกชนทั้งหมด  
สูงสดุ 4 อันดับแรก คือ  หุนกูในกลุมพลังงานมีสดัสวนสูงที่สดุคือรอยละ 17.08 รองลงมาเปนกลุมสื่อสาร ตามมาดวยกลุม
สถาบันการเงนิและหลกัทรัพย  และ กลุมธนาคาร โดยมีสดัสวนคงคางอยูที่รอยละ 16.76 16.52 และ 14.02 ตามลําดับ   
ทั้งนี้ประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 67.35 หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized 
Bond) รอยละ 29.70 หุนกูที่เกดิจากการแปลงสินทรัพยเปนหลกัทรัพย (Securitization bond) รอยละ 2.16 และหุนกูแปลง
สภาพ (Convertibles Debentures) รอยละ 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 

ENERGY 
17.08%

COMMU   
16.76%

TRANS
10.22%

    PROP    
6.17%

OTHERS
19.22%

FIN       
16.52%

BANK   
14.02%  

 Figure 4: Corporate Bond Outstanding Value by  
Ratings : June 30, 2005 
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 III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกของป 2548 
 

• ภาวะการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมกีารซ้ือขายเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2547 โดยนกัลงทุนสวนใหญเนน
การซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรองคกรภาครัฐ ทั้งนี้ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี้ในตลาดรองครึ่ง
แรกของป 2548 มีมูลคารวมทั้งสิ้น (Total Trading Value)  2,042.70 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่งแรกของป 2547 รอยละ 
39.61  โดยคดิเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 17.02 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 12.19 พันลานบาท ของมูลคาการซื้อ
ขายเฉลีย่ตอวันในครึ่งแรกของป 2547  ทั้งนี้การซื้อขายโดยรวม (Total Trading Value) แบงเปนธุรกรรมประเภท Outright 
เทากับ 1,479.89 พันลานบาท  และในสวนของ Financing & Others เทากับ 562.82 พันลานบาท  
 
ภาวะการซื้อขายตราสารหนี้ยังคงกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ เนื่องจากมมีูลคาคงคางและอุปทานที่ออกใหมอยางตอเนื่อง ทําให
มีสดัสวนของการทําธุรกรรมมากถึงประมาณรอยละ 98 ของธุรกรรมการซื้อขายรวมในตลาดรองตราสารหนี้  โดยสวนที่เหลือเปน
การซ้ือขายหุนกูเอกชนและพันธบัตรตางประเทศเพียงประมาณรอยละ 2    
 
-  การซื้อขายกระจุกตัวในตราสารระยะสั้น 
การซ้ือขายในตลาดรองตราสารหนี้ในชวงครึ่งแรกของป 2548 นี้ นักลงทุนสวนใหญไดเนนลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นของ
ภาครัฐ  เชน พันธบัตรองคกรภาครัฐ  และตั๋วเงินคลัง ซึ่งมสีดัสวนการซื้อขายรวมกันถึงรอยละ 72 นับวามากกวาชวงเดียวกันของ
ปที่แลวซ่ึงมีสัดสวนรวมกันรอยละ 57 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด  สืบเนื่องมาจากการทีธ่นาคารแหงประเทศไทย และ
กระทรวงการคลงั ไดมีการออกตราสารหนี้ดังกลาวเพิ่มเตมิเปนจาํนวนมาก และอยางสม่ําเสมอ  ประกอบกับแนวโนมของอัตรา
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ดอกเบีย้ทั้งในประเทศและตางประเทศที่กําลังอยูในชวงขาข้ึน ดังเห็นไดจากธนาคารกลางสหรฐัไดมีการปรับอตัราดอกเบี้ย Fed 
Fund ขึ้น นับตั้งแตชวงตนเดือนกุมภาพันธ  ประกอบกับธนาคารแหงประเทศไทยไดสงสัญญาณอัตราดอกเบีย้ขึ้น โดยพิจารณา
ปรับอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบาย (R/P 14 วัน) ขึ้นถึง 2 ครั้ง ในเดือนมีนาคม และ เดือนมิถุนายน โดยเปนการปรับข้ึนครั้งละ 
0.25% ดวยปจจัยหลักเพื่อรักษาเสถยีรภาพของเงินเฟอ และเปนการรักษาสวนตางของอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศไมใหเกดิความตางมากเกินไป ดวยเหตผุลจากแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยที่อยูในชวงปรับตัวขึ้นนี้ จึงทําใหนัก
ลงทุนโดยสวนใหญลดความเสีย่งจากการปรับตัวขึ้นของอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) โดยลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นกัน
มาก ทําใหตราสารระยะสั้นเปนกลุมที่ไดรับความนิยมจากนักลงทุนอยางตอเนื่องจากชวงปลายปที่แลว    
 
ทั้งนี้ปริมาณการซื้อขาย (Total Trading Value) สูงสุดโดยเรียงตามตามประเภทตราสารหนีม้ดีังนี้ อันดับแรกคือ พันธบัตร
องคกรภาครัฐ มีปริมาณการซือ้ขายเทากับ 943.27 พันลานบาท (รอยละ 46.18 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) ขยายตัวถงึ
รอยละ 113.97 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่ผานมา ตามมาดวยตั๋วเงินคลังมมีลูคาการซือ้ขายเทากับ 529.77 พันลานบาท 
(รอยละ 25.93 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) เพิ่มข้ึนรอยละ 34.77 เมื่อเทียบกับชวงเดยีวกนัของปกอน สําหรับพันธบัตร
รัฐบาลมมีูลคาการซื้อขายเทากบั 467.17 พันลานบาท (รอยละ 22.87 ของปริมาณการซื้อขายทั้งตลาด) ลดลงรอยละ 5.81 เมื่อ
เทียบกับชวงเดยีวกันของปที่ผานมา ในสวนของพันธบัตรรัฐวสิาหกิจ มีปริมาณการซื้อขายเทากับ 52.17 พันลานบาท มี
สัดสวนการซื้อขายรอยละ 2.55 (chg. -16.10%) และหุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการซื้อขายเทากับ 50.24 พันลานบาท มี
สัดสวนการซื้อขายรอยละ 2.46 (chg. -29.29%) สําหรับพันธบตัรตางประเทศ มีการซ้ือขายรวมเทากับ 0.08 พันลานบาท  
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2548 เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบจากชวงเดยีวกันในปที่แลว สภาพคลองการ
ซ้ือขายตราสารหนี้ซึ่งวัดโดยอตัราหมุนเวียนเปลีย่นมือ (Turn over ratio) ของตราสารหนี้ระหวางเดือน มค.- มิย. 2548 เทากับ
รอยละ 54.57 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 48.18  ในระยะเวลาเดียวกันของป 2547   สําหรับตราสารที่มีสภาพคลองสูงสดุยังคง
เปน  ตั๋วเงินคลัง  ตามมาดวยพนัธบัตรองคกรภาครัฐ และพันธบัตรรัฐบาล  ตามลําดับ   โดยตัว๋เงินคลังมีอตัราหมุนเวียนเปลีย่น
มือเทากับรอยละ 302.15 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 258.20 ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2547  ดานพันธบัตรองคกรภาครัฐมีอัตรา
หมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 129.12 เพิ่มข้ึนจากจากรอยละ 89.89 จากชวงเวลาเดียวกันของป 2547  โดยการซื้อขาย
สูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดบัแรก ไดแก พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย รุน CB06518A, CB05609B, 
CB05616B, CB06309A  และ CB06525A โดยมีปริมาณการซื้อขาย Outright รวมทั้งสิ้น  84.7 พันลานบาท (รอยละ 5.72 
ของมูลคาการซือ้ขาย Outright ของทั้งตลาด) สวนทางดานพันธบัตรรัฐบาลมีอตัราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับรอยละ 19.55  
ลดลงจากรอยละ 33.63 ของครึ่งแรกป 2547   
สําหรับพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการซือ้ขายสูงสดุ (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายคุงเหลือ
ประมาณ  4-15 ป  ไดแก รุน LB09NC, LB123A, LB14DA, LB19DA, และ LB108A   โดยมีมลูคาการซื้อขาย Outright  รวม
ทั้งสิ้น 136.56  พันลานบาท (คดิเปนรอยละ 9.23 ของมูลคาการซื้อขาย Outright  ทั้งตลาด)  
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สําหรับในกลุมพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอตัราหมุนเวียนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 10.68 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 8.62 ในชวงเวลา
เดียวกันของปที่ผานมา  โดยมูลคาการซื้อขายสงูสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก รุน ETA057A, PEA104A, 
EXIM083A, MRTA055A และ GHB092A  รวมทั้งสิ้น 13.62 พันลานบาท (คิดเปนรอยละ 0.92 ของมูลคาการซื้อขาย Outright 
ทั้งตลาด)  
 
ดานสภาพคลองการซ้ือขายของหุนกูภาคเอกชน มีอตัราหมุนเวยีนเปลีย่นมือเทากับรอยละ 10.37 ลดลงจากรอยละ 17.40 
ในชวงเวลาเดยีวกันของป 2547   ทั้งนี้หุนกูที่มีการซื้อขายสูงสุด (Outright Trading Value) 5 อันดับแรก ไดแก  หุนกูของ บจ.
ปูนซีเมนตไทย รุน SCC07NA, SCC063A และ SCC08NA  หุนกูของ บมจ.เงินทุน ธนชาต ิ รุน NF103A(A-) และ หุนกูมี
ประกันของ บมจ.ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง รุน UTT07DA(AAA)  โดยมมีลูคาการซื้อขาย  Outright  รวมท้ังสิ้น 12.73 พันลานบาท  
(รอยละ 0.86  ของมูลคาการซื้อขาย 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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• ประเภทผูลงทุน  
“กลุมนักลงทุนสถาบันยังคงมีบทบาทหลักในตลาดรองตราสารหนี้” 
ในคร่ึงแรกป 2548  ปริมาณการซื้อขายเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มมีูลคารวม 1,479.89 พันลานบาท  ทั้งนี้
สามารถแบงเปนการซื้อขายในกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนญุาตคาตราสารหนี้กับกลุมนกัลงทุนสถาบนั (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,095.59 พันลานบาท  หรือคิดเปนรอยละ 74  ของปริมาณธุรกรรม Outright ของทั้งตลาด  สวน
ที่เหลืออีกประมาณรอยละ 26 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบนัการเงนิที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions)  โดยมมีลูคาการซื้อขาย 384.30  พันลานบาท  
 
ทั้งนี้ธุรกรรมการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ กับนักลงทุนสถาบันตางๆ  (Dealer to Client 
Transactions)   สามารถแบงตามประเภทนักลงทุนได ดังนี้ (1.) กลุมกองทุนรวม (Mutual Fund) รอยละ 25  (2.) กลุม
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 14  (3.) กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมี
ใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 11  (4.) กลุมบริษัทประกัน (Insurance) รอยละ 3  และ  (5.) กลุมนักลงทนุอื่นๆ 
รอยละ 47     
 
ชวงครึ่งแรกของป 2548 นี้  กลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้ ที่มีการทําธุรกรรม Outright สูงสุด 10 อันดับแรก
(Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยในประเทศ 5 แหง, ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 4 แหง และบริษัท
หลักทรัพย 1 แหง  ซึ่งสวนใหญยังคงเปนสถาบันการเงินเดมิที่ตดิ 10 อันดับแรกของครึ่งปที่แลวเกอืบทั้งหมด   
โดย  Top Ten Active Member Dealers มีดังนี้ 
1. ธนาคารไทยพาณิชย       
2. ธนาคารกสิกรไทย 
3. ธนาคารกรุงเทพ 
4. ธนาคารเอเชีย   
5. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพฯ 
6. ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้งคอรปอเรชั่น    
7. ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด   
8. ธนาคารซิตี้แบงก เอ็น เอ   
9. ธนาคารทหารไทย 
10. บลจ.บารเคลย แคปปตอล (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 ตราสารระยะสั้นอายุไมเกิน 4 ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงเมื่อเทยีบกับ
อัตราผลตอบแทน ณ.สิ้นเดือนมถิุนายน 2547 ทั้งนี้สืบเนื่องมาจาก แนวโนมของอัตราดอกเบีย้ทั้งในประเทศและตางประเทศมี
ทิศทางอยูในชวงขาขึ้น  ปจจัยภายนอกสะทอนไดจากตลาดตราสารหนี้ที่สําคัญของโลก ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา  ซึ่งผูวาการ
ธนาคารกลางสหรัฐ ไดแถลงการณวา เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐมีแนวโนมที่แข็งแกรงมากข้ึน สะทอนจากตัวเลขทางเศรษฐกิจ
ที่สําคัญตางๆ เชน ตัวเลขการจางงานนอกภาคการเกษตร ตัวเลขยอดสั่งซื้อสินคาคงทน เปนตน ซ่ึงเปนเหตุผลสนับสนุนใหการ
ดําเนินนโยบายอัตราดอกเบีย้ของสหรัฐ หรือ Fed Fund Rate มีทิศทางที่เพิม่ขึ้น ถึงแมจะเปนนโยบายแบบคอยเปนคอยไปก็
ตาม ทั้งนี้อตัราดอกเบีย้ Fed Fund ไดมกีารปรับเพิ่ม  เปนผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ หรือ US Treasury ในระยะสั้น 
มีทิศการปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกัน  เมื่อเทียบกับชวงเวลาเดยีวกันของป 2547  
ในขณะเดียวกันมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) ของธนาคารแหงประเทศไทย  ไดใหความเห็นตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยวายังมกีารขยายตัวอยูในเกณฑที่นาพอใจ ถึงแมวาจะมีปจจัยลบทีก่ระทบตอระบบเศรษฐกิจอยูบาง เชน 
เหตุการณความไมสงบในภาคใต และ ปญหาภัยธรรมชาติ  แตปญหาดานราคาน้ํามันในตลาดโลกทีย่ังปรับตัวเพิ่มข้ึน  ซึ่ง
กระทบตอตนทนุการผลติ และราคาสินคา เปนแรงกดดันใหอัตราเงินเฟอขั้นพื้นฐานมีแนวโนมเรงตัวสูงกวาทีค่าด เพื่อรักษา
เสถยีรภาพของเศรษฐกิจ และการรักษาระดับของอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศไมใหตางมากจนเกินไป 
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย จึงมีมติปรับอตัราดอกเบี้ยระยะสั้นเชิงนโยบาย (R/P 14 วัน) ขึ้นอีก  
2 ครั้ง ครั้งละ 25 bp. ในชวงคร่ึงแรกของป 2548 ตอเนื่องนับตั้งแตปลายเดอืนสิงหาคม ป 2547 เปนตนมา  เปนผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอายคุงเหลอืระยะสั้น ไดปรับตัวข้ึนสูงตอบรบักับสัญญาณดงักลาว เชนกัน  
 
-  อัตราผลตอบแทนระยะกลาง-ยาวปรับตัวลดลง 
ทางดานอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่มีอายคุงเหลือตั้งแต 5 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะที่มอีายุคงเหลือระยะ
ยาวไดปรับตัวลดต่ําลงไปมาก  ปจจัยสนับสนุนไดแกอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอยางตอเนื่อง ทั้งจากนักลงทุนในประเทศ 
และนักลงทุนตางประเทศที่มีสัดสวนการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยเพิ่มขึ้น ปจจัยสนับสนุนนาจะมาจากมาตรการการยกเวน
ภาษีเงินไดจากการลงทุนในพันธบัตรภาครัฐบาลใหกับนกัลงทุนตางชาติ และความตองการจากนักลงทุนสถาบันภายในประเทศ
ที่ยังคงมีอยู   ในขณะที่อุปทานในชวงทายของครึ่งปแรก กระทรวงการคลังไดมีการเลื่อนตารางการประมูลพันธบัตรรัฐบาล
ออกไป ทําใหปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่ออกใหมในขณะนั้นมีจํานวนลดลง เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของปที่แลว   
ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ณ.สิ้นเดือนมิถุนายน 2548 เทียบกับ กับ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 พันธบัตรที่มีอายุ
คงเหลือ 1 เดือนถึง 3  ป ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูในชวง 72 ถึง 130 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลอืตัง้แต 5 ถึง 10 ป ปรับตัวลดลงอยู
ในชวง  -4 ถึง  -117 bp. พันธบัตรอายุ 10 ปขึ้นไป ปรับตัวลดลงอยูในชวง -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   มีผลตอบแทนเทากับรอยละ  5.50  ตอป   และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับ
จากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index  พบวา Total Return Index  ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน 2548  อยูที่ระดับ 155.53  ในขณะที่ Total Return Index  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2547 อยูที่ระดับ 147.43   และ ณ สิ้น
เดือนมิถุนายน 2547 อยูที่ระดับ 144.10   ทั้งนี้  กลุมของพันธบัตรรัฐบาลที่ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมพันธบัตรอายุตั้งแต 10 
ปข้ึนไป ที่ใหผลตอบแทนสูงสุด (Year to Date) ที่รอยละ 11.09 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรที่มีอายุระหวาง 3 ถึง 7 ป ที่
ผลตอบแทน (Year to Date) รอยละ 8.05 
 
สําหรับผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชน  (Investment Grade Corporate Bond Index)  ในครึ่งแรกของป  2548 
วัดจากดัชนีผลตอบแทนสุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2548 เทียบกับดัชนีผลตอบแทน
สุทธิของหุนกูภาคเอกชน (Total Return Index)  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีผลตอบแทนเทากับรอยละ 3.40 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน  (Total Return Index) ในครึ่งแรกของป 2548 นี้  อยูที่ระดับ 128.04  ซ่ึงเพิ่มขึ้น
จากสิ้นป 2547  ที่ระดับ  126.14  และเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2546  ที่ Total Return Index อยูที่ระดับ 
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 (%)  
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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.) เมื่อ
เทียบกับ ณ. วันที ่31 พฤษภาคม 2548 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี ้
 

ในชวงครึ่งหลังของป 2548 ตลาดแรกในสวนของพันธบัตรภาครัฐบาล นาจะมีออกมาใหมอยางตอเนื่อง ในขณะที่หุนกู
เอกชนอาจมกีารชะลอตัวลง  การเสนอขายหุนกูใหม ๆ ในชวงที่การเคลือ่นไหวของอัตราดอกเบี้ยยังไมนิ่ง และมีแนวโนมจะปรับ
เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ นั้น ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเอกชนในชวงคร่ึงหลังของปคอนขางสูง และดูเหมือนจะไดรับความสนใจจากนกั
ลงทุนลดนอยลง เนื่องจากนักลงทุนมีความกังวลในเรื่องของความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนกูเอกชน    
สําหรับการทําธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรอง คาดวาในชวงครึ่งหลังของป สภาพคลองในตลาดรองนาจะเบาบางลง   เนื่องจาก
นักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อเลี่ยงความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับเปนชวงใกลสิน้ป ซ่ึงนักลงทุน
สวนใหญที่ทํากาํไรมาคอนขางดใีนชวงครึ่งแรกของป ก็มกัมีการทําธุรกรรมลดนอยลงในชวงที่เหลือ เพื่อรักษาผลการดําเนินงาน
ของพอรตใหอยูระดับเดิมหรือไมลดต่ําลงกวาเดิม โดยการลงทุนในชวงครึ่งหลังของปนั้น คาดวานักลงทุนสวนใหญจะเนนไปที่
ตราสารหนี้ระยะสั้น อาทิ  ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย หรือพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุสั้น ๆ ไมเกิน 3 ป      

จากแนวโนมอตัราดอกเบีย้ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ซึ่งยังอยูในชวงขาขึ้นนั้น นาจะยังคงเปนปจจัยลบที่สําคัญ
ตอการตดัสินใจลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุน  ในขณะที่ปจจัยบวกอื่น อยางนโยบายของภาครัฐ อาทิ นโยบายในเรื่องของ
การลดภาษกีําไรซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง ก็นาจะสงในทางบวกตอการเพิม่สภาพคลองของตลาดตราสารหนี้ 
 
การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียน ในครึง่แรกของป 2548 
 

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

 
 
 

  นายทะเบยีนตราสารหนี้ 5 อันดบัแรก 

 


