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บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 
ภาวะเศรษฐกิจ 

จากการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของป 2546 คอนขางสูง   สําหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 2 นั้นกลับมา
ขยายตัวในสัดสวนที่นอยลงเกือบครึ่งหนึ่งของไตรมาสแรกหรือประมาณ 3.3%    ทั้งนี้เนื่องมาจากผลกระทบของวิกฤตการแพร
ระบาดของโรคไขหวัดมรณะ   แตอยางไรแรงกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามนโยบายของรัฐบาล  อาทิการปรับลด
อัตราดอกเบี้ย RP 14 วันลดลงอีก 0.5% และการขยายตัวของการบริโภคภายในประเทศในชวงไตรมาส 2   ซึ่งตามดุลการคาใน
ไตรมาส 2  ยังมีมูลคาเกินดุลอยูประมาณ 1,246 ลานดอลลารสหรัฐ     อีกทั้งการฟนตัวของธุรกิจสงออกและการทองเที่ยวหลังจาก
ภาวะโรคไขหวัดมรณะซาลงไป ทําใหการประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจตลอดทั้งปจนถึงสิ้นไตรมาส 4 นาจะอยูประมาณ 
4.3%   

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
ตลาดตราสารหนี้ไทยยังคงเติบโตทั้งตลาดแรกและตลาดรอง ในครึ่งแรกป 2546 มีปริมาณตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายมูลคาทั้งสิ้น 
434.20 พันลานบาท   มูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยเทากับ 1,677.21 พันลานบาท  โดยเพิ่มขึ้นรอยละ 6 เมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันเมื่อป 2545  โดยพันธบัตรรัฐบาลยังคงเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางในตลาดมากที่สุด   ดานตลาดรองมูลคา
การซื้อขายตราสารหนี้รวม 1,330.24 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 46   หรือเฉลี่ยวันละ 10.99 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลา
เดียวกันในป 2545 ซึ่งเฉลี่ยวันละ  877.34 พันลานบาท 
 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในชวงคร่ึงแรกของป 2546 ปรับตัวลดลง  อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้มีการ
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง  ถึงแมวาจะปรับตัวขึ้นบางในชวงไตรมาสแรก เนื่องจากความวิตกกังวลเรื่องสงครามอิรักและสหรัฐ  
แตก็เริ่มกลับมาปรับตัวลงรับกระแสขาวการประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน ของธนาคารแหงประเทศไทย และประกาศ
ลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชยในประเทศ  ทําใหอัตราผลตอบแทนโดยรวมตลอดครึ่งปแรกถือวาอยู
ในชวงขาลงเมื่อเทียบกับปลายปกอน  
 
ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในครึ่งแรกป 25456 อยูที่รอยละ 13.27 ตอป  สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคํานวนเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูในระดับ Investment Grade  ซึ่งมีอันดับ
เครดิตต้ังแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 10.25 ตอป 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้คร่ึงหลังป 2545 
ปริมาณการออกตราสารหนี้และธุรกรรมการซื้อขายในครึ่งหลังป 2546 คาดวาจะยังคงอยูในระดับใกลเคียงกับครึ่งปแรก  โดย
ปริมาณการออกตราสารหนี้คาดวาจะมีจํานวน 171.9 พันลานบาท แบงเปนตราสารหนี้ภาครัฐ 41.9 พันลานบาท (ยังไมมูลคาตรา
สารหนี้ที่จะมีการประกาศตามตารางการประมูลที่คาดวาจะออกในเดือนสิงหาคมนี้)  และหุนกูเอกชน 130พันลานบาท  
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2546 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 
 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในไตรมาศสองป 2546  ขยายตัวประมาณรอยละ 3.3  เทียบกับรอยละ 6.7 ในไตรมาสแรกของป เปนผลจาก
โรคไขหวัดมรณะ (SARS) ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงกับรายไดจากนักทองเที่ยวลดลงอยางมาก  ซึ่งทําให GDP ปรับตัวลงมากกวา
ครึ่งหนึ่งจากไตรมาสแรก  แตอยางไรก็ตามมาตรการของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจใหเกินการขยายตัว โดยการกระตุนการใช
จายภาคเอกชน  อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูที่คอนขางต่ํา  ซึ่งสงผลดีตอการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ  นาจะสงผล
ใหอัตราการขยายตัวในไตรมาสที่ 3 นี้ขยับขึ้นมาอีกครั้งหนึ่ง   การใชจายภาคครัวเรือนในไตรมาสแรกขยายตัวรอยละ 6.5 เทียบ
กับรอยละ 6 ในไตรมาส 4 ของป 2545  สวนการใชจายภาครัฐบาลลดลงรอยละ 6.1 และการลงทุนขยายตัวรอยละ 6.6  สําหรับ
ปริมาณการสงออกสินคาและบริการ ขยายตัวรอยละ 12 และมูลคาการนําเขาสินคาและบริการที่แทจริงขยายตัวรอยละ 12  
 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีแนวโนมที่จะปรับตัวขึ้นตามการขยายตัวของการใชจายทั้งภาคครัวเรือนและการลงทุน  และปริมาณ
การสงออกและนําเขาที่อยูในระดับที่สูงกวาที่คาดการณไวกอนหนา  ทําใหมีการประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึ้น   โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยปรับตัวเลขประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจอยูที่ประมาณ 4.5 ถึง 5.5%  
 
สําหรับสภาพคลองของกระแสเงินที่ยังคงลนตลาด และเศรษฐกิจที่ขยายตัวที่ชะลอการขยายตัวลงบางเล็กนอยในชวงไตรมาส 2 
ของป  2546 ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะยังคงอยูในระดับที่ตํ่านี้อีกสักระยะจนกวาสภาพคลองในตลาดลดนอยลงและ
เศรษฐกิจทั้งภายในประเทศและตางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกวาปจจุบัน  
 
Table 1: Thailand Key Indicators 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB 
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II. ภาวะตลาดตราสารหนี้ในตลาดแรก 
 

ตลาดตราสารหนี้ยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง  โดยสัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทตาง ๆ ยังคงขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน  
ทั้งนี้สัดสวนขนาดตลาดตราสารหนี้ตอผลติภัณฑมวลรวมประชาชาติในไตรมาสแรกสูงถึงรอยละ 112.87 ซึ่งสะทอนในตัวเลข
สัดสวนขนาดของตลาดการเงินประเภทตาง ๆ ที่ยังคงขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน   พบวาสัดสวนขนาดตลาดตราสารหนี้ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในไตรมาสแรกของปสัดสวนขนาดตราสารหนี้ขยับขึ้นเปนรอยละ 
157.64  สําหรับธนาคารพาณิชยซึ่งเปนแหลงระดมทุนหลัก และตลาดหุนกูก็ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันคือมีสัดสวนที่เพิ่มขึ้น  
 
 
Table 2: Size of Thai Financial Market  
                                                                                                                                                                                      Unit: THB Bln.  

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

การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกลดลง ในสวนของต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาล ขณะที่ปริมาณการเสนอขาย
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจและหุนกูเอกชนมีปริมาณเพิ่มขึ้นคอนขางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายในครึ่งแรกของป 2546 มีทั้งสิ้น 434.2 พันลานบาท ลดลงรอยละ 3 จากระยะเดียวกันของปที่
ผานมา ปริมาณตราสารหนี้กวารอยละ 80 มีมูลคารวม 360.9 พันลานบาท  เปนการระดมทุนของรัฐบาล ซึ่งออกเสนอขายในรูปตั๋ว
เงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มูลคา 130.3 พันลานบาท  68 พันลานบาท และ 138.5 พันลาน
บาท  ตามลําดับ  ซึ่งเปนตัวเลขที่ลดลงจากปที่แลว  สวนการระดมทุนของรัฐวิสาหกิจมีมูลคา 24.1 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากชวง
ระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมารอยละ 71  
 
การระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีจํานวนมากขึ้น    ปริมาณหุนกูที่ออกเสนอขายแกนักลงทุนในครึ่งแรกของป 
2546 มีมูลคา 73.3 พันลานบาท เพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 167 จากระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  มีบริษัทที่ออกหุนกูทั้งหมด 13 
บริษัท จากจํานวนหุนที่ออกใหม 14 หุน  สวนใหญเปนการระดมทุนของบริษัทที่อยูในหมวดเงินทุนหลักทรัพยและพลังงาน  
มูลคา 16 พันลานบาท  ไดแก หุนกูไอเอฟซีที รุนที่ 3/2546 ครบกําหนดไถถอนป  (IFCT065B) หุนกู บมจ.เงินทุน ธนชาติ 
(NF083A, NF103A) หุนกูบานปู ครั้งที่ 1/2546 ชนิดทยอยคืนเงินตน (BP082A)  และหุนกูไมมีประกัน บมจ. ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  
 
Table 3: Issuance of Domestic Debt  

                                                 Unit: THB Bln.  

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

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

 
Source : BOT, SEC and MOF 
  

 

Typ 2002 2003 H Growth 

Governmen 111.00        68.0        -39

T-Bills 297.00        130.3        

State enterprises 14.       24.1          71
 - Guaranteed 14.       1          -29

 - Non-guaranteed - 14.10       n.a

FID     -        138.50      n.a

Corporat    27.5        73.3  167

Tota 449.  434.20   -3

-56

Type 2002 H 2003 H Chg (%)

Govt 111.0    68.0        -39

T-Bills 297.0      130.0   -59

SoE 14.1       24.10               71

SA     -    138.50            n.a

Corp. 28.3    45.06        59        

Total Registered 450.4 405.94   -10
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• มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
 

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย สิ้นเดือนมิถุนายน 2546 มีมูลคาคงคางรวมทั้งสิ้น 
1,677.21 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2545 ที่ระดับ 1,579.70  ตราสารหนี้สวนใหญเปนตรา
สารที่ออกโดยภาครัฐ มีสัดสวนรอยละ 83 ของมูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนทั้งหมด ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล
จํานวน 762.68 พันลานบาท (45.47%) ต๋ัวเงินคลัง 56 พันลานบาท (3.34%) พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลัง
ค้ําประกันจํานวน 331.72 พันลานบาท (19.78%) และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 60.86 พันลานบาท (3.63%) 
พันธบัตรกองทุนฟนฟู ฯ 108.09 พันลานบาท (10.80%)   
 

หุนกูเอกชนมีมูลคาคงคาง 284.86 พันลานบาท (16.98%) โดยหุนกูในกลุมสื่อสารมีสัดสวนถึงรอยละ  29.6 ในขณะที่กลุม
ธนาคารมาเปนอันดับสองที่รอยละ 18.3 ในสวนของหุนกูภาคเอกชนประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 
52.49  หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized Debentures) รอยละ 44.45 และหุนกูแปลงสภาพ (Convertibles 
Debentures) รอยละ 1.74    ขณะที่หุนกูภาคเอกชนมีการเจริญเติบโตเทียบเคียงไดกับการเจริญเติบโตของตราสารหนี้ภาครัฐ  แต
ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงในดานของสัดสวนของตราสารหนี้เอกชนและภาครัฐอยางชัดเจน   
Table 5: Outstanding Value of Domestic Bonds   
 

                                                                                      Unit: THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 

 Table 6: Outstanding Value of ThaiBDC Registered  
Bonds 
                                                                                             Unit : THB Bln.  

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

Type 2002 H 2003 H Growth %  

Government 662.2 762.68   14 

T-Bills 148.0           56.00   -62

State enterprises 396.0          392.58   - 1

 - Guaranteed 352.7            
 - Non-guaranteed      43.4   
FIDF 112.3   181.09  61 

Corporate 254.1    284.86         12

Total  1,579.7 1,677.21       6

     331.72 

     60.86 

-6

40

Typ 2002 H 2003 H Growth % 

Governmen 757. 1,152.6   52

T-Bills 148.0            56.00   -62

State enterprises 397.6             394.30   - 1

 - Guaranteed 352.7               
 - Non-guaranteed          44.9   
SA 112.    181.09 61

Corporate 528.       555.50          5

Total    1,579.7 2,339.50      48

     331.70 
     62.50 

-6

39
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Figure 3: Corporate Bond Outstanding Value by  
sectors : June 2003 
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 Figure 4: Corporate Bond Outstanding Value by  
ratings : June 2003 
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III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2546 
 
• ภาวะการซ้ือขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมีการซื้อขายเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับครึ่งแรกป 2545 โดยเนนการซื้อขายพันธบัตร
รัฐบาลเหมือนเชนเคย 
มูลคาการซื้อขายในตลาดรองปรมิาณการซื้อขายรวมทั้งสิ้นในครึ่งแรกของป 2546 เทากับ 1,330.24 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่ง
แรกของป 2545 รอยละ 46  คิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 10.99 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 7.53 พันลานบาท ของ
มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในครึ่งแรกของป 2545      
ภาวะการซือ้ขายตราสารหนี้ยังกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 94 ของธุรกรรมการซื้อขายรวม สวนที่เหลือเปน
การซื้อขายหุนกูเอกชนรอยละ 6  นักลงทุนนิยมลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ เนื่องจากมีสภาพคลองที่สูง และมีอุปทานในตลาด
แรกที่มีออกมาอยูอยางตอเนื่อง  อีกทั้งนักลงทุนยังใหความมั่นใจตอการลงทุนในตราสารภาครฐัมากกวาหุนกูภาคเอกชนที่ยังถอื
ไดวามีความเสี่ยงมากกวา   โดยพันธบัตรรัฐบาลที่มีปริมาณการซือ้ขาย 714.38 พันลานบาท (รอยละ 53.70 ของปริมาณการซื้อขาย
ทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอยละ 35.3 เทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา ตามดวยการซื้อขายตั๋วเงินคลังมูลคา 270.41 พันลาน
บาท (รอยละ 20.33 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) ขยายตัวรอยละ 8.87 เทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  สําหรบั
พันธบัตรองคกรภาครัฐมลูคา 229.46 ลานบาท (รอยละ 17.05 ของปริมาณการซือ้ขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 864.93 เทียบ
กับชวงระยะเดียวกันของปกอน  
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พันธบัตรรัฐวิสาหกิจแลหุนกูเอกชนมีการซื้อขายคึกคักมากขึ้น 
กลุมพันธบัตรรฐัวิสาหกิจมีปริมาณการซื้อขายรวม 38.67 พันลานบาท (รอยละ 2.91 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอย
ละ 14.10 จากชวงเวลาเดียวกนัในปที่ผานมา ซึ่งสวนใหญเปนการซื้อขายพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกนั   
สวนการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นเปน 77.33 พันลานบาท (รอยละ 5.81 ของปริมาณการซื้อขายรวม) 
เปนผลจากอตัราดอกเบี้ยที่ปรับตวัลดลงตั้งแตปลายปที่ผานมา  ทาํใหนักลงทุนหันมาสนใจการลงทุนในตราสารหนี้มากยิ่งขึ้น  อีก
ทั้งบริษัทเอกชนตาง ๆ หันมาระดมทุนผานการออกหุนกูมากกวาแตกอนเนื่องจากมีตนทุนที่ต่ํากวา สงผลใหอุปทานในตลาดตรา
สารหนี้ในกลุมของหุนกูภาคเอกชนมีมากขึ้นเชนกัน บริษัทที่ออกหุนกูในชวงครึ่งแรกของป 2546 คอนขางมีความหลายหลายมาก
ย่ิงขึ้น ซึ่งเทียบไดจากจาํนวนหุนกูที่ออกใหมทั้งหมด 14 หุน จากบริษัททีอ่อกจาํนวน 13 บริษัท   การซื้อขายในสวนของหุนกู
ภาคเอกชนยังคงเนนไปที่กลุมอุตสาหกรรมสื่อสารเปนหลัก  ถึงแมหุนกูกลุมนีจ้ะมีหุนที่ออกใหมเพียงแคตัวเดียวในชวงครึ่งปที่
ผานมากต็าม  
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2546 เพิ่มขึ้น  สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้ซึ่งวัดโดยอัตรา
หมุนเวียนเปลี่ยนมือของตราสารหนี้ระหวาง มค.- มิย. 2546 เทากับรอยละ 58 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 54 ในระยะเวลาเดียวกันของป 
2545  สวนหนึ่งเปนผลจากความการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยและตลาดหุนที่ซบเซาในชวงตนป ทําใหตลาดตราสารหนีดู้
จะเปนทางเลือกในการลงทุนที่นาสนใจมากขึ้นสาํหรับนักลงทุน อีกทั้งรัฐบาลมีแนวโนมที่จะลดปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล
ใหม เนื่องจากรฐับาลมีงบดลุทีด่ขีึ้น ทําใหความจําเปนในการระดมทุนในรูปของพันธบัตรลดนอยลง  สําหรับตราสารที่ยังคงเปน
ที่นิยมลงทุนยังคงเปน ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากเปนตราสารทีม่ีสภาพคลองสูง โดยตั๋วเงินคลังมีอัตราหมุนเวียน
เปลี่ยนมือเทากับ 390.39 เพิ่มขึ้นจาก 160.78 ในชวงเวลาเดียวกันของปที่ผานมา พันธบัตรรัฐบาลเทากับ 69.44 ลดลงจาก 76.70 
จากชวงเวลาเดียวกันในป 2545 พันธบัตรรัฐบาลที่มีการซื้อขายสงูสุด 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายุคงเหลือ 5-9 ป 
มีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 266 พันลานบาท (รอยละ 27.35 ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) พันธบัตรดังกลาว ไดแก 
LB12NA, LB096A, LB104A, LB11NA, และ LB08DA  
 
กลุมพันธบัตรรฐัวิสาหกิจและพันธบัตรกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินนั้น มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับครึ่งแรกป 2545 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับ  9.45 เพิ่มขึ้นจาก 8.38 ในครึ่งแรกป 2545  
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับ  63.26 เพิ่มขึ้นจาก 20.59 ในครึ่งแรกป 2545 ตราสารในกลุมดังกลาวที่
มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก มีปริมาณการซือ้ขายรวม   38.58 พันลานบาท  (รอยละ 3.96  ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) 
ซึ่งไดแก พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย รุน CB04205A, CB04401A, CB03904A และ CB03911A และพันธบัตรกองทุน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รุน FIDF034A  
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ดานสภาพคลองการซื้อขายของหุนกูเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 52.60 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกป 2545 โดยมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือ
เทากับ  25.87 เทียบกับ 16.95 ในครึ่งแรกในปที่ผานมา หุนกูทีม่ีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก มีปริมาณการซื้อขายรวม 20.87 
พันลานบาท  (รอยละ 2.14  ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) ไดแก หุนกูดอยสิทธิ ไมมีประกันของ บมจ. เงินทุน เอกชาติ 
(NB08OA)  หุนกูมีหลกัประกัน บมจ. เทเลคอมเอเซีย คอรปอเรชั่น ชนิดทยอยคนืเงินตน (TA087A) หุนกูของบมจ. โทเทิ่ล แอ็ค
เซ็ส คอมมูนิเคชั่น (TAC064A) บมจ. หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากดั (UTT07DA) และ บมจ. จีอี แคปตอล 
ออโต ลีส (GECAL#1) 

Table 8: ThaiBDC Trading and Outstanding Value of 2002H1 and 2003H1 
                                                                                                                                                   Unit : THB Bln. 

                                            
 

 Table 9: Most Active Traded Bonds (Jan-Jun 2002) 
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Figure 5: Corporate bond’s Trading Value by Sectors 
: June 2003 
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Figure 6: Corporate bonds’ Trading Value by Rating 
: June 2003 

0
2
4
6
8

10
12
14

Jan-
03

Feb-
03

Mar-
03

Apr-
03

May-
03

Jun-
03

A-rated B-rated Non-rated
 

   
• ประเภทผูลงทุน  
 

กลุมนกัลงทุนสถาบันยังเปนผูมีบทบาทหลกัในตลาดรอง 
ในครึ่งแรกป 2546 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มูลคารวม 973.57 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายใน
กลุมนกัลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกบั Dealers (Dealer to Client Transactions) จาํนวน 668.81 พันลานบาท (รอยละ  68.70 ของธุ
รกรรมรวม) สวนที่เหลือรอยละ 31.30 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions) รวมมูลคา 304.76 พันลานบาท  
 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนได ดังนี้ เปนการลงทุนของ
กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 33.28 กลุมกองทุนรวมรอยละ 27.61 กลุมกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ รอยละ 16.23 กลุมบริษัทประกนัรอยละ 7.65 และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 
15.23 โดยการเคลื่อนไ   หวของแตละกลุมในชวงปที่ผานมานั้น พบวา สวนกลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ กลุมบริษัทประกัน และกลุมนักลงทุนอื่นๆ นั้นมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องจากป 2545 สาเหตุสวนหนึ่ง
นาจะมาจากอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตปลายป 2545 และมีแนวโนมที่ยังคงอยูในระดับที่
คอนขางต่ําอยางนี้อีกตอไปจนถึงสิ้นป สงผลใหนักลงทุนใหความสนใจที่จะลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาวมากขึ้น   
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ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 5 แหง 
ไดแก ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้งคอรปอเรชั่น ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพฯ 
ธนาคารซิตี้แบงก เอ็น เอ และ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด และบริษัทหลักทรัพย 1 แหง ไดแก บล. ธนชาติ   ซึ่งสวนใหญเปน
สถาบันการเงินเดิมตอเนื่องตั้งแตป 2543 เกือบทั้งหมด ยกเวนเพียง บล. ธนชาติ ซึ่งเขามาแทน บล.ทิสโก ในครึ่งแรกของป 2546 
 
หากพิจารณาการจัดลําดับปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้ของ Dealer พบวา Dealer สวนใหญมีลําดับที่ปรับเพิ่มขึ้น
จากป 2545 ธนาคารไทยพาณิชยปรับตัวขึ้นมาเปนอันดับหนึ่งของสถาบันการเงินที่มีปริมาณการทําธุรกรรมสูงสุดแทนที่ธนาคาร
ฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้ง ที่ครองตําแหนงเมื่อครึ่งปแรกของ 2545  โดยธนาคารไทยพาณิชยมีสัดสวนของการทําธุรกรรมคดิ
เปนรอยละ 17.71 (เทียบกับในป 2545 มีปริมาณการธุรกรรมรอยละ  11.72 ของปริมาณธุรกรรมรวม ซึ่งขึ้นจากอันดับที่ 2 ในป 
2545) รองลงมา ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. รอยละ 13.59 (ปรับเพิ่มจากอนัดับที่ 8 ในป 2545 โดยมีธุรกรรมรอยละ 6.22)  
ตามดวย ธนาคารกสกิรไทย รอยละ 10.70 (ปรับเพิ่มจากอันดับที่ 4 ในป 2545 ที่รอยละ 9.77)  อันดับที่ 4 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 
รอยละ 8.80 (ปรับลดจากอันดับ 3 ในป 2545 ที่รอยละ 10.96)  อันดับที่ 5 คือ  ธนาคารเอเชีย รอยละ 7.81 (ยังคงรักษาระดับเดมิ
ในป 2545 ที่รอยละ 7.81) อันดับที่ 6  ไดแก ธนาคารดอยซแบงก เอจี รอยละ 7  (ปรับเพิ่มจากอันดับที่ 7 ในป 2545 ที่รอยละ  
6.32) อันดับที่ 7 คือ ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้ง รอยละ 6.04 (ปรับลดจากอันดับ  ในป 2545 ที่รอยละ 12.36) อันดับที่ 8 
คือ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด รอยละ 5.20  (เพิ่มจากอันดบัที่ 9 ในป 2545 ที่รอยละ 6.05)  อันดับที่ 9  ไดแก ธนาคารซติี้
แบงก  รอยละ  4.39 (ลดลงจากอันดับ 6 ในป 2545 ที่รอยละ 8.28) และอันดับที่ 10 ไดแก บล.ธนชาติ รอยละ 3.19                                                  
 
Figure 7: Composition of Market Participation  
by Trading Value  
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Figure 9 : Composition of Dealer to Client Transactions 
: June 2003 

 
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 (total trading) 

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

• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
เสนอัตราผลตอบแทนเคลื่อนตัวต่ําลงและมีลกัษณะความชันลดลง 
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทกุชวงมีการปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2545 โดยในชวงเดือนมกราคม อัตรา
ผลตอบแทนยังคงลดลงตอเนื่องจากปทีผ่านมา โดยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นบางในบางชวงตนป เนื่องจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับเร่ือง
สงครามอิรกัและสหรัฐ  และเรื่องโรคไขหวัดมรณะ  แตก็กลับมาปรับตัวลดลงอีกเปนระยะ ๆ หลังจากภาวะสงครามและโรค
ไขหวัดเงียบซาลง ประกอบการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทั้งภายในประเทศและตางประเทศ สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนปรบัตัวลดลงอยางตอเนื่องอีกครั้ง  โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวปรับตัวลดลงอยางมากจากสิน้ป 
2545  ทั้งนี้ พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ 1 เดือนถึง 3  ป ปรับลดลง -40 ถึง -58 bp. พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 5 ถึง 10 ป ปรับ
ลดลง-81 ถึง -127 bp. พันธบัตรอายุ 10 ปขึ้นไป ปรับลดลง -83 ถึง -126 bp.   
 
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับป 2546 ดัชนีพันธบัตรมีอัตราผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  13.27 ตอป 
อัตราผลตอบแทนดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นคอนขางมากจากรอยละ 1.07 ตอปในครึ่งแรกของป 2545 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา Total Return Index ปรับเพิ่มขึ้น
จากระดับ 134.08 จุด  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2545  ระดับ 146.95  ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2545 และที่ระดับ 156.70 ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน  ทั้งนี้  พันธบัตรอายุตั้งแต 10 ปขึ้นไป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงสุดที่รอยละ 26.06 รองลงมาเปฯกลุมพันธบัตรระยะ
กลางอายุ 7-10 ป รอยละ 23.06  พันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 10.46 และระยสั้น อายุ 1-3 ป รอยละ 3.78  
 

 
 

NDL 
33.28% 

Mutual Fund 
27.61% 

CSF 
16.23% 

Insurance
7.65% 

Others 
15.23% 

Rank Dealers % Share Outright Financing&Other Total  
1 Siam Commercial Bank Plc. 17.71 187.52   128.58 316.09  

2 

Kasikorn Bank
13.59 85.50   157.01   242.51  

3 

Bangkok Bank Plc. 
10.70 132.16   58.87   191.03     

4 

Bank of Asia Plc.
8.80 97.90   59.46 157.01  

5 

HSBC 

7.81 107.80   31.6   139.40  

6 

ABN-AMRO Bank N.V. 

7.00 108.10   16.74   124.84     

7 
Standard Chartered Bank

6.04 100.76   7.05   107.81  

8 5.20 65.71   27.11   92.82  

9 4.39 67.84   10.53   78.37  

10 Nation Securities  3.19 57.01   -   57.01 

Others 15.56 268.04   9.72   277.76     
Total 100 1,278.34 506.30 1,784.65 

CITI Bank, N.A.

DBBK
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ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชนในป 2546 เทากับรอยละ 10.25 ตอป 
เชนเดียวกับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนในป 2546 เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาซึ่งให
อัตราผลตอบแทนรอยละ 116.42 ตอป ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2545  เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index  
ดัชนีดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอดทั้งป โดยมาปดที่ระดับ 122.38 จุด สิ้นเดือนมิถุนายน 2546 
 
Figure 10: ThaiBDC Government Bond Yield 
Curve & Interpolation 
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Figure 11: ThaiBDC Average Government Bond 
Yield(%)  

 
        
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       

 
 
 
 

Table 10:  Bond Indices and Return 
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แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี ้
 
ศูนยซื้อขายฯ คาดวาปริมาณการออกและมูลคาการซื้อขายในครึ่งหลังของป 2546 จะมีแนวโนมที่จะขยายตัวอยางตอเนื่อง 
ทั้งนี้ ปริมาณตราสารหนี้ที่คาดวาจะมีการออกเสนอขายในชวงครึ่งหลังของป (ไมรวมตัวเลขพันธบัตรที่จะมีการประมูลเพิ่มเติม
ตามตารางการประมูล ที่คาดวาจะมีการประกาศประมาณเดือนสิงหาคม 2546)  จะมีจํานวนทั้งสิ้น 171.9 พันลานบาท แบงเปน 
พันธบัตรรัฐบาล 1.5 พันลานบาท พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 0.4 พันลานบาท และหุนกูเอกชน 130 พันลานบาท (73.30 พันลานบาท
ในครึ่งแรกของป) และตั๋วเงินคลังประมาณ 40 พันลานบาท  
 
สําหรับปจจัยบวกที่นาจะสงผลดตีอตลาดตราสารหนี้ไทย เชน การทําธุรกกรมซือ้คืนภาคเอกชน ที่วิธีปฏิบัติคอนขางชัดเจนมาก
ย่ิงขึ้น อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินที่คอนขางต่ํา และมแีนวดนมที่จะยังปรับตัวลดลงไดอีก 
 

การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียนในรอบครึง่แรกป 2546 
 
ผูคาตราสารหนี้ 10 อันดับแรก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rank Dealers % Share Outright Financing&Other Total 

1 Siam Commercial Bank Plc. 17.71 187.52 128.58 316.09
2

Kasikorn Bank

13.59 85.50 157.01 242.51
3

Bangkok Bank Plc.
10.70 132.16 58.87 191.03

4
Bank of Asia Plc.

8.80 97.90 59.46 157.01
5

HSBC

7.81 107.80 31.6 139.40
6

ABN-AMRO Bank N.V. 

7.00 108.10 16.74 124.84
7

Standard Chartered Bank
6.04 100.76 7.05 107.81

8 5.20 65.71 27.11 92.82
9 4.39 67.84 10.53 78.37

10 Nation Securities  3.19 57.01 - 57.01
Others 15.56 268.04 9.72 277.76
Total 100 1,278.34 506.30 1,784.65

CITI Bank, N.A.

DBBK
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Lead Underwriter 5 อันดับแรก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นายทะเบียนตราสารหนี้ 5 อันดับแรก  
 
 
 
Rank Registrar Amount (Bt. mln.) No. of Issues % Shares

1 Bank of Thailand 78,005.14 9 56.91
2 DBS Thai Danu Bank Plc. 25,819.00 11 18.84
3 Siam Commercial Bank Plc. 25,500.00 4 16.41
4 IFCT 6,249.10 1 4.56

5 The Military Bank Plc. 2,500.00 1 1.82

Rank Lead Underwriter Amount (THB mln.) No. of Issues % Shares

1

Standard Chartered Bank

7,000 6 49.98
2

Siam Commercial Bank Plc.

1,413.14 2 10.09
3 Deutsche Bank A.G.

1,000 1 7.14

4

Bangkok Bank Plc.

998 2 7.13

5.

KasikornBank Plc.

798 2 5.70

Nation Securities Co.,Ltd.

Bank of Ayudhya Plc.


