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บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   

 
ภาวะเศรษฐกิจ 

จากการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของป 2546 คอนขางสูง   สําหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 2 นั้นกลับมา
ขยายตัวในสัดสวนที่นอยลงเกือบครึ่งหนึ่งของไตรมาสแรกหรือประมาณ 3.3%    ทั้งนี้เนื่องมาจากผลกระทบของวิกฤตการแพร
ระบาดของโรคไขหวัดมรณะ   แตอยางไรแรงกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามนโยบายของรัฐบาล  อาทิการปรับลด
อัตราดอกเบี้ย RP 14 วันลดลงอีก 0.5% และการขยายตัวของการบริโภคภายในประเทศในชวงไตรมาส 2   ซึ่งตามดุลการคาใน
ไตรมาส 2  ยังมีมูลคาเกินดุลอยูประมาณ 1,246 ลานดอลลารสหรัฐ     อีกทั้งการฟนตัวของธุรกิจสงออกและการทองเที่ยวหลังจาก
ภาวะโรคไขหวัดมรณะซาลงไป ทําใหการประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจตลอดทั้งปจนถึงสิ้นไตรมาส 4 นาจะอยูประมาณ 
4.3%   

 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
ตลาดตราสารหนี้ไทยยังคงเติบโตทั้งตลาดแรกและตลาดรอง ในครึ่งแรกป 2546 มีปริมาณตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายมูลคาทั้งสิ้น 
434.20 พันลานบาท   มูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยเทากับ 1,677.21 พันลานบาท  โดยเพิ่มขึ้นรอยละ 6 เมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันเมื่อป 2545  โดยพันธบัตรรัฐบาลยังคงเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางในตลาดมากที่สุด   ดานตลาดรองมูลคา
การซื้อขายตราสารหนี้รวม 1,330.24 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 46   หรือเฉลี่ยวันละ 10.99 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงระยะเวลา
เดียวกันในป 2545 ซึ่งเฉลี่ยวันละ  877.34 พันลานบาท 
 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในชวงคร่ึงแรกของป 2546 ปรับตัวลดลง  อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้มีการ
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง  ถึงแมวาจะปรับตัวขึ้นบางในชวงไตรมาสแรก เนื่องจากความวิตกกังวลเรื่องสงครามอิรักและสหรัฐ  
แตก็เริ่มกลับมาปรับตัวลงรับกระแสขาวการประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน ของธนาคารแหงประเทศไทย และประกาศ
ลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชยในประเทศ  ทําใหอัตราผลตอบแทนโดยรวมตลอดครึ่งปแรกถือวาอยู
ในชวงขาลงเมื่อเทียบกับปลายปกอน  
 
ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในครึ่งแรกป 25456 อยูที่รอยละ 13.27 ตอป  สวนผลตอบแทนของหุนกู
ภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคํานวนเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูในระดับ Investment Grade  ซึ่งมีอันดับ
เครดิตต้ังแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 10.25 ตอป 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้คร่ึงหลังป 2545 
ปริมาณการออกตราสารหนี้และธุรกรรมการซื้อขายในครึ่งหลังป 2546 คาดวาจะยังคงอยูในระดับใกลเคียงกับครึ่งปแรก  โดย
ปริมาณการออกตราสารหนี้คาดวาจะมีจํานวน 171.9 พันลานบาท แบงเปนตราสารหนี้ภาครัฐ 41.9 พันลานบาท (ยังไมมูลคาตรา
สารหนี้ที่จะมีการประกาศตามตารางการประมูลที่คาดวาจะออกในเดือนสิงหาคมนี้)  และหุนกูเอกชน 130พันลานบาท  
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป 2546 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 
 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในไตรมาศสองป 2546  ขยายตัวประมาณรอยละ 3.3  เทียบกับรอยละ 6.7 ในไตรมาสแรกของป เปนผลจาก
โรคไขหวัดมรณะ (SARS) ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงกับรายไดจากนักทองเที่ยวลดลงอยางมาก  ซึ่งทําให GDP ปรับตัวลงมากกวา
ครึ่งหนึ่งจากไตรมาสแรก  แตอยางไรก็ตามมาตรการของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจใหเกินการขยายตัว โดยการกระตุนการใช
จายภาคเอกชน  อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูที่คอนขางต่ํา  ซึ่งสงผลดีตอการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ  นาจะสงผล
ใหอัตราการขยายตัวในไตรมาสที่ 3 นี้ขยับขึ้นมาอีกครั้งหนึ่ง   การใชจายภาคครัวเรือนในไตรมาสแรกขยายตัวรอยละ 6.5 เทียบ
กับรอยละ 6 ในไตรมาส 4 ของป 2545  สวนการใชจายภาครัฐบาลลดลงรอยละ 6.1 และการลงทุนขยายตัวรอยละ 6.6  สําหรับ
ปริมาณการสงออกสินคาและบริการ ขยายตัวรอยละ 12 และมูลคาการนําเขาสินคาและบริการที่แทจริงขยายตัวรอยละ 12  
 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีแนวโนมที่จะปรับตัวขึ้นตามการขยายตัวของการใชจายทั้งภาคครัวเรือนและการลงทุน  และปริมาณ
การสงออกและนําเขาที่อยูในระดับที่สูงกวาที่คาดการณไวกอนหนา  ทําใหมีการประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึ้น   โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยปรับตัวเลขประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจอยูที่ประมาณ 4.5 ถึง 5.5%  
 
สําหรับสภาพคลองของกระแสเงินที่ยังคงลนตลาด และเศรษฐกิจที่ขยายตัวที่ชะลอการขยายตัวลงบางเล็กนอยในชวงไตรมาส 2 
ของป  2546 ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะยังคงอยูในระดับที่ตํ่านี้อีกสักระยะจนกวาสภาพคลองในตลาดลดนอยลงและ
เศรษฐกิจทั้งภายในประเทศและตางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกวาปจจุบัน  
 
Table 1: Thailand Key Indicators 

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

ตลาดตราสารหนี้ยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง  โดยสัดสวนขนาดของตลาดเงินในประเภทตาง ๆ ยังคงขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน  
ทั้งนี้สัดสวนขนาดตลาดตราสารหนี้ตอผลติภัณฑมวลรวมประชาชาติในไตรมาสแรกสูงถึงรอยละ 112.87 ซึ่งสะทอนในตัวเลข
สัดสวนขนาดของตลาดการเงินประเภทตาง ๆ ที่ยังคงขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน   พบวาสัดสวนขนาดตลาดตราสารหนี้ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในไตรมาสแรกของปสัดสวนขนาดตราสารหนี้ขยับขึ้นเปนรอยละ 
157.64  สําหรับธนาคารพาณิชยซึ่งเปนแหลงระดมทุนหลัก และตลาดหุนกูก็ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันคือมีสัดสวนที่เพิ่มขึ้น  
 
 
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 ในสวนของต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาล ขณะที่ปริมาณการเสนอขาย
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจและหุนกูเอกชนมีปริมาณเพิ่มขึ้นคอนขางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
มูลคาตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายในครึ่งแรกของป 2546 มีทั้งสิ้น 434.2 พันลานบาท ลดลงรอยละ 3 จากระยะเดียวกันของปที่
ผานมา ปริมาณตราสารหนี้กวารอยละ 80 มีมูลคารวม 360.9 พันลานบาท  เปนการระดมทุนของรัฐบาล ซึ่งออกเสนอขายในรูปตั๋ว
เงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย มูลคา 130.3 พันลานบาท  68 พันลานบาท และ 138.5 พันลาน
บาท  ตามลําดับ  ซึ่งเปนตัวเลขที่ลดลงจากปที่แลว  สวนการระดมทุนของรัฐวิสาหกิจมีมูลคา 24.1 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากชวง
ระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมารอยละ 71  
 
การระดมทุนของภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้มีจํานวนมากขึ้น    ปริมาณหุนกูที่ออกเสนอขายแกนักลงทุนในครึ่งแรกของป 
2546 มีมูลคา 73.3 พันลานบาท เพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 167 จากระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  มีบริษัทที่ออกหุนกูทั้งหมด 13 
บริษัท จากจํานวนหุนที่ออกใหม 14 หุน  สวนใหญเปนการระดมทุนของบริษัทที่อยูในหมวดเงินทุนหลักทรัพยและพลังงาน  
มูลคา 16 พันลานบาท  ไดแก หุนกูไอเอฟซีที รุนที่ 3/2546 ครบกําหนดไถถอนป  (IFCT065B) หุนกู บมจ.เงินทุน ธนชาติ 
(NF083A, NF103A) หุนกูบานปู ครั้งที่ 1/2546 ชนิดทยอยคืนเงินตน (BP082A)  และหุนกูไมมีประกัน บมจ. ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  
 
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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• มูลคาคงคางของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
 

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย สิ้นเดือนมิถุนายน 2546 มีมูลคาคงคางรวมทั้งสิ้น 
1,677.21 พันลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 2545 ที่ระดับ 1,579.70  ตราสารหนี้สวนใหญเปนตรา
สารที่ออกโดยภาครัฐ มีสัดสวนรอยละ 83 ของมูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนทั้งหมด ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล
จํานวน 762.68 พันลานบาท (45.47%) ต๋ัวเงินคลัง 56 พันลานบาท (3.34%) พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลัง
ค้ําประกันจํานวน 331.72 พันลานบาท (19.78%) และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 60.86 พันลานบาท (3.63%) 
พันธบัตรกองทุนฟนฟู ฯ 108.09 พันลานบาท (10.80%)   
 

หุนกูเอกชนมีมูลคาคงคาง 284.86 พันลานบาท (16.98%) โดยหุนกูในกลุมสื่อสารมีสัดสวนถึงรอยละ  29.6 ในขณะที่กลุม
ธนาคารมาเปนอันดับสองที่รอยละ 18.3 ในสวนของหุนกูภาคเอกชนประกอบไปดวยหุนกูประเภทปกติ (Straight Bond) รอยละ 
52.49  หุนกูประเภททยอยจายชําระคืนเงินตน (Amortized Debentures) รอยละ 44.45 และหุนกูแปลงสภาพ (Convertibles 
Debentures) รอยละ 1.74    ขณะที่หุนกูภาคเอกชนมีการเจริญเติบโตเทียบเคียงไดกับการเจริญเติบโตของตราสารหนี้ภาครัฐ  แต
ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงในดานของสัดสวนของตราสารหนี้เอกชนและภาครัฐอยางชัดเจน   
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 
 

ธุรกรรมการคาตราสารหนี้โดยรวมในตลาดรองมีการซื้อขายเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับครึ่งแรกป 2545 โดยเนนการซื้อขายพันธบัตร
รัฐบาลเหมือนเชนเคย 
มูลคาการซื้อขายในตลาดรองปรมิาณการซื้อขายรวมทั้งสิ้นในครึ่งแรกของป 2546 เทากับ 1,330.24 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากครึ่ง
แรกของป 2545 รอยละ 46  คิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 10.99 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจาก 7.53 พันลานบาท ของ
มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในครึ่งแรกของป 2545      
ภาวะการซือ้ขายตราสารหนี้ยังกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 94 ของธุรกรรมการซื้อขายรวม สวนที่เหลือเปน
การซื้อขายหุนกูเอกชนรอยละ 6  นักลงทุนนิยมลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ เนื่องจากมีสภาพคลองที่สูง และมีอุปทานในตลาด
แรกที่มีออกมาอยูอยางตอเนื่อง  อีกทั้งนักลงทุนยังใหความมั่นใจตอการลงทุนในตราสารภาครฐัมากกวาหุนกูภาคเอกชนที่ยังถอื
ไดวามีความเสี่ยงมากกวา   โดยพันธบัตรรัฐบาลที่มีปริมาณการซือ้ขาย 714.38 พันลานบาท (รอยละ 53.70 ของปริมาณการซื้อขาย
ทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอยละ 35.3 เทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา ตามดวยการซื้อขายตั๋วเงินคลังมูลคา 270.41 พันลาน
บาท (รอยละ 20.33 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) ขยายตัวรอยละ 8.87 เทียบกับชวงระยะเวลาเดียวกันของปที่ผานมา  สําหรบั
พันธบัตรองคกรภาครัฐมลูคา 229.46 ลานบาท (รอยละ 17.05 ของปริมาณการซือ้ขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 864.93 เทียบ
กับชวงระยะเดียวกันของปกอน  
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พันธบัตรรัฐวิสาหกิจแลหุนกูเอกชนมีการซื้อขายคึกคักมากขึ้น 
กลุมพันธบัตรรฐัวิสาหกิจมีปริมาณการซื้อขายรวม 38.67 พันลานบาท (รอยละ 2.91 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด) เพิ่มขึ้นรอย
ละ 14.10 จากชวงเวลาเดียวกนัในปที่ผานมา ซึ่งสวนใหญเปนการซื้อขายพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกนั   
สวนการลงทุนในหุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นเปน 77.33 พันลานบาท (รอยละ 5.81 ของปริมาณการซื้อขายรวม) 
เปนผลจากอตัราดอกเบี้ยที่ปรับตวัลดลงตั้งแตปลายปที่ผานมา  ทาํใหนักลงทุนหันมาสนใจการลงทุนในตราสารหนี้มากยิ่งขึ้น  อีก
ทั้งบริษัทเอกชนตาง ๆ หันมาระดมทุนผานการออกหุนกูมากกวาแตกอนเนื่องจากมีตนทุนที่ต่ํากวา สงผลใหอุปทานในตลาดตรา
สารหนี้ในกลุมของหุนกูภาคเอกชนมีมากขึ้นเชนกัน บริษัทที่ออกหุนกูในชวงครึ่งแรกของป 2546 คอนขางมีความหลายหลายมาก
ย่ิงขึ้น ซึ่งเทียบไดจากจาํนวนหุนกูที่ออกใหมทั้งหมด 14 หุน จากบริษัททีอ่อกจาํนวน 13 บริษัท   การซื้อขายในสวนของหุนกู
ภาคเอกชนยังคงเนนไปที่กลุมอุตสาหกรรมสื่อสารเปนหลัก  ถึงแมหุนกูกลุมนีจ้ะมีหุนที่ออกใหมเพียงแคตัวเดียวในชวงครึ่งปที่
ผานมากต็าม  
 
• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้โดยรวมในครึ่งแรกของป 2546 เพิ่มขึ้น  สภาพคลองการซื้อขายตราสารหนี้ซึ่งวัดโดยอัตรา
หมุนเวียนเปลี่ยนมือของตราสารหนี้ระหวาง มค.- มิย. 2546 เทากับรอยละ 58 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 54 ในระยะเวลาเดียวกันของป 
2545  สวนหนึ่งเปนผลจากความการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยและตลาดหุนที่ซบเซาในชวงตนป ทําใหตลาดตราสารหนีดู้
จะเปนทางเลือกในการลงทุนที่นาสนใจมากขึ้นสาํหรับนักลงทุน อีกทั้งรัฐบาลมีแนวโนมที่จะลดปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล
ใหม เนื่องจากรฐับาลมีงบดลุทีด่ขีึ้น ทําใหความจําเปนในการระดมทุนในรูปของพันธบัตรลดนอยลง  สําหรับตราสารที่ยังคงเปน
ที่นิยมลงทุนยังคงเปน ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากเปนตราสารทีม่ีสภาพคลองสูง โดยตั๋วเงินคลังมีอัตราหมุนเวียน
เปลี่ยนมือเทากับ 390.39 เพิ่มขึ้นจาก 160.78 ในชวงเวลาเดียวกันของปที่ผานมา พันธบัตรรัฐบาลเทากับ 69.44 ลดลงจาก 76.70 
จากชวงเวลาเดียวกันในป 2545 พันธบัตรรัฐบาลที่มีการซื้อขายสงูสุด 5 อันดับแรก เปนพันธบัตรระยะกลางที่มีอายุคงเหลือ 5-9 ป 
มีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 266 พันลานบาท (รอยละ 27.35 ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) พันธบัตรดังกลาว ไดแก 
LB12NA, LB096A, LB104A, LB11NA, และ LB08DA  
 
กลุมพันธบัตรรฐัวิสาหกิจและพันธบัตรกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินนั้น มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับครึ่งแรกป 2545 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับ  9.45 เพิ่มขึ้นจาก 8.38 ในครึ่งแรกป 2545  
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือเทากับ  63.26 เพิ่มขึ้นจาก 20.59 ในครึ่งแรกป 2545 ตราสารในกลุมดังกลาวที่
มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก มีปริมาณการซือ้ขายรวม   38.58 พันลานบาท  (รอยละ 3.96  ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) 
ซึ่งไดแก พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย รุน CB04205A, CB04401A, CB03904A และ CB03911A และพันธบัตรกองทุน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รุน FIDF034A  
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ดานสภาพคลองการซื้อขายของหุนกูเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 52.60 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกป 2545 โดยมีอัตราหมุนเวียนเปลี่ยนมือ
เทากับ  25.87 เทียบกับ 16.95 ในครึ่งแรกในปที่ผานมา หุนกูทีม่ีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก มีปริมาณการซื้อขายรวม 20.87 
พันลานบาท  (รอยละ 2.14  ของมูลคาการซื้อขายรวมของตลาด) ไดแก หุนกูดอยสิทธิ ไมมีประกันของ บมจ. เงินทุน เอกชาติ 
(NB08OA)  หุนกูมีหลกัประกัน บมจ. เทเลคอมเอเซีย คอรปอเรชั่น ชนิดทยอยคนืเงินตน (TA087A) หุนกูของบมจ. โทเทิ่ล แอ็ค
เซ็ส คอมมูนิเคชั่น (TAC064A) บมจ. หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากดั (UTT07DA) และ บมจ. จีอี แคปตอล 
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 
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• ประเภทผูลงทุน  
 

กลุมนกัลงทุนสถาบันยังเปนผูมีบทบาทหลกัในตลาดรอง 
ในครึ่งแรกป 2546 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรม Outright Transactions มูลคารวม 973.57 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายใน
กลุมนกัลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกบั Dealers (Dealer to Client Transactions) จาํนวน 668.81 พันลานบาท (รอยละ  68.70 ของธุ
รกรรมรวม) สวนที่เหลือรอยละ 31.30 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer 
Transactions) รวมมูลคา 304.76 พันลานบาท  
 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนได ดังนี้ เปนการลงทุนของ
กลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 33.28 กลุมกองทุนรวมรอยละ 27.61 กลุมกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ รอยละ 16.23 กลุมบริษัทประกนัรอยละ 7.65 และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 
15.23 โดยการเคลื่อนไ   หวของแตละกลุมในชวงปที่ผานมานั้น พบวา สวนกลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ กลุมบริษัทประกัน และกลุมนักลงทุนอื่นๆ นั้นมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องจากป 2545 สาเหตุสวนหนึ่ง
นาจะมาจากอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตปลายป 2545 และมีแนวโนมที่ยังคงอยูในระดับที่
คอนขางต่ําอยางนี้อีกตอไปจนถึงสิ้นป สงผลใหนักลงทุนใหความสนใจที่จะลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาวมากขึ้น   
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ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 5 แหง 
ไดแก ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้งคอรปอเรชั่น ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. ธนาคารดอยชแบงก เอจี กรุงเทพฯ 
ธนาคารซิตี้แบงก เอ็น เอ และ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด และบริษัทหลักทรัพย 1 แหง ไดแก บล. ธนชาติ   ซึ่งสวนใหญเปน
สถาบันการเงินเดิมตอเนื่องตั้งแตป 2543 เกือบทั้งหมด ยกเวนเพียง บล. ธนชาติ ซึ่งเขามาแทน บล.ทิสโก ในครึ่งแรกของป 2546 
 
หากพิจารณาการจัดลําดับปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้ของ Dealer พบวา Dealer สวนใหญมีลําดับที่ปรับเพิ่มขึ้น
จากป 2545 ธนาคารไทยพาณิชยปรับตัวขึ้นมาเปนอันดับหนึ่งของสถาบันการเงินที่มีปริมาณการทําธุรกรรมสูงสุดแทนที่ธนาคาร
ฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้ง ที่ครองตําแหนงเมื่อครึ่งปแรกของ 2545  โดยธนาคารไทยพาณิชยมีสัดสวนของการทําธุรกรรมคดิ
เปนรอยละ 17.71 (เทียบกับในป 2545 มีปริมาณการธุรกรรมรอยละ  11.72 ของปริมาณธุรกรรมรวม ซึ่งขึ้นจากอันดับที่ 2 ในป 
2545) รองลงมา ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. รอยละ 13.59 (ปรับเพิ่มจากอนัดับที่ 8 ในป 2545 โดยมีธุรกรรมรอยละ 6.22)  
ตามดวย ธนาคารกสกิรไทย รอยละ 10.70 (ปรับเพิ่มจากอันดับที่ 4 ในป 2545 ที่รอยละ 9.77)  อันดับที่ 4 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 
รอยละ 8.80 (ปรับลดจากอันดับ 3 ในป 2545 ที่รอยละ 10.96)  อันดับที่ 5 คือ  ธนาคารเอเชีย รอยละ 7.81 (ยังคงรักษาระดับเดมิ
ในป 2545 ที่รอยละ 7.81) อันดับที่ 6  ไดแก ธนาคารดอยซแบงก เอจี รอยละ 7  (ปรับเพิ่มจากอันดับที่ 7 ในป 2545 ที่รอยละ  
6.32) อันดับที่ 7 คือ ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกกิ้ง รอยละ 6.04 (ปรับลดจากอันดับ  ในป 2545 ที่รอยละ 12.36) อันดับที่ 8 
คือ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด รอยละ 5.20  (เพิ่มจากอันดบัที่ 9 ในป 2545 ที่รอยละ 6.05)  อันดับที่ 9  ไดแก ธนาคารซติี้
แบงก  รอยละ  4.39 (ลดลงจากอันดับ 6 ในป 2545 ที่รอยละ 8.28) และอันดับที่ 10 ไดแก บล.ธนชาติ รอยละ 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 
เสนอัตราผลตอบแทนเคลื่อนตัวต่ําลงและมีลกัษณะความชันลดลง 
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทกุชวงมีการปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2545 โดยในชวงเดือนมกราคม อัตรา
ผลตอบแทนยังคงลดลงตอเนื่องจากปทีผ่านมา โดยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นบางในบางชวงตนป เนื่องจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับเร่ือง
สงครามอิรกัและสหรัฐ  และเรื่องโรคไขหวัดมรณะ  แตก็กลับมาปรับตัวลดลงอีกเปนระยะ ๆ หลังจากภาวะสงครามและโรค
ไขหวัดเงียบซาลง ประกอบการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทั้งภายในประเทศและตางประเทศ สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนปรบัตัวลดลงอยางตอเนื่องอีกครั้ง  โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวปรับตัวลดลงอยางมากจากสิน้ป 
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 ปขึ้นไป ปรับลดลง -83 ถึง -126 bp.   
 
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับป 2546 ดัชนีพันธบัตรมีอัตราผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  13.27 ตอป 
อัตราผลตอบแทนดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นคอนขางมากจากรอยละ 1.07 ตอปในครึ่งแรกของป 2545 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา 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 ปขึ้นไป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงสุดที่รอยละ 26.06 รองลงมาเปฯกลุมพันธบัตรระยะ
กลางอายุ 7-10 ป รอยละ 23.06  พันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 10.46 และระยสั้น อายุ 1-3 ป รอยละ 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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ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชนในป 2546 เทากับรอยละ 10.25 ตอป 
เชนเดียวกับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนในป 2546 เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาซึ่งให
อัตราผลตอบแทนรอยละ 116.42 ตอป ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2545  เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index  
ดัชนีดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอดทั้งป โดยมาปดที่ระดับ 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 
 
 

 
 
 
 
 

2.20
2.30
2.40
2.50
2.60
2.70
2.80
2.90

1-
Ju

n

6-
Ju

n

11
-J

un

16
-J

un

21
-J

un

26
-J

un



                                  สรุปภาวะความเคลือ่นไหวตลาดตราสารหนี้ไทยครึ่งแรกป  2546 
 

ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย  หนา 13  ของ 14 
 

แนวโนมการออกและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี ้
 
ศูนยซื้อขายฯ คาดวาปริมาณการออกและมูลคาการซื้อขายในครึ่งหลังของป 2546 จะมีแนวโนมที่จะขยายตัวอยางตอเนื่อง 
ทั้งนี้ ปริมาณตราสารหนี้ที่คาดวาจะมีการออกเสนอขายในชวงครึ่งหลังของป (ไมรวมตัวเลขพันธบัตรที่จะมีการประมูลเพิ่มเติม
ตามตารางการประมูล ที่คาดวาจะมีการประกาศประมาณเดือนสิงหาคม 2546)  จะมีจํานวนทั้งสิ้น 171.9 พันลานบาท แบงเปน 
พันธบัตรรัฐบาล 1.5 พันลานบาท พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ 0.4 พันลานบาท และหุนกูเอกชน 130 พันลานบาท (73.30 พันลานบาท
ในครึ่งแรกของป) และตั๋วเงินคลังประมาณ 40 พันลานบาท  
 
สําหรับปจจัยบวกที่นาจะสงผลดตีอตลาดตราสารหนี้ไทย เชน การทําธุรกกรมซือ้คืนภาคเอกชน ที่วิธีปฏิบัติคอนขางชัดเจนมาก
ย่ิงขึ้น อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินที่คอนขางต่ํา และมแีนวดนมที่จะยังปรับตัวลดลงไดอีก 
 

การจัดอันดับผูคาตราสารหนี้ และนายทะเบียนในรอบครึง่แรกป 2546 
 
ผูคาตราสารหนี้ 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.


