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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แก้ไข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

ท่ามกลางสถานการณก์ารระบาดของโควิดรอบใหม่ ซึ่งเพ่ิมความเสี่ยงต่อเสน้ทางการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ
ไทยในปี 2564 ใหต้  ่ากว่าท่ีหลายฝ่ายเคยประเมินนัน้ ก็ยงัมีอีกประเด็นส ำคัญทีต่้องติดตำม ก็คือ กำรที่ต้นทุน
กำรระดมทุนในตลำดตรำสำรหนี้ไทยเร่ิมทยอยปรับขึน้ในช่วงต้นปี 2564 ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลมำจำกกำร
คำดกำรณถ์ึงปริมำณพันธบัตรรัฐบำลไทยทีน่่ำจะมีกำรออกเพิ่มขึน้ และอีกส่วนหน่ึงเป็นกำรปรับขึน้ตำม
ทิศทำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ท่ีไดร้บัอิทธิพลจากพัฒนาการทางการเมืองของสหรฐัฯ ท่ี
น ามาสูก่ารด ารงต าแหน่งของนายโจ ไบเดน ประธานาธิบดีคนใหมซ่ึ่งก็มาพรอ้มกบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนาน
ใหญ่ ทัง้นีแ้มอ้ตัราดอกเบีย้ในตลาดตราสารหนีไ้ทยในปัจจุบนัยงัคงไม่กลบัไปอยู่ในระดบัก่อนเกิดวิกฤตโควิดรอบ
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ทิศทางดอกเบ้ียตลาดพนัธบตัรปี 64 อาจทยอยขยบัสูงข้ึน  

หลงัปธน. โจ ไบเดนส่งสญัญาณกระตุน้เศรษฐกิจ 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 

 

 อัตรำผลตอบแทนในตลำดตรำสำรหนีไ้ทยมีแนวโน้มทยอยปรับตัวขึน้ในปีนี้ โดยมีแรงหนุนจากสองส่วน
หลกั คือ 1) โอกาสการปรบัขึน้ของอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ หากสหรฐัฯ สามารถควบคุมการ
ระบาดของโควิด-19 และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชุดใหม่มีความคืบหนา้ในระยะท่ีเหลือของปีนี ้และ 2) การ
คาดการณว์่า จะมีปริมาณพนัธบตัรรฐับาลไทยออกเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบัปีท่ีผ่านมา เพ่ือระดมทุนส าหรบัมาตรการ
กระตุน้และฟ้ืนฟเูศรษฐกิจ 

 อย่ำงไรก็ดีศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่ำ สภำพคล่องในระบบยังคงอยู่ในระดับสูง และน่าจะเพียงพอ
รองรับความตอ้งการระดมทุนของภาคส่วนต่างๆ ซึ่งประเมินว่ำ ภำครัฐและเอกชนมีแผนกำรระดมทุน
รวมกันแล้วไม่น้อยกว่ำระดับ 2 ล้ำนล้ำนบำทในปี 2564 อย่างไรก็ดีประเด็นท่ีตอ้งติดตาม ก็คือ ตน้ทุนการกู้
เงินทั้งในส่วนของภาครฐัและเอกชนส าหรบัการกูใ้นระยะท่ียาวออกไปมากกว่า 1 ปี มีโอกาสทยอยขยับสูงขึน้
ในช่วงหลงัจากนี ้แมว้า่ทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะมีแนวโนม้ทรงตวัท่ีระดบัเดิมตลอดทัง้ปี 2564   

             ประเดน็ส ำคัญ 
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2 CURRENT ISSUE 

แรก แต่ความเป็นไปไดท่ี้ตน้ทุนทางการเงินจะทยอยขยับสูงขึน้ ก็น่าจะเป็นหนึ่งในปัจจัยส าคัญท่ีทั้งภาครฐัและ
เอกชนไทยตอ้งค านึงถึง ขณะท่ีคาดว่า ในปี 2564 นี ้ภาครฐัและเอกชนมีแผนการระดมทุนรวมกนัแลว้ไม่นอ้ยกว่า
ระดบั 2 ลา้นลา้นบาท ซึง่ศนูยวิ์จยักสิกรไทยมีมมุมองตอ่ประเดน็ดงักลา่ว ดงันี ้
 

 อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยเร่ิมทยอยปรับขึ้นตั้งแต่ต้นปี 2564 ที่ผ่ำนมำ โดยเฉพำะ
พันธบัตรระยะกลำงถึงระยะอำยุไม่เกิน 10 ปี ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการปรบัขึน้ของอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (US Treasury Yield) ท่ีเริ่มปรากฏขึน้ตัง้แต่เดือนสิงหาคม 2563 โดยมีสาเหตุส  าคญัมา
จากเรื่องข่าวดีของการพฒันาวคัซีนตา้นไวรสัโควิด-19 และจากการสมคัรเขา้ชิงต าแหน่งประธานาธิบดีของนาย
โจ ไบเดนท่ีคืบหนา้มาจนถงึการเขา้ด ารงต าแหน่งอย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 20 มกราคม 2564 ท่ีผ่านมา ซึ่งมา
ควบคู่กบัแผนกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ครัง้ใหญ่มลูค่าสงูถึง 1.9 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ หรือประมาณ 9% ของจีดีพี
สหรฐัฯ ซึง่มาตรการขนานใหญ่กว่าท่ีตลาดคาดดงักล่าว ส่งผลท าใหม้ีความจ าเป็นท่ีสหรฐัฯ คงตอ้งกูยื้มเงินเพ่ือ
ชดเชยการขาดดลุเพ่ิมขึน้ (เท่ากบัเป็นการเพ่ิมปริมาณพนัธบตัรเขา้สูต่ลาด) ในปีนี ้ 

 ขณะท่ี ท่ีผ่านมา การเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวัไปในทิศทางเดียวกนักบั
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยหากค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation) ตาม
หลกัการทางสถิติเพ่ือดคูวามสมัพันธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ และไทยอายุ 10 ปี จะ
พบวา่ มีค่าสงูถึง 87.7% (ขอ้มลูตัง้แต่ปี 2543-ปัจจุบนั) ซึ่งท าใหทิ้ศทางของตลาดพนัธบตัรสหรฐัฯ นบัเป็นหนึ่ง
ในปัจจยัส าคญัท่ีมีผลตอ่ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยเช่นกนั 

 

อัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำลไทย...ปรับขึน้ตำมสหรัฐฯ อัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำลไทย และสหรัฐฯ 
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2563  (%) เพิม่/ลด

จากสิน้ปีกอ่น

21 ม.ค.

2564
 (%) เพิม่/ลด

จากสิน้ปีกอ่น

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทย

 อาย ุ3 ปี 0.4693 -0.74 0.52 0.05

 อาย ุ5 ปี 0.6073 -0.65 0.71 0.10

 อาย ุ10 ปี 1.2825 -0.21 1.30 0.02

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ

 อาย ุ3 ปี 0.17 -1.43 0.19 0.02

 อาย ุ5 ปี 0.37 -1.31 0.45 0.08

 อาย ุ10 ปี 0.94 -0.94 1.12 0.18  

ที่มา: ThaiBMA CEIC และศนูยว์ิจยักสกิรไทย  
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3 CURRENT ISSUE 

 

 อัตรำผลตอบแทนตรำสำรหนี้ไทยระยะปำนกลำงถึงยำวดังกล่ำว อำจทยอยปรับตัวสูงขึน้ตำมทิศทำง
ตลำดพันธบัตรในต่ำงประเทศในช่วงทีเ่หลือของปีนี ้โดยมีแรงหนนุจากสองสว่นหลกั คือ  

1) ความเป็นไปได้ทีจ่ะเห็นการทยอยปรับตัวขึน้ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ตามแนวโนม้การขาดดลุการคลงัของสหรฐัฯ ท่ีใหญ่ขึน้กว่าท่ีหลายฝ่ายประเมินไว ้ซึ่งน่าจะสง่ผลท าให้
อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ มีโอกาสทยอยปรบัสงูขึน้ว่าระดบัปัจจุบนั แมอ้าจจะยงัไม่
กลบัสูร่ะดบัก่อนเกิดวิกฤตโควิดรอบแรกภายในปีนี ้ 

2) คาดว่า ภารกิจในการประคองทิศทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย จะท าให้ทางการไทยมี
ความต้องการระดมทุนในระดับสูงต่อเน่ืองจากปีก่อน ทัง้เพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณปี 
2564 และการกูยื้มเพ่ือใชส้  าหรบัโครงการ/แผนการฟ้ืนฟเูศรษฐกิจต่างๆ ท่ีรวมๆ แลว้ น่าจะมีวงเงินสงู
กวา่ระดบั 1 ลา้นลา้นบาท  

  ดังน้ันแล้ว แม้ทศิทำงดอกเบีย้ในตลำดพันธบัตรน่ำจะทยอยขยับขึน้ แต่ขนำดและจังหวะ
ควำมเร็วในกำรปรับตัวขึน้น้ัน ยังคงขึน้อยู่กับอีกหลำยตัวแปร โดยปัจจยัส าคญัท่ีตอ้งติดตามจะอยู่ท่ีความ
คืบหนา้ของการผลักดันมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของสหรฐัฯ การควบคุมโควิด-19 และแรงหนุนจากวัคซีน 
ตลอดจนสัญญาณการฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานและเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในภาพรวม ขณะท่ีจุดสนใจของตลาด
พนัธบตัรในช่วงครึง่หลงัของปีน่าจะอยู่ท่ีสญัญาณของธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) โดยเฉพาะการทบทวนจงัหวะ
การถอยออกจากนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายอย่างมาก ซึง่แมจ้ะไมเ่กิดในปีนี ้แตก่็อาจเกิดขึน้เม่ือเขา้สูปี่ 2565 

 ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่ำ กำรระดมทุนของภำครัฐคงไม่กระทบต่อสภำพคล่องในระบบ ขณะทีแ่ม้
ต้นทุนกำรระดมทุนผ่ำนตลำดพันธบัตรอำจจะทยอยขยับขึน้ แต่ก็จะถูกจ ำกัดทิศทำงไว้บำงส่วนจำก
แนวโน้มกำรยนือัตรำดอกเบีย้นโยบำยของธปท. ไว้ทีร่ะดับต ่ำต่อเน่ืองตลอดทัง้ปี 2564  

 การระดมทุนของภาครฐัในระดบัสงูต่อเน่ืองจากปีก่อน น่าจะไม่ไดส้่งผลกระทบมากนกัต่อสภาพคล่องใน
ระบบ เน่ืองจากคาดว่า จะมีการกระจายการกูเ้งินตามจังหวะความตอ้งการใชเ้งินในแต่ละไตรมาส และคงใช้
แหล่งระดมทุนหลายช่องทางประกอบกัน ทัง้การกูยื้มผ่านการออกพันธบตัร/พันธบัตรออมทรพัย ์ไปจนถึงการ
กูยื้มเงินโดยตรงจากสถาบันการเงิน ขณะที่ผลกระทบจำกควำมต้องกำรระดมทุนส่วนเพิ่มจำกภำครัฐ
ดังกล่ำว น่ำจะลดทอนลงเน่ืองจำกธปท. ก็มีกำรปรับลดวงเงินกำรออกพันธบัตรธปท. บำงส่วน 
นอกจำกนี้ธปท. ยังมีควำมสำมำรถในกำรบริหำรจัดกำรสภำพคล่องให้มีควำมเพียงพอ ตำมจังหวะที่

พันธบัตรธปท. จะทยอยครบก ำหนดในช่วงระหว่ำงปี 2564 อกี 2.3 ล้ำนล้ำนบำท รวมถงึธนาคารพาณิชย ์



 

Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรอืบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

4 CURRENT ISSUE 

ยงัมีสินทรพัยส์ภาพคล่องอยู่ในมือสงูถึง 4.5 ลา้นลา้นบาท (ณ พ.ย.63) ซึ่งในจ านวนนี ้ประมาณ 2.1 ลา้นลา้น
บาทเป็นสินทรพัยส์ภาพคล่องส่วนท่ีเกินจากท่ีตอ้งด ารงตามเกณฑข์ัน้ต  ่าของธปท. (ค านวณจากประมาณการ
กระแสเงินสดไหลออกสทุธิภายในระยะเวลา 30 วนั)   

 อย่ำงไรก็ตำม ทศิทำงดอกเบีย้ในตลำดพันธบัตรไทยทีม่ีโอกำสทยอยไต่ระดับขึน้ในปีนี ้น่ำจะ
เป็นสถำนกำรณท์ีต่อกย ำ้ว่ำ กำรบริหำรต้นทุนทำงกำรเงินจะเป็นหน่ีงในปัจจัยส ำคัญส ำหรับภำคธุรกิจ
ทีม่ีแผนจะต้องเข้ำระดมทุนผ่ำนตลำดหุ้นกู้ และ/หรือต้องออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อทดแทนรุ่นที่ครบก ำหนด 
ซึ่งคาดว่า ในปี 2564 นีจ้ะมีตราสารหนีร้ะยะยาวครบก าหนดภายในปี 2564 ประมาณ 7.2 แสนลา้นบาท ทัง้นี ้
เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่อตัราดอกเบีย้ส่วนเพ่ิมจากพนัธบตัรรฐับาล หรือ Credit Spread ของการออกหุน้กูภ้าคเอกชน
ยงัไม่ไดป้รบัตวัดีขึน้อย่างทั่วถึงในทุกกลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือ และยงัคงไม่ไดป้รบัตวัลดลงมามากนกันบัจาก
ช่วงการระบาดของโควิดรอบแรกในปี 2563 ท่ีผ่านมา ซึ่งเท่ากับว่า ตน้ทุนการกูยื้มท่ีสะทอ้นความเสี่ยงดา้น
เครดิตในตลาดหุน้กูย้งัไมก่ลบัเขา้สูภ่าวะปกติ และนกัลงทนุบางสว่นอาจจะยงัมีความกงัวลในการกลบัเขา้ลงทุน
ในภาวะท่ีความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจยงัอยู่ในระดบัสงู 
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ที่มา: ThaiBMA, และศนูยว์ิจยักสกิรไทย  
 

  โดยสรุป การปรบัตวัขึน้ของอตัราผลตอบแทนตราสารหนีข้องไทยนบัจากตน้ปีท่ีผ่านมา รวมถึงแนวโนม้ท่ี
อาจจะทยอยขยบัสงูอีก (ตามการเพ่ิมขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ตลอดจนแผนการกูเ้งินของ
ทางการไทย และ Credit Spread ในตลาดหุน้กูท่ี้ยังไม่กลบัสู่ภาวะปกติ) คงจะมีผลท าใหต้น้ทุนการระดมทุนของ
ภาครฐัและเอกชนไทยมีโอกาสทยอยปรบัเพ่ิมขึน้เมื่อเทียบกบัระดบัสิน้ปี 2563 ท่ีผ่านมา แมว้่าภาพการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจไทยจะยงัมีความไมแ่น่นอนอยู่ ณ ขณะนี ้ 
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5 CURRENT ISSUE 

  อย่ำงไรกด็ี ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย ประเมินว่ำ สภำพคล่องในระบบทีย่ังคงอยู่ในระดับสูงยังเพียงพอ
รองรับแนวโน้มกำรระดมทุนของทั้งภำครัฐและเอกชนที่รวมกันแล้วน่ำจะไม่ต ่ำว่ำระดับ 2 ล้ำนล้ำนบำท
ในปี 2564 นอกจากนีก้ารขยบัขึน้ของตน้ทนุดอกเบีย้ในตลาดพนัธบตัรน่าจะถกูจ ากดักรอบไวบ้างสว่นจากแนวโนม้
การยืนอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ระดบัต ่าตอ่เน่ืองตลอดทัง้ปี 2564 ของธปท. ขณะท่ีสถานการณต์ลาดพนัธบตัรใน
ต่างประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ยังคงขึน้อยู่กับอีกหลายตัวแปร โดยเฉพาะความสามารถในการควบคุมการ
ระบาดของไวรัสรอบใหม่ ความกา้วหน้าของการฉีดวัคซีนในประเทศ และแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจใน
ภาพรวม 

  แต่กระนัน้ ความเคลื่อนไหวของตลาดพันธบัตรดงักล่าว น่าจะเป็นสญัญาณหนึ่งท่ีตอกย า้ว่า การบริหาร
ตน้ทุนทางการเงินจะเป็นอีกโจทยท่ี์มีความส าคญัส าหรบัภาคธุรกิจ โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีแผนออกหุน้กู ้และ/หรือมี
หุน้กูท่ี้ครบก าหนดไถ่ถอน (ตราสารหนีร้ะยะยาวท่ีครบก าหนดภายในปี 2564 อยู่ท่ีประมาณ 7.2 แสนลา้นบาท) 
นอกเหนือไปจากโจทยก์ารดูแลความเพียงพอและจัดหาเงินกูเ้พ่ือเสริมสภาพคล่อง  เพ่ือประคองธุรกิจใหผ้่านพน้
ในช่วงการระบาดระลอกใหมข่องโควิด-19 ในประเทศไปก่อน 

 

  

  


