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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/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

ยอ้นเวลากลบัไปประมาณ 1 ปีในช่วงวิกฤตโควิด 19 รอบแรกประมาณกลางเดือนมีนาคม 2563 ตลาด
พันธบัตรไทยเผชิญภาวะป่ันป่วนตามทิศทางตลาดเงินตลาดทุนโลก ในช่วงดงักล่าว อตัราผลตอบแทนพันธบัตร
รฐับาลไทย (บอนดยี์ลดไ์ทย) โดยเฉพาะในช่วงอายุ 3-10 ปีขึน้ไป เรง่ตวัสงูขึน้มากกวา่ 50-98 basis points (bps.) 
หรือ 0.50-0.98% ภายในช่วงเวลาไม่ถึง 2 สัปดาห์ (ซึ่งเป็นภาพการเคลื่อนไหวท่ีไม่เห็นบ่อยนักส าหรับตลาด
พนัธบตัรไทย) ท่ามกลางแรงเทขายจากกลุม่นกัลงทนุต่างชาติ รวมถงึกลุม่กองทนุในประเทศซึง่เผชิญแรงกดดนัจาก
การไถ่ถอนหน่วยลงทุนของนกัลงทุน อย่างไรก็ดีภาวะป่ันป่วนของตลาดพนัธบตัรไดท้ยอยคลี่คลายลงในช่วงหลาย
เดือนตอ่มา  

และเมื่อกลับมามองสถานการณใ์นปัจจุบัน บอนดย์ีลดไ์ทยกลับมาอยู่ในภาวะทีเ่ร่งตัวขึน้อีกคร้ัง 
โดยเฉพาะบอนดย์ีลดร์ะยะกลาง-ยาว ช่วงอายุมากกว่า 5 ปี ซึ่งทยอยไล่ระดับสูงขึน้ไปอยู่สูงกว่าระดับ
ในช่วงก่อนวิกฤตโควิด 19 แล้ว อย่างไรก็ดี ต้นตอของการขยับสูงขึน้ของบอนดย์ีลดไ์ทยในรอบนีม้ีความ
แตกต่างไปจากการเร่งตัวของบอนดย์ีลดใ์นรอบก่อน ซึ่งศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า การปรับตัวขึน้ของ
บอนดย์ีลดไ์ทยในจังหวะทีก่จิกรรมทางเศรษฐกิจของไทยยังไม่ฟ้ืนตัวกลับมาอย่างเต็มที ่อาจมีผลกระทบ
ต่อต้นทุนการระดมทุนของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน นับเป็นเม็ดเงินที่ท าให้เกิดภาระดอกเบีย้เพิ่มขึน้
ประมาณ 9,050-10,800 ล้านบาท  
 

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (บอนดย์ีลดไ์ทย) ปรับตัวขึน้ตามทิศทางบอนดย์ีลดส์หรัฐฯ 
แม้เส้นทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยจะยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยบอนดยี์ลดส์หรฐัฯ อายุ 10ปีขยบั
ขึน้แตะจุดสูงสุดในรอบ 1 ปีท่ี 1.642% เมื่อวันท่ี 12 มีนาคม 2564 ก่อนจะกลับมายืนใกล้ๆ  ระดับ 1.60% 
(เพ่ิมขึน้มาแลว้ประมาณ 0.66% จากระดบั 0.94% ณ สิน้ปี 2563) โดยบอนดยี์ลดส์หรฐัฯ ไดร้บัแรงหนุนจาก
การคาดการณข์องนักลงทุนว่า มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัฯ วงเงินสูงถึง 1.9 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ จะช่วย
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บอนดย์ลีดท่ี์เรง่ข้ึน ... เพ่ิมภาระดอกเบ้ียของการระดมทุน
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หนุนใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ฟ้ืนตวัขึน้ โดยมีความเป็นไปไดท่ี้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปีนีจ้ะเติบโตไดส้งูกว่า 5.0% ซึ่ง
นบัเป็นการเติบโตท่ีสงูท่ีสดุในรอบ 37 ปี  

การปรับตัวขึน้ของบอนดย์ีลดส์หรัฐฯ หนุนให้บอนดย์ีลดไ์ทยปรับตัวขึน้ตาม แมว้่าสญัญาณ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยจะยงัคงขึน้อยู่กับหลายเง่ือนไขและมีความไม่แน่นอนสูง (แตกต่างจากสญัญาณ
ของสหรฐัฯ ซึ่งมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทยอยถูกอดัฉีดเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจแลว้ในเดือนมีนาคม 2564) โดย
บอนดยี์ลดไ์ทยอายุ 5 ปี อายุ 7 ปี และอายุ 10 ปี ขยบัขึน้ไปอยู่ท่ีระดบั 1.18% 1.55% และ 1.95% ตามล าดบั 
ณ วนัท่ี 16 มีนาคม 2564 เทียบกบัท่ีเคยเคลื่อนไหวอยู่ท่ี 0.68% 0.73% และ 0.83% ตามล าดบัในช่วงก่อนการ
ระบาดระลอกแรกของโควิด 19 ในประเทศ ซึ่งศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า ยังน่าจะเหน็แนวโน้มขาขึน้
ของบอนดย์ีลดส์หรัฐฯ และไทยในช่วงที่เหลือของปี 2564 โดยคาดว่า บอนดย์ีลดส์หรัฐฯ อายุ 10 ปี
อาจขยับสูงขึน้ไปที่ 1.80% ซึ่งภาวะดังกล่าวอาจส่งผลท าให้บอนดย์ีลดไ์ทยอายุ 10 ปีทรงตัวอยู่ใน
กรอบสูงต่อเน่ืองเหนือระดับ 2.00% ในปีนี ้ 
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 การขยับขึน้ของบอนดย์ีลดไ์ทย ซึ่งเป็นตัวอ้างอิงต้นทุนการระดมทุนผ่านตลาดพันธบัตร ท าให้ทั้ง
ภาครัฐและภาคเอกชนไทยต้องแบกรับต้นทุนดอกเบีย้ส่วนเพิ่ม ทัง้ๆ ท่ีสถานการณเ์ศรษฐกิจไทยยังไม่
กลบัเขา้สูส่ภาวะปกติ  

o หากพิจารณาในส่วนของภาครัฐ การกูยื้มเงินของรฐับาลไทยในปี 2564 นี ้ทัง้กูเ้พ่ือชดเชยการขาด
ดุลงบประมาณ การเยียวยาฟ้ืนฟูผลกระทบจากสถานการณ์โควิด 19 และกูเ้พ่ือการบริหารหนีเ้ดิม 
รวมกนัคิดเป็นวงทัง้หมดประมาณ 2.35 ลา้นลา้นบาท ในจ านวนนี ้สดัส่วนประมาณ 30.3% หรือ 7.1 
แสนลา้นบาทเป็นการระดมทนุผ่านการออกพนัธบตัรรฐับาล และโดยมากพนัธบตัรรฐับาลที่ออกจะอยู่
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ในช่วงอายมุากกวา่ 5 ปีขึน้ไป (แมใ้นระยะหลงั ภาครฐัจะกลบัมาออกตั๋วเงินคลงั และพนัธบตัรรฐับาล
ระยะท่ีสัน้ลงบา้งแลว้ก็ตาม) ทัง้นี ้ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า พันธบัตรทีอ่อกใหม่ในช่วงอายุ
ดังกล่าว อาจเผชิญกับต้นทุนการออกพันธบัตรที่เพิ่มขึน้ประมาณ 0.50-0.65% ในปีนี ้ซึ่งท า
ใหเ้กิดภาระดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ประมาณ 3,550-4,600 ล้านบาท อย่างไรก็ด ีคาดว่า ภาครัฐมี
ความยดืหยุ่นทีจ่ะสามารถบริหารจัดการช่องทางการระดมทุนเพือ่ลดผลกระทบในส่วนนีไ้ด้ 

o ส าหรับในส่วนของภาคเอกชน คงตอ้งยอมรบัวา่ บอนดยี์ลดท่ี์ขยบัสงูขึน้นบัตัง้แต่ตน้ปี 2564 ท่ีผ่าน
มา เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีมีผลกระทบตอ่ตน้ทนุทางการเงินของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะผูท่ี้มีแผนการออกหุน้กู ้
เพ่ือระดมทุนใหม่ หรือผูท่ี้ตอ้งออกหุน้กูเ้พ่ือทดแทนรุ่นท่ีครบก าหนดไถ่ถอน  ซึ่งในช่วงท่ีเหลือของปี 
2564 จะมีหุน้กูร้ะยะยาวท่ีครบก าหนดประมาณ 5.89 แสนลา้นบาท  

อย่างไรก็ดี ภาระดอกเบีย้ของหุน้กู้ของเอกชนแต่ละรายมีความแตกต่างกันตามอันดับ
ความน่าเชื่อถือ ซึ่งส่วนหนึ่งจะสะทอ้นผ่านส่วนเพ่ิมของอตัราดอกเบีย้หุน้กูเ้หนือพันธบัตรรฐับาล 
หรือ Credit Spread โดยจนถึงขณะนี ้Credit Spread ของหุน้กูภ้าคเอกชนในบางกลุ่มอันดับความ
น่าเช่ือถือยงัคงไมก่ลบัเขา้สูภ่าวะก่อนวิกฤตโควิด 19 ซึง่สะทอ้นวา่ ความเสี่ยงดา้นเครดิตในตลาดหุน้กู ้
ยงัคงมีอยู่ และท าใหต้น้ทุนโดยรวมของผูอ้อกหุน้กูย้ังคงสูงกว่าช่วงก่อนโควิด 19 (ส่วนหนึ่งเกิดจาก
บอนดยี์ลดท่ี์เพ่ิม และอีกส่วนหนึ่งเกิดจาก Credit Spread ท่ียังผิดปกติ) ซึ่งท าให้หลายบริษัทคง
ต้องเตรียมแผนบริหารจัดการด้านการเงนิใหพ้ร้อม (เพราะอาจตอ้งรบัมือกบัการเรง่ขึน้ของตน้ทุน
ทางการเงินมากกว่าภาครฐั) ทั้งนี้ ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า บริษัทผู้ที่ต้องออกหุ้นกู้เพื่อ
ทดแทนรุ่นทีค่รบก าหนดไถ่ถอนในปีนี ้อาจมีภาระดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้ราว 5,500-6,200 ล้าน
บาท ประเมินภายใต้สมมตฐิานทีไ่ม่มีการเปลี่ยนแปลงในอันดับเครดติของบริษัทผู้ออกหุน้กู้ 

   

โดยสรุป อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย (บอนดยี์ลด)์ ทยอยปรบัตวัสงูขึน้นบัตัง้แตต่น้ปี 2564 โดย
ในส่วนของบอนดยี์ลดอ์ายุ 10  ปีปรับสูงขึน้แตะจุดสูงสุดของปีนีท่ี้ 2.05% ซึ่งเป็นระดับสูงท่ีสุดนับตัง้แต่เดือน
กรกฎาคม 2562 (สงูสดุในรอบ 2 ปี 8 เดือน) ขณะที่ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า บอนดย์ีลดไ์ทยอายุ 10 ปี
ยังมีโอกาสทรงตัวอยู่ในกรอบสูงต่อเน่ืองเหนือระดับ 2.00% ในช่วงทีเ่หลือของปี 2564 และคงต้องยอมรับ
ว่า แนวโน้มของบอนดย์ลีดย์ังอาจทยอยขยับสูงขึน้อีกในปีหน้า เน่ืองจากหากเศรษฐกิจสหรฐัฯ สามารถรกัษา
เสน้ทางการฟ้ืนตัวไวไ้ดอ้ย่างต่อเน่ือง และตลาดแรงงานสหรัฐฯ กลับมามีการจา้งงานอย่างเต็มท่ีแลว้ คงท าให้
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) เริ่มพิจารณาจงัหวะถอยออกจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงินบางสว่นในปี 2565 ซึ่ง
สถานการณด์งักล่าวคงมีผลกระทบต่อทิศทางของบอนดยี์ลดส์หรฐัฯ และต่อเน่ืองมาถึงบอนดยี์ลดข์องไทยใหข้ยับ
สงูขึน้ดว้ยเช่นกนั  



 

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/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถุประสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

4 CURRENT ISSUE 

แนวโน้มของต้นทุนดอกเบีย้ในตลาดตราสารหนี้ดังกล่าว ตอกย า้ว่า ทั้งภาครัฐและเอกชนไทย
อาจต้องเตรียมวางแผนเพื่อรับมือกับภาระดอกเบี้ยที่เกิดขึน้ในปีนี้ โดยศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า 
ภาระดอกเบีย้ส าหรับการระดมทุนผ่านตลาดพันธบัตร ทั้งในส่วนของภาครัฐและภาคเอกชน อาจปรับ
เพิ่มสูงขึน้ประมาณ 9,050-10,800 ล้านบาท (แบ่งเป็น ภาระดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมของภาครฐั 3,550-4,600 ลา้นบาท 
และภาคเอกชน 5,500-6,200 ลา้นบาท ภายใตส้มมติฐานท่ีบอนดยี์ลดไ์ทยขยบัสงูขึน้ และค่าชดเชยความเสี่ยงดา้น
เครดิตของผูอ้อกหุน้กูบ้างกลุ่มท่ียงัไม่กลบัเขา้สู่ระดบัปกติ) และสถานการณด์ังกล่าวน่าจะเห็นต่อเน่ืองไปในช่วงปี
ขา้งหนา้ดว้ย  

ส าหรบัในส่วนของภาครฐันัน้ ประเมินว่า ภาครฐัค่อนขา้งมีความยืดหยุ่นในการบริหารจดัการช่องทางการ
ระดมทนุ โดยภาระดอกเบีย้ท่ีขยบัขึน้ไมน่่าจะมีผลกระทบมากนกัตอ่ฐานะและเสถียรภาพดา้นการคลงั เพราะยงัเป็น
สดัสว่นท่ีนอ้ยเม่ือเทียบกบักรอบวงเงินงบประมาณโดยรวม ขณะท่ีในสว่นของภาคเอกชนนัน้ ภาระดอกเบีย้ท่ีเกิดขึน้
ส  าหรบับริษัทแต่ละรายมีความแตกต่างกนัตามอนัดบัเครดิต สถานะทางการเงิน และความสามารถในการพลิกฟ้ืน
รายไดข้องแตล่ะกิจการ ซึง่หากสถานการณข์องบริษัทก าลงัอยู่ในช่วงฟ้ืนตวัขึน้ตามทิศทางเศรษฐกิจภาพรวมก็น่าจะ
สามารถรบัมือกบัแรงกดดนัจากภาระในสว่นนีไ้ปได ้แต่ส  าหรบัผูอ้อกหุน้กูบ้างบริษัท คงตอ้งยอมรบัวา่ สถานการณ์
เศรษฐกิจและธุรกิจท่ียังไม่กลบัเขา้สู่ภาวะปกติ น่าจะยังเป็นขอ้จ ากัดในการฟ้ืนฟูกระแสรายไดข้องกิจการ รวมถึง
เป็นโจทยท์า้ทายส าหรบัการบริหารตน้ทุนทางการเงิน และการมองหาทางเลือกการระดมทุนอื่นๆ เพ่ือเสริมสภาพ
คลอ่งในระยะนี ้


