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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษิัท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ ากดั (“KResearch”) เพื่อเผยแพร่เป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูที่เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือทีป่รากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถูกตอ้ง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบูรณ ์หรือความเป็นปัจจุบนัของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จูงใจในการตดัสินใจเพื่อด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศึกษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสนิใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดที่เกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักล่าว  
ขอ้มลูใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจยันีถ้ือเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรอืบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณี) การน าขอ้มลูดงักล่าว (ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณ)ี หรือแหล่งที่มาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไม่ท าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพื่อวตัถุประสงคใ์นทางการคา้ โดยไม่ไดร้บั
อนุญาตล่วงหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

นับจากเดือนสิงหาคมทีผ่่านมา หน่ึงในประเด็นติดตามส าคัญคงหนีไม่พ้นทศิทางผลตอบแทนตรา
สารหนีไ้ทยทีก่ลับมาไต่ระดับเพิ่มขึน้ชัดเจน แมว่้า ธปท.ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในระดบัต ่าทัง้ในปีนีแ้ละคง
จะรวมถึงปีหนา้ ท่ามกลางความไม่แน่นอนของการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจที่ยงัมีอยู่  ทัง้นี ้การเพิ่มขึน้ของผลตอบแทน
ตราสารหนีไ้ทยดังกล่าว มาจากหลายสาเหตุทั้งการปรับขึน้ของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รับข่าว
สญัญาณการเตรียมถอยออกจากนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย แผนการบริหารหนีส้าธารณะประจ าปี 2565 ซึ่ง 
Bloomberg รายงานว่า รฐับาลอยู่ระหว่างเตรียมแผนการกูเ้งินส าหรบัปีงบประมาณ 2565 เป็นวงเงินรวมทัง้สิน้ 2.3 
ลา้นลา้นบาท ในจ านวนนี ้มีทัง้แผนการก่อหนีใ้หม่และแผนการบริหารหนีเ้ดิมในวงเงิน 1.1 ลา้นลา้นบาท และ 1.2 
ลา้นลา้นบาท ตามล าดบั ตามมาดว้ยลา่สดุ คือ ข่าวการปรบัเพิ่มเพดานหนีส้าธารณะเป็น 70% ของจีดีพี  

โดยคงตอ้งยอมรบัว่า ทางการไทยจ าเป็นตอ้งก่อหนีเ้พิ่มเติมในช่วงที่เหลือของปีนี ้และต่อเนื่องในปี 2565 
เพื่อช่วยประคองเสน้ทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย อย่างไรก็ดีแนวโน้มการระดมทุนของภาครัฐในระดับสูง
ต่อเนื่อง อาจมีผลต่อเนื่องไปยงัตลาดพนัธบตัรและประเด็นสภาพคลอ่งดว้ยเช่นกนั 
 

• ภาครัฐมีแนวโน้มออกพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มเติม
ในช่วงทีเ่หลือของปี 2564 นี ้เพื่อระดมทุนมาเพื่อ
ใช้ส าหรับมาตรการและโครงการช่วยเหลือ
เยี ย วยาผู้ ที่ ไ ด้ รับผลกระทบและประคอง
เศรษฐกิจในภาพรวม อย่างไรก็ดี มีความเป็นไปได้
ว่า จะมีการออกพันธบัตรรฐับาลเป็นวงเงินราว 2.73 
แสนลา้นบาท ซึ่งสงูกว่าวงเงินการออกพนัธบตัร 2.31 
แสนลา้นบาทในไตรมาสที่ 3/2564 (ไตรมาสสุดทา้ย
ของปีงบฯ 2564) และสูงกว่าค่าเฉลี่ยของการออก

CURRENT ISSUE 
 ปีที่ 27 ฉบบัท่ี 3270 

  วนัท่ี 22 กนัยายน 2564 

ความตอ้งการระดมทุนเพิ่ม...กระทบ

สภาพคล่องและผลตอบแทนตราสารหน้ี 

ฉบบัส่งส่ือมวลชน 
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Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษิัท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ ากดั (“KResearch”) เพื่อเผยแพร่เป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูที่เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือทีป่รากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถูกตอ้ง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบูรณ ์หรือความเป็นปัจจุบนัของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จูงใจในการตดัสินใจเพื่อด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศึกษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดที่เกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักล่าว  
ขอ้มลูใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจยันีถ้ือเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณี) การน าขอ้มลูดงักล่าว (ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณ)ี หรือแหล่งที่มาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไม่ท าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพื่อวตัถุประสงคใ์นทางการคา้ โดยไม่ไดร้บั
อนุญาตล่วงหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แตก่รณี) 

 

2 CURRENT ISSUE 

ประมลูพนัธบตัรรฐับาลในช่วงหลายๆ ไตรมาสที่ผ่านมา ทัง้นีภ้าพการเตรียมออกพนัธบัตรรฐับาล การเตรียม
แผนการบริหารหนีส้าธารณะส าหรบัปีงบประมาณ 2565 และการขยายเพดานหนี ้ซึ่งมาในช่วงเวลาเดียวกัน 
กลายเป็นปัจจัยที่หนุนใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลของไทย หรือบอนดย์ีลด ์ทยอยปรบัตวัสงูขึน้ โดย
บอนดย์ีลดอ์ายุ 10 ปี ขยับขึน้มาที่ 1.80% สูงสุดในรอบประมาณ 1 เดือนครึ่ง ส่วนบอนดย์ีลดอ์ายุ 5 ปี แตะ
ระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดือนที่ 0.95% ในช่วงวนัที่ 20 กนัยายน 2564 ที่ผ่านมา  

• มองไปข้างหน้า การระดมทุน/ก่อหนี้ของภาครัฐและเอกชนจะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองในปี 2565 
ผนวกกับดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลเงนิทุนเคลื่อนย้ายที่มีโอกาสติดลบมีผลในการระบายสภาพคล่อง
ออกเพิ่มขึน้จากในปีนี ้

เพื่อประเมินภาพความสมดุลของสภาพคล่องในภาพรวม โดยวัดจากความต้องการใช้สภาพ
คล่อง เปรียบเทียบกับแหล่งที่มาของสภาพคล่องน้ัน ศูนยวิ์จัยกสิกรไทย มอง “ความตอ้งการใชส้ภาพ
คล่อง” ว่ามาจาก 2 ส่วนหลกั ไดแ้ก่ การออกตราสารหนีข้องภาครฐัและเอกชน และการเพิ่มขึน้ของยอดคงคา้ง
สินเชื่อระบบธ.พ.ไทยและสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ ขณะที่ “แหล่งที่มาของสภาพคล่อง” ในระหว่างปีจะใชก้าร
ประมาณการจาก 2 ส่วน ซึ่งก็คือ สถานะดลุบญัชีเดินสะพดัและเงินทุนเคลื่อนยา้ย (ซึ่งสะทอ้นสภาพคลอ่งที่ได้
จากการไหลเขา้สทุธิของเงินตราต่างประเทศ) และปรมิาณตราสารหนีข้องรฐับาลและหุน้กูข้องภาคเอกชนที่ครบ
ก าหนดไถ่ถอน ซึ่งเป็นการคืนสภาพคลอ่งกลบัมายงัผูถื้อตราสาร ณ วนัที่ตราสารครบก าหนด   

 

                              

                        

               

-1,000,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

2562 2563 2564f 2565f

                 

                  

                                

                       

2.4 

           

2.  

           

1.57

           

ความตอ้งการ  ส้ภาพคล่อง องภาคร  และเอก น

แหลง่ที่มา องสภาพคลอ่ง ความตอ้งการ  ส้ภาพคลอ่ง

     :                                                             

        : *                                                                                 

        

(Calendar Year)



 

Disclaimers 
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3 CURRENT ISSUE 

ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยพบว่า ความต้องการใชส้ภาพคล่องของภาครัฐและเอกชน (ทัง้ในส่วนของ
เงนิกู้และการออกตราสารหนี้) ในปี 2565 ยังคงอยู่ในระดับสูง และเป็นวงเงนิทีสู่งกว่าการเพิ่มขึน้ของ
สภาพคล่องในระหว่างปี เพราะสถานะดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินทุนเคลื่อนย้ายมีโอกาสขาดดุล
ต่อเน่ือง ท่ามกลางปัญหาการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยว อีกทั้ง โอกาสที่กระแสเงินทุนเคลื่อนยา้ยอาจ
อ่อนไหวมากขึน้จากการที่ธนาคารกลางสหรฐัฯ น่าจะด าเนินการทยอยปรบัลดวงเงินซือ้พนัธบตัรผ่านมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ หรือมาตรการ QE (QE Tapering) ต่อเนื่องจากช่วงปลายปีนี ้และหากเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
สามารถประคองการฟ้ืนตัวไดต้่อ ก็จะหนุนการคาดการณเ์ก่ียวกับจังหวะการคุมเขม้นโยบายการเงินดว้ยการ
ปรบัขึน้ดอกเบีย้ในช่วงปลายปี 2565  ดังน้ัน ภาพต่างๆ ดังกล่าวจึงท าให้ความต้องการใช้สภาพคล่องใน
ภาพรวม น่าจะสูงกว่าฝ่ังแหล่งที่มาของสภาพคล่อง อยู่ประมาณ 2.70 ล้านล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึน้จาก 
2.40 ล้านล้านบาทในปี 2564  

• ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทยยังมีแนวโน้มปรับเพิ่มสูงขึ้น 
ตามความต้องการระดมทุนในประเทศที่เพิ่มขึ้น รวมถึงจังหวะการลดวงเงิน QE ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ  

ทางการไทยมีแนวโน้มที่จะเร่งระดมทุนผ่านการก่อหนีใ้นช่วงไตรมาสที่ 4/2564 (ไตรมาสแรกของ
ปีงบประมาณ 2565) เพื่อน าเม็ดเงินมาใชส้นับสนุน ฟ้ืนฟูและบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจผ่านโครงการ
ต่างๆ ซึ่งวงเงินส  าหรบัการเตรียมออกพนัธบตัรรฐับาลในไตรมาสที่ 4/2564 น่าจะขยบัสงูขึน้ไปที่ประมาณ 2.73 
แสนลา้นบาท และอาจจะมีการกูย้ืมผ่านตราสารหนีป้ระเภทอื่นๆ ดว้ยเช่นกนั 

จากการที่ปริมาณการออกพันธบัตรรฐับาลของไทยมีวงเงินที่เพิ่มสงูขึน้ในช่วงจงัหวะที่ธนาคารกลาง
สหรฐัฯ เตรียมส่งสญัญาณลดวงเงินซือ้สินทรพัย ์(อาจกระตุน้ใหน้ักลงทุนต่างชาติสลบัมาเป็นฝ่ังขายสทุธิใน
ตลาดพนัธบตัรเป็นระยะ) ท าใหธ้นาคารกสิกรไทยคาดว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี
ของไทยมีแนวโน้มทยอยเพิ่มสูงขึน้ จากระดับประมาณ 1.80% ในปัจจุบัน ไปที่ระดับ 1.90% ในช่วง
สิน้ปี 2564 (กรอบคาดการณท์ี ่1.70-2.10%)  

ส่วนในปี 2565 น้ัน ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ยังมีโอกาส
ปรับขึน้ต่อ ตามความต้องการระดมทุนในประเทศที่เพิ่มขึน้ รวมถึงการจับสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
และท่าทีเฟดที่จะน าไปสู่การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายภายหลังจาก QE Tapering สิน้สุดลง โดย
ส าหรับตัวแปรในประเทศ คงเน้นติดตาม 1) รูปแบบการกู้เงินของภาครฐัผ่านเครื่องมือต่างๆ อาทิ การออก
พนัธบตัร ตั๋วเงินคลงั ตั๋วสญัญาใชเ้งิน และเงินกูย้ืม จากแผนบรหิารหนีส้าธารณะ 2) การจดัสรรจงัหวะเวลาการ
ออกตราสารหนี ้ซึ่งคาดว่า ภาครฐัจะทยอยกระจายวงเงินส าหรบัการออกพนัธบตัรและตราสารหนีป้ระเภทอื่นๆ 
เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กับการระดมทุนของบริษัทเอกชน (Crowding out Effect) รวมถึง



 

Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษิัท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ ากดั (“KResearch”) เพื่อเผยแพร่เป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูที่เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือทีป่รากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถูกตอ้ง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบูรณ ์หรือความเป็นปัจจุบนัของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จูงใจในการตดัสินใจเพื่อด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศึกษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดที่เกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักล่าว  
ขอ้มลูใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจยันีถ้ือเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณี) การน าขอ้มลูดงักล่าว (ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณ)ี หรือแหล่งที่มาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไม่ท าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพื่อวตัถุประสงคใ์นทางการคา้ โดยไม่ไดร้บั
อนุญาตล่วงหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แตก่รณี) 

 

4 CURRENT ISSUE 

ผลกระทบต่อผลตอบแทนตราสารหนีไ้ทยในภาพรวม ขณะที่ เชื่อว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ยังมี
เคร่ืองมือดูแลบริหารจัดการสภาพคล่อง รวมถึงธนาคารพาณิชย์ยังมีสภาพคล่องสะสมในระดับ
ค่อนข้างสูง ซึ่งน่าจะช่วยให้อัตราผลตอบแทนไม่ขยับขึน้เร็วและแรงเกินไปจนกระทบต้นทุนของภาค
ธุรกิจและครัวเรือน รวมถึงเส้นทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย   

ทัง้นี ้เครื่องมือของ ธปท.ไดแ้ก่ การทยอยปล่อยสภาพคล่องคืนกลบัเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ โดยการไถ่
ถอนพนัธบตัรที่จะครบก าหนดในระยะขา้งหนา้บางส่วน (พนัธบตัรธปท. ทีจ่ะครบก ำหนดระหว่ำงในช่วงทีเ่หลือ
ของปีนีถ้ึงสิน้ปี 2565 มีอยู่ประมำณ 2.61 ลำ้นลำ้นบำท) และชะลอการออกพนัธบัตรใหม่ เพื่อช่วยลดความ
แออดัของของปรมิาณการออกตราสารหนีข้องภาครฐัและภาคเอกชน  ขณะที่ ยอดคงคา้งสภาพคลอ่งของระบบ
ธนาคารพาณิชย ์ณ เดือนกรกฎาคม 2564 ยงัคงอยู่ในระดบัสงูที่ 5.25 ลา้นลา้นบาท ซึ่งในจ านวนนี ้ประมาณ 
2.44 ลา้นลา้นบาทเป็นสินทรพัยส์ภาพคลอ่งที่ธนาคารพาณิชยส์ะสมไวส้งูกว่าเกณฑข์ัน้ต ่าของธปท.  

 
ดังน้ัน ส าหรับภาคธุรกิจ นอกจากจะเตรียมแผนส าหรับธุรกิจในปีหน้าแล้ว คงต้องเตรียม

ความพร้อมในเร่ืองแผนการระดมสภาพคล่อง ช่องทางการกู้เงิน และช่วงเวลาของการออกหุ้นกู้ 
เพื่อให้สามารถระดมสภาพคล่องได้ส าเร็จในวงเงนิที่ต้องการ ในจังหวะทีต้่นทุนการออกหุ้นกู้ก าลังจะ
ทยอยเพิ่มสูงขึน้ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล โดยตวัอย่างของการเตรียมรบัมือที่มีใหเ้ห็นแลว้
นบัตัง้แต่ตน้เดือนก.ย. 2564 ที่ผ่านมา อาทิ หลายบรษิัทอาศยัจงัหวะที่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรยงัขยบัขึน้ไม่
มาก ทยอยออกหุน้กูเ้พื่อระดมเงินไปใช้ช าระคืนหนีหุ้น้กูท้ี่ก าลงัจะครบก าหนดไถ่ถอนในปี 2565 หรือคืนหนี ้
เงินกูข้องสถาบนัการเงิน ซึ่งท าให้สามารถล็อกตน้ทุนการออกหุน้กูใ้นอายุที่ยาวขึน้แต่มีดอกเบีย้ที่ต  ่าลงกว่ารุน่
เดิมที่ก าลงัจะครบก าหนดได ้  

 
  
  

 
  


