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แรงกดดันต่อต้นทุนทางการเงินในไทยก าลังขยับสูงขึ้นตามทิศทางตลาดโลก 
หลังผลการประชุมกนง. รอบล่าสุดสะท้อนโอกาสการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย
ในไตรมาสที ่3/2565 มากขึน้ 

 

• ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า ทศิทางคุมเข้มนโยบายการเงนิเพ่ือสกัดแรงกดดันเงินเฟ้อของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางชั้นน าอื่นๆ ในฝ่ังตะวันตกและเอเชีย (ยกเว้น จีนและ
ญ่ีปุ่ น) น่าจะมีจังหวะที่สอดคล้องกันมากขึน้ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2565 โดยธนาคารกลางที่มี
แนวโนม้เริ่มปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายตามมาในช่วงไตรมาสที่ 3/2565 ไดแ้ก่ ธนาคารกลางยุโรป 
ธนาคารกลางอินโดนีเซีย รวมถึงธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) หลงัจากท่ีผลการประชมุกนง. ลา่สดุ
เมื่อวนัที่ 8 มิ.ย. 2565 สะทอ้นว่า เสียงขา้งนอ้ยของสมาชิกกนง. (3 ใน 7 ท่าน) มองว่า ควรมีการปรบั
ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย เพราะเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัและความเสี่ยงเงินเฟ้อชดัเจนขึน้  

จากสญัญาณดงักล่าว ท าใหศู้นยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า การประชุมกนง. วันที่ 10 ส.ค. 
2565 นี้จะเป็นจุดเร่ิมของวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นในไทย และมีความเป็นไปได้ที่กนง.จะ
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• แรงกดดันต่อต้นทุนทางการเงินในไทยก าลังขยับสูงขึ้นตามทิศทาง

ตลาดโลก หลังผลการประชุมกนง. รอบล่าสุดสะท้อนโอกาสการขึ้น

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยในรอบการประชุมเดือนส.ค. 2565 

มากขึ้น 

• มูลค่าการออกหุ้นกู้เอกชนในปี 2565 มีแนวโน้มขยับขึ้น เนื่องจาก

ภาคธุรกิจเร่งออกหุ้นกู้ โดยเฉพาะหุ้นกู้ระยะยาว เพ่ือล็อกต้นทุนรับ

ดอกเบ้ียขาขึ้น โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า มูลค่าการออกหุ้นกู้

ระยะยาวของภาคเอกชนในปี 2565 อยู่ที่ประมาณ 1.10-1.20 ล้านล้าน

บาท ซึ่งนับเป็นยอดการออกหุ้นกู้ที่ สูงกว่าระดับ 1 ล้านล้านบาท

ติดต่อกันเป็นปีที่ 2 

ตลาดหุ้นกู้เอกชนปี 

2565 เติบโตเตรยีมรับ

จังหวะดอกเบ้ียขาขึ้น...

คาดหุ้นกูร้ะยะยาวมี

ยอดออกรวมประมาณ 

1.10-1.20 ลา้นล้านบาท 



 

 

2 พิจารณาจังหวะเวลาที่เหมาะสมในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเน่ืองในรอบการ
ประชุมที่เหลือของปีนี้และปีหน้า เนื่องจากแมจ้ะมีการคาดการณว์่า อัตราเงินเฟ้อของไทยน่าจะ
แตะจุดสูงสุดในไตรมาสที่ 3/2565 แต่ก็จะยังตอ้งใชเ้วลาอีกสักระยะกว่าอัตราเงินเฟ้อจะกลับเข้าสู่
กรอบ 1-3% ซึ่งเป็นเปา้หมายอตัราเงินเฟ้อของไทย   

• ต้นทุนทางการเงินของไทยมีแนวโน้มทรงตัวสูง หากประเมินจากสถานการณต์ลาดพนัธบตัรไทย
นับตั้งแต่ต้นปี 2565 แม้ว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะยืนอยู่ที่ 0.50% ตามเดิม แต่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทยตัง้แต่ช่วงอายุ 3 ปีขึน้ไปไดท้ยอยปรบัตัวสูงขึน้มาแลว้ไม่น้อยกว่า 
100 basis points หรือกว่า 1.00% ตามการปรบัตวัสงูขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และ
ปรมิาณพนัธบตัรรฐับาลไทยที่มีออกมาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจดเูหมือนกบัว่า อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรใน
ระดบัปัจจบุนัไดซ้มึซบัความเป็นไปไดท้ี่จะมีการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยไปแลว้บางส่วน 
อย่างไรก็ดี ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า อาจเห็นการขยับขึน้ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลในบางช่วงอายุ โดยเฉพาะช่วงอายุต ่ากว่า 2 ปี เพ่ิมเติมได้อีกเพ่ือตอบรับทิศทางการ
ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย โดยคาดว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 2 ปีจะขยับสูงขึน้ไปอยู่ที่ระดับไม่ต ่ากว่า 1.80% ในช่วงสิน้ปี 2565 จากระดับ 1.62% ณ 
วันที ่10 มิ.ย. 2565  

 

มูลค่าการออกหุ้นกู้เอกชนในปี 2565 มีแนวโน้มขยับขึน้ เน่ืองจากภาคธุรกิจเร่ง
ออกหุ้นกู้เพือ่ล็อกต้นทุนรับดอกเบีย้ขาขึน้  

 

• แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจะขยับสูงขึน้ แต่ Credit Spread ของหุ้นกู้เอกชน 
(หรือส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของหุน้กูภ้าคเอกชนที่เพิ่มขึน้จากพันธบตัรรฐับาล) ที่ทยอยปรับตัว
ลงมาก็เป็นปัจจัยส าคัญทีช่่วยบรรเทาภาระต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชนได้บางส่วน โดย
หากเทียบกับสิน้ปี 2564 พบว่า Credit Spread ของหุน้กูอ้ายุ 3-5 ปีอนัดับเครดิต BBB และ BBB+ 
ปรบัตวัลดลงมาแลว้ประมาณ 40-60 basis points   

ท่ามกลางแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ก าลังฟ้ืนตัว Credit Spread ของหุ้นกู้ที่เร่ิม
มีเสถียรภาพมากขึน้ รวมถึงแนวโน้มดอกเบีย้ของไทยที่กลับเป็นทิศทางขาขึน้ น่าจะเอือ้ให้
บริษัทเอกชนเข้ามาระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้มากขึน้อย่างต่อเน่ืองในช่วงที่เหลือของปี ทั้ง
เพ่ือทดแทนรุ่นเก่าทีห่มดอายุแล้วและเพ่ือการลงทุนขยายกิจการ ซึ่งท าให้ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย 



 

 

3 คาดว่า มูลค่าการออกหุ้นกู้ภาคเอกชนระยะยาวในปี 2565 จะอยู่ที่กรอบประมาณ 1.10-1.20 
ล้านล้านบาท ซึ่งนบัเป็นยอดการออกหุน้กูท้ี่สงูกว่าระดบั 1 ลา้นลา้นบาทติดต่อกนัเป็นปีที่ 2 ต่อเนื่อง
จากที่มีมลูค่าการออกทัง้หมด 1.02 ลา้นลา้นบาทในปี 2564  

• ประเด็นที่ต้องติดตามในช่วงหลังจากนี้ ก็คือ หุ้นกู้ภาคเอกชนระยะยาวที่ก าลังจะทยอยครบ
ก าหนดอีกประมาณ 1.65 ล้านล้านบาท ในช่วงที่เหลือของปี 2565 ไปจนถึงปี 2567 แบ่งเป็น 
ประมาณ 3.2 แสนลา้นบาทในช่วงที่เหลือของปี 2565 และอีกประมาณ 6.2 แสนลา้นบาท และ 7.1 
แสนลา้นบาทในปี 2566 และ 2567 ตามล าดบั โดยกลุ่มธุรกิจที่ควรจะต้องเตรียมวางแผนรับมือ
ต้นทุนทางการเงินในช่วง 1-2 ปีข้างหน้ารับทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้ ซึ่งจะท าให้ต้นทุนการออก
หุ้นกู้รุ่นใหม่ที่จะปรับสูงขึน้กว่ารุ่นเดิม ประกอบด้วย บริษัทอสังหาริมทรัพย ์ไฟแนนซ ์(อาทิ 
บรษิัทลีสซิ่งและกลุม่นอนแบงก)์ พลังงาน ไอซีท ีและการพาณิชย ์ตามล าดับ  

 
 

   

 

 

 

 

70,926

70,989

44,551

37,423

17,370

119,412

122,499

58,288

79,575

54,477

129,147

99,519

108,231

66,391

64,063

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000 350,000

PROPERTY

FINANCE

ENERG

ICT

COMMERCE

FOOD

CONMAT

TRANS

BANK

CONSTRUCTION

PETRO

AGRI

TOURISM

OTHER

2565

2566

2567

                                

                                   

     : ThaiBMA                                 10            

                        

                            

                            

รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวัง

และใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


