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ขา่วเผยแพร ่
No. 46/2566 
23 กมุภาพนัธ ์2566 
 

ทรสิเรทติง้จดัสมัมนาออนไลน ์“มมุมองเศรษฐกจิและภาวะอุตสาหกรรมหลกั ปี 2566” 

 
เมื่อวันที่ 23 กุมภาพันธ ์2566 บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด เป็นเจา้ภาพจัดสัมมนาออนไลน์เรื่อง “มุมมองเศรษฐกจิและภาวะ

อตุสาหกรรมหลัก ปี 2566” โดยนายศักดิด์า พงศเ์จรญิยง กรรมการผูจั้ดการ พรอ้มทัง้ทมีผูบ้รหิารสายงานจัดอันดับเครดติและ

สายงานวจิัยไดร้่วมกันสะทอ้นมุมมองแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมที่ส าคัญ ๆ ของไทยในปี 2566 การสัมมนา
ดังกล่าวไดร้ับความสนใจจากผูร้่วมสัมมนากว่า 100 รายซึง่เป็นตัวแทนจากหน่วยงานส าคัญ ๆ ในตลาดตราสารหนี้ไทยซึง่

ประกอบดว้ยหน่วยงานก ากับดูแลภาครัฐ นักลงทุนสถาบัน สหกรณ์ออมทรัพย์ ตลอดจนผูจ้ัดจ าหน่ายตราสารหนี้  
(Underwriter) และผูจ้ัดการตราสารหนี้ (Arranger)  ทัง้นี้ สาระส าคัญของการสมัมนามดัีงต่อไปนี้ 

 
แนวโนม้เศรษฐกจิไทยมทีศิทางเป็นบวกทา่มกลางภาวะเศรษฐกจิโลกทีม่คีวามผนัผวนสูง 

ทริสเรทติ้งมองว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตที่ระดับ 3.5% ในปี 2566 โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนส าคัญจากอุตสาหกรรม 

การท่องเทีย่ว ตลอดจนการบรโิภคภาคเอกชนและการลงทุนโดยภาพรวมที่ฟ้ืนตัวกลับมา ทรสิเรทติง้ประมาณการว่าปรมิาณ
นักทอ่งเทีย่วจากตา่งประเทศในปี 2566 จะอยูท่ีจ่ านวน 27 ลา้นคนซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นถงึคลืน่นักทอ่งเทีย่วจากประเทศจนีทีค่าด

ว่าจะเพิม่สงูขึน้ภายหลังจากทีร่ัฐบาลจนีไดม้กีารปรับเปลีย่นนโยบาย “โควดิเป็นศูนย”์ (Zero-COVID Policy) นอกจากนี้ ทรสิ
เรทติง้ยังคาดว่าการบรโิภคในภาคเอกชนจะยังคงฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องจากอานิสงสข์องรายไดท้ี่ดีข ึน้และการใชจ่้ายของ

นักท่องเที่ยวที่เพิม่สูงขึน้ ในขณะที่การกลับมาของบรรยากาศการลงทุนในภาพรวมทัง้จากภาครัฐและภาคเอกชนก็จะช่วย

สนับสนุนการเตบิโตของระบบเศรษฐกจิไทยในปีนี้อกีดว้ย 
 

แมเ้ศรษฐกจิไทยมีแนวโนม้ที่จะฟ้ืนตัวในปี 2566 แต่ทุกฝ่ายก็ควรตระหนักว่าเศรษฐกจิโลกในเวลานี้อยู่ในยุคที่มีความไม่
แน่นอนสงู ในทุกสว่นของโลกยังคงรูส้กึไดถ้งึผลกระทบจากแรงกดดันของภาวะเงนิเฟ้อและราคาน ้ามันเชือ้เพลงิที่พุ่งสูงขึน้

แมว้า่ผลกระทบดังกลา่วจะบรรเทาลงไปมากแลว้ก็ตาม ความขัดแยง้ทางดา้นภมูริัฐศาสตรยั์งคงเป็นภัยคุกคามส าคัญตอ่การคา้
โลก ในขณะทีผ่ลกระทบทีอ่าจจะทวคีวามรุนแรงจากการยกระดับความขัดแยง้ระหวา่งประเทศรัสเซยีและยเูครนยังคงเป็นความ

เสีย่งทีต่อ้งเฝ้าตดิตามอย่างใกลช้ดิต่อไป ในการนี้ ภาวะเศรษฐกจิของไทยโดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาคสง่ออกนัน้คงหนีไม่พน้

ผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากปัจจัยลบนอกประเทศเหลา่นี้ได ้
 

ธุรกจิภาคเอกชนมกีารเตบิโตในอตัราทีช่ะลอตวัในปี 2566 
ในการวเิคราะหแ์นวโนม้ผลการด าเนนิงานทางการเงนิของหน่วยงานในภาคธุรกจิเอกชน (Corporate Sector) นัน้ ทรสิเรทติง้

ใชข้อ้มลูทางการเงนิในอดตีในชว่งระหว่างปี 2562-2564 และประมาณการทางการเงนิในอนาคตระหว่างปี 2565-2566 ของผู ้

ออกตราสารหนี้ในกลุ่มธุรกจิเอกชนที่ทรสิเรทติง้ใหบ้รกิารจัดอันดับเครดติรวมจ านวนทัง้สิน้ 127 ราย จากขอ้มูลดังกล่าว 
ทรสิเรทติง้พบว่ากลุ่มธรุกจิในภาคเอกชนซึง่เผชญิกับปัญหาเศรษฐกจิตกต ่าจากผลกระทบของโรคตดิเชือ้ไวรัสโคโรนา 2019 

(โรคโควดิ 19) ทีเ่กดิขึน้ในปี 2563 นัน้เริม่มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งชดัเจนในปี 2565 โดยผูอ้อกตราสารหนี้ในกลุม่นี้สว่นใหญ่เริม่
มีรายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ที่เติบโตสูงขึ้นเป็นอย่างมาก  

(ดูรายละเอยีดในภาพที่ 1) ทรสิเรทติง้มองว่าแนวโนม้เศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวดังกล่าวน่าจะยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่องในปี 

2566 แตจ่ะเตบิโตในระดับทีช่า้ลง 
 

ภาพที ่1: รายไดส้ะสมตอ่ EBITDA ของบรษิทัเอกชนทีท่รสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติจ านวน 127 ราย 

 
                  ทีม่า: ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทเอกชนทีท่รสิเรทติง้จัดอันดับเครดติจ านวน 127 ราย 
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ภาระหนีส้นิตอ่กระแสเงนิสดจะลดลงในปี 2566 จากการมกีระแสเงนิสดทีเ่พิม่สูงขึน้ 
แนวโนม้ทีล่ดลงของอัตราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA โดยเฉลีย่ของผูอ้อกตราสารหนี้ในกลุ่มธุรกจิเอกชนจ านวน 132 

รายทีท่รสิเรทติง้จัดอันดับเครดติแสดงใหเ้ห็นว่าภาระหนี้สนิต่อกระแสเงนิสดมีทศิทางทีจ่ะลดลงเรือ่ย ๆ จากทีเ่คยพุ่งสู่ระดับ

สงูสดุในปี 2563 อย่างไรก็ตาม แมร้ะดับหนี้ของผูอ้อกตราสารในกลุ่มนี้คาดว่าจะเพิม่สงูขึน้จากการลงทุนขยายธุรกจิตามปกต ิ
แต่กระแสเงนิสดทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อย่างมนัียส าคัญจากการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิก็มแีนวโนม้ทีจ่ะชว่ยลดภาระหนี้สนิต่อกระแสเงนิ

สดใหแ้กผู่อ้อกตราสารหนี้ในกลุม่นี้ไดม้ากขึน้ในปี 2566 เมือ่พจิารณาจากอัตราสว่นหนี้สนิทางการเงนิตอ่ EBITDA 
 

ภาพที ่2: อตัราสว่นหนีส้นิทางการเงนิตอ่ EBITDA ของผูอ้อกตราสารหนีภ้าคเอกชน 
ทีท่รสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติ 132 ราย (ปรบัเป็นตวัเลขเต็มปีแลว้) 

 
ทีม่า: ขอ้มลูทางการเงนิของผูอ้อกตราสารหนี้ภาคเอกชนทีท่รสิเรทติง้จัดอันดับเครดติจ านวน 132 ราย 

 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ (Rating Outlook) เป็นไปในทางบวกเป็นสว่นใหญ ่
แนวโนม้การฟ้ืนตัวของธรุกจิ/อุตสาหกรรมในทุกภาคสว่นทีเ่ป็นไปอย่างต่อเนื่องชีใ้หเ้ห็นว่าแนวโนม้อันดับเครดติในปี 2566 ก็

จะเป็นไปในทางบวกเป็นส่วนใหญ่ดว้ยเช่นกัน โดยทรสิเรทติง้มีการปรับเพิม่อันดับเครดติใหแ้ก่ผูอ้อกตราสารหนี้จ านวน 18 
รายและปรับลดอันดับเครดติจ านวน 13 รายในปี 2565 เมือ่เปรยีบเทยีบกับในปี 2564 ทีท่รสิเรทติง้ปรับเพิม่อันดับเครดติเพียง 

13 รายและปรับลดอันดับเครดติถงึ 24 ราย ซึง่จ านวนผูอ้อกตราสารที่ไดร้ับการปรับเพิม่อันดับเครดติที่มีสูงขึน้และที่ลดลง

อยา่งมนัียส าคัญในปี 2565 นัน้สะทอ้นใหเ้ห็นถงึแนวโนม้ทางธรุกจิทีด่ขี ึน้ในอุตสาหกรรมทุกภาคสว่นอันเนื่องมาจากการฟ้ืนตัว
ทางเศรษฐกจิ 

 
ภาพที ่3: การเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติของหนว่ยงานทีจ่ดัอนัดบักบัทรสิเรทติง้ 

 
                ทีม่า: ทรสิเรทติง้ 

 
การออกตราสารหนีบ้รษิทัเอกชนทีสู่งเป็นประวตักิารณ์ในภาวะอตัราดอกเบีย้ทีค่อ่นขา้งมเีสถยีรภาพเมือ่เทยีบกบั

ตลาดตราสารหนีต้า่งประเทศ 

ปรมิาณการออกตราสารหนี้บรษัิทเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทยเพิม่ขึน้เป็นประวัตกิารณ์ที่ระดับ 1.24 ลา้นลา้นบาทในปี 
2565 ซึ่งแสดงใหเ้ห็นอย่างชัดเจนว่าตลาดตราสารหนี้ไทยมีสภาพคล่องที่สูงและนักลงทุนก็มีความสนใจลงทุน โดย

สถานการณ์ดังกล่าวแตกต่างไปอย่างสิน้เชงิจากตลาดตราสารหนี้ในต่างประเทศทีถ่ดถอยลงอย่างมนัียส าคัญ ในขณะทีอั่ตรา
ดอกเบีย้ทีเ่พิม่สงูขึน้นัน้สง่ผลกระทบต่อความสนใจของนักลงทุนสถาบันบางราย ความตอ้งการจากนักลงทุนในกลุ่มสหกรณ์
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ออมทรัพยแ์ละนักลงทนุรายย่อยยังคงมอียูร่ะดับสงู การระดมทนุจากประชาชนท่ัวไปมแีนวโนม้มากขึน้ซึง่ชว่ยใหผู้อ้อกตราสาร

สามารถขยายการจ าหน่ายตราสารหนี้ไปยังกลุม่นักลงทุนรายย่อยไดม้ากยิง่ขึน้อกีดว้ย ทรสิเรทติง้มองว่าความสนใจของธุรกจิ
ภาคเอกชนในการระดมทนุในตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศน่าจะยังคงมอียูร่ะดับสงูต่อไปในปี 2566 ในขณะทีค่วามตอ้งการ

ในการลงทุนจากกลุ่มนักลงทุนสถาบันทีฟ้ื่นตัวและการเขา้ถงึกลุ่มนักลงทุนรายย่อยโดยผ่านการระดมทุนจากประชาชนท่ัวไป

นัน้สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาดตราสารหนี้เงนิบาทน่าจะยังคงมสีภาพคลอ่งทีส่งูตลอดทัง้ปี 2566  
 

ภาพที ่4: มูลคา่การออกตราสารในตลาดตราสารหนีไ้ทย 

 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai BMA) 

 

จากการทีแ่รงกดดันจากภาวะเงนิเฟ้อเริม่คลายตัวลงและความกังวลเกีย่วกับแนวโนม้สภาพคล่องตงึตัวที่ผ่อนคลายลง อัตรา
ดอกเบีย้หนา้ตั๋วของตราสารหนี้ (Coupon Rate) ในตลาดตราสารหนี้ไทยก็เริม่มแีนวโนม้ลดลงจากระดับสงูสดุในชว่งไตรมาส

ที่ 3 ของปี 2565 และเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบีย้เงนิดอลลารส์หรัฐฯ ที่พุ่งสูงขึน้อย่างมากแลว้ ดอกเบีย้เงนิบาทไทย
กลับเพิม่ขึน้ไม่มาก ในขณะที่ส่วนต่างของผลตอบแทนของหุน้กูห้รือตราสารหนี้ (Credit Spread) โดยเฉลีย่ที่อันดับเครดติ

ระดับตา่ง ๆ ปรากฏวา่เปลีย่นแปลงเพยีงเล็กนอ้ยในปี 2565 

 
ภาพที ่5: อตัราผลตอบแทนของตราสารหนีภ้าคเอกชนเปรยีบเทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาลไทย 

 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai BMA) 

 
ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US Treasury) กับพันธบัตรรัฐบาลไทย 
(Thai Government Bond) ทีอ่ายุ 10 ปีเท่ากันทีเ่ร ิม่ขยายถ่างกวา้งขึน้ตัง้แต่ในช่วงครึง่หลังของปี 2565 นัน้บ่งบอกถงึความ

แข็งแกร่งของการระดมทุนในตราสารเงนิบาทและสภาพคล่องของตราสารดังกล่าว ดว้ยสถานการณ์แรงกดดันเงนิเฟ้อทีย่ังคง
อยู่อย่างต่อเนื่องในประเทศสหรัฐอเมรกิา อัตราดอกเบี้ยเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ น่าจะมีแนวโนม้อยู่ในระดับสูงตลอดปี 2566 

ขณะเดยีวกัน ทรสิเรทติง้คาดว่าอัตราดอกเบีย้เงนิบาทจะยังคงค่อนขา้งมเีสถียรภาพต่อไปในปี 2566 แมว้่าอาจจะมีการปรับ

เพิม่ขึน้บา้งเล็กนอ้ยในระหว่างปีก็ตาม อย่างไรก็ตาม คงตอ้งรอดูต่อไปว่าสว่นต่างของอัตราดอกเบีย้เงนิดอลลาร์สหรัฐฯ และ
เงนิบาทดังกลา่วจะด ารงอยู่ตอ่ไปอกีนานเพยีงใดซึง่สว่นหนึง่นัน้ขึน้อยู่กับนโยบายทางการเงนิของประเทศ 
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ภาพที ่6: เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ กบัพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปีเทา่กนั 

 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai BMA) 
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