
 
 

1 
 

ข่าวเผยแพร่ 
No. 46/2566 
23 กุมภาพันธ ์2566 
 
ทริสเรทติง้ จัดสัมมนาออนไลน ์‘มุมมองเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมหลัก ปี 2566’ 

เมื่อวนัที่ 23 กมุภาพนัธ ์2566 บรษิัท ทรสิเรทติง้ จ ากดั เป็นเจา้ภาพจดัสมัมนาออนไลนเ์รื่อง ‘มมุมองเศรษฐกิจ
และภาวะอตุสาหกรรมหลกั ปี 2566’ โดยนายศกัดิด์า พงศเ์จรญิยง กรรมการผูจ้ดัการ  

พรอ้มทัง้ทีมผูบ้รหิารสายงานจดัอนัดบัเครดิตและสายงานวิจยัไดร้ว่มกนัสะทอ้นมมุมองแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ
และอตุสาหกรรมที่ส  าคญัๆ ของไทยในปี 2566 การสมัมนาดงักลา่วไดร้บัความสนใจจากผูร้ว่มสมัมนากว่า 100 ราย
ซึ่งเป็นตวัแทนจากหน่วยงานส าคญัๆ ในตลาดตราสารหนีไ้ทยซึ่งประกอบดว้ยหน่วยงานก ากบัดแูลภาครฐั นกัลงทุน
สถาบนั สหกรณอ์อมทรพัย ์ตลอดจนผูจ้ดัจ าหน่ายตราสารหนี ้(Underwriter) และผูจ้ดัการตราสารหนี ้(Arranger)  
ทัง้นี ้สาระส าคญัของการสมัมนามีดงัต่อไปนี ้
 
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยมีทิศทางเป็นบวกท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกทีม่ีความผันผวนสูง 

ทรสิเรทติง้ มองว่า เศรษฐกิจไทยจะเติบโตที่ระดบั 3.5% ในปี 2566 โดยมีปัจจยัขบัเคลื่อนส าคญัจาก
อตุสาหกรรมการท่องเที่ยว ตลอดจนการบรโิภคภาคเอกชนและการลงทนุโดยภาพรวมที่ฟ้ืนตวักลบัมา ทรสิเรทติง้
ประมาณการว่าปรมิาณนกัท่องเที่ยวจากต่างประเทศในปี 2566 จะอยู่ที่จ  านวน 27 ลา้นคน ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคลื่น
นกัท่องเที่ยวจากประเทศจีนที่คาดว่าจะเพิ่มสงูขึน้ภายหลงัจากท่ีรฐับาลจีนไดม้ีการปรบัเปลี่ยนนโยบาย “โควิดเป็น
ศนูย”์ (Zero-COVID Policy)  

นอกจากนี ้ทรสิเรทติง้ยงัคาดว่าการบรโิภคในภาคเอกชนจะยงัคงฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่องจากอานิสงสข์องรายไดท้ี่ดี
ขึน้และการใชจ้่ายของนกัท่องเที่ยวท่ีเพิ่มสงูขึน้ ในขณะที่การกลบัมาของบรรยากาศการลงทนุในภาพรวมทัง้จาก
ภาครฐัและภาคเอกชนก็จะช่วยสนบัสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจไทยในปีนีอี้กดว้ย 

แมเ้ศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ที่จะฟ้ืนตวัในปี 2566 แต่ทกุฝ่ายก็ควรตระหนกัว่าเศรษฐกิจโลกในเวลานีอ้ยู่ในยุคที่มี
ความไม่แน่นอนสงู ในทุกสว่นของโลกยงัคงรูส้กึไดถ้ึงผลกระทบจากแรงกดดนัของภาวะเงินเฟ้อและราคาน า้มนั
เชือ้เพลิงที่พุ่งสงูขึน้แมว้่าผลกระทบดงักลา่วจะบรรเทาลงไปมากแลว้ก็ตาม ความขดัแยง้ทางดา้นภมูิรฐัศาสตรย์งัคง
เป็นภยัคกุคามส าคญัต่อการคา้โลก  

ในขณะที่ผลกระทบที่อาจจะทวีความรุนแรงจากการยกระดบัความขดัแยง้ระหว่างประเทศรสัเซียและยเูครน
ยงัคงเป็นความเสี่ยงที่ตอ้งเฝ้าติดตามอย่างใกลช้ิดต่อไป ในการนี ้ภาวะเศรษฐกิจของไทยโดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ภาคสง่ออกนัน้คงหนีไม่พน้ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากปัจจยัลบนอกประเทศเหลา่นีไ้ด ้
 
ธุรกิจภาคเอกชนมีการเติบโตในอัตราทีช่ะลอตัวในปี 2566 

ในการวิเคราะหแ์นวโนม้ผลการด าเนินงานทางการเงินของหน่วยงานในภาคธุรกิจเอกชน (Corporate Sector) 
นัน้ ทรสิเรทติง้ใชข้อ้มลูทางการเงินในอดีตในช่วงระหว่างปี 2562-2564 และประมาณการทางการเงินในอนาคต
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ระหว่างปี 2565-2566 ของผูอ้อกตราสารหนีใ้นกลุม่ธุรกิจเอกชนที่ทรสิเรทติง้ใหบ้รกิารจดัอนัดบัเครดิตรวมจ านวน
ทัง้สิน้ 127 ราย จากขอ้มลูดงักลา่ว 
         ทรสิเรทติง้ พบว่า กลุม่ธุรกิจในภาคเอกชนซึ่งเผชิญกบัปัญหาเศรษฐกิจตกต ่าจากผลกระทบของโรคติดเชือ้ไวรสั
โคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) ที่เกิดขึน้ในปี 2563 นัน้เริ่มมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัอย่างชดัเจนในปี 2565 โดยผูอ้อกตราสารหนี ้
ในกลุม่นีส้ว่นใหญ่เริ่มมีรายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ที่เติบโต
สงูขึน้เป็นอย่างมาก  
    (ดรูายละเอียดในภาพที่ 1) ทรสิเรทติง้มองว่าแนวโนม้เศรษฐกิจที่ฟ้ืนตวัดงักลา่วน่าจะยงัคงด าเนินต่อไปอย่าง
ต่อเนื่องในปี 2566 แต่จะเติบโตในระดบัที่ชา้ลง 
 

ภาพที ่1: รายได้สะสมต่อ EBITDA ของบริษัทเอกชนทีท่ริสเรทติง้จัดอันดับเครดิตจ านวน 127 ราย 
 
                  ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงนิของบริษัทเอกชนทีท่ริสเรทติง้จดัอนัดบัเครดติจ านวน 127 ราย 
 
ภาระหนี้สินต่อกระแสเงนิสดจะลดลงในปี 2566 จากการมีกระแสเงนิสดทีเ่พ่ิมสูงขึน้ 
        แนวโนม้ที่ลดลงของอตัราสว่นหนีส้ินทางการเงินต่อ EBITDA โดยเฉลี่ยของผูอ้อกตราสารหนีใ้นกลุม่ธุรกิจเอกชน
จ านวน 132 รายท่ีทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดิตแสดงใหเ้ห็นว่าภาระหนีส้ินต่อกระแสเงินสดมีทิศทางที่จะลดลงเรื่อย ๆ 
จากที่เคยพุ่งสูร่ะดบัสงูสดุในปี 2563  
       อย่างไรก็ตาม แมร้ะดบัหนีข้องผูอ้อกตราสารในกลุม่นีค้าดว่าจะเพิ่มสงูขึน้จากการลงทนุขยายธุรกิจตามปกติ แต่
กระแสเงินสดท่ีจะเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญัจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจก็มีแนวโนม้ที่จะช่วยลดภาระหนีส้ินต่อ
กระแสเงินสดใหแ้ก่ผูอ้อกตราสารหนีใ้นกลุม่นีไ้ดม้ากขึน้ในปี 2566 เมื่อพิจารณาจากอตัราสว่นหนีส้ินทางการเงินต่อ 
EBITDA 
 
ภาพที ่2: อัตราส่วนหนีสิ้นทางการเงนิต่อ EBITDA ของผู้ออกตราสารหนีภ้าคเอกชน 
ทีท่ริสเรทติง้จัดอันดับเครดิต 132 ราย (ปรับเป็นตัวเลขเต็มปีแล้ว) 
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ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงนิของผูอ้อกตราสารหนีภ้าคเอกชนทีท่ริสเรทติง้จดัอนัดบัเครดติจ านวน 132 ราย 

 
แนวโน้มอันดับเครดิต (Rating Outlook) เป็นไปในทางบวกเป็นส่วนใหญ่ 
     แนวโนม้การฟ้ืนตวัของธุรกิจ/อตุสาหกรรมในทกุภาคส่วนที่เป็นไปอย่างต่อเนื่องชีใ้หเ้ห็นว่าแนวโนม้อนัดบัเครดิตใน
ปี 2566 ก็จะเป็นไปในทางบวกเป็นสว่นใหญ่ดว้ยเช่นกนั โดยทรสิเรทติง้ มีการปรบัเพิ่มอนัดบัเครดิตใหแ้ก่ผูอ้อกตรา
สารหนีจ้  านวน 18 รายและปรบัลดอนัดบัเครดิตจ านวน 13 รายในปี 2565 เมื่อเปรียบเทียบกบัในปี 2564 ที่ทรสิเรทติง้
ปรบัเพิ่มอนัดบัเครดิตเพียง 13 รายและปรบัลดอนัดบัเครดิตถึง 24 ราย ซึ่งจ านวนผูอ้อกตราสารที่ไดร้บัการปรบัเพิ่ม
อนัดบัเครดิตที่มีสงูขึน้และที่ลดลงอย่างมีนยัส าคญัในปี 2565 นัน้สะทอ้นใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ทางธุรกิจที่ดีขึน้ใน
อตุสาหกรรมทุกภาคสว่นอนัเนื่องมาจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ 
 
ภาพที ่3: การเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตของหน่วยงานทีจ่ัดอันดับกับทริสเรทติง้ 

 
                ทีม่า: ทริสเรทติง้ 

 
การออกตราสารหนีบ้ริษัทเอกชนทีสู่งเป็นประวัติการณใ์นภาวะอัตราดอกเบีย้ทีค่่อนข้างมีเสถียรภาพเมื่อ
เทยีบกับตลาดตราสารหนี้ต่างประเทศ 
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       ปรมิาณการออกตราสารหนีบ้ริษัทเอกชนในตลาดตราสารหนีไ้ทยเพิ่มขึน้เป็นประวติัการณท์ี่ระดบั 1.24 ลา้นลา้น
บาทในปี 2565 ซึ่งแสดงใหเ้ห็นอย่างชดัเจนว่าตลาดตราสารหนีไ้ทยมีสภาพคล่องที่สงูและนกัลงทนุก็มีความสนใจ
ลงทนุ โดยสถานการณด์งักล่าวแตกต่างไปอย่างสิน้เชิงจากตลาดตราสารหนีใ้นต่างประเทศที่ถดถอยลงอย่างมี
นยัส าคญั  
      ในขณะที่อตัราดอกเบีย้ที่เพิ่มสงูขึน้นัน้สง่ผลกระทบต่อความสนใจของนกัลงทนุสถาบนับางราย ความตอ้งการ
จากนกัลงทนุในกลุม่สหกรณอ์อมทรพัยแ์ละนกัลงทนุรายย่อยยงัคงมีอยู่ระดบัสงู การระดมทนุจากประชาชนทั่วไปมี
แนวโนม้มากขึน้ซึ่งช่วยใหผู้อ้อกตราสารสามารถขยายการจ าหน่ายตราสารหนีไ้ปยงักลุม่นกัลงทนุรายย่อยไดม้าก
ยิ่งขึน้อีกดว้ย  
    ทรสิเรทติง้ มองว่า ความสนใจของธุรกิจภาคเอกชนในการระดมทุนในตลาดตราสารหนีภ้ายในประเทศน่าจะยงัคง
มีอยู่ระดบัสงูต่อไปในปี 2566 ในขณะที่ความตอ้งการในการลงทนุจากกลุม่นกัลงทนุสถาบนัที่ฟ้ืนตวัและการเขา้ถึง
กลุม่นกัลงทนุรายย่อยโดยผ่านการระดมทนุจากประชาชนทั่วไปนัน้สะทอ้นใหเ้ห็นว่าตลาดตราสารหนีเ้งินบาทน่าจะ
ยงัคงมีสภาพคลอ่งที่สงูตลอดทัง้ปี 2566  
 
ภาพที ่4: มูลค่าการออกตราสารในตลาดตราสารหนีไ้ทย 

 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (Thai BMA) 

 
จากการที่แรงกดดนัจากภาวะเงินเฟ้อเริ่มคลายตวัลงและความกงัวลเก่ียวกบัแนวโนม้สภาพคลอ่งตงึตวัที่ผ่อนคลาย
ลง อตัราดอกเบีย้หนา้ตั๋วของตราสารหนี ้(Coupon Rate) ในตลาดตราสารหนีไ้ทยก็เริ่มมีแนวโนม้ลดลงจากระดบั
สงูสดุในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2565 และเมื่อเปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบีย้เงินดอลลารส์หรฐัฯ ที่พุ่งสงูขึน้อย่างมาก
แลว้ ดอกเบีย้เงินบาทไทยกลบัเพิ่มขึน้ไม่มาก ในขณะที่สว่นต่างของผลตอบแทนของหุน้กูห้รือตราสารหนี ้(Credit 
Spread) โดยเฉลี่ยที่อนัดบัเครดิตระดบัต่าง ๆ ปรากฏว่าเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอ้ยในปี 2565 
 
ภาพที ่5: อัตราผลตอบแทนของตราสารหนีภ้าคเอกชนเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลไทย 
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ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (Thai BMA) 

 
สว่นต่างของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ในพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (US Treasury) กบัพนัธบตัรรฐับาล
ไทย (Thai Government Bond) ที่อาย ุ10 ปีเท่ากนัที่เริ่มขยายถ่างกวา้งขึน้ตัง้แต่ในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 นัน้บ่ง
บอกถึงความแข็งแกรง่ของการระดมทนุในตราสารเงินบาทและสภาพคลอ่งของตราสารดงักลา่ว ดว้ยสถานการณแ์รง
กดดนัเงินเฟ้อที่ยงัคงอยู่อย่างต่อเนื่องในประเทศสหรฐัอเมรกิา อตัราดอกเบีย้เงินดอลลารส์หรฐัฯ น่าจะมีแนวโนม้อยู่
ในระดบัสงูตลอดปี 2566 ขณะเดียวกนั ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราดอกเบีย้เงินบาทจะยงัคงค่อนขา้งมีเสถียรภาพต่อไป
ในปี 2566 แมว้่าอาจจะมีการปรบัเพิ่มขึน้บา้งเล็กนอ้ยในระหว่างปีก็ตาม อย่างไรก็ตาม คงตอ้งรอดตู่อไปว่าส่วนต่าง
ของอตัราดอกเบีย้เงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินบาทดงักล่าวจะด ารงอยู่ต่อไปอีกนานเพียงใดซึ่งสว่นหนึ่งนัน้ขึน้อยู่กบั
นโยบายทางการเงินของประเทศ 
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ภาพที ่6: เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กับพันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ปีเท่ากัน 

 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (Thai BMA) 
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