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ความส า คัญของอันดับความน่าเ ช่ือถือในระบบ
เศรษฐกิจมหภาค 

ความน่าเช่ือถือทางเครดิตของประเทศเป็นเครื่องมือ
ส าคัญท่ีสะท้อนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ คุณภาพของ
กรอบนโยบาย และความสามารถของภาครฐัในการช าระ
หน้ีตามก าหนดเวลา สถาบันจัดอันดับช้ันน า เช่น S&P 
Global Ratings, Moody’s Investors Service และ 
Fitch Ratings ประเมินองค์ประกอบหลากหลาย ท้ัง
ด้านเศรษฐกิจมหภาค ความย่ังยืนทางการคลัง ความ
เส่ียงเชิงสถาบัน และเสถียรภาพระบบการเงิน อันดับ
เครดิตท่ีอยู่ในระดับสูงช่วยลดต้นทุนการกู้ยืมของรฐัและ
เอกชน กระตุ้นกระแสเงินทุนระหว่างประเทศ และสะท้อน
ความเช่ือม่ันต่อทิศทางนโยบายเศรษฐกิจในระยะยาว 

การแข่งขันในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ท าให้ความ
แตกต่างของอันดับเครดิตระหว่างไทยและเวียดนามเป็น
ประเด็นท่ีได้รบัความสนใจอย่างกว้างขวาง แม้เวียดนาม
จะมี อัตราการเติบโตสูงท่ีสุดแห่งหน่ึงในเอเชีย แต่
ประเทศไทยมีโครงสรา้งเศรษฐกิจ เสถียรภาพภายนอก 
และสถาบันทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแรงกว่า ความแตกต่าง
เชิงโครงสรา้งน้ีเป็นปัจจัยหลักท่ีอธิบายว่าท าไมไทยยัง
รกัษาระดับ Investment Grade ขณะท่ีเวียดนามแม้
เศรษฐกิจจะเติบโตเรว็กว่าแต่อันดับเครดิตยังอยู่ต่ากว่า  

อันดับเครดิตของไทยและเวยีดนาม 

Fitch Ratings ประเมินอันดับความน่าเช่ือถือของ
ประเทศผ่าน Sovereign Rating Model (SRM) ซึ่ง 

ค านวณคะแนนจากตัวแปรเชิงปรมิาณด้านเศรษฐกิจ การ
คลัง เสถียรภาพภายนอก และโครงสรา้งทางการเงิน ก่อน
จะปรบัด้วย Qualitative Overlay (QO) เพื่อสะท้อน
คุณภาพเชิงสถาบัน เสถียรภาพนโยบาย และความเส่ียง
ระบบท่ีตัวเลขไม่สามารถอธบิายได้ครบถ้วน ท้ังไทยและ
เวียดนามได้คะแนน SRM ใกล้ระดับ BBB แต่หลังการ
ปรบั QO ไทยถูกปรบัขึ้นหน่ึงขั้น โดยได้รบัการจัดอันดับ
ความน่าเช่ือถือในช่วง BBB–BBB+ ขณะท่ีเวียดนาม 
ถูกปรับลงสองขั้นมาอยู่ท่ี BB+ ส่งผลให้ระดับเครดิต
สุดท้ายแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 

ปัจจยัเชิงโครงสรา้งท่ีมีผลต่อการจัดอันดับ 

1. เสถียรภาพด้านต่างประเทศ 

ไทยมีความแข็งแรงด้านดุลบัญชีเดินสะพัดและฐานะ
การเงินภายนอกอย่างต่อเน่ือง โดยดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลเฉล่ียราว 2.8% ของ GDP ในช่วงสามทศวรรษ 
และมีสถานะสินทรพัย์ต่างประเทศสุทธิประมาณ 47% 
ของ GDP ระดับเงินส ารองระหว่างประเทศอยู่ราว 6.9 
เดือนของการน าเข้า สูงกว่ามาตรฐานสากลท่ีประมาณ  
3–5 เดือน ขณะท่ีภาระดอกเบ้ียระหว่างประเทศต่อ
รายได้ภายนอกอยู่เพียง 0.7% ต่ากว่าค่ามัธยฐานกลุ่ม 
BBB อย่างมาก กันชนภายนอกท่ีแข็งแรงน้ีเป็นเหตุผล
ส าคัญท่ีท าให้ไทยรกัษาอันดับ Investment Grade ได้ 
แม้การเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับปานกลางในช่วงท่ี
ผ่านมาในด้านเวียดนาม เสถียรภาพภายนอกอ่อนแอกว่า
อย่างชัดเจนจากการพึ่งพาการส่งออกในสัดส่วนสูงกว่า 

การเปรยีบเทียบความน่าเชื่อถือทางเครดิตระหว่างประเทศไทยและเวยีดนาม
ภายใต้บรบิทเศรษฐกจิมหภาค 

 
 
 

 

 

 

กราฟท่ี 1: ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ 

กราฟท่ี 2: อัตราส่วนทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่า
น าเข้า (เทียบเป็นจ านวนเดือน) 

  
ท่ีมา: International Monetary Fund. 
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https://www.google.com/search?q=International+Monetary+Fund&oq=IMF+%E0%B8%8A%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B9%80%E0%B8%95%E0%B9%87%E0%B8%A1&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIKCAEQABiABBiiBDIHCAIQABjvBTIHCAMQABjvBTIKCAQQABiABBiiBDIHCAUQABjvBdIBCDI0NTlqMGo5qAIGsAIB8QXPQ6rhOJYbKA&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfDD_TOsfLKBfwZNDRROJ8s1t9xdWKjArjRo9zPx7rHZZlpNT2gWKOprI8h9uxiut6aeDZfxnxI_uNoqNbEezdhkNNJM2ukJweEW8PRKWMCtYEuohixISttk4dviCc79xqlIJRc-vnvj6POWfr57rKiVjZc4rct_DWNl8Qo24NZcJz8&csui=3&ved=2ahUKEwiC3rOhgq2RAxVMVmwGHSxUDrsQgK4QegQIARAC
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80% ของ GDP และการเช่ือมโยงอย่างใกล้ชิดกับตลาด
สหรฐัฯ และห่วงโซ่อุปทานจีน เงินส ารองระหว่างประเทศ
ลดลงกว่า 10% YoY เหลือประมาณ 81.2 พันล้าน
ดอลลาร์ หรือเพียง 2.2 เดือนของการน าเข้า ต่ากว่า
ค่ามัธยฐานกลุ่ม BB ระดับดุลบัญชีเดินสะพัดมีความผัน
ผวนตามวัฏจักรการค้าและไม่สามารถท าหน้าท่ีเป็นกันชน
ได้ในระดับเดียวกับไทย  

2. ความย่ังยืนด้านการคลังและภาระผูกพันของรฐั 

ระดับหน้ีสาธารณะของไทยเพิ่มขึ้นเป็นราว 59–60% 
ของ GDP หลังโควิด แต่โครงสรา้งหน้ีส่วนใหญ่เป็นสกุล
เงินบาท ต้นทุนดอกเบ้ียอยู่ในระดับต่า และระบบการ
บรหิารหน้ีมีความน่าเช่ือถือ ดุลการคลังขาดดุลต่อเน่ือง
ราว 4–5% ของ GDP ในช่วงปีงบประมาณ 2568–
2569 แต่กรอบนโยบายการคลังยังถือว่ามีวินัย โปร่งใส 
และมีประวัติการช าระหน้ีท่ีดี ปัจจัยเหล่าน้ีช่วยรองรับ
อันดับเครดิตในมิติ QO แม้ภาครฐัต้องเผชิญแรงกดดัน
ด้านรายจ่ายเพิ่มขึ้นในระยะหลัง 

ในทางกลับกัน เวียดนามมีระดับหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
ต่ากว่าค่ามัธยฐานกลุ่ม BB แต่ความเส่ียงส าคัญอยู่ท่ี 

ภาระผูกพันแฝงของรฐัวิสาหกิจ (SOE) ซึ่งมีหน้ีรวมเกือบ 
20% ของ GDP และมีความเช่ือมโยงสูงกับระบบธนาคาร 
โครงสรา้งการคลังจึงมีความเปราะบางต่อความเส่ียงท่ี
ภาครัฐอาจต้องรับภาระในอนาคต นอกจากน้ี ความ
โปร่งใสด้านข้อมูลและกรอบนโยบายเศรษฐกิจยังอยู่ใน
ระยะพัฒนา ซึ่งสะท้อนผ่านการปรบัลดคะแนน QO ลง
สองขั้นในมิติ “Macro” และ “Public Finances” แม้
คะแนน SRM จะอยู่ใกล้ระดับ BBB เทียบเคียงไทยก็
ตาม  

3. เสถียรภาพของระบบธนาคาร 

ระบบการเงินไทยมีเงินกองทุนในระดับสูง มีมาตรฐาน
การก ากับดูแลเข้มแข็ง และมีความโปร่งใสด้านข้อมูล 
คุณภาพสินเช่ืออยู่ในระดับท่ีรองรบัแรงกระแทกได้ แม้
สัดส่วนหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP จะอยู่ท่ีประมาณ 87% แต่
ไม่ได้สร้างความเส่ียงเชิงระบบในระดับท่ีกระทบต่อ
อันดับเครดิต ภาคธนาคารได้รบัการประเมินว่ามีความ
ทนทานสูงกว่าเศรษฐกิจเกิดใหม่หลายประเทศในภูมิภาค 
และเป็นเหตุผลส าคัญท่ีไทยได้รบัปรบัคะแนนเพิ่มภายใต้
กรอบ QO 

ขณะท่ีเวียดนามมีความเ ส่ียงสู งกว่าอย่ าง ชัดเจน 
เน่ืองจากพึ่งพาการขยายสินเช่ือเป็นกลไกหลักในการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจ หน้ีภาคเอกชนสูงถึง 135% ของ 
GDP อัตราการเติบโตสินเช่ืออยู่ในช่วง 16% ต่อปี ขณะท่ี
เงินกองทุนของสถาบันการเงินหลายแห่งอยู่ในระดับ
จ ากัด คุณภาพสินเช่ือยังเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามจาก
สัดส่วนหน้ีท่ีมีปัญหา (NPL) และสินเช่ือเฝ้าระวังท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ความโปร่งใสด้านข้อมูลมีข้อจ ากัด ส่งผลให้
เวียดนามถูกปรบัลดคะแนน QO ในมิติความเส่ียงระบบ
การเงินอย่างมีนัยส าคัญ 

4. โครงสรา้งเศรษฐกิจและความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร  ์

เศรษฐกิจไทยมีความหลากหลายท้ังภาคบรกิาร การผลิต 
การท่องเท่ียว และภาคการเงิน โครงสรา้งดังกล่าวช่วยลด
ความอ่อนไหวต่อปัจจัยภายนอกและท าให้เศรษฐกิจ
สามารถรบัแรงกระแทกได้ดีกว่าเศรษฐกิจท่ีพึ่งพาภาคใด
ภาคหน่ึงในสัดส่วนสูง ความสมดุลระหว่างผู้ประกอบการ
ท้องถ่ินและบรษัิทต่างชาติช่วยลดความเส่ียงจากการย้าย
ฐานการผลิต และท าให้ประเทศไทยมีเสถียรภาพเชิง
โครงสรา้งในระดับสูงกว่าเวียดนาม 

กราฟท่ี 3: สัดส่วน หน้ีครัวเรือนต่อ GDP  ของไทย  (%)  

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย. 
 

กราฟท่ี 4: สัดส่วน หน้ีภาคเอกชน ต่อ GDP  

ของเวียดนาม (%)  

 
ท่ีมา: Fitch Ratings และ World Bank. 
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อย่างไรก็ตาม แม้ไทยยังรกัษาอันดับ BBB+ ได้ แต่แรง
กดดันจากมุมมอง Negative Outlook สะท้อนความไม่
แน่นอนด้านนโยบายในช่วงเปล่ียนผ่านทางการเมือง ดุล
การคลังท่ีขาดดุลต่อเน่ือง ศักยภาพการเติบโตต่า และ
ภาระหน้ีครวัเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง ซึ่งเป็นปัจจัยท่ีต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิดในระยะต่อไป 

เวียดนามพึ่งพาภาคการผลิตเพื่อการส่งออกและการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในสัดส่วนสูง 
เศรษฐกิจจึงอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของห่วงโซ่
อุปทานโลก นโยบายภาษีของประเทศคู่ค้า และความตึง
เครยีดทางภูมิรฐัศาสตร ์โดยเฉพาะความสัมพันธร์ะหว่าง
สหรฐัฯ–จีน โครงสรา้งท่ีพึ่งพาปัจจัยภายนอกในระดับสูง
เป็นข้อจ ากัดส าคัญท่ีท าให้ เวียดนามยังไม่สามารถ
ยกระดับสู่ Investment Grade แม้มีการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีโดดเด่นก็ตาม 

ปัจจัยเชิงโครงสรา้งท้ังหมดน้ีเป็นเหตุผลหลักท่ีไทยยัง
ได้รบัปรบัคะแนนเพิ่มภายใต้กรอบ QO ขณะท่ีเวียดนาม
ถูกปรับลดลงโดยรวมสองขั้นจากผลลัพธ์ SRM แม้
เศรษฐกิจเวียดนามจะเติบโตสูงกว่าไทยอย่างต่อเน่ืองก็
ตาม ความเรว็ของการเติบโตไม่สามารถชดเชยความ
เส่ียงเชิงสถาบันและเสถียรภาพมหภาคท่ีเปราะบาง ซึ่งยัง
เป็นข้อจ ากัดส าคัญต่อการเข้าสู่ ระดับ Investment 
Grade ของเวียดนามในอนาคต 

นัยเชิงนโยบายส าหรบัท้ังสองประเทศ 

อันดับความน่าเช่ือถือของประเทศสะท้อนมากกว่าเพียง
อัตราการเติบโตของ GDP แต่สะท้อนคุณภาพโครงสรา้ง
เศรษฐกิจ เสถียรภาพทางการเงิน และความน่าเช่ือถือ
ของสถาบันท านโยบายในภาพรวม ประเทศไทยยังคงมี
จุดแข็งเหนือกว่าเวียดนามในหลายด้าน ไม่ว่าจะเป็นดุล
บัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลต่อเน่ือง เงินส ารองระหว่าง
ประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง ความย่ังยืนของกรอบนโยบาย
การคลัง และเสถียรภาพของระบบธนาคาร ซึ่งล้วนเป็น
กันชนเชิงโครงสร้างท่ีสนับสนุนการคงอันดับในระดับ 
Investment Grade 

ความท้าทายส า คัญของไทยในระยะต่อไป คือการ
ยกระดับศักยภาพการเติบโตให้สอดคล้องกับความ
ต้องการของเศรษฐกิจยุคใหม่ การเพิ่มผลิตภาพแรงงาน 
การปฏิรูปเชิงโครงสรา้งในภาคอุตสาหกรรมและบรกิาร 
และการยกระดับประสิทธภิาพการจดัเก็บรายได้ภาครฐัจะ
เป็นปัจจัยส าคัญต่อการเสรมิความย่ังยืนของการคลัง ลด
แรงกดดันท่ีมีต่อมุมมองเครดิต และรกัษากันชนมหภาค
ในระยะยาว 

ในกรณีของเวียดนาม แม้เศรษฐกิจมีศักยภาพการเติบโต
สูงและมีบทบาทส าคัญในห่วงโซ่อุปทานโลก แต่ยังเผชิญ
ข้อจ ากัดเชิงสถาบัน ความเส่ียงด้านเสถียรภาพภายนอก 
และระดับความโปร่งใสท่ียังไม่เทียบเท่าประเทศในกลุ่ม 
Investment Grade การลดความเปราะบางเหล่าน้ี 
โดยเฉพาะการเสรมิความโปร่งใสด้านข้อมูล การยกระดับ
กรอบนโยบายมหภาค การจัดการความเส่ียงของระบบ
ธนาคาร และการลดภาระผูกพันแฝงของรฐัวิสาหกิจ จะ
เป็นปัจจัยส าคัญท่ีช่วยให้เวียดนามสามารถสรา้งกันชน
เชิงโครงสร้างและเพิ่มโอกาสในการยกระดับอันดับ
เครดิตในอนาคต 
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ภาพท่ี 1: ประวัติการจัดอันดับเครดิตท่ีออกโดย Fitch Ratings 
 𒊹 Thailand   𒊹 Vietnam 
2025    𒊹   𒊹 𒊹 𒊹   
2024    𒊹   𒊹  𒊹 𒊹  
2023   𒊹    𒊹  𒊹 𒊹 
2022   𒊹    𒊹  𒊹 𒊹 
2021   𒊹    𒊹  𒊹 𒊹 
2020   𒊹    𒊹  𒊹 𒊹 
2019   𒊹    𒊹   𒊹 𒊹 
2018   𒊹    𒊹  𒊹 𒊹  
2017  𒊹     𒊹  𒊹 𒊹  
2016  𒊹     𒊹  𒊹 𒊹  
2015  𒊹     𒊹  𒊹 𒊹  
2014 𒊹      𒊹  𒊹 𒊹 
2013 𒊹      𒊹  𒊹 𒊹  
2012 𒊹     𒊹   𒊹 𒊹  
2011 𒊹     𒊹   𒊹 𒊹  
2010  𒊹    𒊹  𒊹 𒊹  
2009  𒊹    𒊹   𒊹 𒊹  
2008  𒊹     𒊹 𒊹 𒊹   
2007  𒊹     𒊹  𒊹 𒊹  
2006  𒊹     𒊹 𒊹 𒊹  
2005  𒊹     𒊹  𒊹 𒊹  
2004  𒊹    𒊹   𒊹 𒊹 
2003  𒊹    𒊹   𒊹 𒊹  
2002  𒊹   𒊹     𒊹 𒊹 
 B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ Negative Stable Positive 
 Rating Outlook 
ท่ีมา: Fitch Ratings, Inc. 

 


