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   ความนาเชือ่ถือกับหุนกู 
  โดย อภินนัท จินศิริวานชิย 
 

 หุนกูเปนตราสารหนี้ที่ใหผลตอบแทนที่ดีกวาพันธบัตรรัฐบาล ในขณะเดียวกันหุนกูก็มีความ
เส่ียงในดานเครดิตมากกวาเชนกัน เพื่อชดเชยความเสี่ยงใหกับผูลงทุน ในดานที่ผูออกหุนกูอาจมีการผิด
นัดชําระดอกเบีย้ และ/หรือ เงินตน ตามเวลาที่กําหนดไว  หรือท่ีเรียกวา “Event of Default”  ดังนั้นหุนกู
จึงเสนอดอกเบี้ย หรืออัตราผลตอบแทนที่สูงกวาพันธบัตรรัฐบาล ที่ถือวาไมมีความเสี่ยงในดานเครดิต  
 ทานนักลงทุนคงมีคําถามในใจวา แลวจะเลือกลงทุนในหุนกูอยางไรดีละ เกิดลงทุนไปแลวหากผู
ออกไมสามารถจายดอกเบี้ย และเงินตนคืน ไดตามจํานวนและเวลาที่กําหนดไว มันคงไมดีแน?  อันนี้
อยาเพิ่งตกใจกลัวพาลไมกลาลงทุนในหุนกูกันเสียกอนละครับ อันที่จริงแลวนักลงทุนสามารถประเมินถงึ
ความเสี่ยงดานเครดิต หรือความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกไดกอนตัดสินใจลงทุนดวยซ้ําไป ดวย
การพิจารณาถงึอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ของหุนกูตัวนั้นๆวา มีระดับความเสี่ยง และ
ความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกอยูในระดับใด  

นอกจากนี้ทานยังสามารถพิจารณาตอไปไดอีกวา หุนกูตวันั้น มีการค้ําประกัน (Secured 
bond) และ/หรือ เปนหุนกูไมดอยสิทธิดวยหรือไม  ถามีการค้ําประกันก็แนนอนละ  ทานสามารถอุนใจได
วาหากผูออกหุนกูรุนนั้น เกิดผิดนัดชําระหนี้ขึ้นมา ก็ยังมีหลักประกันหรือผูค้ําประกัน มารองรับกับการ
ชําระหนี้แกทานได และ/หรือ ถาหุนกูตัวนั้นเปนประเภทหุนกูไมดอยสิทธิ (Senior Bond) หากผูออกเกิด
ผิดนัดชําระหนี้ขึ้นมา ทานกจ็ะมีลําดับสิทธิในการเรียกรอง ใหผูออกชาํระหนี้แกทานไดเหนือกวา ผูถอืหุน
กูดอยสิทธิ หุนบุริมสิทธิ และหุนสามัญ ตามลําดับ       

  ทั้งนี้หุนกูที่ไดรับการค้ําประกนั และ/หรือ เปนหุนกูที่ไมดอยสิทธิ มักมอีันดับความนาเชือ่ถือสูง
กวาหุนกูที่ไมมกีารค้ําประกัน และ/หรือ เปนหุนกูดอยสิทธิ ที่มีลักษณะใกลเคียงกัน  ดังนั้นจึงกลาวไดวา
ความเสี่ยงดานเครดิตของหุนกูตัวใดตัวหนึ่ง  สามารถสะทอนหรือวัดไดจากอันดบัความนาเชือ่ถือ 
(Credit Rating) ของตัวหุนกูรุนนั้นๆ นั่นเอง           
 อยางไรก็ตามในความเปนจริงแลว ถาไมเกิดเหตุการณรายแรงเหมือนดังเชนวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจเมื่อป พ.ศ.2540 ซึ่งเหตุการณครั้งนั้นไดสงผลกระทบตอภาคธุรกจิหลายแขนงเปนลูกโซ ทําใหผู
ออกหุนกูหลายรายไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนด  ผูออกหุนกูที่ผิดนัดชําระหนี้หลังจากเหตุการณใน
ครั้งนั้นนับวามีนอยมากๆ สาเหตุสําคัญประการหนึ่งนอกจากภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัว และการรักษา
คุณภาพเครดิตของผูออกเองแลว ก็คือมาตรการการกําหนดใหหุนกูออกใหมที่เสนอขายแกนักลงทุน
หลายราย ตองไดรับการจัดอนัดับความนาเชื่อถือ หรือท่ีเรียกวา “Credit Rating” จากสถาบันการจดั
อันดับความนาเชื่อถือตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. รับรอง  (เชน บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด และ บริษัท ฟทซ 
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เรทติ้ง (ประเทศไทย) จํากดั)  จากมาตรการดังกลาวนับเปนเครื่องมือท่ีทําใหผูลงทุนสามารถติดตาม 
และประเมินถึงความเสี่ยงดานเครดิต หรือความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกไดในเบือ้งตนกอนการ
ลงทุน ในขณะเดียวกันมาตรการดังกลาว ก็ถือเปนเครื่องมือท่ีชวยกรองคุณภาพเครดิตของหุนกูที่จะออก
ไดในระดับหนึ่ง เนื่องจากผูที่จะระดมทุนโดยการออกหุนกู เมื่อไดรับการประเมินอันดับเครดิตอยูใน
เกณฑต่ํา  (เชน ต่ํากวาระดับนาลงทุน (Investment Grade) คือ นอยกวาระดับ BBB) ผูออกอาจใชชอง
ทางการระดมทุนอื่นแทน เนื่องจากสงผลกระทบตอจิตวิทยาของผูออกเองในเรื่องของภาพลักษณบริษัท 
และรวมถึงนักลงทุนที่ใหความสําคัญกับเร่ืองความเสี่ยงดานเครดิต  สะทอนไดจากหุนกูที่นํามาขึ้น
ทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (ปจจบุันเปน “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ThaiBMA”) เกือบ
ทั้งหมดมีอันดับความนาเชือ่ถืออยูในระดับที่ลงทุนได (Investment Grade) ตั้งแต BBB ไปจนถึง AAA 
ทั้งนี้ในระหวางอายุของหุนกู อันดับความนาเชื่อถือท่ีวานีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงขึ้นหรือลงได เนื่องจาก
สถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือจะมีการทบทวนอันดับเครดิต (Monitoring Process)  ตลอดอายุ
ของหุนกูเปนระยะๆ   ซึ่งผมจะขอเก็บรายละเอียดไวกลาวในสวนตอไป   

ดังนั้นมาตรการกําหนดใหหุนกูตองไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ จึงเปรียบเสมือนเปน
เครื่องมือหนึ่งที่ชวยกรองคุณภาพเครดิตของหุนกูที่ออก พรอมๆกบัเปนดัชนีวัดระดับคุณภาพเครดิต
ตลอดอายุหุนกูที่เสนอขายแกประชาชน  
 

ถึงตรงนี้บางทานอาจเริ่มสงสัยวา แลวใครละเปนผูจัดอันดับความนาเชือ่ถือใหกับหุนกู และ
นิยามความหมายเปนอยางไร ในขณะที่บางทานอาจไมใหความสําคัญกับนิยามและอันดับความ
นาเชื่อถือ ในความเปนจริงแลว นิยามกับความเขาใจเกี่ยวกับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ ก็มี
ความสําคัญอยูไมนอย เนื่องจากคําวา “อันดับความนาเชือ่ถือ” มีทั้งความนาเชื่อถอืระดับองคกร และ
ความนาเชื่อถอืของตราสารหนี้ที่ออก อีกทั้งสถาบันการจัดอนัดับเครดิต (Credit Rating Agency : CRA)  
มีทั้งสถาบันการจัดอันดับเครดิตภายในประเทศ (Domestic Credit Rating Agency : DCRA)  และ
สถาบันการจัดอันดับเครดิตนานาชาต ิ(International Credit Rating Agency : ICRA) ซึ่งแตละระดับก็มี
มาตรวัดคุณภาพเครดิตที่แตกตางกัน  นักลงทุนอยางเราๆทานๆ จึงจาํเปนตองเขาใจนิยามหรือขอบเขต
คุณภาพเครดิตในเบื้องตน เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ถูกตองกอนการลงทุน   

ความนาเชื่อถอืหรืออันดับเครดิต นิยามโดยรวมแลว หมายถึง ระดับความสามารถในการชําระ
หนี้ขององคกรนั้นๆที่มีตอเจาหนี้ทั่วไป หรือนักลงทุนในตราสารหนี้  ขณะที่อีกนัยหนึ่งหมายความถึง 
ระดับความเสี่ยงในเรื่องความสามารถในการชําระหนี้ตอเจาหนี้ทั่วไป หรือนักลงทุนในตราสารหนี้  ถา
มองแลวก็เปนเรื่องเดียวกันแหละครับ  ซึ่งระดับคุณภาพเครดิตจะเปนเทาไรนั้น ก็ขึ้นอยูกับโครงสราง
องคกร สถานะทางการเงิน และแนวโนมธุรกจิขององคกรนั้น เปนตน โดยผานกระบวนการวิเคราะหจาก
สถาบันการจัดอันดับเครดิต ซึ่งพิจารณาทั้งขอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ แลวประมวลผลออกมา
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เปนอันดับคุณภาพเครดิต  โดยมากจะใชสัญลักษณภาษาอังกฤษ A-D แทนระดับความสามารถในการ
ชําระหนี้หรือความเสี่ยงขององคกรนั้นๆ (ขึ้นอยูกับการใหคําจํากัดความของแตละสถาบันการจัดอันดับ
เครดิต) เอาละ..จากที่เกริ่นคางเอาไวขางตน เรามาทําความเขาใจกันกอนวา  

1    อันดับเครดิตระดับองคกร และ อันดับเครดิตของตราสารหนี้ มีความตางกันอยางไร ? 
2   สถาบันการจัดอันดับเครดิตภายในประเทศ และ สถาบันการจัดอันดบัเครดิตนานาชาติ  ที่

จัดอันดับเครดิตขององคกร และ ตราสารหนี้ มีขอบเขตการวัดคุณภาพเครดิตอยางไร ? 
เร่ิมจากขอแรกกันเลยนะครับ  หลายทานคงเคยเห็นอันดับเครดิต ขององคกรหรือของตราสาร

หนี้กันมาบาง เชน  AAA หรือ BBB เปนตน  ซึ่งแมนิยามโดยรวมจะแสดงถึงความสามารถหรือความ
เส่ียงตอการชําระหนี้ในระดับนั้นๆก็ตาม แตการตีความและประโยชนในการนําไปใชมีดังนี้ครับ   

  อันดับเครดติระดับองคกร (Company Rating) แสดงถึง สถานะทางการเงินหรือศักยภาพ
โดยรวมขององคกร ซึ่งสะทอนใหเห็นระดับความสามารถในการชําระหนี้ ตอเจาหนี้ทางการเงินของ
องคกรนั้นๆ ไมเจาะจงวาจะเปนเจาหนี้รายใด โดยมากอันดับเครดิตขององคกรจะถูกนําไปใช  เพื่อให
ผูอนุมัติสินเชื่อ หรือสถาบันการเงินใชประกอบการพิจารณาปลอยสินเชื่อใหแกองคกรนั้นๆ ซึ่งสถาบันการ
จัดอันดับเครดิตจะพิจารณาทั้งโครงสรางองคกร ขอมูลทางการเงิน และแนวโนมขององคกรประกอบการ
พิจารณา ทั้งนี้หากองคกรดังกลาวมีการออกตราสารหนี้เพื่อกูยืมเงินดวย ก็ไมไดหมายความวาอันดับ
เครดิตของตราสารหนี้ (Bond Rating) จะตองเทากับอันดับเครดิตขององคกรนะครับ นอกจากนี้ตราสาร
หนี้ทุกรุนที่ออกโดยองคกรเดียวกันก็ไมจําเปนตองมีอันดับเครดิตที่เทากัน เหตุผลนั่นก็คืออันดับเครดิต
ของตราสารหนี้ จะไดรับการจดัอันดับโดยพิจาณาเปนรุนๆไป   

  อันดับเครดติของตราสารหนี้ (Bond Rating) เปนดัชนีสําคัญตอการวัดระดับความสามารถ
ของผูออกตราสารหนี้ ที่จะชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย ตามเวลาที่กําหนดไว จากผูออกตราสารหนี้  โดย
อันดับเครดิตของตราสารหนี้จะถูกพิจารณาเปนรุนๆไป  ตามเงื่อนไขของตราสารหนี้นั้นๆ เชน ขอกาํหนด
สิทธิ ลําดับสิทธิเรียกรองในการชําระหนี้  การค้ําประกัน  หรือแหลงที่มาของรายไดที่รองรับกับการชําระ
หนี้ในอนาคต เปนตน   เหลานี้จึงเปนเหตุผลวาทําไมอันดับเครดิตของตราสารหนี้ที่ออกโดยองคกร
เดียวกันถึงไมเทากัน  นอกจากนี้การนําเอาอันดับเครดิตขององคกร ไปใชทดแทนตราสารหนี้ที่องคกรนั้น
ออก ก็คงเปนวิธีการที่ไมถูกตองนัก เนื่องจากขอบเขตในเรื่องความสามารถหรือความเสี่ยงในการชําระ
หนี้  มีความตางกัน ดวยขอกําหนดสิทธิตางๆ ตามเหตุผลขางตน  

แตอยางไรก็ดี ผูจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ มักพจิารณาถึงอันดับเครดิตขององคกรกอนใน
เบื้องตน จากนั้นจึงใชปจจัยตางๆรวมพิจารณาจัดอันดับเครดิตของตราสารหนี้อีกครั้ง ไดแก โครงสราง
องคกร โครงสรางทางการเงิน/ทุน ความสามารถในการทํากําไร สภาพการแขงขันในตลาด แนวโนมของ
ธุรกิจ ความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ และปจจัยเสี่ยงตางๆ เปนตน  และที่สําคัญคือการ
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พิจารณาถึงขอกําหนดสิทธิของตราสารหนี้ในแตละรุน จากนั้นจึงนําผลประมวลทั้งหมดมาวิเคราะหเพื่อ
จัดอันดับเครดิตของตราสารหนี้ วาอยูในอันดบัที่ดีกวา ต่ํากวา หรือ เทากับ อันดับเครดิตขององคกร 

 
คราวนี้เรามาดูถึงความตางระหวางเกณฑการวัดคุณภาพเครดิต ของสถาบันการจัดอันดับ

เครดิตภายในประเทศ และสถาบันการจัดอันดับเครดิตนานาชาติ  วามีมาตรวัดที่ตางกันอยางไร? กันบาง 
สถาบันการจดัอันดับเครดติภายในประเทศ  (Domestic Credit Rating Agency หรือ 

DCRA)  คอื ผูที่ทําหนาที่จัดอันดับคุณภาพเครดิตขององคกรและของตราสารหนี้ ภายในประเทศ
เดียวกับที่ DCRA ดําเนินการอยู เชน บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ในประเทศไทย เปนตน ซึ่ง DCRA ที่วานี้
อาจเปนบริษัทลูกของสถาบันการจัดอันดับเครดิตนานาชาติก็ได  ในประเทศไทย เชน บริษัท ฟทซ เรทติ้ง 
(ประเทศไทย) จาํกัด โดยสถาบันผูใหบริการจัดอันดบัเครดิตเหลานี้ จะใชเกณฑวัดแบบที่เรียกวา 
“National Scale” ในการวิเคราะหทั้งปจจยัดานธุรกิจ (Business) และปจจัยดานการเงิน (Financial) 
เพื่อประเมินคุณภาพเครดิตขององคกรและของตราสารหนี้ ที่อยูภายในประเทศเดียวกันนั้น  ซึ่ง National 
Scale เปนขอบเขตของการพิจารณาจัดอันดับความนาเชือ่ถือ จากความสามารถในการชําระหนี้ไดตรง
กําหนด และเต็มจํานวนขององคกรหรือตราสารหนี้ที่ออก โดยเปรียบเทียบกับภาคธุรกิจ หรือองคกรตางๆ 
ที่อยูในประเทศเดียวกัน  เชน DCRA พิจารณาจัดอันดับเครดิตธนาคารพาณิชยของไทย ก็จะถูกพิจารณา
จากความสามารถในการชําระหนี้โดยเปรียบเทียบกับธนาคารพาณิชยตางๆในประเทศไทย ไมไดถกู
นํามาเปรียบเทียบกับธนาคารพาณิชยตางๆในโลก อะไรอยางนี้เปนตน  

โดยมากการใชเกณฑวัดแบบ National Scale จะไมคํานึงถึงปจจัยหรือตัวแปรระดับประเทศ 
เชน ฐานะทางการเงินของประเทศ นโยบายสงเสริมการลงทุน หรือ นโยบายทางดานภาษีอากร เปนตน  
ซึ่งหมายความวาเมื่อปจจัยระดับประเทศ หรือนโยบายของรัฐบาลเปลี่ยนแปลงไป ก็ไมสงผลกระทบตอ
อันดับเครดิตขององคกรนั้นๆ  ยกเวนในบางกรณีที่นโยบายของรัฐบาลบางอยาง อาจสงผลกระทบ
โดยตรงตอความสามารถในการชําระหนี้ขององคกรอยางมนีัยสําคัญ ผูจัดอันดับเครดิตก็อาจพจิาณา
เฉพาะในสวนที่มีผลกระทบโดยตรงเทานั้น   

เอาละ..ที่นี้เราลองมาดูสถาบนัจัดอันดับเครดิตนานาชาติกันบาง วาเปนอยางไร  สถาบันจดั
อันดับเครดิตนานาชาติ (International Credit Rating Agency หรือ ICRA)  ทําหนาที่หลักไมตาง
จากสถาบันการจัดอันดับเครดิตภายในประเทศหรอกครับ คือ เปนผูใหบริการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ  
แตจะมีมาตรฐานการใหอันดับเครดิตที่เปนสากล เนื่องจาก ICRA จะพจิาณาโดยใชขอบเขต หรือมาตร
วัดแบบสากล (International Scale) เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการชําระหนี้ ขององคกรตางๆ ทั่ว
โลก  ซึ่งหมายความวา องคกรตางๆหรือตราสารหนี้  ที่ไดรับการจัดอนัดับเครดิต ไมจําเปนตองอยู
ภายในประเทศเดียวกับที่ ICRA ตั้งอยูก็ได   
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ทั้งนี้  ICRA ที่เราคุนเคยกันดี เชน  Standard & Poor’s (S&P) และ Moody’s  รวมถึง Fitch 
Ratings  เปนตน  ซึ่ง ICRA เหลานี้ จะมีขอมูลจากองคกรตางๆ ทั่วโลก ที่ขอจัดอันดับเครดิต ทําให
สามารถใช International Scale มาเปรียบเทียบวัดความนาเชื่อถือขององคกร หรือตราสารหนี้ตางๆ ทั่ว
โลกได ยกตัวอยางเชน ICRA จัดอันดับเครดิตใหกับประเทศไทย โดยใช International Scale  
เปรียบเทียบความนาเชื่อถอื หรือความสามารถในการชําระหนี้ กับประเทศตางๆ ผลก็คือ ณ.ป 2004 
S&P ไดใหอันดับเครดิตกับประเทศไทย ระดับ BBB+ (สูงกวาระดับที่นาลงทุน (BBB) เล็กนอย) และ  
Moody’s ไดใหระดับ Baa1 (สูงกวาระดับนาลงทุน (Baa) เล็กนอย) ขณะที่สถาบันการจัดอันดับเครดิต
ในประเทศ หรือ DCRA ที่ใชมาตรวัดแบบ National Scale จะใหอันดับเครดิตของประเทศไทย เปน AAA 
(อันดับเครดิตสูงที่สุด) ซึ่งนั่นคือขอตางกันระหวาง International Scale กับ National Scale คงเปน
คําตอบคลายขอสงสัยสําหรับใครบางคนแลว วาทําไมอันดับเครดิตของประเทศไทย จึงแตกตางกัน คือ มี
ทั้ง AAA และ BBB   

ดังนั้นการที่เราจะใชอันดับเครดิต พิจารณาประกอบการลงทุน ควรเขาใจถึงนิยามของมันใหดี 
การนําอันดับเครดิตที่จัดโดย DCRA และ ICRA มาทดแทนกัน คงเปนวิธีการที่ไมถกูตอง อาจผิดกับ
วัตถุประสงคของการพิจารณาได  อันดับเครดิตที่ใหโดย ICRA จะเหมาะกบัการพิจารณาลงทุน โดย
เปรียบเทียบกับการลงทุนในประเทศอื่นๆ ขณะที่อันดับเครดิตที่ใหโดย DCRA จะสอดคลองกบัการ
พิจารณาลงทุนภายในประเทศ  ภายใตสถานการณและสภาพเศรษฐกิจ ของประเทศนั้นๆ เปนสําคัญ 
 
เปรียบเทียบสัญลักษณกําหนดอันดับความนาเช่ือถือของ สถาบันการจัดอันดบัเครดิตนานาชาติ  
(ICRA) ระหวาง Moody’s และ  S&P 

Moody's S&P Definition Notes 

Aaa AAA ความนาเชื่อถือสูงท่ีสุด 

Aa AA ความนาเชื่อถือสูงมาก 

A A ความนาเชื่อถือสูง 

Baa BBB ความนาเชื่อถืออยูในเกณฑพอใช 

กลุมตราสารหนี้ระดับ นา
ลงทุน              
(Investment grade 
bonds) 

Ba BB ความนาเชื่อถือตํ่า 

B B ความนาเชื่อถืออยูในเกณฑตํ่ามาก 

Caa CCC เร่ิมมีความเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหนี้ 

Ca CC คุณภาพเครดิตตํ่ามากที่สุด 

C D กําลังจะเกิด หรืออยูในชวงท่ีผิดนัดชําระหนี้ 

กลุมตราสารหนี้ระดับเก็ง
กําไร              
(Speculative Grade 
Bonds or Junk Bonds) 
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ทั้งนี้ในสวนของ Moody’s สัญลักษณการจัดอันดับความนาเชื่อถือยังสามารถแบงยอย เพื่อ
ขยายขอบเขตของนิยามที่กําหนดเอาไวเล็กนอย  ไดแก 1 และ 3  ตอทายสัญลักษณนั้นๆ เชน  Baa1 
หมายความวา อันดับความนาเชื่อถืออยูในระดับสูงกวาเกณฑพอใชเพียงเล็กนอย และ Baa3 หมายถงึ 
อันดับความนาเชื่อถืออยูในระดับต่ํากวาเกณฑพอใชเพียงเล็กนอย  ตามลําดับ  ในขณะที่  S&P จะใช
สัญลักษณประจุบวก (+) และ ลบ (-) เชน  BBB+  หรือ BBB- เปนตน  
 
เปรียบเทียบสัญลักษณกําหนดอันดับความนาเช่ือถือในระยาว (Long-term Rating) ของสถาบันการจัด
อันดับเครดิตภายในประเทศ  (DCRA) ระหวาง Tris Rating  และ Fitch Ratings (Thailand) 
  
สําหรับประเทศไทยในปจจุบันมี บริษัท ทริสเรตติ้ง จํากัด และ บริษัท ฟทซ เรทติ้ง (ประเทศไทย) จํากดั 
เปนสถาบันการจัดอันดับเครดิตภายในประเทศ ซึ่ง “ทริสเรตติ้ง” เปนสถาบันที่ใหบริการจัดอันดับเครดิต
ภายในประเทศแหงแรกในไทย แตสําหรับ ฟทซ เรตติ้ง เปนสถาบันจัดอันดบัเครดิตนานาชาติ ซึ่งไดขยาย
กิจการจัดอันดบัเครดิตในประเทศไทยดวย ดังนั้นสัญลักษณกําหนดอันดับเครดิตในประเทศไทยจึงตองมี
คําวา (tha) เพื่อแสดงถึงการใหอันดับเครดิตตามมาตรวัดภายในประเทศไทย 

Tris Fitch Definition Notes 

AAA AAA(tha) ความนาเชื่อถือสูงท่ีสุด และมีความเสี่ยงตํ่าท่ีสุด 

AA AA(tha) ความนาเชื่อถือสูงมาก และมีความเสี่ยงตํ่ามาก 

A A(tha) ความนาเชื่อถือสูง และมีความเสี่ยงตํ่า 

BBB BBB(tha) ความนาเชื่อถืออยูในเกณฑพอใช 

กลุมตราสารหนี้ระดับ นา
ลงทุน              
(Investment grade 
bonds) 

BB BB(tha) ความนาเชื่อถือตํ่ากวาระดับปานกลาง 

B B(tha) ความนาเชื่อถืออยูในเกณฑตํ่ามาก 

C CCC,CC,C 
(tha) 

มีความเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหนี้สูงสุด 

D DDD,DD,D 
(tha) 

อยูในภาวะที่ผิดนัดชําระหนี้ 

กลุมตราสารหนี้ระดับเก็ง
กําไร              
(Speculative Grade 
Bonds) 

 
ทั้ง Tris Rating และ Fitch Ratings ไดใชสัญลักษณบวก (+) และ ลบ (-) ตอทายอันดับเครดิต

ขางตน เพื่อใชขยายขอบเขตของคุณภาพเครดิตที่นิยามเอาไวมากกวาเล็กนอย(+) และ นอยกวาเล็กนอย
(-) ตามลําดับ  สวนกรณีของ Fitch Ratings จะไมมกีารใชสัญลักษณตอทายสําหรับอันดับความ
นาเชื่อถือ AAA(tha) และ อันดับที่ต่ํากวา CCC(tha)  
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อยางไรก็ตามอนัดับเครดิตที่ประกาศใชคร้ังแรก สามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดอายุของหุนกู 
หรือตลอดอายขุองสัญญา เนื่องจากสถาบนัการจัดอันดับเครดิตจะมีกระบวนการทบทวนอันดับเครดิต
หรือที่เรียกวา Monitoring Process ในกรณีของ Tris Rating จะมีการทบทวนทุกรอบ 1 ป ในระหวางนั้น
หากมีเหตุการณสําคัญที่มีผลกระทบตอองคกรที่ใหอันดับเครดิตนั้นโดยตรง ก็จะมีการทบทวนอันดับ
เครดิตนั้นๆ โดยแบงเปนการประกาศ เครดิตพินจิ (Credit Alert) เพื่อรายงานความเปนไปได และ 
เครดติวาระ (Credit Update) กรณีที่มีเหตุการณสําคัญกระทบและมีขอมูลอยางเพียงพอ เพื่อรายงาน
อันดับเครดิตใหม  

สวนกรณีของ Fitch Ratings จะมีการรายงานในรูปแบบของสัญญาณการปรับอันดบัความ
นาเชื่อถือ (Rating Watch) เพื่อแสดงถึงแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตในชวงนั้นๆ แบงเปน 
Positive (สัญญาณบวก) Negative (สัญญาณลบ) และ Evolving (สัญญาณวิวัฒน/ยงัไมชัดเจน)  

  
 


