
เกร็ดความรู: การจัดอันดับความนาเชื่อถือหุนกู (Credit Rating) 
 การลงทุนในตราสารหนี้ถึงแมจะมีความเสี่ยงคอนขางต่ํา แตก็ถือวายังมีความเสี่ยงอยู ท้ังนี้นัก
ลงทุนจึงจําเปนตองศึกษาและพิจารณาคุณสมบัติของตราสารนั้น ๆ อยางถีถ่วนกอนที่จะตัดสินใจซื้อตรา
สารหนี้ตัวใดตัวหนึ่ง  หลักเกณฑโดยทั่วไปที่นักลงทุนใชในการพิจารณาการลงทุนในตราสารหนี้ อาทิ
เชน อัตราผลตอบแทน, อัตราดอกเบี้ย,ประเภทของตราสาร, ระยะเวลาของการลงทุน และความ
นาเชื่อถือของตราสาร   

สําหรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ จัดวาเปนปจจัยสําคัญมากปจจัยหนึ่งท่ีนัก
ลงทุนใชพิจารณาประกอบการตัดสินใจการลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งเราจะเห็นไดบอยครั้งท่ีนักลงทุนเลือกที่
จะลงทุนในหุนกูท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือในอันดบัตน ๆ ท้ังนี้เนื่องจากอันดบัความนาเชื่อถือ
นั้นสะทอนใหเห็นถึงความนาเชื่อถือในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยแกผูลงทุน  กอนที่จะมีการ
กําหนดใหหุนกูท่ีออกใหมทุกตัวมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ ผูลงทุนบางกลุมอาจจะใชเกณฑในการ
ตัดสินวาหุนกูตัวนั้นมีความนาเชื่อถือมากนอยแคไหนจากผลประกอบการของบริษัทผูออกหุนกูนั้น ๆ  โดย
ไมมีหลักเกณฑหรือมาตรฐานที่แนนอน ซึ่งขอมูลท่ีไดรับอาจไมไดสะทอนถึงความเสี่ยงแกผูท่ีจะลงทุนใน
หุนกูนั้น ๆ อยางถูกตองเทาท่ีควร   

ตามประกาศฉบับลาสุดเรื่องการขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายหุนกูท่ีออกใหม ของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ประกาศ ท่ี กจ.  32 /2544   ป พ.ศ.2544  มีเนื้อความ
ระบุขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูไวดังนี้ กําหนดใหมีการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือหุนกูท่ีออกในแตละครั้งโดยสถาบนัจัดอันดับความนาเชื่อถือท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 
ยกเวนแตวาหุนกูตัวนั้น 

(ก) เปนหุนกูท่ีกระทรวงการคลังคํ้าประกันตนเงินและดอกเบี้ย 
(ข) เปนหุนกูท่ีสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานไดมีหนังสอื

แจง  ตอสํานักงานฯ วาไมสามารถทําการจัดอันดับความนาเชื่อถือหุนกูนัน้ได โดยมีเหตุอัน
สมควร และเหตุนั้นมิไดเกิดจากผูออกหุนกู สํานักงานอาจผอนผันใหการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนั้นกระทําโดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถืออื่นที่สํานักงานกําหนดได  หรือ 

(ค) เปนหุนที่ไดรับความผอนผันจากสํานักงาน โดยมีเหตุจําเปนและสมควรหรอืเปนกรณีท่ี
พิจารณาไดวาไมจําเปนตองมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

ในตางประเทศสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือมีอยูหลายรายดวยกัน อาทิเชน S&P, 
MOODY’S, FITCH  สวนสถาบนัที่จัดอนัดับความนาเชือ่ถือหุนกูในประเทศไทยที่ไดรับใบอนุญาต
ในการจัดอนัดับหุนกู จาก กลต. มีอยูดวยกนั 2 ราย ไดแก บริษัททริสเรทติ้ง จาํกัด และ 
บริษัทฟทชเรทติ้ง (ประเทศไทย)  ซึ่งมีบริษัทแมอยูที่ประเทศอังกฤษ   บริษทัทริสเรทติ้ง จํากัด ใช
สัญลักษณในการจัดอันดับความนาเชื่อถอืหุนกูทัง้หมด 8 อันดับดวยกัน โดยเริ่มต้ังแต AAA, AA, 
A, BBB, BB, B, C และจนถงึ D โดยอันดับ AAA เปนอันดับสูงสุดและ D เปนอนัดับตํ่าสุด  ใน
สวนของอนัดบัจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวกหรือลบ ดานทายของสัญลักษณ เพื่อแจกแจง



คุณภาพที่แตกตางๆ กันของอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูภายในระดับเดียวกนัไดอีก   
 สําหรับสัญลักษณในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของแตละสถาบนัการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนัน้มีความใกลเคียงกนั แตจะแตกตางกนับางในสวนของรายละเอียดแยกยอย  สําหรบั
ในสัปดาหกอนเราไดยกตัวอยางสัญลกัษณการจัดอันดบัความนาเชื่อถือของ บริษัททริสเรทติ้ง 
จํากัด ซึ่งมีทัง้หมด 8 สัญลักษณดวยกัน โดยเริ่มต้ังแต AAA, AA, A, BBB, BB, B, C และจนถงึ D  
ซึ่งสัญลักษณ AAA เปนอนัดับสูงสุดและ D เปนอันดบัตํ่าสุดกัน สําหรับในสัปดาหนี้เราลองมาดู
กันวาสัญลักษณทั้ง 8 สัญลักษณนีห้มายถึงอะไรกนับาง   
 การจัดอันดับความนาเชื่อถอืทั้ง 8 อันดับนั้น ยังสามารถแบงออกเปนสองกลุมใหญ ๆ 
ดวยกนัคือ “Investment Grade” และ “Speculative Grade”  
 Investment Grade เปนการจัดอันดับหุนกูที่ไดรับการยอมรับใหเปนหุนที่เหมาะสมแกการ
ลงทนุ โดยมอัีนดับความนาเชื่อถืออยูในเกณฑที่สูงถงึปานกลาง    สัญลักษณทีจ่ัดอยูในกลุม 
Investment Grade เร่ิมต้ังแตอันดับ AAA ถึง BBB    
 AAA  เปนอันดับเครดิตสูงสุดและมีความเสีย่งต่าํที่สุด มคีวามสามารถในการชาํระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนในเกณฑสูงสุด ความเปลีย่นแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะสงผลกระทบ
นอยมาก 
 AA มีความเสีย่งต่าํมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑ
สูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากความเปลีย่นแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวาอนัดบั
เครดิตที่สูงกวา 
 A มีความเสีย่งในระดับตํ่า มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคนืเงนิตนใน
เกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากความเปลีย่นแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวาอนัดบั
เครดิตที่สูงกวา 
 BBB มีความเสีย่งและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนในเกณฑ
ปานกลาง ความผันผวนที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกจิและเศรษฐกิจอาจมีผลให
ความสามารถในการชาํระหนี้ลดลงเมื่อเทยีบกับอันดับเครดิตที่สูงกวา 
 กลุมที่สองคือ “Speculative Grade” หรือ  “Junk bonds” ซึ่งหุนที่จัดอยูในกลุมนี้ ถกู
พิจารณาใหเปนหุนทีม่ีความเสี่ยงอยูในเกณฑสูงและมโีอกาสทีจ่ะเกิดการผิดชําระคนืเงนิตนและ
ดอกเบี้ยสูง โดยมากจะเปนหุนกูที่มีคาอัตราผลตอบแทนสูง อันดับความนาเชื่อถือทีจ่ดัอยูในกลุมนี้
เร่ิมต้ังแตสัญลักษณ BB ถงึ D    
 BB มีความเสีย่งในระดับสูง มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคนืเงนิตนใน
เกณฑตํ่ากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกจิและเศรษฐกจิ
คอนขางชัดเจน มีปจจัยที่คุมครองเจาหนีตํ่้ากวาอันดับเครดิตที่สูงกวา 



 B มีความเสีย่งในระดับสูงมาก มีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตน
ในเกณฑตํ่า และอาจจะหมดความสามารถในการชําระหนี้ไดตามการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณทางธุรกจิและเศรษฐกิจ 
 C มีความเสีย่งในการผิดชาํระหนี้สูงกวาอนัดับเครดิตในระดับที่สูงกวา เพราะ
ความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงินตนตองอาศัยเงื่อนไขทีเ่อือ้อํานวยทางธรุกิจ 
เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอมอยางมาก การเปลี่ยนแปลงของเงื่อนไขตาง ๆ จะสงผลกระทบอยาง
มาก 
 D เปนระดับที่อยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี ้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชาํระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนไดตามกําหนด 
 


