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ปจัจบุนัดอกเบีย้เงนิฝากอยูใ่นระดบัตำ่ นกัลงทนุทัว่ไปจงึแสวงหาชอ่งทางอืน่ ๆ เพือ่บรหิารจดัการเงนิใหม้ปีระสทิธภิาพ 
เชน่ การลงทนุในหุน้ กองทนุรวม หรอืตราสารหนี ้ ซึง่ผูล้งทนุจะตอ้งมคีวามเขา้ใจเรือ่งความเสีย่งจากการลงทนุดงักลา่วดว้ย 
สำหรบัการลงทนุในตราสารหนีห้รอืหุน้กู ้ นอกจากจะมกีารกำหนดอตัราผลตอบแทนเปน็อตัราดอกเบีย้รบั และอายขุองหุน้กู้
แลว้ สำนกังาน ก.ล.ต. ยงักำหนดใหหุ้น้กูด้งักลา่วตอ้งมกีารจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื หรอื Credit Rating และตอ้งเปดิเผย
ขอ้มลูดงักลา่วในหนงัสอืชีช้วนดว้ย เพือ่ใชเ้ปน็ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยทัว่ไป ตราสารหนีห้รอืหุน้กูท้ีอ่อก
โดยภาครฐัหรอืรฐัวสิาหกจิจะเรยีกวา่ “พนัธบตัร” และหากออกโดยภาคเอกชนจะเรยีกวา่ “หุน้กู”้ สำหรบับทความนี ้ตอ้งการ
ใหข้อ้มลูและขอ้สงัเกตเกีย่วกบัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืในประเทศไทย ดงันี ้

1. อนัดบัความนา่เชือ่ถอืสะทอ้นถงึอะไร ขอ้มลูดงักลา่วสะทอ้นถงึความสามารถในการชำระหนีค้นืมากนอ้ยแคไ่หนของ
ทัง้ตวัผูอ้อกตราสาร และตราสารหนีแ้ตล่ะตวั (ความเสีย่งในการผดินดัชำระหนี)้ โดยบรษิทัจดัอนัดบัเครดติจะพจิารณาจาก
ปจัจยัตา่ง ๆ  เชน่ ความสามารถในการแขง่ขนัของธรุกจิของผูอ้อกตราสารหนี ้ทมีผูบ้รหิารและกลยทุธ ์ฐานะการเงนิ สภาพ
คลอ่งและการกอ่หนี ้รายไดก้ำไร และเงือ่นไขของตราสารหนีน้ัน้ ๆ  เชน่ หลกัทรพัยค์ำ้ประกนั ระดบัดอ้ยสทิธ ิการคำ้ประกนั 
การกำหนดเงนิเพือ่ไถถ่อน ระยะเวลาไถถ่อน โดยทัว่ไปพนัธบตัร ซึง่ออกโดยภาครฐั มกัมคีวามเสีย่งคอ่นขา้งตำ่ ในขณะภาค
เอกชนมคีวามเสีย่งในการผดินดัชำระหนีส้งูกวา่รฐับาล จงึจะเหน็วา่หุน้กูโ้ดยทัว่ไปใหผ้ลตอบแทนทีอ่ยูใ่นรปูอตัราดอกเบีย้ทีส่งู
กวา่พนัธบตัรรฐับาล และไดร้บัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืเทา่กบัหรอืตำ่กวา่อนัดบัความนา่เชือ่ถอืของพนัธบตัรรฐับาลเปน็
ปกต ิทัง้นี ้หุน้กูห้รอืตราสารหนี ้ดงักลา่วจะตอ้งมกีารทบทวนผลการจดัอนัดบัทกุ ๆ  1 ป ีหรอื 1 ปคีรึง่ เพือ่ใหต้ราสารหนีน้ัน้
สะทอ้นขอ้มลูปจัจบุนั 

2. อนัดบัความนา่เชือ่ถอืมรีะดบัใดบา้ง แตล่ะบรษิทัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื จะกำหนดสญัลกัษณท์ีแ่ตกตา่งกนั หรอืมี
การเพิม่เตมิหมายเหตดุว้ยกไ็ด ้แตอ่าจจะเทยีบเคยีงกนัได ้โดยมสีญัลกัษณอ์นัดบั ดงันี ้
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3. สถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื (Credit Rating Agency : CRA) คอื สถาบนัทีใ่หบ้รกิารวเิคราะหแ์ละจดัอนัดบั
ความนา่เชือ่ถอืขององคก์รและตราสารหนี ้ เปน็การจดัชัน้ตามคณุภาพของกจิการทีอ่อกหุน้ ความสามารถในการชำระหนีต้าม
กำหนดเวลา และประเมนิสถานะความนา่เชือ่ถอืของผูอ้อกหุน้กูภ้ายใตเ้งือ่นไขตา่ง ๆ โดยสำนกังาน ก.ล.ต. กำหนดใหต้ราสาร
หนีภ้ายในประเทศไทย (พนัธบตัร หุน้กู ้ ตัว๋เงนิ และศกุกู) ตอ้งไดร้บัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืแลว้ ยงักำหนดใหส้ถาบนั   
จดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืนัน้ตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากสำนกังาน ก.ล.ต. หรอืหากเปน็สถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืทีจ่ดัตัง้
ขึน้ตามกฎหมายตา่งประเทศกต็อ้งทีม่ลีกัษณะตามหลกัเกณฑท์ีส่ำนกังาน ก.ล.ต. กำหนด 

ปจัจบุนั สถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืทีข่ึน้ทะเบยีนไวท้ีส่ำนกังาน ก.ล.ต. ตอ้งไมเ่ปน็บรษิทัเงนิทนุ หรอืบรษิทั    
หลกัทรพัยต์อ้งมทีนุจดทะเบยีนไมต่ำ่กวา่เกณฑท์ีก่ำหนด และจะตอ้งรว่มทนุหรอืมขีอ้ตกลงรบัการถา่ยทอดวชิาการกบัสถาบนั
จดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืทีม่ชีือ่เสยีงของตา่งประเทศ ซึง่ไดแ้ก ่

1) บรษิทั ทรสิเรทติง้ จำกดั (Thai Rating and Information Services Co., Ltd. หรอื TRIS)  
2) บรษิทั ฟทิช ์เรทติง้ (ประเทศไทย) จำกดั (Fitch Rating (Thailand) Ltd.)  
ขณะทีส่ถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืระดบัโลก และเปน็ทีย่อมรบัอยา่งกวา้งขวาง 3 สถาบนัใหญ ่ๆ  ไดแ้ก ่Moody’s 

Investor Service, Standard and Poor’s และ Fitch Ratings 
อยา่งไรกต็าม หากวเิคราะหต์ลาดสถาบนัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืในประเทศไทย มขีอ้สงัเกตอยา่งนอ้ย 3 ประการ 

ไดแ้ก ่
ประการแรก จำนวนของสถาบนัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื ตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทยในชว่ง 5 ป ีทีผ่า่นมามี

อตัราการเตบิโตสงูมาก โดยเฉพาะตลาดตราสารหนีอ้อกใหมภ่าคเอกชน จงึมคีำถามถงึความเพยีงพอของสถาบนัจดัอนัดบั
ความนา่เชือ่ถอืซึง่มเีพยีง 2 แหง่ นัน้เพยีงพอหรอืไม ่มตีน้ทนุและการผกูขาดทีส่งูหรอืไม ่ซึง่โดยทัว่ไปแลว้ธรุกจิดงักลา่วทีย่งัอยู่
ในการควบคมุดแูลเปน็การเฉพาะ และระดบัคา่ธรรมเนยีมของการดำเนนิการกจ็ะเปน็ไปตามกลไกตลาด การเปดิใหผู้เ้ลน่   
รายใหม ่ๆ เขา้สูต่ลาดกไ็มม่ขีอ้กำกดั 

ระดับความเสี่ยงสูง ซึ่งเป็นระดับที่ไม่ควรลงทุน 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ประการที ่ 2 ขาดสถาบนัประเภทสนบัสนนุการออกตราสารหนี ้ ซึง่การออกตราสารหนีม้กัจะไดร้บัการจดัอนัดบัความ 
นา่เชือ่ถอืเทา่กบัหรอืตำ่กวา่ตวัองคก์รหรอืผูอ้อกตราสารหนี ้แตก่ารออกตราสารหนีบ้างลกัษณะอาจสามารถเพิม่ความนา่เชือ่ถอื
ของตราสารหนี ้ (Credit enhancement) ไดห้ลากหลายรปูแบบ ซึง่มผีลทำใหร้ะดบัความนา่เชือ่ถอืสงูกวา่ตวัองคก์รผูอ้อก
ตราสารหนีไ้ด ้ เชน่ การคำ้ประกนัตราสารหนี ้ จดักองสนิทรพัยค์ำ้ประกนั การจดัโครงสรา้งการออกตราสารโดยแบง่ตามสทิธิ
เรยีกรอ้งการชำระหนี ้(subordinated bond) ในหุน้กู ้เปน็ตน้ 

ประการที ่3 การเตบิโตของกลุม่นกัลงทนุทีม่ศีกัยภาพ แมว้า่สำนกังาน ก.ล.ต. จะกำหนดใหหุ้น้กูท้กุประเภทตอ้งมกีาร
จดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื แตก่ย็งัมขีอ้ยกเวน้ ไดแ้ก ่ 

1)  หุน้กูท้ีก่ระทรวงการคลงัคำ้ประกนัเงนิตน้และดอกเบีย้ 
2) หุน้กูท้ีส่ถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจาก ก.ล.ต. มหีนงัสอืแจง้ตอ่ ก.ล.ต. วา่ไมส่ามารถจดั

อนัดบัความนา่เชือ่ถอืหุน้กูน้ัน้ได ้โดยมเีหตผุลสมควร และเหตนุัน้มไิดเ้กดิจากผูอ้อกหุน้กู ้สำนกังาน ก.ล.ต. อาจผอ่นผนัใหก้าร
จดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืนัน้กระทำโดยสถาบนัการจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืทีส่ำนกังาน ก.ล.ต. กำหนดได ้

3) หุน้กูท้ีไ่ดร้บัการผอ่นผนัจากสำนกังาน ก.ล.ต. โดยมเีหตจุำเปน็และสมควร หรอืเปน็กรณทีีพ่จิารณาไดว้า่ไมจ่ำเปน็
ตอ้งมกีารจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื 

อยา่งไรกต็าม จากการเตบิโตของกลุม่นกัลงทนุทีม่คีวามเชีย่วชาญหรอืกลุม่ทีเ่รยีกวา่เปน็ Accredited investor (AI) 
ไดแ้ก ่กลุม่ผูล้งทนุสถาบนัทีด่แูลตนเองได ้เชน่ กองทนุรวม กองทนุสำรองเลีย้งชพี และสว่นผูล้งทนุแบบบคุคลธรรมดาจะเขา้
เงือ่นไขเปน็ AI ไดต้อ้งมทีรพัยส์นิตัง้แต ่50 ลา้นบาทขึน้ไป (ไมน่บัรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ปน็ทีพ่กัอาศยั) หรอืมรีายไดต้อ่ปตีัง้แต ่
4 ลา้นบาทขึน้ไป หรอืมเีงนิลงทนุโดยตรงในหลกัทรพัย ์ หรอืสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ตัง้แต ่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป ทัง้นี ้ กลุม่      
นกัลงทนุดงักลา่วเปน็นกัลงทนุทีม่คีวามรูค้วามสามารถ มเีวลาศกึษาขอ้มลู ซึง่สามารถทีจ่ะบรหิารจดัการและเลอืกการลงทนุ
ในตราสารทางการเงนิในตลาดทนุได ้หรอืหุน้กูท้ีไ่มไ่ดถ้กูจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืได ้(ไมม่อีนัดบัความนา่เชือ่ถอื หรอื non-rated 
bond) ซึง่สำนกังาน ก.ล.ต. อนญุาตใหบ้รษิทัเอกชนออกหุน้กูท้ีไ่มม่เีครดติเรทติง้ได ้ เพือ่ขายเจาะจงใหก้บักลุม่นกัลงทนุ      
ดงักลา่ว เพือ่เพิม่ชอ่งทางในการระดมทนุไปทำธรุกจิได ้โดยในฝัง่ของผูล้งทนุจะถกูจำกดัไวเ้ฉพาะกลุม่ทีเ่รยีกวา่ AI ดงักลา่ว 

กลา่วโดยสรปุ การจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอืของตราสารหนี ้เปน็ขอ้มลูบอกระดบัความสามารถในการชำระหนีม้ากนอ้ย
อยา่งไร พรอ้มเหตผุลประกอบ รวมทัง้แนวโนม้อนัดบัความนา่เชือ่ถอืในอนาคต ซึง่จดัทำโดยสถาบนัจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื 
ซึง่เปน็ขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงทนุของนกัลงทนุ แตอ่นัดบัความนา่เชือ่ถอืมโีอกาสเปลีย่นแปลงไดจ้ากการเปลีย่นแปลง
สภาวะเศรษฐกจิ อตุสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางธรุกจิ  ดงันัน้ อนัดบัความนา่เชือ่ถอืของตราสารหนีจ้งึไมใ่ชค่ำแนะนำ
สำหรบัการลงทนุ ◼
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