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บทวิเคราะหสถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

1. ท่ีมาและความสําคัญของการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศ (Sovereign Credit Rating) หมายถึงความสามารถในการชําระคืน

หนี้เงินตนและดอกเบี้ยไดตรงตามกําหนดเวลา ซ่ึงอันดับความนาเชื่อถือนี้จะถูกกําหนดข้ึนโดยอาศัยปจจัย

หลักสองประการ คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงจะบงบอกถึงความสามารถในการชําระคืนหนี้เงินตนและดอกเบี้ย 

และปจจัยทางการเมืองซ่ึงจะบงบอกถึงความเต็มใจ (Willingness) ในการชําระคืนหนี้เม่ือถึงกําหนดเวลา

ชําระคืน 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงทางเครดิตท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในตราสารหนี้ของรัฐบาลประเภทตาง ๆ โดยเปนสิ่งท่ีสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออก 

ตราสารหนี้วาจะสามารถชําระหนีไ้ดเต็มจํานวนและภายในระยะเวลาท่ีกําหนดหรือไม มีความเสี่ยงในการผิดนัด

ชําระหนี้ (Credit Default) หรือไมและอยางไร โดยอันดับความนาเชื่อถือของประเทศท่ีดีจะชวยลดตนทุนดอกเบี้ย

ในการระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ ยิ่งอันดับความนาเชื่อถือสูง ตนทุนในการออกตราสารหนี้รัฐบาล 

ก็จะยิ่งต่าํลง จึงถือไดวาอันดับความนาเชื่อถือเปนองคประกอบท่ีสําคัญของการระดมทุนในตลาดเงินทุน 

ท้ังภายในและภายนอกประเทศ นอกจากนี้ อันดับความนาเชื่อถือยังสะทอนใหเห็นถึงมุมมองดานเสถียรภาพ

และความโปรงใสของฐานะการเงินการคลังของรัฐบาล ตลอดจนการพัฒนาตลาดการเงินของประเทศ 

ในภาพรวม ประกอบกับสามารถนํามาเปนดัชนีอางอิงหรือเปนมาตรฐาน (Benchmark) สําหรับการพิจารณา

อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูและตราสารหนี้ของภาคเอกชนไดอีกดวย 

 ประเทศไทยไดดําเนินการจัดอันดับความนาเชื่อถือมาอยางตอเนื่องตั้งแตป 2530 โดยใหสถาบัน 

Japan Bond Research Institute ซ่ึงตอมาเปลี่ยนชื่อเปน Rating and Investment Information, Inc. 

เปนผูจัดอันดับความนาเชื่อถือรายแรก ตอมาในป 2532 กระทรวงการคลังไดใหบริษัท Moody’s Investors 

Service (Moody’s) และ Standard and Poor’s (S&P’s) ซ่ึงเปนบริษัทจากสหรัฐอเมริกาท่ีนักลงทุนท่ัวโลก 

ใชเปนหลักเกณฑอางอิงมากท่ีสุดเปนผูดําเนนิการวิเคราะหความนาเชื่อถือของประเทศ เพ่ือใหสอดคลองกับ

นโยบายของกระทรวงการคลังท่ีตองการใหมีอันดับความนาเชื่อถือท่ีดําเนินการโดยบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

ท่ีมีชื่อเสียงและเปนท่ียอมรับในระดับสากล เพ่ือรองรับการขยายฐานการระดมทุนสูนักลงทุนในตลาดเงินทุน

สหรัฐอเมริกาและยุโรปซ่ึงเปนตลาดทุนรายใหญของโลก หลังจากนั้นจึงไดจางบริษัท Fitch Ratings (Fitch) 

ซ่ึงเปนบริษัทจากทวีปยุโรปเพ่ิมข้ึนอีกหนึ่งราย เพ่ือใหการจัดอันดับความนาเชื่อถือมีการถวงดุลกันมากข้ึน  

2. ขอมูลท่ีใชในการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศ 

ขอมูลท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือตองการประกอบไปดวยขอมูลท่ีใชพิจารณาความเสี่ยง 

ในดานการเมืองและเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถแยกออกไดในรายละเอียด ดังนี้ 
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2.1 ความเส่ียงทางการเมือง กลาวคือ ปจจัยทางการเมืองและสังคมท่ีมีผลกระทบตอความสามารถ

ในการจัดหาเงินตราตางประเทศและตอความประสงคของรัฐบาลในการชําระหนี้ โดยสามารถแบงออกเปน  

3 ปจจัยยอยได ดังนี้  

1) ระบบการเมือง โดยจะพิจารณาจากโครงสรางและความเปนมาของระบบการเมือง  

ผูนําของสถาบันการเมือง การกอจลาจล รัฐประหาร และความเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงของรัฐบาล 

2) สภาพแวดลอมทางสังคม อาทิ อัตราการเจริญเติบโตของประชากร การกระจายการอยูอาศัย

ของประชากรในแตละทองถ่ิน ความกลมเกลียวของประชากร (ไมมีปญหาขัดแยงเก่ียวกับผิวหรือศาสนา) 

รายไดเฉลี่ยของประชากร การแบงสินทรัพยและรายได และภาวะการทํางานของประชากร 

3) ความสัมพันธระหวางประเทศ อาทิ ความม่ันคงของประเทศจากการรุกราน รวมถึง

ความสัมพันธทางเศรษฐกิจกับตางประเทศ การเปนสมาชิกในองคกรระหวางประเทศ ตลอดจนความสัมพันธ

กับประเทศเพ่ือนบาน 

2.2 ความเส่ียงทางเศรษฐกิจ กลาวคือ การศึกษาความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ท่ีมีอยู

และท่ีจะกอข้ึนใหม โดยสามารถแบงออกเปน 6 ปจจัยยอยได ดังนี้  

1) ภาระหนี้ ซ่ึงจะพิจารณาจากสัดสวนของหนี้ตางประเทศและการชําระหนี้ในแตละป 

เปรียบเทียบกับดุลการชําระเงิน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และรายไดจากการสงออก 

2) สภาพคลองระหวางประเทศ อาทิ ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ปริมาณการนําเขา

ของสินคา ความสามารถในการจัดหาเงินกู และระบบธนาคารและตลาดการเงินในประเทศ ซ่ึงเปนเครื่องบงชี้

ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ 

3) ความสามารถในการปรับปรุงดุลการเงิน ซ่ึงข้ึนอยูกับความสามารถในการปรับปรุง 

ระบบเศรษฐกิจในสวนท่ีเก่ียวของกับการสงออกและการนําเขาใหทันกับความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก 

และของประเทศ ตลอดจนความสามารถในการดําเนินนโยบายท่ีจะสงเสริมการปองกันหรือแกไขการขาดดุล

ของประเทศ 

4) โครงสรางของเศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ โดยประเทศท่ีมีการ

กระจายประเภทสินคาท่ีผลิต อาทิ สินคาท่ีสงออก จะสามารถรับมือกับความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก

ไดดีกวาประเทศท่ีไมมีการกระจายประเภทสินคา หรือเรียกไดวาไมมีความหลากหลายทางเศรษฐกิจ 

นอกจากนี้ การมีโครงสรางพ้ืนฐาน ความตองการทางดานพลังงาน และความสามารถในการผลิตดวยตนเอง 

ก็เปนปจจัยท่ีบงบอกถึงโครงสรางของเศรษฐกิจในแตละประเทศเชนกัน 

5) การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของการลงทุน  

อัตราการเจริญเติบโตของการผลิตในแตละภาคของเศรษฐกิจท่ีแทจริง โดยเฉพาะอยางยิ่ง  
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บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะพิจารณาในภาคการสงออก เนื่องจากการขยายตัวของการสงออกท่ีสูง 

จะชวยใหประเทศสามารถรับภาระหนี้ไดดีข้ึน 

6) การบริหารเศรษฐกิจ เนื่องจากการบริหารเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ  

ท่ีไดกลาวขางตน ดังนั้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะพิจารณาเก่ียวกับความสามารถในการดําเนิน

นโยบายทางการเงินการคลัง ซ่ึงรวมถึงปจจัยตางๆ อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน รายไดรัฐบาล ผลกระทบ 

ของการใชนโยบายดังกลาวตอภาวะเงินเฟอ รายไดตอหัวประชากร การวางงาน นอกจากนี้ยังพิจารณา 

ดานความสามารถของรัฐบาลท่ีจะดําเนินมาตรการอ่ืน ๆ นอกเหนือจากดานการเงินการคลังอีกดวย 

3. การดําเนินการของกระทรวงการคลังในการรักษาอันดับความนาเช่ือถือ 

ดวยเหตุท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือไดทําการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ 

หลายครั้งตั้งแตปลายป 2539 จนถึงเดือนมกราคม 2541 จึงมีความจําเปนท่ีกระทรวงการคลังจะตอง

ดําเนินการปองกันไมใหเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึนอีก ซ่ึงในทางปฏิบัติแลว นอกเหนือจากการท่ีเจาหนาท่ี 

จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะเดินทางมารวบรวมขอมูลเพ่ือประกอบการวิเคราะหอยางนอยปละ 1 ครั้ง 

ซ่ึงในแตละครั้งจะสามารถเขาพบเจาหนาท่ีระดับสูงของกระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย  

และหนวยงานอ่ืนท่ีเก่ียวของแลว ในโอกาสท่ี ฯพณฯ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (รมว. คลัง)  

เดินทางไปราชการยังตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา รมว. คลังมักจะอนุญาตใหผูแทนจาก 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือเขาพบดวย รวมท้ังหากรัฐบาลมีนโยบายหรือมาตรการท่ีสําคัญ และไดพิจารณา

แลววาสามารถท่ีจะจัดสงใหกับบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือเหลานี้ได สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) 

ก็ไดดําเนินการนําเสนอตอบริษัทตาง ๆ ดังกลาว เพ่ือเปนการแสดงใหบริษัทเหลานี้เห็นวารัฐบาลไทย 

ใหความสําคัญกับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ และเพ่ือเปนขอมูลในการพิจารณาจัดอันดับความนาเชื่อถือ  

ซ่ึงจะสามารถนําไปสูการปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือของไทยตอไป 

4. สถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

ณ เดือนสิงหาคม 2559 บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือหลัก 3 ราย ไดแก Moody’s S&P’s  

และ Fitch ยังคงอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยในระดับเดิมท่ี Baa1 BBB+ และ BBB+ ตามลําดับ  

ซ่ึงถือวาเปนระดับนาลงทุน (Investment Grade) โดยระดับดังกลาวไดสะทอนใหเห็นวาโอกาสของประเทศ

ท่ีจะผิดนัดชําระหนี้ของรัฐบาลอยูในระดับปานกลาง และยังมีปจจัยอ่ืน ๆ ท่ียังตองควรเฝาระวัง นอกจากนี้ 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 ราย ยังคงสถานะแนวโนมความนาเชื่อถือท่ีมีเสถียรภาพ (Stable Outlook) 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาจะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเชื่อถือในชวง 1 – 2 ป ขางหนา โดยรายงาน 

ผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือโดยบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ังสามราย สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 สรุปผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

บริษัทจัดอันดับ 

ความนาเช่ือถือ 

อันดับความนาเช่ือถือของตราสารหนี้

ระยะยาวสกุลเงินตราตางประเทศ 

แนวโนม 

ความนาเช่ือถือ 

รายงาน 

ครั้งลาสุด 

Moody’s Baa1 Stable 13 ก.ค. 59 

S&P’s BBB+ Stable 21 ธ.ค. 58 

Fitch BBB+ Stable 22 ก.ค. 59 

5. สถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทยเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเดียวกัน  

และประเทศในกลุมอันดับความนาเช่ือถือเดียวกัน 

สบน. ไดทําการเปรียบเทียบสถานะอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยกับประเทศท่ีอยูใน

ภูมิภาคเดียวกัน โดยพบวา ไทยมีอันดับความนาเชื่อถือท่ีต่ํากวาประเทศมาเลเซียและสิงคโปร โดยมาเลเซีย

ไดรับอันดับความนาเชื่อถือจาก Moody’s  S&P’s และ Fitch ท่ีระดับ A3  A- และ A- ตามลําดับ ซ่ึงถือวา

เปนระดับนาลงทุนเชนเดียวกับประเทศไทย แตมีระดับความนาเชื่อถือสูงกวาไทย 1 ข้ัน โดยมาเลเซียมีระดับ

ความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และความออนไหวตอเหตุการณความเสี่ยงท่ีต่ํากวา ตลอดจนความสามารถ

ในการปฏิบัติตามพันธสัญญาอยูในระดับแข็งแกรง ในขณะท่ีอันดับท่ีไทยไดรับสะทอนวาความสามารถ

ดังกลาวของไทยอยูในระดับปานกลาง  สําหรับประเทศสิงคโปรนั้น ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 รายท่ีระดับ Aaa  AAA และ AAA ตามลําดับ ซ่ึงเปนอันดับ 

ความนาเชื่อถือท่ีดีท่ีสุด โดยอันดับดังกลาวสะทอนใหเห็นวา สิงคโปรมีความสามารถในการชําระคืนเงินตน

และดอกเบี้ยในเกณฑสูงสุด และหากเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคอาเซียนดวยกัน ไดแก 

ฟลิปปนส อินโดนีเซีย และเวียดนาม ซ่ึงในชวงท่ีผานมามีการพัฒนาประเทศอยางตอเนื่องพบวา ไทยมี 

อันดับความนาเชื่อถือท่ีสูงกวา โดยอันดับความนาเชื่อถือของฟลิปปนสมีความใกลเคียงกับอันดับความนาเชื่อถือ

ของไทย โดยท่ีอันดับความนาเชื่อถือท่ีไดรับจากบริษัท Moody’s และ S&P’s ยังต่ํากวาไทย 1 ข้ัน  

และอันดับท่ีไดรับจากบริษัท Fitch ยังต่ํากวาไทย 2 ข้ัน ในขณะเดียวกัน อันดับความนาเชื่อถือของอินโดนีเซีย

ท่ีจัดโดยบริษัท Moody’s และ Fitch นั้นยังต่ํากวาไทย 2 ข้ัน และสําหรับอันดับท่ีจัดโดยบริษัท S&P’s นั้น

ยังต่ํากวาไทยอยู 3 ข้ัน สวนอันดับความนาเชื่อถือของเวียดนามยังอยูในระดับต่ํากวาระดับ Investment Grade 

กลาวคือ ต่ํากวาระดับ BBB- (หรือ Baa3 สําหรับบริษัท Moody’s)  

นอกจากนี้ สบน. ยังไดเปรียบเทียบสถานะอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยกับประเทศในกลุม

อันดับความนาเชื่อถือเดียวกัน ซ่ึงเปนกลุมประเทศท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือใหความสําคัญในกระบวนการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ โดยประเทศไทยถูกจัดใหอยูในกลุม BBB (หรือ Baa สําหรับบริษัท Moody’s)  

ซ่ึงประกอบไปดวยประเทศตาง ๆ อาทิ เม็กซิโก บราซิล และเปรู ท้ังนี้ ไทยไดรับการจัดอันดับท่ีสูงกวาบราซิล
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ซ่ึงเปนประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญและถือเปนหนึ่งในประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว 

สําหรับประเทศเม็กซิโก สบน. พบวา Moody’s S&P’s และ Fitch จัดอันดับความนาเชื่อถืออยูท่ีระดับ A3 

BBB และ BBB+ ตามลําดับ ซ่ึงเห็นไดวา เม็กซิโกไดรับอันดับความนาเชื่อถือท่ีใกลเคียงกับประเทศไทย ยกเวน

เพียงอันดับท่ีไดรับจากบริษัท Moody’s ซ่ึงเปนอันดับท่ีสูงกวาประเทศไทย 1 ข้ัน แตอันดับท่ีไดรับจากบริษัท 

S&P’s ต่ํากวาไทยเชนกัน  โดยรายละเอียดเก่ียวกับอันดับความนาเชื่อถือของไทยเปรียบเทียบกับนานาประเทศ 

สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 อันดับความนาเช่ือถือของไทยเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเดียวกันและประเทศในกลุม

อันดับความนาเช่ือถือเดียวกัน 

 

ประเทศ 

อันดับความนาเช่ือถือ 

Moody’s S&P’s Fitch 

ไทย Baa1 BBB+ BBB+ 

 

สิงคโปร Aaa AAA AAA 

มาเลเซีย A3 A- A- 

ฟลิปปนส Baa2 BBB BBB- 

อินโดนีเซีย Baa3 BB+ BBB- 

เวียดนาม B1 BB- BB- 

 

เม็กซิโก A3 BBB BBB+ 

บราซิล Ba2 BB BB 

 

 

 

 

 

 

สูง ตํ�า
Moody's Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Ca C / /

S&P's AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C D NR

Fitch AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C RD D / /
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6. สรุป 

 กระทรวงการคลังมีพันธะในการรักษาอันดับความนาเชื่อถือของประเทศใหเปนท่ียอมรับของ 

องคกรระหวางประเทศ รัฐบาลตางประเทศ และโดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินและนักลงทุน 

ในตลาดเงินทุนตางประเทศ เนื่องจากเง่ือนไขการกูเงินจากแหลงเงินทุนดังกลาวจะเก่ียวของโดยตรงกับ 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศ ดังนั้น อันดับความนาเชื่อถือของประเทศจึงเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

ในตลาดเงินทุน โดยประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูงนั้นจะมีตนทุนการกูเงินซ่ึงจะสะทอนออกมา 

ในรูปของระดับอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ํากวาประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือตํ่ากวา จึงเห็นไดวา แมภาวะเศรษฐกิจ

จะมีผลกระทบตออันดับความนาเชื่อถือของประเทศโดยตรงตามนัยท่ีกลาวในขอ 2 ของบทวิเคราะหนี้  

แตในขณะเดียวกัน อันดับความนาเชื่อถือของประเทศก็มีผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจดวยเชนกัน โดยตัวอยาง 

ท่ีเห็นไดชัดคือการท่ีอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยไดถูกปรับลดระดับลงหลายครั้งจากวิกฤตการณ 

ทางเศรษฐกิจในเอเชียท่ีเกิดข้ึนตั้งแตปลายป 2539 จนถึงตนป 2541และไดสงผลใหตนทุนในการกูเงินสูงข้ึน 

 อยางไรก็ดี แมตอมาจะมีเหตุการณความไมสงบทางการเมืองท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2556  

จนถึงเดือนพฤษภาคม 2557 ซ่ึงถือเปนเหตุการณท่ีสามารถสงผลกระทบในทางลบตออันดับความนาเชื่อถือได  

แตเนื่องจากประเทศไทยสามารถแกไขปญหาท่ีเกิดข้ึนและชี้แจงแนวทางการแกไขปญหาอยางมีแบบแผน 

มีข้ันตอน รวมท้ังไดระบุเง่ือนไขเวลาในการดําเนินมาตรการตาง ๆ ใหเสร็จสิ้น จึงสงผลใหบริษัทจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือตาง ๆ ยอมรับวารัฐบาลมีความตั้งใจจริงท่ีจะแกไขปญหา และเปนองคประกอบหนึ่ง 

ท่ีสงผลใหบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือไมปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของไทย ถึงแมวาในระยะสั้น

บริษัทเหลานี้จะยังไมประกาศปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ แตอยางนอยท่ีสุดประเทศไทย 

ก็ยังคงรักษาอันดับความนาเชื่อถือท่ีระดับ Investment Grade เอาไวได 

 

สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 

โทร. 02 265 8050 ตอ 5505 5518 และ 5520 

 

 

 

 

 

 


