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บทวิเคราะหสถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

1. ท่ีมาและความสําคัญของการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศ (Sovereign Credit Rating) หมายถึงความสามารถในการชําระคืน

หนี้เงินตนและดอกเบี้ยไดตรงตามกําหนดเวลา ซ่ึงอันดับความนาเชื่อถือนี้จะถูกกําหนดข้ึนโดยอาศัยปจจัย

หลักสองประการ คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงจะบงบอกถึงความสามารถในการชําระคืนหนี้เงินตนและดอกเบี้ย 

และปจจัยทางการเมืองซ่ึงจะบงบอกถึงความเต็มใจ (Willingness) ในการชําระคืนหนี้เม่ือถึงกําหนดเวลา

ชําระคืน 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงทางเครดิตท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในตราสารหนี้ของรัฐบาลประเภทตาง ๆ โดยเปนสิ่งท่ีสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออก 

ตราสารหนี้วาจะสามารถชําระหนีไ้ดเต็มจํานวนและภายในระยะเวลาท่ีกําหนดหรือไม มีความเสี่ยงในการผิดนัด

ชําระหนี้ (Credit Default) หรือไมและอยางไร โดยอันดับความนาเชื่อถือของประเทศท่ีดีจะชวยลดตนทุนดอกเบี้ย

ในการระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ ยิ่งอันดับความนาเชื่อถือสูง ตนทุนในการออกตราสารหนี้รัฐบาล 

ก็จะยิ่งต่าํลง จึงถือไดวาอันดับความนาเชื่อถือเปนองคประกอบท่ีสําคัญของการระดมทุนในตลาดเงินทุน 

ท้ังภายในและภายนอกประเทศ นอกจากนี้ อันดับความนาเชื่อถือยังสะทอนใหเห็นถึงมุมมองดานเสถียรภาพ

และความโปรงใสของฐานะการเงินการคลังของรัฐบาล ตลอดจนการพัฒนาตลาดการเงินของประเทศ 

ในภาพรวม ประกอบกับสามารถนํามาเปนดัชนีอางอิงหรือเปนมาตรฐาน (Benchmark) สําหรับการพิจารณา

อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูและตราสารหนี้ของภาคเอกชนไดอีกดวย 

 ประเทศไทยไดดําเนินการจัดอันดับความนาเชื่อถือมาอยางตอเนื่องตั้งแตป 2530 โดยใหสถาบัน 

Japan Bond Research Institute ซ่ึงตอมาเปลี่ยนชื่อเปน Rating and Investment Information, Inc. 

เปนผูจัดอันดับความนาเชื่อถือรายแรก ตอมาในป 2532 กระทรวงการคลังไดใหบริษัท Moody’s Investors 

Service (Moody’s) และ Standard and Poor’s (S&P’s) ซ่ึงเปนบริษัทจากสหรัฐอเมริกาท่ีนักลงทุนท่ัวโลก 

ใชเปนหลักเกณฑอางอิงมากท่ีสุดเปนผูดําเนนิการวิเคราะหความนาเชื่อถือของประเทศ เพ่ือใหสอดคลองกับ

นโยบายของกระทรวงการคลังท่ีตองการใหมีอันดับความนาเชื่อถือท่ีดําเนินการโดยบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

ท่ีมีชื่อเสียงและเปนท่ียอมรับในระดับสากล เพ่ือรองรับการขยายฐานการระดมทุนสูนักลงทุนในตลาดเงินทุน

สหรัฐอเมริกาและยุโรปซ่ึงเปนตลาดทุนรายใหญของโลก หลังจากนั้นจึงไดจางบริษัท Fitch Ratings (Fitch) 

ซ่ึงเปนบริษัทจากทวีปยุโรปเพ่ิมข้ึนอีกหนึ่งราย เพ่ือใหการจัดอันดับความนาเชื่อถือมีการถวงดุลกันมากข้ึน  

2. ขอมูลท่ีใชในการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศ 

ขอมูลท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือตองการประกอบไปดวยขอมูลท่ีใชพิจารณาความเสี่ยง 

ในดานการเมืองและเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถแยกออกไดในรายละเอียด ดังนี้ 
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2.1 ความเส่ียงทางการเมือง กลาวคือ ปจจัยทางการเมืองและสังคมท่ีมีผลกระทบตอความสามารถ

ในการจัดหาเงินตราตางประเทศและตอความประสงคของรัฐบาลในการชําระหนี้ โดยสามารถแบงออกเปน  

3 ปจจัยยอยได ดังนี้  

1) ระบบการเมือง โดยจะพิจารณาจากโครงสรางและความเปนมาของระบบการเมือง  

ผูนําของสถาบันการเมือง การกอจลาจล รัฐประหาร และความเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงของรัฐบาล 

2) สภาพแวดลอมทางสังคม อาทิ อัตราการเจริญเติบโตของประชากร การกระจายการอยูอาศัย

ของประชากรในแตละทองถ่ิน ความกลมเกลียวของประชากร (ไมมีปญหาขัดแยงเก่ียวกับผิวหรือศาสนา) 

รายไดเฉลี่ยของประชากร การแบงสินทรัพยและรายได และภาวะการทํางานของประชากร 

3) ความสัมพันธระหวางประเทศ อาทิ ความม่ันคงของประเทศจากการรุกราน รวมถึง

ความสัมพันธทางเศรษฐกิจกับตางประเทศ การเปนสมาชิกในองคกรระหวางประเทศ ตลอดจนความสัมพันธ

กับประเทศเพ่ือนบาน 

2.2 ความเส่ียงทางเศรษฐกิจ กลาวคือ การศึกษาความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ท่ีมีอยู

และท่ีจะกอข้ึนใหม โดยสามารถแบงออกเปน 6 ปจจัยยอยได ดังนี้  

1) ภาระหนี้ ซ่ึงจะพิจารณาจากสัดสวนของหนี้ตางประเทศและการชําระหนี้ในแตละป 

เปรียบเทียบกับดุลการชําระเงิน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และรายไดจากการสงออก 

2) สภาพคลองระหวางประเทศ อาทิ ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ปริมาณการนําเขา

ของสินคา ความสามารถในการจัดหาเงินกู และระบบธนาคารและตลาดการเงินในประเทศ ซ่ึงเปนเครื่องบงชี้

ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ 

3) ความสามารถในการปรับปรุงดุลการเงิน ซ่ึงข้ึนอยูกับความสามารถในการปรับปรุง 

ระบบเศรษฐกิจในสวนท่ีเก่ียวของกับการสงออกและการนําเขาใหทันกับความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก 

และของประเทศ ตลอดจนความสามารถในการดําเนินนโยบายท่ีจะสงเสริมการปองกันหรือแกไขการขาดดุล

ของประเทศ 

4) โครงสรางของเศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ โดยประเทศท่ีมีการ

กระจายประเภทสินคาท่ีผลิต อาทิ สินคาท่ีสงออก จะสามารถรับมือกับความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก

ไดดีกวาประเทศท่ีไมมีการกระจายประเภทสินคา หรือเรียกไดวาไมมีความหลากหลายทางเศรษฐกิจ 

นอกจากนี้ การมีโครงสรางพ้ืนฐาน ความตองการทางดานพลังงาน และความสามารถในการผลิตดวยตนเอง 

ก็เปนปจจัยท่ีบงบอกถึงโครงสรางของเศรษฐกิจในแตละประเทศเชนกัน 

5) การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของการลงทุน  

อัตราการเจริญเติบโตของการผลิตในแตละภาคของเศรษฐกิจท่ีแทจริง โดยเฉพาะอยางยิ่ง  
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บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะพิจารณาในภาคการสงออก เนื่องจากการขยายตัวของการสงออกท่ีสูง 

จะชวยใหประเทศสามารถรับภาระหนี้ไดดีข้ึน 

6) การบริหารเศรษฐกิจ เนื่องจากการบริหารเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ  

ท่ีไดกลาวขางตน ดังนั้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะพิจารณาเก่ียวกับความสามารถในการดําเนิน

นโยบายทางการเงินการคลัง ซ่ึงรวมถึงปจจัยตางๆ อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน รายไดรัฐบาล ผลกระทบ 

ของการใชนโยบายดังกลาวตอภาวะเงินเฟอ รายไดตอหัวประชากร การวางงาน นอกจากนี้ยังพิจารณา 

ดานความสามารถของรัฐบาลท่ีจะดําเนินมาตรการอ่ืน ๆ นอกเหนือจากดานการเงินการคลังอีกดวย 

3. การดําเนินการของกระทรวงการคลังในการรักษาอันดับความนาเช่ือถือ 

ดวยเหตุท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือไดทําการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ 

หลายครั้งตั้งแตปลายป 2539 จนถึงเดือนมกราคม 2541 จึงมีความจําเปนท่ีกระทรวงการคลังจะตอง

ดําเนินการปองกันไมใหเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึนอีก ซ่ึงในทางปฏิบัติแลว นอกเหนือจากการท่ีเจาหนาท่ี 

จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะเดินทางมารวบรวมขอมูลเพ่ือประกอบการวิเคราะหอยางนอยปละ 1 ครั้ง 

ซ่ึงในแตละครั้งจะสามารถเขาพบเจาหนาท่ีระดับสูงของกระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย  

และหนวยงานอ่ืนท่ีเก่ียวของแลว ในโอกาสท่ี ฯพณฯ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (รมว. คลัง)  

เดินทางไปราชการยังตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา รมว. คลังมักจะอนุญาตใหผูแทนจาก 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือเขาพบดวย รวมท้ังหากรัฐบาลมีนโยบายหรือมาตรการท่ีสําคัญ และไดพิจารณา

แลววาสามารถท่ีจะจัดสงใหกับบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือเหลานี้ได สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) 

ก็ไดดําเนินการนําเสนอตอบริษัทตาง ๆ ดังกลาว เพ่ือเปนการแสดงใหบริษัทเหลานี้เห็นวารัฐบาลไทย 

ใหความสําคัญกับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ และเพ่ือเปนขอมูลในการพิจารณาจัดอันดับความนาเชื่อถือ  

ซ่ึงจะสามารถนําไปสูการปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือของไทยตอไป 

4. สถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

ณ เดือนสิงหาคม 2559 บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือหลัก 3 ราย ไดแก Moody’s S&P’s  

และ Fitch ยังคงอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยในระดับเดิมท่ี Baa1 BBB+ และ BBB+ ตามลําดับ  

ซ่ึงถือวาเปนระดับนาลงทุน (Investment Grade) โดยระดับดังกลาวไดสะทอนใหเห็นวาโอกาสของประเทศ

ท่ีจะผิดนัดชําระหนี้ของรัฐบาลอยูในระดับปานกลาง และยังมีปจจัยอ่ืน ๆ ท่ียังตองควรเฝาระวัง นอกจากนี้ 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 ราย ยังคงสถานะแนวโนมความนาเชื่อถือท่ีมีเสถียรภาพ (Stable Outlook) 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาจะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเชื่อถือในชวง 1 – 2 ป ขางหนา โดยรายงาน 

ผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือโดยบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ังสามราย สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 สรุปผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

บริษัทจัดอันดับ 

ความนาเช่ือถือ 

อันดับความนาเช่ือถือของตราสารหนี้

ระยะยาวสกุลเงินตราตางประเทศ 

แนวโนม 

ความนาเช่ือถือ 

รายงาน 

ครั้งลาสุด 

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. สถานะอันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทยเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเดียวกัน  

และประเทศในกลุมอันดับความนาเช่ือถือเดียวกัน 

สบน. ไดทําการเปรียบเทียบสถานะอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยกับประเทศท่ีอยูใน

ภูมิภาคเดียวกัน โดยพบวา ไทยมีอันดับความนาเชื่อถือท่ีต่ํากวาประเทศมาเลเซียและสิงคโปร โดยมาเลเซีย

ไดรับอันดับความนาเชื่อถือจาก Moody’s  S&P’s และ Fitch ท่ีระดับ A3  A- และ A- ตามลําดับ ซ่ึงถือวา

เปนระดับนาลงทุนเชนเดียวกับประเทศไทย แตมีระดับความนาเชื่อถือสูงกวาไทย 1 ข้ัน โดยมาเลเซียมีระดับ

ความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และความออนไหวตอเหตุการณความเสี่ยงท่ีต่ํากวา ตลอดจนความสามารถ

ในการปฏิบัติตามพันธสัญญาอยูในระดับแข็งแกรง ในขณะท่ีอันดับท่ีไทยไดรับสะทอนวาความสามารถ

ดังกลาวของไทยอยูในระดับปานกลาง  สําหรับประเทศสิงคโปรนั้น ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 รายท่ีระดับ Aaa  AAA และ AAA ตามลําดับ ซ่ึงเปนอันดับ 

ความนาเชื่อถือท่ีดีท่ีสุด โดยอันดับดังกลาวสะทอนใหเห็นวา สิงคโปรมีความสามารถในการชําระคืนเงินตน

และดอกเบี้ยในเกณฑสูงสุด และหากเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคอาเซียนดวยกัน ไดแก 

ฟลิปปนส อินโดนีเซีย และเวียดนาม ซ่ึงในชวงท่ีผานมามีการพัฒนาประเทศอยางตอเนื่องพบวา ไทยมี 

อันดับความนาเชื่อถือท่ีสูงกวา โดยอันดับความนาเชื่อถือของฟลิปปนสมีความใกลเคียงกับอันดับความนาเชื่อถือ

ของไทย โดยท่ีอันดับความนาเชื่อถือท่ีไดรับจากบริษัท Moody’s และ S&P’s ยังต่ํากวาไทย 1 ข้ัน  

และอันดับท่ีไดรับจากบริษัท Fitch ยังต่ํากวาไทย 2 ข้ัน ในขณะเดียวกัน อันดับความนาเชื่อถือของอินโดนีเซีย

ท่ีจัดโดยบริษัท Moody’s และ Fitch นั้นยังต่ํากวาไทย 2 ข้ัน และสําหรับอันดับท่ีจัดโดยบริษัท S&P’s นั้น

ยังต่ํากวาไทยอยู 3 ข้ัน สวนอันดับความนาเชื่อถือของเวียดนามยังอยูในระดับต่ํากวาระดับ Investment Grade 

กลาวคือ ต่ํากวาระดับ BBB- (หรือ Baa3 สําหรับบริษัท Moody’s)  

นอกจากนี้ สบน. ยังไดเปรียบเทียบสถานะอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยกับประเทศในกลุม

อันดับความนาเชื่อถือเดียวกัน ซ่ึงเปนกลุมประเทศท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือใหความสําคัญในกระบวนการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ โดยประเทศไทยถูกจัดใหอยูในกลุม BBB (หรือ Baa สําหรับบริษัท Moody’s)  

ซ่ึงประกอบไปดวยประเทศตาง ๆ อาทิ เม็กซิโก บราซิล และเปรู ท้ังนี้ ไทยไดรับการจัดอันดับท่ีสูงกวาบราซิล
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ซ่ึงเปนประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญและถือเปนหนึ่งในประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว 

สําหรับประเทศเม็กซิโก สบน. พบวา Moody’s S&P’s และ Fitch จัดอันดับความนาเชื่อถืออยูท่ีระดับ A3 

BBB และ BBB+ ตามลําดับ ซ่ึงเห็นไดวา เม็กซิโกไดรับอันดับความนาเชื่อถือท่ีใกลเคียงกับประเทศไทย ยกเวน

เพียงอันดับท่ีไดรับจากบริษัท Moody’s ซ่ึงเปนอันดับท่ีสูงกวาประเทศไทย 1 ข้ัน แตอันดับท่ีไดรับจากบริษัท 

S&P’s ต่ํากวาไทยเชนกัน  โดยรายละเอียดเก่ียวกับอันดับความนาเชื่อถือของไทยเปรียบเทียบกับนานาประเทศ 

สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 อันดับความนาเช่ือถือของไทยเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเดียวกันและประเทศในกลุม

อันดับความนาเช่ือถือเดียวกัน 

 

ประเทศ 

อันดับความนาเช่ือถือ 

Moody’s S&P’s Fitch 

ไทย Baa1 BBB+ BBB+ 

 

สิงคโปร Aaa AAA AAA 

มาเลเซีย A3 A- A- 

ฟลิปปนส 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 

 กระทรวงการคลังมีพันธะในการรักษาอันดับความนาเชื่อถือของประเทศใหเปนท่ียอมรับของ 

องคกรระหวางประเทศ รัฐบาลตางประเทศ และโดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินและนักลงทุน 

ในตลาดเงินทุนตางประเทศ เนื่องจากเง่ือนไขการกูเงินจากแหลงเงินทุนดังกลาวจะเก่ียวของโดยตรงกับ 

อันดับความนาเชื่อถือของประเทศ ดังนั้น อันดับความนาเชื่อถือของประเทศจึงเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

ในตลาดเงินทุน โดยประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูงนั้นจะมีตนทุนการกูเงินซ่ึงจะสะทอนออกมา 

ในรูปของระดับอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ํากวาประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือตํ่ากวา จึงเห็นไดวา แมภาวะเศรษฐกิจ

จะมีผลกระทบตออันดับความนาเชื่อถือของประเทศโดยตรงตามนัยท่ีกลาวในขอ 2 ของบทวิเคราะหนี้  

แตในขณะเดียวกัน อันดับความนาเชื่อถือของประเทศก็มีผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจดวยเชนกัน โดยตัวอยาง 

ท่ีเห็นไดชัดคือการท่ีอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยไดถูกปรับลดระดับลงหลายครั้งจากวิกฤตการณ 

ทางเศรษฐกิจในเอเชียท่ีเกิดข้ึนตั้งแตปลายป 2539 จนถึงตนป 2541และไดสงผลใหตนทุนในการกูเงินสูงข้ึน 

 อยางไรก็ดี แมตอมาจะมีเหตุการณความไมสงบทางการเมืองท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2556  

จนถึงเดือนพฤษภาคม 2557 ซ่ึงถือเปนเหตุการณท่ีสามารถสงผลกระทบในทางลบตออันดับความนาเชื่อถือได  

แตเนื่องจากประเทศไทยสามารถแกไขปญหาท่ีเกิดข้ึนและชี้แจงแนวทางการแกไขปญหาอยางมีแบบแผน 

มีข้ันตอน รวมท้ังไดระบุเง่ือนไขเวลาในการดําเนินมาตรการตาง ๆ ใหเสร็จสิ้น จึงสงผลใหบริษัทจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือตาง ๆ ยอมรับวารัฐบาลมีความตั้งใจจริงท่ีจะแกไขปญหา และเปนองคประกอบหนึ่ง 

ท่ีสงผลใหบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือไมปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของไทย ถึงแมวาในระยะสั้น

บริษัทเหลานี้จะยังไมประกาศปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ แตอยางนอยท่ีสุดประเทศไทย 

ก็ยังคงรักษาอันดับความนาเชื่อถือท่ีระดับ Investment Grade เอาไวได 

 

สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 

โทร. 02 265 8050 ตอ 5505 5518 และ 5520 

 

 

 

 

 

 


