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ในปัจจุบนั บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดเ้ขา้มามีบทบาทสาํคญัเป็นอย่างมากในตลาดการเงิน โดย

ทาํหน้าที�เป็นผูป้ระเมินความความเสี�ยงในการลงทุนในตราสารหนี� ต่างๆที�มีอยู่ในตลาดการเงิน และประกาศ

อนัดบัความน่าเชื�อถือให้แก่ประชาชนทั�วไปทราบเพื�อเป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน และนัก

ลงทุนในตลาดการเงินมีความเชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บการประเมินโดยบริษทัจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือเป็นอยา่งมาก เนื�องจากตราสารหนี�ในตลาดการเงินมีความหลากหลาย นกัลงทุนอาจจะขาดความรู้และ

ความสามารถที�จะวิเคราะห์ความเสี�ยงในการลงทุนในตราสารดงักล่าวไดด้ว้ยตนเอง ดงันี�  หากการประเมินความ

น่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดผูท้ี�ไดรั้บความเสียหายกค็ือนกัลงทุนในตลาดการเงินที�เชื�อ

ในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดดงักล่าวนั�น  

 จากการศึกษาวิจัยเปรียบเทียบระหว่างกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย 

ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย พบว่ากฎหมายไทยในปัจจุบนัยงัไม่เพียงพอต่อการกาํกบัดูแลการดาํเนินงาน

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและการคุม้ครองนกัลงทุนในตลาดการเงิน กล่าวคือ 1) กฎเกณฑ์ที�ใชใ้นการ

กาํกบัดูแลบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ยงัขาดการกาํกบัดูแลในเรื�องที�สาํคญั เช่น การจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนและการกาํหนดห้ามการ

กระทาํการบางอยา่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือมีความโปร่งใสและถูกตอ้ง

ตรงกบัความเป็นจริง และ2) กฎหมายลกัษณะละเมิดไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนที�ไดรั้บความเสียหายจาก

กรณีที�บริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือประเมินความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหาย เนื�องจาก การ

ฟ้องร้องให้บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือรับผิดและเยียวยาความเสียหายที�นักลงทุนได้รับจากการประเมิน

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดตามกฎหมายลกัษณะละเมิด นักลงทุนจะตอ้งเป็นผูร้วบรวมพยานหลกัฐานเขา้

สืบเพื�อใหศ้าลเชื�อในว่าบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือประเมินอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความ

เสียหายและตอ้งพิสูจน์ถึงความเสียหายที�ตนเองไดรั้บอีกดว้ย 

ดงันั�น ผูว้ิจยัจึงเห็นควรใหเ้พิ�มเติมการกาํกบัดูแลการประกอบธุรกิจบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และ

กาํหนดความรับผิดของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือรวมถึงมาตรการเยียวยาความเสียหายที�เกิดจากการ

ประเมินอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาด โดย �) กาํหนดกฎเกณฑ์ที�ใชใ้นการกาํกบัดูแลบริษทัจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเพิ�มเติม 2) กาํหนดความรับผิดของบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือไวเ้ป็นการเฉพาะในลกัษณะของ

ความรับผิดเดด็ขาด เพื�อเป็นการผลกัภาระการพิสูจน์ความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของบริษทัจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของนักลงทุนไปยงับริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ และ 3) กาํหนดมาตรการเยียวยาความเสียหายที�

เกิดขึ�นต่อนกัลงทุนอยา่งชดัเจน 
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At the present, Credit Rating Agency (“CRA”) carries out an important role in the 

Financial Market by assessing the risk of debt securities and declaring the result of the risk 

assessment to the investors and then the investors will use the result of such risk assessment as 

supporting information for their investment. Moreover, the investors relies on the debt securities’ 

rating rated by CRA due to nowadays there are so many types of debt securities and the 

investors do not have knowledge and capability enough to assess the risk by themselves. 

Provided that the rating rated by CRA is a fault rating, the investors will suffer from damages 

incurred by such fault rating and such damages may effect the economics of the country as well.     

This research by comparison between the law of United State of America, Australia, 

Singapore and Thailand revealed that the existing laws and regulations are not suitable enough 

to regulate the operation of CRA’s business and to protect the investors in the Financial Market 

due to 1) regulations issued by the Securities and Exchange Commission are not enough to 

regulate the operation of CRA because lack of the material regulation, i.e. conflict of interest and 

prohibited actions of CRA, in order to ensure that all rating are transparent and accurate; and 2) 

Tort law in the Civil and Commercial Code is not enough to protect the investors suffering  from a 

false rating asserted by CRA because the burden of proof in respect of intention or negligence of 

CRA and the damages arising from the false rating are on the investors. 

The recommendations are that the operation of CRA should be more regulated and the 

liability of CRA and remedy of the investors suffering from the damage incurred by the fault rating 

rated by CRA should be specified in the laws. Therefore, 1) more regulations to supervise 

the operation of CRA, 2) the laws which specifies the liability of CRA as a strict 

liability in order to transfer the burden of proof from the investors to CRA and 3) 

measure clearly specifies the remedy of the investors should be drafted and 

enacted. 
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บทที� � 

บทนํา 

 

�.� ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

 

- ความเป็นมา 

ปัจจยัสําคญัประการหนึ�งในการพฒันากิจการไม่ว่าจะเป็นกิจการของภาครัฐหรือภาคเอกชน 

คือ เงินทุน กิจการตอ้งการเงินทุนเพื�อนําไปใชใ้นการพฒันาศกัยภาพในการแสวงหาผลตอบแทนหรือ

กาํไร รวมไปถึงการขยายกิจการ  ความตอ้งการเงินทุนเพื�อนําไปใช้ในการดําเนินงานของกิจการ

ก่อใหเ้กิดกลไกในการระดมทุน ซึ�งตลาดสําหรับการระดมทุนของกิจการ คือ ตลาดการเงิน (Financial 

Market)  การระดมทุนในตลาดการเงินกิจการสามารถระดมทุนไดท้ั�งการระดมทุนทางตรงและการ

ระดมทุนทางอ ้อม การระดมทุนทางอ ้อม คือ การระดมทุนโดยผ่านทางสถาบนัตวักลาง (Financial 

Intermediaries) ในขณะที�การระดมทุนทางตรง คือ การที�กิจการระดมทุนจากนกัลงทุนที�มีความสนใจที�

จะเขา้มาลงทุนกบักิจการโดยตรง โดยการออกและเสนอขายหลกัทรัพยข์องกิจการให้แก่นักลงทุนที�

สนใจ  

 

การระดมทุนในตลาดการเงินแบ่งออกได ้2 ประเภท ดงันี�   

 

- การระดมทุนในตลาดเงิน (Money Market) 

ตลาดเงิน คือ แหล่งเงินทุนที�กิจการสามารถระดมเงินทุนเพื�อใชใ้นกิจการไดด้้วยการกูย้ืมเงิน

จากธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินที�เรียกไดอี้กอย่างหนึ� งว่า การกู้ยืมเงินผ่านสถาบนัตวักลาง 

(Intermediary) สถาบนัตวักลาง คือ ผูท้ี�ทาํหน้าที�เป็นคนกลางระหว่างผูล้งทุนกบักิจการที�ตอ้งการจะ

ระดมทุน  

 

- การระดมทุนในตลาดทุน (Capital Market) 
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ตลาดทุน คือ แหล่งเงินทุนที�กิจการสามารถระดมเงินทุนเพื�อใช้ในกิจการไดด้ว้ยตนเอง โดย

การออกหลกัทรัพยแ์ละจาํหน่ายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ประชาชนและผูส้นใจลงทุนทั�วไป โดยลักษณะของ

การระดมทุนในตลาดทุนจะเป็นการระดมทุนระยะยาว  โดยตลาดทุนประกอบด้วย 2 ตลาด ดงันี� 1  

 

 �. ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ตลาดที�ทาํการซื�อหรือขายหลกัทรัพยท์ี�ออกใหม่

เป็นครั� งแรก ตลาดแรกเป็นตลาดแรกเป็นตลาดที�สนใจของนกัเศรษฐศาสตร์ เพราะเป็นตวัเชื�อมที�สําคญั

ระหว่างภาคการเงินและภาคการผลิต ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ให้ความสนใจเกี�ยวกบัตลาดสินเชื�อต่อการ

ตดัสินใจการลงทุน ขอบเขตและศกัยภาพแห่งความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดสินเชื�อและการตดัสินใจ

รายจ่ายเพื�อการลงทุนแสดงโดยปริมาณกิจกรรมของตลาดนี�  อย่างไรก็ตาม ประเทศกําลังพฒันา

หลกัทรัพยท์ี�ขายส่วนใหญ่เป็นพนัธบตัรของรัฐบาล หุน้กู ้และหุน้สามญัของบริษทัที�มีความมั�นคง 

 �.  ตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง ตลาดที�ซื�อหรือขายหลกัทรัพยท์ี�เคยผ่านการ

ซื�อขายมาแลว้ครั� งหนึ�ง ดงันั�นการซื�อขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรองไม่ไดเ้ป็นการลงทุนที�แทจ้ริงในภาค

เศรษฐกิจแต่อย่างใด หากแต่เป็นเพียงการเปลี�ยนมือระหว่างหน่วยเศรษฐกิจต่างๆ ในกลุ่มผูอ้อมทรัพย์

เท่านั�น แต่อย่างไรก็ตามตลาดนี�มีส่วนสําคญัที�ทาํให้หลกัทรัพยอ์อกใหม่มีความน่าสนใจมากขึ�น โดยทาํ

ให้หลกัทรัพยเ์หล่านี� มีสภาพคล่อง และความสามารถในการเปลี�ยนมือสูง ทั�งนี� เพราะว่าบุคคลหรือ

สถาบนัที�ซื�อหลกัทรัพยท์ี�ออกใหม่เมื�อเริ�มออกสู่ตลาดสามารถที�จะขายในตลาดหลกัทรัพยเ์มื�อใดก็ได ้

ตามราคาที�กําหนดไวใ้นตลาดขณะนั�น ซึ� งราคาหลกัทรัพย์ก็จะถูกกําหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทาน

นั�นเอง สําหรับตลาดรองในประเทศไทยไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 ดงัที� กล่าวมาแลว้ในขา้งตน้ว่าการพฒันากิจการยอ่มตอ้งอาศยัเงินทุนเป็นปัจจยัสําคญัในการ

พฒันากิจการ ดงันั�น ตลาดทุนจึงเป็นแหล่งระดมทุนที�สําคญัของกิจการต่างๆที�ตอ้งการแสวงหาแหล่ง

เงินทุนเพื�อนาํมาใชใ้นการดาํเนินกิจการหรือการขยายกิจการ โดยการออกและเสนอขายหลกัทรัพยข์อง

ตนเองใหแ้ก่นกัลงทุน กลไกการระดมทุนในตลาดทุนมีขอ้ดีกบักิจการ คือ การระดมทุนในตลาดทุน

เป็นการระดมทุนระยะยาว และในกรณีที�กิจการระดมทุนโดยการออกหลักทรัพยป์ระเภทตราสารหนี�

เสนอขายใหแ้ก่นกัลงทุน กิจการจะมีภาระดอกเบี�ยที�น้อยกว่าการระดมทุนโดยการกูย้มืเงินจากสถาบนั

                                                             
1 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ ความรู้เกี�ยวกบัตลาดทนุ [ออนไลน์], 17 สิงหาคม 2550. แหล่งที�มา 

http://www.sec.or.th/investor_edu/info_fundmkt/Content_����������.jsp?categoryID=CAT�������&lang=th 
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ทางการเงินในตลาดการเงิน และในดา้นของผูล้งทุน การนําเงินมาลงทุนทุนโดยการซื�อหลักทรัพยท์ี�

กิจการต่างๆออกและเสนอขาย นกัลงทุนอาจจะไดร้ับผลตอบแทนสูงกว่าการนาํเงินไปฝากธนาคาร2  

 

เนื�องจากตลาดการเงินมีความสําคญัยิ�งต่อการระดมทุนของกิจการและจากเจตนารมณ์ของ

รัฐบาลที�จะพฒันาธุรกิจการเงินของประเทศใหเ้ขา้สู่ระบบสากลและกา้วสู่การเป็นศูนยก์ลางเศรษฐกิจ

และการเงินระดบัภูมิภาคจึงเกิดแนวคิดในการจัดตั�งบริษทัจดัอันดับความน่าเชื�อถือของไทยเพื�อทาํ

หนา้ที�เป็นผูป้ระเมินความน่าเชื�อถือของตราสารต่างๆที�อยู่ในตลาดการเงิน โดยกาํหนดไวใ้นแผนพฒันา

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที� � พุทธศกัราช ����-���� โดยไดก้าํหนดเอาไวใ้น ขอ้ �.�.� เรื�อง

การพฒันาสถาบนัการเงินและตลาดทุน และเพิ�มระดบัการแข่งขนัในระบบการเงิน โดยในขอ้ (�) ได้

กาํหนดเอาไวด้งันี�  

“พิจารณาปรับโครงสร้างพื�นฐานการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื�อ

ความมั�นคงของตลาดทุนโดยให้แยกอํานาจหน้าที�ในการกํากับควบคุมธุรกิจหลักทรัพยอ์อกเป็น

หน่วยงานอิสระ รวมทั�งสนับสนุนให้มีหน่วยงานวิจัยตลาดทุนและสถาบันจัดลาํดับความน่าเชื�อถือของ

ตราสารการเงินต่างๆ”3 

 

ดงันั�น กระทรวงการคลงัและธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จึงไดผ้ลักดนัให้มีการจัดต ั�ง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อทาํหน้าที�เป็นผูป้ระเมินความน่าเชื�อถือของตราสารต่างๆในตลาดทุน 

โดยไดม้อบหมายใหบ้รรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเป็นแกนนาํคณะทาํงานจดัตั�ง บริษทั 

ไทยเรทติ�งแอนด์อินฟอร์เมชั�นเซอร์วิส จาํกัด หรือ Thai Rating and Information Service Co., Ltd. 

(“TRIS”) และ TRIS ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ใหเ้ป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งแรกของประเทศไทย TRIS เริ�มดําเนิน

ธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งเป็นทางการเมื�อวนัที� �� กรกฎาคม พ.ศ. ���� ในช่วง 3 ปีแรกของ

การดาํเนินงาน TRIS ได้ทาํสัญญากบั Standard and Poor’s (“S&P”) ซึ� งเป็นบริษัทจดัอันดบัความ

                                                             
2 นางเรวดี ชา้งบญุชู, ตลาดทนุ (Capital Market) [ออนไลน์], 15 กรกฎาคม 2550. แหล่งที�มา 

www.ismed.or.th/SME�/src/.../ �������������d��bccd��e.pdf 
3
 แผนพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที� � พุทธศกัราช ����-����, ขอ้ �.�.� เรื�องการพฒันาสถาบนัการเงินและตลาดทนุ 

และเพิ�มระดับการแข่งขนัในระบบการเงิน 
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น่าเชื�อถือชั�นนาํของประเทศสหรัฐอเมริกาใหเ้ป็นผูถ้่ายทอดวิทยาการการประเมินอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ให้แก่บุคลากรของ TRIS อนัเป็นการวางกรอบการดาํเนินงานของบริษทัใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 

ในปีพ.ศ. ���� TRIS ไดข้ยายธุรกิจของบริษทัสู่ บริการประเมินผลการดาํเนินงานควบคู่กบัการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ซึ�งธุรกิจการประเมินผลการดาํเนินงานนั�นพฒันามาจากองคค์วามรู้พื�นฐาน

ของการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ โดยการประเมินผลการดําเนินงานมีเป้าหมายในการปรับปรุง

ประสิทธิภาพการดาํเนินงานขององค์กร ธุรกิจการประเมินผลการดําเนินงานของ TRIS เติบโตอย่าง

ต่อเนื�อง ดงันั�นในปี พ.ศ. 2545 TRIS จึงไดท้าํการแยกธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออกมาโดยได้

ดาํเนินการจดัตั�งบริษทัใหม่  คือ บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั หรือ TRIS Rating Co., Ltd. (“TRIS Rating”) 

เพื�อแยกงานด้านการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือออกมาดูแลโดยเฉพาะและเพิ�มความคล่องตวัในการ

บริหารจดัการ และพฒันาศกัยภาพของบุคลากรใหมี้ประสิทธิภาพ ในขณะเดียวกนั TRIS ก็มุ่งมั�นพฒันา

ธุรกิจประเมินผลการดาํเนินงานให้กา้วหนา้อยา่งมั�นคงต่อไป โดย TRIS Rating ไดร้ับโอนทีมบุคลากร

เดิมที�ทาํหนา้ที�วิเคราะห์และจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมาจาก TRIS ทั�งหมด ซึ�ง TRIS Rating ไดร้ับความ

เห็นชอบใหด้าํเนินธุรกิจเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเมื�อวนัที� � พฤษภาคม พ.ศ. ����4  

 

- ความสําคญัของปัญหา  

  

อย่างไรก็ตามการผลกัดนัให้มีการจดัตั�งบริษัทจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยตาม

แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที� 7 กลับมิได้ให้ความสําคญัหรือตระหนักถึงมาตรการ

เยยีวยาความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดไม่ถูกตอ้งตรงกบัความ

เป็นจริง ไม่ว่าความผิดพลาดดงักล่าวจะเกิดขึ�นโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อในการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ซึ�งการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดก่อใหเ้กิดความ

เสียหายแก่นักลงทุน พระราชบญัญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ซึ� งเป็นกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งกับการระดมทุนในตลาดการเงินโดยตรง มิไดก้าํหนดคาํนิยามของบริษัทจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ ความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และการเยียวยาความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการ

ที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนักลงทุน

ไว้เป็นการเฉพาะ โดยกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกับบริษัทจดัอันดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย คือ 

                                                             
4
 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั, ขอ้มลูบริษทั [ออนไลน์]. แหล่งที�มา http://www.trisrating.com/index.php? Lang =th 



5 
 

 

ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งในประกาศฉบบั

ดงักล่าวกม็ิไดม้ีขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัความรับผดิไม่วา่ทางแพ่งหรือทางอาญาและการเยยีวยาความเสียหาย

ที�เกิดขึ�นกบันักลงทุนแต่อยา่งใด  

เมื�อไม่มีกฎหมายใดกาํหนดถึงความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและการเยียวยา

ความเสียหายที�เกิดขึ�นกบันักลงทุนที�เขา้ไปลงทุนในหลักทรัพยที์�มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ผดิพลาดไวเ้ป็นการเฉพาะ ดงันี�กฎหมายที�จะนาํมาปรับใชใ้นกรณีที�นักลงทุนจะฟ้องร้องให้บริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดและเยยีวยาความเสียหายที�นักลงทุนไดร้ับ คือ กฎหมายลกัษณะละเมิด เนื�อง

จากฎหมายลกัษณะละเมิดเป็นการให้สิทธิแก่ทุกคนในการเรียกร้องค่าเสียหายจากผูท้ี�กระทาํละเมิด

ก่อใหเ้กิดความเสียหาย ซึ�งการปรับใชก้ฎหมายลกัษณะละเมิดกบัการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือรับผดิและเยียวยาความเสียหายที�เกิดกบันกัลงทุนเป็นการสร้างภาระใหแ้ก่นกัลงทุนเป็นอยา่ง

มาก เนื�องจากการฟ้องคดีละเมิดนักลงทุนผูเ้ป็นโจทก์ในคดีกล่าวในคาํฟ้องว่าบริษทัจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนักลงทุนผูเ้ป็นโจทก ์

ดงันี�นกัลงทุนจะตอ้งเป็นผูน้าํพยานหลกัฐานต่างๆเขา้สืบเพื�อใหศ้าลเชื�อในคาํกล่าวอา้งของตน ซึ� งการ

รวบรวมพยานหลักฐานเพื�อพิสูจน์ให้ศาลเชื�อนั�นเป็นการสร้างภาระให้แก่นักลงทุนเป็นอย่างมาก 

เนื�องจากพยานหลกัฐานส่วนใหญ่ที�จะสามารถพิสูจน์ได้ว่าบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือผดิพลาดหรือไม่อยู่ที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เป็นผูเ้ดียวที�สามารถที�จะรู้ไดว่้าการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตนเองผิดพลาดหรือไม่และการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดในขั�นตอนใด ซึ�งเป็นอุปสรรคสําคญัต่อการฟ้องร้องให้บริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือรับผิดจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหาย อีกทั�งการที�นกั

ลงทุนจะไดร้ับการเยียวยาความเสียหายเป็นจาํนวนเท่าใด นักลงทุนจะตอ้งพิสูจน์ถึงความเสียหายที�

ตนเองไดร้ับจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออีกประการ

หนึ�งนอกเหนือจากการพิสูจน์เรื�องความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

�.� สมมตฐิานของงานวจิัย 

 

 กฎหมายของประเทศไทยที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบคุมและกาํกบัดูแลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ของตราสารหนี�  ผูอ้อกตราสารหนี�และผูค้ ํ�าประกนัตราสารหนี�  รวมทั�งบทบญัญตัิที�เกี�ยวขอ้งกบัความรับ

ผิดทางแพ่งของบริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ ในกรณีที�บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจงใจหรือ
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ประมาทเลินเล่อจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อนกัลงทุนในปัจจุบนัยงัไม่

เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนที�เขา้มาลงทุนในตลาดการเงิน 

  

�.� วตัถุประสงค์ของงานวจิัย 

 

  วิทยานิพนธ์ฉบบันี�มีวตัถุประสงคเ์พื�อ 

�.�.� ศึกษามาตรการทางกฎหมายต่างๆที�เกี�ยวขอ้ง ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

จงใจหรือประมาทเลินเล่อจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดไม่ถูกตอ้งตรงกับความจริงก่อใหเ้กิดความ

เสียหายต่อนกัลงทุน 

�.�.� ศึกษามาตรการการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศไทย 

�.�.� ศึกษามาตรการลงโทษบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ ในกรณีฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�

กาํหนดไว ้

�.�.� วิเคราะห์ปัญหาต่างๆที�เกิดขึ�น ในการเรียกร้องให้บริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือใน

ประเทศไทยรับผิดทางแพ่งต่อนักลงทุนที�ได้รับความเสียหายจากการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�

ผดิพลาดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ รวมทั�งขอ้จาํกดัในทางปฏิบตัิและขอ้กาํหนดตามกฎหมาย

ที�ไม่เอื�ออาํนวยให้มีการเรียกร้องดงักล่าว และเพื�อเสนอแนะแนวทางการปรับปรุงแกไ้ขปัญหาและ

อุปสรรคดงักล่าวนั�น 

1.3.5 เพื�อใหเ้กิดประโยชน์ทางวิชาการ ทั�งต่อผูท้ี�เกี�ยวขอ้งและผูท้ี�สนใจศึกษาทั�วไป 

 

�.� ขอบเขตของงานวจิัย 

 

 วิทยานิพนธ์ฉบับนี� มุ่งศึกษาการกาํกบัดูแลบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหนี�และความรับผิดทางแพ่งของบริษัทจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือที�มีต่อนกัลงทุนและการเยยีวยาความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเท่านั�น มิไดข้ยายขอบเขตของการวิจยัไปยงัความรับผดิทางอาญาจากการกระทาํดงักล่าวและ

การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือในกรณีอื�นๆแต่อย่างใด 

 

�.� ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับจากการทาํวิจัย 
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 �.�.� สามารถอธิบายโครงสร้างความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 �.�.� สามารถอธิบายมาตรการการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 �.�.� สามารถเสนอแนวทางการแกไ้ขกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกับดูแล

และความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�เหมาะสมกบัสภาพปัญหาในปัจจุบนั 

  

�.� วธิีการวจิัย 

 

 วิจยัเชิงคุณภาพ โดยการวิเคราะห์เอกสาร โดยการศึกษาคน้ควา้ รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูล

จากหนงัสือ บทความ ตลอดจนเอกสารที�เกี�ยวขอ้งของประเทศไทยและต่างประเทศ 
 



บทที� � 

การจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือและข้อความคดิพื�นฐานเกี�ยวกบัลกัษณะทั�วไปของการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

 

�.�. ความเป็นมาของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดริ้เริ�มดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขึ�นเป็นครั� งแรกใน

ต่างประเทศ  ดงันั�น ในที�นี� จะกล่าวถึงความเป็นมาของการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือโดยแยกออกเป็น

ความเป็นมาของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในต่างประเทศและความเป็นมาของการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศไทย ดงันี�  

 

2.1.1. ความเป็นมาของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในต่างประเทศ 

หนึ� งศตวรรษหลงัจากที�ประเทศอังกฤษได้ก้าวขึ� นมาเป็นผูน้ําทางด้านเศรษฐกิจโลก

เนื�องจากการปฏิวตัิอุตสาหกรรม ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ได้ตระหนักถึงความสําคัญของระบบ

การเงินของประเทศ ดงันั�น ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงเริ�มพฒันาระบบการเงินของประเทศตนเองโดย

ถือเอาประเทศเนเธอร์แลนด์ ประเทศองักฤษและประเทศฝรั�งเศสเป็นแบบอย่าง จนกระทั�งในช่วง

ประมาณปีค.ศ. 1789 – 1795 ขณะที�อเล็กซานเดอร์ ฮามิลตนั (Alexander Hamiltom) ได้ดาํรง

ตาํแหน่งรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของประเทศสหรัฐอเมริกา (Secretary of the Treasury) 

ประเทศสหรัฐอเมริกากป็ระสบความสําเร็จในการพฒันาระบบการเงิน ระบบการธนาคาร การก่อตั�ง

ธนาคารกลางของประเทศ และตลาดพนัธบตัรและตลาดหุ้น หลงัจากนั�นระบบการเงินของประเทศ

สหรัฐอเมริกาก็ไดรั้บการพฒันาอย่างต่อเนื�องจนก้าวขึ�นมาเป็นผูน้ําทางเศรษฐกิจของโลกแทนที�

ประเทศองักฤษในที�สุด1 

ระบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกายงัคงมีการพฒันาต่อเนื�องมาตั�งแต่เริ� มแรก

จนกระทั�งปัจจุบนัและเป็นจุดริเริ�มของธุรกิจหลากหลายที�เกี�ยวขอ้งกบัตลาดการเงิน โดยธุรกิจที�จะ

กล่าวถึงในวิทยานิพนธ์ฉบบันี�  คือธุรกิจที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งเริ�มตน้ดาํเนิน

ธุรกิจครั�งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกาและพฒันาอย่างต่อเนื�องจนกระทั�งปัจจุบนัไดก้้าวเขา้มามี

บทบาทเป็นอยา่งมากในตลาดการเงินทั�วโลก เนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีส่วนสําคญัใน

                                                             
1
 Richard Sylla,  A Historical Primer on the Business of Credit Ratings (New York: Department of Economics, 2001), pp. 2-7. 
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การที�จะช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจเขา้ไปลงทุนในตราสารต่างๆที�มีอยู่ในตลาดการเงิน และใน

บางครั� งอิทธิพลของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อผูอ้อกตราสารและนกัลงทุนอาจจะก่อใหเ้กิด

วิกฤตการณ์ทางการเงินต่อผู ้ออกตราสารหรือบางครั� งอาจจะก่อให้เกิดปัญหาต่อเศรษฐกิจ

ระดบัประเทศได ้ 

 

การเริ�มตน้ของธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสืบเนื�องมาจาก ในระหว่างปีค.ศ. 1817-1840 

หลายมลรัฐของประเทศสหรัฐอเมริกาไดท้าํการออกพนัธบตัรรัฐบาลออกจําหน่ายทั�งในประเทศ

และนอกประเทศ เพื�อระดมทุนในการก่อสร้างโครงการสาธารณูปโภคขั�นพื�นฐานในมลรัฐของ

ตนเอง แต่หลงัจากที�ไดอ้อกขายพนัธบตัรเพื�อการระดมทุนโครงการหลายโครงการไม่สามารถที�จะ

ดาํเนินการจนสําเร็จลุล่วง ทาํใหม้ลรัฐต่างๆที�ออกพนัธบตัรเพื�อระดมทุนจากนักลงทุนผิดนัดชาํระ

หนี�ตามพนัธบตัรทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บความเสียหายและความเชื�อมั�นของนกัลงทุนในการลงทุนใน

พนัธบตัรที�ออกโดยรัฐบาลไดล้ดน้อยลงอย่างมาก2  

อย่างไรก็ดีต่อมาในศตวรรษที� 19 ประเทศสหรัฐอเมริกาไดด้ําเนินการระดมทุนจาํนวน

มากอีกครั� งเพื�อนาํมาสร้างทางรถไฟ โดยการก่อสร้างทางรถไฟในครั� งนี� ไดด้าํเนินการในรูปแบบ

ขององคก์รภาคเอกชนโดยมีรัฐบาลใหค้วามช่วยเหลือ ในช่วงตน้ของการระดมทุนเพื�อก่อสร้างทาง

รถไฟ บริษทัสร้างทางรถไฟ (Railroad Corporation) ประสบความสําเร็จในการระดมทุน โดยอาศยั

ความน่าเชื�อถือของตนเองที�มีอยู่กบัธนาคารและอาศยัความน่าเชื�อถือของตนชกัชวนใหน้กัลงทุนเขา้

มาลงทุนในตราสารที�บริษทัไดอ้อกเสนอขายเพื�อระดมทุนมาก่อสร้างทางรถไฟ แต่ต่อมาหลงัปีค.ศ. 

1850 บริษทัสร้างทางรถไฟไดข้ยายขนาดการดําเนินงานของบริษทัรวมทั�งขยายการก่อสร้างทาง

รถไฟไปยงัพื�นที�ที�ยงัไม่ไดร้ับการพฒันาและมีเพียงธนาคารทอ้งถิ�นและผูค้นที�อาศยัอยู่ในแถบนั�น

เพียงส่วนน้อยที�ให้ความสนใจในการลงทุน เมื�อมีการขยายขนาดการดําเนินงานของกิจการและ

ขยายการก่อสร้างทางรถไฟเงินทุนที�จาํเป็นตอ้งใช้ในการก่อสร้างก็ไดเ้พิ�มขึ�นตามขนาดของการ

ดาํเนินงานและการขยายเส้นทางในการสร้างทางรถไฟแต่การระดมทุนจากนกัลงทุนในทอ้งถิ�นไม่

เพียงพอต่อการสร้างทางรถไฟ ดงันั�น บริษทัสร้างทางรถไฟจึงแก้ปัญหาการทางเงินโดยการขยาย

ตลาดการระดมทุนออกไปทั�งในประเทศและนอกประเทศสาํหรับตราสารหนี�ที�ออกเพื�อระดมทุนไป

                                                             
2
 Ibid. 
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ใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของบริษทั การขยายตลาดในการระดมทุนในครั�งนี� ก่อใหเ้กิด “ตลาดตราสาร

หนี�ภาคเอกชน”3  

ตลาดตราสารหนี�ภาคเอกชนที�เกิดขึ�นมาจากการแกปั้ญหาเงินทุนในการดาํเนินกิจการของ

บริษทัสร้างทางรถไฟ ไดถู้กมองว่าเป็นการสร้างสรรคสิ์�งใหม่ให้กบัตลาดการเงินของสหรัฐอเมริกา

ซึ�งต่อมาตลาดตราสารหนี�ภาคเอกชนไดม้ีการนาํไปใชใ้นการระดมทุนในหลายๆประเทศ ในขณะ

นั�นเอง John Moody ก็ไดริ้เริ�มธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� ของบริษทัสร้างทาง

รถไฟในประเทศสหรัฐอเมริกา4  

 

ก่อนหนา้ที�จะมีการริเริ�มการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย John Moody นกัลงทุนไดอ้าศยั

ขอ้มูลเพื�อประกอบการตดัสินใจลงทุนจาก 3 แหล่งต่อไปนี� 5 คือ  

 

1. องคก์รที�ทาํหนา้ที�รายงานความน่าเชื�อถือ (Credit Reporting Agencies) 

ในอดีตการทาํธุรกิจส่วนมากเป็นการทาํธุรกิจระหว่างบุคคลที�มีความสนิทสนมรู้จกักนั

เป็นอย่างดี ดงันั�น ทั�งสองฝ่ายต่างยอ่มมีความไวเ้นื�อเชื�อใจในการดาํเนินธุรกิจระหว่างกัน แต่ต่อมา

เมื�อขนาดและขอบเขตของธุรกรรมในการประกอบธุรกิจก็ไดข้ยายออกไปโดยไม่จาํกดัเพียงแต่การ

ทาํธุรกิจระหว่างบุคคลที�รู้จกัคุน้เคยกนัดีอีกต่อไป ทาํใหเ้กิดความจาํเป็นที�จะตอ้งศึกษาขอ้มูลต่างๆ

ของผูท้ี�เราจะเขา้ไปทาํธุรกิจอยา่งเพียงพอเพื�อประเมินความน่าเชื�อถือของบุคคลที�เราตอ้งการที�จะทาํ

ธุรกิจดว้ยเพื�อป้องกนัความเสียหายที�อาจจะเกิดจากการเขา้ทาํธุรกิจดงักล่าว 

ดงันั�น สมยัเริ�มแรกของการทาํธุรกรรมกบับุคคลที�เราไม่มีความรู้หรือขอ้มูลที�เกี�ยวกบั

ตวับุคคลอยา่งเพียงพอ ผูที้�ประสงคจ์ะเขา้ทาํธุรกิจจะอาศยัจดหมายแนะนาํหรือจดหมายรับรองจาก

บุคคลที�ผูท้าํธุรกรรมรู้จกัเป็นอย่างดี หรือเป็นบุคคลที�มีความน่าเชื�อถือในวงการการคา้ ซึ� งใน

บางครั� งอาจจะมาจากนายธนาคารหรือทนายความที�มีชื�อเสียงและน่าเชื�อถือในวงสังคม โดยในปี

ค.ศ. 1830 จากการที�การประกอบธุรกิจไดข้ยายตวัมากยิ�งขึ�นทาํให้เกิดองคก์รหนึ� งขึ�นมาเรียกว่า 

“องคก์รที�ทาํหน้าที�รายงานความน่าเชื�อถือ” โดยองค์กรที�มีชื�อเสียงและได้รับการบนัทึกไวใ้น

                                                             
3
 Ibid. 

4
 Ibid. 

5
 Ibid., pp. 7-9. 
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ประวติัศาสตร์ก่อตั�งโดย Lewis Tappan* เป็นองคก์รที�ทาํหน้าที�รวบรวมขอ้มูลทางธุรกิจและความ

น่าเชื�อถือทางการเงินและทรัพยสิ์นโดยผา่นทางเครือข่ายตวัแทนของตนและดาํเนินการขายขอ้มูล

ดงักล่าวใหแ้ก่ผูท้ี�ตอ้งการไปทั�วประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

2. วารสารที�ตีพิมพ์ข้อมูลของธุรกิจและการเงินโดยผูเ้ชี�ยวชาญ (The Specialized 

Business/Financial Journal) 

บริษทัสร้างทางรถไฟ (Railroad Corporation) อาจจะเรียกได้ว่าเป็นธุรกิจขนาดใหญ่

ธุรกิจแรกของโลก เนื�องจากบริษทัมีการแยกการดาํเนินงานออกเป็นหลายส่วนและได้ดาํเนินการ

ขยายธุรกิจไปในพื�นที�ต่างๆ รวมทั�งมีการว่าจา้งผูจ้ดัการที�มีความเชี�ยวชาญในหลากหลายสาขาเขา้มา

ทาํงานร่วมกนัในบริษทัอยา่งครบวงจร บริษทัสร้างทางรถไฟแห่งแรก คือ Baltimore and Ohio ซึ� ง

ไดก่้อตั�งขึ�นในปี ค.ศ. 1828  

ในปี ค.ศ. 1832 ไดม้ีการดาํเนินการตีพิมพร์ายงานการประกอบธุรกิจของบริษทัสร้าง

ทางรถไฟในวารสารเพื�อนักลงทุนที�มีชื�อว่า The American Railroads Journal และเมื�อ Henry 

Varnum Poor** ได้เข้ามารับหน้าที�เป็นบรรณาธิการของวารสารในปี ค.ศ. 1849  Henry ได้

ดาํเนินการรวมรวมและตีพิมพข์อ้มูลอย่างเป็นระบบเกี�ยวขอ้งกบัทรัพยสิ์น ความรับผิด และรายได้

                                                             
*

 Lewis Tappan (ค.ศ. ���� - ����)  มีอาชีพเป็นพ่อคา้ขายอาหารแห้งและผา้ไหม ตลอดเวลาที�เขา้ไดท้าํการคา้ขายไดบ้นัทึกความน่าเชื�อถือทางการเงิน

และทรัพยสิ์นของบคุคลทุกคนที�ไดต้ดิต่อทาํการคา้ดว้ยโดยละเอียด โดยที� Lewis Tappan ไดต้ระหนักถึงปัญหาที�เกดิขึ�นในการทาํธุรกจิขณะนั� น คือ การที�ผูท้าํธุรกจิ

ไม่รู้ขอ้มูลระหว่างกนัทาํให้เกดิความยากในการที�จะตดัสินใจเข้าทาํธุรกจิ เนื�องจากเกรงว่าจะถูกหลอกหรือเกดิความเสียหายได้เนื�องจากไม่รู้ว่าอีกฝ่ายทีความ

น่าเชื�อถือมากน้อยเพียงไร ดงันั�น Lewis Tappan จึงไดด้าํเนินการกอ่ตั�งองคก์รที�เก ี�ยวขอ้งกบัการคา้ขายขึ�นมาในปี ค.ศ. 1841 

ในปีค.ศ. 1859 องคก์รที�ไดก้อ่ต ั�งโดย Lewis Tappan นี� ได้พฒันากลายเป็น บริษทั R.G. Dun and Company โดยขอ้มูลที�ทางบริษทัมีอยู่มีทั�งข้อมูลของ

ผูค้า้ส่ง ผูส่้งออก ผูผ้ลิต ธนาคาร และบริษทัประกนัภยั โดยในค.ศ. 1870 บริษทัไดมี้ขอ้มลูอยูใ่นฐานขอ้มูลของบริษทัทั�งสิ�น 7,000 ราย และได้เพิ�มขึ�นเป็น 40,000 ราย

ในปีค.ศ. 1880 และในปีค.ศ. 1900 นั�นรายงานที�ออกโดย R.G. Dun and Company ได้ครอบคลมุธุรกจิมากกวา่ 1,000,000 ธุรกจิ  ต่อมาในปีค.ศ. 1849 John Bradstreet 

ไดด้าํเนินการก่อตั�งองคก์รลกัษณะเดียวกนัขึ�นมาอีกองค์กรหนึ� งทาํหน้าที�รวบรวมรายงานความน่าเชื�อถือของธุรกจิต่างๆ ในปีค.ศ. 1857 John Bradstreet ได้

ดาํเนินการตพีิมพ์หนังสือจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทางธุรกจิเป็นเล่มแรกของโลก  

ในปีค.ศ. 1933 Bradstreet Company ไดร้วมเขา้กบั R.G. Dun and Company ในชื�อว่า Dun & Bradstreet, Inc. และในปีค.ศ. 1962  Dun & Bradstreet, 

Inc. กไ็ดเ้ขา้ถอืครอง Moody's Investors Service, Inc. ซึ�งเป็นสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�กอ่ตั�งโดย John Moody ในปี ค.ศ. 1914 (Richard Sylla,  A Historical 

Primer on the Business of Credit Ratings (New York: Department of Economics, 2001), p. 7.)   
**

 Henry Varnum Poor (ค.ศ. 1812-1905)  มีหลกัการในการดาํเนินงานที�ว่า "ผูล้งทนุมีสิทธิที�จะรบัทราบ ขอ้มูลและสถานะของบริษทัผู้กูย้ืมเงินของผู ้

ลงทุน" โดยบริษทัของ Henry Varnum Poor ต่อมาได้ให้บริการวิเคราะห์ข้อมูลการเงินและเผยแพร่ให้กบัผูล้งทุน ทั�วโลก และไดท้าํการควบรวมกบั Standard 

Statistics ซึ�งเป็นอีกบริษทัหนึ�งทาํหน้าที�รวบรวมขอ้มลูและจดัอนัดบัความน่าเชื�อถอืของบริษทัต่างๆในปี ค.ศ. 1941 โดยได้เริ�มดาํเนินการในชื�อใหม่คือ Standard & 

Poor's Financial Services LLC (“Standard & Poor’s”) โดยเมื�อปี ค.ศ. 1966 The McGraw-Hill Companies, Inc. ผูผ้ลิตสิ�งพิมพ์รายใหญ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาได้

เขา้ซื�อกจิการของ Standard & Poor’s ดงันี� ปัจจุบนั Standard & Poor’s จึงถือเป็นส่วนหนึ� งของ The McGraw-Hill Companies, Inc. (Richard Sylla,  A Historical 

Primer on the Business of Credit Ratings (New York: Department of Economics, 2001), p. 8.) 
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ของบริษทัสร้างทางรถไฟไวโ้ดยละเอียด หลงัจากสงครามกลางเมืองของประเทศสหรัฐอเมริกา 

(American Civil War) ได้สิ�นสุดลง Henry และลูกชายไดด้าํเนินการตีพิมพคู์มื่อสาํหรับการลงทุนใน

บริษทัก่อสร้างทางรถไฟในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใชชื้�อว่า “Manual of the Railroad of the 

United States” ฉบบัแรกไดต้ีพิมพใ์นปี ค.ศ. 1868 ในคู่มือฉบบันี� ไดก้ล่าวถึงขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบั

การเงินและสถิติในการดาํเนินกิจการของบริษทัสรา้งทางรถไฟซึ�งเป็นแหล่งขอ้มูลสําคญัสําหรับนกั

ลงทุนเป็นระยะเวลานานหลายทศวรรษและหลงัจากที� John Moody ได้เริ� มการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือเมื�อ ค.ศ. 1909 บริษทัที�ก่อตั�งโดย Henry ก็ไดเ้ขา้สู่ธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในปี 

ค.ศ. 1916 เช่นกนั  

  

3. วาณิชธนกิจ (Investment Bank)* 

วาณิชธนกิจถือไดว้่าเป็นผูเ้ชี�ยวชาญในตลาดการเงินที�มีความน่าเชื�อถือเป็นอย่างมาก  

ในขณะนั�นวาณิชธนกิจทาํหนา้ที�เป็นตวักลางทางการเงินที�ทาํหน้าที�รับประกนั ซื�อและจาํหน่ายตรา

สารหนี�ของบริษทัสร้างทางรถไฟต่างๆซึ�งไดม้ีการเอาชื�อเสียงของวาณิชธนกิจเองเขา้ไปเกี�ยวขอ้งใน

การทาํธุรกรรมซื�อขายตราสาร ดงันี�  ทางวาณิชธนกิจและผูอ้อกตราสารหนี�ยอ่มมีการติดต่อสัมพนัธ์

กนัอยูเ่สมออีกทั�งในการขายหลกัทรัพยว์าณิชธนกิจจะใหค้าํรับรองแก่นกัลงทุนที�สนใจเขา้มาลงทุน

ว่า ในการออกตราสารหนี� ครั� งนี� ผูอ้อกตราสารหนี� ได้เปิดเผยขอ้มูลทุกประการที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

ดาํเนินงานของบริษทัใหท้างวาณิชธนกิจทราบแลว้และวาณิชธนกิจมีความเชื�อมั�นในการลงทุนกับ

ตราสารเป็นอย่างมาก ในบางครั� งอาจจะทาํการยืนยนัว่าพนักงานของวาณิชธนกิจได้เข้าไปเป็น

กรรมการในกิจการที�ออกหลกัทรัพย ์ซึ� งทาํใหว้าณิชธนกิจสามารถที�จะจบัตาดูการบริหารงานต่างๆ

ของกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี ดว้ยเหตุนี�นักลงทุนจึงเกิดความเชื�อมั�นในการที�จะเขา้ไปลงทุน 

 

ดงัที� ไดก้ล่าวมาในขา้งตน้แสดงให้เห็นว่า ก่อนหน้าที�จะมีการริเริ�มการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือ นกัลงทุนไดใ้ชข้อ้มูลจาก 3 องคก์รที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้มาประกอบกนัเพื�อวิเคราะห์ความ

น่าสนใจในการลงทุน และเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสาร 

จนมาถึงในศตวรรษที� 20 ความตอ้งการของผูล้งทุนและผูก้าํกบัตรวจสอบตลาดการเงิน (Financial 

                                                             
*

 วาณิชธนกจิ (Investment Bank) คือ สถาบนัทางการเงินซึ� งทาํหน้าที�ระดมเงินทุน ซื� อขายหลักทรัพย,์ บริหารการควบรวมและซื� อ

กจิการ รวมถึงให้คาํปรึกษาในธุรกรรมขา้งตน้ และธุรกรรมทางการเงินประเภทอื�น เช่น การปรับโครงสร้างหนี�  การจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ ทาํ

รายงานวิจยั ออกแบบผลิตภณัฑ์ทางการเงิน เป็นตน้ 
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Regulator) ที�ตอ้งการที�จะเขา้ถึงขอ้มูลที�จะเปิดเผยการดาํเนินงานและขอ้มูลทางการเงินของธุรกิจ

ต่างๆ การถือกาํเนิดของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ John Moody ถือไดว่้าตอบสนองความตอ้ง

กล่าวดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งดี เนื�องจากทาํใหก้ารเขา้ถึงขอ้มูลเป็นไปไดอ้ยา่งสะดวกโดยนาํเอาลกัษณะ

การดาํเนินงานต่างขององคก์รทั�งสามองคก์รขา้งตน้มารวมกนัทาํใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูล

ต่างๆไดอ้ย่างครบถว้นเมื�อมาที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพียงแห่งเดียว 

 

ในระยะเริ�มแรกของการดาํเนินธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ลกัษณะของการดําเนิน

ธุรกิจ คือ การขายขอ้มูลที�ตนเองมีอยูใ่หแ้ก่นักลงทุนหรือรับการว่าจ้างจากนักลงทุนเพื�อให้เขา้ไป

วิเคราะห์ความน่าเชื�อถือของตราสารที�นักลงทุนสนใจที�จะเขา้ไปลงทุน แต่อย่างไรก็ดีต่อมาในปี 

ค.ศ. 1970 ธุรกิจจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไดมี้เปลี�ยนแปลงรูปแบบการให้บริการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ โดยการให้ผูอ้อกตราสารดําเนินการว่าจ้างบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือเข้าไป

ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารที�ตนเองจะออกเสนอขายแก่นกัลงทุน ทั�งนี�  เนื�องจาก

การลงทุนเริ�มกระจายไปยงันกัลงทุนในวงกวา้งอีกทั�งตราสารที�ออกเพื�อระดมทุนในตลาดมีความ

หลากหลายมากยิ�งขึ�น  จึงเป็นการยากสําหรับนกัลงทุนที�จะเขา้ซื�อขอ้มูลหรือมาว่าจา้งให้บริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือให้จัดอนัดับความน่าเชื�อถือในตราสารที�ตนเองสนใจไดอ้ย่างทั�วถึง ดงันั�น 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงเปลี�ยนรูปแบบการดาํเนินงานซึ�งวิธีการนี�ทาํใหน้กัลงทุนทุกรายที�

อยู่ในตลาดการเงินทราบถึงความน่าเชื�อถือของตราสารดงักล่าวไดโ้ดยง่ายเพราะการเสนอขายตรา

สารย่อมมีการเผยแพร่ผลการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ตนเองไดร้ับมาจากการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเพื�อเป็นการจูงใจนักลงทุนให้เขา้มาลงทุนในตราสาร6 

 

 ดงันี�  สามารถที�จะกล่าวโดยสรุปถึงความเป็นมาของธุรกิจจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ต่างประเทศไดว้่าธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดริ้เริ� มโดย John Moody ในปีค.ศ. 1909 และได้มี

การดาํเนินธุรกิจเรื�อยมาโดยมีจุดศูนยก์ลางในการพฒันาธุรกิจอยู่ที�ประเทศอเมริกาและไดม้ีการ

พฒันาอย่างรวดเร็วภายหลงัสงครามโลกครั�งที� � ไดสิ้�นสุดลง ต่อมาเมื�อมีการปฏิวตัิอุตสาหกรรมได้

แผ่ขยายไปทั�วโลกการติดต่อคา้ขายไดม้ีความเจริญมากยิ�งขึ�นมีการพฒันาในดา้นเศรษฐกิจ เกิดการ

ระดมทุนทั�งในภาครัฐและภาคเอกชน ดงันี�  ตราสารหนี� ที�ออกมาเพื�อระดมทุนจึงไม่ไดม้ีที�มาจาก

                                                             
6
 Jonathan S. Sack and Stephen M. Juris,  “Rating Agencies: Civil Liability Past and Future, in New York Law Journal 238, 88 (November 2007): 1.  
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ภาครัฐแต่เพียงอย่างเดียวอีกต่อไปแต่ยงัมีตราสารที�ออกโดยภาคเอกชนเพื�อนาํไปใชใ้นการระดมทุน

ในการทาํธุรกิจของตนอีกดว้ย ซึ� งตามปกติการลงทุนย่อมมีความเสี� ยงที�จะไดผ้ลกาํไรหรือขาดทุน 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงไดเ้ขา้มามีบทบาทในการที�จะช่วยนกัลงทุนรับรู้ความเสี�ยงในการ

เขา้ลงทุนในตราสาร โดยทาํหนา้ที�เป็นผูป้ระเมินความเสี�ยงของหลกัทรัพยห์รือตราสารที�ออกเสนอ

ขายใหแ้ก่นักลงทุนจึงเป็นเหตุให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือได้รับการพฒันาอย่างรวดเร็วตาม

การขยายตวัของตลาดการเงินและเขา้มามีบทบาทในตลาดการเงินเป็นอย่างมากนับตั�งแต่ปี ค.ศ. 

���� เป็นตน้มา 

 

2.1.2. ความเป็นมาของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย 

ในประเทศไทย การพฒันาตลาดการเงินเพื�อเป็นศูนยร์วมการซื�อขายหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทยเริ�มจากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัที� 1 (พ.ศ. 2504 - 

2509) เพื�อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมั�นคงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของ

ประชาชนในประเทศ  ต่อมาแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัที� 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 

ได้เสนอให้มีการจดัตั�ง ตลาดหลักทรัพยท์ี�มีระบบระเบียบขึ�นเป็นครั� งแรก โดยมุ่งเน้นให้ตลาด

หลกัทรัพยม์ีบทบาทสําคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุนเพื�อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ

อุตสาหกรรมของประเทศ7  

พฒันาการของตลาดการเงินของไทยในยุคใหม่สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยุค เริ�มจากยุค

แรกเป็นการดาํเนินงานของเอกชนโดยเริ�มขึ�นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. ���� ในรูปของห้างหุ้นส่วน

จํากัด โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจํากัดและเปลี�ยนชื�อ เป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" 

(Bangkok Stock Exchange)8 ต่อมาในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดท้าํการว่าจา้งศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม 

รอบบิ�นส์ ศาสตราจารยป์ระจาํภาควชิาการเงินจากมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกาเพื�อ

มาทาํการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทย9 

                                                             
7
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, ประวติัความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยฯ์ [ออนไลน์], 30 กนัยายน 2553. แหล่งที�มา

http://www.set.or.th/th/about/overview/history_p�.html 

8
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, การจดัตั�งตลาดหุน้กรุงเทพฯ [ออนไลน์]. แหล่งที�มา

http://www.set.or.th/th/about/overview/history_p�.html 
9
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, การจดัตั�งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย [ออนไลน์]. แหล่งที�มา

http://www.set.or.th/th/about/overview/history_p�.html 
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ในปี พ.ศ. ���� รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวตัิ ที� ��” ซึ� ง

เกี�ยวกบัการควบคุมธุรกิจ การคา้ ที�มีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน 

การแก้ไขดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถกํากับดูแล การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ทาํใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพยเ์ป็นไปอย่างมีระเบียบและยตุิธรรม

มากยิ�งขึ�น ภายหลงัจากการแกไ้ขประกาศคณะปฎิวตัิดงักล่าว ในปี พ.ศ. ���� ไดม้ีการประกาศใช้

พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. ���� โดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อจะจดัใหม้ีแหล่ง

กลางสําหรับการซื�อขายหลกัทรัพยเ์พื�อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศและ

นอกจากนั�นยงัแกไ้ขบทบญัญตัิเกี�ยวกบัรายไดเ้พื�อให้สามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้

จนกระทั�งในปี พ.ศ. ���� รูปแบบทางกฎหมายรวมถึงกฎเกณฑ์ต่างๆไดร้ับการปรับปรุงแกไ้ขจน

เหมาะสมแก่สภาพสังคมและเศรษฐกิจในสมยันั�น10  

ในวนัที� �� เมษายน พ.ศ. ���� ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ชื�อภาษาองักฤษใน

ขณะนั�นคือ “The Securities Exchange of Thailand”) ได้เปิดทาํการซื�อขายหลักทรัพยข์ึ�นอย่าง

ทางการเป็นครั� งแรกและไดท้าํการเปลี�ยนชื�อภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand 

(“SET”) " เมื�อวนัที� � มกราคม พ.ศ. ����  

 

ภายหลงัจากที�ประเทศไทยไดเ้ริ�มเขา้สู่ยคุพฒันาตลาดทุนตามขอ้เสนอของศาสตราจารย์

ซิดนี�ย ์เอ็ม รอบบินส์ (Prof. Sydney M. Robbins) แห่งมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา

ตามขอ้ตกลงว่าจา้งของธนาคารแห่งประเทศไทย ในเดือนเมษายน พ.ศ. ���� ศาสตราจารยร์อบ

บินส์ ไดเ้สนอรายงานเรื�อง “A Capital Market in Thailand” ซึ�งรายงานฉบบันี� เป็นตน้กาํเนิดของการ

ให้ความสําคญัแก่การพฒันาตลาดทุนและระบบการลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย ต่อมา

รัฐบาลมีเจตนารมณ์ที�จะพฒันาธุรกิจการเงินของประเทศสู่ระบบสากลและกา้วสู่การเป็นศูนยก์ลาง

เศรษฐกิจและการเงินระดบัภูมิภาค จึงริเริ�มแนวคิดในการจดัตั�งบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดย

กาํหนดไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที� � พุทธศกัราช ����-����11 โดยได้

                                                             
10

 เรื�องเดียวกนั. 

11
 บริษทั ทริส คอร์ปอเรชั�น จาํกดั, ประวติัความเป็นมา ทริส คอร์ปอเรชั�น [ออนไลน์]. แหล่งที�มา 

http://www.tris.co.th/index.php?option=com_content&task=view&id=���&Itemid=�� 



16 
 

กาํหนดเอาไวใ้น ขอ้ �.�.� เรื�องการพฒันาสถาบนัการเงินและตลาดทุน และเพิ�มระดบัการแขง่ขนัใน

ระบบการเงิน โดยในขอ้ (�) ไดก้าํหนดเอาไวด้งันี�   

“พิจารณาปรับโครงสร้างพื�นฐานการบริหารงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เพื�อความมั�นคงของตลาดทุนโดยให้แยกอาํนาจหน้าที�ในการกาํกับควบคุมธุรกิจหลักทรัพย์ออกเป็น

หน่วยงานอิสระ รวมทั�งสนับสนุนให้มีหน่วยงานวิจัยตลาดทุนและสถาบันจัดลาํดับความน่าเชื�อถือ

ของตราสารการเงินต่างๆ” 

  

กระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จึงไดผ้ลักดันให้มีการจัดต ั�ง

บริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือเพื�อทาํหน้าที�เป็นผูป้ระเมินความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�  และ

เผยแพร่ขอ้มูลผลการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อประกอบการตดัสินใจของนักลงทุน โดยได้

มอบหมายให้ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเป็นแกนนําคณะทาํงานจดัตั�ง บริษทั 

ไทยเรทติ�งแอนดอ์ินฟอร์เมชั�นเซอร์วิส จาํกดั หรือ ทริส (TRIS) ขึ�นและ TRIS ไดร้ับความเห็นชอบ

จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้ด ําเนินการเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งแรกของไทย โดยเริ�มดําเนินการอย่างเป็นทางการเมื�อวนัที� �� 

กรกฎาคม ���� ในปัจจุบนับริษทั ไทยเรทติ�งแอนดอ์ินฟอร์เมชั�นเซอร์วิส จํากดั ไดท้าํการแยกธุรกิจ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออกมาโดยตั�งเป็นบริษทัใหม่เพื�อดาํเนินธุรกิจนี� โดยเฉพาะ คือ บริษทั ทริส

เรทติ�ง จาํกดั (TRIS Rating Co., Ltd.) โดย TRIS Rating ได้รับความเห็นชอบให้ดําเนินการเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเมื�อวนัที� � พฤษภาคม ����12 ซึ� ง ณ ขณะนี� ประเทศไทยมีบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศไทยที�ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ � แห่ง13 คือ  

 

                                                             
12

 เรื�องเดียวกนั. 

13
 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ รายชื�อบริษทัที�เป็นสถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ได้รับ

ความเห็นชอบจากสาํนกังาน [ออนไลน์], 25 พฤษภาคม 2553. แหล่งที�มา

http://www.sec.or.th/securities_issuance/Content_����������.jsp?categoryID=CAT������� 
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 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั (TRIS Rating Co., Ltd.)  สํานักงานแห่งใหญ่ตั�งอยูท่ี���� อาคารสี

ลมคอมเพล็กซ์ ชั�น �� ถนนสีลม กรุงเทพมหานคร ซึ�งไดร้ับความเห็นชอบจาก กลต. ให้

ดาํเนินงานเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อเมื�อวนัที� � พฤษภาคม พ.ศ. ����  

 

 บริษทั ฟิทช ์เรทติ�งส์ (ประเทศไทย) จาํกดั สํานกังานแห่งใหญ่ตั�งอยู่ที� �� อาคารเวฟเพลส 

ชั�น �� ถนนวิทย ุกรุงเทพมหานคร ซึ�งได้รับความเห็นชอบจาก กลต. ให้ดําเนินงานเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อเมื�อวนัที� �� กุมภาพนัธ์ พ.ศ. ���� 

 

 

2.2. ความหมายและความสําคญัของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

 ความหมายและความสําคญัของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถแยกออกเป็นความหมาย

ของการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือไม่ว่าจะเป็นความหมายที�กาํหนดโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือความหมายของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดก้าํหนดไวใ้นกฎหมายหรือกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งใน

การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือและความสําคญัของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง 

ดงันี�   

 

2.2.1. ความหมายของการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ  

จากการศึกษาพบว่าบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงเป็นที�รู้จ ักและได้รับการ

ยอมรับจากตลาดการเงินทั�วโลกไดก้าํหนดความหมายของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ไวด้งันี�   

 

 Standard & Poor’s* ไดใ้หค้าํนิยามของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวด้งันี�   

                                                             
*

 Standard & Poor’s เมื�อปี ค.ศ. 1916 โดย บริษัทที�กอ่ตั�งโดย Henry Varnum Poor ผูซึ้� งเป็นผูร้วบรวมขอ้มลูต่างๆของธุรกิจการกอ่สร้าง

ทางรถไฟมาตีพิมพเ์ผยแพร่ให้แกน่กัลงทนุได้ทราบถึงขอ้มลูรายละเอียด ผลการดาํเนินงานของธุรกิจกอ่สร้างทางรถไฟเพื�อให้นกัลงทุนนําขอ้มูล

ดงักล่าวไปประกอบการตดัสินใจลงทนุ โดย Henry Varnum Poor นั�นมีหลกัการในการดาํเนินงานที�วา่ "ผูล้งทนุมีสิทธิที�จะรับทราบ ขอ้มลูและ

สถานะของบริษทัผูก้ ูย้มืเงินของผูล้งทนุ" ดงันี� บริษัทที�ไดก้อ่ตั�งโดย Henry Varnum Poor จึงให้บริการดา้นวิเคราะห์ขอ้มูลการเงินเพื�อเผยแพร่ให้กบั

ผูล้งทนุทั�วโลก และในปี ค.ศ. 1941 กไ็ด้ทาํการควบรวมกิจการกบั Standard Statistics ซึ� งเป็นอีกบริษทัหนึ� งทาํหน้าที�รวบรวมขอ้มลูและจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือของบริษทัต่างๆ โดยได้เริ�มดาํเนินการในชื�อใหม่คือ Standard & Poor's Financial Services LLC (“Standard & Poor’s”) ปี ค.ศ. 1966 The 

McGraw-Hill Companies, Inc. ผูผ้ลิตสิ�งพมิพร์ายใหญ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาไดเ้ข้าซื�อกิจการของ Standard & Poor’s ดงันี� ปัจจุบนั Standard & 
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“การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือ คือ ความคิดเห็นเกี�ยวกับความเสี� ยงซึ� งเกี�ยวขอ้งกับ

ความสามารถและความสมคัรใจของผูอ้อกตราสาร เช่นองคก์รธุรกิจ รัฐ หรือรัฐบาล ที�จะปฏิบตัิตาม

เงื�อนไขไดอ้ย่างครบถว้นและตรงเวลา การจดัอนัดบัน่าเชื�อถือนั�นสามารถที�จะแสดงถึงคุณภาพของ

ความน่าเชื�อถือของหนี� เช่น ตราสารหนี� ขององค์กร พนัธบตัรหรือหลักทรัพยท์ี�มีการจํานองค ํ� า

ประกนั และความเป็นไปไดท้ี�จะมีการปฏิบตัิผดิสัญญา โดยที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่างๆจะดาํเนินการปรับใชว้ิธีวิเคราะห์ของตนเองในการประเมินความ

น่าเชื�อถือทางการเงินและทรัพยสิ์นและใชส้ัญลกัษณ์ที�ไดก้าํหนดเอาไวอ้ยา่งแน่นอนชดัเจนแล้วใน

การแสดงผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าว”14 

 

 Moody’s* ไดใ้หค้าํนิยามของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวด้งันี�   

“การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ คือ การใหค้วามคิดเห็นต่อความน่าเชื�อถือทางการเงิน

และทรัพยสิ์นของบุคคลหรือผูอ้อกตราสาร”15 

  

 Fitch’s Rating** ไดใ้หค้าํนิยามของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวด้งันี�   

                                                                                                                                                                                     

Poor’s จึงถือเป็นส่วนหนึ� งของ The McGraw-Hill Companies, Inc. และให้ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและเป็นสถาบนัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงไปทั�วโลก 

14
 Standard & Poor’s, Credit Rating Definition [ออนไลน์], 23 พฤศจิกายน 2553, แหล่งที�มา 

http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-faqs/en/ap 
*

 Moody’s ถือไดว้่าเป็นสถาบนัที�ทาํการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�เกา่แก ่กอ่ตั�งโดย John Moody เมื�อปีค.ศ. 1914 โดยมีจุดริเริ�มจากใน

ปี ค.ศ. 1909 John Moody ริเริ�มการพิมพค์ู่มืออุตสาหกรรมและหลกัทรัพย ์ ซึ� งให้ขอ้มลูและสถิติเกี�ยวกบัหุน้และหุน้กูข้องสถาบนัการเงิน 

หน่วยงานของรัฐ และบริษัทอุตสาหกรรมรวมทั�งบริษัทสาธารณูปโภคและบริษทัเหมืองแร่ต่างๆ ซึ� งขอ้มูลกล่าวที�ไดตี้พิมพน์ั�นเป็นขอ้มลูที�นัก

ลงทนุสามารถที�จะนาํไปประกอบการตัดสินใจเขา้ลงทนุได้ แต่เมื�อไดริ้เริ�มกอ่ตั�งบริษทั นั�น John Moody มิไดด้าํเนินการรวบรวมขอ้มลูเพียงอยา่ง

เดียวอีกต่อไปแต่ยงัมีการวเิคราะห์ความน่าเชื�อถือของตราสารและผูอ้อกตราสารต่างๆด้วยและสรุปผลออกมาโดยใช้สญัลกัษณ์เป็นตวัแสดงผล

เพื�อให้นกัลงทนุสามารถเข้าใจได้โดยง่าย ซึ� ง Moody’s กไ็ด ้ใช้วิธีการจดัอนัดบัดงักล่าวต่อเนื�องมาจนถึงปัจจุบนั ซึ� งปัจจบุนันี�  Moody’s ถือเป็น

ส่วนหนึ� งของ Dun & Bradstreet, Inc. ที�ไดเ้ข้าถือครอง Moody’s เมื�อปี ค.ศ. 1962 

15
 Moody’s, Cradit Rating Definition [ออนไลน์], 23 พฤศจิกายน 2553, แหล่งที�มา http://www.moodys.com 

**
 Fitch กอ่ตั�งขึ�นเมื�อปี ค.ศ. 1913 ในชื�อ Fitch Publishing Company โดย John Knowles Fitch ขณะนั�น Fitch ไดตี้พิมพ์วารสารเกี�ยวกบั

สถิติที�เกี�ยวขอ้งกบัการเงิน ซึ� งต่อมาได้เป็นที�รู้จกักนัทั�วไปในฐานะผูน้าํในดา้นสิ�งพิมพท์ี�ใหข้อ้มลูที�เกี�ยวขอ้งกบัการวเิคราะห์การเงินเพื�อการ

ลงทนุ จนในปี ค.ศ. 1924 Fitch ไดเ้ริ�มดาํเนินการนําสัญลกัษณ์เข้ามาใช้ในการจดัอนัดับการวเิคราะห์ตราสารทางการเงินที�มีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์

ซึ� งไดท้าํการวเิคราะห์โดยผูเ้ชี�ยวชาญทางการลงทุนของ Fitch ต่อมา Fitch Publishing Company ไดเ้ปลี�ยนชื�อเป็น Fitch Rating Limited โดยในปี ค.ศ. 
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“การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือคือ การแสดงความคิดเห็นต่อความสามารถขององคก์ร

หรือธุรกรรมว่าสามารถที�จะเป็นไปตามขอ้ตกลงไดห้รือไม่ เช่น การจ่ายดอกเบี�ย การใชค้ืนเงินตน้ 

หรือการปฏิบตัติามขอ้เรียกร้องหรือสัญญาต่างๆที�มีอยูก่บัคู่สัญญา โดยผูล้งทุนจะใชค้วามน่าเชื�อถือ

ดงักล่าวนั�นเพื�อที�จะคาดเดาความเป็นไปไดท้ี�ผูล้งทุนจะไดร้ับผลตอบแทนหรือเงินลงทุนที�ไดล้งทุน

ไปคืนกลบัมา”16 

 

นอกเหนือจากคาํนิยามของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดก้าํหนดโดยบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้แลว้ ในกฎหมายหรือกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัตลาดการเงินไดม้ี

การกาํหนดความหมายของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ยา่งชดัเจน ยกตวัอยา่งเช่น 

 

 ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศสหรัฐอเมริกาได้กําหนดคาํนิยามของการจัดอันดับความน่าเชื�อถือไวใ้น 

Securities Exchange Act of 1934 มาตรา 3(60) ไวด้งันี�   

“การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ หมายถึง การประเมินความน่าเชื�อถือทางการเงินและ

ทรัพยสิ์นของผูท้ี�มีภาระหน้าที�ในการปฏิบตัิตามขอ้ตกลง ในฐานะที�เป็นองคก์รหรืออาจจะเป็น

หลกัทรัพยห์รือตราสารที�มีอยูใ่นตลาดเงิน” 

 

 ในประเทศไทย 

คาํนิยามของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไดก้ําหนดไวใ้น “ประกาศคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท์ี� กด. ��/���� เรื�อง  การกําหนดให้การประกอบธุรกิจของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ประเภทการเป็นที�ปรึกษาการ

ลงทุน ลงวนัที� � สิงหาคม พ.ศ. ����” ดงันี�   

“การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ หมายความว่า การประเมินฐานะและความสามารถของ

รัฐบาล กระทรวง ทบวง กรม หรือกิจการใด ๆ ในการชาํระคืนหนี�ตามตราสารใดตราสารหนึ�ง หรือ

                                                                                                                                                                                     

1997 นั�น Fitch ไดด้าํเนินการควบรวมกิจการเขา้กบั IBCA Limited การควบรวมกจิการนั� นไดเ้กดิขึ�นเพื�อที�จะสนองตอบความตอ้งการของนกัลงทนุ

ทั�วโลก และเพื�อใหมี้การให้บริการด้านการจดัอนัดับและวเิคราะห์ความน่าเชื�อถืออย่างครบวงจร 

16
 Fitch, Rating Definition [ออนไลน์], 23 พฤศจิกายน 2553, แหล่งที�มา 

http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm    
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การชาํระคนืหนี�ทั�งหมด หรือการปฏิบตัิตามภาระผกูพนัตามหุน้บุริมสิทธิ และแสดงผลการประเมิน

ดว้ยการใหส้ัญลกัษณ์” 

 

เมื�อวิเคราะห์คาํนิยามของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ให้ไวโ้ดยบริษทัจดัอนัดับความ

น่าเชื� อถือและคํานิยามที�ก ําหนดไว้ในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและประกา ศ

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยที์�ไดย้กตวัอย่างมาขา้งตน้ สามารถกล่าวโดย

สรุปถึงความหมายของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�   

“การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ คือ การประเมินความน่าเชื�อถือทางการเงินและทรัพยสิ์น

ของบุคคลหรือองคก์ร โดยทาํการพิจารณาความสามารถในการปฏิบตัิตามสัญญาพร้อมทั�งพิจารณา

ถึงทรัพยสิ์น สินทรัพยแ์ละหนี� สินของบุคคลหรือองคก์รเพื�อจะไดท้ราบถึงความเสี�ยงซึ�งอาจจะทาํให้

นกัลงทุนหรือเจา้หนี� ไม่อาจจะไดรั้บการชาํระหนี�คืนจากบุคคลหรือกิจการนั�นๆ” 

 

2.2.2. ความสําคญัของการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ  

ความน่าเชื�อถือเป็นสิ�งที�สําคญัมากในการดาํเนินธุรกิจไม่ว่าจะเป็นความน่าเชื�อถือของ

บุคคลหรือว่าองค์กร เนื�องจากความสําเร็จในการหาแหล่งเงินทุนเพื�อใชใ้นการประกอบกิจการ

ขึ�นอยูก่บัระดบัความน่าเชื�อถือ โดยเฉพาะอยา่งยิ�งในปัจจุบนัการระดมทุนที�จะใชใ้นการทาํธุรกิจได้

เปลี�ยนจากการกูย้ืมธนาคารมาเป็นการระดมทุนจากนักลงทุนในตลาดการเงิน โดยเจา้ของกิจการ

หรือเจา้ของโครงการสามารถที�จะระดมทุนโดยการออกหลกัทรัพยม์าเพื�อเสนอขายต่อนักลงทุนใน

ตลาดการเงินไดโ้ดยตรง การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงเปรียบเสมือนเครื�องมืออยา่งหนึ� งที�บอกถึง

ระดบัความเสี�ยงของผูล้งทุนในการลงทุนในหลกัทรัพยข์ององคก์รไม่ว่าจะเป็นองคก์รภาครัฐหรือ

ภาคเอกชน 

 

จากการศึกษาพบว่าในตลาดการเงินมีกลุ่มบุคคลเกี�ยวขอ้งกนัอยู่หลายกลุ่มและการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือมีความสําคญัต่อกลุ่มบุคคลในแต่ละกลุ่มในลกัษณะที�แตกต่างกัน ดงันั�นใน

ที�นี� จะกล่าวถึงความสําคญัของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยแยกตามกลุ่มบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง ดงันี�  

 

1) ผู้ออกตราสาร 
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ผูอ้อกตราสารอาศยัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นเครื�องมือในการกาํหนด “ดอกเบี�ย” ซึ� งเป็น

ผลตอบแทนที�จะให้แก่นักลงทุนเพื�อยกระดับความสนใจของนักลงทุนในตราสารของตนเอง 

นอกเหนือจากนั�นอนัดบัความน่าเชื�อสามารถที�จะทาํให้นักลงทุนเกิดความเชื�อมั�นและรับรู้ความ

เสี�ยงในการเขา้ลงทุนในตราสาร รวมทั�งสามารถเพิ�มจาํนวนนกัลงทุนที�สนใจเขา้มาลงทุนในตราสาร

ได ้17 

 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารตวัเดียวกนัก็มกัจะมีการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือหนึ�งบริษทัหรือมากกว่าหรือในบางครั� ง

แมผู้อ้อกตราสารจะไม่ไดว้่าจา้งบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อให้มาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ของตนก็ตาม บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสาร

ถึงแมจ้ะไม่ไดรั้บการว่าจา้ง โดยเรียกอนัดบัความน่าเชื�อถือนี� ว่า “อนัดับความน่าเชื�อถือที�ไม่ได้รับ

การร้องขอ (Unsolicited Rating)”  

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ใชใ้นการออกตราสารหนี�  เช่น ตราสารหนี� ระยะยาวตราสารใดที�

ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพียงแห่งเดียวนั�นมกัจะมีราคา

ที�ต ํ�ากว่าตราสารชนิดเดียวกันที�ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื�อถือจากบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือสองแห่ง เนื�องจากการที�ตราสารไม่ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือแห่งที�สองตคีวามไดว่้าผูอ้อกตราสารไม่มีความสามารเพียงพอที�จะไดร้ับอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�เท่าเทียมกนัจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งที�สอง อย่างไรก็ดีในตลาดของตรา

สารหนี� ที�มีหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนัในประเทศสหรัฐอเมริกาการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งเดียวนั�นถือว่าเพียงพอแลว้18 

 

2) นักลงทุนสถาบัน  

นกัลงทุนสถาบนั เช่น กองทุนรวม กองทุนรวมเพื�อการเลี�ยงชีพหรือบริษทัประกันภยั นัก

ลงทุนประเภทนี� เป็นนักลงทุนรายใหญ่ที�เขา้ลงทุนในตราสารหนี�  หุ้นกู ้และตั�วสัญญาใชเ้งินที�ไม่มี

หลักประกันมีกําหนดระยะเวลาใช้คืนไม่เกิน 270 วนั (“Commercial Paper”) ซึ� งในประเทศ
                                                             

17
 U.S. Securities and Exchange Commission,  Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets 

(United State of America: Securities and Exchange Commission, 2003), pp. 27-29.  

18
 Ibid. 
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สหรัฐอเมริกาและประเทศอื�นๆรวมทั�งประเทศไทยส่วนมากมกัจะลงทุนในตราสารหนี�หรือหุน้กูท้ี�มี

การกาํหนดผลตอบแทนไวอ้ยา่งแน่นอน  

 

ความสําคญัของอันดับความน่าเชื�อถือที�มีต่อนักลงทุนสถาบนั คือ ถึงแม้ว่านักลงทุน

สถาบนัจะมีนกัวเิคราะห์ขอ้มูลความเสี�ยงของตนเองแลว้ก็ตามแตอ่ยา่งไรก็ดีนกัลงทุนสถาบนักย็งัคง

ใชข้อ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นขอ้มูลสําคญัในการทาํ

การประเมินความเสี�ยงโดยนักวเิคราะห์ของตนเอง19 หรือในบางครั� งอาจจะใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือ

ที�ไดร้ับการจดัอนัดบัโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตามที�ไดก้าํหนดไวใ้นกฎหมาย เช่น  

Investment Company Act of 1940 ของประเทศสหรัฐอเมริกาไดม้ีการกาํหนดให ้กองทุน

รวมตลาดเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ Money Market Fund สามารถที�จะลงทุนได้ในตรา

สารหนี� ระยะสั�นที�มีกาํหนดระยะเวลาการใชคื้นไม่เกิน 397 วนั และไดร้ับการจดัอนัดบัจากสถาบนั

จดัอันดับความน่าเชื�อถือแห่งชาติ หรือที�เรียกอีกชื�อหนึ� งว่า Nationally Recognized Statistical 

Rating Organization (“NRSROs”) และตราสารดงักล่าวนั�นจะต้องไดร้ับการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑด์ีมาก   

 

3) นักลงทุนรายย่อย 

นกัลงทุนประเภทนี�  คือ นักลงทุนทั�วไปในตลาดการเงินซึ� งจะให้ความสําคญัต่ออนัดับ

ความน่าเชื�อถือมากที�สุด เนื�องจากปัจจุบนัตลาดการเงินมีตราสารหลากหลายชนิดและมีธุรกิจ

จาํนวนมากที�ออกตราสารเพื�อระดมทุนไปใชใ้นการประกอบธุรกิจ เนื�องจากความหลากหลายของ

ตราสารและผูอ้อกตราสารทาํใหน้กัลงทุนรายยอ่ยไม่มีความสามารถและความเชี�ยวชาญเพียงพอใน

การที�จะวิเคราะห์ความเสี�ยงในการลงทุนในตราสารดว้ยตนเอง อีกทั�งยงัไม่สามารถที�จะเขา้ถึงขอ้มูล

ของผูอ้อกตราสารต่างๆไดใ้นเชิงลึก โดยจะรู้เพียงแต่ขอ้มูลที�ไดรั้บการเปิดเผยจากผูอ้อกตราสาร

เท่านั�น เช่น งบการเงินหรืองบกาํไรขาดทุน เป็นตน้  

ดงันี�  เมื�อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นบริษทัที�รวบรวมบุคคลากรที�มีความรู้ความ

เชี�ยวชาญในตราสารชนิดต่างๆอีกทั�งสามารถที�จะเขา้ถึงขอ้มูลต่างๆที�ไม่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะของ

ผูอ้อกตราสารเพื�อประโยชน์ในการวิเคราะห์และจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ จึงทาํใหน้กัลงทุนรายยอ่ย

                                                             
19

 Ibid. 
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มีความเชื�อม ั�นในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มาจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นอย่างมาก โดยจะ

นาํอนัดบัความน่าเชื�อถือมาเป็นขอ้มูลสําคญัเพื�อประกอบการตดัสินใจลงทุนในตราสารต่างๆที�ตน

สนใจ20  

 

4) นายหน้าซื�อขายหลกัทรัพย์ 

อนัดบัความน่าเชื�อถือมีความสําคญัต่อนายหนา้ซื�อขายหลกัทรัพยใ์นการเลือกหลกัทรัพย์

เพื�อแนะนาํใหแ้ก่นกัลงทุน โดยส่วนมากแลว้นายหน้าซื�อขายหลักทรัพยจ์ะใช้การจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือเพื�อการประเมินความเสี�ยงและเพื�อการซื�อขายหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะ โดยทั�วไปจะทาํการ

ช่วยเหลือใหค้าํแนะนาํแก่ผูอ้อกตราสารในการที�จะเลือกบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อเลือก

อนัดับความน่าเชื�อถือที�เหมาะสมในการที�จะออกเสนอขายหลักทรัพยแ์ก่ผูล้งทุน และยงัเป็น

ผูด้ําเนินการช่วยเหลือผูอ้อกหลักทรัพย์ในขั�นตอนต่างๆของการวิเคราะห์ความน่าเชื�อถือของ

หลกัทรัพย ์ยกตวัอย่างเช่นในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ นายหนา้ซื�อขายหลักทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่แลว้จะ

ใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือ (ถา้มี) ในการเลือกคู่สัญญาในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ ดว้ยเหตุที�ว่าในตลาด

ซื�อขายล่วงหน้าความน่าเชื�อถือเป็นสิ�งที�มีความสําคญัมากต่อการดาํเนินธุรกิจ21 

 

2.3. ขั�นตอนการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและลกัษณะสัญลักษณ์ที�ใช้การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ  

จากการศึกษาพบว่า ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะดาํเนินการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตามรูปแบบและขั�นตอนที�ไดก้าํหนดสําหรับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

บริษทัและหลงัจากที�จดัอนัดับความน่าเชื�อถือเสร็จสิ�นผลของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะแสดง

ออกมาในรูปแบบสัญลกัษณ์ที�ประชาชนโดยทั�วไปสามารถที�จะเขา้ใจไดโ้ดยง่าย โดยในที�นี� จะกล่าวถึง

ขั�นตอนและสัญลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

 

2.3.1. ขั�นตอนการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่ละแห่งก็จะมีข ั�นตอนในการดาํเนินการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือของตนเอง   โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทุกแห่งจะมีการแต่งตั�งคณะกรรมการจัด

                                                             
20

 Ibid. 

21
 Ibid. 
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อนัดบัความน่าเชื�อถือ (“Rating Committee”) ซึ�งคดัเลือกจากบุคคลากรผูม้ีความรู้ความเชี�ยวชาญใน

ดา้นการวิเคราะห์ขอ้มูลและความเสี�ยงต่างๆของผูอ้อกตราสารหรือตราสารที�จะจัดอันดบัความ

น่าเชื�อถือ ซึ� งคณะกรรมการจดัอันดับความน่าเชื�อถือจะเป็นผูด้ ําเนินการกําหนด ถอดถอนหรือ

ทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือในตวัผูอ้อกตราสารหรือตราสารที�มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

ในที�นี� จะขอยกตวัอยา่งขั�นตอนการดําเนินงานที�สําคญัเพื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ของบริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั22 ดงันี�  

 

ข ั�นตอนที� 1 ผูอ้อกตราสารทาํการว่าจ้างบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือให้ไปดําเนินการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตวัผูอ้อกตราสารหรือตราสารก่อนที�ตราสารจะออกเสนอ

ขายใหแ้ก่ผูล้งทุน  

 

ข ั�นตอนที� 2 เมื�อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดต้กลงเขา้รับจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าว

แลว้ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะดาํเนินการแต่งต ั�งคณะทาํงานเบื�องตน้เพื�อ

ทาํการตระเตรียมการจดัอนัดบัซึ�งประกอบดว้ย ผูจ้ดัการทีมวิเคราะห์ นักวิเคราะห์

หลัก นักวิเคราะห์สนับสนุน และนักวิจัย โดยนักวิเคราะห์หลกัจะเป็นผูต้ิดต่อ

ประสานงานกบับริษทัและวิเคราะห์ขอ้มูลที�ไดร้ับ ในกรณีการวิเคราะห์บริษทัที�มี

ความซับซอ้นหรือมีปริมาณงานค่อนขา้งมากอาจมีการเพิ�มนักวิเคราะห์สนับสนุน

เพื�อช่วยในงานวิเคราะห์ โดยนักวิเคราะห์จะดําเนินการรวบรวมขอ้มูลจากผูอ้อก

ตราสารเพื�อที�จะไดม้ีความเขา้ใจมากยิ�งขึ�นในลกัษณะธุรกิจและสภาพแวดลอ้มของ

บริษัทผูอ้อกตราสาร นอกจากจะใช้ขอ้มูลที�ได้รับจากบริษทัโดยตรงแล้ว คณะ

นกัวิเคราะห์จะรวบรวมขอ้มูลที�สามารถจดัหาไดจ้ากแหล่งขอ้มูลที�เชื�อถือไดอื้�นๆ 

รวมถึงการเขา้พบผูป้ระกอบการรายอื�นในธุรกิจ หรือหน่วยงานราชการที�กาํกับ

ดูแลธุรกิจนั�นๆ เพื�อนําขอ้มูลที�ไดท้ ั�งหมดมาประมวลและรวบรวมใช้เป็นขอ้มูล

อา้งอิงต่อไป  

 
                                                             

22
 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั, กระบวนการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือ [ออนไลน์], 23 พฤศจิกายน 2553, แหล่งที�มา 

http://www.trisrating.com  



25 
 

ข ั�นตอนที� 3 หลงัจากที�ไดม้ีการรวบรวมขอ้มูลต่างๆของผูอ้อกตราสารแลว้นกัวิเคราะห์หลกัใน

คณะทาํงานจะเป็นผูจ้ดัทาํรายงานวิเคราะห์โดยละเอียดโดยมีการหารือร่วมกบัคณะ

นกัวิเคราะห์ทั�งหมด ในการประเมินความเสี�ยงของผูอ้อกตราสารหรือตราสาร ทีม

นักวิเคราะห์จะตอ้งนําขอ้มูลที�ได้รับทั�งหมดมาวิเคราะห์ตามมาตรฐานในการ

วิเคราะห์ซึ� งไดจ้ดัทาํขึ�นเพื�อใช้ในการเปรียบเทียบความเสี�ยงระหว่างกิจการ อัน

ประกอบดว้ย ขอ้มูลระดบัอุตสาหกรรม ขอ้มูลระดบัธุรกิจ และขอ้มูลทางการเงิน 

โดยนาํมาวิเคราะห์ร่วมกบัประมาณการทางการเงินของบริษทัผูอ้อกตราสาร 

 

ข ั�นตอนที� 4 หลักจากการรวบรวมขอ้มูลเสร็จสิ�นเรียบร้อยคณะทํางานจะทาํรายงานส่งถึง

คณะกรรมการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ (Rating Committee) ซึ� งประกอบด้วย

กรรมกา รผู ้จ ัดการ  ผู ้บริ หาร แ ละนักวิ เครา ะห์หลัก  ทั� งนี�  ผู ้ที� เข ้า ร่วม ใน

คณะกรรมการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะไดร้ับรายงานการวิเคราะห์โดยละเอียด 

การวิเคราะห์ในชั�นนี� จะเนน้ในประเด็นหลกัที�เป็นปัจจยัสําคญัต่อความสําเร็จและ

ความเสี� ยงของบริษัทผู ้ออกตราสาร พร้อมข้อมูล เพิ�มเติมอื�นที�จํา เ ป็นเพื�อ

ประกอบการพิจารณา ซึ� งในขั�นตอนนี� คณะกรรมการจะวิเคราะห์ขอ้มูลตาม

มาตรฐานในการวิเคราะห์ซึ�งจะมีการวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัความน่าเชื�อถือใน

ธุรกิจประเภทเดียวกนัที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไปก่อนหน้าหลงัจากที�

ได้มีการดําเนินการวิเคราะห์และปรึกษาหารือกันแล้ว คณะกรรมการจดัอันดับ

ความน่าเชื�อถือกจ็ะดาํเนินการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารหรือ

ตราสาร 

 

ข ั�นตอนที� 5 บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะแจง้ผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือพร้อมนําส่ง

รายงานการวิเคราะห์ให้แก่ผูอ้อกตราสาร โดยเมื�อได้รับผลการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ ผูอ้อกตราสารสามารถเลือกปฏิบตัิวิธีใดวิธีหนึ�ง ดงัต่อไปนี�  

1)  รับผลอนัดบัความน่าเชื�อถือและตกลงประกาศผลการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นต่อสาธารณะ  

2)  รับผลอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่ไม่ประกาศผลต่อสาธารณะ 
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3)  ไม่รับผลอนัดับความน่าเชื�อถือและขออุทธรณ์ให้มีการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือใหม่ โดยจะตอ้งจัดส่ง ขอ้มูลเพิ�มเติมให้แก่บริษัทจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือ เมื�อนักวิเคราะห์ไดรั้บขอ้มูลเพิ�มเติมดังกล่าวจะทาํการประเมินขอ้มูลที�

ไดร้ับ รวมถึงอาจมีการขอขอ้มูลสนับสนุนอื�นๆ ตลอดจนสอบถามผูบ้ริหารของ

บริษัทเพิ�มเติม หลังจากนั�น นักวิเคราะห์หลักจะนําเสนอผลการวิเคราะห์ต่อ

คณะกรรมการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออีกครั� ง 

4) ไม่รับผลอันดับความน่าเชื�อถือและขอเพิกถอนสัญญาให้บริการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดท้าํไว ้

  

ข ั�นตอนที� 6 ข ั�นตอนภายหลงัจากที�ไดม้ีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะเริ�มกระบวนการทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือ (Monitoring Process) 

โดยกระทาํตลอดอายสุัญญา และจะมีการทบทวนทุกๆปี โดยการดูแนวโน้มของ

ตลาด การดาํเนินงานของผูอ้อกตราสาร ฯลฯ เพื�อดาํเนินการเพิ�มหรือปรับลดอนัดบั

ความน่าเชื�อถือไดถ้้ามีพฤติการณ์ที�ทาํให้อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นสามารถที�จะ

เพิ�มขึ�นหรือลดลง โดยจะประกาศให้สาธารณชนรับทราบความคืบหน้าของ

ผลกระทบที�มีต่ออันดับเครดิตนั�นเป็นระยะ โดยจาํแนกการประกาศออกเป็น � 

ลกัษณะคือ  

(�)  เครดิตพินิจ  (Credit Alert) ในกรณีที�มีเหตุการณ์สําคญัซึ� งอาจส่งผล

กระทบต่อบริษัทแต่ข ้อมูลผลกระทบยงัไม่เพียงพอต่อการปรับผลอันดับความ

น่าเชื�อถือเดิม การประกาศจะปรากฏ � รูปแบบ คือ เหตุการณ์นั�นอาจส่งผลต่อบริษทั

ในทิศทาง "บวก" (Positive) "ลบ" (Negative) หรือ "ยงัไม่ชดัเจน" (Developing) และ  

(�) เครดิตวาระ(Credit Update) ในกรณีที�มีเหตุการณส์ําคญัซึ�งมผีลกระทบต่อ

บริษทั และมีขอ้มูลเพียงพอที�จะปรับอนัดบัความน่าเชื�อเดิม หรือเมื�อมีการออกตราสาร

หนี� ใหม่ หรือยกเลิกอันดับความน่าเชื�อถือเดิม โดยผลอันดับความน่าเชื�อถืออาจ 

"เพิ�มขึ�น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" 

(Cancelled) 

 

2.3.2. สัญลักษณ์ที�ใช้ในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและความหมาย 
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ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะมีการแสดงผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออกมาใน

รูปแบบของสัญลกัษณ์ต่างๆตามที�แต่ละบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไดก้ําหนดไว ้โดยแต่ละ

สถาบนัตอ้งมีการเปิดเผยสัญลกัษณ์ต่างๆพร้อมทั�งความหมายของสัญลักษณ์ดงักล่าวให้แก่บุคคล

ทั�วไปทราบเพื�อความเขา้ใจในความหมายของสัญลกัษณ์ที�ตรงกนั ซึ�งโดยส่วนใหญ่แล้วสัญลักษณ์

จะมีลกัษณะเป็นสากลและสามารถเขา้ใจไดง่้าย    

 

2.3.2.1. สัญลักษณ์ที�ใช้ในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของ

ต่างประเทศ  

สัญลกัษณ์และความหมายสัญลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงระดับโลกในที�นี� ได้แก่ Moody's Investors Service, Inc.  

(“Moody’s”), Standard & Poor's Financial Services LLC (“Standard & Poor’s”) และ 
Fitch Ratings Ltd. (“Fitch”) 

 

สัญลกัษณ์แสดงความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� สามารถแบ่งตามเกณฑก์ารลงทุนออก

ไดเ้ป็นสองประเภท ดงันี�   

 

ประเภทที� 1 คือ ตราสารที�อยู่ในระดับที�นักลงทุนสามารถเขา้ไปลงทุนในตราสาร

ดงักล่าวไดโ้ดยมีความเสี�ยงไม่มากนกั หรือที�เรียกว่า Investment Grade ซึ�งจะมีสัญลกัษณ์ที�ใชใ้น

การแสดงความเสี�ยงดงัต่อไปนี�คือ 

 

Investment Grade 

Moody’s23 
Standard & 

Poor’s24 
Fitch25 ความหมายของสัญลกัษณ์ 

                                                             
23

 Moody’s, Cradit Rating Definition [ออนไลน์], 23 พฤศจิกายน 2553, แหล่งที�มา http://www.moodys.com/ 

24 Standard & Poor’s, Cradit Rating Definition [ออนไลน์], 8 ธันวาคม 2551, แหล่งที�มา 

http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-faqs/en/ap 
25

 Fitch, Rating Definition [ออนไลน์], 2 มีนาคม 2552, แหล่งที�มา 

http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm 
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Aaa AAA AAA อัน ดับ ค ว า ม น่ า เ ชื� อ ถื อ อ ยู่ ใ น เก ณฑ์ที� สู ง สุ ด 

ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้

ในเกณฑ์สูงสุด ความเปลี�ยนแปลงทางธุรกิจและ

เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบนอ้ยมาก 

Aa AA AA ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑ์สูงและมีความเสี�ยงอยู่

ในเกณฑ์ที�ต ํ� ามาก ความสา มารถในการชําระ

ดอกเบี� ยและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงมาก แต่อาจ

ได้รับผลกระทบจากความเปลี�ยนแปลงทางธุรกิจ

และเศรษฐกิจมากกว่าอันดับความน่าเชื� อถือที� 

Aaa/AAA 

A A A ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑ์สูงและมีความเสี�ยงอยู่

ในเกณฑ์ที�ต ํ�า ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ย

และคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงมาก แต่อาจได้รับผล

การทบจากความเปลี�ยนแปลงทางธุรกิจแ ละ

เศรษฐกิจมากกว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือที� Aa/AA 

Baa BBB BBB ความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ปานกลางและมีความ

เสี�ยงและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและ

คืนเงินต้นในเกณฑ์ปานกลาง ความผันผวนที�

เกิ ด ขึ� น จา ก ก า รเป ลี� ยนแ ป ลง ท า ง ธุร กิจแ ล ะ

เศรษฐกิจอาจส่งผลให้ความสามารถในการชาํระ

หนี� ลดลงเมื�อเทียบกับอันดับความน่าเชื�อถือที�สูง

กว่า 
 

 

ประเภทที� 2 คือ ตราสารการลงทุนที�มีความไม่แน่นอน เนื�องจากมีความเสี�ยงสูงเป็น

ตราสารที�นักลงทุนไม่ควรที�จะเขา้ไปลงทุนเพราะมีความเสี� ยงที�จะไม่ไดรั้บเงินลงทุนหรือ

ดอกเบี� ย หรือที�เรียกว่า Speculative Grade ซึ� งจะมีสัญลักษณ์ที�ใช้ในการแสดงความเสี� ยง

ดงัต่อไปนี�  
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Speculative Grade 

Moody’s 
Standard & 

Poor’s 
Fitch ความหมายของสัญลกัษณ์ 

Ba B B ความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ตํ�า มีความเสี�ยงอยู่ในระดบัปาน

กลาง ผูอ้อกตราสารหนี� มีความสามารถในการชําระดอกเบี� ย

และคืนเงินตน้ในเกณฑท์ี�ต ํ�ากว่าระดบัปานกลาง และจะไดร้ับ

ผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ� งแ วดล้อมอื� นๆ ค่อนข้า ง ชัด เจน ซึ� ง อา จจ ะส่งผล ใ ห้

ความสามารถในการชาํระหนี�อยู่ในเกณฑท์ี�ไม่เพียงพอ 

B B B ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�าและมีความเสี�ยงในระดบัสูง ผู ้

ออกตราสารหนี�มีความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืน

เงินตน้ในเกณฑ์ตํ�า และอาจจะหมดความสามารถหรือความ

ตั�งใจในการชําระหนี� ไดต้ามการเปลี�ยนแปลงของสถานการณ์

ทางธุรกิจ เศรษฐกิจและสิ�งแวดลอ้มอื�นๆ  

Caa CC CC ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ ํ�าและมีความเสี�ยงในระดบัสูงมาก 

มีความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ในเกณฑต์ํ�า

มาก และอาจจะหมดความสามารถในการชาํระหนี� ไดต้ามการ

เปลี�ยนแปลงของสถานการณ์ทาง ธุรกิจและเศรษฐกิจ และ

สิ�งแวดลอ้มอื�นๆ 

Ca CC CC ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�าและมีความเสี�ยงในระดบัสูงมาก

ที� มีความแน่นอนที�ผูอ้อกตราสารจะมีการผิดนัดไม่การชาํระ

ดอกเบี�ยและคนืเงินตน้ โดยตอ้งอาศยัเงื�อนไขที�เอื�ออาํนวยทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจและสิ� งแ วดล้อมอื�นๆอย่า งมา กจึงจะมี

ความสามารถในการชําระดอกเบี� ยและคืนเงินตน้ได้ตาม

กาํหนด 

C D D ความน่าเชื�อถืออยู่ในระดบัตํ�าที�สุด เป็นระดับที�อยู่ในสภาวะ

ผิดนัดชําระหนี�  โดยผูอ้อกตราสารหนี� ไม่สามารถชําระ
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ดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ไดต้ามกาํหนด 
 

 

 

2.3.2.2. สัญลักษณ์ที�ใช้ในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือประเทศและตราสารหนี�ของบริษัทจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทยที�ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สัญลกัษณ์และความหมายที�ใชใ้นการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือบริษัทจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศไทยที�ไดร้ับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ�งไดแ้ก่ บริษทั ทริสเรทติ�ง จํากัด (“TRIS”) และบริษทั ฟิทช์ เรท

ติ�งส์ (ประเทศไทย) จาํกดั มีดงัต่อไปนี�  

 

ก) สัญลักษณ์อนัดับความน่าเชื�อถือและความหมายของบริษัท ทริสเรทติ�ง จํากัด (“TRIS 

Rating”)26 

สัญลกัษณ์แสดงความน่าเชื�อถือที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศและตรา

สารหนี� ระยะยาวที� TRIS ใชน้ั�นสามารถแบ่งตามเกณฑ์การลงทุนออกได้เป็นสองประเภท 

ดงันี�   

ประเภทที� 1 คือ ตราสารที�อยู่ในระดับที�นักลงทุนสามารถเขา้ไปลงทุนในตราสาร

ดงักล่าวไดโ้ดยมีความเสี�ยงไม่มากนัก หรือที�เรียกว่า Investment Grade ซึ� งจะมีสัญลกัษณ์ที�

ใชใ้นการแสดงความเสี�ยงดงัต่อไปนี�  

 

Investment Grade 

AAA : อนัดบัความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑท์ี�สูงสุด ความสามารถใน

การชําระดอกเบี� ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูงสุด ความ

เปลี�ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบน้อย

มาก 

                                                             
26

 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั,สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิต [ออนไลน์], 19 กรกฎาคม 2553. แหล่งที�มา  

http://www.trisrating.com/th/rating_information/pdf/Symbol-t+Alert-%����%��sep%����.pdf  
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AA : ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑสู์งและมีความเสี�ยงอยู่ในเกณฑ์

ที�ต ํ�ามาก ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้

ในเกณฑ์สูงมา ก  แ ต่ อาจไ ด้รับผลก า รทบจ า กค วา ม

เปลี�ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกว่าอนัดับความ

น่าเชื�อถือที� AAA 

A : ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑสู์งและมีความเสี�ยงอยู่ในเกณฑ์

ที�ต ํ�า ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ใน

เกณฑสู์งมาก แต่อาจไดร้ับผลการทบจากความเปลี�ยนแปลง

ทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือที� AA 

BBB : ความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑป์านกลางและมีความเสี�ยงและมี

ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ในเกณฑ์

ปานกลาง ความผนัผวนที�เกิดขึ�นจากการเปลี�ยนแปลงทาง

ธุรกิจและเศรษฐกิจอาจส่งผลใหค้วามสามารถในการชาํระ

หนี�ลดลงเมื�อเทียบกบัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สูงกว่า 

 

ประเภทที� 2 คือ ตราสารการลงทุนที�มีความไม่แน่นอน เนื�องจากมีความเสี�ยงสูงเป็น

ตราสารที�นกัลงทุนไม่ควรที�จะเขา้ไปลงทุนเพราะมีความเสี�ยงสูงมากที�จะไม่ไดร้ับเงินลงทุนหรือ

ดอกเบี� ย หรือที�เรียกว่า Speculative Grade ซึ� งจะมีสัญลักษณ์ที�ใช้ในการแสดงความเสี� ยง

ดงัต่อไปนี�  

 

Speculative Grade 

B : ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�า มีความเสี�ยงอยู่ในระดบัปานกลาง 

ผูอ้อกตราสารหนี�มีความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงิน

ตน้ในเกณฑท์ี�ตํ�ากว่าระดบัปานกลาง และจะไดร้ับผลกระทบจาก

การเปลี�ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ� งแวดล้อมอื�นๆ

ค่อนขา้งชดัเจน ซึ� งอาจจะส่งผลใหค้วามสามารถในการชาํระหนี�

อยู่ในเกณฑที์�ไม่เพียงพอ 

B : ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�าและมีความเสี�ยงในระดบัสูง ผูอ้อก



32 
 

ตราสารหนี�มีความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ใน

เกณฑ์ต ํ�า และอาจจะหมดความสามารถหรือความตั�งใจในการ

ชําระหนี� ได้ตามการเปลี�ยนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ 

เศรษฐกิจและสิ�งแวดลอ้มอื�นๆ  

C : ความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�าและมีความเสี�ยงในระดบัสูงมากที� 

มีความแน่นอนที�ผูอ้อกตราสารจะมีการผิดนัดไม่การชําระ

ดอกเบี� ยและคืนเงินตน้ โดยตอ้งอาศยัเงื�อนไขที�เอื�ออํานวยทาง

ธุ รกิ จ  เศ ร ษฐ กิจ แ ล ะสิ� ง แ ว ด ล้อมอื� นๆ อย่ า งม า ก จึง จ ะ มี

ความสามารถในการชาํระดอกเบี�ยและคืนเงินตน้ไดต้ามกาํหนด 

D : ความน่าเชื�อถืออยู่ในระดบัตํ�าที�สุด เป็นระดับที�อยู่ในสภาวะผิด

นดัชาํระหนี�  โดยผูอ้อกตราสารหนี� ไม่สามารถชําระดอกเบี� ยและ

คืนเงินตน้ไดต้ามกาํหนด 

 

ข) สัญลักษณ์อนัดับความน่าเชื�อถือของบริษัท ฟิทช์ เรทติ�งส์ (ประเทศไทย) จํากดั 

บริษทัฟิทช์ เรทติ�งส์ (ประเทศไทย) จาํกดัเป็นบริษทัในเครือของ Fitch Rating Limited 

ซึ�งเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับการยอมรับทั�วโลก โดยไดรั้บความเห็นชอบ

จากคณะกรรมการกําก ับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเมื�อวนัที� 20 

กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2544 และใหบ้ริการจดัอนัดับความน่าเชื�อถืออย่างเป็นทางการเมื�อวนัที� 21 

กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2544 โดยบริษทัฟิทช์ เรทติ�งส์ (ประเทศไทย) จํากัด ไดน้ําวิธีการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือมาจาก Fitch Rating Limited ทุกประการดงันั�นสัญลกัษณ์และความหมายของ

อนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัฟิทช ์เรทติ�งส์ (ประเทศไทย) นั�นจึงเหมือนกบัสัญลกัษณ์และ

ความหมายของอนัดบัความน่าเชื�อถือของ Fitch Rating Limited ที�ได้กล่าวมาแลว้ในข้อ 

�.�.�.�.  

 

ดงันี� จะเห็นไดว้่าสัญลักษณ์และความหมายของอนัดับความน่าเชื�อถือของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ว่าจะในหรือนอกประเทศ สัญลกัษณ์ของอนัดบัความน่าเชื�อถือในตรา

สารหนี�และความหมายไม่ไดมี้ความแตกต่างกนัเท่าไรนักรวมทั�งเป็นสัญลกัษณ์ที�มีความเป็น
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สากลผู ้ลงทุนสามารถที�จะเข้าใจได้โดยง่ายเพียงแค่เห็นสัญลักษณ์ที�แสดงถึงอันดับความ

น่าเชื�อถือในตวัตราสาร  

 

กฎเกณฑท์ี�เกี�ยวกบัสญัลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยไดม้ี

การกาํหนดไวอ้ยา่งชดัเจนในประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท์ี� กด. 

��/���� เรื�อง  การกาํหนดใหก้ารประกอบธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการ

ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ประเภทการเป็นที�ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� � สิงหาคม พ.ศ. ���� ใน 

ขอ้ 6 (7) ของประกาศฉบบัดงักล่าวกาํหนดคุณสมบตัขิองบริษทัที�จะประกอบธุรกิจการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือเกี�ยวกบัสัญลักษณ์ที�จะใช้ในการจัดอนัดบัความน่าเชื�อไวเ้ป็นการเฉพาะ โดย

กาํหนดห้ามมิใหส้ัญลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีลกัษณะไม่บ่งเฉพาะเป็นสิ�งที�

ใชก้นัในความหมายสามญัหรือเป็นสัญลักษณ์หรือเครื�องหมายอย่างใดๆที�อาจขดัต่อกฎหมาย

และศีลธรรมอนัดีของประชาชน  

 

�.4. ประเภทของการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ (Type of Credit Rating)  

จากการศึกษาพบว่าประเภทของอนัดับความน่าเชื�อถือมีหลายประเภทและปัจจยัที�ใชใ้นการ

พิจารณาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะแตกต่างไปตามประเภทของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและสิ�งที�

นาํมาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยประเภทการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถแบ่งออกได ้ดงันี�   

 

2.4.1. การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือระหว่างประเทศ (International Scale Rating) 27 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือระหว่างประเทศ หรือที�เรียกเป็นภาษาองักฤษว่า International 

Scale Rating คือ อนัดับความน่าเชื�อถือที�ให้โดยบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือสากลโดยการจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือระหว่างประเทศนั�นจะการเปรียบเทียบ ระดบัความน่าเชื�อถือของประเทศ

ต่างๆโดยจะคาํนึงถึงความเสี� ยงต่างๆ ที�เป็นการเปรียบเทียบในระดบัระหว่างประเทศ เช่น ระดบั

ความน่าเชื�อถือของรัฐบาล หรือความเสี�ยงจากอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ การจดั

อ ันดับความน่าเชื�อถือระหว่างประเทศที� เป็นที�รู้จักกันโดยทั�วไปก็คือ “อันดับความน่าเชื�อถือ

                                                             
27

 Global Credit Rating Co., Ltd.,  GCR's Rating Scales and Definitions [ออนไลน์], 17 มกราคม 2551. แหล่งที�มา  

http://www.globalratings. net/page.php?p_id=�� 
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ประเทศ” หรือที�เรียกเป็นภาษาอังกฤษว่า “Sovereign Rating” โดยอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศ

นั�นมีลกัษณะดงันี�  

 

2.4.1.1. อันดับความน่าเชื�อถือประเทศ (Sovereign Rating/Country Rating/Government 

Rating)  

อันดับความน่าเชื�อถือระดับประเทศหรือที� เ รียกเป็นภาษาอังกฤษว่า Sovereign 

Ratings/Country Ratings และอนัดบัความน่าเชื�อถือของรัฐบาลหรือที�เรียกเป็นภาษาอังกฤษว่า 

Government Ratings ลว้นแต่เป็นสิ�งที�มีความหมายเดียวกนั คือหมายถึงความน่าเชื�อถือของ

รัฐบาลของประเทศนั�นๆในความสามารถในการชาํระหนี�ต่างๆ โดยอาศยัภาพรวมของประเทศ

เป็นปัจจยัที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยไม่เพียงแต่ใชป้ัจจัยทางเศรษฐกิจเท่านั�น ยงั

รวมไปถึงปัจจยัทางดา้นอื�นๆด้วยเช่น ปัจจยัทางดา้นสังคม และทางด้านการเมืองการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือประเทศนั�นสะทอ้นถึงความเห็นของบริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือระหว่าง

ประเทศเกี�ยวกบัความสามารถของรัฐบาลในการชาํระหนี� ที�มีอยู่หรือหนี� ที�กาํลังจะเกิดขึ�นใน

อนาคตอนัใกล ้โดยการจดัอนัดบัความสามารถในการชาํระหนี�ของรัฐบาลของประเทศนั�นๆนั�น

อาจแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทดงันี�     

 

ก) อันดับความน่าเชื�อถือในตราสารหนี�สกุลเงินของประเทศตนเอง (Local Currency 

Bond Rating) 

อันดับความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� สกุลเงินของประเทศนั�นๆ กล่าวคือพิจารณา

ความสามารถของรัฐบาลในการที�จะชําระดอกเบี�ยและชําระคืนเงินตน้ในสกุลเงินของตนเอง

ให้แก่ผูถื้อตราสารภายในระยะเวลาที�กาํหนดไว ้ 

การประเมินความเสี�ยงเพื�อใชใ้นการจดัอนัดบัของตราสารในประเภทนี� คือการวิเคราะห์

ถึงความสามารถในการระดมทุนของรัฐบาล หรือเรียกอีกอย่างว่าความเสี�ยงในสภาพคล่องของ

รัฐบาลและความเสี�ยงของรัฐบาลในการที�จะลม้ละลายเพื�อพิจารณาว่ารัฐบาลจะสามารถที�จะจ่าย

ดอกเบี�ยหรือชาํระคืนเงินตน้ในระยะเวลาที�กาํหนดไวห้รือไม่ 

 

ข) อนัดับความน่าเชื�อถือในตราสารหนี�ในสกุลเงินตราต่างประเทศ (Foreign Currency 

Bond Rating) 
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อนัดับความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� สกุลเงินตราต่างประเทศเป็นการพิจารณาถึง

ความสามารถในการชาํระหนี�ของรัฐบาลในตราสารหนี�ที�อยู่ในสกุลเงินตราต่างประเทศที�รัฐบาล

มีอยู ่การประเมินความเสี�ยงของตราสารประเภทนี� คลา้ยคลึงกบัการประเมินความเสี�ยงในตรา

สารหนี� ในสกุลเงินของตนเอง คือ วิเคราะห์ถึงความสามารถในการระดมทุนของรัฐบาล หรือ

เรียกอีกอย่างว่าความเสี�ยงในสภาพคล่องของรัฐบาลและความเสี� ยงของรัฐบาลในการที�จะ

ลม้ละลายเพื�อพิจารณาว่ารัฐบาลจะสามารถที�จะจ่ายดอกเบี�ยหรือชาํระคืนเงินตน้ในสกุลเงินตรา

ต่างประเทศภายในระยะเวลาที�กาํหนดไวห้รือไม่  

 

อย่างไรก็ตามอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศอาจจะไม่ใช่อนัดบัความน่าเชื�อถือสูงสุดที�

ผูป้ระกอบการไม่ว่าจะเป็นรัฐบาลหรือเอกชนในประเทศไดร้ับ หรือที�เรียกว่า Country Ceiling 

ดงันั�น อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ประเทศไดร้ับอาจจะไม่เหมือนกบั Country Ceiling ของประเทศ 

ตวัอยา่งเช่น 

ประเทศไทย Moody’s ได้จัดอันดับความน่าเชื�อถือประเทศที� Baa1/Negative แต่ 

Country Ceiling ของประเทศไทยเท่ากบั A3/Negative ซึ� งเป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทั 

ปตท. จําก ัด (มหาชน) และบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ซึ� ง

รัฐวิสาหกิจที�ดาํเนินธุรกิจเกี�ยวกบัดา้นพลงังานขนาดใหญ่ที�สุดในประเทศไทย*  

  

2.4.2. การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือภายในประเทศ (National Scale Rating)28 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศ หรือที�เรียกเป็นภาษาอังกฤษว่า National Scale 

Rating  คือ การจดัระดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�หรือองคก์รภายในประเทศโดยเปรียบเทียบ

กบัระดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�หรือองคก์รที�อยู่ในประเทศเท่านั�น อนัดบัความน่าเชื�อถือ

องคก์รหรือตราสารที�ไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือสูงสุดในประเทศจะไดรั้บอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ระดบัที�ดีที�สุดและการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถืออื�นๆภายในประเทศจะเป็นการเปรียบเทียบความ

เสี� ยงกับองค์กรหรือตราสารที�ได้รับอันดบัความน่าเชื�อถือที�ดีที�สุดนี� โดยอันดับความน่าเชื�อถือ

                                                             
*

 ขอ้มูล ณ วนัที� 31 พฤษภาคม 2553 

28
 Ibid. 
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ดงักล่าวจะสามารถใชไ้ดภ้ายในประเทศ ไม่สามารถนําไปใชเ้ปรียบเทียบระหว่างประเทศได ้โดย

สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงันี�   

 

2.4.2.1. อนัดับความน่าเชื�อถือองค์กร (Company Rating)   

อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์ร คือ การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแก่องคก์รต่างๆโดย

พิจารณาจากความสามารถและความเต็มใจในการชาํระ หนี� เงินต้นและดอกเบี� ยได้เต็มตาม

จาํนวนและตรงตามกาํหนดเวลารวมถึงความสามารถในการปฏิบตัิตามขอ้ผูกพนัทางการเงิน

ต่างๆที�องค์กรนั�นๆไดใ้หไ้ว ้อนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รจะสะทอ้นความน่าเชื�อถือโดยรวมของ

องคก์ร โดยไม่ระบุประเภทหรือเงื�อนไขของตราสารหนี�หรือภาระผูกพนัใดๆที�องคก์รไดใ้ห้ไว้

เป็นการเฉพาะ  

 

ในประเทศไทยกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์ร คือ 

กฎเกณฑท์ี�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน* คือ ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ที� 

ทจ. �/���� เรื�อง  การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี�ที�ออกใหม่ ลงวนัที� �� 

มีนาคม พ.ศ. ���� (“ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที� ทจ. �/����”) ซึ� งได้

กาํหนดในเรื�องการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์ร ดงันี�   

หุน้กูห้รือตั�วเงินที�จะเสนอขายในกรณีทั�วไปจะตอ้งได้รับการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ

จากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย ์โดยจะตอ้งมีการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือในลักษณะใดลกัษณะหนึ� ง

ดงัต่อไปนี�  คือ  

1) การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในหุน้กูห้รือตั�วเงินนั�นเอง  

2) จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของผูอ้อกหุน้กูห้รือตั�วเงินนั�น หรือ  

                                                             
*

 คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน คือ หน่วยงานที�มีหน้าที�ในการออกมีหนา้ที�ออกกฎเกณฑ์ในเรื�องการประกอบธุรกจิหลกัทรัพย ์การ

ออกและเสนอขายหลักทรัพย ์ตลาดหลักทรัพย ์ศนูยรั์บฝากหลักทรัพย ์สาํนักหักบญัชี นายทะเบียนหลักทรัพย์ สมาคมที�เกี�ยวเนื�องกบัธุรก ิจ

หลักทรัพยแ์ละการเข้าถือหลกัทรัพยเ์พื�อครอบงาํกิจการ โดยการดําเนินงานนั� นอยู่ภายใต้การกาํกบัดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกาํกบั

หลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“สาํนักงาน ก.ล.ต.”) ซึ� งสาํนักงาน ก.ล.ต.มีหน้าที�ดูแลการปฏิบตัิงานของคณะกรรมการกาํกบั

ตลาดทุนและดูเรื�องการบงัคบัใช้กฎหมายและการบริหารจดัการภายในของคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 
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3) จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของผูค้ ํ�าประกนัหุ้นกูห้รือผูรั้บอาวลัตั�วเงินที�จะออกขาย

ให้แก่ประชาชน 

 

อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ประเภท29 ดงันี�  

 

ก) อนัดับความน่าเชื�อถือของบริษัท (Corporate Rating) 

การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือของบริษทัหรือที�เรียกไดอี้กอย่างหนึ�งว่าการจดัอนัดับ

ความน่าเชื�อถือของธุรกิจทั�วไป การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนี�สะทอ้นถึงความสามารถและความ

เต็มใจขององคก์รในการชําระคืนหนี� ทั�งเงินตน้และดอกเบี�ยภายในเวลาที�กาํหนด โดยทั�วไป

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�องคก์รไดร้ับจะสามารถใชอ้า้งอิงไดเ้ป็นระยะเวลาอยา่งนอ้ย � ถึง �ปี แต่

อย่างไรก็ดีอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวอาจเปลี�ยนแปลงไดถ้า้หากสภาพแวดลอ้มที�เกี�ยวขอ้งกบั

การดาํเนินธุรกิจ เช่น กฎระเบียบขอ้บงัคบั หรือกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง โครงสร้างการประกอบ

ธุรกิจ และ/หรือโครงสร้างทางการเงินของบริษทัมีการเปลี�ยนแปลงไปจากที�ประมาณการไว้

อย่างมีนยัสําคญั 

 

ข) อนัดับความน่าเชื�อถือของสถาบันการเงิน (Financial Institution Rating) 

การจัดอันดับความน่าเชื�อถือของสถาบันการเงิน สถาบนัการเงินในที�นี� ไม่ได้มี

ความหมายครอบคลุมเฉพาะธนาคารแต่เพียงอย่างเดียวแต่ยงัหมายความรวมถึงบริษทัประกนัภยั

ต่างๆ เนื�องจากบริษัทประกนัภยัถือเป็นสถาบนัการเงินอีกประเภทหนึ�งเช่นเดียวกนั โดยการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของสถาบนัการเงิน คือ การสะทอ้นถึงความสามารถและความเต็มใจของ

สถาบนัการเงินในการชาํระคืนหนี�ทั�งเงินตน้และดอกเบี�ยภายในเวลาที�กาํหนด ซึ� งอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�สถาบนัการเงินได้รับจะสามารถใช้อ ้างอิงได้เป็นระยะเวลาอย่างน้อย � ถึง �ปี 

เช่นเดียวกับอันดับความน่าเชื�อถือองค์กร แต่อย่างไรก็ดีอนัดับความน่าเชื�อถือดังกล่าวอาจ

เปลี�ยนแปลงไดห้ากสภาพแวดลอ้มที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจ เช่น กฎระเบียบขอ้บงัคบั หรือ

                                                             
29

 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั, เกณฑ์ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ [ออนไลน์], 30 ตุลาคม 2550. แหล่งที�มา  

http://www.trisrating.com /index.php ?option=com_sectionex&view= category&id=��&Itemid=��&lang=th 
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กฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง โครงสร้างการประกอบธุรกิจ และ/หรือโครงสร้างทางการเงินของสถาบนั

การเงินมีการเปลี�ยนแปลงไปจากที�ประมาณการไวอ้ยา่งมีนยัสําคญั 

 

ค) อันดับความน่าเชื�อถือขององค์กรที�เกี�ยวข้องกับรัฐบาล (Government related 

Enterprise or State Enterprise)* 

                                                             
*

 องค์กรที�เกี�ยวข้องกบัรัฐบาล (Government-Related-Entity หรือ GRE) มกัจะมีลักษณะเฉพาะดังต่อไปนี�  

1)  มีกฎหมายจดัตั� งเป็นการเฉพาะซึ� งมกัจะระบุวตัถุประสงค์การจดัตั� ง รวมทั�งกระบวนการและระดับของการสนับสนุน

หรือการให้ความช่วยเหลือจากรัฐบาลในกรณีที�องค์กรดงักล่าวนั�นเกิดปัญหาทางการเงิน 

2)  ในกรณีองค์กรมีการจดัตั� งในลกัษณะของนิติบุคคล รัฐบาลมกัเป็นผูถ้ือหุ้นขา้งมากขององค์กร ตวัอย่างเช่น ในประเทศ

ไทยนั�น “รัฐวิสาหกิจ” ตามคาํนิยามในพระราชบญัญตัิการบริหารหนี� สาธารณะ พ.ศ. 2548 แห่งประเทศไทย หมายรวมถึงองค์การของรัฐบาลที�

จดัตั�งตามกฎหมาย หน่วยธุรกิจที�รัฐเป็นเจา้ของ และบริษัทจาํกดัหรือบริษทัมหาชนจาํกดัที�หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจถือหุ้นรวมกนัเกนิ

ร้อยละ 50  

3) ขอบเขตวตัถุประสงค์ หรือภารกิจขององค์กรมกัไม่กอ่ให้เกิดกาํไร หรือมกัเป็นสาเหตุให้องค์กรไม่สามารถดาํเนินงาน

ในลักษณะธุรกิจเอกชนที�เลี� ยงตนเองไดโ้ดยไม่ไดรั้บความช่วยเหลือจากรัฐบาล ดงันั�นธุรกจิที�องค์กรประเภทนี� ดาํเนินการจึงเป็นธุรกจิลกัษณะ

ผกูขาดที�ผูป้ระกอบการเอกชนจะไม่มีการดาํเนินธุรกจิในลกัษณะเดียวกนั 

4)  รัฐบาลมกัจะเข้าแทรกแซงการบริหารงานขององค์กรเพื�อให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์การจัดตั� ง หรือตามนโยบายของ

รัฐบาล ตัวอยา่งเช่น การกาํหนดระดับราคาสินค้าหรือบริการในระดบัตํ�า หรือการกาํหนดประเภทของสินค้าหรือบริการขององค์กร เพื�อให้

เป็นไปตามนโยบายรัฐบาล เป็นต้น 

5)  มกัได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลทั�งในรูปการให้การช่วยเหลือทางการเงินเช่น การจดัหาเงินทุน ให้ การให้ค ํ�าประกนั

เงินกู ้หรือการให้ความช่วยเหลือดา้นอื�นๆ เช่น การให้อาํนาจผกูขาดในสินคา้หรือบริการบางอย่าง 

 

 โดยในประเทศไทยองค์กรประเภทนี� ได้แก่ หน่วยงานของรัฐต่างๆ กระทรวง ทบวง กรม และหน่วยงานอื�นๆ ในลักษณะเดียวกนั 

รวมทั�ง รัฐวิสาหกิจต่างๆ ซึ� งหมายรวมถึง   

1)  รัฐวิสาหกิจที�มีฐานะเป็นองค์การของรัฐบาลตามกฎหมายกจิการของรัฐบาลที�มีกฎหมายจัดตั� งขึ� นเป็นการเฉพาะ เช่น 

การท่าอากาศยานแห่งประเทศไทยหรือการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

2)  รัฐวิสาหกิจที�จดัตั�งขึ�นในลกัษณะบริษทัจาํกดัในรูปของนิติบุคคล ซึ� งมีหุ้นที�ถือโดยรัฐบาลและ/หรือรัฐวิสาหกิจรวมกนั

ตั�งแต่ร้อยละ 50ขึ�นไป เช่น บริษทัวทิยกุารบินแห่งประเทศไทย จาํกดั หรือบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั 

 

นอกจากนี�ยงัมีองค์กรที�เกี�ยวข้องกบัรัฐบาลที�ไม่ได้เป็นรัฐวสิาหกจิ ซึ� งหมายถึงวิสาหกิจที�รัฐบาลให้เงินทุนจดัตั� งขั�นต้นแต่ไมได้อยู่

ในฐานะเป็นผูถ้ือหุ้น ตวัอย่างเช่น หน่วยงานในการกาํกบัดูแลของรัฐ ตามคาํนิยามในพระราชบญัญัติการบริหารหนี� สาธารณะ พ.ศ. 2548 ซึ� ง

หมายรวมถึง หน่วยงานอื�นของรัฐที�ไม่ใช่ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจ ยกตัวอยา่งเช่น สถาบนับริหารกองทุนพลงังานซึ� งเป็นองค์การมหาชน

และองค์กรปกครองส่วนทอ้งถิ�น เช่น กรุงเทพมหานคร เป็นต้น ซึ� งแมว่้าองค์กรที�กล่าวมานี�จะไม่นบัวา่เป็นรัฐวสิาหกจิและรัฐบาลไม่สามารถคํ� า

ประกนัเงินกูแ้ก่องค์กรเหล่านี� ได้ซึ� งแตกต่างจากรัฐวสิาหกจิ แต่รัฐบาลมักมีบทบาทในการกาํหนดนโยบาย รวมทั�งเป็นผูร่้วมให้ความเห็นชอบ

ในการแต่งตั� งหรือถอดถอนผูบ้ริหาร 
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การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รที�เกี�ยวขอ้งกบัรัฐบาลแตกต่างจากการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือขององคก์รเอกชนทั�วไป เนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รที�เกี�ยวขอ้งกบั

รัฐบาลนอกเหนือปัจจัยเสี�ยงที�เกี�ยวขอ้งกบัองค์กรเป็นการเฉพาะ จะตอ้งคาํนึงถึงระดบัของการ

สนับสนุนของรัฐบาลที�มีให้แก่องคก์รด้วยอีกประการหนึ� ง การสนับสนุนจากรัฐบาลมกัทาํให้

องคก์รประเภทนี�ไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือสูงกว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือที�องค์กรควรจะได้รับถ้า

หากมีการวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รนั�นๆโดยไม่มีรัฐบาลเขา้มาเกี�ยวขอ้ง  

อนัดบัความน่าเชื�อถือของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ โดยทั�วไปจะไม่ตํ�ากว่าอนัดบั

ความน่าเชื�อถือระดบัองคก์ร (Standalone Credit Rating) ของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจกรณี

ที�ไม่มีการช่วยเหลือจากรฐับาลและจะไม่สูงกว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือของรัฐบาล (Sovereign Credit 

Rating) ซึ�งในระบบการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในลักษณะของการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ

ภายในประเทศกาํหนดใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือของรัฐบาลที�ไดร้ับเป็นอนัดับความน่าเชื�อถือที�สูง

ที�สุดในประเทศ ดงันี�  อนัดบัความน่าเชื�อถือของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจจึงอาจสูงถึงระดบั

เดียวกับรัฐบาลได้เป็นได้ ท ั�งนี� ขึ�นอยู่กับความสามารถในการชําระหนี� โดยรวมและระดับการ

สนบัสนุนของรัฐบาลที�มีใหแ้ก่องคก์รนั�นๆ  

 

ง) อันดับความน่าเชื�อถือขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ�น (Department of Local 

Administration) 

การปกครองระดบัทอ้งถิ�นมีความแตกต่างกนัในแต่ละประเทศตามรูปแบบการพฒันา

ของประเทศ การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือขององค์การปกครองส่วนทอ้งถิ�นมีวตัถุประสงค์

เช่นเดียวกบัการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือในองค์กรธุรกิจทั�วไป (Issuer Credit Rating หรือ 

Company Credit Rating) กล่าวคือเป็นการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือเพื�อประเมินความสามารถ

และความเตม็ใจในการชาํระหนี� ขององคก์ารปกครองส่วนทอ้งถิ�น ดงันั�น ความน่าเชื�อถือของ

องคก์ารปกครองส่วนทอ้งถิ�นจึงไดแ้สดงในรูปของสัญลกัษณ์เช่นเดียวกบัสัญลกัษณ์ที�ใชก้บัการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รเอกชนโดยทั�วไป  

อย่างไรก็ดีความเสี�ยงของรัฐบาลทอ้งถิ�นแตกต่างจากความเสี�ยงของผูป้ระกอบการ

เอกชน เนื�องจากรัฐบาลทอ้งถิ�นมีอํานาจ (Authority) และความรับผิดชอบ (Responsibility) ที�

แตกต่างจากผูป้ระกอบการเอกชน โดยเฉพาะอย่างยิ�งความสามารถในการตรากฎหมายหรือ

ระเบียบข้อบงัคับเพื�อใชภ้ายในพื�นที�ทอ้งถิ�นที�ตนเองรับผิดชอบอยู่ นอกเหนือจากนี� รัฐบาล
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ทอ้งถิ�นส่วนมากยงัมีความสามารถในการกาํหนดระดบัของรายได้ (Tax Authority) ที�ตนเองจะ

ได้รับในอนาคตได้ระดบัหนึ� ง แมว้่าอาํนาจในการกาํหนดอตัราภาษีหรือค่าธรรมเนียมต่างๆ 

อาจจะตอ้งผา่นการเห็นชอบจากรัฐบาลกลางซึ�งในกรณีของประเทศไทย การกาํหนดอัตราภาษี

และค่าธรรมเนียมต่างๆขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ�นต้องได้รับควา มเห็นชอบจา ก

คณะรัฐมนตรี อย่างไรก็ดี ในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือขององค์กรปกครองส่วนทอ้งถิ�นมี

วิธีการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือที�แตกต่างออกไปจากการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือองค์กรที�

เกี�ยวขอ้งกบัรัฐบาล (Government related Enterprise or State Enterprise) เนื�องจากองคก์ร

ปกครองส่วนทอ้งถิ�นมีอาํนาจในการบริหารจดัการภายในทอ้งถิ�น รวมถึงการออกนโนบายเพื�อ

การบริหารจดัการภายในทอ้งถิ�นของตนจึงทาํใหก้ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทั�งสองประเภทมี

ความแตกต่างกนั 

 

2.4.2.2. อนัดับความน่าเชื�อถือตราสาร (Issue Rating) และตราสารหนี�ที�จะต้องได้รับการจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย 

อนัดบัความน่าเชื�อถือตราสารและตราสารหนี�ที�จะตอ้งไดร้ับการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ มีดัง

ต่อไปดงันี�  

 

2.4.2.2.1. การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�  

 การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�  คือการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ

แก่ตราสารหนี� โดยเฉพาะเจาะจง โดยคาํนึงถึงมูลค่าของหนี�  ล ําดับในการชาํระหนี�  และ

เงื�อนไขอื�นๆในการชาํระหนี� เงินตน้และดอกเบี�ยของตราสารหนี�  ซึ�งลกัษณะของตราสารมีท ั�ง

ตราสา รหนี� ทั�วไปที�มีประกัน (Secured Debentures) และไม่มีประกัน (Unsecured 

Debentures) รวมทั�งตราสารหนี�ที�มีการจดัโครงสร้างต่างๆ (Structured Finance) เช่น สินเชื�อ

โครงการ (Project Finance) ตราสารหนี� ที�มีการค ํ�าประกนั (Guaranteed Debentures) และตรา

สารหนี� ที�เกิดจากการแปลงสินทรัพยใ์หเ้ป็นหลกัทรัพย ์(Securitized Debentures) เป็นตน้  

 

ในประเทศไทยมีการกาํหนดกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัการออกขายตราสารหนี�

ให้แก่นกัลงทุน ซึ� งกาํหนดใหต้ราสารหนี� ที�จะออกเสนอขายแก่นักลงทุนจะตอ้งไดรั้บการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับการยอมรับจากสํานักงาน
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คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้ง

กบัการเสนอขายตราสารหนี� ไดมี้การกาํหนดใน ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ที� ทจ. 

�/���� เรื�อง  การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี� ที�ออกใหม่ ลงวนัที� �� 

มีนาคม พ.ศ. ���� (“ประกาศสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนที� ทจ. �/����”) ในขอ้ 

21 วรรคหนึ�ง30และขอ้ 2231 โดยมีสาระสําคญั ดงันี�   

                                                             
30

 ขอ้ 21 แห่งประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ที� ทจ. 9/2552 เรื�อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี� ที�

ออกใหม่ ลงวนัที� 13 มีนาคม พ.ศ. 2552 กาํหนดไวด้ังนี� คือ  

 “หุ้นก ูที้�เสนอขายในกรณีท ั�วไปตอ้งจดัให้มีการจดัอันดับความน่าเชื�อถืออย่างใดอยา่งหนึ� ง ดงัต่อไปนี�  โดยสถาบันจดัอ ันดับความ

น่าเชื�อถือที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนักงาน   

                           (�)  อนัดบัความน่าเชื�อถือของหุ้นกูท้ี�เสนอขายในแต่ละครั�ง  

                           (�)  อนัดับความน่าเชื�อถือของผ ูค้ ํ� าประกนัหุน้กู ้ เฉพาะในกรณีที�เป็นการคํ� าประกนัที�มีผลบงัคบัให้ผ ูค้ ํ�าประกนัตอ้ง

รับผิดร่วมกนักบัลูกหนี� โดยไม่สามารถเพิกถอนได้กอ่นครบกาํหนดอายุของหุ้นกู ้ หรือ 

                           (�)  อนัดบัความน่าเชื�อถือของผูข้ออนุญาต เฉพาะในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นกูท้ี�มีลักษณะใดลักษณะหนึ� ง

ดงัต่อไปนี�ที�มิใช่หุ้นกูด้อ้ยสิทธิ  

                                  (ก)  หุ้นกูร้ะยะสั�น  หรือ 

                                  (ข)  หุ้นกูแ้ปลงสภาพที�มีกาํหนดเวลาชาํระหนี� ไม่เกนิสองร้อยเจด็สิบวนันับแต่วนัที�ออก 

 ความในวรรคหนึ� งมิให้ใชบ้งัคับกบักรณีดังต่อไปนี�  

  (�)  สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถอืที�ได้รับความเห็นชอบจากสาํนักงานไดมี้หนังสือแจง้ต่อสาํนักงานว่าไม่สามารถทาํ

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหุ้นกูน้ั�นไดโ้ดยมีเหตุอนัสมควร และเหตุนั� นมิไดเ้กิดจากผ ูอ้อกหุ ้นกู ้ สาํนักงานอาจผอ่นผนัให้การจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นกระทาํโดยสถาบนัจดัอันดบัความน่าเชื�อถืออื�นที�สาํนักงานกาํหนดได ้

  (�)  กรณีที�ไดรั้บการผอ่นผนัจากสาํนักงาน โดยมีเหตุจาํเป็นและสมควร หรือเป็นกรณีที�พิจารณาได้ว่าไม่จาํเป็นต้องมี

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ” 

 
31

 ขอ้ 22 แห่งประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ที� ทจ. 9/2552 เรื�อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี� ที�

ออกใหม่ ลงวนัที� 13 มีนาคม พ.ศ. 2552 กาํหนดไวด้ังนี� คือ 

 “ตั�วเงินที�จะไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายในกรณีท ั�วไป  ต้องเป็นตั�วเงินระยะสั� นที�จดัให้มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  ท ั�งนี�  การจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดงันี�  

  (�)  อนัดับความน่าเชื�อถือของตั�วเงินที�เสนอขายในแต่ละครั� ง  

 (�)  อนัดับความน่าเชื�อถือของผ ูรั้บอาวลัต้นเงินและดอกเบี�ยตามตั�วเงินเต็มจาํนวนอยา่งไม่มีเงื�อนไข  หรือ 

                           (�)  อนัดบัความน่าเชื�อถือของผูข้ออนุญาต   

 ให้นาํข้อกาํหนดเกี�ยวกบัการผอ่นผนัการจดัอันดับความน่าเชื�อถือตามที�กาํหนดในวรรคสองของข้อ �� มาใช้บังคับกบักรณีตาม

วรรคหนึ� งดว้ย โดยอนุโลม” 
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หุน้กูห้รือตั�วเงินที�จะเสนอขายในกรณีทั�วไปจะตอ้งได้รับการจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 

 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท 

ดงันี�   

 

ก) การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�ระยะยาว 

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะยาวเป็นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ของตราสารหนี� ที�มีกาํหนดระยะเวลาใชคื้นเกิน 1 ปีขึ�นไปไม่ว่าจะเป็นตราสารที�ออกโดย

รัฐบาล สถาบนัการเงิน องคก์รภาครัฐหรือองคก์รภาคเอกชน ซึ�งส่วนใหญ่แล้วอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของตราสารหนี� ระยะยาวสามารถนาํอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผูอ้อกตราสารไดรั้บมา

เป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� ระยะยาวที�องคก์รหรือประเทศเป็นผูอ้อกได ้แต่

อย่างไรก็ดีอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� ระยะยาว อาจจะสูงกว่าหรือต ํ�ากว่าอนัดับ

ความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารก็เป็นได ้เนื�องจากตราสารหนี�ระยะยาวจะมีโครงสร้างของ

ตราสารหนี� และ/หรือลาํดบัการชาํระคืนหนี� ที�แตกต่างจากอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รซึ� งจะ

ส่งผลต่อการไดร้ับคืนหนี�ของผูถื้อตราสารหนี� ระยะยาวดงักล่าว 

 

ข) การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�ระยะสั�น 

ตราสารหนี� ระยะสั�นประกอบดว้ยต ั�วเงิน ตั�วสัญญาใช้เงิน และตราสารทาง

การเงินอื�นๆ ที�ระบุคาํมั�นสัญญาของผูอ้อกตราสารเพื�อเป็นหลกัฐานในการชาํระเงินตน้และ

ดอกเบี�ย (ถา้มี) ตามกาํหนดของเงื�อนไขต่างๆ โดยตราสารดังกล่าวตอ้งมีอายุไม่เกิน 1 ปีนับ

จากวนัที�ออกตราสารนั�น โดยทั�วไปผูอ้อกตราสารหนี� ระยะสั�นมกัจะออกตราสารประเภทนี�

เมื�อมีความตอ้งการสภาพคล่องระยะสั�นเพื�อใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ  

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะสั�นเป็นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เกี�ยวกบัความสามารถและความเต็มใจของผูอ้อกตราสารในการชาํระหนี� ให้เป็นไปตาม

เงื�อนไขที�ระบุไวข้องตราสาร ในบางกรณีตราสารหนี� ระยะสั�นอาจได้รับการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือในระดบัที�สูงกว่าความสามารถในการชําระหนี� ของผูอ้อกตราสาร หากตราสาร
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ไดร้ับการคํ�าประกนัการชาํระหนี� จากบุคคลที�สาม ซึ� งในกรณีดังกล่าวอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ของตราสารจะพิจารณาถึงอนัดบัความน่าเชื�อถือของผูค้ ํ�าประกนัประกอบดว้ย  

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะสั�นมีความสัมพนัธ์เป็นอย่างมากกบั

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะยาวและอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์ร เนื�องจากผู ้

ออกตราสารหนี� ระยะสั�นที�มีอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รในระดบัสูงยอ่มมีความสามารถใน

การจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบี�ยของหนี�ระยะสั�นสูงกว่าบริษทัที�มีอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์ร

อยู่ในระดบัตํ�า นอกจากนี�นกัลงทุนในตราสารหนี� ระยะสั�นมกัมีความอ่อนไหวต่อความผนั

ผวนในตลาดเงิน ดงันั�นเมื�อเกิดเหตุการณท์ี�กระทบต่อความเชื�อมั�นของนกัลงทุนก็จะส่งผลให้

ความตอ้งการซื�อตราสารหนี� ระยะสั�นลดลง เป็นเหตุใหผู้อ้อกตราสารหนี� ระยะสั�นที�ยงัมีความ

ตอ้งการสภาพคล่องจาํเป็นตอ้งหาแหล่งเงินทุนอื�นทดแทน ซึ� งในกรณีนี� บริษัทที�มีอนัดับ

ความน่าเชื�อถือองคก์รสูงกว่ามกัจะไดร้ับความเชื�อถือจากนักลงทุนมากกว่าและสามารถหา

แหล่งเงินทุนทดแทนไดเ้ร็วกว่าบริษทัที�มีอนัดบัความน่าเชื�อถือองคก์รต ํ�ากว่า  

 

2.4.2.2.2. ตราสารหนี�ที�จะต้องได้รับการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย  

ตราสารหนี�  หมายถึง ตราสารการเงินที�เป็นสัญญาแสดงความเป็นหนี� ระหว่างผู ้

ออก และผูถื้อตราสารหนี�หรือที�เรียกว่า “ผูล้งทุน”  ตราสารหนี� ตอ้งมีกาํหนดอายุและอัตรา

ดอกเบี�ยหรือผลประโยชน์อื�นใดเป็นจาํนวนที�แน่นอน โดยระบุวนัที�ชาํระดอกเบี�ยและเงินตน้

ล่วงหน้าตั�งแต่เมื�อออกตราสารและในระหว่างที�ยงัไม่ครบกาํหนดอายุ รวมถึงวนัไถ่ถอน 

นอกจากนี�ตราสารหนี� ยงัสามารถซื�อขายโอนเปลี�ยนมือกนัได ้ดงันี� ผูอ้อกตราสารหนี�  คือ ผูกู้ ้

เงินจากผูท้ี�ซื�อตราสารหนี�  ผูอ้อกตราสารหนี� จึงเป็น “ลูกหนี� ” ในขณะที�ผูซื้�อตราสารหนี�  คือ 

“ผูใ้หกู้”้ หรือ “เจา้หนี� ” นั�นเอง ซึ� งแตกต่างจากตราสารทุนหรือหุ้นสามญัที�ผูถื้อตราสารทุน

นั�นจะลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการนั�นๆ ไม่ใช่เป็นเจา้หนี�   

 

ตราสารหนี�สามารถแบ่งออกไดห้ลายประเภท ในที�นี�จะขอแบ่งประเภทตราสาร

หนี�ตามผูอ้อกตราสารไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ดงันี�  

 

ก) ตราสารหนี�ภาครัฐ 
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ตราสารทางการเงินที�แสดงความเป็นหนี� รัฐบาล องค์กรหรือหน่วยงานที�

เกี�ยวขอ้งกับรัฐบาล โดยความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� เหล่านี� สามารถอ้างอิงจากความ

น่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารหนี� ไม่ว่าจะเป็นรัฐบาลหรือองค์กรที�เกี�ยวข้องกับรัฐบาลเช่น 

ธนาคารแห่งประเทศไทย หรืออาจจะมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตัวตราสารเองก็

เป็นได ้ตราสารหนี�ภาครัฐเป็นภาระผูกพนัทางกฎหมายระหว่างภาครัฐกบัผูซื้�อตราสารใน

ฐานะเจา้หนี� กับลูกหนี�   โดยภาครัฐซึ� งเป็นผูอ้อกตราสารหนี� จะอยู่ในฐานะที�เป็นลูกหนี� ที�

จะตอ้งใชด้อกเบี�ยและตน้เงินใหแ้ก่ผูท้ี�ซื�อตราสาร ในขณะที�ผูซื้�อตราสารหนี� จะอยู่ในฐานะ

เจา้หนี�ที�สามารถที�จะไดร้ับดอกเบี�ยและเงินตน้คืนภายในระยะเวลาที�กาํหนด  

ความจาํเป็นของรัฐในการออกตราสารหนี�  เช่น รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจออกตรา

สารหนี� เพื�อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ หรือลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคต่าง ๆ หรือ

ธนาคารแห่งประเทศไทยออกตราสารหนี� เพื�อใชเ้ป็นเครื�องมือในการดาํเนินนโยบายการเงิน 

ดูแลสภาพคล่องและอตัราดอกเบี� ยในระบบเศรษฐกิจให้อยู่ในระดบัที�เหมาะสม เพื�อให้

เศรษฐกิจมีการขยายตวัอย่างมีเสถียรภาพ  และช่วยสร้างอตัราดอกเบี�ยอา้งอิงให้เกิดการ

พฒันาตลาดตราสารหนี�ภาคเอกชน  โดยตราสารหนี�ภาครัฐที�ออกจาํหน่ายใหแ้ก่ประชาชน มี

ดงัต่อไปนี�  

 

 พนัธบัตรรัฐบาล (Government Bond ) 

พนัธบตัรรัฐบาล คือ ตราสารหนี� ที�รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังเป็นผูอ้อก ซึ� ง

สัญญาว่าจะจ่ายดอกเบี�ยพร้อมเงินตน้ให้แก่ผูถ้ือเมื�อครบกาํหนดหรือจ่ายดอกเบี�ยเป็นงวดๆ

แลว้แต่จะตกลงกนั โดยรัฐบาลจะออกพนัธบตัรรัฐบาลโดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อกู้ยืมเงินจาก

ประชาชน  

 

รัฐบาลไทยออกพันธบตัรเป็นครั� งแรกเมื�อปี พ.ศ. ����*  พันธบตัรรัฐบาลที�

ออกจํา หน่ายอยู่นั� นมีหลายประเภท โดยสามารถที� จะแบ่งประเภทของพันธบัตรที�

ออกจาํหน่ายไดอ้อกเป็น � กรณี ดงันี�  

                                                             
*

 พนัธบตัรรัฐบาลไทยที�ออกเป็นครั� งแรก คือ “พนัธบตัรเงินกูยุ้โรป ค.ศ. ����” เป็นการกูเ้งินจากต่างประเทศโดยออกพันธบัตร

จาํหน่ายในตลาดการเงินลอนดอนและปารีสจาํนวน � ลา้นปอนด์ เพื�อใชก้่อสร้างทางรถไฟ ช่วยเหลือเงินคงคลังและทาํนุบาํรุงประเทศ เป็น

พนัธบตัรชนิดจ่ายเงินให้แก่ผูถ้ือมีกาํหนดอายุ �� ปีและอัตราดอกเบี�ยร้อยละ �.� ต่อปี 
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กรณีแบ่งตามลกัษณะการถือไวค้รอบครอง  

�.  พนัธบตัรชนิดจ่ายเงินใหแ้ก่ผูถื้อ ใครเป็นผูถื้อพนัธบตัรหรือบตัรดอกเบี�ยก็จะ

จ่ายเงินใหแ้ก่ผูน้ั�น พนัธบตัรชนิดนี� จะมีบตัรดอกเบี�ยเป็นคูปองติดกับตวัพนัธบตัรและโอน

กรรมสิทธิ� กนัไดโ้ดยการส่งมอบ 

�.  พนัธบตัรชนิดจดบญัชี เจา้ของกรรมสิทธิ� ไม่มีพนัธบตัรไวค้รอบครอง แต่จะ

ฝากไวก้บันายทะเบียนซึ� งออกใบรับให้แก่ผูข้อจดบญัชี โดยมีการจ่ายดอกเบี�ยตามที�ผูข้อจด

บญัชีแจ้งความจํานงไว ้ คือ สั�งจ่ายเป็นเช็คหรือนําเขา้บ ัญชีเงินฝากที�ธนาคาร การโอน

กรรมสิทธิ� ตอ้งทาํเป็นหนงัสือแจง้ต่อนายทะเบียน 

�.  พนัธบตัรชนิดจดทะเบียนเป็นพนัธบตัรชนิดจ่ายเงินใหแ้ก่ผูม้ีชื�อในพนัธบตัร

โดยไม่มีบตัรดอกเบี�ยและตอ้งจดทะเบียนกรรมสิทธิ� ไวที้�นายทะเบียน 

 

การโอนกรรมสิทธิ� ในพนัธบตัรลักษณะนี� จะทาํได้โดยการจดทะเบียนและจ่าย

ดอกเบี�ยตามที�ผูซื้�อหรือผูมี้ชื�อในพนัธบตัรแจง้ความจาํนงไว ้คือ สั�งจ่ายเป็นเช็คหรือนําเขา้

บญัชีเงินฝากที�ธนาคาร ในปัจจุบนัรัฐบาลไทยไดอ้อกจาํหน่ายพนัธบตัรชนิดที�ไดก้ล่าวไวใ้น

ขอ้ �. และ �. เป็นส่วนใหญ่ 

 

กรณีแบ่งตามลกัษณะผลตอบแทนที�ผูซื้�อพนัธบตัรรัฐบาลจะไดรั้บ 

�.  พนัธบตัรชนิดจ่ายดอกเบี�ยประจาํคือเป็นพนัธบตัรรัฐบาลที�จะจ่ายดอกเบี� ย

ตามอตัราที�กาํหนดไวใ้หแ้ก่ผูถื้อพนัธบตัรเป็นประจําตามเงื�อนไขที�ไดก้ําหนดไวจ้นกว่าจะ

ครบกาํหนดไถ่ถอนพนัธบตัร เช่น "พนัธบตัรออมทรัพยไ์ทยเขม้แข็ง"* เป็นพนัธบตัรรัฐบาล 

ที�กระทรวงการคลงัเป็นผูอ้อก ตามแผนการกูเ้งินภาครัฐในปีงบประมาณ ���� และมีอัตรา

ดอกเบี�ยสูงกว่าอตัราดอกเบี�ยเงินฝากทั�วไป  

                                                             
*

 "พนัธบตัรออมทรัพยไ์ทยเขม้แข็ง" มีวตัถุประสงค์เพื�อระดมทนุนาํไปใช้ตามโครงการแผนปฏิบติัการไทยเขม้แข็ง ที�รัฐบาล

วางแผนไว ้ซึ� งมีทั�งหมดกว่า 6,000 โครงการ โดยใน 2 ปีแรกผูถ้ือพนัธบตัรรัฐบาลนี� จะไดรั้บอตัราดอกเบี�ยรอ้ยละ 3 และในปีที� 3 จะไดรั้บอัตรา

ดอกเบี�ยเป็นร้อยละ 4 ส่วนในปีที� 4 และ 5 จะไดรั้บอตัราดอกเบี�ยเพิ�มขึ�นอีกเป็นร้อยละ 5 โดยการจ่ายดอกเบี�ยจะจ่ายปีละ 2 ครั� ง ทุกวนัที� 13 

มกราคม และ 13 กรกฎาคมของทกุปี 
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�.  พนัธบตัรชนิดดอกเบี�ยทบตน้ เหมาะแก่ผูล้งทุนที�ไม่ตอ้งการดอกเบี�ยไวใ้ชจ่้าย

ประจาํงวดแต่ตอ้งการสะสมเงินให้เพิ�มพูนขึ�นเรื� อยๆเมื�อพนัธบตัรครบกาํหนดไถ่ถอนจะมี

ราคาเพิ�มขึ�นมาก ตวัอยา่งของพนัธบตัรชนิดนี� คือ พนัธบตัรออมทรัพยช์นิดดอกเบี�ยทบตน้ใน

ปีงบประมาณ พ.ศ. ���� มีจํานวน �,���,���,��� บาท (ห้าพนัล้านบาทถ้วน) พนัธบตัร

รัฐบาลนี�มีกาํหนดไถ่ถอนเมื�อครบ � ปี นบัแต่วนัที�ที�ลงในพนัธบตัร พร้อมกับดอกเบี�ยอตัรา

ร้อยละ �.�� ต่อปีโดยคาํนวณดอกเบี�ยทบตน้ทุกงวด � เดือน นบัแต่วนัที�ที�ลงในพนัธบตัร32 

 

 พนัธบัตรรัฐวสิาหกิจ (State-Owned Enterprise Bond) 

พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ คือ ตราสารหนี� ที�มีอายตุ ั�งแต่ 1 ปีขึ�นไป ออกโดยรัฐวิสาหกิจ

โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื�อนาํเงินที�ไดจ้ากการออกขายพนัธบตัรไปใชจ้่ายในการดาํเนินงาน

ตามโครงการต่าง ๆ พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจมีทั�งชนิดที�กระทรวงการคลงัคํ�าประกนัตน้เงินและ

ดอกเบี�ยและชนิดที�กระทรวงการคลงัไม่ค ํ�าประกนัตน้เงินและดอกเบี�ย  ซึ� งพนัธบตัรทั�งสอง

ชนิดกระทรวงการคลงัเป็นผูด้าํเนินการจดัหาสถาบนัผูจ้ดัจําหน่ายและประกนัการจาํหน่าย

โดยวิธีการประมูล  สถาบนัที�เขา้ร่วมประมูลในอตัราคา่ใชจ้่ายรวมตํ�าสุดจะไดร้ับการคดัเลือก

ให้เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายพนัธบตัรใหแ้ก่นักลงทุนทุกประเภท  

พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจส่วนใหญ่จ่ายดอกเบี�ยเป็นงวดซึ� งโดยปกติจะจ่ายปีละ 2 งวด 

และเมื�อครบกาํหนดอายุของพนัธบตัรผูถื้อกรรมสิทธิ� พนัธบตัรจะได้รับคืนตน้เงินเท่ากับ

ราคาที�ตราพร้อมดอกเบี�ยงวดสุดทา้ย  เช่น พนัธบตัรการรถไฟแห่งประเทศไทย พ.ศ. ���� 

มูลค่าที�ออกจํานวนรวม �,���,���,��� บาท (หนึ� งพนัล้านบาทถว้น) แบ่งออกเป็นจาํนวน 

�,���,��� หน่วย (หนึ� งลา้นหน่วย) โดยมีมูลค่าหน่วยละ �,��� บาท (หนึ� งพนับาทถว้น) มี

กาํหนดไถ่ถอนเมื�อครบ �� ปี นับแต่วนัที�ออกพนัธบตัรเป็นการไถ่ถอนครั� งเดียวเต็มตาม

จาํนวนที�ออก และไม่มีการไถ่ถอนก่อนกําหนด กําหนดการจ่ายดอกเบี�ยงวดแรกวนัที� 30 

ตุลาคม 2546 และครั� งต่อไปจะจ่ายทุก 6 เดือนทุกๆ วนัที� �� เมษายน และวนัที� �� ตุลาคม 

โดยดอกเบี�ยครั� งสุดทา้ยจะจ่ายเมื�อครบกาํหนดไถ่ถอนพนัธบตัร33 

                                                             
32

 ประกาศกระทรวงการคลัง เรื�อง การจาํหน่ายพนัธบัตรออมทรัพยช์นิดดอกเบี�ยทบต้นในปีงบประมาณ พ.ศ. 2543 ลงวนัที� �� 

พฤศจิกายน ���� 
33

 ประกาศการรถไฟแห่งประเทศไทยเรื�อง การออกพนัธบตัรการรถไฟแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2546 ลงวนัที� 24 เมษายน พ.ศ. 2546 
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 พนัธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT Bond) 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) เป็นสถาบนัการเงินที�สําคญัยิ�งของประเทศ  

เนื�องจากมีหนา้ที�ในการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน  และดูแลระบบการเงินให้มั�นคงและ

กา้วหนา้  ธนาคารกลางในประเทศต่าง ๆ  จะมีหนา้ที�คลา้ยคลึงกนั  แต่ขอบเขตของหนา้ที�และ

บทบาทในการกาํหนดนโยบายการเงิน  การควบคุมดูแลสถาบนัการเงิน  ความรับผดิชอบใน

การบริหารนโยบาย  การใชม้าตรการและเครื�องมือแตกต่างกนัไป  สําหรับประเทศกาํล ัง

พฒันาธนาคารกลางจะมีบทบาทที�กวา้งกว่าประเทศที�พฒันาแลว้  เนื�องจากยงัจาํเป็นตอ้งมี

การพฒันาระบบการเงินให้มีประสิทธิภาพ และไดม้าตรฐานสากล  เพื�อให้เศรษฐกิจของ

ประเทศมีความเจริญเติบโตอย่างต่อเนื�องและมีเสถียรภาพ  

ธปท. ออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยเพื�อใชเ้ป็นเครื�องมือในการดาํเนิน

นโยบายการเงินของ ธปท. ในการดูแลสภาพคล่องในตลาดเงินให้อยู่ในระดบัที�เหมาะสม 

เพื�อใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวัอยา่งมีเสถียรภาพ และช่วยสร้างอตัราดอกเบี�ยอา้งอิงใหเ้กิดการ

พฒันาตลาดตราสารหนี�ภาคเอกชน  

 

 ตั�วเงินคลงั (Treasury Bill) 

ตั�วเงินคลงั คือ ตราสารหนี� ระยะสั�นที�ออกโดยรัฐบาลมีอายุไม่เกิน 1 ปีซึ� งรัฐบาล

ออกเพื�อใชใ้นการบริหารเงินระยะสั�น ปกติจะไม่มีการกาํหนดการจ่ายดอกเบี�ย (Zero Coupon 

bond) แต่ผูซื้�อจะซื�อตราสารไดใ้นราคาตํ�ากว่าราคาหนา้ตั�วหรือมีส่วนลด (Discount)  

เมื�อครบกาํหนดไถ่ถอน ผูถื้อตราสารจะไดเ้งินคืนตามราคาหน้าตั�ว ส่วนต่างของ

ราคาหนา้ตั�วกบัราคาที�มีส่วนลด คือ ผลตอบแทนที�ผูถื้อตราสารจะไดร้ับ โดยผูจ้ดัจาํหน่ายต ั�ว

เงินคลงั คือ ธนาคารแห่งประเทศไทย  

ตั�วเงินคลงัเริ�มออกครั�งแรกในปี พ.ศ. 2488 มีอาย ุ4 เดือน วงเงิน 50 ลา้นบาท และมี

การออกต่อเนื�องเรื�อยมาจนถึงปีงบประมาณ พ.ศ. 2533 ต่อจากนั�นรัฐบาลหยดุการออกตั�วเงิน

คลงัและเริ�มออกใหม่อีกครั� งโดยประมูลเมื�อวนัที� 27 กนัยายน  2542 และออกต่อเนื�องเรื�อยมา

จนถึงปัจจุบนัปัจจุบนั ต ั�วเงินคลงัส่วนใหญ่มีอาย ุ28 วนั 91 วนั และ 182 วนั  

 

ข) ตราสารหนี�ภาคเอกชน 
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ตราสารหนี�ภาคเอกชน คือ ตราสารหนี�ที�ออกโดยภาคเอกชนเพื�อระดมทุนไปใช้

ในการดาํเนินกิจการหรือมองอีกมุมก็คือภาคเอกชนมาขอกู้เงินจากนักลงทุน โดยจะมีความ

เสี�ยงของการที�ผูอ้อกจะผิดนัดในการจ่ายดอกเบี� ยและเงินตน้สูง เนื�องจากขึ�นอยู่ก ับปัจจัย

หลายอยา่งไม่ว่าจะเป็นดา้นเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ส่วนมากแลว้ตราสารหนี�ที�ออกโดย

ภาคเอกชนจะมีอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดต้ ํ�ากว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ตราสารหนี� ที�ออก

โดยภาครัฐบาล ดังนั�นตราสารหนี� ภาคเอกชนจึงตอ้งกําหนดผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุน

มากกว่าตราสารหนี� ที�ออกโดยรัฐบาลซึ� งผลตอบแทนส่วนต่างที�เพิ�มขึ�นมานี� ก็เพื�อชดเชยความ

เสี�ยงต่างๆที�เพิ�มขึ�น  

 

ตราสารหนี� ภาคเอกชนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท ดงันี�  
 

 หุ้นกู้ (Debenture) 

หุน้กู ้คือ ตราสารหนี�ที�มีอายุ มากกว่า � ปีที�ออกโดยองคก์รภาคเอกชนเพื�อระดม

เงินทุนจากนกัลงทุนและประชาชนทั�วไปเพื�อ ใชใ้นการดาํเนินกิจการ  

หุน้กูท้ี�ออกโดยภาคเอกชนมกัจะมีเงื�อนไขรายละเอียดของการออกในรูปแบบที�

หลากหลายเพื�อใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการเงินทุนและความสามารถในการจ่ายคืนเงินตน้

ของ บริษทัผูอ้อกหุน้กูร้วมถึงเพื�อดึงดูดนกัลงทุนใหเ้ขา้มาลงทุนในหุน้กูด้งักล่าว  

 

พระราชบญัญติัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. ���� ไดก้าํหนดคาํนิยามของ

หุน้กูไ้วใ้นมาตรา � ดงันี�   

“หุน้กู ้หมายถึง ตราสารแห่งหนี� ที�แบ่งเป็นหน่วย ๆ แต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากนั มี

การกาํหนดล่วงหน้าเกี�ยวกบัเรื�องผลประโยชน์ตอบแทนที�จะตอ้งเท่ากนัในทุกหน่วย โดย

บริษทัออกใหแ้ก่ผูใ้หกู้ย้ืมเงินหรือผูซื้�อ เพื�อแสดงสิทธิที�จะไดร้ับหรือผลประโยชน์อื�นของผู ้

ถือตราสารดงักล่าว”  

 

หุน้กูส้ามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 5 ประเภท ดงันี�  
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�) หุน้กูม้ีประกนั (Secured debt) คือ หุ้นกู ้มีการคํ�าประกนัหนี� โดยบุคคลที�สาม 

(ส่วนใหญ่ไดแ้ก่ บริษทัแม่หรือสถาบนัการเงิน) หรือมีการวางหลกัทรัพยไ์วเ้ป็นประกนัการ

ชาํระหนี�  ผูล้งทุนทรงสิทธิของความเป็นเจา้หนี� เหนือกว่าเจา้หนี� รายอื�น 

�) หุน้กูไ้ม่มีประกนั (Non-secured debt) คือ หุน้กูท้ี�ไม่มีการค ํ�าประกนั และไม่มี

หลกัทรัพยท์ี�วางไวเ้ป็นประกนัการชาํระหนี�  ผูล้งทุนทรงสิทธิของความเป็นเจา้หนี� ดอ้ยกว่า

หุน้กูม้ีประกนั 

�) หุ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ (Senior debt) ผูล้งทุนทรงสิทธิของความเป็นเจ้าหนี� เท่า

เทียมกบัเจา้หนี� รายอื�น แต่ดอ้ยกว่าหุน้กูม้ีประกนั 

�) หุน้กูด้อ้ยสิทธิ (Subordinated debt) ผูล้งทุนทรงสิทธิของความเป็นเจา้หนี� เป็น

รองเจา้หนี� รายอื�นที�ไม่ดอ้ยสิทธิ นั�นคือ ไดรั้บชาํระหนี� คนืหลงัสุด แต่ผลตอบแทนที�ผูถื้อหุน้กู ้

ประเภทนี� จะไดร้ับย่อมสูงกว่าหุน้กูป้ระเภทอื�นๆ เนื�องจากว่ามีความเสี�ยงสูงที�สุด 

�) หุ้นกู ้แปลงสภาพ ( Convertible Debenture) มีลักษณะคล้ายคลึงกับหุ้นกู ้

แตกต่างกนัตรงที�หุน้กูแ้ปลงสภาพมีสิทธิที�จะแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญัในช่วง เวลา อัตรา 

และราคาที�กาํหนดในหนงัสือชี�ชวน ในช่วงที�ภาวะเศรษฐกิจดี หุน้ประเภทนี� ไดร้ับความนิยม

มาก เพราะผูซื้�อคาดหวงัผลตอบแทนที�จะไดรั้บจากราคาหุน้สามญัเมื�อแปลงสภาพแลว้ ซึ�งจะ

ทาํกาํไรไดม้ากกว่าผลตอบแทนในรูปดอกเบี�ยของหุ้นกูธ้รรมดา 

 

 ตั�วแลกเงิน (Bill of Exchange) 

ตั�วแลกเงิน คือ ตราสารการเงินระยะสั�นที�บุคคลรายหนึ� งสั�งให้บุคคลอีกรายหนึ� ง 

จ่ายเงินตามจาํนวนที�ระบุไวใ้นตั�วแลกเงินใหแ้ก่บุคคลอีกรายหนึ�งในวนัที�กาํหนดบนหน้าต ั�ว

แลกเงิน  

ตั�วแลกเงินสามารถซื�อขายเปลี�ยนมือไดใ้นตลาดเงิน (Money market) ส่วนใหญ่จะ

มีธนาคารหรือสถาบนัการเงินคํ�าประกนั รับรอง รับอาวลั หรือสลักหลังอย่างไม่มีเงื�อนไข 

โดยทั�วไปสามารถซื�อขายแลกเปลี�ยนได ้ 

 

ต ั�วแลกเงินที�เป็นหลกัทรัพยต์อ้งมีลกัษณะ ดงัต่อไปนี� 34 
                                                             

34
 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท์ี� กจ. 31/2547 เรื�อง การกาํหนดลกัษณะของต ั�วเงินที�เป็นหลกัทรัพย ์ประกาศ ณ วนัที�  

�� มิถุนายน พ.ศ. ����  
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1)    ตั�วแลกเงินที�บริษทัเป็นผูส้ั�งจ่ายหรือเป็นผูอ้อกตั�วเพื�อชาํระหนี�การคา้ 

2) ตั�วแลกเงินที�บริษัทออกโดยมีวัตถุประสงค์เพื�อการกู้ยืมเงินโดยระบุชื� อ

สถาบนัการเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภัย หรือบุคคลอื�นตามที�สํานักงานประกาศ

กาํหนด เป็นผูรั้บเงิน และมีขอ้ความ "เปลี�ยนมือไม่ได"้ หรือคาํอื�นที�มีความหมายในทาํนอง

เดียวกนัในดา้นหนา้ของตั�วเงิน ท ั�งนี�  ต ั�งแต่วนัที�ออกตั�วดงักล่าว 

3) ตั�วแลกเงินที�สถาบนัการเงินเป็นผูส้ั�งจ่าย ผูอ้อกต ั�ว ผูร้ับอาวลัผูส้ั�งจ่ายท ั�ง

จาํนวน ผูร้ับอาวลัผูอ้อกตั�วทั�งจาํนวนหรือผูจ้่ายและใหก้ารรับรองตลอดไป ต ั�งแต่วนัที�ออกต ั�ว

ดงักล่าว 

4) ตั�วแลกเงินที�กระทรวงการคลงัเป็นผูร้ับอาวลัผูส้ั�งจ่ายทั�งจาํนวน ผูรั้บอาวลัผู ้

ออกตั�วทั�งจาํนวน หรือผูค้ ํ�าประกนัตน้เงินและดอกเบี�ยเต็มจํานวนอย่างไม่มีเงื�อนไข ทั�งนี�  

ต ั�งแต่วนัที�ออกตั�วดงักล่าว 

 

 ตั�วสัญญาใช้เงนิ (Promissory Note) 

ตั�วสัญญาใชเ้งิน คือ หนังสือตราสารซึ� งบุคคลหนึ� งเรียกว่า “ผูอ้อกตั�ว” ให้คาํมั�น

สัญญาว่าจะใชเ้งินจาํนวนหนึ�งให้แก่บุคคลหนึ� ง หรือให้ใชต้ามคาํสั�งของบุคคลอีกคนหนึ� ง

เรียกว่า “ผูร้ับเงิน”  

 

ตั�วสัญญาใชเ้งินที�เป็นหลกัทรัพยต์อ้งมีลกัษณะ ดงัต่อไปนี� 35 

1) ตั�วสัญญาใชเ้งินที�บริษทัเป็นผูส้ั�งจ่ายหรือเป็นผูอ้อกตั�วเพื�อชาํระหนี� การคา้ 

2)    ตั�วสัญญาใชเ้งินที�บริษทัออกโดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อการกู้ยืมเงินโดยระบุชื�อ

สถาบนัการเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภัย หรือบุคคลอื�นตามที�สํานักงานประกาศ

กาํหนด เป็นผูรั้บเงิน และมีขอ้ความ "เปลี�ยนมือไม่ได"้ หรือคาํอื�นที�มีความหมายในทาํนอง

เดียวกนัในดา้นหนา้ของตั�วเงิน ท ั�งนี�  ต ั�งแต่วนัที�ออกตั�วดงักล่าว 

                                                                                                                                                                                     
 

35
 เรื�องเดียวกนั. 
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3) ตั�วสัญญาใชเ้งินเงินที�สถาบนัการเงินเป็นผูส้ั�งจ่าย ผูอ้อกตั�ว ผูร้ับอาวลัผูส้ั�งจ่าย

ทั�งจาํนวน ผูร้ับอาวลัผูอ้อกตั�วทั�งจาํนวน หรือผูจ่้ายและให้การรับรองตลอดไป ท ั�งนี�  ตั�งแต่

วนัที�ออกตั�วดงักล่าว 

4) ตั�วสัญญาใชเ้งินเงินที�กระทรวงการคลงัเป็นผูร้ับอาวลัผูส้ั�งจ่ายทั�งจาํนวน ผูร้ับ

อาวลัผูอ้อกตั�วท ั�งจาํนวน หรือผูค้ ํ�าประกนัตน้เงินและดอกเบี�ยเต็มจํานวนอย่างไม่มีเงื�อนไข 

ทั�งนี�  ต ั�งแต่วนัที�ออกตั�วดงักล่าว 

 

 

2.5. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือ 

การวิเคราะห์เพื�อใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งอาศยัขอ้มูลและปัจจยัหลายๆดา้นมา

ประกอบกนัเพื�อพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศ องคก์รหรือตราสารต่างๆตามลาํดบั

ขั�นตอนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะทาํการรวบรวมขอ้มูลจาก

องค์กรหรือบุคคลอื�น ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลเกี�ยวกบัการดําเนินงานขององค์กรหรือฐานะการเงินของ

องคก์รและขอ้มูลอื�นๆที�เห็นว่าจะมีความสําคญัในการใชจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เมื�อบริษทัจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือไดร้วบรวมขอ้มูลต่างๆเสร็จสิ�นแลว้ ก็จะตอ้งนาํข้อมูลเหล่านั�นมาทาํการวิเคราะห์เพื�อ

การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือใหแ้ก่องคก์รหรือตราสารหนี�นั�นๆ ซึ�งในแต่ละประเภทของการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งอาศยัปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์แตกต่างกนัดงันี�คือ 

 

2.5.1. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์เพื�อจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในระดับระหว่างประเทศ  

ปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์เพื�อจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือระหว่างประเทศมีดงัต่อไปนี�  

 

2.5.1.1. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์เพื�อจัดอนัดับความน่าเชื�อถือประเทศ  

ปัจจยัที�ใชใ้นการพิจารณาอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศมิไดค้าํนึงถึงเพียงแต่ปัจจยัทาง

เศรษฐกิจเทา่นั�นแต่ยงัตอ้งคาํนึงปัจจยัทางดา้นการเมืองและสังคมของประเทศดว้ย เนื�องจาก

สภาพแวดลอ้มและสถานการณ์ทางการเมืองและสังคมยอ่มมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ

อยา่งเห็นไดช้ดั  
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ปัจจยัที�ใชใ้นการพิจารณาความน่าเชื�อถือประเทศสามารถแบ่งออกเป็น 5 ประการ36 ดงันี�   

1) ความเสี�ยงทางการเมือง  

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการวิเคราะห์และประเมินเสถียรภาพและ

ความมั�นคงทางการเมืองของประเทศรวมทั�งที�มาของรัฐบาลภายในประเทศว่าไดเ้ขา้มาเป็น

รัฐบาลของประเทศโดยชอบดว้ยกฎหมายหรือไม่ ความมีส่วนร่วมของประชาชนทางการเมือง 

ความเป็นผูน้าํและความสําเร็จในการบริหารประเทศของรัฐบาล รวมทั�งความโปร่งใสในการ

ตดัสินใจและวตัถุประสงคใ์นการดาํเนินงานของรัฐบาลรวมถึงนโยบายในการบริหารประเทศ  

2) โครงสร้างทางเศรษฐกิจและแนวโนม้ในการขยายตวัของเศรษฐกิจ  

การจัดอันดับความน่าเชื� อถือจะต้องดําเนินการวิเคราะห์โดยคาํนึงถึงขนาดของ

เศรษฐกิจ ความหลากหลายทางธุรกิจในตลาด อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และการกระจาย

ตวัทางเศรษฐกิจไปพื�นที�ต่างๆของประเทศ รวมทั�งประสิทธิภาพของระบบสถาบนัการเงินของ

ประเทศและความสามารถในการแข่งขนัของภาคธุรกิจ ความมีประสิทธิภาพของหน่วยงานของ

รัฐและอตัราการว่างงานของคนในประเทศ  

3) ความคล่องตวัทางดา้นการเงิน ภาระหนี�ภาครัฐและภาระผูกพนัของรัฐบาล  

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการวิเคราะห์โดยตอ้งพิจารณาถึงโครงสร้าง

รายรับและรายจ่ายของรัฐบาล ฐานะทางการเงินของประเทศ ความมีคุณภาพของการจัดทาํ

งบประมาณ ภาระหนี�ที�ภาครัฐบาลมีอยู่โดยไม่พิจารณาถึงแต่หนี�ที�ระบุไวใ้นงบประมาณประจาํปี

แต่จะตอ้งพิจารณาถึงหนี�ที�มิไดร้ะบุลงไปในงบประมาณประจาํปีดว้ย รวมทั�งตอ้งพิจารณาภาระ

หนี�ของรัฐวิสาหกิจที�มิใช่สถาบนัการเงิน 

4) ความคล่องตวัในการดาํเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ  

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดําเนินการวิเคราะห์โดยตอ้งพิจารณาถึงคุณภาพ

ของนโยบายทางการเงิน ระดบัการพฒันาของตลาดเงินและตลาดทุนภายในประเทศ รวมทั�ง

ความสามารถในการที�จะควบคุมภาวะเงินเฟ้อของประเทศซึ� งเป็นสิ� งที�สะท้อนให้เห็น

ประสิทธิภาพของนโยบายทางการเงินของรัฐบาล 

5) ความสมดุลทางดา้นการคา้และการลงทุนระหว่างประเทศ  

                                                             
36

 Gobal Credit Rating Co., GCR’s Reating Methodologies [ออนไลน์], 20 มีนาคม 2551. แหล่งที�มา 

 http://www.globalratings.net/page. php?p_id=�� 
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การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการวิเคราะห์โดยตอ้งพิจารณาถึงฐานะของ

ดุลบัญชีเดินสะพดัของประเทศ ภาระหนี� ต่างประเทศและพิจารณาถึงสภาพคล่องระหว่าง

ประเทศ พิจารณาถึงความเพียงพอของเงินทุนสํารองระหว่างประเทศในการชาํระหนี� ที�มีอยู่

ระหว่างประเทศ 

 

เมื�อภา ยหลังจากการจัดอันดับความน่าเชื�อถือเสร็จสิ� นมีพฤติการณ์ที�ก่อให้เกิด

ผลกระทบต่อการเมือง เศรษฐกิจและสังคมของประเทศ อนัดบัความน่าเชื�อถือย่อมลดลงหรือ

เพิ�มขึ�นไดต้ามพฤติการณ์ที�เกิดขึ�น และการเปลี�ยนแปลงอนัดับความน่าเชื�อถือประเทศอาจจะ

ส่งผลกระทบถึงอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� ต่างๆที�มีอยู่ภายในประเทศไม่ว่าจะออก

โดยภาครัฐบาลหรือเอกชนก็ตาม เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศสามารถสะทอ้นสภาพ

สังคมและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได ้หากไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศอยูใ่นเกณฑ์

ที�ต ํ�ายอ่มหมายความว่าเศรษฐกิจ สังคมและการเมืองของประเทศมีความไม่แน่นอนมีความเสี� ยง

ในการลงทุนสูง ความเสี�ยงที�เพิ�มขึ�นยอ่มส่งผลกระทบต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�

ภายในประเทศ 

 

2.5.2. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือภายในประเทศ  

ปัจจยัที�ใชใ้นการวเิคราะห์เพื�อจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศ สามารถแบ่งไดต้าม

ลกัษณะของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

 

2.5.2.1. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อันดับความน่าเชื�อถือองค์กร (Company Rating) ใน

ประเภทต่างๆ  

เนื�องจากองคก์รแต่ละประเภทที�นาํมาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีโครงสร้างทางธุรกิจ

และการดาํเนินงานของแต่ละองคก์รที�แตกต่างกนั ดังนั�น ปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์จดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือของแต่ละองคก์รยอ่มมีความแตกต่างกนัไปตามลักษณะของการดาํเนินงานและ

ธุรกิจขององคก์รนั�นๆ โดยปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือของแต่ละองคก์รมี

ดงัต่อไปนี�   
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ก) ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อันดับความน่าเชื�อถือขององค์กรธุรกิจทั�วไป (Corporate 

Rating) 

ปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในองคก์รธุรกิจทั�วไปนั�นสามารถ

แบ่งออกเป็น � ปัจจยั37 ดงันี�   

 

1) ความเสี�ยงดา้นธุรกิจ (Business Risk)  

การวิเคราะห์ความเสี�ยงที�มีต่อกิจการ อนัเนื�องมาจากผลกระทบจากภาวะอุตสาหกรรม

โดยรวมและผลกระทบจากการดาํเนินงานขององคก์รเอง ซึ�งการประเมินจะไดจ้ากการสัมภาษณ์

ผูบ้ริหารและพนกังานขององคก์ร รวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูลหลายประการที�เกี�ยวขอ้งและการ

เปรียบเทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมเป็นหลกั  

2) ความเสี�ยงดา้นการเงิน (Financial Risk)  

ความเสี�ยงทางดา้นการเงินครอบคลุมถึงการวิเคราะห์คุณภาพของงบการเงิน นโยบาย

ทางการเงิน และอตัราส่วนทางการเงินที�สําคญั โดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบงบการเงินและการ

ประมาณการฐานะทางการเงินขององคก์รในอนาคต โดยทั�วไปค่าตวัเลขทางการเงินที�ไดอ้าจจะมี

ความแตกต่างกนัไปตามลกัษณะของประเภทธุรกิจ เช่น ธุรกิจบางประเภทที�มีการลงทุนค่อนขา้ง

สูงในช่วงแรกแต่มีรายได้จากการดําเนินงานค่อนขา้งแน่นอน ก็อาจมีสัดส่วนหนี� สินต่อทุน

ค่อนขา้งสูงกว่าธุรกิจทั�วไปที�ไดอ้นัดบัความน่าเชื�อถือในระดบัเดียวกัน หรือองคก์รที�มีพื�นฐาน

ธุรกิจที�แขง็แกร่งก็จะสามารถรองรับความเสี�ยงดา้นการเงินไดม้ากกว่าองคก์รที�มีความเสี�ยงทาง

ธุรกิจสูงกว่า นอกจากนี�องคก์รที�มีความคลา้ยคลึงกนัทั�งในแง่ความเสี�ยงพื�นฐานดา้นธุรกิจและ

ความเสี�ยงดา้นการเงินระยะยาวอาจไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือที�แตกต่างกนัได้ ทั�งนี�  เนื�องจาก

องคก์รนั�นอาจมีความเสี�ยงดา้นอื�น เช่น มีปัญหาดา้นสภาพคล่องทางการเงินในระยะอนัใกล ้หรือ

มีปัญหาขอ้พิพาททางกฎหมายที�อาจส่งผลกระทบต่อการดําเนินงานหรือฐานะการเงินของ

องคก์รในอนาคต 

 

                                                             
37

 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั, เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิต [ออนไลน์], 30 ตุลาคม 2550. แหล่งที�มา  

http://www.trisrating.com/index.php ?option=com_sectionex&view=category&id=��&Itemid=��&lang=th 
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ข) ปัจ จัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อันดับความน่าเชื�อถือของสถาบันการเงิน (Financial 

Institution Rating) 

ปัจจยัที�ใชใ้นการวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือของสถาบนัการเงินนั�นสามารถที�จะ

แบ่งออกไดเ้ป็น 3 ปัจจยั38 ดงันี�   

 

1) ความเสี�ยงดา้นอุตสาหกรรมการเงิน (Financial Industry Risk)  

สภาพแวดลอ้มในการประกอบการของสถาบนัการเงินมีอิทธิพลต่อการดําเนินธุรกิจ

และผลประกอบการทางการเงินของสถาบนัการเงินประเภทต่างๆ ดงันั�นจึงตอ้งมีการพิจารณาถึง

ศกัยภาพและแนวโนม้ในการประกอบธุรกิจสถาบนัการเงิน โดยพิจารณาถึงโครงสร้างและปัจจยั

ต่างๆที�กาํหนดทิศทางของอุตสาหกรรมและระดบัการขยายตวัของธุรกิจสถาบนัการเงินและยงั

ตอ้งพิจารณาจากระดบัและสภาพการแขง่ขนัในธุรกิจธนาคาร ทั�งระหว่างสถาบนัการเงินดว้ยกนั

และระหว่างธนาคารกบัสถาบนัการเงินต่างประเภทกนั รวมถึงตอ้งพิจารณาจากกฎหมายระเบียบ 

ขอ้บงัคบั และการควบคุมดูแลของทางการทั�งในเชิงปริมาณและคุณภาพ นโยบายและการ

ดาํเนินการในการป้องกันและแก้ไขปัญหาในระบบการเงิน ทิศทางการกาํกับดูแลและกฎ

ขอ้บงัคบัในอนาคตที�จะส่งผลต่อการดาํเนินงานของธนาคาร 

2) ความเสี�ยงในดา้นธุรกิจ (Business Risk)  

ความเสี�ยงในด้านธุรกิจจะดําเนินการประเมินปัจจัยพื�นฐานทางธุรกิจของสถาบนั

การเงินที�ถูกประเมินว่ามีความแข็งแกร่งและ/หรือมีจุดอ่อนและ/หรือขอ้จํากัดใดๆ ที�ส่งผล

กระทบต่อความเสี�ยงทางธุรกิจของสถาบนัการเงิน โดยพิจารณาว่าสถาบนัการเงินที�ถูกประเมินมี

กลยทุธ์ในการดาํเนินธุรกิจอยา่งไรและมีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใดในการที�จะบรรลุผล

สําเร็จตามแผนงาน ภายใตท้รัพยากรที�มีอยูแ่ละปัจจยัแวดล้อมในการประกอบการของสถาบนั

การเงินนั�นและยงัตอ้งพิจารณาถึงโครงสร้างการบริหารองคก์ร ความโปร่งใสในการจัดการ

องค์กร ความแข็งแกร่งของมูลค่าทางธุรกิจของสถาบนัการเงิน ขอ้ได้เปรียบและเสียเปรียบ

รวมทั�งผลกระทบของกลุ่มผูถื้อหุ้นและบริษทัในเครือที�จะมีต่อสถาบนัการเงินโดยเน้นประเด็น

การสนับสนุนช่วยเหลือทางการเงินและทางธุรกิจ การกระจายความเสี�ยงและการบริหารความ
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เสี�ยงของสถาบนัการเงิน รวมถึงตอ้งมีการพิจารณาถึงความสําคญัของสถาบนัการเงิน ที�มีต่อ

ระบบการเงินโดยรวมทั�งหมดอีกดว้ย 

3) ความเสี�ยงในดา้นการเงิน (financial risk)  

การประเมินฐานะและความแขง็แกร่งทางการเงินซึ�งเป็นผลสะทอ้นจากแนวนโยบาย

และทิศทางการดาํเนินธุรกิจของสถาบนัการเงิน โดยตอ้งวิเคราะห์ถึงความสามารถในการทาํ

กาํไรของสถาบนัการเงินที�เป็นการสะทอ้นถึงความสาํเร็จของการบริหารงานของสถาบนัการเงิน 

และความสามารถของสถาบนัการเงินในการที�จะระดมทุนเพื�อสนบัสนุนการเติบโตของธุรกิจได้

อย่างพอเพียง มั�นคง โดยเน้นถึงความสามารถในการชาํระหนี� เมื�อครบกาํหนด และการรักษา

สภาพคล่อง และตอ้งมีการวิเคราะห์ถึงการดํารงเงินกองทุนของสถาบนัทางการเงินอีกด้วย 

เนื�องจากเป็นปัจจยัที�ใชว้ดัสถานภาพความอยู่รอดของสถาบนัการเงินจากการแบกรับผลขาดทุน

และความเสี�ยงที�อาจจะเกิดจากการดาํเนินธุรกิจ 

 

ค) ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 

(Government related Enterprise or State Enterprise) 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแก่ หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจจะวิเคราะห์ถึงปัจจยั

เสี�ยงที�กระทบต่อความสามารถในการชาํระหนี�ของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ ซึ�งสามารถ

แบ่งปัจจยัที�จะพิจารณาได ้2 ปัจจยั39 ดงันี�   

1) ความเสี�ยงระดบัองคก์ร (Standalone Credit Risk)  

ความเสี� ยงระดับองค์กรเป็นผลรวมของการวิเคราะห์ความเสี� ยงด้านต่างๆของ 

หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจโดยไม่นําปัจจัยด้านการสนับสนุนหรือการช่วยเหลือของ

ภาครัฐในกรณีที�เกิดปัญหาเขา้มาพิจารณาด้วย เพื�อให้สามารถเขา้ใจถึงระดบัความเสี�ยงระดบั

สูงสุดของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ ที�อาจเกิดขึ�นในกรณีที�องค์กรเกิดปัญหาโดยไม่ได้

รับการช่วยเหลือเป็นการพิเศษจากภาครัฐ โดยจะต้องมีการพิจารณาถึงความเสี� ยงด้า น

อุตสาหกรรมหรือสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจที�หน่วยงานของรัฐหรือรฐัวิสาหกิจเกี�ยวขอ้งอยู่ ระดบั

ความสามารถในการดาํเนินธุรกิจตามนโยบายที�กําหนดไวข้ององค์กร นโยบายทางการเงิน 
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รวมทั�งผลประกอบการทางการเงินในอดีตถึงปัจจุบนัและแนวโนม้ดา้นการทาํกําไรขององคก์ร

ในอนาคต 

2) ระดบัการใหก้ารสนับสนุนจากภาครัฐ (Degree of Government Support)  

ประเมินถึงความเตม็ใจและความสามารถของรัฐบาลในการให้การสนบัสนุนหรือการ

ให้การช่วยเหลือแก่ หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ ในกรณีที�เกิดปัญหาทางธุรกิจหรือทาง

การเงินจนอาจไม่สามารถชาํระหนี� ไดต้ามสัญญา โดนจะตอ้งมีการพิจารณาจากความสําคญัของ

หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจนั�น ความพร้อมของกลไกการสนับสนุนของภาครัฐในการ

ช่วยเหลือ รูปแบบการกาํกับดูแลและการทาํธุรกิจของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจโดย

รัฐบาล สัดส่วนการถือหุ้นของรัฐบาลและความจําเป็นที�รัฐบาลต้องเขา้ช่วยเหลือ โอกาสที�

หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจอาจมีการแปรรูปเป็นภาคเอกชนในอนาคตซึ�งจะทาํใหส้ัดส่วน

การถือหุน้ของรัฐบาลนั�นลดลง 

 

ง) ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ�น  

(Department of Local Administration) 

ดงัที�ไดก้ล่าวมาแลว้ว่าความเสี�ยงขององค์กรปกครองส่วนทอ้งถิ�นแตกต่างจากความ

เสี�ยงของผูป้ระกอบการเอกชน เนื�องจากองคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�นมีอาํนาจ (Authority) และ

ความรับผิดชอบ (Responsibility) ที�แตกต่างจากผูป้ระกอบการเอกชน โดยเฉพาะในเรื�องของ

ความสามารถในการตรากฎหมายหรือระเบียบขอ้บงัคับเพื�อใช้ภายในพื�นที�ทอ้งถิ�นที�ตนเอง

รับผดิชอบอยู่ นอกจากนี�องคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�น ส่วนมากยงัมีความสามารถในการกาํหนด

ระดบัของรายได ้(tax authority) ที�จะไดร้ับในอนาคตไดร้ะดบัหนึ� ง แมว่้าอาํนาจในการกาํหนด

อตัราภาษีหรือค่าธรรมเนียมต่างๆภายในทอ้งถิ�นของตนนั�นอาจจะตอ้งผ่านการเห็นชอบจาก

รัฐบาลกลาง  

 

ดงันี�  การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือขององค์กรปกครองส่วนทอ้งถิ�นนั�นจึงพิจารณาจาก

ปัจจยัเสี�ยง 5 ประการ40 ดงัต่อไปนี�  

1) ภาวะแวดลอ้มทางดา้นเศรษฐกิจของทอ้งถิ�น (Economic environment)  
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ภาวะแวดลอ้มทางดา้นเศรษฐกิจของทอ้งถิ�นจะทาํการประเมินถึงอตัราการขยายตวัทาง

เศรษฐกิจของทอ้งถิ�นนั�นๆ รวมทั�งโครงสร้างทางเศรษฐกิจและสังคมของทอ้งถิ�น 

2) รูปแบบความสัมพนัธ์ระหว่างองคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�นและรัฐบาลกลาง 

(Inter-government relationship)  

รูปแบบความสัมพนัธ์และระดับการสนับสนุนที�รัฐบาลกลางให้แก่องค์กรปกครอง

ส่วนทอ้งถิ�น รวมทั�งความต่อเนื�องและสมํ�าเสมอของความช่วยเหลือ แนวโน้มที�จะไดร้ับการ

ช่วยเหลืออยา่งรวดเร็วในกรณีที�องคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�นประสบปัญหา 

3) ควา มสา มา รถในการบริหา รงา นของ องค์กรปกครอง ส่วนท้อง ถิ� น 

(Administration capacity)  

การพิจารณาถึงโครงสร้างองคก์ร การจดัแบ่งการบริหาร ระบบการควบคุมการเบิกจ่าย

และการอนุมตัิโครงการ เพื�อประเมินความสามารถในการควบคุมนโยบายและการวางแผนดา้น

การคลงั รวมทั�งความถูกตอ้งเชื�อถือไดแ้ละตรงเวลาของรายงานดา้นการเงิน 

4) กา ร บ ริ ห า ร ก า ร ค ลัง ข อง อ ง ค์ก ร ปก ค ร อ ง ส่ ว นท้อ ง ถิ� น  ( Budgetary 

management)  

การพิจารณาแหล่งที�มาของรายไดท้ี�สําคญัขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�น  ว่ามีความ

ผนัผวนอยา่งไร สามารถคาดการณไ์ดห้รือไม่ และอยู่ภายใตก้ารควบคุมขององคก์รปกครองส่วน

ทอ้งถิ�นหรือไม่ ซึ� งมีผลต่อความคล่องตวัในการบริหารการเงิน แนวโน้มการเพิ�มขึ�นของ

ค่าใชจ่้ายขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�นในแต่ละปี 

5) สถานะทางการเงิน (Fiscal performance)  

การพิจารณาความสามารถในบริหารภาระหนี�และเงินกูต้่างๆ ขององคก์รปกครองส่วน

ทอ้งถิ�น  ระเบียบปฏิบตัิในการบริหารหนี�  และวินยัทางการเงิน รวมทั�งศึกษาความเพียงพอของ

สภาพคล่องทางการเงินเมื�อเปรียบเทียบกบัภาระหนี� และขอ้ผูกพนัทางการเงินต่างๆ รวมทั�ง

ปริมาณของหนี�นอกงบประมาณว่ามีสัดส่วนมากหรือนอ้ยเพียงไร 

 

2.5.2.2. ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือในตราสาร  
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ปัจจยัในการวิเคราะห์ความน่าเชื�อในตราสารสามารถแบ่งไดเ้ป็นปัจจยัในการวิเคราะห์

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะยาวและตราสารหนี� ระยะสั�น41 ดงันี�  

 

ก) ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์อนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�ระยะยาว 

1) อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รผูอ้อกตราสารหนี�  

ตราสารหนี� ระยะยาวมกัจะใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รผูอ้อกตราสาร เนื�องจาก

ความสามารถในการชาํระหนี�ตามที�กาํหนดไวใ้นตราสารนั�นมีความสัมพนัธ์อย่างมากกบัองคก์ร

ผูอ้อกตราสาร แต่อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ตราสารหนี� ระยะยาวไดร้ับก็อาจจะสูงกว่าหรือต ํ�ากว่า

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�องคก์รผูอ้อกตราสารไดร้ับก็เป็นได ้เพราะตราสารหนี� ระยะยาวอาจจะมี

โครงสร้างของตราสารเพื�อการลดความเสี�ยงใหแ้ก่ผูล้งทุน ทาํใหก่้อนที�จะมีการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือในตราสารหนี� ระยะยาวไดจ้ะตอ้งมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสาร

เสียก่อนเพราะอนัดบัความน่าเชื�อถือในตวัองคก์รผูอ้อกตราสารเป็นหนึ�งในปัจจัยสําคญัที�จะใช้

ในการพิจารณาอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี� ระยะยาว 

2) อนัดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนัหรือผูค้ ํ�าประกนัตราสารหนี�  

อนัดบัความน่าเชื�อถือของหุน้กูที้�มีหลกัประกนัหรือหุน้กูที้�มีการคํ�าประกนัอาจจะตอ้ง

พิจารณาถึงความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยที์�นาํมาคํ�าประกนัตราสารหนี� หรือว่าผูค้ ํ�าประกันตรา

สารหนี�ดว้ย เนื�องจากตราสารหนี�ที�มีหลกัทรัพยค์ ํ�าประกันหรือผูค้ ํ�าประกนัอาจจะได้รับอันดบั

ความน่าเชื�อที�สูงกว่าองค์กรผูอ้อกตราสารก็เป็นได้ เช่น หุ้นกูท้ี�มีประกนั (Senior Secured 

Debentures) อาจจะไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สูงกว่าองคก์ร เนื�องจากโอกาสในการไดร้ับ

ชาํระคืนหนี� มีสูงกว่าเจา้หนี� ทั�วไปขององคก์ร ส่วนอันดบัความน่าเชื�อถือของหุ้นกูม้ีการคํ� า

ประกนั (Senior Guaranteed Debentures) จะขึ�นอยู่กบัอนัดบัความน่าเชื�อถือของของผูค้ ํ�าประกนั

ซึ�งมกัมีอนัดบัความน่าเชื�อถือสูงกวา่อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รผูอ้อกตราสารอยูแ่ลว้ หรือ

ในกรณีที�เป็นหุ้นกูม้ีการคํ�าประกันหนี� หุ้นกู้บางส่วน (Partial Guaranteed Debentures) อนัดับ

ความน่าเชื�อถือของหุน้กูม้กัจะอยูร่ะหว่างอนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รและผูค้ ํ� าประกนั แต่

อาจจะไม่ไดอ้ยู่กึ�งกลาง ทั�งนี� เนื�องจากโอกาสในการผดินดัชาํระหนี�มกัจะเพิ�มขึ�นอยา่งรวดเร็วเมื�อ

อนัดบัความน่าเชื�อถือลดลง  

                                                             
41

 เรื�องเดียวกนั. 
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ดงันั�น หากอนัดับความน่าเชื�อถือขององคก์รตํ�ากว่าอนัดับความน่าเชื�อถือของผูค้ ํ� า

ประกนัมาก โอกาสที�อันดับความน่าเชื�อถือของหุ้นกูท้ี�ไดจ้ะเป็นไปในทิศทางเดียวกับอนัดับ

ความน่าเชื�อถือขององคก์รจะมีค่อนขา้งสูง นอกจากนี�อนัดบัความน่าเชื�อถือยงัขึ�นอยู่กบัสัดส่วน

ของหุน้กูท้ี�ไดร้ับการคํ�าประกนัว่ามากหรือนอ้ยอีกดว้ย 

 

ข) ปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�ระยะสั�น 

1) อนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รผูอ้อกตราสารหนี�  

ความสามารถในการชาํระหนี�ตราสารหนี� ระยะสั�นนั�นมีความสัมพนัธ์เป็นอย่างมากกบั

ความสามารถขององคก์รผูอ้อกตราสารหนี� ในการชาํระหนี�  ดงันี� การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ตราสารหนี� ระยะสั�นนั�นจึงตอ้งพิจารณาอันดบัความน่าเชื�อถือที�องค์กรผูอ้อกตราสารหนี� นั�น

ไดร้ับดว้ย  

2) สถานการณ์ที�อาจจะกระทบต่อความสามารถในการชําระหนี� ในระยะสั� นของผูอ้อก

ตราสาร 

สถานการณ์ที�อาจจะกระทบต่อความสามารถในการชําระหนี� ในระยะสั� นของผูอ้อกตรา

สารจะวิเคราะห์ปัจจยัเสี�ยงต่างๆ ที�จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการชาํระหนี� ในระยะสั�น

ของผูอ้อกตราสารหนี� ระยะสั�น ซึ�งปัจจยัเสี�ยงเหล่านี�อาจเกิดจากปัจจยัภายในหรือเกิดจากปัจจยั

ภายนอกของผูอ้อกตราสารก็ได ้การวิเคราะห์ดงักล่าวเป็นความพยายามที�จะศึกษาปัจจัยเสี�ยง

เหล่านี�ที�ถึงแมจ้ะมีโอกาสเกิดขึ�นนอ้ยแต่เมื�อเกิดขึ�นแลว้ก็จะส่งผลกระทบดา้นลบต่อการดาํเนิน

กิจการหรือสถานะทางการเงินของผูอ้อกตราสารหนี� ระยะสั�นค่อนขา้งมาก 

3) ความเสี�ยงดา้นสภาพคล่องในระยะสั�นของผูอ้อกตราสาร 

ความเสี�ยงด ้านสภาพคล่องในระยะสั� นของผูอ้อกตราสารวิเคราะห์ถึงผลกระทบทาง

การเงินจากปัจจยัเสี�ยงดา้นสภาพคล่องของผูอ้อกตราสารโดยมีสมมุติฐานว่าปัจจยัเสี�ยงที�เกิดขึ�น

ทาํใหผู้อ้อกตราสารไม่สามารถออกตราสารใหม่ทดแทนตราสารเดิมไดเ้พื�อนําเงินที�ไดจ้ากการ

ออกตราสารชุดใหม่ไปชาํระหนี�ตราสารชุดเดิมที�ครบกาํหนด รวมทั�งไม่สามารถระดมเงินจาก

แหล่งเงินกูร้ะยะสั�นแหล่งอื�นๆได ้ทาํให้ผูอ้อกตราสารตอ้งพึ�งพาสภาพคล่องตามแผนสํารอง

สภาพคล่องที�ผูอ้อกตราสารไดจ้ดัเตรียมไว ้ 

 

2.6. ประโยชน์ที�ได้รับจากการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 
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ความน่าเชื�อถือนั�นเป็นสิ�งที�สําคญัในการประกอบธุรกิจไม่ว่าจะในอดีตหรือปัจจุบนั ดังนั�น 

การที�ความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ที�ดียอ่มทาํใหก้ารทําธุรกิจเป็นไปได้อย่างราบรื�นจึงเห็นไดว่้าการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือมีประโยชน์ในโลกของธุรกิจเป็นอย่างมาก ซึ� งประโยชน์ของการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือสามารถแบ่งไดต้ามลกัษณะของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

 

2.6.1. ประโยชน์ที�ได้จากอันดับความน่าเชื�อถือระดบัระหว่างประเทศ (International Credit 

Rating) 

อนัดบัความน่าเชื�อถือระดบัระหวา่งประเทศหรือที�เรียกอีกอยา่งก็คอือนัดบัความน่าเชื�อถือ

ประเทศ (Sovereign Credit Rating) เป็นการจดัอบัดบัความน่าเชื�อถือของรฐับาลประเทศต่างๆใน

ดา้นความสามารถในการชาํระหนี�ที�มีอยูข่องรฐับาลประเทศนั�นๆ ซึ�งอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศ

นั�นมีประโยชน์ดงัต่อไปนี�  

 

ก) ประโยชน์ต่อประเทศหรือรัฐบาลของประเทศ 

อนัดับความน่าเชื�อถือประเทศย่อมมีประโยชน์ต่อรัฐบาล กล่าวคือรัฐบาลสามารถใช้

ขอ้มูลที�ไดจ้ากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศที�ตนเองได้รับมาใช้เป็นขอ้มูลเพื�อการกาํหนด

อตัราดอกเบี�ยของพนัธบตัรรัฐบาลที�ตนเองจะออกไดอ้ย่างเหมาะสม และนอกเหนือจากนั�นอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ประเทศไดร้ับ ถา้หากประเทศนั�นไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑดี์ก็จะทาํ

ให้รัฐบาลสามารถที�จะกูย้มืเงินจากต่างประเทศไดง่้ายขึ�น  

 

ข) ประโยชน์ต่อนักลงทุน 

นกัลงทุนสามารถที�จะอาศยัขอ้มูลอนัดบัความน่าเชื�อถือรัฐบาลนี� ในการที�จะตดัสินใจเขา้

ไปลงทุนในพนัธบตัรที�ออกโดยรัฐบาลประเทศ เพราะอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศ หมายถึง

ความสามารถในการชาํระหนี�ของรัฐบาล และอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศยงัสามารถนาํมาปรับใช้

เป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือของพนัธบตัรที�ออกโดยรัฐบาลนั�นๆดว้ย ที�เรียกว่า อนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในพนัธบตัรรัฐบาล หรือที�เรียก “Government Bond Rating” หรือจะอาศยัขอ้เป็นขอ้มูลในการ

ตดัสินใจที�จะเขา้ไปลงทุนในตราสารหนี� ต่างๆที�ออกโดยภาคเอกชนที�อยู่ในประเทศนั�นๆเป็นได ้

เนื�องจากอนัดับความน่าเชื�อถือประเทศปัจจัยที�ใช้ในการวิเคราะห์นั� นมิได้มีเพียงแต่ปัจจยัทาง

เศรษฐกิจเพียงอยา่งเดียว แต่ยงัวิเคราะห์ถึงปัจจยัทางดา้นสังคมและการเมือง ซึ�งสภาพแวดลอ้มทาง
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สังคมและการเมืองในประเทศสามารถสะทอ้นถึงความผนัผวนทางเศรษฐกิจภายในประเทศได้ใน

ระดบัหนึ� ง และการประกอบธุรกิจต่างๆในประเทศเมื�อเกิดความไม่ม ั�นคงทางสังคมและการเมือง

ยอ่มส่งผลต่อธุรกิจไม่มากก็นอ้ย 

 

ค) ประโยชน์ต่อบริษัทที�ประกอบธุรกิจอยู่ในประเทศ 

บริษทัเอกชนต่างๆที�ประกอบธุรกิจในประเทศนั�นๆยอ่มสามารถใชป้ระโยชน์จากอนัดบั

ความน่าเชื�อถือของประเทศที�ตนทาํธุรกิจอยูไ่ด ้โดยใชเ้ป็นพื�นฐานในการกาํหนดตน้ทุนเงินกูแ้ละ

ตน้ทุนหุน้กูข้องตน เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศเป็นปัจจยัสําคญัที�กระทบต่อตน้ทุนต่อ

ตราสารหนี� ที�ออกในประเทศ โดยเห็นไดจ้ากอตัรา Credit Default Swap (“CDS”)* ซึ� งเป็นตน้ทุนที�

นกัลงทุนจะจ่ายเพื�อประกนัความเสี�ยง ซึ� งตน้ทุนนี� มีความแปรผนัในทิศทางเดียวกับอนัดับความ

น่าเชื�อถือของประเทศ  

                                                             
*

 Credit Default Swap (“CDS”) คือ สัญญาระหว่างสองฝ่าย ฝ่ายหนึ� งเป็นผูซื้� อประกนัความเสี�ยงเครดิต (default protection buyer) 

ซึ� งจะไดรั้บการคุม้ครองความเสียหายหากหุ้นกูท้ี�อยู่ภายใตก้ารประกนักลายเป็นหนี� เสียและอีกฝ่ายเป็นผูข้ายประกนัความเสี�ยงเครดิต (default 

protection seller) เป็นผ ูจ่้ายค่าเสียหายเมื�อหุ้นก ูที้�ประกนักลายเป็นหนี� เสียภายใต้เงื�อนไขที�คู่ สัญญาตกลงกนั กล่าวโดยสรุปคือ CDS เป็น

เครื�องมือทางการเงินเพื�อใช้ป้องกนัการเปลี�ยนแปลงหรือความเสี�ยงในตราสารที�ตนเองถือครองอยู่ไม่วา่จะเกดิจากการเปลี�ยนแปลงอนัดับความ

น่าเชื�อถือของผูอ้อกตลอดจนการผดินัดชาํระดอกเบี�ยของตราสารนั�น ๆ  

 ทั�งนี�  CDS  จะประกอบไปดว้ย 3 ส่วนใหญ่ ๆ ไดแ้ก ่ผูซื้�อสัญญา (Protection buyer), ผูข้ายสัญญา (Protection seller) และ ผูอ้อกตรา

สาร (Reference Entity) หรือ ตราสารที�เกี�ยวข้อง (Reference obligation) โดยที�ผูซื้�อสัญญาชาํระเงินประกนั (Premium) ให้กบัผูข้ายสัญญาตาม

งวดที�ตกลง อาทิ ทุก ๆ 3 เดือน หรือทุก 6 เดือน ไม่วา่จะมีเหตุการณ์ความเสียหายตามที�ผ ูซื้�อสัญญาซื�อความคุม้ครองไวห้รือไม่กต็าม โดยที�ค่า 

Premium ที�ผ ูซื้�อชาํระให้กบัผูข้ายนั� นส่วนใหญ่จะระบุเป็นส่วนต่าง (Spread) ในรูปของ Basis point บนค่าจาํนวนเงินที�ทาํสัญญา (� bp = ร้อยละ 

�.��)   

 หากเหตุการณ์ผดินัดชาํระหนี� ไม่เกดิขึ� น ฝ่ายผูข้ายสัญญา (Protection Seller) กไ็ม่มีภาระชดเชยใดๆ และผ ูข้ายสัญญา (Protection 

Seller) สามารถเกบ็ค่าธรรมเนียมที�ได้รับไว ้ค่าธรรมเนียมนี� สามารถมองไดว่้าเป็นค่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทนที�สะทอ้นคุณภาพอันดับความ

น่าเชื�อถือ (Credit Spread) หรือค่าตอบแทนที�ให้กบัฝ่ายผูข้ายสัญญา (Protection Seller) ในการรับความเสี�ยงการผดินัดชาํระหนี�  แต่ในทาง

กลับกนัหาก ผูข้ายสัญญา (Protection Seller)  กต็้องชดเชยความเสียหายที�เกิดขึ� น โดยชาํระตามค่าเสียหายที�เกิดขึ� นกบัผ ูซื้� อสัญญา (Protection 

buyer) โดยไม่เกินจาํนวนเงินที�ได้ทาํประกนัคุ้มครองไว ้การชาํระชดเชยนี� อาจถูกกาํหนดไวท้ี�อตัราคงที� (Pre-determined Recovery Rate) หรือ

อาจตามความเสียหายที�เกดิขึ�นจริง (Actual Delivery) กไ็ด ้
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ตวัอยา่งเช่นการทาํสัญญาประกนัความเสี�ยงของพนัธบตัรของประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 5 

ปีที�ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื�อถืออยู่ที�ระดับ AAA โดยการจัดอันดับความน่าเชื�อถือของ 

Standard & Poor’s นั�นมีค่า Basis Point (“bps”)** อยู่ที� 41 bps เมื�อเปรียบเทียบกบัพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยอาย ุ5 ปีที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยู่ที� BBB+ โดย Standard & Poor’s มีค่า bps อยู่ที� 

156 bps***  ดงันี� ถา้หากประเทศไดร้ับการจดัอนัดบัอยู่ในเกณฑ์สูงตน้ทุนเงินกู้และตน้ทุนหุ้นกูข้อง

บริษทัก็ตํ�า 

 

2.6.2. ประโยชน์ที�ได้รับจากการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือภายในประเทศ (National Credit 

Rating) 

อนัดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศไม่ว่าจะเป็นอนัดับความน่าเชื�อถือที�จดัให้แก่องค์กร

ธุรกิจ หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งกับรัฐบาล หรือว่าตราสารหนี� ล้วนแล้วแต่มีประโยชน์ต่อบุคคลที�

เกี�ยวขอ้งทั�งสิ�น เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดม้าสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี�ของ

องคก์รต่างๆที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ

ของนกัลงทุนได ้เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับนั�นสามารถบ่งบอกถึงความเสี�ยงของนัก

ลงทุนไดเ้ป็นอย่างดี โดยประโยชน์ของอนัดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศนั�นสามารถแบ่งออกได้

ดงัต่อไปนี�  

 

ก) องค์กรที�ได้รับการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

องคก์รที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือเป็นเครื�องมือ

ในการที�จะเขา้ถึงแหล่งเงินทุน โดยเมื�ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บอยู่ในเกณฑ์ที�ดีย่อมสามารถที�

จะชกัจูงนกัลงทุนใหเ้ขา้มาลงทุนไดง่้ายเพราะนกัลงทุนมีความเชื�อม ั�นว่าเงินที�ตนลงทุนไปจะได้รับ

คืนพร้อมทั�งดอกเบี�ยซึ� งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนดงักล่าว และนอกเหนือจากนั�นอนัดบัความ

น่าเชื�อถือยงัสามารถที�จะนาํมาคาํนวณผลตอบแทนที�นกัลงทุนควรจะไดรั้บจากการลงทุนในตราสาร

หนี� ที�องคก์รดงักล่าวเป็นผูอ้อกอีกดว้ย เนื�องจากเมื�ออนัดับความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ดีผูอ้อกตรา

สารจึงไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งกาํหนดอตัราผลตอบแทนที�จะใหแ้ก่นกัลงทุนในเกณฑสู์งเนื�องจาก
                                                             

**
 Basis Point (bps) หมายถึง อตัราการประเมินความเสี�ยงที�ใช้ในการคิดคาํนวณค่า Premium ในสัญญาประกนัความเสี�ยง โดย

ความเสี�ยง � bp = ร้อยละ �.�� 
***

 ขอ้มูล ณ วนัที� 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 
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ไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งใชผ้ลตอบแทนในการชกัใจนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตราสารแต่อย่างใดทาํ

ให้ตน้ทุนของตราสารนั�นอยู่ในเกณฑ์ตํ� า หรืออาจจะใชอ้ันดบัความน่าเชื�อถือในการพฒันาหรือ

ปรับปรุงโครงสร้างการดาํเนินธุรกิจขององคก์รใหมี้คุณภาพก็เป็นได้42  

 

ข) นักลงทุน 

นักลงทุนใช้ประโยชน์จากอันดับความน่าเชื�อถือโดยใช้เป็นขอ้มูลเพื�อประกอบการ

ตดัสินใจลงทุนในตราสารที�ตนสนใจ เนื�องจากอนัดับความน่าเชื�อถือสามารถใชเ้ป็นเครื�องมือ

ประเมินความเสี� ยงเบื�องตน้ที�นักลงทุนจะได้รับถ้าหากเข้าไปลงทุนในตราสาร ถ้าหากความ

น่าเชื�อถือในตราสารอยูใ่นเกณฑท์ี�ดีย่อมหมายความว่านกัลงทุนนั�นมีความเสี�ยงนอ้ยในการที�จะเขา้

ไปลงทุน ดังนั�นย่อมเป็นที�คาดการณ์ได้ว่านักลงทุนนั�นมีโอกาสที�จะได้รับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนอยู่ในเกณฑสู์ง43 

 

ค) เจ้าหนี�และสถาบันการเงิน 

เจา้หนี�และสถาบนัการเงินต่างๆสามารถใชป้ระโยชน์จากอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยการ

ใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือในการพิจารณาวงเงินใหสิ้นเชื�อแก่ธุรกิจที�เขา้มาขอสินเชื�อเพื�อนาํไปลงทุน

ในกิจการ หรือเป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาวา่จะใหห้รือไม่ใหสิ้นเชื�อแก่ธุรกิจดงักล่าว เนื�องจาก

ดงัที�ได้กล่าวมาแลว้ว่าอันดบัความน่าเชื�อถือสามารถสะทอ้นความสามารถในการชาํระหนี� ของ

กิจการ ดงันี�  ถา้อนัดบัความน่าเชื�อถือของธุรกิจที�เขา้มาขอสินเชื�อนั�นอยู่ในเกณฑท์ี�ดียอ่มหมายความ

ว่าธุรกิจนั�นมีความสามารถในการชาํระหนี� อยู่ในเกณฑ์สูง ดั� งนั�นเจ้าหนี� หรือสถาบนัการเงินจึง

สามารถที�จะพิจารณาวงเงินในการใหสิ้นเชื�อแก่ธุรกิจที�ไดร้ับความน่าเชื�อถือที�ดีนั�นในวงเงินตามที�

ธุรกิจนั�นตอ้งการได ้เนื�องจากมีความเสี�ยงนอ้ย44 

 

�.7. ผลกระทบที�เกดิจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

                                                             
42

 U.S. Securities and Exchange Commission,  Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets 

(United State of America: Securities and Exchange Commission, 2003), pp. 27-29. 
43

 Ibid. 

44
 Ibid. 



65 
 

การจดัอนัดับความน่าเชื�อมีประโยชน์มากมายหลายประการดงัที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในหัวขอ้ 2.6. 

แต่อย่างไรก็ดีอันดับความน่าเชื�อถือย่อมมีผลกระทบต่อบุคคลที�เกี�ยวขอ้งได้ ถ้าหากอันดับความ

น่าเชื�อถือที�ไดร้ับมานั�นอยู่ในเกณฑต์ํ�า เนื�องจากบุคคลที�ติดต่อทาํธุรกิจดว้ยนั�นมีความไม่มั�นใจในการ

ดาํเนินธุรกิจร่วมกนั หรือในกรณีที�การจดัอันดบัความน่าเชื�อถือมีความผิดพลาดทาํให้อนัดับความ

น่าเชื�อถือนั� นสูงหรือตํ� ากว่าที�ควรจะเป็นย่อมเกิดผลกระทบต่อผูท้ี�อาศยัความน่าเชื�อถือเป็นขอ้มูล

ประกอบการตดัสินใจเช่นเดียวกนั โดยสามารถแบ่งแยกผลกระทบต่อบุคคลที�เกี�ยวขอ้งไดด้งัต่อไปนี�  

 

2.7.1. ผลกระทบของอนัดับความน่าเชื�อถือต่อองค์กรที�ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

อนัดบัความน่าเชื�อถือประเทศสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการชาํระหนี�  หากอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับอยู่ในเกณฑต์ํ�าย่อมทาํให้นกัลงทุนไม่กลา้ที�จะเขา้มาลงทุนเพราะมีความเสี�ยง

สูงที�การลงทุนขาดทุนหรือไม่ประสบความสําเร็จ หรือในบางครั� งในกรณีที�อนัดบัความน่าเชื�อถือ

นั�นปรับตวัลดลงอาจจะทาํใหน้กัลงทุนชะลอการลงทุนหรืออาจจะถอนการลงทุนก็เป็นได ้  

ในภาวะเศรษฐกิจที�เผชิญกบัวิกฤติการณ์ทางการเงิน ผูท้ี�ตอ้งการระดมทุนจึงจาํเป็นตอ้งให้

ความสําคญักบัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนในสายตาของสถาบนัการเงินและนกัลงทุน แมว้่าอนัดบั

ความน่าเชื�อถือจะมิไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นภาพที�แทจ้ริงอย่างถูกตอ้งเสมอไป เนื�องจากปัจจยัที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัและมุมมองของนกัวิเคราะห์ในแตล่ะสถาบนัมีความแตกต่างกนั แต่อยา่งไรกดี็อนัดบัความ

น่าเชื�อถือของละประเทศและแต่ละองคก์รธุรกิจก็มีความสําคญัต่อการจดัหาเงินกูแ้ละระดมทุนอยา่ง

หลีกเลี�ยงไม่ไดเ้พราะผูใ้หกู้แ้ละนกัลงทุนยอ่มจะตอ้งพิจารณาถึงความเสี�ยงในการที�ตนจะไดร้ับการ

ชาํระหนี� ว่ามีมากหรือนอ้ยเพียงไร โดยหากอนัดบัความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ตํ�าจะส่งผลประเทศ

ดงักล่าวเขา้ถึงแหล่งเงินทุนเพื�อการระดมทุนมาใชใ้นการพฒันาหรือดาํเนินกิจการนั�นเป็นไดย้าก45  

นอกจากนั�นแลว้ยงัส่งผลกระทบถึงตน้ทุนการออกหลกัทรัพยห์รือตราสารเพื�อการระดมทุน 

เพราะถา้หากว่าอนัดบัความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑต์ํ�าย่อมทาํให้ตน้ทุนในการออกตราสารเพื�อระดม

ทุนขององค์กรสูง เนื�องจากนักลงทุนมีความไม่มั�นใจในการลงทุน ดงันั�นองค์กรเองจึงมีความ

จาํเป็นตอ้งเสนอผลตอบแทนที�จะไดร้ับจากการลงทุนที�มีความเสี�ยงนั�นในเกณฑที์�สูงเพื�อเป็นการจูง

ใจตามหลกั High Risk, High Return  

 
                                                             

45
 Siegfried Utzig,  “ADBI Working Paper Series : The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies”, A European Banking 

Perspective : Asian Development Bank Institute, (January 2010): pp. 1-4. 
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2.7.2. ผลกระทบของอนัดับความน่าเชื�อถือต่อนักลงทุน 

นกัลงทุนใชอ้ันดบัความน่าเชื�อถือในการพิจารณาถึงความเสี� ยงในการลงทุนในตราสาร

ต่างๆที�ตนเองสนใจ โดยเฉพาะนักลงทุนทั�วไปในตลาดการเงินที�มิใช่นักลงทุนสถาบนัย่อมเชื�อใน

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นอย่างมากเพราะเชื�อว่าบริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือเป็นผูเ้ชี�ยวชาญในการวิเคราะห์ประเมินความเสี� ยงต่างๆที�อาจส่งผลต่อ

ความสามารถในการชาํระหนี�ของผูอ้อกตราสารหรือตราสาร  

กรณีอนัดบัความน่าเชื�อถือตํ�ากว่าความเป็นจริงนกัลงทุนอาจจะไม่ไดร้ับผลกระทบมากนัก

เนื�องจากการลงทุนในองค์กรหรือตราสารที�ไดรั้บอนัดบัความน่าเชื�อถือตํ�านักลงทุนย่อมมีความ

ระมดัระวงัเป็นอย่างดีอยู่แลว้และยงัอาจจะได้ประโยชน์โดยได้รับค่าตอบแทนในเกณฑ์สูงทั�งที�

ความเสี�ยงในการลงทุนนอ้ย  

กรณีที�จะเกิดผลกระทบต่อนักลงทุนมากที�สุดคือกรณีที�อนัดบัความน่าเชื�อถือที�องคก์รหรือ

ตราสารนั�นไดรั้บนั�นอยู่ในอนัดบัสูงกว่าที�ควรจะเป็น ตวัอยา่งเช่นในกรณีของ Lehman Brothers ใน

ปี พ.ศ. 2551 Lehman Brothers ซึ�งไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที� AA โดย Moody’s ซึ� งถือว่า

เป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือที�อยู่ในเกณฑ์ที�ดีมาก แต่หลงัจากมีการประกาศอนัดับความน่าเชื�อถือ

ดงักล่าวแลว้เพียงไม่กี�วนัใหห้ลงั Lehman Brothers ก็ยื�นขอฟื� นฟูกิจการซึ� งก่อให้เกิดผลกระทบแก่

นกัลงทุนเป็นอยา่งมากทาํใหน้ักลงทุนที�เขา้ไปลงทุนเพราะเชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งเสีย

เงินลงทุนไปโดยไม่ไดรั้บผลตอบแทน46 

 

2.7.3. ผลกระทบของอนัดับความน่าเชื�อถือต่อเจ้าหนี�และสถาบันการเงนิ 

อนัดบัความน่าเชื�อถือจะมีผลกระทบต่อเจา้หนี�หรือสถาบนัการเงินคลา้ยคลึงกบัผลกระทบ

ที�เกิดกับนักลงทุน เนื�องจากเจ้าหนี� และสถาบนัการเงินนั�นอาศยัอันดับความน่าเชื�อถือในการ

พิจารณาการให้สินเชื�อและวงเงินการใหสิ้นเชื�อต่างๆดงันี�  ถา้หากในกรณีที�อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

สูงกว่าความเป็นจริงที�ควรจะไดร้ับแลว้นั�นย่อมทาํให้เจ้าหนี� หรือสถาบนัการเงินนั�นพิจารณาให้

สินเชื�อในจํานวนที�สูงกว่าที�องคก์รนั�นๆควรจะได้รับ ทาํให้เจา้หนี�หรือสถาบนัการเงินนั�นย่อมมี

ความเสี�ยงสูงในการใหสิ้นเชื�อดงักล่าวเพราะไม่อาจจะรู้ถึงความสามารถในการชาํระหนี�ตามสินเชื�อ

ที�ไดใ้หไ้ปตามความเป็นจริง 

                                                             
46

 Ibid. 
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�.8. บุคคลที�เกี�ยวข้องในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินและความสัมพนัธ์ของบุคคล

ที�เกี�ยวข้องกบัการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ตลาดการเงินมีบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินหลายประเภท

และบุคคลดงักล่าวมคีวามสัมพนัธ์ในหลายลกัษณะขึ�นอยูก่บัฐานะของแต่ละบคุคล ในหวัขอ้นี�จะขอ

กล่าวถึงบคุคลที�เกี�ยวขอ้งและความสัมพนัธ์ของบุคคลดงักล่าว ดงันี�  

 

2.8.1. บุคคลที�เกี�ยวข้องกบัการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในตลาดการเงิน 

ดงัที�ไดก้ล่าวมาทั�งหมดขา้งตน้ในหวัขอ้จะเห็นว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีบุคคลที�

เกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สาํคญั ดงันี�  

 

ก) บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือถือได้ว่าเป็นบริษทัที�มีความรู้ความเชี�ยวชาญในด้าน

การประเมินความเสี�ยงต่างๆในการดาํเนินธุรกิจ ปัจจุบนับริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือถือได้

ว่าเป็นสถาบนัที�บทบาทสําคัญในตลาดการเงินของทุกประเทศทั�วโลก มีอิทธิพลต่อการ

ตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุนเป็นอย่างมาก  

เนื�องจากองค์กรธุรกิจและตราสารหนี� ในตลาดการเงินมีความหลากหลายและนัก

ลงทุนไม่สามารถที�วิเคราะห์ความเสี�ยงในการลงทุนไดด้้วยตนเอง ดงันี� เมื�อบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือเขา้มาจดัอนัดบัความสามารถในการชาํระหนี� ขององคก์รและตราสารต่างๆโดย

ผูเ้ชี�ยวชาญที�มีความรู้และความสามารถในการวิเคราะห์ความเสี�ยง นกัลงทุนจึงให้ความเชื�อถือ

ในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดใ้ห้ไวแ้ก่องคก์รและตราสารหนี� เป็นอย่างมากและมกัจะอาศยั

อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเป็นตวัช่วยในการตดัสินใจเขา้ลงทุนในองคก์รหรือตราสารต่างๆ  

 

ในประเทศไทยไดริ้เริ�มการจดัตั�งบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขึ�นมาเพื�อพฒันาตลาด

การเงินของประเทศไทยใหก้า้วเขา้สู่ความเป็นสากล การจดัตั�งบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในประเทศไทยนั�นจะตอ้งไดรั้บใบอนุญาตจากสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยตอ้งไม่เป็นบริษทัเงินทุนหรือหลกัทรัพยแ์ละตอ้งมีทุนจดทะเบียนไม่ต ํ�า
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กว่าเกณฑ์ที�กําหนดและจะตอ้งร่วมทุนหรือมีขอ้ตกลงรับการถ่ายทอดวิชาการกบับริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงของต่างประเทศ  

 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยมีบทบาทหนา้ที� ดงัต่อไปนี�  

1) ให้บริการจดัอนัดบัคุณภาพและความเสี�ยงของตราสารประเภทหนี�หรือของ

บริษัทหรือองค์กรต่างๆ โดยในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือนั� น ทางบริษัทจัดอันดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะพิจารณาระดบัความสามารถของ

องคก์รหรือตราสารที�จะชาํระคืนเงินตน้และชาํระดอกเบี�ยไดต้ามเวลาและเงื�อนไขที�กาํหนดไว ้

โดยอาศยัปัจจัยการพิจารณาที�เหมาะสมกับลักษณะองค์กรหรือตราสารดังกล่าวเพื�อให้ได้

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ถูกตอ้งสามารถเชื�อถือได ้ 

2) ทาํหน้าที�เผยแพร่ผลการจดัอันดับขององคก์รหรือตราสารที�ได้รับการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือใหป้ระชาชนทั�วไปไดท้ราบเพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนหรือเพื�อ

ประโยชน์อย่างอื�น โดยอนัดับความน่าเชื�อถือจะแสดงเป็นสัญลกัษณ์ตวัอักษร โดยเริ�มจาก

ความน่าเชื�อถือระดบัสูงสุดไปจนถึงระดบัตํ�าสุด 

 

 

ข) องค์กรที�ได้รับการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ดงัที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในหัวขอ้ 2.4. เรื�องประเภทของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะ

เห็นไดว้่า องคก์รที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความหลากหลายไม่ว่าจะเป็นจะเป็น

องคก์รระดบัประเทศ คือรัฐบาล องคก์รภาครัฐ เช่น รัฐวิสาหกิจ องคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ�น 

ธนาคารแห่งประเทศไทยหรือองคก์รภาคเอกชน เช่น บริษทัจาํกดั บริษทัมหาชนจํากดั หรือ

สถาบนัการเงินอื�นๆ โดยองคก์รแต่ละองคก์รอาจจะมีวตัถุประสงค์ในการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือแตกต่างกันไป แต่โดยส่วนใหญ่แล้วจุดประสงค์หลักของการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือคือเพื�อการระดมทุนเพื�อนํามาขยายหรือพฒันาธุรกิจเพราะอนัดบัความน่าเชื�อถือ

สามารถสร้างความเชื�อมั�นให้แก่นักลงทุนในการที�จะเขา้มาลงทุนกับองค์กรนั�นๆได้ โดย

องคก์รที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีทั�งองค์กรภาครัฐ คือ รัฐบาล องคก์ารปกครอง

ส่วนทอ้งถิ�น องคก์รที�มีความเกี�ยวขอ้งกบัรัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทย และองคก์ร

ภาคเอกชน คือ บริษทัจาํกดั บริษทัมหาชนจาํกดั และสถาบนัการเงินต่างๆ 



69 
 

 

ค) นักลงทุน 

นกัลงทุน คือ ผูท้ี�เขา้มาลงทุนในตลาดการเงินโดยหวงัผลประโยชน์ตอบแทนจากการ

ลงทุนดงักล่าวของตนเอง โดยสามารถแบ่งนกัลงทนุออกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ดงันี�  

1) นกัลงทุนสถาบนั* คอื นกัลงทนุที�มีความเชี�ยวชาญการลงทนุเป็นอยา่งมาก  

2) นกัลงทุนทั�วไปหรือที�เรียกว่านกัลงทุนรายยอ่ย คอื นกัลงทนุส่วนใหญ่ใน

ตลาดการเงิน อาจจะหมายถึงบุคคลธรรมดาหรือนิติบคุคลก็ได ้

 

2.8.2. ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลที�เกี�ยวข้องกบัการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

เนื�องจากบุคคลที�เกี�ยวขอ้งในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไดแ้ก่ สถาบนัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ องคก์รผูอ้อกตราสารที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในองคก์รหรือในตราสารที�

ตนเองเป็นผูอ้อกเสนอขายแก่ประชาชน และนกัลงทุนในตลาดการเงิน บุคคลทั�งสามขา้งตน้นี�มี

ความสัมพนัธ์ต่อกนั ดงันี�  

ก) ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือกบัองค์กรที�ประสงค์จะรับการ

จัดอนัดับความน่าเชื�อถือขององค์กรนั�นเองหรือตราสารที�องค์กรเป็นผู้ออก 

ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบัผูท้ี�กบัองคก์รที�ประสงคจ์ะรบั

การจัดอันดับความน่าเชื� อถือขององค์กรนั� นเองหรือตราสารที�องค์กรเป็นผูอ้อกเป็น

ความสัมพนัธ์ในลกัษณะสญัญา คือ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดป้ระกอบธุรกิจใหบ้ริการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดร้ับการว่าจา้งจากผูที้�ตอ้งการจะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนเอง

หรือตราสารให้มาทาํการวิเคราะห์ความเสี�ยงของการไดร้ับชาํระหนี� เพื�อเป็นขอ้มูลประกอบการ

ตดัสินใจของผูล้งทุน  

                                                             
*

 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยที์� กจ. 5/2552  เรื�อง  การกาํหนดบทนิยามในประกาศเก ี�ยวกบัการออก

และเสนอขายตราสารหนี�ทุกประเภท ได้กาํหนดประเภทของของนักลงทุนสถาบันไวด้ังนี�  1. ธนาคารพาณิชย ์�.  บริษ ัทเงินทุน �.  บริษ ัท

หลักทรัพยเ์พื�อเป็นทรัพยสิ์นของตนเอง หรือเพื�อการบริหารกองทุนส่วนบุคคล หรือเพื�อการจดัการโครงการลงทุนที�จดัตั�งขึ�นตามกฎหมายว่า

ดว้ยการประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกจิหลักทรัพย ์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ �.  บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ �.  บริษทัประกนัภัย �.  ส่วนราชการและ

รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ดว้ยวิธีการงบประมาณ หรือนิติบุคคลอื�นที�มีกฎหมายเฉพาะจัดตั� งขึ� น �.  ธนาคารแห่งประเทศไทย �.  สถาบัน

การเงินระหว่างประเทศ �.  กองทุนเพื�อการฟื� นฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน ��.  กองทุนบาํเหน็จบาํนาญข้าราชการ 11. กองทุนสํารองเลี� ยง

ชีพ 12.  กองทุนรวม  13.  ผูล้งทุนต่างประเทศซึ� งมีลกัษณะเดียวกบัผูล้งทุนตาม 1. ถึง 12. โดยอนุโลม 



70 
 

ดงันี�  ระหว่างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบัผูท้ี�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

คือ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยูใ่นฐานะผูรั้บจา้ง ในขณะที�ผูท้ี�ได้รับการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถืออยูใ่นฐานะผูว้่าจา้ง โดยที�จุดมุ่งหมายของสัญญาอยูท่ี�ผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ซึ�งเป็นผลสําเร็จสัญญาตามที�ไดร้ับการวา่จา้ง ซึ�งตรงกบัลกัษณะสญัญาจา้งทาํของตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชยม์าตรา ���47 ดงันั�นสัญญาการใหบ้ริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนี� จึง

ถือไดว้่าเป็นสัญญาจา้งทาํของประเภทหนึ�งนั�นเอง 

 

ข) ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์กรที�ได้รับการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือกบันกัลงทุน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างผูท้ี�ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื�อถือกับผูล้งทุนในตลาด

การเงินเป็นความสัมพนัธ์ในฐานะเจา้หนี� และลูกหนี�  เนื�องจากผูที้�ไดรั้บการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นออกตราสารหนี�มาเพื�อระดมทุนจากนกัลงทุนเพื�อนาํไปใชใ้นกิจการของตน  

ตราสารหนี�  หมายถึง เป็นตราสารการเงินที�เป็นสัญญาแสดงความเป็นหนี� ระหว่างผู ้

ออกตราสารหนี� และผูถื้อตราสารหนี�  (หรือที�เรียกว่า “ผูล้งทุน”) ตราสารหนี� นั�นจะตอ้งมี

กาํหนดอายแุละอตัราดอกเบี�ยหรือผลประโยชน์อื�นใดเป็นจาํนวนที�แน่นอน โดยระบุวนัที�ชาํระ

ดอกเบี�ยและเงินตน้ไวล่้วงหนา้ตั�งแต่เมื�อออกตราสารนั�น นอกจากนี�ตราสารหนี� นั�นยงัสามารถ

ซื�อขายหรือโอนเปลี�ยนมือกนัไดอี้กดว้ย 

เมื�อนกัลงทุนสนใจเขา้ซื�อตราสารดงักล่าวย่อมถือไดว้่านกัลงทุนเป็นผูท้ี�นําเงินเขา้ไป

ให้แก่ผูอ้อกตราสารกูย้มืเพื�อนาํไปใชใ้นการพฒันากิจการ ดงันี�  นักลงทุนย่อมเป็นผูใ้ห้กูห้รือ

เจา้หนี�  ซึ� งมีสิทธิที�จะไดร้ับผลตอบแทนจากการลงทุนหรือไดรั้บเงินลงทุนของตวัเองคืนเมื�อ

ครบกาํหนดไถ่ถอน ในขณะที�ผูอ้อกตราสารหนี� คือลูกหนี� หรือผูกู้ ้โดยมีหน้าที�ชําระหนี� คืน

พร้อมผลตอบแทนใหแ้ก่นกัลงทุน   

 

ค) ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือกบันกัลงทุน 

ในระยะเริ�มแรกของธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือความสมัพนัธ์ระหวา่งนกัลงทุน

และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นความสมัพนัธใ์นทางสญัญา เนื�องจากนกัลงทุนจะเป็นผู ้

                                                             
47

 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยม์าตรา 587 ได้บญัญติัไวด้ังนี�  

 “อนัวา่จา้งทาํของนั� น คือสัญญาซึ� งบุคคลคนหนึ� งเรียกว่าผูรั้บจา้งตกลงจะทาํการงานสิ�งใดสิ�งหนึ� ง จนสําเร็จให้แกบุ่คคลอีกคนหนึ� ง

เรียกว่าผูว้่าจา้งและผูว้่าจา้งตกลงจะให้ สินจา้งเพื�อผลสําเร็จแห่งการที�ทาํนั�น” 
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เขา้ไปซื�อขอ้มูลหรือว่าจา้งใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทาํการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ

ของธุรกิจ หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอื�นใดที�ตนเองมีความสนใจจะเขา้ไปลงทุน  

เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงลักษณะการให้บริการจัดอันดับความน่าเชื�อถือจากการ

ให้บริการแก่นกัลงทุนไปให้บริการแก่ผูท้ี�ประสงคจ์ะระดมทุนนั�นทาํใหบ้ริษทัจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือนั�นไม่ไดม้ีความสมัพนัธ์ใดๆกบันกัลงทุนอีกต่อไป โดยการใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือ

ในการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนก็เป็นเพียงการใชอ้นัดับความน่าเชื�อถือที�ตนเองรับ โดย

ผา่นช่องทางต่างๆไม่วา่จะเป็นทางโฆษณา หนงัสือชี�ชวน หรือทางสื�อต่างๆ ซึ� งแสดงใหเ้ห็นว่า

ในปัจจุบนันี�นกัลงทุนไม่ไดม้ีความสัมพนัธ์อนัใดกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออีกต่อไป  

 

แผนภูมแิสดงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลที�เกี�ยวข้องในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ  

 

 

 

จดัอันดบัความน่าเชื�อถือ 

วา่จ้าง  

ออกตราสารเพื�อระดมทนุ 

องค์กรที�ประสงค์จะได้รบั

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในตวัองค์กรหรือตราสาร 

สถาบันจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ 

 

นกัลงทนุ 

ลงทนุในตราสารโดยอาศัยอันดบัความน่าเชื�อถือในการตดัสินใจ 



บทที� � 

การกาํกบัดูแลและความรับผดิทางแพ่งในต่างประเทศของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�มต่ีอนัก

ลงทุน 

�.�. แนวคดิที�เกี�ยวข้องกับการกาํกบัดูแลการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือถือไดว้่าเป็นองคก์รหนึ� งที�ทาํหนา้ที�เป็นประเมินความน่าเชื�อถือ

ทางการเงินและทรัพยสิ์นของบุคคลหรือองคก์ร โดยวิเคราะห์จากความสามารถในการปฏิบตัิตาม

สัญญาพร้อมทั�งพิจารณาถึงทรัพยสิ์น สินทรัพยแ์ละหนี� สินของบุคคลหรือองคก์รเพื�อจะได้ทราบถึง

ความเสี�ยงที�บุคคลหรือกิจการนั�นๆมีอยูซึ่� งอาจจะทาํใหน้กัลงทุนหรือเจ้าหนี� ไม่อาจจะได้รับการชําระ

หนี�คืนจากบุคคลหรือกิจการ  

เหตุผลที�ทาํใหบ้ริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือเขา้มามีบทบาทเป็นอย่างมากในตลาดการเงิน

เนื�องจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดเ้ขา้มามาเติมเต็มบทบาทหน้าที�ที�ตลาดการเงินตอ้งการ ถา้

หากมองว่าบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือเป็นเพียงบริษัทที�ดาํเนินธุรกิจทั�วไป การกํากบัดูแลก็จะ

มุ่งเน้นไปที�เรื�องการจาํกดัการแข่งขนัและความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ แต่ถา้หากว่ามีการพิจารณาถึงความสาํคญัของอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือกฎเกณฑท์ี�จะตอ้งนํามาพิจารณาเพิ�มเติม คือ ระบบการดําเนินงานของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�จะทาํให้บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือสามารถที�จะดําเนินการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือที�มีคุณภาพ โดยการนาํเรื�องผลประโยชน์ทบัซอ้นเขา้มาพิจารณาในการนี�ดว้ย การกาํกบัดูแลมี

วตัถุประสงคท์ี�จะทาํให้อนัดับความน่าเชื�อถือที�จดัอนัดบัโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความ

น่าเชื�อถือมากยิ�งขึ�นและปราศจากผลประโยชน์ทบัซ้อนใดๆก็ตามที�จะทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือไม่

เป็นอิสระและไม่ตรงกบัความเป็นจริง1  

 

สาเหตุที�ทาํใหต้อ้งมีการดาํเนินการกาํหนดมาตรการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในปัจจุบนัมี ดงันี�   

 

ก) อตัราการแข่งขนัของธุรกจิจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

                                                             
1
 Fabian Dittrich,  The Credit Rating Industry: Competition and Regulation (Köln: Universität zu Köln, 2007), p. 98.  
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ธุรกิจจัดอนัดับความน่าเชื�อถือมีอตัราการแข่งขนัน้อยมากเมื�อเทียบกบัธุรกิจอื�นๆ  สืบ

เนื�องมาจากในการดาํเนินธุรกิจจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ ความน่าเชื�อถือของบริษัทจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือมีความสําคญัอย่างยิ�ง ผูท้ี�จะมาทาํหนา้ที�จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีความน่าเชื�อถือใน

ตนเองเสียก่อน ไม่เช่นนั�นอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดป้ระกาศออกไปนั�นย่อมไม่มีใครนําไปใชห้รือมี

ความเชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าว ซึ� งความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

ไม่สามารถที�จะเกิดขึ�นไดใ้นระยะเวลาอนัสั�น ทาํใหใ้นปัจจุบนันี�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับ

อนุญาตใหด้าํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินของประเทศต่างๆมีน้อย และมกัจะเป็น

สถาบนัที�ไดป้ระกอบธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมาเป็นเวลานานจนมีชื�อเสียงทาํให้สาธารณะชนมี

ความเชื�อถือในการดาํเนินงาน2 โดยในปัจจุบนันั�นมีบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับการยอมรับ

ทั�วโลกอยู่ไม่กี�สถาบนัเช่น Moody’s, S&P และ Fitch และในประเทศไทยเองนั�นก็มีบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือของประเทศไทยเองเพียง 2 สถาบนั 

ความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นสิ�งสําคญั ดงันั�นเมื�อมีกาํหนดคุณสมบตัิ

ของผูม้ีสิทธิยื�นขอรับใบอนุญาตในการเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตลาดการเงิน จึงไดม้ีการ

กาํหนดความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นหนึ�งในคุณสมบตัิของผูข้อรับใบอนุญาต 

เช่น ในประเทศสหรัฐอเมริกาได้กําหนดคุณสมบตัิของผูท้ี�ประสงค์จะยื�นจดทะเบียนเป็นบริษัทจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งชาติ หรือ NRSRO ไวว้่า จะตอ้งมีการประกอบธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

มาไม่น้อยกว่า 3 ปีก่อนวนัยื�นใบคาํขอจดทะเบียน และจะตอ้งมีการรับรองการใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือ

ของผูย้ื�นคาํขอโดยสถาบนัการเงินที�มีชื�อเสียงในประเทศสหรัฐอเมริกา  

เมื�อวิเคราะห์จากเหตุผลดงัที�ไดก้ล่าวขา้งตน้เห็นไดว้่าเป็นการยากที�จะมีผูป้ระกอบธุรกิจจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือเพิ�มมากขึ�น เนื�องจากระยะเวลาในการสร้างความน่าเชื�อถือ อีกทั�งกฎเกณฑใ์นการ

ขอขึ�นทะเบียนเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยงัเป็นอุปสรรคต่อการเขา้สู่ธุรกิจการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ จึงทาํใหธุ้รกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในปัจจุบนันี� เป็นธุรกิจที�มีอตัราการแข่งขนัน้อย

และธุรกิจที�มีลกัษณะเช่นนี� นั�นมีความเป็นไปได้สูงมากที�จะมีการใชอ้าํนาจทางการตลาดที�ตนเองมี

ในทางที�ผดิ ก่อใหเ้กิดผลเสียหายต่อสังคมและ/หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง ดงันี� จึงมีความจาํเป็นอย่างมากที�

จะตอ้งมีการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมิใหมี้การใชก้ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในทาง

                                                             
2
  Fabian Dittrich,  The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, p.99. 
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ที�ผิดและอาจจะก่อใหเ้กิดความสูญเสียหรือเสียหายต่อบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง ธุรกิจที�มีคู่แข่งในการดาํเนิน

ธุรกิจน้อยมากนั�นอาจจะเกิดพฤติกรรม ดงัต่อไปนี�คือ 

  

 พฤติกรรมผกูขาดการแข่งขนั 

เมื�อธุรกิจมีคู่แข่งทางการค้าน้อยย่อมทาํให้ธุรกิจนั� นมีอ ํานาจทางการตลาด การมี

อาํนาจทางการตลาดอาจจะนาํไปสู่พฤติกรรมการจาํกดัการแข่งขนั โดยในมุมมองทางเศรษฐศาสตร์นั�น

การกระทาํใดที�มีการสร้างภาระใหก้บัคู่แข่งในธุรกิจโดยวิธีการที�ไม่เป็นธรรมถือได้ว่าเป็นพฤติกรรม

จาํกดัการแข่งขนั เช่น บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะมีการกาํหนดว่าจะไม่ดาํเนินการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือให ้ถา้หากว่าตราสารอื�นๆของทางบริษทัไม่ไดม้ีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดว้ยตนเอง 

ทาํใหใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารที�ออกโดยบริษทันั�นๆจะตอ้งมีการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งนี� เพียงแห่งเดียวเท่านั�นไม่สามารถที�จะไดร้ับการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งอื�นๆได้3  

 

 การใชอ้าํนาจในทางที�ผดิ 

การใชอ้าํนาจในทางที�ผิดส่วนมากจะมีความเกี�ยวพนักับช่องทางการหารายได้อื�นๆ

ของธุรกิจ เช่น บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะมีการเจรจากบัผูอ้อกตราสารว่าทางสถาบนัจะจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือให้แก่ตราสารในเกณฑดี์ ถา้หากว่าผูอ้อกตราสารมีการใชบ้ริการดา้นอื�นๆของทาง

บริษทัจดัอ ันดบัความน่าเชื�อถือด้วยในเวลาเดียวกนั ซึ� งผูอ้อกตรานั�นส่วนมากไม่มีทางเลือกจึงจาํที�

จะตอ้งตกลงในเงื�อนไขดงักล่าวกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ทาํใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือไม่ตรง

กบัความเป็นจริงเป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สามารถที�จะเจรจาต่อรองไดร้ะหว่างบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือและผูอ้อกตราสาร4  

 

 การลดลงซึ� งคุณภาพของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

เมื�อมีการผกูขาดการแข่งขนัหรือมีการใชอ้าํนาจในทางที�ผิดของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือดังที�ได้กล่าวมาแล้วย่อมส่งผลทาํให้คุณภาพในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือนั�นลดลง 

                                                             
3
 Fabian Dittrich,  The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, pp.110-113. 

4
 Fabian Dittrich,  The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, pp.113-115. 
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เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะไม่ไดม้าจากการวิเคราะห์ขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งโดยแทจ้ริงอีกต่อไปแต่

มาจากการดาํเนินการต่างๆเพื�อประโยชน์ของทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเอง5 

 

ข) ผลประโยชน์ทบัซ้อนระหว่างบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือกับองค์กรที�จะเข้ารับการจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือ (Conflict of Interest) 

ผลประโยชน์ทบัซอ้นนั�นอาจจะเกิดขึ�นจากความตอ้งการที�จะผูกขาดทางการคา้ หรือว่าการ

ใชอ้าํนาจที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในทางที�ผิดหรือโดยประการอื�นเพื�อผลประโยชน์ของทาง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเอง  

ถา้หากว่าการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือนั�นมีผลประโยชน์ทบัซ้อนเขา้มาเกี�ยวขอ้งย่อมมี

โอกาสสูงที�จะทาํใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่ตรงกบัความเป็นจริง เนื�องจากผลประโยชน์ทบัซ้อน

ดงักล่าวอาจจะทาํใหร้ะหว่างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและองคก์รที�จะเขา้รับการจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นต่อรองถึงอนัดบัความน่าเชื�อถือได ้เช่น อาจจะมีการเสนอใหเ้ขา้รับบริการดา้นอื�นของทาง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในคราวเดียวกันเพื�อที�จะทาํใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือขององคก์รหรือตราสารออกมาในเกณฑท์ี�ดี6  

 

ค) เพื�อให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือนั�นมกีารเฝ้าระวังและตดิตามอนัดับความน่าเชื�อถือ 

หนา้ที�การติดตามผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือถือได้

ว่าเป็นหนา้ที�ที�สําคญัมากของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เนื�องจากการลงทุนในตลาดการเงินเมื�อ

นกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตราสารหรือองคก์รที�ไดร้ับการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ การลงทุนดงักล่าว

จะตอ้งมีการกาํหนดวนัครบกาํหนดไถ่ถอน หรือที�เรียกว่า “Maturity date” ไวอ้ย่างชดัเจน ดงันี� ระหว่าง

ที�ระยะเวลาดงักล่าวยงัไม่ครบกาํหนดนั�นนกัลงทุนที�เขา้มาลงทุนถือไดว้่ามีความเสี�ยงในการลงทุนอยู่

ตลอดเวลา เนื�องจากสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ สังคม การเมืองอาจจะมีการเปลี�ยนแปลงส่งผลกระทบต่อ

องคก์รหรือตราสารจนเป็นเหตุให้ความเสี�ยงในการลงทุนเพิ�มขึ�นหรือลดลง ดังนี�  จึงเป็นหน้าที�ของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�จะตอ้งดาํเนินการติดตามผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อใหอ้นัดบั

ความน่าเชื�อถือตรงกบัความเป็นจริงให้ไดม้ากที�สุด เพื�อเป็นการส่งสัญญาณเตือนให้แก่นักลงทุนหรือ

                                                             
5
 Fabian Dittrich,  The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, pp.115-118. 

6
 U.S. Securities and Exchange Commission,  Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities, p. 23. 
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บุคคลที�เกี�ยวขอ้งอื�นๆในตลาดการเงินถึงความเปลี�ยนแปลงที�เพิ�มขึ�นหรือลดลงในการลงทุนซึ�งทาํให้

นักลงทุนหรือบุคคลอื�นๆที�เกี�ยวขอ้งนั�นสามารถที�จะป้องกันความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากการ

เปลี�ยนแปลงดงักล่าวได้7 

 

ง) ป้องกนัความผดิพลาดในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ถา้หากว่านักวิเคราะห์ความน่าเชื�อถือในบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทาํการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือผดิพลาด ไม่ว่าจะเกิดจากความประมาทเลินเล่อหรือขาดความรู้ความสามารถในการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือย่อม ก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนหรือบุคคลอื�นที�เชื�อในอันดับความ

น่าเชื�อถือที�ผิดพลาดดังกล่าว เนื�องจากนักลงทุนและบุคคลอื�นๆไม่สามารถที�จะทราบได้ถึงความ

ประมาทเลินเล่อหรือการขาดความรู้ความสามารถของนักวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อย่างใด แต่

เนื�องจากนกัลงทุนรวมทั�งบุคคลอื�นนั�นมีความเชื�อมั�นในบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือว่าบริษัทจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือโดยนกัวิเคราะห์ที�มีความรู้ความ

เชี�ยวชาญเป็นอย่างดี ดังนั� นหากว่านักวิเคราะห์ของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่มีความรู้

ความสามารถเพียงพอทางบริษทัจดัอันดับความน่าเชื�อถือก็ไม่สมควรที�จะอนุญาตให้นักวิเคราะห์

ดงักล่าวทาํการวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือที�จะเผยแพร่ต่อนักลงทุนและบุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้งเพื�อ

เป็นการป้องกนัมิใหเ้กิดความเสียหาย8 

 

จ) ความเชื�อถือในอนัดับความน่าเชื�อถือของนักลงทุน 

 โดยในปัจจุบนันี�นั�นนกัลงทุนและบุคคลอื�นๆที�เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงินนั�นได้ให้ความ

เชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เป็นอย่างมาก เนื�องจาก  

 ความสามารถในการเข้าถึงขอ้มูลของนักลงทุนหรือบุคคลอื�นที� เกี�ยวขอ้งในตลาด

การเงิน 

การที�บุคคลที�เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงินมีความเชื�อถือต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับ

การจดัอนัดับโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือส่วนหนึ�งเนื�องจากความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูล

                                                             
7
 U.S. Securities and Exchange Commission,  Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities, p. 21. 

8
 Ibid. 
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ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  โดยปกติแลว้นกัลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนทั�วไปหรือนักลงทุน

สถาบนั และนายหนา้ซื�อขายหลกัทรัพยส์ามารถที�จะประเมินความเสี�ยงดว้ยตนเองโดยอาศยัเพียงขอ้มูล

ที�ไดร้ับการเปิดเผยต่อสาธารณะชนเท่านั�น เช่น งบการเงิน และงบกาํไรขาดทุน แต่ในขณะที�บริษัทจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะเขา้ถึงขอ้มูลที�มิไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนเพื�อที�จะนํามาใชใ้น

การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือจึงทาํให้บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือได้รับขอ้มูลที�จะนํามาใชใ้นการ

วิเคราะห์จดัอันดบัความน่าเชื�อถือมากกว่าบุคคลอื�นๆ ดงันี� ย่อมทาํให้นักลงทุนรวมทั�งบุคคลอื�นๆที�

เกี�ยวขอ้งมีความเชื�อมั�นว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะวิเคราะห์ความเสี�ยงไดแ้ม่นยาํกว่า

ตนเอง เนื�องจากไดร้ับขอ้มูลที�ละเอียดมากกว่าบุคคลธรรมดาทั�วไป รวมทั�งขอ้มูลดงักล่าวนั�นอาจจะมี

การแสดงถึงความเสี�ยงที�มิไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนอีกดว้ย 

 

 ความสามารถของนักลงทุนหรือบุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงินมีไม่เพียงพอใน

การที�จะวิเคราะห์ความน่าเชื�อถือดว้ยตนเอง 

นอกเหนือจากความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ใน

การวิเคราะห์ความน่าเชื�อถือบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะดาํเนินการวิเคราะห์โดยบุคคลากรที�มี

ความรู้ความสามารถและมีความเชี�ยวชาญ โดยทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะเป็นผูค้ดัเลือก

บุคคลเขา้มาทาํงานเป็นนกัวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือในบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดว้ยตนเอง 

โดยไม่มีกฎเกณฑ์หรือกฎหมายใดกาํหนดคุณสมบตัิของนักวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ย่าง

ชดัเจนแต่อย่างใด กฎเกณฑ์และกฎหมายในปัจจุบนันั�นกาํหนดเพียงคุณสมบตัิของบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือที�สามารถที�จะขอขึ�นทะเบียนเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สามารถจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินไดเ้ท่านั�น  

ในทางปฏิบตัิคุณสมบตัิเบื�องตน้ของนักวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือ คือ จบการศึกษาใน

สาขาที�เกี�ยวขอ้งกบัเศรษฐศาสตร์ การเงิน บริหารธุรกิจ หรือบญัชี ซึ�งเป็นสาขาที�มีความเกี�ยวขอ้งและ

ความสําคญัในการวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือและอาจจะมีการกาํหนดคุณสมบตัิอื�นๆตามที�แต่ละ

สถาบนัจะกาํหนดขึ�น โดยนกัวิเคราะห์จะตอ้งผา่นการเรียนรู้อบรมและฝึกฝนจนชาํนาญและเชี�ยวชาญ

ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก่อนที�จะทาํหน้าที�วิเคราะห์อนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�จะมีการประกาศสู่สาธารณะชน โดยก่อนหน้าที�จะมีการริเริ�มแนวคิดที�จะกาํกับดูแล
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บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งจริงจงัไม่มีการกาํหนดใหร้ัฐมีอาํนาจหนา้ที�ในการเขา้ไปตรวจสอบ

คุณสมบตัิของนกัวิเคราะห์อนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อยา่งใด  

แต่อยา่งไรกดี็ในปัจจุบนัไดม้ีแนวคดิริเริ�มที�จะตรวจสอบความรู้ความสามารถของบุคคลากรใน

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยในประเทศสหรัฐอเมริกามีในกฎหมายฉบบัใหม่ คือ Dodd-Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act (“Dodd-Frank Act”) มาตรา 936 กาํหนดให้ทาง

คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกานั�น จะตอ้งมีการ

ดาํเนินการออกกฎเกณฑภ์ายใน 1 ปี นบัแต่วนัที�กฎหมายประกาศใชเ้พื�อกําหนดหลกัเกณฑ์ที�จะทาํให้

แน่ใจไดว้่าบุคคลากรของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีลกัษณะที�สําคญัดงัต่อไปนี�   

1. มีความรู้ ประสบการณ์และความสามารถในการที�จะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดอ้ยา่งถูกตอ้ง

และ 

2. บุคคลดงักล่าวไดร้ับการทดสอบแลว้ว่ามีความรู้ความเขา้ใจในขั�นตอนการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเป็นอยา่งดี 

    

ในขณะนี�กฎเกณฑท์ี�กาํหนดคุณสมบตัิของบุคคลากรของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยงัอยู่

ในขั�นตอนของการพิจารณาของคณะกรรมการกําก ําหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ

สหรัฐอเมริกา*  

 

นกัวิเคราะห์ของบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะดําเนินการวิเคราะห์ตามมาตรฐานการ

วิเคราะห์ที�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดจ้ดัทาํขึ�นเพื�อใชใ้นการเปรียบเทียบความเสี�ยงระหว่าง

กิจการโดยอาศัยข้อมูลต่างๆที�มีอยู่ในการทําการวิเคราะห์ เมื�อเปรียบเทียบความสามารถของ

นกัวิเคราะห์กบันกัลงทุนหรือบุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้งนั�นจะเห็นไดว่้านักลงทุนหรือบุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้ง

นั�นไม่ได้รับการอบรมและมีความรู้ความเชี�ยวชาญเพียงพอที�จะวิเคราะห์ความน่าเชื�อถือเทียบเท่า

นักวิเคราะห์ของบริษทัจัดอันดับความน่าเชื�อถือ ทาํให้นักลงทุนและบุคคลอื�นๆที�เกี�ยวขอ้งมีความ

เชื�อมั�นอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับการวิเคราะห์โดยผูเ้ชี�ยวชาญนั�นมีความถูกตอ้งและสามารถเชื�อถือ

ได ้ 

 

                                                             
*

 ขอ้มูล ณ วนัที� 8 กุมภาพนัธ์ 2554 
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ดงันี�  อาจจะกล่าวไดว้า่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเปรียบเสมือนคนเฝ้าประตูทางเขา้ไปสู่

ตลาดการเงินของธุรกิจที�ตอ้งการเขา้ไปแสวงหาแหล่งเงินทุน โดยทาํหน้าที�ตรวจสอบสถานะความ

มั�นคงทางการเงินและความน่าเชื�อถือ โดยแทนค่าสถานะความน่าเชื�อถือต่างๆดว้ยสัญลกัษณ์ที�เขา้ใจได้

โดยง่ายเพื�อใหส้าธารณะชนทราบถึงอนัดับความน่าเชื�อถือของกิจการและระดบัความเสี�ยงที�ตนเองจะ

ไดร้ับจากการลงทุนและบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการเฝ้าติดตามผลการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือของตนตลอดเวลา เมื�อมีแนวโนม้ว่าระดบัความน่าเชื�อถือที�ตนเองไดท้าํการจดัอนัดบัไป

นั�นจะมีการเพิ�มขึ�นหรือลดลงทางบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะตอ้งดําเนินการปรับอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของกิจการนั�นๆใหส้อดคลอ้งระดบัความน่าเชื�อถือที�เพิ�มขึ�นหรือลดลงดังกล่าว ซึ� งถือไดว้่า

เป็นการส่งสัญญาณเตือนถึงความเปลี�ยนแปลงของระดบัความเสี�ยงในการลงทุนไปยงับุคคลที�เกี�ยวขอ้ง

ซึ�งทาํใหบุ้คคลที�เกี�ยวขอ้งสามารถที�จะตดัสินใจป้องกนัความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากการลงทุนได้

อย่างทนัท่วงที9 

 

หากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นไปดว้ยความถูกตอ้ง

และโปร่งใส รวมทั�งมีการติดตามผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนเองอย่างสมํ�าเสมอเพื�อที�จะ

ปรับลดหรือเพิ�มอนัดบัความน่าเชื�อถือไดอ้ยา่งทนัท่วงทีแลว้นั�นย่อมทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือที�จัด

อนัดบัโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นถูกตอ้งตรงกบัความเป็นจริง ซึ� งจะทาํใหบุ้คคลที�เกี�ยวขอ้ง

สามารถที�จะใชป้ระโยชน์จากอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวได้อยา่งเตม็ที�   

ในทางกลบักนัถา้หากอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดป้ระกาศออกมาไม่ถูกตอ้งตรงกบัความเป็น

จริง ซึ� งอาจจะเกิดจากผลประโยชน์ทับซ้อน การขาดการเฝ้าระวงัที�ดี  หรือความผิดพลาดของ

นกัวิเคราะห์ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ย่อมก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนรวมถึงบุคคลที�

เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงินเป็นอย่างมาก ตวัอย่างที�เกิดขึ�นในกรณีนี� เช่น   

ประเทศสหรัฐอเมริกาเผชิญกับปัญหาการล้มละลายของบริษัทยกัษ์ใหญ่ � บริษัท คือ 

WorldCom ผูด้าํเนินธุรกิจใหบ้ริการโทรศพัทท์างไกลในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ�งไดเ้ริ�มดาํเนินธุรกิจมา

ตั�งแต่ปี ค.ศ. ���� และล้มละลายเมื�อปี ค.ศ. ����   และ Enron ซึ�งเป็นบริษทัการคา้พลงังานชั�นนําของ

โลก ที�มีจุดเริ�มตน้มาจากธุรกิจก๊าซธรรมชาติและไฟฟ้าโดยไดเ้ริ�มก่อตั�งเมื�อปี ค.ศ. ���� และลม้ละลาย

เมื�อปี ค.ศ. ���� ทั�งสองบริษทันี�ต่างไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑที์�ดีมาตลอดจะกระทั�งมีการ
                                                             

9
 Siegfried Utzig,  “ADBI Working Paper Series : The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies”, A European Banking 

Perspective : Asian Development Bank Institute, (January 2010): pp. 1-4. 
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ยื�นขอลม้ละลาย โดยก่อนหนา้ที�จะมีการยื�นขอลม้ละลายอนัดบัความน่าเชื�อถือของทั�งสองบริษัทยงัคง

อยู่ในเกณฑดี์ไม่ไดม้ีการปรับลดลงแต่ประการใด แสดงให้เห็นว่าบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือนั�น

ขาดการเฝ้าติดตามผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ดีทาํให้ไม่สามารถปรับลดอนัดบัความน่าเชื�อได้

ก่อนหนา้ที�จะมีการประกาศลม้ละลายก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุนเป็นจาํนวนมาก โดยเมื�อมีการ

ประกาศการล้มลายของทั�งสองบริษทันั�นทางบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือไดด้าํเนินการปรับลด

อนัดบัความน่าเชื�อถือของทั�งสองบริษทัทนัทีจากเดิมที�ไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถืออยู่ในเกณฑ์ที�ดีเป็น

ระดบั Junk ซึ�งก็คือระดบัที�นกัลงทุนนั�นไม่สามารถที�จะไดร้ับเงินลงทุนคืนอย่างแน่นอน ซึ� งทาํให้หุ้น

ในตลาดหลกัทรัพยข์อง WorldCom ซึ�งเคยมีมูลค่าสูงถึง �� ดอลล่าห์สหรัฐเหลือมูลค่าเพียง �.�� ดอล

ล่าห์สหรัฐต่อหุน้ และหุน้ของ Enron ซึ�งเคยมีมูลค่าสูงถึง �� ดอลล่าห์สหรัฐเหลือมูลค่าเพียง �.�� ดอล

ล่าห์สหรัฐต่อหุน้ 

ในปีค.ศ. 2007 ประเทศสหรัฐอเมริกาก็เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินขึ�นอีกครั�งที�รู้จกักนัดีในนาม

ของวิกฤติสินเชื�อซับไพรม ์หรือ Subprime Crisis*  ซึ� งการเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจครั� งนี� ของประเทศ

สหรัฐอเมริกาไดส่้งผลกระทบไปยงัทุกประเทศทั�วโลก การเกิดขึ�นของ Subprime Crisis ส่วนหนึ� ง

เกิดขึ�นเนื�องจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในหลกัทรัพยห์รือตราสาร

หนี� ที�ออกโดยมีสินทรัพยผ์ูกอยู่อีกทอดหนึ� ง หรือที�เรียกว่า Asset-Backed Securities (“ABS”) ที�มี 

สินเชื�อที�อยู่อาศยั หรือที�เรียกว่า Subprime Mortgage เป็นสินทรัพยท์ี�ใชใ้นการคํ�าประกนัตราสารหนี�ใน

เกณฑท์ี�ดีถึงดีมาก แต่ในความเป็นจริงผูกู้ใ้น Subprime Mortgage เป็นผูกู้ท้ี�มีความน่าเชื�อถือตํ�าอีกทั�งยงั

มีเกณฑใ์นการผดินดัชาํระหนี� สูง แต่เนื�องจากนกัลงทุนเชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�จดัโดยบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงเขา้ไปลงทุนในตราสารดงักล่าว ต่อมาเมื�อผูกู้ใ้น Subprime Mortgage ผดินดั

                                                             
*

 Subprime คือ สินเชื�อที�อยูอ่าศยัที�สถาบนัการเงินปลอ่ยให้กบัผูกู้ท้ี�มีฐานะการเงินดอ้ย มปีระวตักิารชาํระหนี�ที�ไม่ดีนกั หรือมีลกัษณะอย่างอื�นที�บ่งชี� ว่า

มีโอกาสผดินดัชาํระหนี� สูงกวา่ลูกหนี�ปกติหรือที�เรียกวา่ Subprime mortgage ในอดตี สถาบนัการเงินผูใ้ห้กูจ้ะถอืบญัชีลูกหนี� ไว้ในบญัชีของผู ้ให้กูเ้องจนกระทั�งผู ้กูม้ี

การชาํระหนี�ครบถว้น แต่จากการพฒันาของตราสารการเงนิใหม่ๆ ทาํให้ผูใ้ห้กูส้ามารถนําสินเชื�อนั�นออกเสนอขายให้กบัสถาบนัการเงนิหรือตวักลางทางการเงินอื�น  ๆ

ซึ�งสามารถนาํสินเชื�อนี�มาสร้างเป็นกองสินทรัพยท์ี�ใช้ค ํ�าประกนัตราสารการเงินที�ออกเสนอขายให้กบัผูล้งทนุทั�วไป ซึ�งตราสารการเงินเหล่านี� สามารถออกแบบให้มี

ระดบัความเสี�ยง อายตุราสาร เงื�อนไขต่างๆ ที�แตกต่างกนัไปตามที�ผู้ลงทุนต้องการ ในดา้นของผู้ให้กูเ้ดิมนั� น กส็ามารถนําเงินที�ได้จากการขายสินเชื�อนั�นไปปล่อย

สินเชื�อเพิ�มเตมิ มีกาํไรจากการขายสินเชื�อ และยงัสามารถมคี่าธรรมเนียมในรูปแบบอื�นๆเพิ�มขึ�นเช่นเป็นตวักลางในการรับชําระหนี� จากผู้กูซื้� อบ้านในกองสินทรัพย ์

นั�น นอกจากนี� ยงัเป็นการกระจายหรือลดความเสี�ยงเนื�องจากความเสี�ยงดา้นเครดิตจะเปลี�ยนมอืจากผูใ้ห้กูเ้ดมิไปยงัผูล้งทุนรายใหม่เมื�อได้เสนอขายตราสารการเงินที�มี

ลูกหนี�อสงัหาริมทรพัยค์ ํ�าประกนัออกไปแลว้ จากการพฒันาของตราสารการเงนิใหม่ๆทาํให้ผูใ้ห้กูส้ามารถนําสินเชื�อหรือทรพัยสิ์นที�เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงินออก

เสนอขายให้กบัสถาบนัการเงินอื�นๆหรือตวักลางทางการเงินอื�น เๆช่น Investment Bank ซึ�งสามารถนาํมาสร้างเป็นกองสินทรัพยที์�ใช้ค ํ�าประกนัตราสารการเงินที�จะ

ออกเสนอขายให้กบัผูล้งทุนรายอื�น  ๆซึ�งเรียกว่า Asset-Backed Securities (ABS) ซึ�งทรพัยสิ์นที�เอามาคํ�าประกนัตราสารนั�นมไีดห้ลากหลายทั�งสินเชื�อผู้บริโภค สินเชื�อ

บตัรเครดติ สินเชื�ออื�น  ๆหุ ้นกูอ้สงัหาริมทรัพย ์ซึ�งได ้รวมไปถึงลูกหนี�  Subprime Mortgage ด้วย ABS จึงมีคุณภาพความน่าเชื�อถือที�ต่างกนัไป อย่างไรกต็ามถา้หาก

สินทรัพยค์ ํ�าประกนัมีคุณภาพด้อย ABS นั�นกอ็าจจะได้รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในระดบัที�ตํ�ากว่าระดบัที�น่าลงทุน (Non-Investment Grade) และผูล้งทุน

สถาบนัอาจมขีอ้จาํกดัซึ�งไมส่ามารถลงทนุไดแ้มจ้ะให้ผลตอบแทนที�สูงกต็าม 
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ชาํระหนี� ทาํให้ผูอ้อก ABS ไม่สามารถชาํระเงินคืนให้แก่นักลงทุนไดก่้อให้เกิดความเสียหายต่อนัก

ลงทุนและทาํใหใ้นปี ค.ศ. ���� กลุ่มบริษัท เลห์แมนบราเธอร์ส จาํกดั (Lehman Brothers) ที�เป็นกลุ่ม

สถาบนัการเงินที�เป็นนายหนา้รายหลกัของการซื�อขายพนัธบตัรรัฐบาลอเมริกนั (Primary Dealer in the 

US Treasury Securities Market) เป็นบริษทัที�มีการลงทุนทั�วโลกทั�งในตลาดเงินและตลาดทุน เป็นทั�ง

บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์และเป็นบริษทัที�ปรึกษาที�ใหญ่เป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก เป็นนายหน้า

รายใหญ่ในตลาดอนุพนัธ์ (Future Markets) ในตลาดการเงินต่างๆ ทั�วทั�งโลก เป็น Investment Banker 

รายใหญ่ และเป็นเจ้าของบริษทับตัรเครดิต American Express  ที�มีจํานวนผูใ้ชม้ากที�สุดในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ตอ้งประกาศขอเขา้ฟื� นฟูกิจการภายใตม้าตรา �� ของกฎหมายการเงินสหรัฐอเมริกาที�

อนุญาตใหบ้ริษทัที�มีปัญหาทางการเงิน ประกาศขอลม้ละลายและตอ้งการฟื� นฟูกิจการดว้ยตนเอง ซึ� งมี

จุดเริ�มตน้มาจากปัญหาหนี� เสียในสถาบนัการเงินที�ปล่อยกูก้บัลูกคา้ที�มีปัญหาความไม่น่าเชื�อถือหรือไม่

มีเครดิต หรือที�เรียกว่าปัญหา Sub-Prime Lending แต่ก่อนหน้าการขอฟื� นฟูกิจการนั�นอันดับความ

น่าเชื�อถือของบริษทั Lehman Brothers อยู่ในเกณฑ์ที�ดีมากคือ ระดบั AA ซึ� งระดับความน่าเชื�อถือ

ดงักล่าวไดถู้กประกาศต่อสาธารณะชนเพียงไม่กี�วนัก่อนที� Lehman Brothers จะประกาศว่าบริษทัไดย้ื�น

ขอฟื� นฟูกิจการ 

 

ความเสียหายที�เกิดขึ�นการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือนั�นก่อใหค้วามเสียหายต่อนกัลงทุนและก่อใหเ้กิดวิกฤตทางเศรษฐกิจทาํใหม้ีการตระหนกัถึง

การกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เพื�อให้การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ

นั�นมีความโปร่งใสปราศจากผลประโยชน์ทบัซอ้นและการทาํให้แน่ใจว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือตรงกบั

ความเป็นจริง เพื�อเป็นการป้องกนัความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นอีกในอนาคตจากความผิดพลาดของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 

3.2. รูปแบบการกาํกับดูแลการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

การกาํกบัดูแลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถแยกการกาํกบัดูแลออกเป็น 2 ประเภท ดงันี�  

 

�.�.�. การกาํกบัดูแลโดยรัฐ 

การกาํกบัดูแลบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือโดยภาครัฐจะเป็นการกํากบัดูแลบริษทัจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือโดยกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้ง ที�รัฐไดก้ําหนดขึ�นมาเพื�อใช้ในการ
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กาํกับดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�โดยเฉพาะ โดยการกํากับดูแลนั�นมีหลายรูปแบบ

ดงัต่อไปนี�คือ  

 

ก) การข อรับ ใบอ นุญาตแ ล ะการ จดท ะเบี ยน (“Licensing and Registration 

Requirement”) 

การขอรับใบอนุญาตและการจดทะเบียนเพื�อการดาํเนินธุรกิจเป็นบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือถือไดว้า่มีการกาํกบัดูแลการดาํเนินธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งแทจ้ริงคือ มี

การบญัญตัิกฎหมายหรือกฎเกณฑก์าํหนดกฎระเบียบขึ�นมาเพื�อควบคุมการดาํเนินงานของบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งแน่นอนและชดัเจน โดยผูท้ี�ประสงคจ์ะดาํเนินธุรกิจเป็นบริษัทจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินจะตอ้งดาํเนินการยื�นขอรับใบอนุญาตหรือจดทะเบียนต่อ

หน่วยงานที�ของรัฐที�มีหนา้ที�รับผดิชอบดูแลการดาํเนินงานของบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ

ตามที�กฎหมายไดก้าํหนดเอาไวเ้สียก่อน ซึ�งหน่วยงานดงักล่าวพิจารณาว่ามีบริษัทที�ประสงคจ์ะ

ดาํเนินการเป็นบริษทัจดอนัดบัความน่าเชื�อถือมีคุณสมบตัิตามที�กาํหนดเอาไวใ้นกฎหมายหรือ

กฎเกณฑท์ี�ไดบ้ญัญตัิไวห้รือไม่ ถา้หากมีคุณสมบตัิตรงตามกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที�ไดก้ําหนด

ไวท้างหน่วยงานดงักล่าวก็จะออกใบอนุญาตหรือรับการจดทะเบียนใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินการ

เป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือได ้ 

ภายหลงัจากที�ไดร้ับใบอนุญาตหรือไดจ้ดทะเบียนเพื�อดาํเนินการเป็นบริษัทจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือ ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินธุรกิจภายใตก้ารกาํกบัดูแลของ

หน่วยงานที�มีหนา้ที�ในการกาํกบัดูแลและจะตอ้งปฏิบตัิตามกฎระเบียบที�ไดม้ีการกาํหนดใหท้าง

ผูท้ี�ไดรั้บอนุญาตปฏิบตัิอย่างเคร่งครัด ถา้หากฝ่าฝืนทางหน่วยงานของรัฐที�มีหน้าที�ในการกาํกบั

ดูแลมีอํานาจในการเพิกถอนใบอนุญาตหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนที�ได้ให้ไวต้่อบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวได ้รวมทั�งมีการกําหนดโทษของการกระทาํการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์

ดงักล่าวและกาํหนดมาตรการเยยีวยาความเสียหายจากการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือไวเ้ป็นการเฉพาะ 

ระบบการยื�นขอรับใบอนุญาตหรือการจดทะเบียนเพื�อดาํเนินการเป็นบริษัทจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือ ไดรั้บความนิยมเป็นอย่างมากในหลายประเทศภายหลังจากที�เกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจที�เรียกว่า “Subprime Crisis” โดยประเทศที�ใชร้ะบบนี�ในกาํกบัดูแลการดาํเนินงานเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นมีหลายประเทศ ตวัอยา่งเช่น 
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 ประเทศสหรัฐอเมริกา  

วนัที� �� กรกฎาคม พ.ศ. ���� ประเทศสหรัฐอเมริกาไดป้ระกาศใชก้ฎหมาย Dodd-

Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (“Dodd-Frank Act”) ซึ�งเป็นกฎหมายที�

ออกมาปฎิรูประบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเปลี� ยนแปลงแก้ไขกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งในระบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาหลายฉบบั ซึ� งหนึ� งในกฎหมายที�แกไ้ข

เปลี�ยนแปลง คือ กฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินกิจการของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ใน 

Securities Exchange Act of ���� ซึ� งเป็นกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัตลาดการเงินและการซื�อขาย

หลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา  

Dodd-Frank Act กาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ประสงคจ์ะเป็นบริษทั

จดัอ ันดับความน่าเชื�อถือแห่งชาติหรือที�เรียกว่า Nationally Recognized Statistical Rating 

Organization (“NRSRO”) นั�นจะตอ้งยื�นขอจดทะเบียนต่อต่อสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (“SEC”) โดยกาํหนดให้ SEC นั�นมี

อาํนาจในการที�จะพิจารณาใหค้วามเห็นชอบใหบ้ริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวสามารถ

ดาํเนินการในฐานะ NRSRO ถา้ผูใ้ดไม่ยื�นขอจดทะเบียนแต่ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในตลาดการเงินหรือแอบอ้างชื�อเป็น NRSRO ผูน้ั� นย่อมมีความรับผิดตามที�กําหนดไวใ้น

กฎหมาย  

ภายหลงัจากที�ไดข้ึ�นทะเบียนเป็น NRSRO องคก์รที�มีหนา้ที�การควบคุมดูแล NRSRO 

ตามกฎหมายที�ได้แกไ้ขใหม่ฉบบันี� คือ “สํานักงานการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ” (Office of 

Credit Rating) ซึ�งเป็นหน่วยงานยอ่ยใน SEC ทาํหนา้ที�ควบคุมดูแลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ความถูกตอ้งของอนัดับความน่าเชื�อถือและเพื�อทาํให้เกิดความมั�นใจว่าการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือปราศจากผลประโยชน์ทบัซ้อน (Conflict of Interest) ทั�งนี� สํานักงานการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการตรวจสอบ NRSRO อย่างนอ้ยหนึ�งครั� งในรอบปีเพื�อตรวจสอบ

การจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อน การจดัการภายในองคก์ร การปรับใชน้โยบายภายในองคก์ร 

รวมถึงกระบวนการและวิธีการที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และหลงัจากการตรวจสอบ

ดงักล่าว SEC จะตอ้งดาํเนินการสรุปรายงานการและประกาศใหส้าธารณะชนไดร้ับทราบโดยทั�ว

กนัว่า NRSRO ไดม้ีการปรับใชก้ฎเกณฑอ์ย่างเหมาะสมและโดยเคร่งครัดหรือไม่ และได้มีการ

รับเอาขอ้เสนอแนะของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ปปรับใชห้รือไม่   
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 ประเทศออสเตรเลยี 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ประสงคจ์ะดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอื�นใดในตลาดการเงินของประเทศออสเตรเลียจะตอ้งได้รับ 

Financial Services License เพราะถือว่าการจดัอันดับความน่าเชื�อถือนั�นถือว่าเป็นการให้

คาํแนะนาํเกี�ยวกบัผลิตภณัฑท์างการเงินประเภทหนึ�งซึ�งถือไดว้่าเป็นการให้บริการทางการเงิน 

ดงันั�นจึงจาํเป็นจะตอ้งไดรั้บใบอนุญาตประกอบการภายใต ้Corporation Act ���� ซึ� งการขอ

อนุญาตดังกล่าวนั�นไดก้ําหนดไวใ้นมาตรา ���A (�) แห่ง Corporation Act of ���� โดยได้

กาํหนดเอาไว ้ดงันี�  

 “บุคคลใด ที�มีคว า ม ประสงค์ที� จะประ กอบกิจก า รให้บ ริกา ร ทา งกา รเ งิน

ภายในประเทศออสเตรเลียนั�นจาํเป็นที�จะตอ้งมีใบอนุญาตใหป้ระกอบกิจการทางการเงิน”  

การขออนุญาตทาํไดโ้ดยการยื�นเอกสารหลกัฐานพร้อมขอ้มูลต่างๆตามที�กฎหมาย

กาํหนดต่อ Australian Securities and Investments Commission (“ASIC”) ซึ�งเป็นหน่วยงานที�

ทาํหน้าที�กาํกับดูแลตลาดการเงินในประเทศออสเตรเลีย  เพื�อให้ ASIC ดาํเนินการพิจารณา

อนุญาตตามขั�นตอนเพื�อออก Financial Services License ให้แก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

โดยในการยื�นขอ Financial Services License นี�ทาง ASIC ซึ�งมีอาํนาจตามกฎหมายที�จะกาํหนด

เงื�อนไขเพิ�มเติมในใบอนุญาตดงักล่าวได ้ โดยจะดาํเนินการกาํหนดเงื�อนไขต่างๆที�ทางบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งปฏิบตัติามไวใ้นใบอนุญาตดงักล่าวดว้ย ซึ�งเงื�อนไขต่างๆที�ทาง 

ASIC จะทาํการกาํหนดเพิ�มเติมสําหรับบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกฎหมายกาํหนดให้ผูท้ี�

ไดร้ับ Financial Services License ตอ้งปฏิบตัิตาม10 โดยถา้หากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ผูไ้ดร้ับใบอนุญาตนั�นดาํเนินการฝ่าฝืนกฎระเบียบที�กาํหนดขึ�นเพื�อการกาํกบัดูแลทาง ASIC 

ยอ่มสามารถที�จะเพิกถอนใบอนุญาตได ้รวมทั�งมีการกาํหนดโทษและการเยยีวยาความเสียหาย

ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นก่อให้เกิดความเสียหายอีกดว้ย 

 

 ประเทศญี�ปุ่ น 

                                                             
10

 ASIC, Outlines improvements to regulation of credit rating agencies in Australia [ออนไลน์], 12 พฤศจิกายน 2552. แหล่งที�มา 

http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/byheadline/��-���MR-ASIC-outlines+-improvements-to-regulation-of-credit-rating-agencies-in-Australia?openDocument 
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ประเทศญี�ปุ่ นไดมี้การแกไ้ขกฎหมาย Financial Instruments and Exchange Act ในปี 

ค.ศ. 2010 โดยมีการกาํหนดระบบจดทะเบียนธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะตอ้งมีการยื�นขอจดทะเบียนต่อ Financial Services Agency เสียก่อน

จึงจะสามารถที�จะดําเนินธุรกิจจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศญี�ปุ่ นได ้ซึ� งทาํให้ต่อไปนี�

บริษทัจดัอ ันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศญี�ปุ่ นจะตอ้งอยู่ภายใตก้ารกาํกบัดูแลที�ไดก้ําหนด

เอาไวใ้น Financial Instruments and Exchange Act  

 

 ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป (European Union) 

ปี ค.ศ. 2010 คณะกรรมาธิการยโุรป (European Commission) ไดม้ีการออกกฎเกณฑ์

เพื�อกําหนดให้ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปจะตอ้งมีการกําหนดระบบจดทะเบียนบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ทาํหน้าที�จัดอันดบัความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินในประเทศของตน 

โดยกาํหนดกฎเกณฑห์ลายประการใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�จดทะเบียนนั�นรับเอาไป

ปฏิบตัิ เช่น การดาํเนินงานดว้ยความเป็นอิสระปราศจากผลประโยชน์ทบัซอ้น เป็นตน้  

 

ข) การให้ความเห็นชอบ (“Approval Requirement”) 

การบญัญัติกฎหมายหรือกําหนดกฎเกณฑ์ให้บริษทัจดัอ ันดับความน่าเชื�อถือจะตอ้ง

ขอรับความเห็นชอบจากหน่วยงานที�ทาํหนา้ที�กาํกบัดูแลตลาดการเงินก่อนที�จะมีการดาํเนินงาน

เป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยผูท้ี�ประสงค์จะยื�นขอรับความเห็นชอบเป็นบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีคุณสมบตัิตามที�กาํหนด โดยอาจจะมีการกาํหนดหนา้ที�ของบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับความเห็นชอบตอ้งปฏิบตัิไวใ้นกฎเกณฑ์ดงักล่าว แต่ไม่มีการ

กาํกบัดูแลอย่างจริงจงัเท่าไรนกัหรือมีบทกาํหนดโทษหรือการเยยีวยาความเสียหายที�เกิดขึ�นจาก

การดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดร้ับความเห็นชอบดงักล่าวแต่อยา่งใด การ

ให้ความเห็นชอบใหด้าํเนินการเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นใชก้ลุ่มสหภาพยโุรปตั�งแต่
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ปี ค.ศ. 200611 ก่อนที�จะมีการแกไ้ขกฎหมายในปี ค.ศ. 2010 โดยปัจจุบนันี� ประเทศที�ใช้ระบบนี�

ในการกาํกบัดูแล ยกตวัอย่างเช่น 

 

 ประเทศไทย  

ในประเทศไทยพระราชบญัญตัหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. ���� มิไดม้ีการ

กาํหนดบทนิยามใดๆที�เกี�ยวขอ้งกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อยา่งใด แต่อย่างไรก็ดีตาม

พระราชบญัญติัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้กาํหนดคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ั�นมีอาํนาจหนา้ที�วางนโยบายการ ส่งเสริมและพฒันา ตลอดจน

กาํกบัดูแลในเรื�องหลกัทรัพย ์ธุรกิจหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพย ์ศูนย์ซื�อขายหลกัทรัพย ์และ

ธุรกิจที�เกี�ยวเนื�อง องคก์รที� เกี�ยวเนื�องกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์การออกหรือเสนอขายหลักทรัพยต์่อ

ประชาชน การเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื�อครอบงาํกิจการและการป้องกนัการกระทาํอนัไม่เป็น ธรรม

เกี�ยวกบัการซื� อขายหลักทรัพย์รวมถึงออกกฎเกณฑ์ต่างๆที�เกี�ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ตามพระราชบญัญัติหลักทรัพย์* ดังนี� คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาด

หลักทรัพยจ์ึงได้เป็นผูก้าํหนดกฎเกณฑ์ที�จะใชบ้ังคบัแก่บริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ ซึ� ง

ปัจจุบนักฎเกณฑท์ี�ใชก้าํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นคือ ประกาศคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. ��/���� เรื�อง การกาํหนดให้การ

ประกอบธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท
                                                             

11 Prof. Dr. Uwe Blaurock, Control and Responsibility of Credit Rating Agencies (Albert-Ludwigs-Universität 

Freiburg/Br.:2006), p. 10.  
*

 มาตรา 14 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ไดก้าํหนดเอาไวด้งันี�  

 “ให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอาํนาจหน้าที�วางนโยบายการ ส่ งเสริมและพฒันา ตลอดจน กาํกบัดูแลในเรื� องหลักทรัพย ์ธุรก ิจ

หลักทรัพย ์ตลาดหลักทรัพย ์ศนูยซื์�อขายหลกัทรัพย ์และธุรกจิที�เกี�ยวเนื� อง องค์กรที� เกี�ยวเนื�องกบัธุรกิจหลักทรัพย ์การออกหรือเสนอขาย

หลักทรัพยต่์อประชาชน การเขา้ถือหลักทรัพยเ์พื�อครอบงาํกิจการและการป้องกนัการกระทาํอนัไม่เป็น ธรรมเกี�ยวก ับการซื� อขายหลักทรัพย ์

อาํนาจดงักล่าวให้รวมถึง 

 (�) ออกระเบียบ ข้อบงัคับ ประกาศ คาํสั�งหรือข้อกาํหนดตามพระราช บญัญติันี�  

 (�) กาํหนดค่าธรรมเนียมสาํหรับคาํขออนุญาต คาํขอรับใบอนุญาต ใบ อนุญาต หรือการประกอบกิจการตามที�ได้รับใบอนุญาต 

 (�) วางระเบียบเกี�ยวกบัการปฏิบติัหน้าที�ของคณะอนุกรรมการ 

 (�) ออกระเบียบ คาํสั�ง และขอ้บงัคบัเกี�ยวกบัพนักงาน ระบบพนักงาน สัมพนัธ์ การบรรจุแต่งตั� งถอดถอน และวินัยพนักงานและ

ลูกจา้งของสํานักงาน การกาํหนดเงินเดือนและเงินอื�นๆ รวมตลอดถึงการสงเคราะห์และสวสัดิการ ต่าง ๆ 

 (�) ปฏิบติัการอื�นใดเพื�อให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์ของพระราชบญัญติันี�  บรรดาระเบียบ ขอ้บงัคบั ประกาศ คาํสั�งหรือขอ้กาํหนด

ใด ๆ ที�ใช้ บงัคับเป็นการทั�วไป เมื�อไดป้ระกาศในราชกจิจานุเบกษาแลว้ให้บงัคบัได”้ 
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ที�ปรึกษาการลงทุน โดยในประกาศฉบับนี� ได้กําหนดให้สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นผูท้ําหน้าที�ในการกํากับดูแลบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

ค) การให้การรับรองอนัดับความน่าเชื�อถือ (“Recognition System”) 

การให้การรับรองให้ดาํเนินการเป็นบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในตลาดการเงิน 

หมายความว่า บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่จาํตอ้งมาขอขึ�นทะเบียนหรือขอความเห็นชอบ

ในการดําเนินงานเป็นบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือในตลาดการเงินแต่อย่างใด แต่ทาง

หน่วยงานที�มีหนา้ที�กาํกบัดูแลตลาดการเงินนั�นจะเป็นผูใ้ห้การรับรองอันดบัความน่าเชื�อถือที�

ไดร้ับการวิเคราะห์มาจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงและไดร้ับการยอมรับอย่าง

แพร่หลายและมีคุณสมบตัิอื�นตามที�กาํหนดไว ้ว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวสามารถที�จะใช้

อา้งอิงในการดาํเนินธุรกรรมต่างๆในตลาดการเงิน โดยที�หน่วยงานที�มีหน้าที�กาํกบัดูแลตลาด

การเงินไม่เอาผดิต่อบุคคลที�อา้งอิงอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าว โดยการใหค้าํรับรองต่ออนัดบั

ความน่าเชื�อ ถือนี� ไม่สามารถที�จะถือได้ว่ามีการกํากับดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

เนื�องจากไม่มีการกําหนดกฎเกณฑ์ใดๆขึ�นมาเพื�อกํากบัดูแลบริษัทจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ 

เพียงแต่มีการใหก้ารรับรองต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เท่านั�น 

ประเทศที�เป็นผูน้ําในการใช้ระบบนี� คือประเทศอเมริกาก่อนหน้า ที�จะมีการบญัญัติ

กฎเกณฑเ์พื�อกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขึ�นเป็นครั�งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา

เมื�อปี ค.ศ. 2006 ณ ขณะนั�น บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะไดร้ับการยอมรับใหเ้ป็น NRSRO 

ถา้หากว่าเจา้หนา้ที�ของ SEC นั�นไดท้าํการประเมินว่าพบว่าการจดัอนัดบัของบริษทัจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือดังกล่าวนั�นมีการใชก้ันอย่างแพร่หลายและสามารถเชื�อถือได ้ทาง SEC จะ

ดาํเนินการออกจดหมายไปยงับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยมีเนื�อความว่าหากมีสถาบนั

การเงินหรือนายหน้าซื�อขายหลกัทรัพยอื์�นใดนาํผลการจดัอนัดบัของสถาบนัไปอา้งอิง ทาง SEC 

จะไม่ดาํเนินการเอาผดิกับสถาบนัการเงินหรือนายหนา้ซื�อขายหลกัทรัพยด์งักล่าว หรือที�เรียกว่า 
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No Action Letter นั�นเองและจดหมายนี� จะเผยแพร่ต่อสาธารณชนให้ทุกคนไดร้ับทราบโดยทั�ว

กนั12 

 

�.�.�. การกาํกบัดูแลภายในของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

การกาํกบัดูแลภายในบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการกาํกับดูแลบริษทัจดัอันดับ

ความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเอง กฎเกณฑ์ของการกาํกบัดูแลภายในบริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นโดยส่วนมากแลว้บริษัทจัดอันดบัความน่าเชื�อถือจะรับเอา “Code of 

Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies” หรือที�เรียกเป็นภาษาไทยว่า “จรรยาบรรณ

วิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ” ที�ออกโดย International Organization of Securities 

Commission (“IOSCO”)* หรือที�เรียกเป็นภาษาไทยว่า “องคก์รคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ” ซึ�ง IOSCO นี� ไดริ้เริ�มในการออกกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกบัดูแล

การดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นครั� งแรกเมื�อวนัที� 23 เดือนธันวาคม ค.ศ. 2004 

โดยมีการแกไ้ขอีกครั� งหนึ�งในเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2008  

เนื�องจาก IOSCO เล็งเห็นปัญหาที�เกิดขึ�นโดยบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในกรณีของ 

Enron และ WorldCom และขณะนั� นการกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือยงัไม่มีความชดัเจนเท่าไหร่นกัดงันี�  IOSCO จึงไดด้าํเนินการจดัทาํจรรยาบรรณวิชาชีพเพื�อ

เป็นพื�นฐานให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือเอาไปดําเนินการปรับใช้เป็นหลักเกณฑ์กา ร

ดาํเนินงานภายในของบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ โดยมีสาระสําคญัอยู่ที�การดําเนินงานด้วย

ความโปร่งใสป้องกนัผลประโยชน์ทบัซอ้นที�จะเกิดจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และกฎเกณฑ์

ที�ไดก้าํหนดเอาไวมิ้ไดใ้ชบ้งัคบัแก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่เพียงอยา่งเดียวเท่านั�น แต่ยงัมี

                                                             
12

 Ibid. 
*

 International Organization of Securities Commission (“IOSCO”) เป็นองค์กรที�จดัตั� งขึ� นเมื�อปี ค.ศ. 1983 โดยแปลงสภาพมาจาก Inter-

American Regional Association ซึ� งได้ก่อตั�งขึ� นในปี ค.ศ. 1974 เพื�อให้เป็นองค์กรระหว่างประเทศ โดยระยะเริ�มแรกนั� นผูท้ี�ทาํหน้าที�ออกเกณฑ์ที�

เกี�ยวข้องกบัหลกัทรัพยใ์นประเทศฝรั�งเศส อินโดนีเชีย เกาหลี และอังกฤษ ได้เขา้มาเป็นสมาชิกชุดแรกของ IOSCO โดย ณ ปัจจุบนันั�น IOSCO ได้

มีสมาชิก 182 ประเทศทั�วโลก โดยบทบาทของ IOSCO คือ IOSCO จะทาํหน้าที�ช่วยเหลือประเทศสมาชิกในด้านต่างๆเช่น การแลกเปลี�ยนข้อมูล

ดา้นประสบการณ์ของสมาชิกในการพฒันากฎเกณฑ์ของตลาดการเงินภายในประเทศสมาชิก การสร้างมาตรฐานในการดําเนินธุรกรรมด้าน

หลักทรัพยร์ะหวา่งประเทศ รวมถึงให้ความร่วมมือในการสร้างมาตรฐานในการดาํรงรักษาไวซึ้� งตลาดการเงินที�มีประสิทธิภาพ   
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กฎเกณฑ์อีกหลายประการที�ยงัใช้บังคับไปถึงลูกจ้างและพนักงานของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถืออีกดว้ย13  

 

โดยจรรยาบรรณวชิาชีพดงักล่าวนี�มีบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียงต่างๆในการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่างนาํไปปรับใชเ้ป็นนโยบายในการดาํเนินงานของตนเอง ยกตวัอย่างเช่น  

Standard & Poor’s นั�นใน Rating Services Code of Conduct of Standard & Poor’s ที�ออก

ประกาศในเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2008 ในขอ้ 6* นั�นไดร้ะบุไวอ้ยา่งชดัเจนว่าหลกัปฏิบตัิของ Standard 

& Poor’s นั�นไดม้ีการรับเอาจรรยาบรรณวิชาชีพที�ออกโดย IOSCO มาปรับใชใ้ห้เป็นหลกัปฏิบติั

ภายในของตนเอง 

 Moody’s ซึ�งไดมี้จรรยาบรรณวิชาชีพภายในที�ชื�อว่า Code of Professional Conduct หรือที�

เรียกอีกชื�อหนึ�งว่า “Moody Investor Services Code” ซึ� งในส่วนของการกาํหนดคาํนิยามที�ใชใ้น

หลกัปฏิบติัฉบบันี�  ในส่วนของเอกสารที�เกี�ยวขอ้งนั�นไดม้ีการกาํหนดไวอ้ยา่งชดัเจนในเชิงอรรถที� 3 

ที�เป็นการสรุปโดยย่อว่าจรรยาบรรณวิชาชีพนี� ไดแ้บ่งออกไดท้ั�งสิ�นสามส่วน โดยการแบ่งออกเป็น

สามส่วนดงักล่าวก็เพื�อให้สอดคลอ้งกบั Code of Conduct ที�ไดอ้อกโดย IOSCO ให้ไดม้ากที�สุด

เท่าที�จะเป็นไปได้**  

 

จรรยาบรรณวิชาชีพขั�นพื�นฐานที�ออกโดย IOSCO มีสาระสําคญัแบ่งเป็นหมวดได ้ดงันี�   

�. คุณภาพของขั�นตอนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและการกํากับติดตามผลการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

                                                             
13

 H.A. de Savornin Lohman and M.G. van ‘t Westeinde,  “Control and Liability of Credit Rating Agencies under Netherlands Law”, Electronic 

Journal of Comparative Law,  vol. 11.1 , (May 2007): p.5. 
*

 ในขอ้ 6 ของ Rating Services Code of Conduct of Standard & Poor’s ไดก้าํหนดไวด้งันี�   

 “Ratings Services fully support the essential purpose of the IOSCO Code, which is to promote investor protection by safeguarding the integrity of the 

rating process. Ratings Services believes that the Code is consistent with the IOSCO Code and appropriately implements IOSCO’s Statement of Principles 

Regarding the Activities of Credit Rating Agencies” 
**

 ในเชิงอรรถที� 3 ของ Code of Processional Conduct ของ Moody’s ไดก้าํหนดไวด้งันี�  

 “The Moody Investor Services Code has been structured in this manner in order to track the International Organization of Securities Commissions’ 

Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (the “IOSCO Code”) as closely as possible.” 
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�. ความเป็นอิสระของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและการหลีกเลี�ยงผลประโยชน์ทบั

ซอ้น 

�. ความรับผดิชอบต่อผูล้งทุนและผูอ้อกตราสาร 

�. เปิดเผยหลกัปฏิบตัิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อสาธารณชน 

IOSCO จะออกหลกัเกณฑที์�จะใชใ้นการปฏิบติัในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออย่างกวา้ง

เพื�อใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่างๆไดส้ามารถนาํไปปรับใชก้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ของตนเองได้อย่างเหมาะสม แต่หลกัปฏิบตัิดังกล่าวนี� ก็มิไดม้ีการกําหนดโทษของการฝ่าฝืนไม่

ดาํเนินการตามหลกัปฏิบติันี� แต่อยา่งใดเป็นเพียงกฎเกณฑท์ี�ใชใ้นการดาํเนินงานภายในเท่านั�น 

 

�.�. แนวคดิที�เกี�ยวข้องกับความรับผดิทางแพ่งในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของบริษัทจัดอันดับ

ความน่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุน 

บุคคลที�เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงินใหค้วามเชื�อถือในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บการจดัอนัดบั

โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นอยา่งมาก ดงันั�น จึงมีความจาํเป็นที�จะตอ้งมีการกาํกบัดูแลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือถูกตอ้งตรงกบัความเป็นจริง

ให้มากที�สุด เมื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเกิดความผดิพลาดซึ�งผู ้

ที�ไดร้ับผลกระทบมากที�สุดในการกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ คือ นกัลงทุน ผูซึ้� งเขา้ไป

ลงทุนโดยอาศยัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นปัจจยัสําคญัในการตดัสินใจเขา้ไปลงทุน อีกทั�งในปัจจุบนั

ตราสารในตลาดการเงินมีความหลากหลาย นักลงทุนไม่มีความรู้และความสามารถเพียงพอที�จะ

วิเคราะห์ว่าการจัดอันดับความน่าเชื�อถือมีความถูกตอ้งหรือไม่หรือสามารถเชื�อถือได้เพียงไร  มี

ผลประโยชน์ทบัซอ้นหรือขาดการเฝ้าระวงัที�ดีหรือไม่  

ความเสียหายที�เกิดขึ�นไม่ไดเ้กิดแก่นักลงทุนเท่านั�นแต่ยงัส่งผลถึงเศรษฐกิจของประเทศ จึง

ก่อใหเ้กิดเกิดแนวคิดที�จะสร้างความรับผิดชอบตอ่การจดัอนัดบัของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้

มากยิ�งขึ�น โดยการกาํหนดความรับผิดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ย่างชดัเจนเพื�อเป็นการ

ป้องกนัมิใหเ้กิดความผดิพลาดขึ�นจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ยกตวัอยา่งเช่น 

ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมี้การประกาศใชก้ฎหมายฉบบัใหม่ที�ชื�อว่า Dodd-Frank Act ในปี 

ค.ศ. 2010 โดยกฎหมายฉบบันี� ออกมาเพื�อแกไ้ขเพิ�มเติมกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งก ับระบบการเงินของ
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ประเทศสหรัฐอเมริกาให้มีความมั�นคงมากยิ�งขึ�น รวมทั�งกาํหนดบทบญัญัติเกี�ยวกบัความรับผิดของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ย่างชดัเจน  

ประเทศออสเตรเลียไดม้ีการยกเลิกกฎเกณฑท์ี�ยกเวน้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากการยื�น

ขอรับอนุญาตภายใต ้Financial Services Reform Act of ���� ทาํให้ปัจจุบนับริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลียจึงตอ้งไดร้ับใบอนุญาต Financial Services และตอ้งอยู่ภายใตก้ฎเกณฑ์

ความรับผดิของที�ไดก้าํหนดเอาไวใ้น Corporation Act �f ����  

 

�.4. มาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลและความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศตน้กาํเนิดของธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและปัจจุบนันี�

ประเทศสหรัฐอเมริกาถือไดว้่าเป็นผูน้าํทางเศรษฐกิจของโลกอีกทั�งยงัเป็นประเทศที�มีความกา้วหนา้ใน

การพฒันาตลาดการเงินเป็นอย่างมาก ตลาดการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาการพฒันามาอย่าง

ต่อเนื�องและยาวนานนบัตั�งแต่ภายหลงัสงครามโลกครั�งที� � ไดสิ้�นสุดลง  

ในปีค.ศ. 2007 ประเทศสหรัฐอเมริกาไดเ้กิดวิกฤตทางเศรษฐกิจที�รู้จกักนัดีในชื�อของ Subprime 

Crisis ซึ�งสาเหตุของการเกิดขึ�นของ Subprime Crisis ส่วนหนึ�งเกิดจากความผิดพลาดของการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ ดงันี�  ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงไดม้ีแนวความคิดริเริ� มที�จะดาํเนินการแกไ้ขกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง

กบัความรับผิดของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อนกัลงทุน ในการดาํเนินการแกไ้ขกฎหมายครั�งนี�

มีจุดประสงคใ์หบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความระมดัระวงัในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

ตนเอง รวมทั�งใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นมีความรับผดิชอบต่อความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตน  

 

�.4.�.     กฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที�ใช้บังคบัแก่การกํากบัดูแลการดําเนินงานของบริษัทจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมี้การประกาศใชก้ฎหมายฉบบัใหม่ที�ออกมาเพื�อปฏิรูประบบ

การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาให้มีความมั�นคง คือ  Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act (“Dodd-Frank Act”) ออกมาเพื�อแกไ้ขกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัระบบ

การเงินประเทศสหรัฐอเมริกามากมายหลายฉบบั ก่อนหน้าที�จะมีการประกาศใชก้ฎหมายฉบบันี�  
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การกํากับดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกาอยู่ภายใต้ Securities 

Exchange Act of 1934 ที�แกไ้ขเพิ�มเติมโดย Credit Rating Reform Act of 2006 (“Credit Rating 

Reform Act”) สาเหตุของการประกาศใช้ Credit Rating Reform Act คือ คณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ “The U.S. Securities and Exchange 

Commission” (“SEC”)ไดจ้ดัทาํรายงานที�เกี�ยวขอ้งกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตามที�ไดม้ีการ

กาํหนดไวใ้น Sarbanes-Oxley Act of 2002 มาตรา 702* ในรายงานดงักล่าวพบว่าการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�จดัอนัดบัโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดม้ีการปรับแตง่อนัดบัความน่าเชื�อถือทาํ

ให้อนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ตรงกบัความเป็นจริงและสัญญาระหว่างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

กบัลูกคา้ทาํใหก้ารอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถต่อรองเจรจากนัไดซึ้�งถือไดว้่าเป็นผลประโยชน์ทบั

ซอ้นที�มีอยู่ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ14  

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือส่วนใหญ่โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการจดัอนัดบั

เพื�อการซื�อขายหลักทรัพย์ที�มีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์โดยบริษัทต่างๆที�จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ หรือเป็นการจัดอันดับความน่าเชื�อถือให้แก่หลักทรัพยท์ี�ออกโดยธนาคาร และการ

                                                             
*

 มาตรา 720 แห่ง Sarbanes-Oxley Act of 2002 ไดบ้ญัญตัเิอาไวด้งันี�  

“COMMISSION STUDY AND REPORT REGARDING CREDIT RATING AGENCIES. 

(a) STUDY REQUIRED. - 

(�) IN GENERAL. - The Commission shall conduct a study of the role and function of credit rating agencies in the operation of the securities 

market. 

(�) AREAS OF CONSIDERATION. - The study required by this subsection shall examine - 

(A) the role of credit rating agencies in the evaluation of issuers of securities; 

(B) the importance of that role to investors and the functioning of the securities markets; 

(C) any impediments to the accurate appraisal by credit rating agencies of the financial resources and risks of issuers of securities; 

(D) any barriers to entry into the business of acting as a credit rating agency, and any measures needed to remove such barriers; 

(E) any measures which may be required to improve the dissemination of information concerning such resources and risks when credit 

rating agencies announce credit ratings; and 

(F) any conflicts of interest in the operation of credit rating agencies and measures to prevent such conflicts or ameliorate the 

consequences of such conflicts. 

(b) REPORT REQUIRED. - The Commission shall submit a report on the study required by subsection (a) to the President, the Committee on 

Financial Services of the House of Representatives, and the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs of the Senate not later than ��� days after the 

date of enactment of this Act.” 
14

 U.S. Securities and Exchange Commission,  Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities, pp.40-

42 
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ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดังกล่าวส่งผลอย่างมากต่อเศรษฐกิจ ตลาดซื�อขายหลกัทรัพย ์

ระบบการธนาคารและยงัส่งผลต่อเศรษฐกิจของประเทศ ทาํให้มีการริเริ�มแนวความคิดของการ

คุม้ครองนกัลงทุนจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขึ�นเป็นครั� งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

Credit Rating Reform Act ได้มีการแก้ไข Securities Exchange of 1934 มาตรา 3 โดย

เพิ�มเติมคาํนิยาม ดงัต่อไปนี�  

“การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ (Credit Rating)” การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหมายถึงการ

ประเมินความน่าเชื�อถือของลูกหนี� ไม่ว่าจะเป็นองคก์ร หรือเป็นการประเมินความน่าเชื�อถือของ

หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอื�นๆ15  

“บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ (Credit Rating Agency)” บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

หมายถึง บุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบัธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือบนอินเตอร์เนทหรือโดยช่องทางอื�น 

และไม่ว่าจะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยไม่มีค่าธรรมเนียมหรือมีค่าธรรมเนียมก็ตาม แต่ไม่รวมถึง

สถาบนัรายงานความน่าเชื�อถือทางการคา้ (Commercial Credit Reporting Company) มีการใช้

กฎเกณฑใ์นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและรับเงินค่าธรรมเนียมจากผูอ้อกตราสารนกั ลงทุนหรือ

บุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้งในตลาดการเงิน หรือมีการรับค่าธรรมเนียมจากบุคคลขา้งตน้หลายรายในการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น16 และ 

“บริษัทจัด อันดับความน่าเ ชื� อถือ แห่งชาติ (NATIONALLY RECOGNIZED 

STATISTICAL RATING ORGANIZATIONS หรือ NRSRO)” * ในคาํนิยามของบริษัทจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งชาติ NRSRO หมายถึงบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที� 

1) ประกอบธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมาไม่น้อยกว่า 3 ปีก่อนที�จะ

ยื�นขอรับความเห็นชอบเป็น NRSRO และ 

                                                             
15

 Section 3(60) of Securities Exchange Act of 1934  

16
 Section 3(60) of Securities Exchange Act of 1934  

*
 NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATIONS หรือ NRSRO คือ องค์กรจดัอันดบัความน่าเชื�อแห่งชาติ 

โดยทาํหน้าที�จดัอนัดับความน่าเชื�อถือต่างๆไม่ว่าจะเป็นอันดบัความน่าเชื�อถือขององค์กรหรือหนี�  โดยอันดับความน่าเชื�อถือที�ได ้รับการจัด

อนัดบัโดยองค์กรที�ไดขึ้�นทะเบียนเป็น NRSRO เท่านั�นที�ทางสถาบนัการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาจะนาํไปใช้อา้งอิงในการดาํเนินงานต่างๆ

ได ้ซึ� ง ณ ปัจจุบนันี�ท ั�วโลกมีสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือประมาณ 75 แห่งแต่มีสถาบนัจดัอันดับความน่าเชื�อถือเพียง 10 แห่งเท่านั� นทีได้รับ

การยอมรับจากคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศสหรัฐอเมริกาให้เป็น NRSRO  
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2) อันดับความน่าเชื�อถือที�ได้รับการจัดโดยบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือดงักล่าวนั�นจะตอ้งไดรั้บการรับรองความถูกตอ้งโดยผูซื้�อสถาบนั โดยในที�นี�

หมายถึง สถาบนัการเงิน ตวัแทนนายหนา้ในการซื�อขายหลกัทรัพย ์บริษทัประกันภยั 

ผูอ้อกหลกัทรัพย ์ผูอ้อกหลกัทรัพยป์ระเภทที�มีสินทรัพยค์ ํ�าประกนั ผูอ้อกหลกัทรัพย์

ภาครัฐ หรือไดร้ับการรับรองจากหลายฝ่ายรวมกนั  

3) และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดังกล่าวจะตอ้งยื�นขอรับความ

เห็นชอบภายใตม้าตรา 15E แห่ง Securities Exchange Act of 193417   

 

ท ั�งนี�  จะเห็นไดว้่าภายใตค้าํนิยามของ NRSRO ไดก้ําหนดคุณสมบตัิของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือสามารถยื�นขอรับความเห็นชอบเป็น NRSRO นอกเหนือจากการแกไ้ขคาํนิยามใน

มาตรา 3 ของ Securities Exchange Act of 1934 แล้ว Credit Rating Reform Act ได้มีการแก้ไข

เพิ�มเติมกฎหมาย Securities Exchange Act of 1934 ในมาตรา 15 โดยมีการเพิ�มมาตรา 15E ใน 

Securities and Exchange Act of 1934 เป็นมาตราที�หนดกฎเกณฑที์�เกี�ยวขอ้งในการกาํกบัดูแลบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

การประกาศใช ้Dodd-Frank Act เมื�อวนัที� 21 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ทาํให้ปัจจุบนันี� การ

กาํกบัดูแลความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดม้ีการเปลี�ยนแปลงแกไ้ขเพิ�มเติมการ

กาํกบัดูแลใหช้ดัเจนและครอบคลุมการดาํเนินงานของ NRSRO ให้มากยิ�งขึ�นตามที�ไดก้าํหนดไวใ้น 

Dood-Frank Act รวมทั�งมีการกาํหนดถึงการเยยีวยาความเสียหายที�เกิดจากการกระทาํของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ยา่งชดัเจน  

  

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและอาํนาจหน้าที�ของคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพยใ์นการกํากบัดูแลบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือก่อนหน้าและ

ภายหลงัการแกไ้ขเพิ�มเติม Securities and Exchange Act of 1934โดย Dodd-Frank Act มีรายละเอียด 

ดงันี�    

 

                                                             
17

 Section 3(62) of Securities Exchange Act of 1934 
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3.4.1.1. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือและการลงโทษกรณีที�บริษัทจัดอันดับ

ความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�กําหนดไว้ในเรื�องของการกํากับดูแลภายใต้ Credit 

Rating Reform Act of 2006 ก่อนการแก้ไข Securities Exchange Act of 1934 โดย 

Dodd-Frank Act  

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก่อนการแกไ้ข Securities Exchange Act 

of 1934 โดย Dodd-Frank Act อยู่ภายใต ้Securities Exchange Act of ���� ที�ไดแ้กไ้ขโดย Credit 

Rating Reform Act เมื�อปี ค.ศ. 2006 กาํหนดให้คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์(“SEC”) เป็นหน่วยงานกาํกบัดูแลธุรกิจการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือตามกฎหมาย 

การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือและอาํนาจหน้าที�ของ SEC ที�ไดบ้ญัญัติไวใ้น 

Securities Exchange Act of ���� แกไ้ขโดย Credit Rating Reform Act มีดงัต่อไปนี�  

 

ก) การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายใต ้Securities Exchange Act of ���� 

ที�ไดแ้กไ้ขโดย Credit Rating Reform Act เมื�อปี ค.ศ. ���� ไดม้ีการกาํหนดการกาํกบัดูแลบริษัท

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

 

1) การขอรับความเห็นชอบในการดําเนินงานเป็น NRSRO จาก SEC 

มาตรา 15E(a)(1) ใน Securities and Exchange Act of 1934 กาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�มีความประสงคท์ี�จะเขา้ไปจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยใ์นประเทศ

สหรัฐอเมริกาจะต้องขึ� นทะเบียนเป็นเป็น บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือแห่งชาติ หรือ 

NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATIONS (“NRSRO”) 

เสียก่อน ในการขอขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งยื�นเอกสาร

พร้อมดว้ยรายละเอียดขอ้มูลต่างๆตามที�กฎหมายกาํหนดไวเ้พื�อใหท้าง SEC พิจารณาขึ�นทะเบียน

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็น NRSRO 

 

2) การตรวจสอบขั�นตอนการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ (Accountability for Rating 

Procedure) 
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มาตรา 15E (c) ใน Securities and Exchange Act of 1934  กาํหนดให้ SEC มีอํานาจ

หน้าที�บงัคบัใชก้ฎเกณฑ์ต่างๆที�กาํหนดเอาไวใ้นมาตรา 15E ถา้หากว่า NRSRO ได้มีการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนขั�นตอนที�สําคญัในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ รวมถึงข ั�นตอนใน

การป้องกนัการใชข้อ้มูลที�มิใช่ขอ้มูลสาธารณะในทางที�มิชอบ และเพื�อการจดัการผลประโยชน์

ทบัซ้อนที�ทาง NRSRO ระบุไวใ้นเอกสารการยื�นขอขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO หรือเอกสารอื�นใด

ที�ไดม้ีการทาํและเผยแพร่เอกสารดงักล่าวต่อสาธารณะชน   

ทั�งนี�  NRSRO จะตอ้งระบุกฎเกณฑ์ต่างๆที�ตนจะกาํหนดขึ�นเพื�อป้องกนัการกระทาํ

ดงักล่าวเอาไวใ้นแบบฟอร์มที�ยื�นต่อ SEC เพื�อขอขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO กฎเกณฑที์�จะกาํหนด

ขึ�นนั�นจะตอ้งเป็นการกาํหนดกฎเกณฑท์ี�เพียงพอที�จะป้องกนัการใชข้อ้มูลที�มิใช่ขอ้มูลสาธารณะ

ในทางที�มิชอบและเพื�อการจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นเท่านั�น  

แต่อยา่งไรก็ดีทาง SEC ไม่มีอาํนาจหนา้ที�ในการที�จะเขา้ไปยุ่งเกี�ยวกบัเนื�อหาสาระใน

ขั�นตอนของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ NRSRO แต่อยา่งใด 

 

3) การป้องกันการใช้ข้อมูลที�มิไ ด้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนในทางที�มิชอบ 

(Prevention on Misuse of Nonpublic Information) 

มาตรา 15E (g) ใน Securities and Exchange Act of 1934 ได้กาํหนดให้ NRSRO 

จะตอ้งดาํเนินการกาํหนดรกัษาไว ้และบงัคบัใชซึ้�งนโยบายที�ไดร้ะบุไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษรและ

วิธีการดาํเนินงานของทาง NRSRO   

นโยบายและขั�นตอนดงักล่าวจะตอ้งกาํหนดขึ�นโดยคาํนึงถึงลกัษณะในการดาํเนินงาน

ของธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อที�จะป้องกนัการใชข้อ้มูลที�มิไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะ

ชนในทางที�มิชอบไม่ว่าจะเป็นการใชข้อ้มูลดงักล่าวโดย NRSRO นั�นเองหรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง

กบั NRSRO ไม่ว่าจะเป็นหุ้นส่วน เจ ้าหน้าที�  ลูกจ้าง ผูจ้ ัดการสาขาหรือบุคคลที�อยู่ในความ

ควบคุมดูแลทั�งทางตรงและทางออ้มของบุคคลที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้18  

SEC จะตอ้งดาํเนินการออกกฎเกณฑท์ี�กาํหนดถึงหลกัเกณฑท์ี�จะตอ้งมีในนโยบายและ

วิธีการดาํเนินงานของ NRSRO เพื�อที�จะป้องกนัการใชข้อ้มูลในทางที�มิชอบโดยคาํนึงถึงความ

                                                             
18

 Section 3(63) of Securities Exchange Act of 1934 
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เหมาะสมในการดาํเนินงานของ NRSRO ในนโยบายที�เป็นลายลกัษณ์อกัษร ที�จะกาํหนดขึ�น

เพื�อที�จะป้องกนัการใชข้อ้มูลโดยมิชอบจะตอ้งมีการกาํหนดนโยบายดงัต่อไปนี� ไวด้ว้ย19 คือ  

1. การป้องกนัการเผยแพร่ขอ้มูลที�ไม่เหมาะสมที�เกี�ยวขอ้งกบัขอ้มูลที�มิไดม้ีการ

เปิดเผยต่อสาธารณะชนที�ทาง NRSRO ไดร้ับมาเนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ไม่

ว่าจะเป็นการเผยแพร่ขอ้มูลภายใน NRSRO หรือภายนอก NRSRO  

2. กา รป้องกันบุคคลภา ยในของ NRSRO จากกา รซื� อขา ย หรือได้รับ

ผลประโยชน์อื�นใดในหลกัทรัพยห์รือในตลาดตราสารทางการเงิน เมื�อบุคคลดงักล่าวไดรู้้

ถึงขอ้มูลที�มิไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนที�ทาง NRSRO ไดม้าเนื�องจากการบริการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีผลกระทบหรืออาจจะมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยห์รือตลาดตรา

สารทางการเงิน และ 

3. การป้องกันการเผยแพร่ที�ไม่เหมาะสมของอนัดบัความน่าเชื�อถือที�รอการ

ประกาศผลบนอินเตอร์เนทหรือโดยทางอื�น ไม่ว่าจะเป็นการเผยแพร่ภายในหรือภายนอก 

NRSRO ก็ตาม 

 

4) การจัดการกบัผลประโยชน์ทบัซ้อน (Management of Conflict of Interest) 

มาตรา 15E (h) ใน Securities and Exchange Act of 1934 ได้กาํหนดให้ NRSRO นั�น

จะตอ้งดาํเนินการกาํหนด รักษาไว ้และบงัคบัใชซึ้�งนโยบายที�ไดร้ะบุไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษรและ

วิธีการดําเนินงา น โดยที�นโยบายและขั�นตอนดังกล่าวจะตอ้งมีการคํานึงถึงลักษณะการ

ดาํเนินงานของธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือบริษทัในเครือของ NRSRO หรือบุคคลอื�นที�

เกี�ยวขอ้งอยา่งรอบครอบเพื�อการจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นซึ�งอาจจะเกิดขึ�นจากการดาํเนินงาน

ของ NRSRO  

SEC ไดด้าํเนินการออกหลกัเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนใน

การดาํเนินงานของ NRSRO20  รวมถึงและไม่จาํกดัต่อผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกี�ยวขอ้งกบั 

                                                             
19

 General Rules and Regulations promulgated under the Securities Exchange Act of 1934, Rule 17g-4 -- Prevention of Misuse of Material 

Nonpublic Information 
20

General Rules and Regulations promulgated under the Securities Exchange Act of 1934, Rule 17g-5 -- Conflicts of Interest เป็น

กฎเกณฑ์ที�กาํหนดถึงลกัษณะที�เป็นผลประโยชน์ทบัซ้อนไวอ้ย่างชดัเจน  
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1. การรับการตอบแทนจากผูท้ี�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือบริษทัใน

เครือของกิจการที�รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในการบริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือการบริการที�เกี�ยวขอ้งอื�นใดที�บุคคลหรือกิจการนั�นไดร้ับจาก NRSRO 

2. การใหค้าํแนะนํา การใหค้าํปรึกษาหรือการใหบ้ริการดา้นอื�นๆโดย NRSRO 

หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ต่อกิจการที�รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือบริษทั

ในเครือของกิจการที�รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

3. ความสัมพนัธ์ทางธุรกิจ ผลประโยชน์ หรือผลประโยชน์ทางดา้นการเงินหรือ

ความสัมพนัธ์อื�นใดระหว่าง NRSRO หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO กบักิจการที�รับ

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและบริษทัในเครือ 

4. ความร่วมมือระหว่าง NRSRO หรือบุคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO กบับุคคล

ใดๆที�ทาํหนา้ที�จดัจาํหน่ายหลกัทรัพยห์รือตราสารในตลาดการเงินอื�นใดในเรื�องที�เกี�ยวกบั

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และ 

5. ผลประโยชน์ทบัซอ้นอื�นๆ ที�ทาง SEC เห็นว่ามีความสําคญัและเกี�ยวขอ้งกบั

ผลประโยชน์สาธารณะเพื�อเป็นการปกป้องนกัลงทุน 

 

5) การกระทําที�บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือต้องห้ามมิให้กระทําการ (Prohibited 

Conduct) 

มาตรา 15E (i) ใน Securities and Exchange Act of 1934 และ Rule 17g-6 ได้กาํหนด

ถึงการกระทาํที� NRSRO ตอ้งห้ามมิให้กระทาํการโดยถือว่าการกระทาํนั�นเป็นการปฏิบตัิที�ไม่

เป็นธรรมและไม่เหมาะสม ดงันี�  

1. การกาํหนดเงื�อนไขหรือข่มขู่ใหลู้กหนี�หรือผูอ้อกตราสารหรือบริษทัในเครือ

ของลูกหนี�หรือผูอ้อกตราสารใหซื้�อบริการดา้นอื�นๆ รวมถึงการรับบริการทดลองการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือโดย NRSRO หรือบุคลอื�นใดที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO  

2. เสนอหรือข่มขู่ที�จะจัดอ ันดับความน่า เชื�อ ถือโดยไม่ได้จัดอันดับความ

น่าเชื�อถือตามขั�นตอนและทฤษฎีที�ทาง NRSRO ไดก้าํหนดไว ้แต่เป็นการจดัอนัดับความ

น่าเชื�อถือที�ขึ�นอยู่การที�บุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบัการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือจะซื�อบริการ

เสริมอื�นๆจาก NRSRO หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO หรือไม่ 
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3. แกไ้ขเปลี�ยนแปลง เสนอหรือข่มขู่ที�จะเปลี�ยนแปลงอนัดับความน่าเชื�อถือที�

ขดัต่อข ั�นตอนการดาํเนินการและทฤษฎีที�ไดก้าํหนดไวเ้พื�อการเปลี�ยนแปลงอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ โดยขึ�นอยูก่บัว่าบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะซื�อบริการ

เสริมอื�นๆจาก NRSRO หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO หรือไม่ 

4. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือข่มขู่ที�จะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในเกณฑ์ต ํ�า 

หรือลดอนัดบัความน่าเชื�อถือ หรือข่มขู่ที�จะลดอนัดบัความน่าเชื�อถือ หรือปฏิเสธการจัด

อันดับความน่าเชื�อถือ หรือถอนหรือข่มขู่ว่าจะถอนการจัดอันดับความน่าเชื� อถือที�

เกี�ยวขอ้งกบัหลกัทรัพยแ์ละตราสารในตลาดการเงินที�ออกโดยกลุ่มสินทรัพย ์(Asset Pool) 

หรือเป็นส่วนหนึ�งหลกัทรัพยที์�มีสินทรัพยค์ํ�าประกนั   

เวน้เสียแต่ว่าส่วนใดส่วนหนึ� งของกลุ่มสินทรัพยห์รือหลักทรัพยท์ี�มีการค ํ� า

ประกนัโดยสินทรัพยน์ั�นจะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย NRSRO ซึ�งการปฏิบตัิดงักล่าวนี�

ถือว่าเป็นการจาํกดัการแข่งขนั (Anti-Competitive) 

 

6) การแต่งตั�งเจ้าหน้าที�เพื�อการดําเนินการตามกฎหมาย (Designation of Compliance 

Officer) 

มาตรา 15E (j) ใน Securities and Exchange Act of 1934 ไดก้าํหนดให้ NRSRO แต่ละ

แห่งตอ้งแต่งตั�งบุคคลผูท้าํหน้าที�รับผิดชอบในการดูแลและควบคุมนโยบายและวิธีการที�ตอ้ง

กระทาํเพื�อป้องกันการใชข้ ้อมูลที�มิได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนในทางที�มิชอบและการ

จดัการกบัผลประโยชน์ทบัซ้อน เพื�อทาํใหแ้น่ใจไดว่้านโยบายและวิธีการดงักล่าวได้ปฏิบตัิตาม

กฎหมายหลกัทรัพยห์รือกฎเกณฑอื์�นๆที�ไดบ้ญัญตัิขึ�นภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพย ์

 

7) การนําส่งงบการเงินของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือต่อคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

มาตรา 15E (k) ใน Securities and Exchange Act of 1934 ไดก้าํหนดให้ NRSRO แต่ละ

แห่งจะตอ้งจดัส่งงบการเงินที�ไดร้ับการรับรองโดยผูส้อบบญัชีอิสระให้แก่ SEC และรายงาน

ทางการเงินอื�นๆที� SEC เห็นว่าสําคญัหรือเหมาะสมเป็นประโยชน์ต่อสาธารณะชนในการที�จะ

ปกป้องผลประโยชน์ของผูล้งทุน 
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ข) การลงโทษกรณทีี�บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนกฎหมายที�กําหนดไว้ในเรื�องของ

การกาํกบัดูแล 

นอกเหนือจากการกาํกบัดูแลที�ไดก้ล่าวในขา้งตน้ ในกฎหมายมาตรา 15E ที�ไดบ้ญัญตัิไว้

ใน Securities and Exchange Act of 1934 ยงัไดก้ําหนดมาตรการที�จะใชบ้งัคบั ถา้หาก SEC 

พบว่า NRSRO ใดฝ่าฝืนหรือไม่ทาํตามที�กฎหมายกาํหนด โดยมาตรการที�บงัคบัใชม้ีดงันี�  

 

1) มาตรการลงโทษ กรณฝ่ีาฝืนกฎหมายไม่ขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO 

กรณีที�บุคคลใดที�ไม่ไดข้ึ�นทะเบียนเป็น NRSRO แต่ได้กระทาํการเสมือนหนึ� งเป็น 

NRSRO โดยมีการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือพร้อมทั�งระบุว่าตนเองเป็น NRSRO ซึ� งเป็นการ

กระทาํที�ตอ้งห้ามตามที�ได้ระบุไวใ้นมาตรา 15E(F)(2) แห่ง Securities Exchange Act of 1934 

บุคคลดงักล่าวจะถูกปรับเป็นเงินไม่เกิน 5,000,000 เหรียญสหรัฐ หรือจาํคุกไม่เกิน 20 ปี หรือทั�ง

จาํทั�งปรับในกรณีที�เป็นบุคคลธรรมดา แต่สําหรับกรณีนิติบุคคลหากกระทาํการดงักล่าวจะถูก

ปรับไม่เกิน 25,000,000 เหรียญสหรัฐแต่ไม่มีโทษจาํคุกอื�นอีกแต่อย่างใด21 

 

2) การตกัเตือน การปฏเิสธ หรือการระงับชั�วคราวของการขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO 

SEC มีอํานาจที�จะทาํการตกัเตือน จํากัดการกระทาํหรือการดาํเนินงาน หรือระงบั

ชั�วคราวซึ� งการดําเนินงานเป็นระยะเวลาไม่เกิน 12 เดือน หรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนเป็น 

NRSRO เพื�อปกป้องผลประโยชน์สาธารณะและปกป้องผลประโยชน์ของผูล้งทุน ถา้หาก SEC 

ไดม้ีการตกัเตือนและไต่สวนแลว้พบว่า NRSRO ได้กระทาํการในลกัษณะดงัต่อไปนี�  

1. กระทาํหรือละเวน้การกระทาํหรือตกอยู่ภายใตค้าํสั�ง การตรวจสอบใดๆ

ภายในระยะเวลา 10 ปีก่อนหน้าที�จะมีการยื�นขอขึ�นทะเบียนหรือภายหลงัไม่ว่าในเวลา

ใดๆที�เกี�ยวขอ้งกบัการกระทาํการที�มีลกัษณะ ดงัต่อไปนี�  

1.1. ความตั�งใจหรือทาํใหเ้อกสารการขึ�นทะเบียนหรือรายงานที�จะตอ้งยื�น

ส่งต่อ SEC หรือหน่วยงานอื�นใดที�เกี�ยวขอ้ง หรือเอกสารในขั�นตอนการพิจารณาใดๆของ 

SEC ในเรื�องที�เกี�ยวกบัการขึ�นทะเบียนเป็นเทจ็หรือก่อใหเ้กิดความเขา้ใจผดิในสาระสําคญั 

                                                             
21

 Section 32 of Securities Exchange Act of  1934  
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หรือละเวน้ที�จะระบุสาระสําคญัตามกฎหมายกาํหนดใหต้อ้งระบุไวใ้นเอกสารที�เกี�ยวขอ้ง

กบัการขึ�นทะเบียน 

1.2. ความตั�งใจที�จะฝ่าฝืนขอ้กาํหนดในกฎหมาย Securities Act of 1933, 

Investment Advisers Act of 1940, Investment Company Act of 1940 และ Commodity 

Exchange Act หรือกฎเกณฑต์่างๆที�ไดก้าํหนดไวภ้ายใตก้ฎหมายต่างๆ หรือไม่สามารถที�

จะปฏิบติัตามกฎหมายหรือกฎเกณฑต์่างๆได ้

1.3. ความตั�งใจที�จะสนบัสนุน ช่วยเหลือ ให้คาํปรึกษา หรือชักชวนโดย

บุคคลอื�นใดใหด้าํเนินการฝ่าฝืนกฎหมายที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในขอ้1.2 หรือไม่สามารถที�จะ

ดาํเนินการควบคุมดูแล หรือป้องกนัไม่ใหเ้กิดการฝ่าฝืนดงักล่าว ถา้หากว่าบุคคลที�กระทาํ

ความผิดดงักล่าวอยู่ในความควบคุมดูแลของตน  

1.4. เมื�อองคก์รที�กําหน้าที�กาํกบัดูแลเงินตราต่างประเทศพบว่ามีความ

ตั�งใจหรือทาํให้เอกสารการขึ�นทะเบียนหรือรายงานที�จะตอ้งยื�นส่งต่อองคก์รที�กําหน้าที�

กาํกบัดูแลเงินตราต่างประเทศเป็นเทจ็หรือก่อใหเ้กิดความเขา้ใจผดิในสาระสําคญั หรือละ

เวน้ที�จะตอ้งระบุสาระสําคญัตามกฎหมายกาํหนดใหต้อ้งระบุไวใ้นเอกสารที�เกี�ยวขอ้งกบั

การขึ�นทะเบียน มีความตั�งใจที�จะฝ่าฝืนขอ้กาํหนดที�เกี�ยวขอ้งกับธุรกรรมหลกัทรัพย ์ มี

ความตั�งใจที�จะสนับสนุน ช่วยเหลือ ให้คําปรึกษา หรือชักชวนโดยบุคคลอื�นใดให้

ดาํเนินการฝ่าฝืนกฎเกณฑข์ององคก์รกาํกบัดูแลการเงินระหว่างประเทศ หรือไม่สามารถที�

จะดาํเนินการควบคุมดูแล หรือป้องกันไม่ให้เกิดการฝ่าฝืนดงักล่าว ถา้หากว่าบุคคลที�

กระทาํความผดินั�นอยู่ในความควบคุมดูแลของตน 

1.5. อยู่ภายใตค้าํตดัสินของคณะกรรมการหลกัทรัพยแ์ห่งชาติหรือองคก์ร

อื�นที�ทาํหน้าที�คลา้ยคลึงกนั อาํนาจรัฐที�กาํกับดูแลหรือตรวจสอบสถาบนัการเงิน ธนาคาร 

คณะกรรมการประกนัภยัแห่งชาต ิ(หรือหน่วยงานหรือสํานกังานที�ทาํหนา้ที�คลา้ยคลึงกนั) 

หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งกบัธนาคารกลางที�เหมาะสม (ตามที�กาํหนดใน � ส่วนของ Federal 

Deposit Insurance Act) ที�ห้ามบุคคลดงักล่าวจากการเกี�ยวขอ้งกบัองค์กรที�อยู่ในความ

ควบคุมโดยองคก์รดงักล่าวขา้งตน้หรือจากการเกี�ยวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกนัภัย 

การธนาคาร หรือถูกตดัสินใหม้ีความผิดที�เกี�ยวกบัการฝ่าฝืนกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

ป้องกนัการฉอ้โกงหรือการกระทาํที�หลอกลวง 
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2. ถูกตดัสินให้มีความผิดภายในระยะเวลา 10 ปีก่อนวนัที�จะมีการยื�นเอกสาร

การขึ�นทะเบียนต่อ SEC ในความผดิดงัต่อไปนี�  

2.1. ความผิดอาญาที�มีโทษจาํคุก 1 ปีหรือมากกว่านั�น และเป็นความผดิที�

ไม่ไดร้ะบุไวใ้นขอ้ 1 ที�ไดก้ล่าวมาแลว้ หรือ 

2.2. ความผิดที�มีโทษเทียบเท่ากนัของศาลต่างประเทศที�มีอํานาจในการ

พิจารณาคดีดงักล่าว 

3. อยู่ภายใตค้าํสั�งของ SEC ที�หา้มการดาํเนินการใดๆหรือระงบัการดําเนินการ

ใดๆของบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO 

4. ไม่สามารถที�จะนําส่งหนังสือรับรองที�แสดงว่าขอ้ความในเอกสารการขึ�น

ทะเบียนเป็น NRSRO นั�นยงัคงถูกตอ้งและแสดงรายงานถึงการเปลี�ยนแปลงใดๆที�เกิดขึ�น

ในขอ้มูลที�ไดใ้หไ้วใ้นเอกสารการขึ�นทะเบียนที�ผา่นมาในรอบปี โดยจะตอ้งนาํส่งหนงัสือ

รับรองดงักล่าวนี�ภายในระยะเวลา 90 วนันบัแต่วนัสิ�นสุดของปีปฏิทิน22 

5. ไม่สามารถดาํรงไวซึ้� งทรัพยากรทางการเงินอย่างเพียงพอและการบริหาร

จดัการเพื�อที�จะดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดว้ยความซื�อสัตย ์

 

3.4.1.2. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือและการลงโทษกรณีที�บริษัทจัดอันดับ

ความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�กําหนดไว้ในเรื�องของการกํากับดูแล ภายหลังการ

แก้ไข Securities Exchange Act of ���� โดย Dodd-Frank Act 

การกาํกบัดูแลความน่าเชื�อถือและการลงโทษกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

ฝ่าฝืนกฎหมายที�กาํหนดไวใ้นเรื�องของการกาํกบัดูแลภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange Act 

of ���� ที�แกไ้ขเพิ�มเติมโดย Dodd-Frank Act มีการแกไ้ขเพิ�มเติมในเรื�องดงัต่อไปนี�   

 

ก) การแก้ไขเพิ�มเติมในส่วนของการการกาํกบัดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายใต ้Securities Exchange Act of ���� 

ที�ไดแ้กไ้ขโดย Dodd-Frank Act ในปี ค.ศ. 2010 ไดมี้การกาํหนดการกํากบัดูแลบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือเพิ�มเติมในเรื�องของการกาํกบัดูแล ดงันี�  

                                                             
22

 Section 15E (b)(2) of Securities Exchange Act of 1934  
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1) การตรวจสอบขั�นตอนการจัดอันดับความน่าเชื�อถือ (Accountability for Rating 

Procedure) 

 มาตรา 932 (a)(2)(B) แห่ง Dodd-Frank Act เพิ�มขอ้ (3) เขา้ไปในมาตรา  15E (c) แห่ง 

Securities Exchange Act of 1934  ในเรื� องของการกํากับดูแลขั�นตอนการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ ดงันี�  

มาตรา 15E (c) ที�ไดม้ีการแกไ้ขเพิ�มเติมโดย Dodd-Frank Act กาํหนดให้ NRSRO ตอ้ง

กาํหนดวิธีการ นโยบายการควบคุมภายในของ NRSRO ในส่วนที�เกี�ยวขอ้งกับขั�นตอนการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของตน โดยให้มีการกาํหนด รักษาไวแ้ละบงัคบัใชซึ้�งข ั�นตอนการควบคุม

โครงสร้างการดาํเนินงานภายในที�มีประสิทธิภาพในการตีความและการปฏิบตัิตามนโยบายที�

ทาง NRSRO ได้ก ําหนดไว้รวมถึงวิธีการดําเนินการและทฤษฏีที�ใช้ในการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือ การกาํหนดวิธีการ นโยบายดงักล่าวนี� จะตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัต่างๆที�ทาง SEC อาจจะ

กาํหนดขึ�นดว้ย  

นอกเหนือจากนี� ทาง SEC จะต ้องทําการกําหนดกฎเกณฑ์ที�กําหนดให้ NRSRO 

ดาํเนินการส่งรายงานประจําปีที�เกี�ยวขอ้งกับการควบคุมดูแลภายในของตนเองเพื�อเป็นการ

รับรองการปฏิบตัิตามกฎหมาย ในรายงานประจาํปีจะตอ้งประกอบไปดว้ย 

1. การอธิบายถึงความรับผิดชอบของการจดัการของ NRSRO ในการกาํหนดและรักษา

ไวซึ้�งโครงสร้างการควบคุมภายในที�มีประสิทธิภาพ 

2. การรับรองความมีประสิทธิภาพของโครงสร้างการควบคุมภายในของ NRSRO  

3. การใหค้าํรับรองโดยผูบ้ริหารสูงสุดหรือบุคคลอื�นที�อยู่ในตาํแหน่งที�เท่าเทียมกนัใน 

NRSRO 

 

2) การจัดการผลประโยชน์ทบัซ้อน 

มาตรา 932 (a) (4) แห่ง Dodd Frank Act ไดม้ีการเพิ�มเติมกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

จดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นเพิ�มเติมเขา้ไปในมาตรา 15(E)(h) แห่ง Securities and Exchange Act 

of 1934  โดยการเพิ�มเติมเป็นขอ้ (3) (4) และ (5) ดงันี�   
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ขอ้ (3) การแยกการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออกจากการตลาดของ NRSRO (Separation 

of Ratings from Sales and Marketing) 

SEC จะตอ้งดาํเนินการออกกฎเกณฑท์ี�แยกการทาํตลาดของ NRSRO ออกจากบริการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือ ในกฎเกณฑ์ดังกล่าวที� SEC จะออกมาเพื�อบงัคบัใชจ้ะตอ้งจดัให้มีการ

ยกเวน้สําหรับ NRSRO ขนาดเล็กที�ทาง SEC เห็นว่าการแยกบริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออก

จากการทาํการตลาดของ NRSRO ไม่เหมาะสม และทาง SEC สามารถที�จะระงบัหรือเพิกถอน

การขึ�นทะเบียนของ NRSRO ถา้หากว่า SEC มีการส่งหนังสือตกัเตือนหรือมีการไต่สวนแล้ว

พบว่า NRSRO ไดก้ระทาํการฝ่าฝืนกฎที�ออกภายใตม้าตรานี�ที�มีผลต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�ได้

ดาํเนินการจดัอนัดบัโดย NRSRO นั�นๆ 

 

ขอ้ (4) การมองยอ้นกลบัไปในอดีต (Look-Back Requirement)  

NRSRO จะตอ้งดาํเนินการกําหนด รักษาไว้และบงัคับใช้ซึ� งนโยบายหรือวิธีการที�

เหมาะสมในกรณีใดๆที�ลูกจา้งของบุคคลที� NRSRO เป็นผูจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ผูอ้อกตรา

สาร ผูจ้ ัดจาํหน่ายหลกัทรัพย์หรือผูส้นับสนุนของหลกัทรัพยห์รือตราสารในตลาดการเงินที� 

NRSRO เป็นผูจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เคยเป็นลูกจ้างของ NRSRO และมีส่วนร่วมในการ

ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ หลกัทรัพยห์รือตราสารในตลาดการเงินของนายจา้งปัจจุบนั 

ในระหว่างช่วงระยะเวลาหนึ�งปีก่อนหนา้ที�จะมีการจา้งงานดงักล่าว 

ถา้หากมีกรณีดงัที�ไดก้ล่าวมา NRSRO จะตอ้งดาํเนินการตรวจสอบเพื�อที�จะวิเคราะห์ว่า

มีผลประโยชน์ทบัซ้อนในการจา้งงานดังกล่าวหรือไม่และตอ้งมีการตรวจสอบอนัดับความ

น่าเชื�อถือถา้หากว่าทาง SEC เห็นสมควร  

SEC จะตอ้งมีการตรวจสอบนโยบายที�เกี�ยวขอ้งกบัการจา้งงานของบุคคลดงักล่าว และ

การตีความบงัคบัใช้นโยบายของ NRSRO แต่ละแห่งเพื�อให้แน่ใจว่านโยบายได้กาํหนดขึ�นมา

อย่างสมเหตุสมผลและมีประสิทธิภาพในการกําจัดผลประโยชน์ทบัซ้อน โดย SEC จะตอ้ง

ดาํเนินการตรวจสอบอย่างน้อยหนึ� งครั� งในรอบปีและเมื�อใดก็ตามที�นโยบายดังกล่าวมีการ

เปลี�ยนแปลงแกไ้ข 

 

ขอ้ (5) การรายงานให้แก่ SEC ทราบถึงการจา้งงาน (Report to Commission in Certain 

Employment Transitions) 
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NRSRO จะตอ้งรายงานต่อ SEC ในกรณีที� NRSRO รู้หรือควรจะรู้ได้ว่าบุคคลที�

เกี�ยวขอ้งใน NRSRO ภายในระยะเวลา 5 ปีที�ผ่านมาได้มีการจา้งงานบุคคลดงักล่าวโดย ลูกหนี�  ผู ้

ออกตราสาร ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์หรือผูส้นับสนุนของหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน

ต่างๆ ซึ�ง NRSRO จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้ ระหว่างระยะช่วงเวลา12 เดือนก่อนหน้าที�จะมี

การว่าจา้งดงักล่าว  

NRSRO จะตอ้งรายงานถา้หากว่าบุคคลที�ถูกว่าจา้งเป็นเจา้หนา้ที�ระดบัสูงของ NRSRO 

หรือเป็นบุคคลเคยมีส่วนเกี�ยวขอ้งในการดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือขององคก์รที�ไดจ้า้ง

บุคคลดงักล่าว หรือเป็นผูดู้แลลูกจา้งที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินงานการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ

ขององคก์ร ซึ� งภายหลังจากที� SEC นั�นไดร้ับรายงานแล้ว SEC จะตอ้งทาํการเผยแพร่รายงาน

ดงักล่าวใหแ้ก่สาธารณะชนไดท้ราบ 

 

3) การแต่งตั�งเจ้าหน้าที�เพื�อการดําเนินการตามกฎหมาย 

 มาตรา 932 (a) (5) แห่ง Dodd Frank Act ไดเ้พิ�มเติมกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัการ

ผลประโยชน์ทบัซ้อนเพิ�มเติมเขา้ไปในมาตรา 15(E)(j) แห่ง Securities and Exchange Act of 

1934  ดงันี�  

ในระหว่างที�เจา้หนา้ที�ไดร้ับการแต่งต ั�งให้เป็นเจา้หน้าที�เพื�อดาํเนินการตามกฎหมาย

จะตอ้งไม่เขา้มาเกี�ยวข้องกับการจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่ว่าจะเป็นการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ หรือการพฒันาทฤษฏีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ รวมทั�งไม่เขา้มาเกี�ยวขอ้ง

กบัการดาํเนินการทางการตลาดของ NRSRO และค่าตอบแทนของเจา้หน้าที�ที�ปฏิบติัหน้าที�นี�

จะตอ้งเป็นค่าตอบแทนที�ไม่ขึ�นอยู่กบัผลการดาํเนินงานของ NRSRO เพื�อทาํให้แน่ใจว่าการ

ปฏิบตัิงานของเจา้หนา้ที�เป็นไปดว้ยความเป็นอิสระ 

ถา้หาก SEC เห็นว่ากฎเกณฑนี์� จะเป็นการสร้างภาระเกินความจาํเป็นสําหรับ NRSRO 

ขนาดเล็ก SEC จะยกเวน้กฎเกณฑข์อ้นี� ใหก้บั NRSRO ขนาดเล็กนั�นก็ได ้ 

 

4) การตั�งสํานักงานการอันดับความน่าเชื�อถือ (Office of Credit Rating)  
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มาตรา 932 (a) (8) แห่ง Dodd Frank Act ไดม้ีการเพิ�มเติมกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

จดัตั�งสํานกังานการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ* หรือที�เรียกว่า Office of Credit Rating ขึ�นมาเป็น

หน่วยงานหนึ�งใน SEC ทาํหนา้ที�ปกป้องผลประโยชน์ของผูใ้ชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือและปกป้อง

ผลประโยชน์สาธารณะ เพื�อที�จะเพิ�มระดบัความถูกตอ้งของอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดย 

NRSRO และเพื�อที�จะให้แน่ใจว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่ตกอยู่ภายใตผ้ลประโยชน์ทบัซอ้น  

เจ้าพนักงานที�จะมาปฏิบัติหน้าที�ในองค์กรนี� จะต้องเป็นเจ้าพนักงานที�มีความรู้

ความสามารถเพียงพอที�จะปฏิบตัิหน้าที�ไดเ้ป็นอย่างดี โดยจะตอ้งมีความรู้และความเชี�ยวชาญ

ทางดา้นองคก์รธุรกิจ องคก์รของรัฐและโครงสร้างของหนี�ทางการเงินรวมอยู่ดว้ย 

 

สํานกังานอนัดบัความน่าเชื�อถือนี� จะตอ้งตรวจสอบ NRSRO อย่างน้อยปีละครั� งโดย

จะตอ้งมีการตรวจสอบ ในเรื�องต่างๆดงัต่อไปนี�  

1. NRSRO ไดด้าํเนินการตามนโยบาย วิธีการและทฤษฏีที�ใชใ้นการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือตามที� NRSRO ไดก้าํหนดไวห้รือไม่ 

2. การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นของ NRSRO 

3. การรับเอานโยบายทางจริยธรรมไปปรับใชใ้น NRSRO 

4. การดูแลควบคุมภายในของ NRSRO  

5. ระบบการจดัการของ NRSRO 

6. การดาํเนินการตามหนา้ที�ของเจา้หน้าที� ที�ไดรั้บการแต่งต ั�งให้เป็นเจา้หน้าที�

ผูท้าํหนา้ที�ควบคุมการปฏิบตัิการตามนโยบายและวิธีการที� NRSRO กาํหนดขึ�น รักษาไวแ้ละ

บงัคบัใชภ้ายใตก้ฎหมายนี�  

7. การดาํเนินการเกี�ยวกบัขอ้เรียกร้องต่างๆโดย NRSRO 

8. นโยบายที� NRSRO ใชค้วบคุมการจา้งแรงงานในภายหลงัของอดีตเจา้หน้าที�

ของ NRSRO  

 

ภายหลงัจากที�ทางสํานกังานอนัดบัความน่าเชื�อถือไดท้าํการตรวจสอบ NRSRO เสร็จ

สิ�นทาง SEC จะตอ้งดาํเนินการเปิดเผยถึงการตรวจสอบดงักล่าวต่อสาธารณะชน โดยจะตอ้งมี

                                                             
*

 แกไ้ขเพิ�มเติมมาตรา 15E(p)  ของ Securities Exchange Act of 1934 โดยการยกเลกิมาตรา 15 E(p) ทั�งหมดแลว้เพิ�มเติมขอ้ความใหม่เขา้ไปแทนที�  
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การสรุปถึงสาระสาํคญัที�ไดร้ับจากการตรวจสอบตามที�คณะกรรมการเห็นว่าสมควรพร้อมทั�งให้

ความเห็นว่า NRSRO ไดด้าํเนินการรับเอาคาํแนะนาํของ SEC ไปปรับใชอ้ย่างเหมาะสมหรือไม่ 

ซึ�งการสรุปดงักล่าวตอ้งเป็นการสรุปที�ทาํให้สาธารณะชนสามารถเขา้ใจไดโ้ดยง่าย และ SEC 

จะตอ้งกาํหนดความรับผดิและค่าปรับของ NRSRO ที�ไดด้าํเนินการฝ่าฝืนกฎหมายอีกดว้ย 

 

5) ความโปร่งใสของอนัดับความน่าเชื�อถือ (Transparency of Ratings Performance) 

 มาตรา 932 (a) (8) แห่ง Dodd Frank Act นั�นไดม้ีการเพิ�มเติมกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกับ

ความโปร่งใสของอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

มาตรา 932 (a)(8) กาํหนดให ้SEC ดาํเนินการออกกฎเกณฑ์ที�กาํหนดให้ NRSRO แต่

ละแห่งจะตอ้งดาํเนินการเปิดเผยขอ้มูลภายในของการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือสําหรับการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือแต่ละประเภท ไม่ว่าจะเป็นอันดับความน่าเชื�อถือลูกหนี�  อันดบัความ

น่าเชื�อถือของหลกัทรัพย ์อนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารทางการเงินและการเปลี�ยนแปลงที�

ตามมาต่างๆของอนัดบัความน่าเชื�อถือเหล่านั�น  

การกาํหนดกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัความโปร่งใสของประสิทธิภาพในการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือมีวตัถุประสงคใ์หผู้ท้ี�ใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะทาํการประเมินความ

ถูกตอ้งของอนัดบัความน่าเชื�อถือต่างๆได ้และสามารถที�จะเปรียบเทียบประสิทธิภายในการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือระหว่าง NRSRO แต่ละแห่งได้* 

 

6) ทฤษฏทีี�ใช้ในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ (Credit Rating Methodologies) 

มาตรา 932 (a) (8) แห่ง Dodd Frank Act ได้มีการเพิ�มเติมกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบั

ทฤษฏีที�ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี� *  

มาตรา 932 (a) (8) กําหนดให้ SEC จะตอ้งดําเนินการออกกฎเกณฑ์เพื�อปกป้อง

ผลประโยชน์สาธารณะ เกี�ยวกบัวิธีการ ทฤษฏีที�ใชร้วมถึงขอ้มูลในเชิงคุณภาพและเชิงประมาณ

และแบบแผนของ NRSRO ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

                                                             
*

 แกไ้ขโดยการเพิ�มเตมิมาตรา 15E (q)  เขา้ไปใน Securities Exchange Act of 1934  
*

 แกไ้ขโดยการเพิ�มเตมิมาตรา 15E (r)  เขา้ไปใน Securities Exchange Act of 1934 
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กฎเกณฑด์งักล่าวนั�นจะตอ้งมีการเรียกร้องให ้NRSRO แต่ละแห่งกระทาํการ ดงัต่อไปนี�  

1. ทาํใหทุ้กคนเกิดความมั�นใจว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือวิเคราะห์ โดยใช้วิธีการ 

ทฤษฏีที�ใช้รวมถึงขอ้มูลในเชิงคุณภาพและเชิงประมาณและแบบแผนเพื�อการพฒันาและ

ปรับปรุงวิธีการและทฤษฏีที�ใช้ในการจัดอันดับความน่าเชื� อถือที�ได้รับการอนุมัติจา ก

คณะกรรมการของ NRSRO และเป็นไปตามนโยบายและวิธีการของ NRSRO  

2. ทาํใหทุ้กคนเกิดความมั�นใจว่าถา้หากมีการเปลี�ยนแปลง วิธีการ ทฤษฏีที�ใช้

รวมถึงลกัษณะขอ้มูลในเชิงคุณภาพและเชิงประมาณและแบบแผนที�ใช้ในการจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ การเปลี�ยนแปลงดงักล่าวจะตอ้งมีการปรับใชก้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทั�งหมด 

ขอบเขตของการเปลี�ยนแปลงจะตอ้งปรับใชก้บัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดย NRSRO ภายใน

ระยะเวลาที� เหมาะสมที�จะกาํหนดโดย SEC และ NRSRO จะตอ้งดาํเนินการประกาศถึงการ

เปลี�ยนแปลงให้สาธารณะชนรับทราบ 

3. แจง้เตือนต่อผูใ้ชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือถึงวิธีการ ทฤษฏีที�ใช ้รวมถึงลักษณะ

ขอ้มูลในเชิงคุณภาพและเชิงประมาณและแบบแผนที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเกี�ยวกบั

อันดับความน่าเชื�อถือโดยเฉพาะเจาะจง การเปลี�ยนแปลงใดๆที�เกิดขึ�น ความผิดพลาดใน

สาระสําคญัที�เกิดขึ�นและความน่าจะเป็นของการเปลี�ยนแปลงใดๆที�จะก่อใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลง

ในอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีอยูใ่นขณะนั�น 

 

7) ความโปร่งใสของทฤษฏีที�ใช้ในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือและข้อมูลที�ใช้ในการจัด

อันดับความน่าเชื�อถือ (Transparency of Credit Rating Methodologies and 

Information Reviewed) 

มาตรา 932 (a) (8) แห่ง Dodd Frank Act ไดม้ีการเพิ�มเติมกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัความ

โปร่งใสของทฤษฏีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและขอ้มูลที�ไดต้รวจสอบ ดงันี� *  

SEC จะตอ้งดาํเนินให ้NRSRO เปิดเผยขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบัขอ้สันนิษฐานที�จาํเป็นใน

วิธีการและทฤษฏีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ขอ้มูลที�ใชใ้นการวิเคราะห์อนัดับความ

น่าเชื�อถือ และขอ้มูลต่างๆที�จะทาํให้นักลงทุนหรือบุคคลอื�นใดมีความเขา้ใจมากขึ�นในอันดบั

                                                             
*
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ความน่าเชื�อถือและในการทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงลึก (Due Diligence) สําหรับการออก

หลกัทรัพยช์นิดที�มีสินทรัพยค์ ํ�าประกนั  

ในกรณีที� NRSRO ผูอ้อกหลกัทรัพย ์และผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นผูว้่าจา้ง บุคคล

อื�นทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงลึกดงักล่าวนั�น บุคคลที�ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงลึกจะตอ้งให้การ

รับรองเป็นลายลกัษณ์อกัษรว่าตนเองไดเ้ป็นผูด้าํเนินการวเิคราะห์ดงักล่าวใหแ้ก่ NRSRO เพื�อให ้

NRSRO นาํการวิเคราะห์นั�นไปใชเ้พื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ   

 

8) การกาํกบัดูแลการดําเนินกิจการ (Corporate Governance) 

มาตรา 932 (a) (8) แห่ง Dodd Frank Act ได้มีการเพิ�มเติมกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งการ

กาํกบัดูแลกิจการ องค์กร และการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนจากการดาํเนินงานดงักล่าวไว ้

โดยมีการกาํหนดกฎเกณฑเ์พิ�มเติม** ดงันี�  

1. กาํหนดให ้NRSRO จะตอ้งมีคณะกรรมการในการบริการงานของ NRSRO 

โดยคณะกรรมการจะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการอิสระไม่น้อยว่ากึ�งหนึ� งของคณะกรรมการ

ทั�งหมดแต่ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 2 คน โดยในคณะกรรมการอิสระนั�นจะตอ้งมีบุคคลที�เป็นผูใ้ชอ้นัดบั

ความน่าเชื�อถือของ NRSRO นั�นร่วมดว้ย  

2. ค่าตอบแทนกรรมการอิสระนั�นจะไม่มีความเกี�ยวพนักบัการดาํเนินธุรกิจของ 

NRSRO  

3. ระยะเวลาการดาํรงตาํแหน่งในฐานะกรรมการอิสระนั�น ให้กรรมการอิสระ

นั�นสามารถดาํรงตาํแหน่งไดต้ามระยะเวลาที�ได้กาํหนดไวแ้ลว้ล่วงหน้า แต่ไม่เกิน 5 ปี และไม่

สามารถต่อระยะเวลาการดาํรงตาํแหน่งได ้

ทั�งนี�  คณะกรรมการอิสระมีหนา้ที�กาํหนด รักษาไวแ้ละบงัคบัใชซึ้�งนโยบายและวิธีการ

สําหรับการวิเคราะห์การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น ทาํให้ระบบ

การควบคุมภายในซึ�งเกี�ยวขอ้งกบันโยบายและวิธีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหม้ีประสิทธิภาพ 

 

                                                             
**
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9) หน้าที�ในการแจ้งต่อหน่วยงานที�เหมาะสมถ้าหากพบว่าผู้ออกหลักทรัพย์นั�นได้มีการ

กระทําการที�ฝ่าฝืนกฎหมาย (Duty to report Tips Alleging Material Violation of 

Law) 

มาตรา 934 แห่ง Dodd Frank Act ได้มีการเพิ�มเติม หน้าที�ในการแจง้ต่อหน่วยงานที�

เหมาะสม ถา้หากในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีเหตุอนัควรเชื�อไดว้่าผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ดม้ีการ

กระทาํการใดๆที�ฝ่าฝืนกฎหมายและการฝ่าฝืนกฎหมายยงัไม่ไดม้ีการตดัสินโดยศาลแต่อยา่งใด  

ทั�งนี�  การแจง้รายงานโดย NRSRO ไม่อาจจะตีความได้ว่าทาง NRSRO ได้ทาํการ

รับรองว่ามีการกระทาํการฝ่าฝืนกฎหมายดงักล่าวจริง*  

 

ข) การแก้ไขเพิ�มเติมการลงโทษกรณีที�บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�

กาํหนดไว้ในเรื�องของการกาํกบัดูแล 

นอกเหนือจากการกํากับดูแลที�ไดเ้พิ�มเติมโดย Dodd-Frank Act ที�ไดก้ล่าวในขา้งตน้ 

Dodd=Frank Act ยงักาํหนดมาตรการที�จะใชบ้งัคบั ถา้หาก SEC พบว่า NRSRO ใดฝ่าฝืนหรือไม่ทาํ

ตามที�กฎหมายกาํหนดเพิ�มเติม โดยมาตรการที�บงัคบัใชท้ี�ไดก้าํหนดเพิ�มเติมมี ดงันี�  

1) กรณทีี� NRSRO ได้ยื�นแบบขอขึ�นทะเบียนหรือเอกสารหลักฐานต่างๆที�ได้กาํหนดไว้ใน

กฎหมาย อันเป็นความเทจ็หรือละเลยไม่แจ้งข้อความจริงในสาระสําคัญ 

ก่อนการแก้ไขเพิ�มเติมกฎหมายโดย Dodd-Frank Act เอกสารหลักฐานที� NRSRO 

จะตอ้งยื�นต่อ SEC ตามที�ได้ระบุไว้ในกฎหมายหากเอกสารหลักฐานดังกล่าวเป็นความเท็จ

สาระสําคญัหรือละเลยไม่แจ้งขอ้เท็จจริงที�เป็นสาระสําคญั NRSRO ไม่มีความรับผิดภายใต้

มาตรา 18 แห่ง Securities Exchange Act of 1934 แต่อย่างใด เนื�องจากก่อนการแก้ไขกฎหมาย

การยื�นส่งเอกสารของทาง NRSRO ใช้คาํว่า “required to be furnished” แต่ความรับผิดในเรื� อง

การยื�นส่งเอกสารการขอขึ�นทะเบียนเป็นความเทจ็หรือละเลยไม่แจง้ขอ้เท็จจริงที�เป็นสาระสําคญั 

ตามที�ไดก้าํหนดไวใ้นมาตรา 18 แห่ง Securities Exchange Act of 1934 ที�ไดบ้ญัญตัิเอาไวว้่า  

“Any person who shall make or cause to be made any statement in any application, 

report, or document filed pursuant to this title or regulation thereunder or any undertaking 

contained in a registration statement as provided in subsection (d) of section 15, which 

                                                             
*
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statement was at the time and in the light of the circumstances under which it was made false 

or misleading with respect to any material fact, shall be liable to any person…”  

เมื�อวิเคราะห์ถอ้ยคาํในมาตรา 18 จะเห็นไดว่้าความรับผิดภายใตม้าตรา 18 ไม่รวมถึง

ความรับผดิในเอกสารหลกัฐานที�ได ้“furnished” ภายใตก้ฎหมายนี� แต่อย่างใด  

นอกเหนือจากนี�ภายใตม้าตรา 15E(m)(2) แห่ง Securities Exchange Act of 1934 ก่อน

การแกไ้ขกฎหมายไดก้าํหนดไวอ้ย่างชดัเจนว่า รายงานต่างๆที�ทางNRSRO จะตอ้งยื�นส่งภายใต้

กฎหมายนี� ไม่ตกอยู่ภายใตค้วามรับผดิแห่งมาตรา 18 แห่ง Exchange Act of 1934  

 

ดงันี�  Dodd-Frank Act จึงได้มีการแก้ไขในเรื� องของเอกสารหลักฐานต่างๆที�ทาง 

NRSRO จะตอ้งมีการยื�นส่งต่อ SEC ดว้ยกล่าวคือ กฎหมายที�แกไ้ขใหม่นั�นไดม้ีการแกไ้ขในการ

ยื�นส่งเอกสารซึ� งแต่เดิมใช้คาํว่า “required to be furnished” เป็น “required to be filed” เพื�อให้

สอดคลอ้งกบับทบญัญติัความรับผิดในมาตรา 18 แห่ง Securities Exchange Act of 1934  และ

ยกเลิกขอ้ความเดิมทั�งหมดของมาตรา 15E (m) แห่ง Securities Exchange Act of 1934 ซึ�งเป็นผล

ทาํให ้NRSRO ไม่ไดรั้บความคุม้กนัจากความรับผิดภายใตม้าตรา 18 แห่ง Securities Exchange 

Act of 1934 อีกต่อไป 

 

ความรับผดิภายใตม้าตรา 18 แห่ง Securities Exchange Act of 1934 บุคคลผูที้�ไม่รู้ถึง

ความเทจ็ในสาระสําคญัหรือการละเลยไม่แจง้ขอ้เทจ็จริงในสาระสําคญัและไดร้ับความเสียหาย

จากกรณีที�มีการยื�นเอกสารหรือรายงานขอ้มูลต่างๆอนัเป็นความเทจ็ในสาระสําคญัหรือละเลยไม่

แจง้ขอ้เท็จจริงที�เป็นสาระสําคญัที�ควรบอกกล่าว สามารถฟ้องร้องให้ NRSRO รับผิดได ้โดย

จะตอ้งฟ้องร้องภายในกาํหนดระยะเวลา 1 ปีนบัแต่ไดรู้้ถึงการกระทาํความผดิแต่ไม่ว่ากรณีใดๆ

ตอ้งไม่เกิด 3 ปีนบัแต่วนัที�มีการกระทาํความผิด 

 

2) การระงบัการดําเนินงานของ NRSRO หรือบุคคลที�เกี�ยวข้องกบั NRSRO 

นอกเหนือจากการตกัเตือน การปฏิเสธ หรือการระงบัชั�วคราวของการขึ�นทะเบียนเป็น 

NRSRO ตามที�กาํหนดเอาไวม้าตรา 15E (d) ของ Securities Exchange Act of 1934 นั�นมาตรา 

932 (a) (3) แห่ง Dodd Frank Act นั�นไดม้ีการเพิ�มเติมกฎเกณฑที์�ใหอ้าํนาจ SEC  
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การที�จะตกัเตือน จาํกดัการกระทาํของบุคคลหรือระงบัการกระทาํของบุคคลเป็นเวลา

ไม่เกิน 1 ปีจากการเขา้มาเกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินงานของ NRSRO ถา้หากว่า SEC พบว่าบุคคล

ดงักล่าวเกี�ยวขอ้งหรือมีความประสงคท์ี�จะเขา้มาเกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ในขณะที� NRSRO ไดถู้ก

กล่าวหาว่ากระทาํความผิดและมีการเพิ�มเติมเหตุที�จะทาํให้ SEC มีอํานาจในการที�จะตกัเตือน 

ปฏิเสธหรือระงบัชั�วคราวซึ�งการขึ�นทะเบียนนอกเหนือจากที�ไดร้ะบุไวใ้นมาตรา 15E (h) เดิมคือ 

ถา้หากวา่ NRSRO หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ไม่สามารถที�จะกาํกบัดูแลในส่วนของการ

ป้องกนัการฝ่าฝืนกฎหมายหลกัทรัพยข์องบุคคลที�อยูใ่นความควบคุมดูแลของตน 

นอกเหนือจากการระงบัการขึ�นทะเบียน NRSRO ยงัมีการเพิ�มเติมอาํนาจให้ SEC ใน

การที�จะระงบัการดาํเนินการชั�วคราวหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียน NRSRO จากการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือบางประเภทหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน หลังจากที�มีการตรวจสอบและ

ไดไ้ต่สวนแลว้พบว่า NRSRO ไม่มีฐานะทางการเงินและการบริหารจดัการทรัพยากรในองคก์รที�

เพียงพอในการที�จะทาํใหก้ารจัดอนัดับความน่าเชื�อถือเป็นไปดว้ยความซื�อสัตยสุ์จริต  

ในชั�นพิจารณาทาง SEC จะดาํเนินการพิจารณาว่า NRSRO สามารถที�จะจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ถูกตอ้งไดใ้นระยะเวลาที�ทาง SEC กําหนดไวส้ําหรับการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือของหลักทรัพยป์ระเภทนั� นๆหรือไม่ และอาจจะพิจารณาจากปัจจัยอื�นตามที� SEC 

กาํหนด 

 

�.4.2     ความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือต่อนักลงทุน 

ความรับผิดทางแพ่งของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�มีต่อนักลงทุนในประเทศ

สหรัฐอเมริกาสามารถแบ่งออกไดเ้ป็นความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อ

นกัลงทุนก่อนที�จะมีการแกไ้ขกฎหมายโดย Dodd-Frank Act และความรับรับผิดทางแพ่งของบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อนักลงทุนภายหลงัจากการแกไ้ขกฎหมายโดย Dodd-Frank Act ดงันี�  

 

3.4.2.1 ความรับผดิทางแพ่งต่อนักลงทุนก่อนหน้าที�จะมีการแก้ไขกฎหมายโดย Dodd-Frank 

Act  

ก่อนหน้าที�จะมีการประกาศใช้ Dodd-Frank Act เมื�อนักลงทุนเกิดความเสียหายจาก

การหลงเชื�อเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอื�นใดที�มีการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือผิดพลาดและมีการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งชาติ หรือที�เรียกว่า
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NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATIONS (“ NRSRO”) 

รับผดิชอบในความเสียหายจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาด นักลงทุนมกัไม่ประสบ

ความสําเร็จในการฟ้องร้องเท่าไรนัก เนื�องจากมีอุปสรรค ดงัต่อไปนี�  

 

 การคุ้มครองจากความรับผดิในฐานะผู้เชี�ยวชาญตาม Securities Act of 1933 

 NRSRO ในประเทศสหรัฐอเมริกาไดร้ับความคุม้ครองภายใต ้Rule 436 (g) ให้การจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของ NRSRO ที�ไดใ้หไ้วแ้ก่หลกัทรัพยป์ระเภทหนี�  หนี� แปลงสภาพหรือ

หุน้บุริมสิทธิไม่ถือเป็นส่วนหนึ�งของเอกสารการจดทะเบียนหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัเตรียมและรับรอง

โดยผูเ้ชี�ยวชาญในความหมายที�ระบุเอาไวใ้นมาตรา 7 และมาตรา 11 แห่ง Securities Act of 

1933 ซึ� งเป็นกฎหมายที�กําหนดถึงความรับผิดของบุคคลต่างๆที�เกี�ยวข้องในการซื� อขาย

หลกัทรัพยใ์นตลาดแรก*  

ดงันั�น NRSRO จึงไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งมีการให้ความยินยอมเป็นลายลักษณ์

อกัษรในการอา้งใชชื้�อของ NRSRO และอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวในการยื�นจดทะเบียน

หลกัทรัพยแ์ละหนงัสือชี�ชวน NRSRO จึงไม่มีความรับผดิในความเสียหายที�เกิดขึ�นจากจดัทาํ

แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�มีการแสดงขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือขาดขอ้ความที�ตอ้ง

แจง้ในสาระสําคญั  

 

 การฟ้องร้องคดีให้รับผดิภายใต้ Securities Exchange Act of 1934  

แมว้่า NRSRO จะไม่ตอ้งรับผดิในฐานะผูเ้ชี�ยวชาญตามที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 11 แห่ง 

Securities Act of 1933 ก็ตาม แต่ถา้หาก NRSRO กระทาํการโดยทุจริตก่อใหเ้กิดความเสียหาย

ในการซื�อขายหลกัทรัพย ์NRSRO ก็ตกอยู่ภายใตค้วามรับผิดที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 10(b) แห่ง 

Securities Exchange Act of 1934 ซึ�งเป็นการกาํหนดความรับผดิในกรณีที�ใกลเ้คียงกบักบัความ

รับผดิทางแพ่งอนัเนื�องมาจากความบกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย ์ซึ�งเรียกวา่ 

Implied Action Under Rule 10-b5 โดยจะกล่าวถึงความรับผดิโดยละเอียดต่อไป  

แต่อย่างไรก็ดีการฟ้องร้องให้ NRSRO รับผิดตามมาตรา 10(b) ก็ยงัไม่ประสบ

ความสําเร็จเท่าไรนกั เนื�องจากว่าหลกัเกณฑก์ารฟ้องร้องจะตอ้งอยู่ภายใตม้าตรา 21(D)(2) แห่ง 
                                                             

*
 ตลาดแรกหรือตลาดหลกัทรัพย์ออกใหม่ (Primary หรือ New Issues Market) เป็น ศนูยก์ลางในการเสนอขายและซื�อหลกัทรัพยท์ี�ออกใหม่ เพื�อธุรกจิ

กอ่ตั�งกจิการใหม ่หรือตอ้งการเงินทุนเพิ�มจากภายนอกกจิการ สาํหรบัการดาํเนินงานและขยายกจิการ 
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Securities Exchange Act of 1934  ซึ� งไดก้าํหนดหลกัเกณฑ์ในการฟ้องร้องคดีให้รับผิดใน

ความเสียหายที�เกิดจากการกระทาํการทุจริตในการซื�อขายหลกัทรัพยไ์วว้่า  

“โจทกผ์ูฟ้้องคดีจะตอ้งมีขอ้เทจ็จริงที�แน่นอนและเพียงพอที�จะสามารถจะกล่าวหาได้

ว่าจาํเลยไดก้ระทาํการทุจริตก่อให้เกิดความเสียหายดงักล่าวจริง โดยในคาํฟ้องจะตอ้งมีการ

ระบุว่าจาํเลยมีการกระทาํการทุจริตอย่างใด ขอ้ความไหนเป็นขอ้ความเท็จหรือขาดขอ้ความ

สําคญัที�ควรบอกกล่าวพร้อมทั�งเหตุผลว่าทาํไมจึงเป็นเช่นนั�น รวมทั�งจะต้องมีการพิสูจน์ว่า

จาํเลยไดด้าํเนินการกระทาํความผดิดว้ยความจงใจ โดยในคาํฟ้องตอ้งระบุขอ้เทจ็จริงที�สามารถ

ที�จะทาํใหเ้ชื�อว่าว่าการกระทาํและการละเลยดงักล่าวเป็นการกระทาํดว้ยความจงใจ ถา้หากว่า

ไม่ระบุศาลจะการยกคาํฟ้องของโจทกเ์สีย  และโดยที�ภาระการพิสูจน์บุคคลใดเป็นผูก้ล่าวอา้ง

บุคคลนั�นมีภาระการพิสูจน์”23  

ดงันี�  การที�จะตอ้งพิสูจน์ถึงความจงใจในการที�จะก่อให้เกิดความเสียหายดังที�จะตอ้ง

กล่าวอา้งในคาํฟ้องเป็นการสร้างภาระให้แก่นกัลงทุนในการที�จะแสวงหาขอ้เทจ็จริงที�แน่นอน

และเพียงพอที�จะกล่าวหาว่า NRSRO ได้กระทาํการก่อให้เกิดความเสียหาย เพราะนักลงทุน

โดยส่วนมากแลว้มกัจะไม่สามารถที�จะเขา้ถึงพยานหรือเอกสารที�จะพิสูจน์ได้ว่า NRSRO 

ดาํเนินการดว้ยความจงใจหรือไม่ไดใ้ชค้วามระมดัระวงัอย่างเพียงพอก่อใหเ้กิดความเสียหาย24  

เช่น  

 

ในปี ค.ศ. 1997 คดี Orange County v. S & P ในคดีนี� ไดม้ีการฟ้องร้องกล่าวหา 

Standard & Poor’s เป็นจาํเลยในคดีนี�  โดยฟ้องว่าจาํเลยไดม้ีการผดิสัญญาที�จะปฏิบตัิหน้าที�ใน

ฐานะมืออาชีพในการให้บริการและไม่สามารถที�จะดาํเนินการวิเคราะห์การจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในหนี�ที�เสนอขายไดอ้ยา่งเหมาะสมก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนักลงทุน  

คดีนี�  ศาลไดม้ีการตดัสินว่าจาํเลยมีการกระทาํการด้วยเจตนาที�มุ่งร้ายที�จะก่อให้เกิด

ความเสียหาย (Actual Malice) ต่อโจทกจ์ริงโดยในคาํฟ้องมีการเรียกร้องให ้จาํเลยชดใชค้วาม

                                                             
23

 Section 21D(b)(4) of Securities Exchange Act of 1934 

24
 JOHN C. COFFEE JR., GATEKEEPERS: THE PROFESSIONS AND CORPORATE GOVERNANCE , 1st ed. (New York : Oxford University 

Press Inc.,2006), pp. 304 
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เสียหายที�เกิดขึ�นในจาํนวนเงิน 2 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ แต่ในทา้ยที�สุดแลว้มีการตดัสินให้

ชดใชก้นัเพียง 140,000 เหรียญสหรัฐเท่านั�น25 

 

ในปี ค.ศ. 2007 คดี Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services. Inc. บริษทั 

Compuware ที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย Moody’s นั�นไดม้ีการฟ้องร้อง Moody’s 

เป็นจํา เลยในคดีนี� ต่อศา ลในรัฐมิชิแกนว่า จํา เลยนั� นได้มีการผิดสัญญา หมิ�นประมาท 

หลอกลวงและฝ่าฝืน Investment Adviser Act โดยการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�เป็นผลเสียต่อ

ฐานะทางการเงินของโจทกใ์นอนาคต  

ศาลชั�นตน้ไดย้กฟ้องและศาลอุทธรณ์พิพากษายืน โดยใหเ้หตุผลว่าในคดีนี� ไม่ปรากฏ

ว่าโจทกน์ั�นสามารถพิสูจน์ไดว้่า จาํเลยไดก้ระทาํการด้วยเจตนาที�มุ่งร้ายที�จะก่อให้เกิดความ

เสียหาย (Actual Malice) ต่อโจทกอ์ยา่งแทจ้ริงรวมถึงพิสูจน์ไม่ไดว้่า จาํเลยไดก้ระทาํการดว้ย

ความผิดพลาด หรือประมาทเลินเล่อในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

โจทกอ์ยา่งใด26  

 

เมื�อวิเคราะห์จากตวัอย่างขา้งต้นจะเห็นไดว่้าเป็นการยากแก่นักลงทุนที�จะพิสูจน์ถึง

เจตนาในการก่อใหเ้กิดความเสียหาย เนื�องจากการพิสูจนต์อ้งอาศยัพยานหลกัฐานที�เพียงพอซึ�ง

พยานหลกัฐานมกัจะอยู่กบั NRSRO จึงเป็นการยากสําหรับนกัลงทุนที�จะเขา้ถึงและถึงแมว้่าจะ

มีการพิสูจน์ไดว้่า NRSRO ไดด้าํเนินการก่อใหเ้กิดความเสียหายขึ�นจริงดงัที�ฟ้องก็ไม่สามารถที�

จะพิสูจน์ไดว้่าความเสียหายที�เกิดขึ�นนั�นมากเพียงใดจนทาํให้ผูฟ้้องคดีได้รับการชดเชยเพียง

เล็กนอ้ยเท่านั�นเมื�อเทียบกบัความเสียหายที�ไดร้ับ 

 

 สิทธิเสรีภาพของสื�อ (Freedom of Press) ภายใต้บทบัญญตัแิก้ไขเพิ�มเตมิรัฐธรรมนูญ

แห่งประเทศสหรัฐอเมริกาฉบับที� 1 (The First Amendment to the United State 

Constitution) 

                                                             
25

 Jonathan S. Sack and Stephen M. Juris,  “Rating Agencies: Civil Liability Past and Future, in New York Law Journal 238, 88 (November 2007): 

p. 2. 
26

 Ibid. 
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ภายใตบ้ทบญัญตัิแกไ้ขเพิ�มเติมรัฐธรรมนูญแห่งประเทศสหรัฐอเมริกาฉบบัที� 1 (“First 

Amendment”) ไดม้ีการคุม้ครองสิทธิเสรีภาพของสื�อ โดยไดก้าํหนดเอาไวด้งันี�   

“ห้ามรัฐสภาบญัญัติกฎหมายใด ๆ ที�จะเป็นการปิดกั�นเสรีภาพในการแสดงความ

คิดเห็น ห้ามรัฐสภาบญัญตัิกฎหมายใด ๆ ที�จะเป็นการปิดกั�นเสรีภาพของสื�อ ห้ามรัฐสภา

บญัญตัิกฎหมายใด ๆ ที�จะเป็นการปิดกั�นการชุมนุมทางการเมือง และห้ามรัฐสภาบญัญัติ

กฎหมายใด ๆ ที�จะเป็นการปิดกั�นมิใหม้ีการร้องเรียน” *  

 

เมื�อการฟ้องร้อง NRSRO โดยนกัลงทุนไม่สามารถที�จะฟ้องร้อง NRSRO ให้รับผิดใน

ฐานะผูเ้ชี�ยวชาญตามมาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1933 ได้ ดังนี�  นักลงทุนจึงจําเป็นที�

จะตอ้งฟ้อง NRSRO ให้รับผิดในกรณีที� NRSRO นั�นไดก่้อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยภ์ายใต้ความรับผิดที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 10(b) ซึ� งเรียกว่า Implied Action 

Under Rule 10-b5 แห่ง Securities Exchange Act of 1934 แต่อยา่งไรก็ดี NRSROมกัจะอ้างเอา

ความคุม้ครองภายใตร้ัฐธรรมนูญแห่งประเทศสหรัฐอเมริกาในเรื�องสิทธิเสรีภาพในการแสดง

ความคิดเห็นเพื�อใหศ้าลยกฟ้องเสมอ โดยอา้งว่า  

“การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือนั�นเป็นเพียงการให้ความคิดเห็นโดยทั�วไปเกี�ยวกับ

ความสามารถในการชาํระหนี�ของกิจการต่างๆเท่านั�นไม่ไดเ้ป็นการแนะนาํให้นกัลงทุนเขา้ไป

ซื�อ ขายหรือถือไวซึ้� งหลกัทรัพยห์รือตราสารหนี� ใดๆ และการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะมี

การเปลี�ยนแปลงไดข้ึ�นอยูก่บัการตรวจสอบและทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะถอน

อนัดบัความน่าเชื�อถือเมื�อใดก็ได”้27  

 

ในหลายคดี NRSROไดป้ระสบความสําเร็จในอา้งความคุม้ครองตามรัฐธรรมนูญเรื�อง

เสรีภาพในการแสดงความคิดเห็นนั�นเพื�อให้ศาลยกฟ้องซึ�งเป็นผลทาํให้ไม่ว่านักลงทุนหรือ

บริษทัที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ไดรั้บความชดเชยความเสียหายที�ตนเองไดร้ับแต่

อย่างใด ยกตวัอยา่งเช่น 

                                                             
*

 The First Amendment to the United State Constitution ไดก้าํหนดไวด้งันี�   

 “Congress shall make no law respecting an establishment of religion, or prohibiting the free exercise thereof; or abridging the freedom of speech, or 

of the press; or the right of the people peaceably to assemble, and to petition the Government for a redress of grievances.” 
27

 Ibid. 



117 
 

 

ในปีค.ศ. 1999 คดี Jefferson County School District v. Moody’s Investor’s Services, 

Inc. ในคดีนี� โรงเรียน Jefferson ไดม้ีการฟ้องร้อง Moody’s เป็นจาํเลยในคดีนี�  โดยกล่าวหาว่า

การที�จาํเลยจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตราสารหนี�ของโจทก์ในอนัดบัตํ�านั�นเกิดจากการที� จาํเลย

นั�นจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารดงักล่าวผดิพลาดในสาระสําคญั ทาํใหท้างโจทกไ์ดร้ับ

ความเสียหาย  

ศาลชั�นตน้ไดย้กคาํฟ้อง โดยใหเ้หตุผลว่าคาํฟ้องไม่สามารถพิสูจน์ไดถึ้งการกระทาํที�

ผิดพลาดของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ และในชั�นอุทธรณ์นั�นศาลอุทธรณ์ได้มีการ

พิพากษายนืใหย้กฟ้องพร้อมทั�งระบุว่า การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของจาํเลยนั�นถือไดว้่าเป็น

การแสดงความคิดเห็นที�ไดร้ับการคุม้ครองภายใต ้First Amendment28 

 

ในปีค.ศ. 2005 คดี in re Enron Corporation Securities, Derivative & ERISA 

Litigation ในคดีนี�นกัลงทุนที�ไดเ้ขา้ซื�อหลกัทรัพยข์อง Enron ก่อนหน้าที� Enron จะลม้ละลาย

ไดฟ้้องร้อง NRSRO หลายแห่งเป็นจาํเลยในขอ้หาการละเลยการแสดงขอ้ความสําคญัซึ�งควรที�

จะตอ้งแจง้ใหแ้ก่นกัลงทุนทราบและการปฏิบตัิทางการคา้ที�ไม่เป็นธรรมแก่นกัลงทุนในการที�

จะลดอนัดบัความน่าเชื�อถือของ Enron ก่อนหนา้ที� Enron จะลม้ละลาย เนื�องจาก NRSRO ได้

จัดอันดับความน่าเชื�อถือของหลักทรัพยข์อง Enron ไว้ในอันดับ AAA ซึ� งอันดับความ

น่าเชื�อถือดงักล่าวไดป้ระกาศออกมาเพียงไม่กี�วนัก่อนหน้าที�ทาง Enron จะประกาศว่าบริษทั

ลม้ละลายและ NRSRO แต่ละแห่งไม่ไดมี้การปรับลดอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารของ 

Enron ก่อนหนา้ที�บริษทัจะประกาศลม้ละลายแต่อยา่งใด แต่มาปรับลดอนัดับความน่าเชื�อถือ

ลงจาก AAA เป็นระดบัที�ไม่สามารถลงทุนได ้(Junk) ภายหลงัจากที�บริษทัไดล้ม้ละลายแลว้  

คดีนี�  ศาลไดย้กฟ้องทุกกรณีโดยใหเ้หตุผลว่าการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือของจําเลย

นั�นเป็นการแสดงความคิดเห็นที�ไดร้ับการคุม้ครองภายใต ้First Amendment และโจทก์นั�นไม่

สามารถพิสูจน์ให้เห็นไดว้่าจาํเลยไดก้ระทาํไปโดยมีเจตนามุ่งร้าย (Actual Malice) ก่อให้เกิด

ความเสียหายต่อโจทกแ์ต่อย่างใด29 
                                                             

28
 Jonathan S. Sack and Stephen M. Juris,  “Rating Agencies: Civil Liability Past and Future, in New York Law Journal 238, 88 (November 2007): 

p. 3. 

29
 Ibid. 
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ในปี ค.ศ. 2007 คดี Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services. Inc. ในคดี

นี� นั�นนอกเหนือจากที�ศาลยกฟ้องเนื�องจากโจทก์ไม่สามารพิสูจน์ไดถึ้งเจตนามุ่งร้ายอย่าง

แทจ้ริง (Actual Malice) ของจาํเลยแลว้นั�น ศาลเองยงัไดม้ีการกล่าวต่อไปดว้ยว่า  

“ไม่สามารถที�จะปฏิเสธไดว้่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของจาํเลยไม่อยู่ภายใต้

การคุม้ครองโดย First Amendment และโจทก์เองก็ไม่สามารถที�จะหลีกเลี�ยงการคุ ้มครอง

ดงักล่าวภายใต ้First Amendment ของจาํเลยไดโ้ดยการกล่าวอ้างการปฏิบตัิหน้าที�ตามสัญญา

ในการใหบ้ริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของจาํเลย”30 

 

3.4.2.2 ความรับผดิทางแพ่งต่อนักลงทุนภายใต้กฎหมายที�แก้ไขใหม่โดย Dodd-Frank Act 

เมื�อการฟ้องร้องดําเนินคดีให้ NRSRO รับผิดชอบความเสียหายที�เกิดจากการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดนั�นมีอุปสรรคและจากการตรวจสอบพบว่าสาเหตุของการเกิดวิกฤตการณ์ 

Subprime Crisis ส่วนหนึ� งมาจากการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ไม่ถูกต้อง ทาํให้ประเทศ

สหรัฐอเมริกาดําเนินการแกไ้ขกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งความรับผิดของ NRSRO โดยมีแนวคิดที�ว่า 

NRSRO ทาํหนา้ที�เสมือนหนึ� งผูรั้กษาประตูทางเขา้ไปสู่การระดมทุนในตลาดการเงิน ดงันี�  NRSRO 

จึงควรที�จะตอ้งรับผิดในการกระทําของตนเช่นเดียวกับผูส้อบบัญชี (Auditors) นักวิเคราะห์

หลกัทรัพย ์(Securities Analysts) และวาณิชธนากร (Investment Bankers)*  

 

เมื�อเกิดคดีความฟ้องร้อง NRSRO ก็ไม่สามารถที�จะอ้างความคุม้ครองภายใตภ้ายใต้

บทบญัญตัิแกไ้ขเพิ�มเติมรัฐธรรมนูญแห่งประเทศสหรัฐอเมริกาฉบบัที� � ในเรื� องสิทธิเสรีภาพของ

สื�อในการแสดงความคิดเห็น (First Amendment) เพื�อใหศ้าลยกฟ้องไดอ้ีกต่อไปเพราะมีการกาํหนด

ถึงความรับผดิของ NRSRO ไวอ้ยา่งชดัเจนแลว้ ซึ�งก่อนหนา้ที�จะมีการแกไ้ขกฎหมายนี� เพียงไม่นาน 

ศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาในบางคดีไดป้ฏิเสธคาํกล่าวอา้งของ NRSRO ที�อา้งว่าการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือของตนเองนั�นอยู่ภายใตค้วามคุม้ครอง First Amendment เช่น 

                                                             
30

 Ibid. 

*
 วาณิชธนากร (Investment Bankers) คือ ผูท้ี�ทาํหน้าที�ให้คาํปรึกษาแนะนาํผูป้ระกอบการที�ต้องการระดมทุนจากตลาดเงิน และตลาด

ทุนโดยตรงแทนการกูเ้งินจากสถาบนัการเงิน จาํเป็นต้องใชบ้ริการของวาณิชธนากร เนื�องจากการออกหลกัทรัพยเ์พื�อขายในตลาดแรก มีความ

ยุ่งยากและมีความเสี�ยงในการขายหลักทรัพยอ์ยู่มาก โดยเฉพาะในกรณีที�มีการระดมทุนเป็นจาํนวนมาก  
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เมื�อวนัที� 2 กนัยายน ค.ศ. 2009 ผูพ้ิพากษาในคดี Abu Dhabi Commercial Bank, et al. v. 

Morgan Stanley & Co., et al. ** ไดป้ฏิเสธคาํกล่าวอา้งของ NRSRO ว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ไดร้ับความคุม้ครองภายใต ้First Amendment และการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการใหค้วามเห็น

ที�ไม่ก่อใหเ้กิดการกระทาํ (Non-actionable opinion)   

ในคดีนี�นั�นโจทกไ์ดด้าํเนินการฟ้องร้อง NRSRO หลายแห่งเป็นจาํเลยให้รับผิดในการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารหนี�ที�ออกโดย Cheyne Financial ซึ�งต่อมานั�น Cheyne Financial ได้

ลม้ละลายไม่สามารถที�จะจ่ายหนี� คืนให้แก่ผูถื้อตราสารได ้เนื�องจากวิกฤตเศรษฐกิจ Subprime เมื�อปี 

ค.ศ. 2007 ดงันี� ผูถื้อตราสารจึงไดรั้บความเสียหาย ในคดีนี�  NRSRO ได้ยกเอาความคุม้ครองภายใต ้

First Amendment และกล่าวว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการให้ความเห็นโดยที�ไม่ก่อให้เกิด

การกระทาํ (Non-actionable opinion)  

ผูพ้ิพากษา Shira Scheindlin ไดย้กคาํกล่าวอา้งของ NRSRO ทั�งหมด โดยใหเ้หตุผล ดงันี�  

“เมื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดเ้ผยแพร่เพื�อประโยชน์ต่อกลุ่มนักลงทุนที�ไดร้ับการ

คดัเลือกแลว้มากกว่าเป็นการเผยแพร่ใหป้ระชาชนทั�วไปทราบ ดงันี� จึงไม่อยู่ภายใตก้ารคุม้ครองของ 

First Amendment”   และผูพ้ิพากษา Scheindlin นั�นไดใ้หค้วามเห็นต่อไปว่า “NRSRO นั�นมีบทบาท

หนา้ที�สําคญักว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และ NRSRO นั�นมีความเกี�ยวขอ้งกบัโครงสร้างและ

การออกจาํหน่ายของตราสารหนี�  ดงันั�นจะมากล่าวอา้งว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเป็นเพียง

การใหค้วามคิดเห็นแต่ไม่ก่อใหเ้กิดการกระทาํ (Non-actionable Opinion) มิได”้ 

ศาลในคดีนี� เชื�อว่าการที�โจทกเ์ชื�อถือในการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือของจาํเลยมีเหตุผล 

เนื�องจากดว้ยสถานะการเป็น NRSRO ของจาํเลยย่อมทาํใหจ้าํเลยนั�นสามารถที�จะเขา้ถึงขอ้มูลที�มิได้

มีการเปิดเผยต่อสาธารณะเพื�อนํามาจัดอันดับควา มน่าเชื�อถือซึ� งแม้แต่นักลงทุนที�มีความรู้

ความสามารถนั�นไม่สามารถที�จะเขา้ถึงขอ้มูลดงักล่าวได้31  

 

                                                             
**

 ในขณะที�ผ ูเ้ขียนทาํวิทยานิพนธ์ฉบบันี� นั� นยงัไม่ปรากฏคาํพิพากษาของศาลในคดี Abu Dhabi Commercial Bank, et al. v. Morgan 

Stanley & Co., et al.  
31

 Kevin M. LaCroix, Court Rejects Rating Agencies' Argument that Credit Crisis Alone Caused Investor Losses [ออนไลน์], 28 กมุภาพนัธ์ 2553. 

แหล่งที�มา http://www.dandodiary.com/����/��/articles/subprime-litigation/court-rejects-rating-agencies-argument-that-credit-crisis-alone-caused-investor-

losses/ 
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และเมื�อวนัที� 24 พฤษภาคม ค.ศ. 2010 ในคดี California Public Employees’ Retirement 

Systems v. Moody’s Corp., et al. *  

ในคดีนี�   California Public Employees’ Retirement Systems หรือ CalPERS นั�นได้

ดาํเนินการฟ้องรอ้ง NRSRO 3 แห่งคือ Moody’s, S&P และ Fitch เป็นจาํเลยในคดีนี�  โดยกล่าวหาว่า

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ NRSRO ทั�งสามที�ใหต่้อตราสารที�ออกโดย Structured Investment 

Vehicle (SIV) ไม่ถูกตอ้งทาํให้โจทก์ไดร้ับความเสียหายเป็นจาํนวนเงินทั�งสิ�น 1 ลา้นลา้นเหรียญ

สหรัฐ  

โจทกไ์ดก้ล่าวในคาํฟ้องว่าโจทก์จะไม่ดาํเนินการเขา้ไปลงทุนในตราสารดงักล่าวถา้หาก

ไม่ปรากฏว่าตราสารดงักล่าวมีอนัดบัความน่าเชื�อถืออยูใ่นเกณฑ์ที�ดี ซึ� งทาง NRSRO ทั�งสามก็ไดย้ก

ความคุม้ครองภายใต ้First Amendment มาเป็นขอ้ต่อสู้เพื�อใหศ้าลยกฟ้องโจทก์  

ผูพ้ิพากษา Richard Kramer ในคดีนี� ไดป้ฏิเสธขอ้กล่าวอา้งของ NRSRO โดยให้เหตุผลว่า 

        “สิทธิเสรีภาพในการแสดงความคิดเห็นภายใตร้ัฐธรรมนูญอนุญาตให้มีการแสดงความ

คิดเห็นต่อสาธารณะชน แต่อย่างไรก็ดีการจัดอันดับความน่าเชื�อถือนี� เป็นการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือเพื�อผลประโยชน์ของบุคคลบางกลุ่มเพียงเท่านั�นโดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อการระดมทุน ซึ� ง

ไม่ใช่สิ�งที�สมควรจะไดร้ับการคุม้ครองภายใต ้First Amendment”32 

 

การแกไ้ขกฎหมายทาํใหเ้กิดความชดัเจนในเรื�องของความรับผิดของ NRSRO การกาํหนด

ความรับผดิของ NRSRO ไวอ้ยา่งชดัเจนยอ่มทาํใหอุ้ปสรรคในการฟ้องร้อง NRSRO หมดไป ดงันั�น

ถา้หากว่า NRSRO จัดอนัดับความน่าเชื�อถือผิดพลาดหรือก่อให้เกิดความเสียหายจะตอ้งรับผิด

ภายใตก้ฎหมายที�แกไ้ขใหม่ดงันี�   

 

3.4.2.2.1. ความรับผดิทางแพ่งต่อนักลงทุนในกรณีที�แบบแสดงรายการข้อมูลมีข้อความอัน

เป็นเท็จ หรือขาดข้อความที�ต้องแจ้งในสาระสําคัญภายใต้มาตรา 11 แห่ง 

Securities Act of 1933 

                                                             
*

 ในขณะที�ผูเ้ขียนทาํวทิยานิพนธ์ฉบบันี� นั�นยงัไม่ปรากฏคาํพิพากษาของศาลในคดี California Public Employees’ Retirement Systems v. 

Moody’s Corp., et al.  
32

 Ibid. 
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ก่อนหน้าที�จะมีการแกไ้ขกฎหมายโดย Dodd-Frank Act  NRSRO ไม่ถือว่าเป็น

ผูเ้ชี�ยวชาญตามที�ได้ระบุไวม้าตรา 7 แห่ง Securities Act of 1933 ตามที�ไดก้าํหนดไวใ้น Rule 

436(g) ทาํให ้NRSRO ไม่ตอ้งรับผิดในฐานะผูเ้ชี�ยวชาญในฐานความผดิที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 11 

แห่ง Securities Act of 1933 ซึ�งเป็นความรับผิดในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลมีขอ้ความอนั

เป็นเทจ็ หรือขาดขอ้ความที�ตอ้งแจง้ในสาระสําคญั  

ดงันี�  ในการแกไ้ขกฎหมายในครั� งนี�  Dodd-Frank Act มาตรา 939G ได้กาํหนดให้ 

Rule 436(g) ไม่มีผลบงัคบัใชอี้กต่อไป NRSRO จึงตอ้งรับผิดในฐานะผูเ้ชี�ยวชาญตามมาตรา 11 

แห่ง Securities Act of 1933 ถา้หากว่า NRSRO ได้ให้ความยินยอมเป็นลายลักอกัษรให้ทาง

กิจการผูอ้อกหลกัทรัพยน์าํเอาอนัดบัความน่าเชื�อถือไปตีพิมพใ์นหนังสือชี�ชวนหรือแบบแสดง

รายการขอ้มูลหลกัทรัพย ์ 

 

เนื�องจากการให้ความเห็นของผูเ้ชี�ยวชาญภายใต้ Rule 436 หากว่าความเห็นของ

ผูเ้ชี�ยวชาญไดม้ีการกล่าวอ้างหรือมีการสรุปลงในแบบแสดงรายการหลักทรัพยห์รือหนังสือชี�

ชวน ผูเ้ชี�ยวชาญผูท้าํความเห็นหรือรายงานจะตอ้งใหค้วามยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรแนบทา้ย

แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละหนังสือชี�ชวน โดยจะตอ้งระบุให้แน่ชดัว่าผูเ้ชี�ยวชาญนั�น

ได้ให้ความยินยอมในการกล่าวอ้างหรือการสรุปลงในหนังสือชี� ชวนหรือแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าว33  

ดงันั�น ภายใตก้ฎหมายที�แกไ้ขใหม่หากว่าผูอ้อกหลกัทรัพยห์รือตราสารอื�นใดมี

ความต้องการที�จะอ้างอิงถึงอันดับความน่าเชื�อถือที�ตนได้รับในแบบแสดงรายการขอ้มูล

หลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวน จะตอ้งมีการขอความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อักษรจาก NRSRO 

เสียก่อน ถา้หากว่า NRSRO ไดใ้หค้วามยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรอนุญาตใหท้างกิจการผูอ้อก

หลกัทรัพยห์รือตราสารหนี� อื�นใดทาํการกล่าวอา้งอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนแล้ว NRSRO ก็

ตอ้งรับผดิร่วมกนักบักิจการผูอ้อกหลกัทรัพยใ์นฐานะผูเ้ชี�ยวชาญในกรณีที�แบบแสดงรายการ

ขอ้มูลนั�นมีขอ้ความเท็จ หรือขาดขอ้ความที�ตอ้งแจง้ในสาระสําคญัตามที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 11 

แห่ง Securities Act of 1933  

 

                                                             
33

 Rule 436(a) 
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ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

ความรับผดิในกรณีนี� เป็นความรับผิดที�กฎหมายบญัญตัิสิทธิเรียกร้องของบุคคลผูซื้�อ

หลกัทรัพยใ์นการเสนอขายหลกัทรัพยต์่อประชาชนเอาไวอ้ย่างชัดเจน เพื�อรับรองสิทธิในการ

เรียกร้องค่าเสียหายอันเกิดจากขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพย์ (Registration 

Statement) มีขอ้ความอนัเป็นเท็จในสาระสาํคญั (Material Misstatement) หรือขาดขอ้ความจริงที�

ควรจะตอ้งแจง้ในสาระสําคญั (Material Omission) อนัก่อให้เกิดความเสียหายต่อราคาของ

หลกัทรัพย ์ซึ�งตามเจตนารมณ์ของกฎหมายแลว้แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยจ์ะตอ้งมีการ

เปิดเผยขอ้มูลอันเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุนโดยข้อมูลดงักล่าวจะตอ้งเป็น

ขอ้มูลที�เป็นความจริงและครบถว้นตามที�กฎหมายกาํหนด  

ความบกพร่องของขอ้มูลที�จะก่อใหเ้กิดความรับผดิจะตอ้งเป็นความบกพร่องของขอ้มูล

ที�เป็นสาระสําคญั โดยขอ้มูลที�ถือไดว้่าเป็นขอ้มูลที�เป็นสาระสําคญันี�คือ ขอ้มูลที�มีผลกระทบต่อ

การตดัสินใจของนกัลงทุนในการที�จะเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพย ์ซึ� งถา้หากว่านกัลงทุนไดท้ราบ

ถึงความบกพร่องของขอ้มูลดงักล่าวก่อนหนา้ที�จะเขา้ไปลงทุน นักลงทุนอาจจะตดัสินใจที�จะไม่

เขา้ไปลงทุนก็เป็นได ้หากว่าเป็นความบกพร่องในส่วนที�ไม่เป็นสาระสําคญั เช่น ขอ้ผดิพลาดใน

การพิมพ ์หรือขอ้มูลทั�วไปที�ไม่มีผลต่อการตดัสินในของนักลงทุนดงันี� ยอ่มไม่มีความรับผดิตาม

กฎหมาย34 

 

ปัญหาในเรื� องความเป็นสาระสําค ัญของขอ้มูลนี� เป็นปัญหาข้อเท็จจริงที�ขึ�นอยู่กับ

พฤติการณ์ในแต่ละเรื�อง และศาลจะเป็นผูใ้ชดุ้ลยพินิจในการวินิจฉัยโดยพิจารณาจากพฤติการณ์

และขอ้มูลทั�งหมดที�มีการเปิดเผยโดยกิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์และขอ้มูลบางอย่างกิจการผูอ้อก

หลักทรัพย์ก็ไม่ประสงค์ที�จะให้เป็นสาระสําคญั ดังนั�นศาลในคดี re Donal Trump Casino 

Securities Litigation ปี ค.ศ. 199335 จึงไดว้างหลกัสําคญัไวใ้นเรื�องนี� ว่า  

                                                             
34

 ประภาส สุวรรณจิตอารีย,์  “ความรับผดิในทางแพ่งเกี�ยวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน”  (วิทยานิพนธ์มหาบณัฑิต 

คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2546), หน้า 65-66 
35

 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 3rd ed. (St Oaul, Minn: West Publishing Co., 1996), p. 329 
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“หากขอ้มูลในการเสนอขายหลกัทรัพยน์ั�นเป็นขอ้มูลที�มีลกัษณะเป็นการพยากรณ์ การ

วางแผนต่างๆมีขอ้ความเตือนประกอบอยู่ด้วย ขอ้มูลเหล่านี� จะไม่ถือว่าเป็นขอ้มูลบกพร่องอนั

เป็นสาระสําคญัซึ�งจะนาํไปสู้ความรับผิดตามกฎหมายที�อาจจะเกิดขึ�นได”้ 

 

ดงันี�  จะเห็นไดว้่าอันดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยท์ี�ได้กระทาํการจดัอันดบัโดย  

NRSRO ถือไดว่้าเป็นขอ้มูลที�เป็นสาระสําคญัประการหนึ�งซึ�งมีผลต่อการตดัสินใจเขา้ลงทุนของ

นักลงทุน เนื�องจากว่านักลงทุนนั�นได้อาศยัอนัดับความน่าเชื�อถือเป็นส่วนหนึ� งในการที�จะ

ตดัสินใจเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงัเช่น 

ในคดี California Public Employees’ Retirement Systems v. Moody’s Corp., et al. 

California Public Employees’ Retirement Systems ผูเ้ป็นโจทก์ไดก้ล่าวอยา่งชดัเจนในคาํฟ้องว่า 

“ถา้หากว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวนั�นไม่ไดร้ับการจดัอนัดบัจากจาํเลยในเกณฑที์�ดีแลว้นั�น โจทก์คง

จะไม่เขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพยด์งักล่าว”  

 

ข) บุคคลที�มสิีทธิเรียกร้อง 

 บุคคลที�มีสิทธิเรียกร้องรับผิดในกรณีนี� ไดแ้ก่บุคคลซึ�งไดร้ับหลกัทรัพยน์ั�นไวเ้วน้แต่

บุคคลนั�นจะไดล่้วงรู้ถึงความบกพร่องอนัเป็นสาระสําคญัอยู่แลว้ในขณะที�เขา้ซื�อหลักทรัพย ์36 

โดยบุคคลที�ไดร้ับหลกัทรัพยไ์ว ้ศาลในคดี Barnes V. Osofsky ซึ� งตดัสินในปี ค.ศ. 1967 ได้วาง

บรรทดัฐานเอาไว ้ดงันี�  

“ความรับผดิอนัเนื�องมาจากความบกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูล บุคคลผูม้ีสิทธิ

เรียกร้องไดแ้ก่ บุคคลที�ซื�อหลกัทรัพยม์าจากกิจการผูอ้อกหลกัทรัพยโ์ดยตรง และบุคคลซึ�งรบัซื�อ

หลักทรัพย์ที�มีการซื� อขายกันอยู่ก่อนแล้วซึ� งสามารถเชื�อมโยงความเสียหายที� เกิดขึ� นแก่

หลกัทรัพยข์องตนใหศ้าลเห็นได้ว่าความเสียหายที�ตนได้รับเป็นผลมาจากขอ้ความอนัเป็นเท็จ

หรือขาดขอ้ความซึ�งตอ้งควรบอกแจง้ในสาระสําคญัในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย”์ 

 จากคาํพิพากษาในคดีนี� จึงเกิดเป็นหลักที�ว่า “Source-Tracing Requirement” แต่

อย่างไรก็ดีคดีนี� ไดต้ัดสินในขณะที�ตลาดซื�อขายหลักทรัพย์ยงัมิได้มีการพฒันาเท่าเทียมกับ

ปัจจุบนั ทุกวันนี� ระบบการจัดจําหน่ายหลักทรัพยไ์ด้กระทาํการโดยผ่านนายหน้าซื� อขาย

                                                             
36

 Section 11a of Securities Act of 1933 
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หลกัทรัพยค์รั� งละจาํนวนมาก จึงทาํให้หลกั  Source-Tracing Requirement นั�นแทบจะเกิดขึ�น

ไม่ไดเ้ลยในการซื�อขายหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั37  

และเงื�อนไขที�สําคญัอีกประการหนึ�ง คือ บุคคลนั�นไม่ล่วงรู้ถึงความบกพร่องในขณะที�

เขา้ซื�อหลกัทรัพย ์เนื�องจากกฎหมายมุ่งคุม้ครองผูสุ้จริตในการเขา้ซื�อหลกัทรัพย ์ดังนั�นถ้าหากมี

การเปิดช่องให้บุคคลผูรู้้อยู่แล้วถึงความบกพร่องในขณะเขา้ซื�อหลักทรัพยส์ามารถใชสิ้ทธิ

เรียกร้องไดย้อ่มเป็นการรับรองใหม้ีการใชสิ้ทธิเรียกร้องโดยไม่สุจริต  

 

นอกจากความไม่รู้ถึงความบกพร่องอนัเป็นเงื�อนไขสําคญัในการใชสิ้ทธิเรียกร้องตาม

กฎหมาย กฎหมายก็มิได้มีการกาํหนดเงื�อนไขเพิ�มเติมในการใชสิ้ทธิเรียกร้องในกรณีนี� อีกแต่

อย่างใด แมว้่าความไม่รู้ถึงความบกพร่องจะเป็นเงื�อนไขอนัสําคญัในการใช้สิทธิเรียกร้องซึ� ง

หมายความว่าบุคคลที�ได้รับความเสียหายจะตอ้งมีการเชื�อถือขอ้มูลที�บกพร่องดงักล่าว แต่

อย่างไรก็ดีผูเ้สียหายไม่จาํตอ้งพิสูจน์ว่าตนเองไดเ้ชื�อตามขอ้มูลที�บกพร่องนั�นก็ได ้ 

เวน้แต่จะเป็นการใชสิ้ทธิเรียกร้องภายหลังจากที�ผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั�นไดจ้ัดทาํรายงาน

เกี�ยวกบัฐานะทางการเงิน38 ซึ�งรายงานดงักล่าวจะมีขอ้มูลทางการเงินของผูอ้อกหลกัทรัพยต์ามที� 

SEC ประกาศกาํหนด* โดยจะครอบคลุมช่วงระยะเวลาไม่น้อยกว่า 12 เดือนนับแต่แบบแสดง

รายการขอ้มูลและหนงัสือชี�ชวนมีผลบงัคบัใช ้ 

นกัลงทุนไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ให้เห็นว่าตนเชื�อตามขอ้มูลที�บกพร่อง หาก

เป็นการใชสิ้ทธิเรียกร้องในระยะเวลาไม่เกิน 12 เดือนนับแต่แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย์

และหนังสือชี�ชวนมีผลบงัคบัใช้ แต่หากเกินกว่านี� ถือว่าหมดระยะเวลาที�กฎหมายได้ผ่อนผนั

ภาระการพิสูจน์ใหแ้ก่นกัลงทุน ทาํใหน้กัลงทุนตอ้งพิสูจน์ให้ศาลเชื�อว่าตนเองตดัสินใจเขา้ไป

ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั�นเพราะเชื�อว่าขอ้มูลที�บกพร่องเป็นความจริง 

 

ดงันั�น การใชสิ้ทธิเรียกร้องของผูเ้สียหายจึงไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ถึงการจง

ใจหรือประมาทเลินเล่อในการทําข้อมูลอันเป็นเท็จหรือขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจ้งใน

                                                             
37

 David L. Ratner, Securities Regulation, Material for a Basic Course, 3rd ed. (St, Paul, Minn:West Publishing co., 1986), p. 162 

38
 Section 11a of Securities Act of 1933 

*
 Rule 230 เป็นกฎเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพยซึ์�งออกมาเพื�อกาํหนดขอ้มลูทางการเงนิของผู้ออกหลกัทรพัยท์ี�ต้องระบุไวร้ายงาน 
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สาระสําคญั และไม่จาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจนถึ์งเรื�องความเชื�อในขอ้มูลที�บกพร่องของตนเองถา้หาก

ว่าเป็นการฟ้องร้องภายใน 12 เดือนนับแต่แบบแสดงรายการขอ้มูลและหนังสือชี�ชวนมีผลใช้

บงัคบั หรืออาจจะเรียกได้ว่าความรับผิดในกรณีนี� เป็น “ความรับผิดเด็ดขาด" (Strict Liability) 

โดยกฎหมายไดท้าํการสันนิษฐานไวก่้อนว่าจาํเลยตอ้งรับผดิ เวน้แต่ จาํเลยสามารถพิสูจน์ไดเ้ขา้

ขอ้ยกเวน้ความรับผิดตามที�กฎหมายกาํหนดซึ�งตรงกบัหลกัการของความรับผิดเด็ดขาดที�ว่า  

“จาํเลยนั�นจะตอ้งรับผดิโดยปราศจากการพิสูจน์ถึงจิตใจอนัมุ่งร้ายของจาํเลย (Mens 

Rea) ในการก่อใหเ้กิดความเสียหาย แต่ถา้หากว่าจาํเลยสามารถพิสูจน์บนพื�นฐานว่าตนเองขาด

จิตใจอันมุ่งร้าย (Mens Rea) หรือไม่ได้ประมาท ซึ� งจ ําเลยนั�นมีความเชื�ออย่างสุจริตและ

สมเหตุสมผลตามขอ้เทจ็จริงที�ตนมีอยู ่ซึ� งถา้ว่าจาํเลยสามารถพิสูจน์ไดต้ามนั�นจะทาํใหจ้าํเลยเป็น

ผูบ้ริสุทธิ� ไม่ตอ้งรับผดิตามขอ้กล่าวหา” 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิตามกฎหมาย 

การจดัทาํแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละหนงัสือชี�ชวนประกอบไปดว้ยบุคคล

หลายฝ่ายร่วมกนัจดัทาํ และแต่ละฝ่ายก็จะตอ้งดาํเนินการตรวจสอบอย่างเหมาะสมและสมควร 

(Reasonable Investigation) และการทาํแบบแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพยแ์ละหนังสือชี� ชวนก็

ไดก้ระทาํขึ�นเพื�อประโยชน์ของผูอ้อกหลกัทรัพย ์จึงเป็นความรับผิดของผูอ้อกหลกัทรัพยอ์ย่าง

เตม็ที�ในกรณีที�มีความบกพร่องเกิดขึ�นไม่วา่จะเป็นการกระทาํโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของ

ผูอ้อกหลักทรัพยห์รือไม่ก็ตาม ซึ� งเรียกว่า “ความรับผิดเด็ดขาด” (Strict Liability) นอกจากขอ้

ต่อสู้ที�เกี�ยวขอ้งกบัเงื�อนไขในการใชสิ้ทธิเรียกร้อง เช่น ขอ้ต่อสู้โจทก์ผูฟ้้องคดีไดรู้้อยู่แล้วถึง

ความบกพร่องดงักล่าวเมื�อเขา้ซื� อหลกัทรัพยห์รือ ขอ้ต่อสู้ที�ว่าแบบแสดงรายการขอ้มูลไม่มี

ขอ้ความอนัเป็นเทจ็หรือขาดขอ้ความซึ�งควรที�จะตอ้งแจ้งในสาระสําคญั หรือขอ้ต่อสู้เรื�องอายุ

ความผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะบอกปัดความบกพร่องที�เกิดขึ�นไม่ได้39 

 

ในปี ค.ศ. 1984 ศาลในคดี Akerman V. Oryx. Communication, Inc.40 ไดว้างหลัก

เอาไว ้ดงันี�  

                                                             
39

 ประภาส สุวรรณจิตอารีย,์  “ความรับผดิในทางแพ่งเกี�ยวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน”, หน้า 65-66 

40
 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, p. 333 
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“ในกรณีที�มีความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการขอ้มูลอนัเป็นสาระสําคญั ศาล

จะสันนิษฐานเอาไวก่้อนว่าความเสียหายเกิดขึ�นจากความบกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูล

ดงักล่าว ทั�งนี� เพื�อเป็นการยนืยนัภาระการพิสูจน์ของจาํเลย หากจําเลยไม่สามารถที�จะพิสูจน์ได้

ยอ่มถือว่าขอ้เทจ็จริงสรุปตามฟ้องของโจทก”์ 

 

ความรับผิดของ NRSRO ในกรณีแบบแสดงรายการขอ้มูลหรือหนังสือชี� ชวนมี

ขอ้ความอันเป็นเท็จหรือขาดขอ้ความซึ� งควรที�จะตอ้งแจ้งในสาระสําคญัเป็นความรับผิดที�

กฎหมายไดก้าํหนดใหบุ้คคลผูม้ีส่วนร่วมในการจดัทาํแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยจ์ะตอ้ง

มีความรับผิดร่วมกนัหรือแยกกนักบัผูอ้อกหลกัทรัพย ์เวน้แต่จะพิสูจน์ให้เขา้ลักษณะขอ้ต่อสู้ที�

กฎหมายกาํหนดใหส้ามารถยกขึ�นตอ่สู่ได ้โดยเรียกความรับผดิในลกัษณะนี� ว่า “ความรับผดิแทน

บุคคลอื�น” หรือที�เรียกว่า “Vicarious Liability” ซึ�งบุคคลที�ตอ้งมีความรับผดิในลกัษณะนี� ไดแ้ก่41 

1. บุคคลทุกคนที�ลงลายมือชื�อในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย ์

2. กรรมการทุกคนหรือบุคคลที�ทําหน้าที�อย่างเดียวกัน หรือบุคคลซึ� งเป็น

หุน้ส่วนของกิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์

3. บุคคลซึ� งยอมตนให้มีชื�ออยู่ในแบบแสดงรายการขอ้มูลในทาํนองว่าเป็น

กรรมการทุกคน บุคคลที�ทําหน้าที�อย่างเดียวกับบุคคลซึ� งเป็นหุ้นส่วนของกิจการผู ้ออก

หลกัทรัพย ์

4. บุคคลซึ� งทาํหน้าที�เป็นนักบญัชี วิศวกร หรือนักประเมิน หรือบุคคลซึ� งมี

วิชาชีพในการรับรองขอ้ความใดๆว่าตนเองเป็นผูท้าํขึ�น (Authority of Expert) และยอมตนให้มี

ชื�อปรากฏอยู่ในแบบแสดงรายการขอ้มูลในลักษณะที�ตนไดม้ีส่วนร่วมในการจดัเตรียม หรือ

ตรวจสอบส่วนหนึ� งส่วนใดของเอกสารหรือรายงานหรือการประเมินใดๆที�ใชก้ับแบบแสดง

รายการขอ้มูลนั�น  

5. ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยท์ี�เกี�ยวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์

 

การยกเลิก Rule 436g ทาํให ้NRSRO ไม่ไดรั้บการยกเวน้จากการเป็นผูเ้ชี�ยวชาญตาม

ความหมายที�ไดก้ล่าวไวใ้นขอ้ 4 ขา้งตน้อีกต่อไป ดงันี�  ถา้หาก NRSRO ได้ให้ความยินยอมใน

                                                             
41

 Section  11 of Securities Act of 1933 
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การอา้งอิงอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนลงในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�

ชวนตามที�กาํหนดไวใ้น Rule 436 ก็ตอ้งถือไดว้่า NRSRO ไดย้อมตนให้มีชื�อปรากฏอยู่ในแบบ

แสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชี�ชวนนั�นในฐานะผูเ้ชี�ยวชาญ NRSRO ยอ่มมีความรับผดิในกรณี

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยเ์ป็นความเท็จ โดยไม่ตอ้ง

รับผดิในความบกพร่องส่วนอื�นของแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย ์เนื�องจากความรับผิด

ของผูป้ระกอบวิชาชีพ หรือ Expert Liability ซึ� งไดย้อมตนให้มีชื�อปรากฏอยู่ในแบบแสดง

รายการขอ้มูลหลกัทรัพยจ์ะไม่มีความผิดถา้หากขอ้มูลที�บกพร่องไม่ใชข้อ้มูลที�ตนเป็นผูจ้ดัทาํ 

รับรองหรือเกี�ยวขอ้งอยา่งชดัแจง้42 

 

กฎหมายไดก้ําหนดให้บุคคลที�ตอ้งรับผิดประกอบไปดว้ยบุคคลหลายประเภทและ

กาํหนดใหร้ับผดิร่วมกนัหรือแยกกนั (Jointly and severally) ดงันั�นบุคคลใดบุคคลหนึ�งอาจจะตก

เป็นจาํเลยอาจจะถูกฟ้องใหร้ับผดิโดยลาํพงัได ้แต่อยา่งไรก็ดีบุคคลที�ถูกฟ้องดงักล่าวย่อมไม่ตอ้ง

รับผิดเกินกว่าส่วนที�ตนเองจะตอ้งรับ กฎหมายจึงได้กาํหนดให้บุคคลที�ถูกฟ้องร้องให้รับผิด

สามารถที�จะไล่เบี�ยคืนในส่วนที�บุคคลอื�นจะตอ้งรับผดิชอบได ้เวน้แต่บุคคลที�ตอ้งรับผดิชอบนั�น

ตอ้งรับผิดเพียงฝ่ายเดียวเพราะเป็นผูก่้อให้เกิดความบกพร่องแก่แบบแสดงรายการขอ้มูล

ทั�งหมด43 

 

ง) ข้อต่อสู้ตามกฎหมาย 

NRSRO ที�ถูกฟ้องร้องสามารถที�จะยกขอ้ตอ่สูต้ามที�กฎหมายกาํหนดนั�นมาต่อสู้เพื�อให้

ตนไม่ตอ้งรับผดิได ้โดยกฎหมายไดก้าํหนดขอ้ต่อสู้ไว ้ดงันี� 44 

1. ขอ้ต่อสู้ว่าโจทก์นั� นล่วงรู้ถึงความบกพร่องนั� นอยู่แล้วในขณะที�เข ้า ซื� อ

หลกัทรัพยน์ั�น  

2. ขอ้ต่อสู้ที�ว่าขอ้บกพร่องนั�นไม่ใช่ขอ้บกพร่องอนัเป็นสาระสําคญั 

3. ขอ้ต่อสู้เรื�องอายคุวาม 

                                                             
42

 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, p. 336 

43
 Section 11f of Securities Act of 1933 

44
 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, pp. 338-349 
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4. ขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายใหห้ยบิยกขึ�นไดห้ากสามารถพิสูจน์ขอ้เทจ็จริงไดใ้นระดบั

ที�สามารถที�ยอมรับได ้

 

เมื�อพิจารณาจากลกัษณะของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยอ่มเป็นการยากต่อ NRSRO 

ในการที�จะยกขอ้ต่อสู้ในขอ้ 1 และ 2 มาใชเ้พื�อให้ตนเองไม่ตอ้งรับผิดในการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือที�ผดิพลาด เนื�องจากเป็นปัญหาขอ้เทจ็จริงซึ�งขึ�นอยู่กบัแต่ละกรณีและยากที�จะพสูิจน์ให้

ศาลเห็นว่าโจทกไ์ดรู้้อยูแ่ลว้ว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยมี์ความบกพร่อง เนื�องจากนกั

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนมากไม่มีความรู้ความเชี�ยวชาญเพียงพอที�จะสามารถไปตรวจสอบ

ไดว้่าอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความบกพร่องอยา่งไรก่อนที�จะเขา้ซื�อหลกัทรัพยถึ์งแมว้่าจะเป็นนัก

ลงทุนที�มีความรู้ความเชี�ยวชาญในการลงทุนกต็าม และการต่อสู้ว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือของตน

ไม่เป็นสาระสําคญัต่อการตดัสินใจเขา้ไปลงทุนในหลักทรัพยข์องนักลงทุนซึ�งเป็นไปได้ยาก 

เนื�องจากนกัลงทุนส่วนมากถา้หากว่าอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่อยูใ่นเกณฑท์ี�ดี ก็จะไม่เขา้ไป

ลงทุนในหลกัทรัพยด์งักล่าว ดงัเช่นในคดี California Public Employees’ Retirement Systems v. 

Moody’s Corp., et al. ที�ไดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้ ซึ�งการจะพิสูจน์หักลา้งในส่วนของความเชื�อใน

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของนกัลงทุนก็เป็นสิ�งที�สามารถพิสูจน์ไดย้ากเช่นกนั  

ส่วนขอ้ต่อสู้ในกรณีที�  3 ซึ� งเป็นขอ้ต่อสู้เรื� องอายุความนั� นบริษทัจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือก็สามารถยกขึ�นมาต่อสู้ได ้เนื�องจากเป็นปัญหาขอ้กฎหมายถา้หากเห็นว่าการฟ้องคดี

ของโจทกน์ั�นขาดอายุความยอ่มสามารถยกขึ�นมาต่อสู้เพื�อใหศ้าลยกฟ้องได ้

 

ขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายให้หยิบยกขึ� นได้หากสามารถพิสูจน์ข ้อเท็จจริงได้ในระดับที�

สามารถที�ยอมรับไดท้ี�ไดก้ล่าวถึงขา้งตน้เป็นขอ้ต่อสู่ที�กฎหมายอนุญาตให้จําเลยสามารถหยิบ

ยกขึ�นมาต่อสู้ไดเ้ฉพาะสําหรับบุคคลซึ�งตอ้งรับผดิแทนผูอื้�น (Vicarious Liability) ซึ�งขอ้ต่อสู้ใน

ลกัษณะนี� ที�ทาง NRSRO สามารถหยิบยกขึ�นมาใชย้นัแก่ผูเ้สียหายได ้มีดงันี�   

 

 บุคคลที�ตอ้งรับผิดตามกฎหมายนอกจากกิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์หากว่า

สามารถพิสูจน์ไดว้า่เมื�อตนพบขอ้บกพร่องในแบบแสดงรายการขอ้มูลดงักล่าวแลว้ ตนไดก้ระทาํ

การดงัต่อไปนี�   
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1. ลาออกจากตําแหน่งที�จะต้องรับผิดในกรณีที�แบบแสดงรายการข้อมูล

บกพร่อง หรือ 

2. ดาํเนินการอย่างใดๆที�จะลาออกหรือเพื�อหยุดการกระทาํนั�น  

 

ประกอบกบับุคคลนั�นไดม้ีหนงัสือแจง้ไปยงั SEC เพื�อปฏิเสธความรับผดิของ

ตนที�จะเกิดขึ�นจากการที�หนังสือชี�ชวนดังกล่าวมีความบกพร่องก่อนวนัที�แบบแสดงรายการ

ขอ้มูลที�บกพร่องดงักล่าวจะมีผลบงัคบัใช ้ 

ในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลที�มีความบกพร่องไดม้ีผลบงัคบัใชไ้ปแลว้

โดยปราศจากความรู้เห็นของตน บุคคลดังกล่าวได้ลาออกจากตาํแหน่งและแจ้งไปยงั SEC 

รวมทั�งแจง้ใหป้ระชาชนทราบโดยวิธีการอนัสมควร (Reasonable public notice) ว่าแบบแสดง

รายการที�มีความบกพร่องนั�นได้มีผลบงัคบัใช้โดยปราศจากความรู้เห็นของตน หากพิสูจน์ได้

ดงัที�กล่าวมานี�  บุคคลดงักล่าวยอ่มสามารถยกขอ้ต่อสู้นี� ขึ�นยนัผูเ้สียหายเพื�อปัดความรับผิดชอบ

ของตนเองได ้โดยขอ้ต่อสู้ลกัษณะนี�พบมากในกรณีของความรับผดิของผูเ้ชี�ยวชาญ นกักฎหมาย 

และกรรมการ45  

 

ขอ้ต่อสู้ในลักษณะที�ได้กล่าวมาข้างต้นเรียกได้อีกอย่างหนึ� งว่า Whistle-

Blowing Defense กรณีที�  NRSRO จะยกข้อต่อสู้ในลักษณะนี� ขึ�นมาใช้ยนักับผูเ้สียหายได ้

NRSRO จาํเป็นที�จะตอ้งดาํเนินการตามที�ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้เสียก่อนจึงสามารถนาํมาใชต่้อสู้เพื�อ

ปฏิเสธความรับผดิของตนเองได ้

 

 ขอ้ต่อสู้ที�ว่าตนเองไดก้ระทาํการโดยใชค้วามระมดัระวงัสําหรับหน้าที�ของ

ตนเองแลว้ หรือที�เรียกว่า Due Diligence Defense46 สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 กรณีดว้ยกนัคือ 

1. ส่วนในของแบบแสดงรายการขอ้มูลที�มิไดท้าํขึ�นโดยผูเ้ชี�ยวชาญ และภายหลงั

จากที�ตนตรวจสอบตามสมควรแลว้พบว่ามีเหตุอนัควรเชื�อและไดเ้ชื�อตามนั�นว่าแบบแสดง

                                                             
45

 ประภาส สุวรรณจิตอารีย,์  “ความรับผิดในทางแพ่งเกี�ยวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน”, หน้า 74 

46
 Section 11b (3) of Securities Act of 1933 



130 
 

รายการขอ้มูลซึ�งมีผลบงัคบัใชแ้ลว้ไม่มีขอ้ความอนัเป็นเทจ็และไม่ขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจง้

ในสาระสําคญั 

2. ส่วนใดๆของแบบแสดงรายการขอ้มูลซึ� งทาํขึ�นโดยผูเ้ชี�ยวชาญ ซึ� งภายหลัง

จากที�ตนไดด้าํเนินการตรวจสอบตามสมควรแลว้พบว่ามีเหตุอันควรเชื�อและไดเ้ชื�อตามนั�นว่า

แบบแสดงรายการขอ้มูลซึ� งมีผลบงัคบัใช้แลว้มีไม่มีขอ้ความอนัเป็นเท็จและไม่ขาดขอ้ความที�

ควรจะตอ้งแจง้ในสาระสําคญั หรือในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลดังกล่าวนั�นไม่ไดแ้สดง

ขอ้ความของผูเ้ชี�ยวชาญเอาไวอ้ย่างเป็นธรรม หรือทาํการสําเนาหรือตดัตอนข้อความของ

ผูเ้ชี�ยวชาญออกอยา่งไม่เป็นธรรม ในรายงานหรือการประเมินใดๆที�ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการ

ขอ้มูล 

3. ส่วนใดๆของแบบแสดงรายการขอ้มูลที�ตนไดท้าํขึ�นโดยอาศยัความรับรอง

ของบุคคลอื�นซึ� งเป็นผูเ้ชี�ยวชาญ ซึ� งภายหลงัจากที�ตนไดด้าํเนินการตรวจสอบตามสมควรแลว้

พบว่ามีเหตุอนัควรเชื�อและไดเ้ชื�อตามนั�นว่าแบบแสดงรายการขอ้มูลซึ� งมีผลบงัคบัใชแ้ล้วนั�นมี

ไม่มีขอ้ความอนัเป็นเทจ็และไม่ขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจง้ในสาระสําคญั 

4. ขอ้มูลทางการ หรือสําเนาขอ้ความหรือส่วนใดๆที�ถูกตดัตอนมาจากเอกสาร

มหาชน ยอ่มไม่ก่อใหเ้กิดความรับผดิแก่ผูใ้ชซึ้�งมีเหตุอันควรเชื�อและเชื�อตามนั�นว่า ขอ้มูลหรือ

สําเนาขอ้ความนั�นไม่มีขอ้ความอนัเป็นเท็จและไม่ขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจง้ในสาระสําคญั 

 

หลกัเรื�อง Due Diligence Defense นั�นเป็นปัญหาขอ้เท็จจริงว่าจําเลยไดใ้ช้ความเอาใจ

ใส่ตามสมควรหรือไม่ ทาํให้เกิดขอ้ที�ตอ้งพิจารณาถึงระดบัความระมดัระวงัของจาํเลยว่าควรจะ

อยู่ในระดบัใด ซึ� งตามกฎหมายนั�นได้กําหนดว่าระดับความระมดัระวังในการนี� นั�นจะตอ้งมี

ระดบัเดียวดบัผูท้ี�มีความครอบคอบจดัการทรัพยสิ์นของตนเอง47  

 

ในการตรวจสอบถึงความเอาใจใส่ตามสมควรของจําเลยทาง SEC ได้ออกกฎเกณฑ์

ออกมาเพื�อช่วยแนะแนวทางในการตรวจสอบความเอาใจใส่ตามสมควร เพื�อทาํใหก้ารวิเคราะห์
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ขอ้เท็จจริงนั�นมีความละเอียดมากขึ� นตามไปด้วย โดยการตรวจสอบนั�นตอ้งตรวจสอบให้

ครอบคลุมเรื�องดงัต่อไปนี�ดว้ย48  

1. รายละเอียดเกี�ยวกบักิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์

2. รายละเอียดเกี�ยวกบัหลกัทรัพย ์

3. รายละเอียดของบุคคลต่างๆที�เกี�ยวขอ้ง 

4. ถา้บุคคลที�เกี�ยวขอ้งนั�นเป็นพนักงาน ให้สอบถามถึงสํานักทาํการงานของ

บุคคลต่างๆที�เกี�ยวขอ้ง 

5. ถา้บุคคลที�เกี�ยวขอ้งนั�นเป็นกรรมการหรือจะเป็นกรรมการ ให้ตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ที�มีอยู่หรือไม่มีอยูต่่อกิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์

6. ถา้บุคคลที�เกี�ยวขอ้งนั�นเป็นพนักงาน ลูกจ้าง หรือบุคลอื�นซึ� งควรจะได้รู้

ขอ้เทจ็จริงเฉพาะอย่าง ใหแ้สดงความเชื�อตามสมควรเกี�ยวกบับุคคลดงักล่าว ทั�งนี�โดยวิเคราะห์ถึง

บทบาทหน้าที�ของบุคคลนั�นต่อกิจการผูอ้อกหลกัทรัพย ์

7. ถา้บุคคลนั�นเกี�ยวขอ้งเป็นผูจ้ ัดจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ให้สอบถามถึงวิธีการจัด

จาํหน่ายหลกัทรัพย ์บทบาทผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลที�มีอยูท่ี�เกี�ยวกบัการแสดงรายการ

ขอ้มูล 

8. ไม่ว่าจะเกี�ยวขอ้งกบัขอ้เทจ็จริงหรือเอกสารที�ไดม้ีการอา้งอิงไวห้รือไม่ก็ตาม 

ให้สอบถามถึงบุคคลผูม้ีหนา้ที�รับผิดชอบตอ่ขอ้เท็จจริงหรือเอกสารใดๆที�มีอยูข่ณะทาํแบบแสดง

รายการขอ้มูล 

 

จ) ค่าเสียหาย  

กฎหมายไดก้าํหนดใหบุ้คคลซึ�งมีสิทธิเรียกร้องในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลนั�นมี

ขอ้ความอนัเป็นเทจ็หรือขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจง้ในสาระสาํคญัสามารถเรียกร้องค่าเสียหาย 

โดยการคาํนวณค่าเสียหาก คือ ส่วนต่างระหว่างจาํนวนเงินที�จ่ายไปสําหรับการซื�อหลกัทรัพยน์ั�น 

กบัราคาของหลกัทรัพยใ์นสามกรณีดว้ยกนั49 คือ 

1. ราคาหลกัทรัพยข์ณะฟ้องคดี หรือ 
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2. ราคาหลกัทรัพยที์�โจทกโ์อนขายไปก่อนฟ้องคดี หรือ 

3. ราคาหลกัทรัพยที์�โจทกโ์อนขายไปภายหลงัที�มีการฟ้องคดีแต่ก่อนที�ศาลจะมี

คาํพิพากษา ถา้ค่าเสียหายที�คาํนวณไดใ้นขอ้นี�นอ้ยกว่าค่าเสียหายที�คาํนวณไดต้าม 1. 

ในกรณีนี� โจทก์จะตอ้งเลือกที�จะเสี�ยง ถ้าเห็นว่าราคาของหลกัทรัพยจ์ะตกลงไปอีกก็

ควรจะรีบบรรเทาความเสียหายโดยการโอนขายหลกัทรัพยไ์ปก่อนที�ราคาจะตกลงไปอีกภายหลงั

จากการฟ้องคดี 

 

นอกเหนือจากนี� กฎหมายยังได้กําหนดข้อยกเว้นในเรื� องค่า เสียหายเอาไว้โดย

กาํหนดใหส่้วนที�จาํเลยสามารถพิสูจน์ไดว้่าส่วนใดส่วนหนึ�งของค่าเสียหายที�มีการเรียกร้องเกิด

มาจากการเสื�อมราคาของหลกัทรัพยอ์นัมีสาเหตุอื�นๆนอกเหนือจากส่วนที�แบบแสดงรายการ

ขอ้มูลมีข้อบกพร่องในสาระสําคญั ส่วนนั�นจําเลยไม่ตอ้งรับผิดต่อโจทก์ เช่น ถา้หากจําเลย

สามารถพิสูจน์ไดว้า่ การที�ราคาหลกัทรัพยใ์นส่วนที�ลดลงทั�งหมดนั�นเนื�องจากสภาวะกดดนัจาก

ภายนอกตลาด (External market force) หรือเกิดจากเหตุแทรกแซง (intervening events) หรือเกิด

จากปัจจยัพื�นฐานของผูอ้อกหลกัทรัพย ์โดยที�ไม่ไดม้ีสาเหตุมาจาดความบกพร่องในแบบแสดง

รายการขอ้มูล โจทกจ์ะไม่มีสิทธิที�จะเรียกร้องค่าเสียหายใดๆจากจาํเลย  

 

ทั�งนี�  ไม่ว่าในกรณีใดๆก็ตามค่าเสียหายนั�นจะตอ้งไม่เกินกว่าราคาหลกัทรัพยท์ี�ไดท้าํ

การเสนอขายต่อประชาชน50  

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้องตามกฎหมาย 

การใชสิ้ทธิเรียกร้องในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลหรือหนังสือชี� ชวนมีเป็นความ

เทจ็หรือขาดขอ้ความในสาระสําคญัซึ�งควรบอกแจง้ ผูเ้สียหายจะตอ้งใชสิ้ทธิในการฟ้องร้องคดี

ภายใน 1 ปีนบัแต่ไดรู้้ถึงขอ้ความอนัเป็นเทจ็ในสาระสําคญั หรือขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจ้ง

ในสาระสําคัญ หรือนับแต่วนัที�ไดรู้้หรือควรรู้หากใช้ความระมดัระวงัเอาใจใส่ตามสมควร 
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(Reasonable Diligence) แต่ทั�งนี� ไม่ว่าในกรณีใดๆจะตอ้งไม่เกิน 3 ปีนับแต่วนัที�มีการเสนอขาย

หลกัทรัพยต์่อประชาชนโดยสุจริต51 

 

3.4.2.2.2. ความรับผดิทางแพ่งต่อนักลงทุนในกรณทีี�บุคคลใดบุคคลหนึ�งใช้วธีิการสร้างระดับ

ราคาหลกัทรัพย์หรือกระทําการอันเป็นการฉ้อโกง (Employment of Manipulative 

or Deceptive Devices) ภายใต้มาตรา 10(b) แห่ง Securities Exchange Act of 

1934 

การที�ผูเ้สียหายฟ้องร้องให้ NRSRO รับผิดภายใตม้าตรา 10(b) ซึ� งเรียกว่า Implied 

Action Under Rule 10-b5 ผูเ้สียหายจะตอ้งดาํเนินการแสวงหาหลักฐานรวมทั�งขอ้เท็จจริงเพียง

พอที�จะกล่าวหาว่า NRSRO ไดก้ระทาํการบกพร่องในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวจริง 

มิฉะนั�นศาลจะทาํการยกฟ้อง ซึ�งเป็นการสร้างภาระใหแ้ก่ผูเ้สียหายในการดําเนินเป็นอย่างมาก

เนื�องจากเป็นการยากสําหรับผูเ้สียหายในการที�จะแสวงหาพยานหลกัฐานต่างๆเพื�อจะนาํมาฟ้อง

คดีต่อศาล  

ดงันี�  การแก้ไขกฎหมายหลักทรัพยโ์ดย Dodd-Frank Act จึงไดก้ําหนดให้ NRSRO 

จะตอ้งรับผิดในความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการกระทาํของตนและยงัไดก้าํหนดให้ชดัเจนดว้ยว่า

การจัดอันดับความน่าเชื�อถือของ NRSRO ไม่ถือว่าเป็นการคาดการณ์ล่วงหน้า (Forward-

Looking Statement) ตามมาตรา 21E แห่ง Securities Exchange Act of 1934 อีกดว้ย ทาํให้ 

NRSRO ไม่สามารถที�จะอา้งเอาความคุม้ครองความรับผิดภายใต ้(Safe Harbor) มาตรา 21E แห่ง 

Securities Exchange Act of 1934 มาใชไ้ดอ้ีกต่อไป52  

ดงันี�  ภายหลังการแก้ไขกฎหมายแลว้นั�น NRSRO จึงตอ้งรับผิดภายใต ้Rule 10-b5 

ดงัต่อไปนี�   

 

ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

หากว่า NRSRO ไม่ไดใ้หค้วามยินยอมในการอา้งอิงอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนใน

แบบแสดงรายการข้อมูลหลักทรัพยห์รือหนังสือชี� ชวน แต่อันดับความน่าเชื�อถือที�ได้มีการ
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ประกาศออกมาเป็นความเทจ็ NRSRO ก็จะสามารถถูกฟ้องใหร้ับผดิในความเสียหายตามกรณีนี�

ได ้ 

การฟ้องร้อง NRSRO ให้รับผิดจากความเสียหายตามที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 10(b) ซึ� ง

เป็นการกาํหนดความรับผดิในกรณีที�ใกล้เคียงกับกบัความรับผิดทางแพ่งอนัเนื�องมาจากความ

บกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพยต์ามมาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1933 ซึ� ง

เรียกว่า Implied Action under Rule 10-b5 ซึ�งภายใต ้Rule 10-b5 นั�นเป็นการคุม้ครองการซื�อขาย

หุน้ในการไดร้ับขอ้มูลที�ถูกตอ้งเป็นกรณีที� SEC และกรมยุติธรรมแผนกคดีอาญาของประเทศ

สหรัฐอเมริกา (Department of Justice (Criminal)) และผูเ้สียหายที�เป็นเอกชนสามารถเรียกร้อง

ให้บุคคลซึ� งใช้วิ ธีการสร้างระดับรา คาหลักทรัพย์หรือกระทํากา รอันเป็นกา รฉ้อโกง 

(Employment of Manipulative or Deceptive Devices)53 ใหร้ับผดิต่อความเสียหายในการซื�อขาย

หลกัทรัพยซึ์�งมีการ 

1. ใชก้ลไก อุบาย หรือเครื�องมือใดๆในการฉอ้โกง  

2. ใชข้อ้ความอนัเป็นเท็จในขอ้ซึ� งเป็นสาระสําคญั หรือปกปิดขอ้ความจริงซึ� ง

ควรแจง้ใหท้ราบ ซึ�งจาํเป็นที�จะไม่ก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดแก่ขอ้มูลที�ไดแ้จง้แก่

ประชาชน หรือ 

3. กรณีที�มีการเกี�ยวขอ้งในการกระทาํใดๆ หรือในการประกอบธุรกิจใดๆ ซึ� ง

เกี�ยวขอ้งหรืออาจมีส่วนเกี�ยวขอ้งกบัการฉอ้ฉลหรือหลอกลวงบุคคลใดบุคคลหนึ�ง 

 

กรณีความรับผดิตาม Rule 10b-5 เป็นกรณีที�กฎหมายกาํหนดความรับผดิที�เกี�ยวขอ้งกบั

การซื�อขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรอง* ที�ไม่จาํเป็นที�จะตอ้งยึดถือความถูกตอ้งของขอ้ความที�ปรากฏ

ในหนงัสือชี�ชวนหรือแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยอี์กต่อไป ซึ�งในบางกรณีอาจจะมีการ

เกี�ยวพนัหรือเกิดขึ�นพร้อมๆกบัความรับผิดทางแพ่งที�เกิดขึ�นในตลาดแรกที�จะตอ้งรับผิดตาม 

Securities Act of 1933 มาตรา 11 ที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในเรื�องของความรับผิดในกรณีที�แบบแสดง

รายการขอ้มูลเป็นเทจ็หรือละเลยไม่แจง้ขอ้ความอันเป็นสาระสําคญัก็เป็นได ้ในกรณีที�มีขอ้บก

พร้องที�ปรากฏในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยเ์พื�อการเสนอขายหลกัทรัพยต์่อประชาชน

                                                             
53

 ประภาส สุวรรณจิตอารีย,์  “ความรับผิดในทางแพ่งเกี�ยวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน”, หน้า 65-66 
*

 ตลาดรอง (Secondary Market) คือ ตลาดที�ผูซื้�อและผูข้ายสามารถทาํการซื�อขายตราสารหนี�หลงัจากที�ไดมี้การซื�อขายในตลาดแรกเรียบร้อยแล้ว ผู้ขาย

ในตลาดรองคือนกัลงทนุซึ�งถือครองตราสารหนี�อยู ่ และตอ้งการขายตราสารหนี�ฉบบันั�นออกไป 
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ยอ่มมีความรับผดิทั�งตามมาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1933 ซึ�งเป็นความรับผดิในตลาดแรก

และ Rule 10b-5 ซึ� งกําหนดขึ�นภายใต ้Securities Exchange Act 0f 1934 ซึ� งเป็นความรับผิดใน

ตลาดรองดว้ย  

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

ความรับผดิในกรณีนี� เป็นความรับผิดของ NRSRO ที�จะตอ้งรับผิดจากการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดของตนเองในตลาดรอง ดงันั�นกฎหมายจึงไม่ไดจ้าํกดับุคคลผูท้ี�มีสิทธิ

เรียกร้องเหมือนดงัเช่นความรับผิดในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลเป็นเทจ็หรือปกปิดขอ้ความ

จริงซึ�งควรบอกแจง้มาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1933 ดงันี�การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ 

NRSRO ที�ผิดพลาดทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่ตรงกบัความเป็นจริงนั�น บุคคลที�ไดร้ับ

ความเสียหายย่อมสามารถที�จะเป็นโจทก์ฟ้องร้องให้ NRSRO รับผิดชอบในความเสียหายที�

เกิดขึ�นจากการกระทาํของ NRSRO  

บุคคลที�ไดร้ับความเสียหายเมื�อพิจารณาจากกฎเกณฑใ์นการเรียกร้องค่าเสียหายจะเห็น

ไดว้่า บุคคลที�จะไดร้ับความเสียหายจะตอ้งเป็นบุคคลที�ไดถื้อหลกัทรัพยก่์อนหนา้ที�จะมีการรู้ว่า

มีข้อความอันเป็นเท็จที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ทาํให้ตนเองเสียหายและตอ้งถือหลักทรัพย์

ดงักล่าวภายหลงัวนัที�ขอ้มูลดงักล่าวไดร้ับการแกไ้ขใหถู้กตอ้ง เพราะถือว่าความเสียหายจะเกิด

ไดภ้ายหลงัจากที�มีการแกไ้ขขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ให้ถูกตอ้งตามความเป็นจริงเท่านั�น ถา้หากว่ายงั

ไม่ไดมี้การแกไ้ขยอ่มไม่มีผลก่อให้เกิดความเสียหายแต่อย่างใด 

 

การฟ้องร้อง NRSRO ให้รับผิดในการกระทาํการทุจริตก่อให้เกิดความเสียหายเป็น

จาํนวนเงิน (Money Damage) จากเดิมที�ผูเ้สียหายจะตอ้งมีขอ้เท็จจริงที�แน่นอนและเพียงพอที�จะ

สามารถจะกล่าวหาไดว่้าจาํเลยไดก้ระทาํการทุจริตก่อใหเ้กิดความเสียหายดว้ยความจงใจ (Actual 

Malice) ในคาํฟ้องจะตอ้งมีการระบุว่าจาํเลยมีการกระทาํการทุจริตอย่างใด ขอ้ความไหนเป็น

ขอ้ความเท็จหรือขาดขอ้ความสําคญัที�ควรบอกกล่าวพร้อมทั�งเหตุผลว่าทาํไมจึงเป็นเช่นนั�น 

รวมทั�งจะตอ้งมีการพิสูจน์ว่าจาํเลยไดด้าํเนินการกระทาํความผิดดว้ยความจงใจ ในคาํฟ้องตอ้ง

ระบุขอ้เทจ็จริงที�สามารถที�จะทาํใหเ้ชื�อว่าว่าการกระทาํและการละเลยเป็นการกระทาํดว้ยความ

จงใจของจาํเลย แต่ในการแกก้ฎหมายครั� งนี�มีการระบุยกเวน้ถึงการฟ้องร้องให้ NRSRO รับผิด
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ในกระทาํการทุจริตก่อใหเ้กิดความเสียหายเป็นจาํนวนเงิน (Money Damage)54 เพียงแต่โจทก์ผู ้

ฟ้องคดีมีขอ้เทจ็จริงที�สามารถเชื�อไดว้่า NRSRO รู้หรือกระทาํการโดยไม่ระมดัระวงัเป็นเหตุให้

ไม่สามารถ 

1. กระทาํการวิเคราะห์ตรวจสอบขอ้มูลเพื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย

คาํนึงถึงองคป์ระกอบต่างๆตามที�ทฤษฎีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ตนเองนั�น

ใชอ้ยูเ่พื�อการวิเคราะห์จดัอนัดบัความเสี�ยง หรือ 

2. ได้รับการรับรองความถูกตอ้งขององค์ประกอบต่างๆที�นํามาใชใ้นการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือจากแหล่งที�มาอื�นๆที�ทาง NRSRO เห็นว่าเพียงพอและแหล่งขอ้มูล

นั�นเป็นอิสระจากผูอ้อกตราสารและผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์

เพียงเท่านี� ก็เพียงพอต่อการดาํเนินการฟ้องร้องคดีต่อศาล 

  

ดงันี�  ภาระการพิสูจน์ของโจทก์เพียงแต่พิสูจน์ให้ศาลเห็นไดว่้าจาํเลยนั�นรู้หรือกระทาํ

การโดยไม่ใชค้วามระมดัระวงัทาํใหเ้กิดความเสียหายตามที�กล่าวอา้งคาํฟ้องก็เพียงพอแลว้ในการ

ฟ้องคดี55 เพื�อเป็นการลดภาระของโจทก์ในการพิสูจน์ถึงจิตใจอันมุ่งร้าย (Actual Malice) ของ

จาํเลย โดยที�ถา้หากเป็นกรณีอื�นการที�จะนาํเรื�องขึ�นมาฟ้องร้องต่อศาลจะตอ้งไดค้วามว่าจาํเลยได้

กระทาํการโดยมีความตั�งใจในการที�จะก่อให้เกิดความเสียหายมิฉะนั�นศาลจะทาํการยกฟ้อง

โจทกเ์สีย56 อีกทั�งในกรณีอื�นนั�นโจทก์ยงัตอ้งมีภาระการพิสูจน์ถึงความตั�งใจของจาํเลยในการ

กระทาํความผดิอีกดว้ยซึ�งเป็นการยากที�โจทก์จะสามารถพิสูจน์ใหเ้ห็นถึงความตั�งใจในการที�จะ

กระทาํการดงักล่าวก่อใหเ้กิดความเสียหาย อุปสรรคดังกล่าวนี�ทาํให้จาํเลยนั�นไม่ตอ้งรับผิดใน

ความเสียหายใดๆเลย ดงัที�ไดย้กตวัอยา่งมาแลว้ขา้งตน้ในคดี Orange County v. S & P หรือ คดี 

Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services. Inc. 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิตามกฎหมาย 

                                                             
54

 Section 993(b) of Dodd-Frank Act แกไ้ขเพิ�มเติม Section 21D(b)(2) of Securities Exchange Act of 1934 

55
 Section 21D(b)(4) of Securities Exchange Act of 1934 

56
 Section 21D(b)(3) of Securities Exchange Act of 1934 
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อย่างไรก็ดีถึงแมว้่า NRSRO ไม่ใหย้ินยอมใหมี้การกล่าวอา้งอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

ตนลงในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยเ์ป็นลายลกัษณ์อกัษรที�ทาํให ้NRSRO ไม่ตอ้งรับผิด

ตามมาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1934 ตามที�ไดก้ล่าวมา แต่ NRSRO ก็ยงัคงตอ้งมีความรับ

ผดิตาม Rule 10b-5  

เนื�องจากการกระทาํความผดิตาม Rule 10b-5 ไม่ไดมี้การบญัญตัิจาํกดับุคคลที�ตอ้งรับ

ผดิในการกระทาํนี� ไวเ้ป็นการเฉพาะ ดงันั�นถา้หากวา่ NRSRO ไดท้าํการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

อนัเป็นความเทจ็หรือปกปิดขอ้เทจ็จริงในสาระสําคญัซึ�งควรบอกกล่าวอนัเป็นความผดิตามที�ได้

กาํหนดไวใ้น Rule 10b-5 แลว้นั�นก็จะตอ้งรับผดิต่อนกัลงทุนผูไ้ดร้ับความเสียหาย 

 

ง) ข้อต่อสู้ของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ก่อนหน้าที�จะมีการแก้ไขกฎหมาย NRSRO มกัจะอ้างเอาความคุ้มครองภายใต้

บทบญัญัติแห่งรัฐธรรมนูญในเรื�องสิทธิเสรีภาพในการแสดงเจตนาเพื�อให้ศาลยกฟ้องโจทก์

เสมอ เนื�องจากในอดีตมีคาํพิพากษาของศาลที�วางบรรทดัฐานวา่การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็น

การแสดงความคิดเห็นซึ� งอยู่ภายใตค้วามคุม้ครองของรัฐธรรมนูญ เช่น คดี Jefferson County 

School District v. Moody’s Investor’s Services, Inc., คดี in re Enron Corporation Securities, 

Derivative & ERISA Litigation และ คดี Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services. Inc. 

ซึ�งทาํใหเ้มื�อมีการฟ้องร้อง NRSRO ต่อศาล NRSRO มกัจะอา้งความคุม้ครองภายใตร้ัฐธรรมนูญ

เพื�อใหต้นเองไม่ไดร้ับผดิ 

 

อย่างไรก็ดีภายหลงัจากที�เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเมื�อปี ค.ศ. 2007  ศาลได้เริ� มวางแนว

บรรทดัฐานที�ต่างออกไป โดยได้ปฏิเสธคํากล่าวอ้างของ NRSRO ที�ว่าการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือของ NRSRO อยู่ภายใตก้ารคุม้ครองของรัฐธรรมนูญ เช่น การปฏิเสธคาํกล่าวอา้งของ 

NRSRO โดยผูพิ้พากษาในคดี Abu Dhabi Commercial Bank, et al. v. Morgan Stanley & Co., et 

al. เมื�อวนัที� 2 กนัยายน ค.ศ. 2009 และในคดี California Public Employees’ Retirement Systems 

v. Moody’s Corp., et al. เมื�อวนัที� 24 พฤษภาคม ค.ศ. 2010 ดงันี�  จะเห็นไดว่้าบรรทดัฐานของ

ศาลในการพิจารณานั�นเริ�มเปลี�ยนแปลงไป ดงันี� แสดงใหเ้ห็นว่า NRSRO นั�นไม่สามารถที�จะยก

เอาความคุม้ครองภายใตบ้ทบญัญติัแห่งรัฐธรรมนูญในเรื�องสิทธิเสรีภาพในการแสดงเจตนา

เพื�อใหศ้าลยกฟ้องโจทก์ไดอี้กต่อไป 
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จ) ค่าเสียหาย 

ผูเ้สียหายสามารถเรียกร้องส่วนต่างระหว่างราคาหลกัทรัพยท์ี�แทจ้ริงกบัราคาที�ตนได้

จ่ายไปเพื�อการซื�อหลกัทรัพย ์การเรียกร้องคา่เสียหายจากการกระทาํการก่อใหเ้กิดความเสียหายนี�  

โจทกส์ามารถเรียกรอ้งคา่เสียหายโดยการอา้งอิงราคาตลาดของหลกัทรัพยด์งักล่าว ค่าเสียหายใน

การนี� มีขอ้จาํกดัโดยการคิดคาํนวณ 2 วิธี ดงันี�  

1. ค่าเสียหายซึ�งโจทกจ์ะไดร้ับจะไม่เกินส่วนต่างระหว่างราคาซื�อหรือราคาขาย 

ซึ�งโจทกไ์ดจ้่ายไปในการซื�อหรือไดร้ับมาจากการขายหลกัทรัพยด์งักล่าวกบัค่าเฉลี�ยของราคา

หลกัทรัพยด์งักล่าวในช่วงระยะเวลา 90 วนัซึ�งเริ�มตน้นับระยะเวลา ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�

เป็นเทจ็หรือละเลยไม่บอกกล่าวที�เป็นเหตุใหก้ารกระทาํการดงักล่าวนั�นเป็นการเผยแพร่ขอ้ความ

อนัเป็นเทจ็สู่ตลาดใหถู้กตอ้งตามความเป็นจริง57  

ในกรณีนี�หมายความว่าผูถื้อหลกัทรัพยจ์ะตอ้งถือหลกัทรัพยไ์ม่น้อยกว่า 90 

วนัภายหลงัจากที�มีการแกไ้ขให้ถูกตอ้งถึงขอ้ความดังกล่าว เพราะถือว่าความเสียหายของนัก

ลงทุนนั�นเกิดขึ�น ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�ผิดพลาดให้ถูกต้อง โดยเรียกความเสียหายใน

ลกัษณะนี� ว่า “Look back damages” 

2. การเรียกร้องค่าเสียหายในการนี�  โจทกจ์ะตอ้งกาํหนดความเสียหายโดยอา้งอิง

ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ถ้าหากว่ามีการขายหรือซื�อคืนซึ� งหลกัทรัพยก่์อนหน้าที�จะสิ�นสุด

ระยะเวลา 90 วนัวนัซึ�งเริ� มตน้นับระยะเวลา ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�เป็นเท็จหรือละเลยไม่

บอกกล่าวที�เป็นเหตุให้การกระทาํการดงักล่าวเป็นการเผยแพร่ขอ้ความอนัเป็นเท็จสู่ตลาดให้

ถูกตอ้งตามความเป็นจริง ค่าเสียหายที�โจทก์จะได้รับจะตอ้งไม่เกินความต่างระหว่างราคาซื�อ

ราคาขายซึ�งโจทก์ไดจ่้ายไปในการซื�อหรือไดร้ับมาจากการขายหลกัทรัพยก์ับค่าเฉลี�ยของราคา

หลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาซึ�งเริ�มตน้ทนัทีหลงัจากที�มีการเผยแพร่ขอ้มูลที�ถูกตอ้งและสิ�นสุดเมื�อ

โจทกน์ั�นไดข้ายหรือซื�อคืนซึ�งหลกัทรัพยน์ั�น58 

                                                             
57

 Section 21D(e)(1) of Securities Exchange Act of 1934  

58
 Section 21D(e)(2) of Securities Exchange Act of 1934 
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ค่าเฉลี�ยของหลกัทรัพยใ์นการนี�หมายถึงคา่เฉลี�ยประจาํวนัของราคาหลกัทรัพย ์

ซึ�งกาํหนด ณ ราคาปิดตลาดของหลกัทรัพยน์ั�นๆประจาํวนัเป็นระยะเวลา 90 วนัตามที�ไดก้าํหนด

ไว้59 

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

ระยะเวลาการใชสิ้ทธิเรียกร้อง โจทก์จะตอ้งใชสิ้ทธิในการฟ้องร้องคดีภายใน 2 ปีนับ

แต่ไดรู้้ถึงการฝ่าฝืนกฎหมายนั�น แต่ทั�งนี� ไม่ว่าในกรณีใดๆจะตอ้งไม่เกิน 5 ปีนับแต่วนัที�มีการ

กระทาํความผดิเกิดขึ�น60  

การนับอายุความ 5 ปีตามกฎหมาย ถา้หากว่าการกระทําการอนัเป็นการฝ่าฝืน Rule 

10b-5 เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อหรือขายหลกัทรัพย ์วนัเริ�มตน้การซื�อขายหลกัทรัพยค์ือวนัที�เริ�มนับ

ระยะเวลา 5 ปี หรือถา้หากในกรณีที�มีการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทั�วไปเป็นครั� งแรก 

(Initial Public Offering)  วนัชําระเงินค่าหุ้นหรือวนัที�มีการเริ�มตน้การซื�อขาย (Initial Trade 

Date) จะถือว่าเป็นวนัที�เริ�มนบักาํหนดอายคุวามการใชสิ้ทธิเรียกร้องตามกฎหมาย ดังนี� ในกรณี

ของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ วนัเริ�มตน้ของการนับอายุความ 5 ปีก็ตอ้งเริ�มจากวนัที�มีการ

เผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดดงักล่าวใหแ้ก่นกัลงทุนไดร้ับทราบ 

การนบัอายุความ 2 ปีตามกฎหมายที�ใหน้บัตั�งแต่ไดรู้้ถึงการฝ่าฝืนกฎหมายนั�น ศาลได้

วางหลกัเอาไวว้่าอายคุวาม 2 ปีจะเริ�มนบัเมื�อโจทกน์ั�นรู้หรือควรที�จะไดรู้้หากใชค้วามระมดัระวงั

เอาใจใส่ตามสมควร (Reasonable Diligence) ว่ามีการกระทาํฝืนกฎหมายอนัเป็นความผิดภายใต ้

Rule 10b-5 ตามที�ได้มีการวางบรรทดัฐานไวใ้นคดี Young v. Lepone ซึ� งไดต้ดัสินในปี ค.ศ. 

2002  

 

3.5 มาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลและความรับผิดทางแพ่งของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุนในประเทศออสเตรเลยี 

ประเทศออสเตรเลียเป็นประเทศที�มีการใช้ระบบกฎหมาย Common Law ซึ� งแตกต่างจาก

ประเทศสหรัฐอเมริกาที�ใช้ระบบกฎหมาย Civil Law อีกทั�งประเทศออสเตรเลียได้ริเริ�มในการที�จะ

                                                             
59

 Section 21D(e)(3) of Securities Exchange Act of 1934 

60
 Section 804(a) of Sarbanes-Oxley Act of 2002 
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แกไ้ขกฎหมายหรือกฎเกณฑ์เพื�อให้การกํากบัดูแลและการควบคุมบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมี

ความรัดกุมมากยิ�งขึ�น โดยการยกเลิกกฎเกณฑที์�ยกเวน้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากการยื�นขอรับ

อนุญาต Financial Services License แต่เดิมบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศออสเตรียไดร้ับ

การยกเวน้จากการยื�นขอรับ Financial Services License ตาม Class Order 05/1230 ที�ออกโดย 

Australian Securities and Investments Commission (“ASIC”) แต่หลงัจากที�เกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาที�ส่วนหนึ� งเกิดจากการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ ประเทศออสเตรเลียจึงไดเ้ริ�มมีการริเริ�มเปลี�ยนแปลงกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบับริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือเพื�อควบคุมการดําเนินงานและกําหนดความรับผิดของบริษทัจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลียใหม้ีความชดัเจนมากยิ�งขึ�น  

ประเทศออสเตรเลียได้ดําเนินการแก้ไขให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือในประเทศ

ออสเตรเลียนั�นจะตอ้งไดร้ับใบอนุญาต Financial Service License ภายใต ้Corporation Act of 2001 โดย

เริ�มมีผลใชบ้งัคบัตั�งแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ซึ� งทาํให้ภายหลงัจากที�ได้รับใบอนุญาต Financial 

Service License แลว้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงตอ้งอยู่ภายใตก้ฎเกณฑ์ในการกํากบัดูแลและ

ความรับผดิที�กาํหนดภายใต ้Corporation Act 0f 2001 อีกดว้ย61 

 

3.5.1. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและอาํนาจหน้าที�ของ ASIC ในการกาํกบัดูแล

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือภายใต้ Corporation Act 2001 

นบัตั�งแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2553 บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลีย

ตอ้งไดร้ับ Financial Services License เพื�อประกอบกิจการเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ62 โดย

ถือว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการให้คาํแนะนําในหลกัทรัพยซึ์� งถือว่าเป็นผลิตภัณฑ์ทาง

การเงินประเภทหนึ� งตามคาํนิยามที�ได้ระบุไวใ้นมาตรา 764A แห่ง Corporation Act 2001 และ

ภายใตค้าํนิยามที�ไดร้ะบุไวใ้นมาตรา 766B(1) แห่ง Corporation Act 2001 ได้กาํหนดคาํนิยามเอาไว้

ว่า “การใหค้าํแนะนําในผลิตภณัฑท์างการเงิน หมายถึง การให้คาํแนะนําหรือการให้ความคิดเห็น

หรือรายงานที�มีผลเป็นการโนม้นา้วหรือมีอิทธิพลต่อบุคคลหรือในการตดัสินใจของบุคคลในการที�

                                                             
61

 ASIC, ASIC gives credit ratings agencies improved control over ratings use [ออนไลน์], 12 พฤศจิกายน 2552. แหล่งที�มา 

http://www.asic.gov.au/ASIC/asic.nsf/byHeadline/�����AD%��ASIC%��gives%��credit%��ratings%��agencies%��improved%��control%��over%��rati

ngs%��use?opendocument 
62

 Ibid. 
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จะเขา้ไปเกี�ยวพนักบัผลิตภณัฑ์ทางการเงินหรือทาํใหเ้กิดความสนใจในผลิตภณัฑ์ทางการเงิน หรือ

เป็นเป็นการอนุมานไดว้่าจะก่อให้เกิดผลเช่นนั�น”  ซึ� งหลกัทรัพยแ์ละตราสารทางการเงินอื�นๆที�

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเขา้ไปจัดอนัดบัก็ถือได้ว่าเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทหนึ� ง 

ดงันั�นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นถือไดว้่าเป็นการใหบ้ริการ

ทางการเงิน ทาํให้บริษัทจดัอันดับความน่าเชื�อถือตอ้งอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแล โดย Australian 

Securities and Investment Commission (“ASIC”) ซึ� งมีอาํนาจหน้าที�ในการกํากบัดูแลตลาดเงิน63 

ดงันี�  

 

3.5.1.1 การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลีย มีการกาํกบัดูแล

ในเรื�องต่างๆ ดงันี�  

 

1) การยื�นขอ Financial Services License ภายใต้ Corporation Act 2001 

นบัตั�งแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2553 บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ประสงคจ์ะ

ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอื�นใดในตลาด

การเงินของประเทศออสเตรเลียจะตอ้งไดร้ับ Financial Services License เสียก่อน64 เพราะ

ถือว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นการให้คาํแนะนําเกี�ยวกบัผลิตภณัฑ์ทางการเงิน

ประเภทหนึ� ง ดังนั�น การดําเนินงานของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจึงเป็นการ

ให้บริการทางการเงินประเภทซึ� งจะตอ้งได้รับในอนุญาตจาก ASIC ในการประกอบ

กิจการ ซึ� งการขอ Financial Services License ได้กาํหนดไว้ในมาตรา 911A(1) แห่ง 

Corporation Act of 2001 โดยในมาตรานี� ไดก้าํหนดเอาไวว้่า  

“บุคคลใดที�มีความประสงค์ที� จะประกอบกิจการให้บริการทา งกา รเงิน

ภายในประเทศออสเตรเลียนั�นจาํเป็นที�จะตอ้งมีใบอนุญาตใหป้ระกอบกิจการทางการเงิน”  

                                                             
63

 Section 798F of Corporation Act 2001  

64
 Section 791A(1) of Corporation Act 2001 
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การขออนุญาตทาํได้โดยการยื�นเอกสารหลักฐานพร้อมขอ้มูลต่างๆตามที�

กฎหมายกาํหนดต่อ ASIC65 เพื�อให้ ASIC ดาํเนินการพิจารณาอนุญาตตามขั�นตอนเพื�อ

ออก Financial Services License ให้แก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ66  

 

ในการยื�นขอ Financial Services License ทาง ASIC มีอํานาจตามกฎหมายที�จะ

กาํหนดเงื�อนไขเพิ�มเติมในใบอนุญาตดงักล่าวได้67 ซึ�งในการออกใบอนุญาตให้แก่บริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นทาง ASIC จะดาํเนินการกาํหนดเงื�อนไขต่างๆที�ทางบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งปฏิบตัิตามไวใ้นใบอนุญาตดังกล่าวดว้ย ซึ� งเงื�อนไขต่างๆที�

ทาง ASIC จะทาํการกาํหนดเพิ�มเติมสําหรับบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือซึ� งกฎหมาย

กาํหนดใหผู้ที้�ไดรั้บ Financial Services License ตอ้งปฏิบตัิตาม68 ดงัที�จะกล่าวต่อไปนี� 69 

1. กาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งมีการปฏิบติัตาม Code 

of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies” หรือที�เรียกเป็นภาษาไทยว่า 

“จริยธรรมวิชาชีพพื�นฐานของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ” ที�ออกโดย 

International Organization of Securities Commission (“IOSCO”)  

2. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือต้องรายงานถึงการปฏิบัติตา ม 

จริยธรรมวิชาชีพแก่ ASIC เป็นประจาํทุกปี 

3. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการเปิดเผยขั�นตอนการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ทฤษฎีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและสมมติฐานที�

ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

4. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งติดตามผลการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือและดําเนินการตรวจสอบอันดบัความน่าเชื�อที�ตนเองไดจ้ัดไปแล้วเป็น

ประจาํ 
                                                             

65
 Section 913A of Corporation Act 2001 

66
 Section 913B of Corporation Act 2001 

67
 Section 914B of Corporation Act 2001 

68
 section 912A(1)(b) of Corporation Act 2001 

69
 ASIC, ASIC outlines improvements to regulation of credit rating agencies in Australia [ออนไลน]์, 8 กุมภาพนัธ์ 2553. แหล่งที�มา 

http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/byheadline/09-224MR-ASIC-outlines+-improvements-to-regulation-of-credit-rating-agencies-in-Australia?openDocument  
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5. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการตรวจสอบอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�ได้รับการจดัอนัดับแลว้ถา้หากว่ามีการเปลี�ยนแปลงทฤษฎีต่างๆที�ทาง

สถาบนัใชจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายในระยะเวลา 6 เดือนนับแต่มีการเปลี�ยนแปลง

ทฤษฏีดงักล่าว 

6. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการจัดการอบรมให้แก่

นกัวิเคราะห์ความน่าเชื�อถืออย่างเพียงพอและเหมาะสม 

7. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งละเวน้จากการจดัอนัดับความ

น่าเชื�อถือโดยมีวตัถุประสงคเ์ป็นการจาํกดัการแข่งขนั เช่น มีการขมขู่ผูอ้อกหลกัทรัพย์

หรือตราสารว่าจะมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้แก่โครงสร้างของผลิตภัณฑ์ทาง

การเงินในระดบัตํ�าเนื�องจากว่าสินทรัพยท์ี�เป็นพื�นฐานของผลิตภณัฑ์ทางการเงินนั�น

ไม่ไดร้ับการจดัอนัดบัโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าว 

8. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะตอ้งให้ความยินยอมในกรณีที� 

ASIC จะดําเนินการแลกเปลี�ยนข้อมูลต่างๆที�เกี�ยวขอ้งกับบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือหรือการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือกบัองคก์รผูมี้หน้าที�กาํกับดูแลบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของต่างประเทศ 

 

2) การจัดการผลประโยชน์ทบัซ้อน (Management of Conflict of Interest) 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการจัดการต่อผลประโยชน์ทบัซ้อนที�

อาจจะเกิดขึ�นในการดาํเนินธุรกิจของตนเอง โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเองหรือ

ตวัแทนของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ*  ภายใต ้Corporation Act 2001 มิไดร้ะบุโดย

ละเอียดถึงการจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น แต่อย่างไรก็ดีทาง ASIC ได้ออก Regulatory 

Guide ��� Licensing: Managing conflicts of interest70 เพื�อให้คาํแนะนําในการจดัการ

ผลประโยชน์ทับซ้อนของผูท้ี�ได้รับ Financial Services License โดยการจัดการ

ผลประโยชน์ทบัซอ้นตามที�ไดร้ะบุไวใ้นคาํแนะนาํดงักล่าวเป็นเพียงการแนะแนวทางใน

                                                             
*

 Section 912A(1)(aa) of Corporation Act 2001 
70

 Regulatory Guide 181 Licensing: Managing conflicts of interest เป็นคาํแนะนาํการจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นของธุรกจิการให้บริการทางการเงิน

ที�ตอ้งไดร้บั Financial Service License โดยเป็นการกาํหนดคาํแนะนําที�ใชใ้นการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนของธุรกจิ ซึ�งการจ ัดการผลประโยชน์ทบัซ้อนดงักล่าว

นั�นอาจจะมีการเปลี�ยนแปลงไดต้ามลกัษณะของธุรกจิที�แตกตา่งกนั 
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การจดัการเท่านั�นไม่ไดม้ีผลบงัคบัให้บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งปฏิบตัิตามทุก

ขั�นตอนที�ไดก้ล่าวไวแ้ต่อยา่งใด  

 

3) การดําเนินธุรกจิภายใต้ Financial Services License 

ภายหลงัจากการไดร้ับใบอนุญาต บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งอยูภ่ายใต้

กฎเกณฑ์โดยทั�วไปตามที�กาํหนดไวใ้น Corporation Act 2001 หรือที�เรียกว่า General 

Obligation ภายใตบ้งัคบัของมาตรา ���A (�)(a) แห่ง Corporation Act 2001 ที�กาํหนดว่าผู ้

ที�ได้รับ Financial Services License จะตอ้งกระทาํการทุกอย่างที�จะสามารถทาํให้การ

ประกอบธุรกิจการให้บริการทางการเ งินที�ตนได้รับอนุญา ตเป็นไปด้วยควา มมี

ประสิทธิภาพ ซื�อสัตยแ์ละเป็นธรรม  

ดงันั�น การดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงตอ้งดาํเนินงานอยู่บน

พื�นฐานดงักล่าวไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือความโปร่งใส

ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็ตาม โดยขอ้มูลต่างๆที�จะนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์อนัดบั

ความน่าเชื�อถือควรจะตอ้งเป็นขอ้มูลที�มีคุณภาพเพียงพอสําหรับการวิเคราะห์อนัดบัความ

น่าเชื�อถือเพื�อสนบัสนุนความน่าเชื�อถือและยงัเป็นการเพิ�มคุณภาพของการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถืออีกดว้ย  

ทั�งนี�  บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีทรัพยากรในการดาํเนินกิจการอยา่ง

เพียงพอสําหรับการดําเนินธุรกิจทั�วไปและความซับซ้อนของธุรกิจไม่ว่าจะเป็นด้าน

เงินทุนหมุนเวียน เทคโนโลยี หรือทรัพยากรบุคคลที�จะต้องใช้การจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ71 เพื�อรักษาไวซึ้�งความเที�ยงตรงของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ72 

 

4)  ผู้ปฏบัิตงิานของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

 บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการดําเนินการในขั�นตอนที�เหมาะสม

เพื�อใหแ้น่ใจไดว้่าผูท้ี�ปฏิบตัิงานในบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะปฏิบติัตามกฎหมาย

                                                             
71

 Section  912A(1)(d) of Corporation Act 2001 

72
 Section  912A(1)(e) of Corporation Act 2001 
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และกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งอยา่งเคร่งครัด73 และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งแน่ใจ

ว่าผูป้ฏิบตัิงานของตนไดร้ับการอบรมที�เกี�ยวกบัการปฏิบติังานตามหน้าที�ของตนเป็น

อย่างดี74 เพื�อที�จะแน่ใจไดว้่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมาจากผูท้ี�มีความรู้ความสามารถ

ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออนัจะทาํให้การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นไปดว้ยความ

ถูกตอ้ง 

 

5) การยุตข้ิอพพิาท (Dispute Resolution System) 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในหลกัทรัพยห์รือตราสารที�ไดท้าํการเสนอขายต่อ

นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ บริษัทจัดอันดับควา มน่าเชื� อถือจะต้องมี

กระบวนการยุติขอ้พิพาทที�อาจจะเกิดขึ�นจากการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือของตน ซึ� ง

กระบวนการดงักล่าวประกอบไปดว้ยขั�นตอนภายในของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ใช้ในการยุติข ้อพิพาทและสมาชิกขององค์กรยุติข้อพิพาทที�ได้รับการยอมรับ เช่น 

Financial Ombudsman Service เพื�อใหเ้ป็นอีกทางเลือกหนึ� งที�สามารถจะยุติขอ้พิพาทได้

โดยเร็วและค่าใชจ่้ายนอ้ยกว่าการยุติขอ้พิพาททางศาล โดยเรียกอีกอยา่งหนึ�งว่าการระงบั

ขอ้พิพาทนอกศาล หรือ External Dispute Resolution (“EDR”) เป็นการยุติขอ้พิพาท

ระหว่างนักลงทุนรายย่อยและผูท้ี�ได้รับ Financial Services License โดยขอ้พิพาทที�

สามารถที�จะยติุดว้ย EDR นั�นจะตอ้งเป็นขอ้พิพาทที�จาํกดัจาํนวนค่าชดเชยที�จะตอ้งจ่ายต่อ

ครั� งอยู่ที� 150,000 ออสเตรเลียนดอลล่าร์ ซึ� งจาํนวนเงินดงักล่าวจะเพิ�มขึ�นเป็น 280,000 

ออสเตรเลียนดอลล่าร์ในวนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 255575 

 

3.5.1.2 บทลงโทษกรณีที�บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�กําหนดไว้ในเรื�อง

ของการกาํกบัดูแล 

                                                             
73

 Section  912A(1)(ca) of Corporation Act 2001 

74
 Section  912A(1)(f) of Corporation Act 2001 

75
 ASIC, ASIC improves dispute resolution schemes [ออนไลน์], 8 กุมภาพนัธ์ 2553. แหล่งที�มา http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/byheadline/09-

88AD+ASIC+improves+dispute+resolution+schemes  
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เมื�อบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือตอ้งอยู่ภายใตก้ารกํากบัดูแลของ ASIC ตามที�ได้

กาํหนดไวใ้น Corporation Act 2001 ดงันี� ถา้หากว่าบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�

กาํหนดไวเ้พื�อการกํากบัดูแล ทาง ASIC มีบทลงโทษที�จะนํามาปรับใชก้บับริษทัจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�ดาํเนินการฝ่าฝืนดงัต่อไปนี�  

 

1)  กรณจีัดอันดับความน่าเชื�อถือโดยไม่ได้รับ Financial Services License 

บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือไม่ได้รับ Financial Services License แต่

ดําเนินการจัดอันดับความน่า เชื�อถือในหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินอื�นใด

ภายในประเทศออสเตรเลีย บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวถือว่ามีความผดิ76 โดย

ตอ้งปรากฏว่าบุคคลที�ไดด้าํเนินการใหบ้ริการทางการเงินที�ตอ้งขออนุญาตดว้ยความตั�งใจ

ที�จะไม่ขออนุญาตในการดําเนินการดงัที�ปรากฏในคดี AUSTRALIAN SECURITIES 

AND INVESTMENTS COMMISSION v MANITO PTY LTD and Others ที�ได้ตดัสิน

ในปี ค.ศ. 2005 ซึ�งจาํเลยในคดีไดด้าํเนินการฝ่าฝืนบริการทางการเงินดว้ยการโฆษณาทาง

ทีวีเพื�อแนะนาํใหป้ระชาชนลงทุนในกองทุนเกษียณอายุ 

การฝ่าฝืนไม่ยื�นขอรับ Financial Services License ถา้หากเป็นบุคคลธรรมดาจะมี

ความรับผดิสูงสุด คือ 200 หน่วยความรับผดิ (Penalty Units) หรือจาํคุก 2 ปี หรือทั�งจําท ั�ง

ปรับ แต่ถา้หากเป็นกรณีนิติบุคคลเป็นผูก้ระทาํความผิดศาลสามารถที�จะกาํหนดค่าปรับ

ไดแ้ต่ไม่เกิน 5 เท่าของของผลประโยชน์ที�ตนเองไดร้ับ77  

 

หน่วยความรับผดิ หรือ Penalty Units (“PUs”) เป็นหน่วยของการคิดค่าปรับใน

ประเทศออสเตรีย โดย 1 Penalty Unit จะมีค่าเท่ากบั 110 ออสเตรเลียนดอลล่าร์78 โดยที�

มูลค่าของ Penalty Units จะมีการเปลี�ยนแปลงได้ตามความเหมาะสมต่อสภาพเศรษฐกิจ

และสังคมในแ ต่ละยุคสมัย ดังนี�  ค่า ปรับจํา นวน 200 PUs จึงเ ท่าก ับ 22,000 

ออสเตรเลียนดอลล่าร์ในกรณีที�เป็นบุคคลธรรมดา แต่ในกรณีของบริษทัจดัอนัดบัความ

                                                             
76

 Section 1311(1) of Corporation Act 2001 

77
 Section 1312 of Corporation Act 2001 

78
 Section 4AA of Crimes Act 1914 as of 2007 
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น่าเชื� อถือที� เป็นนิติบุคคลให้ศาลมีอํานาจกําหนดค่าปรับได้แต่ไม่เกิน 5 เท่าของ

ผลประโยชน์ที�ไดร้ับ 

  

2) การพกัใช้หรือการยกเลกิ Financial Services License โดย ASIC 

ASIC มีอํานาจที�จะพกัใชห้รือยกเลิก Financial Services License ที� ASIC ออก

ให้แก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ถา้หากภายหลงัจากที�มีการไต่สวนแลว้พบว่าบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บ Financial Services License กระทาํการดงัต่อไปนี� 79  

1. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่ปฏิบัติตามเงื�อนไขทั�วไปที�ระบุไว้ใน

กฎหมาย ไม่ว่าจะเป็นเรื� องของการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนและการดําเนินกิจการ

ต่างๆของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ โดยบริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือจะตอ้ง

ดาํเนินการดว้ยความประสิทธิภาพ ซื�อสัตยแ์ละเป็นธรรม รวมทั�งตอ้งมีการอบรมพนกังาน

เพื�อใหก้ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นไปดว้ยความมีประสิทธิภาพ หรือบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือไม่ปฏิบตัิตามเงื�อนไขเพิ�มเติมที�ทาง ASIC ได้เพิ�มเติมเขา้ไปใน Financial 

Services License ที�ไดอ้อกใหแ้ก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ หรือในกรณีที�ทางASIC 

มีเหตุผลเพียงพอที�สามารถเชื�อไดว้่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะไม่ดาํเนินการปฏิบติั

ตามเงื�อนไขต่างๆดงักล่าว 

2. ASIC เห็นว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่มีคุณสมบตัิเหมือนในขณะที�

ยื�นขอรับ Financial Services License ในส่วนที�เกี�ยวขอ้งกับความมีชื�อเสียงและความ

น่าเชื�อถือของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือหรือตวัแทนของบริษัทจัดอันดบัความ

น่าเชื�อถือ 

3. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือได้รับคาํสั�งห้ามหรือขาดคุณสมบตัิจากการ

ประกอบกิจการการใหบ้ริการทางการเงิน โดยคาํสั�งห้ามการประกอบกิจการให้บริการ

ทางการเงินดงักล่าวอาจจะเป็นคาํสั�งที�ออกโดย ASIC เองหรือเป็นคาํสั�งศาลก็ได ้

4. ตวัแทนของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือถูกหา้มหรือขาดคุณสมบตัิในการ

ที�จะเป็นผูใ้หบ้ริการทางการเงินโดย ASIC หรือโดยศาล และทาง ASIC พิจารณาแลว้เห็น
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 Section 915C(1) และ Section 915C(2) of Corporation Act 2001  
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ว่าตวัแทนดงักล่าวมีความสําคญัในการที�จะทาํให้บริษัทจดัอันดับความน่าเชื�อถือปฏิบตัิ

ตามเงื�อนไขที�กาํหนดไวใ้นกฎหมายและใบอนุญาต 

5. ASIC พบว่าเอกสารการขอรับ Financial Services License มีขอ้ความอนัเป็น

เทจ็ในสาระสําคญัหรือมีการปกปิดขอ้ความอนัควรที�จะตอ้งแจง้ในสาระสําคญั 

 

ทั�งนี�  การพกัใชห้รือยกเลิก Financial Services License ทาง ASIC จะส่งหนังสือ

บอกกล่าวเป็นลายลกัอกัษรไปยงับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ80 พร้อมทั�งระบุเหตุผลใน

การพกัใชห้รือยกเลิก Financial Services License เอาไวด้ว้ย81 โดยหนงัสือบอกกล่าวจะมี

ผลเป็นการพกัใช้หรือยกเลิก Financial Services License เมื�อบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือไดรั้บหนงัสือบอกกล่าวการพกัใชห้รือการยกเลิกใบอนุญาตของตน82 อยา่งไรก็

ดีการที� ASIC จะพกัใชห้รือยกเลิก Financial Services License ทาง ASIC จะตอ้งให้

โอกาสแก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในการปรากฏตวัในการไต่สวนพร้อมทั�งชี� แจง

ขอ้เทจ็จริงต่างๆต่อ ASIC เสียก่อน83  

 

3.5.2. ความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือต่อนักลงทุนในประเทศออสเตรเลยี 

จากการศึกษากฎหมายของประเทศออสเตรเลียพบว่า บริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ประเทศออสเตรเลียอาจจะมีความรับผิดใน 2 กรณีด้วยเหตุที�การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของ

สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความบกพร่องไม่ตรงกบัความเป็นจริง ดงันี�  

 

3.5.2.1 ความรับผดิในความบกพร่องของหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงข้อมูลหลกัทรัพย์ 
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 Section 915C(3) of Corporation Act 2001 

81
 Section 915G of Corporation Act 2001 

82
 Section 915F(1) of Corporation Act 2001 

83
 Section 915C(4) of Corporation Act 2001 
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Corporation Act 2011 ได้กาํหนดให้ผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะอ้างขอ้มูลใดๆที�จดัทาํโดย

บุคคลอื�นลงไปในหนงัสือชี�ชวน ผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะตอ้งดาํเนินการขอความยนิยอมจากผูจ้ดัทาํ

ขอ้มูลดงักล่าวเสียก่อน84  

ประเทศออสเตรเลียก่อนที�จะมีการแกไ้ขกฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้งกบับริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถอา้งอนัดบัความน่าเชื�อถือที�หลกัทรัพยข์องตนเองไดร้ับจาก

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยไม่

ตอ้งขอความยินยอมจากบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ เนื�องจากไดรั้บการยกเวน้จาก Class 

Order 07/428 อย่างไรก็ดีภายหลงัจากที�มีการทบทวนกฎเกณฑด์งักล่าวทาง ASIC ไดต้ดัสินใจที�

จะยกเลิก Class Order 07/428 ทาํให้ ณ ปัจจุบนันี� การกล่าวอา้งอันดับความน่าเชื�อถือลงใน

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยจ์ะตอ้งขอความยินยอมจากบริษทัจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือเสียก่อน85  

ภายหลงัจากที�มีการแกไ้ขกฎเกณฑด์งักล่าวแลว้ เมื�อเดือนมีนาคมที�ผา่นมาในประเทศ

ออสเตรเลียไดม้ีการฟ้องร้องให้ Standard’s & Poor’s รับผิดในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ผดิพลาดเป็นเหตุให้ Local Government Superannuation Investor ตอ้งเสียหายโดยมีการฟ้องร้อง

เรียกค่าเสียหายจาํนวน 40 ลา้นออสเตรเลียนดอลล่าร์* บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความรับ

ผดิต่อนกัลงทุนในความบกพร่องของหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์ดงันี�  

 

ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

คดีที�ถือว่าเป็นจุดเริ�มตน้ของการตระหนกัถึงสิทธิของนกัลงทุนในกรณีที�ในหนังสือชี�

ชวนนั�นมีการระบุขอ้ความอันเป็นเท็จ คือ Derry v. Peek ที�ไดต้ดัสินไวเ้มื�อปี ค.ศ. 188986 การ

เสนอขายหลกัทรัพยใ์นประเทศออสเตรเลียจะทาํไม่ไดถ้า้หากว่ามีขอ้ความที�ทาํใหส้ับสนหลงผดิ

                                                             
84

 Section 716(2) of Corporation Act 2001 

85
 ASIC, ASIC gives credit ratings agencies improved control over ratings use [ออนไลน์], 8 กมุภาพนัธ์ 2553. แหล่งที�มา 

http://www.asic.gov.au/ASIC/asic.nsf/byHeadline/�����AD%��ASIC%��gives%��credit%��ratings%��agencies%��improved%��control%��over%��rati

ngs%��use?opendocument  
*

 ในขณะที�ผูเ้ขยีนไดท้าํวทิยานิพนธ์ฉบบันี�คดีนี� ยงัคงอยูใ่นการพิจารณาของศาล 
86

 Alexander F.H. Loke, “THE EFFICACY OF SECURITIES INVESTORS’RIGHTS IN SINGAPORE”  ใน Singapore Journal of Legal Studies. 

(Singapore : National University of Singapore, 2009), p. 113 
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หรือเป็นการหลอกลวงปรากฏอยูใ่นหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์หรือมีการ

ปกปิดขอ้เท็จจริงที�ควรแจง้ให้แก่นักลงทุนทราบ87 เนื�องจากขอ้มูลในหนังสือชี�ชวนให้ซื� อ

หลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงข้อมูลหลกัทรัพยจ์ะเป็นขอ้มูลที�ระบุถึงความเสี� ยงต่างๆของนัก

ลงทุนที�จะเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

ดงันี� ถือไดว้่าหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีส่วนสําคญัอยา่งยิ�งใน

การตดัสินใจของนักลงทุน โดยศาลในคดี Central Railway Co of Venezuela v. Kisch ที�ได้

ตดัสินในปี ค.ศ. 1867 ไดว้างหลกัเอาไวว้่า  

“ขอ้ความที�ก่อใหเ้กิดการสับสนหลงผิดหรือปกปิดขอ้ความจริงหรือพฤติการณ์ไม่ควร

ที�จะไดร้ับอนุญาตให้ระบุลงไปในหนังสือชี�ชวน เนื�องจาก ประชาชนที�ไดร้ับการชกัชวนโดย

หนงัสือชี�ชวนเพื�อการลงทุนนั�นสมควรที�จะไดรั้บโอกาสในการที�จะตดัสินทุกสิ� งทุกอย่างดว้ย

ขอ้มูลอนัเป็นความจริง”88 

เมื�อวิเคราะห์ตามกฎหมายแลว้จะถือว่ามีความผิดต่อเมื�อมีการฝ่าฝืนออกขายหลกัทรัพย์

ทั�งที�มีความบกพร่องในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าวและขอ้ความที�

ทาํใหส้ับสนหลงผดิหรือเป็นการหลอกลวงหรือการปกปิดขอ้ความจริงที�ควรแจง้ให้แก่นกัลงทุน

ทราบเป็นสาระสําคญัในมุมมองของนกัลงทุนที�จะเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยท์ี�เสนอขาย89  

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

บุคคลใดก็ตามที�ได้รับความสูญเสียหรือเสียหายจากกรณีที�หนังสือชี� ชวนให้ซื� อ

หลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยมี์ขอ้ความที�ทาํให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการ

หลอกลวงหรือมีการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญัสามารถที�จะเรียกร้องให้มีการ

ชดใช้ความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการกระทาํดังกล่าวได้90 บุคคลที�มีสิทธิเรียกร้องในกรณี คือ 

บุคคลที�ไดร้ับหลกัทรัพยจ์ากการเสนอขายโดยหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย์

ที�มีความบกพร่องและไดเ้ชื�อตามขอ้มูลที�ไดร้ะบุไวใ้นหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูล
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 Section 728(1) of Corporation Act 2001  
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 Alexander F.H. Loke, THE EFFICACY OF SECURITIES INVESTORS’RIGHTS IN SINGAPORE, p. 115 
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 Section 728(3) of Corporation Act 2001 

90
 Section 729(1) of Corporation Act 2001 
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หลกัทรัพยน์ั�น91 ซึ�งในระหว่างนี�  ASIC มีอาํนาจที�จะออกคาํสั�งหา้ม (Stop Order) เพื�อป้องกนัการ

เสนอขาย ขาย หรือโอนหลกัทรัพยท์ี�มีความบกพร่องในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลกัทรัพยท์ี�มีความบกพร่องได้92 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิ 

ความรับผดิในกรณีที�หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีขอ้ความที�ให้

เกิดความสับสนหลงผิดบุคคลที�ตอ้งรับผดิตามที�กฎหมายกาํหนดจะตอ้งรับผดิถึงแมว้่าตนเองจะ

ไม่ไดก้ระทาํการหรือไม่ไดเ้กี�ยวขอ้งกบัการฝ่าฝืนกฎหมายนั�นเลยก็ตาม บุคคลดงักล่าวจะไม่ตอ้ง

รับผดิต่อเมื�อพิสูจน์ไดต้ามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายกาํหนดใหส้ามารถยกขึ�นต่อสู้ได ้ 

ดังนี�  เมื�อวิเคราะห์จากบทบญัญัติของกฎหมายจะเห็นได้ว่าความรับผิดในกรณีที�

หนังสือชี� ชวนให้ซื� อหลักทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มูลหลักทรัพย์มีความข้อความที�ทาํให้

สับสนหลงผดิหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญัเป็น

ความรับผิดแบบเด็ดขาด (Strict Liability) โดยที�กฎหมายสันนิษฐานไว้ก่อนว่าจําเลยนั�นมี

ความผิดตามที�ถูกกล่าวหา โดยจําเลยจะไม่ตอ้งรับผิดต่อเมื�อจาํเลยสามารถพิสูจน์ไดว้่าตนเอง

ไม่ไดก้ระทาํความผิดตามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายไดก้าํหนดใหส้ามารถยกขึ�นต่อสู้ไดเ้ท่านั�น  

 

กฎหมายไดก้าํหนดบุคคลที�ตอ้งรับผิดในกรณีที�หนังสือชี�ชวนให้ซื�อหลักทรัพยห์รือ

เอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีความขอ้ความที�ทาํให้สบัสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือ

มีการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญั93 ดงันี�  

1. ผูเ้สนอขายหลกัทรัพย ์

2. กรรมการแต่ละคนของกิจการที�เสนอขายหลกัทรัพย ์

3. บุคคลผูม้ีชื�ออยู่ในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์ว้ยความ

ยินยอมของตนเองในฐานะผูถู้กเสนอชื�อเป็นกรรมการ (Proposed Director) ขององคก์รที�

หลกัทรัพยข์องตนไดม้ีการเสนอขาย 
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 Section 729(2) of Corporation Act 2001 

92
 Section 739  of Corporation Act 2001 

93
 Section 729(1) of Corporation Act 2001 
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4. ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์(ไม่ใช่ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยใ์นระดบัรอง) ที�มีชื�อ

อยู่ในหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์ว้ยความยินยอมของตนเอง 

5. บุคคลที�มีชื�อปรากฏอยูใ่นหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย์

ในฐานะเป็นผูจ้ดัทาํขอ้มูลและใหค้วามยนิยอมในการอา้งอิงขอ้มูลของตนซึ� งเป็นขอ้มูลที�ได้

ระบุไวใ้นหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือเป็นขอ้มูลพื�นฐานของขอ้มูล

ที�ไดร้ะบุไวใ้นหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์

6. บุคคลผูฝ่้าฝืนหรือมีส่วนร่วมในการฝ่าฝืนการเสนอขายหลกัทรัพยท์ี�หนงัสือชี�

ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยด์งักล่าวมีขอ้ความอันเป็นการทาํให้

สับสนหลงผดิหรือหลอกลวงหรือปกปิดขอ้เทจ็จริงที�ควรบอกแจง้ในสาระสําคญั 

 

ดงันี�  เมื�อผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ําเป็นที�จะตอ้งมีการขอความยินยอมจากบริษทัจดัอันดับ

ความน่าเชื�อถือในการอา้งอิงอันดบัความน่าเชื�อถือในหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลกัทรัพย ์ ถ้าหากบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือให้ความยินยอมในการอา้งอิงอันดบัความ

น่าเชื�อถือ เมื�ออนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือเป็นขอ้มูลที�ทาํให้นัก

ลงทุนสับสนหลงผดิ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งรับผดิในฐานะผูท้ี�มีชื�อปรากฏอยูใ่น

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นฐานะผูจ้ดัทาํขอ้มูลที�ก่อใหเ้กิดความสับสน

หลงผดิและใหค้วามยินยอมต่อการอา้งอิงขอ้มูลดงักล่าวลงในหนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดง

ขอ้มูลหลกัทรัพย ์

 

ง) ข้อต่อสู้ตามกฎหมาย 

ผูท้ี�ถูกฟ้องกรณีที�หนงัสือชี�ชวนใหซื้�อหลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ี

ความขอ้ความที�ทาํใหส้ับสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้ง

แจง้ในสาระสําคญั สามารถยกขอ้ต่อสู้ตามกฎหมายขึ�นมาใช้ยนักบัผูเ้สียหายได ้ดงันี�  

 

1. ขอ้ต่อสู้เรื�อง Due Diligence 94 

                                                             
94

 Section 731 of Corporation Act 2001 
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บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผิดถา้หากพิสูจน์ไดว่้าตนเองได้กระทาํการไดก้ระทาํ

การทุกอย่าง (ถา้มี) อ ันเป็นการกระทาํสมควรตามพฤติการณ์และหลงัจากที�ไดก้ระทาํการ

ดงักล่าวนั�นมีเหตุอนัควรเชื�อไดว่้าในหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยไ์ม่มี

ขอ้ความที�ทาํใหเ้กิดความสับสนหลงผดิหรือหลอกลวง หรือมีเหตุผลเพียงพอที�สามารถเชื�อได้

ว่าในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยไ์ม่มีการการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้ง

แจง้ในสาระสําคญั 

 

2. ขอ้ต่อสู้ในเรื�องของความไม่รู้ (Lack of Knowledge Defense)95 

 บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผดิถา้หากพิสูจน์ไดว้่าตนเองไม่รู้ว่าขอ้ความดังกล่าว

เป็นขอ้ความอนัทาํใหเ้กิดความสับสนหลงผดิหรือเป็นการหลอกลวง หรือไม่รู้ว่ามีการการปกปิด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจ้งในสาระสําคญั ในเรื� องความไม่รู้นั�นศาลในคดี In Yorke v Lucas ซึ� ง

ตดัสินในปี ค.ศ. 1885 ไดว้างหลกัเอาไวด้งันี�   

“บุคคลไม่สามารถรู้ไดถ้ึงการฝ่าฝืนกฎหมาย เวน้แต่เขามีความรู้ขอ้เท็จจริงที�

สําคญัที�ประกอบการฝ่าฝืนดงักล่าว”  

ดงันี�  หากบุคคลดงักล่าวสามารถพิสูจน์ได้ว่าตนเองไม่รู้ถึงการกระทาํที�เป็น

การฝ่าฝืนกฎหมายก็ไม่ตอ้งรับผดิตามที�ถูกกล่าวหาแต่อยา่งใด 

 

3. ขอ้ต่อสู่ทั�วไปที�สามารถยกขึ�นต่อสู้ได ้(General Defense)96 

3.1. บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผิดถา้หากพิสูจน์ไดว้่าตนเองมีเหตุผลเพียงพอ

ที�เชื�อถือขอ้มูลที�ไดร้ับมาจากบุคคลอื�นนอกเหนือจากกรรมการ ลูกจา้งและตวัแทนของ

ตนเองอย่าง โดยตวัแทนจะไม่เป็นตวัแทนของบุคคลดังกล่าวเพียงเพราะการปฏิบตัิงาน

ทางดา้นวิชาชีพหรือใหค้าํปรึกษา97  

ดงันี�  ถา้หากเป็นขอ้มูลที�ไดร้ับมาจากผูส้อบบญัชี หรือนักกฎหมายก็

ถือว่าเป็นขอ้มูลที�ไดร้ับมาจากบุคคลอื�นที�มิใช่ตวัแทนตามความหมายนี�  

                                                             
95

 Section 732 of Corporation Act 2001 

96
 Section 733(1) of Corporation Act 2001 

97
 Section 733(2) of Corporation Act 2001 
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3.2. หากว่าบุคคลนั�นยินยอมให้มีชื�อของตนเองปรากฏอยู่ในหนังสือชี�

ชวนหรือเอกสารแสดงข้อมูลหลักทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นกรรมการหรือผูจ้ ัดจําหน่า ย

หลกัทรัพยห์รือเป็นผูจ้ดัทาํขอ้มูลที�ปรากฏอยูบ่นหนังสือชี� ชวน บุคคลดังกล่าวจะไม่ตอ้ง

รับผดิถา้หากพิสูจน์ไดว้่าตนเองไดถ้อนการใหค้วามยนิยอมใหม้ีชื�อหรือขอ้มูลของตนเอง

ปรากฏอยูใ่นหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าวซึ�งการถอนการให้

ความยินยอมดงักล่าวไดก้ระทาํโดยเปิดเผยต่อสาธารณะชน 

3.3. ขอ้เท็จจริงที�เพิ�มขึ� นมาภายหลังจากที�หนังสือชี� ชวนหรือเอกสา ร

แสดงขอ้มูลหลกัทรัพยไ์ดม้ีผลใชบ้งัคบั บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผิดถา้หากสามารถพิสูจน์

ไดว้่าขอ้มูลที�ปรากฏในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�เป็นขอ้ความ

อนัทาํใหเ้กิดความสับสนหลงผดิหรือเป็นการหลอกลวงเกิดขึ�นเนื�องจากขอ้เท็จจริงที�ได้

ปรากฏขึ�นมาภายหลังจากที�หนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีผลใช้

บงัคบัซึ�งขณะที�ทาํหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลักทรัพยต์นเองไม่ทราบถึง

ขอ้เทจ็จริงดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 

จ) ค่าเสียหาย 

ความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีนี�  จากการศึกษากฎหมายของ

ประเทศออสเตรเลียแลว้พบว่ากฎหมายมิไดม้ีการกาํหนดเกี�ยวกบัการเรียกร้องค่าเสียหายกรณีที�

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีขอ้ความที�ทาํให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการ

หลอกลวงหรือมีการปกปิดขอ้ความจริงที�ควรตอ้งแจ้งในสาระสําคัญเหมือนดังที�กฎหมาย

หลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกาไดก้าํหนดไวแ้ต่อย่างใด  

 

แต่อย่างไรก็ดีจากการศึกษากฎหมายในประเทศออสเตรเลียและสิงคโปร์ที�มีการ

บญัญตัิในเรื�องความรับผดิในกรณีที�หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�มี

ขอ้บกพร่องไวค้ลา้ยคลึงกนั พบว่าในกรณีนี�กฎหมายมุ่งคุม้ครองใหบุ้คคลไดร้ับขอ้มูลที�ถูกตอ้ง

ตามความเป็นจริง ดังนี� เมื�อมีขอ้มูลที�ไม่ถูกตอ้งตามความเป็นจริงแลว้ทาํใหผู้เ้สียหายไดร้ับความ

เสียหายจากข้อมูลดังกล่าว ค่าเสียหายที�ผูเ้สียหายจะได้รับก็คือผลต่างระหว่างราคาของ

หลกัทรัพยท์ี�ตนเองได้จ่ายไปในการไดม้าซึ� งหลักทรัพยต์ามหนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดง
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รายการขอ้มูลหลกัทรัพยที์�มีขอ้บกพร่องกบัราคาหลักทรัพยต์ามความเป็นจริงในกรณีที�ไม่มี

ขอ้บกพร่องในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพย์98  

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

ผูเ้สียหายจากกรณีที�หนังสือชี� ชวนให้ซื� อหลักทรัพย์หรือ เอกสารแ สดงข้อมูล

หลักทรัพย์มีความข้อความที�ท ําให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสาํคญันั�นจะตอ้งใชสิ้ทธิเรียกร้องภายในระยะเวลา 6 ปีนบัแต่เกิด

สิทธิเรียกร้องค่าเสียหาย99 

 

3.5.2.2 กรณทีี�มกีารทําเอกสารหรือข้อมูลที�เป็นเท็จหรือเป็นการก่อให้เกิดความสับสนหลงผิด

หรือเผยแพร่ข้อมูลที�เป็นเทจ็หรือเป็นการก่อให้เกดิความสับสนหลงผิดที�เกี�ยวข้องกับ

ผลิตภณัฑ์ทางการเงิน 

หลงัจากที�มีการเสนอขายหลักทรัพยค์รั� งแรกโดยผูอ้อกหลักทรัพยซึ์� งเรียกว่าการซื�อ

หลกัทรัพยใ์นตลาดแรก เมื�อมีการนาํหลกัทรัพยม์าขายให้แก่นักลงทุนคนอื�นที�อยู่ในตลาดรอง 

การกล่าวอา้งความถูกตอ้งของหนงัสือชี�ชวนกไ็ม่มีความจาํเป็นอีกตอ่ไป เพราะนกัลงทุนที�เขา้ซื�อ

หลกัทรัพยใ์นตลาดรองไม่ไดท้าํการเขา้ซื�อหลกัทรัพยเ์พราะอาศยัขอ้มูลในหนังสือชี� ชวน ดงันี�

กฎหมายจึงไดก้าํหนดหา้มมิใหม้ีการทาํเอกสารหรือขอ้มูลที�เป็นเทจ็หรือเป็นการก่อใหเ้กิดความ

สับสนหลงผดิหรือเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นเท็จหรือเป็นการก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิที�เกี�ยวขอ้ง

กบัผลิตภัณฑท์างการเงินเพื�อเป็นการคุม้ครองนกัลงทุนในตลาดรองนั�นเอง 

  

ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

บุคคลใดๆไม่ว่าจะอยู่ในประเทศออสเตรเลียหรือที�อื�นก็ตามจะตอ้งไม่ทาํเอกสารหรือ

ขอ้มูลหรือเผยแพร่ขอ้มูล100 ที�มีลกัษณะดงัต่อไปนี�  

                                                             
98

 Alexander F.H. Loke, THE EFFICACY OF SECURITIES INVESTORS’RIGHTS IN SINGAPORE, p. 124 

99
 Section 729(3) of Corporation Act 2001 

100
 Section 1041E(1) of Corporation Act 2001 
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1. เอกสารหรือขอ้มูลที�เป็นความเทจ็ในสาระสําคญัหรือก่อให้เกิดความสับสน

หลงผดิในสาระสําคญั และ 

2. เอกสารหรือขอ้มูลที�อาจจะเป็นการชกัจูงบุคคลในประเทศออสเตรเลียในการ

ที�จะเขา้ไปสมคัรผลิตภณัฑท์างการเงินหรือเขา้ไปซื�อผลิตภณัฑท์างการเงินหรือมีผลกระทบต่อ

การเพิ�มขึ�น ลดลง รักษาไวห้รือความคงที�ของราคาสําหรับการซื�อขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินใน

ตลาดการเงินของประเทศออสเตรเลีย  

เมื�อบุคคลดังกล่าวไดท้าํเอกสารหรือเผยแพร่ขอ้มูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความ

สับสนหลงผดิดงักล่าวแลว้พบว่า  

1. บุคคลนั�นไม่ไดม้ีความใส่ใจว่าเอกสารหรือขอ้มูลดงักล่าวนั�นเป็นความจริง

หรือไม่ หรือ 

2. บุคคลนั� น รู้หรือควรจะได้รู้ ว่าเอกสารหรือข้อมูลนั� นเป็นความเท็จใน

สาระสําคญัหรือก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิในสาระสําคญัได ้

 

ดงันี�  ถา้หากว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความ

ผดิพลาดทาํใหน้กัลงทุนสบัสนหลงผิด บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งรบัผดิชอบในการ

กระทาํของตน ซึ�งอาจจะกล่าวได้อีกอย่างหนึ�งว่าความรับผิดในกรณีของความบกพร่องใน

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งัที�ไดก้ล่าวมาแล้วในหัวขอ้ 3.5.2.1 ขา้งตน้

เป็นความรับผดิในตลาดแรก แตค่วามรับผดิในกรณีนี� เป็นความรับผดิในตลาดรอง บุคคลที�ไดร้ับ

ความเสียหายเนื�องจากการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือสามารถที�จะฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผดิชอบได ้ 

ในกรณีที�หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือ

ก่อให้เกิดการสับสนหลังผิด ผูท้ี�กระทาํความผิดก็อาจจะมีความรับผิดได้ทั�งในกรณีความ

บกพร่องในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละในกรณีนี� ในเวลาเดียวกนั 

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

จากการศึกษากฎหมายที�เกี�ยวขอ้งของประเทศออสเตรเลียพบว่า กฎหมายไม่ไดจ้าํกดั

บุคคลผูมี้สิทธิเรียกร้องในกรณีนี� เหมือนดังกรณีที�หนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลกัทรัพยม์ีขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดการสับสนหลงผิดแต่อย่างใด ดงันั�น ในกรณีนี�
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บุคคลใดก็ตามที�ไดร้ับความเสียหายจากการกระทาํของบริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือย่อม

สามารถที�จะเรียกร้องใหบ้ริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดในความสูญเสียหรือเสียหายใน

กรณีนี� ได้101  

กฎหมายไดร้ะบุไวอ้ย่างชดัเจนว่าผูเ้สียหายไม่จาํเป็นตอ้งพิสูจน์ถึงความเป็นเท็จหรือการ

ก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดของเอกสารหรือขอ้มูลดังกล่าวและไม่จาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ว่า

เอกสารและข้อมูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดเป็นการจูงใจให้เขา้มาซื�อ

หลกัทรัพยด์งักล่าวหรือก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือไม่102   

เนื�องจากกฎหมายไดก้าํหนดให้ความรับผิดในกรณีนี� เป็นความรับผิดในลักษณะของ

ความรับผดิเด็ดขาด (Strict Liability) สันนิษฐานไวก่้อนว่าจาํเลยเป็นผูก้ระทาํความผิดตามที�ถูก

กล่าวหา หากว่าจาํเลยไม่สามารถพิสูจน์ว่าตนไม่ไดก้ระทาํการตามที�ถูกกล่าวหาจาํเลยตอ้งรับผิด

ตามฟ้องของโจทก ์แต่อยา่งไรก็ดีโจทกม์ีหนา้ที�ที�จะตอ้งพิสูจน์ใหศ้าลเห็นว่าจาํเลยไม่ไดส้นใจว่า

ขอ้มูลหรือเอกสารดังกล่าวเป็นความจริงหรือไม่ หรือจาํเลยรู้หรือควรที�จะรู้ไดว่้าขอ้มูลหรือ

เอกสารดังกล่าวเป็นความเทจ็หรืออาจจะก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดต่อโจทก์ 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิ 

แมว้่าบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะไม่ไดใ้ห้ความยินยอมในการอา้งอิงอันดับ

ความน่าเชื�อถือของตนในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนก็ตาม แต่ถา้หาก

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดม้ีการประกาศออกมาเป็นความเทจ็ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็

จะสามารถถูกฟ้องใหร้ับผิดในความเสียหายตามกรณีนี�ได ้เนื�องจากกรณีนี�กฎหมายไม่ไดก้าํหนด

ตวับุคคลที�จะตอ้งรับผิดเหมือนดังเช่นในกรณีของความรับผิดในหนังสือชี�ชวนหรือเอกสาร

แสดงขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�มีความบกพร่องแต่อยา่งใด ดงันั�นผูท้ี�จะตอ้งรับผิดในกรณีนี� คือ บริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน  

หากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนกฎหมายกระทาํการหรือเผยแพร่อนัดบัความ

น่าเชื�อถืออันเป็นความเท็จหรือก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดจนทาํให้บุคคลอื�นไดร้ับความ

                                                             
101

 Section 1041I(1) of Corporation Act 2001 

102
 Section 1041E(3) of Corporation Act 2001 
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เสียหาย บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งรับผิดชอบต่อความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการ

กระทาํของตน 

  

ง) ข้อต่อสู้ตามกฎหมาย 

จากการศึกษากฎหมายประเทศออสเตรเลียพบว่ากฎหมายไดก้าํหนดขอ้ต่อสู้ที�เป็นการ

เฉพาะเพื�อใหจ้าํเลยสามารถยกขึ�นมาต่อสู้เพื�อมิให้ตนเองตอ้งรับผดิ  จําเลยสามารถที�จะต่อสู้

ได้ตนเองไดไ้ม่สามารถรู้ไดว้่าขอ้มูลหรือเอกสารดังกล่าวเป็นความเท็จหรือก่อให้เกิดความ

สับสนหลงผิดต่อโจทก์ ศาลอาจจะดาํเนินการปลดเปลื�องความรับผิดให้จําเลยบางส่วนหรือ

ทั�งหมดถา้หากความปรากฏต่อศาลว่าสิ�งที�จาํเลยไดต้่อสู้นั�นเป็นความจริง103 

 

จ) ค่าเสียหาย 

ความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีนี�  จากการศึกษากฎหมายของ

ประเทศออสเตรเลียแลว้พบว่ากฎหมายมิไดม้ีการกาํหนดเกี�ยวกบัการคาํนวณค่าเสียหายในกรณี

การทาํเอกสารหรือขอ้มูลที�เป็นเทจ็หรือเป็นการก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิหรือเผยแพร่ขอ้มูล

ดงักล่าวที�เกี�ยวขอ้งกบัผลิตภณัฑท์างการเงินแต่อย่างใด 

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

นกัลงทุนผูเ้สียหายจากกรณีที�หนังสือชี�ชวนใหซื้�อหลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลักทรัพย์มีความข้อความที�ท ําให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจ้งในสาระสําคญัจะตอ้งใช้สิทธิเรียกร้องภายในระยะเวลา 6 ปีนับแต่เกิด

สิทธิเรียกร้องค่าเสียหาย104 

 

3.6 มาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลและความรับผิดทางแพ่งของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุนในประเทศสิงคโปร์ 

                                                             
103

 Section 1044A of Corporation Act 2001 

104
 Section 1041I(2) of Corporation Act 2001 
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ประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศที�ใชร้ะบบกฎหมาย Common Law อีกประเทศหนึ�งเช่นเดียวกับ

ประเทศออสเตรเลีย และจากการศึกษาพบว่ากฎหมายของประเทศสิงคโปร์ไดม้ีการอา้งอิงกฎหมายของ

ประเทศออสเตรเลียในการบัญญัติกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกับความรับผิดของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ นอกจากนี�ประเทศสิงคโปร์ยงัเป็นประเทศที�มีความน่าเชื�อถือประเทศอยู่ในอนัดับตน้ๆของ

โลก อีกทั�งยงัเป็นประเทศที�เป็นผูน้าํทางดา้นตลาดการเงินของภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้จึงเป็น

ประเทศที�น่าสนใจอย่างยิ�งในการที�จะศึกษาถึงกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกับดูแลและความรับผิด

ทางแพ่งต่อนกัลงทุนของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสิงคโปร์ 

 

3.6.1. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

จากการศึกษากฎหมายของประเทศสิงคโปร์พบว่าการประกอบธุรกิจจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือในประเทศสิงคโปร์ไม่ต้องขอรับ Financial Service License เหมือนในประเทศ

ออสเตรเลียแต่อย่างใด เนื�องจากการประกอบธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นธุรกิจที�ได้รับการ

ยกเวน้จากการขอใบอนุญาตตามที�ไดก้าํหนดไวใ้น ขอ้ 5 ของ First Schedule ของ Financial Adviser 

Act   ซึ�ง First Schedule เป็นส่วนที�ระบุถึงธุรกิจที�ไดร้ับการยกเวน้ไม่ตอ้งขอรับ Financial Service 

License* และจากการศึกษาไม่พบว่ามีกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกับการกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของ

บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศสิงคโปร์อีก ดังนั�น การดําเนินงานของบริษทัจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศสิงคโปร์จึงดําเนินงานในลักษณะขององค์กรธุรกิจทั�วไปที�ทาํ

หนา้ที�ให้บริการการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแก่หลกัทรัพยแ์ละตราสารต่างๆ โดยไม่มีการกาํกับ

ดูแลการดาํเนินงานเป็นการเฉพาะเหมือนการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศ

สหรัฐอเมริกาและประเทศออสเตรเลียดงัที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในหวัขอ้ 3.4 และ 3.5 ขา้งตน้ 

 

3.6.2. ความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุน 

แมว้่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสิงคโปร์จะไม่ไดอ้ยูภ่ายใตก้ฎหมายที�กาํกบั

ดูแลการดาํเนินงานโดยเฉพาะเหมือนดังประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศออสเตรเลียก็ตาม แต่

                                                             
*

 First Schdule : Excluded Financial Advisers 

5. Any person who provides credit rating services, where any analysis or report issued or promulgated by that person  

(a) is issued or promulgated solely as incidental to the conduct of that person’s business of providing credit rating services; and 

(b) does not contain any specific recommendation with respect to the acquiring of, disposing of, subscribing for, or underwriting of, any securities. 
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อย่างไรก็ดีในส่วนของความรับผิดทางแพ่งต่อนักลงทุน บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศ

สิงคโปร์ถา้หากมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดก่อให้เกิดความเสียหายยงัคงตอ้งมีความรับ

ผดิทางแพ่งต่อนกัลงทุน ดงัต่อไปนี�  

 

3.6.2.1 ความรับผดิในกรณหีนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงข้อมูลหลกัทรัพย์นั�นมข้ีอความอัน

เป็นเทจ็หรือปกปิดข้อความจริงที�ควรบอกแจ้งในสาระสําคัญ 

 จากการศึกษาพบว่าภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ไดม้ีการกําหนด

ความรับผดิในความบกพร่องของหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยเ์พื�อการเสนอ

ขายหลักทรัพยน์ั�นทรัพย ์ภายใต ้Securities and Future Act ซึ� งเป็นกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

เสนอขายหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ โดยไดก้าํหนดความรับผดิไว ้ดงันี�  

 

ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

ภายใต ้Securities and Future Act ในเรื� องของการออกเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

ประชาชนไดก้าํหนดเอาไวว้่าการเสนอขายหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ที�ไดเ้สนอขายโดยการ

ออกหนังสือชี� ชวนจะกระทําไม่ได้ ถ้าหากว่าในหนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดงข้อมูล

หลกัทรัพย ์มีลกัษณะดงัต่อไปนี� 105 

1. มีขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดอยู่ในหนังสือชี� ชวน

หรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าว หรือ 

2. มีการละเวน้ที�จะระบุขอ้มูลตามที�กฎหมายกําหนดไวสํ้าหรับหนังสือชี� ชวน*

หรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย์** หรือ 

3. มีการละเวน้ที�จะระบุถึงพฤติการณ์ใหม่ที�เกิดขึ�น และเป็นพฤติการณ์ที�ตอ้ง

ระบุไวใ้นหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยต์ามกฎหมาย เป็นกรณีๆไปถา้หากวา่

                                                             
105

 Section 254 (1) of Securities and Future Act 

*
 ขอ้มูลที�กฎหมายไดก้าํหนดวา่ตอ้งระบุในหนังสือชี�ชวนกาํหนดไวใ้น Section 243 of Securities and Future Act ซึ� งเป็นขอ้มูลที�จะทาํให้

นักลงทุนทราบถึงความเสียงต่างๆในการที�จะเข้าไปลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื�อเป็นขอ้มูลที�ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
**

 ขอ้มูลที�กฎหมายไดก้าํหนดวา่ตอ้งระบุในหนังสือชี� ชวนกาํหนดอยูใ่น Section 246 of Securities and Future Act ซึ� งเป็นขอ้มูลที�จะทาํ

ให้นักลงทุนทราบถึงขอ้มูลของหลกัทรัพยเ์พื�อเป็นขอ้มูลที�ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
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พฤติการณ์ดงักล่าวไดเ้กิดขึ�นก่อนที�หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลักทรัพยน์ั�นจะยื�น

ต่อ Monetary Authority of Singapore (“MAS”)  

ในกรณีนี�ถา้หากมีการอา้งอิงอนัดบัความน่าเชื�อถือในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดง

ขอ้มูลหลกัทรัพยโ์ดยที�อนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดเป็นความเท็จหรือก่อให้เกิดความสับสน

หลงผดิต่อนกัลงทุน บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดใ้ห้ความยินยอมต่อการอ้างอิงอันดบั

ความน่าเชื�อถือดงักล่าวจะตอ้งรับผิดต่อความเสียหายที�เกิดขึ�น 

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

บุคคลใดก็ตามที�ได้รับความสูญเสียหรือเสียหายจากกรณีที�หนังสือชี� ชวนให้ซื� อ

หลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มลูหลกัทรัพยม์ีความขอ้ความที�ทาํใหส้บัสนหลงผดิหรือเป็นการ

หลอกลวงหรือมีการปกปิดขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญัสามารถที�จะเรียกร้องให้มีการ

ชดใชค้วามเสียหายที�เกิดขึ�นจากการกระทาํดังกล่าวได้ ซึ� งบุคคลที�มีสิทธิเรียกร้องในกรณีนี�

หมายถึง บุคคลที�ไดร้ับหลกัทรัพยจ์ากการเสนอขายโดยหนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลกัทรัพยท์ี�มีความบกพร่องและได้เชื�อตามขอ้มูลที�ไดร้ะบุไวใ้นหนังสือชี�ชวนหรือเอกสาร

แสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าว 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิตามกฎหมาย 

ความรับผิดในกรณีนี� เป็นความรับผิดในลักษณะของ “ความรับผิดเด็ดขาด” (Strict 

Liability) ซึ�งกฎหมายกาํหนดเอาไวอ้ย่างชดัเจนว่าบุคคลที�กฎหมายไดก้าํหนดใหร้ับผดิจะตอ้งรับ

ผดิไม่ว่าตนเองจะไดก้ระทาํการหรือเกี�ยวขอ้งกบัการกระทาํการหรือไม่ เวน้แต่ว่าสามารถพิสูจน์

ตามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายไดก้าํหนดให้ยกขึ�นต่อสู้ได้ถา้หากพิสูจน์ได้ตามนั�นแล้วบุคคลนั�นก็ไม่

ตอ้งรับผดิแต่อยา่งใด106 

กฎหมายไดไ้ดก้าํหนดใหบุ้คคลที�ตอ้งรับผดิในกรณีหนังสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดง

ขอ้มูลหลกัทรัพยน์ั�นมีขอ้ความอนัเป็นเทจ็หรือก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดหรือและละเลยไม่

แจง้ขอ้ความจริงที�ควรบอกแจง้ในสาระสําคญั ดงันี� 107 

                                                             
106

 Section 254 (4) of Securities and Future Act 

107
 Section 254 (3) of Securities and Future Act 
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1. ผูเ้สนอขายหลกัทรัพย ์

2. ในกรณีที�ผูเ้สนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นองคก์รธุรกิจ  

2.1. กรรมการของกิจการผูเ้สนอขายหลกัทรัพยห์รือบุคคลอื�นที�

ทาํหนา้ที�อยา่งเดียวกนัในองคก์รดงักล่าว และ 

2.2. ในกรณีที�องค์กรดังกล่าวเป็นผูอ้อกหลักทรัพยด์้วย คือ 

บุคคลที�ลงลายมือชื�อในหนังสือชี� ชวนในฐานะผูไ้ด้รับการเสนอชื�อเป็น

กรรมการของกิจการผูอ้อกหลกัทรัพยห์รือบุคคลอื�นที�มีฐานะเท่าเทียมกนั 

3. ในกรณีผูอ้อกหลกัทรัพยถู์กควบคุมโดยผูเ้สนอขายหลกัทรัพย ์ 

3.1. ผูอ้อกหลกัทรัพย ์และ 

3.2. กรรมการหรือบุคคลอื�นที�มีฐานะเท่าเทียมกันกบักรรมการ

ของผูอ้อกหลกัทรัพย ์และ 

3.3. บุคคลที�ลงลายมือชื�อในหนังสือชี�ชวนในฐานะผูไ้ดร้ับการ

เสนอชื�อเป็นกรรมการของกิจการผูอ้อกหลกัทรัพยห์รือบุคคลอื�นที�มีฐานะเท่า

เทียมกนั 

4. ผูจ้ ัดการในการออกหลักทรัพย์ได้ยินยอมให้ชื�อของตนเองปรากฏอยู่ใน

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์

5. ผูจ้ ัดจาํหน่ายหลกัทรัพย ์(แต่ไม่ใช่ผูจ้ัดจาํหน่ายหลักทรัพยร์ะดับรอง) ที�ได้

ยนิยอมใหช้ื�อของตนเองปรากฏอยู่ในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์

6. บุคคลที�ไดย้ินยอมให้ชื�อของตนเองปรากฏอยู่ในหนังสือชี� ชวน ในฐานะที�

เป็นผูจ้ัดทาํขอ้มูลที�ได้ระบุลงในหนังสือชี�ชวนหรือเป็นพื�นฐานของขอ้มูลที�ได้ระบุลงใน

หนงัสือชี�ชวน 

7. บุคคลอื�นใดที�ทาํขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือทาํให้สับสนหลงผิดหรือละเว้น

ขอ้ความจริงที�ควรบอกแจง้ ในการรวบรวมเอกสารหรือขอ้มูลหรือการละเลยที�จะระบุขอ้มูล

ดงักล่าวลงไปในหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์

 

ง) ข้อต่อสู้ตามกฎหมาย 
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ภายใตก้ฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัความรับผิดในกรณีนี�นั�นไดร้ะบุถึงขอ้ต่อสู้ของแต่ละ

บุคคลไวเ้ป็นการเฉพาะ ดงันี� 108 

1. ขอ้ต่อสู้ของบุคคลตาม ขอ้ ค) 1, 2 และ 3 ที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ บุคคลดงักล่าว

จะไม่ตอ้งรับผิดต่อเมื�อสามารถพิสูจน์ไดว้่าตนเองได้กระทาํการทุกอย่าง (ถา้มี) อนัเป็นการ

กระทาํสมควรตามพฤติการณ์และหลังจากที�ได้กระทาํการดังกล่าวมีเหตุอันควรเชื�อได้ว่า

ขอ้ความดงักล่าวนั�นไม่เป็นความเทจ็หรือก่อใหเ้กิดการสบัสนหลงผดิ หรือไม่มีการละเลยในการ

บอกแจง้ขอ้ความจริงในสาระสําคญัแต่อยา่งใด 

ขอ้ต่อสู้ในลกัษณะนี� เป็นขอ้ต่อสู้ในลักษณะเดียวกบัขอ้ต่อสู้ในเรื� อง Due Diligence 

ของความรับผดิในความบกพร่องของหนังสือชี�ชวนภายในประเทศออสเตรเลียที�ไดก้ล่าวมาแลว้

ในหวัขอ้ 3.5 

2.  ขอ้ต่อสู้ของบุคคลที�ไดย้นิยอมใหชื้�อของตนปรากฏอยู่ในหนังสือชี�ชวน ใน

ฐานะกรรมการผูถู้กแต่งต ั�งหรือบุคคลอื�นใดที�เท่าเทียมกนัของผูอ้อกหลักทรัพย ์หรือผูจ้ดัการ

เสนอขายหลกัทรัพยห์รือผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์หรือบุคคลที�เป็นผูท้าํขอ้มูลในหนังสือชี�ชวน

หรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพย ์หรือไดท้าํขอ้มูลที�เป็นขอ้มูลพื�นฐานของขอ้มูลที�ระบุอยู่ใน

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าว บุคคลที�ไดก้ล่าวมานั�นจะไม่ตอ้งรับ

ผดิต่อเมื�อสามารถพิสูจน์ไดว้่าตนเองไดถ้อนการให้ความยินยอมให้มีชื�อหรือขอ้มูลของตนเอง

ปรากฏอยูใ่นหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งักล่าวซึ�งการถอนการให้ความ

ยนิยอมดงักล่าวไดก้ระทาํโดยเปิดเผยต่อสาธารณะชน 

 

3. ขอ้ต่อสู้ทั�วไปที�ทุกคนสามารถยกขึ�นมาต่อสู้ได ้

3.1. บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผิดต่อเมื�อสามารถพิสูจน์ได้ว่าตนมีเหตุผล

เพียงพอที�เชื�อถือขอ้มูลที�ไดรั้บมาจากบุคคลอื�นนอกเหนือจากกรรมการ ลูกจา้งและ

ตวัแทนของตนเอง โดยตวัแทนนั�นจะไม่เป็นตวัแทนของบุคคลดงักล่าวเพียงเพราะว่า

บุคคลนั�นปฏิบตัิงานทางดา้นวิชาชีพหรือใหค้าํปรึกษา 

3.2. บุคคลนั�นจะไม่ตอ้งรับผิดถา้หากสามารถพิสูจน์ไดว้่าขอ้มูลที�ปรากฏ

ในหนังสือชี� ชวนที�เป็นข้อความอันทําให้เกิดความสับสนหลงผิดหรือเป็นการ

                                                             
108

 Section 255 of Securities and Future Act 
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หลอกลวงเกิดขึ�นจากขอ้เท็จจริงที�ไดป้รากฏขึ�นมาภายหลังจากที�หนังสือชี� ชวนหรือ

เอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยไ์ดส่้งไปยงั MAS แลว้ซึ� งขณะที�ทาํหนังสือชี�ชวนหรือ

เอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยน์ั�นตนเองไม่ทราบถึงขอ้เทจ็จริงดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

จ) ค่าเสียหาย 

จากการศึกษากฎหมายของประเทศสิงคโปร์แล้วพบว่า มีกา รบัญญัติกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งกบัความรับผดิในกรณีนี�ไวค้ลา้ยคลึงกบัประเทศออสเตรเลียเป็นอยา่งมาก คือ กฎหมาย

มิได้มีการกําหนดเกี�ยวกับค่าเสียหายในการเรียกร้องให้รับผิดในกรณีที�หนังสือชี� ชวนหรือ

เอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีขอ้ความที�ทาํใหส้บัสนหลงผดิหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการ

ปกปิดขอ้ความจริงที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญัเหมือนดงัที�กฎหมายหลกัทรัพยข์องประเทศ

สหรัฐอเมริกาไดก้าํหนดไวแ้ต่อยา่งใด  

อย่างไรก็ดีจากการศึกษากฎหมายในประเทศออสเตรเลียและสิงคโปร์ พบว่าในกรณีนี�

กฎหมายมุ่งคุม้ครองให้บุคคลได้รับข้อมูลที�ถูกตอ้งตามความเป็นจริง ดังนี�  เมื�อมีขอ้มูลที�ไม่

ถูกตอ้งตามความเป็นจริงแลว้ทาํใหผู้เ้สียหายไดร้ับความเสียหายจากขอ้มูลดงักล่าว ค่าเสียหายที�

ผูเ้สียหายจะไดร้ับก็คือผลต่างระหว่างราคาของหลกัทรัพยท์ี�ตนเองได้จ่ายไปในการไดม้าซึ� ง

หลกัทรัพยต์ามหนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�มีขอ้บกพร่องกบัราคา

หลักทรัพย์ตามความเป็นจริงในกรณีที�ไม่มีขอ้บกพร่องในหนังสือชี� ชวนหรือเอกสารแสดง

รายการขอ้มูลหลกัทรัพย์109 

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

ผูเ้สียหายจากกรณีที�หนังสือชี� ชวนให้ซื� อหลักทรัพย์หรือ เอกสารแ สดงข้อมูล

หลกัทรัพยน์ั�นมีความขอ้ความที�ทาํให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสาํคญันั�นจะตอ้งใชสิ้ทธิเรียกร้องภายในระยะเวลา 6 ปีนบัแต่เกิด

สิทธิเรียกร้องค่าเสียหาย110 

 

                                                             
109

 Alexander F.H. Loke, THE EFFICACY OF SECURITIES INVESTORS’RIGHTS IN SINGAPORE, p. 124 

110
 Section 254 (5) of Securities and Future Act 
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3.6.2.2 การทําเอกสารหรือข้อมูลที�เป็นเท็จหรือเป็นการก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดหรือ

เผยแพร่ข้อมูลที�เป็นเท็จหรือเป็นการก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดที�เกี�ยวข้องกับ

หลกัทรัพย์ 

ภายหลงัจากการเสนอขายหลกัทรัพยค์รั�งแรกโดยผูอ้อกหลกัทรัพยซึ์� งเรียกว่าการซื�อ

หลกัทรัพยใ์นตลาดแรก เมื�อมีการนําหลกัทรัพยน์ั�นมาขายให้แก่นักลงทุนคนอื�นที�อยู่ในตลาด

รอง การกล่าวอ้างความถูกตอ้งของหนังสือชี� ชวนจึงไม่มีความจาํเป็นอีกต่อไป เนื�องจากนัก

ลงทุนที�เขา้ซื�อหลกัทรัพยใ์นตลาดรองไม่ไดท้าํการเขา้ซื�อหลกัทรัพยเ์พราะอาศยัขอ้มูลในหนังสือ

ชี�ชวนเหมือนดงันักลงทุนในตลาดแรก ดงันี�  กฎหมายจึงไดก้าํหนดหา้มมิใหมี้การทาํเอกสารหรือ

ขอ้มูลที�เป็นเทจ็หรือเป็นการก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิหรือเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นเท็จหรือเป็น

การก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิที�เกี�ยวขอ้งกบัผลิตภัณฑ์ทางการเงินเพื�อเป็นการคุม้ครองนัก

ลงทุนในตลาดรอง  

  

ก) รายละเอยีดของความรับผิดตามกฎหมาย 

บุคคลจะตอ้งไม่ทาํเอกสารหรือขอ้มูลหรือเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นความเทจ็ในสาระสําคญั

หรือก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดในสาระสําคญั ที�มีลกัษณะดงัต่อไปนี�  111  

1. เป็นการชกัจูงใหบุ้คคลใดเขา้จองซื�อหลกัทรัพย ์

2. เป็นการชกัจูงใหบุ้คคลใดซื�อหรือขายหลกัทรัพย ์

3. หรือมีผลกระทบต่อการเพิ�มขึ�น ลดลง รักษาไวห้รือความคงที�ของราคาตลาด

ของหลกัทรัพยด์งักล่าว  

เมื�อบุคคลดังกล่าวไดท้าํเอกสารหรือเผยแพร่ขอ้มูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความ

สับสนหลงผดิดงักล่าวแลว้พบว่า  

1. ไม่ไดม้ีความใส่ใจว่าเอกสารหรือขอ้มูลดงักล่าวเป็นความจริงหรือไม่ หรือ 

2. รู้หรือควรจะได้รู้ว่าเอกสารหรือขอ้มูลเป็นความเท็จในสาระสําคญัหรือ

ก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดในสาระสําคญัได ้

 

                                                             
111

 Section 199 of Securities and Future Act 
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ลกัษณะความรับผดิตามกฎหมายในกรณีที�ไดก้าํหนดไวใ้นมาตรา 199 แห่ง Securities 

and Future Act บญัญติัเหมือนกบัความรับผิดในกรณีเดียวกันในประเทศออสเตรเลียซึ� งได้

บญัญตัิไวใ้นมาตรา 1014E แห่ง Corporation Act 2001  

 

ดงันี�  ถา้หากว่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความ

ผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหาย บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งรับผิดชอบในการกระทาํ

ของตน ซึ�งอาจจะกล่าวได้อีกอย่างหนึ� งว่าความรับผิดในกรณีของความบกพร่องในหนังสือชี�

ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยด์งัที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในหัวขอ้ 3.6.1.1 เป็นความรับผดิใน

ตลาดแรก แต่ความรับผดิในกรณีนี� เป็นความรับผดิในตลาดรอง โดยบุคคลที�ไดร้ับความเสียหาย

ทุกคนยอ่มสามารถที�จะฟ้องร้องให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นรับผดิชอบได ้ซึ�งในกรณีที�

หนงัสือชี�ชวนหรือเอกสารแสดงขอ้มูลหลกัทรัพยม์ีขอ้ความอนัเป็นเท็จหรือก่อใหเ้กิดการสับสน

หลงผดิผูท้ี�กระทาํความผดิก็อาจจะมีความรับผดิไดท้ั�งสองกรณี  

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

บุคคลผูมี้สิทธิเรียกร้องความเสียหายที�เกิดขึ�นจากกรณีนี� นั�นสามารถแบ่งออกได้เป็น

สองประเภทไดแ้ก่ 

 

1. การเรียกร้องโดย MAS112 

การเรียกร้องโดย MAS เป็นการเรียกร้องให้ใชม้าตรการลงโทษทางแพ่งแก่ผูที้�ฝ่าฝืน

กฎหมาย เมื�อความปรากฏต่อ MAS ว่ามีบุคคลใดฝ่าฝืนกฎหมาย MAS โดยความยินยอมของ

อยัการสามารถที�จะนําเรื� องขึ�นสู่ศาลเพื�อให้ศาลมีคาํสั�งสําหรับมาตรการการลงโทษทางแพ่ง 

(Civil Penalty)* สําหรับการฝ่าฝืนนั�น 

                                                             
112

 Section 232(1) of Securities and Futures Act 
*

 มาตรการลงโทษทางแพ่ง หรอื Civil Penalty คือ มาตรการบงัคบัใช้กฎหมายซึ� งมีลกัษณะก ํ�ากึ�งระหวา่งกฎหมายอาญาและกฎหมาย

แพ่ง ซึ� งมีแนวคิดในการป้องกนัหรือลงโทษการกระทาํที�เป็นอนัตรายต่อสังคม โดยมีวตัถุประสงค์ของการกาํหนดโทษกคื็อ การลงโทษทางแพง

ที�มีความแตกต่างจากการเยียวยาความเสียหายทางแพ่งต่อผูเ้สียหาย มีลกัษณะเป็น Non-compensatory โทษที�กาํหนดจึงไม่มีความจาํเป็นที�จะต้องมี

ความสัมพนัธ์กบัความเสียหายที�แทจ้ริง โดยหลักการสําคัญอย่างหนึ� งของการลงโทษทางแพ่งคือ จะไม่มีการกาํหนดโทษจาํคุกควบคู่ไปกบัการ

กาํหนดโทษทางแพ่งแต่อย่างใด 
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หากความปรากฏต่อศาลว่าบุคคลดงักล่าวไดม้ีการกระทาํการฝ่าฝืนกฎหมายจริงและ

ไดร้ับผลกาํไรหรือสามารถหลีกเลี�ยงให้ตนเองไม่ตอ้งขาดทุน ศาลจะมีคาํสั�งให้บุคคลนั�นตอ้ง

จ่ายเงินสําหรับมาตรการลงโทษทางแพ่งเป็นจํานวนเงินตามที�กําหนดไวแ้ล้วแต่จํานวนใด

มากกว่ากนั โดยจาํนวนเงินที�จะตอ้งจ่ายมีการคิดคาํนวณ ดงันี�  

 ไม่ เกิน 3 เท่าของผลกําไรที�บุคคลนั� นได้รับหรือจํานวนเงินที�สามารถ

หลีกเลี�ยงใหต้นเองไม่ตอ้งขาดทุน หรือ 

 เท่ากับ 50,000 สิงคโปร์ดอลล่าร์ ในกรณีที�ผูก้ระทาํความผิดไม่ใช้องคก์ร

ธุรกิจหรือ 100,000 สิงคโปร์ดอลล่าร์ ในกรณีที�ผูก้ระทาํความผิดนั�นเป็นองคก์รธุรกิจ 

หรือ หากความปรากฏต่อศาลวา่บุคคลที�ไดด้าํเนินการฝ่าฝืนกฎหมายไม่ไดร้ับไปซึ�งผล

กาํไรหรือสามารถหลีกเลี�ยงผลขาดทุนของตนเองไดจ้ากการกระทาํดังกล่าว ศาลจะทาํการ

กาํหนดมาตรการลงโทษทางแพ่งในจํานวนไม่ตํ�ากว่า 50,000 สิงคโปร์ดอลล่าร์ และไม่เกิน 

2,000,000 สิงคโปร์ดอลล่าร์ ซึ�งผูก้ระทาํความผดิจะตอ้งดาํเนินการชาํระเงินตามมาตรการลงโทษ

ทางแพ่ง (Civil Penalty) ดงักล่าวใหแ้ก่ MAS 

 

อย่างไรก็ดีทาง MASมีอํานาจในการที�จะเข้าทําสัญญากับบุคคลที�ถูกกล่าวหา 

กาํหนดใหบุ้คคลที�ถูกกล่าวหาจ่ายเงินไม่เกินจํานวนที�กาํหนดไวใ้นมาตราลงโทษทางแพ่ง (Civil 

Penalty) โดยไม่คาํนึงว่าบุคคลดงักล่าวมีความผดิจริงตามที�ถูกกล่าวหาหรือไม่ ตวัอยา่งเช่น  

ในปี ค.ศ. 2006 บริษัท Trek ซึ�งเป็นบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์อง

ประเทศสิงคโปร์ไดใ้ห้สัมภาษณ์เกี�ยวกับการคา้และรายได้ของบริษัทต่อสํานักข่าว Reuter ซึ� ง

เป็นการฝ่าฝืนกฎที�ได้กําหนดไวว้่าขอ้มูลมิใช้ขอ้มูลสาธารณะจะตอ้งได้รับการประกาศสู่

สาธารณะชนโดยผา่นตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั�น โดยบริษทั Trek ไดย้นิยอมรับผดิตามขอ้กล่าวหา

และจ่ายเงินตามมาตรการความรับผิดทางแพ่งที�ไดก้ําหนดไวใ้ห้แก่ MAS เป็นจาํนวนทั�งสิ�น 

75,000 สิงคโปร์ดอลล่าร์โดยไม่มีการนาํเรื�องนี� สู่การพิจารณาของศาลแต่อย่างใด113 

 

การเรียกร้องของ MAS ในกรณีนี� ตอ้งห้ามมิให้ดําเนินการหากว่าบุคคลผูท้ี�ไดฝ่้าฝืน

กฎหมายไดถู้กตดัสินว่ากระทาํความผดิทางอาญาจากการฝ่าฝืนการกระทาํหรืออยู่ระหว่างการ

                                                             
113

 Alexander F.H. Loke, THE EFFICACY OF SECURITIES INVESTORS’RIGHTS IN SINGAPORE, p. 110 
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ดาํเนินคดีอาญาต่อผูที้�ไดก้ระทาํการฝ่าฝืนดังกล่าว ถ้าหากมีการดําเนินคดีอาญาต่อผูท้ี�กระทาํ

ความผิดระหว่างที�มีการเรียกร้องใหม้ีคาํสั�งเกี�ยวกบัมาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) การ

พิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่งนั�นจะตอ้งพกัไวก่้อน 

 

2. การเรียกร้องโดยผูเ้สียหาย 

การเรียกร้องโดยผูเ้สียหายจะตอ้งไดค้วามว่าขณะที�มีการฝ่าฝืนกฎหมายผูเ้สียหายได้

เขา้จอง ซื�อหรือขายหลกัทรัพย ์และไดร้ับความเสียหายจากความแตกต่างระหว่าง114 

2.1. ราคาของหลกัทรัพยที์�ไดม้ีการซื�อขายและเปลี�ยนในขณะที�มีการฝ่าฝืน กบั 

2.2. ราคาของหลกัทรัพยที์�จะมีการซื�อขายและเปลี�ยนถา้หากว่าไม่มีการฝ่าฝืน 

 

การเรียกร้องโดยผูเ้สียหายจะกระทาํไม่ไดห้ากปรากฏว่าทางศาลได้มีคาํสั�งกาํหนด

มาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) หรือบุคคลนั�นทาํความตกลงที�จะชาํระจาํนวนเงินที�ไม่

เกินจาํนวนที�มาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) ที�ไดก้าํหนดไวสํ้าหรับกรณีนี� ให้แก่ทาง 

MAS แลว้115 

 

การพิสูจน์ถึงความเสียหายในกรณีนี� ไม่ว่าจะเป็นการเรียกร้องโดย MAS หรือเรียกร้อง

โดยผูเ้สียหาย MAS หรือผูเ้สียหายไม่จาํเป็นตอ้งพิสูจน์ถึงความเป็นเท็จหรือการก่อให้เกิดความ

สับสนหลงผดิของเอกสารหรือขอ้มูลดงักล่าวและไม่จาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ว่าเอกสารและขอ้มูล

อนัเป็นเทจ็หรือก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผดิเป็นการจูงใจใหเ้ขา้มาซื�อหลกัทรัพยห์รือก่อให้เกิด

ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือไม่ เนื�องจากกฎหมายไดก้าํหนดใหค้วามรับผิดในกรณีนี�

เป็นความรับผดิในลกัษณะของ ความรับผดิเด็ดขาด (Strict Liability) โดยสันนิษฐานไวก่้อนว่า

จาํเลยเป็นผูก้ระทาํความผิดตามที�ถูกกล่าวหา ถา้หากว่าจําเลยไม่สามารถพิสูจน์ว่าตนไม่ได้

กระทาํการตามที�ถูกกล่าวหาไดจ้าํเลยก็ตอ้งรับผิดตามฟ้องของโจทก ์แต่อยา่งไรก็ดีโจทก์มีหนา้ที�

ที�จะตอ้งพิสูจน์ใหศ้าลเห็นว่าจาํเลยไม่ไดส้นใจว่าขอ้มูลหรือเอกสารดงักล่าวนั�นเป็นความจริง

                                                             
114
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หรือไม่ หรือจาํเลยรู้หรือควรที�จะรู้ไดว้่าขอ้มูลหรือเอกสารดงักล่าวนั�นเป็นความเทจ็หรืออาจจะ

ก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดต่อโจทก ์

การพิสูจน์ถึงความเอาใจใส่ของจาํเลย โจทก์จะตอ้งทาํการพิสูจน์ถึงจิตใจอนัมุ่งร้าย 

(Mens Rea) ของจาํเลยในการที�จะกระทาํการดงักล่าว ศาลในคดี Public Prosecutor v.Wang Ziyi 

Able ที�ไดต้ดัสินเมื�อปี ค.ศ. 2008 ไดก้ล่าวถึง จิตใจอันมุ่งร้ายของจาํเลย (Mens Rea) ไวด้งันี�   

“จิตใจอันมุ่งร้าย (Mens Rea) องคป์ระกอบทางด้านจิตนี� จะตอ้งมีการทุจริตในการ

กระทาํดงักล่าวนั�น ซึ�งอาจจะเห็นไดจ้ากการรับรองความเป็นจริงของเอกสารหรือขอ้มูลดงักล่าว

เมื�อไดท้าํการเผยแพร่ แมว่้าจะไม่มีความเชื�อโดยสุจริตว่าขอ้มูลหรือเอกสารนั�นเป็นความจริง 

ทุจริตที�ใชใ้นบริบทนี�อาจจะไม่คาํนึงถึงแรงจูงใจในการที�จะเผยแพร่ขอ้มูลนั�นๆก็ได”้ 

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิ 

หากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ได้ให้ความยินยอมในการอา้งอิงอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของตนในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย์หรือหนังสือชี� ชวน แต่อันดบัความ

น่าเชื�อถือที�ไดม้ีการประกาศออกมาเป็นความเท็จ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถถูกฟ้อง

ให้รับผิดในความเสียหายตามกรณีนี� ได้ เนื�องจากว่ากรณีนี�กฎหมายไม่ไดก้ําหนดตัวบุคคลที�

จะตอ้งรับผิดไวเ้ป็นการเฉพาะแต่อยา่งใด ดงันั�น ผูท้ี�จะตอ้งรับผดิในกรณีนี�  คือ บุคคลที�ก่อใหเ้กิด

ความเสียหาย ดงันี�  หากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดฝ่้าฝืนกฎหมายกระทาํการหรือเผยแพร่

อนัดับความน่าเชื�อถืออนัเป็นความเท็จหรือก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดจนทาํให้บุคคลอื�น

ไดร้ับความเสียหาย บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งรับผดิชอบต่อความเสียหายที�เกิดขึ�น

จากการกระทาํของตน116 

  

ง) ข้อต่อสู้ตามกฎหมาย 

จากการศึกษากฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัความรับผดิในกรณีนี�  ไม่ปรากฏว่ากฎหมายมีการ

ระบุถึงขอ้ต่อสู้ไวเ้ป็นการเฉพาะสําหรับบุคคลที�ถูกกล่าวหาว่ากระทาํความผดิไวเ้ป็นการเฉพาะ

เหมือนดงัที�กาํหนดไวใ้นกรณีความรับผดิของความบกพร่องของหนังสือชี�ชวนหรือแบบแสดง
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รายการขอ้มูลที�ไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ ดงันี�  บุคคลที�ถูกกล่าวหาว่ากระทาํความผิดมีสิทธิยกขอ้

ต่อสู้ที�ตนมีขึ�นต่อสู้ในคดีได ้

 

จ) ค่าเสียหาย 

ค่าเสียหายที�ผูเ้สียหายที�สามารถที�จะเรียกร้องไดใ้นกรณีนี�   คือ ความต่างระหว่างราคา

ของหลกัทรัพยท์ี�ไดม้ีการซื�อขายแลกเปลี�ยนในขณะที�มีการฝ่าฝืนดงักล่าวกบัราคาของหลกัทรัพย์

ที�จะมีการซื�อขายและเปลี�ยนถา้หากว่าไม่มีการฝ่าฝืนดงักล่าว  

 

ในกรณีที� MAS ไดเ้รียกร้องให้มีการใชม้าตรการลงโทษทางแพ่งและศาลไดม้ีคาํสั�ง

กาํหนดมาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) หรือบุคคลนั�นทาํความตกลงที�จะชาํระจํานวน

เงินที�ไม่เกินจํานวนที�มาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) ที�ไดก้าํหนดไวสํ้าหรับกรณีนี�

ให้แก่ทาง MAS แลว้ ถึงแมว้่ากฎหมายจะไดม้ีการกาํหนดหา้มมิให้ผูเ้สียหายฟ้องเรียกให้บุคคล

ผูก้ระทาํความผิดชดใชค้วามเสียหายอีกก็ตาม แต่อย่างไรก็ดีในกรณีที�ผูก้ระทาํความผดิไดไ้ปซึ� ง

ผลกําไรหรือมีการหลีกเลี�ยงการขาดทุนจากการฝ่าฝืนกฎหมาย ศาลที�ได้ดําเนินการตัดสิน

เกี�ยวกบัมาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) หรือการลงโทษทางอาญา เมื�อคาํตดัสินถึงที�สุด

หรือคาํสั�งที�กําหนดมาตรการลงโทษทางแพ่งนั�นถึงที�สุดศาลจะทาํการกาํหนดวนัที�ผูเ้สียหาย

สามารถยื�นคาํร้องและพิสูจน์ถึงค่าเสียหายของตนจากการฝ่าฝืนดงักล่าว โดยการกาํหนดวัน

จะตอ้งกาํหนดล่วงหน้าไม่นานกว่า 3 เดือนก่อนที�คาํตดัสินหรือคาํสั�งศาลนั�นจะถึงที�สุด 

ก่อนหนา้ที�จะหมดระยะเวลายื�นคาํร้องและการพิสูจน์ถึงความเสียหาย ศาลสามารถมี

คาํสั�งไปยงัผูท้ี�ฝ่าฝืนกฎหมายใหช้ดใชค้่าเสียหายต่อผูเ้รียกร้องซึ�งไดย้ื�นขอ้เรียกร้องและพิสูจน์ถึง

ความเสียหายของตนในจาํนวนที�เท่ากบัความเสียหายที�ผูเ้สียหายสามารถพิสูจน์ใหเ้ป็นที�พอใจแก่

ศาลว่าค่าเสียหายที�ตนสมควรจะไดร้ับถา้หากว่าตนใชสิ้ทธิเรียกร้องเอง หรือเท่ากบัสัดส่วนของ

จาํนวนเงินที�สูงที�สุดที�จะไดร้ับการเยียวยา โดยคาํนวณจากจาํนวนเงินที�ผูเ้สียหายสามารถพิสูจน์

ไดก้บัจาํนวนค่าเสียหายทั�งหมดที�สามารถพิสูจน์ไดใ้นศาล117 
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อย่างไรก็ดีการเรียกร้องค่าเสียหายโดยผูเ้สียหายไม่ว่าโดยวิธีการใดๆ ค่าเสียหายจะตอ้ง

ไม่เกินจาํนวนผลกาํไรหรือจาํนวนเงินที�สามารถหลีกเลี�ยงการขาดทุนของผูก้ระทาํความผดิ118  

 

ดงันี�  ในกรณีที�มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อนัก

ลงทุนนั�น ถา้หากว่าผูเ้สียหายไม่สามารถที�จะพิสูจน์ไดว่้าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดรั้บผล

กาํไรหรือมีการหลีกเลี�ยงการขาดทุนของตนเองจากการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�เป็นเท็จ 

ผูเ้สียหายก็จะไม่สามารถเรียกร้องค่าเสียหายกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดเ้ลย119   

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

นกัลงทุนผูเ้สียหายจากกรณีที�หนังสือชี�ชวนใหซื้�อหลกัทรัพยห์รือเอกสารแสดงขอ้มูล

หลกัทรัพยน์ั�นมีความขอ้ความที�ทาํให้สับสนหลงผิดหรือเป็นการหลอกลวงหรือมีการปกปิด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจ้งในสาระสําคญัจะตอ้งใช้สิทธิเรียกร้องภายในระยะเวลา 6 ปีนับแต่วนั

สิ�นสุดการซื�อขายที�ก่อใหเ้กิดความเสียหายดงักล่าว120 
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บทที� � 

มาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลและความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อ

นักลงทุนในประเทศไทย 

�.�. กฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที�ใช้กํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ประเทศไทย 

ประเทศไทยกา รกํา กับดูแลกิจการที� เกี� ย วข้องกับหลักทรัพย์ได้มีการบัญญัติภายใ ต้

พระราชบญัญตัิหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (“พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535”) โดยที�กิจการที�

จะตอ้งมีการกาํกบัดูแลภายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 คือ ธุรกิจหลกัทรัพย ์ตามคาํนิยามที�ไดก้าํหนดไว้

ในพระราชบญัญตัิดงักล่าว ซึ�งธุรกิจหลกัทรัพยภ์ายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 มีดงัต่อไปนี�คือ1  

1. การเป็นนายหน้าซื�อขายหลกัทรัพย ์หมายถึง การเป็นนายหน้าหรือตวัแทน เพื�อซื�อ 

ขาย หรือแลกเปลี�ยนหลักทรัพยใ์ห้แก่บุคคลอื�นเป็นทางคา้ปกติ โดยไดร้ับค่านายหน้า ค่าธรรมเนียม 

หรือค่าตอบแทนอื�น 

2. การคา้หลกัทรัพย ์หมายถึง การซื�อ ขาย หรือแลกเปลี�ยนหลกัทรัพยใ์นนามของตนเอง

เป็นทางคา้ปกติโดยกระทาํนอกตลาดหลกัทรัพยห์รือศูนยซื์�อขายหลกัทรัพย ์

3. การเป็นที�ปรึกษาการลงทุน หมายถึง การใหค้าํแนะนาํแก่ประชาชนไม่ว่าโดยทางตรง

หรือทางออ้มเกี�ยวกบัคุณค่าของหลกัทรัพยห์รือความเหมาะสมในการลงทุนที�เกี�ยวกับหลกัทรัพยน์ั�น 

หรือที�เกี�ยวกับการซื�อหรือขายหลักทรัพยใ์ด ๆ เป็นทางคา้ปกติ  ทั�งนี�  โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือ

ค่าตอบแทนอื�น แต่ไม่รวมถึงการใหค้าํแนะนาํแก่ประชาชนในลกัษณะที�คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ

กาํหนด 

4. การจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์หมายถึง การรับหลกัทรัพยท์ั�งหมดหรือบางส่วนจากบริษทั

หรือเจา้ของหลกัทรัพยไ์ปเสนอขายต่อประชาชน โดยไดรั้บค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื�น  ทั�งนี�  ไม่

ว่าจะมีเงื�อนไขอย่างหนึ�งอยา่งใดหรือไม่ก็ตาม  

5. การจดัการกองทุนรวม หมายถึง การจดัการลงทุนตามโครงการจดัการกองทุนรวมโดย

การออกหน่วยลงทุนของแต่ละโครงการจาํหน่ายแก่ประชาชน เพื�อนําเงินที�ไดจ้ากการจําหน่ายหน่วย
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ลงทุนไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชน์จากหลกัทรัพย ์สัญญาซื�อขายล่วงหนา้ ทรัพยสิ์นอื�น หรือไปหา

ดอกผลหรือแสวงหาประโยชน์โดยวิธีอื�น 

6. การจดัการกองทุนส่วนบุคคล หมายถึง การจดัการเงินทุนของบุคคลหรือคณะบุคคลที�

ได้มอบหมายให้จัดการลงทุน เพื�อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะมีการลงทุนใน

ทรัพยสิ์นอื�นดว้ยหรือไม่ก็ตาม ซึ� งกระทาํเป็นทางคา้ปกติ โดยไดร้ับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื�น 

แต่ไม่รวมถึงการจดัการลงทุนตามที�คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด 

7. กิจการอื�นที� เกี� ยวกับหลักทรัพย์ตามที�รัฐมนตรีกําหนดตามข ้อเสนอแนะของ

คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 

เมื�อวิเคราะห์ถึงลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเห็นไดว้่า

ลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะเป็นธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทที�

ปรึกษาการลงทุนตามที�ได้กําหนดเอาไวใ้นพ.ร.บ. หลักทรัพย์ 2535 ได้ เนื�องจากว่าอันดับความ

น่าเชื�อถือของหลกัทรัพยเ์ป็นส่วนที�ช่วยในการตดัสินใจของนกัลงทุนในการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดย

อาจจะถือไดว้่าเป็นการให้คาํแนะนําแก่ประชาชนประเภทหนึ� งที�เกี�ยวกับคุณค่าของหลกัทรัพยห์รือ

ความเหมาะสมในการลงทุนที�เกี�ยวกบัหลกัทรัพยห์รือที�เกี�ยวกบัการซื�อหรือขายหลกัทรัพยแ์ก่นกัลงทุน

โดยทางออ้ม  

อย่างไรก็ดีธุรกิจที�ปรึกษาการลงทุนตามที�ไดก้าํหนดไวใ้น พ.ร.บ. หลักทรัพย ์2535 ไม่รวมถึง 

ธุรกิจที�ทางคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“คณะกรรมการ ก.ล.ต.”) กาํหนดให้

การประกอบธุรกิจดงักล่าวไม่เป็นการประกอบธุรกิจที�ปรึกษาการลงทุน ซึ� งคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้

ออกประกาศเรื�องการกาํหนดให้การประกอบธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการ

ประกอบธุรกิจประเภทที�ปรึกษาการลงทุน ดงันี�  บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงไม่ถือว่าเป็นการ

ประกอบธุรกิจเป็นที�ปรึกษาการลงทุน และในขณะเดียวกนัผูท้ี�ประกอบธุรกิจที�ปรึกษาการลงทุนก็จะ

ไม่สามารถประกอบธุรกิจจดัอันดบัความน่าเชื�อถือได ้ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื�อง การ

กาํหนดลกัษณะของการใหค้าํแนะนาํแก่ประชาชนที�บริษทัหลกัทรัพยท์ี�ไดรั้บ อนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจ

หลกัทรัพยป์ระเภทการเป็นที�ปรึกษาการลงทุนจะกระทาํมิได ้ลงวนัที� 18 มีนาคม พ.ศ. 2536 ดงันั�น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงไม่อยู่ภายใตก้ารกํากบัดูแลตามที�กาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์

2535 แต่อยา่งใด  
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4.1.1. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยสามารถแบ่งประเภทการ

กาํกบัดูแลออกเป็น 2 ประเภท คือ การกาํกบัดูแลโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและการกาํกบัดูแลโดยจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ ดงันี� 

 

4.1.1.1 การกาํกบัดูแลภายใต้ประกาศคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที� กด. ��/���� เรื�อง การกําหนดให้การประกอบธุรกิจของบริษัทจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทที�ปรึกษาการลงทุน 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือของไทยในปัจจุบนัอยู่ภายใตป้ระกาศ

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. ��/���� เรื�อง การ

กาํหนดให้การประกอบธุรกิจของบริษทัจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจ

หลกัทรัพยป์ระเภทที�ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� � สิงหาคม พ.ศ. ���� และมีผลบงัคบัใช้วนัที� � 

กันยายน พ.ศ. ���� ซึ� งนอกจากที�จะกําหนดให้การประกอบธุรกิจบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจประเภทที�ปรึกษาการลงทุนแลว้ ในประกาศฉบบัเดียวกนันี�

ยงัไดม้ีการระบุถึงการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไว ้ดงัต่อไปนี�   

 

1) การขอความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์ 

การประกอบธุรกิจจัดอนัดับความน่าเชื�อถือตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากสํานักงาน 

ตามที�ไดก้าํหนดไวใ้นบทนิยามในขอ้ � (�) ของประกาศฉบบันี�  ดงันี�  

บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือให้หมายความถึง ผูซึ้� งประกอบธุรกิจการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือเป็นทางคา้ปกติ โดยได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน และจะตอ้งไม่เป็น

บริษทัเงินทุนหรือหลกัทรัพยแ์ละตอ้งมีทุนจดทะเบียนไม่ตํ�ากว่าเกณฑ์ที�กําหนดและจะตอ้ง

ร่วมทุนหรือมีขอ้ตกลงรับการถ่ายทอดวิชาการกบับริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือที�มีชื�อเสียง

ของต่างประเทศ  
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บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สามารถขอรับความเห็นชอบได้ตอ้งมีคุณสมบตัิ2 

ดงัต่อไปนี�  

1.   เป็นบริษทัจาํกดั หรือบริษทัมหาชนจาํกดัที�จดัตั�งขึ�นตามกฎหมายไทย 

2.   มีทุนจดทะเบียนซึ�งชาํระแลว้ไม่นอ้ยกว่าหา้สิบลา้นบาท 

3.   มีสถาบนัที�ประกอบธุรกิจการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือในต่างประเทศที�มี

ชื�อเสียงเป็นที�ยอมรับทั�วไปเป็นผูถ้ือหุ้น หรือเป็นผูถ่้ายทอดความรู้และประสบการณ์ในการ

ประกอบธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

4.   มีกรรมการและผูบ้ริหารที�มีจริยธรรม มีความซื�อสัตยสุ์จริต มีความเขา้ใจและ

รับผดิชอบต่อสาธารณชน และไม่มีลกัษณะตอ้งหา้มดงัต่อไปนี�  

(ก)  มีประวตัิเคยถูกไล่ออก ปลดออก ให้ออก หรือตอ้งคดีเนื�องจากการ

กระทาํทุจริต 

 (ข)  มีประวตัิการทาํงานอนัส่อไปในทางไม่สุจริต 

(ค)   มีประวตัิการบริหารงาน หรือการกระทาํอื�นใดอนัเป็นเหตุให้เกิดการ

กระทาํผดิตามกฎหมายว่าดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยอ์ย่าง

ร้ายแรง อนัแสดงถึงการขาดความรับผดิชอบหรือความรอบคอบใน

การบริหารงาน        

5.   มีบุคลากรที�มีความรู้ความสามารถเหมาะสมในจาํนวนเพียงพอเพื�อรองรับ

การประกอบธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

6.   มีหลักเกณฑ์เกี�ยวกบัวิธีปฏิบตัิในการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือที�รัดกุมและ

เชื�อถือได ้ตลอดจนสามารถดาํเนินงานไดอ้ยา่งเป็นอิสระและสามารถใหค้วามเห็นไดอ้ย่างเป็น

กลางและเป็นธรรมแก่บุคคลที�เกี�ยวขอ้ง 

7.   มีสัญลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งไม่มีลกัษณะดงัต่อไปนี�   

(ก)   เป็นสิ�งที�ใชก้นัในความหมายสามญัหรือมีลกัษณะไม่บ่งเฉพาะ 

(ข)   เป็นสัญลกัษณ์หรือเครื�องหมายอยา่งใด ๆ ที�อาจขดัต่อกฎหมายหรือ

ศีลธรรมอนัดีของประชาชน        

                                                             
2
 ขอ้ 6, ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. ��/���� เรื� อง การกาํหนดให้การ

ประกอบธุรกจิของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกจิหลักทรัพยป์ระเภทที�ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� � สิงหาคม พ.ศ. 

���� มีผลบงัคบัใชว้นัที� � กนัยายน พ.ศ. ����. 
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หลงัจากยื�นเอกสารหลกัฐานเพื�อขอรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ทางสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะดาํเนินการพิจารณาการขอรับความเห็นชอบ

ภายใน 45 วนั3 

 

2) การกาํหนดหน้าที�ของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

เมื�อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีหน้าที�ที�จะตอ้งปฏิบตัิ ดงัต่อไปนี�  

1. นาํส่งอนัดบัความน่าเชื�อถือที�เผยแพร่แก่ประชาชนต่อสํานักงานภายในวนัทาํ

การถดัจากวนัที�ไดเ้ผยแพร่  

2. จัดทาํและส่งงบการเงินสําหรับงวดประจําปีบัญชีและรายงานประจําปี

เกี�ยวกบัฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อสํานักงาน

ภายในสี�เดือนนับแต่วนัสิ�นปีบญัชี  

3. ยื�นรายงานหรือแสดงเอกสารตามระยะเวลาหรือเป็นครั� งคราว ตามที�

สํานกังานกาํหนด ในการนี�  สํานกังานจะใหท้าํคาํชี�แจงเพื�ออธิบายหรือขยายความแห่งรายงาน

หรือเอกสารนั�นดว้ยก็ได ้ 

4. แจ้งการเปลี�ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ�มเติมสัญลักษณ์ หรือความหมายของ

สัญลักษณ์ที�ใช้ในการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ ต่อสํานักงาน ก่อนการใชส้ัญลักษณ์ หรือ

ความหมายของสัญลกัษณ์ที�เปลี�ยนแปลง แกไ้ข หรือเพิ�มเติมนั�น    

5. การเปลี�ยนแปลงกรรมการและผูบ้ริหาร หรือคุณสมบตัิของกรรมการและ

ผูบ้ริหาร พร้อมทั�งส่งรายละเอียดเกี�ยวกับคุณวุฒิและประวตัิการทาํงานของกรรมการและ

ผูบ้ริหารที�ไดร้ับการแต่งตั�งหรือเลือกตั�งใหม่ และหนงัสือรับรองคุณสมบตัิของกรรมการและ

ผูบ้ริหารนั�นต่อสํานักงานโดยไม่ชกัชา้  

6. แจ้งการเปลี�ยนแปลงใด ๆ ที�มีนัยสําคัญต่อโครงสร้างการถือหุ้น หรือ

หลกัเกณฑเ์กี�ยวกบัวิธีปฏิบตัิในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อสํานกังานโดยไม่ชกัชา้  

                                                             
3
 ขอ้ 2, ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ เรื�องการกาํหนดแบบและระยะเวลาในการยื�น

ขอรับความเห็นชอบเป็นสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ลงวนัที� 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2536. 
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7. เก็บรักษาขอ้มูลที�ใช้ประกอบการพิจารณาจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไวเ้ป็น

เวลาไม่น้อยกว่าสองปีนบัแต่วนัที�เผยแพร่ผลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นต่อประชาชน 

 

3) การกระทาํที�ต้องห้ามมใิห้กระทาํการของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

เมื�อไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. บริษทัจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือตอ้งห้ามมิใหก้ระทาํการต่างๆ ดงัต่อไปนี�   

1. ซื�อหรือมีหลกัทรัพย ์เวน้แต่เป็นหลกัทรัพยร์ัฐบาล หรือไดร้ับการผอ่นผนัจาก

สํานกังาน  

2. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยขาดขอ้มูลที�เชื�อถือหรืออา้งอิงไดอ้ยา่งเพียงพอ  

3. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดว้ยการใหส้ัญลกัษณ์อื�นใด นอกจากที�ไดแ้จ้งไวก้บั

สํานกังาน  

4. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหแ้ก่กิจการที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือ

กรรมการหรือผูบ้ริหารมีความเกี�ยวขอ้งหรือมีส่วนไดส่้วนเสียไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม

ในลักษณะที�อาจเป็นเหตุให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่สามารถดาํเนินงานหรือให้

ความเห็นไดอ้ย่างเป็นอิสระหรือสามารถใหค้วามเห็นไดอ้ยา่งเป็นกลางและเป็นธรรมแก่บุคคล

ที�เกี�ยวขอ้ง 

5. ทาํการอื�นใดที�สํานักงานกําหนดว่าเป็นการกระทาํที�อาจก่อให้เกิดความ

เสียหายแก่ประโยชน์ของประชาชนซึ�งใชผ้ลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 

4.1.1.2 การกาํกบัดูแลโดยจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

นอกเหนือจากการกาํกบัดูแลโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยตามที�ได้กําหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. ��/���� เรื�อง การกาํหนดใหก้ารประกอบธุรกิจของบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทที�ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� � 

สิงหาคม พ.ศ. ���� ที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในหวัขอ้ 4.1.1.1  

บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือในประเทศไทยย ังมีการกํากับดูแลในรูปแบบ

จรรยาบรรณวิชาชีพ (Code of Conduct) ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งอาจจะเรียกไดอี้ก

อย่างหนึ�งว่าเป็นการกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดั
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อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเอง โดยในที�นี�จะขอกล่าวถึงจรรยาบรรณวชิาชีพของบริษทั ทริสเรทติ�ง 

จาํกดั เป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแห่งแรกในประเทศไทย* โดยที�จรรยาบรรณวิชาชีพ

ของบริษัท ทริสเรทติ�ง จํากัด4 ได้มีการระบุถึงการกํากับดูแลการดําเนินงานในเรื� องต่างๆ 

ดงัต่อไปนี�  

 

1) คุณภาพและจริยธรรมในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

จรรยาบรรณวิชาชีพที�เกี�ยวข ้องกับคุณภาพและจริยธรรมในการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ มีดงัต่อไปนี�  

 

ก) คุณภาพของกระบวนการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะบงัคบัใชคู้่มือปฏิบติังาน เพื�อให้มั�นใจว่า

การกําหนดอันดับความน่าเชื�อถือเกิดจากการวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆที�เกี�ยวขอ้งอย่าง

ครบถว้น และเป็นไปตามหลกัเกณฑ์การจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ 

2. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะใชเ้กณฑ์การจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ

อย่างเข็มงวดและเป็นระบบ เพื�อให้ไดอ้ันดบัความน่าเชื�อถือที�เหมาะสม โดยจะมีการ

ทบทวนเกณฑใ์นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นระยะเพื�อความถูกตอ้ง  

3. ในการประเมินความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสาร นักวิเคราะห์ที�มีส่วนร่วม

ในการกาํหนดหรือทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือจะใชเ้กณฑก์ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ตามที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกาํหนดไวอ้ยา่งเคร่งครัด 

4. การกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นความเห็นของคณะกรรมการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ มิใช่ความเห็นของนกัวิเคราะหค์วามน่าเชื�อถือคนในคนหนึ�ง ผลของการ
                                                             

*
 จรรยาบรรณวชิาชีพ ฉบบันี�  ใช้แทนจรรยาบรรณวชิาชีพ ของบริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั ที�ได้จดัทาํเมื�อเดือนสิงหาคม 2551 โดยไดม้ี

การปรับปรุงใหม่ เพื�อให้สอดคลอ้งกบั Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (ISOCO Code) ที�ออกเมื�อเดือนธนัวาคม 2547 และมี

การแกไ้ขเมื�อเดือนพฤษภาคม 2551 โดย The International Organization of Securities Commissions (ISOCO) นอกจากนี�ทางบริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั ยงั

ไดร้ะบุถึงแนวปฏิบติัที�มีความแตกต่างจากจรรยาบรรณของ IOSCO Code ไวใ้นหัวขอ้ที� 5 อีกดว้ย โดยจรรยาบรรณฉบบันี� ไดมี้การเผยแพร่ให้บุคล

ต่างๆสามารถเข้าถึงไดท้าง www.trisrating.com 
4
 บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั, จรรยาบรรณวิชาชีพ [ออนไลน์]. แหล่งที�มา 

http://www.trisrating.com/th/company_profile/Pdf/CodeofConduct_TRISRating_august����_T.pdf 
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จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะเกิดจากการวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆที�เกี�ยวขอ้ง ซึ�งเป็นไปตาม

เกณฑก์ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้าํหนดไว ้และ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะใชพ้นกังานที�มีความรู้ความสามารถและประสบการณ์ที�

เหมาะสม ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

5. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเก็บรักษาเอกสารและขอ้มูลที�ใช้

ประกอบการพิจารณาอนัดบัความน่าเชื�อถือไวใ้นระยะเวลาที�เหมาะสม หรือตามที�

กฎหมายกาํหนด 

6. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและนักวิเคราะห์จะไมใ่หค้วามเห็นหรือ

เขียนรายงานที�ให้ขอ้มูลที�ผดิความจริง หรือก่อใหเ้กิด ความเขา้ใจผิดเกี�ยวกบัความ

น่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารหรือตราสาร 

7. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัสรรทรัพยากรอยา่งเพยีงพอตอ่การ

ประเมินความน่าเชื�อถือของตราสารหรือของผูอ้อกตราสาร เพื�อใหไ้ดอ้นัดบัความ

น่าเชื�อถือที�มคุีณภาพ โดยที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัหาพนกังานที�มีความรู้ 

ความชาํนาญ และมีจาํนวนเพียงพอเพื�อให ้ การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นไปไดอ้ยา่ง

เหมาะสม และมขีอ้มูลที�เพียงพอในการดาํเนินการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ แมบ้ริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือจะไม่มี หนา้ที�ในการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูล

ที�ไดร้ับจากลูกคา้และจากแหล่งขอ้มูลอื�น บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกาํหนด

วิธีการ ที�เหมาะสมเพื�อใหไ้ดข้อ้มลูที�มีคุณภาพเพียงพอที�จะใชใ้นการประเมินอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ หากการประเมินอนัดบัความน่าเชื�อถือเกี�ยวขอ้ง กบัตราสารที�มีการจดั

โครงสรา้งทางการเงินที�มีขอ้มลูในอดีตที�จาํกดั บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะระบุ

ขอ้จาํกดัดงักล่าวไวอ้ยา่งชดัเจน 

8. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะพิจารณาความเป็นไปไดใ้นการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือตราสารที�มีโครงสร้างแตกต่างอยา่งมนีัยสาํคญั จากที�บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือไดเ้คยจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยการพิจารณาดงักล่าวตอ้งประกอบดว้ย

พนกังานอาวุโสที�มีประสบการณ์จาํนวน 1 คนหรือมากกวา่ 

  บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกาํหนดใหม้กีระบวนการตรวจสอบและ

ทบทวนวิธีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตลอดจน แบบจาํลอง และการเปลี�ยนแปลงตา่งๆ

ที�มีนัยสาํคญัที�เกิดกบัวิธีการและแบบจาํลองการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทั�งหลายที�บริษทั 
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ใชอ้ยู ่ โดยการทบทวนจะดาํเนินการอยา่งเป็นทางการและสมํ�าเสมอตามความเหมาะสม 

กระบวนการดงักล่าวจะดาํเนินการใหเ้ป็นอิสระจากสายงานี�รับผิดชอบดา้นการจดัอนัดบั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะประเมินความเหมาะสมของวิธีการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือและแบบจาํลองที�ใช ้เมื�อความเสี�ยงของสินทรัพยท์ี�รองรับตราสารที�มีการ

จดัโครงสร้างทางการเงินมีการเปลี�ยนแปลงอยา่งมีสาระสําคญั และบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตราสารดงักล่าวเฉพาะกรณีที�มีขอ้มูลเพียงพอแลว้

เท่านั�น 

9. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะพิจารณาจดัโครงสร้างสายงานการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือเพื�อให้เกิดความต่อเนื�องในการทาํงานและหลีกเลี�ยงความไม่เป็น

กลางในการดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 

ข) การตดิตามและทบทวนการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัสรรบุคลากรและงบประมาณที�เพียงพอ

ในการติดตามตรวจสอบและทบทวนอันดับความน่าเชื�อถือ โดยเมื�อมีการเผยแพร่ผล

อนัดับความน่าเชื�อถือแลว้ บริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะติดตามตรวจสอบอนัดับ

ความน่าเชื�อถือนั�นอย่างต่อเนื�องและทาํการทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  

1.1. ทบทวนความเสี�ยงดา้นความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารและตราสาร

อย่างสมํ�าเสมอ 

1.2. ทบทวนสถานะของอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือยกเลิกผลอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ เมื�อเห็นว่ามีขอ้มูลที�อาจก่อใหเ้กิด ผลกระทบต่ออันดบัความน่าเชื�อถือโดย

ให้เป็นไปตามเกณฑก์ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�กาํหนดไว ้และ 

1.3. ปรับอนัดบัความน่าเชื�อถือใหส้ะทอ้นสถานะของผูอ้อกตราสารและ

ตราสารตามขอ้มูลดงักล่าวภายในเวลาที�เหมาะสม 

การทบทวนอันดับความน่าเชื�อถือในครั� งต่อๆไป บริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือจะพิจารณาขอ้มูลและประสบการณ์ประกอบ โดยหากมีการเปลี�ยนแปลงเกณฑ์

หรือสมมติฐานที�ใช้ในการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือก็จะนํามาปรับใช้กบัการให้อนัดับ

ความน่าเชื�อถือสําหรับลูกคา้ทุกรายตามความเหมาะสม 
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สําหรับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตราสารที�มีการจดัโครงสร้างทางการเงิน 

หากบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือใชท้ีมนักวิเคราะห์ คนละทีมในการกาํหนดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือครั� งแรกและการทบทวนอนัดับความน่าเชื�อถือ นักวิเคราะห์แต่ละทีม

จะตอ้งมีความเชี�ยวชาญและทรัพยากรที�เพียงพอเพื�อใหส้ามารถติดตามและทบทวนอนัดบั

ความน่าเชื�อถือไดท้นัการณ์ 

2. อนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารหรือผูอ้อกตราสารที�มีการเผยแพร่ต่อ

สาธารณะ เมื�อมีการยกเลิกอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ

จะทาํการประกาศต่อสาธารณะเช่นกนั กรณีที�ยงัปรากฏอนัดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวใน

สื�อสิ� งพิมพ์ หรือสื�อสาธารณะใดๆ จะตอ้งระบุวนัที�ล่าสุดที�มีการกาํหนดอันดับความ

น่าเชื�อถือและขอ้เทจ็จริงที�ว่าอันดบัความน่าเชื�อถือดงักล่าวมิไดมี้การทบทวนอีกต่อไป

แลว้อย่างชดัเจน 

 

ค) จริยธรรมในการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานจะปฏิบติัตามจรรยาบรรณ และ

กฎหมายต่างๆที�เกี�ยวขอ้งอย่างเคร่งครัด 

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานจะปฏิบติัต่อผูอ้อกตราสาร นัก

ลงทุน และบุคคลต่างๆ อย่างยุติธรรมและซื�อสัตยสุ์จริต 

3. นักวิเคราะห์จะรักษามาตรฐานสูงสุดในจริยธรรมการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือและบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะไม่ว่าจา้งบุคคล ที�บริษทัจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือทราบหรือมีเหตุอนัควรเชื�อได้ว่าเป็นผูท้ี�ไม่ยึดมั�นในจริยธรรมดงักล่าวเป็น

พนกังานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

4. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานจะไม่รับรองหรือรับประกนัผล

ของการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม แก่ผูใ้ดก่อนที�จะไดร้บัผลของ

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งเป็นทางการจากคณะกรรมการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ 

เวน้แต่เป็นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแบบ Structured Finance หรืออื�นๆที�คลา้ยคลึงกนั 

5. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือห้ามนักวิเคราะห์จัดทาํขอ้เสนอหรือให้

คาํแนะนําเกี�ยวกับการออกแบบตราสารที�มี การจดัโครงสร้างทางการเงินที�บริษัทจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นผูจ้ดัอนัดบั อยา่งไรก็ตามในการประเมินความเสี�ยงของธุรกรรม
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ดงักล่าว นักวิเคราะห์อาจหารือกับผูอ้อกตราสารหรือตวัแทนของผูอ้อกตราสารเป็น

ระยะๆ เพื�อที�จะ  

5.1. ทาํความเขา้ใจเกี�ยวกบั ขอ้มูลพื�นฐานและรูปแบบของการทาํธุรกรรม

ดงักล่าว รวมถึงรายละเอียดอื�นๆตามที�เสนอโดยผูอ้อกตราสารหรือตวัแทนของผูอ้อก

ตราสารเพื�อใชป้ระกอบการวิเคราะห์ และ 

5.2.  ทาํความเขา้ใจกบัผูอ้อกตราสารหรือตวัแทนของผูอ้อกตราสารถึง

ผลกระทบต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือสําหรับรูปแบบธุรกรรมที�นําเสนอโดยผูอ้อกตรา

สาร 

6.  บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัให้มีนโยบายและกระบวนการที�ระบุ

บุคคลที�จะรับผดิชอบในการตรวจสอบการดาํเนินการตามจรรยาบรรณและกฎหมายอื�นๆ 

ที�เกี�ยวขอ้งกบัพนักงานและบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยสายงานของผูม้ีหน้าที�

ดงักล่าวจะแยกจาก สายจดังานอนัดบัความน่าเชื�อถืออย่างชดัเจน 

7. เมื�อพนักงานพบเห็นการกระทาํผิดจรรยาบรรณ ผิดกฎหมาย โดยพนักงาน

คนอื�นหรือหน่วยงานอื�นของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ พนักงานจะตอ้งรายงานให้

บุคคลที�รับผิดชอบหรือผูบ้ังคบับัญชาทราบทันที โดยที�พนักงานไม่จําเป็นต้องเป็น 

ผูเ้ชี�ยวชาญด้านกฎหมาย เพราะเป็นการรายงานตามแบบที�บุคคลธรรมดาควรมีความ

คิดเห็นและผูบ้งัคบับญัชาที�ไดร้ับการรายงานดงักล่าวจะตอ้งดาํเนินการอย่างเหมาะสม

ตามที�กําหนดในระเบียบของบริษัทจัดอันดบัความน่าเชื�อถือหรือตามกฎหมาย โดย

ผูบ้ริหารของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งป้องกนัมิให้พนักงานที�รายงานด้วย

ความสุจริตดงักล่าวไดรั้บผลกระทบจากพนกังานหรือหน่วยงานที� ระทาํผิดจรรยาบรรณ

หรือผดิกฎหมาย 

 

2) ความเป็นอิสระและการป้องกนัผลประโยชน์ทบัซ้อน 

จรรยาบรรณวิชาชีพในส่วนของความเป็นอิสระและปราศจากผลประโยชน์ทบัซ้อน

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมี ดงัต่อไปนี�  

 

ก) บททั�วไป 
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1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะดาํเนินการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือตาม

วิชาชีพอย่างสุจริตและเป็นอิสระจากผลกระทบต่างๆ เช่น ผลกระทบดา้นเศรษฐกิจ 

การเมือง และอื�นๆต่อบริษทัจดัอันดับความน่าเชื�อถือ ต่อผูอ้อกตราสาร นักลงทุน หรือ

บุคคลอื�น ๆ 

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและนักวิเคราะห์จะใชค้วามระมดัระวงัและ

ความเชี�ยวชาญในวิชาชีพในการดาํรงไวซึ้�งความเป็นกลางและหลกัการที�ถูกตอ้ง 

3. การกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งเป็นไปตามเกณฑแ์ละปัจจยัต่างๆ ที�

เกี�ยวขอ้งและมีผลกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�น 

4. การมีหรือไม่มีความสัมพันธ์ทางธุรกิจระหว่างบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือหรือบริษทัย่อยกบัผูอ้อกตราสาร หรือบริษทัยอ่ยหรือหน่วยงานอื�น ๆ จะตอ้งไม่

มีผลกระทบต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสารหรือตราสารนั�น ๆ 

5. ปัจจุบนับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่มีธุรกิจใดๆ ที�มีผลประโยชน์ทบั

ซอ้นกบัธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและหากว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ มีการ

ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ที�อาจมีผลประโยชน์ทบัซอ้นดงักล่าว บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะ

กาํหนดกลไกและวิธีการเพื�อป้องกนั การเกิดผลประโยชน์ทบัซ้อนที�อาจจะเกิดขึ�นไดใ้น

อนาคต 

 

ข) ขั�นตอนและนโยบายของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกาํหนดระเบียบและวิธีการในการป้องกนั 

หลีกเลียง รวมถึงการบริหารจดัการและเปิดเผย ผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นจริงและ

อาจเกิดขึ�นในอนาคต ซึ� งอาจจะกระทบต่อดุลยพินิจในการเสนอ หรือตดัสินใจ ในการ

กาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นจริง

หรือที�อาจเกิดขึ� นอย่างครบถ้วนและชัดเจน ในกรณีที�อาจมีผลประโยชน์ทับซ้อน 

กรรมการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ นักวิเคราะห์ หรือพนักงานที�เกี�ยวขอ้งจะไม่เขา้ร่วม

หรือมีส่วน ในการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ อย่างไรก็ดีผูบ้ริหารระดบัสูงสามารถใช้

ดุลยพินิจและอาจขอใหก้รรมการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือนักวิเคราะห์ หรือพนักงานที�

เกี�ยวขอ้งนั�นเขา้ร่วมในการประชุมคณะกรรมการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดใ้นฐานะผูใ้ห้
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ขอ้มูลและความคิดเห็นที�มีประโยชน์ตอ่ที�ประชุม ทั�งนี�  กรรมการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

นกัวิเคราะห์ หรือพนกังานที�เกี�ยวขอ้งดงักล่าว จะตอ้งเปิดเผยผลประโยชน์ทบัซ้อนนั�นๆ

ต่อที�ประชุม และไม่มีสิทธิออกเสียงในการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือครั� งนั�น 

3. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยโครงสร้างค่าบริการที�ไดร้ับจากผู ้

ออกตราสาร 

3.1. ในกรณีที�ค่าบริการที�ได้รับไม่เกี�ยวขอ้งกับบริการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ เช่น ค่าที�ปรึกษา บริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือจะเปิดเผย สัดส่วนของ

ค่าบริการดงักล่าวต่อค่าบริการที�ไดรั้บจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

3.2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยขอ้มูล ถา้รายไดท้ี�ไดร้ับจาก

ลูกคา้รายใดรายหนึ�งมีมูลค่าเท่ากบัหรือมากกว่า 10% ของ รายได้รวมของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือในงวดบญัชีปีล่าสุด ลูกคา้ในที�นี� รวมถึงผูอ้อกตราสาร ผูจ้าํหน่าย

สินทรัพย ์(originator) ที�ปรึกษาโครงการหรือสมาชิกข่าวการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

3.3. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือจะสนับสนุนให้ผูอ้อกตราสาร

ประเภทที�มีการจดัโครงสร้างทางการเงิน และผูจ้าํหน่ายสินทรัพย ์เปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ 

ที�เกี�ยวขอ้งกับตราสารต่อสาธารณะ เพื�อให้นักลงทุนและบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถืออื�นๆสามารถนาํขอ้มูลไปใชใ้นการวิเคราะห์ไดด้ว้ยตวัเองอยา่งอิสระ 

4. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนักงานจะไม่เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อขาย

หลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์ที�อาจก่อให้เกิดผลประโยชน์ทบัซ้อนกบัการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ 

5. ในกรณีที�หน่วยงานผูอ้อกตราสารเป็นหน่วยงานที�กํากับดูแลกิจการจัด

อันดับความน่าเชื�อถือของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ พนักงานที�มีส่วนร่วมใน

กระบวนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของหน่วยงานนั�นๆจะตอ้งมิใช่พนกังานที�เกี�ยวขอ้ง

ในกระบวนการกาํกบัดูแล โดยหน่วยงานดงักล่าว 

 

ค) ความเป็นอิสระของนักวิเคราะห์และพนักงานของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัโครงสร้างสายงานการรายงานและการ

กาํหนดผลตอบแทนสําหรับพนกังานอยา่งเหมาะสมเพื�อมใิห้เกิดผลประโยชน์ทบัซอ้น 
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1.1. ผลตอบแทน หรือการประเมินการทาํงานของนกัวิเคราะห์จะตอ้งไม่

ขึ�นกบัรายไดท้ี�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดร้ับจาก ผูอ้อกตราสารที�นกัวิเคราะห์

เป็นผูจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

1.2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัใหมี้การทบทวนนโยบายและ

แนวปฏิบติัในการกาํหนดผลตอบแทนสาํหรับนกัวิเคราะห์และพนกังานที�เกี�ยวขอ้งกบั

กระบวนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยา่งเป็นทางการและสมํ�าเสมอ ทั�งนี�  เพื�อให้

มั�นใจว่านโยบาย และแนวปฏิบตัิดงักล่าวจะไม่บิดเบือนมาตรฐานการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

2. พนกังานที�เกี�ยวขอ้งโดยตรงกบักระบวนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้ง

ไม่มีส่วนเกี�ยวขอ้งกบัการเจรจาตกลงเรื�องค่าบริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบัผูอ้อกตรา

สาร ยกเวน้พนกังานระดบับริหารในสายงานจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผูซึ้� งมีความ

จาํเป็นตอ้งเกี�ยวขอ้งเท่านั�น 

3. พนกังานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะไม่เขา้ร่วมหรือมีส่วนในการ

กาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในกรณีที�พนกังานนั�น 

3.1. เป็นเจา้ของหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์ของผูอ้อกตราสาร หรือ 

3.2. เป็นเจา้ของหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์ของบริษทัยอ่ยของบริษทั

ผูอ้อกตราสารโดยการเป็นเจา้ของดงักล่าวอาจเป็นเหตุใหเ้กิดหรืออาจทาํใหต้ีความได้

ว่าอาจเป็นเหตุใหเ้กิดผลประโยชน์ทบัซอ้น หรือ 

3.3. เคยทาํงานหรือมีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจที�สําคญักบัผูอ้อกตราสาร

ในช่วง 6 เดือนที�ผา่นมา โดยความสัมพนัธ์ดงักล่าวอาจเป็นเหตุให้เกิดหรืออาจตีความ

ไดว้่าอาจเป็นเหตุใหเ้กิดผลประโยชน์ทบัซอ้น หรือ 

3.4. มีบุคคลในครอบครัว (ไดแ้ก่ บิดา มารดา สามี ภรรยา บตุร พี�นอ้ง

ร่วมบิดามารดาเดียวกนั) ปัจจุบนัทาํงานกบัผูอ้อกตราสาร หรือ 

3.5. มีหรือเคยมีความสัมพนัธอ์ื�นๆกบัผูอ้อกตราสาร หรือบริษทัย่อยของผู ้

ออกตราสาร ซึ�งอาจ เป็นเหตุใหเ้กิดหรืออาจถูกตีความว่าอาจเป็นเหตุใหเ้กิดผล

ประโยชน์ทบัซอ้น 

4. นกัวิเคราะห์และพนกังานที�เกี�ยวขอ้งกบักระบวนการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ (รวมทั�ง สามี ภรรยา และ บุตรที�ยงัไม่บรรลุนิตภิาวะ) จะตอ้งไมซื่�อ หรือขาย 



186 
 

หรือมีส่วนในการซื�อขายใดๆเกี�ยวกบัหลกัทรัพย ์ หรือตราสารอนุพนัธ ์ ที�เชื�อมโยงกบั

หลกัทรัพยน์ั�นๆหรือหลกัทรัพยท์ี�ถูกคํ�าประกนั หรือไดรั้บการสนบัสนุนจากบริษทัที�อยู่

ในความรับผดิชอบหลกั 

5. พนกังานจะตอ้งไม่เรียกร้องเงิน ของขวญั หรือผลตอบแทนใด ๆ จากบุคคล

ที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดาํเนินธุรกิจดว้ย และจะตอ้งไม่รับเงินหรือของขวญัใดๆ

ที�มีมูลคา่เกินกว่าความเหมาะสม 

6. นักวิเคราะห์ที�มีความสัมพันธ์ใดๆกับพนักงานของผูอ้อกตราสารหรือ

ตวัแทนของผูอ้อกตราสาร ที�นกัวิเคราะห์มีส่วนเกี�ยวขอ้งในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

อาจก่อให้เ กิดผลประโยชน์ทับซ้อน รวมถึงความสัมพันธ์ ส่วนตัวต้องรายงา น

ความสัมพนัธ์ดงักล่าวใหผู้บ้งัคบับญัชาทราบ 

7. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะกําหนดนโยบายและแนวทางในการ

ทบทวนงานของนักวิเคราะห์ที�ลาออกจากบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและไปเป็น

พนกังานของบริษทั ที�นักวิเคราะห์เคยมีส่วนร่วมสําคญัในการให้อนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือสถาบนัการเงินที�นักวิเคราะห์ เคยประสานงานด้วยตามความรับผิดชอบเมื�อครั� ง

ปฏิบตัิงานกบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยจะกระทาํตามความเหมาะสม 

 

3) ความรับผดิชอบต่อนักลงทุนและผู้ออกตราสาร 

จรรยาบรรณวิชาชีพในส่วนของความรับผดิชอบต่อนักลงทุนและผูอ้อกตราสารของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมี ดงัต่อไปนี�  

 

ก) ความโปร่งใสและความทนัต่อเวลาในการประกาศอนัดับความน่าเชื�อถือ 

1. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะประกาศอันดับความน่าเชื� อถือใน

ระยะเวลาที�เหมาะสม 

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยนโยบายการประกาศอนัดับความ

น่าเชื�อถือ รายงานการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ และการทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อ

สาธารณะ 

3. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะระบุวนัที�มีการเปลี�ยนแปลงอนัดบัความ

น่าเชื�อถือครั� งล่าสุดในรายงานการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในการประกาศอนัดบัความ
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น่าเชื�อถือแต่ละครั�ง บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะระบุวิธีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

และแหล่งอา้งอิง โดยในกรณีที�มีการใชว้ิธีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมากกว่า 1 วิธีหรือ

ในกรณีที�ใชวิ้ธีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพียงวิธีเดียวแลว้อาจทาํใหน้กัลงทุนมองขา้ม

แง่มุมสําคญัอื�นๆของอนัดับความน่าเชื�อถือ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะอธิบาย

ขอ้เท็จจริงไว้ในประกาศอันดับความน่าเชื�อถือและระบุแหล่งอ้างอิงของประเด็นที�

แตกต่างในวิธีการจัดอันดับความน่าเชื�อถือและมุมมองที�แตกต่างกันที�ได้ใช้ในการ

พิจารณาให้อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

4. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยอนัดบัความน่าเชื�อถือต่อสาธารณะ

อย่างเท่าเทียมกนัโดยไม่คิดค่าบริการ รวมถึงการประกาศ ยกเลิกอนัดบัความน่าเชื�อถือยก

เวนอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผูอ้อกตราสารไม่ยินยอมใหเ้ปิดเผย (Private Rating) 

5. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยขอ้มูลที�เพียงพอเกี�ยวกบัขั�นตอน

และเกณฑท์ี�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ สมมติฐานที�สําคญั รวมถึงการปรับปรุง

รายการตามงบการเงินที�มีสาระสําคญั และการทาํงานของคณะกรรมการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ เพื�อให ้บุคคลภายนอกเขา้ใจเหตุผลในการกําหนดอันดบัความน่าเชื�อถือ ทั�งนี�

ขอ้มูลดงักล่าวรวมถึงความหมายของอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่ละระดับ และความหมาย

ของการผิดนัดชาํระหนี�  (Default) หรือการได้รับชําระคืนหนี� และกรอบระยะเวลาที�

พิจารณา ในการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

5.1. ในกรณีการใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือครั� งแรกสาํหรับตราสารประเภท

ที�มีการจัดโครงสร้างทางการเงิน บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะระบุ เหตุผล

ประกอบอันดับความน่าเชื�อถือโดยสรุปแก่นักลงทุนและ/หรือสมาชิกข่าวความ

น่าเชื�อถือ 

5.2. บริษทัจดัอ ันดับความน่าเชื�อถือจะให้ความรู้แก่นักลงทุนเกี�ยวกับ

ความหมายและขอ้จาํกดัของอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

จะระบุ อยา่งชดัเจนถึงคุณลกัษณะและขอ้จาํกดัของการนาํอนัดบัความน่าเชื�อถือไปใช ้

รวมทั�งระบุว่าบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือไม่ได้ตรวจสอบหรือรับรอง ความ

ถูกตอ้งของขอ้มูลที�ไดร้ับจากผูอ้อกตราสารหรือผูจ้าํหน่ายสินทรัพยข์องตราสารที�จดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 
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6. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะระบุเหตุผลประกอบอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในรายงานผลอนัดบัความน่าเชื�อถือและข่าวที�เผยแพร่ 

7. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะแจง้หลกัการและขอมูลสําคญัที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้ผูอ้อกตราสารทราบก่อนการกําหนดอนัดับความน่าเชื�อถือ

หรือทบทวนอนัดับความน่าเชื�อถือ รวมถึงให้สิทธิผูอ้อกตราสารแจ้งงข้อเท็จจริงและ

ประเด็นต่างๆเพื�อใหก้ารกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นไปอยา่งถูกตอ้ง โดยบริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือจะประเมินขอ้ชี� แจงดังกล่าวประกอบการกําหนดอันดับความ

น่าเชื�อถือ ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมิไดแ้จง้หลกัการและขอ้มูลสําคญัใน

การพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแก่ผูอ้อกตราสารก่อนการกําหนดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการโดยเร็วที�สุดและระบุสาเหตุ

ของความล่าชา้ในการดาํเนินการดงักล่าว 

8. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัใหมี้การศึกษาความถูกตอ้งของอนัดับ

ความน่าเชื�อถือที�ให้โดยบริษทัอยา่งสมํ�าเสมอ โดยนําเสนอในรูปแบบที�แสดงให้เห็นถึง

ผลการจดัอันดับความน่าเชื�อถือทั�งในปัจจุบนัและในอดีต โดยบริษัทจดัอันดับความ

น่าเชื�อถืออาจพิจารณาเปิดเผยผลการศึกษาดงักล่าวตามคาํร้องขอ เพื�อช่วยให้นักลงทุน

สามารถเปรียบเทียบผลงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกับบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถืออื�นๆ 

9. โดยทั�วไปบริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือที�ได้รับการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือเป็นผูข้อให้มีการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือและมีส่วนร่วมในกระบวนการจัด

อันดับความน่าเชื�อถือ บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยให้บุคคลภายนอก

รับทราบหากบริษทัที�ไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมิได้เป็นผูริ้เริ� ม หรือร้องขอให้มี

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีการจดัทาํการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแบบ Unsolicited Ratings บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือจะ

เปิดเผยนโยบายและกระบวนการในการทาํ Unsolicited Ratings 

10. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือจะเปิดเผยต่อสาธารณะอย่างครบถ้วน

เกี�ยวกบัการเปลี�ยนแปลงที�สําคญัของเกณฑท์ี�ใช้ ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรวมถึง

กระบวนการและขั�นตอนที�ใชใ้นการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือซึ� งการเปิดเผยดังกล่าวจะ

ดําเนินการก่อนที�การเปลี�ยนแปลงต่างๆจะมีผลบงัคับใช้โดยบริษัทจัดอันดับควา ม
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น่าเชื�อถือจะพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนจะมีการเปลี�ยนแปลงเกณฑ์ กระบวนการ และ

ขั�นตอนดงักล่าว 

 

ข) การรักษาข้อมูลที�เป็นความลับ 

1. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะจดัให้มีกระบวนการและกลไกในการ

รักษาความลบัของขอ้มูลที�ไดรั้บจากผูอ้อกตราสารเพื�อใหเ้ป็นไปตามสัญญาใหบ้ริการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือและ/หรือสัญญารักษาความลบัของขอ้มูล บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือและพนักงานจะไม่เปิดเผยขอ้มูลที�เป็นความลบัใดๆต่อสาธารณะผ่านรายงาน

ข่าว งานวิจยั การประชุม การสื�อสารกบันกัลงทุนหรือบุคคลอื�นใด ยกเวน้เป็นการเปิดเผย

ตามที�ไดม้ีขอยกเวน้ในสัญญารักษาความลบัของขอ้มูลและถูกตอ้งตามที�กฎหมายหรือ

กฎระเบียบของภาครัฐกาํหนดไว ้

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะใชข้อ้มูลที�เป็นความลบัเพื�อวตัถุประสงค์

ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือเป็นไปตามที�กาํหนด ในสัญญาให้บริการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือและ/หรือสัญญารักษาความลบัของขอ้มูลเท่านั�น 

3. พนกังานจะดาํเนินการตามวิธีที�เหมาะสมในการป้องกนัขอ้มูลและทรัพยสิ์น

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากการฉอ้โกง ขโมย และใชผ้ดิวตัถุประสงค ์

4. พนกังานจะตอ้งไม่เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อขายหลกัทรัพยข์องผูอ้อกตราสาร ถา้

พนกังานไดร้ับทราบขอ้มูล ความลบัของผูอ้อกตราสารนั�น ๆ 

5. พนักงานจะตองทาํความเขา้ใจนโยบายเกี�ยวกับการซื�อขายหลกัทรัพย์ที�

กาํหนดโดยบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือและตอ้งลงนามว่าได้ปฏิบตัิตามนโยบาย

ดงักล่าวอย่างถูกตอ้งตามระยะเวลาที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกาํหนด 

6. พนกังานจะไม่เปิดเผยความเห็นของการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือ

การเปลี�ยนแปลงอันดับความน่าเชื�อถือในอนาคต แก่ผูห้นึ� งผูใ้ดก่อนการเปิดเผยต่อ

สาธารณะ ยกเวน้ต่อผูอ้อกตราสาร หรือตวัแทนผูอ้อกตราสารนั�น ๆ 

7. พนกังานจะไม่เปิดเผยขอ้มูลความลบัใดๆแก่พนกังานของหน่วยงานอื�นๆที�

ไม่ใช่หน่วยงานจัดอันดับอันดับความน่าเชื�อถือและจะไม่เปิดเผยขอ้มูลความลับกับ

พนกังานในหน่วยงานจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ยกเวน้แก่พนกังานหรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งที�

จาํเป็นตอ้งทราบเพื�อประโยชน์ของการพิจารณาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�น 
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8. พนกังานจะไมใ่ชข้อ้มูลความลบัเพื�อประโยชนใ์นการซื�อขายหลกัทรัพยห์รือ

ประโยชน์อื�นๆ นอกเหนือจากเพื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�น 

 

4.1.2. การลงโทษกรณทีี�บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�กาํหนดไว้ในเรื�องของ

การกาํกบัดูแล 

ประกาศคณะกรรมการกําก ับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. 

��/���� เรื� อง การกาํหนดให้การประกอบธุรกิจของบริษัทจดัอันดับความน่าเชื�อถือไม่เป็นการ

ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทที�ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� � สิงหาคม พ.ศ. ���� ให้อาํนาจแก่

สํานักงานสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ดาํเนินการดงัต่อไปนี� ต่อบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือที�กระทําการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�ใช้ในการ

กาํกบัดูแล ดงันี�  

 

1) การแก้ไข กระทําการ หรืองดกระทําการภายในระยะเวลาที�กาํหนด 

สํานกังานคณะกรรมกากลต. สามารถสั�งใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ แกไ้ขการ

กระทาํ หรือกระทาํการ หรืองดเวน้กระทําการภายในระยะเวลาที�สํานักงานกําหนดได ้

เนื�องจาก 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการไม่เหมาะสม 

2. ขาดคุณสมบตัิในการเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตามที�ไดร้ะบุไวใ้น

ประกาศฉบบันี�  

3. ไม่ปฏิบตัิตามหลกัเกณฑท์ี�ประกาศกาํหนด 

4. ฝ่าฝืนกระทาํการที�หา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํ 

 

2) การถอดถอนกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ 

สํานกังานคณะกรรมกากลต. สามารถมีคาํสั�งให้บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือถอด

ถอนกรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งเป็นตน้เหตุให้เกิดกรณีการ

ฝ่าฝืนกฎเกณฑท์ี�ประกาศกาํหนด และให้แต่งตั�งบุคคลอื�นเขา้ดํารงตาํแหน่งแทนด้วยก็ได ้ใน

กรณีต่อไปนี�  

1. กรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการไม่เหมาะสมอยา่งรา้ยแรง 
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2. กรรมการหรือผูบ้ริหารที�ขาดคุณสมบติัหรือมลีกัษณะตอ้งหา้มตามที�กาํหนด

ไว ้

3. ฝ่าฝืนการกระทาํที�หา้มมใิหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํอนัมี

ลกัษณะที�อาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่ประโยชนข์องประชาชน 

 

3) การเพกิถอนการให้ความเห็นชอบให้ดําเนินการประกอบธุรกิจบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือของสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนกระทาํความผิดตามที�ไดก้าํหนดไวอ้นัมี

ลกัษณะที�จะก่อใหเ้กิดความเสียหาย สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจเพิกถอนการใหค้วาม

เห็นชอบบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือและผูที้�ถูกเพิกถอนความเห็นชอบจะถือว่าการกระ

กอบธุรกิจของตนเป็นการให้ค ําแนะนําแก่ประชาชนในลักษณะของการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการเป็นที�ปรึกษาการลงทุนอีกต่อไป

มิได ้ 

ทั�งนี�  ในการเพิกถอนการใหค้วามเห็นชอบ สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะกาํหนด

ระยะเวลาที�ไม่ให้ผูถู้กเพิกถอนความเห็นชอบยื�นขอความเห็นชอบใหม่ต่อสํานักงา น

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ดว้ยก็ได ้

 

�.� ความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุน 

จากการศึกษาพบว่าบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยไม่มีความรับผิดทางแพ่ง

ตามพระราชบญัญตัิหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (“พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535”) ไม่ว่าจะ

เป็นกรณีที�ความผิดพลาดของอนัดบัความน่าเชื�อถือในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือ

ชี�ชวนซึ�งเป็นผลทาํใหแ้บบแสดงรายการหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนมีขอ้ความอันเป็นเท็จก่อให้เกิด

ความเสียหาย ซึ� งเป็นการกระทาํที�ก่อใหเ้กิดสิทธิเรียกร้องของไดร้ับความเสียหายจากกรณีที�แบบแสดง

รายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนเกิดความบกพร่องตามที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 82 แห่ง พ.ร.บ. 

หลกัทรัพย ์2535 หรือในกรณีที�มีการเผยแพร่ข่าวอนัเป็นความเท็จให้เลื�องลือจนอาจทาํให้บุคคลอื�น

เขา้ใจว่าหลกัทรัพยใ์ดจะมีราคาสูงขึ�นหรือลดลง ซึ�งเป็นความผิดตามที�ไดก้าํหนดไว ้ในมาตรา 240 แห่ง 

พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 เนื�องจากสาเหตุ ดงันี�  
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 กรณีที�ความผิดพลาดของอันดับความน่าเชื�อถือในแบบแสดงรายการข้อมูลหลักทรัพย์

หรือหนังสือชี�ชวนซึ�งเป็นผลทําให้แบบแสดงรายการหลักทรัพย์หรือหนังสือชี�ชวนมี

ข้อความอนัเป็นเทจ็ก่อให้เกดิความเสียหาย 

กรณีที�แบบแสดงรายการหลักทรัพยห์รือหนังสือชี� ชวนมีขอ้ความอันเป็นเท็จก่อให้เกิด

ความเสียหายต่อนกัลงทุนแลว้ พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 ไดก้าํหนดให้บุคคลใด ๆ ที�ซื�อหลกัทรัพยจ์ากผู ้

เริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยแ์ละยงัเป็นเจา้ของหลกัทรัพยอ์ยู่และได้รับ

ความเสียหายจากการมีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายจากบริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ดังกล่าวได้5 

นอกเหนือจากบริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยแ์ลว้กฎหมายยงัได้กาํหนดบุคคลที�จะตอ้งร่วมรับผิดกบั

บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยใ์นกรณีนี�  ดงัต่อไปนี�   

1. กรรมการผูม้ีอาํนาจลงนามผูกพนับริษทัซึ� งลงลายมือชื�อไว้ในแบบแสดง

รายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละหนงัสือชี�ชวน 

2. ผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั ซึ� งลงลายมือชื�อไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูล 

การเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละหนงัสือชี�ชวน 

3. ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ผูส้อบบญัชี ที�ปรึกษาทางการเงิน หรือผูป้ระเมินราคา

ทรัพยสิ์นซึ�งจงใจหรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงลงลาย มือชื�อรับรองขอ้มูลในแบบแสดง

รายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละหนงัสือ ชี�ชวน 

 

ดงันี�  เมื�อพิจารณาแลว้จะเห็นไดว้่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่มีความรับผดิในกรณี

นี�  เนื�องจากกว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ไดเ้ป็นหนึ� งในบุคคลที� พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 ได้

กาํหนดใหร่้วมรับผดิกบับริษทัหรือเจ้าของหลกัทรัพย ์อีกทั�งไม่มีกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ใดที�ออกมา

กาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการลงลายมือชื�อหรือให้ความยินยอมต่อการกล่าว

อา้งอนัดบัความน่าเชื�อถือลงในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนังสือชี�ชวน ดังนี�  ถึงแมว้่า

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดม้ีการอา้งอิงลงในแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนังสือชี� ชวนไม่

ถูกตอ้งตรงกบัความเป็นจริง บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็ไม่มีความรับผดิต่อความเสียหายที�เกิดขึ�น

ต่อนกัลงทุนที�เขา้มาลงทุนเพราะหลงเชื�ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีความบกพร่องในแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนแต่อยา่งใด 

                                                             
5
 พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์����, มาตรา ��  
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 กรณีที�มีการเผยแพร่ข่าวอันเป็นความเท็จให้เลื�องลือจนอาจทําให้บุคคลอื�นเข้าใจว่า

หลกัทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ�นหรือลดลง 

การกระทาํความผิดดงักล่าวเป็นการกระทาํความผิดตามที�ได้กาํหนดไวใ้นมาตรา  240 

แห่งพ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 กฎหมายไดบ้ญัญตัิให้ผูท้ี�ฝ่าฝืนตอ้งไดรั้บผิดตามที�กาํหนดไวใ้นมาตรา 

296 แห่งพ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 กล่าวคือ ผูท้ี�กระทาํความผดิตอ้งระวางโทษจาํคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับ

ไม่เกิน 2 เท่าของผลประโยชน์ที�ตนเองไดร้ับไวห้รือจะไดรั้บเนื�องมาจากการฝ่าฝืนกระทาํการดงักล่าว 

แต่ทั�งนี�ค่าปรับในกรณีนี�จะตอ้งไม่นอ้ยกว่า 5 แสนบาทหรือทั�งจาํท ั�งปรับ  

เมื�อพิจารณาแลว้เห็นไดว้่าเมื�อมีการเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดต่อประชาชน 

ย่อมถือไดว้่าเป็นการเผยแพร่ขอ้ความอันเป็นเท็จต่อประชาชน และการเผยแพร่การจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือดงักล่าวยอ่มมีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยไ์ม่มากก็นอ้ย ดงันี�  การกระทาํของบริษัทจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือซึ�งการเผยแพร่ขอ้ความอนัเป็นเทจ็ที�มีผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์ป็นลกัษณะความผิด

ตามที�ไดก้าํหนดเอาไวใ้นมาตรา 240 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535  

อย่างไรก็ดีกฎหมายมิได้บญัญตัิรับรองสิทธิของนักลงทุนที�ไดร้ับความเสียหายจากการ

กระทาํนี� ให้มีสิทธิฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายเหมือนกรณีความเสียหายที�เกิดจากความบกพร่องของ

หนงัสือชี�ชวน อาจจะเป็นเพราะตลาดหลกัทรัพยม์ีลกัษณะเป็นมหาชนเกี�ยวขอ้งกบับุคคลจํานวนมาก 

ดงันี�การคุม้ครองจึงมุ่งคุม้ครองถึงภาพรวมของตลาดหลักทรัพยใ์ห้มีเสถียรภาพมากกว่าการคุม้ครอง

ความเสียหายของนกัลงทุนที�เขา้ไปลงทุนและไดร้ับความเสียหาย6 ซึ�งตามความเป็นจริงแลว้เมื�อเกิดการ

ฝ่าฝืนกฎหมาย ผูเ้สียหายที�แทจ้ริงในกรณีคือนักลงทุนที�เขา้ไปลงทุนเพราะหลงเชื�อขอ้ความอันเป็นเทจ็

ดงักล่าว แต่กฎหมายเพียงแต่กาํหนดมาตรการลงโทษทางอาญาแก่บุคคลผูฝ่้าฝืนกระทาํการดงักล่าว แต่

มิไดม้ีการกาํหนดถึงการเยียวยาทางแพ่งแก่นกัลงทุนผูเ้สียหายแต่อยา่งใด  

 

4.2.1. ความรับผดิภายใต้มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย์ลักษณะละเมดิ  

เมื�อนกัลงทุนผูเ้สียหายไม่สามารถที�จะเรียกร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดชอบ

เยยีวยาความเสียหายภายใตพ้.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 ตามเหตุผลที�ได้กล่าวมาขา้งตน้ กฎหมายที�จะ

                                                             
6
 จตุพล เพชรเสนา, “ความรับผดิทางแพ่งและค่าเสียหายเชิงลงโทษในกรณีการสร้างราคาหลกัทรัพยต์ามพระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์

พ.ศ. 2535,” (วทิยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัธุรกจิบณัฑิตย,์ 2549), หน้า 40. 
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นาํมาปรับใชเ้พื�อเรียกร้องการเยยีวยาทางแพ่งจากการกระทาํดงักล่าว คือ กฎหมายลักษณะละเมิด 

เนื�องจากกฎหมายลกัษณะละเมิดเป็นการใหสิ้ทธิแก่ทุกคนในการเรียกร้องค่าเสียหายจากผูท้ี�กระทาํ

ละเมิดในสิทธิต่างๆของตน  

 

ก) รายละเอยีดความรับผิดตามกฎหมาย 

มาตรา 420 บญัญติัว่า “ผูใ้ดจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ทาํต่อบุคคลอื�นโดยผิดกฎหมายให้

เขาเสียหายถึงแก่ชีวิตก็ดี แก่ร่างกายก็ดี อนามยัก็ดี เสรีภาพก็ดี ทรัพยสิ์นหรือสิทธิอย่างหนึ�งอยา่งใด

ก็ดี ท่านว่าผูน้ั�นทาํละเมิดจาํตอ้งใชค้่าสินไหมทดแทนเพื�อการนั�น”  

 

การกระทาํอนัเป็น “ละเมิด” จึงหมายความถึง การกระทาํใด ๆ ของบุคคลหรือการกระทาํ

ที�อยู่ในความรับผิดชอบของบุคคลอนัก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อบุคคลอื�น ผูไ้ดร้ับความเสียหายชอบ

ที�จะไดร้ับการเยยีวยา โดยการเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนหรือเรียกร้องให้ผูล้ะเมิดปฏิบตัิหรือละ

เวน้ปฏิบตัิในลกัษณะอื�นๆ โดยการละเมิดจะตอ้งเป็นการกระทาํที�ผิดกฎหมายและเกิดความเสียหาย

ต่อบุคคลอื�น ถา้มีการกระทาํผดิกฎหมายแต่ไม่เกิดความเสียหายแก่บุคคลอื�นหรือเกิดความเสียหาย

แต่การกระทาํนั�นไม่ผิดกฎหมายยอ่มไม่เป็นละเมิด7 

 

 องค์ประกอบในการพจิารณาเรื�องละเมดิ  

1) ต้องมกีารกระทําต่อบุคคลอื�น 

"การกระทาํ" หมายถึงการเคลื�อนไหวร่างกายโดยรู้สํานึกในการเคลื�อนไหว และอยู่ใน

บงัคบัของจิตใจผูก้ระทาํ และรวมถึงการงดเวน้ที�จะกระทาํการโดยปกติแลว้นั�นการงดเว้น

กระทาํการนั�นไม่ถือว่าเป็นการกระทาํละเมิด เวน้แต่เป็นการงดเวน้การกระทาํในเมื�อบุคคลนั�น

มีหน้าที�ตอ้งกระทาํ เช่นหนา้ที�ตามกฎหมาย หน้าที�ตามสัญญา หน้าที�ตามวิชาชีพ หรือหน้าที�

ตามความสัมพนัธ์ที�ก่อขึ�นก่อนแลว้8  

                                                             
7
 ศกัดิ�  สนองชาติ, ละเมิดและความรับผดิทางละเมิดตามพระราชบญัญติัความรับผดิทางละเมิดของเจา้หน้าที� พ.ศ. 2539, พิมพค์รั� งที� 7 

(นิติบรรณาการ, พ.ศ. 2549), หน้า 1 

8
 ศกัดิ�  สนองชาติ, ละเมิดและความรับผดิทางละเมิดตามพระราชบญัญติัความรับผดิทางละเมิดของเจา้หน้าที� พ.ศ. 2539, หน้า 7-8 
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1. หนา้ที�ตามกฎหมาย กล่าวคือกฎหมายไดบ้ญัญตัิให้บุคคลมีหน้าที�กระทาํการ

อย่างใดอย่างหนึ� งแลว้ บุคคลนั�นทาํการฝ่าฝืนกฎหมายงดเวน้ไม่กระทาํการก่อให้เกิดความ

เสียหายขึ�น เช่น กฎหมายบญัญตัิใหบ้ิดามารดามีหนา้ที�เลี�ยงดูบุตรระหว่างที�บุตรยงัเป็นผูเ้ยาว์

หรือบุตรที�บรรลุนิติภาวะแลว้แต่เฉพาะกรณีที�บุตรทุพลภาพและไม่สามารถที�จะเลี� ยงตนเอง

ได้9 ซึ�งถา้หากว่าบิดามารดาไม่ทาํหนา้ที�อุปการะเลี�ยงดูบุตรผูเ้ยาวห์รือบุตรที�ทุพลภาพแลว้นั�น 

ถือว่าบิดามารดานั�นไดก้ระทาํละเมิดเพราะไม่ปฏิบตัิหนา้ที�ตามที�กฎหมายกาํหนด 

 

2. หนา้ที�ตามสัญญา โดยปกติทั�วไปแลว้นั�นบุคคลจะไม่มีนิติสัมพนัธ์ต่อกนัเวน้

แต่ว่าจะมีกฎหมายบญัญตัิไว ้แต่อย่างไรก็ดีหนา้ที�ที�จะตอ้งปฏิบตัินั�นอาจจะเกิดจากหน้าที�ตาม

สัญญาก็ได ้ถา้หากว่ามีการทาํสัญญาระหว่างกนั ดงันั�นเมื�อมีการไม่ปฏิบตัิหน้าที�ตามสัญญา

แล้วก่อให้เกิดความเสียหายขึ�น คู่สัญญาที�ก่อให้เกิดความเสียหายนั�นอาจจะตอ้งรับผิดทาง

ละเมิดในกรณีที�มีการงดเว้นหรือละเวน้การปฏิบตัิตามสัญญาก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ�ง10 

 

3. หนา้ที�ตามวิชาชีพ กล่าวคือ ผูท้ี�มีหนา้ที�ปฏิบตัิหน้าที�ตามวิชาชีพของตนและ

ไดง้ดเวน้การกระทาํการที�มีหน้าที�อนัเกิดจากวิชาชีพดังกล่าว โดยการงดเวน้การกระทาํนั�น

ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่บุคคลอื�นถือว่าผูน้ั�นกระทาํละเมิด11 

 

4. หนา้ที�ตามความสัมพนัธ์ที�ก่อขึ�นก่อนแลว้ กล่าวคือ แต่เดิมที�บุคคลนั�นไม่ไดมี้

หน้าที�ในการกระทาํใดๆ แต่บุคคลนั�นได้ก่อให้เกิดหน้าที�นั�นขึ�น ดังนี� บุคคลนั�นมีหน้าที�ที�

จะตอ้งกระทาํหนา้ที�ดงักล่าวใหส้ําเร็จลุล่วง12 

 

                                                             
9
 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย,์ มาตรา 1564 

10
 ศกัดิ�  สนองชาติ, ละเมิดและความรับผดิทางละเมิดตามพระราชบญัญติัความรับผดิทางละเมิดของเจา้หน้าที� พ.ศ. 2539, หน้า 7-8 

11
 เรื�องเดียวกนั. 

12
 เรื�องเดียวกนั. 
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การจดัอนัดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนซึ� งเป็น

บุคคลอื�นมิใช่ก่อให้เกิดความเสียหายต่อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเองแต่อยา่งใด ดงันี� ถือ

ไดว้่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดเป็นการกระทาํที�ก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อบุคคล

อื�น ซึ�งเขา้ลกัษณะองคป์ระกอบความรับผดิดงัที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 

 

2) ต้องเป็นการกระทาํที�จงใจหรือประมาทเลินเล่อ 

2.1. การกระทาํโดยจงใจ  

การกระทาํโดยที�รู้ถึงผลเสียหายที�จะเกิดขึ�นจากการกระทาํของตน แมว่้าผลที�

เสียหายอาจจะไม่ใช่ผลที�ตนเองคิดไวแ้ละไม่ว่าผลเสียหายจะเกิดขึ�นมากหรือน้อยกว่าที�ตนได้

คาดไวก้็ตาม ถือไดว้่าเป็นการกระทาํโดยจงใจ  

ความจงใจในกฎหมายละเมิดแตกต่างจาก “เจตนา” ในทางอาญา กล่าวคือ จงใจ

ในทางแพ่งเพียงแต่ผูก้ระทาํรู้สํานึกในการกระทาํแลว้รู้ถึงความเสียหายที�จะเกิดขึ�นจากการ

กระทาํของตนก็เพียงพอแลว้ แต่ในทางอาญาการกระทาํโดยเจตนานอกจากที�ผูก้ระทาํจะรู้

สํานึกในการกระทาํแลว้ ผูก้ระทาํยงัตอ้งมีความประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลในการ

กระทาํของตนด้วย13 ดงันี� การกระทาํโดยจงใจในทางละเมิดจึงมีความหมายกวา้งกว่าการ

กระทาํโดยเจตนาในทางอาญา เพราะฉะนั�นแลว้การกระทาํโดยเจตนาทางอาญาจึงเป็นการ

กระทาํโดยจงใจในกฎหมายลกัษณะละเมิดเสมอ14 

 

2.2. การกระทาํโดยประมาทเลินเล่อ  

การกระทาํโดยประมาทเลินเล่อในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยม์ิไดใ้หค้าํ

จาํกดัความของการกระทาํโดยประมาทเลินเล่อเอาไว ้แต่อยา่งไรก็ดีการกระทาํโดยประมาทได้

มีการจาํกดัความไวต้ามประมวลกฎหมายอาญานั�นในมาตรา 59 วรรค 4 ดงันี�   

“กระทาํโดยประมาท ไดแ้ก่กระทาํความผิดมิใช่โดยเจตนา แต่กระทาํโดย

ปราศจากความระมดัระวงัซึ� งบุคคลในภาวะเช่นนั�นจกัตอ้งมีตามวิสัยและพฤติการณ์ และ

ผูก้ระทาํอาจใชค้วามระมดัระวงัเช่นว่านั�นได ้แต่หาไดใ้ชใ้หเ้พียงพอไม่”  

                                                             
13

 ประมวลกฎหมายอาญา, มาตรา 59 วรรค 2 

14
 สุษม ศุภนิตย,์ คาํอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยล์ักษณะละเมิด, พิมพค์รั�งที� 6 (นิติบรรณการ,กรุงเทพฯ, 2550), หน้า 15  
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การกระทาํโดยประมาทเลินเล่อในทางละเมิดจึงอาจจะตอ้งเทียบเคียงกบัการ

กระทาํโดยประมาทในทางอาญา ดงันี�  การกระทาํโดยประมาทเลินเล่อจึง หมายถึง การกระทาํ

โดยมิไดจ้งใจแต่ปราศจากความระมดัระวงัซึ�งบุคคลอื�นในภาวะเช่นนั�นจะตอ้งมีตามวิสัยและ

พฤติการณ์และผูก้ระทาํอาจใชค้วามระมดัระวงันั�นไดแ้ต่หาไดใ้ชเ้พียงพอไม่ซึ�งการกระทาํโดย

ประมาทเลินเล่อสามารถพิจารณา ไดด้งันี�  

1. ตอ้งมิใช่การกระทาํโดยจงใจ  

ถา้หากว่าเป็นการกระทาํโดยจงใจ การกระทาํดงักล่าวจะเป็นการกระทาํโดย

ประมาทเลินเล่อไม่ได้ โดยตอ้งพิจารณาประกอบกบัเรื� องความระมัดระวงัของผูก้ระทาํการ

ดงักล่าวดว้ย 

 

2. ตอ้งเป็นการกระทาํโดยปราศจากความระมดัระวงั 

2.1. ความระมดัระวงัตามวิสัย คือการพิจารณาจากสภาพภายนอกของตวั

ผูก้ระทาํการ โดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะดงันี�คือ  

 วิสัยของบุคคลธรรมดา คือการพิจารณาจากอายุ เพศ การศึกษาว่าบุ

คลนั�นๆเป็นเช่นไร ซึ�งเด็กอาจจะมีความระมดัระวงัไม่เทียบเท่ากบัผูใ้หญ่ เป็นตน้ 

 วิสัยของบุคคลผูม้ีวิชาชีพ คือ บุคคลผูท้ี�มีวิชาชีพใดนั�นในการปฏิบตัิ

หนา้ที�ตามวิชาชีพของตนนั�น ยอ่มตอ้งมีความระมดัระวงัและรอบคอบในวิชาชีพนั�นมากกว่าผู ้

ที�ไม่มีวิชาชีพ เช่น ผูท้ี�มีวิชาชีพทนายความนั�นจะตอ้งมีความละเอียดรอบคอบในเรื�องการทาํ

สํานวนคดี หากตนเองไม่ไดใ้ชค้วามระมดัระวงัอยา่งผูม้ีวิชาชีพทนายความแล้วนั�นก่อให้เกิด

ความเสียหาย ตนเองก็ตอ้งรับผดิในการกระทาํดงักล่าว  

2.2. ความระมดัระวังตามพฤติการณ์ หมายถึงขอ้เท็จจริงประกอบการ

กระทาํ ซึ� งอาจจะเรียกไดอี้กอย่างหนึ� งว่าเป็นปัจจัยภายนอกของกระทาํดังกล่าว เช่นปัจจัย

ภายนอกในเรื�องของการขบัรถนั�น ไดแ้ก่ แสงสว่าง สภาพถนน การจราจร ซึ� งบุคคลที�อยู่ใน

สภาพแลว้ลอ้มที�แตกต่างกนันั�นยอ่มมีความระมดัระวงัที�แตกต่างกนัออกไป 

 

3. ผูก้ระทาํอาจใชค้วามระมดัระวงัเช่นว่านั�นไดแ้ต่หาไดใ้ชเ้พียงพอไม่ 
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ในกรณีนี� หมายความว่า  เพียงแต่ผูก้ระทํา ในภาวะเช่นนั�นจะขาดความ

ระมดัระวงัตามวิสยัและพฤตกิารณก์็ยงัไม่เพียงพอที�จะถือวา่เป็นการประมาทเลินเล่อ แต่ยงัตอ้ง

ปรากฏว่าผูก้ระทาํนั�นอาจใชค้วามระมดัระวงัเช่นว่านั�นได ้แต่หาไดใ้ชเ้พียงพอไม่ 

 

เมื�อวิเคราะห์แล้วจะเห็นได้ว่าการที�จะวินิจฉัยว่าผูใ้ดกระทาํโดยประมาท

เลินเล่อไม่ไดพ้ิจารณาจากจิตใจของผูก้ระทาํ แต่เป็นการพิจารณาจากการกระทาํของผูก้ระทาํว่า

ผูก้ระทาํได้กระทาํการโดยใชค้วามระมดัระวงัหรือไม่ หรือไดใ้ชค้วามระมดัระวังเพียงพอ

หรือไม่ในวิสัยและพฤติการณ์เ ช่นนั� น โดยการพิจารณาต้องมีการสมมติบุคคลขึ� นมา

เปรียบเทียบและบุคคลที�สมมติตอ้งมีสภาพร่างกายเช่นเดียวกบัผูก่้อให้เกิดความเสียหาย และ

พฤติการณ์ภายนอกที�สมมติขึ�นมาตอ้งเหมือนในขณะที�ความเสียหายเกิดขึ�น ถา้หากว่าบุคคลที�

สมมติขึ�นมาไดก้ระทาํการโดยไดใ้ชค้วามระมดัระวงัและไม่ก่อใหเ้กิดความเสียหาย ก็ถือไดว้่า

ผูก่้อให้เกิดความเสียหายไดก้ระทาํการโดยประมาทเลินเล่อ แต่ในทางกลบักนัถ้าหากบุคคลที�

ถูกสมมติขึ�นไดใ้ชค้วามระมดัระวงัแลว้กย็งัคงกระทาํเช่นเดียวกบัผูก่้อใหเ้กิดความเสียหายแลว้ 

ผูท้ี�กระทาํการใหเ้กิดความเสียหายดงักล่าวก็ไม่ถือว่าไดก้ระทาํการโดยประมาทเลินเล่อแต่อยา่ง

ใด 

 

ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาด

ก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนสามารถเป็นได้ทั�งการกระทาํโดยจงใจหรือประมาท

เลินเล่อ โดยตอ้งวิเคราะห์ขอ้เท็จจริงที�ก่อใหเ้กิดความผิดพลาดดงักล่าววา่ความผดิพลาดในการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเกิดขึ�นจากการจงใจหรือไม่ ถา้หากไม่จงใจ ความผดิพลาดนั�นไดเ้กิด

จากความประมาทเลินเล่อของผูจ้ ัดอันดับความน่าเชื�อถือนั� นหรือไม่อย่างไร ซึ� งตอ้งอาศยั

ขอ้เทจ็จริงเป็นกรณีๆไป   

 

3) ต้องเป็นการกระทาํต่อบุคคลอื�นโดยผิดกฎหมาย 

การกระทาํที�จะเป็นละเมิดไดต้อ้งเป็นการกระทาํต่อบุคคลอื�นโดยผิดกฎหมายให้เขา

เสียหายซึ� งบุคคลอื�นในที�นี� จะเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได้  การกระทาํโดยผิด

กฎหมายตามความหมายของละเมิดมิได้มีความหมายแต่เพียงเป็นการกระทาํที�กฎหมายได้

กาํหนดไวว้่าเป็นความผิดเท่านั� นแต่ยงัหมายความรวมไปถึงการกระทาํอื�นๆที�ไม่ชอบดว้ย



199 
 

กฎหมายดว้ย ไม่ว่ากฎหมายไดก้าํหนดใหก้ารกระทาํดงักล่าวมีความผดิหรือไม่ก็ตาม เพียงแต่ผู ้

ที�กระทาํไดก้ระทาํการโดยไม่มีอาํนาจหรือไม่มีขอ้แกต้วัใดๆตามกฎหมาย หรือไม่มีกฎหมาย

ใดไดส้นบัสนุนใหก้ระทาํการไดแ้ลว้ถือว่าการกระทาํนั�นไม่ชอบดว้ยกฎหมายทั�งสิ�น โดยการ

กระทาํที�จะถือว่าเป็นการผิดกฎหมายนั�นมีดงันี�  

 

3.1. กรณีที�มีกฎหมายกาํหนดอยา่งชดัแจง้ว่าการกระทาํนั�นเป็นความผดิ 

กรณีที�กฎหมายไดก้ําหนดไว้ว่าเป็นความผิดอย่างชดัแจ้งย่อมไม่ตอ้งมีการ

พิจารณาอีกว่าเป็นการกระทาํโดยผิดกฎหมายหรือไม่ เช่น ความผิดที�ไดม้ีการกาํหนดไวอ้ย่าง

ชดัเจนในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ประมวลกฎหมายอาญา หรือความผิดตามที�ได้

กาํหนดไวใ้นกฎหมายอื�น 

 

3.2. กรณีที�กฎหมายไม่ไดบ้ญัญตัิถึงการกระทาํที�เป็นความผดิไวอ้ย่างชดัแจง้ 

กรณีที�ผูก้ระทาํการมีสิทธิที�จะกระทาํการ แต่การกระทาํการได้ใชสิ้ทธิอัน

ก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อบุคคลอื�นถือไดว้่าการกระทาํการดงักล่าวเป็นการกระทาํที�ไม่ชอบ

ดว้ยกฎหมาย ทั�งนี�ตามที�มาตรา 421 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ดก้าํหนดเอาไว ้ดงันี�   

“การใชสิ้ทธิซึ� งมีแต่จะก่อให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอื�นนั�น ท่านว่าเป็น

การกระทาํที�ไม่ชอบดว้ยกฎหมาย”  

มาตรา 5 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ด้บญัญัติถึงการใช้สิทธิของ

บุคคลเอาไว ้ดงันี�   

“การใชสิ้ทธิแห่งตนก็ดี ในการชาํระหนี�ก็ดีบุคคลทุกคนตอ้งกระทาํการดว้ย

ความสุจริต”  

มาตรา 6 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ด้บญัญตัิถึงขอ้สันนิษฐานไว ้

ดงันี�   

“ให้สันนิษฐานไวก่้อนว่า บุคคลทุกคนกระทาํการโดยสุจริต”  

 



200 
 

ดงันั�น หากว่ามีการกล่าวอา้งว่าบุคคลใดใชสิ้ทธิโดยไม่สุจริต ผูก้ล่าวอา้งตอ้ง

เป็นฝ่ายพิสูจน์ โดยการวินิจฉยัว่าผูใ้ดใชสิ้ทธิโดยไม่ชอบดว้ยกฎหมายตามมาตรา 421 ประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชยน์ั�นมีหลกัเกณฑ์15 ดงัต่อไปนี�   

1. ผูก้ระทาํนั�นตอ้งมีสิทธิที�จะกระทาํสิทธิจะตอ้งมีกฎหมายกําหนดรับรอง

ไวเ้ป็นการเฉพาะ 

คาํว่า “สิทธิ” ในที�นี�  คือ ประโยชน์ที�กฎหมายใหก้ารรับรองและใหค้วาม

คุม้ครอง ซึ� งอาจจะเรียกได้อีกอย่างหนึ� งว่าเป็นสิทธิโดยสมบูรณ์และเป็นสิทธิเด็ดขาดที�

กฎหมายให้ความรับรองเช่น เรื� องกรรมสิทธิ�  หรือการมีสิทธิครอบครอง ไม่รวมถึงสิทธิ

เสรีภาพที�ทุกคนพึงมี 

2. การใชสิ้ทธิดงักล่าวเป็นการใชสิ้ทธิที�ไม่เกินไปว่าที�ตนมีอยู ่

การใชสิ้ทธิโดยที�ทราบดีอยูแ่ลว้ว่าตนเองจะไม่ได้รับประโยชน์จากการ

ใช้สิทธิดังกล่าว แต่เป็นการใช้สิทธิดังกล่าวเพื�อให้บุคคลอื�นได้รับความเสียหายหรือเสีย

ประโยชน์ หรือเป็นการใช้สิทธิเกินกว่าที�ตนมีโดยที�ผูม้ีสิทธินั�นไดใ้ชสิ้ทธิของตนก่อให้เกิด

ความเสียหาย แต่ประโยชน์ที�ตนไดร้ับกลบัมานั�นนอ้ยความเสียหายที�ไดเ้กิดขึ�นมาก 

 

ในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่มีกฎหมายใดบญัญตัิรับรองสิทธิใหบ้ริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประการที�ก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

นกัลงทุนได ้ดงันี� การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือย่อม

เป็นการกระทาํโดยมิชอบดว้ยกฎหมาย เมื�อเกิดความเสียหายผูก้ระทาํการดงักล่าวยอ่มตอ้งรับผิด

ในการกระทาํของตน และโดยเทียบเคียงกบัมาตรา 240 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 ที�ไดม้ีการ

กาํหนดห้ามมิให้ผูใ้ดเผยแพร่ขอ้ความเท็จที�อาจจะทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ�มขึ�นหรือลดลงไว้

อย่างชดัเจน ซึ� งการเผยแพร่การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือที�ผิดลาดนั�นย่อมเป็นการกระทาํการ

เผยแพร่ขอ้ความอนัเป็นเท็จและส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยไ์ม่มาก็นอ้ย ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะ

เพิ�มขึ�นหรือลดลงจากอนัดบัความน่าเชื�อถือก็ได ้ดงันี� ย่อมเห็นไดว้่าการกระทาํดังกล่าวเป็นการ

                                                             
15

 จตุพล เพชรเสนา, “ความรับผดิทางแพ่งและค่าเสียหายเชิงลงโทษในกรณีการสร้างราคาหลกัทรัพย์ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์

พ.ศ. 2535,” (วทิยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัธุรกจิบณัฑิตย,์ 2549), หน้า 46. 
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กระทาํที�กฎหมายกาํหนดหา้มมิใหก้ระทาํ เมื�อมีการฝ่าฝืนเท่ากบับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ไดก้ระทาํการโดยมิชอบดว้ยกฎหมาย 

 

4) การกระทาํก่อให้เกดิความเสียหาย 

การกระทาํที�ถือว่าเป็นการกระทาํละเมิดจะตอ้งเป็นการกระทาํที�ก่อให้เกิดความ

เสียหาย เพราะความเสียหายถือไดว้่าเป็นหัวใจของกฎหมายลกัษณะละเมิด เนื�องจากกฎหมาย

ลกัษณะละเมิดมุ่งเยียวยาความเสียหายที�เกิดขึ�นกบัผูเ้สียหายจากการกระทาํที�ผิดกฎหมาย โดย

ความเสียหายจะเป็นความเสียหายที�เกิดแก่ชีวิต ร่างกาย อนามยั เสรีภาพ ทรัพยสิ์น หรือสิทธิ

อย่างหนึ�งอยา่งใดก็ได้ ลกัษณะของความเสียหายที�ผูก้ระทาํละเมิดนั�นตอ้งใชค่้าสินไหมทดแทน

ในความเสียหายมีลกัษณะดงันี�   

1. ตอ้งมีลกัษณะที�แน่นอน 

ความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการทาํละเมิดจะตอ้งเป็นความเสียหายที�ชดัเจน ไม่

ไกลไปเกินกว่าเหตุและเป็นความเสียหายที�ใกลก้ับเวลาที�กระทาํความผิดและเกิดจากการ

กระทาํนั�นโดยตรง อาจจะเป็นความเสียหายที�เป็นตวัเงินหรือไม่ก็ได ้โดยที�ความเสียหายจะได้

เกิดขึ�นแลว้หรือจะเกิดขึ�นแน่นอนในอนาคตจากการกระทาํละเมิดนั�นก็ได ้และ 

2. ตอ้งเป็นความเสียหายตามกฎหมาย 

ความเสียหายตามกฎหมายนี�อาจจะรวมถึงความเสียหายทางศีลธรรมดว้ยก็ได ้

แต่อยา่งไรก็ดีตอ้งเป็นความเสียหายที�กฎหมายรับรอง  

3. ตอ้งเป็นความเสียหายในปัจจุบนัหรือที�จะเกิดขึ�นในอนาคต 

ความเสียหายในที�นี� จะตอ้งเป็นความเสียหายที�เกิดหลงัจากมีการกระทาํการ

อนัผิดกฎหมาย มิใช่เป็นความเสียหายที�มีอยู่ก่อนที�การกระทาํจะเกิดขึ�นแต่อย่างใด หากว่ามี

ความเสียหายเกิดขึ�นอยู่ก่อนแลว้ความเสียหายดังกล่าวย่อมไม่ใชค้วามเสียหายจากการทาํ

ละเมิด 

 

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผดิพลาดยอ่มก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนไม่มากก็

นอ้ย และในพ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 มาตรา 82 ไดก้าํหนดรับรองสิทธิเรียกร้องของนกัลงทุนใน

ความเสียหายที�ตนเองไดร้ับจากกรณีแบบแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพยห์รือหนังสือชี�ชวนมี

ขอ้ความอนัเป็นเทจ็ ดงันี�  เห็นไดอ้ยา่งชดัเจนว่ากฎหมายไดบ้ญัญตัิรับรองสิทธิของนักลงทุนใน
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การรับทราบขอ้มูลที�ถูกตอ้งเป็นความจริง ซึ� งสามารถเทียบเคียงกบักรณีนี� ไดว่้าถา้หากการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือมีความผิดพลาดย่อมทาํใหอ้ันดบัความน่าเชื�อถือที�เผยแพร่ต่อนกัลงทุนไม่

ใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือที�ถูกตอ้งตามความเป็นจริง ความเสียหายจากการกระทาํดังกล่าวย่อม

เป็นความเสียหายที�เกิดจากฝ่าฝืนสิทธิของนกัลงทุนที�กฎหมายรับรอง ดังนี�บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือก็ตอ้งรับผิดในการกระทาํของตนที�ก่อใหเ้กิดความเสียหายนั�น 

 

5) ต้องมคีวามสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํและผล 

แม้ว่าหลกักฎหมายเรื�องละเมิดจะไม่มีการบญัญัติชัดเจนถึงในเรื�องความสัมพนัธ์

ระหว่างการกระทาํและผลไว ้แต่อยา่งไรก็ดีเมื�อมีการกระทาํอนัครบองคป์ระกอบความผิดแลว้ก็

ยงัไม่ถือว่าผูท้ี�กระทําการดังกล่าวเป็นผูท้ี�ทาํละเมิดต้องพิจารณาต่อไปด้วยว่าการกระทํามี

ความสัมพนัธ์กบัผลเสียหายที�เกิดขึ�นหรือไม่ หากว่าการกระทาํไม่สัมพนัธ์กบัความเสียหายแลว้

ยอ่มไม่เป็นละเมิด โดยการวินิจฉัยเรื�องความสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํและผลจาํเป็นที�จะตอ้ง

วินิจฉยัว่าผลเสียหายที�เกิดขึ�นเป็นผลมาจากการการกระทาํของจาํเลยหรือไม่ และถา้ผลเสียหาย

เกิดจากการกระทาํของจาํเลย จาํเลยตอ้งรับผดิในความเสียหายที�เกิดขึ�นมากหรือนอ้ยเพียงไร16  

 

ในประเทศต่างๆโดยหลักแล้วจะไม่มีการวางหลักเกณฑ์ที�จะวินิจฉัยในเรื�องของ

ความสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํและผลไว้อย่างตายตัว แต่มีทฤษฎีที�ใช้ในการวินิจฉัย

ความสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํและผลที�สําคญัอยู ่2 ทฤษฎี คือ  

5.1. ทฤษฏีความเท่ากนัแห่งเหตุ หรือทฤษฎีเงื�อนไข หรือทฤษฎีผลโดยตรง  

 โดยที�ทฤษฎีนี� ถือว่าทุกเหตุที�เกิดขึ�นมีนํ�าหนกัเท่ากนัหมด โดยไดว้างหลกัเกณฑเ์อาไว้

ว่า “ผลหนึ� งนั�นอาจจะเกิดไดจ้ากหลายสาเหตุ หรือสาเหตุหนึ� งอาจจะก่อให้เกิดผลไดห้ลาย

อย่าง ถา้การกระทาํของจาํเลยเป็นเหตุหนึ� งที�ก่อใหเ้กิดผล จาํเลยตอ้งรับผดิ” หรือ “ถา้หากไม่มี

การกระทาํดงักล่าวแลว้ผลจะไม่เกิดขึ�น และเมื�อมีการกระทาํแลว้ผลเกิดจากการกระทาํนั�น ไม่

ว่าจะเกิดจากเหตุใดก็ตามผูก้ระทาํกต็อ้งรับผดิ”  ซึ�งสามารถกล่าวในรูปของทฤษฎีเงื�อนไขไดว้่า 

“การกระทาํของจาํเลยเป็นเงื�อนไขที�ก่อใหเ้กิดผล ซึ� งถา้ไม่มีการกระทาํของจาํเลยผลก็จะไม่เกิด 

แสดงว่าผลที�เกิดขึ�นนั�นเกิดจากการกระทาํของจาํเลย ดงันี� จาํเลยจึงตอ้งรับผิด”  

                                                             
16

 เรื�องเดียวกนั. หน้า 49-53 
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ทฤษฎีนี�สามารถสร้างความเป็นธรรมกบัผูเ้สียหายไดด้ีเพราะผูเ้สียหายย่อมไดร้ับการ

เยยีวยาเสมอ ไม่ว่าความเสียหายที�เกิดนั�นจะไกลไปกว่าการกระทาํละเมิดหรือไม่ แต่อยา่งไรก็ดี

ทฤษฎีนี� ทาํให้จําเลยนั�นจะตอ้งรับผิดอย่างไม่สิ�นสุดและอาจจะตอ้งรับผิดมากเกินกว่าผล

เสียหายที�แทจ้ริงที�เกิดจากการกระทาํของตน เช่น ในกรณีที�มีการกระทาํความผิดแต่เกิดเหตุ

แทรกแซงทาํใหผ้ลเสียหายขั�นสุดทา้ยมากไปกว่าผลเสียหายที�จาํเลยกระทาํแลว้จาํเลยก็ตอ้งรับ

ผดิในผลเสียหายสุดทา้ยที�เกิดขึ�นโดยไม่คาํนึงว่าจะมากไปกว่าผลเสียหายที�ตนเองก่อให้เกิด

อย่างแทจ้ริงหรือไม่  

 

5.2. ทฤษฎีมูลเหตุเหมาะสม หรือทฤษฎีผลธรรมดา 

โดยที�ทฤษฎีนี� มีขอ้พิจารณาคือ “เฉพาะการกระทาํที�เป็นเหตุสําคญัซึ� งจะส่งผลตาม

ธรรมดาหรือเป็นเหตุเหมาะสมที�จะก่อให้เกิดผลเท่านั�นที�ถือได้ว่าเป็นเหตุที�ทาํให้ตอ้งรับผิด 

โดยถือว่าแมจ้ะมีหลายๆเหตุที�ก่อให้เกิดผลขึ�น แต่เหตุที�ผูก้ระทาํตอ้งรับผิดคือเหตุธรรมดาที�

สามารถเกิดขึ�นไดเ้ท่านั�น” กล่าวคือจะตอ้งมีการนาํเหตุและผลมาพิจารณาคู่กนัว่าเหตุที�เกิดขึ�น

นั�นสัมพนัธ์กบัผลการกระทาํของจาํเลยหรือไม่ 

ทฤษฎีนี�มีขอ้ดีคือใหค้วามเป็นธรรมแก่ผูท้ี�กระทาํละเมิดเพราะเป็นการจาํกดัความรับ

ผดิเพียงแค่ผลที�เกิดจากการกระทาํของตนเท่านั�น แต่ขอ้เสียของกรณีนี�  คือ ทาํให้ขอบเขตความ

รับผิดแคบลงทาํให้ในบางกรณีผูท้ี�กระทาํละเมิดอาจจะไม่ตอ้งรับผิดในการระทาํของตนก็

เป็นได้ ทําให้ผูเ้สียหายต้องไดร้ับผลเสียหายด้วยตนเองโดยไม่มีการเยียวยา เนื�องจากการ

วินิจฉยัตามทฤษฎีนี�  การกระทาํและผลของการกระทาํจะตอ้งอยู่ในระดับเดียวกัน และผลที�

เกิดขึ�นตอ้งเป็นผลธรรมดาซึ� งยอ่มเกิดขึ�นไดจ้ากการกระทาํนั�น 

 

ศาลไทยไดน้าํทั�งสองทฤษฎีมาปรับใชใ้นการวินิจฉยัความสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํ

และผลเขา้ดว้ยกนั กล่าวคือมีการนําเอาทฤษฎีเงื�อนไขมาใชใ้นตอนตน้เพื�อพิจารณาว่าความ

เสียหายเกิดขึ�นโดยการกระทาํของจาํเลยหรือไม่ เมื�อไดค้วามว่าความเสียหายไดเ้กิดขึ�นจากการ

กระทาํของจาํเลย จึงนําเอาทฤษฎีมูลเหตุเหมาะสมมาใชเ้พื�อพิจารณาว่าจาํเลยควรที�จะตอ้งรับ

ผดิมากนอ้ยเพียงใด โดยดูถึงความเสียหายที�โดยธรรมดาจะเกิดขึ�นไดจ้ากการกระทาํของจาํเลย 
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ไม่ไกลไปเกินกว่าการกระทาํของจําเลยและไม่ไกลไปกว่าความรู้สึกของคนธรรมดาจะ

สามารถคาดหมายได้17  

หากว่าปรากฏว่ามีเหตุหลายเหตุก่อใหเ้กิดผลเสียหาย ตอ้งพิจารณาว่าเหตุใดเป็นเหตุ

แรกและเหตุใดเป็นเหตุแทรกซ้อน เพราะถา้หากว่ามีเหตุแทรกซ้อนเขา้มาทาํให้เกิดความ

เสียหายขั�นสุดทา้ยขึ�น  ผูท้ี�กระทาํความผิดรายแรกยอ่มรับผดิเพียงเท่าที�ตนเองไดก้ระทาํลงไป

เท่านั�นไม่ตอ้งรับผดิเลยไปถึงผลเสียหายสุดทา้ยที�เกิดขึ�นแต่อย่างไร เพราะผลที�เกิดขึ�นไกลไป

ว่าการกระทาํของจาํเลย โดยที�เหตุแทรกซอ้นที�เกิดขึ�นจะเกิดจาก ธรรมชาติ สัตว ์การกระทาํ

ของมนุษย ์หรือพฤติการณ์ภายนอกอื�นก็เป็นได ้

 

กรณีการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายย่อมถือไดว่้ามี

ความสัมพนัธ์ระหว่างการกระทาํและผลที�ทาํให้ผูท้ี�กระทาํความผิดตอ้งรับผิดในการกระทาํ

ของตน เนื�องจากว่าถา้หากไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาด นักลงทุนที�เขา้ไปลงทนุ

เพราะเชื�อในอนัดบัความน่าเชื�อถือยอ่มไม่ไดร้ับความเสียหายแต่ในทางกลบักนัถา้หากว่ามีการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดและมีการเขา้ไปลงทุนโดยหลงเชื�ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ผดิพลาดยอ่มทาํใหน้กัลงทุนยอ่มไดร้ับความเสียหาย 

 

 การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือกบัความรับผดิทางวชิาชีพ (Professional Liability) 

แต่อยา่งไรกดี็มีปัญหาที�ตอ้งพิจารณาวา่ความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในกรณีที�มีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดมีลักษณะเป็นความรับผิดทางวิชาชีพ หรือ 

Professional Liability หรือไม่ เนื�องจากว่าถา้หากการประกอบธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเป็นการประกอบธุรกิจของผูม้ีวิชาชีพการพิจารณาถึงความรับผดิจะตอ้งพิจารณาโดย

ใชม้าตรฐานของผูท้ี�ประกอบวิชาชีพอยา่งเดียวกนัไม่ใช่การพิจารณาโดยใชม้าตรฐานความรับ

ผดิของบุคคลทั�วไปแต่อยา่งใด  

 วิชาชีพ หมายถึง อาชีพที�ตอ้งอาศยัความรู้ความสามารถในการดําเนินงานและผูท้ี�

ประกอบวิชาชีพแตกต่างไปจากผูท้ี�ประกอบอาชีพธรรมดา กล่าวคือผูที้�ประกอบวิชาชีพจะตอ้ง

มีการเรียนรู้ ฝึกฝนอย่างเป็นกระบวนการเป็นแบบแผน การศึกษาเล่าเรียนอย่างเป็นทางการ
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เพื�อใหม้ีความรู้ความเชี�ยวชาญในการประกอบวิชาชีพของตน เช่น แพทย ์นักกฎหมาย หรือนกั

บัญชีเป็นต้น ซึ� งจะมีกา รจัดต ั� งองค์กรในการกํากับดูแ ลอย่างเป็นกิจจะลักษณะ เช่น 

คณะกรรมการ หรือสภาวิชาชีพซึ�งจะมีอาํนาจในการออกใบอนุญาตหรือขึ�นทะเบียนเป็นผูร้ับ

อนุญาต โดยองค์กรเหล่านี� ไม่ทาํหน้าที�เพียงการกาํกับดูแลเท่านั�นแต่ยงัทาํหน้าที�เป็นผูว้าง

มาตรฐานในการประกอบวิชาชีพรวมทั�งจริยธรรมในการประกอบวิชาชีพ เพื�อใหผู้ท้ี�ประกอบ

วิชาชีพปฏิบตั ิซึ�งเป็นการคุม้ครองผูบ้ริโภคจากการใชบ้ริการของผูท้ี�ประกอบวิชาชีพ เนื�องจาก

ผูใ้ชบ้ริการไม่อาจทราบไดถึ้งรายละเอียด ความจาํเป็นต่างๆ ตลอดจนความสลบัซับซ้อนของ

สิ�งที�ตนประสงคจ์ะไดร้ับการบริการจากผูม้ีวิชาชีพ โดยที�ผูใ้ชบ้ริการมกัจะให้ความไวว้างใจ

อย่างค่อนข้างสูงต่อผูม้ีวิชาชีพ หากผูม้ีวิชาชีพนั�นๆ ถือเอาประโยชน์จากความไม่รู้ของ

ผูร้ับบริการในการแสวงหาประโยชน์ให้แก่ตนเองและพวกโดยมิชอบ สังคมก็จะเกิดความ

วุ่นวายอนัเป็นการขดัความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอนัดีไปโดยปริยาย18 

การกระกอบธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผูท้ี�จะดาํเนินการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือต้องอาศยัความรู้ ความสามารถและความเชี�ยวชาญเป็นอย่างมาก ในการที�จะจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือของหลกัทรัพยห์รือองคก์ร ดงันี� หากพิจารณาจากความหมายของคาํว่า 

วิชาชีพที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นถือไดว่้าเป็นวิชาชีพ

อย่างหนึ� งและนักลงทุนได้ให้ความไวว้างใจต่อผูท้ี�จัดอนัดับความน่าเชื�อถือเป็นอย่างมาก 

เนื�องจากนักลงทุนไม่มีความรู้เพียงพอที�จะสามารถวิเคราะห์ความเสี�ยงของหลกัทรัพยด์ว้ย

ตวัเองทั�งหมด ดงันี�อนัดบัความน่าเชื�อถือจึงถือไดว้่าเป็นปัจจัยสําคญัที�มีส่วนในการตดัสินใจ

เขา้ไปลงทุนของนกัลงทุน  

แต่อยา่งไรก็ดีในขณะนี�การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยงัมิไดม้ีกฎหมายตราไวเ้ป็นการ

เฉพาะอย่างผูม้ีวิชาชีพอื�นๆ เช่น แพทย ์วิศวกร นกับญัชี ทนายความ ฯลฯ คงมีเพียงสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท์าํหน้าที�เป็นผูก้ํากบัดูแลอยู่ในปัจจุบนั

เท่านั�น แต่อย่างไรก็ดีในกรณีที�มีการฟ้องร้องใหท้างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดใน

การกระทาํที�ก่อใหเ้กิดความเสียหาย ศาลอาจจะตอ้งพิจารณาโดยตั�งอยูบ่นสมมติฐานสําคญัใน

ประการหนึ� งที�ว่าการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือเป็นวิชาชีพหรือไม่ถึงแมว้่ายงัไม่มีกฎหมาย
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กาํหนดใหก้ารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นวิชาชีพก็ตาม19 ซึ�งจากการสืบคน้พบว่าในประเทศ

ไทยยงัไม่ปรากฏคาํพิพากษาศาลฎีกาใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผดิในการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดจนก่อให้เกิดความเสียหายต่อนกัลงทุนแต่อย่างใด ดงันี�จึงยงัไม่เป็นที�

แน่นอนว่าศาลจะพิจารณาความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยถือว่าบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเป็นผูป้ระกอบวิชาชีพหรือไม่อยา่งไร  

 

ผูเ้ขียนมีความเห็นในกรณีนี�การพิจารณาความรับผดิของผูป้ระกอบธุรกิจให้บริการจดั

อันดับความน่าเชื�อถือนั� นสมควรที�จะใช้หลักในการพิจารณาโดยถือว่าผูป้ระกอบธุรกิจ

ให้บริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นผูม้ีวิชาชีพในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เพราะเหตุว่า

หากเป็นอาชีพรับจ้างธรรมดาทั�วๆ ในแง่ของความรับผิดทางแพ่งเกี�ยวกับการละเมิดต่อ

ผูใ้ชบ้ริการหรือผูอื้�นที�นิติสัมพนัธ์จากการนั�นจะสามารถโยงใยไปถึง กรอบการวินิจฉัยคงวาง

ไวเ้พียงว่าเป็นการจงใจหรือประมาทเลินเล่อที�จะทาํใหเ้กิดการละเมิดหรือไม่ แต่กรณีประมาท

เลินเล่อนั�นหากผูถู้กกล่าวหาแค่เพียงประมาทเลินเล่อในขั�นที�ไม่รุนแรง ผูน้ั�นอาจไม่ตอ้งรับผิด

ในทางกฎหมายก็ไดแ้ต่ถ ้าหากว่าใช้มาตรฐานในการพิจารณาเยี�ยงผูมี้วิชาชีพจะตอ้งอาศยั

มาตรฐานในการพิจารณาที�สูงขึ�น เนื�องจากว่าผูท้ี�มีวิชาชีพจะตอ้งประกอบวิชาชีพของตนด้วย

ความระมดัระวังโดยพิจารณาเปรียบเทียบผูท้ี�ประกอบวิชาชีพอย่างเดียวกันไม่ใช่พิจารณา

เปรียบเทียบบุคคลทั�วไป ย่อมทาํใหบ้างครั� งทาํใหผู้ท้ี�ประกอบวิชาชีพจะตอ้งรับผิดในการประ

ทาํของตนถึงแมว้่าการกระทาํดงักล่าวจะเกิดจากการประมาทเลินเล่อธรรมดา ดงันี�การพิจารณา

ความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือว่าผูป้ระกอบธุรกิจให้บริการจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือเป็นผูม้ีวิชาชีพในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยอ่มสามารถที�จะคุม้ครองผูเ้สียหายจาก

การกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดม้ากกว่าการพิจารณาโดยใชม้าตรฐานของ

บุคคลผูป้ระกอบอาชีพทั�วไป 

 

ข) บุคคลผู้มีสิทธิเรียกร้อง 

บุคคลที�มีสิทธิเรียกร้องในกรณีละเมิดกฎหมายได้บญัญตัิให้บุคคลทุกคนที�ไดร้ับความ

เสียหายสามารถที�จะเรียกรอ้งใหผู้ก่้อใหเ้กิดความเสียหายรับผดิได ้ดงันี� เมื�อเกิดความเสียหายจากการ
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กระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ นกัลงทุนผูไ้ดรั้บความเสียหายยอ่มสามารถที�จะเรียกร้อง

ให้ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผดิชอบต่อความเสียหายที�เกิดขึ�นกบัตนได ้ 

 

อย่างไรก็ดีบุคคลผูเ้สียหายจะตอ้งมีภาระในการพิสูจน์ต่อศาลถึงการกระทาํความผิดของ

จาํเลยต่อศาล เนื�องจากในคดีละเมิดเป็นการดําเนินคดีตามกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งโดยใน

มาตรา 84 แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งซึ� งเป็นบททั�วไปของการสืบพยาน ไดบ้ญัญตัิ

เอาไวว่้า  

“ถ้าคู่ความฝ่ายใดฝ่ายหนึ� งกล่าวอ้างขอ้เท็จจริงอย่างใด ๆ เพื�อสนับสนุนคาํฟ้องหรือ

คาํใหก้ารของตน   ใหห้นา้ที�นาํสืบขอ้เทจ็จริงนั�นตกอยูแ่ก่คู่ความฝ่ายกล่าวที�อา้งแต่ว่า 

       (�)   คู่ความไม่ตอ้งพิสูจน์ขอ้เทจ็จริง ซึ� งเป็นที�รู้กนัอยู่ท ั�วไป หรือซึ� งมิอาจโตแ้ยง้ได ้

หรือซึ�งศาลเห็นว่าคู่ความอีกฝ่ายหนึ�งไดรั้บแลว้ 

              (�)   ถา้มีขอ้สันนิษฐานไวใ้นกฎหมายเป็นคุณแก่คู่ความฝ่ายใด คู่ความฝ่ายนั�น

ตอ้งพิสูจน์แต่เพียงว่าตนไดป้ฏิบตัิตามเงื�อนไขแห่งการที�ตนจะไดร้ับประโยชน์จากขอ้สันนิษฐาน

นั�นครบถว้นแลว้” 

มาตรา 84 ที�ไดก้าํหนดในเรื�องของหนา้ที�นาํสืบมีความหมายเช่นเดียวกบัภาระการพิสูจน์ 

ดงันี�  เมื�อผูเ้สียหายเป็นผูก้ล่าวอา้งว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้ระทาํละเมิดก่อใหเ้กิดความ

เสียหายแก่ตน ผูเ้สียหายก็จะตอ้งมีภาระการพิสูจน์ให้ศาลเชื�อตามคาํฟ้องของตน หรือเรียกไดอี้ก

อย่างหนึ�งว่า “ผู้ใดกล่าวอ้างผู้นั�นนําสืบนั�นเอง” ภาระการพิสูจน์เป็นเรื�องที�สําคญัมากในการพิจารณา

คดี เนื�องจากภาระการพิสูจน์เป็นหนา้ที�ของผูก้ล่าวอา้งขอ้เทจ็จริงจะตอ้งพิสูจน์ว่าขอ้เทจ็จริงเป็นไป

ตามที�ตนไดก้ล่าวอา้งและเป็นการบงัคบัใหบุ้คคลนั�นตอ้งนาํพยานหลกัฐานเขา้มาพิสูจน์ใหศ้าลเชื�อ 

ซึ�งถา้หากว่าไม่สามารถที�จะนําพยานหลกัฐานเขา้มาพิสูจน์ไดห้รือไม่สามารถทาํใหศ้าลนั�นเชื�อไดก้็

จะส่งผลให้แพค้ดีในประเด็นนั�นๆ 

ในบางกรณีผูก้ล่าวอา้งอาจจะไม่ตอ้งพิสูจน์ก็ได ้เช่น ในกรณีขอ้เทจ็จริง ซึ� งเป็นที�รู้กันอยู่

ท ั�วไป หรือซึ�งมิอาจโตแ้ยง้ไดห้รือซึ�งศาลเห็นว่าคู่ความอีกฝ่ายหนึ� งไดรั้บแล้ว เพราะในกรณีนี� ศาล

สามารถที�จะตดัสินไดด้ว้ยตนเองและในกรณีมีขอ้สันนิษฐานไวใ้นกฎหมายเป็นคุณแก่คู่ความฝ่ายใด 

คู่ความฝ่ายตอ้งพิสูจน์แต่เพียงว่าตนไดป้ฏิบตัิตามเงื�อนไขแห่งการที�ตนจะไดรั้บประโยชน์จากขอ้

สันนิษฐานครบถว้นแลว้ ในกรณีนี� คือการผลกัภาระการพิสูจน์ไปใหคู้่ความอีกฝ่ายหนึ�งเป็นฝ่ายนํา

สืบใหศ้าลเห็นเป็นอย่างอื�น โดยมีจุดมุ่งหมายที�จะคุม้ครองผูสุ้จริตที�ไดร้ับความเสียหายและในบาง
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กรณีจะเป็นการยากแก่ผูเ้สียหายในการที�จะนําพยานหลักฐานเขา้มาพิสูจน์ต่อศาล เนื�องจาก

พยานหลกัฐานส่วนใหญ่แลว้นั�นอยูท่ี�ผูก้ระทาํความผดิ เช่น 

ในมาตรา 82 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 ในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย์

หรือหนงัสือชี�ชวนมีความบกพร่องที�ทาํให้ผูเ้สียหายมีสิทธิในการเรียกร้องค่าเสียหาย กฎหมายได้

สันนิษฐานไวก่้อนว่าผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยไ์ดก้ระทาํความผดิ 

เนื�องจากในมาตรา 84 ได้บญัญตัิใหผู้เ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยไ์ม่

ตอ้งรับผดิในสองกรณีเท่านั�น คือ  

(�) ผูซื้� อหลักทรัพย์ได้รู้หรือควรจะไดรู้้ว่าขอ้ความ หรือรายการเป็นเท็จ หรือขาด

ขอ้ความที�ควรตอ้งแจง้ในสาระสําคญั หรือ 

(�) ความเสียหายที�เกิดขึ�นอนัมิใช่เป็นผลมาจากการได้รับขอ้ความหรือรายการที�เป็น

เทจ็ หรือการไม่แจง้ขอ้ความที�ควรตอ้งแจ้งในสาระสําคญั 

ดงันี�  บทบญัญติัมาตรา 82 เป็นการผลกัภาระการพิสูจน์ไปใหแ้ก่ผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชน

จาํกดั บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพย ์ในการพิสูจน์ใหเ้ขา้ขอ้ยกเวน้ไม่ตอ้งรับผิดตามกฎหมายของตน

ตามที�กฎหมายไดบ้ญัญตัิไวใ้นมาตรา 84(2) แห่งแห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งและ

ยอ่มเป็นการคุม้ครองผูที้�สุจริตและไดรั้บความเสียหายจากการกระทาํดงักล่าว  

 

ในกรณีที�นักลงทุนเป็นโจทก์ฟ้องบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือให้รับผิดในความ

เสียหายที�ก่อใหเ้กิดโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในทางละเมิด ภาระการพิสูจน์เป็นไปตาม

หลกัเกณฑท์ั�วไปกล่าวคือผูใ้ดกล่าวอา้งผูน้ั�นนาํสืบ เนื�องจากไม่มีกฎหมายบญัญตัิขอ้สันนิษฐานให้

เป็นคุณแก่นกัลงทุนในกรณีนี�แต่อยา่งใด ดงันั�น นกัลงทุนตอ้งเป็นผูน้าํพยานหลกัฐานเขา้พิสูจน์ให้

ศาลเชื�อว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้ระทาํการโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อเป็นเหตุให้

เกิดความเสียหาย ซึ� งถ้าหากนักลงทุนไม่สามารถนําพยานหลกัฐานเขา้มานําสืบให้ศาลเชื�อได้ว่า

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้ระทาํการโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ศาลก็จะไม่สามารถ

พิพากษาใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นชดใชค้วามเสียหายใหแ้ก่นกัลงทุนไดเ้ลย  

 

ค) บุคคลที�ต้องรับผดิตามกฎหมาย 

บุคคลที�จะตอ้งรับผดิตามกฎหมายกค็ือบุคคลที�กระทาํการโดยประมาทเลินเล่อเป็นเหตุให้

เกิดความเสียหายแก่บุคคลอื�น ดงันี� บุคคลที�จะตอ้งรับผิดตามกฎหมายในที�นี� ในความเป็นจริง คือ 
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นกัวิเคราะห์ผูเ้ป็นลูกจา้งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดก้ระทาํการก่อให้เกิดความเสียหาย

ต่อนกัลงทุน  

อย่างไรก็ดี เนื�องจากอันดบัความน่าเชื�อถือได้ประกาศออกสู่สาธารณะชนในนามของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งอนัดับความน่าเชื�อถือดงักล่าวได้มีการวิเคราะห์และจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือโดยนักวิเคราะห์ซึ�งเป็นลูกจา้งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในกรณีนี� บริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งร่วมรับผิดกับลูกจ้างซึ� งก็คือนักวิเคราะห์ของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายแก่นักลงทุน ดังที�

บทบญัญตัิมาตรา 425 ประมวลกฎหมายแพ่งลกัษณะละเมิดบญัญตัิไว ้ดงันี�  

“นายจา้งตอ้งร่วมรับผดิกบัลูกจา้งในผลแห่งละเมิดซึ�งลูกจา้งไดท้าํไปในทางที�จา้งนั�น” 

  

เนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือไดป้ระกาศสู่สาธารณะชนในนามของบริษทัจดัอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ ดงันี� จึงนกัลงทุนไม่สามารถที�จะทราบไดว่้านกัวิเคราะห์ซึ� งเป็นลูกจา้งของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือคนใดดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดดังกล่าว ดงันั�น ในการ

ฟ้องร้องคดีละเมิดต่อศาล นกัลงทุนสามารถที�จะฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นจาํเลย

ในคดีได ้โดยไม่ตอ้งระบุชื�อนกัวิเคราะห์ที�ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาด เนื�องจาก

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งร่วมรับผิดกบัลูกจา้งซึ� งก็คือนักวิเคราะห์ของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นักลงทุนตาม

นัยคาํพิพากษาฎีกาที� ����/���� ซึ� งวินิจฉัยว่า “การฟ้องนิติบุคคลเป็นจําเลยเพียงแต่ระบุชื�อนิติ

บุคคลเป็นจาํเลยไม่ระบุชื�อผูแ้ทนนิตบิุคคลมาดว้ยยอ่มใชไ้ดเ้พราะนิติบุคคลยอ่มมีผูด้าํเนินการอยู่ใน

ตวัตามกฎหมาย” 20 

 

ง) ข้อต่อสู้ 

กรณีละเมิดกฎหมายไม่ไดบ้ญัญตัิถึงขอ้ต่อสู้ของจาํเลยไวโ้ดยตรงแต่อย่างไรก็ดี บริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถยกขอ้ต่อสู้เพื�อมิใหต้นเองตอ้งรับผิดได ้ 

                                                             
20

 บญัญติั สุชีวะ, การแสดงเจตนาของนิติบคุคล [ออนไลน์]. แหล่งที�มา 

http://www.panyathai.or.th/wiki/index.php/%E�%B�%��%E�%B�%B�%E�%B�%A�%E�%B�%��%E�%B�%AA%E�%B�%��%E�%B�%��%E�

%B�%��%E�%B�%��%E�%B�%��%E�%B�%��%E�%B�%B�%E�%B�%��%E�%B�%AD%E�%B�%��%E�%B�%��%E�%B�%B�%E�

%B�%��%E�%B�%B�%E�%B�%�A%E�%B�%B�%E�%B�%��%E�%B�%��%E�%B�%A� 
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ขอ้ต่อสู้นั�นแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดงันี�   

1. การกระทาํของตนเองนั�นมีกฎหมายใหอ้าํนาจที�กระทาํได ้ 

เมื�อการกระทาํอนัเป็นละเมิดตอ้งเป็นการกระทาํที�ผิดกฎหมาย ดงันี�  หากว่า

การกระทาํของจาํเลยมีกฎหมายใหอ้าํนาจเอาไม่วา่จะโดยตรงคือมีการบญัญตัไิวอ้ยา่งชดัแจง้ใน

กฎหมาย หรือโดยปริยาย เช่น อาํนาจความคาํพิพากษาหรือตามสัญญาที�คู่สัญญามีหน้าที�ตอ้ง

ทาํตามสัญญา ย่อมทาํใหก้ารกระทาํดงักล่าวไม่เป็นความผิดแต่อยา่งใด 

2. ความยินยอมของผูเ้สียหาย 

มาตรา 9 แห่งพระราชบญัญติัขอ้สัญญาไม่เป็นธรรมไดบ้ญัญตัิไว ้ดงันี�  

“ความตกลงหรือความยนิยอมของผูเ้สียหายสําหรับการกระทาํที�ตอ้งห้ามชัด

แจง้โดยกฎหมาย หรือขดัต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอนัดีของประชาชน จะนาํมาเป็น

เหตุยกเวน้หรือจาํกดัความรับผิดเพื�อละเมิดมิได”้ 

เมื�อพิจารณาความในมาตรานี�แลว้จะเห็นไดค้วามความยินยอมของผูเ้สียหายที�

จะทาํให้การกระทาํไม่เป็นละเมิดจะตอ้งไม่ใช่ความยินยอมต่อการกระทาํที�กฎหมายมีการ

บญัญตัิชดัเจนว่าไม่สามารถที�จะกระทาํได ้หรือขดัต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอนัดี

ของประชาชน ถา้หากว่าผูเ้สียหายได้ให้ความยินยอมต่อการกระทาํที�ตอ้งห้ามชดัแจ้งโดย

กฎหมายหรือขดัต่อศีลธรรมอนัดีแลว้นั�น จาํเลยยอ่มไม่สามารถยกความยินยอมของผูเ้สียหาย

เป็นขอ้ต่อสู้เพื�อไม่ใหต้นเองรับผิดในการกระทาํละเมิดของตนได ้

3. ขอ้ต่อสู้ทั�วไป 

ขอ้ต่อสู้ที�สามารถยกขึ�นต่อสู้ไดต้ามขอ้เท็จจริงหรือพฤติการณ์แห่งคดีเช่น 

ต่อสู้ว่าตนเองไม่ไดจ้งใจหรือประมาทเลินเล่อในการกระทาํดงักล่าวทาํใหต้นเองไม่ตอ้งรับผิด

ในการกระทาํหรือในเรื�องอายุความตามกฎหมาย 

 

กรณีที�มีการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผดิในกรณีละเมิดเห็นไดว้่า

ไม่มีบทบญัญตัิกฎหมายใดรับรองสิทธิให้บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะจดัอันดับ

ความน่าเชื�อถือผดิพลาดจนก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน 

ดงันี�  ขอ้ต่อสู้ที�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะยกขึ�นต่อสู้ได ้คือ เป็น

ขอ้ต่อสู้ทั�วไปคือ การต่อสู้ว่าตนเองไม่ไดจ้งใจหรือประมาทเลินเล่อ เช่น ต่อสู้ว่าความผิดพลาดนั�น
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เกิดขึ�นเนื�องจากผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั�นจดัหาขอ้มูลอนัเป็นเท็จหรือปกปิดขอ้ความจริงในสาระสําคญั

ไม่ใหบ้ริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือไดร้ับรู้ โดยที�บริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือก็ได้ทาํการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าวโดยมิไดจ้งใจหรือประมาทเล่นเล่อที�จะทาํให้การจัด

อันดับความน่าเชื�อถือนั�นผิดพลาด แต่ความผิดพลาดที�เกิดขึ� นมีผลมาจากข้อมูลที�ทางผู ้ออก

หลกัทรัพยไ์ดด้าํเนินการจดัหาให ้และทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็ไดเ้ชื�อตามขอ้มูลที�ได้

รับมาโดยปราศจากเหตุที�ทาํใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรู้หรือควรที�จะรู้ไดว้่าเอกสารดงักล่าว

นั�นเป็นเอกสารเท็จ เช่น ขอ้มูลเรื�องผลประกอบการของผูอ้อกหลักทรัพยห์รือขอ้มูลในทางการคา้

ของผูอ้อกหลกัทรัพยท์ี�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่สามารถที�จะเขา้ไปตรวจสอบได ้หรือ

อาจยกขอ้ต่อสูเ้รื�องอายคุวามตามกฎหมายขึ�นเมื�อพบว่าโจทกน์ั�นมิไดฟ้้องร้องคดีภายในกาํหนดอายุ

ความตามกฎหมาย 

 

จ) ค่าเสียหาย 

ความรับผดิในเรื�องละเมิดแตกต่างจากความรับผดิทางอาญากล่าว คือ ความรับผิดในเรื�อง

ละเมิดมุ่งเนน้ในเรื�องของการเยยีวยาผูเ้สียหายใหก้ลบัคืนสู่ฐานะเดิมให้มากที�สุด ส่วนความรับผิด

ทางอาญาจะเนน้ไปที�การนําผูก้ระทาํความผิดมาลงโทษ ค่าสินไหมทดแทนจึงมีจุดเริ�มตน้มาจาก

ความเสียหาย โดยมีหลกัที�ว่าถา้หากว่ามีความเสียหายเกิดขึ�นแลว้กต็อ้งมีการชดใชค้่าเสียหายเพื�อการ

นั�น  

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยใ์นเรื�องของการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนเพื�อละเมิด ได้

กาํหนดในเรื�องของค่าสินไหมทดแทนไวใ้นมาตรา 438 ดงันี�  

 “ค่าสินไหมทดแทนจะพึงใชไ้ดโ้ดยสถานใดเพียงใดนั�น ให้ศาลวินิจฉัยตามสมควรแก่

พฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิด 

อนึ� ง การใชค่้าสินไหมทดแทนนั�น ไดแ้ก่ การคืนทรัพยอ์ันผูเ้สียหายจะตอ้งเสียไปเพื�อ

ละเมิดหรือใชร้าคาทรัพยสิ์นนั�น รวมทั�งค่าเสียหายอันพึงบงัคบัใชเ้พื�อความเสียหายอย่างใดๆอนั

เกิดขึ�นนั�นดว้ย” 

 

การกาํหนดค่าสินไหมทดแทนกฎหมายใหศ้าลเป็นผูก้ําหนดค่าสินไหมทดแทนว่าจะให้

มากหรือใหน้้อยเพียงใด การกาํหนดค่าเสียหายนั�นมีหลกัเกณฑ ์2 ประการดงันี�คือ  

1. ความเสียหายนั�นเกิดขึ�นจากการกระทาํนั�นหรือไม่ และ 
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2. ความเสียหายนั�นมีจาํนวนเท่าใด 

คาํว่า “สถานใด” มีความหมายว่า ถา้มีความเสียหายเกิดขึ�นแลว้ผูก้่อให้เกิดความเสียหาย

ตอ้งชดใชค่้าสินไหมทดแทนอย่างไร เช่น ความเสียหายเกิดขึ�นแก่ทรัพย ์ทาํให้บุคคลอื�นเสียหาย ผู ้

ท่ากระทาํละเมิดนั�นตอ้งชดใชร้าคาทรัพยน์ั�นแก่ผูท้ี�เป็นเจา้ของเพราะว่าไม่อาจจะคืนทรัพยน์ั�นได ้

“เพียงใด” มีความหมายว่า จาํนวนที�ตอ้งมีการชดใชค้่าสินไหมทดแทนเท่าไรจึงจะชดเชย

ต่อความเสียหายที�เกิดขึ�น ในบางครั� งความเสียหายที�เกิดขึ�นนั�นอาจจะไม่เกี�ยวขอ้งกบัจํานวนเงินก็

เป็นได ้

การที�จะกาํหนดค่าเสียหายเป็นจาํนวนเท่าใด กฎหมายไม่ไดก้าํหนดไว ้แต่เป็นการใหดุ้ลย

พินิจแก่ศาลในการที�จะกาํหนดตามพฤตกิารณค์วามรา้ยแรงแห่งละเมิดในแต่ละกรณีไป ซึ�งขึ�นอยูก่บั

การนําสืบของโจทก์ด้วยว่าโจทก์ไดรั้บความเสียหายมากหรือน้อยเพียงใดจากการกระทาํละเมิด

ดงักล่าว  

 

สําหรับในกรณีความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของ

บริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ ผูเ้ขียนเห็นว่าการคิดคาํนวณค่าเสียหายในการนี� อาจจะสามารถ

เทียบเคียงกบัการคิดคาํนวณค่าเสียหายในกรณีความบกพร่องในแบบแสดงรายการหลักทรัพยห์รือ

หนังสือชี� ชวนมีความบกพร่องซึ� งเป็นกรณีที�ผูเ้ริ� มจัดตั�งบริษทัมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจ้าของ

หลกัทรัพยแ์ละบุคคลที�กฎหมายกาํหนดใหร้ับผิดร่วมกบัผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั บริษทัหรือ

เจ้าของหลกัทรัพยร์ับผิดต่อนักลงทุนผูเ้สียหาย ซึ� งในกรณีดังกล่าวนั�นมาตรา 85 แห่ง พ.ร.บ. 

หลกัทรัพย ์2535 ไดก้าํหนดถึงค่าเสียหายเอาไว ้ดงันี�   

“ความรับผดิชดใชค้่าเสียหายตามมาตรา �� ให้มีผลเป็นจาํนวนเท่ากบัส่วนต่างของจาํนวน

เงินที�ผูใ้ชสิ้ทธิเรียกร้องค่า เสียหายได้จ่ายไปสําหรับการได้มาซึ� งหลกัทรัพยน์ั�น กบัราคาที�ควรจะ

เป็นหากมีการเปิดเผยขอ้มูลที�ถูกตอ้งตามที�สํานักงานกําหนด ซึ� งตอ้งไม่ตํ�ากว่ามูลค่าที�ตราไวข้อง

หลกัทรัพยน์ั�น บวกดว้ยดอกเบี�ยของจาํนวนส่วนต่างดงักล่าวสําหรับระยะเวลาที�ถือหลกัทรัพยต์าม 

อตัราดอกเบี�ยสูงสุดโดยเฉลี�ยที�ธนาคารพาณิชยอ์ย่างน้อยสี�แห่งตามที�สํานัก งานกาํหนดพึงจ่าย

สําหรับเงินฝากประเภทจ่ายคืนเมื�อสิ�นระยะเวลาตั�งแต่หนึ�งปีขึ�นไป” 

เนื�องจากกว่าความผดิที�ฟ้องร้องในคดีละเมิดนี� เกิดขึ�นมาจากกรณีที�มีความบกพร่องของ

อนัดบัความน่าเชื�อถือและก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นักลงทุน ซึ�งมีความคลา้ยคลึงกบัความรับผดิใน

ความบกพร่องดงัของแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนมีกล่าวและความผิดทั�ง
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สองกรณีนั�นก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนในลกัษณะเดียวกนั ดังนี� หลกัในการคิดคาํนวณ

ค่าเสียหายนี� น่าจะสามารถนาํมาปรับใชก้บักรณีมีการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

รับผดิในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนได ้

 

ฉ) ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้อง 

ระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้องในทางละเมิดนั�นไดมี้การบญัญตัิไวใ้นมาตรา ��� แห่ง

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ดงันี�   

“สิทธิเรียกร้องค่าเสียหายอนัเกิดแต่มูลละเมิดนั�น ท่านว่าขาดอายุความเมื�อพน้ปีหนึ� งนับ

แต่วนัที�ผูต้อ้งเสียหายรู้ถึงการ ละเมิดและรู้ตวัผูจ้ะพึงตอ้งใชค้่าสินไหมทดแทนหรือเมื�อพน้สิบปีนบั 

แต่วนัทาํละเมิด 

แต่ถา้เรียกร้องค่าเสียหายในมูลอนัเป็นความผิด มีโทษตามกฎหมายลักษณะอาญาและมี

กาํหนดอายุความทางอาญายาวกว่าที�กล่าวมา นั�นไซร้ ท่านใหเ้อาอายุความที�ยาวกว่านั�นมาบงัคบั” 

ดงันี�  การเรียกร้องคา่เสียหายในมูลละเมิดจะตอ้งเรียกร้องภายใน � ปี นบัแต่รู้ถึงการละเมิด

และรู้ถึงตวัผูก้ระทาํความผดิ หรือภายใน �� ปีนับแต่การกระทาํความผิดเกิด  
 



 
 

 

บทที� � 

บทวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกาํกบัดูแลและความรับผดิทางแพ่งของบริษัทจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือที�มต่ีอนักลงทุนในประเทศไทยเปรียบเทยีบกบัของต่างประเทศ 

 

จากการศึกษากฎหมายที�เกี�ยวข้องกับการกาํกบัดูแลและความรับผิดทางแพ่งของบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อนกัลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสิงคโปร์ 

และประเทศไทยตามที�ไดก้ล่าวมาแล้วในบทที� 3 และบทที� 4 และเมื�อเปรียบเทียบการกาํกับดูแลและ

ความรับผดิของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�มีต่อนกัลงทุนในต่างประเทศกบัประเทศไทย พบว่า

กฎเกณฑก์ารกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในต่างประเทศมีการกาํหนดกฎเกณฑก์ารกาํกบั

ดูแลเพื�อเป็นกรอบในการปฏิบตัิงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวช้ดัเจนกว่าในประเทศไทยอยู่

มาก อีกทั�งในเรื� องของความรับผิดทางแพ่งของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือเห็นได้ชดัเจนว่าใน

ต่างประเทศความรับผิดของบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นความรับผิดที�เป็นไปตามกฎหมายที�

กาํหนดเกี�ยวกบัความรับผิดในการกระทาํที�เกี�ยวขอ้งกับหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะเพื�อเป็นการคุม้ครองผู ้

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยสามารถที�จะแยกพิจารณาในแต่ละหัวขอ้ไดด้งัต่อไปนี�  

 

�.�. การควบคุมและกาํกับดูแลบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ 

จากการศึกษาพบว่าบริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือ ในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ

ออสเตรเลียกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้าํหนดเอาไวใ้นกฎหมายที�ทาํหนา้ที�กาํกบัดูแล

ตลาดการเงินของประเทศและมีการกาํหนดการกาํกบัดูแลเพื�อเป็นกรอบในการปฏิบตัิงานของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือไวอ้ยา่งชดัเจน โดยเฉพาะอยา่งยิ�งประเทศสหรัฐอเมริกาภายหลังจากที�ได้มีการ

แกไ้ขกฎหมายในเรื�องการกาํกบัดูแลบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือยิ�งทาํใหก้ารกํากบัดูแลนั�นมีความ

ชดัเจนขึ�นไปอีกซึ� งถือไดว้่าวางกรอบการปฏิบตัิงานของบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือให้รัดกุมมาก

ยิ�งขึ�นเพื�อเป็นการป้องกนัความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในขณะที�การ

กํากับดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือของไทยเป็นการกํากับดูแลโดยกฎเกณฑ์ที�ออกโดย

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและทางบริษทัจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศไทยก็มีการกาํหนดการกาํกบัดูแลการดาํเนินธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

ตนเอง หรือที�เรียกว่า “จรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ”    
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ทั�งนี�  จากการศึกษาสามารถสรุปเปรียบเทียบกฎเกณฑ์การกาํกบัดูแลบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศ

ออสเตรเลีย และประเทศไทยซึ�งเป็นประเทศที�มีการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�นํามาใชใ้นการวิเคราะห์ ดงันี�   

 

การกาํกบัดูแล 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศออสเตรเลยี ประเทศไทย ก่อนแก้ไขกฎหมาย ภายหลังการแก้ไขโดย Dodd-

Frank Act 

กฎเกณฑ์ที�

กาํหนดการกาํกบั

ดูแลบริษัทจดั

อนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

Securities Exchange Act 

of 1934  

 

Securities Exchange Act of 

1934  

 

Corporation Act of 2001  

 

ประกาศคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� 

กด. ��/���� เรื�อง การ

กาํหนดให้การประกอบธุรกิจ

ของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบ

ธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทที�

ปรึกษาการลงทุน ลงวนัที� 3 

สิงหาคม 2552 

องค์กรที�ทาํหน้าที�

กาํกบัดูแล 

คณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศ

สาํนกังานการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ (Office of Credit 

Rating) เป็นหน่วยงานยอ่ย

คณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละการลงทุน

ของประเทศออสเตรเลีย 

คณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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การกาํกบัดูแล 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศออสเตรเลยี ประเทศไทย ก่อนแก้ไขกฎหมาย ภายหลังการแก้ไขโดย Dodd-

Frank Act 

สหรัฐอเมริกา  

(The U.S. Securities and 

Exchange Commission : 

SEC) 

ใน SEC ที�ทาํหนา้ที�กาํกบั

ดูแลบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือโดยเฉพาะ 

(Australian Securities and 

Investments Commission : 

ASIC) 

(Securities and Exchange 

Commission : SEC) 

การประกอบธุรกจิ

ให้บริการจดั

อนัดับความ

น่าเชื�อถือในตลาด

การเงนิ 

จดทะเบียนกบั SEC เป็น 

NATIONALLY 

RECOGNIZED 

STATISTICAL 

RATING 

ORGANIZATIONS  

- ไม่มีการเปลี�ยนแปลงแต่

อย่างใด- 

ไดร้ับ Financial Services 

License 

ไดร้ับความเห็นชอบจาก SEC 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ขั�นตอนการจัด

อนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

SEC มีอาํนาจหนา้ที�

บงัคบัใชก้ฎเกณฑต์่างๆที�

กาํหนดเอาไวก้ฎหมาย  

 

หากวา่ NRSRO ไดม้ีการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

- เพิ�มเติม – 

กาํหนดให ้NRSROกาํหนด

วิธีการ นโยบายการควบคุม

ภายในของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือในขั�นตอน

การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการ

เปิดเผยขั�นตอนการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ  

-มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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ที�เป็นการฝ่าฝืนขั�นตอน

อนัเป็นข ั�นตอนที�สาํคญั

ในการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ รวมถึงขั�นตอน

ในการป้องกนัการใช้

ขอ้มลูที�มิใช่ขอ้มูล

สาธารณะในทางที�มิชอบ

และเพื�อการจดัการ

ผลประโยชน์ทบัซอ้น 

 

SEC ไม่มีอาํนาจหนา้ที�ใน

การที�จะเขา้ไปยุง่เกี�ยวกบั

ขั�นตอนการของการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือของ 

NRSRO  

ของตน พร้อมทั�งจะตอ้ง

ดาํเนินการส่งรายงาน

ประจาํปีที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

ควบคุมดูแลภายในของ 

NRSRO 

ทฤษฏทีี�ใช้ในการ -มิได้มีการบัญญัติไว้- -เพิ�มเติม- บริษทัจดัอนัดบัความ -มิได้มีการกาํหนดไว้-  
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จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ  

 

SEC จะตอ้งดาํเนินการ

กาํหนดให ้NRSRO 

1. ทาํใหบุ้คคลที�เกี�ยวขอ้ง

แน่ใจไดว้า่การจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือเป็นไป

ตามทฤษฎีที�ไดร้ับอนุมตัิ

จากกรรมการของ 

NRSRO 

2. หากวา่มกีารดาํเนินการ

ใดๆเปลี�ยนแปลงทฤษฎี

การจดัอนัดบั การ

เปลี�ยนแปลงนั�นตอ้งปรับ

ใชก้บัการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือทั�งหมด 

3. แจง้เตอืนถึงความ

เปลี�ยนแปลงที�อาจจะ

น่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการ

เปิดเผย ทฤษฎีที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

และสมมติฐานที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  
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ส่งผลกระทบต่ออนัดบั

ความน่าเชื�อถือ  

ความโปร่งใสของ

ทฤษฏทีี�ใช้ในการ

จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือและ

ข้อมูลที�ใช้ในการ

จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

-มิได้มีการบัญญัติไว้- -เพิ�มเติม- 

1. SEC ตอ้งดาํเนินการออก

กฎเกณฑเ์พื�อการจะ

ปกป้องผลประโยชน์

สาธารณะ เกี�ยวกบัวิธีการ 

ทฤษฏีที�ใชร้วมถึงขอ้มลู

ในเชิงคุณภาพและเชิง

ประมาณและแบบแผนที� 

NRSRO ใชใ้นการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

2. SEC จะตอ้งดาํเนินการ

เรียกรอ้งให ้NRSRO 

เปิดเผยขอ้มลูที�เกี�ยวขอ้ง

กบัขอ้สนันิษฐานที�

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินการ

เปิดเผย ทฤษฎีที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

และสมมติฐานที�ใชใ้นการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

-มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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จาํเป็นในวธีิการและ

ทฤษฏีที�ใชใ้นการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ขอ้มลูที�ใชใ้นการ

วิเคราะห์อนัดบัความ

น่าเชื�อถือ และขอ้มลู

ต่างๆที�จะทาํให้นกัลงทุน

หรือบุคคลอื�นใดนั�นมี

ความเขา้ใจมากขึ�นใน

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ความโปร่งใสของ

อนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

-มิได้มีการบัญญัติไว้- SEC จะตอ้งดาํเนินการออก

กฎเกณฑท์ี�กาํหนดให ้

NRSRO แต่ละแห่งจะตอ้ง

ดาํเนินการเปิดเผยขอ้มลู

ภายในของการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือสําหรับการจดั

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�ไดรั้บ

ใบอนุญาตจะตอ้งกระทาํ

การทุกอยา่งที�จะสามารถ

ทาํให้การประกอบธุรกิจ

การใหบ้ริการทางการเงิน

-มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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อนัดบัความน่าเชื�อถือแต่ละ

ประเภท ไม่ว่าจะเป็นอนัดบั

ความน่าเชื�อถือลูกหนี�  อนัดบั

ความน่าเชื�อถือของ

หลกัทรัพย ์อนัดบัความ

น่าเชื�อถือของตราสารทาง

การเงินและการเปลี�ยนแปลง

ที�ตามมาตา่งๆของอนัดบั

ความน่าเชื�อถือเหล่านั�น 

 

ที�ตนไดรั้บอนุญาตเป็นไป

ดว้ยความมีประสิทธิภาพ 

ซื�อสัตยแ์ละเป็นธรรม 

 

การใช้ข้อมูลที�มิได้

มกีารเปิดเผยต่อ

สาธารณะชน 

กาํหนดให ้NRSRO

จะตอ้งดาํเนินการป้องกนั

การใชข้อ้มูลที�มิไดม้ีการ

เปิดเผยต่อสาธารณะชน

ในทางที�มิชอบ โดย 

NRSRO หรือบคุคลที�

- ไม่มีการเปลี�ยนแปลงแต่

อย่างใด- 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งกระทาํ

การทุกอยา่งที�จะสามารถ

ทาํใหก้ารประกอบธุรกิจ

การใหบ้ริการทางการเงิน

ที�ตนไดร้ับอนุญาตนั�น

-มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ไม่

ว่าจะเป็นหุน้ส่วน 

เจา้หนา้ที� ลูกจา้ง ผูจ้ดัการ

สาขาของ หรือบคุคลที�อยู่

ในความควบคุมดูแลทั�ง

ทางตรงและทางออ้มของ

บุคคลที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 

เป็นไปดว้ยความมี

ประสิทธิภาพ ซื�อสตัยแ์ละ

เป็นธรรม 

 

การจัดการกบั

ผลประโยชน์ทบั

ซ้อน 

NRSRO จะตอ้งจดัการ

ผลประโยชน์ทบัซอ้นซึ�ง

อาจจะเกิดขึ�นจากการ

ดาํเนินงานของ NRSRO 

ดงันี�  

1. การรับการตอบแทน

จากผูท้ี�ไดร้ับการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือบริษทัในเครือ 

- เพิ�มเติม – 

1. การแยกการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือของ 

NRSRO ออกจาก

การตลาดของ NRSRO 

2. การตรวจสอบถึง

ผลประโยชน์ทบัซอ้น

หรืออนัดบัความ

น่าเชื�อถือในกรณีที� 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือตอ้งมีการจดัการ

ต่อผลประโยชน์ทบัซอ้นที�

อาจจะเกิดขึ�นในการดาํเนิน

ธุรกิจของตนเอง โดยบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเอง

หรือตวัแทนของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

หา้มมใิหจ้ดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือใหแ้ก่กิจการที�บริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือ

กรรมการหรือผูบ้ริหารมีความ

เกี�ยวขอ้งหรือมส่ีวนไดส่้วน

เสียไม่วา่โดยทางตรงหรือ

ทางออ้มในลกัษณะที�อาจเป็น

เหตุใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นไมส่ามารถ
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2. การใหค้าํแนะนํา การ

ให้คาํปรึกษาหรือการ

ให้บริการดา้นอื�นๆ

โดย NRSRO หรือ

บุคคลที�เกี�ยวขอ้ง ต่อ

กิจการที�รับการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือบริษทัในเครือ 

3. ความสัมพนัธ์ทาง

ธุรกิจ ผลประโยชน ์

หรือผลประโยชน์

ทางดา้นการเงินหรือ

ความสัมพนัธ์อื�นใด

ระหวา่ง NRSRO 

หรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง 

กบักิจการที�รับการจดั

ลูกจา้งของบุคคลที� 

NRSRO จดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือใหเ้คยเป็น

ลูกจา้งของ NRSRO มา

ก่อนอีกทั�งยงัเกี�ยวขอ้ง

กบัการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือของบุคคลนั�น 

3.  รายงานตอ่ SEC ในกรณี

ที� NRSRO นั�นรู้หรือควร

จะรู้ไดว้า่บุคคลที�

เกี�ยวขอ้งใน NRSRO 

ภายในระยะเวลา 5 ปีที�

ผา่นมานั�นไดถู้กว่าจา้ง

โดย ลูกหนี�  ผูอ้อกตรา

สาร ผูจ้ดัจาํหน่าย

หลกัทรัพย ์หรือ

ดาํเนินงานหรือใหค้วามเห็นได้

อยา่งเป็นอิสระและสามารถให้

ความเห็นไดอ้ยา่งเป็นกลาง

และเป็นธรรมแก่บคุคลที�

เกี�ยวขอ้ง 
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อนัดบัความน่าเชื�อถือ

และบริษทัในเครือ 

4. ความร่วมมือระหว่าง 

NRSRO หรือบคุลที�

เกี�ยวขอ้ง กบับุคคล

ใดๆที�ทาํหนา้ที�จดั

จาํหน่ายหลกัทรัพย์

หรือตราสารในตลาด

การเงินอื�นใดในเรื�อง

ที�เกี�ยวกบัการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ผูส้นบัสนุนของ

หลกัทรัพยห์รือตราสาร

ทางการเงินตา่งๆ ซึ�ง

NRSRO จดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือให ้ระหวา่ง

ระยะช่วงเวลา12 เดือน

ก่อนหนา้ที�จะมีการวา่จา้ง

ดงักล่าว  

การกระทาํที�ห้ามมิ

ให้บริษัทจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือ

กระทาํการ 

1. การกาํหนดเงื�อนไข

หรือข่มขู่ใหลู้กหนี�

หรือผูอ้อกตราสาร

หรือบริษทัในเครือ

ของลูกหนี�หรือผูอ้อก

- ไม่มีการเปลี�ยนแปลงแต่

อย่างใด- 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งละเวน้จาก

การจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�มวีตัถุประสงค์

เป็นการจาํกดัการแข่งขนั 

1. ซื�อหรือมีหลกัทรัพย ์เวน้

แต่เป็นหลกัทรัพยร์ฐับาล 

หรือไดรั้บการผอ่นผนั

จากสาํนกังาน 

2. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 
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ตราสารใหซื้�อบริการ

ดา้นอื�นๆ ของ 

NRSRO 

2. เสนอหรือข่มขู่ที�จะ

จดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ โดยขึ�นอยู่

กบัว่าบุคคลที�

เกี�ยวขอ้งกบัการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

จะซื�อหรือไม่ซื�อ

บริการเสริมอื�นๆจาก 

NRSRO หรือบคุคลที�

เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO 

หรือไม ่

3. แกไ้ขเปลี�ยนแปลง 

เสนอหรือข่มขู่ที�จะ

เช่นมีการขมขู่ผูอ้อก

หลกัทรัพยห์รือตราสารวา่

จะมีการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือใหแ้ก่โครงสร้าง

ของผลิตภณัฑท์างการเงิน

ในระดบัตํ�าเนื�องจากว่า

สินทรัพยท์ี�เป็นพื�นฐานของ

ผลิตภณัฑท์างการเงินไม่ได้

รับการจดัอนัดบัโดยบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ดงักล่าว 

โดยขาดขอ้มูลที�เชื�อถือ

หรืออา้งอิงไดอ้ยา่ง

เพียงพอ 

3. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ดว้ยการใหส้ัญลกัษณอื์�น

ใด นอกจากที�ไดแ้จง้ไว้

กบัสํานกังาน 

4. ทาํการอื�นใดที�สาํนกังาน

กาํหนดว่าเป็นการกระทาํ

ที�อาจก่อใหเ้กิดความ

เสียหายแก่ประโยชนข์อง

ประชาชนซึ�งใชผ้ลการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 



 
 

2
26 

การกาํกบัดูแล 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศออสเตรเลยี ประเทศไทย ก่อนแก้ไขกฎหมาย ภายหลังการแก้ไขโดย Dodd-

Frank Act 

เปลี�ยนแปลงอนัดบั

ความน่าเชื�อถือโดย

ขึ�นอยูก่บัวา่บุคคลที�

เกี�ยวขอ้งกบัการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

จะซื�อหรือไม่ซื�อ

บริการเสริมอื�นๆจาก 

NRSRO หรือบคุคลที�

เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO 

หรือไม ่

4. จดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ ลดอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ ถอน

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

หรือข่มขู่ที�จะกระทาํ

การดงักล่าวในการจดั
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ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศออสเตรเลยี ประเทศไทย ก่อนแก้ไขกฎหมาย ภายหลังการแก้ไขโดย Dodd-

Frank Act 

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

ที�เกี�ยวขอ้งกบั

หลกัทรัพยแ์ละตรา

สารในตลาดการเงินที�

ออกโดยกลุ่ม

สินทรัพย ์(Asset 

Pool) หรือเป็นส่วน

หนึ�งหลกัทรัพยท์ี�มี

สินทรัพยค์ ํ�าประกนั   

 

เวน้เสียแตว่า่ส่วนใด

ส่วนหนึ�งของกลุ่ม

สินทรัพยห์รือ

หลกัทรัพยท์ี�มีการคํ�า

ประกนัโดยสินทรัพย์

ไดม้ีการจดัอนัดบัโดย 
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NRSRO  

เจ้าหน้าที�ที�ทํา

หน้าที�ดูแลและการ

ควบคุมนโยบาย

ของบริษัทจัด

อนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

NRSRO แต่ละแห่งตอ้ง

แต่งตั�งบคุคลผูท้าํหนา้ที�

รับผดิชอบในการดูแล

และควบคุมนโยบายและ

วิธีการที�ตอ้งกระทาํเพื�อ

ป้องกนัการใชข้อ้มลูที�

มิไดม้ีการเปิดเผยต่อ

สาธารณะชนในทางที�มิ

ชอบและการจดัการกบั

ผลประโยชน์ทบัซอ้น 

- เพิ�มเติม – 

1. ระหวา่งที�เจา้หนา้ที�

ดงักล่าวไดร้ับการแต่งต ั�ง

นั�นจะตอ้งไม่เขา้มา

เกี�ยวขอ้งกบัการจดั

อนัดบัความหรือเขา้มา

เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันา

ทฤษฏีที�ใชใ้นการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

รวมทั�งไม่เขา้มาเกี�ยวขอ้ง

กบัการดาํเนินการทาง

การตลาดของ NRSRO 

2. ค่าตอบแทนของ

เจา้หนา้ที�จะตอ้งเป็น

ค่าตอบแทนที�ไม่ขึ�นอยู่

-มิได้มีการบัญญัติไว้- -มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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กบัผลการดาํเนินงานของ 

NRSRO 

หน้าที�ของบริษัท

จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

NRSRO จะตอ้งจดัส่ง

แห่งงบการเงินที�ไดร้ับ

การรับรองโดยผูส้อบ

บญัชีอิสระใหแ้ก่ SEC 

และรายงานทางการเงิน

อื�นๆที� SEC เห็นว่าสาํคญั

หรือเหมาะสมเป็น

ประโยชน์ตอ่สาธารณะ

ชนในการที�จะปกป้อง

ผลประโยชน์ของผูล้งทนุ 

- เพิ�มเติม – 

NRSRO มีหนา้ที�ในการแจง้

ต่อหน่วยงานที�เหมาะสม ถา้

หากในการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นมีเหตอุนัควร

เชื�อไดว้า่ผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั�น

ไดม้ีการกระทาํการใดๆที�ฝ่า

ฝืนกฎหมายและการฝ่าฝืน

กฎหมายนั�นยงัไม่ไดมี้การ

ตดัสินโดยศาลแต่อยา่งใด 

1. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งติดตาม

ผลการจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือและ

ดาํเนินการตรวจสอบ

อนัดบัความน่าเชื�อที�

ตนเองไดจ้ดัไปแลว้

เป็นประจาํ 

2. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งมีการ

ตรวจสอบอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�ไดร้ับการ

จดัอนัดบัแลว้ถา้หากว่า

มีการเปลี�ยนแปลง

1. นาํส่งอนัดบัความ

น่าเชื�อถือที�เผยแพร่แก่

ประชาชนต่อสํานักงาน

ภายในวนัทาํการถดัจาก

วนัที�ไดเ้ผยแพร่ 

2. จดัทาํและส่งงบการเงิน

สาํหรับงวดประจาํปีบญัชี

และรายงานประจาํปี

เกี�ยวกบัฐานะการเงินและ

ผลการดาํเนินงานของ

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือต่อสาํนกังาน

ภายในสี�เดือนนับแต่วนัสิ�น

ปีบญัชี 
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ทฤษฎีตา่งๆที�ทาง

สถาบนัใชจ้ดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือภายใน

ระยะเวลา 6 เดือนนับ

แต่มกีารเปลี�ยนแปลง 

3. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งมีการ

จดัการอบรมให้แก่

นกัวิเคราะห์ความ

น่าเชื�อถืออยา่งเพียงพอ

และเหมาะสม 

4. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งมีการ

ดาํเนินการในชั�นตอนที�

เหมาะสมเพื�อใหแ้น่ใจ

ไดว้่าผูท้ี�ปฏิบตัิงานใน

3. ยื�นรายงานหรือแสดง

เอกสารตามระยะเวลาหรือ

เป็นครั� งคราว ตามที�

สาํนกังานกาํหนด 

4. แจง้การเปลี�ยนแปลง แกไ้ข 

หรือเพิ�มเติมสญัลกัษณ์ 

หรือความหมายของ

สัญลกัษณ์ที�ใชใ้นการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือตอ่

สาํนกังานก่อนการใช้

สัญลกัษณ์ หรือความหมาย

นั�น 

5. การเปลี�ยนแปลงกรรมการ

และผูบ้ริหาร หรือ

คุณสมบตัิของกรรมการ

และผูบ้ริหาร 
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บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นจะปฏิบตัิ

ตามกฎหมายและ

กฎเกณฑท์ี�เกี�ยวขอ้ง

อยา่งเคร่งครัด 

5. กาํหนดใหบ้ริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ

ตอ้งมกีารปฏิบตัิตาม 

Code of Conduct 

Fundamentals for 

Credit Rating Agencies 

และดาํเนินการส่ง

รายงานการปฏิบตัติาม

ดงักล่าวทกุปี 

6. แจง้การเปลี�ยนแปลงใด ๆ 

ที�มีนัยสาํคญัตอ่โครงสร้าง

การถือหุน้ 

7. เก็บรักษาขอ้มลูที�ใช้

ประกอบการพิจารณาจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือไว้

เป็นเวลาไม่นอ้ยกวา่สองปี

นบัแต่วนัที�เผยแพร่ 

กรรมการอิสระ

ของบริษัทจัด

-มิได้มีการบัญญัติไว้- 1. NRSRO จะตอ้งมี

คณะกรรมการในการ

-มิได้มีการบัญญัติไว้- -มิได้มีการกาํหนดไว้- 
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อนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

บริหารงานของ 

NRSRO โดย

คณะกรรมการจะตอ้ง

ประกอบดว้ยกรรมการ

อิสระไม่นอ้ยวา่กึ�งหนึ� ง

ของคณะกรรมการ

ทั�งหมดแตต่อ้งไม่นอ้ย

กว่า 2 คน โดยที�ใน

กรรมการอิสระจะตอ้งมี

บุคคลที�เป็นผูใ้ชอ้นัดบั

ความน่าเชื�อถือของ 

NRSRO นั�นร่วมดว้ย 

2. ค่าตอบแทนกรรมการ

อิสระจะตอ้งไม่มีความ

เกี�ยวพนักบัการ

ดาํเนินการทางธุรกิจ
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ของ NRSRO 

3. ระยะเวลาการดาํรง

ตาํแหน่งในฐานะ

กรรมการอิสระ 

กรรมการอิสระสามารถ

ดาํรงตาํแหน่งไดต้าม

ระยะเวลาที�ไดก้าํหนด

ไวแ้ลว้ล่วงหนา้ แต่ไม่

เกิน 5 ปี และไม่สามารถ

ต่อระยะเวลาการดาํรง

ตาํแหน่งได ้

คุณสมบัตขิอง

กรรมการ 

-มิได้มีการบัญญัติไว้- -มิได้มีการบัญญัติไว้- -มิได้มีการบัญญัติไว้- กรรมการและผูบ้ริหารจะตอ้ง

มีจริยธรรม ความซื�อสัตย์

สุจริต ความเขา้ใจและ

รับผดิชอบต่อสาธารณชน

จะตอ้งไม่มีคุณสมบตัิ
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ดงัต่อไปนี�  

1. มีประวตัิเคยถูกไล่ออก 

ปลดออก ใหอ้อก หรือ

ตอ้งคดีเนื�องจากการ

กระทาํทุจริต 

2. มีประวตักิารทาํงานอนัส่อ

ไปในทางไมสุ่จริต 

3. มีประวตักิารบริหาร หรือ

การกระทาํอื�นใดอนัเป็น

เหตุใหเ้กิดการกระทาํผดิ

กฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่ง

ร้ายแรง อนัแสดงถึงการ

ขาดความรับผดิชอบหรือ

ความรอบคอบในการ

บริหารงาน 
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จากตารางเปรียบเทียบการกาํกบัดูแลขา้งตน้เห็นไดอ้ย่างชดัเจนว่าประเทศสหรัฐอเมริกามีการ

กาํหนดหลกัเกณฑใ์นการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวโ้ดยละเอียดและชดัเจนที�สุด โดย

การที�กาํหนดกฎเกณฑก์ารกาํกบัดูแลดงักล่าวเป็นไปเพื�อป้องกนัความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ โดยมุ่งเนน้ไปที� 

1. การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น  

2. ความโปร่งใสในการดาํเนินงานของธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

3. ความโปร่งใสในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ว่าจะเป็นในเรื�องของขั�นตอนการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือหรือทฤษฎีที�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

 

ผลการวิเคราะห์บทบาทหน้าที�ของบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกา

พบว่า การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกามกัจะมี

ผลประโยชน์ทบัซอ้นเขา้มาเกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออยูเ่สมอๆทาํใหก้ารจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือไม่มีประสิทธิภาพ เนื�องจากบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกา

นอกเหนือจากการให้บริการด้านการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือแล้วยงัได้ให้บริการทางด้านอื�นๆที�

เกี�ยวขอ้งอีกดว้ย และจากการที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทาํหน้าที�เสมือนหนึ� งบุคคลผูเ้ฝ้าประตู

ทางเขา้ไปสู่ตลาดการเงินเพื�อการระดมทุน ดงันี� การดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือควร

จะตอ้งเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ปราศจากผลประโยชน์ทบัซอ้นใหม้ากที�สุด1  

 

ในขณะเดียวกนัในประเทศออสเตรเลียไม่ไดม้ีการแยกการกาํกับดูแลบริษทัจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือออกมาเป็นการเฉพาะเหมือนดงัประเทศสหรัฐอเมริกา แต่หากเป็นการกาํกับดูแลที�ใช้กบัผูท้ี�

ไดร้ับ Financial Services License ทั�งหมด นอกเหนือจากที�มีการกาํหนดไวใ้นกฎหมายแลว้ในการขอ

อนุญาต Financial Services License ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลียนั�นทาง 

ASIC ของประเทศออสเตรเลียนั�นจะกาํหนดเงื�อนไขที�จะใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือปฏิบตัิเป็น

การเพิ�มเติมซึ� งเงื�อนไขก็เป็นส่วนหนึ� งของการกํากบัดูแลด้วยเช่นกนั เนื�องจากผูท้ี�ได้รับ Financial 

Services License นอกจากที�จะตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายแลว้ยงัตอ้งปฏิบตัิตามเงื�อนไขที�ไดร้ะบุไวใ้น 

Financial Services License ตนไดร้ับอีกด้วย จากการศึกษากฎหมายเรื�องการกํากบัดูแลของประเทศ

                                                             
1
 John C. Coffee JR., “GATEKEEPERS: THE PROFESSIONS AND CORPORATE GOVERNANCE” Oxford University Press, 2006. p.3. 
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ออสเตรเลียแลว้พบว่าการกาํกบัดูแลบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศออสเตรเลียก็เป็นไป

ในทางเดียวกนักบัการของประเทศสหรัฐอเมริกา ถึงแมว้่ากฎหมายจะไม่ได้ระบุรายละเอียดของการ

กาํกบัดูแลอย่างชดัเจนเหมือนประเทศสหรัฐอเมริกาก็ตาม แต่ไดม้ีการระบุให้บริษัทจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือจะตอ้งดาํเนินธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ ซื�อสัตยแ์ละเป็นธรรมซึ�งเป็นการบญัญัติถึงการ

ดาํเนินงานอย่างกวา้งๆของผูท้ี�ไดร้ับใบอนุญาต แต่ความหมายครอบคลุมการดาํเนินงานทั�งหมดของ

บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ เมื�อการดําเนินงานของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือตั�งอยู่บน

หลักเกณฑ์ดงักล่าวแล้วย่อมทาํให้การดาํ เนินงานมีความโปร่งใส่ สามารถที�จะตรวจสอบได้ และ

นอกจากนี� ยงัมีการกําหนดใหบ้ริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือตอ้งการทาํการใดๆเพื�อเป็นการป้องกนั

ผลประโยชน์ทบัซ้อนที�อาจจะเกิดขึ�นจากการดาํเนินงานของตนอีกดว้ย ซึ� งจะเห็นได้ว่าเป็นไปใน

แนวทางเดียวกบัการกาํกบัดูแลของประเทศสหรัฐอเมริกา  

 

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยโดยประกาศคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� เรื� อง การกาํหนดให้การประกอบ

ธุรกิจของบริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือไม่เป็นการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทที�ปรึกษาการ

ลงทุน ลงวนัที� 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 (“ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/����”) จะเห็นไดอ้ยา่งชดัเจนว่ามีการกาํหนดถึงการกํากบัดูแลการดําเนิน

กิจการของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวน้อ้ยมากเมื�อเทียบกบัประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ

ออสเตรเลีย 

จากการศึกษาพบว่าการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศไทยที�ไดร้ะบุไว้

ในประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� ใน

ปัจจุบนัใกลเ้คียงกบัการกาํกบัดูแล NRSRO ของประเทศสหรัฐอเมริกาก่อนที�จะมีการแกไ้ขกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกบัดูแล NRSRO โดย Dodd-Frank Act เท่านั�นแต่อยา่งไรก็ดีการกาํกบัดูแลบริษทัจดั

อันดับความน่าเชื�อถือของประเทศไทยโดยประกาศคณะกรรมการกําก ับหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพยก์็ยงัคงมีการกาํก ับดูแลที�น้อยกว่าประเทศสหรัฐอเมริกาก่อนที�จะมีการแก้ไขกฎหมายที�

เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในเรื�องต่อไปนี�   

1. การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ เพียงแต่กาํหนดหา้มมิใหจ้ดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหแ้ก่กิจการที�บริษทัจดัอนัดบัความ
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น่าเชื�อถือหรือกรรมการหรือผูบ้ริหารมีความเกี�ยวขอ้งหรือมีส่วนไดส่้วนเสียไม่ว่าโดยทางตรงหรือ

ทางออ้มในลกัษณะที�อาจเป็นเหตุใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่สามารถดําเนินงานหรือให้

ความเห็นไดอ้ย่างเป็นอิสระและสามารถให้ความเห็นได้อย่างเป็นกลางและเป็นธรรมแก่บุคคลที�

เกี�ยวขอ้งเท่านั�นซึ� งเป็นการป้องกันการเกิดผลประโยชน์ทบัซ้อนได้ในกรณีหนึ�ง แต่ในความเป็นจริง

ผลประโยชน์ทบัซอ้นจากการประกอบธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมิไดมี้เพียงเท่านี� แต่ยงัมีกรณีอื�น

อีก แต่ในกฎหมายก็มิไดร้ะบุใหท้างบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการจดัการกบัผลประโยชน์

ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นหรือไม่อยา่งไร ในขณะที�ประเทศสหรัฐอเมริกาภายหลงัจากที�มีการแกไ้ขกฎหมาย 

เรื�องของการจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นไดม้กีารแกไ้ขใหม้ีความละเอียดมากรัดกุมยิ�งขึ�นเพื�อเป็นการ

ป้องกนัการเกิดผลประโยชน์ทบัซอ้นอนัอาจจะทาํให้การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไม่มีประสิทธิภาพ 

เช่น การแยกการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือออกจากการทาํการตลาดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

หรือการตรวจสอบว่ามีผูท้ี�เคยเป็นพนกังานของบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือมีการเขา้ไปทาํงานกับ

องค์กรที�จะเขา้รับการจัดอันดบัความน่าเชื�อถือหรือไม่ ทั�งสองประการถือไดว้่าเป็นการจัดการกับ

ผลประโยชน์ทบัซ้อนอย่างหนึ� ง เนื�องจากหากนําการตลาดเข้ามาเกี�ยวขอ้งกับการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถืออาจจะทาํให้อนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ตรงกบัความเป็นจริง เพราะทางบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือสามารถใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือในการจูงใจใหก้ิจการต่างๆเขา้มาจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบั

ตนก็ได ้หรือการที�บุคคลที�เคยเป็นพนักงานของบริษทัจดัอันดับความน่าเชื�อถือเขา้เป็นพนักงานของ

กิจการที�จะเขา้รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ บุคคลดงักล่าวนั�นย่อมรู้ถึงกระบวนการการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือเป็นอย่างดี รวมถึงอาจจะมีความรู้จกัสนิทสนมคุน้เคยกบันักวิเคราะห์อันดับความ

น่าเชื�อถือ ซึ�งปัจจยัต่างๆเหล่านี� อาจจะมีผลทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่ตรงกบัความเป็นจริงก็

เป็นได ้

 

2. การใชข้อ้มูลที�มิใชข้อ้มูลสาธารณะที�ตนเองไดม้าจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย

มิชอบ  

การใชข้อ้มูลที�มิใชข้อ้มูลสาธารณะที�ตนเองไดม้าจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย

มิชอบ กฎเกณฑใ์นการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยมิไดม้ีการกาํหนดการ

ห้ามกระทาํการเอาไวอ้ย่างชัดเจนเหมือนที�ประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดและภายหลังที�ประเทศ

สหรัฐอเมริกาแกไ้ขกฎหมายการกาํกบัดูแลดงักล่าวนี�ก็ยงัคงอยู่มิไดมี้การเปลี�ยนแปลงแกไ้ขแต่อยา่งใด 

แต่อยา่งไรกดี็กรณีใชข้อ้มูลที�มิใชข้อ้มูลสาธารณะที�ตนเองไดม้าจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยมิ
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ชอบ ถา้หากว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีการกระทาํการดงักล่าวแลว้อาจจะตอ้งรับผดิในทางอื�น 

เช่น ความรับผิดตา มสัญญาการให้บริการจัดอันดับควา มน่าเชื�อ ถือเรื� องการรักษา ความลับ

(Confidentiality) หรือ ความรับผิดในทางละเมิดก็เป็นตน้  

การกาํหนดหา้มการกระทาํที�ตอ้งห้ามมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ

ไวอ้ยา่งชดัเจนเป็นการป้องกนัความเสียหายที�จะเกิดขึ�นจากการใชข้อ้มูลดงักล่าวโดยมิชอบ เนื�องจาก

หากมีการฝ่าฝืนบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดท้าํการฝ่าฝืนจะตอ้งไดร้ับโทษจากการฝ่าฝืน โดยที�

ทางหน่วยงานผูดู้แลอาจจะระงบัการดาํเนินงานหรือเพิกถอนการจดทะเบียน และยงัตอ้งมีการชดใช้

ความเสียหายที�ไดเ้กิดขึ�นจากการใชข้อ้มูลนั�นดว้ย ซึ� งถา้หากไม่มีการกาํหนดหา้มไวอ้ยา่งชดัเจนแลว้รอ

ให้เกิดความเสียหายจึงมาฟ้องเรียกร้องค่าเสียหายจากการกระทาํดงักล่าวเป็นการแก้ปัญหาที�ปลายเหตุ 

ไม่ช่วยป้องกนัความเสียหายที�จะเกิดขึ�นแต่อย่างใด 

 

3. การกระทาํที�ตอ้งหา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ  

ประเทศสหรัฐอเมริกาการกระทาํที�กาํหนดหา้มมิให ้NRSRO กระทาํการไดเ้นน้ไปถึง

การหา้มการทาํการในลกัษณะที�เป็นการข่มขู่ผูใ้ชบ้ริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยการนําเอาอันดบั

ความน่าเชื�อถือที�ผูใ้ชบ้ริการจะไดร้ับมาต่อรอง ซึ� งจะทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือไม่ได้มาจากการจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือตามขั�นตอนและวิธีการที�กาํหนดไวแ้ต่ขึ�นอยู่กบัว่าผูใ้ชบ้ริการนั�นยอมรับเงื�อนไข

ของ NRSRO หรือไม่ซึ� งในประเทศออสเตรเลียก็มีบัญญัติห้ามการกระทําในลักษณะดังกล่าว

เช่นเดียวกนั  

ประเทศไทยการกระทาํลกัษณะนี� ไม่มีการกาํหนดห้ามมิให้กระทาํเอาไวอ้ย่างชดัเจน

เหมือนในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศออสเตรเลีย แต่อยา่งไรก็ดีถา้หากมีการข่มขู่ ผูข้่มขู่ย่อมมี

ความรับผดิตามกฎหมายอื�น เช่น ความรับผดิทางละเมิด หรืออาจจะทาํใหส้ัญญาการให้บริการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือนั�นเป็นโมฆียะเนื�องจากกฎหมายนั�นบญัญัติให้การแสดงเจตนาเพราะถูกข่มขู่เป็น

โมฆียะ2 เมื�อเป็นโมฆียะแลว้กถื็อวา่เป็นโมฆะมาตั�งแต่เริ�มแรกดงันี� เมื�อมีการบอกลา้งโมฆียกรรมภายใน

ระยะเวลาที�กฎหมายกาํหนดเอาไวแ้ลว้ยอ่มทาํใหคู้่กรณีกลบัคืนสู่ฐานะเดิม ถา้หากไม่สามารถที�จะคืนสู่

ฐานะเดิมไดก้็ใหคู้่กรณีฝ่ายที�เสียหายไดร้ับค่าเสียหายชดใชแ้ทน3   

                                                             
2
 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย,์ มาตรา 165 วรรค 1 

3
 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย,์ มาตรา 176 



239 
 

ดงันี�  ถึงแมว้่าจะไม่มีการกําหนดการกระทาํที�ตอ้งห้ามมิให้บริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือกระทาํการในลกัษณะที�เป็นการข่มขู่ผูใ้ชบ้ริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตนเป็นกฎเกณฑ์

ที�ใชใ้นการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวเ้ป็นการเฉพาะในประเทศไทย หากบริษทัจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือที�ได้กระทาํการดังกล่าวย่อมที�ตอ้งรับผิดในการกระทาํของตนตามกฎหมาย 

ในทางแพ่งที�ต่อผูท้ี�เสียหายจากการกระทําของตนหรือเป็นความรับผิดตามสัญญาที�เกิดจากการผิด

สัญญาบริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ มิใช่เป็นความรับผิดในเรื�องของการฝ่าฝืนการกาํกบัดูแลการ

ประกอบธุรกิจบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อย่างใด ดงันี�หากมีการกาํหนดห้ามการกระทาํเอาไว้

อย่างชดัเจนย่อมเป็นการป้องกนัไม่ใหเ้กิดความเสียหาย เนื�องจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดท้าํ

การฝ่าฝืนขอ้หา้มยอ่มที�จะไดร้ับโทษจากการฝ่าฝืนดงักล่าวดว้ย มิใชเ้พียงแค่ชดใชค้วามเสียหายจากการ

กระทาํของตนเท่านั�น 

 

เมื�อพิจารณาถึงการกาํกบัดูแลโดยจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือใน

ประเทศไทยตามที�ไดก้ล่าวถึงในบทที� 4 ในหวัขอ้ 4.1.1.2 เห็นไดว่้าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นมี

การกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของตนเองไวอ้ย่างละเอียดซึ� งครอบคลุมถึงการจัดการผลประโยชน์ทบั

ซอ้น การป้องกนัการใชข้อ้มูลที�ไดม้าจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยมิชอบ รวมถึงการกระทาํที�

หา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานในบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ เมื�อ

เปรียบเทียบจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกับการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ได้กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ที� กด. ��/���� จะเห็นไดว้่าในจรรยาบรรณวิชาชีพไดม้ีการกาํหนดการกาํกับดูแลบริษัท

จัดอันดับความน่าเชื�อถือไวอ้ย่างชัดเจนกว่าในประกาศของคณะกรรมการหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที� กด. 15/2552  
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ทั�งนี�  จากการศึกษาสามารถเปรียบเทียบการกาํกบัดูแลโดยประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ที� กด. ��/���� กบั จรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในเรื�องของผลประโยชน์ทบัซอ้น การกระทาํการที�ไดก้าํหนดหา้มมิให้

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ และการป้องกนัการใชข้อ้มูลที�มิใช่ขอ้มูลสาธารณะโดย

มิชอบ ไดด้งันี�   

 

 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

การจัดการผลประโยชน์

ทบัซ้อน 

1. ห้ามมิให้จัดอันดับความน่าเชื�อถือให้แก่กิจการที�

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือกรรมการหรือ

ผูบ้ริหารมีความเกี�ยวขอ้งหรือมีส่วนได้ส่วนเสียไม่

ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมในลักษณะที�อาจเป็น

เหตุให้บริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือไม่สามารถ

ดาํเนินงานหรือใหค้วามเห็นไดอ้ย่างเป็นอิสระหรือ

สามารถให้ความเห็นได้อย่างเป็นกลางและเป็น

ธรรมแก่บุคคลที�เกี�ยวขอ้ง 

1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะดาํเนินการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือตามวิชาชีพอย่างสุจริตและเป็นอิสระ

จากผลกระทบต่างๆ เช่น ผลกระทบด้านเศรษฐกิจ 

การเมือง และอื�นๆต่อบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ 

ต่อผูอ้อกตราสาร นักลงทุน หรือบุคคลอื�น ๆ 

2. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและนักวิเคราะห์จะใช้

ความระมดัระวงัและความเชี�ยวชาญในวิชาชีพในการ

ดาํรงไวซึ้� งความเป็นกลางและหลกัการที�ถูกตอ้ง 

3. การกาํหนดอันดับความน่าเชื�อถือจะตอ้งเป็นไปตาม

เกณฑ์และปัจจยัต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งและมีผลกับการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�น 

4. การมีหรือไม่มีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจระหว่างบริษทั
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือหรือบริษทัย่อยกับผูอ้อกตรา

สาร หรือบริษทัย่อยหรือหน่วยงานอื�น ๆ จะตอ้งไม่มี

ผลกระทบต่ออนัดบัความน่าเชื�อถือของผูอ้อกตราสาร

หรือตราสารนั�นๆ 

5. หากว่าบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ มีการดําเนิน

ธุรกิจใด ๆ ที�อาจมีผลประโยชน์ทบัซอ้นดงักล่าว บริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกําหนดกลไกและวิธีการ

เพื�อป้องกันการเกิดผลประโยชน์ทับซ้อนที�อาจจะ

เกิดขึ�นไดใ้นอนาคต 

6. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกาํหนดระเบียบและ

วิธีการในการป้องกัน หลีกเลี�ยง รวมถึงการบริหา ร

จดัการและเปิดเผย ผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นจริง

และอาจเกิดขึ� นในอนาคต ซึ� งอาจจะกระทบต่อดุลย

พินิจในการเสนอ หรือตดัสินใจ ในการกาํหนดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ 

7. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยผลประโยชน์

ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นจริงหรือที�อาจเกิดขึ�นอย่างครบถ้วน
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

และชัดเจน ในกรณีที�อาจมีผลประโยชน์ทับซ้อน 

กรรมการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ นักวิเคราะห์ หรือ

พนักงานที�เกี�ยวขอ้งจะไม่เขา้ร่วมหรือมีส่วน ในการ

กาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

8. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะเปิดเผยโครงสร้าง

ค่าบริการที�ไดรั้บจากผูอ้อกตราสาร 

9. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือและพนักงานจะไม่

เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อขายหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์

ที�อาจก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ทบัซ้อนกบัการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือ 

10. ในกรณีที�หน่วยงานผูอ้อกตราสารเป็นหน่วยงานที�

กาํกบัดูแลกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดั

อันดับควา มน่าเชื� อถื อ พนักงานที�มี ส่ วนร่วมใน

กระบวนการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือของหน่วยงาน

นั�นๆจะตอ้งมิใช่พนักงานที�เกี�ยวขอ้งในกระบวนการ

กาํกบัดูแล โดยหน่วยงานดงักล่าว 

11. บริษทัจัดอันดับความน่าเชื�อถือจะจัดโครงสร้างสาย
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

งานการรายงานและการกาํหนดผลตอบแทนสําหรับ

พนกังานอย่างเหมาะสมเพื�อมิให้เกิดผลประโยชน์ทบั

ซอ้น 

การกระ ทําที�ห้ ามมิให้

บริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื� อถือรวมทั� งของ

พนักงานของบริษัทจัด

อันดับความน่าเชื� อถือ

กระทาํการ 

1. ซื�อหรือมีหลกัทรัพย ์เวน้แต่เป็นหลักทรัพยร์ัฐบาล 

หรือไดรั้บการผ่อนผนัจากสํานกังาน 

2. จดัอันดบัความน่าเชื�อถือ โดยขาดข้อมูลที�เชื�อถือ

หรืออา้งอิงไดอ้ยา่งเพียงพอ 

3. จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือดว้ยการใหส้ัญลกัษณอื์�นใด 

นอกจากที�ไดแ้จง้ไวก้บัสํานกังาน 

4. ทาํการอื�นใดที�คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลักทรัพย ์กําหนดว่าเป็นการกระทาํที�อาจ

ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ประโยชน์ของประชาชน

ซึ�งใชผ้ลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 

1. ห้ามนักวิเคราะห์จัดทําข้อเสนอหรือให้ค ํา แนะนํา

เกี�ยวกบัการออกแบบตราสารที�มีการจดัโครงสร้างทาง

การเงินที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นผูจ้ดัอนัดบั 

2. พนกังานที�เกี�ยวขอ้งโดยตรงกบักระบวนการจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือจะตอ้งไม่มีส่วนเกี�ยวขอ้งกบัการเจรจา

ตกลงเรื�องค่าบริการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบัผูอ้อก

ตราสาร 

3. พนกังานของบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือจะไม่เขา้

ร่วมหรือมีส่วนในการกาํหนดอนัดบัความน่าเชื�อถือ ใน

กรณีที�พนกังานนั�น เป็นเจา้ของหลกัทรัพยห์รือตราสาร

ของผูรั้บการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือหรือบริษทัย่อย

ของผู ้ที� ได้รับกา รจัดอันดับคว ามน่า เชื� อถือ หรื อ

พนกังานหรือบุคคลใกลช้ิดของพนักงานนั�นมีหรือเคย

ความเกี�ยวขอ้งกบัผูอ้อกตราสารหรือบริษัทย่อยของผู ้
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ออกตราสาร 

4. นกัวิเคราะห์และพนักงานที�เกี�ยวขอ้งกบักระบวนการ

จดัอ ันดับความน่าเชื�อถือ (รวมทั�ง สามี ภรรยา และ 

บุตรที�ยงัไม่บรรลุนิติภาวะ) จะตอ้งไม่ซื�อ หรือขาย หรือ

มีส่วนในการซื�อขายใดๆเกี�ยวกบัหลกัทรัพย ์หรือตรา

สารอนุพันธ์  ที� เชื� อมโยงกับหลักทรัพย์นั� นๆหรือ

หลกัทรัพยท์ี�ถูกค ํ�าประกนั หรือไดร้ับการสนบัสนุนจาก

บริษทัที�อยู่ในความรับผิดชอบ 

5. พนักงา นจะต้องไม่ เ รียกร้อง เ งิน ของขวัญ หรื อ

ผลตอบแทนใด ๆ จากบุคคลที�บริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือดําเนินธุรกิจดว้ย และจะตอ้งไม่รับเงินหรือ

ของขวญัใดๆที�มีมูลค่าเกินกว่าความเหมาะสม 

6. นักวิเคราะห์ที�มีความสัมพนัธ์ใดๆกับพนักงานของผู ้

ออ กต ร า สา รห รื อ ตัว แ ทน ข อ งผู ้อ อ ก ต รา สา ร ที�

นักวิเคราะห์มีส่วนเกี�ยวขอ้งในการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือที�อาจก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ทบัซ้อนรวมถึง

ควา มสัมพันธ์ ส่วนตัวต้องรายงานความสัมพันธ์
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ดงักล่าวใหผู้บ้งัคบับญัชาทราบ 

7. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะกาํหนดนโยบายและ

แนวทางในการทบทวนงานของนักวิเคราะห์ที�ลาออก

จา กบ ริษัทจัดอันดับควา มน่าเ ชื� อ ถือแ ละไปเ ป็น

พนกังานของบริษทั ที�นกัวิเคราะห์เคยมีส่วนร่วมสําคญั

ในการใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือหรือสถาบนัการเงินที�

นกัวิเคราะห์เคยประสานงานดว้ยเมื�อครั� งปฏิบตัิงานกบั

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

8. พนกังานจะตอ้งไม่เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อขายหลกัทรัพย์

ของผูอ้อกตราสาร ถ้าพนักงานได้รับทราบข้อมูล 

ความลบัของผูอ้อกตราสารนั�น ๆ 

9. พนกังานจะไม่เปิดเผยความเห็นของการกาํหนดอันดบั

ความน่าเชื�อถือหรือการเปลี� ยนแปลงอันดับควา ม

น่าเชื�อถือในอนาคต แก่ผูห้นึ� งผูใ้ดก่อนการเปิดเผยต่อ

สาธารณะ ยกเวน้ต่อผูอ้อกตราสาร หรือตวัแทนผูอ้อก

ตราสารนั�น ๆ 

10. พนกังานจะไม่เปิดเผยขอ้มูลความลบัใดๆแก่พนักงาน
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

ของหน่วยงานอื�นๆที�ไม่ใช่หน่วยงานจดัอันดบัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือและจะไม่เปิดเผยขอ้มูลความลับกับ

พนกังานในหน่วยงานจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ยกเวน้

แก่พนักงานหรือบุคคลที�เกี�ยวขอ้งที�จําเป็นตอ้งทราบ

เพื�อ ประโย ชน์ของก า รพิจา รณา จัดอันดับควา ม

น่าเชื�อถือเท่านั�น 

11. พนกังานจะไม่ใชข้อ้มูลความลับเพื�อประโยชน์ในการ

ซื�อขายหลกัทรัพยห์รือประโยชน์อื�นๆ นอกเหนือจาก

เพื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�น 

การป้องกันการใช้ข้อมูล

ที�ได้มาจากการจัดอันดับ

ความ น่าเ ชื� อ ถือ โดย มิ

ชอบ 

- ไม่ไดม้ีการกาํหนดไว ้- 1. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะจดัให้มีกระบวนการ

และกลไกในการรกัษาความลบัของขอ้มูลที�ไดร้ับจากผู ้

ออกตราสารเพื�อให้เป็นไปตามสัญญาให้บริการจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือและ/หรือสัญญารักษาความลับ

ของขอ้มูล บริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังาน

จะไม่เปิดเผยขอ้มูลที�เป็นความลบัใดๆต่อสาธารณะผา่น

รายงานข่าว งานวิจัย การประชุม การสื� อสารกับนัก

ลงทุนหรือบุคคลอื�นใด ยกเวน้เป็นการเปิดเผยตามที�ได้
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 ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที� กด. ��/���� 

จริยธรรมวิชาชีพของ 

บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

มีขอยกเว้นในสัญญารักษาความลับของข้อมูลและ

ถูกต้องตามที�กฎหมายหรือกฎระเบียบของภาครัฐ

กาํหนดไว ้

2. บริษัทจัดอันดับความน่าเชื� อถือจะใช้ข ้อมูลที� เ ป็น

ควา มลับเพื�อว ัตถุประสง ค์ในกา รจัดอันดับควา ม

น่าเชื�อถือหรือเป็นไปตามที�กาํหนด ในสัญญาใหบ้ริการ

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและ/หรือสัญญารักษาความลบั

ของขอ้มูลเท่านั�น 

3. พนักงานจะดํา เนินการตามวิ ธีที� เหมาะสมในกา ร

ป้องกนัขอ้มูลและทรัพยสิ์นของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือจากการฉอ้โกง ขโมย และใชผ้ดิวตัถุประสงค ์

 

เมื�อพิจารณาแลว้จะเห็นไดว้า่การกาํกบัดูแลโดยจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกาํหนดโดยละเอียดถึงเรื�องการ

จดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น การกระทาํที�หา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนกังานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการและ

การป้องกนัการใชข้อ้มลูที�มิใช่ขอ้มูลสาธารณะโดยมิชอบ นอกเหนือจากที�ไดก้ล่าวมาแลว้การกาํกบัดูแลโดยจรรยาบรรณวิชาชีพยงัไดก้าํหนดใน

เรื�องขั�นตอนการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ รวมถึงการทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือเอาไวด้ว้ย ดงัที�ไดก้ล่าวมาโดยละเอียดแลว้ในบทที� 4 หวัขอ้ 

4.1.1.2 
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ผูเ้ขียนเห็นว่า แมว้่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยได้มีการกาํหนดจริยธรรม

วิชาชีพเป็นกรอบการดาํเนินงานและกาํกบัดูแลการดาํเนินธุรกิจจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือเองโดยละเอียดแลว้ แต่อยา่งไรก็ดีการกาํกบัดูแลโดยจริยธรรมวิชาชีพเป็นเพียง

แนวทางการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งไม่มีการกาํหนดบทลงโทษในการไม่

ปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ที�ไดว้างเอาไวแ้ต่อย่างใด ซึ� งต่างจากกฎเกณฑ์การกาํกบัดูแลที�ไดก้าํหนดไวใ้น

ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด.15/2552 หาก

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ดาํเนินการหรือฝ่าฝืนการกระทาํที�หา้มกระทาํการตามที�ไดก้าํหนดไว้

ในประกาศบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งไดร้ับโทษตามที�กาํหนดไว ้ 

การกาํกบัดูแลเปรียบเสมือนกรอบการปฏิบตัิงานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันั�น

การกาํหนดการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้ชดัเจนในกฎเกณฑ์ที�ออกโดยหน่วยงาน

ของรัฐย่อมจะส่งผลดีในการกาํกับดูแลบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ เนื�องจากแสดงให้เห็นอย่าง

ชดัเจนว่าเป็นการกระทาํที�กฎหมายอนุญาตให้กระทาํการหรือห้ามมิให้กระทาํการมิใช้เป็นเพียงแนว

ทางการดาํเนินธุรกิจเหมือนที�กาํหนดไวใ้นจริยธรรมวิชาชีพและหากมีการกระทาํการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�

ไดว้างเอาไว ้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งรับโทษตามที�กาํหนดไวใ้นเรื�องของการกํากบัดูแล

อีกประการหนึ�งดว้ย โทษของการฝ่าฝืนกระทาํการที�ตอ้งห้ามมิให้กระทาํการอาจจะเป็นการเพิกถอน

การใหค้วามยนิยอมหรือเพิกถอนใบอนุญาต หรืออาจจะมีโทษปรับในกรณีที�ฝ่าฝืนก็ได ้ 

 การกาํกบัดูแลที�ชดัเจนยอ่มทาํใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือสามารถที�จะดําเนินการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และเมื�อการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีประสิทธิภาพแลว้

ยอ่มส่งใหเ้กิดผลดีหลายประการไม่ว่าจะเป็นทางดา้นนกัลงทุนที�จะไดร้ับทราบอนัดบัความน่าเชื�อถือที�

ไดร้ับการวิเคราะห์มาเป็นอย่างดีและสามารถที�จะใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนของตนเอง

ได ้หรือในดา้นของเสถียรภาพทางตลาดการเงินย่อมเพิ�มขึ�นเนื�องจากมีบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เป็นผูท้าํหนา้ที�คดักรองผูท้ี�ประสงคท์ี�จะเขา้มาระดมทุนในตลาดการเงิน ความเสียหายที�เกิดขึ�นจากกรณี

ที�หลกัทรัพยห์รือตราสารหนี� ที�ดอ้ยคุณภาพก็จะมีปริมาณลดลงตามไปด้วย เนื�องจากนักลงทุนย่อมมี

ความระมดัระวงัเพิ�มมากขึ�นในการลงทุนในตราสารที�ไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือในเกณฑต์ํ�า 

 

�.� บทลงโทษกรณทีี�บริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนกฎหมายที�กาํหนดไว้ในเรื�องของการ

กาํกบัดูแล 
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ทั�งนี�  จากการศึกษาพบว่าเมื�อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือฝ่าฝืนไม่ปฏิบตัิตามกฎเกณฑท์ี�กาํหนดไวเ้พื�อการกํากบัดูแลบริษทัจัดอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ กฎหมายก็ไดก้าํหนดบทลงโทษเอาไวอ้ย่างชดัเจนไม่ว่าจะเป็นประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย และประเทศไทย โดย

บทลงโทษในกรณีฝ่าฝืนไม่ปฏิบตัิตามกฎเกณฑท์ี�ใชใ้นการกาํกบัดูแลสถาบนัจดัอนัดบัความน่าสามารถสรุปเปรียบเทียบได ้ดงันี�  

 

บทลงโทษ 
ลกัษณะการกระทําความผดิของบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลยี ประเทศไทย 

โทษปรับหรือ

โทษจําคุก 

กรณีฝ่าฝืนกฎหมายไม่ขึ�นทะเบียนเป็น 

NRSRO แตไ่ดก้ระทาํการเสมอืนหนึ�งเป็น 

NRSRO โดยมกีารจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

พร้อมทั�งระบุวา่ตนเองเป็น NRSRO 

 

 ปรับเป็นเงินไม่เกิน 5,000,000 เหรียญ

สหรัฐ หรือจาํคุกไม่เกิน 20 ปี หรือทั�งจาํ

ทั�งปรับในกรณีที�เป็นบคุคลธรรมดา 

 กรณีนิติบุคคลหากกระทาํการดงักล่าวแลว้

นั�นจะถูกปรับไม่เกิน 25,000,000 เหรียญ

สหรัฐแต่ไม่มีโทษจาํคุกอื�นอีก 

 

กรณีจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยไม่ได้

รับ Financial Services License 

 

 ค่าปรับจาํนวน เท่ากบั 22,000 

ออสเตรเลียนดอลล่าร์ในกรณี

ที�เป็นบุคคลธรรมดา 

 กรณีนิติบุคคลศาลมีอาํนาจ

กาํหนดค่าปรับไดแ้ตไ่ม่เกิน 5 

เท่าของผลประโยชน์ที�ไดร้ับ 

- มิไดม้ีการกาํหนดไว ้- 
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มคีําสั�งให้แก้ไข

ตกัเตือน จํากดัการ

กระทาํหรือการ

ดําเนินงาน หรือ

ระงบัชั�วคราว  

SEC สา มา รถที�จะต ักเตือ น จํา กัดกา ร

กระทาํหรือการดาํเนินงาน หรือระงบัการ

ดาํเนินงานของ NRSRO ไดห้ากพบว่า 

1. NRSRO กระทาํหรือละเวน้การ

ก ร ะ ทํา ห รื อ ต ก อ ยู่ ภ า ย ใ ต้ค ํา สั� ง  ก า ร

ตรวจสอบใดๆภายในระยะเวลา 10 ปีก่อน

หน้าที�จะมีการเริ�มต้นการขอขึ�นทะเบียน

หรือภายหลงัไม่ว่าในเวลาใดๆที�เกี�ยวขอ้ง

กบั 

1.1. ตั�งใจหรือทําให้เอกสาร

การขึ�นทะเบียนหรือรายงานที�จะตอ้งยื�น

ส่งต่อ SEC หรือหน่วยงานอื�นใดที�

เกี�ยวขอ้ง หรือในขั�นตอนการพิจารณา

ใดๆของ SEC ในเรื� องที�เกี�ยวกับการขึ�น

ทะเบียนเป็นเท็จหรือก่อ ให้เกิดความ

เขา้ใจผิดในสาระสําคญั หรือละเวน้ที�

จะต้องระบุสา ระสําคัญตามกฎหมา ย

กํา หนดให้ต ้องระบุไว้ในเอกสา รที�

เกี�ยวขอ้งกบัการขึ�นทะเบียน 

- มิไดม้ีการบญัญตัิไว ้- SEC มีอาํนาจที�จะสั�งใหแ้กไ้ข 

กระทาํการ หรืองดกระทาํการ

ภายในระยะเวลาที�กาํหนด ในกรณี

ที� 

�. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือกระทาํการไม่เหมาะสม 

�. ขาดคุณสมบตัิในการเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ตามที�ไดร้ะบุไวใ้นประกาศ 

�. ไม่ปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์

ที�ประกาศกาํหนด 

�. ฝ่าฝืนกระทาํการที�หา้มมิ

ให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

กระทาํ 
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1.2. มีความต ั�งใจที�จะฝ่าฝืน

ขอ้กาํหนดในกฎหมาย Securities Act of 

1933, Investment Advisers Act of 1940, 

Investment Company Act of 1940 และ 

Commodity Exchange Act ห รื อ

กฎเกณฑ์ต่างๆที�ได้กําหนดไว ้ภายใต้

กฎหมายต่างๆ หรือ ไม่สามารถที� จะ

ปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ต่างๆ

ได ้

1.3. มี ค ว า ม ตั� ง ใ จ ที� จ ะ

สนบัสนุน ช่วยเหลือ ให้คาํปรึกษา หรือ

ชกัชวนโดยบุคคลอื�นใดใหด้าํเนินการฝ่า

ฝืนกฎหมายที�ได้กล่าวมาแลว้ในขอ้1.2 

ห รื อ ไ ม่ ส า ม า ร ถ ที� จ ะ ดํ า เ นิ น ก า ร

ควบคุมดูแล หรือป้องกนัไม่ใหเ้กิดการฝ่า

ฝืนดงักล่าวนั�น ถา้หากว่าบุคคลที�กระทาํ

ค ว า ม ผิ ด ดั ง ก ล่ า ว นั� น อ ยู่ ใ น ค ว า ม

ควบคุมดูแลของตน  

1.4. เมื� ออง ค์ก รที�กํา หน้า ที�
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กาํกบัดูแลเงินตราต่างประเทศพบว่าตั�งใจ

หรือทาํให้เอกสารการขึ�นทะเบียนหรือ

รายงานที�จะต้องยื�นส่งต่อองค์กรที�กํา

หนา้ที�กาํกบัดูแลเงินตราต่างประเทศเป็น

เท็จหรือก่อให้เกิดความเข้า ใจปิดใน

สาระสําคัญ หรือละเว้นที�จะตอ้งระบุ

สาระสําคญัตามกฎหมายกําหนดให้ตอ้ง

ระบุไวใ้นเอกสารที�เกี�ยวขอ้งกับการขึ�น

ท ะ เ บี ย น  มี ค ว า ม ตั� ง ใ จ ที� จ ะ ฝ่ า ฝื น

ข้อ กํา ห น ด ที เ กี� ย วข้อ ง กับ ธุ ร ก ร ร ม

หลกัทรัพย ์ มีความตั�งใจที�จะสนับสนุน 

ช่วยเหลือ ใหค้าํปรึกษา หรือชกัชวนโดย

บุคคลอื�นใดใหด้าํเนินการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์

ขององค์กรกํากับดูแลการเงินระหว่า ง

ประเทศ หรือไม่สามารถที�จะดําเนินการ

ควบคุมดูแล หรือป้องกนัไม่ใหเ้กิดการฝ่า

ฝืนดงักล่าวนั�น ถา้หากว่าบุคคลที�กระทาํ

ค ว า ม ผิ ด ดั ง ก ล่ า ว นั� น อ ยู่ ใ น ค ว า ม

ควบคุมดูแลของตน 
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1.5. อยู่ภายใต้ค ําตัดสินของ

คณะกรรมการหลักทรัพยแ์ห่งชาติหรือ

อง ค์กรอื�นที� ทํา หน้า ที�ค ล้า ยคลึ งกัน 

อ ํานาจรัฐที�ก ํากับดูแลหรือตรวจสอบ

สถาบนัการเงิน ธนาคาร คณะกรรมการ

ประกนัภยัแห่งชาติ (หรือหน่วยงานหรือ

สํา นักงา นที�ทํา หน้า ที�คล้า ยค ลึงกัน ) 

หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งกับธนาคารกลางที�

เหมาะสม (ตามที�กาํหนดใน � ส่วนของ 

Federal Deposit Insurance Act) ที�ห้าม

บุคคลดังก ล่าวจ ากกา รเกี� ยวข้องกับ

องคก์รที�มีการกํากบัควบคุมโดยองค์กร

ดงักล่าวขา้งตน้หรือจากการเกี�ยวขอ้งกบั

ธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกนัภยั การธนาคาร 

หรือถูกตดัสินใหม้ีความผดิที�เกี�ยวกบัการ

ฝ่าฝืนกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการป้องกนั

การฉอ้โกงหรือการกระทาํที�หลอกลวง 

 

2. ได้ถูกตดัสินให้มีความผิดภายใน
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ระยะเวลา 10 ปีก่อนวันที�จะมีการยื�น

เอกสา รการขึ� นทะเบียนต่อ SEC ใน

ความผิดดงัต่อไปนี�  

2.1. ความผิดอาญาที�มีโทษ

จําคุก 1 ปีหรือมากกว่านั�น แ ละเป็น

ความผิดที�ไม่ได้ระบุไว้ในข้อ 1 ที�ได้

กล่าวมาแลว้ หรือ 

2.2. ความผิดที�มีโทษเทียบเท่า

กนัของศาลต่างประเทศที�มีอาํนาจในการ

พิจารณาคดีดงักล่าว 

 

3. อยู่ภายใตค้าํสั�งของ SEC ที�ห้าม

ก า ร ดํ า เ นิ น ก า ร ใ ด ๆ ห รื อ ร ะ ง ับ ก า ร

ดาํเนินการใดๆของบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับ 

NRSRO 

 

4. ไม่สามา รถที� จะ นําส่งหนังสือ

รับรองที�แสดงว่าขอ้ความในเอกสารการ

ขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO นั�นมียงัคงมีความ
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ถู ก ต ้อ ง แ ล ะ แ ส ด ง ร า ย ง า น ถึ ง ก า ร

เปลี�ยนแปลงใดๆที�เกิดขึ�นในขอ้มูลที�ไดใ้ห้

ไวใ้นเอกสารการขึ�นทะเบียนที�ผ่านมาใน

รอบปี โดยจะต้องนําส่งหนังสือรับรอง

ดงักล่าวนี� ภายในระยะเวลา 90 วนันับแต่

วนัสิ�นสุดของปีปฏิทิน4 

 

5. ไม่สามารถดํารงไวซึ้� งทรัพยากร

ทางการเงินอย่างเพียงพอและการบริหาร

จดัการเพื�อที�จะดาํเนินการจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือดว้ยความซื�อสัตย ์

  

ถา้หากว่า NRSRO นั�นไม่สามารถที�จะ

กาํกบัดูแลในส่วนของการป้องกนัการฝ่า

ฝืนกฎหมายหลกัทรัพยข์องบุคคลที�อยูใ่น

ความควบคุมดูแลของตน 

 

เพกิถอนการขึ�น SEC มีอาํนาจที�จะเพกิถอนการขึ�นทะเบียน ASIC มีอาํนาจที�จะพกัใชห้รือยกเลิก ในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความ

                                                   
4
 Section 15E (b)(2) of Securities Exchange Act of 1934 
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ทะเบียน/เพกิถอน

ใบอนุญาต/เพิกถอน

การให้ความ

เห็นชอบ 

เป็น NRSRO  ถา้หาก SEC ดาํเนินการ

ตรวจสอบแลว้พบว่า NRSRO ไม่มีฐานะ

ทางการเงินและการบริหารจดัการ

ทรัพยากรในองคก์รที�เพียงพอในการที�จะ

ทาํให้การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

เป็นไปดว้ยความซื�อสัตยสุ์จริต 

 

Financial Services License ของบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ถา้ ASIC 

ดาํเนินการตรวจสอบแลว้พบว่า  

 

�. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

นั�นไม่ปฏิบตัิตามเงื�อนไขทั�วไปที�ระบุ

ไวใ้นกฎหมาย ไม่วา่จะเป็นเรื�องของ

การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้นและ

การดาํเนินกิจการตา่งๆของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือ หรือบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ปฏิบตัิตาม

เงื�อนไขเพิ�มเติมที�ทาง ASIC ไดเ้พิ�มเติม

เขา้ไปใน Financial Services License ที�

ไดอ้อกใหแ้ก่บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ หรือในกรณีที�ทางASIC มี

เหตุผลเพียงทีสามารถที�จะเชื�อไดว้า่

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะไม่

ดาํเนินการปฏิบตัิตามเงื�อนไขต่างๆ

ดงักล่าว 

น่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกระทาํความผดิ

ตามที�ไดก้าํหนดไวอ้นัมีลกัษณะที�

จะก่อใหเ้กิดความเสียหาย 
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�. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

นั�นไม่มีคุณสมบติัเหมือนในขณะที�ยื�น

ขอรับ Financial Services License 

เกี�ยวกบัความมีชื�อเสียงและความ

น่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือหรือตวัแทนของสถาบนั 

�. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

นั�นไดร้ับคาํสั�งหา้มหรือขาดคุณสมบตัิ

จากการประกอบกิจการการใหบ้ริการ

ทางการเงินโดย ASIC เองหรือเป็น

คาํสั�งศาล 

�. ตวัแทนของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�นั�นถูกหา้มหรือขาด

คุณสมบตัิในการที�จะเป็นผูใ้หบ้ริการ

ทางการเงินโดย ASIC หรือโดยศาล 

และโดยที�ทาง ASIC นั�นพิจารณาแลว้

เห็นว่าตวัแทนดงักล่าวนั�นมคีวามสาํคญั

ในการที�จะทาํใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือนั�นปฏิบตัิตามเงื�อนไขที�
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กาํหนดไว ้

�. เอกสารการขอรับ Financial 

Services License นั�นมีขอ้ความอนัเป็น

เทจ็ในสาระสําคญัหรือมกีารปกปิด

ขอ้ความอนัควรที�จะตอ้งแจง้ใน

สาระสําคญั 

กาํหนดห้ามมิให้จัด

อนัดับความ

น่าเชื�อถือในตราสาร

บางประเภท 

SEC มีอาํนาจที�จะเพกิถอนการขึ�นทะเบียน 

NRSRO จากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

บางประเภทหลกัทรัพยห์รือตราสารทาง

การเงินอื�นใด ถา้หาก SEC ดาํเนินการ

ตรวจสอบแลว้พบว่า NRSRO ไม่มีฐานะ

ทางการเงินและการบริหารจดัการ

ทรัพยากรในองคก์รที�เพียงพอในการที�จะ

ทาํให้การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�น

เป็นไปดว้ยความซื�อสัตยสุ์จริต 

 

- มิไดม้ีการบญัญตัิไว ้- - มิได้กาํหนดไว ้- 

ตกัเตือน จํากดัการ

กระทาํของบุคคลที�

เกี�ยวข้องกบับริษัท

SEC มีอาํนาจที�จะตกัเตอืน จาํกดัการ

กระทาํของบคุคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO 

หรือระงบัการกระทาํของบคุคลดงักล่าว

- มิไดม้ีการบญัญตัิไว ้- - มิได้กาํหนดไว ้- 
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จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือหรือระงับ

การกระทาํของ

บุคคลที�เกี�ยวข้อง

ดังกล่าวเป็นเวลาไม่

เกนิ 1 ปี 

เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี หากว่า 

�. SEC พบว่าบุคคลนั�นเขา้มา

เกี�ยวขอ้งหรือมีความประสงคท์ี�จะเขา้มา

เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ในขณะที� NRSRO 

นั�นไดถู้กกล่าวหาวา่กระทาํความผิด 

 

�. บุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบั NRSRO ไม่

สามารถที�จะกาํกบัดูแลในส่วนของการ

ป้องกนัการฝ่าฝืนกฎหมายหลกัทรัพยข์อง

บุคคลที�อยูใ่นความควบคุมดูแลของตน 

 

การถอดถอน

กรรมการหรือ

ผู้บริหารของบริษัท

จัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือ 

- มิไดม้ีการบญัญตัิไว ้- - มิไดม้ีการบญัญตัิไว ้- SEC มีอาํนาจที�จะถอดถอน

กรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทั

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งเป็น

ตน้เหตุใหเ้กิดกรณีการฝ่าฝืน

กฎเกณฑท์ี�ประกาศกาํหนดและให้

แต่งตั�งบคุคลอื�นเขา้ดาํรงตาํแหน่ง

แทน ในกรณีที� 

1. กรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความ
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น่าเชื�อถือนั�นกระทาํการไม่

เหมาะสมอยา่งรา้ยแรง 

2. กรรมการหรือผูบ้ริหารที�ขาด

คุณสมบตัิหรือมีลกัษณะ

ตอ้งหา้มตามที�กาํหนดไว ้

3. บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือฝ่าฝืนการกระทาํที�

ตอ้งหา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือกระทาํอนัมี

ลกัษณะที�อาจก่อให้เกิดความ

เสียหายแก่ประโยชนข์อง

ประชาชน 

 
 

ดงันี�  จะเห็นไดว้่าไม่วา่จะเป็นประเทศใดเมื�อมีการกาํหนดถึงการกาํกบัดูแลแลว้นั�นถา้หากมีการฝ่าฝืนกฎเกณฑท์ี�ใชใ้นการกาํกบัดูแลยอ่ม

ตอ้งไดร้ับโทษตามที�กฎหมายกาํหนดไว ้
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โทษของการฝ่าฝืนการกาํกบัดูแลที�ร้ายแรงที�สุดคือการเพิกถอนใบอนุญาตหรือการเพิกถอน

การใหค้วามเห็นชอบให้การประกอบกิจการบริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือที�ทาํให้บริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือนั�นไม่สามารถที�ประกอบกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดอี้กต่อไป  

 

จากการศึกษาพบว่าการบทลงโทษของไทยไดม้ีการบญัญตัิถึงรูปแบบการลงโทษไวม้ากกว่า

ประเทศออสเตรเลีย ประเทศออสเตรเลียนั�นมีเพียง 3 รูปแบบเท่านั�น คือ  

1. การปรับในกรณีที�ฝ่าฝืนไม่ขอ Financial Services License  

2. การพกัใชใ้บอนุญาต หรือ  

3. การยกเลิกใบอนุญาตเท่านั�น  

และไม่มีกาํหนดมาตรการลงโทษกรณีฝ่าฝืนไม่ยื�นขอรับความเห็นชอบในการดําเนินงานเป็น

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อย่างใด  

 

นอกเหนือจากการถอนการให้ความเห็นชอบในการดาํเนินงานเป็นบริษทัจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ ในประเทศไทยยงัมีการกําหนดให้อํานาจคณะกรรมการกําก ับหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพยใ์นการที�จะสั�งการให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นแกไ้ข กระทาํการหรืองดเวน้การ

กระทาํการที�ฝ่าฝืนดงักล่าว รวมถึงมีการกาํหนดใหอ้าํนาจในการถอดถอนกรรมการหรือผูบ้ริหารของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือซึ� งเป็นตน้เหตุใหเ้กิดกรณีการฝ่าฝืนกฎเกณฑด์งักล่าวอีกดว้ย  

 

อย่างไรก็ดีผูเ้ขียนเห็นว่าประเทศออสเตรเลียได้มีการกําหนดการกระทาํที�จะก่อให้เกิดการ

ลงโทษไวอ้ยา่งเฉพาะเจาะจงมากกว่าประเทศไทย ซึ� งเน้นไปที�การฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�ได้กาํหนดไวใ้น

กฎหมายหรือใน Financial Services License เมื�ออ่านแล้วสามารถเขา้ใจไดท้นัทีว่ากระกระทาํใดเป็น

การกระที�กฎหมายมุ่งลงโทษในกรณีที�ฝ่าฝืน แต่ของประเทศไทยนอกเหนือจากกรณีการกระทาํอันฝ่า

ฝืนกฎเกณฑท์ี�กฎหมายกาํหนดยงัไดก้าํหนดในกรณีที�มีการกระทาํที�ไม่เหมาะสมของบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือเอาไวอี้กดว้ย แต่การกระทาํอนัไม่เหมาะสมทาํให้ตอ้งอาศยัการพิจารณาตามขอ้เทจ็จริง

ว่าการกระทาํนั�นเป็นการกระทาํที�กฎหมายมุ่งลงโทษหรือไม่ ยกตวัอยา่งเช่น  

 

การกาํหนดว่าถ้าหากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการไม่เหมาะสมทางสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอาํนาจสั�งการให้บริษัทจัด
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อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นแก้ไข กระทาํการหรืองดเวน้การกระทาํการที�ไม่เหมาะสมนั�นได ้ซึ� งการ

กระทาํที�ไม่เหมาะสมในที�นี� ไม่ไดม้ีการกาํหนดต่อไปว่าไม่เหมาะสมอย่างไรหรือการกระทาํใดบา้งที�

เป็นการกระทาํที�ไม่เหมาะสม จึงเป็นการกระทาํที�มิไดร้ะบุถึงลกัษณะของการกระทาํไวอ้ย่างชดัเจนแต่

หมายรวมถึงการกระทาํทุกอยา่งซึ�งขึ�นอยู่กบัขอ้เท็จจริง พฤติการณแ์ละการตีความว่าการกระทาํดงักล่าว

เป็นการกระทาํที�เหมาะสมหรือไม่อย่างไร ถา้หากว่าเป็นการกระทาํที�เหมาะสมแล้วบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือก็ไม่ตอ้งรับโทษตามที�กาํหนดไว ้แต่ถา้หากพิจารณาแลว้เห็นว่าการกระทาํดงักล่าวนั�น

เป็นการกระทาํที�ไม่เหมาะสมบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือก็ตอ้งไดร้ับโทษ 

 

เมื�อมีการวิเคราะห์มาตรการการลงโทษของไทยกับมาตรการการลงโทษของทางประเทศ

สหรัฐอเมริกาจะเห็นไดว้่ามาตรการลงโทษของไทยยงันอ้ยกวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา เนื�องจากประเทศ

สหรัฐอเมริกานอกเหนือจากการระงบั พกัใช ้หรือการเพิกถอนความเห็นชอบของ NRSRO SEC ยงัมี

อาํนาจที�จะสั�งระงบัการดาํเนินการชั�วคราวหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO จากการจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือบางประเภทหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอีกดว้ยเมื�อเห็นว่า NRSRO ไม่มี

ความสามารถเพียงพอที�จะดําเนินจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในหลักทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน

ประเภทนั�นๆ เนื�องจากการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือของตราสารตอ้งอาศยัความสามารถและความรู้

ความเชี�ยวชาญ ถา้หากว่า NRSRO ไม่สามารถที�จะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารประเภทใดได้

อย่างเหมาะสมก็ไม่สมควรที�จะให ้NRSRO ดงักล่าวจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารนั�นอีกต่อไป 

เพราะจะส่งผลร้ายต่อผูเ้กี�ยวขอ้งในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและผูล้งทุนเป็นอยา่งมาก นอกจากนี� ยงั

มีการกาํหนดกาํหนดการกระทาํที�จะก่อให้เกิดการบงัคบัใชม้าตรการการลงโทษไวโ้ดยละเอียดและ

ชดัเจนปราศจากขอ้สงสัย และไม่ไดจ้าํกดัเพียงการกระทาํที�เป็นการฝ่าฝืนกฎหมายหรือกฎเกณฑ์การ

กาํกบัดูแลที�ไดร้ะบุไวใ้น Securities Act of 1933 เท่านั�น เช่น 

 

ในกรณี NRSRO มีความตั�งใจที�จะฝ่าฝืนขอ้กาํหนดในกฎหมาย Investment Advisers Act of 

1940, Investment Company Act of 1940 และ Commodity Exchange Act หรือกฎเกณฑ์ต่างๆที�ได้

กาํหนดไวภ้ายใตก้ฎหมายต่างๆ หรือไม่สามารถที�จะปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ต่างๆได้ ทาง 

SEC มีอาํนาจที�จะตกัเตือน จาํกัดการกระทาํหรือการดาํเนินงาน หรือระงบัชั�วคราวเป็นระยะเวลาไม่เกิน 

12 เดือน หรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO ได้เพื�อที�จะคุม้ครองผลประโยชน์ของผูล้งทุนให้

ไดม้ากที�สุดเท่าที�จะทาํได ้  
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�.� การคุ้มครองผู้ลงทุนที�เข้ามาลงทุนในหลกัทรัพย์ โดยอาศัยผลการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือใน

หลักทรัพย์โดยบริษัทจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลียและประเทศสิงคโปร์

พบว่าความรับผิดของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือต่อนักลงทุน ในกรณีที�มีการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือของหลกัทรัพยผ์ิดพลาดทาํใหน้ักลงทุนไดร้ับความเสียหายจะเป็นความรับผดิที�ไดก้าํหนดไว้

ในกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการกาํกบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรงไม่ว่าจะเป็นความรับ

ผดิในกรณีที�อนัดบัความน่าเชื�อถือในหนงัสือชี�ชวนหรือแบบแสดงรายการขอ้มูลหลักทรัพยเ์ป็นความ

เท็จไม่ตรงต่อความเป็นจริง หรือ เป็นการจัดทาํหรือเผยแพร่อันดับความน่าเชื�อถือที�เป็นความเท็จ

ก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนที�เขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยเ์พราะหลงเชื�ออนัดบัความน่าเชื�อถือที�

เป็นเทจ็  

ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมี้การกาํหนดความรับผิดดงักล่าวเอาไวใ้น Securities Act of 1933 

และ Securities Exchange Act of 1934 ประเทศออสเตรเลียไดมี้การกาํหนดความรับผิดดงักล่าวเอาไว้

ใน Corporation Act of 2001 และประเทศสิงคโปร์ไดม้ีการบญัญติัเอาไวใ้น Securities and Future Act  

ประเทศไทยกฎหมายที�ใชใ้นการกาํกบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยม์ิได้มีการระบุถึง

ความรับผดิทางแพ่งต่อนกัลงทุนของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีที�กรณีแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลหรือหนงัสือชี�ชวนมีความบกพร่องหรือการเผยแพร่อนัดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดทาํให้นัก

ลงทุนไดร้ับความเสียหายมีแต่เพียงการบญัญตัิความรับผิดทางอาญาของบุคคลที�ทาํการเผยแพร่ขอ้ความ

อนัเป็นเทจ็ที�ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ�มขึ�นหรือลดลงเท่านั�น ดงันี� เมื�อเกิดความเสียหายต่อนักลงทุน

จากการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของสถาบนัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือจึงตอ้งนํากฎหมาย

ลกัษณะละเมิดเขา้มาปรับใชใ้นการฟ้องร้องทางแพ่งให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตอ้งรับผิดใน

กรณีที�ก่อใหเ้กิดความเสียหายดงักล่าว 

 

ดงันี�  จึงเกิดปัญหาที�ตอ้งพิจารณาว่าความรับผิดของบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีที�

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อนัก

ลงทุนในทางละเมิดเพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนที�เสียหายจากการกระทาํดังกล่าวหรือไม่ โดย

สามารถแยกประเด็นพิจารณาไดด้งันี�   

 

5.3.1. ลกัษณะของความรับผดิตามกฎหมาย 
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จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลียและประเทศ

สิงคโปร์ในลกัษณะของความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลหรือหนงัสือชี�ชวนมีความบกพร่องหรือในกรณีที�เป็นการเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถืออัน

เป็นเท็จทําให้นักลงทุนได้รับความเสียหายจากการกระทําดงักล่าว พบว่าได้มีการบัญญัติไวใ้น

ลกัษณะความรับผดิเด็ดขาด หรือที�เรียกว่า Strict Liability  

ความรับผิดเด็ดขาดหรือที�เรียกว่า Strict Liability จาํเลยจะตอ้งรับผิดโดยปราศจากการ

พิสูจน์ถึงจิตใจอนัมุ่งร้ายของจาํเลย (Mens Rea) ในการก่อใหเ้กิดความเสียหายดงักล่าว แต่ถา้หากว่า

จาํเลยนั�นสามารถพิสูจน์บนพื�นฐานว่าตนเองนั�นขาดจิตใจอนัมุ่งร้าย (Mens Rea) หรือไม่ไดป้ระมาท 

ซึ�งจาํเลยนั�นมีความเชื�ออย่างสุจริตและสมเหตุสมผลตามขอ้เทจ็จริงที�ตนมีอยู ่ซึ� งถา้ว่าจาํเลยสามารถ

พิสูจน์แลว้นั�นจะทาํใหจ้าํเลยนั�นเป็นผูบ้ริสุทธิ� ไม่ตอ้งรับผดิตามขอ้กล่าวหา 

 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา ในกรณีแบบแสดงรายการขอ้มูลหรือหนังสือชี� ชวนมีความ

บกพร่องนั�น ศาลในคดี Akerman V. Oryx. Communication, Inc.5 ไดว้างหลกัเอาไวว้่าในกรณีที�มี

ความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการขอ้มูลอนัเป็นสาระสําคญัแลว้นั�น ศาลจะสันนิษฐาน

เอาไวก่้อนว่าความเสียหายนั�นเกิดขึ�นจากความบกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูลดงักล่าวและ

มาตรา 11 แห่ง Securities Act of 1933 ไดก้าํหนดเอาไวว่้า นกัลงทุนไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์

ให้เห็นว่าตนเชื�อตามขอ้มูลที�บกพร่องดงักล่าวนั�น หากเป็นการใชสิ้ทธิเรียกร้องในระยะเวลาไม่เกิน 

�� เดือนนบัแต่แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละหนังสือชี�ชวนมีผลบงัคบัใช ้แต่หากเกินกว่า

นั�นถือว่าหมดระยะเวลาที�กฎหมายไดผ้่อนผนัภาระการพิสูจน์ให้แก่นักลงทุน ทาํให้นักลงทุนตอ้ง

พิสูจน์ให้ศาลเชื�อว่าตนเองตดัสินใจเขา้ไปลงทุนในหลกัทรัพยน์ั�นเพราะเชื�อว่าขอ้มูลที�บกพร่อง

ดงักล่าวนั�นเป็นความจริง การใชสิ้ทธิเรียกร้องของผูเ้สียหายจึงไม่มีความจาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ถึง

การจงใจหรือประมาทเลินเล่อในการทาํข้อมูลอันเป็นเท็จหรือขาดขอ้ความที�ควรจะตอ้งแจ้งใน

สาระสําคญัแตอ่ย่างใด และไม่จาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจนถึ์งเรื�องความเชื�อในขอ้มูลที�บกพร่องของตนเอง

อีกดว้ย 

ดงันี�  เมื�อวิเคราะห์แลว้จะเห็นได้อย่างชดัเจนว่าความรับผิดของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นความรับผดิในลกัษณะของความรับผิดเด็ดขาด เนื�องจากว่า

                                                             
5
 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, p. 333 
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กฎหมายกาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นตอ้งรับผดิ โดยไม่ตอ้งมีการพิสูจน์ถึงเจตนา

มุ่งร้ายของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อย่างใด เวน้แต่ว่าทางบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ

จะสามารถพิสูจน์ตามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายอนุญาตใหย้กขึ�นต่อสู้เพื�อให้ตนเองตอ้งไม่รับผดิ 

 

ประเทศออสเตรเลียและประเทศสิงคโปร์มีการบญัญตัิกฎหมายในเรื�องของความรับผดิใน

กรณีความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการขอ้มูลอนัเป็นสาระสําคญั และในกรณีที�มีการ

เผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถืออนัเป็นเทจ็ทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บความเสียหายจากการกระทาํดงักล่าว

นั�นไวค้ลา้ยคลึงกนัซึ�งกฎหมายของทั�งสองประเทศไดก้าํหนดไวอ้ย่างชดัเจน ดงันี�  

 กรณีความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการขอ้มูลอนัเป็นสาระสาํคญั บุคคลที�ตอ้งรับ

ผดิในกรณีดงักล่าวตามที�กฎหมายกาํหนด จะตอ้งรับผิดถึงแมว่้าตนเองจะไม่ไดก้ระทาํการหรือไม่ได้

เกี�ยวขอ้งกบัการฝ่าฝืนกฎหมายนั�นเลยก็ตาม ท ั�งนี�  บุคคลดงักล่าวจะไม่ตอ้งรับผิดต่อเมื�อพิสูจน์ได้

ตามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายกาํหนดใหส้ามารถยกขึ�นต่อสู้ได้6 และในกรณีเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถือ

อนัเป็นเทจ็ทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บความเสียหาย นกัลงทุนผูเ้สียหายไม่จาํเป็นตอ้งพิสูจน์ถึงความเป็น

เทจ็หรือการก่อใหเ้กิดความสับสนหลงผิดของเอกสารหรือขอ้มูลและไม่จาํเป็นที�จะตอ้งพิสูจน์ว่า

เอกสารและขอ้มูลดังกล่าวที�ก่อให้เกิดความสับสนหลงผิดจูงใจให้ตนเขา้มาซื�อหลักทรัพยห์รือ

ก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือไม่7 เป็นการแสดงให้เห็นว่าความรับผิดภายใต้

กฎหมายประเทศออสเตรเลียและประเทศสิงคโปร์เป็นความรับผดิเด็ดขาด โดยกฎหมายสันนิษฐาน

ไวก้่อนแลว้ว่าจาํเลยมีความผดิ เวน้แต่ว่าจาํเลยจะสามารถพิสูจน์ตามขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายอนุญาตให้

ยกขึ�นต่อสู้เพื�อให้ตนเองไม่ตอ้งรับผดิ 

 

ประเทศไทยไม่ไดมี้กฎหมายกาํหนดความรับผิดของบริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือไว้

เป็นการเฉพาะเหมือนดงัที�ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลียและประเทศสิงคโปร์ ทาํให้

การฟ้องร้องใหบ้ริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือรับผิดในการกระทาํที�ก่อให้เกิดความเสียหายตอ้ง

ปรับใช้กฎหมายละเมิด ซึ� งเป็นกฎหมายทั�วไปที�ไดร้ะบุสิทธิของผูเ้สียหายในการที�จะไดร้ับการ

เยยีวยาความเสียหายจากผูท้ี�กระทาํละเมิดก่อใหเ้กิดความเสียหาย ดังนั�น ความรับผิดในทางละเมิด

                                                             
6
 Corporation Act 2001, Section 729(1) และ Securities and Future Act, Section 254 (4)  

7
 Corporation Act 2001, Section 1041E(3)  
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ของสถาบนัจดัอบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยจึงเป็นลกัษณะของความรับผิดทางละเมิดทั�วไป 

กล่าวคือ มีความผดิจึงจะรับผิด (No Liability without Fault) ไม่ใช่ความรับผิดแบบเด็ดขาด (Strict 

Liability) ที�อาจจะตอ้งรับผิดท ั�งๆที�ไม่ไดก้ระทาํความผิดเหมือนดงัที�ใช้ในกรณีความรับผิดของ

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและสิงคโปร์ ทาํให้ภาระการ

พิสูจน์ของนกัลงทุนผูเ้สียหายของประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและสิงคโปร์กบัประเทศไทย

นั�นไม่เหมือนกนั ดงัที�จะกล่าวโดยละเอียดในหวัขอ้ถดัไป 

 

5.3.2. ภาระการพสูิจน์ของผู้เสียหาย 

ภาระการพิสูจน์ หมายความถึง  หนา้ที�ของคู่ความที�จะตอ้งนาํพยานหลกัฐานมาพิสูจน์ต่อ

ศาลให้เห็นจริงตามที�ตนกล่าวอา้ง คือถา้เป็นโจทกก็์ตอ้งสืบใหไ้ดส้มฟ้อง  ถา้เป็นจาํเลยตอ้งสืบให้

สมคาํใหก้าร ซึ�งภาระการพิสูจน์นั�นเป็นผลทาํใหค้ดีแพช้นะได้โดยตรง เนื�องจากว่าถา้หากคู่ความ

ฝ่ายใดไม่สามารถพิสูจน์ใหศ้าลไดเ้ห็นตามที�ตนเองกล่าวอา้งยอ่มมีผลใหคู้่ความฝ่ายนั�นแพค้ดี 

 

จากการศึกษาพบว่าลักษณะความรับผิดของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือประเทศ

สหรัฐอเมริกาในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูลหรือหนังสือชี�ชวนมีความบกพร่อง และในประเทศ

ออสเตรเลียและสิงคโปร์ในเรื�องของความรับผดิในกรณีความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลอนัเป็นสาระสําคญัและกรณีที�มีการเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถืออนัเป็นเท็จทาํให้นักลงทุน

ไดร้ับความเสียหาย พบว่ากฎหมายไดบ้ญัญตัิให้ความรับผิดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็น

ความรับผดิแบบเด็ดขาด คือ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งรับผิดถึงแมว้่าจะไม่ไดก้ระทาํ

โดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อก่อใหเ้กิดความเสียหายเป็นความรับผดิที�ไม่ตอ้งมีการพิสูจน์ถึงเจตนา

ที�มุ่งร้ายของจาํเลยในการกระทาํการที�ก่อใหเ้กิดความเสียหาย  

หลักเกณฑ์ของความรับผิดในเรื� องของความรับผิดเด็ดขาด คือ กฎหมายได้มีการ

สันนิษฐานไวก่้อนแลว้ว่าจาํเลยนั�นมีความผดิ จาํเลยจะตอ้งเป็นผูพ้ิสูจน์ใหต้นเองไม่ตอ้งรับผิดโดย

อาศยัขอ้ต่อสู้ที�กฎหมายนั�นกาํหนดใหจ้าํเลยสามารถยกขึ�นต่อสู้ไดเ้ท่านั�น คดีที�วางหลกัเกณฑ์การ

พิสูจน์ของจาํเลยไวอ้ย่างชดัเจนคือ คดี Akerman V. Oryx. Communication, Inc.8 ไดว้างหลกัเอาไว้

ว่าในกรณีที�มีความบกพร่องเกิดขึ�นในแบบแสดงรายการขอ้มูลอนัเป็นสาระสําคญัแลว้นั�น ศาลจะ

                                                             
8
 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, p. 333 
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สันนิษฐานเอาไวก้่อนว่าความเสียหายเกิดขึ�นจากความบกพร่องของแบบแสดงรายการขอ้มูล ทั�งนี�

เพื�อเป็นการยืนยนัภาระการพิสูจน์ของจํา เลย หากจําเลยไม่สามารถที�จะพิสูจน์ได้ย่อมถือว่า

ขอ้เทจ็จริงนั�นสรุปตามฟ้องของโจทก ์ 

ดงันี�  เมื�อวิเคราะห์แลว้เห็นไดว่้าภาระการพิสูจน์ในคดีที�ฟ้องร้องให้บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือต้องรับผิดในการกระทําที�ก่อให้เกิดความเสียหายตามที�ได้กล่าวมาแลว้ของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตเลียและประเทศสิงคโปร์ตกอยู่ที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ใช่

นกัลงทุน 

 การที�กาํหนดไวด้งันี� ก็เพื�อเป็นการคุม้ครองนักลงทุนผูเ้สียหายจากการกระทาํความผิด

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ถา้หากว่าใหภ้าระการพิสูจน์ตกอยู่แก่นักลงทุนจะเป็นการสร้าง

ภาระให้แก่นักลงทุนมากเกินสมควรเนื�องจากว่านักลงทุนจะตอ้งพิสูจน์ให้ไดว้่าบริษทัจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือกระทาํการก่อให้เกิดความเสียหายจริง การพิสูจน์จะตอ้งอาศยัพยานหลักฐานซึ� ง

พยานหลักฐานส่วนใหญ่อยู่ในความครอบครองของบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  การที�

กฎหมายนั�นสันนิษฐานไวก่้อนแลว้ว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นจะตอ้งรับผิดต่อนักลงทุน

ในความเสียหายที�ได้เกิดขึ�น เว้นแต่ว่าบริษทัจัดอันดับความน่าเชื�อถือสามารถที�จะพิสูจน์ไดว้่า

ตนเองไม่ได้กระทาํความผิดตามที�ได้ถูกกล่าวหา จึงเป็นการผลักภาระการพิสูจน์ถึงการกระทาํ

ความผิดไปใหแ้ก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในการที�จะนาํพยานหลกัฐานของตนเขา้พิสูจน์ให้

ศาลเห็นว่าตนเองไม่ตอ้งรับผดิตามคาํฟ้องของนกัลงทุน ถา้หากว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่

สามารถที�จะพิสูจน์ไดย้อ่มทาํใหข้อ้เทจ็จริงเป็นไปตามคาํฟ้องของนกัลงทุนซึ�งทาํให้บริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือตอ้งรับผิดชอบในความเสียหายที�เกิดขึ�น  

 

ในกรณีที�มีการฟ้องร้องให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดในกรณีเผยแพร่อนัดบั

ความน่าเชื�อถืออนัเป็นเทจ็ทาํให้นกัลงทุนไดร้ับความเสียหายในประเทศสหรัฐอเมริกา  ดงัเช่นในคดี 

Orange County v. S & P หรือ คดี Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services. Inc. ที�ไดก้ล่าว

มาแลว้ในบทที� 3 ทั�งสองคดีนี� เป็นการฟ้องร้องคดีก่อนหน้าที�ประเทศสหรัฐอเมริกานั�นจะทาํการ

แกไ้ขกฎหมาย  

ในขณะนั�นนักลงทุนเป็นผูม้ีภาระในการพิสูจน์เจตนาอนัมุ่งร้าย (Actual Malice) ของ

บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในการก่อให้เกิดความเสียหายดังกล่าวซึ� งปรากฏว่านักลงทุนไม่

สามารถที�จะพิสูจน์ไดศ้าลจึงยกฟ้องทาํใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไม่ตอ้งรับผดิชอบใดๆต่อ
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ความเสียหายที�เกิดขึ�น ทาํให้ประเทศอเมริกามีการแกไ้ขกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งในกรณีฟ้องร้องบริษัท

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ถึงแมว่้ากฎหมายจะไม่ไดบ้ญัญตัิให้การกระทาํดงักล่าวเป็นความรับผิด

เด็ดขาดเหมือนในกรณีหนังสือชี�ชวนมีความบกพร่องกต็าม แต่อยา่งไรกดี็การแกไ้ขกฎหมายครั� งนี�มี

ผลเป็นการลดภาระการพิสูจนข์องนกัลงทุนในการฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหรั้บผดิ 

ซึ�งกฎหมายที�ไดแ้กไ้ขใหม่ไดร้ะบุเอาไวว่้าเพียงแต่นักลงทุนผูฟ้้องคดีมีขอ้เท็จจริงที�สามารถเชื�อได้

ว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นรู้หรือกระทาํการโดยไม่ระมดัระวงัเป็นเหตุนักลงทุนเสียหาย

นักลงทุนก็สามารถที�จะฟ้องร้องคดีต่อศาลเพื�อเรียกร้องให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ

รับผดิชอบความเสียหายที�เกิดขึ�นได ้ซึ�งทาํใหน้กัลงุทนผูเ้ป็นโจทกม์ีภาระในการพิสูจน์ว่าบริษทัจัด

อ ันดับความน่าเชื�อถือได้รู้หรือกระทาํการโดยไม่ระมดัระวังก่อให้เกิดความเสียหาย โดยไม่

จาํเป็นตอ้งมีการพิสูจนถึ์งเจตนามุ่งร้าย (Actual Malice) ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่อย่าง

ใด   

 

ขณะที�ในประเทศไทยการฟ้องร้องให้บริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือให้รับผิดต่อความ

เสียหายที�เกิดขึ�นไม่มีกฎหมายกาํหนดไวเ้ป็นการเฉพาะ จึงตอ้งปรับใชก้ฎหมายลกัษณะละเมิด ดงันี�  

ภาระการพิสูจน์จึงตกอยู่ที�ผูเ้สียหายที�จะตอ้งพิสูจนว่์าการกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

เขา้องคป์ระกอบความรับผดิในทางละเมิดตามมาตรา 420 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ 

คดีละเมิดเป็นการดาํเนินคดีตามกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งโดยในมาตรา �� แห่ง

ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งนั�นซึ�งเป็นบททั�วไปของการสืบพยานไดบ้ญัญตัิเอาไว ้ดงันี�   

“ถา้คู่ความฝ่ายใดฝ่ายหนึ� งกล่าวอ้างขอ้เท็จจริงอย่างใด ๆ เพื�อสนับสนุนคาํฟ้องหรือ

คาํใหก้ารของตน   ใหห้นา้ที�นาํสืบขอ้เทจ็จริงตกอยูแ่ก่คู่ความฝ่ายกล่าวที�อา้งแต่ว่า 

(�)   คู่ความไม่ตอ้งพิสูจน์ขอ้เทจ็จริง ซึ�งเป็นที�รู้กนัอยูท่ ั�วไป หรือซึ� งมิอาจโตแ้ยง้ได ้หรือ

ซึ�งศาลเห็นว่าคู่ความอีกฝ่ายหนึ�งไดรั้บแลว้ 

 (�)   ถา้มีขอ้สันนิษฐานไวใ้นกฎหมายเป็นคุณแก่คู่ความฝ่ายใด คู่ความฝ่ายนั�นตอ้งพิสูจน์

แต่เพียงว่าตนไดป้ฏิบตัิตามเงื�อนไขแห่งการที�ตนจะได้รับประโยชน์จากขอ้สันนิษฐานครบถ้วน

แลว้”  

 

ดงันี�  เมื�อนกัลงทุนกล่าวหาว่าบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการก่อให้เกิดความ

เสียหายนกัลงทุนจะตอ้งมีหนา้ที�นาํพยานหลกัฐานเขา้มาสืบเพื�อใหศ้าลเชื�อตามคาํกล่าวอา้งของตน
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ว่าการกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้่อใหเ้กิดความเสียหายอย่างไร รวมทั�งตอ้งมีการ

พิสูจน์ถึงความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในการก่อใหเ้กิดความ

เสียหายอีกดว้ย ซึ�งเป็นสร้างภาระให้แก่นักลงทุนในการที�จะพิสูจน์ถึงการกระทาํหรือความจงใจ

หรือประมาทเลินเล่อของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  ดว้ยเหตุที�ว่านกัลงทุนเป็นบุคคลภายนอก

รวมถึงไม่มีความรู้ความเขา้ใจในขั�นตอนการดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ จึงเป็นการยากแก่

นกัลงทุนที�จะรู้ไดว้่าความผิดพลาดของการจดัอันดบัความน่าเชื�อถือเกิดขึ�นในขั�นตอนใดรวมถึง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมีความจงใจหรือประมาทเลินเล่อใหก้ารก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

นักลงทุนหรือไม่ อีกทั�งพยานหลักฐานส่วนใหญ่ที�จะสามารถพิสูจน์ถึงความจงใจหรือประสาท

เลินเล่อของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถืออยู่ในความครอบครองของบริษัทจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือทาํใหน้กัลงทุนเขา้ถึงพยานหลกัฐานไดย้าก บริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือเท่านั�นที�จะ

สามารถรู้ได้ว่าอันดับความน่าเชื�อถือที�เป็นเท็จเกิดขึ�นเพราะสาเหตุใด มีการจงใจหรือประมาท

เลินเล่อในการก่อใหเ้กิดความเสียหายดงักล่าวหรือไม่ ซึ� งถือไดว่้าเป็นอุปสรรคในการฟ้องร้องคดี

ของนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก    

 

ปัญหาในกรณีของไทยคล้ายคลึงกบักรณีการฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาก่อนทีจะมีการแกไ้ขกฎหมาย คือ นักลงทุนผูเ้ป็นโจทก์ตอ้งมีภาระในการ

พิสูจน์ถึงความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของจาํเลยในการที�ก่อให้เกิดความเสียหายดงักล่าว ซึ� งทาํ

ให้การฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหร้ับผิดไม่ประสบความสําเร็จและทาํให้นักลงทุน

ตอ้งรับผลเสียหายโดยไม่ได้รับการเยียวยา ด้วยเหตุนี� ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงได้มีการแก้ไข

กฎหมายในการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือให้รับผิดในความเสียหายดงัที�ไดก้ล่าว

มาแลว้ขา้งตน้ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อการคุม้ครองผูล้งทุนในหลกัทรัพยท์ี�ไดร้ับความเสียหายจาก

การกระทาํของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ดงันี�  เมื�อเปรียบเทียบกนัแลว้จะเห็นไดว่้าความรับผิด

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของไทยในปัจจุบนันั�นยงัไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยท์ี�ไดร้ับความเสียหาย 

 

5.3.3. การคาํนวณค่าเสียหาย 

การคิดคาํนวณค่าเสียหายในกรณีที�บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการก่อให้เกิด

ความเสียหายต่อนกัลงทุนประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและสิงคโปร์ไดม้ีการบญัญตัิเรื�องการ
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คิดคาํนวณคา่เสียหายเอาไวอ้ย่างชดัเจน เช่นค่าเสียหายในกรณีความบกพร่องของหนงัสือชี�ชวนหรือ

แบบเสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพย ์ 

ในกรณีของการเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถืออนัเป็นเทจ็ก่อใหเ้กิดความเสียหายประเทศ

สหรัฐอเมริกาและประเทศสิงคโปร์ไดม้ีการกาํหนดการคิดคาํนวณค่าเสียหายไวโ้ดยเฉพาะ ในขณะ

ที�ประเทศออสเตรเลียไม่ไดม้ีการกาํหนดเรื�องการคาํนวณค่าเสียหายในกรณีนี�แต่อยา่งใด  

การคิดคาํนวณค่าเสียหายที�ไดม้ีการกาํหนดไวเ้ป็นการเฉพาะจากการศึกษาพบว่าการคิด

คาํนวณค่าเสียหายที�ไดร้ะบุเอาไวส้ามารถสรุปไดว้่า ค่าเสียหายในการนี� จะคิดคาํนวณจากผลต่าง

ระหว่างราคาของหลกัทรัพยท์ี�นักลงทุนไดจ่้ายไปในการไดม้าซึ� งหลกัทรัพยใ์นกรณีหนังสือชี�ชวน

หรือเอกสารแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี�มีขอ้บกพร่องหรือในกรณีมีการเผยแพร่ขอ้ความอัน

เป็นเทจ็นั�นกบัราคาหลกัทรัพยต์ามความเป็นจริงในกรณีที�การกระทาํดงักล่าวเกิดขึ�นนั�นเอง โดยเมื�อ

พิจารณาจากกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตเรีย และประเทศสิงคโปร์การคิด

คาํนวณค่าเสียหายทั�ง 2 กรณีประเทศสหรัฐอเมริกาไดบ้ญัญตัิถึงการคิดคาํนวณค่าเสียหายไวอ้ย่าง

ชดัเจนที�สุด ดงันี�   

 

กรณีความบกพร่องของหนงัสือชี�ชวนหรือแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยก์ารคาํนวณ

ค่าเสียหายจะตอ้งคาํนวณจากส่วนต่างระหว่างจาํนวนเงินที�จ่ายไปสําหรับการซื�อหลกัทรัพยน์ั�น กบั

ราคาของหลกัทรัพยใ์นสามกรณีดว้ยกนั คือ  

�. ราคาหลกัทรัพยข์ณะฟ้องคดี หรือ 

�. ราคาหลกัทรัพยที์�โจทกโ์อนขายไปก่อนฟ้องคดี หรือ 

�. ราคาหลักทรัพยที์�โจทก์โอนขายไปภายหลังที�มีการฟ้องคดีแต่ก่อนที�ศาลจะมีคาํ

พิพากษา ถา้ค่าเสียหายที�คาํนวณไดใ้นขอ้นี�นอ้ยกว่าคา่เสียหายที�คาํนวณไดต้าม �. ซึ�งในกรณีนี� โจทก์

จะตอ้งเลือกที�จะเสี�ยง ถา้เห็นว่าราคาของหลกัทรัพยจ์ะตกลงไปอีกก็ควรจะรีบบรรเทาความเสียหาย

โดยการโอนขายหลกัทรัพยไ์ปก่อนที�ราคาจะตกลงไปอีกภายหลงัจากการฟ้องคดี 

กฎหมายไดเ้ลือกใชร้าคาในสามระดบั และหากพิจารณาจากกฎหมายแลว้ย่อมเห็นไดว้่า

บทบัญญตัิของกฎหมายถือว่าราคาขณะที�ฟ้องคดีเป็นระดบัราคาที�ถูกเลือกมาใชใ้นการคาํนวณ

ค่าเสียหายไดอ้ยา่งเป็นธรรมที�สุด เพราะราคาดงักล่าวยอ่มตอ้งเป็นราคาตํ�ากว่าที�โจทกไ์ดจ่้ายไปเพื�อ

การไดม้าซึ� งหลักทรัพยแ์ละเป็นราคาที�โจทก์ไม่ประสงค์จะแบกรับความเสียหายดังกล่าวไวอี้ก

ต่อไป  
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กรณีมีการเผยแพร่ขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ก่อให้เกิดความเสียหาย การเรียกร้องค่าเสียหายจาก

การกระทาํการก่อใหเ้กิดความเสียหาย โจทกส์ามารถเรียกร้องค่าเสียหายโดยการอา้งอิงราคาตลาด

ของหลกัทรัพยด์งักล่าว ค่าเสียหายในการนี�มีขอ้จาํกดัโดยการคิดคาํนวณ ดงันี�  

ค่าเสียหายซึ�งโจทกจ์ะไดรั้บจะไม่เกินส่วนต่างระหว่างราคาซื�อหรือราคาขาย ซึ�งโจทก์ได้

จ่ายไปในการซื�อหรือได้รับมาจากการขายหลักทรัพยด์งักล่าวกบัค่าเฉลี�ยของราคาหลักทรัพย์

ดงักล่าวในช่วงระยะเวลา �� วนัซึ� งเริ�มตน้นับระยะเวลา ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�เป็นเท็จหรือ

ละเลยไม่บอกกล่าวที�เป็นเหตุใหก้ารกระทาํการดงักล่าวเป็นการเผยแพร่ขอ้ความอนัเป็นเทจ็สู่ตลาด

ให้ถูกตอ้งตามความเป็นจริง  ซึ�งในกรณีนี�หมายความว่าผูถื้อหลกัทรพัยจ์ะตอ้งถือหลกัทรัพยไ์ม่น้อย

กว่า �� วนัภายหลงัจากที�มีการแกไ้ขใหถู้กตอ้งถึงขอ้ความดงักล่าว เพราะถือว่าความเสียหายของนกั

ลงทุนเกิดขึ�น ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�ผดิพลาดใหถู้กตอ้ง โดยเรียกความเสียหายในลกัษณะนี� ว่า 

“Look back damages” 

การเรียกร้องค่าเสียหายในการนี�  โจทกจ์ะตอ้งกาํหนดความเสียหายโดยอา้งอิงราคาตลาด

ของหลกัทรัพย ์ถา้หากว่ามีการขายหรือซื�อคืนซึ� งหลกัทรัพยก์่อนหน้าที�จะสิ�นสุดระยะเวลา �� วนั

วนัซึ�งเริ�มตน้นบัระยะเวลา ณ วนัที�มีการแกไ้ขขอ้มูลที�เป็นเทจ็หรือละเลยไม่บอกกล่าวที�เป็นเหตุให้

การกระทาํการดงักล่าวเป็นการเผยแพร่ขอ้ความอันเป็นเท็จสู่ตลาดให้ถูกตอ้งตามความเป็นจริง 

ค่าเสียหายที�โจทกจ์ะไดร้ับจะตอ้งไม่เกินความต่างระหว่างราคาซื�อราคาขายซึ� งโจทก์ไดจ่้ายไปใน

การซื�อหรือไดร้ับมาจากการขายหลกัทรัพยด์งักล่าวกบัค่าเฉลี�ยของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลา

ซึ�งเริ�มตน้ทนัทีหลงัจากที�มีการเผยแพร่ขอ้มูลที�ถูกตอ้งและสิ�นสุดเมื�อโจทกน์ั�นไดข้ายหรือซื�อคืนซึ�ง

หลกัทรัพยน์ั�น 

 ดงันี� จะเห็นได้ว่าบุคคลที�จะไดร้ับความเสียหายนี� จะตอ้งเป็นบุคคลที�ได้ถือหลักทรัพย์

ก่อนหนา้ที�จะมีการรู้ว่ามีขอ้ความอนัเป็นเท็จที�มีผลต่อราคาหลกัทรัพยท์าํใหต้นเองเสียหายและตอ้ง

ถือหลักทรัพยด์ังกล่าวภายหลังวนัที�ขอ้มูลดังกล่าวได้รับการแก้ไขให้ถูกตอ้ง เพราะถือว่าความ

เสียหายจะเกิดไดภ้ายหลงัจากที�มีการแกไ้ขขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ใหถู้กตอ้งตามความเป็นจริงเท่านั�น ถา้

หากว่ายงัไม่ไดม้ีการแกไ้ขยอ่มไม่มีผลก่อใหเ้กิดความเสียหายแต่อยา่งใด 

 

ขณะที�ประเทศไทยค่าเสียหายในการฟ้องร้องใหบ้ริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดใน

ความเสียหาย การที�จะที�กาํหนดค่าเสียหายเป็นจาํนวนเท่าใดกฎหมายไม่ไดก้าํหนดไวแ้ต่เป็นการให้
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ดุลยพินิจแก่ศาลในการที�จะกาํหนดตามพฤติการณ์ความร้ายแรงแห่งละเมิดในแต่ละกรณีไป ซึ� ง

ขึ�นอยูก่บัการนาํสืบของโจทกด์ว้ยว่าโจทกไ์ดร้ับความเสียหายมากหรือนอ้ยเพียงใดจากการกระทาํ

ละเมิดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ9 ดงันี� เท่ากบัว่าค่าเสียหายที�ทางนักลงทุนจะได้รับขึ�นอยู่

กบัการพิสูจน์ของนกัลงทุนและดุลยพินิจของศาล  

เมื�อวิเคราะห์แล้วเห็นได้ว่านักลงทุนมีภาระการพิสูจน์ถึงความเสียหายที�ตนได้รับอีก

ประการหนึ�งนอกเหนือจากการพิสูจน์ถึงความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ แต่ถึงแมว้่าพิสูจน์ไดแ้ลว้ค่าเสียหายจะไดร้ับตามที�ตนสามารถพิสูจน์ไดห้รือไม่นั�นขึ�นอยู่

กบัดุลยพินิจของศาลประการหนึ� งดว้ย  

 

เมื�อวิเคราะห์เทียบการคิดคาํนวณค่าเสียหายของประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอเมริกา

ดงัที�ได้กล่าวมาขา้งตน้จะเห็นได้ว่าการคิดคาํนวณค่าเสียหายของประเทศสหรัญอเมริกามีความ

ชัดเจนและนักลงทุนไม่จําตอ้งพิสูจน์ให้ศาลเห็นว่าตนเองได้รับค่าเสียหายเป็นจํานวนเท่าใด

เนื�องจากมีกฎหมายกาํหนดเรื�องการคิดคาํนวณค่าเสียหายไวเ้ป็นการเฉพาะอยู่แลว้ ศาลไม่มีดุลย

พินิจกาํหนดค่าเสียหายเป็นประการอื�นแต่อยา่งใด ซึ� งเป็นการคุม้ครองผูล้งทุนที�ไดรั้บความเสียหาย

ไดร้ับการชดใชค้่าเสียหายเป็นจาํนวนที�แน่นอนและใกลเ้คียงกบัความเสียหายที�ไดรั้บมากที�สุด  

 

กรณีความเสียหายที�เกิดขึ�นจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของบริษัทจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย ผูเ้ขียนเห็นว่าการคิดคาํนวณค่าเสียหายในการนี� อาจจะ

สามารถเทียบเคียงนําการคิดคาํนวณค่าเสียหายในกรณีความบกพร่องในแบบแสดงรายการ

หลกัทรัพยห์รือหนงัสือชี�ชวนมีความบกพร่องซึ� งเป็นกรณีที�ผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจํากัด บริษทั

หรือเจา้ของหลกัทรัพยแ์ละบุคคลที�กฎหมายกาํหนดใหรั้บผดิร่วมกบัผูเ้ริ�มจดัตั�งบริษทัมหาชนจาํกดั 

บริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยรั์บผดิต่อนกัลงทุนผูเ้สียหาย ซึ�งในกรณีดงักล่าวมาตรา 85 แห่ง พ.ร.บ. 

หลกัทรัพย ์2535 นั�นไดก้าํหนดถึงค่าเสียหายเอาไว ้ดงันี�   

“ความรับผดิชดใชค้่าเสียหายตามมาตรา �� ให้มีผลเป็นจาํนวนเท่ากบัส่วนต่างของจาํนวน

เงินที�ผูใ้ชสิ้ทธิเรียกร้องค่า เสียหายได้จ่ายไปสําหรับการได้มาซึ� งหลกัทรัพยน์ั�น กบัราคาที�ควรจะ

เป็นหากมีการเปิดเผยขอ้มูลที�ถูกตอ้งตามที�สํานักงานกําหนด ซึ� งตอ้งไม่ต ํ�ากว่ามูลค่าที�ตราไวข้อง
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หลกัทรัพยน์ั�น บวกดว้ยดอกเบี�ยของจาํนวนส่วนต่างดงักล่าวสําหรับระยะเวลาที�ถือหลกัทรัพยต์าม 

อตัราดอกเบี�ยสูงสุดโดยเฉลี�ยที�ธนาคารพาณิชยอ์ย่างน้อยสี�แห่งตามที�สํานัก งานกาํหนดพึงจ่าย

สําหรับเงินฝากประเภทจ่ายคืนเมื�อสิ�นระยะเวลาตั�งแต่หนึ�งปีขึ�นไป” 

การคิดคาํนวณคา่เสียหายตามที�ไดก้าํหนดไวใ้นมาตรา 85 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์2535 มี

หลกัการในการคิดคาํนวณค่าเสียหายเหมือนกบัหลกัการการคิดคาํนวณค่าเสียหายของต่างประเทศ  

 

ผูเ้ขียนมีความเห็นว่า ความผิดที�ฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในคดีละเมิดเกิด

ขึ�นมาจากกรณีที�มีความบกพร่องของอนัดบัความน่าเชื�อถือและก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน 

ซึ�งมีความคลา้ยคลึงกบัความรับผดิในความบกพร่องดงัของแบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือ

หนงัสือชี�ชวนและความผิดทั�งสองกรณีก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนกัลงทุนในลกัษณะเดียวกนั ดงันี�

หลกัในการคิดคาํนวณค่าเสียหายนี� น่าจะสามารถนํามาปรับใชก้บักรณีมีการฟ้องร้องให้บริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นรับผดิในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผดิพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

นกัลงทุนได ้

 

5.3.4. อายุความ 

จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา อายุความในการฟ้องร้องให้บริษทัจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือในกรณีความรับผิดในความบกพร่องของหนังสือชี� ชวนตอ้งฟ้องภายใน

ระยะเวลา 1 ปีนบัแต่รู้ถึงการกระทาํดงักล่าว และภายใน 3 ปีนบัแต่การกระทาํนั�นเกิด แต่ในกรณีที�มี

การเผยแพร่ขอ้ความอนัเป็นเทจ็นั�นได้มีการกาํหนดระยะเวลาเอาไวว้่าตอ้งฟ้องคดีภายในกําหนด

ระยะเวลา 2 ปีนบัแต่รู้ถึงการกระทาํดงักล่าว แต่ตอ้งภายในระยะเวลา 5 ปีนบัแต่เกิดการกระทาํนั�น  

ประเทศออสเตรเลียและสิงคโปร์นั�นไม่ว่าในกรณีใดๆตอ้งฟ้องร้องภายใน 6 ปีนบัแต่วนัที�

เกิดสิทธิเรียกร้องใหรั้บผดิในการกระทาํนั�น 

ประเทศไทยอายคุวามในการฟ้องร้องคดีละเมิดคือ จะตอ้งเรียกร้องภายใน � ปี นบัแต่รู้ถึง

การละเมิดและรู้ถึงตวัผูก้ระทาํความผดิ หรือภายใน �� ปีนับแต่การกระทาํความผดิเกิด10  

 

                                                             
10

 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย,์ มาตรา 448 
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เมื�อพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่ากําหนดระยะเวลา 1 ปีนับแต่รู้ถึงการละเมิดและรู้ถึงต ัว

ผูก้ระทาํความผิดเท่ากับกาํหนดอายุความในเรื�องกรณีความรับผิดในขอ้บกพร่องของแบบแสดง

รายการขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือหนังสือชี�ชวนของประเทศอเมริกา  

อย่างไรก็ดีดงัที�ไดก้ล่าวไปแลว้ถึงลกัษณะของความรับผิดและภาระการพิสูจน์จะเห็นได้

ว่าประเทศไทยมีความแตกต่างกบัประเทศสหรัฐอเมริกา เนื�องจากในประเทศสหรัฐอเมริกาเป็น

ความรับผดิในลกัษณะความรับผิดเด็ดขาด โจทกเ์พียงแต่ไดร้ับความเสียหายจากหนงัสือชี�ชวนหรือ

แบบแสดงรายการขอ้มูลหลกัทรัพยก็์เพียงพอต่อการฟ้องคดีต่อศาลแลว้ เพราะภาระการพสูิจน์ตกอยู่

แก่บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ถูกฟ้องร้อง แต่ในทางกลบักนัการฟ้องร้องคดีละเมิดของไทย 

โจทกผ์ูท้าํการฟ้องคดีจะตอ้งมีการรวบรวมพยานหลกัฐานที�เพียงพอและทาํใหแ้น่ใจไดว่้าบริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือไดก้ระทาํความผิดตามฟ้องจริง ตามที�ได้กาํหนดไวใ้นมาตรา 172 วรรค 2 

ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งว่า “คาํฟ้องนั�นตอ้งแสดงแจง้ชัดซึ� งสภาพแห่งขอ้หาของ

โจทกแ์ละคาํขอบงัคบั ทั�งขอ้อา้งที�อาศยัเป็นหลกัแห่งขอ้หาเช่นว่านั�น” โดยคาํฟ้องตอ้งบรรยายให้

เห็นอย่างชดัเจนว่าจาํเลยกระทาํการอยา่งใดบา้งดว้ยความจงใจหรือประมาทเลินเล่ออยา่งไรเป็นเหตุ

ให้โจทกไ์ดรั้บความเสียหาย จะตอ้งบรรยายใหเ้ห็นถึงความเสียหายที�โจทก์ได้รับ และตอ้งระบุให้

ชดัเจนว่าโจทกป์ระสงคจ์ะใหม้ีการเยียวยาอย่างไรบา้ง เนื�องจากว่าศาลไม่สามารถที�จะพิจารณาเกิน

คาํขอใหค้าํฟ้อง ทาํให้โจทก์ในคดีละเมิดของไทยตอ้งทาํหน้าที�รวบรวมพยานหลกัฐานให้ได้มาก

พอที�จะชี� ไดว่้าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้ระทาํการโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อเป็นเหตุ

ให้นกัลงทุนไดร้ับความเสียหาย ดงันี�กาํหนดอายคุวาม 1 ปีของประเทศไทยนั�นอาจจะไม่เพียงพอต่อ

การรวบรวมพยานหลกัฐานที�จะฟ้องร้องใหบ้ริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นตอ้งรับผิดก็เป็นได ้

ดงันี� จะเห็นไดว้่ากาํหนดอายุความในการฟ้องร้องในคดีละเมิดของไทยยงัคงไม่เพียงพอต่อการ

คุม้ครองผูล้งทุนผูเ้สียหายจากการที�จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�เป็นความเทจ็แต่อยา่งใด 
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ตารางเปรียบเทียบความแตกต่างของความรับผดิของบริษทัจดัอนัดับความน่าเชื�อถือกรณีแบบแสดงรายการขอ้มูลหรือหนังสือชี�ชวนมี

ความบกพร่อง ในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ดงันี�  

 

 ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลยี ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

กฎหมายที�กาํหนด

ความรับผดิ 

Securities and 

Exchange Act of 1933 

Corporation Act of 2001 Securities and Futures Act of กฎหมายลกัษณะละเมิด 

ลกัษณะของความรับ

ผดิตามกฎหมาย 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิท ั�วไป 

ภาระการพสูิจน์ บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ* 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ* 

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ* นกัลงทุนผูไ้ดร้ับความ

เสียหาย** 

การคาํนวณค่าเสียหาย มีการกาํหนดไวเ้ป็น

การเฉพาะ 

มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ 

มีการกาํหนดไวเ้ป็นการเฉพาะ ไม่มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ ขึ�นอยูก่บัการพิสูจน์

และดุลยพินิจของศาล 

อายุความ �  ปี นับ แ ต่ รู้ ถึ ง ก า ร

กระทําดังกล่าว และ

ภายใน � ปีนับแต่การ

กระทาํนั�นเกิด 

ไม่ว่ า ในก รณีใด ๆต้อ ง

ฟ้องร้องภายใน � ปีนบัแต่

วนัที�เกิดสิทธิเรียกร้องให้

รั บ ผิ ด ใ น ก า ร ก ร ะ ทํ า

ดงักล่าว 

ไม่ว่าในกรณีใดๆตอ้งฟ้องร้อง

ภายใน � ปีนับแต่วนัที�เกิดสิทธิ

เรียกร้องให้รับผิดในการกระทาํ

ดงักล่าว 

ภายใน � ปี นับแต่รู้ถึงการ

ละเมิดและรู้ถึงตัวผูก้ระทํา

ความผิด หรือภายใน �� ปี

นับแต่การกระทําความผิด

เกิด 
* เป็นการผลักภาระการพิสูจน์ไปให้จาํเลยในคดี ซึ�งในที�นี�ถือบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ ตามหลักความรับผิดเดด็ขาด (Strict Liability) 
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** ภาระการพิสูจน์ให้ศาลเชื�อว่าจาํเลยได้กระทาํความผิดนั�นตกอยู่ที�โจทก์ ซึ�งในที�นี�คือนักลงทุน ตามหลักไม่มีความผิดไม่ต้องรับผิด (No Liability without Fault) 

 

ตารางเปรียบเทียบความแตกต่างของความรับผดิของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกรณีการเผยแพร่อนัดบัความน่าเชื�อถืออนัเป็นเท็จทาํ

ให้นกัลงทุนไดร้ับความเสียหาย ในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตเลีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ดงันี�  

 

 ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตเลยี ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

กฎหมายที�

กาํหนดความรับ

ผดิ 

Securities and Exchange Act 

of 1934 

Corporation Act of 2001 Securities and Futures Act  กฎหมายลกัษณะละเมิด 

ลกัษณะของ

ความรับผดิตาม

กฎหมาย 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิเด็ดขาด 

(Strict Liability) 

ความรับผดิท ั�วไป 

ภาระการพสูิจน์ บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ* 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ* 

บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือ* 

นกัลงทุนผูไ้ดร้ับความ

เสียหาย** 

การคาํนวณ

ค่าเสียหาย 

มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ 

ไม่มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ ขึ�นอยูก่บัการพิสูจน์

และดุลยพินิจของศาล 

มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ 

ไม่มีการกาํหนดไวเ้ป็นการ

เฉพาะ ขึ�นอยูก่บัการพิสูจน์

และดุลยพินิจของศาล 

อายุความ � ปีนับแ ต่ รู้ ถึ งกา รกระทํา

ดัง ก ล่ า ว  แ ต่ ต้อ ง ภ า ย ใ น

ระยะเวลา � ปีนับแต่เกิดการ

ไ ม่ ว่ า ใ น ก ร ณี ใ ด ๆ ต้อ ง

ฟ้องร้องภายใน � ปีนับแต่

วนัที�เกิดสิทธิเรียกร้องให้

ไ ม่ ว่ า ใ น ก ร ณี ใ ด ๆ ต้อ ง

ฟ้องร้องภายใน � ปีนับแ ต่

วนัที�เกิดสิทธิเรียกร้องให้รับ

ภายใน � ปี นับแต่รู้ถึงการ

ละเมิดและรู้ถึงตัวผูก้ระทํา

ความผิด หรือภายใน �� ปี
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 ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตเลยี ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

กระทาํนั�น รั บ ผิ ด ใ น ก า ร ก ร ะ ทํ า

ดงักล่าว 

ผดิในการกระทาํดงักล่าว นับแต่การกระทําความผิด

เกิด 
* เป็นการผลักภาระการพิสูจน์ไปให้จาํเลยในคดี ซึ�งในที�นี�ถือบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือ ตามหลักความรับผิดเดด็ขาด (Strict Liability) 

** ภาระการพิสูจน์ให้ศาลเชื�อว่าจาํเลยได้กระทาํความผิดนั�นตกอยู่ที�โจทก์ ซึ�งในที�นี�คือนักลงทุน ตามหลักไม่มีความผิดไม่ต้องรับผิด (No Liability without Fault) 
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�.� ปัญหาการดําเนินคดีทางแพ่งต่อบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถอืในกรณทีี�มผู้ีที�ได้รับความ

เสียหายจํานวนมาก (Class Action) 

ความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดก้ล่าวมาแลว้ในบทที� 3 และบทที� 4 

สามารถกล่าวไดว้่าเป็นกรณีที�มีการละเมิดบทบญัญตัิของกฎหมาย ผูเ้สียหายที�มีสิทธิเรียกร้องต่อการ

ละเมิดบทบญัญตัิดงักล่าวไดแ้ก่นักลงทุนที�เขา้ซื� อหลกัทรัพยเ์นื�องจากเชื�อถืออันดบัความน่าเชื�อถือที�

หลักทรัพย ์ได้รับ แต่อันดับความน่าเชื�อถือเป็นความเท็จเนื�องจากมีการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ

ผดิพลาดทาํใหอ้นัดบัความน่าเชื�อถือไม่ตรงกบัความเป็นจริง และเนื�องจากการขายหลักทรัพยเ์ป็นการ

ขายแก่นกัลงทุนในตลาดการเงิน เมื�อเกิดความผิดพลาดขึ�นแลว้ยอ่มมีนกัลงทุนที�ไดร้ับความเสียหายเป็น

จาํนวนมากในคราวเดียวกนั ดงันั�น การดาํเนินคดีซึ�งผูที้�ไดรั้บความเสียหายเป็นจาํนวนมากนี�  หากปล่อย

ให้มีการฟ้องร้องและพิจารณาอย่างปกติตามที�ไดม้ีการบญัญตัิไวใ้นประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ

แพ่งยอ่มไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนแตอ่ยา่งใด เนื�องจากตามประมวลกฎหมายวธีิพิจารณาความ

แพ่งของไทยในปัจจุบนันกัลงทุนผูเ้สียหายแต่ละรายที�ไดรั้บความเสียหายจะตอ้งดําเนินการฟ้องร้อง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นรายๆไปทั�งๆที�ไม่ว่าในคดีใดก็มีมูลเหตุแห่งคดีที�เหมือนกนั 

  

ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 145 วรรค 2 บญัญตัิไวด้งันี�   

“ถึงแมศ้าลจะไดก้ล่าวไวโ้ดยทั�วไปว่าใหใ้ชค้าํพิพากษาบงัคบัแก่ บุคคลภายนอก ซึ� งมิไดเ้ป็น

คู่ความในกระบวนพิจารณาของศาล ดว้ยก็ดี คาํพิพากษาหรือคาํสั�งนั�นยอ่มไม่ผกูพนับุคคลภายนอก...”  

ผูเ้สียหายที�ไม่ใช่คู่ความในคดียอ่มไม่ไดร้ับประโยชน์จากการที�ศาลมีคาํพิพากษาให้ผูเ้สียหาย

รายใดรายหนึ� งชนะคดี เมื�อเป็นเช่นนี�การดาํเนินคดีตามหลกัทั�วไปที�กาํหนดไวใ้นประมวลกฎหมายวิธี

พิจารณาความแพ่งจึงไม่เหมาะสมกบักรณีฟ้องใหร้้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือรับผิดในความ

เสียหายที�เกิดขึ�นต่อนกัลงทุน 

ดงันั�น การฟ้องร้องให้รับผดิตามกฎหมายในกรณีที�มีผูเ้สียหายจาํนวนมากนั�นจึงควรจะมีระบบ

การดาํเนินคดีที�สามารถทาํใหก้ารเยยีวยาความเสียหายสามารถที�จะกระทาํไดโ้ดยสะดวก รวดเร็ว และ

ประหยดั และที�สําคญัที�สุดคือการก่อใหเ้กิดความยุติธรรมแก่คู่ความทุกฝ่าย โดยมีสาระสําคญัอยู่ที�การมี

ขอ้เทจ็จริงหรือขอ้กฎหมายร่วมกัน การมีส่วนไดเ้สียร่วมกนั หรือการเรียกร้องผลประโยชน์แห่งคดีใน

แนวทางเดียวกนั โดยจะตอ้งมีการเปิดโอกาสใหผู้ท้ี�เกี�ยวขอ้งทุกคนนั�นสามารถที�จะเขา้มาในคดีไดแ้ละ

ที�สําคญัที�สุดคือการมีผูแ้ทนแห่งคดีที�สามารถที�จะปกป้องผลประโยชน์ของกลุ่มไดอ้ย่างเพียงพอ เพื�อ



277 
 

 

แกไ้ขปัญหาจากการที�ระบบการดาํเนินคดีตามกฎหมายในปัจจุบนันั�นผูเ้สียหายจาํนวนมากเหล่านั�นไม่

สามารถที�จะเป็นผูเ้สียหายร่วมกนัและไม่อาจรวมการพิจารณาคดีไวใ้นสํานวนเดียวกนัได ้

 

ดว้ยเหตุดงัที�ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ประเทศไทยจึงไดม้ีการริเริ�มในการแกไ้ขปัญหาที�เกิดขึ�นโดยมี

การยกร่างพระราชบญัญติัแกไ้ขเพิ�มเติมประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง พ.ศ. ... (การดาํเนินคดี

แบบกลุ่ม) ขึ�นในขณะนี� ร่างกฎหมายฉบบันี� ไดอ้ยู่ระหว่างการพิจารณาของสํานักงานคณะกรรมการ

กฤษฎีกา* โดยร่างกฎหมายฉบบันี� ไดน้ําเอาการพิจารณาคดีแบบกลุ่มของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ� งอยู่

ภายใตบ้ทบญัญัติ Rule 23 ของ Federal Rules of Civil Procedure มาเป็นแนวทางในการร่างกฎหมาย 

โดยภายใต ้Rule 23 นั�นผูเ้สียหายที�เป็นโจทกส์ามารถร้องขอต่อศาลเพื�อให้มีการดาํเนินคดีแบบกลุ่มได้

หรือที�เรียกว่า Class Action โดยโจทก์จะตอ้งแสดงให้ศาลเห็นถึงเงื�อนไขเบื�องตน้ในการดาํเนินคดี 

(Prerequisite) โดยที�11 

1. กาํหนดเงื�อนไขของการมีผูแ้ทนผูเ้สียหายโดยพิจารณาจากจาํนวนสมาชิกของกลุ่ม

จะตอ้งมีจาํนวนมาก (Numerous) ตอ้งมีปัญหาขอ้เทจ็จริงและขอ้กฎหมายร่วมกนัของ

กลุ่ม (Common interest of fact or law) และการมีขอ้เรียกร้องหรือขอ้ต่อสู้ร่วมกนัของ

กลุ่ม (typical or defense of claim) 

2. มีการควบคุมดูแลผูแ้ทนในการดําเนินคดีให้ดําเนินกระบวนยุติธรรมในทางที�เป็น

ประโยชน์กับผูเ้สียหายส่วนรวมโดยการให้ศาลเข้ามาเป็นองค์กรกลางในการ

กลั�นกรองคุณสมบตัิของผูแ้ทนดาํเนินคดี 

3. ในระหว่างการพิจารณาเมื�อศาลเห็นว่าผูแ้ทนในคดีมีคุณสมบติัไม่เพียงพอศาลก็อาจจะ

ทาํการเพิกถอนหรือแต่งตั�ง หรือกําหนดเงื�อนไขอย่างหนึ� งอย่างใดสําหรับผูท้ี�เป็น

ผูแ้ทนในคดีก็ได ้

4. การคุม้ครองผลประโยชน์ของประชาชนจากการดําเนินคดีของผูแ้ทนในคดี ศาล

อาจจะคุม้ครองโดยมีการส่งหนงัสือบอกกล่าวไปยงัสมาชิกของกลุ่มทุกระยะของการ

ดํา เนินคดี ซึ� งอาจจะส่งโดยตรงต่อสมาชิกบางรายหรือทุกรายก็ได้แล้วแต่ศาล

เห็นสมควร เพื�อเป็นการป้องกนัผลประโยชนแ์ละเพื�อใหส้มาชิกของกลุ่มนั�นเกิดความ
                                                             

*
 ขอ้มูลจากเวบไซต์สาํนักงานกิจการยุติธรรม สืบคน้เมื�อวนัที� 1 กนัยายน 2553  

11
 วินดา วอ่งเจริญ, การดาํเนินคดีแพ่งของผูเ้สียหายจาํนวนมาก (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์

มหาวิทยาลยั,2537), หน้า 85 
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เชื�อมั�นมากยิ�งขึ�น ดงันั�นผูแ้ทนในคดีจะทาํการถอนฟ้องหรือประนีประนอมยอมความ

ก่อนที�ศาลจะมีคาํสั�งอนุญาตไม่ได ้ทั�งนี�ผูแ้ทนในคดีก็จะตอ้งส่งหนังสือบอกกล่าวไป

ยงัสมาชิกของกลุ่มทุกคนเพื�อใหส้มาชิกนั�นมีโอกาสใชสิ้ทธิของตนในการร้องเขา้มา

เพื�อปกป้องผลประโยชน์ของตนเองในคดี 

 

ดงันี�  ถา้หากว่าร่างพระราชบญัญตัิแกไ้ขเพิ�มเติมดงักล่าวออกมาบงัคบัใชแ้ก่กรณีการดาํเนินคดี

ที�มีผูเ้สียหายจาํนวนมากอยา่งกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก่อให้เกิดความเสียหายต่อนกัลงทุน

ในตลาดการเงิน ยอ่มทาํใหก้ลไกในการเรียกร้องค่าเสียหายของนกัลงทุนมีประสิทธิภาพและสามารถ

อาํนวยความสะดวกและความยตุิธรรมใหแ้ก่ผูเ้สียหายในกรณีนี� ไดเ้ป็นอย่างดี  

 



บทที� � 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

จากการศึกษากฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบักรณีการกาํกบัดูแลและความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือต่อนกัลงทุนเปรียบเทียบกฎหมายไทยกบักฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศ

ออสเตรเลีย และประเทศสิงคโปร์ พบว่ากฎหมายของประเทศไทยที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบคุมและกาํกบั

ดูแลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี�  ผูอ้อกตราสารหนี�และผูค้ ํ�าประกนัตราสารหนี�  รวมทั�ง

บทบญัญตัิที�เกี�ยวขอ้งกบัความรับผิดทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ในกรณีที�บริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือจงใจหรือประมาทเลินเล่อจัดอันดับความน่าเชื�อถือผิดพลาดก่อให้เกิดความ

เสียหายต่อนกัลงทุนในปัจจุบนัยงัไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุนที�เขา้มาลงทุนในตลาดการเงินดว้ย

เหตุผล ดงัต่อไปนี�  

 

1. การกาํกบัดูแลบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในประเทศไทย 

ประเทศไทยกฎเกณฑ์ในการกํา กับดูแล บริษัทจัดอันดับควา มน่าเชื� อถือที�ออกโดย

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยซึ์�งหน่วยงานที�ทาํหนา้ที�กาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือได้กําหนดกฎเกณฑ์การกํากับดูแลบริษัทจัดอันดบัความน่าเชื�อถือไว้น้อยมากเมื�อ

เปรียบเทียบกับกฎเกณฑ์ที�ใช้ในการกํากับดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือของต่างประเทศ 

โดยเฉพาะอย่างยิ�งประเทศสหรัฐอเมริกา กฎเกณฑก์าํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศ

ไทยที�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถเทียบเคียงกบัการกาํกบัดูแล

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือภายในประเทศสหรัฐอเมริกาก่อนที�ประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีการแกไ้ข

กฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการกํากบัดูแลบริษทัจัดอนัดบัความน่าเชื�อถือโดย Dodd–Frank Wall Street 

Reform and Consumer Protection Act (“Dodd-Frank Act”) เมื�อเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2553 ที�ผ่านมา 

ซึ� งใน Dodd-Frank Act มีการเพิ�มเติมเกี�ยวกับกฎเกณฑ์ในการกํากับดูแลบริษทัจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ โดยมีวตัถุประสงคใ์นการที�จะป้องกนัผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นในการดาํเนินการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือที�เป็นเหตุให้การจัดอันดบัความน่าเชื�อถือนั� นเป็นไปโดยไม่มีประสิทธิภาพ

ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน  

เนื�องจากประเทศสหรัฐอเมริกาตระหนกัถึงความสาํคญัของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในตลาดการเงิน โดยทาํหนา้ที�เป็นผูค้ดักรองผูท้ี�ตอ้งการที�จะเขา้มาระดมทุนในตลาดอีกทั�งระหว่างนั�น
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ยงัทาํหนา้ที�เป็นเสมือนคนเฝ้าระวงัให้แก่นักลงทุนที�เขา้มาลงทุนในหลกัทรัพย ์เนื�องจากหากอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�หลกัทรัพยไ์ดร้ับนั�นมีการเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ�นหรือลดลงยอ่มทาํใหน้กัลงทุนทราบถึง

ความเสี�ยงที�จะเพิ�มขึ�นหรือลดลงจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์งักล่าวได้เป็นอย่างดี ดงันั�น บริษทัจดั

อนัดบัความน่าเชื�อถือจึงควรดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถืออย่างมีประสิทธิภาพใหม้ากที�สุดเท่าที�

จะทาํไดเ้พื�อปกป้องประโยชน์ของนกัลงทุนหรือบุคคลอื�นที�เกี�ยวขอ้งในตลาดหลกัทรัพย ์ 

ในทางกลบักันเมื�อพิจารณาถึงการกาํกบัดูแลการดําเนินงานของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในประเทศไทยโดยจรรยาบรรณวิชาชีพที�กาํหนดโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นๆเอง 

กลับพบว่ามีการกําหนดกฎเกณฑ์ที�ใช้ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทจัดอันดบัความ

น่าเชื�อถือไวโ้ดยละเอียด ไม่ว่าจะเป็นเรื�องของการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อน การกระทาํที�ห้ามมิให้

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและพนักงานกระทาํการ การป้องกนัการใชข้อ้มูลที�ไดม้าจากการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือโดยมิชอบ รวมทั�งกฎเกณฑ์อื�นๆที�เกี�ยวข้องกับขั�นตอนการจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือและการตรวจสอบทบทวนอนัดบัความน่าเชื�อถือ แต่อยา่งไรก็ดีจรรยาบรรณวิชาชีพเป็นเพียง

แนวการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�กาํหนดโดยบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเอง 

ดังนั� นจึงไม่มีบทกําหนดโทษกรณีที�บริษัทจัดอันดับควา มน่าเชื� อถือฝ่าฝืนไม่กระทําการตา ม

จรรยาบรรณวิชาชีพที�ตนเองไดก้าํหนดขึ�นมาแต่อยา่งใด ดงันี�  จะเห็นไดว่้าไม่ว่าอยา่งไรการกํากบัดูแล

โดยหน่วยงานของรัฐที�ทาํหนา้ที�กาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือย่อมดีกว่าการกาํกบัดูแลโดย

ตวับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เนื�องจากการกาํกบัดูแลโดยรัฐนั�นจะมีการกาํหนดถึงบทลงโทษกรณี

ที�ฝ่าฝืนการกาํกบัดูแลดงักล่าวเอาไวด้ว้ย 

 

ในความเห็นของผูเ้ขียน เห็นว่าการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของไทยโดย

กฎเกณฑท์ี�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ั�นไม่เพียงพอต่อการคุม้ครอง

ผูล้งทุนที�เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยร์วมไปถึงผูอ้อกหลกัทรัพย ์ถา้หากว่ามีกรณีที�ทาํให้บริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นไม่สามารถที�จะจัดอันดบัความน่าเชื�อถือไดอ้ย่างอิสระหรืออันดบัความ

น่าเชื�อถือที�ประกาศออกมานั�นไม่ถูกตอ้งก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อนักลงทุน เนื�องจากยงัขาดกฎเกณฑ์

ในการกาํกบัดูแลในเรื�องที�สําคญัคือ  

 

1.1. การจดัการผลประโยชน์ทบัซอ้น 
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กา รดํา เนินงา นของบริษัทจัดอันดับควา มน่า เชื� อถือเป็นเ รื� องที�ทางป ระเทศ

สหรัฐอเมริกาไดใ้หค้วามสําคญัเป็นอย่างมาก เนื�องจากผลประโยชน์ทบัซ้อนไม่ว่าจะเกิดขึ�นในองคก์ร

ใดยอ่มทาํใหอ้งคก์รนั�นไม่สามารถที�จะทาํงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ในขณะที�บริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือการดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพดว้ยความเป็นอิสระและเป็นกลางยอ่มเป็นสิ�งที�สําคญัที�สุด

เพราะว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือถือได้ว่ามีบทบาทหน้าที�ที�สําคญัมากในตลาดการเงินโดยทาํ

หน้าที�เสมือนผูเ้ฝ้าประตูทางเข้าสู่ตลาดการเงินของกิจการที�ประสงคจ์ะระดมทุนจากนักลงทุน แต่

กฎเกณฑท์ี�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยไ์ด้มีการกาํหนดกฎเกณฑ์ที�

กาํหนดใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะตอ้งมีการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนที�เกิดขึ�นในการจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือของตนน้อยมาก เมื�อเทียบกับจรรยาบรรณวิชาชีพของสถาบนัจดัอันดบัความ

น่าเชื�อถือ ซึ� งกฎเกณฑ์ที�ออกโดยคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ั�นอาจจะไม่

เพียงพอในการกาํกบัดูแล ในกรณีที�เกิดผลประโชยน์ทบัซ้อนในการดาํเนินงานของบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือ 

 

1.2.  การกาํหนดการกระทาํที�ตอ้งหา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ 

จากการศึกษาพบว่ากฎเกณฑ์ที�กาํหนดหา้มมิให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํ

การในประกาศของคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที� กด. 

15/2552 ได้มีการกาํหนดกฎเกณฑท์ี�ห้ามมิให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการน้อยมากเมื�อ

เทียบกบักฎเกณฑท์ี�ใชใ้นการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศสหรัฐอเมริกาและ

ประเทศออสเตเลีย และไม่มีการกาํหนดถึงการกระทาํการในลกัษณะที�มีการข่มขู่ผูอ้อกหลกัทรัพยโ์ดย

อาศยัอนัดบัความน่าเชื�อถือของหลักทรัพยน์ั�นมาเป็นเครื�องมือต่อรองแต่อย่างใด แต่อย่างไรก็ดีจาก

การศึกษาพบว่าในปัจจุบนันี� บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือของประเทศไทยทั�ง 2 สถาบนัไม่มีการ

กระทาํในลักษณะข่มขู่ผูใ้ชบ้ริการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือของตน การกระทาํในลกัษณะเป็นการ

กระทาํที�หา้มมิให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการซึ� งไดก้าํหนดไวอ้ย่างชดัเจนในกฎเกณฑ์

การกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย  

แต่อย่างไรก็ดีถ้าหากมีการข่มขู่ผูอ้อกหลกัทรัพยโ์ดยนําอันดบัความน่าเชื�อถือเป็น

เครื�องมือต่อรองเกิดขึ�นในประเทศไทยแต่กฎเกณฑ์การกาํกับดูแลของไทยนั�นมิได้ระบุถึงการห้าม

กระทาํการดงักล่าว เพียงแต่ระบุไวอ้ยา่งกวา้งๆถา้หากว่าบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นกระทาํการ

ไม่เหมาะสมทางสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ั�นมีอาํนาจในการเพิก
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ถอนความเห็นชอบในการดําเนินธุรกิจจัดอันดับความน่าเชื�อถือของสถาบนัดงักล่าวได้ ดงันี� เมื�อ

พิจารณาแลว้จะเห็นไดว้่าการข่มขู่นั�นถือไดว้่าเป็นการกระทาํที�ไม่เหมาะสมอยา่งหนึ� งที�อาจจะเป็นเหตุ

ให้เกิดการเพิกถอนความเห็นชอบได ้ 

 

ผูเ้ขียนเห็นว่าการกําหนดให้ชัดเจนลงไปว่าเป็นการห้ามกระทาํการดูจะเป็นการ

เหมาะสมกว่า เนื�องจากมีความชดัเจนว่าเป็นเรื�องที�หา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ 

รวมถึงเป็นการป้องกนัมิใหเ้กิดการกระทาํดงักล่าวดว้ยอีกประการหนึ�ง เมื�อมีการฝ่าฝืนย่อมตอ้งรับโทษ

ตามที�กําหนดไวท้ันที โดยไม่ตอ้งมีการพิจารณาว่าเป็นการกระทาํที� เหมาะสมหรือไม่อย่างไร การ

กาํหนดกฎเกณฑด์งักล่าวยอ่มเกิดผลดีต่อนักลงทุน เนื�องจากเป็นการทาํให้นักลงทุนนั�นเชื�อมั�นไดว้่า

อนัดับความน่าเชื�อถือที�ตนเองได้รับทราบมานั�นเป็นอันดบัความน่าเชื�อถือตามความเป็นจริงของ

หลกัทรัพยน์ั�นๆ 

 

1.3. การกาํหนดถึงการห้ามใชข้อ้มูลสาธารณะในทางที�มิชอบ 

การกาํหนดนี� เป็นไปเพื�อการคุม้ครองผูอ้อกหลกัทรัพย์ที�ไดรั้บการจัดอันดับความ

น่าเชื�อถือ เนื�องจากการจัดอนัดบัความน่าเชื�อถืออาจจะมีการเขา้ถึงขอ้มูลที�ไม่ไดรั้บการเปิดเผยต่อ

สาธารณะชน ดงันี�  จึงมีความจาํเป็นที�จะตอ้งกาํหนดหา้มการกระทาํดงักล่าวไวอ้ย่างชดัเจนเพื�อป้องกนัมิ

ให้เกิดความเสียหาย ซึ�งเป็นกฎเกณฑ์ที�ทางสหรัฐอเมริกาให้ความสําคญัเป็นอย่างมากในครั� งที�มีการ

กาํหนดการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นครั� งแรกในปี ค.ศ. 

2006 โดย Credit Rating Reform Act ที�ไดอ้อกมาเพื�อแกไ้ขเพิ�มเติม Securities Exchange Act of 1934

ในส่วนของการกาํกับดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ  

ในขณะที�กฎเกณฑท์ี�ออกโดยคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยไม่ไดมี้การกาํหนดถึงเรื�องนี� แต่อย่างใด แต่ในจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือได้มีการกาํหนดถึงห้ามใช้ขอ้มูลที�มิใช่ขอ้มูลสาธารณะที�ทางบริษัทจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือไดม้าเนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษัทจดัอันดับความน่าเชื�อถือนั�นเองหรือ

พนกังานของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในทางที�มิชอบ 

 

จากที�ได้กล่าวมาขา้งตน้ทั�งหมดเห็นไดช้ัดเจนว่ากฎเกณฑ์ที�ออกโดยคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยซึ์�งหน่วยงานซึ�งมีหนา้ที�กาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นมี
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การกาํกบัดูแลที�น้อยมากเมื�อเทียบกับกฎเกณฑ์การกํากบัดูแลบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือที�ได้

กาํหนดไวใ้นกฎหมายของต่างประเทศและนอ้ยกว่าที�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดก้าํหนดไว้

ในจรรยาบรรณวิชาชีพของทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเองซึ�งในจรรยาบรรณวิชาชีพไม่ไดม้ีการ

กาํหนดเกี�ยวกับบทลงโทษในการฝ่าฝืนไม่ปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ในการกํากบัดูแลที�ไดก้ําหนดไวใ้น 

จรรยาบรรณวิชาชีพแต่อย่างใด ในขณะที�ถ้าหากเป็นการกํากับดูแลที�ได้กําหนดไว้ในประกาศ

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ถา้หากบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือฝ่าฝืน

กฎเกณฑท์ี�ไดก้าํหนดไวใ้นประกาศดังกล่าวมีความผดิและตอ้งไดร้ับโทษตามที�กาํหนดไว ้  

การกาํหนดการกาํกับดูแลบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือตามประกาศคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยท์ี� กด. 15/2552 อาจจะไม่เพียงพอต่อการกํากบัดูแลบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือถา้หากเกิดเหตุการณ์ที�อาจจะทาํให้อันดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดยบริษทัจัดอนัดับ

ความน่าเชื�อถือเป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ถูกตอ้ง เช่น การเกิดขึ�นของผลประโยชน์ทบัซ้อนระหว่าง

บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกบับุคคลที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ หรือการที�บริษทัจดั

อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นกระทาํการอันไม่สมควร หรือมีการใช้โดยมิชอบซึ� งขอ้มูลที�มิใช่ขอ้มูล

สาธารณะที�ทางบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไดม้าจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ 

 

2. การลงโทษกรณทีี�บริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือนั�นฝ่าฝืนกฎหมายที�กาํหนดไว้ในเรื�องของการ

กาํกบัดูแล  

ประเทศไทยกาํหนดการกระทาํที�สามารถทาํใหส้ํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพยม์ีอาํนาจในการลงโทษบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นเป็นการกาํหนดไว ้ดงันี�คือ  

�. บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการไม่เหมาะสม  

�. ขาดคุณสมบตัิในการเป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือตามที�ไดก้าํหนดไว ้

 3.ไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑที์�ประกาศกาํหนด และ  

4. ฝ่าฝืนกระทาํการที�หา้มมิใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํ   

ดงันี�  จะเห็นไดว่้าเป็นการกาํหนดไวอ้ย่างกวา้งๆ ไม่ไดม้ีรายละเอียดของการกระทาํที�ชดัเจน

เหมือนดังกฎเกณฑ์ของประเทศสหรัฐอเมริกา การกําหนดในลักษณะนี� มีขอ้ดีทาํให้การกระทาํที�

ตอ้งหา้มไม่จาํกดัเท่าที�กฎเกณฑไ์ดก้าํหนดไวเ้ท่านั�น แต่มีขอ้เสียคือขาดความชดัเจนของการกระทาํทาํ

ให้ตอ้งอาศยัการตีความว่าการกระทาํลกัษณะใดถือว่าเป็นการกระทาํที�ไม่เหมาะสม  
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วิธีการลงโทษในกรณีที� ฝ่า ฝืนกฎเกณฑ์ที�กํา หนดเอาไว ้เพื�อการกํากับดูแ ล ประเทศ

สหรัฐอเมริกามีการลงโทษที�เหมือนกบัประเทศไทยคือ การพกั ระงบั หรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนแลว้

นั�นแต่อย่างไรก็ดีจากการศึกษาพบว่าประเทศสหรัฐอเมริกามีรูปแบบการลงโทษรูปแบบหนึ�งที�น่าสนใจ 

คือ การใหอ้าํนาจสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยแ์ห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (“SEC”) นั�น

สามารถสั�งระงบัการดําเนินการชั�วคราวหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนเป็น Nationally Recognized 

Statistical Rating Organization หรือ NRSRO ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากการจดัอันดบั

ความน่าเชื�อถือบางประเภทหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอีกดว้ยเมื�อเห็นว่า NRSRO ไม่มี

ความสามารถเพียงพอที�จะดําเนินจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในหลักทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน

ประเภทนั�นๆ เนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารนั�นตอ้งอาศยัความสามารถและความรู้

ความเชี�ยวชาญ ถา้หากว่า NRSRO นั�นไม่สามารถที�จะจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารประเภทใด

ไดอ้ยา่งเหมาะสมก็ไม่สมควรที�จะให้ NRSRO ดงักล่าวจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารนั�นอีกต่อไป 

เนื�องจากจะส่งผลร้ายต่อผูเ้กี�ยวขอ้งในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือและนกัลงทุน  

การระงบัชั�วคราวหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนของ NRSRO จากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

บางประเภทสืบเนื�องมาจากในตลาดการเงินในปัจจุบนันั�นมีตราสารหนี�มากมายหลายประเภท เช่น ตรา

สาหนี�  ตราสารหนี� กึ� งทุน หรือตราสารหนี� ที�มีสินทรัพย์เป็นหลักทรัพยค์ํ� าประกัน ดังนี� ถ้าหากว่า 

NRSRO นั�นไม่มีความเชี�ยวชาญในการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารประเภทใดก็สมควรที�จะ

หา้มมิให ้NRSRO ดาํเนินการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารประเภทดังกล่าว เนื�องจากความไม่

เชี�ยวชาญในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในตราสารประเภทนั�นของ NRSRO อาจจะทาํให้การจัด

อนัดับความน่าเชื�อถือนั�นมีความผิดพลาดก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนก็เป็นได้ SEC จะ

ดาํเนินการทดสอบ NRSRO ในการจัดอันดับความน่าเชื�อถือในตราสารชนิดต่างๆ ถา้หากว่าทาง 

NRSRO ไม่สามารถที�จะจัดอันดบัความน่าเชื�อถือในตราสารชนิดใดไดภ้ายในระยะเวลาที�ทาง SEC 

กาํหนดไว ้ทาง SEC จะดาํเนินการระงบัชั�วคราวหรือเพิกถอนการขึ�นทะเบียนเป็น NRSRO จากการจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารชนิดนั�นๆได ้ 

 

3. การคุ้มครองผู้ลงทุนในความเสียหายที�เกดิจากบริษัทจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ  

ดงัที�ไดม้ีการเปรียบเทียบถึงลกัษณะของความรับผดิ ภาระการพิสูจน์ การคิดคาํนวณค่าเสียหาย

และอายคุวามในการฟ้องคดีของประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและสิงคโปร์พบว่า 
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การคุม้ครองผูล้งทุนจากความเสียหายที�เกิดจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ผิดพลาดของบริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทยยงัไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองนกัลงทุนในตลาดการเงินแต่อยา่งใด  

เนื�องจากในประเทศไทยเป็นการเรียกร้องใหบ้ริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อรับผดิชดใชค่้าเสียหาย

เป็นการฟ้องร้องตามกฎหมายลกัษณะละเมิด โดยที�ไม่มีกฎหมายใดบญัญตัิถึงความรับผิดดังกล่าวไว้

เป็นการเฉพาะทาํใหน้ักลงทุนผูเ้สียหายจะตอ้งมีภาระการพิสูจน์ใหเ้ขา้องคป์ระกอบความรับผดิในทาง

ละเมิดตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือตอ้งพิสูจน์ถึงความจงใจหรือ

ประมาทเลินเล่อของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในการก่อให้เกิดความเสียหาย ซึ� งเป็นการยากต่อ

นกัลงทุนที�จะพิสูจน์ถึงความจงใจหรือประมาทเลินเล่อ และค่าเสียหายที�ผูเ้สียหายจะไดร้ับขึ�นอยู่กบั

ดุลยพินิจของศาล ดงันี�  นกัลงทุนยงัตอ้งมีการพิสูจน์ถึงความเสียหายว่านกัลงทุนนั�นไดรั้บความเสียหาย

จากการกระทาํดงักล่าวนั�นเป็นจาํนวนเท่าใด  

ในขณะที�ความรับผิดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในต่างประเทศ ส่วนใหญ่แลว้เป็น

ความรับผิดในลกัษณะของความรับผิดเด็ดขาดที�กฎหมายสันนิษฐานไวก้่อนแลว้ว่าบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือไดก่้อให้เกิดความเสียหายต่อนกัลงทุนจริง เวน้แต่ว่า บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะ

สามารถพิสูจน์ไดเ้ป็นอยา่งอื�น ดงันี�  เท่ากับว่าเป็นการผลกัภาระการพิสูจน์ไปให้ทางบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือพิสูจน์ถึงความบริสุทธิ� ของตนเอง ถา้หากพิสูจน์ไม่ได้ถือว่าขอ้เท็จจริงนั�นยุติตามที�นัก

ลงทุนกล่าวอา้งและบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือก็จะตอ้งรับผดิในความเสียหายดงักล่าว หรือไม่ก็มี

การกาํหนดลดภาระการพิสูจน์ของนักลงทุนในการพิสูจน์ถึงความจงใจของบริษัทจัดอนัดบัความ

น่าเชื�อถือในการก่อใหเ้กิดความเสียหาย และการคิดคาํนวณค่าเสียหายกฎหมายต่างประเทศไดม้ีการ

กาํหนดการคิดคาํนวณค่าเสียหายไวอ้ย่างชดัเจนเช่นกนั นกัลงทุนผูเ้สียหายนั�นไม่จาํตอ้งมีการพิสูจน์ถึง

ค่าเสียหายที�ตนเองไดร้ับแต่อย่างใด 

 

4. การพจิารณาคดีกรณทีี�มีผู้เสียหายจํานวนมาก (“Class Action”) 

ความรับผดิทางแพ่งของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นกรณีที�มีการละเมิดบทบญัญตัิของ

กฎหมายย่อมมีนักลงทุนที�ไดรั้บความเสียหายเป็นจาํนวนมากในคราวเดียวกนั หากปล่อยให้มีการ

ฟ้องร้องและพิจารณาอยา่งปกติตามที�ไดม้ีการบญัญตัิไวใ้นประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งแลว้ 

ยอ่มไม่เพียงพอต่อการคุม้ครองผูล้งทุน  

เนื�องจากตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยในปัจจุบนันกัลงทุนผูเ้สียหายแต่

ละรายที�ไดร้ับความเสียหายจะตอ้งดาํเนินการฟ้องร้องบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นรายๆไปทั�งๆ
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ที�ไม่ว่าในคดีใดก็มีมูลเหตุแห่งคดีที�เหมือนกนั แต่ในต่างประเทศไม่ว่าจะเป็นประเทศสหรัฐอเมริกา 

ออสเตรเลียหรือสิงคโปร์ ลว้นแต่มีการกาํหนดวิธีการพิจารณาคดีสําหรับคดีที�ผูเ้สียหายจํานวนมาก

เอาไวท้ั�งสิ�น เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกานั�นได้กําหนดเอาไวใ้น Rule 23 ของ Federal Rules of Civil 

Procedure และประเทศออสเตรเลียนั�นได้กาํหนดเอาไวใ้น Federal Court of Australia Act of ���� ทาํ

ให้เกิดกลไกที�มีประสิทธิภาพในการเรียกร้องค่าเสียหายของนกัลงทุนและสามารถอาํนวยความสะดวก

และความยุติธรรมใหแ้ก่ผูเ้สียหายในกรณีนี� ไดเ้ป็นอยา่งดี ซึ�งในขณะนี�นั�นประเทศไทยเองก็ไดม้ีการยก

ร่างพระราชบญัญตัิแกไ้ขเพิ�มเติมประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง พ.ศ. ... (การดาํเนินคดีแบบ

กลุ่ม) ไดน้าํเอาการพิจารณาคดีแบบกลุ่มของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ�งอยูภ่ายใตบ้ทบญัญติั Rule 23 ของ 

Federal Rules of Civil Procedure มาเป็นแนวทางในการร่างกฎหมายดงักล่าว ซึ� งในขณะนี� นั�นร่าง

กฎหมายฉบบันี� ไดอ้ยูร่ะหว่างการพิจารณาของสํานกังานคณะกรรมการกฤษฎีกา  

 

ข้อเสนอแนะ 

1. ในส่วนของการกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศไทยควรจะตอ้ง

มีการกาํหนดกฎเกณฑ์เพิ�มเติมในการกาํกับดูแลบริษทัจดัอ ันดบัความน่าเชื�อถือให้ชัดเจนมากยิ�งขึ�น 

โดยเฉพาะอย่างยิ�งในเรื�องของการจดัการผลประโยชน์ทบัซ้อนและการกระทาํที�ห้ามมิให้บริษทัจัด

อนัดบัความน่าเชื�อถือกระทาํการ โดยสามารถที�จะนาํกฎเกณฑท์ี�ใชใ้นการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ

ประเทศสหรัฐอเมริกามาหรือกฎเกณฑท์ี�ไดก้าํหนดไวใ้นจรรยาบรรณวิชาชีพของบริษทัจดัอนัดบัความ

น่าเชื�อถือมาเป็นแนวทางในการแกไ้ขเพิ�มเติมกฎเกณฑใ์นกาํกบัดูแลบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใน

ประเทศไทย ทั�งนี�  การแกไ้ขกฎเกณฑใ์นการกาํกบัดูแลนั�นตอ้งคาํนึงถึงความเหมาะสมกับสภาพธุรกิจ

ของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในประเทศไทย  

2. ในส่วนของการลงโทษในการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที�ไดก้ําหนดขึ�นเพื�อการกาํกับดูแลนั�น 

รูปแบบของการระงบัชั�วคราวหรือหา้มมิให้บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของประเทศสหรัฐอเมริกา

จดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีที�บริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่มีความสามารถเพียงพอที�จะ

ดาํเนินจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินบางประเภทเหมือนดงัที�ประเทศ

สหรัฐอเมริกากาํหนดไว ้เนื�องจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารตอ้งอาศยัความสามารถและ

ความรู้ความเชี�ยวชาญ ถ้าหากว่าบริษัทจดัอันดบัความน่าเชื�อถือนั�นไม่สามารถที�จะจัดอนัดับความ

น่าเชื�อถือในตราสารประเภทใดไดอ้ยา่งเหมาะสมก็ไม่สมควรที�จะให้บริษทัจดัอันดบัความน่าเชื�อถือ

ดงักล่าวจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในตราสารนั�นอีกต่อไปเป็นรูปแบบหนึ� งของการคุม้ครองผูล้งทุนใน
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ตลาดการเงิน ซึ� งเมื�อคาํนึงถึงการคุม้ครองผูล้งทุนในประเทศไทยแลว้ รูปแบบของการระงบัชั�วคราว

หรือห้ามมิให้บริษทัจัดอันดบัความน่าเชื�อถือจดัอันดบัความน่าเชื�อถือในตราสารที�ตนไม่เชี�ยวชาญ

สมควรจะนาํมาพิจารณาเพื�อปรับใชก้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ

ในประเทศไทยเพื�อเป็นการป้องกนัความเสียหายจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจากบริษทัจดัอนัดบั

ความน่าเชื�อถือที�ไม่มีความเชี�ยวชาญเพียงพอในตราสารชนิดนั�นๆ 

3. ในส่วนของความรับผิดของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื�อถือต่อนักลงทุนเห็นว่า

ประเทศไทยควรที�จะกาํหนดความรับผิดของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือไวเ้ป็นการเฉพาะเจาะจง

และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือควรที�จะตอ้งมีความรับผิดต่อนกัลงทุนในลกัษณะของความรับผิด

เด็ดขาด เพื�อเป็นการผลกัภาระการพิสูจน์ไปยงับริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ เนื�องจากเมื�ออนัดบัความ

น่าเชื�อถือมีความผดิพลาดก่อใหเ้กิดความเสียหายแลว้สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อเป็นผูเ้ดียวที�สามารถ

รู้ไดว้่าความผิดพลาดเกิดจากการกระทาํของตนหรือไม่และเพื�อเป็นการคุม้ครองนักลงทุนที�ไดร้ับความ

เสียหายจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือใหไ้ดร้ับการเยียวยาความ

เสียหายที�เกิดขึ�นกบันกัลงทุน  

4. การดาํเนินคดีทางแพ่งต่อบริษทัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือในกรณีที�มีผูท้ี�ไดร้ับความ

เสียหายจาํนวนมาก (Class Action)เห็นว่าสมควรที�จะมีการบญัญตัิกฎหมายขึ�นมาเป็นการเฉพาะเพื�อทาํ

ให้การดําเนินคดีกบับริษทัจัดอนัดับความน่าเชื�อถือในกรณีนี� สามารถที�จะดําเนินคดีแบบกลุ่มได ้

เนื�องจากความเสียหายที�เกิดขึ�นนั�นเกิดขึ�นกบันกัลงทุนจาํนวนมากในคราวเดียวกนัและไม่ว่าในคดีใดก็

มีมูลเหตุแห่งคดีที�เหมือนกนั จึงควรจะมีระบบการดาํเนินคดีที�สามารถทาํให้การเยียวยาความเสียหาย

นั�นสามารถที�จะกระทาํไดโ้ดยสะดวก รวดเร็ว และประหยดั และที�สําคญัที�สุดคือการก่อให้เกิดความ

ยตุิธรรมแก่คู่ความทุกฝ่าย 
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