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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

เกณฑ์ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหนีข้องทริสเรทติง้นีใ้ช้กับตราสารหนีท่ี้ออกโดยบริษัททั่วไป 
ตลอดจนสถาบันการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคาร และองค์กรท่ีมีความเก่ียวข้องกับภาครัฐ โดยตราสารหนี ้
ดังกล่าวจะเป็นตราสารระยะยาวท่ีมีอายุมากกว่า 1 ปีขึน้ไปเป็นหลัก ส าหรับในกรณีการจัดอันดับ
เครดิตตราสารหนีร้ะยะสัน้ซึ่งอนัดบัเครดิตแปลงมาจากตราสารหนีร้ะยะยาวนัน้ โปรดดูรายละเอียดใน
เอกสารของทริสเรทติง้เร่ือง “วิธีการจดัอนัดบัเครดิตหนีร้ะยะสัน้” 

ในการจัดอนัดบัเครดิตองค์กรนัน้ ทริสเรทติง้จะให้ความส าคญักับโอกาสในการผิดนัดช าระหนีเ้ป็นหลกั
ในขณะท่ีการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีน้ัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาทัง้โอกาสในการผิดนดัช าระหนีแ้ละ
โอกาสในการได้รับช าระหนีค้ืนหลงัจากเกิดการผิดนัดช าระหนีแ้ล้ว ซึง่การได้รับช าระคืนหนีน้ัน้จะขึน้อยู่
กบัล าดบัก่อนและหลงัในการได้รับช าระหนีค้ืนและ/หรือมลูค่าของหลกัประกันของตราสารหนีด้งักล่าว 
(ถ้ามี) โดยเป็นไปตามเงื่อนไขและข้อก าหนดสิทธิของตราสารหนีน้ัน้ ๆ ดงันัน้ อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้
จึงอาจจะมีระดบัเท่ากบั ต ่ากว่า หรือสงูกว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหนีไ้ด้ 

อันดับเครดิตตราสารหนีอ้าจสูงกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หากตราสารดังกล่าวมี
หลกัประกันครอบคลมุมลูค่าหนีท้ัง้หมดหรือมีการค า้ประกันโดยผู้ค า้ประกันท่ีมีอนัดบัเครดิตองค์กรสูง
กว่าผู้ออกตราสาร ในขณะท่ีตราสารหนีท่ี้มีหลักประกันอาจได้รับการปรับเพิ่มสงูขึน้จากอันดบัเครดิต
องค์กรของผู้ออกตราสารได้หากหนีส้่วนใหญ่ของผู้ออกตราสารมิได้เป็นหนีท่ี้มีหลักประกันหรือหนีท่ี้มี
ล าดับในการได้รับช าระคืนก่อนในจ านวนท่ีมีนัยส าคัญและมูลค่าหลกัประกันของตราสารหนีด้งักล่าว
หลังจากมีการค านวณลดด้วยอัตราลดท่ีเหมาะสมแล้วมีมูลค่าอย่างน้อยเท่ากับมูลค่าคงเหลือของ 
ตราสารหนีด้ังกล่าว ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตตราสารหนีอ้าจได้รับการปรับลดลงจากอันดับ
เครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหากตราสารหนีด้งักล่าวมีล าดบัในการได้รับช าระคืนหนีที้หลงั และ/หรือ
จ านวนหนีท่ี้คาดว่าจะได้รับช าระคืนนัน้มีน้อยกว่าหนีอ้ื่น ๆ ของผู้ออกตราสาร 

อันดับเครดิตตราสารหนีอ้าจได้รับการปรับลดลงจากอันดับเครดิตองค์กรได้ในกรณีท่ี (1) ตราสาร
ดงักล่าวมีความด้อยสิทธิทางกฎหมาย (2) ผู้ออกตราสารมีหนีท่ี้มีหลกัประกนัในสดัส่วนสงูเมื่อเทียบกับ
หนีท้ัง้หมด และ (3) ตราสารดังกล่าวมีความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้าง (Structural Subordination) 
ทัง้นี ้การด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างนัน้มกัจะเกิดกับตราสารหนีท่ี้ออกโดยบริษัทโฮลดิง้ท่ีมีรายได้หลกัมา
จากเงินปันผลท่ีได้รับจากบริษัทย่อย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตของตราสารหนีท่ี้ด้อยสิทธิในเชิง
โครงสร้างอาจไม่ได้รับการปรับลดลงจากอนัดบัเครดิตองค์กรหากระดบัหนีท่ี้มีประกนัของทัง้กลุ่มบริษัท
และหนีไ้ม่ด้อยสิทธิและไม่มีประกันทัง้หมดของบริษัทย่อย (รวมเรียกว่าหนีท่ี้ มีล าดับในการได้รับ  
ช าระคืนก่อน) ของบริษัทมีสัดส่วนน้อยกว่า 50% ของหนีท้ัง้หมดตามงบการเงินรวมของบริษัท 
นอกจากนี ้อันดบัเครดิตตราสารหนีอ้าจไม่ได้รับการปรับลดลงในกรณีท่ีบริษัทโฮลดิง้มีสดัส่วนหนีท่ี้มี
ล าดับในการได้รับช าระคืนก่อนท่ีสูงกว่า 50% ของหนีท้ัง้หมดตามงบการเงินรวมแต่มีปัจจัยอื่นท่ีช่วย
บรรเทาผลกระทบท่ีเกิดจากความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างที่มีต่อสดัส่วนหนีท่ี้คาดว่าจะได้รับคืนด้วย 
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ก่อนหน้านี ้ทริสเรทติง้ใช้สดัส่วนเฉพาะของหนีท่ี้มีหลักประกันเทียบกับสินทรัพย์รวมของผู้ออกตราสารเป็นเกณฑ์ในการปรับลดอันดับเครดิต 
ตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันจากอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร แต่ส าหรับเกณฑ์ท่ีปรับปรุงใหม่นี ้ทริสเรทติง้ใช้สัดส่วน
เฉพาะของหนีท่ี้มีหลักประกัน และ/หรือหนีท่ี้มีล าดับในการได้รับช าระคืนก่อนเทียบกับหนีส้ินรวมของผู้ออกตราสารตามงบการเงินรวมเป็น
เกณฑ์ในการปรับลดอันดับเครดิตตราสารหนีแ้ทนเกณฑ์เดิม โดยทั่วไปแล้ว การปรับลดอันดับเครดิตตราสารหนีเ้น่ืองจากการด้อยสิทธิจะ
ก าหนดไว้เพียงหน่ึงขัน้เท่านัน้ไม่ว่าผู้ออกตราสารจะมีอนัดบัเครดิตในระดบัท่ีลงทุนได้ (Investment Grade) หรือในระดบัท่ีมีความเสี่ยง (Non-
investment Grade) ก็ตาม อย่างไรก็ดี ส าหรับตราสารประเภทกึ่งหนีก้ึ่งทุน (Hybrid Securities) นัน้จะมีอันดับเครดิตท่ีต ่ากว่าอันดับเครดิต
องค์กรของผู้ออกตราสารอย่างน้อย 2 ขัน้โดยขึน้อยู่กับลักษณะของตราสารและความเป็นไปได้ท่ีผู้ ออกตราสารจะเลื่อนการช าระดอกเบีย้ 
โดยทั่วไปแล้วจ านวนขัน้ท่ีปรับลดลงส าหรับตราสารประเภทนีม้ักสะท้อนถึงความเสี่ยงท่ีเกิดจากการด้อยสิทธิของตราสารและความเสี่ยงท่ี 
ตราสารนัน้สามารถเลื่อนการช าระดอกเบีย้ออกไปได้ 

เกณฑ์ในการจัดอับดับเครดิต 

การจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีจ้ะมีความต่างจากการจดัอนัดบัเครดิตองค์กรท่ีให้ความส าคญักับโอกาสในการผิดนดัช าระหนีเ้ป็นหลกั ทัง้นี ้การ
จัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีน้ัน้จะให้ความส าคญักับทัง้โอกาสในการผิดนัดช าระหนีแ้ละสดัส่วนหนีท่ี้คาดว่าจะได้รับการช าระคืน ดังนัน้ อนัดับ
เครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารหนีห้น่ึง ๆ อาจแตกต่างไปจากอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารดงักล่าว อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้
ยงัคงมีความสมัพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของผู้ออกตราสารหรือผู้ค า้ประกนัตราสารนัน้ ดงันัน้ ในการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีจ้ึงต้องเร่ิมจากการ
ประเมินอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหรือผู้ค า้ประกันตราสารนัน้ ๆ ก่อนเพื่อสะท้อนถึงโอกาสในการผิดนัดช าระหนีข้องผู้ออกตราสาร
หรือผู้ค า้ประกัน หลังจากนัน้จึงจะท าการพิจารณาอันดับเครดิตตราสารหนีโ้ดยอาจมีการปรับเพิ่มหรือลดจากอันดับเครดิตองค์กรเพื่อท่ีจะ
สะท้อนถึงล าดบัความส าคญัในการได้รับการช าระหนีแ้ละ/หรือสะท้อนสดัส่วนหนีท่ี้คาดว่าจะได้รับช าระคืนต่อไป 

การจัดอันดับเครดิตตราสารหนีป้ระเภทต่าง ๆ 

1. ตราสารหนีท้ี่มีการค า้ประกัน (Guaranteed Debts)  
ตราสารหนีท่ี้มีการค า้ประกนัหมายถึงตราสารท่ีได้รับการค า้ประกนัหนีเ้ต็มจ านวนจากผู้ค า้ประกนั ทัง้นี ้ผู้ค า้ประกนัตราสารหนีห้น่ึง ๆ อาจ
มีมากกว่าหน่ึงราย ในกรณีท่ีผู้ค า้ประกันมีมากกว่าหน่ึงรายและผู้ค า้ประกันแต่ละรายรับผิดชอบหนีต้ามสดัส่วนของตนเอง อนัดบัเครดิตท่ี  
ทริสเรทติง้จัดให้แก่ตราสารดังกล่าวจะเท่ากับอันดับเครดิตองค์กร (หรืออันดับเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน) ของผู้ 
ค า้ประกนัรายท่ีมีอนัดบัต า่ท่ีสดุ ในทางตรงกันข้าม ในกรณีท่ีมีผู้ค า้ประกันร่วมกนัและแทนกันตัง้แต่ 2 รายขึน้ไปส าหรับหนีท้ัง้จ านวนและผู้
ค า้ประกันแต่ละรายไม่ได้มีความสัมพันธ์กัน เช่น ไม่ได้อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และ/หรือไม่ได้อยู่ในประเทศ/ภูมิภาคเดียวกันนัน้  
ตราสารดังกล่าวอาจได้รับอนัดับเครดิตท่ีสูงกว่าอันดับเครดิตองค์กร (หรืออันดับเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน) ของผู้ 
ค า้ประกันท่ีมีอนัดบัสงูสดุ ในกรณีส่วนใหญ่แล้ว อนัดบัเครดิตของผู้ค า้ประกันมักจะสงูกว่าอนัดบัเครดิตของผู้ออกตราสารตลอดช่วงอายุ
ของตราสารนัน้ ๆ อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีอนัดบัเครดิตของผู้ค า้ประกันได้รับการปรับลดลงจนถึงระดบัท่ีต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้
ออกตราสาร อนัดบัเครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารหนีท่ี้ได้รับการค า้ประกันจะเท่ากบัอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัของผู้
ออกตราสารนัน้ 
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ทัง้นี ้สญัญาค า้ประกนัระหว่างผู้ค า้ประกนัท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ออกตราสารท่ีทริสเรทติง้อาจถือว่าความเสี่ยงในการจ่ายช าระคืนหนีม้ีการโอนไป
ยงัผู้ค า้ประกนัแล้วนัน้ควรจะต้องประกอบไปด้วยประเด็นดงัต่อไปนี ้

• เป็นการค า้ประกนัแบบไม่มีเงื่อนไขและเพิกถอนไม่ได้ 

• ผู้ค า้ประกันให้สญัญาท่ีจะรับผิดชอบในการจ่ายช าระหนีท่ี้ค า้ประกันทัง้จ านวน มิใช่เฉพาะเพียงหนีใ้นส่วนท่ียังได้รับคืนไม่ครบ
หลงัจากท่ีเจ้าหนีไ้ด้พยายามทกุวิถีทางที่จะเรียกร้องเอาจากลกูหนีห้รือจากทรัพย์สินของลกูหนีก้่อนแล้วเท่านัน้ 

• ผู้ค า้ประกนัตกลงที่จะช าระคืนหนีต้ามเวลาท่ีก าหนดโดยไม่มีการเรียกร้อง ฟ้องร้อง หรือเข้าไปจดัแจงทรัพย์สินของลกูหนีก้่อน 

• ผู้ค า้ประกนัสละสิทธิในการฟ้องกลบัหรือขอหกักลบลบหนีค้ า้ประกนักบัหนีท่ี้ผู้ค า้ประกันอาจจะมีค้างอยู่กบัเจ้าหนี ้ 

• ในกรณีท่ีมีการเพิกถอนการจ่ายเงินท่ีลูกหนีไ้ด้มีการช าระคืนหนีใ้ห้แก่เจ้าหนีไ้ปก่อนหน้านีแ้ล้วและมีการเรียกเงินนัน้คืนจาก
เจ้าหนี ้(ในกรณีท่ีลกูหนีล้้มละลายหรือไม่สามารถช าระหนีค้ืนให้แก่เจ้าหนีไ้ด้) ผู้ค า้ประกันจะต้องรับผิดชอบจ่ายเงินท่ีมีการเรียก
คืนดงักล่าวคืนมาให้แก่เจ้าหนีต้ามสญัญาค า้ประกนั 

• การค า้ประกนัมีผลผกูพนัถึงผู้ รับโอนกิจการต่อจากผู้ค า้ประกัน 

• สิทธิของผู้ค า้ประกนัในการยกเลิกหรือแก้ไขสญัญาค า้ประกนัจะมีค่อนข้างจ ากดัและจะต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหนีก้่อน 

โดยทัว่ไปแล้ว หนีท่ี้เกิดจากการให้การค า้ประกนัจะมีสิทธิเท่าเทียมกบัหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัของผู้ค า้ประกนั อย่างไรก็ตาม หากผู้

ค า้ประกันถือว่าหนีท่ี้ค า้ประกันนัน้ด้อยสิทธิกว่าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ค า้ประกัน อันดับเครดิตท่ี จัดให้แก่ตราสารหนี ้

ดงักล่าวจะเท่ากบัอนัดบัตราสารหนีด้้อยสิทธิของผู้ค า้ประกัน ในการนี ้ทริสเรทติง้ก าหนดให้การค า้ประกนัจะต้องมีความเห็นของที่ปรึกษา

ทางกฏหมายท่ีระบวุ่าเอกสารท่ีเก่ียวข้องได้รับการจดัท าขึน้โดยถูกต้องตามกฎหมาย มีผลผกูพนั และมีผลบงัคบัใช้กบัทกุฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง 

2. ตราสารหนีท้ี่มีการค า้ประกันบางส่วน (Partially Guaranteed Debts)  

ในการจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มีการค า้ประกันบางส่วนนัน้ ทริสเรทติง้จะเร่ิมต้นจากการก าหนดอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ 

ไม่มีหลกัประกันของผู้ออกตราสารแล้วจึงปรับเพิ่มขึน้เพื่อสะท้อนถึงประโยชน์ท่ีได้จากการค า้ประกันบางส่วน โดยจ านวนขัน้ท่ีปรับเพิ่มขึน้

นัน้จะก าหนดไว้ไม่เกิน 3 ขัน้จากอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารนัน้ ส าหรับจ านวนขัน้ท่ีปรับเพิ่มขึน้นัน้จะขึน้อยู่กับสดัส่วนของเงิน

ต้นและดอกเบีย้ค้างจ่ายท่ีได้รับการค า้ประกัน รวมถึงอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร และอันดับเครดิตองค์กรของผู้ ค า้ประกัน 

ส าหรับเงื่อนไขในการช าระหนีข้องตราสารหนีท่ี้มีการค า้ประกันบางส่วนนัน้ โอกาสในการผิดนัดช าระหนีย้งัคงสัมพนัธ์กับคุณภาพเครดิต

ของผู้ออกตราสารซึง่สะท้อนจากอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารดงักล่าว ส าหรับรายละเอียดเพิ่มเติมนัน้สามารถดไูด้ในเอกสารของ 

ทริสเรทติง้เร่ือง “เกณฑ์การจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มีการค า้ประกนับางส่วน” 

3. ตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน (Senior Unsecured Debts)  
ในกรณีส่วนใหญ่นัน้ ทริสเรทติง้จะจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัให้เท่ากบัอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
อย่างไรก็ตาม ในบางกรณีอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันอาจต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หาก 
ทริสเรทติง้เชื่อว่าสัดส่วนหนีท่ี้เจ้าหนีต้ราสารดังกล่าวคาดว่าจะได้รับคืนน้อยกว่าค่าเฉลี่ยท่ีเจ้าหนีท้ัว่ไปได้รับ โดยจ านวนขัน้ท่ีปรับลดลง
มกัจะไม่เกิน 1 ขัน้จากอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร ทัง้นี ้เจ้าหนีต้ราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัมีโอกาสท่ีจะได้รับช าระ
คืนหนีใ้นสดัส่วนท่ีน้อยกว่าปกติในกรณีท่ี (1) ผู้ออกตราสารมีหนีท่ี้มีหลกัประกันจ านวนมาก หรือ (2) ผู้ออกตราสารเป็นบริษัทโฮลดิง้ซึ่ง
ความสามารถในการช าระหนีข้ึน้อยู่กับเงินปันผลท่ีคาดว่าจะได้รับจากบริษัทย่อยเป็นส่วนใหญ่เน่ืองจากบริษัทโฮลดิง้เองมีสินทรัพย์ท่ี
ก่อให้เกิดรายได้ของบริษัทเองในจ านวนน้อยมากเมื่อเทียบกบัขนาดของภาระหนี ้(ความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้าง)  
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ส าหรับขัน้ตอนในการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนันัน้ ทริสเรทติง้ด าเนินการตามขัน้ตอนดงันี ้
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*  ในกรณีท่ีมีปัจจยัท่ีช่วยลดผลกระทบท่ีเกิดจากการด้อยสิทธิ อนัดบัเครดิตตราสารหนีอ้าจเท่ากบัอนัดบัเครดิตองค์กรของผูอ้อกตราสารก็ได้ 

ขัน้ตอนในการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัมีรายละเอียดดงันี:้ 

ขัน้ตอนที่ 1: วัดระดับความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk Profile – FRP) ของผู้ออกตราสารหรือกลุ่มบริษัทของผู้ออกตราสาร 

ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารหรือกลุ่มบริษัทของผู้ออกตราสารมีความเสี่ยงด้านการเงินต ่า ตราสารหนีท่ี้ออกนัน้อาจจะมีความเสียเปรียบในระดบัต ่า
จากการได้รับช าระคืนหนีใ้นล าดับหลังเมื่อเทียบกับตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ดังนัน้ อันดับเครดิตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันจะเท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร ส าหรับบริษัททั่วไปนัน้ เกณฑ์ในการวัดว่าบริษัทมีความเสี่ยงด้านการเงินอยู่ใน
ระดบัต ่าคืออตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายท่ีต ่ากว่า 2 เท่า อย่างไรก็ตาม ส าหรับ
บริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจด้านสาธารณูปโภคท่ีอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของรัฐซึง่มีอนัดบัเครดิตในระดบัลงทุนได้และบริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust – REIT) และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่านัน้ เกณฑ์ในการวดัว่าบริษัทมีความเสี่ยง
ด้านการเงินในระดบัต ่าคือ อตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต้องต ่ากว่า 3.5 เท่าและ 
4.5 เท่า ตามล าดบั 

โดยในการพิจารณาความเสี่ยงด้านการเงินนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาจากความเสี่ยงด้านการเงินโดยรวมของกลุ่มบริษัทผู้ออกตราสารหากผู้
ออกตราสารมีสถานะเป็น “บริษัทหลกั” (Core) หรือ “บริษัทท่ีมีความส าคญัในเชิงกลยทุธ์ระดบัสงู” (Highly Strategic) ของกลุ่ม ส าหรับผู้ออก
ตราสารท่ีมีสถานะเป็น “บริษัทท่ีมีความส าคญัในเชิงกลยุทธ์” (Strategically Important)  “บริษัทท่ีมีความส าคญัในเชิงกลยทุธ์ระดบัปานกลาง” 
(Strategic) หรือ “บริษัทท่ีไม่มีความส าคัญในเชิงกลยุทธ์” (Non-strategic) ของกลุ่มนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาความเสี่ยงด้านการเงินเฉพาะ
ของบริษัท (Stand-alone Credit Profile – SACP) ในขณะท่ีบริษัทย่อยท่ีมีการด าเนินธุรกิจเป็นอิสระจากกลุ่มนัน้ ทริสเรทติง้ก็จะพิจารณาความ
เสี่ยงด้านการเงินเฉพาะของบริษัทด้วยเช่นกนั 

ขัน้ตอนที่ 2: ค านวณสัดส่วนหนีท้ี่มีหลักประกันรวมเทียบกับหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวม 

หากผู้ออกตราสารมีสดัส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกนัโดยรวมมากกว่า 50% ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวม ทริสเรทติง้จะพิจารณาให้เจ้าหนีต้ราสาร
หนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันมีความเสียเปรียบกว่าเจ้าหนีต้ราสารท่ีมีหลกัประกันอย่างมีนัยส าคญั ดงันัน้ ทริสเรทติง้จะจดัอนัดบัเครดิตตรา
สารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัให้ต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 1 ขัน้  

ไม่ 

ไม่ 

ใช่ 
ขัน้ตอนท่ี 1: ผู้ออกตราสารมีความเสี่ยงด้านการเงินในระดบัต ่าหรือไม?่ 

ขัน้ตอนท่ี 2: ผู้ออกตราสารมีสดัส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกนัมากกว่า 50% 
ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวมหรือไม่? 

อันดับเครดิตตราสารหนีเ้ท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

อันดับเครดิตตราสารหนีต้ ่ากว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
1 ขัน้ 

 

ขัน้ตอนท่ี 3: ผู้ออกตราสารมีสัดส่วนหนีท่ี้มีล าดับในการได้รับช าระคืน
ก่อนมากกว่า 50% ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวมหรือไม่? 

 

อันดับเครดิตตราสารหนีต้ ่ากว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
1 ขัน้* 

ไม่ 
ใช่ 

อันดับเครดิตตราสารหนีเ้ท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

ใช่ 
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ในการค านวณสดัส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกันนัน้ ทริสเรทติง้จะคิดจากงบการเงินรวมของผู้ออกตราสาร โดยหนีท่ี้มีหลกัประกันรวมนัน้ประกอบด้วย
หนีท่ี้มีหลกัประกันท่ีทัง้ผู้ออกตราสารและบริษัทย่อยใช้ทรัพย์สินเป็นหลกัประกนั ในขณะที่หนีส้ินรวมนัน้จะประกอบด้วยหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ 
ตราสารหนีแ้ปลงสภาพ ((Convertible Debts) และตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน (Hybrid Securities) ทัง้จ านวน แต่ไม่รวมหนีท่ี้เกิดจากการให้การค า้
ประกันแก่บริษัทอื่น (เว้นแต่การค า้ประกันนัน้อาจถูกบังคับในระยะใกล้) หนีข้องกิจการร่วมค้าและของบริษัทในเครือท่ีเจ้าหนีไ้ม่สามารถ
เรียกร้องเอาจากบริษัทได้ หนีเ้งินกู้ภายในระหว่างบริษัทและบริษัทย่อย (Intercompany Loan) และภาระทางการเงินท่ีไม่ได้เกิดจากการกู้ยืมอื่น 
ๆ เช่น ผลประโยชน์ท่ีต้องจ่ายให้แก่พนักงานหลังการเลิกจ้างในส่วนท่ียงัไม่มีการส ารองไว้ รวมถึงค่าใช้จ่ายในการเคลื่อนย้าย รือ้ถอนอุปกรณ์
ซึ่งทริสเรทติง้นับรวมเป็นหนีส้ินในการค านวณหนีส้ินท่ีมีการปรับปรุงแล้ว (Adjusted Debt) นอกจากนี ้เราจะไม่รวมสญัญาเช่าทุกประเภทใน
การค านวณอตัราส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกัน ยกเว้นในบางธุรกิจท่ีมีการใช้สญัญาเช่าการเงินแทนการกู้ยืมเป็นส่วนใหญ่ เช่น ธุรกิจสายการบินและ
ธุรกิจเดินเรือ ส าหรับธุรกิจเหล่านีเ้ราจะนบัรวมสญัญาเช่าการเงินเสมือนเป็นหนีท่ี้มีหลกัประกนัในการค านวณอตัราส่วนดงักล่าว 

ขัน้ตอนที่ 3: ค านวณสัดส่วนหนีท้ี่มีสิทธิได้รับการช าระคืนก่อนเทียบกับหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวม (Priority Debt Ratio) โดยหนี ้
ที่มีสิทธิได้รับช าระคืนก่อนประกอบด้วยหนีท้ี่มีหลักประกันทัง้หมดตามงบการเงินรวมและหนีท้ี่ไม่มีหลักประกันทัง้หมดของบริษัท
ย่อย 

ในกรณีท่ีสัดส่วนหนีท่ี้มีสิทธิได้รับการช าระคืนก่อนเมื่อเทียบกับหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวมสงูกว่า 50% และทรัพย์สินส่วนใหญ่ท่ีใช้ในการ
ด าเนินงานอยู่ท่ีบริษัทย่อย ทริสเรทติง้จะถือว่าเจ้าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันของผู้ออกตราสารจะมีความเสียเปรียบเจ้าหนีท่ี้มีสิทธิสงูกว่า
และอาจท าให้อนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 1 ขัน้ 

การด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างนัน้มกัจะหมายถึงการด้อยสิทธิของเจ้าหนีท่ี้เป็นบริษัทโฮลดิง้ในการขอรับช าระคืนหนีจ้ากทรัพย์สินด าเนินงานและ
กระแสเงินสดของบริษัทย่อยของตน ทัง้นี ้เน่ืองจากบริษัทโฮลดิง้จะท าหน้าท่ีเป็นบริษัทท่ีถือหุ้นในธุรกิจต่าง ๆ และไม่ค่อยประกอบธุรกิจของ
ตนเอง จึงท าให้ทรัพย์สินด าเนินงานและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนใหญ่อยู่ท่ีบริษัทย่อยท่ีด าเนินธุรกิจ ดงันัน้ เจ้าหนีข้องบริษัทโฮลดิง้
จะเสียเปรียบกว่าเจ้าหนีข้องบริษัทย่อยในการท่ีจะได้รับช าระหนี ้ทัง้นี ้เน่ืองจากเจ้าหนีข้องบริษัทโฮลดิง้จะได้รับทรัพย์สินและกระแสเงินสดส่วน
ท่ีเหลือหลงัจากเจ้าหนีข้องบริษัทย่อยได้รับการช าระคืนหนีไ้ปแล้ว ดงันัน้ อนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีทริสเรทติง้จัด
ให้แก่บริษัทโฮลดิง้จึงมกัจะต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของบริษัทโฮลดิง้อยู่ 1 ขัน้ 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติง้อาจก าหนดอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัท่ีระดบัเดียวกบัอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร
ในกรณีท่ีทริสเรทติง้เชื่อว่าเจ้าหนีต้ราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกัน ไม่ได้มีความเสียเปรียบเจ้าหนีท่ี้มีอนัดบัเครดิตสงูกว่า แม้ว่าระดบัของ
หนีท่ี้มีล าดบัได้รับช าระคืนจะสงูกว่า 50% โดยมปัีจจยัหลายอย่างที่อาจช่วยลดความเสียเปรียบของเจ้าหนีด้งักล่าว ได้แก ่

• บริษัทโฮลดิง้ที่มีทรัพย์สินในการด าเนินงานเป็นของตนเอง  
ทริสเรทติง้อาจจะไม่ปรับลดอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันของบริษัทโฮลดิง้หากบริษัทโฮลดิง้นัน้มีทรัพย์สินท่ี
สามารถสร้างก าไรหรือกระแสเงินสดได้มากกว่า 30% ของก าไรหรือกระแสเงินสดหรือตวัชีว้ดัทางการเงินอื่นท่ีคล้ายคลงึกันของกลุ่ม  

• บริษัทโฮลดิง้มีการลงทุนอื่น ๆ จ านวนมาก  
ทริสเรทติง้อาจจะไม่ปรับลดอันดับเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกันของบริษัทโฮลดิง้หากบริษัทโฮลดิง้นัน้มีการลงทุนอื่น
จ านวนมากนอกเหนือจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทย่อยและทริสเรทติง้ประเมินว่าการลงทุนดงักล่าวอาจท าให้โอกาสในการได้รับ
ช าระหนีค้ืนจากเจ้าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั  
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•  มีการค า้ประกันจากบริษัทย่อย  
การท่ีบริษัทย่อยท่ีด าเนินกิจการของกลุ่มให้การค า้ประกันหนีข้องบริษัทโฮลดิง้แบบไม่มีเงื่อนไขและเพิกถอนไม่ได้จะท าให้เจ้าหนีข้อง
บริษัทโฮลดิง้สามารถเรียกร้องให้บริษัทย่อยช าระคืนหนีแ้ทนได้ในกรณีท่ีมีการผิดนัดช าระหนีเ้กิดขึน้ โดยการค า้ประกันนัน้จะต้อง
กระท าโดยบริษัทย่อยหน่ึงรายหรือหลายรายท่ีมีก าไรหรือกระแสเงินสดหรือปัจจัยชีว้ดัทางการเงินอื่นท่ีคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 30% 
ของกลุ่ม  

• มีธุรกิจที่หลากหลาย 
บริษัทโฮลดิง้อาจได้รับประโยขน์จากการถือหุ้นในธุรกิจท่ีหลากหลายท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กันอย่างน้อย 3 ประเภท หรือมีบริษัทย่อยท่ี
ด าเนินธุรกิจหลายบริษัทกระจายตัวอยู่ในหลายพืน้ท่ี ในกรณีท่ีบริษัทโฮลดิง้มีธุรกิจท่ีไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างน้อย 3 ประเภทนัน้ 
ธุรกิจแต่ละประเภทควรสร้างก าไรหรือกระแสเงินสดให้แก่กลุ่มเกินกว่า 20% ของกลุ่ม ในกรณีท่ีบริษัทโฮลดิง้มีบริษัทย่อยท่ีด าเนิน
ธุรกิจหลายแห่ง ผลการด าเนินงานของแต่ละบริษัทควรไม่มีความสมัพนัธ์กนัและไม่มีบริษัทใดท่ีสร้างก าไรหรือกระแสเงินสดให้แก่กลุ่ม
มากกว่า 50% ของกลุ่ม นอกจากนี ้แต่ละบริษัทย่อยก็ไม่ควรมีการค า้ประกันระหว่างกนัด้วย ในกรณีท่ีบริษัทมีธุรกิจท่ีหลากหลายมาก 
สดัส่วนหนีท่ี้มีสิทธิได้รับการช าระคืนก่อนต่อหนีส้ินรวมอาจได้รับการอนุโลมให้มากกว่า 50% เพื่อให้สอดคล้องกับความหลากหลาย
ทางธุรกิจของกลุ่ม 

• เป็นองค์กรที่มีความเกี่ยวข้องกับภาครัฐ (Government-related Entities– GREs) 
ทริสเรทติง้อาจจะไม่ปรับลดอันดับเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันขององค์กรท่ีมีความเก่ียวข้องกับภาครัฐท่ีมีระดับ
ความสัมพันธ์ “สูงสุด” (Integral) หรือมีระดับความช่วยเหลือท่ีองค์กรนัน้คาดว่าจะได้รับจากรัฐบาลในระดับ“สูงสุด” (Extremely 
High) หรือ “สงูมาก” (Very High) 

ปัจจัยในการพิจารณาด้านอื่น ๆ:  

• ส าหรับทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และบริษัทท่ีประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าจะมีเกณฑ์ในการปรับลดอันดับ
เครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันท่ีต่างไปจากบริษัททัว่ไป โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในเอกสารเร่ือง “เกณฑ์การจัด
อนัดบัเครดิตทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์” ของทริสเรทติง้ในฉบบัปรับปรุงแก้ไขล่าสดุ 

• ส าหรับบริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจด้านสาธารณูปโภคพืน้ฐานท่ีอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของรัฐท่ีมีอันดับเครดิตในระดับท่ีลงทุนได้นัน้  
ทริสเรทติง้อาจจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันท่ีระดับเท่ากับอันดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหากผู้
ออกตราสารดงักล่าวมีคณุสมบตัิตามเกณฑ์ดงัต่อไปนี:้ 

o ผู้ออกตราสารเป็นผู้ ให้บริการระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐานท่ีจ าเป็นและมีการด าเนินธุรกิจท่ีไม่ต้องแข่งขัน รวมทัง้ยังมี
หน่วยงานก ากบัดูแลเร่ืองการก าหนดราคาและคุณภาพการให้บริการด้วย โดยท่ีการก าหนดอตัราราคาสินค้าหรือบริการจะ
คิดจากต้นทนุและอตัราผลตอบแทนการลงทนุท่ีคาดว่าจะได้รับมใิช่ก าหนดโดยกลไกราคาในตลาด 

o ผู้ออกตราสารอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลท่ีท าให้มีข้อจ ากดัในการก่อหนีเ้พิ่ม 
o เอกสารการจดจ านองของผู้ ออกตราสารมักมีข้อจ ากัดในการก่อหนีแ้บบมีหลักประกัน โดยทั่วไปแล้ว ทริสเรทติง้คาดว่า

สดัส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกนัมกัจะอยู่ในระดบัไม่เกิน 70% ของมลูค่าทรัพย์สินทางบญัชีสทุธิของผู้ออกตราสาร 
4. ตราสารหนีท้ี่มีหลักประกัน (Secured Debts) 

ทริสเรทติง้อาจจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มีหลกัประกันในระดบัท่ีสงูกว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หากผู้ออกตราสารมิได้

มีสดัส่วนหนีท่ี้มีหลักประกัน และ/หรือหนีท่ี้สิทธิได้รับการช าระคืนก่อนสงูเกินกว่า 50% ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวม และมูลค่าของ

หลกัประกันท่ีคาดว่าจะได้รับอย่างน้อยต้องครอบคลมุมลูหนีค้งเหลือทัง้จ านวน โดยท่ีเงื่อนไขและข้อก าหนดสิทธิจะต้องมีการระบุขัน้ตอน

และวิธีการทางกฎหมายรวมทัง้หน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการดูแลหลกัประกัน การยึดและบงัคบัขายหลกัประกนัท่ีชัดเจนในกรณีท่ีมีการผิด
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นดัช าระหนีเ้กิดขึน้ ทัง้นี ้มลูค่าหลกัประกนัจะต้องได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินมืออาชีพท่ีเป็นท่ียอมรับ ส าหรับหลกัทรัพย์ท่ีมีการซือ้ขาย

กันทัว่ไปท่ีสามารถรับเป็นหลกัประกันแก่ตราสารหนีไ้ด้นัน้ เฉพาะพันธบตัรรัฐบาลหรือตราสารหนีภ้าคเอกชนท่ีมีอนัดบัเครดิตในระดับท่ี

ลงทุนได้ท่ีมีการค านวณลดมูลค่าด้วยอัตราลดท่ีเหมาะสมเพื่อให้สะท้อนมูลค่าท่ีคาดว่าจะได้รับในกรณีท่ีมีการบังคับขายหลักประกัน

เท่านัน้ท่ีจะได้รับการพิจารณาในการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตจากอนัดบัเครดิตองค์กรได้ 

อย่างไรก็ตาม หากทรัพย์สินส่วนใหญ่ของผู้ออกตราสารได้มีการน าไปใช้เป็นหลักประกันแก่หนีอ้ื่น ๆ ด้วย ทริสเรทติง้จะถือว่าเจ้าหนีท่ี้มี

หลกัประกนันัน้ไม่มีความได้เปรียบเหนือกว่าเจ้าหนีส้่วนใหญ่ ในกรณีดงักล่าว ทริสเรทติง้อาจจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มหีลกัประกนัให้

อยู่ในระดบัเดียวกับอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร ในขณะเดียวกันจะปรับลดอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้ไม่มีหลกัประกันลง 1 ขัน้

จากอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

5. ตราสารหนีท้ี่ด้อยสิทธิทางกฎหมาย (Contractually Subordinated Debts) 

ตราสารหนีจ้ะถือว่ามีความด้อยสิทธิในทางกฎหมายในกรณีท่ีมีการระบใุนข้อก าหนดสิทธิว่าผู้ ถือตราสารนัน้จะขอรับช าระคืนหนีภ้ายหลงั

จากที่เจ้าหนีอ้ื่นได้รับช าระคืนหนีค้รบถ้วนแล้วเท่านัน้หลงัจากผู้กู้ เข้ากระบวนการฟืน้ฟูกิจการหรือล้มละลาย ซึ่งโดยทัว่ไป ทริสเรทติง้จะจัด

อนัดบัเครดิตตราสารหนีด้้อยสิทธิประเภทนีใ้ห้ต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 1 ขัน้ 

โดยทั่วไปตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะเป็นตราสารหนีท่ี้ด้อยสิทธิทางกฎหมาย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะต ่ากว่า

อันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารอย่างน้อย 2 ขัน้เน่ืองจากผู้ ถือตราสารดังกล่าวนอกจากจะมีความด้อยสิทธิในทางกฎหมายแล้ว  

ตราสารดงักล่าวยงัให้สิทธิผู้ออกตราสารในการเลื่อนการช าระดอกเบีย้ได้ด้วย  ส าหรับรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับอนัดบัเครดิตตราสารกึ่ง

หนีก้ึ่งทนุนัน้สามารถดไูด้ในเอกสารเร่ือง “เกณฑ์การจดัอนัดบัเครดิตตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ” ของทริสเรทติง้ 
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เท็จจรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัท
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้ อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอื
พมิพ์เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึน้โดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่เชื่อว่าเชื่อถือได้ ดงันัน้ 
บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิด
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลที่ได้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศัยข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria 
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