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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

เกณฑ์ในการจดัอนัดบัเครดิตนีใ้ช้ส าหรับองค์กรหรือหน่วยงานท่ีมีผลการด าเนินงานส่วนใหญ่ (มากกว่า
สองในสาม) มาจากรายได้ค่าเช่า ตวัอย่างเช่น กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ (Real Estate 
Investment Trusts – REIT หรือกองทรัสต์) หรือบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ ซึ่งใน
บทความฉบบันีจ้ะเรียกองค์กรหรือหน่วยงานเหล่านีโ้ดยรวมว่าเป็นบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่า 
(Real Estate for Rent Companies -- RERCs) ทัง้นี ้เกณฑ์ดงักล่าวนีจ้ะไม่ใช้กับกองทรัสต์หรือบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์บางประเภทท่ี ต้องมีการประกอบธุรกิจเป็นส่วนใหญ่  เช่น 
โรงแรมและศูนย์ดูแลผู้สงูอายุ (Nursing Home) เกณฑ์นีใ้ช้แทนเกณฑ์การจัดอนัดบัเครดิต “กองทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์” (Real Estate Investment Trust) ท่ีทริสเรทติง้เผยแพร่ไปเมื่อวนัท่ี 12 
ตลุาคม 2559 ด้วย 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

ในการจดัอนัดบัเครดิตให้แก่บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่านัน้ ทริสเรทติง้ยึดกรอบโครงสร้างการ
จัดอันดับเครดิตแบบเดียวกับการจัดอันดับเครดิตองค์กรของธุรกิจทั่วไป  โดยขัน้ตอนการจัด อันดับ
เครดิตจะเร่ิมจากการประเมินอนัดบัเครดิตเบือ้งต้น (Anchor Rating) ของบริษัทแล้วน าปัจจยัอื่นท่ีมีผล
ต่ออันดับเครดิต (Other Credit Considerations – OCCs) มาปรับเพิ่มขึน้หรือลดลงเพื่อให้ได้อันดับ
เครดิตเฉพาะของบริษัท (Standalone Credit Profile -- SACP)  จากนัน้ในขัน้ตอนสุดท้าย หากบริษัท
ดงักล่าวเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษัท อนัดบัเครดิตเฉพาะของบริษัทอาจได้รับการปรับเพิ่มขึน้หรืออาจ
ถูกจ ากัดไว้ท่ีอันดับเครดิตของกลุ่มซึ่งเป็นไปตาม “เกณฑ์ในการจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” (Group 
Rating Methodology) ของทริสเรทติง้ เพื่อให้ได้อนัดบัเครดิตองค์กรของบริษัท (Issuer Credit Rating 
– ICR) 

อนัดับเครดิตเบือ้งต้นจะได้จากการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจร่วมกับความเสี่ยงด้านการเงิน โดย
ความเสี่ยงด้านธุรกิจจะประเมินจากการพิจารณาความเสี่ยงของอุตสาหกรรม ความสามารถในการ
แข่งขนั รวมถึงระดบัและควาผนัผวนของความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ส าหรับความเสี่ยงด้าน
อตุสาหกรรมของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่านัน้จัดว่าค่อนข้างต ่าเน่ืองจากมีความผนัผวนของ
รายได้และก าไรอยู่ในระดับปานกลาง ในขณะท่ีความเสี่ยงด้านการแข่งขนันัน้อยู่ในระดับค่อนข้างต ่า 
ส าหรับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจนอกประเทศไทยนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความ
เสี่ยงทางด้านเศรษฐกิจ ความเสี่ยงด้านระบบการเงิน รวมถึงความเสี่ยงด้านกฎระเบียบของประเทศท่ี
บริษัทนัน้ประกอบธุรกิจอยู่ด้วย  

ในส่วนของความสามารถในการแข่งขนันัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาความได้เปรียบในการแข่งขนั ขนาด
และความหลากหลายของสินทรัพย์ รวมถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ส าหรับบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่านัน้ ทริสเรทติง้จะให้น า้หนักไปท่ีความได้เปรียบในการแข่งขันรวมถึง
ขนาดและความหลากหลายของสินทรัพย์มากกว่าประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ส าหรับการประเมิน  
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ระดบัและความผนัผวนของความสามารถในการท าก าไรนัน้ทริสเรทติง้จะให้ความส าคญักับอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทนุถาวรของบริษัท 

ในส่วนของการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการเงินนัน้ ทริสเรทติง้จะเน้นท่ีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดและภาระ
หนีอ้ย่างเช่น อตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย อตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย อัตราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อหนีส้ินทางการเงิน และ
อตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อแหล่งเงินทุน เป็นต้น ซึ่งโดยทัว่ไปแล้ว ทริสเรทติง้จะวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินโดยใช้ข้อมลูในอดีตย้อนหลงั 
2 ปี รวมถึงข้อมูลในปีปัจจุบนั และข้อมูลในอนาคตจากการประมาณการอีกอย่างน้อย 2 ปี  โดยทริสเรทติง้จะให้น า้หนักไปท่ีข้อมูลในปัจจุบัน
และข้อมลูประมาณการมากกว่า 

ในการก าหนดอันดับเครดิตให้แก่กองทรัสต์นัน้  ทริสเรทติง้จะประเมินเร่ืองความสามารถของกองทรัสต์ในการปฏิบัติให้เป็นไปตามเกณฑ์

ข้อก าหนดของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เพื่อให้คงสถานะของกองทรัสต์ไว้ด้วย โดยภายใต้เกณฑ์ของ 
ก.ล.ต. นัน้ กองทรัสต์จะต้องมีรายได้จากการให้ผู้อื่นเช่าหรือเช่าช่วงอสงัหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์โดยท่ีกองทรัสต์ไม่ได้เป็นผู้ประกอบกิจการ
โดยตรง ในกรณีท่ีรายได้จากค่าเช่าของกองทรัสต์ขึน้อยู่กับผลการด าเนินงานของผู้ เช่าซึ่งเรียกว่าค่าเช่าแปรผนั (Variable Rent) นัน้ รายได้ค่า
เช่าแปรผันจะต้องไม่เกิน 50% ของค่าเช่าคงท่ี (Fixed Rent)  นอกจากนี ้กองทรัสต์จะต้องจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่า 90% ของก าไรท่ีมีการ
ปรับปรุงแล้ว โดยกองทรัสต์ที่เข้าเกณฑ์ข้อบงัคบัจะได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษีรายได้นิติบคุคล 

 
กรอบโครงสร้างการจัดอันดับเครดิต (Rating Framework) 

 
ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม 

(Industry Risk) ความเสี่ยงด้าน
ธุรกิจ 

(Business Risk 
Profile) 

อันดับเครดิตเบือ้งต้น  
(Anchor Rating) 

+/- 

ปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลต่ออันดับเครดิต: 

= 
อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท 
(Standalone Credit Profile) 

ความสามารถในการแข่งขัน 

(Competitive Position) 

• การบริหารงานและธรรมาภิบาล 
(Management & Governance) 

ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) 

• สภาพคล่อง (Liquidity) 

กระแสเงินสดและภาระหนี ้ 

(Cash Flow & Leverage)  
ความเสี่ยงด้าน

การเงิน 

(Financial Risk 
Profile) 

• ความยืดหยุ่นทางการเงิน 
(Financial Flexibility) 

• ความหลากหลายของประเภท
ธุรกิจ (Diversification) 

• อ่ืน ๆ (ถ้ามี) 

 

อันดับเครดิตเฉพาะขององค์กร 
(Standalone Credit Profile) +/- 

อันดับเครดิตของกลุ่ม 

 (Group Credit Profile) (ถ้ามี) 
= อันดับเครดิตองค์กร  

(Issuer Credit Rating) 

 

1. ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (BUSINESS RISK PROFILE) 
 

ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจนัน้ ทริสเรทติง้จะท าการประเมินความเสี่ยงด้านอตุสาหกรรม (Industry Risk) รวมไปถึงความสามารถ
ในการแข่งขัน (Competitive Position) ของบริษัทนัน้ ๆ โดยเปรียบเทียบกับคู่แข่งท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ตลอดจนประเมิน



Rating Methodology                                           
 

    หน้า 3  
  

ความสามารถในการสร้างผลก าไรและความผนัผวนของระดบัก าไรของบริษัทดงักล่าว โดยความสามารถในการแข่งขนันัน้จะวดัจากความ
ได้เปรียบในการแข่งขนั ขนาดและความหลากหลายของสินทรัพย์ รวมไปถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
 

1.1. การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม (Industry Risk Analysis) 
 

ทริสเรทติง้ประเมินให้ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าเป็นธุรกิจท่ีมี “ความเสี่ยงต ่า” เน่ืองจากผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มนีม้า
จากการให้เช่าสินทรัพย์ซึ่งมกัมีอายุการเช่านานกว่า 1 ปี ทัง้นี ้จากข้อมลูในอดีตพบว่าความผนัผวนของรายได้และก าไรของบริษัท
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตวันัน้อยู่ในระดบัปานกลางแต่อาจมีความแตกต่างกนัไปบ้างตามประเภทของ
อสงัหาริมทรัพย์ โดยอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าประเภทหลกั ๆ ได้แก่ อาคารส านกังาน ห้างสรรพสินค้า โกดงัสินค้า โรงงานให้เช่า และ
เซอร์วิสอพาร์ตเมนท์  ทัง้นี ้เหตุการณ์ท่ีอาจส่งผลกระทบในเชิงลบอย่างเช่นการแพร่ระบาดของโรคติดเชือ้ไวรัสโคโรนา 2019 (โรค 
โควิด 19) อาจจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าประเภทอาคารส านักงานและห้างสรรพสินค้าได้รับแรง
กดดนัมากกว่าสินทรัพย์ประเภทอื่นอนัเนื่องมาจากการเปลี่ยนรูปแบบวิถีชีวิตของประชาชนมาเป็นการท างานจากบ้าน รวมทัง้การ
ประชุมและการซือ้สินค้าทางออนไลน์เพิ่มมากขึน้ นอกจากนี ้พืน้ท่ีอาคารส านักงานท่ีจะเพิ่มขึน้ในระยะปานกลางก็อาจท าให้เกิด
อปุทานส่วนเกินส าหรับพืน้ท่ีอาคารส านักงานซึ่งจะส่งผลให้เกิดความกดดนัในเร่ืองของอตัราการเช่าและการปรับค่าเช่าในระยะใกล้
และระยะปานกลางอีกด้วย แต่ในทางตรงกันข้าม โกดังให้เช่ามีแนวโน้มท่ีจะได้รับประโยชน์จากอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึน้ในการพาณิชย์
อิเล็กทรอนิกส์ (E-commerce) และการซือ้สินค้าออนไลน์ 
 

ส าหรับความรุนแรงของการแข่งขนัในอุตสาหกรรมนัน้ถือว่าอยู่ในระดบัค่อนข้างต ่าเนื่องจากการเข้ามาของผู้ประกอบการรายใหม่มี
ความยากในระดับปานกลางในขณะท่ีความเสี่ยงจากการถูกทดแทนยงัถือว่าน้อยในขณะท่ีอตัราก าไรก็ค่อนข้างสม ่าเสมอ อย่างไร 
ก็ตาม ธุรกิจนีต้้องการเงินลงทุนท่ีค่อนข้างสูงส าหรับการซือ้หรือก่อสร้างสินทรัพย์ใหม่และการบ ารุงรักษาสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ แม้ว่าใน
ตลาดดังกล่าวจะมีผู้ ประกอบการหลากหลาย แต่ก็มีผู้ ประกอบการเพียงไม่ก่ีรายเท่านัน้ท่ีมีสินทรัพย์ขนาดใหญ่และมีความ
หลากหลาย ส าหรับแนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมถือว่าค่อนข้างมีเสถียรภาพ 
 

 

1.2. ความสามารถในการแข่งขัน (Competitive Position) 

ปัจจยัท่ีใช้ในการประเมินความสามารถในการแข่งขนัของบริษัทในกลุ่มนีม้ีดงัต่อไปนี ้

• ความได้เปรียบในการแข่งขัน (Competitive Advantage) 
 

โดยทั่วไปแล้ว ความได้เปรียบในการแข่งขันมักมาจากคุณภาพของสินทรัพย์ ตลอดจนสถานะทางการตลาดของบริษัท
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่า รวมถึงความสามารถและประสบการณ์ของผู้บริหารในการสร้างการเติบโต รวมทัง้การจับ
จงัหวะการลงทนุและการขายสินทรัพย์ได้อย่างเหมาะสม อย่างไรก็ตาม ความได้เปรียบในการแข่งขนัของผู้ประกอบการก็
อาจแตกต่างกนัไปตามลกัษณะของสินทรัพย์แต่ละประเภท ตวัอย่างเช่น อปุสงค์ของอาคารส านกังานหรืออพารต์เมนท์จะ
ขึน้อยู่กับท าเลท่ีตัง้และคุณภาพของอาคารมากกว่าแบรนด์ ในขณะท่ีอุปสงค์ของพืน้ท่ีห้างสรรพสินค้านอกจากจะขึน้อยู่
กบัท าเลท่ีตัง้แล้ว แบรนด์และโครงข่ายธุรกิจ (Franchise Network) ก็มีความส าคญัด้วยเช่นกนั  
 

โดยทัว่ไปคุณภาพของสินทรัพย์นัน้มกัจะขึน้อยู่กับท าเลท่ีตัง้ อายุ และสภาพของสินทรัพย์นัน้ ๆ โดยสินทรัพย์ท่ีมีคุณภาพ
ดีก็คาดว่าจะมีอตัราการเช่าและค่าเช่าท่ีสงูกว่าคู่แข่ง ทัง้นี ้สถานะทางการตลาดของบริษัทจะสะท้อนถึงความสามารถใน
การหาและรักษาผู้ เช่าท่ีมีคุณภาพดีเอาไว้ได้ในขณะท่ียังคงความสามารถในการก าหนดอัตราค่าเช่าและการท าก าไร
เอาไว้ได้ นอกจากนี ้ความสามารถของบริษัทในการรักษาหรือเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัวหรือภาวะแวดล้อมทางการแข่งขันในตลาดท่ีอยู่ในระดับสูงก็เป็นปัจจัยชีว้ัดท่ีส าคัญในเร่ืองความได้เปรียบ
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ทางการแข่งขนัของบริษัท ในขณะเดียวกนั ทริสเรทติง้ยงัพิจารณารวมไปถึงผลงานในอดีตของผู้บริหารรวมถึงกลยทุธ์ทาง
ธุรกิจในการน าพาให้บริษัทเติบโตและอยู่รอดได้ในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตวัอีกด้วย 

 

ส าหรับปัจจัยชีว้ดัความได้เปรียบในการแข่งขนัของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่านัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาจาก
ปัจจัยส าคัญต่าง ๆ ดงันี ้1) อัตราการเช่า 2) อตัราค่าเช่าท่ีได้และก าไรสุทธิจากการด าเนินงานโดยเปรียบเทียบกับคู่แข่ง 
3) ส่วนแบ่งทางการตลาด และ 4) สดัส่วนการต่ออายสุญัญาเช่าของผู้ เช่าเดิม 

 

• ขนาดและความหลากหลายของสินทรัพย์ (Size and Diversity of Assets) 
ในการประเมินขนาดสินทรัพย์ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อเช่านัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาจากมูลค่าตลาด (Fair 
Market Value) และจ านวนของสินทรัพย์ ส่วนความหลากหลายของสินทรัพย์นัน้ทริสเรทติง้จะพิจารณาท่ีประเภทของสินทรัพย์ 
รวมถึงท าเลท่ีตัง้ และผู้ เช่า ทัง้นี ้ผู้ประกอบการท่ีมีขนาดเล็กหรือผู้ประกอบการท่ีมีจ านวนสินทรัพย์ ท าเลท่ีตัง้ หรือผู้ เช่าท่ีไม่
หลากหลายมักจะมีรายได้ค่อนข้างผนัผวนกว่าในยามท่ีภาวะเศรษฐกิจไม่เอือ้อ านวย หรือในกรณีท่ีสินทรัพย์ใดสินทรัพย์หน่ึง
เกิดความเสียหายร้ายแรง หรือมีการสญูเสียผู้ เช่าหลกั ในทางตรงกนัข้าม ผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีมีสินทรัพย์หลายประเภทอยู่
ในท าเลต่าง ๆ กนัมกัจะมีอ านาจในการต่อรองและมีทางเลือกให้แก่ผู้ เช่าท่ีมากกว่า นอกจากนี ้ความหลากหลายของสินทรัพย์
ยงัช่วยให้กระแสรายได้มีความสม ่าเสมอและช่วยลดผลกระทบในเชิงลบท่ีเกิดจากการชะลอตวัของบางธุรกิจหรือบางท าเลอีก
ด้วย ทัง้นี ้การกระจกุตวัของสญัญาเช่าท่ีหมดอายใุนบางปีก็เป็นสิ่งท่ีต้องพิจารณาด้วยเช่นกัน 
 

• ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Operating Efficiency) 

ความสามารถในการควบคุมต้นทุนการด าเนินงานและค่าบ ารุงรักษาสินทรัพย์ก็เป็นปัจจัยท่ีส าคัญอีกประการหน่ึง 
ผู้ประกอบการท่ีมีต้นทุนในการด าเนินงานท่ีต ่ากว่าค่าเฉลี่ยทั่วไปก็จะสามารถลดค่าเช่าเพื่อดึงดูดผู้ เช่าให้มาเช่าได้มากขึน้
ในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตวั โดยทัว่ไปแล้ว ผู้ประกอบการรายใหญ่มกัจะได้ประโยชน์จากการประหยดัจากขนาด (Economy of 
Scale) เนื่องจากมีสินทรัพย์หลายแห่งที่สามารถแบกรับต้นทุนค่าใช้จ่ายส่วนกลางร่วมกนัได้  

ส าหรับบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าท่ีมีสินทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการพฒันานัน้ ความสามารถในการก่อสร้างโครงการให้
อยู่ภายในงบประมาณและเสร็จตรงเวลาถือว่าเป็นปัจจัยท่ีส าคญั อย่างไรก็ดี ส าหรับกองทรัสต์ในประเทศไทยมักจะมีความ
เสี่ยงในด้านการพฒันาโครงการท่ีค่อนข้างต ่าเน่ืองจากมีข้อจ ากัดตามเกณฑ์ของ ก.ล.ต. โดยเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ก าหนดให้การ
ลงทนุของกองทรัสต์ในโครงการท่ีอยู่ในระหว่างการพฒันาซึง่หมายรวมถึงต้นทนุการซือ้สินทรัพย์และต้นทนุการพฒันาโครงการ
นัน้จะต้องมีมูลค่าไม่เกิน 10% ของสินทรัพย์รวมของกองทรัสต์นัน้ ๆ ซึ่งท าให้ความเสี่ยงท่ีเกิดจากการพัฒนาโครงการของ
กองทรัสต์มน้ีอยกว่าบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าประเภทอื่น อย่างไรก็ตาม บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่าทัว่ไป
สามารถลดความเสี่ยงในการพัฒนาได้โดยการท าสัญญาเช่าล่วงหน้ากับผู้ เช่ารายหลัก ๆ ท่ีมีความพร้อมท่ีจะเข้าเช่าพืน้ท่ีได้
ทนัทีท่ีโครงการสร้างเสร็จสมบรูณ์ 

1.3. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
 

ในการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาทัง้ระดบัของอัตราก าไรและความสม ่าเสมอของ
อตัราก าไรของบริษัทโดยเปรียบเทียบกับคู่แข่งท่ีมีสินทรัพย์ประเภทเดียวกัน โดยอตัราก าไรของบริษัทท่ีสงูกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม
อาจหมายถึงความได้เปรียบในการแข่งขนัท่ีเหนือกว่าคู่แข่งและ/หรือความสามารถในการควบคุมต้นทุนท่ีดีกว่าผู้ ประกอบการราย 
อื่น ๆ ส าหรับผู้ประกอบการบางรายท่ีใช้กลยุทธ์ทางด้านราคาเพื่อให้ได้ส่วนแบ่งทางการตลาดเพิ่มขึน้ แม้รายได้ของบริษัทดงักล่าว
จะเพิ่มขึน้ แต่อตัราก าไรก็อาจไม่ได้เพิ่มไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี ้การท่ีความสามารถในการท าก าไรลดลงก็อาจแสดงให้เห็น
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ถึงการสญูเสียความสามารถในการแข่งขนัหรือสภาพแวดล้อมทางธุรกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปซึ่งอาจเกิดจากการมีอุปทานส่วนเกินหรือ
การมีอปุสงค์ท่ีลดลงก็ได้ 
 
 

อตัราส่วนท่ีใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า ได้แก่ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร อย่างไรก็ดี ทัง้ 2 อตัราส่วนก็มีข้อจ ากัดในการวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
ทัง้นี ้การท่ีอายุสญัญาเช่าแตกต่างกนัท าให้อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานท่ีสงูกว่าอาจจะไม่สะท้อนว่าบริษัทมีความสามารถใน
การท าก าไรท่ีสูงกว่าเน่ืองจากบริษัทอาจมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวรท่ีต ่ากว่าก็ได้ ในขณะท่ีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
เงินทนุถาวรก็อาจมีความผนัผวนตามมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ได้ ดงันัน้ ในการพิจารณาความสามารถในการท าก าไร ทริสเรทติง้จะ
ท าการพิจารณาอตัราส่วนทัง้ 2 ด้านของบริษัทโดยน ามาเปรียบเทียบกบับริษัทท่ีมีความใกล้เคียงกันในแง่ของประเภทของสินทรัพย์ 
อายสุญัญาเช่า และตลาดท่ีให้เช่า   

 
ตารางท่ี 1 ระดับความสามารถในการท าก าไรโดยเฉล่ีย 

ประเภทสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร 

นิคมอตุสาหกรรม 75%-90% 
5%-10% อาคารส านกังาน 60%-75% 

ศนูย์การค้า 40%-80% 

นอกเหนือจากระดบัของความสามารถในการท าก าไรแล้ว ทริสเรทติง้ยงัพิจารณาท่ีความสม ่าเสมอของอตัราก าไรด้วย โดยบริษัทท่ีมีอตัรา
ก าไรผนัผวนน้อยกว่าจะถือว่าดีกว่าบริษัทท่ีมีอตัราก าไรสงูกว่าแต่มีความผนัผวนมากกว่า  ทัง้นี ้การวดัความผนัผวนของความสามารถใน
การท าก าไรจะค านวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Error of Regression – SER) ของอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานและ/
หรือค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว ทริสเรทติง้จะใช้ข้อมลูรายปีย้อนหลงัอย่างน้อย 7 ปี
ในการค านวณค่าดงักล่าว 

 

2. ความเสี่ยงด้านการเงิน (FINANCIAL RISK PROFILE) 

ในการประเมินความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทนัน้ ทริสเรทติง้จะเน้นท่ีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดและ
ภาระหนี ้ซึ่งโดยทัว่ไปทริสเรทติง้จะใช้ข้อมลูอตัราส่วนทางการเงินย้อนหลงั 2 ปี รวมทัง้ข้อมลูในปีปัจจบุนั และตวัเลขอตัราส่วนท่ีได้จากการ
ประมาณการทางการเงินในอนาคตอย่างน้อย 2 ปีข้างหน้า โดยทริสเรทติง้จะให้น า้หนักกับตวัเลขในปัจจุบันและในอนาคตมากกว่า ทัง้นี ้
อตัราส่วนทางการเงินส าคญั ๆ ท่ีทริสเรทติง้ใช้ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่ามีดงันี ้  

- อัตราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย  (Debt to EBITDA 
Ratio)  

- อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (EBITDA Interest 
Coverage Ratio) 

- อตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อแหล่งเงินทนุ (Debt to Capitalization Ratio) 

- อตัราส่วนเงินทนุจากการด าเนินงานต่อหนีส้ินทางการเงิน (Funds from Operations to Total Debt Ratio) 

โดยทัว่ไปแล้ว บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่ามกัจะมีการรายงานมลูค่าของสินทรัพย์โดยใช้วิธีมลูค่าตลาด ซึง่มลูค่าตลาดจะสะท้อน
ถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมของอุตสาหกรรมและอุปสงค์ของสินทรัพย์นัน้ ๆ ซึ่งท าให้อัตราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อแหล่ง
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เงินทุนเป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัท่ีใช้วดัภาระหนีส้ินของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่า โดยการค านวณอตัราส่วนทางการเงินทัง้หมดจะ
มกีารปรับปรุงตวัเลขทางบญัชีท่ีเก่ียวข้องแบบเดียวกับท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลูทางการเงินของธุรกิจทัว่ไปซึง่มีรายละเอียดอยู่ในบทความ
ของทริสเรทติง้เร่ือง “อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัและการปรับปรุงตวัเลขทางการเงิน” (Key Financial Ratios and Adjustments) ฉบับ
ล่าสดุ  

นอกเหนือจากระดบัของภาระหนี ้(Leverage Level) แล้ว ทริสเรทติง้ยังจะพิจารณาในเร่ืองเก่ียวกับระยะเวลาในการช าระคืนหนี  ้ซึ่งโดย
ปกติควรจะสอดคล้องกับกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับด้วย ทัง้นี ้การก่อหนีร้ะยะสัน้จ านวนมากส าหรับการลงทุนระยะยาวอาจก่อให้เกิด
ความเสี่ยงในด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) หรือความเสี่ยงในการกู้ยืมใหม่เพื่อจ่ายคืนหนีท่ี้ครบก าหนด (Refinancing Risk) สุดท้าย
แล้ว ระดบัความเสี่ยงด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest rate Risk) ก็เป็นประเด็นท่ีต้องค านึงถึงด้วยส าหรับบริษัทท่ีมีหนีส้ินระยะยาวส่วนใหญ่มี
อตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั 

 

3. ปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่ออันดับเครดิต (OTHER CREDIT CONSIDERATIONS – OCCs) 

อนัดบัเครดิตเบือ้งต้น (Anchor Rating) ท่ีได้จากการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจและสถานะความเสี่ยงด้านการเงินอาจจะได้รับ
การปรับเพิ่มขึน้หรือลดลงด้วยปัจจัยอื่น ๆ (OCCs) ท่ีไม่ได้รวมไว้ในการประเมินความเสี่ยงด้านธุรกิจและความเสี่ยงด้านการเงินในข้างต้น 
ตวัอย่างของปัจจัยอื่น ๆ ดงักล่าวอาจเก่ียวเน่ืองกับประเด็นดงัต่อไปนี ้การบริหารงานและธรรมาภิบาล (Management & Governance) 
สภาพคล่อง (Liquidity Profile) ความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility) ความหลากหลายของธุรกิจ (Diversification) หรือปัจจัย
อื่น ๆ (ถ้ามี) โดยปัจจัยดงักล่าวมีลกัษณะเหมือนกับปัจจยัท่ีกล่าวถึงในบทความเร่ือง “เกณฑ์การจัดอนัดบัเครดิตธุรกิจทัว่ไป” (Corporate 
Rating Methodology) ของทริสเรทติง้ 

ในการประเมินอนัดบัเครดิตให้แก่กองทรัสต์ในประเทศไทยนัน้ทริสเรทติง้จะให้ความส าคญักบัความยืดหยุ่นทางการเงินเนื่องจากเกณฑ์ท่ี
เก่ียวข้องก าหนดให้กองทรัสต์จะต้องมีการจ่ายเงินปันผลท่ีอย่างน้อย 90% ของอตัราก าไรท่ีปรับปรุงแล้ว แม้ว่ากองทรัสต์จะสามารถส ารอง
เงินสดไว้เพื่อการช าระหนีไ้ด้ แต่กองทรัสต์ส่วนใหญ่มกัจะมีการส ารองเงินสดเอาไว้ไม่มากนักและมีการจ่ายปันผลอย่างสม ่าเสมอ ดงันัน้ 
กองทรัสต์จึงมักจะอาศัยตลาดทุนหรือการกู้ยืมเงินจากธนาคารเพื่อน ามาจ่ายช าระคืนหนีเ้ดิม อย่างไรก็ดี ทริสเรทติง้ก็มองว่ากองทรัสต์
ส่วนใหญ่มีความสามารถในการกู้ยืมเงินจากธนาคารได้ในยามจ าเป็นโดยใช้สินทรัพย์ท่ีไม่มีภาระผูกพนัเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกันการกู้ยืม
ซึง่สินทรัพย์ท่ีไม่มีภาระผกูพนัถือเป็นแหล่งเสริมสภาพคล่องให้แก่กองทรัสต์ได้ในยามจ าเป็น  

 
 
 

4. อันดับเครดิตของกลุ่มบริษัท (GROUP CREDIT PROFILE) 
 

ในกรณีท่ีบริษัทท่ีได้รับการจดัอนัดบัเครดิตเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มธุรกิจท่ีใหญ่กว่า การประเมินความเสี่ยงของทัง้กลุ่มบริษั ทก็อาจเป็นสิ่งท่ี
จ าเป็นหากการด าเนินธุรกิจและสถานะทางการเงินของบริษัทนัน้ ๆ มีความสมัพนัธ์ท่ีใกล้ชิดกับกลุ่ม โดยอนัดบัเครดิตองค์กรของบริษัทอาจ
ได้จากการท่ีอนัดับเครดิตเฉพาะของบริษัทได้รับการปรับเพิ่มขึน้จากการท่ีบริษัทเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษัทท่ีมีความเข้มแข็งกว่า หรือ
ในทางตรงกนัข้าม อนัดบัเครดิตองค์กรของบริษัทอาจถกูจ ากดัอยู่ในระดบัท่ีไม่เกินกว่าอนัดบัเครดิตของกลุ่มบริษัทหากกลุ่มบริษัทมสีถานะ
เครดิตท่ีมีความอ่อนแอกว่าบริษัท ทัง้นี ้โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในบทความของทริสเรทติง้เร่ือง “เกณฑ์ในการจัดอนัดบัเครดิตของ
กลุ่มบริษัท” (Group Rating Methodology) ฉบบัล่าสดุ   
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5. อันดับเครดิตตราสารหนี ้(ISSUE RATING) 
 

ยกเว้นในกรณีท่ีบริษัทมีความเสี่ยงด้านการเงินท่ีอยู่ในระดบัต ่า เช่น มีอตัราส่วนหนีส้ินทางการเงินต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคา และค่าตัดจ าหน่าย (Debt to EBITDA Ratio) โดยเฉลี่ยน้อยกว่า 4.5 เท่า ทริสเรทติง้อาจก าหนดให้อนัดบัเครดิตตราสารหนีไ้ม่ด้อย

สิทธิ ไม่มีหลกัประกันของบริษัทอยู่ในระดบัต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กร 1 ขัน้หากบริษัทมีสดัส่วนของหนีท่ี้มีหลกัประกันสงูกว่า 35% ของ

มลูค่าตลาดของสินทรัพย์ ในกรณีท่ีบริษัทไม่มีมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ ทริสเรทติง้อาจจะมีการปรับปรุงอตัราส่วนดงักล่าวเป็นกรณี ๆ ไป 
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