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ขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตนี้ใช้สำหรับการจัดอันดับเครดิตองค์กร  (Issuer or Company Rating) ของ
ธุรกิจทั่วไปและธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน ทั้งนี้ เกณฑ์ดังกล่าวไม่ครอบคลุมถึงบริษัทที่มีลักษณะเป็น
สินเชื่อโครงการ (Project Finance Companies) บริษัทโฮลดิ้งท่ีทำธุรกิจลงทุนในธุรกิจอื่น (Investment 
Holding Companies) และนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Entities – SPE) โดยเกณฑ์นี้ใช้แทน 
“เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป” ฉบับเดิมซ่ึงเผยแพร่โดยทริสเรทต้ิงเมื่อวันท่ี 26 กรกฎาคม 2562 

บทคัดย่อ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจทั ่วไปประกอบไปด้วยการวิเคราะห์ความเสี ่ยงพื ้นฐาน 2 ส่วน คือ  
การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจและการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัท โดยผลที่ได้จากการ
ประเมินดังกล่าวทั ้งในส่วนของ “สถานะความเสี ่ยงด้านธุรกิจ” (Business Risk Profile -- BRP) และ 
“สถานะความเสี่ยงด้านการเงิน” (Financial Risk Profile -- FRP) นั้นจะรวมกันออกมาเป็นอันดับเครดิต
เบื้องตัน (Anchor Rating)  

การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจจะเริ่มจากการพิจารณาความเสี่ยงของอุตสาหกรรม  ความเสี่ยงของ
ประเทศ (Country Risk) ท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทน้ัน ๆ แล้วตามด้วยการวิเคราะห์ความสามารถในการแข่งขัน
และความสามารถในการทำกำไรของบริษัท โดยความสามารถในการแข่งขันจะวัดจากความได้เปรียบใน
การแข่งขัน ขนาดของธุรกิจ ขอบเขตและความหลากหลายของสินค้าหรือบริการ และประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงาน สำหรับการประเมินความสามารถในการทำกำไรนั้นจะได้จากการประเมินระดับความสามารถ
ในการทำกำไรและความผันผวนของความสามารถในการทำกำไรของบริษัทโดยเปรียบเทียบกับ
ผู้ประกอบการรายอื่นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

สำหรับบริษัทท่ีมีการดำเนินธุรกิจหรือมีสินทรัพย์นอกประเทศไทยนั้นทริสเรทติ้งจะพิจารณาให้ความเสี่ยง
ของประเทศ เป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่ออันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารด้วย โดยในมุมมอง
ของทริสเรทติ้งเห็นว่าความเสี่ยงของประเทศจะมีผลกระทบต่อบริษัทท่ีมีสินทรัพย์หรือมีการดำเนินธุรกิจใน
ประเทศนั้น ๆ โดยการประเมินความเสี่ยงของประเทศจะมีความแตกต่างจากการประเมินอันดับเครดิต
ประเทศที่เน้นการวัดความสามารถและความเต็มใจของรัฐบาลที่จะชำระหนี้ได้เต็มจำนวนภายในเวลาท่ี
กำหนด ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงของประเทศจะเน้นการวิเคราะห์ความเสี่ยงทางด้านเศรษฐกิจ 
การเมือง ระบบการเงิน และความเสี่ยงด้านกฎระเบียบท่ีอาจส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัท โดยความ
เสี่ยงของประเทศถือเป็นปัจจัยหน่ึงในการประเมินความเสี่ยงด้านธุรกิจขององค์กร อย่างไรก็ดี อันดับเครดิต
องค์กรอาจถูกจำกัดด้วยอันดับเครดิตประเทศท่ีเกี่ยวข้อง และการประเมินความเสี่ยงในเรื่องความสามารถ
ในการโอนเงิน (Transferability) และการแปลงสกุลเงิน (Convertibility) 

ในส่วนของการวิเคราะห์สถานะความเสี ่ยงด้านการเงิน (FRP) นั้น ทริสเรทติ้งจะเน้นที่การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินที ่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสด (Cash Flow) และภาระหน้ี (Financial Leverage)  
ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว ทริสเรทติ้งจะวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลในอดีต 2 ปีย้อนหลัง รวมถึงข้อมูลจากประมาณการ
ในปีปัจจุบัน และข้อมูลในอนาคตอีก 2 ปี   
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อันดับเครดิตเบื้องต้นที่ได้จากการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจ (BRP) และสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน (FRP) นั้นอาจมีการปรับ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงเพื่อสะท้อนปัจจัยอื่น ๆ ท่ียังไม่ได้รวมไว้ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น ท้ังนี้ ปัจจัยอื่น ๆ ดังกล่าวอาจเป็นได้
ทั้งปัจจัยลบ เช่น ประเด็นเรื่องของธรรมาภิบาลขององค์กร และความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง หรืออาจจะเป็นปัจจัยบวก เช่น ความยืดหยุ่นทาง
การเงิน ความหลากหลายของประเภทธุรกิจ ฯลฯ เป็นต้น โดยอันดับเครดิตเบ้ืองต้นท่ีรวมปัจจัยดังกล่าวจะได้เป็นอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท 
(Standalone Credit Profile (SACP)) 

โดยทั่วไปแล้ว อันดับเครดิตองค์กรจะเท่ากับ SACP อย่างไรก็ดี หากบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ 
การประเมินสถานะเครดิตของกลุ่มธุรกิจ (Group Credit Profile -- GCP) รวมถึงการประเมินผลกระทบทั้งในด้านบวกและด้านลบจากบริษัท
ในเครือท่ีมีต่อบริษัทก็เป็นสิ่งจำเป็นด้วยเช่นกัน ดังน้ัน อันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหรือจำกัดไม่ให้เกิน GCP เว้นแต่
ในกรณีท่ีคาดว่าบริษัทดังกล่าวจะสามารถกันตัวเองไม่ให้ได้รับผลกระทบจากกลุ่มได้  

 
การจัดอันดับเครดิตธุรกิจทั่วไป 

 
ระเบียบวิธีในการจัดอันดับเครดิต 

ความเสีย่งของประเทศ 
(Country Risk)  

ความเสีย่งของ
อุตสาหกรรมใน
แต่ละประเทศ

(CICRA)* สถานะความเสี่ยง
ด้านธุรกิจ 

(Business Risk 
Profile – BRP) อันดับ

เครดิต
เบื้องต้น 
(Anchor 
Rating) 

+/- 

ปัจจัยอ่ืน ๆ ทีม่ีผลต่ออันดับเครดติ 

= 

อันดับเครดิต
เฉพาะของ

บริษัท  
(Stand-alone 
Credit Profile  

-- SACP) 

ความเสี่ยงของอุตสาหกรรม 
(Industry Risk) 

 - การบริหารจัดการและธรรมาภิบาล 
   (Management & Governance) 

ความสามารถในการ
แข่งขนั 

(Competitive Position) 
ความสามารถใน

การแข่งขนัโดยรวม 
(Overall 

Competitive 
Position) 

 - สภาพคล่อง 
   (Liquidity) 

ความสามารถในการทำ
กำไร 

(Profitability) 

 - ความยืดหยุน่ทางการเงนิ 
   (Financial Flexibility) 

กระแสเงนิสดและภาระหนี ้
(Cash Flow & Leverage) 

สถานะความเสี่ยง
ด้านการเงิน 

(Financial Risk 
Profile – FRP) 

 - ความหลากหลายของประเภทธรุกจิ 
   (Diversification) 
 - การเปรยีบเทียบกับผู้ประกอบการอื่น 
   (Peer Comparison) 
 - อืน่ๆ 

 

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท 
(Stand-alone Credit 

Profile -- SACP) 
+/- 

สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัท  

(Group Credit Profile -- GCP)  
= อันดับเครดิตองค์กร  

(Issuer or Company Rating) 

* CICRA คือ Corporate Industry and Country Risk Assessment 

 

ปัจจัยหลักในการวิเคราะห์อันดับเครดิต 

1) สถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจ (Business Risk Profile – BRP) 

การวิเคราะห์สถานะความเสี ่ยงด้านธุรกิจ หรือ BRP จะเน้นที ่การประเมินความเสี ่ยงของประเทศ ความเสี ่ยงของอุตสาหกรรม 
ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทน้ัน ๆ เทียบกับคู่แข่งที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมถึงความสามารถในสร้างและรักษาระดับกำไร
ของบริษัทดังกล่าว ทั้งนี้ ความสามารถในการแข่งขันจะวัดได้จากความได้เปรียบในการแข่งขันของธุรกิจ ขนาดของธุรกิจ รวมถึงขอบเขต
และความหลากหลายของผลิตภัณฑ์หรือบริการ และประสิทธิภาพในการดำเนินงาน สำหรับการประเมินความสามารถในการทำกำไรนั้น
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จะได้จากการประเมินระดับความสามารถในการทำกำไรและความผันผวนของความสามารถในการทำกำไรของบริษัทโดยเปรียบเ ทียบกับ
ผู้ประกอบการรายอื่นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 

1.1. ความเสี่ยงของประเทศ (Country Risk) 

ทริสเรทติ้งจัดให้ความเสี่ยงของประเทศเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความเสี่ยงด้านธุรกิจของบริษัท ในมุมมองของทริสเรทติ้ง 
บริษัทที่มีสินทรัพย์หรือมีการประกอบธุรกิจในประเทศใดประเทศหนึ่งหรือหลายประเทศอาจต้องเผชิญกับปัจจัยความเสี่ยงอย่าง
น้อยอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้ 1) ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ (Economic Risk) 2) ความเสี่ยงด้านการเมือง (Institutional Risk) 
3) ความเสี่ยงของระบบการเงิน (Financial System Risk) หรือ 4) ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบ (Regulatory Risk) ของประเทศ
เหล่าน้ัน นอกจากนี้ อันดับเครดิตองค์กรอาจถูกจำกัดด้วยอันดับเครดิตประเทศ (Sovereign Rating) ท่ีเกี่ยวข้องหรือถูกจำกัดในแง่
ของการโอนเงินหรือการแปลงสกุลเงินของประเทศน้ัน ๆ อีกด้วย 

ทริสเรทติ้งแบ่งระดับความเสี่ยงของปัจจัยดังกล่าวออกเป็น 6 ระดับตั้งแต่ ‘1’ ถึง ‘6’ โดยระดับความเสี่ยงของประเทศจะได้จาก
การหาค่าเฉลี่ยของทั้งสี่ปัจจัยและค่าที่ได้จะมีระดับความเสี่ยงตั้งแต่ ‘1’ (ความเสี่ยงต่ำมาก) ไปจนถึง ‘6’ (ความเสี่ยงสูงมาก) 
สำหรับบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจหรือมีสินทรัพย์ในหลายประเทศน้ัน การประเมินความเสี่ยงของประเทศโดยรวมจะได้จากการหาค่าเฉลี่ย
แบบถ่วงน้ำหนักของแต่ละประเทศ โดยน้ำหนักที่ให้แก่แต่ละประเทศอาจพิจารณาจากขนาดของสินทรัพย์ รายได้ หรือกำไรที่ได้จาก
ประเทศน้ัน ๆ 

1.2. ความเสี่ยงของอุตสาหกรรม (Industry Risk) 
 

ในการประเมินความเสี ่ยงของอุตสาหกรรมนั ้น ปัจจุบันทริสเรทติ ้งแยกออกเป็น 5 ระดับ ได้แก่ ‘1’ (ต่ำมาก) ‘2’ (ต่ำ)  
‘3’ (ปานกลาง) ‘4’ (ค่อนข้างสูง) และ ‘5’ (สูง) โดยพิจารณาจากความผันผวนของรายได้และกำไรของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
ดังกล่าวรวมถึงแนวโน้มการเติบโตของอุตสาหกรรมและสภาพการแข่งขันภายในอุตสาหกรรม สำหรับบริษัทที่มีธุรกิจเกี่ยวข้องกับ
หลายอุตสาหกรรมน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีสร้างสินทรัพย์ รายได้ หรือกำไรให้แก่บริษัทอย่างน้อย 20% ขึ้น
ไป โดยค่าความเสี่ยงของอุตสาหกรรมโดยรวมจะได้จากการหาค่าเฉลี่ยแบบถ่วงน้ำหนักของแต่ละอุตสาหกรรม 

สำหรับรายละเอียดเกี่ยวกับการประเมินความเสี่ยงของแต่ละอุตสาหกรรมนั้น โปรดดูเพิ่มเติมในรายงานของทริสเรทติ้งเรื ่อง  
“เกณฑ์การวิเคราะหค์วามเสี่ยงของอุตสาหกรรมสำหรับการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป” 

1.3. ความสามารถในการแข่งขัน (Competitive Position) 

ในการประเมินความสามารถในการแข่งขันโดยรวม (Overall Competitive Position) ขององค์กรนั้น ทริสเรทติ้งจะนำผลการ
ประเมินความสามารถในการแข่งขันมาพิจารณาประกอบกับผลการประเมินความสามารถในการทำกำไร โดยความสามารถในการ
แข่งขันจะได้จากการประเมินปัจจัยหลัก 3 ด้าน คือ ความได้เปรียบในการแข่งขัน ขนาด ขอบเขตและความหลากหลายของสินค้า/
บริการ และประสิทธิภาพในการดำเนินงาน  

• ความได้เปรียบในการแข่งขัน (Competitive Advantage) 
 

ทริสเรทติ้งประเมินความได้เปรียบในการแข่งขันขององค์กรจากหลากหลายมิติ เช่น ส่วนแบ่ง ทางการตลาด คุณค่าของตรา
สินค้า ความสามารถในการกำหนดราคาสินค้าและบริการท่ีสูงกว่าคู่แข่ง รวมถึงความเข้มแข็งและความยั่งยืนของความสัมพันธ์
ท่ีมีกับลูกค้าและ/หรือคู่ค้ารายสำคัญ โดยองค์กรที่ได้รับการประเมินที่ดีในปัจจัยนี้จะเป็นองค์กรที่สามารถมีส่วนแบ่งทาง
การตลาดขนาดใหญ่และคงความสามารถในการทำกำไรไว้ได้ในระดับที่น่าพอใจ ในขณะท่ีความสามารถในการปรับกลยุทธ์
ทางธุรกิจในอดีตท่ีผ่านมาเพื่อให้สามารถสร้างการเติบโตทางธุรกิจหรือความสามารถในการดำเนินธุรกิจได้ต่อเน่ืองแม้ในช่วงท่ี
เศรษฐกิจถดถอยก็จะเป็นปัจจัยด้านบวก  

สำหรับผู้ประกอบการสาธารณูปโภค เช่น ผู้ผลิตไฟฟ้าและน้ำประปานั้น ความได้เปรียบในการแข่งขันจะขึ้นอยู่กับความ
ได้เปรียบจากสัญญาซื้อขายท่ีผู้ประกอบการมีกับผู้ซื้อ ตัวอย่างเช่น ผู้ประกอบการในธุรกิจผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยนั้นส่วน
ใหญ่จะมีการทำสัญญาซื้อขายระยะยาวกับผู้ซื ้อซึ่งเป็นรัฐวิสาหกิจที่มีความน่าเชื่อถือ ความได้เปรียบในการแข่งขันของ
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ผู้ประกอบการแต่ละรายส่วนใหญ่จึงขึ้นอยู่กับโครงสร้างของสัญญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญในการกำหนดความเสี่ยง 
ผลตอบแทน และกระแสเงินสดของผู้ประกอบการน้ัน ๆ  

• ขนาด ขอบเขตและความหลากหลายของประเภทสินค้าและบริการ (Scale, Scope, and Diversity of Products/Services) 
 

ขนาดของธุรกิจมักมีความสัมพันธ์กับระดับความสามารถในการแข่งขัน โดยทั่วไปแล้วบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบ
ในเรื่องของอำนาจการต่อรอง ต้นทุนการผลิต และช่องทางการจัดจำหน่ายที่มากกว่า  บริษัทที่มีขนาดเล็กกว่ามักจะได้รับ
ผลกระทบท่ีมากกว่าในกรณีท่ีตลาดมีขนาดลดลงหรือในกรณีท่ีบริษัทสูญเสียลูกค้าสำคัญไปเพียงไม่กี่ราย อย่างไรก็ตาม ขนาด
ของธุรกิจที่เล็กก็มิได้หมายความว่าบริษัทนั้นจะมีความสามารถในการแข่งขันที่ด้อยกว่าเสมอไป บริษัทที่มีขนาดเล็กอาจมี
ความได้เปรียบเหนือบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่กว่าในเรื่องของความโดดเด่นของผลิตภัณฑ์หรือบริการ การมีตลาดเฉพาะ หรือการมี
เทคโนโลยีท่ีเหนือกว่า  

ความหลากหลายที่ใช้ในการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจของบริษัทจะแตกต่างกันไปตามประเภทของอุตสาหกรรม 
โดยความหลากหลายอาจจะเป็นเรื่องของผลิตภัณฑ์ ระดับราคาของสินค้า ความครอบคลุมของพื้นที่การจำหน่าย และฐาน
ลูกค้า เป็นต้น โดยปัจจัยท่ีใชว้ัดความหลากหลายของสินค้าหรือบริการของบริษัท ได้แก่ จำนวนและทำเลของสินทรัพย์ท่ีสร้าง
รายได้ สัดส่วนของประเภทของสินค้า (Product Mix) และรายได้ที่ได้จากสินค้าหรือลูกค้าแต่ละกลุ่ม ทั้งนี้ บริษัทที่มีความ
หลากหลายมากกว่ามักจะได้รับคะแนนท่ีดีกว่าบริษัทท่ีต้องพึ่งพาสินค้าเพียงไม่กี่ประเภทหรือพึ่งพาลูกค้าไม่กี่กลุ่ม  

• ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (Operating Efficiency) 

ประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัทจะวัดจากความสามารถของบริษัทในการสร้างรายได้และผลกำไรให้ได้สูงสุดทั้งโดย
การเพิ่มการใช้กำลังการผลิตของสินทรัพย์ การบริหารระดับสินค้าคงคลังให้เหมาะสม และการลดต้นทุนท่ีไม่จำเป็น นอกจากนี้ 
การที่บริษัทสามารถส่งผ่านต้นทุนการผลิตที่เพิ่มขึ้นให้แก่ลูกค้าหรือความสามารถในการลดต้นทุนในการผลิตหรือต้นทุนการ
ดำเนินงานเพ่ือให้สามารถคงอัตรากำไรในช่วงท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ก็จะถือเป็นปัจจัยด้านบวกในการประเมิน  

โดยประสิทธิภาพในการดำเนินงานอาจเกิดได้จากหลายปัจจัย เช่น เทคโนโลยีท่ีใช้ในการผลิต ความสามารถในการหาวัตถุดิบ
ได้ในราคาท่ีถูกกว่า หรือการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีใช้ในการดำเนินงานอย่างเหมาะสม โดยประสิทธิภาพในการดำเนินงาน
นั้นจะมีความสำคัญค่อนข้างมากในอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ซึ่งต้องมีขนาดการผลิตท่ีใหญ่ในระดับหน่ึง 
ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรมผลิตปิโตรเคม ีปิโตรเลียม ปูนซีเมนต์ และน้ำตาล อย่างไรก็ดี  ประสิทธิภาพในการดำเนินงานอาจจะ
ไม่ใช่ปัจจัยสำคัญในบางอุตสาหกรรมที่ลูกค้าจะเลือกสินค้าหรือบริการโดยเน้นที่คุณภาพมากกว่าราคา เช่น การให้บริการ
ทางด้านการแพทย์ สื่อโฆษณาและบันเทิง และภัตตาคาร เป็นต้น  

1.4. ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) 
 

ในการวิเคราะห์เรื่องความสามารถในการทำกำไรนั้น ทริสเรทติ้งจะ เน้นไปท่ีระดับของอัตรากำไรและความผันผวนของอัตรากำไร
ของบริษัทโดยเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรมน้ัน ๆ โดยอัตรากำไรของบริษัทท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาจหมายถึงความ
ได้เปรียบในการแข่งขันที่เหนือกว่าคู่แข่งและ/หรือความสามารถในการควบคุมต้นทุนที่ดีกว่าผู้ประกอบการรายอื่น ๆ  การมีอัตรา
กำไรที่สูงกว่าก็อาจจะทำให้บริษัทมีความยืดหยุ่นในการปรับราคาได้มากกว่าเมื่อมีความจำเป็น อัตรากำไรที่ลดลงอาจหมายถึงการ
แข่งขันที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีอุปทานส่วนเกินหรืออุปสงค์ที่ลดลง บางบริษัทอาจใช้กลยุทธ์ทางด้านราคาเพื่อให้ได้ส่วนแบ่งทาง
การตลาดท่ีเพิ่มขึ้น ดังนั้น แม้รายได้ของบริษัทดังกล่าวจะเพิ่มขึ้น แต่อัตรากำไรก็อาจไม่เป็นไปในทิศท างเดียวกัน โดยในมุมมอง
ของทริสเรทต้ิงเห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตรากำไรท่ีสม่ำเสมอจะดีกว่าบริษัทท่ีมีอัตรากำไรท่ีสูงกว่าแตม่ีความผันผวนมากกว่า 

อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วัดความสามารถในการทำกำไรท่ีทริสเรทติ้งใช้ ได้แก่ อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีต่อรายได้ 
(Earnings before Interest and Tax to Revenues -- EBIT Margin) อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตัดจำหน่ายต่อรายได้ (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization to Revenues -- EBITDA Margin) 
และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (Return on Permanent Capital  -- ROPC) เป็นต้น โดยการวัดความสามารถในการ
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ทำกำไรจะแบ่งออกเป็น 3 ระดับคือ ‘สูงกว่าค่าเฉลี่ย’ (Above Average) ‘ค่าเฉลี่ย’ (Average) และ ‘ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย’ (Below 
Average) 

ในการวัดความผันผวนของอัตรากำไรนั้น ทริสเรทติ้งจะวัดจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ EBITDA รวมถึง EBITDA Margin หรือ 
ROPC ของบริษัทโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมโดยใช้ข้อมูลในอดีตย้อนหลังอย่างน้อย 7 ปี ทริสเรทติ้งอาจมีการปรับปรุง
ผลท่ีได้ใหเ้พิ่มขึ้นหรือลดลงหากทริสเรทติ้งเชื่อว่าข้อมูลในอดีตอาจจะทำให้การประเมินความผันผวนในอนาคตน้ันต่ำกว่าหรือสูงกว่า
ท่ีควร หรือความผันผวนอาจมีความคลาดเคลื่อนซ่ึงเกิดจากเหตุการณ์พิเศษ หรือบริษัทมีการปรับโครงสร้างธุรกิจ ในกรณีท่ีบริษัทไม่
มีข้อมูลในอดีตท่ีเพียงพอ ทริสเรทติ้งอาจจะกำหนดค่าความผันผวนในระดับท่ีค่อนข้างเข้มงวด 

2) สถานะความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk Profile -- FRP) 

ในการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาท้ังในเชิงคุณภาพและในเชิงปริมาณ ในการน้ี ทริสเรทติ้ง
จะใช้งบการเงินที่ได้รับการตรวจสอบ/สอบทานจากผู้ตรวจสอบบัญชีแล้วเป็นหลัก โดยทริสเรทติ้งคาดหวังว่างบการเงินดังกล่าวนั้นได้ผ่าน
การตรวจสอบและ/หรือสอบทานโดยผู้ตรวจสอบบัญชีท่ีได้รับการรับรองจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ของประเทศไทยแล้ว ในกรณีที่ผู ้ตรวจสอบบัญชีไม่สามารถให้ความเห็นหรือให้ความเห็นแบบมีเงื่ อนไขในประเด็นที่สำคัญของ 
งบการเงิน ทริสเรทติ้งจะใช้หลักความระมัดระวังในการให้อันดับเครดิต หรืออาจจะไม่จัดอันดับเครดิตให้แก่บริษัทดังกล่าวเลย  

โดยทั่วไปทริสเรทติ้งจะใช้งบการเงินรวมมากกว่างบการเงินเดี่ยวในการวิเคราะห์ ทั้งนี้ เนื่องจากงบการเงินรวมแสดงให้เห็นภาพรวมของ
บริษัทและบริษัทย่อยโดยสุทธิจากรายการท่ีเกิดขึ้นระหว่างกัน นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังอาจมีการปรับปรุงอัตราส่วนทางการเงินบ้างเพื่อให้
สะท้อนสถานะทางการเงินของบริษัทได้ดีขึ้นและสามารถเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตรายอื่น ๆ ได้ อัตราส่วน
ทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ท้ังหมดน้ันมาจากตัวเลขท่ีมีการปรับปรุงตามมาตรฐานดังท่ีอธิบายไว้ในรายงานเรื่อง “อัตราส่วนทางการเงิน
ท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป” ฉบับล่าสุดของทริสเรทต้ิง 

สำหรับการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านการเงินนั้น ทริสเรทติ้งจะเน้นที่ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดเพื่อใช้ชำระคืนหน้ีของ
บริษัทเป็นหลัก สำหรับบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ เช่น บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัยและบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่านั้น ทริสเรทติ้งยังคงใช้อัตราส่วนที่เกี่ยวกับความสามารถในการชำระหนี้ที่ใช้แบบดั้งเดิมอย่างอัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (Debt to Capitalization Ratio) โดยในการวิเคราะห์จะใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในอดีต 2 ปีที่ผ่านมา 
รวมถึงข้อมูลประมาณการทางการเงินในปีปัจจุบัน และในอนาคตอีก 2 ปีข้างหน้า โดยน้ำหนักที่ให้ในช่วงปี t-2 จะเท่ากับ 10% ส่วนในช่วง
ปี t-1 จะเท่ากับ 15% และจะให้น้ำหนักปีละ 25% สำหรับปีปัจจุบันและปีประมาณการในอนาคตอีก 2 ปี อย่างไรก็ดี น้ำหนักที่ให้อาจมี
การเปลี่ยนแปลงได้หากทริสเรทติ้งเชื่อว่าข้อมูลในอดีตไม่ได้สะท้อนสถานะความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทในอนาคต  

อัตราส่วนทางการเงินสำคัญ ๆ ที่ทริสเรทติ้งใช้ในการประเมินโครงสร้างทางการเงินและกระแสเงินสดเพื่อการชำระหนี้ของบริษัทมี
ดังต่อไปน้ี 

• อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงิน (Funds from Operations (FFO) to Debt Ratio) 

• อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (Debt to EBITDA Ratio)  

• อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA Interest Coverage Ratio)  

• อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุน (Debt to Capitalization Ratio) 
  

3) ปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่ออันดับเครดิต 

อันดับเครดิตเบื้องต้นอาจจะได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงด้วยปัจจัยอื่น ๆ ท่ียังไม่ได้รวมไว้ในการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจ
และสถานะความเสี ่ยงด้านการเงินข้างต้น ตัวอย่างของปัจจัยดังกล่าว ได้แก่ การบริหารงานและธรรมาภิบาล  (Management & 
Governance) สถานะสภาพคล่อง (Liquidity Profile) ความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility) ความหลากหลายของธุรกิจ 
(Diversification) หรือปัจจัยอื่น ๆ (ถ้ามี) 
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• การบริหารงานและธรรมาภิบาล (Management & Governance) 
 

การบริหารงานมีบทบาทสำคัญต่อความสำเร็จหรือความล้มเหลวของบริษัท ในการประเมินความสามารถของคณะผู้บริหาร  
ทริสเรทติ้งจะเน้นท่ีผลงานในอดีตของคณะผู้บริหาร ความสำเร็จและความล้มเหลวในอดีต วิสัยทัศน์ ความน่าเชื่อถือ และวิธีการ
บริหารงานในแง่ของความโปร่งใส การทำงานเป็นทีม การมอบหมายความรับผิดชอบ และแผนสืบทอดความรับผิดชอบ 
 

แม้ว่าการวิเคราะห์จะเป็นไปในเชิงความเห็น (Subjective) ค่อนข้างมาก แต่ทริสเรทติ ้งก็จะนำตัวแปรที ่เป็นข้อเท็จจริง 
(Objective) มาใช้ประกอบการพิจารณาในการวิเคราะห์ด้วย โดยทริสเรทต้ิงจะพิจารณาผลการดำเนินงานในอดีต อัตราการเติบโต
ทางธุรกิจ ความสามารถของผู้บริหารในการฟันฝ่าอุปสรรคในช่วงวิกฤต ความต่อเนื่องของคณะทำงาน และนโยบายทางการเงิน
ของบริษัท ในขณะที่การประเมินคุณภาพของผู ้บริหารนั ้นส่วนหนึ ่งจะกระทำผ่านการสัมภาษณ์คณะผู้บริหาร สัมภาษณ์
คณะกรรมการตรวจสอบ และการเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการรายอื่น ๆ ในอุตสาหกรรม 
 

• สภาพคล่อง  (Liquidity) 
 

สำหรับการวิเคราะห์สภาพคล่องของบริษัทนั้น ทริสเรทติ้งจะเน้นที่ความเพียงพอของแหล่งเงินทุนที่ได้มาเมื่อเปรียบเทียบกับ
กระแสเงินสดที่ต้องการใช้ในช่วงเวลา 12-24 เดือนข้างหน้าเป็นหลัก สำหรับบริษัทที่มีหนี้ครบกำหนดชำระในปีใดปีหนึ่งเป็น
จำนวนมาก ทริสเรทติ้งจะประเมินความสามารถของบริษัทในการกู้หนี้ใหม่เพื่อนำมาใช้ชำระคืนหนี้เดิมและยังพิจารณาแหล่ง
เงินทุนอื่นท่ีบริษัทมอีีกด้วย ท้ังนี้ อันดับเครดิตอาจได้รับผลกระทบในเชิงลบหากบริษัทมีหน้ีระยะสั้นจำนวนมากเมื่อเทียบกับสภาพ
คล่องที่มีอยู่ อย่างไรก็ดี การประเมินสถานะสภาพคล่องจะพิจารณาร่วมกับผลการดำเนินงานของบริษัท ตลอดจนความสัมพันธ์ท่ีมี
กับสถาบันการเงิน และความสามารถของบริษัทในการระดมเงินจากตลาดทุนด้วยเช่นกัน   
 

• ความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility) 

บริษัทท่ีมีเงินลงทุนในบริษัทร่วม และ/หรือมีสินทรัพย์ท่ีไม่ใช่สินทรัพย์หลักท่ีใช้ในการดำเนินงานท่ีสามารถจำหน่ายออกไปเพื่อช่วย
เพิ่มสภาพคล่องได้ในยามจำเป็นจะถือว่ามีความยืดหยุ่นทางการเงินมากกว่าบริษัทอื่น  ๆ โดยเงินลงทุนดังกล่าวควรมีมูลค่าทาง
การตลาดและสามารถจำหน่ายออกไปได้ในระยะเวลาท่ีไม่นานมาก โดยท่ัวไปแล้ว ทริสเรทติ้งไม่ได้รวมการลงทุนในสินทรัพย์หรือ
หลักทรัพย์ดังกล่าวไว้ในการประเมินสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจหรือสถานะความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัท นอกจากนี้ การ
ลงทุนดังกล่าวจะต้องไม่ใช่การลงทุนเชิงกลยุทธ์ของบริษัทและการจำหน่ายหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ดังกล่าวออกไปจะต้องไม่ส่งผล
กระทบต่อการดำเนินงานหรือความสามารถในการแข่งขันของบริษัทดังกล่าวด้วย นอกจากนี้ เงินที่ได้จากการ จำหน่ายสินทรัพย์
ออกไปจะต้องสามารถนำไปใช้ชำระคืนหน้ีและลดภาระหน้ีไดอ้ย่างมีนัยสำคัญด้วย 

• ความหลากหลายของธุรกิจ (Diversification) 
 

บริษัทหน่ึง ๆ อาจจะมีธุรกิจหลักหลากหลายประเภทภายใต้การบริหารงานของบริษัทน้ัน ๆ โดยธุรกิจดังกล่าวน้ันอาจจะมีหรือไม่
มีความเกี่ยวข้องกับธุรกิจอื่น ๆ เลยก็ได้ โดยทั่วไปแล้วหากธุรกิจต่าง ๆ ของบริษัทนั้น ๆ มีความสัมพันธ์กันมากและมีแนวโน้มไป
ในทิศทางขึ้นหรือลงเหมือนกัน ประโยชน์ที่จะได้จากการมีธุรกิจที่หลากหลายก็จะมีน้อย ธุรกิจท่ีมีความหลากหลายจะเกิด
ประโยชน์ก็ต่อเมื่อผู้บริหารสามารถดำเนินธุรกิจที่มีอยู่ จำนวนมากนั้นได้ในเวลาเดียวกันและความหลากหลายนั้นจะต้องช่วยลด
ความผันผวนของรายได้และกำไรของบริษัทลงได้ และหากมีการเริ่มธุรกิจใหม่ก็จะต้องไม่ส่งผลเสียต่อธุรกิจท่ีมีอยู่ก่อนด้วย ในบาง
กรณีพบว่าบางบริษัทมีความพยายามท่ีจะขยายการลงทุนไปในธุรกิจใหม่ท่ีไม่คุ้นเคยหรือที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจเดิมและในท่ีสุดก็ไม่
สามารถแข่งขันได้จนส่งผลทำให้ทั้งธุรกิจเดิมและธุรกิจใหม่ล้มเหลว ดังนั้น ในการประเมินอันดับเครดิต ทริสเรทติ้งจะใช้ความ
ระมัดระวังในการวิเคราะห์ในกรณีท่ีบริษัทมีการขยายไปสู่ธุรกิจใหม่ 

• การเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตรายอื่น ๆ (Peer Comparison) 

นอกเหนือจากปัจจัยที่กล่าวมาแล้วข้างต้น อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทจะได้รับการเปรียบเทียบกับอันดับเครดิตเฉพาะของ
บริษัทอื่น ๆ ที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตโดยทริสเรทติ้ง อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทอาจ ได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงตาม
ความเห็นขั้นสุดท้ายของคณะกรรมการจัดอันดับเครดิต อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีมีการปรับก็มักจะไม่เกิน 1 ขั้น (Notch) 
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• ปัจจัยอื่น ๆ (ถ้ามี)  

สำหรับปัจจัยอื ่นที ่อาจส่งผลในเชิงบวกหรือลบต่ออันดับเครดิต ได้แก่ แนวโน้มเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรม ประวัติผลการ
ดำเนินงานท่ีสั้นเกินไป การมีความเสี่ยงด้านกฎหมายหรือมีภาระหน้ีสินท่ีอาจเกิดขึ้นได้ในอนาคต หรือบริษัทอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่าน
หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางธุรกิจหรือมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญ 

4) สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัท (Group Credit Profile – GCP) 
 

ในกรณีท่ีบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มธุรกิจท่ีใหญ่กว่า ทริสเรทติ้งอาจจำเป็นต้องทำการประเมินความเสี่ยงของ
ทั้งกลุ่มบริษัทที่เกี่ยวข้องด้วยหากการดำเนินธุรกิจและสถานะทางการเงินของบริษัทนั้น ๆ มีความสัมพันธ์กับกลุ่มอย่างใกล้ชิด ซึ่งอันดับ
เครดิตองค์กรของบริษัทจะขึ้นอยู่กับการประเมินอันดับเครดิตของกลุ่มบริษัทรวมถึงสถานะของบริษัทท่ีมีต่อกลุ่มด้วย  

โดยอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทย่อยของกลุ่มที่มีความเข้มแข็งกว่าตัวบริษัทเองอาจจะสูงกว่าอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทย่อยน้ัน
หากทริสเรทติ้งเห็นว่าบริษัทย่อยดังกล่าวมีคุณสมบัติเข้าข่ายท่ีจะได้รับความช่วยเหลือพิเศษจากบริษัทแม่หรือบริษัทอื่น ๆ ในกลุ่มในช่วงท่ี
บริษัทประสบปัญหาด้านการเงิน ในทางตรงกันข้าม หากบริษัทย่อยมีความเข้มแข็งกว่ากลุ่ม อันดับเครดิตของบริษัทย่อยน้ันก็อาจจะอยู่ใน
ระดับท่ีไม่เกินกว่าอันดับเครดิตของกลุ่มหากทริสเรทติ้งเชื่อว่าการดำเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทดังกล่าวอาจจะได้รับผลกระทบใน
ด้านลบจากบริษัทแม่หรือบริษัทอื่น ๆ ที่อ่อนแอกว่า ทั้งนี้ โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในรายงานเรื่อง “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่ม
ธุรกิจ” ฉบับล่าสุดของทริสเรทต้ิง  
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เครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึง
ความต้องการด้านการเงิน พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับ
ข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับเครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ 
ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความสูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับ
หรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว ทั้งนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน  Website: www.trisrating.com/th/rating-information/rating-
criteria 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด   
อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    


