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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์ในการพิจารณาตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

รายงานฉบับน้ีเป็นการอธิบายเกณฑ์ที่ทริสเรทติ้งใช้พิจารณาในการจัดอันดับเครดิตและการกำหนดระดับ
ของทุนที่ให้กับตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (Hybrid Securities) รวมทั้งยังอธิบายถึงวิธีการปฏิบัติต่อตราสารกึ่ง
หนี้กึ่งทุนในการคำนวณอัตราส่วนทางการเงินที่เกี่ยวกับภาระหนี้ที่สำคัญ โดยเกณฑ์ดังกล่าวใช้กับตราสาร
กึ่งหนี้กึ่งทุนที่ออกโดยหน่วยงานธุรกิจทั่วไปและสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่า
เกณฑ์นี้จะไม่กระทบต่ออันดับเครดิตและระดับของทุนท่ีทริสเรทติ้งให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ ่งทุนที่มีอยู่ใน
ปัจจุบัน โดยเกณฑ์นี้ใช้ทดแทนเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities Rating 
Criteria) ท่ีทริสเรทติ้งเผยแพร่เมื่อวันท่ี 28 มิถุนายน 2564 

ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนเป็นตราสารท่ีมีคุณสมบัติของทั้งตราสารทุนและตราสารหน้ี โดยคุณลักษณะสำคัญของ
ตราสารกึ ่งหนี้ก ึ ่งทุนคือ 1) มีความด้อยสิทธิ (Subordination) 2) มีความถาวร (Permanence) และ  
3) สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได ้ (Coupon Payment Deferral) ซ่ึงโดยทั่วไปแล้วในกรณีท่ีบริษัท
ล้มละลายและมีการตีทรัพย์ชำระหนี้ ผู้ถือตราสารกึ่งหนี้กึ ่งทุนจะมีลำดับในการได้รับชำระเงินคืนหลัง
เจ้าหน้ีท่ัวไปท่ีมลีำดับเหนือกว่าท้ังหมด แต่จะได้รับชำระคืนก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ โดยส่วนมากตราสารกึ่งหน้ี
กึ่งทุนมักจะไม่มีวันหมดอายุหรือมีอายุยาวนานมาก ข้อแตกต่างระหว่างตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนกับตราสารหน้ี
ด้อยสิทธิท่ัวไปคือ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนสามารถเลื่อนการชำระดอกเบี้ยออกไปได้โดยไม่ถือว่าเป็นการผิดนัด
ชำระหนี้ ดังนั้น อันดับเครดิตของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนจะต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
(Issuer Credit Rating) อย่างน้อย 2 ขั้น ซึ่งสะท้อนถึงความเสี่ยงจากการด้อยสิทธิและความเสี่ยงจากการ
ท่ีตราสารสามารถเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได ้

ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่มีคุณสมบัติเฉพาะบางอย่างจะสามารถนับเป็นส่วนทุนได้ โดยทริสเรทติ้งแบ่งระดับ
ของส่วนทุนที่กำหนดให้แก่ตราสารกึ ่งหนี้กึ ่งทุนออกเป็น 3 ระดับคือ 1) “สูง” (High) 2) “ปานกลาง” 
(Intermediate) และ 3) “ศูนย์” หรือ “ไม่มี” (Nil) ทั้งนี้ ในการกำหนดระดับของส่วนทุนที่ระดับ “สูง” 
หรือ “ปานกลาง”  ให้แก่ตราสารนั้น ปัจจัยสำคัญในการพิจารณาของทริสเรทติ้งคือตราสารนั้นจะต้อง
สามารถช่วยรักษาระดับเงินสดหรือช่วยรับความสูญเสียได้ในช่วงท่ีผู้ออกตราสารเผชิญกับภาวะวิกฤต 

สำหรับการคำนวณอัตราส่วนทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับภาระหน้ีของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนจะพิจารณาจาก
ระดับของส่วนทุนที่กำหนดให้แก่ตราสารนั้น สำหรับตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่มีส่วนทุนอยู่ในระดับ “สูง” น้ัน 
ทริสเรทติ้งจะพิจารณาว่าตราสารน้ันมีความเป็นทุนท้ังหมดและคูปองท่ีจ่ายจะถือเสมือนเป็นเงินปันผลจ่าย
ท้ังจำนวน ส่วนตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนท่ีมีส่วนทุนในระดับ “ปานกลาง” น้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาว่าตราสาร
น้ันเป็นหน้ี 50% และเป็นทุน 50% ส่วนคูปองท่ีจ่ายจะถือเสมือนเป็นดอกเบี้ยจ่าย 50% และเป็นเงินปันผล
จ่าย 50% ส่วนตราสารที่มีระดับของส่วนทุนเป็น “ศูนย์” นั้น ทริสเรทติ้งจะนับให้ตราสารดังกล่าวเป็นหน้ี
ทั้งจำนวนและคูปองที่จ่ายจะถือเป็นดอกเบี้ยจ่ายทั้งจำนวน โดยส่วนทุนที่ให้กับตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนนั้นจะ
ไม่เกิน 1 ใน 3 ของส่วนทุนของบริษัท (ท่ีไม่นับรวมส่วนทุนของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน) 
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เกณฑ์การพจิารณาส่วนทุนและอันดับเครดิตของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ 
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นิยามของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนเป็นตราสารที่มีคุณสมบัติท่ีเป็นท้ังหน้ีและทุน  ซ่ึงโดยท่ัวไปจะมีคุณลักษณะดังต่อไปน้ี 

1) มีความด้อยสิทธิ (Subordination) โดยลำดับในการได้รับชำระเงินคืนของผู้ถือตราสารจะต่ำกว่าเจ้าหนี้ไม่ด้อยสิทธิ  (Senior Debt 
Creditor) และเจ้าหนี้ด้อยสิทธิ (Subordinated Debt Creditor) ทั่วไป แต่สูงกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ (Common Shareholder) ดังนั้น ใน
กรณีท่ีผู้ออกตราสารล้มละลาย ผู้ถือตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนจะได้รับชำระเงินคืนในลำดับหลังจากเจ้าหน้ีไม่ด้อยสิทธิและเจ้าหน้ีด้อยสิทธิท่ัวไป 
แต่อยู่ในลำดับก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ ท้ังนี้ โดยท่ัวไปแล้วตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนจะจัดอยู่ในลำดับเดียวกับหุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Share) 

2) มีความถาวร (Permanence) ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนมักจะไม่มีวันครบกำหนดชำระ (Perpetual) หรือมีอายุท่ียาวนานมาก อย่างไรก็ตาม  
หากตราสารดังกล่าวถูกระบุให้สามารถปรับเพิ่มคูปองได้ตั้งแต่ 100 จุด (Basis Points – bps) ขึ้นไป ทริสเรทติ้งจะพิจารณาให้วันท่ีเกิด
เหตุการณ์ดังกล่าวเป็นวันครบกำหนดอายุตราสารที่แท้จริง (Effective Maturity Date) ดังนั้น ทริสเรทติ้งจะพิจารณาว่าตราสารเหล่าน้ี
จะมีลักษณะความเป็นทุนก็ต่อเมื่อตราสารดังกล่าวมีอายุคงเหลือท่ีแท้จริง (Remaining Effective Maturity) มากกว่า 20 ปี หรือหากเป็น
ตราสารแปลงสภาพก็จะต้องแปลงสภาพเป็นส่วนทุนได้ในระยะสั้น นอกจากนี้ ในกรณีท่ีตราสารน้ันให้สิทธิผู้ออกตราสารในการไถ่ถอนคืน
ตราสาร (Call Option) ก่อนวันครบกำหนดอายุ ทริสเรทติ้งก็คาดว่าผู้ออกตราสารจะไถ่ถอนตราสารนั้นแล้วออกตราสารใหม่ที่มีระดับ
ของส่วนทุนเท่ากันหรือสูงกว่ามาทดแทน ทั้งนี้ การที่ผู้ออกตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนไม่มีการออกตราสารใหม่มาทดแทนตราสารท่ีได้รับการ 
ไถ่ถอนไปนั้นก็อาจจะส่งผลกระทบต่อการพิจารณาส่วนทุนที่ให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนท่ียังคงเหลืออยู่ในปัจจุบันและที่จะออกในอนาคต
ของผู้ออกตราสารรายน้ันได ้

3) สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองได้ (Deferral) ลักษณะสำคัญประการหน่ึงของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนคือ สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได้
โดยไม่ถือว่าเป็นการผิดนัดชำระหน้ี โดยคูปองท่ีค้างจ่ายอาจจะสะสมไปจ่ายในงวดหน้าหรือไม่สะสมก็ได้ อย่างไรก็ดี ทริสเรทติ้งอาจจะปรับ
ลดอันดับเครดิตตราสารลงไปอยู่ท่ีระดับ “C” หากผู้ออกตราสารเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป 

เกณฑก์ารจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

ทริสเรทติ้งกำหนดสัญลักษณ์อันดับเครดิตของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนในแบบเดียวกับอันดับเครดิตราสารหน้ีท่ัวไปคือตั้งแตร่ะดับสูงสุดคือ “AAA” ลงไป

จนถึงระดับต่ำสุดคือ “C” โดยอันดับเครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนนั้นมักต่ำกว่าอย่างน้อย 2 ขั้นจากอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

(Issuer Credit Rating) (หรืออันดับเครดิตเฉพาะของผู้ออกตราสาร (Stand-alone Credit Rating) หากทริสเรทติ้งเห็นว่าตราสารกึ่งหนี้ทุนนั้นจะ

ไม่ได้รับการสนับสนุนจากบริษัทในกลุ่มหรือรัฐบาล) ซ่ึงอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่าสะท้อนถึงความเสี่ยงของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนอันเน่ืองมาจากความด้อย

สิทธติามกฎหมายในการได้รับชำระคืนและความเสี่ยงท่ีผู้ออกตราสารมีสิทธิเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได้ โดยอันดับเครดิตอาจปรับลดลงได้มากกว่า

นี้หากความเสี่ยงในการท่ีผู้ออกตราสารจะเลื่อนการจ่ายคูปองเพิ่มมากขึ้น ซึ่งอาจเกิดได้จากการที่ฐานะการเงินของผู้ออกตราสารด้อยลงอย่างมี

นัยสำคัญ หรือการท่ีตราสารน้ันมีเกณฑ์ (Triggers) ท่ีบังคับให้ผู้ออกตราสารเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป (นอกเหนือจากการท่ีตราสารน้ันให้สิทธิแก่ผู้

ออกตราสารในการเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปตามความต้องการของผู้ออกตราสาร) โดยโอกาสท่ีผู้ออกตราสารจะละเมิดเกณฑ์ดังกล่าวอาจจะเกิดขึ้น

ได้ล่วงหน้าเป็นเวลานานก่อนท่ีผู้ออกตราสารจะผิดนัดชำระหน้ีเจ้าหนี้ประเภทอื่น ๆ ตัวอย่างเช่น ผู้ออกตราสารจะต้องเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป

หากผู้ออกตราสารมีผลการดำเนินงานขาดทุนในปีใดปีหน่ึง เป็นต้น 

หลักเกณฑ์ในการกำหนดส่วนทุน (Equity Content) ให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

เนื่องจากตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนมีคุณสมบัติบางประการที่คล้ายกับทุน ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงอาจนับให้ตราสารนั้นเป็นทุนบางส่วนหรือทั้งหมดในการ

คำนวณอัตราส่วนทางการเงิน โดยระดับของส่วนทุนนั้นขึ้นอยู่กับความคล้ายทุนของตราสารนั้นและความน่าจะเป็นที่ตราสารนั้นจะเลื่อนการจ่าย

คูปองออกไป ทั้งนี ้ ปัจจัยสำคัญในการกำหนดระดับความเป็นทุนนั้นจะพิจารณาจากการที ่ตราสารนั ้นมีความพร้อม (Availability) และมี
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ความสามารถ (Ability) ท่ีจะช่วยรับความสูญเสียแทนเจ้าหนี้อื่นและช่วยรักษากระแสเงินสดของบริษัทไว้ได้ในยามที่จำเป็น รวมถึงความตั้งใจของผู้

ออกตราสารในการท่ีจะให้มีตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างเงินทุนในระยะยาวด้วย  

ทั้งน้ี ในการกำหนดความเป็นทุนของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนนั้น ทริสเรทติ้งจำแนกออกเป็น 3 ระดับคือ “สูง” (High) “ปานกลาง” (Intermediate) 

และ “ศูนย”์ (Nil) ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

1) ความเป็นทุนระดับ “สูง” (“High” Equity Content) ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาให้ความเป็นทุนในระดับ “สูง” หรือ เสมือนเป็นทุน 100% 

แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนบางประเภท เช่นตราสารท่ีมีเงื่อนไขให้แปลงสภาพเป็นทุน (Mandatory Convertible Securities) ซึ่งมีองค์ประกอบ

ดังต่อไปน้ี    

a) เป็นตราสารท่ีด้อยสิทธิกว่าตราสารไม่ด้อยสิทธิและตราสารด้อยสิทธิทั่วไปแต่เหนือกว่าหุ้นสามัญในกรณีที่มีการปรับโครงสร้างหนี้และ/
หรือมีการขายทอดตลาด 

b) สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได้ตามดุลยพินิจของผู้ออกตราสาร 

c) ตราสารนั้นจะต้องแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญภายใน 2 ปีนับจากวันท่ีออกตราสาร 

d) ต้องมีการกำหนดราคาแปลงสภาพล่วงหน้า และราคาแปลงสภาพขั้นต่ำควรเท่ากับหรือสูงกว่าราคาหุ้นของผู้ออกตราสาร ณ วันที่ออก  

ตราสารนั้น 

e) ในกรณีท่ีมีการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ ผู้ออกตราสารจะต้องไม่เข้าไปทำการซื้อหุ้นคืน 

2) ความเป็นทุนระดับ “ปานกลาง” (“Intermediate” Equity Content) ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาให้ความเป็นทุนในระดับ “ปานกลาง” 
หรือเสมือนเป็นทุน 50% แก่ตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนหากตราสารดังกล่าวมีองค์ประกอบดังต่อไปน้ี 
a) มีความด้อยสิทธิกว่าตราสารไม่ด้อยสิทธิและตราสารด้อยสิทธิท่ัวไปแต่เหนือกว่าหุ้นสามัญในกรณีท่ีมีการปรับโครงสร้างหนี้และ/หรือมีการ

ขายทอดตลาด 

b) มีอายุคงเหลือท่ีแท้จริง (Effective Maturity) มากกว่า 20 ปี  

c) ผู้ออกตราสารสามารถใช้ดุลยพินิจในการเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป โดยคูปองจ่ายท่ีเลื่อนออกไปจะเป็นแบบสะสมหรือไม่สะสมก็ได้ ใน

กรณีท่ีมีการสะสมคูปองค้างจ่ายจะต้องสามารถเลื่อนการจ่ายน้ันออกไปได้เกินกว่า 5 ปีนับจากวันท่ีครบกำหนดจ่าย 

d) ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารมีสิทธิไถ่ถอนตราสารก่อนวันครบกำหนด วันท่ีมีสิทธิไถ่ถอนครั้งแรกจะต้องห่างจากวันท่ีออกตราสารอย่างน้อย 5 

ปี นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดหวังให้ผู้ออกตราสาร ออกตราสารใหม่ท่ีมีส่วนทุนไม่น้อยกว่าเดิมมาทดแทนตราสารท่ีจะทำการไถ่ถอน 

(Replacement Capital Covenant หรือ RCC) เมื่อผู้ออกตราสารใช้สิทธิในการไถ่ถอนด้วย และแสดงเจตนาดังกล่าวเป็นการสาธารณะ 

3) ความเป็นทุนเป็น “ศูนย์” (“Nil” Equity Content) ทริสเรทติ้งอาจนับให้ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนมีระดับความเป็นทุน 0% (Nil) หากตราสาร
ดังกล่าวไม่มีคุณสมบัติตามเกณฑ์ที่จะจัดใหม้ีระดับความเป็นทุน “ปานกลาง” (Intermediate) หรือ “สูง” (High) ตามท่ีกล่าวข้างต้น 
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วิธีปฏิบัติสำหรับตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนในการคำนวณอัตราส่วนทางการเงิน 

ตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนท่ีมีคุณสมบัติตามท่ีกำหนดโดยมาตรฐานทางบัญชีของไทยจะนับเป็นส่วนของผู้ถือหุ้นท้ังจำนวน อย่างไรก็ดี ในมุมมองของการจัด

อันดับเครดิตนั้น ทริสเรทติ้งมองว่าตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนมีคุณสมบัติทั้งในส่วนของความเป็นหนี้และในส่วนของความเป็นทุน ดังนั้น ในการคำนวณ

อัตราส่วนทางการเงิน ทริสเรทติ้งจะคำนึงถึงส่วนของทุนท่ีกำหนดให้แก่ตราสารน้ันตามระดับความเป็นทุน ดังท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น อันได้แก่ 

ระดับความเป็นทุนสูง (High Equity Content) ทริสเรทติ้งจะนับให้ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่มีระดับความเป็นทุนสูง เป็นส่วนของทุน 100% และ

คูปองที่จ่ายจะนับเป็นเงินปันผลจ่าย 

ระดับความเป็นทุนปานกลาง (Intermediate Equity Content) ทริสเรทติ้งจะนับตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่มีระดับความเป็นทุนปานกลางให้เป็น

ส่วนของทุน 50% และเป็นหน้ี 50% ดังน้ัน คูปองที่จ่ายจะนับเป็นเงินปันผลจ่าย 50% และดอกเบี้ยจ่าย 50% 

ไมม่ีระดับความเป็นทุน (Nil Equity Content) สำหรับตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนท่ีไม่มีระดับความเป็นทุน (Nil) น้ัน ทริสเรทติ้งจะนับให้เป็นหน้ี 100% 

และคูปองที่จ่ายจะถือเป็นดอกเบี้ยจ่ายท้ังหมด 

ข้อพิจารณาอื่น ๆ 

 

• ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาส่วนทุนให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนเป็น 0% หากตราสารนั้นมีการออกให้แก่ผู้ลงทุนเพียง 1 หรือ 2 ราย เว้นแต่ 
ตราสารนั้นจะออกให้แก่รัฐบาลหรือผู้ลงทุนเพื่อเป็นการให้ความช่วยเหลือในช่วงท่ีผู้ออกตราสารเผชิญกับภาวะวิกฤตทางการเงิน โดย
ภาวะวิกฤตทางการเงินหมายถึงช่วงเวลาท่ีผู้ออกตราสารมีสถานะทางการเงินถดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญและมีความยากลำบากในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนอื่น ๆ 

• ส่วนของทุนท่ีจะให้แก่ตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนท่ีมีอยู่ท้ังหมดจะนับเป็นทุนได้ไม่เกิน 1 ใน 3 ของส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมของผู้ออกตราสารก่อนท่ี
จะรวมส่วนของทุนที่กำหนดให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ส่วนของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่เกินกว่าสัดส่วนดังกล่าวจะถือว่าไม่ใช่ทุนและ จะ
นับเป็นหน้ีท้ังหมด 

o ทริสเรทติ้งอาจจะยังคงพิจารณาความเป็นทุนของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนแม้ว่าส่วนทุนของตราสารดังกล่าวจะเกินสัดส่วนท่ีกำหนด
ไว้ข้างต้นหากเกิดขึ้นหลังจากที่บริษัทมีส่วนทุนลดลงอันเนื่องมาจากผลการดำเนินงานที่อ่อนแอ หรือเกิดจากการด้อยค่า
สินทรัพย์ ท้ังนี้ กรณีดังกล่าวจะเกิดขึ้นไดก้็ต่อเมื่อตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนน้ันได้รับการพิจารณาความเป็นทุนโดยยังไม่เกินอัตราส่วน
ท่ีกำหนดไว้ ณ วันท่ีออกตราสารดังกล่าว 

• ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารมีการออกตราสารใหม่ท่ีมีส่วนทุนเหมือนเดิมหรือมากกว่ามาทดแทนตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนท่ีมีอยู่ในปัจจุบันซ่ึงมีส่วน
ของทุนที่ระดับ “ปานกลาง” หรือ “สูง” ทริสเรทติ้งจะถือว่าตราสารที่มีอยู่ในปัจจุบันได้ถูกทดแทนด้วยตราสารที่ออกใหม่และตราสาร
ดังกล่าวท่ีถูกทดแทนน้ันจะไม่ถือว่ามีส่วนทุนอีกต่อไป ซ่ึงกรณีน้ีจะไม่มีผลกระทบต่อส่วนทุนของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนอื่น ๆ ท่ียังคงเหลืออยู่ 
อย่างไรก็ดี หากตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนท่ีออกใหม่น้ันไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อมาทดแทนตราสารท่ีมีอยู่ในปัจจุบัน ทริสเรทติ้งก็จะยังคงนับส่วน
ของทุนให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่มีอยู่และที่ออกใหม่ แต่ ในกรณีท่ีมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนดังกล่าวในอนาคต ทริสเรทติ้งจะมี
ความคาดหวังว่าผู้ออกตราสารจะต้องออกตราสารใหม่มาทดแทนโดยตราสารใหม่น้ันต้องมีส่วนของทุนมากกว่าหรือเท่ากับตราสารกึ่งหน้ี
กึ่งทุนท่ีได้รับการไถ่ถอนด้วย 

• ในกรณีที่ผู ้ออกตราสารมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนโดยไม่มีการออกตราสารใหม่ ที่มีส่วนของทุนเท่าเดิมหรือมากกว่ามาทดแทน  
ทริสเรทติ้งก็อาจจะถือว่าผู้ออกตราสารไม่มีเจตนาที่จะคงตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ให้เป็นส่วนหนึ่งของโครงสร้างเงินทุนในระยะยาว ดังน้ัน 
ทริสเรทติ้งอาจยกเลิกการนับส่วนทุนของตราสารกึ่งหนี้กึ ่งทุนที่ยังคงเหลืออยู่หรือที่จะออกใหม่ในอนาคตของผู้ออกตราสาร อย่างไร 
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ก็ดี ในบางกรณีแม้ว่าผู้ออกตราสารจะมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนโดยไม่มีการออกตราสารใหม่มาทดแทน ทริสเรทติ้งยังอาจนับส่วน
ทุนให้แก่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนที่ยังคงเหลืออยู่หรือที่จะออกใหม่ในอนาคตของผู้ออกตราสารหากการไถ่ถอนตราสารนั้นเกิดจากสาเหตุ
ดังต่อไปน้ี 

o มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานทางบัญชีท่ีทำให้ไม่สามารถนับตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนดังกล่าวให้เป็นส่วนของทุนต่อไปได้ 
o มีการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ์ทางภาษีท่ีทำให้การจ่ายคูปองของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนไม่ถือเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 
o มีการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตท่ีทำให้การนับส่วนทุนของตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนท่ีมีอยู่ในปัจจุบันลดลง 
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