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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

เกณฑ์ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีของทริสเรทติ้งน้ีใช้กับตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษัทท่ัวไป ตลอดจน
สถาบันการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคาร และองค์กรท่ีมีความเกี่ยวข้องกับภาครัฐ โดยตราสารหน้ีดังกล่าวจะเป็น  
ตราสารระยะยาวท่ีมีอายุมากกว่า 1 ปีขึ้นไปเป็นหลัก สำหรับในกรณีการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีระยะ
สั้นซ่ึงอันดับเครดิตแปลงมาจากตราสารหน้ีระยะยาวน้ัน โปรดดูรายละเอียดในเอกสารของทริสเรทติ้งเรื่อง 
“เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตระยะสั้น” ฉบับล่าสุด ท้ังนี้ เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตฉบับน้ีจะใช้แทน “เกณฑ์
การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี”้ เดิม ท่ีเผยแพร่ไปเมื่อวันท่ี 15 มิถุนายน 2564 

สำหรับเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตน้ี ทริสเรทติ้งให้คำจำกัดความท่ีสำคัญ ดังต่อไปน้ี 

• หนี้ที่มีหลักประกัน หมายถึงหนี้ท่ีผู้ออกตราสารได้วางสินทรัพย์เป็นหลักประกัน ซ่ึงโดยท่ัวไปหลักทรัพย์ท่ี
ใช้วางเป็นหลักประกัน ได้แก่ สินทรัพย์ เช่น ท่ีดิน อาคาร สินค้าคงคลัง และลูกหนี้การค้า เป็นต้น 

• หนี้ที่มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อน โดยท่ัวไปจะรวมหน้ีท่ีมีหลักประกันท้ังหมดของผู้ออกตราสารและหน้ี
ท้ังหมดของบริษัทย่อย อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจไม่นับรวมหน้ีของบริษัทย่อยท่ีทำหน้าท่ีเป็นตัวกลาง
ทางการเงิน  (เช่น  บริษั ทย่อย ท่ี เป็ น ศูนย์บ ริหารเงิน ) ซ่ึ ง ค้ำประกั น โดยผู้ ออกตราสาร และ 
ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทย่อยก่อหน้ีดังกล่าวแทนผู้ออกตราสาร 

• หนี้สินรวมตามงบการเงินรวม จะรวมถึงหน้ีท่ีมีภาระดอกเบี้ย ตราสารหน้ีแปลงสภาพ  และตราสารกึ่ง
หน้ีกึ่งทุนท้ังจำนวนของผู้ออกตราสารและบริษัทย่อย ตามท่ีรายงานในงบการเงินรวมของผู้ออกตราสาร  

ท้ังน้ี โดยท่ัวไป ทริสเรทติ้งจะไม่นับรวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าในการคำนวน ยกเว้นบางธุรกิจท่ีพึ่งพาสัญญา
เช่าการเงินเป็นแหล่งเงินทุนหลัก เช่น ธุรกิจสายการบิน ธุรกิจเดินเรือ เป็นต้น 

สรุป 

ในการจัดอันดับเครดิตองค์กรน้ัน ทริสเรทติ้งจะให้ความสำคัญกับโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีเป็นหลัก 
ในขณะท่ีการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาท้ังโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีและ
โอกาสในการได้รับชำระหน้ีคืนหลังจากเกิดการผิดนัดชำระหน้ีแล้ว ซ่ึงการได้รับชำระคืนหน้ีน้ันจะขึ้นอยู่กับ
ลำดับก่อนและหลังในการได้รับชำระหน้ีคืนและ/หรือมูลค่าของหลักประกันของตราสารหน้ีดังกล่าว (ถ้ามี) 
โดยเป็นไปตามเงื่อนไขและข้อกำหนดสิทธิของตราสารหน้ีน้ัน ๆ ดังนั้น อันดับเครดิตตราสารหน้ีจึงอาจจะมี
ระดับเท่ากับ ต่ำกว่า หรือสูงกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหนี้ได้ 

อันดับเครดิตตราสารหน้ีอาจสูงกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หากตราสารดังกล่าวมี
หลักประกันครอบคลุมมูลค่าหน้ีท้ังหมดหรือมีการค้ำประกันโดยผู้ค้ำประกันท่ีมีอันดับเครดิตองค์กรสูงกว่าผู้
ออกตราสาร โดยอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีหลักประกันอาจได้รับการปรับเพิ่มสูงขึ้นจากอันดับเครดิต
องค์กรของผู้ออกตราสารได้หากหน้ีส่วนใหญ่ของผู้ออกตราสารมิได้เป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันหรือหน้ีท่ีมีสิทธิ
ได้รับชำระคืนก่อนในจำนวนท่ีมีนัยสำคัญและมูลค่าหลักประกันของตราสารหน้ีดังกล่าวหลังจากมีการ
คำนวณลดด้วยอัตราลดท่ีเหมาะสมแล้วมีมูลค่าอย่างน้อยเท่ากับมูลค่าคงเหลือของตราสารหน้ีดังกลา่ว 
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ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตตราสารหน้ีอาจได้รับการปรับลดลงจากอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหากตราสารหน้ีดังกล่าวมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนหน้ีทีหลัง และ/หรือจำนวนหน้ีท่ีคาดว่าจะได้รับชำระคืนน้ันมีน้อยกว่าหน้ีอื่น ๆ ของผู้ออกตราสาร 

อันดับเครดิตตราสารหน้ีอาจได้รับการปรับลดลงจากอันดับเครดิตองค์กรได้ในกรณีท่ี (1) ตราสารดังกล่าวมีความด้อยสิทธิทางกฎหมาย (2) ผู้ออก
ตราสารมีหน้ีท่ีมีหลักประกันในสัดส่วนสูงเมื่อเทียบกับหน้ี ท้ังหมด และ (3) ตราสารดังกล่าวมีความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้าง (Structural 
Subordination) ท้ังน้ี การด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างน้ันมักจะเกิดกับหน้ีของบริษัทแม่ซ่ึงเป็นโฮลดิ้งท่ีมีรายได้หลักมาจากเงินปันผลท่ีได้รับจากบริษัท
ย่อย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตของตราสารหน้ีท่ีด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างอาจไม่ได้รับการปรับลดลงจากอันดับเครดิตองค์กรหากระดับหน้ี ท่ีมสีิทธิ
ได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทมีสัดส่วนไม่เกิน 50% ของหน้ีท้ังหมดตามงบการเงินรวมของบริษัท นอกจากนี้ อันดับเครดิตตราสารหน้ีอาจไม่ได้รับการ
ปรับลดลงในกรณีท่ีบริษัทโฮลด้ิงมีสัดส่วนหน้ีท่ีมีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนท่ีสูงกว่า 50% ของหน้ีท้ังหมดตามงบการเงินรวมแต่มีปัจจัยอื่นท่ีช่วยบรรเทา
ผลกระทบท่ีเกิดจากความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างที่มีต่อสัดส่วนหน้ีท่ีคาดว่าจะได้รับคืนได้อย่างมีนัยสำคัญ 

ในเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีฉบับน้ี ทริสเรทติ้งใช้สัดส่วนเฉพาะของหน้ีท่ีมีหลักประกัน และ/หรือหน้ีท่ีมีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนเทียบกับ
หน้ีสินรวมของผู้ออกตราสารตามงบการเงินรวมเป็นเกณฑ์ในการปรับลดอันดับเครดิตตราสารหนี้ โดยท่ัวไปแล้ว การปรับลดอันดับเครดิตตราสารหน้ี
เนื่องจากการด้อยสิทธิจะกำหนดไว้เพียงหนึ่งขั้นเท่าน้ันไม่ว่าผู้ออกตราสารจะมีอันดับเครดิตในระดับท่ีลงทุนได้ (Investment Grade) หรือในระดับท่ี
มีความเสี่ยง (Non-investment Grade) ก็ตาม อย่างไรก็ดี สำหรับตราสารประเภทกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities) น้ันจะมีอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่า
อันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารอย่างน้อย 2 ขั้น โดยขึ้นอยู่กับลักษณะของตราสารและความเป็นไปได้ท่ีผู้ออกตราสารจะเลื่อนการชำระ
ดอกเบี้ย โดยท่ัวไปแล้วจำนวนขั้นท่ีปรับลดลงสำหรับตราสารประเภทน้ีมักสะท้อนถึงความเสี่ยงท่ีเกิดจากการด้อยสิทธิของตราสารและความเสี่ยงท่ี
ตราสารนั้นสามารถเลื่อนการชำระดอกเบี้ยออกไปได ้

เกณฑ์ในการจัดอับดับเครดิต 

การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีจะมีความต่างจากการจัดอันดับเครดิตองค์กรท่ีให้ความสำคัญกับโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีเป็นหลัก ท้ังนี้ การจัด
อันดับเครดิตตราสารหน้ีน้ันจะให้ความสำคัญกับท้ังโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีและสัดส่วนหน้ีท่ีคาดว่าจะได้รับการชำระคืน ดังน้ัน อันดับเครดิตท่ี
จัดให้แก่ตราสารหน้ีหน่ึง ๆ อาจแตกต่างไปจากอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารดังกล่าว อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตตราสารหน้ียังคงมี
ความสัมพันธ์กับอันดับเครดิตของผู้ออกตราสารหรือผู้ค้ำประกันตราสารน้ัน ดังน้ัน ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี จึงต้องเริ่มจากการประเมิน
อันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหรือผู้ค้ำประกันตราสารน้ัน ๆ ก่อนเพื่อสะท้อนถึงโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีของผู้ออกตราสารหรือผู้ 
ค้ำประกัน หลังจากน้ันจึงจะทำการพิจารณาอันดับเครดิตตราสารหน้ีโดยอาจมีการปรับเพิ่มหรือลดจากอันดับเครดิตองค์กรเพื่อท่ีจะสะท้อนถึงลำดับ
ความสำคัญในการได้รับการชำระหน้ีและ/หรือสะท้อนสัดส่วนหน้ีท่ีคาดว่าจะได้รับชำระคืนต่อไป 

การจัดอันดับเครดิตตราสารหนีป้ระเภทต่าง ๆ 

1. ตราสารหนี้ที่มีการค้ำประกัน (Guaranteed Debts)  
ตราสารหน้ีท่ีมีการค้ำประกันหมายถึงตราสารที่ได้รับการค้ำประกันหน้ีเต็มจำนวนจากผู้ค้ำประกัน อันดับเครดิตท่ีทริสเรทติ้งจัดให้แก่ตราสารหน้ีท่ีมี
การค้ำประกันเต็มจำนวนจะเท่ากับอันดับเครดิตของตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีออกโดยผู้ค้ำประกัน หากทริสเรทต้ิงประเมินว่าการค้ำ
ประกันมีองค์ประกอบท่ีทำให้สามารถนำอันดับเครดิตของผู้ค้ำประกันมาทดแทนเพื่อปรับเพิ่มอันดับเครดิตได้ (ดังจะอธิบายในลำดับถัดไป) ท้ังนี้ ผู้ค้ำ
ประกันตราสารหน้ีหน่ึง ๆ อาจมีมากกว่าหน่ึงราย ในกรณีท่ีผู้ค้ำประกันมีมากกว่าหน่ึงรายและผู้ค้ำประกันแต่ละรายรับผิดชอบหน้ีตามสัดส่วนของ
ตนเอง อันดับเครดิตท่ีทริสเรทติ้งจัดให้แก่ตราสารดังกล่าวจะเท่ากับอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ค้ำประกันรายท่ีมี
อันดับต่ำท่ีสุด ในทางตรงกันข้าม ในกรณีท่ีมีผู้ค้ำประกันร่วมกันและแทนกันตั้งแต่ 2 รายขึ้นไปสำหรับหน้ีท้ังจำนวนและผู้ค้ำประกันแต่ละรายไม่ได้มี
ความสัมพันธ์กัน เช่น ไม่ได้อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และ/หรือไม่ได้อยู่ในประเทศ/ภูมิภาคเดียวกันน้ัน ตราสารดังกล่าวอาจได้รับอันดับเครดิตท่ีสูง
กว่าอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ค้ำประกันท่ีมีอันดับสูงสุด ในกรณีส่วนใหญ่แล้ว อันดับเครดิตของผู้ค้ำประกันมักจะสูง
กว่าอันดับเครดิตของผู้ออกตราสารตลอดช่วงอายุของตราสารน้ัน ๆ อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีอันดับเครดิตของผู้ค้ำประกันได้รับการปรับลดลงจนถึง
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ระดับท่ีต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร อันดับเครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารหน้ีท่ีได้รับการค้ำประกันจะเท่ากับอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ออกตราสารนั้น 

 
ท้ังนี้ สัญญาค้ำประกันระหว่างผู้ค้ำประกันท่ีเกี่ยวข้องกับผู้ออกตราสารท่ีทริสเรทติ้งอาจถือว่าความเสี่ยงในการจ่ายชำระคืนหน้ีมีการโอนไปยังผู้
ค้ำประกันแล้วน้ันควรจะต้องประกอบไปด้วยประเด็นดังต่อไปน้ี 

• เป็นการค้ำประกันแบบไม่มีเงื่อนไขและเพิกถอนไม่ได ้

• ผู้ค้ำประกันให้สัญญาท่ีจะรับผิดชอบในการจ่ายชำระหน้ีท่ีค้ำประกันท้ังจำนวน มิใช่เฉพาะเพียงหน้ีในส่วนท่ียังได้รับคืนไม่ครบ
หลังจากทีเ่จ้าหน้ีได้พยายามทุกวิถีทางท่ีจะเรียกร้องเอาจากลูกหนีห้รือจากทรัพย์สินของลูกหน้ีก่อนแล้วเท่าน้ัน 

• ผู้ค้ำประกันตกลงที่จะชำระคืนหน้ีตามเวลาท่ีกำหนดโดยไม่มีการเรียกร้อง ฟ้องร้อง หรือเข้าไปจัดแจงทรัพย์สินของลูกหน้ีก่อน 

• ผู้ค้ำประกันสละสิทธิในการฟ้องกลับหรือขอหักกลบลบหน้ีค้ำประกันกับหน้ีท่ีผู้ค้ำประกันอาจจะมีค้างอยู่กับเจ้าหน้ี  

• ในกรณีท่ีมีการเพิกถอนการจ่ายเงินท่ีลูกหน้ีได้มีการชำระคืนหน้ีให้แก่เจ้าหน้ีไปก่อนหน้าน้ีแล้วและมีการเรียกเงินน้ันคืนจากเจ้าหน้ี 
(ในกรณีท่ีลูกหน้ีล้มละลายหรือไม่สามารถชำระหน้ีคืนให้แก่เจ้าหน้ีได้) ผู้ค้ำประกันจะต้องรับผิดชอบจ่ายเงินท่ีมีการเรียกคืนดังกล่าว
คืนมาให้แก่เจ้าหน้ีตามสัญญาค้ำประกัน 

• การค้ำประกันมีผลผูกพันถึงผู้รับโอนกิจการต่อจากผู้ค้ำประกัน 

• สิทธิของผู้ค้ำประกันในการยกเลิกหรือแก้ไขสัญญาค้ำประกันจะมีค่อนข้างจำกัดและจะต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหน้ีก่อน 

โดยท่ัวไปแล้ว หน้ีท่ีเกิดจากการให้การค้ำประกันจะมีสิทธิเท่าเทียมกับหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ค้ำประกัน อย่างไรก็ตาม หากผู้ 
ค้ำประกันถือว่าหน้ีท่ีค้ำประกันน้ันด้อยสิทธิกว่าหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ค้ำประกัน อันดับเครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารหน้ีดังกล่าวจะ
เท่ากับอันดับเครดิตตราสารหน้ีด้อยสิทธิของผู้ค้ำประกัน ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีการค้ำประกัน ทริสเรทติ้งอาจต้องได้รับ
ความเห็นจากท่ีปรึกษาทางกฏหมายท่ีระบุว่าเอกสารท่ีเกี่ยวข้องได้รับการจัดทำขึ้นโดยถูกต้องตามกฎหมาย มีผลผูกพัน และมีผลบังคับใช้กับทุก
ฝ่ายที่เกี่ยวข้อง 

2. ตราสารหนี้ที่มีการค้ำประกันบางส่วน (Partially Guaranteed Debts)  

สำหรับตราสารหน้ีท่ีมีการค้ำประกันบางส่วน ความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหน้ียังคงเชื่อมโยงกับคุณภาพเครดิตของผู้ออกตราสาร อย่างไรก็ตาม
ตราสารประเภทน้ียังคงได้ประโยชน์จากการค้ำประกันบางส่วนโดยผู้ค้ำประกันซ่ึงมีอันดับเครดิตสูงกว่า ทำให้สามารถปรับเพิ่มอันดับเครดิตได ้

ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีการค้ำประกันบางส่วน ทริสเรทติ้งจะกำหนดอันดับเครดิตองค์กรของท้ังผู้ออกตราสารและผู้ค้ำประกัน 
และจะกำหนดอันดับเครดิตให้แก่ตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของท้ังผู้ออกตราสารและผู้ค้ำประกันด้วย ท้ังน้ี ระดับของการปรับ
เพิ่มอันดับเครดิตจะพิจารณาจากสัดส่วนของการค้ำประกันเงินต้นและดอกเบี้ยค้างจ่าย รวมถึงอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันของผู้ออกตราสารและผู้ค้ำประกัน 

ทริสเรทต้ิงจำกัดจำนวนขั้นท่ีปรับเพิ่มขึ้นไว้ไม่เกิน 3 ขั้น จากอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ออกตราสาร นอกจากนี้
อันดับเครดิตตราสารหน้ีมีการค้ำประกันบางส่วนจะสูงสุดได้ไม่เกิน 1 ขั้นต่ำกว่าอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้  
ค้ำประกัน สำหรับรายละเอียดเพิ่มเติมน้ันสามารถดูได้ในเอกสารของทริสเรทติ้งเรื่อง “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีการค้ำประกัน
บางส่วน” 

3. ตราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน (Senior Unsecured Debts)  
ในกรณีส่วนใหญ่น้ัน ทริสเรทติ้งจะจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันให้เท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
อย่างไรก็ตาม ในบางกรณีอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันอาจต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หาก 
ทริสเรทติ้งเชื่อว่าสัดส่วนหน้ีท่ีเจ้าหน้ีตราสารดังกล่าวคาดว่าจะได้รับคืนน้อยกว่าค่าเฉลี่ยท่ีเจ้าหน้ีท่ัวไปได้รับ โดยจำนวนขั้นท่ีปรับลดลงมักจะไม่
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เกิน 1 ขั้นจากอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร ท้ังน้ี เจ้าหน้ีตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมีโอกาสท่ีจะได้รับชำระคืนหน้ีใน
สัดส่วนท่ีน้อยกว่าปกติในกรณีท่ี (1) ผู้ออกตราสารมีหน้ีท่ีมีหลักประกันจำนวนมาก หรือ (2) ผู้ออกตราสารเป็นบริษัทโฮลดิ้งซ่ึงความสามารถใน
การชำระหน้ีขึ้นอยู่กับเงินปันผลท่ีคาดว่าจะได้รับจากบริษัทย่อยเป็นส่วนใหญ่เน่ืองจากบริษัทโฮลดิ้งเองมีสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้ของบริษัท
เองในจำนวนน้อยมากเมื่อเทียบกับขนาดของภาระหน้ี (ความด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้าง)  
 
สำหรับขั้นตอนในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันน้ัน ทริสเรทติ้งดำเนินการตามขั้นตอนดังน้ี 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*  ในกรณีที่มีปัจจัยที่ช่วยลดผลกระทบที่เกิดจากการด้อยสิทธิได้อย่างมีนัยสำคัญ อันดับเครดิตตราสารหนี้อาจเท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารก็ได้ 

ขั้นตอนในการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมีรายละเอียดดังนี้: 

ขั้นตอนที่ 1: วัดระดับสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk Profile – FRP) ของผู้ออกตราสารหรือกลุ่มบริษัทของผู้ออกตราสาร 

ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารหรือกลุ่มบริษัทของผู้ออกตราสารมีสถานะความเสี่ยงด้านการเงินน้อยหรือน้อยมาก ตราสารหน้ีท่ีออกน้ันอาจจะมีความ
เสียเปรียบในระดับต่ำจากการได้รับชำระคืนหน้ีในลำดับหลังเมื่อเทียบกับตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ดังน้ัน อันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันจะเท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร สำหรับบริษัทท่ัวไปน้ัน เกณฑ์ในการวัดว่าบริษัทมีสถานะความเสี่ยงด้าน
การเงินอยู่ในระดับดังกล่าวคืออัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีต่ำกว่า 2 เท่า อย่างไรก็ตาม สำหรับบริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจด้านสาธารณูปโภคท่ี
อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของรัฐซ่ึงมีอันดับเครดิตในระดับลงทุนได้ น้ัน เกณฑ์ในการวัดว่าบริษัทมีสถานะความเสี่ยงด้านการเงินในระดับดังกล่าวคือ 
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ต้องต่ำกว่า 3.5 เท่า 

โดยในการพิจารณาสถานะความเสี่ยงด้านการเงินน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาจากความเสี่ยงด้านการเงินโดยรวมของกลุ่มบริษัทผู้ออกตราสารหากผู้
ออกตราสารมีสถานะเป็น “บริษัทหลัก” (Core) หรือ “บริษัทท่ีมีความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ระดับสูง” (Highly Strategic) ของกลุ่ม สำหรับผู้ออกตรา
สารท่ีมีสถานะเป็น “บริษัทท่ีมีความสำคัญในเชิงกลยุทธ์” (Strategically Important)  “บริษัทท่ีมีความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ระดับปานกลาง” 
(Strategic) หรือ “บริษัทท่ีไม่มีความสำคัญในเชิงกลยุทธ์” (Non-strategic) ของกลุ่มน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาสถานะความเสี่ยงด้านการเงินเฉพาะ
ของบริษัท (Stand-alone Credit Profile – SACP) ในขณะท่ีบริษัทย่อยท่ีมีการดำเนินธุรกิจเป็นอิสระจากกลุ่มน้ัน ทริสเรทติ้งก็จะพิจารณาความ
เสี่ยงด้านการเงินเฉพาะของบริษัทด้วยเช่นกัน 

 

ไม่ 

ไม่ 

ใช่ 
ขัน้ตอนท่ี 1: ผู้ออกตราสารมีความเสีย่งด้านการเงินในระดบัต ่าหรือไม?่ 

ขัน้ตอนท่ี 2: ผู้ออกตราสารมีสดัส่วนหนีท่ี้มีหลกัประกนัมากกว่า 50% 
ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวมหรือไม่? 

อันดับเครดิตตราสารหนีเ้ท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

อันดับเครดิตตราสารหนีต้ ่ากว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
1 ขัน้ 

 

ขัน้ตอนท่ี 3: ผู้ ออกตราสารมีสัดส่วนหนีท่ี้มีสิทธิได้รับช าระคืนก่อน
มากกว่า 50% ของหนีส้ินรวมตามงบการเงินรวมหรือไม่? 

 

อันดับเครดิตตราสารหนีต้ ่ากว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 
1 ขัน้* 

ไม่ 
ใช่ 

อันดับเครดิตตราสารหนีเ้ท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

ใช่ 
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ขั้นตอนที่ 2: คำนวณสัดส่วนหนี้ที่มีหลักประกันรวมเทียบกับหนี้สินรวมตามงบการเงินรวม 

หากผู้ออกตราสารมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกันรวมต่อหน้ีสินรวมตามงบการเงินรวม (อัตราส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกัน) สูงกว่า 50% ทริสเรทติ้งจะ
พิจารณาให้เจ้าหน้ีตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมีความเสียเปรียบกว่าเจ้าหน้ีตราสารท่ีมีหลักประกันอย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้น ทริสเรทต้ิงจะ
จัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันให้ต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 1 ขั้น  

ในการคำนวณสัดส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกันน้ัน ทริสเรทติ้งจะคิดจากงบการเงินรวมของผู้ออกตราสาร โดยหน้ีท่ีมีหลักประกันรวมน้ันประกอบด้วยหน้ีท่ี
มีหลักประกันท่ีท้ังผู้ออกตราสารและบริษัทย่อยใช้ทรัพย์สินเป็นหลักประกัน ในขณะท่ีหน้ีสินรวมน้ันจะประกอบด้วยหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย ตราสาร
หน้ีแปลงสภาพ (Convertible Debts) และตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities) ท้ังจำนวน แต่ไม่รวมหน้ีท่ีเกิดจากการให้การค้ำประกันแก่
บริษัทอื่น (เว้นแต่การค้ำประกันน้ันอาจถูกบังคับในระยะใกล้) หน้ีของกิจการร่วมค้าและของบริษัทในเครือท่ีเจ้าหน้ีไม่สามารถเรียกร้องเอาจากบริษัท
ได้ หน้ีเงินกู้ภายในระหว่างบริษัทและบริษัทย่อย (Intercompany Loan) และภาระทางการเงินท่ีไม่ได้เกิดจากการกู้ยืมอื่น ๆ เช่น ผลประโยชน์ท่ี
ต้องจ่ายให้แก่พนักงานหลังการเลิกจ้างในส่วนท่ียังไม่มีการสำรองไว้ รวมถึงค่าใช้จ่ายในการเคลื่อนย้าย รื้อถอนอุปกรณ์ ซ่ึงทริสเรทติ้งนับรวมเป็น
หน้ีสินในการคำนวณหน้ีสินท่ีมีการปรับปรุงแล้ว (Adjusted Debt) นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งจะไม่รวมสัญญาเช่าทุกประเภทในการคำนวณอัตราส่วน
หน้ีท่ีมีหลักประกัน ยกเว้นในบางธุรกิจท่ีมีการใช้สัญญาเช่าการเงินแทนการกู้ยืมเป็นส่วนใหญ่ เช่น ธุรกิจสายการบินและธุรกิจเดินเรือ สำหรับธุรกิจ
เหล่าน้ีเราจะนับรวมสัญญาเช่าการเงินเสมือนเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันในการคำนวณอัตราส่วนดังกล่าว 

ขั้นตอนที่ 3: คำนวณสัดส่วนหนี้ที่มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนเทียบกับหนี้สินรวมตามงบการเงินรวม (Priority Debt Ratio) โดยหนี้ที่มีสิทธิได้รับ
ชำระคืนก่อนประกอบด้วยหนี้ท่ีมีหลักประกันทั้งหมดของผู้ออกตราสารและหนี้ทั้งหมดของบริษัทย่อย 

ในกรณีท่ีสัดส่วนหน้ีท่ีมีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนเมื่อเทียบกับหน้ีสินรวมตามงบการเงินรวม (อัตราส่วนหน้ีท่ีมีสิทธิได้รับชำระคืนก่อน) สูงกว่า 50% 
และทรัพย์สินส่วนใหญ่ท่ีใช้ในการดำเนินงานอยู่ท่ีบริษัทย่อย ทริสเรทติ้งจะถือว่าเจ้าหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของผู้ออกตราสารจะมีความ
เสียเปรียบเจ้าหน้ีท่ีมีสิทธิสูงกว่าอย่างมีนัยสำคัญ และอาจทำให้อันดับเครดิตตราสารหน้ีไมด้่อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้
ออกตราสาร 1 ขั้น 

การด้อยสิทธิในเชิงโครงสร้างน้ันมักจะหมายถึงการด้อยสิทธิของเจ้าหน้ีท่ีเป็นบริษัทโฮลดิ้งในการขอรับชำระคืนหน้ีจากทรัพย์สินดำเนินงานและ
กระแสเงินสดของบริษัทย่อยของตน ท้ังนี้ เน่ืองจากบริษัทโฮลด้ิงจะทำหน้าท่ีเป็นบริษัทท่ีถือหุ้นในธุรกิจต่าง ๆ และไม่ค่อยประกอบธุรกิจของตนเอง 
จึงทำให้ทรัพย์สินดำเนินงานและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนใหญ่อยู่ ท่ีบริษัทย่อยท่ีดำเนินธุรกิจ ดังน้ัน เจ้าหน้ีของบริษัทโฮลดิ้งจะ
เสียเปรียบกว่าเจ้าหน้ีของบริษัทย่อยในการท่ีจะได้รับชำระหน้ี ท้ังนี้ เนื่องจากเจ้าหน้ีของบริษัทโฮลด้ิงจะได้รับทรัพย์สินและกระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือ
หลังจากเจ้าหน้ีของบริษัทย่อยได้รับการชำระคืนหน้ีไปแล้ว ดังน้ัน อันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีทริสเรทติ้งจัดให้แก่บริษัท
โฮลดิ้งจึงมักจะต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทโฮลดิ้งอยู่ 1 ขั้น 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจกำหนดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีระดับเดียวกับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารใน
กรณีท่ีทริสเรทติ้งเชื่อว่าเจ้าหน้ีตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ไม่ได้มีความเสียเปรียบเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับสูงกว่าอย่างมีนัยสำคัญ แม้ว่า
อัตราส่วนหน้ีท่ีมสีิทธไิด้รับชำระคืนก่อนจะสูงกว่า 50% โดยมีปัจจัยหลายอย่างที่อาจช่วยลดความเสียเปรียบของเจ้าหน้ีดังกล่าว เช่น 

• บริษัทโฮลดิ้งทีม่ีทรัพย์สินในการดำเนินงานเป็นของตนเอง  
ทริสเรทติ้งอาจจะไม่ปรับลดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทโฮลดิ้งหากบริษัทโฮลดิ้งน้ันมีทรัพย์สินท่ี
สามารถสร้างกำไรหรือกระแสเงินสดได้มากกว่า 30% ของกำไรหรือกระแสเงินสดหรือตัวชี้วัดทางการเงินอื่นท่ีคล้ายคลึงกันของกลุ่ม  

• บริษัทโฮลดิ้งมีการลงทุนอื่น ๆ จำนวนมาก  
ทริสเรทติ้งอาจจะไม่ปรับลดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกันของบริษัทโฮลด้ิงหากบริษัทโฮลดิ้งนั้นมีการลงทุนอื่นจำนวน
มากนอกเหนือจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทย่อยและทริสเรทติ้งประเมินว่าการลงทุนดังกล่าวอาจทำให้โอกาสในการได้รับชำระหน้ีคืน
จากเจ้าหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ  
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• มีการค้ำประกันจากบริษัทย่อย  
การท่ีบริษัทย่อยท่ีดำเนินกิจการของกลุ่มให้การค้ำประกันหน้ีของบริษัทโฮลดิ้งแบบไม่มีเงื่อนไขและเพิกถอนไม่ได้จะทำให้เจ้าหน้ีของ
บริษัทโฮลดิ้งสามารถเรียกร้องให้บริษัทย่อยชำระคืนหน้ีแทนได้ในกรณีท่ีมีการผิดนัดชำระหน้ีเกิดขึ้น โดยการค้ำประกันน้ันจะต้องกระทำ
โดยบริษัทย่อยหน่ึงรายหรือหลายรายท่ีมีกำไรหรือกระแสเงินสดหรือปัจจัยชี้วัดทางการเงินอื่นท่ีคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 30% ของกลุ่ม  

• มีธุรกิจทีห่ลากหลาย 
บริษัทโฮลดิ้งอาจได้รับประโยขน์จากการถือหุ้นในธุรกิจท่ีหลากหลายท่ีไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างน้อย 3 ประเภท หรือมีบริษัทย่อยท่ี
ดำเนินธุรกิจหลายบริษัทกระจายตัวอยู่ในหลายพื้นท่ี ในกรณีท่ีบริษัทโฮลด้ิงมีธุรกิจท่ีไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างน้อย 3 ประเภทน้ัน ธุรกิจ
แต่ละประเภทควรสร้างกำไรหรือกระแสเงินสดให้แก่กลุ่มเกินกว่า 20% ของกลุ่ม ในกรณีท่ีบริษัทโฮลดิ้งมีบริษัทย่อยท่ีดำเนินธุรกิจหลาย
แห่ง ผลการดำเนินงานของแต่ละบริษัทควรไม่มีความสัมพันธ์กันและไม่มีบริษัทใดท่ีสร้างกำไรหรือกระแสเงินสดให้แก่กลุ่มมากกว่า 50% 
ของกลุ่ม นอกจากน้ี แต่ละบริษัทย่อยก็ไม่ควรมีการค้ำประกันระหว่างกันด้วย ในกรณีท่ีบริษัทมีธุรกิจท่ีหลากหลายมาก สัดส่วนหน้ีท่ีมีสิทธิ
ได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมอาจได้รับการอนุโลมใหม้ากกว่า 50% เพื่อให้สอดคล้องกับความหลากหลายทางธุรกิจของกลุ่ม 

• เป็นองค์กรทีม่ีความเกี่ยวข้องกับภาครัฐ (Government-related Entities– GREs) 
ทริสเรทติ้งอาจจะไม่ปรับลดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันขององค์กรท่ีมีความเกี่ยวข้องกับภาครัฐท่ีมีระดับ
ความสัมพันธ์ “สูงสุด” (Integral) หรือมีระดับความช่วยเหลือท่ีองค์กรน้ันคาดว่าจะได้รับจากรัฐบาลในระดับ “สูงสุด” (Extremely 
High) หรือ “สูงมาก” (Very High) 

ปัจจัยในการพิจารณาด้านอื่น ๆ:  

• สำหรับทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และบริษัทท่ีประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าจะมีเกณฑ์ในการปรับลดอันดับเครดิต
ตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีต่างไปจากบริษัทท่ัวไป โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารเรื่อง “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิต
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า” ของทริสเรทต้ิงในฉบับปรับปรุงแก้ไขล่าสุด 

• สำหรับบริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจด้านสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของรัฐท่ีมีอันดับเครดิตในระดับท่ีลงทุนได้น้ัน  
ทริสเรทติ้งอาจจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีระดับเท่ากับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารหากผู้ออก
ตราสารดังกล่าวมีคุณสมบัติตามเกณฑ์ดังต่อไปน้ี: 

o ผู้ออกตราสารเป็นผู้ให้บริการระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีจำเป็นและมีการดำเนินธุรกิจท่ีไม่ต้องแข่งขัน รวมท้ังยังมีหน่วยงาน
กำกับดูแลเรื่องการกำหนดราคาและคุณภาพการให้บริการด้วย โดยท่ีการกำหนดอัตราราคาสินค้าหรือบริการจะคิดจากต้นทุน
และอัตราผลตอบแทนการลงทุนท่ีคาดว่าจะได้รับมิใชก่ำหนดโดยกลไกราคาในตลาด 

o ผู้ออกตราสารอยู่ภายใต้การกำกับดูแลท่ีทำให้มีข้อจำกัดในการก่อหน้ีเพิ่ม 
o เอกสารการจดจำนองของผู้ออกตราสารมักมีข้อจำกัดในการก่อหน้ีแบบมีหลักประกัน โดยท่ัวไปแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าสัดส่วน

หน้ีท่ีมีหลักประกันมักจะอยู่ในระดับไม่เกิน 70% ของมูลค่าทรัพย์สินทางบัญชีสุทธิของผู้ออกตราสาร 
4. ตราสารหนี้ทีม่ีหลักประกัน (Secured Debts) 

ทริสเรทติ้งอาจจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีหลักประกันในระดับท่ีสูงกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารได้หากผู้ออกตราสารมิได้มี
สัดส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกัน และ/หรือหน้ีท่ี มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนสูงเกินกว่า 50% ของหน้ีสินรวมตามงบการเงินรวม และมูลค่าของ
หลักประกันท่ีคาดว่าจะได้รับอย่างน้อยต้องครอบคลุมมูลหน้ีคงเหลือท้ังจำนวน โดยท่ีเงื่อนไขและข้อกำหนดสิทธิจะต้องมีการระบุขั้นตอนและ
วิธีการทางกฎหมายรวมท้ังหน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการดูแลหลักประกัน การยึดและบังคับขายหลักประกันท่ีชัดเจนในกรณีท่ีมีการผิดนัดชำระ
หน้ีเกิดขึ้น ท้ังน้ี มูลค่าหลักประกันจะต้องได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินมืออาชีพท่ีเป็นท่ียอมรับ สำหรับหลักทรัพย์ท่ีมีการซ้ือขายกันท่ัวไปท่ี
สามารถรับเป็นหลักประกันแก่ตราสารหน้ีได้น้ัน เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับเครดิตในระดับท่ีลงทุนได้ท่ีมีการ
คำนวณลดมูลค่าด้วยอัตราลดท่ีเหมาะสมเพื่อให้สะท้อนมูลค่าท่ีคาดว่าจะได้รับในกรณีท่ีมีการบังคับขายหลักประกัน เท่าน้ันท่ีจะได้รับการ
พิจารณาในการปรับเพ่ิมอันดับเครดิตจากอันดับเครดิตองค์กรได้ 
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อย่างไรก็ตาม หากทรัพย์สินส่วนใหญ่ของผู้ออกตราสารได้มีการนำไปใช้เป็นหลักประกันแก่หน้ีอื่น ๆ ด้วย ทริสเรทติ้งจะถือว่าเจ้าหน้ีท่ีมี
หลักประกันน้ันไมม่ีความได้เปรียบเหนือกว่าเจ้าหน้ีส่วนใหญ่ ในกรณีดังกล่าว ทริสเรทติ้งอาจจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีมีหลักประกันให้อยู่
ในระดับเดียวกับอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร ในขณะเดียวกันจะปรับลดอันดับเครดิตตราสารหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันลง 1 ขั้นจาก
อันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 

5. ตราสารหนี้ทีด่้อยสิทธิทางกฎหมาย (Contractually Subordinated Debts) 

ตราสารหน้ีจะถือว่ามีความด้อยสิทธิในทางกฎหมายในกรณีท่ีมีการระบุในข้อกำหนดสิทธิว่าผู้ถือตราสารนั้นจะขอรับชำระคืนหน้ีภายหลังจากท่ี
เจ้าหน้ีอื่นได้รับชำระคืนหน้ีครบถ้วนแล้วเท่าน้ันหลังจากผู้กู้เข้ากระบวนการฟื้นฟูกิจการหรือล้มละลาย ซ่ึงโดยท่ัวไป ทริสเรทติ้งจะจัดอันดับ
เครดิตตราสารหน้ีด้อยสิทธปิระเภทน้ีให้ต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร 1 ขั้น 

โดยท่ัวไปตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนจะเป็นตราสารหน้ีท่ีด้อยสิทธิทางกฎหมาย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตของตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนจะต่ำกว่าอันดับ
เครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารอย่างน้อย 2 ขั้นเน่ืองจากผู้ถือตราสารดังกล่าวนอกจากจะมีความด้อยสิทธิในทางกฎหมายแล้ว ตราสารดังกล่าว
ยังให้สิทธิผู้ออกตราสารในการเลื่อนการชำระดอกเบี้ยได้ด้วย  สำหรับรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุนน้ันสามารถ
ดูได้ในเอกสารเรื่อง “เกณฑ์การพิจารณาส่วนทุนและอันดับเครดิตตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน” ของทริสเรทต้ิง 
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