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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

รายงานฉบบันีอ้ธิบายเกณฑ์ในการจัดอนัดบัเครดิตที่ทริสเรทติง้ใช้ในการจัดอนัดบัเครดิตและก าหนดระดับ
ของทุนที่ให้กบัตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน รวมทัง้ยงัอธิบายถึงวิธีการปฏิบติัต่อตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุในการค านวณ
อตัราส่วนทางการเงินที่เกี่ยวกับภาระหนีท้ี่ส าคญั โดยเกณฑ์ดงักล่าวใช้กับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนที่ออกโดย
หน่วยงานธุรกิจทัว่ไป และสถาบนัการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร ทัง้นี ้ทริสเรทติง้คาดว่าเกณฑ์นีจ้ะไม่กระทบต่อ
อันดับเครดิตและระดับของทุนที่ทริสเรทติง้ให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนที่มีอยู่ในปัจจุบัน  โดยเกณฑ์นีใ้ช้
ทดแทนเกณฑ์การจัดอันดบัเครดิตตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน (Hybrid Securities) ที่ทริสเรทติง้เผยแพร่เมื่อวันที่ 
12 กนัยายน 2561 

ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุเป็นตราสารที่มีคณุสมบติัของทัง้ตราสารทนุและตราสารหนี ้โดยคณุลกัษณะส าคญัของ
ตราสารกึ่งหนีก้ึ่ งทุนคือ 1) มีความด้อยสิทธิ (Subordination) 2) มีความถาวร  (Permanence) และ  
3) สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได้  (Coupon Payment Deferral) ซึ่งโดยทัว่ไปแล้วในกรณีที่บริษัท
ล้มละลายและมีการตีทรัพย์ช าระหนี ้ผู้ถือตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุจะมีล าดบัในการได้รับช าระเงินคืนหลงัเจ้าหนี ้
ทัว่ไปที่มีล าดบัเหนือกว่าทัง้หมด แต่จะได้รับช าระคืนก่อนผู้ถือหุ้นสามญั โดยส่วนมากตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ
มกัจะไม่มีวนัหมดอายุหรือมีอายุยาวมาก ข้อแตกต่างระหว่างตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนกับตราสารหนีด้้อยสิทธิ
ทั่วไปคือ ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนสามารถเลื่อนการช าระดอกเบีย้ออกไปได้โดยไม่ถือเป็นการผิดนัดช าระหนี ้
ดังนัน้ อันดับเครดิตของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะต ่ากว่าอนัดับเครดิตองค์กร (Issuer Credit Rating) อย่าง
น้อย 2 ขัน้ ซึง่สะท้อนถึงความเสี่ยงจากการด้อยสิทธิและความเสี่ยงจากการที่ตราสารสามารถเลื่อนการจ่าย
คปูองออกไปได้ 

ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนที่มีคุณสมบัติเฉพาะบางอย่างจะสามารถนับเป็นส่วนทุนได้ โดยทริสเรทติง้แบ่งระดับ
ของส่วนทุนที่ก าหนดให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนออกเป็น 3 ระดับคือ 1) “สูง” (High) 2) “ปานกลาง” 
(Intermediate) และ  3) “ศูนย์  หรือ ไม่มี” (Nil) ในการก าหนดระดับของส่วนทุนที่ ระดับ  “สูง” หรือ  
“ปานกลาง”  ให้แก่ตราสารนัน้ ปัจจัยส าคญัในการพิจารณาของทริสเรทติง้คือตราสารนัน้จะต้องสามารถ
ช่วยรักษาระดบัเงินสดหรือช่วยรับความสญูเสียได้ในช่วงที่ผู้ออกตราสารเผชิญกบัภาวะวิกฤต 

ส าหรับการค านวณอัตราส่วนทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับภาระหนีข้องตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะพิจารณาจาก
ระดับของส่วนทุนที่ก าหนดให้แก่ตราสารนัน้ ส าหรับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนที่มีส่วนทุนอยู่ในระดับ “สูง” นัน้ 
ทริสเรทติง้จะพิจารณาว่าตราสารนัน้มีความเป็นทนุทัง้หมดและคปูองที่จ่ายจะถือเป็นเสมือนเงินปันผลจ่าย
ทัง้จ านวน ส่วนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุที่มีส่วนทนุระดบั “ปานกลาง” นัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาว่าตราสารนัน้
เป็นหนี ้50% และเป็นทุน 50% ส่วนคูปองที่จ่ายจะถือเป็นเสมือนดอกเบีย้จ่าย 50% และเงินปันผลจ่าย 
50% ส่วนตราสารที่มีระดับของส่วนทุนเป็น “ศูนย์” นัน้ ทริสเรทติง้จะนับให้ตราสารดังกล่าวเป็นหนีท้ัง้
จ านวนและคูปองที่จ่ายจะถือเป็นดอกเบีย้จ่ายทัง้จ านวน โดยส่วนทุนที่ให้กับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนนัน้จะไม่
เกิน 1 ใน 3 ของส่วนทนุของบริษัท (ที่ไม่นบัรวมส่วนทนุของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ) 
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นิยามของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน 

ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุเป็นตราสารที่มีคณุสมบตัิของหนีแ้ละทุน  ซึง่โดยทัว่ไปจะมีคณุลกัษณะดงัต่อไปนี ้

1) มึความด้อยสิทธิ (Subordination) โดยล าดบัในการได้รับช าระเงินคืนของผู้ ถือตราสารจะต ่ากว่าเจ้าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ (Senior Debt 
Creditor) และเจ้าหนีด้้อยสิทธิ (Subordinated Debt Creditor) ทั่วไป แต่สูงกว่าผู้ ถือหุ้นสามญั (Common Shareholder) ดังนัน้ใน
กรณีท่ีผู้ออกตราสารล้มละลาย ผู้ ถือตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะได้รับช าระเงินคืนในล าดบัหลงัจากเจ้าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิและเจ้าหนีด้้อยสิทธิ
ทัว่ไปแต่ในล าดบัก่อนผู้ ถือหุ้นสามญั โดยทัว่ไปแล้วตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนจะจัดอยู่ในล าดบัเดียวกับหุ้นบริุมสิทธิ (Preferred Share) 

2) มีความถาวร (Permanence) ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนมักจะไม่มีวันหมดอายุ (Perpetual) หรือมีอายุท่ียาวนานมาก อย่างไรก็ดี  
ทริสเรทติง้จะก าหนดส่วนของทุนแก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน ท่ีระดับ “ปานกลาง” หรือ “สูง” แก่ตราสารท่ีมีอายุคงเหลือท่ีแท้จริง 
(Remaining Effective Maturity) มากกว่า 20 ปี เท่านัน้ โดยวันครบก าหนดอายุตราสารท่ีแท้จริงจะเป็นวันท่ีคูปองตราสารนัน้ปรับ
เพิ่มขึน้เท่ากบัหรือมากกว่า 100 จดุ (Basis Points -- bps) นอกจากนี ้ในกรณีท่ีตราสารนัน้ให้สิทธิผู้ออกตราสารในการไถ่ถอนคืนตรา
สาร (Call Option) ก่อนวนัครบก าหนดอายุตราสาร ทริสเรทติง้คาดว่าผู้ออกตราสารจะไถ่ถอนตราสารนัน้แล้วออกตราสารใหม่ท่ีมี
ระดบัของส่วนทุนเท่ากันหรือสงูกว่ามาทดแทน  ทัง้นี ้การท่ีผู้ออกตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนไม่มีการออกตราสารใหม่มาทดแทนตราสารท่ี
ได้รับการไถ่ถอนไปนัน้ก็อาจส่งผลกระทบต่อการพิจารณาส่วนทุนท่ีให้ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนของผู้ออกตราสารรายนัน้ท่ีคงเหลืออยู่ใน
ปัจจบุนัและท่ีจะออกในอนาคตได้ 

3) สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองได้ (Deferral) ลกัษณะส าคญัประการหน่ึงของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนคือ สามารถเลื่อนการจ่ายคูปองได้
โดยไม่ถือเป็นการผิดนัดช าระหนี ้โดยคูปองท่ีค้างจ่ายอาจจะสะสมไปจ่ายในงวดหน้าหรือไม่สะสมก็ได้ อย่างไรก็ดี ทริสเรทติง้อาจจะ
ปรับลดอนัดบัเครดิตตราสารลดลงไปท่ีระดบั “C” หากผู้ออกตราสารเลื่อนการจ่ายคปูองออกไป 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน 

ทริสเรทติง้ก าหนดสญัลกัษณ์อนัดบัเครดิตของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนในแบบเดียวกับอนัดบัเครดิตราสารหนีท้ั่วไปคือท่ีระดบั AAA ลงไปจนถึง C 

โดยอนัดบัเครดิตสงูสดุคือ AAA และอนัดบัเครดิตต ่าสดุคือ C อนัดบัเครดิตท่ีจัดให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนมกัต ่ากว่าอย่างน้อย 2 ขัน้จากอนัดบั

เครดิตองค์กรของผู้ออกตราสาร (Issuer Credit Rating) (หรืออนัดบัเครดิตเฉพาะของผู้ออกตราสาร (Standalone Rating) หากทริสเรทติง้เห็น

ว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของผู้ออกตราสารท่ีได้รับการสนับสนุนจากบริษัทในกลุ่มหรือรัฐบาลจะไม่ส่งผลต่อตราสารกึ่งหนีทุ้น) โดยอนัดบัเครดิตท่ี

ต ่ากว่าสะท้อนถึงความเสี่ยงของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน อันเน่ืองจากความด้อยสิทธิตามกฎหมายในการได้รับช าระคืนและความเสี่ยงท่ีผู้ ออก 

ตราสารมีสิทธิเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปได้ โดยอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลงได้มากกว่านีห้ากความเสี่ยงในการท่ีผู้ออกตราสารจะเลื่อนการจ่าย

คูปองเพิ่มมากขึน้ ซึ่งอาจเกิดได้จากการท่ีฐานะการเงินของผู้ออกตราสารด้อยลงอย่างมีนัยส าคญั หรือการท่ีตราสารนัน้มี เกณฑ์ (Triggers) ท่ี

บงัคบัให้ผู้ออกตราสารเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป (นอกเหนือจากการท่ีตราสารนัน้ให้สิทธิแก่ผู้ออกตราสารในการเลื่อนการจ่ายคูปองออกไป

ตามความต้องการของผู้ออกตราสาร) โดยโอกาสท่ีผู้ออกตราสารจะละเมิดเกณฑ์ดงักล่าวอาจจะเกิดขึน้ได้ล่วงหน้าเป็นเวลานานก่อนท่ีผู้ออก

ตราสารจะผิดนัดช าระหนีเ้จ้าหนีป้ระเภทอื่น ๆ ตัวอย่างเช่น ผู้ ออกตราสารจะต้องเลื่อนการจ่ายคูปองออกไปหากผู้ออกตราสารมีผลการ

ด าเนินงานขาดทนุในปีใดปีหน่ึง เป็นต้น 
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ประเด็นส าคญัท่ีทริสเรทติง้ใช้ในการพิจารณาจดัอนัดบัเครดิตตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ ประกอบด้วย 

a) อายคุงเหลือท่ีแท้จริงของตราสาร   

b) ล าดบัในการได้รับช าระเงินคืน  

c) ความสามารถในการเลื่อนการช าระคปูองได้ตามดลุยพินิจของผู้ออกตราสาร 

d) เงื่อนไขและระยะเวลาในการเลื่อนการจ่ายดอกเบีย้และการออกตราสารทดแทน (Replacement Capital Covenant -- RCC)  

e) ช่วงเวลาท่ีผู้ออกตราสารมีสิทธิเรียกไถ่ถอนตราสารคืนก่อนวนัครบก าหนดอาย ุ(Call Option) ครัง้แรกนบัจากวนัท่ีออกตราสาร 

f) อตัราคปูองท่ีปรับเพิ่มขึน้ ซึง่ถือเป็นปัจจยัส าคญัท่ีอาจท าให้ผู้ออกตราสารใช้สิทธิเรียกคืนตราสารก่อนครบก าหนดอาย ุส่งผลให้

ตราสารนัน้มีอายสุัน้กว่าท่ีก าหนดไว้ตามกฎหมาย  ซึง่กรณีนีอ้าจเกิดขึน้ได้หากการปรับเพิ่มคปูองเท่ากับหรือมากกว่า 100 bps 

หลักเกณฑ์ในการก าหนดส่วนทุน (Equity Content) ให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน 

เนื่องจากตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุมีคณุสมบตัิบางประการท่ีคล้ายกับทุน ดงันัน้ทริสเรทติง้จึงอาจนบัให้ตราสารนัน้เป็นทุนบางส่วนหรือทัง้หมดในการ

ค านวณอตัราส่วนทางการเงิน โดยระดบัของส่วนทุนนัน้ขึน้อยู่กับความคล้ายทุนของตราสารนัน้และความน่าจะเป็นท่ีตราสารนัน้จะเลื่อนการ

จ่ายคูปองออกไป ทัง้นี ้ปัจจัยส าคญัในการก าหนดระดบัความเป็นทุนจะขึน้อยู่กับการท่ีตราสารนัน้จะช่วยรับความสญูเสียแทนเจ้าหนีอ้ื่นและ

ช่วยรักษากระแสเงินสดของบริษัทไว้ได้ในยามท่ีจ าเป็น รวมถึงความตัง้ใจของผู้ออกตราสารในการท่ีจะให้มีตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนเป็นส่วนหน่ึงของ

โครงสร้างเงินทุนในระยะยาวด้วย ทัง้นี ้ในการก าหนดความเป็นทุนของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนนัน้  สามารถแบ่งได้เป็น 3 ระดับคือ “สูง” (High) 

“ปานกลาง” (Intermediate) และ “ศนูย์” (Nil) 

1) มีระดับความเป็นทุนสูง (High Equity Content) ทริสเรทติง้อาจพิจารณาให้ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนบางประเภทเป็นเสมือนทุน 100% เช่น

ตราสารทีม่ีเงื่อนไขให้แปลงสภาพเป็นทนุ (Mandatory Convertible Securities) และมคีณุสมบตัิดงัต่อไปนี ้   

a) เป็นตราสารท่ีด้อยสิทธิกว่าตราสารไม่ด้อยสิทธิและตราสารด้อยสิทธิทั่วไปแต่เหนือกว่าหุ้นสามญัในกรณีท่ีมีการปรับโครงสร้างหนี ้
และ/หรือมีการขายทอดตลาด 

b) สามารถเลื่อนการจ่ายคปูองได้ตามดลุยพินิจของผู้ออกตราสาร 

c) ตราสารนัน้จะต้องแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญัภายใน 2 ปีนับจากวนัท่ีออกตราสาร 

d) ต้องมีการก าหนดราคาแปลงสภาพล่วงหน้า และราคาแปลงสภาพขัน้ต ่าควรเท่ากบัหรือสงูกว่าราคาหุ้นของผู้ออกตราสาร ณ วนัท่ีออก

ตราสารนัน้ 

e) ในกรณีท่ีมีการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญั ผู้ออกตราสารจะต้องไม่เข้าไปท าการซือ้หุ้นคืน 

2) มีระดับความเป็นทุนปานกลาง (Intermediate Equity Content) ทริสเรทติง้อาจพิจารณาให้ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุเป็นเสมอืนทุนในระดบั
ปานกลางหรือ 50% หากตราสารดงักล่าวมีองค์ประกอบดงัต่อไปนี ้
a) มีความด้อยสิทธิกว่าตราสารไม่ด้อยสิทธิและตราสารด้อยสิทธิทัว่ไปแต่เหนือกว่าหุ้นสามญัในกรณีท่ีมีการปรับโครงสร้างหนีแ้ละ/หรือ

มีการขายทอดตลาด 

b) มีอายคุงเหลือท่ีแท้จริง (Effective Maturity) มากกว่า 20 ปี  
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c) การเลื่อนการจ่ายคูปองสามารถกระท าได้ตามดลุยพินิจของผู้ออกตราสารหรือถกูบงัคบัให้ต้องเลื่อนก็ได้ และคปูองจ่ายท่ีเลื่อนออกไป

จะสะสมหรือไม่สะสมก็ได้ ในกรณีท่ีมีการสะสมคปูองค้างจ่ายจะต้องสามารถเลื่อนการจ่ายนัน้ออกไปได้เกินกว่า 5 ปีนบัจากวนัท่ีครบ

ก าหนดจ่าย 

d) ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารมสีิทธิไถ่ถอนตราสารก่อนวนัครบก าหนด วนัท่ีมีสิทธิไถ่ถอนครัง้แรกจะต้องห่างจากวนัท่ีออกตราสารอย่างน้อย 

5 ปี  

e) กรณีท่ีตราสารนัน้ให้สิทธิผู้ ออกตราสารในการไถ่ถอนตราสารคืนก่อนครบก าหนดอายุตราสารและตราสารนัน้มีการปรับคูปองเพิ่ม

ระหว่าง 26-100 bps ควรมีเงื่อนไขในเอกสารท่ีประกอบการออกตราสาร ให้ผู้ออกตราสารต้องออกตราสารใหม่ท่ีมีส่วนทุนไม่น้อย

กว่าเดิมมาทดแทน (Replacement Capital Covenant -- RCC)) 

3) ไม่มีระดับความเป็นทุน (Nil Equity Content) ทริสเรทติง้อาจนับให้ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนมีระดับความเป็นทุน 0% (Nil) หากตราสาร
ดงักล่าวไม่มีคณุสมบตัิตามเกณฑ์ท่ีจะจดัให้มีระดบัความเป็นทนุ “ปานกลาง” (Intermediate) หรือ “สงู” (High) ตามท่ีกล่าวข้างต้น 

วิธีปฏิบัติส าหรับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน 

ตราสารหนีก้ึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีคุณสมบตัิตามท่ีก าหนดโดยมาตรฐานทางบญัชีของไทยจะนับเป็นส่วนของผู้ ถือหุ้นทัง้จ านวน อย่างไรก็ดี ในมมุมอง

ของการจัดอนัดบัเครดิตนัน้ ทริสเรทติง้มองว่าตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนมีคุณสมบตัิทัง้ในส่วนของความเป็นหนีแ้ละส่วนของความเป็นทุน ดงันัน้ใน

การค านวณอตัราส่วนทางการเงิน ทริสเรทติง้จะค านึงถึงส่วนของทุนท่ีก าหนดให้แก่ตราสารนัน้ตามระดบัความเป็นทุน ดงัที่กล่าวมาแล้วข้างต้น 

อนัได้แก่ 

ระดับความเป็นทุนสูง (High Equity Content) ทริสเรทติง้จะนับให้ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีระดบัความเป็นทุนสงู เป็นส่วนของทุน 100% และ

คปูองท่ีจ่ายจะนบัเป็นเงินปันผลจ่าย 

ระดับความเป็นทุนปานกลาง (Intermediate Equity Content) ทริสเรทติง้จะนับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีระดบัความเป็นทุนปานกลางให้เป็น

ส่วนของทนุ 50% และเป็นหนี ้50% ดงันัน้คปูองท่ีจ่ายจะนบัเป็นเงินปันผลจ่าย 50% และดอกเบีย้จ่าย 50% 

ไม่มีระดับความเป็นทุน (Nil Equity Content) ส าหรับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีไม่มีระดับความเป็นทุน (Nil) นัน้ ทริสเรทติง้จะนับให้เป็นหนี ้

100% และคปูองท่ีจ่ายจะถือเป็นดอกเบีย้จ่ายทัง้หมด 

ข้อพิจารณาอื่น 

 

• ทริสเรทติง้อาจจดัส่วนทนุให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนเป็น 0% หากตราสารนัน้มีการออกให้แก่ผู้ลงทนุเพียง 1 หรือ 2 ราย เว้นแต่ตราสาร
นัน้จะออกให้แก่รัฐบาลหรือผู้ลงทุนเพื่อเป็นการให้ความช่วยเหลือในช่วงท่ีผู้ออกตราสารเผชิญกับภาวะวิกฤตทางการเงิน โดยภาวะ
วิกฤตการเงินหมายถึงช่วงเวลาท่ีผู้ออกตราสารมีฐานะทางการเงินถดถอยลงอย่างมีนัยส าคญัและมีความยากล าบากในการเข้าถึง
แหล่งเงินทนุอื่น ๆ 
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• ส่วนของทุนท่ีจะให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีอยู่ทัง้หมดจะนับเป็นทุนได้ไม่เกิน 1 ใน 3 ของส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิมของผู้ออกตราสาร
ก่อนท่ีจะรวมส่วนของทุนท่ีก าหนดให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน ส่วนของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีเกินกว่าสดัส่วนดงักล่าวจะถือว่าไม่ใช่ ทนุ
และจะนบัเป็นหนีท้ัง้หมด 

• ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารมีการออกตราสารใหม่ที่มีส่วนทุนเหมือนเดิมหรือมากกว่ามาทดแทนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมอียู่ในปัจจุบนัซึ่งมี
ส่วนของทุนท่ีระดบัปานกลางหรือสงู ทริสเรทติง้จะถือว่าตราสารท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัได้ถูกทดแทนด้วยตราสารท่ีออกใหม่และตราสาร
ดังกล่าวท่ีถูกทดแทนนัน้จะไม่ถือว่ามีส่วนทุนอีกต่อไป ซึ่งกรณีนีจ้ะไม่มีผลกระทบต่อส่วนทุนของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนอื่น  ๆ ท่ียังคง
เหลืออยู่ อย่างไรก็ดี หากตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีออกใหม่นัน้ไม่ได้มีวตัถุประสงค์เพื่อมาทดแทนตราสารท่ีมีอยู่ในปัจจุบนั ทริสเรทติง้ก็
จะยังคงนับส่วนของทุนให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีอยู่และท่ีออกใหม่ แต่ในกรณีท่ีมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนดังกล่าวใน
อนาคต ทริสเรทติง้จะมีความคาดหวังว่าผู้ออกตราสารจะต้องออกตราสารใหม่มาทดแทนโดยตราสารใหม่นัน้ต้องมีส่วนของทุน
มากกว่าหรือเท่ากบัตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีได้รับการไถ่ถอนด้วย 

• ในกรณีท่ีผู้ออกตราสารมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนโดยไม่มีการออกตราสารใหม่ ท่ีมีส่วนของทุนเท่าเดิมหรือมากกว่ามาทดแทน 
ทริสเรทติง้อาจจะถือว่าผู้ออกตราสารไม่มีเจตนาท่ีจะคงตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนให้เป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างเงินทุนในระยะยาว ดงันัน้ 
ทริสเรทติง้อาจยกเลิกการนับส่วนทุนของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ียงัคงเหลืออยู่หรือท่ีจะออกใหม่ในอนาคตของผู้ออกตราสาร  อย่างไร  
ก็ดี ในบางกรณีแม้ว่าผู้ออกตราสารจะมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนโดยไม่มีการออกตราสารใหม่มาทดแทน ทริสเรทติง้ยงัอาจนับ
ส่วนทุนให้แก่ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ียงัคงเหลืออยู่หรือท่ีจะออกใหม่ในอนาคตของผู้ออกตราสารหากการไถ่ถอนตราสารนัน้เกิดจาก
สาเหตดุงัต่อไปนี ้

o มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานบญัชีท่ีท าให้ไม่สามารถนับตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุดงักล่าวให้เป็นส่วนของทนุ 
o มีการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์ทางภาษีท่ีท าให้การจ่ายคปูองของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุไม่ถือเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 
o มีการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดิตท่ีท าให้การนบัส่วนทุนของตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัลดลง 

• ทริสเรทติง้คาดว่าผู้ออกตราสารจะออกตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนท่ีมีส่วนของทุนเท่ากับหรือมากกว่ามาทดแทนตราสารท่ี ได้รับการไถ่ถอน
ก่อนหรือในวนัเดียวกบัท่ีมีการไถ่ถอนตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุชดุเดิม  
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