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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

รายงานฉบบันีอ้ธิบายถึงหลกัการทัว่ไปและเกณฑ์ท่ีทริสเรทติง้ใช้ในการจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มี
โครงสร้างซับซ้อน (Structured Finance Debt Issues) อย่างไรก็ดี เน่ืองจากสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลัง
(Underlying Asset) ในการออกตราสารหนีม้หีลายประเภท ดงันัน้ เทคนิคท่ีใช้ในการวิเคราะห์สินทรัพย์
แต่ละประเภทจึงอาจมีความแตกต่างกันไปโดยขึน้อยู่กับประเภทของสินทรัพย์นัน้ ๆ อันดับเครดิตท่ี
ให้แก่ตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซับซ้อนจะสะท้อนถึงคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีหนุนหลังตราสารและ
โครงสร้างของธุรกรรม  สินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงัตราสารประเภทนีม้กัประกอบด้วยสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศยั 
(Residential Mortgage Loan) สินเชื่อรถยนต์ (Auto Loan) สินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภค (Consumer 
Loan) ลูกหนีก้ารค้า (Trade Receivable) และตราสารหนี ้(Bond) เป็นต้น อน่ึง รายงานฉบับนีใ้ช้
ทดแทนรายงานเร่ือง “วิธีการจัดอนัดบัเครดิตตราสารหนีป้ระเภท Securitization” ท่ีทริสเรทติง้เผยแพร่
เมื่อวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2553 

บทคัดย่อ 

อนัดบัเครดิตของตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนจะบ่งชีถ้ึงความสามารถในการช าระดอกเบีย้ได้ตาม
เวลาท่ีก าหนดและความสามารถในการช าระคืนเงินต้นได้เต็มจ านวนภายในวนัท่ีตราสารนัน้มีอายุครบ
ก าหนดตามกฎหมาย โดยอนัดบัเครดิตดงักล่าวมาจากการวิเคราะห์คณุภาพของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงั 
การวิเคราะห์กระแสเงินสดและโครงสร้างของธุรกรรม รวมถึงการวิเคราะห์ด้านกฎระเบียบและภาษีท่ี
เก่ียวข้อง นอกจากนี ้อนัดบัเครดิตท่ีได้นีย้ังมาจากการพิจารณาความเสี่ยงของธุรกรรมท่ีอาจเกิดจาก
คู่สัญญารวมถึงความเสี่ยงท่ีอาจเกิดจากการด าเนินงานซึ่งในบางกรณีนัน้ถือว่ามีผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่ออนัดบัเครดิตท่ีให้แก่ตราสารหนี ้

ส าหรับการวิเคราะห์สินทรัพย์นัน้ ทริสเรทติง้จะใช้การวิเคราะห์ทัง้ในเชิงคุณภาพ (Qualitative) และใน
เชิงปริมาณ (Quantitative) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อหาความสูญเสียท่ีอาจเกิดขึน้ในกรณีฐาน (Base-
case Loss) อันเน่ืองมาจากคุณภาพของสินทรัพย์โดยท่ียังมิได้ค านึงถึงโครงสร้างของตราสาร ทัง้นี ้
ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อคุณภาพของสินทรัพย์จะแตกต่างกันไปตามประเภทของสินทรัพย์ ตวัอย่างเช่น 
ในกรณีท่ีสินทรัพย์เป็นลกูหนีก้ารค้า ทริสเรทติง้จะให้ความส าคัญกับสถานะทางการตลาดของผู้ ริเร่ิม
โครงการ (Originator) หรือผู้ ขาย (Seller) ตลอดจนนโยบายในการปล่อยกู้  (Underwriting) และ
นโยบายในการตัดหนีสู้ญ (Write-off) รวมถึงความสามารถในการติดตามหนีแ้ละรับช าระหนี ้ส าหรับ
การวิเคราะห์ในเชิงปริมาณนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาข้อมลูเก่ียวกับโอกาสท่ีอาจผิดนัดช าระหนี ้อตัรา
การผิดนัดช าระหนีใ้นแต่ละช่วงเวลา ตลอดจนอตัราการช าระหนีท่ี้ล่าช้ากว่าก าหนด และ/หรือสดัส่วน
หนีท่ี้ได้รับเงินคืนหลงัจากท่ีมีการผิดช าระหนีเ้กิดขึน้แล้ว (ถ้ามี) ส าหรับตราสารประเภท Repackaged 
Securities (Repacks) นัน้ อนัดบัเครดิตจะสะท้อนถึงอันดับเครดิตท่ีต ่าท่ีสดุระหว่างอันดับเครดิตของ
หลักทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลังและอันดับเครดิตของคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ (Derivative Counterparty) 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหนีท้ี่มโีครงสร้างซับซ้อน 
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อย่างไรก็ดี หากความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการท่ีคู่สญัญาตราสารอนพุนัธ์เกิดการผิดนดัช าระหนีแ้ละส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของธุรกรรม
ได้รับการบรรเทาลงแล้ว อนัดบัเครดิตของตราสารจะสะท้อนถึงอนัดบัเครดิตของหลกัทรัพย์ท่ีใช้หนนุหลงั 

ส าหรับโครงสร้างของธุรกรรมและการวิเคราะห์กระแสเงินสดนัน้ ทริสเรทติง้จะประเมินสมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดเข้าและ
ออก ตลอดจนล าดบัในการช าระหนีแ้ละความเพียงพอของสภาพคล่อง รวมถึงระดบัของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิต (Credit Enhancement) 
ท่ีเหมาะสมกบัอนัดบัเครดิตท่ีต้องการ ในกรณีท่ีสินทรัพย์หนุนหลงัเป็นหนีร้ายย่อย สมมติฐานท่ีส าคญัจะประกอบไปด้วยประมาณการอตัราการ
ผิดนัดช าระหนีแ้ละอัตราการผิดนัดช าระหนีท่ี้คาดว่าจะเกิดขึน้ในแต่ละช่วงเวลา รวมไปถึงอัตราการช าระหนีท่ี้ล่าช้ากว่าก าหนด และ/หรือ
สดัส่วนหนีท่ี้คาดว่าจะได้รับคืนหลงัจากท่ีมีการผิดช าระหนีเ้กิดขึน้แล้ว นอกจากนี ้ทริสเรทติง้ยงัอาจจะต้องมีการปรับลดกระแสเงินสดท่ีคาดว่า
จะได้รับหากทริสเรทติง้คาดว่ายงัมีความเสี่ยงอื่น ๆ ท่ีไม่ได้รับการบรรเทาด้วยวิธีการใด ๆ เช่น ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและภาษี ความเสี่ยงท่ี
อาจเกิดจากการด าเนินงาน และความเสี่ยงท่ีอาจเกิดจากคู่สญัญาด้วย เป็นต้น 

ในส่วนของความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ นัน้ ทริสเรทติง้จะให้ความส าคญักับการท่ีผู้ออกตราสารซึ่งโดยทั่วไปมกัจะเป็นนิติ
บุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle – SPV) จะต้องเป็นองค์กรท่ีล้มละลายได้ยาก อีกทัง้ยงัให้ความส าคญักับการแยกสินทรัพย์หนุน
หลงัออกมาให้ชดัเจนด้วย  ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว SPV จะได้รับการจดัตัง้ให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องเพื่อให้ได้รับการยกเว้นภาษีธุรกิจ อย่างไร
ก็ดี ในธุรกรรมก็อาจจะมีภาษีอื่น ๆ ท่ีเข้ามาเก่ียวข้องได้ เช่น ภาษีมลูค่าเพิ่ม ภาษีท่ีดินและสิ่งปลกูสร้าง รวมทัง้ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย ดงันัน้ จึงควรมี
การก าหนดผู้ รับผิดชอบเอาไว้ล่วงหน้าในกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงอตัราภาษีดงักล่าวหรือต้องมกีารกันเงินส ารองไว้ล่วงหน้า  

ส าหรับการประเมินความเสี่ยงด้านการด าเนินงานนัน้ ทริสเรทติง้จะให้ความส าคญักับการประเมินความสามารถของผู้ ท่ีเก่ียวข้องในธุรกรรมว่า
จะสามารถท าหน้าท่ีตามท่ีก าหนดไว้ในสญัญาได้ตลอดช่วงอายขุองตราสารหรือไม่รวมถึงมีการป้องกันหรือบรรเทาความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้หาก
ผู้ ท่ีเก่ียวข้องดังกล่าวไม่สามารถท าหน้าท่ีได้ตามท่ีคาดไว้หรือไม่ และส าหรับการประเมินความเสี่ยงของคู่สัญญานัน้ ทริสเรทติง้จะประเมิน
ความสามารถและความเต็มใจของคู่สัญญาหลัก ๆ เช่น คู่สัญญาธุรกรรมอตัราแลกเปลี่ยน (Swap Counterparty) ผู้ค า้ประกัน (Guarantor) 
และผู้ให้สภาพคล่อง (Liquidity Provider) ในการท าหน้าท่ีให้เป็นไปตามสญัญาท่ีให้ไว้แก่ผู้ออกตราสาร 

ค านิยามของตราสารหนีท้ี่มีโครงสร้างซับซ้อน 

ตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนคือตราสารหนีท่ี้มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนีข้ึน้อยู่กับคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงัและโครงสร้าง
ธุรกรรมของตราสารนัน้ ๆ โดยโครงสร้างธุรกรรมจะรวมถึงล าดบัในการช าระเงินรวมทัง้ประเภทและ/หรือระดบัของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิต
ของตราสาร ซึง่โครงสร้างของธุรกรรมอาจช่วยลดความเสี่ยงและ/หรือเพิ่มอนัดบัเครดิตให้แก่ตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนได้ 

โครงสร้างธุรกรรมของตราสารหนีท้ี่มีโครงสร้างซับซ้อน 

โครงสร้างธุรกรรมโดยทั่ว ๆ ไปของตราสารท่ีมีสินทรัพย์หนุนหลัง 

ในช่วงเร่ิมต้นของธุรกรรม ผู้ ริเร่ิมโครงการจะขายสินทรัพย์หนุนหลงัให้แก่ SPV โดยสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงัอาจเป็นพอร์ตสินเชื่อหรือสิทธิในการ
รับช าระเงินหรือกระแสเงินสดจากสินทรัพย์หนุนหลัง โดย SPV จะจ่ายช าระค่าสินทรัพย์ดังกล่าวด้วยเงินท่ีได้รับจากการออกตราสารหนี ้ 
โดยทัว่ไปแล้ว ตราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธ์ิมกัจะขายให้แก่นกัลงทนุในขณะท่ีตราสารหนีด้้อยสิทธ์ิมกัจะถือโดยผู้ ริเร่ิมโครงการหรือถือโดยนกัลงทุนอีก
กลุ่มหน่ึง โดยตราสารหนีด้้อยสิทธิจะท าหน้าท่ีเป็นส่วนช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตให้แกต่ราสารหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ ทัง้นี ้ในระหว่างที่ตราสารหนีย้งัไม่ครบ
ก าหนดไถ่ถอน  SPV จะจ่ายช าระหนีต้ราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนด้วยกระแสเงินสดท่ีจะได้รับจากสินทรัพย์หนุนหลงั โดยท่ีนกัลงทุนนัน้คาด
ว่าจะได้รับดอกเบีย้และเงินต้นคืนภายในวนัท่ีก าหนดไว้ตามกฎหมาย 
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ภาพท่ี 1: โครงสร้างธุรกรรมโดยท่ัว ๆ ไปของตราสารหนีท่ี้มีสินทรัพย์หนุนหลัง 

 

โครงสร้างธุรกรรมของ Repacks 

Repacks เป็นตราสารหนีท่ี้ออกโดยมีหลกัทรัพย์และเคร่ืองมือทางการเงิน เช่น สญัญาตราสารอนุพนัธ์ เป็นสินทรัพย์หนุนหลงั โดย Repack จะ
เป็นการปรับเปลี่ยนข้อก าหนดและเงื่อนไขของหลกัทรัพย์ท่ีใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลงั อนัดบัเครดิตของ Repacks จะอ้างอิงกับอนัดบัเครดิตของ
หลกัทรัพย์หนนุหลงัหรือของคู่สญัญาตราสารอนพุนัธ์โดยยึดอนัดบัเครดิตท่ีต ่ากว่าเป็นหลกั เว้นแต่ในกรณีท่ีความเสี่ยงท่ีเกิดจากการผิดนดัช าระ
หนีข้องคู่สญัญาตราสารอนุพนัธ์ได้รับการบรรเทาลงแล้ว อนัดบัเครดิตของตราสาร Repacks จะสะท้อนถึงอนัดบัเครดิตของหลกัทรัพย์ท่ีใช้หนุน
หลงั ตวัอย่างเช่น SPV ใช้ตราสารหนีท่ี้มีสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นสินทรัพย์หนนุหลงัเพื่อออกตราสาร Repacks ท่ีเป็นสกลุเงินเยนเพื่อขายแก่
นักลงทุนชาวญ่ีปุ่ น โดยในระหว่างการท าธุรกรรมนี ้SPV จะได้รับดอกเบีย้และ/หรือเงินต้นจากหลักทรัพย์เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แล้วจึง
น าไปแปลงเป็นสกลุเงินเยนกบัคู่สญัญาอตัราแลกเปลี่ยน (Swap Counterparty) และน าไปช าระให้แก่ผู้ลงทนุชาวญ่ีปุ่ นต่อไป 
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ภาพท่ี 2: โครงสร้างธุรกรรมของตราสาร Repacks 

 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

เกณฑ์การจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนประกอบไปด้วยการวิเคราะห์และการประเมินความเสี่ยงของปัจจัยหลกั ๆ ทัง้หมด  5 
ด้าน ได้แก่ (1) สินทรัพย์หนุนหลัง (2) กระแสเงินสดและโครงสร้างธุรกรรม (3) ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและภาษี (4) ความเสี่ยงจากการ
ด าเนินงาน และ (5) ความเสี่ยงของคู่สญัญา ซึง่ความส าคญัของแต่ละปัจจยัอาจแตกต่างกันไปโดยขึน้อยู่กับประเภทของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงั
และโครงสร้างของธุรกรรม 

ภาพท่ี 3 เกณฑ์ในการวิเคราะห์อันดับเครดิตตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซับซ้อน 

 

1) สินทรัพย์หนุนหลัง (Underlying Assets) 
 

โดยส่วนใหญ่แล้ว การวิเคราะห์สินทรัพย์หนุนหลงัจะเก่ียวข้องกับการประเมินความสญูเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ในกรณีฐานโดยมิได้
พิจารณาถึงเร่ืองของโครงสร้างธุรกรรมหรือปัจจัยท่ีช่วยลดความเสี่ยงต่าง ๆ แต่อย่างใด โดยความสญูเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ในกรณี
ฐานจะใช้เป็นจุดอ้างอิงในกรณีท่ีจะต้องน าปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับเครดิต (Credit Enhancement) มาใช้เพื่อให้ได้อันดับเครดิตท่ี
ต้องการ ในกรณีของสินทรัพย์ทัว่ ๆ ไป เช่น สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศยั สินเชื่อรถยนต์ หรือลกูหนีบ้ตัรเครดิตนัน้ กระแสเงินสดท่ีใช้ในการ
ช าระดอกเบีย้และเงินต้นของตราสารหนีจ้ะมาจากดอกเบีย้และเงินต้นท่ีได้รับจากกองลกูหนีส้ินเชื่อท่ีใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลงั ดงันัน้ 
คุณภาพเครดิตของลกูหนีส้ินเชื่อดังกล่าวจะเป็นปัจจัยส าคัญท่ีใช้ในการประมาณการความสญูเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ในกรณีฐาน 
อย่างไรก็ดี ในกรณีของตราสารหนี ้Repacks นัน้ อนัดบัเครดิตของตราสารจะสะท้อนถึงอนัดบัเครดิตของหลกัทรัพย์อ้างอิงและ/หรือ
อนัดบัเครดิตของคู่สญัญาตราสารอนพุนัธ์โดยยึดอนัดบัเครดิตท่ีต ่ากว่าเป็นหลกั 
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ในการประมาณการความสญูเสียในกรณีฐานนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาทัง้ในเชิงคุณภาพและปริมาณ การพิจารณาในเชิงคุณภาพ
ส าหรับสินทรัพย์ทั่วไปนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม ผลการด าเนินงานของผู้ ริเร่ิมโครงการโดยเทียบกับ
ผู้ประกอบการอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  ประสบการณ์ของคณะผู้บริหารและกลยุทธ์ทางธุรกิจ รวมถึงฐานะการเงินของผู้ ริเร่ิม
โครงการ ทัง้นี ้การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐานของผู้ ริเร่ิมโครงการจะช่วยเพิ่มมมุมองในการพิจารณาคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลงั 
นอกจากนี ้ทริสเรทติง้ยังพิจารณารวมไปถึงนโยบายในการปล่อยสินเชื่อ การตัดหนีสู้ญ กลยุทธ์ในการเติบโต รวมถึงการควบคุม
คณุภาพสินทรัพย์ของผู้ ริเร่ิมโครงการ และในกรณีท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการเป็นผู้ ท่ีท าหน้าท่ีจดัเก็บและติดตามหนี ้(Servicer) ด้วย ทริสเรทติง้
ก็จะพิจารณาความสามารถในการจัดเก็บและติดตามหนีร้วมถึงความพร้อมของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศของผู้ ริเร่ิมโครงการด้วย
เช่นกนั  
 
ส าหรับการวิเคราะห์เชิงปริมาณ  ในกรณีท่ีเป็นหนีร้ายย่อย การวิเคราะห์จะให้ความส าคญักับการประเมินโอกาสในการผิดนัดช าระ
หนีใ้นกรณีฐาน ตลอดจนอตัราการผิดนดัช าระหนีใ้นช่วงเวลาต่าง ๆ รวมถึงโอกาสในการได้รับช าระคืนหนีห้ลงัจากท่ีมีการผิดนดัช าระ
หนีเ้กิดขึน้แล้ว (ถ้ามี) ซึง่โดยทัว่ไปนัน้ การประมาณการอตัราการสญูเสียในกรณีฐานจะพิจารณาจากข้อมลูในอดีตของผู้ ริเร่ิมโครงการ
และ/หรือข้อมูลของอุตสาหกรรมโดยรวม โดยท่ีข้อมูลในอดีตควรมีมากพอท่ีจะมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับสินเชื่อท่ีมีอายุสัน้ เช่น 
สินเชื่อรถยนต์หรือสินเชื่อเพื่อการอปุโภคบริโภคนัน้ควรจะมีข้อมลูในอดีตของผู้ ริเร่ิมโครงการอย่างน้อย 3 - 5 ปี หรือมีข้อมลูครบอายุ
หนีต้ามสญัญาหน่ึงรอบ ส าหรับสินเชื่อท่ีมีอายุค่อนข้างยาว เช่น สินเชื่อท่ีอยู่อาศยันัน้จะต้องมีข้อมลูในอดีตท่ียาวนานกว่าและต้องมี
ข้อมลูอุตสาหกรรมโดยรวมด้วย ในขณะท่ีประเภทของข้อมลูที่ใช้ในการค านวณอตัราการสญูเสียโดยทัว่ ๆ ไปนัน้ก็มีทัง้แบบท่ีเรียกว่า 
Portfolio Data และ Static Pool Data โดยข้อมูลแบบ Portfolio Data มักจะให้ค่าประเมินอัตราการสูญเสียท่ีแม่นย าน้อยกว่าแบบ 
Static Pool Data ดงันัน้ ข้อมลูแบบ Static Pool Data จึงนิยมใช้ในวดัผลการด าเนินงานของสินทรัพย์หนนุหลงัมากกว่า 
 

• Portfolio Data  ข้อมูลแบบ Portfolio Data บ่งบอกถึงผลงานในการเก็บข้อมูลสินเชื่อในพอร์ต ณ เวลาใดเวลาหน่ึงโดยไม่ได้
ค านึงถึงความเคลื่อนไหวหรือการเปลี่ยนแปลงของพอร์ตสินเชื่อในช่วงเวลาดงักล่าวแต่อย่างใด ในกรณีท่ีนโยบายในการปล่อยกู้
และขนาดของพอรต์สินเชื่อของผู้ ริเร่ิมโครงการไม่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนัก ข้อมลูแบบ Portfolio Data ก็สามารถน ามาใช้
ในการประเมินหาอตัราการสญูเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ได้โดยไม่ต้องมีการปรับปรุงข้อมลูมากนัก แต่ในกรณีท่ีพอร์ตสินเชื่อของ
ผู้ให้กู้มีการขยายตวัอย่างรวดเร็ว การค านวณอตัราการสญูเสียอาจจะได้ตวัเลขท่ีต ่ากว่าความเป็นจริงเน่ืองจากมลูค่าของพอร์ต
สินเชื่อที่ใช้เป็นฐานในการค านวณอตัราส่วนดงักล่าวนัน้มีขนาดใหญ่ขึน้ ดงันัน้  จึงอาจจะต้องมีการปรับปรุงการค านวณโดยน า
อตัราการสญูเสียท่ีเกิดขึน้เมื่อเวลาผ่านไประยะหน่ึงมาเปรียบเทียบกับมลูค่าของพอร์ตสินเชื่อ ณ วนัแรกเพื่อลดการบิดเบือนของ
อตัราส่วนจากการท่ีพอร์ตมีการขยายตวัอย่างรวดเร็ว  
 

• Static Pool Data ข้อมูลแบบ Static Pool Data เป็นการเก็บข้อมูลของลูกหนีส้ินเชื่อแบบกลุ่ม โดยลูกหนีใ้นแต่ละกลุ่มจะเป็น
ลูกหนีท่ี้เกิดขึน้ในช่วงเวลาเดียวกันและจะมีการติดตามผลของลูกหนีก้ลุ่มนัน้อย่างต่อเน่ืองในช่วงเวลาหน่ึง ๆ ซึ่งข้อมูลแบบ 
Static Pool Data จะใช้เป็นปัจจัยวดัผลข้อมลูในอดีตท่ีจะน ามาใช้ในการค านวณหาอตัราการสญูเสียในอนาคตได้อย่างแม่นย า
มากกว่าข้อมูลแบบ Portfolio Data ส าหรับหนีเ้งินกู้ ท่ีมีอายุสัญญาสัน้นัน้ ทริสเรทติง้อาจจะขอให้ผู้ ริเร่ิมโครงการให้ข้อมูลท่ี
สมบูรณ์ครบถ้วนโดยเร่ิมจากวนัท่ีมีการให้สินเชื่อจนถึงวนัสดุท้ายท่ีครบก าหนดช าระคืนหนี ้โดยข้อมลูแบบ Static Pool Data นี ้
นอกจากจะใช้วดัความสญูเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ตลอดอายขุองสญัญาแล้วยงัสามารถใช้ประมาณการความสญูเสียท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึน้ในแต่ละช่วงอายขุองสินเชื่อได้อีกด้วย 
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เน่ืองจากข้อมูลแบบ Static Pool Data นัน้มีการติดตามสถานะของลูกหนีต้ัง้แต่เร่ิมปล่อยกู้ ไปจนถึงระยะเวลาหน่ึงแล้วหรือ
จนกระทั่งลูกหนีช้ าระหนีห้มด รูปแบบในการผิดนัดช าระหนีข้องสินทรัพย์ในแต่ละประเภทจึงมีแบบแผนเฉพาะตัวของ Loss 
Curve ท่ีสามารถใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐาน (Benchmark) ในอนาคตได้ โดยข้อมลูดงักล่าวสามารถน ามาใช้ในการประมาณการ
อตัราการผิดนัดช าระหนีใ้นแต่ละช่วงอายุของหนี ้ตลอดจนช่วงเวลาท่ีจะเกิดการผิดนัดช าระหนีส้งูสุด ซึ่งข้อมลูเหล่านีจ้ะใช้ใน
การค านวณหาระดับของปัจจัยท่ีจะช่วยเพิ่มอันดับเครดิตส าหรับอันดับเครดิตท่ีต้องการ อย่างไรก็ดี ข้อมูลแบบ Static Pool 
Data ก็มีข้อจ ากัดในการท่ีจะน าไปประมาณการค่าในอนาคตด้วยเช่นกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายในการปล่อยสินเชื่อซึง่ท าให้ลกัษณะของ Loss Curve ในอนาคตมีความแตกต่างไปจากในอดีต นอกจากนี ้
หากพอร์ตของลกูหนีท่ี้น ามาใช้หนุนหลงัตราสารมีคุณลกัษณะท่ีแตกต่างไปจากลกูหนีใ้นอดีตท่ีได้จากข้อมลู Static Pool Data 
การประมาณการอตัราการสญูเสียของพอร์ตสินเชื่อที่หนนุหลงัตราสารก็จะมีความแม่นย าน้อยลง 
 

2) โครงสร้างธุรกรรมและการวิเคราะห์กระแสเงินสด (Transaction Structure and Cash Flow Analysis) 
ส าหรับโครงสร้างธุรกรรมและการวิเคราะห์กระแสเงินสด ทริสเรทติง้จะต้องพิจารณาถึงคุณภาพของสินทรัพย์ ตลอดจนการจัดสรร
กระแสเงินสด ปัจจยัท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิต และความเสี่ยงท่ีอาจเกิดจากบคุคลอื่น (ถ้ามี) โดยมวีตัถปุระสงค์เพื่อหาระดบัของปัจจัยท่ี
ช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตท่ีเหมาะสมเพื่อให้ผู้ออกตราสารมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะใช้ช าระหนีต้ามสญัญาภายใต้สมมติฐานต่าง ๆ  ท่ี
เหมาะสมอนัดบัเครดิตท่ีต้องการ  ทัง้นี ้ระดบัของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตในแต่ละธุรกรรมอาจแตกต่างกันไปตามประเภทของ
ปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตและอนัดบัเครดิตท่ีต้องการของตราสารนัน้ ๆ โดยการก าหนดระดบัของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตท่ี
เหมาะสมนัน้จะขึน้อยู่กับหลากหลายปัจจัย เช่น ความน่าเชื่อถือของข้อมลูในอดีตของสินทรัพย์หนุนหลงัท่ีจะน ามาใช้ในการก าหนด
อตัราความสญูเสียในกรณีฐาน ตลอดจนโครงสร้างของธุรกรรม และสมมติฐานท่ีใช้ในการก าหนดปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อกระแสเงิน
สด (Stress Factor) 
 

โดยในด้านของสินทรัพย์นัน้ Stress Factor ส าคัญ ๆ ท่ีใช้ในการประเมินกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับจากสินทรัพย์หนุนหลังจะ
แตกต่างกันไปตามประเภทของสินทรัพย์ ส าหรับตราสารหนีท่ี้มีสินทรัพย์หนุนหลงัทัว่ ๆ ไปนัน้  Stress Factor หลกั ๆ จะประกอบไป
ด้วยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราการจ่ายช าระหนีล้่วงหน้า อตัราการผิดนัดช าระหนีแ้ละสดัส่วนหนีท่ี้มีการผิดนัดช าระในแต่ละ
ช่วงเวลา รวมถึงอตัราการได้รับช าระคืนหนีใ้นกรณีท่ีมีการผิดช าระหนีเ้กิดขึน้แล้ว ส่วนตราสารหนีท่ี้มีสินเชื่ออสงัหาริมทรัพย์เพื่อการ
พาณิชย์เป็นหลักประกัน (Commercial Mortgage-backed Securities -- CMBS) และตราสารหนีท่ี้มีสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยเป็น
หลักประกัน (Residential Mortgage-backed Securities -- RMBS) นัน้ การวิคราะห์กระแสเงินสดจะให้ความส าคัญกับทัง้กระแส
เงินสดท่ีได้รับจากการช าระคืนหนีแ้ละประมาณการมลูค่าสินทรัพย์ท่ีคาดว่าจะได้รับคืนหากลกูหนีม้ีการผิดนัดช าระหนีเ้กิดขึน้ ดงันัน้ 
สดัส่วนของหนีส้ินต่อมลูค่าสินทรัพย์ (Loan-to-Value -- LTV) จึงเป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดอนัดบัเครดิตท่ีระดบัต่าง ๆ ให้แก่ตรา
สารนัน้ ๆ ด้วย และส าหรับตราสารหนี ้Repacks นัน้ การช าระคืนหนีจ้ะขึน้อยู่กับกระแสเงินสดท่ีได้รับจากหลักทรัพย์ท่ีใช้เป็น
สินทรัพย์หนนุหลงัและ/หรือจากคู่สญัญาตราสารอนพุนัธ์ 
 

ส่วนในด้านของหนีส้ินนัน้ ทริสเรทติง้จะพิจารณาไปถึงค่าใช้จ่ายท่ีจ าเป็นทัง้หมดและล าดบัในการจ่ายช าระหนี ้โดยรูปแบบในการ
ช าระหนีอ้าจเป็นแบบท่ีมีการเรียงตามล าดบัของสิทธิในการได้รับช าระคืนหนีก้่อนหลงัหรือเป็นการช าระหนีพ้ร้อม ๆ กันตามสดัส่วน
ของมลูหนี ้หรืออาจเป็นการจ่ายครัง้เดียวตอนครบก าหนดอายุหรือทยอยจ่ายตลอดอายุสญัญา ส าหรับบางธุรกรรมท่ีต้องอาศยัเงินท่ี
ได้รับจากการขายสินทรัพย์มาช าระหนีด้้วยอย่างเช่นตราสารประเภท CMBS และ RMBS นัน้ ทริสเรทติง้จะระบใุห้วนัครบก าหนดอายุ
สญัญาคืนหนีต้ามกฎหมายมีระยะเวลาท่ียาวนานกว่าวนัท่ีคาดว่าจะช าระคืนหนีไ้ด้ครบจ านวน 
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ส าหรับปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับเครดิตนัน้อาจเป็นปัจจัยภายในหรือเป็นปัจจัยจากภายนอกก็ได้ โดยปัจจัยภายในนัน้อาจได้แก่การมี
มลูค่าสินทรัพย์มากกว่ามลูหนี ้(Overcollateralization) การมีเจ้าหนีท่ี้ด้อยสิทธิกว่า (Subordination) และการมีส่วนต่างของดอกเบีย้
รับและดอกเบีย้จ่าย (Excess Spread) โดยในส่วนของ Overcollateralization และ Subordination นัน้มักได้รับการก าหนดแบบ
ตายตวัมาตัง้แต่เร่ิมธุรกรรม ในขณะที่ Excess Spread นัน้อาจจะเปลี่ยนแปลงไปได้ตามอตัราการช าระหนีล้่วงหน้าและอตัราการผิด
นัดช าระหนีห้รืออตัราการค้างช าระหนี ้ในการนี ้การค านวณส่วนต่างดอกเบีย้จะได้จากการน าดอกเบีย้รับจากสินทรัพย์หนุนหลังมา
หกัด้วยส่วนของดอกเบีย้ท่ีจ่ายให้แก่ผู้ลงทุนและหนีส้่วนท่ีผิดนัดช าระในงวดนัน้แล้วบวกกลบัด้วยส่วนของหนีเ้สียท่ีได้รับช าระคืนจาก
ช่วงก่อนหน้า ส าหรับปัจจยัภายนอกท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตนัน้ประกอบไปด้วยเงินฝากประจ าในบญัชีส ารองหรืออาจเป็นปัจจยัท่ีช่วย
เพิ่มอันดับเครดิตท่ีให้โดยบุคคลภายนอก เช่น ผู้ค า้ประกัน ผู้ รับประกัน หรือเงินส ารองจ่ายล่วงหน้าจากผู้ ท่ีท าหน้าท่ีจัดเก็บและ
ติดตามหนี ้ส่วนตราสารท่ีมีการค า้ประกันนัน้ ผู้ค า้ประกันจะต้องมีอนัดบัเครดิตท่ีอยู่ในระดบัท่ีลงทุนได้และต้องเท่ากับอนัดบัเครดิต
ของตราสารหนีท่ี้ต้องการด้วย   
 

ประเด็นอื่น ๆ ที่ควรพิจารณา 
เนื่องจากคณุสมบตัิของสินทรัพย์ท่ีน ามาใช้หนุนหลงัอาจจะแตกต่างไปจากสินทรัพย์ท่ีใช้ในการค านวณข้อมลูในอดีตอย่างมีนยัส าคญั 
ดงันัน้ ทริสเรทติง้จึงอาจต้องมีการปรับปรุงข้อมลูท่ีใช้ในการวิเคราะห์กระแสเงินสดเพื่อหาระดบัของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดบัเครดิตท่ี
เหมาะสม โดยประเด็นท่ีทริสเรทติง้น ามาใช้ประกอบการพิจารณา ได้แก่ 
 

• เกณฑ์ในการคัดเลือกพอร์ตสินทรัพย์ (Pool Selection Criteria) 
 

ขัน้ตอนในการเลือกสินทรัพย์จากพอร์ตของผู้ ขายถือเป็นขัน้ตอนท่ีส าคัญท่ีสุดในการจัดอันดับเครดิตตราสารท่ีมีโครงสร้าง
ซบัซ้อนเหล่านีเ้น่ืองจากคณุสมบตัิหลายประการของสินทรัพย์ท่ีน ามาหนุนหลงัตราสารอาจมีความแตกต่างไปจากสินทรัพย์ท่ีใช้
ในการหาข้อมลูในอดีต ดงันัน้ คณุสมบตัิของสินทรัพย์ท่ีน ามาใช้ในการออกตราสารนัน้จะต้องได้รับการพิจารณาอย่างถ่ีถ้วนว่ามี
ความเหมือนหรือแตกต่างไปจากสินทรัพย์ท่ีใช้ในวิเคราะห์ข้อมูลในอดีตของผู้ขายหรือไม่และอย่างไร โดยปัจจัยท่ีหากมีการ
เปลี่ยนแปลงแล้วอาจส่งผลกระทบต่อการประมาณการความสญูเสียของพอร์ตสินทรัพย์ เช่น นโยบายในการปล่อยกู้  นโยบายใน
การติดตามหนี ้หรือเกณฑ์ในการตัดหนีสู้ญนัน้จะต้องน ามาใช้ในการพิจารณาเพื่อก าหนดระดับของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับ
เครดิตท่ีเหมาะสมต่อไป 
 

ส าหรับหนีท่ี้มีอายุสัน้เช่นลกูหนีส้ินเชื่อบตัรเครดิตนัน้ โครงสร้างธุรกรรมมกัจะต้องมีการก าหนดช่วงเวลาท่ีให้น าเงินท่ีได้จากการ
รับช าระหนีค้ืนมาในแต่ละเดือนไปซือ้สินเชื่อใหม่เข้ามาทดแทนสินเชื่อเก่าสกัระยะหน่ึง (Revolving Period) ด้วย ซึ่งสินเชื่อใหม่
ท่ีจะซือ้เข้ามาในพอร์ตของ SPV จะต้องมีคุณสมบัติตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้อย่างชัดเจน ทัง้นี ้เพื่อให้มั่นใจว่าคุณสมบัติของ
สินเชื่อใหม่ที่ซือ้เข้ามาจะไม่แตกต่างไปจากคณุสมบตัิของสินเชื่อในตอนเร่ิมต้นธุรกรรม โดยทัว่ไปแล้ว สินทรัพย์ท่ีจะน ามาแปลง
เป็นหลกัทรัพย์ท่ีต้องการได้อนัดบัเครดิตท่ีดีนัน้ไม่ควรมีการน าสินเชื่อท่ีมีการค้างช าระอยู่ก่อนแล้วเข้ามาอยู่ในพอร์ต  
 

ในทางปฏิบตัินัน้ ผู้ ริเร่ิมโครงการจ าเป็นจะต้องให้รายละเอียดเก่ียวกับคุณสมบตัิของสินทรัพย์ท่ีน ามาแปลงเป็นหลกัทรัพย์และ
เกณฑ์ในการคดัเลือกสินทรัพย์เข้ามาอยู่ในพอร์ต ตวัอย่างของเกณฑ์ท่ีใช้ในการคัดเลือกลูกหนีเ้ช่าซือ้รถยนต์ท่ีจะเข้ามาอยู่ใน
พอร์ตจะมีเช่น อายขุองลกูหนีต้อนเร่ิมต้นธุรกรรม รวมถึงอายขุองลกูหนีค้งเหลือเฉลี่ยแบบถ่วงน า้หนกัของอายุท่ีเหลือของสินเชื่อ 
อตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย สงูสดุ และต ่าสดุ ตลอดจนการกระจุกตวัของผู้กู้  และระดบัความน่าเชื่อถือ (Credit Score) ของผู้กู้  
เป็นต้น ในขณะท่ีเกณฑ์ในการคัดเลือกลูกหนีส้ินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยนัน้มักจะมีการก าหนดคุณสมบัติของผู้กู้  (Underlying 
Obligor) ประเภทของอสงัหาริมทรัพย์ท่ีน ามาจ านอง และลกัษณะของสินเชื่อ เป็นต้น ทัง้นี ้ควรจะต้องมีการก าหนดค่าเฉลี่ยและ
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ช่วงค่าสงูสดุ ต ่าสดุไว้ด้วยเพื่อให้แน่ใจว่าลกัษณะของ Underlying Obligor ตลอดจนประเภทของอสงัหาริมทรัพย์ท่ีน ามาจ านอง
และคุณสมบตัิของสินเชื่อนัน้มีความสอดคล้องกับตวัอย่างข้อมลูในอดีตท่ีน ามาใช้ในการประมาณการการสญูเสียท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึน้ 
 

• อายุของสินเชื่อ (Aging of Loans หรือ Seasoning) 
 

จากข้อมลูในอดีตพบว่าสินทรัพย์ท่ีน ามาแปลงเป็นหลกัทรัพย์บางประเภท เช่น สินเชื่อรถยนต์หรือสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศยั อตัรา
การผิดนัดช าระหนีจ้ะมีความสมัพันธ์กับอายุของสินเชื่อ โดยมักพบว่าโอกาสในการผิดนัดช าระหนีใ้นช่วงต้นของสัญญาจะมี
ค่อนข้างต ่าเน่ืองจากผู้กู้ส่วนใหญ่จะผ่านการคดัเลือกเบือ้งต้นมาแล้วและยงัมีฐานะการเงินท่ีดีอยู่ แต่เมื่อเวลาผ่านไปสกัระยะ
หน่ึง ผู้กู้บางส่วนอาจจะเร่ิมมีปัญหาทางการเงินและไม่สามารถช าระหนีต้ามก าหนดได้ และเนื่องจากจ านวนเงินท่ีผู้กู้ทยอยช าระ
หนีไ้ปยงัมไีม่มากนกั จึงท าให้ผู้กู้มีโอกาสท่ีจะผิดนัดช าระหนีม้ากขึน้ในช่วงนี ้แต่เมื่อการช าระหนีเ้ป็นไปด้วยดีจนถึงในช่วงท้าย ๆ 
ของอายุสญัญาท่ีผู้กู้มีการผ่อนช าระเงินต้นไปมากแล้วและไม่อยากสญูเสียทรัพย์สินไป โอกาสท่ีผู้กู้จะผิดนัดช าระหนีใ้นช่วงนีก้็
จะน้อยลงไปด้วย นอกจากนี ้เมื่อใกล้ถึงวนัครบก าหนดของสญัญาเงินกู้  ความเสียหายท่ีจะเกิดกับเจ้าหนีจ้ากการผิดนดัช าระหนี ้
ก็จะลดน้อยลงไปด้วย 
 

ดังนัน้ อายุของสินเชื่อจึงเป็นสิ่งส าคัญท่ีต้องน ามาพิจารณาด้วย หากสินทรัพย์หนุนหลังเป็นพอร์ตลูกหนีใ้หม่ทัง้หมด พอร์ต
ลูกหนีด้ังกล่าวก็มีแนวโน้มท่ีจะยังไม่ผ่านจุดท่ีจะเกิดการผิดนัดช าระหนีสู้งสุด ดังนัน้ การค านวณระดับของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่ม
อันดับเครดิตและการตัง้เงินส ารองเผื่อสภาพคล่องก็จะต้องให้ครอบคลุมช่วงเวลาท่ีคาดว่าจะเกิดการสูญเสียมากท่ีสุดด้วย  
ในขณะท่ีพอร์ตสินเชื่อท่ีมีอายุมากขึน้และผ่านช่วงเวลาท่ีเกิดการสญูเสียสงูสดุไปแล้วอาจจะก าหนดให้มีระดบัของปัจจัยท่ีช่วย
เพิ่มอนัดบัเครดิตท่ีต ่ากว่าพอร์ตท่ีเป็นสินเชื่อใหม่ทัง้หมดได้   
 

• ผลตอบแทนจากการน าเงินสดคงเหลือไปลงทุนต่อ (Returns from Reinvestment) 
 

ในกรณีท่ีตราสารมีการช าระเงินต้นเพียงครัง้เดียวในวันครบก าหนดอายุ  SPV จะมีบัญชีเพื่อสะสมเงินต้นไว้ใช้ช าระคืนหนี ้
ตราสารในวนัครบก าหนด ซึง่เงินในบญัชีนีส้ามารถน าไปลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนได้ อย่างไรก็ตาม การลงทนุนัน้จะต้องมีความ
เสี่ยงท่ีค่อนข้างต ่ามาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท่ีตราสารนัน้มีอนัดบัเครดิตในระดบั “AAA” โดย  SPV สามารถน าเงินสะสม
ดงักล่าวไปลงทนุได้เฉพาะในตัว๋เงินคลงั หรือเงินฝากธนาคารพาณิชย์หรือสถาบนัการเงินท่ีมีอนัดบัเครดิตไม่ต ่ากว่าระดบั “T1+” 
หรือท่ีระดบั “AA-” ส าหรับการลงทุนในระยะเวลาไม่เกิน 365 วนั หรือท่ีระดบัไม่ต ่ากว่า “AAA” ส าหรับการลงทุนในระยะเวลาท่ี
เกินกว่า 365 วนั และในกรณีท่ีคล้ายกันส าหรับการลงทุนในตราสารหนีภ้าคเอกชน อนัดบัเครดิตตราสารดังกล่าวจะต้องอยู่ท่ี
ระดบั “T1+” หรือ “AA-” ส าหรับการลงทุนในระยะเวลาท่ีน้อยกว่า 365 วนั หรือท่ีระดบั “AAA” ส าหรับการลงทุนในระยะเวลาท่ี
ยาวนานกว่าหน่ึงปี อย่างไรก็ตาม การลงทนุในสินทรัพย์คณุภาพสงูเหล่านีม้กัได้รับผลตอบแทนท่ีค่อนข้างต ่ากว่าดอกเบีย้ท่ี SPV 
จะต้องจ่ายให้แก่ผู้ ถือตราสาร ดงันัน้ การเกิด Negative Carry Risk จึงเป็นสิ่งท่ีแทบไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้  
 

• การกระจุกตัวของกลุ่มลูกหนี ้(Concentration Risk) 
 

ความเสี่ยงของพอร์ตสินทรัพย์มกัจะสงูขึน้หากพอร์ตสินทรัพย์นัน้มีการกระจกุตวัอยู่ในกลุ่มลกูหนีก้ลุ่มใดกลุ่มหน่ึงหรือในพืน้ท่ีใด
พืน้ท่ีหน่ึง เช่น สินเชื่อบตัรเครดิตในกลุ่มลกูหนีท่ี้มีฐานเงินเดือนต ่าก็จะอาจมีโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนัดช าระหนีส้งูกว่าลกูหนีท่ี้มี
ฐานเงินเดือนสงู ดงันัน้ การประเมินความสญูเสียจะต้องพิจารณาถึงสดัส่วนของลกูหนีท่ี้อยู่ในพอร์ตด้วยหากพอร์ตมีการกระจุก
ตวัอยู่ในกลุ่มท่ีมีความเสี่ยงสงูก็จะต้องมีระดบัของปัจจยัท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตท่ีสงูขึน้ด้วยเช่นกัน  



 Rating Methodology                                           
 

 

 หน้า 9  
  

• ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
 

เนื่องจากการช าระดอกเบีย้และเงินต้นจะต้องตรงตามก าหนดเวลา ดงันัน้ การด ารงสภาพคล่องของ SPV จึงเป็นสิ่งท่ีส าคญัมาก 
ส าหรับการก าหนดอนัดบัเครดิตของตราสารหนีน้ัน้ ๆ การช าระหนีล้่าช้ากว่าก าหนดไม่ว่าจ านวนเท่าใดก็จะถือว่าเป็นการผิดนดั
ช าระหนีแ้ล้วแม้ว่าปัญหาดงักล่าวอาจเกิดจากการขาดสภาพคล่องเพียงชั่วคราวก็ตาม  ดงันัน้ ในการจัดโครงสร้างธุรกรรมของ
ตราสารจึงมกัก าหนดให้มีการตัง้บญัชีส ารองเพื่อให้มีเงินสดเพียงพอส าหรับใช้เป็นค่าใช้จ่ายท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคตอย่าง
น้อยหน่ึงงวด หรือในบางกรณีก็อาจมีการก าหนดให้มีผู้ให้สภาพคล่อง (Liquidity Provider) หรือทรัสตี (Trustee) เป็นผู้จ่ายเงิน
ส ารองให้ก่อนในช่วงเวลาท่ีเกิดการขาดสภาพคล่อง  
 

• ความเสี่ยงจากการท่ีลูกหนีม้ีการช าระหนีก่้อนก าหนด (Prepayment Risk) 
 

ความเสี่ยงจากการท่ีลกูหนีม้ีการช าระหนีก้่อนก าหนดมกัเกิดขึน้เสมอในกลุ่มลกูหนีส้ินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศยัในกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้
จ่ายสูงกว่าอัตราดอกเบีย้ในตลาด ซึ่งการช าระคืนหนีก้่อนก าหนดจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อรายรับท่ีคาดว่าจะได้ของผู้ ออก  
ตราสารเน่ืองจากจะท าให้ผลตอบแทนและอายเุฉลี่ยของพอร์ตสินเชื่อน้อยกว่าท่ีคาดไว้ ดงันัน้ ผู้ให้กู้ จึงมกัจะมีการก าหนดวิธีการ
เพื่อป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว เช่น ห้ามมิให้มีการช าระคืนหนีก้่อนก าหนดในช่วง 3-5 ปีแรกของสัญญากู้  หรือก าหนดให้มี
ค่าปรับท่ีค่อนข้างสงูหากมีการช าระหนีก้่อนก าหนด โดยค่าปรับดงักล่าวมกัจะคิดเป็นเปอร์เซ็นต์คงทีข่องเงินต้นท่ีเหลืออยู่  
 

• ความเสี่ยงจากการหักกลบลบหนี ้(Set-off Risk) 
 

ในกรณีท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการเป็นสถาบันการเงินท่ีลกูค้าอาจจะเป็นทัง้ผู้ฝากเงินและผู้กู้ ยืมเงิน กฎหมายอาจยอมให้ลูกค้ารายนัน้
สามารถหกักลบลบหนีก้บัเงินฝากคงค้างท่ีเหลืออยู่ในสถาบนัการเงินนัน้ได้ในกรณีท่ีสถาบนัการเงินนัน้ล้มละลาย ซึง่การหกักลบ
ลบหนีด้งักล่าวอาจจะส่งผลให้จ านวนเงินท่ี SPV คาดว่าจะได้รับนัน้น้อยกว่าคาดหากสถาบันการเงินขายสินเชื่อดงักล่าวให้แก่ 
SPV และในสญัญาสินเชื่อดงักล่าวไม่มีข้อห้ามมิให้ผู้กู้หกักลบลบหนีค้งค้างกับเงินฝากของลกูหนีท่ี้มีอยู่กับสถาบนัการเงินนัน้ไว้
ด้วย ในกรณีนี ้การจดัโครงสร้างธุรกรรมของตราสารจะต้องมีการกันส ารองหรือมีปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอนัดบัเครดิตเพื่อให้ครอบคลมุ
ความเสี่ยงดังกล่าว แต่หากในสัญญาเงินกู้มีข้อห้ามมิให้ลูกหนีห้ักกลบลบหนีค้งค้างกับเงินฝากของลูกหนีท่ี้มีอยู่กับสถาบัน
การเงิน ทริสเรทติง้ก็จะต้องขอความเห็นจากท่ีปรึกษากฎหมายว่าข้อห้ามดงักล่าวสามารถบงัคบัใช้ได้ตามกฎหมายหรือไม่ 
 

• ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) 
 

สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศยัในประเทศไทยโดยทัว่ไปมกัจะมีอตัราดอกเบีย้ลอยตวัหลงัจากอายสุญัญาผ่านไป 1-3 ปี ในขณะที่ตราสาร
หนีท่ี้มีสินเชื่อท่ีอยู่อาศยัหนนุหลงั SPV ในฐานะผู้ออกตราสารมกัจะต้องจ่ายดอกเบีย้ของตราสารในอตัราคงที่ ดงันัน้ เพื่อป้องกนั
ความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึน้จากการท่ีสินทรัพย์มีอตัราดอกเบีย้ลอยตวัแต่ดอกเบีย้ท่ีจ่ายให้แก่ผู้ ถือตราสารมีอตัราคงท่ี ทริสเรทติง้จึง
คาดหวังว่าการจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารจะมีการท าสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap) หรือ
สญัญาอื่นใดท่ีจะช่วยป้องกนัความเสี่ยงดงักล่าวกับบุคคลที่สาม โดยทริสเรทติง้จะมีการประเมินว่าสญัญานัน้ช่วยป้องกันความ
เสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมทัง้ประเมินความเสี่ยงของคู่สญัญา และความเสี่ยงท่ีอาจท าให้สญัญาดงักล่าวต้องถูกยกเลิกไป
ในอนาคตด้วย   
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• เกณฑ์ที่เร่งให้มีการช าระเงินคืน (Triggers of Acceleration) 
 

การท าธุรกรรมตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนมกัมีการก าหนดปัจจัยท่ีช่วยปกป้องเจ้าหนีโ้ดยเฉพาะอย่างยิ่งเจ้าหนีไ้ม่ด้อยสิทธิ 
เพื่อไม่ให้เจ้าหนีต้้องเกิดการสญูเสียจากการท่ีคุณภาพสินทรัพย์ในพอร์ตด้อยลง ในกรณีท่ีคุณภาพสินทรัพย์นัน้ด้อยกว่าเกณฑ์
ท่ีตัง้ไว้ ผู้ ถือตราสารอาจตัดสินใจให้มีการเร่งจ่ายคืนหนีเ้งินต้นได้ โดยเกณฑ์ท่ีใช้ในการวัดเพื่อให้มีการเร่งช าระคืนเงินต้น
โดยทัว่ไปมกัได้แก่อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio -- DSCR) ค่าเฉลี่ยสดัส่วนลกูหนีท่ี้มี
การค้างช าระหนีใ้นทุกรอบ 3 เดือน ค่าเฉลี่ยความสญูเสียสทุธิในทุกรอบ 3 เดือน รวมถึงอตัราการสญูเสียสทุธิสะสมตัง้แต่เร่ิม
ธุรกรรม ทัง้นี ้เกณฑ์ท่ีดีจะต้องไม่เข้มงวดหรือหละหลวมจนเกินไป หากมีการก าหนดเกณฑ์ท่ีเข้มงวดจนเกินไปก็อาจจะท าให้ต้อง
มีการจ่ายคืนหนีก้่อนก าหนดในขณะท่ีคุณภาพของสินทรัพย์ยงัอยู่ในระดบัท่ีดีอยู่ ในทางตรงกันข้าม หากมีการก าหนดเกณฑ์ท่ี
หละหลวมจนไปก็อาจจะท าให้คุณภาพสินทรัพย์ด้อยลงจนอยู่ในระดับท่ีไม่มีกระแสเงินสดเพียงพอต่อการช าระคืนหนีต้าม
ก าหนดได้ 
 

3) ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและภาษี (Legal and Tax Risks) 
 

โดยทัว่ไปนัน้ การจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนจะขึน้อยู่กบัความแน่นอนของกระแสเงินสดท่ีจะได้รับจากสินทรัพย์
หนุนหลงัมากกว่าอนัดบัเครดิตของผู้ ริเร่ิมโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์ ดงันัน้ ทริสเรทติง้จึงต้องมัน่ใจว่าสินทรัพย์หนุนหลงันัน้จะต้อง
แยกออกมาอย่างเด็ดขาดจากทรัพย์สินอื่น ๆ ของผู้ ริเร่ิมโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์ โดยผู้ ริเร่ิมโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์นัน้อาจจะ
ไม่มีอนัดบัเครดิตหรืออาจจะมีอันดับเครดิตท่ีต ่ากว่าอนัดับเครดิตของตราสารหนี ้ดงันัน้ จึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องมีความเห็นทาง
กฎหมายท่ียืนยนัว่า SPV ในฐานะผู้ออกตราสารและสินทรัพย์หนนุหลงัดงักล่าวนัน้ถกูแยกออกจากผู้ ริเร่ิมโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์
อย่างชดัเจน โดยการโอนสินทรัพย์จากผู้ขายมายงั SPV จะต้องเป็นการขายจริง (True Sale) นอกจากนี ้ในกรณีท่ีมีค่าใช้จ่ายด้านภาษี
ท่ีเก่ียวข้องกับการโอนสินทรัพย์หรือหากมีโอกาสท่ี SPV อาจจะมีภาระภาษีเกิดขึน้นัน้ก็ต้องมีการขอความเห็นด้านภาษีมายืนยนัและ
มีการรวมค่าใช้จ่ายนัน้ไว้ในโครงสร้างธุรกรรมเพื่อสร้างความมัน่ใจว่าการค านวณกระแสเงินสดของธุรกรรมได้รวมการพิจารณาการ
ค่าใช้จ่ายภาษีนัน้ไว้ด้วยแล้ว 
 

การวิเคราะห์ด้านกฎระเบียบ 
 

ทริสเรทติง้อาจจ าเป็นต้องขอความเห็นทางด้านกฎระเบียบในหลาย ๆ เร่ือง ได้แก ่
 

ก) SPV ต้องมีโอกาสที่จะเกิดการล้มละลายได้ยาก (Bankruptcy Remoteness)  
 

ความเห็นด้านกฎระเบียบท่ีส าคัญล าดับแรกท่ีสถาบันจัดอันดับเครดิตจะต้องยึดถืออย่างยิ่งคือ SPV ท่ีเป็นผู้ออกตราสารนัน้
จะต้องเป็นองค์กรท่ีล้มละลายได้ยาก (Bankruptcy Remote Entity) โดยความหมายของท่ีจะเกิดการล้มละลายได้ยากนัน้
ครอบคลมุทัง้ในแง่ท่ีว่า SPV นัน้จะต้องไม่ได้รับผลกระทบจากการท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการเกิดล้มละลาย และ SPV เองนัน้จะต้องเป็น
องค์กรท่ีล้มละลายได้ยาก ซึ่งหมายความว่า SPV จะต้องไม่เข้าไปเก่ียวข้องกับการท ากิจกรรมหรือก่อภาระหนีส้ินอื่นใด
นอกเหนือไปจากวตัถปุระสงค์เฉพาะท่ีก าหนดไว้ในการจดัตัง้เท่านัน้ ทัง้นี ้โดยทัว่ไปแล้ว SPV จะต้องมีคณุสมบตัิดงัต่อไปนี ้ 
 

• มีข้อจ ากัดในด้านวัตถุประสงค์และอ านาจหน้าที่ขององค์กร  
 

ลักษณะส าคัญท่ีจะท าให้ SPV เป็น Bankruptcy Remote Entity คือจะต้องมีข้อจ ากัดในด้านวัตถุประสงค์และอ านาจ
หน้าท่ีขององค์กร โดย SPV จะต้องด าเนินการต่าง ๆ ตามวตัถปุระสงค์ท่ีก าหนดไว้ในสญัญาธุรกรรมโดยเฉพาะเท่านัน้และ
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จะไม่ด าเนินกิจการใด ๆ นอกเหนือไปจากท่ีระบุไว้ในสญัญา ทัง้นี ้เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงท่ี SPV จะเกิดการล้มละลาย
จากการด าเนินงานอื่น ๆ ท่ีไม่เก่ียวข้องกบักระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์  

 

• มีข้อจ ากัดในการก่อหนี ้
 

SPV ไม่สามารถก่อหนีอ้ื่นนอกเหนือไปจากท่ีระบุไว้ในสญัญา อย่างไรก็ดี ตราสารหนีท่ี้ออกอาจจะมีได้หลายชุดและอาจมี
อนัดบัเครดิตเท่ากนัหรือต่างกัน ในบางกรณี SPV อาจออกตราสารหนีด้้อยสิทธิเพิ่มเติมได้หากหนีท่ี้ก่อเพิ่มเติมนัน้ไม่ส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการช าระคืนหนีข้องผู้ ถือตราสารหนีท่ี้มีอยู่  

 

• ไม่มีการควบรวมกิจการหรือปรับโครงสร้างองค์กร 
 

ในระหว่างท่ีตราสารหนีท่ี้ได้รับการจัดอันดับเครดิตยังไม่หมดอายุนัน้ SPV จะต้องคงสภาพเป็น Bankruptcy Remote 
Entity ไม่เปลี่ยนแปลง โดย SPV จะต้องไม่ควบรวมกิจการ (Merging) หรือรวมกิจการ (Consolidating) กบัหน่วยงานอื่น ๆ 
หรือปรับโครงสร้างองค์กร (Reorganization) ช าระบญัชี (Dissolution) หรือยื่นขอล้มละลาย (Filing for Bankruptcy) และ
หาก SPV มีการเปลี่ยนแปลงเอกสารท่ีเก่ียวข้องกับการจัดตัง้องค์กรก็จะต้องแจ้งให้สถาบันจัดอันดับเครดิตทราบเป็น 
ลายลกัษณ์อกัษรก่อนท่ีจะท าการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวด้วย 

 

• มีความเป็นอิสระจากผู้ ริเร่ิมโครงการ 
 

SPV จะต้องมีความเป็นอิสระจากผู้ ริเร่ิมโครงการ โดยเจ้าหนีข้องผู้ ริเร่ิมโครงการจะต้องไม่สามารถอ้างสิทธิในสินทรัพย์ของ 
SPV ในกรณีท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการล้มละลาย โดย SPV จะต้องแสดงให้เห็นอย่างชดัเจนว่ามีความเป็นอิสระจากผู้ ริเร่ิมโครงการ 
ตัวอย่างเช่น SPV ต้องมีการลงบัญชีแยกจากผู้ ริเร่ิมโครงการ ต้องไม่ใช้ส านักงานหรืออุปกรณ์ส านักงานร่วมกับผู้ ริเร่ิม
โครงการ ต้องมีพนกังานของตนเอง และต้องไม่เข้าไปมีส่วนเก่ียวข้องหรือรับภาระหนีส้ินของผู้ ริเร่ิมโครงการ เป็นต้น  
 

• จ ากัดความรับผิดชอบ 
 

ในเอกสารการจัดตัง้และ/หรือเอกสารการท าธุรกรรมของ SPV จะต้องระบุขอบเขตความรับผิดชอบและจ ากัดสิทธิของ
เจ้าหนีข้อง SPV ให้เรียกร้องขอคืนหนีไ้ด้จากเฉพาะสินทรัพย์ท่ี SPV เป็นเจ้าของอยู่เท่านัน้ นอกจากนี ้เจ้าหนีจ้ะต้องสละ
สิทธิในการฟ้องร้องค่าเสียหายเพิ่มเติมนอกเหนือไปจากทรัพย์สินท่ี SPV มีอยู่ด้วย 

 

ข) การขายสินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่แท้จริง (True Sale) 

โดยทั่วไปแล้ว การขายสินทรัพย์อย่างแท้จริง (True Sale) มักเก่ียวข้องกับการโอนสินทรัพย์จากผู้ ริเร่ิมโครงการหรือผู้ขายไป
ให้แก่ SPV อย่างแท้จริง โดยท่ีปรึกษากฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนสินทรัพย์ดังกล่าวนัน้เป็นการขายสินทรัพย์ท่ี
ถูกต้องตามกฎหมายอย่างแท้จริง โดยทัว่ไปการขายสินทรัพย์อย่างแท้จริงหมายถึง (1) การโอนสินทรัพย์ท่ีมีการช าระเงินตาม
ราคาตลาดท่ีเป็นธรรม (2) SPV ต้องเป็นผู้ รับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย์หนุนหลงั และ (3) SPV ต้องเป็นผู้ ถือสิทธิ
ในผลประโยชน์ท่ีมีจากสินทรัพย์หนุนหลงัท่ีรับโอน ทัง้นี ้เพื่อให้มัน่ใจว่าสินทรัพย์ท่ีโอนมาให้แก่ SPV นัน้จะไม่ถือเป็นสินทรัพย์
ของผู้ ริเร่ิมโครงการหรือเจ้าหนีข้องผู้ ริเร่ิมโครงการในกรณีท่ีผู้ ริเร่ิมโครงการล้มละลาย  
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ค) การมีสิทธิในสินทรัพย์หนุนหลัง 

ท่ีปรึกษากฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนสินทรัพย์ใด ๆ จากผู้ ริเร่ิมโครงการให้แก่ SPV และ/หรือผู้ ถือตราสารหนีน้ัน้ได้
กระท าอย่างถกูต้องและมีผลบงัคบัใช้ได้ตามกฎหมายและผู้ รับโอนจะมีสิทธิเหนือสินทรัพย์นัน้ นอกจากนี ้ในกรณีท่ีจะต้องมีการ
โอนหลกัประกันเช่นในกรณีท่ีอนัดบัเครดิตของผู้ ริเร่ิมโครงการลดลงหรือคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีโอนให้แก่ SPV ลดลง ท่ีปรึกษา
กฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนหลกัประกันนัน้สามารถกระท าได้ตามกฎหมายและไม่เป็นการโอนท่ีฉ้อฉล  

ง) อื่น ๆ 

ความเห็นด้านกฎหมายอื่น ๆ ท่ีควรมียงัประกอบไปด้วยเอกสารท่ีเก่ียวข้องกับข้อบงัคบัในการท าธุรกรรม หน้าท่ีและข้อบงัคบัใน
การจดัตัง้องค์กรโดยทัว่ไปซึง่ระบุว่ามีหน้าท่ีและภาระผกูพนัท่ีถูกต้องตามกฎหมาย และสญัญาท่ีจดัท าขึน้ระหว่างผู้ออกตราสาร
และคู่สญัญาต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องซึง่จะต้องชอบด้วยกฎหมายและมีผลผกูพนัรวมทัง้ต้องบงัคบัใช้ได้ตามที่ระบไุว้ในสญัญา 

ประเด็นด้านภาษี 

โดยทั่วไปแล้ว ความเห็นด้านภาษีท่ีเก่ียวข้องกับธุรกรรมท่ีมาจากผู้ เชี่ยวชาญด้านภาษีก็เป็นสิ่งท่ีจ าเป็นต้องมีเน่ืองจากอาจมี
ผลกระทบโดยตรงต่อกระแสเงินสดท่ีจะน าไปใช้ช าระคืนตราสารหนี ้ทัง้นี ้หาก SPV จะต้องมีการเสียภาษีแต่ยงัไม่ได้น าไปคิดในการ
ประเมินกระแสเงินสดของธุรกรรมก็อาจจะส่งผลให้มีกระแสเงินสดไม่เพียงพอส าหรับการช าระหนีไ้ด้ ตัวอย่างของภาษีท่ีเก่ียวข้อง
ได้แก่ภาษีเงินได้ ภาษีมลูค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ ภาษีหกั ณ ท่ีจ่ายหรือค่าธรรมเนียมการโอนในกรณีท่ี ต้องมีการโอนสินทรัพย์เช่น
ท่ีดินหรือรถยนต์ เป็นต้น ดงันัน้ วิธีท่ีจะช่วยลดความเสี่ยงดงักล่าวเช่นการมีบญัชีส ารองส าหรับค่าใช้จ่ายดงักล่าวหรือการก าหนดให้มี
ผู้ รับผิดชอบค่าใช้จ่ายภาษีในกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงนัน้ก็ควรมีการก าหนดไว้ล่วงหน้าด้วย 

4) ความเสี่ยงจากการด าเนินงาน (Operational Risk) 
ในส่วนนีจ้ะเน้นท่ีความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับฝ่ายท่ีท าหน้าท่ีด้านการบริหารและการด าเนินงานของธุรกรรม ทัง้นี ้เนื่องจากมีหลายฝ่ายท่ี
เก่ียวข้องในธุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซับซ้อนตัง้แต่ผู้ ริเร่ิมโครงการ ฝ่ายจัดเก็บและติดตามหนี ้ผู้จัดการสินทรัพย์   
ทรัสตี และหน่วยงานท่ีดูแลเร่ืองการช าระเงิน โดยทั่วไปแล้ว ผู้ ท่ีท าหน้าท่ีเป็นฝ่ายติดตามหนีแ้ละผู้บริหารสินทรัพย์นัน้ถือว่ามี
ความส าคญัต่อธุรกรรมเนื่องจากหากฝ่ายดงักล่าวไม่สามารถท าหน้าท่ีได้ก็อาจจะส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของธุรกรรมและการท่ี
จะหาผู้ ท่ีจะมาท าหน้าท่ีแทนในระยะเวลาอันสัน้นัน้ก็อาจจะท าได้ยาก ดังนัน้ ทริสเรทติง้จึงต้องประเมินถึงความเป็นไปได้ท่ีฝ่าย
รับผิดชอบหลกัดงักล่าวอาจไม่สามารถท าหน้าท่ีได้จนครบก าหนดอายุของธุรกรรม รวมไปถึงโอกาสในการท่ีจะหาผู้ ท่ีจะมาท าหน้าท่ี
แทน และความเพียงพอของค่าจ้างท่ีส ารองไว้ส าหรับการหาผู้ ท่ีจะมาท าหน้าท่ีแทน ดังนัน้ อันดับเครดิตท่ีให้แก่ตราสารหนีท่ี้มี
โครงสร้างซบัซ้อนอาจถูกก าหนดให้สงูได้ไม่เกินระดบัหน่ึงหากพบว่าการสญูเสียฝ่ายรับผิดชอบหลกัดงักล่าวนัน้อาจจะส่งผลกระทบ
ต่อกระแสเงินสดของธุรกรรม ในขณะท่ีผู้ ท่ีท าหน้าท่ีบริหารจัดการธุรกรรมโดยทัว่ ๆ ไปอย่างเช่นทรัสตี หรือผู้ ท่ีดูแลเร่ืองการช าระเงิน 
หรือผู้ค านวณค่าใช้จ่ายนัน้อาจจะไม่มีผลกระทบต่ออันดับเครดิตของตราสาร ดงันัน้ ทริสเรทติง้จึงอาจจะไม่จ าเป็นท่ีจะต้องท าการ
ประเมินความเสี่ยงท่ีฝ่ายดงักล่าวจะไม่สามารถปฏิบตัิหน้าท่ีได้อย่างต่อเนื่องแต่อย่างใด 
 

5) ความเสี่ยงของคู่สัญญา (Counterparty Risk) 
 

คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องในการท าธุรกรรมตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนนัน้อาจจะเป็นหน่วยงานท่ีดแูลสินทรัพย์หรือให้สภาพคล่องหรือ
ให้เงินช่วยเหลือแก่ตราสารหนีท่ี้ได้รับการจดัอนัดบัเครดิตนัน้ ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงของคู่สญัญานัน้ ทริสเรทติง้
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จะพิจารณาคุณภาพเครดิตของคู่สัญญารวมทัง้เอกสารทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง โดยมักจะมีการก าหนดอันดับ เครดิตขัน้ต ่าของ
คู่สญัญา และในบางธุรกรรมอนัดบัเครดิตของตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนจะขึน้อยู่กับความสามารถของคู่สญัญาในการปฏิบตัิ
ให้เป็นไปตามข้อผูกพนัทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็นผู้ค า้ประกัน ผู้ ให้ความช่วยเหลือด้านสภาพคล่อง หรือคู่สญัญาตราสารอนุพนัธ์ เป็น
ต้น 
 

โดยอนัดบัเครดิตของตราสารหนีท่ี้มีโครงสร้างซบัซ้อนนัน้จะไม่ถกูจ ากดัด้วยอนัดบัเครดิตของคู่สญัญาหากความเสี่ยงของคู่สญัญานัน้
สามารถได้รับการบรรเทาและเชื่อได้ว่าแม้ในกรณีท่ีเกิดภาวะวิกฤตซึ่งส่งผลให้คู่สญัญานัน้ล้มละลายก็จะไม่ก่อให้เกิดความสูญเสีย
หรือการสะดุดในการจ่ายช าระหนีข้องธุรกรรมเกินกว่าระดบัท่ีได้มีการคาดการณ์ไว้ล่วงหน้าส าหรับตราสารหนีท่ี้ได้รับการจัดอันดับ
เครดิตดงักล่าว โดยทัว่ไปแล้ว ความเสี่ยงของคู่สญัญาอาจลดทอนลงได้จากการจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารหรือข้อกฎหมาย 
ยกเว้นในกรณีท่ีคู่สญัญาดงักล่าวเป็นแหล่งท่ีมาหลกัของเงินท่ีใช้ในการช าระหนีต้ราสารหนีด้งักล่าวและ/หรือการหาผู้ ท่ีจะมาท าหน้าท่ี
แทนนัน้กระท าได้ยากในทางปฏิบัติ ทัง้นี ้ความเสี่ยงของคู่สญัญาอาจป้องกันได้โดยการท่ีคู่สัญญาดังกล่าวให้ค ามั่นว่าจะหาผู้ ท่ีมี
อนัดบัเครดิตสงูกว่ามาทดแทนตนเองหากอนัดบัเครดิตของตนได้รับการปรับลดลงจนต ่ากว่าเกณฑ์ท่ีก าหนด หรือการให้หลกัประกนั
เพิ่มเติม (ส าหรับคู่สญัญาตราสารอนพุนัธ์) หรือการท่ีคู่สญัญามีการส ารองเงินล่วงหน้าตามข้อผกูพนัท่ีมีไว้เต็มจ านวน นอกจากนี ้การ
วิเคราะห์ด้านกฎหมายท่ีเห็นว่าผู้ออกตราสารจะไม่มีความเสี่ยงท่ีจะถูกชักน าให้เข้าไปเก่ียวข้องกับคู่สญัญาหากคู่สญัญานัน้เกิดการ
ล้มละลายก็เป็นสิ่งท่ีมีความส าคญัด้วยเช่นกนั 
 

การติดตามประเมินผลอันดับเครดิต 

ทริสเรทติง้จะท าการติดตามประเมินผลสถานะของธุรกรรมเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาสเพื่อให้มั่นใจว่าคุณภาพและผลการด าเนินงานของ
สินทรัพย์หนนุหลงัและ/หรือหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องยงัเป็นไปตามท่ีคาดไว้และสินทรัพย์ดงักล่าวจะยงัสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการ
ช าระคืนหนีต้ราสารได้ภายในระยะเวลาท่ีก าหนด นอกจากนี ้ทริสเรทติง้จะติดตามผลการด าเนินงานและคุณภาพเครดิตของบุคคลท่ีเก่ียวข้อง
กับธุรกรรม เช่น ผู้จัดเก็บและติดตามหนี ้ผู้ ให้สภาพคล่อง ผู้ ให้การค า้ประกัน และคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ด้วย ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงท่ี
ส่งผลกระทบต่อคุณภาพเครดิตของธุรกรรม ทริสเรทติง้ก็จะต้องน าข้อมลูเหล่านีม้าพิจารณาว่าจะมีผลให้ต้องมีการเปลี่ยนแปลงอนัดับเครดิต
ของตราสารหรือไม่ต่อไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

© บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2564 ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจัด
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิัท
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบั และขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอื
พมิพ์เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่เชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ 
บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิด
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อข้อผดิพลาด หรือการละเว้นผลที่ได้รบัหรอืการ กระท าใดๆโดยอาศัยขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria 
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