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ภาพรวมและขอบเขตของเกณฑ์การจัดอันดับเครดิต 

รายงานฉบับนี้อธิบายถึงหลักการทั่วไปและเกณฑ์ที่ทริสเรทติ้งใช้ในการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ที่มี
โครงสร้างซับซ้อน (Structured Finance Debt Issues) โดยอันดับเครดิตท่ีให้แก่ตราสารหน้ีท่ีมีโครงสร้าง
ซับซ้อนจะพิจารณาท้ังคุณภาพของสินทรัพย์ที่หนุนหลังตราสาร (Underlying Asset) และโครงสร้างของ
ธุรกรรม อย่างไรก็ดี เนื่องจากสินทรัพย์ที่ใช้หนุนหลังตราสารหน้ีนั้นมีหลายประเภท ดังนั้น เทคนิคที่ใช้ใน
การวิเคราะห์สินทรัพย์แต่ละประเภทจึงอาจมีความแตกต่างกันไป ส่วนสินทรัพย์ที่ใช้หนุนหลังตราสาร
ประเภทน้ีมักประกอบด้วยสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย (Residential Mortgage Loans) สินเชื่อเพื่อการพาณิชย์ 
(Commercial Mortgage Loans) ส ินเช ื ่อรถยนต ์  (Auto Loans) ส ินเช ื ่อ เพ ื ่อการอ ุปโภคบร ิ โภค 
(Consumer Loans) ลูกหนี้การค้า (Trade Receivables) และตราสารหนี้ (Bonds) ทั้งนี้ รายงานฉบับน้ี
ใช้ทดแทนรายงานเรื ่อง “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อน” ที่ทริสเรทติ้ง
เผยแพร่เมื่อวันท่ี 10 พฤศจิกายน 2564 

บทคัดย่อ 

การจัดอันดับเครดิตสำหรับตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนจะพิจารณาถึงความสามารถในการชำระ
ดอกเบี้ยได้ตามเวลาท่ีกำหนดและความสามารถในการชำระคืนเงินต้นได้เต็มจำนวนภายในวันท่ีตราสารน้ัน
มีอายุครบกำหนดตามกฎหมาย โดยอันดับเครดิตดังกล่าวได้จากการวิเคราะห์คุณภาพของสินทรัพย์ที่ใช้
หนุนหลัง ตลอดจนการวิเคราะห์กระแสเงินสดและโครงสร้างของธุรกรรม อีกท้ังยังคำนึงถึงความเสี่ยงที่อาจ
เกิดจากการดำเนินงานและการบริหารโครงการ (Operational and Administrative Risks) ความเสี่ยง
ของธุรกรรมที่อาจเกิดจากคู่สัญญา (Counterparty Risk) รวมถึงความเสี ่ยงทางกฎหมายและภาษีท่ี
เกี่ยวข้อง (Legal and Tax Risks) ซึ่งในบางกรณีมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่ออันดับเครดิตที่ให้แก่  
ตราสารหนี ้

สำหรับการวิเคราะห์สินทรัพย์น้ัน ทริสเรทติ้งจะใช้การวิเคราะห์ท้ังในเชิงคุณภาพ (Qualitative) และในเชิง
ปริมาณ (Quantitative) โดยมีวัตถุประสงค์เพื ่อหาความสูญเสียที ่อาจเกิดขึ ้นในกรณีฐาน (Base-case 
Loss) อันเนื่องมาจากคุณภาพของสินทรัพย์โดยที่ยังมิได้คำนึงถึงโครงสร้างของตราสาร ทั้งนี้ ปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อคุณภาพของสินทรัพย์จะแตกต่างกันไปตามประเภทของสินทรัพย์ ตัวอย่างเช่น ในกรณีท่ี
สินทรัพย์เป็นลูกหนี้การค้า ทริสเรทติ้งจะให้ความสำคัญกับสถานะทางการตลาดของผู้ริ เริ ่มโครงการ 
(Originator) หรือผู้ขาย (Seller) ตลอดจนนโยบายในการปล่อยกู้ (Underwriting) และนโยบายในการตัด
หนี้สูญ (Write-off) รวมถึงความสามารถในการติดตามหนี้และรับชำระหนี้ สำหรับการวิเคราะห์ในเชิง
ปริมาณนั้น ทริสเรทติ้งจะพิจารณาข้อมูลการดำเนินงานที่ผ่านมาท่ีเกี่ยวข้องกับโอกาสและช่วงเวลาที่อาจ
ผิดนัดชำระหน้ี ตลอดจนอัตราการค้างชำระหน้ี และ/หรือสัดส่วนหน้ีท่ีได้รับเงินคืนหลังจากที่มีการผิดชำระ
หน้ีเกิดขึ้นแล้ว (ถ้าม)ี  

สำหรับธุรกรรมประเภทท่ีอันดับเครดิตเกี่ยวข้องกับคุณภาพเครดิตของลูกหน้ีหรือคู่สัญญา เช่น สัญญาเช่าท่ี
มีผู ้เช่าท่ีมีเครดิตเพียงรายเดียวหรือหลายราย (Credit Tenant Lease -- CTL) หรือตราสารประเภท 
Repackaged Securities (Repacks) นั้น อันดับเครดิตจะสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของผู้เช่าหรือตราสาร
ที่มีการจัดอันดับเครดิต สำหรับตราสารประเภท CTL นั้น อันดับเครดิตจะสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของผู้
เช่าและความแน่นอนของค่าเช่าที่จะได้รับตลอดอายุสัญญาเช่า สำหรับตราสารประเภท Repacks น้ัน 
อันดับเครดิตจะสะท้อนอันดับเครดิตท่ีต่ำท่ีสุดระหว่างอันดับเครดิตของหลักทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลังและอันดับ
เครดิตของคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ (Derivative Counterparty) 
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  หน้า 2  

  

สำหรับการวิเคราะห์โครงสร้างของธุรกรรมและกระแสเงินสดน้ัน ทริสเรทติ้งจะประเมินสมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณกระแสเงินสดเข้าและออก 
ตลอดจนลำดับในการชำระหนี้และความเพียงพอของสภาพคล่อง รวมถึงระดับของปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิต (Credit Enhancement) ท่ี
เหมาะสมกับอันดับเครดิตที่ต้องการ ในกรณีที่สินทรัพย์หนุนหลังเป็นหนี้รายย่อย สมมติฐานที่สำคัญจะประกอบไปด้วยประมาณการอัตราและ
ช่วงเวลาการผิดนัดชำระหน้ี รวมไปถึงอัตราการชำระหน้ีท่ีล่าช้ากว่ากำหนด และ/หรือสัดส่วนหน้ีท่ีคาดว่าจะได้รับคืนหลังจากที่มีการผิดนัดชำระ
หน้ีเกิดขึ้นแล้ว 

สำหรับการประเมินความเสี่ยงด้านการดำเนินงานและการบริหารโครงการน้ัน ทริสเรทติ้งจะให้ความสำคัญกับการประเมินความสามารถของผู้ท่ี
เกี่ยวข้องรายสำคัญ ๆ ในธุรกรรมว่าจะทำหน้าท่ีตามท่ีกำหนดไว้ในสัญญาได้ตลอดช่วงอายุของตราสารหรือไม่ รวมถึงมีการป้องกันหรือบรรเทา
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นหากผู้ที่เกี่ยวข้องดังกล่าวไม่สามารถทำหน้าที่ได้ตามที่คาดไว้หรือไม่ ในส่วนของการประเมินความเสี่ยงของคู่สัญญาน้ัน 
ทริสเรทติ้งจะประเมินความสามารถและความเต็มใจของคู่สัญญาหลัก ๆ เช่น คู่สัญญาธุรกรรมอัตราแลกเปลี่ยน (Swap Counterparty)  
ผู้ค้ำประกัน (Guarantor) และผู้ให้สภาพคล่อง (Liquidity Provider) ในการทำหน้าท่ีให้เป็นไปตามสัญญาท่ีให้ไว้แก่ผู้ออกตราสาร ในส่วนของ
ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ น้ัน ทริสเรทติ้งจะให้ความสำคัญกับการท่ีผู้ออกตราสารจะต้องเป็นองค์กรที่ล้มละลายได้ยาก อีก
ท้ังยังให้ความสำคัญกับการแยกสินทรัพย์หนุนหลังออกมาให้ชัดเจนด้วย นอกจากนี้ ในการวิเคราะห์กระแสเงินสดน้ันควรมีการพิจารณาภาษีต่าง 
ๆ ท่ีเกี่ยวข้องในธุรกรรม รวมถึงมีการกำหนดผูท่ี้มีหน้าท่ีจ่ายชำระภาษีดังกล่าวด้วย  

คำนิยามของตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อน 

ตราสารหนี้ท่ีมีโครงสร้างซับซ้อนคือตราสารหน้ีซ่ึงมีความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหน้ีท่ีขึ้นอยู่กับคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลังและโครงสร้าง
ธุรกรรมของตราสารน้ัน ๆ โดยโครงสร้างธุรกรรมน้ันครอบคลุมลำดับในการชำระเงินรวมท้ังประเภทและ/หรือระดับของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับ
เครดิตของตราสาร ซ่ึงโครงสร้างธุรกรรมอาจช่วยลดความเสี่ยงและ/หรือเพิ่มอันดับเครดิตให้แก่ตราสารหน้ีท่ีมีโครงสร้างซับซ้อนได้ 

โครงสร้างธุรกรรมของตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อน 

โครงสร้างธุรกรรมโดยทั่ว ๆ ไปของตราสารที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง 

ในช่วงเริ่มต้นของธุรกรรม ผู้ริเริ่มโครงการจะขายสินทรัพย์หนุนหลังให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle – SPV) โดยสินทรัพย์
ท่ีใช้หนุนหลังอาจเป็นพอร์ตสินเชื่อหรือสิทธิในการไดร้ับชำระเงินหรือกระแสเงินสดจากสินทรัพย์หนุนหลังหรือผู้เช่าท่ีมีเครดิต ในการน้ี SPV จะ
จ่ายชำระค่าสินทรัพย์ดังกล่าวด้วยเงินที่ได้รับจากการออกตราสารหนี้ ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว ตราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิ์มักจะขายให้แก่นักลงทุนใน
ขณะที่ตราสารหนี้ด้อยสิทธิ์มักจะถือโดยผู้ริเริ่มโครงการหรือถือโดยนักลงทุนอีกกลุ่มหนึ่ง และจะทำหน้าที่เป็นส่วนช่วยเพิ่มอันดับเครดิตให้แก่ 
ตราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิ ท้ังนี้ ในระหว่างที่ตราสารหน้ียังไม่ครบกำหนดไถ่ถอน SPV จะจ่ายชำระหน้ีตราสารหน้ีท่ีมีโครงสร้างซับซ้อนด้วยกระแส
เงินสดท่ีจะได้รับจากสินทรัพย์หนุนหลัง โดยที่นักลงทุนน้ันคาดว่าจะได้รับดอกเบี้ยและเงินต้นคืนท้ังหมดภายในวันท่ีครบกำหนดตามกฎหมาย 

ภาพท่ี 1: โครงสร้างธุรกรรมโดยทั่ว ๆ ไปของตราสารหนีท้ี่มีสินทรัพย์หนุนหลัง 
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  หน้า 3  

  

โครงสร้างธุรกรรมของตราสารหนี้ Repacks 

Repacks เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยมีหลักทรัพย์หรือเครื่องมือทางการเงิน เช่น สัญญาตราสารอนุพันธ์เป็นสินทรัพย์หนุนหลัง โดยตราสาร 
Repacks ได้รับการออกแบบเพื่อปรับเปลี่ยนข้อกำหนดและเงื่อนไขของหลักทรัพย์ที่ใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลัง อันดับเครดิตของ ตราสาร 
Repacks จะเชื่อมโยงกับอันดับเครดิตของหลักทรัพย์หนุนหลังหรือของคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์โดยถือเอาอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่าเป็นหลัก เว้นแต่
ในกรณีที่ความเสี่ยงที่เกิดจากการผิดนัดชำระหนี้ของคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ได้รับการบรรเทาลงแล้วอันดับเครดิตของ ตราสาร Repacks จะ
สะท้อนถึงอันดับเครดิตของหลักทรัพย์ที่ใช้หนุนหลัง ตัวอย่างเช่น  SPV ใช้ตราสารหนี้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นสินทรัพย์หนุนหลังเพื่อออก
ตราสาร Repacks สกุลเงินเยนเพื่อขายแก่นักลงทุนชาวญี่ปุ่น โดยในระหว่างการทำธุรกรรมนี้ SPV จะได้รับดอกเบี้ยและ/หรือเงินต้นเป็นสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แล้วจึงนำไปแปลงเป็นสกุลเงินเยนกับคู่สัญญาอัตราแลกเปลี่ยน (Swap Counterparty) และนำไปชำระให้แก่นักลงทุน
ต่อไป 

ภาพท่ี 2: โครงสร้างธุรกรรมของตราสาร Repacks 

 
 

กรอบการจัดอันดับเครดิต 

กรอบในการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนประกอบไปด้วยการวิเคราะห์สินทรัพย์หนุนหลัง ตลอดจนโครงสร้างธุรกรรมและ
กระแสเงินสดโดยต้องคำนึงถึงความเสี่ยงจากการดำเนินงาน (Operational Risk) ความเสี่ยงของคู่สัญญา (Counterparty Risk) และความเสี่ยง
ด้านกฎหมายและภาษี (Legal and Tax Risks) ทั้งนี้ ผลกระทบของของแต่ละปัจจัยที่มีต่ออันดับเครดิตของตราสารอาจแตกต่างกันไปโดย
ขึ้นอยู่กับประเภทของสินทรัพย์ท่ีใช้หนุนหลังและโครงสร้างธุรกรรม 

ภาพท่ี 3 กรอบในการวิเคราะห์อันดับเครดิตตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อน 

 
 

1) การวิเคราะห์สินทรัพย์หนุนหลัง (Underlying Asset Analysis) 

ในกรณีของสินทรัพย์ท่ัว ๆ ไป เช่น สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย สินเชื่อรถยนต์ หรือลูกหน้ีบัตรเครดิตน้ัน กระแสเงินสดท่ีใช้ในการชำระดอกเบี้ย
และเงินต้นของตราสารหนี้จะมาจากดอกเบี้ยและเงินต้นที่ได้รับจากกองลูกหนี้สินเชื่อที่ใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลัง โดยส่วนใหญ่แล้ว การ
วิเคราะห์สินทรัพย์หนุนหลังจะเกี่ยวข้องกับการประเมินความสูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในกรณีฐานโดยมิได้พิจารณาถึงเรื่องของโครงสร้าง
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ธุรกรรมหรือปัจจัยที่ช่วยลดความเสี่ยงต่าง ๆ แต่อย่างใด ทั้งน้ี ความสูญเสียที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในกรณีฐานจะใช้เป็นจุดอ้างอิงในกรณีท่ี
จะต้องนำปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับเครดิต (Credit Enhancement) มาใช้เพ่ือให้ได้อันดับเครดิตท่ีต้องการ  

ในการประเมินความสูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในกรณีฐานน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาท้ังในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซ่ึงการพิจารณาใน
เชิงคุณภาพสำหรับสินทรัพย์ท่ัวไปน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม ผลการดำเนินงานของผู้ริเริ่มโครงการโดยเทียบ
กับผู้ประกอบการอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ประสบการณ์ของคณะผู้บริหารและกลยุทธ์ทางธุรกิจ รวมถึงฐานะทางการเงินของผู้ริเริ่ม
โครงการ ทั้งนี้ การวิเคราะห์เชิงพื้นฐานเกี่ยวกับสถานะของผู้ริเริ่มโครงการจะช่วยเพิ่มมุมมองในการพิจารณาคุณภาพของสินทรัพย์ที่ใช้
หนุนหลัง นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังพิจารณารวมไปถึงนโยบายในการปล่อยสินเชื่อ การตัดหนี้สูญ กลยุทธ์ ธุรกิจในการเติบโต รวมถึงการ
ควบคุมคุณภาพสินทรัพย์ของผู้ริเริ่มโครงการอีกด้วย และในกรณีท่ีผู้ริเริ่มโครงการเป็นผู้ท่ีทำหน้าท่ีจัดเก็บและติดตามหน้ี (Servicer) ด้วย
แล้ว ทริสเรทติ้งก็จะพิจารณาความสามารถในการจัดเก็บและติดตามหน้ีซึ่งรวมถึงความพร้อมของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศของผู้ริเริ่ม
โครงการด้วยเช่นกัน  

สำหรับการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณนั้น ในกรณีที่เป็นหนี้รายย่อย การวิเคราะห์จะให้ความสำคัญกับการประเมินโอกาสในการผิดนัดชำระ
หนี้ในกรณีฐาน ตลอดจนช่วงเวลาของการผิดนัดชำระหนี้ และโอกาสในการได้รับชำระคืนหนี้หลังจากที่มีการผิดนัดชำระหนี้เกิดขึ้นแล้ว 
(ถ้ามี) ซ่ึงโดยทั่วไปน้ัน การประมาณการอัตราการสูญเสียในกรณีฐานสามารถพิจารณาได้โดยใช้ข้อมูลในอดีตของผู้ริเริ่มโครงการและ/หรือ
ข้อมูลของอุตสาหกรรมโดยรวม โดยที่ข้อมูลในอดีตควรจะยาวนานพอที่จะมีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับสินเชื่อที่มีอายุสั้น เช่น สินเชื่อ
รถยนต์หรือสินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคนั้น อย่างน้อยควรมีข้อมูลในอดีตของผู้ริเริ่มโครงการตั้งแต่ 3-5 ปีหรือเป็นข้อมูลท่ีครบอายุหน้ี
ตามสัญญาหนึ่งรอบ สำหรับสินเชื่อที่มีอายุค่อนข้างยาว เช่น สินเชื่อที่อยู่อาศัยนั้นจะต้องมีข้อมูลในอดีตที่ยาวนานกว่าและต้องมีข้ อมูล
อุตสาหกรรมโดยรวมด้วย ในกรณีท่ีข้อมูลผลการดำเนินงานมีค่อนข้างสั้น (น้อยกว่า 3 ปี) หรือผิดปกต ิหรือมีความผันผวนมาก การคำนวณ
อัตราการสูญเสียในกรณีฐานมักจะสูงกว่าปกติเนื่องจากต้องนับรวมความผันผวนนี้เข้าไปด้วย หรือในบางกรณีอาจทำให้ทริสเรทติ้งไม่
สามารถจัดอันดับเครดิตใหแ้ก่ธุรกรรมดังกล่าวได้ 

ในขณะที่ประเภทของข้อมูลที่ใช้ในการคำนวณอัตราการสูญเสียโดยทั่ว ๆ ไปนั้นก็มีทั้งแบบที่เรียกว่า Portfolio Data และ Static Pool 
Data โดยข้อมูลแบบ Portfolio Data มักจะให้ค่าประเมินอัตราการสูญเสียที่แม่นยำน้อยกว่าแบบ Static Pool Data เนื่องจากเป็นการ
วัดอัตราการผิดนัดชำระหน้ี ณ เวลาใดเวลาหน่ึง ในขณะท่ี Static Pool Data เป็นการวัดอัตราการผิดนัดชำระหน้ีสะสมตลอดอายุของหน้ี
หรือเป็นการวัดมูลค่าหนี้เสียสุทธิเทียบกับมูลหนี้ตั้งต้นของพอร์ตสินเชื่อดังกล่าว ดังนั้น ข้อมูลแบบ Static Pool Data จึงนิยมใช้ในการ
วัดผลการดำเนินงานของสินทรัพย์หนุนหลังมากกว่า 

• Portfolio Data  ข้อมูลแบบ Portfolio Data บ่งบอกถึงผลงานในการเก็บข้อมูลสินเชื่อในพอร์ต ณ เวลาใดเวลาหน่ึงโดยไม่คำนึงถึง
ความเคลื่อนไหวหรือการเปล่ียนแปลงของพอร์ตสินเชื่อในช่วงเวลาดังกล่าวแต่อย่างใด ในกรณีท่ีนโยบายในการปล่อยกู้และขนาดของ
พอรต์สินเชื่อของผู้ริเริ ่มโครงการไม่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนักในช่วงเวลาดังกล่าว ข้อมูลแบบ Portfolio Data ก็สามารถ
นำมาใช้ในการประเมินหาอัตราการสูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นได้โดยไม่ต้องมีการปรับปรุงข้อมูลมากนัก แต่ในกรณีท่ีพอร์ตสินเชื่อของ
ผู้ให้กู้มีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว การคำนวณอัตราการสูญเสียอาจจะได้ตัวเลขท่ีต่ำกว่าความเป็นจริงเนื่องจากมูลค่าของพอร์ตสินเชื่อ
ที่ใช้เป็นฐานในการคำนวณอัตราส่วนดังกล่าวนั้นมีขนาดใหญ่ขึ้น ดังนั้น จึงอาจจะต้องมีการปรับปรุงการคำนวณโดยนำอัตราการ
สูญเสียที่เกิดขึ้นเม่ือเวลาผ่านไประยะหน่ึงมาเปรียบเทียบกับมูลค่าของพอร์ตสินเชื่อ ณ วันแรกเพื่อลดการบิดเบือนของอัตราส่วนจาก
การท่ีพอร์ตมีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว  
 

• Static Pool Data ข้อมูลแบบ Static Pool Data เป็นการเก็บข้อมูลของลูกหนี้สินเชื่อแบบกลุ่ม โดยลูกหนี้ในแต่ละกลุ่มจะเป็น
ลูกหนี้ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาเดียวกันและจะมีการติดตามผลของลูกหนี้กลุ่มนั้นอย่างต่อเนื่องในช่วงเวลาหนึ่ง ๆ ซึ่งข้อมูลแบบ Static 
Pool Data จะใช้เป็นปัจจัยวัดผลข้อมูลในอดีตที่จะนำมาใช้ในการคำนวณหาอัตราการสูญเสียในอนาคตได้อย่างแม่นยำมากกว่า
ข้อมูลแบบ Portfolio Data สำหรับหน้ีเงินกู้ท่ีมีอายุสัญญาสั้นน้ัน ทริสเรทติ้งจะขอให้ผู้ริเริ่มโครงการให้ข้อมูลท่ีสมบูรณ์ครบถ้วนโดย
เริ่มจากวันที่มีการให้สินเชื่อจนถึงวันสุดท้ายที่ครบกำหนดชำระคืนหนี้ โดยข้อมูลแบบ Static Pool Data น้ีนอกจากจะใช้วัดความ
สูญเสียที่คาดว่าจะเกิดขึ้นตลอดอายุของสัญญาแล้วยังสามารถใช้ประมาณการความสูญเสียที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในแต่ละ ช่วงอายุของ
สินเชื่อได้อีกด้วย 
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เนื่องจากข้อมูลแบบ Static Pool Data นั้นมีการติดตามสถานะของลูกหน้ีสินเชื่อตั้งแต่เริ่มปล่อยกู้ไปจนถึงระยะเวลาหนึ่งแล้วหรือ
จนกระท่ังลูกหน้ีชำระหน้ีหมด รูปแบบในการผิดนัดชำระหน้ีของสินทรัพย์ในแต่ละประเภทจึงมีแบบแผนเฉพาะตัวของ Loss Curve 
ท่ีสามารถใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐาน (Benchmark) ในอนาคตได้ โดยข้อมูลดังกล่าวสามารถนำมาใช้ในการประมาณการอัตราการผิดนัด
ชำระหน้ีในแต่ละช่วงอายุของหนี้ตลอดจนช่วงเวลาท่ีจะเกิดการผิดนัดชำระหน้ีสูงสุด ซ่ึงข้อมูลเหล่าน้ีจะใช้ในการคำนวณหาระดับของ
ปัจจัยท่ีจะช่วยเพิ่มอันดับเครดิตสำหรับอันดับเครดิตท่ีต้องการ  
 

อย่างไรก็ดี ข้อมูลแบบ Static Pool Data ก็มีข้อจำกัดในการท่ีจะนำไปใช้เป็นเครื่องมือในการประมาณการค่าในอนาคตด้วยเช่นกัน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่ผู้ริเริ่มโครงการมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายในการปล่อยสินเชื่อซึ่ง จะทำให้ลักษณะของ Loss Curve ใน
อนาคตมีความแตกต่างไปจากในอดีต นอกจากนี้ หากพอร์ตของลูกหนี้ที่นำมาใช้หนุนหลังตราสารมีคุณลักษณะที่แตกต่างไปจาก
ลูกหนี้ในอดีตที่ได้จากข้อมูล Static Pool Data การประมาณการอัตราการสูญเสียของพอร์ตสินเชื่อที่หนุนหลังตราสารก็จะมีความ
แม่นยำน้อยลง 
 

อย่างไรก็ดี ในกรณีของ CTL การวิเคราะห์จะเน้นท่ีความแน่นอนของการได้รับชำระค่าเช่าจากผู้เช่าท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิต สำหรับธุรกรรม 
CTL น้ัน ผู้เช่าไม่ควรมีสิทธิ์ในการลดหรือยกเลิกสัญญาเช่าแม้ว่าทรัพย์สินจะได้รับความเสียหายหรือมีข้อบกพร่อง อย่างไรก็ดี หากผู้เช่ามีสิทธิ์ใน
การยกเลิก สัญญาประกันจะต้องครอบคลุมภาระผูกพันทางการเงินของผู้เช่าตลอดระยะเวลาของสัญญาเช่า ซึ่งทำให้จะต้องมีการพิจารณา
คุณภาพเครดิตของผู้รับประกันภัยเพิ่มเติมในการวิเคราะห์อันดับเครดิต ส่วนในกรณีของตราสาร Repacks น้ัน อันดับเครดิตของตราสารมักจะ
สะท้อนถึงอันดับเครดิตของหลักทรัพย์หนุนหลังและ/หรืออันดับเครดิตของคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์โดยยึดอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่าเป็นหลัก 

2) โครงสร้างธุรกรรมและการวิเคราะห์กระแสเงินสด (Transaction Structure and Cash Flow Analysis) 

สำหรับการวิเคราะห์โครงสร้างธุรกรรมและกระแสเงินสดน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณาถึงคุณภาพของสินทรัพย์และความเพียงพอของกระแส
เงินสดในการชำระหนี้ตามโครงสร้างธุรกรรมอีกทั้งยังคำนึงถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการดำเนินงาน ความเสี่ยงของคู่สัญญา รวมทั้งความ
เสี่ยงด้านกฎหมายและภาษีด้วยโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อหาระดับของปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตที่เหมาะสมซึ่งทำให้ผู้ออกตราสารมี
กระแสเงินสดเพียงพอที่จะใช้ชำระหนี้ตามสัญญาภายใต้สมมติฐานต่าง  ๆ ที่เหมาะสมกับอันดับเครดิตที่ต้องการ ทั้งนี้ ระดับของปัจจัยท่ี
ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตในแต่ละธุรกรรมอาจแตกต่างกันไปตามประเภทของปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตและอันดับเครดิตที่ต้องการของ  
ตราสารนั้น ๆ โดยการกำหนดระดับของปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตที่เหมาะสมนั้นจะขึ้นอยู่กับหลากหลายปัจจัย เช่น ความน่าเชื่อถือ
ของข้อมูลในอดีตของสินทรัพย์หนุนหลังที่จะนำมาใช้ในการกำหนดอัตราความสูญเสียที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในกรณีฐาน ตลอดจนโครงสร้าง
ของธุรกรรม และสมมติฐานท่ีใช้ในการกำหนดปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสด (Stress Factor) 

 

โดยในด้านของสินทรัพย์น้ัน Stress Factor สำคัญ ๆ ท่ีใช้ในการประเมินกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับจากสินทรัพย์หนุนหลังจะแตกต่าง
กันไปตามประเภทของสินทรัพย์ สำหรับตราสารหนี้ที ่มีสินทรัพย์หนุนหลัง  (Asset-backed Securities – ABS) ทั่ว ๆ ไปนั้น Stress 
Factor หลัก ๆ จะประกอบไปด้วยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราการจ่ายชำระหน้ีล่วงหน้า อัตราการผิดนัดชำระหน้ีและช่วงเวลาในการ
ผิดนัดชำระหน้ี รวมถึงอัตราการได้รับชำระคืนหน้ีในกรณีท่ีมีการผิดนัดชำระหน้ีเกิดขึ้นแล้ว ส่วนตราสารหน้ีท่ีมีสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์เพื่อ
การพาณิชย์เป็นหลักประกัน (Commercial Mortgage-backed Securities -- CMBS) และตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเป็น
หลักประกัน (Residential Mortgage-backed Securities -- RMBS) นั้น การวิเคราะห์กระแสเงินสดจะให้ความสำคัญกับทั้งกระแสเงิน
สดท่ีได้รับจากการชำระคืนหน้ีและประมาณการมูลค่าสินทรัพย์ท่ีคาดว่าจะได้รับคืนหากลูกหน้ีมีการผิดนัดชำระหน้ีเกิดขึ้น ดังน้ัน สัดส่ วน
ของหนี้สินต่อมูลค่าสินทรัพย์ (Loan-to-Value -- LTV) จึงเป็นปัจจัยสำคัญในการกำหนดอันดับเครดิตท่ีระดับต่าง ๆ ให้แก่ตราสารน้ัน ๆ 
ด้วย และสำหรับตราสาร Repacks น้ัน การชำระคืนหน้ีจะขึ้นอยู่กับกระแสเงินสดท่ีได้รับจากหลักทรัพย์ท่ีใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลังและ/
หรือจากคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ 

 

ส่วนในด้านของหนี้สินนั้น ทริสเรทติ้งจะพิจารณาทั้งค่าใช้จ่ายที่จำเป็นทั้งหมดและลำดับในการจ่ายชำระหนี้ โดยรูปแบบในการชำระหน้ี
อาจเป็นแบบท่ีมีการเรียงตามลำดับของสิทธิในการได้รับชำระคืนหน้ีก่อนหลังหรือเป็นการชำระหน้ีพร้อม ๆ กันตามสัดส่วนของมูลหน้ี หรือ
อาจเป็นการจ่ายครั้งเดียวตอนครบกำหนดอายุหรือทยอยจ่ายตลอดอายุสัญญา สำหรับบางธุรกรรมที่ต้องอาศัยเงินที่ได้รับจากการขาย
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สินทรัพย์มาชำระหน้ีอย่างเช่นตราสารประเภท CMBS และ RMBS น้ัน ทริสเรทติ้งจะระบุให้วันครบกำหนดอายุสัญญาคืนหน้ีตามกฎหมาย
มีระยะเวลาท่ียาวนานกว่าวันท่ีคาดว่าจะชำระคืนหน้ีได้ครบจำนวน 
 

สำหรับปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตนั้นอาจเป็นได้ทั้งปัจจัยภายในหรือปัจจัยจากภายนอก โดยปัจจัยภายในนั้นอาจได้แก่การมีมูลค่า
สินทรัพย์มากกว่ามูลหนี้ (Overcollateralization) การมีเจ้าหนี้ที่ด้อยสิทธิกว่า (Subordination) และการมีส่วนต่างของดอกเบี้ยรับและ
ดอกเบี้ยจ่าย (Excess Spread) โดยในส่วนของ Overcollateralization และ Subordination นั้นมักได้รับการกำหนดแบบตายตัวมา
ตั้งแต่เริ่มธุรกรรม ในขณะท่ี Excess Spread นั้นอาจจะเปลี่ยนแปลงไปได้ตามอัตราการชำระหนี้ล่วงหน้าและอัตราการผิดนัดชำระหน้ี
หรืออัตราการค้างชำระหนี้ ในการนี้ การคำนวณส่วนต่างดอกเบี้ยจะได้จากการนำดอกเบี้ยรับจากสินทรัพย์หนุนหลังมาหักด้วยส่วนของ
ดอกเบี้ยที่จ่ายให้แก่นักลงทุนและหนี้ส่วนที่ผิดนัดชำระในงวดนั้นแล้วบวกกลับด้วยส่วนของหนี้เสียที่ได้รับชำระคืนจากช่วงก่อนหน้า 
สำหรับปัจจัยภายนอกที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตนั้นอาจประกอบไปด้วยเงินฝากประจำในบัญชีสำรองหรืออาจเป็นปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับ
เครดิตที่ให้โดยบุคคลภายนอก เช่น ผู้ค้ำประกัน ผู้รับประกัน หรือเงินสำรองจ่ายล่วงหน้าจากผู้ที่ทำหน้าที่จัดเก็บ และติดตามหนี้ ส่วน 
ตราสารหน้ีที่มีการค้ำประกันนั้น ผู้ค้ำประกันควรมีอันดับเครดิตที่อยู่ในระดับที่ลงทุนได้และต้องเท่ากับอันดับเครดิตของตราสารหนี้ท่ี
ต้องการด้วย   

3) ความเสี่ยงจากการดำเนินงานและการบริหารโครงการ (Operational and Administrative Risks) 

ความเสี่ยงในส่วนนี้จะเน้นไปที่ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับฝ่ายที่ทำหน้าที่ด้านการบริหารและการดำเนินงานของธุรกรรม ทั้งนี้ เนื่องจากมี
หลายฝ่ายที่เกี่ยวข้องในธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนไม่ว่าจะเป็นผู้ริเริ่มโครงการ ฝ่ายจัดเก็บและติดตามหน้ี 
ผู้จัดการสินทรัพย์ ทรัสตี และหน่วยงานท่ีดูแลเรื่องการชำระเงิน  

โดยทั่วไปแล้ว ผู้ที่ทำหน้าที่เป็นฝ่ายติดตามหนี้และผู้บริหารสินทรัพย์นั้นถือว่ามีความสำคัญต่อธุรกรรมเนื่องจากหากฝ่ายดังกล่าวไม่
สามารถทำหน้าท่ีได้ก็อาจจะส่งผลกระทบในด้านลบต่อกระแสเงินสดของธุรกรรม และการท่ีจะหาผู้ท่ีจะมาทำหน้าท่ีแทนในระยะเวลาอัน
สั้นนั้นก็อาจจะทำได้ยาก ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงต้องประเมินถึงความเป็นไปได้ที่ฝ่ายรับผิดชอบหลักดังกล่าวอาจไม่สามารถทำหน้าที่ได้ จน
ครบกำหนดอายุของธุรกรรม รวมไปถึงโอกาสในการท่ีจะหาผู้ท่ีจะมาทำหน้าท่ีแทนและความเพียงพอของค่าจ้างท่ีสำรองไว้สำหรับการหาผู้
ที่จะมาทำหน้าที่แทน ดังน้ัน อันดับเครดิตที่ให้แก่ตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนอาจถูกกำหนดให้สูงได้ไม่เกินระดับหนึ่งหากพบว่าการ
สูญเสียฝ่ายรับผิดชอบหลักดังกล่าวน้ันอาจจะส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของธุรกรรม  

ในทางตรงข้าม ผู้ที่ทำหน้าที่บริหารจัดการธุรกรรมโดยทั่ว ๆ ไปอย่างเช่นทรัสตีหรือผู้ที่ดูแลเรื่องการชำระเงินหรือผู้คำนวณค่าใช้จ่ายน้ัน
อาจจะไม่มีผลกระทบต่ออันดับเครดิตของตราสาร ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงอาจจะไม่จำเป็นท่ีจะต้องทำการประเมินความเสี่ยงท่ีฝ่ายดังกล่าว
จะไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างต่อเนื่องแต่อย่างใด 

4) ความเสี่ยงของคู่สัญญา (Counterparty Risk) 

คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องในการทำธุรกรรมตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนนั้นอาจจะเป็นหน่วยงานที่ดูแลสินทรัพย์หรือให้สภาพคล่องหรือให้
เงินช่วยเหลือแก่ตราสารหน้ีท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตน้ัน ซ่ึงในการวิเคราะห์ความเสี่ยงของคู่สัญญาโดยท่ัวไปน้ัน ทริสเรทติ้งจะพิจารณา
คุณภาพเครดิตของคู่สัญญารวมทั้งเอกสารทางกฎหมายที่เกี่ยวข้อง โดยมักจะมีการกำหนดอันดับเครดิตขั้นต่ำของคู่สัญญา และในบาง
ธุรกรรม อันดับเครดิตของตราสารหน้ีท่ีมีโครงสร้างซับซ้อนจะขึ้นอยู่กับความสามารถของคู่สัญญาไม่ว่าจะเป็นผู้ค้ำประกัน ผู้ให้สภาพคล่อง 
บริษัทประกัน หรือคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ในการปฏิบัติให้เป็นไปตามข้อผูกพันทางการเงินของตราสารเป็นส่วนใหญ่ 

 

โดยอันดับเครดิตของตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนนั้นจะไม่ถูกจำกัดด้วยอันดับเครดิตของคู่สัญญาหากความเสี่ยงของคู่สัญญาน้ัน
สามารถได้รับการบรรเทาและเชื่อได้ว่าแม้ในกรณีท่ีเกิดภาวะวิกฤตซ่ึงส่งผลให้คู่สัญญาน้ันล้มละลายก็จะไม่ก่อให้เกิดความสูญเสียหรือการ
สะดุดในการจ่ายชำระหน้ีของธุรกรรมเกินกว่าระดับท่ีได้มีการคาดการณ์ไว้ล่วงหน้าสำหรับตราสารหน้ีท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตดังกล่าว 
ซ่ึงโดยทั่วไปแล้ว ความเสี่ยงของคู่สัญญาอาจลดทอนลงได้จากการจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารหรือจากข้อกฎหมาย ยกเว้นในกรณีท่ี
คู่สัญญาดังกล่าวเป็นแหล่งที่มาหลักของเงินที่ใช้ในการชำระหนี้ตราสารที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตดังกล่าวและ/หรือการหาผู้ที่จะมาทำ
หน้าท่ีแทนน้ันกระทำได้ยากในเชิงพาณิชย์ ท้ังนี้ ความเสี่ยงของคู่สัญญาอาจบรรเทาลงได้โดยการท่ีคู่สัญญาดังกล่าวให้คำมั่นว่าจะหาผู้ท่ีมี
อันดับเครดิตสูงกว่ามาทำหน้าท่ีแทนตนเองหากอันดับเครดิตของตนได้รับการปรับลดลงจนต่ำกว่าเกณฑ์ท่ีกำหนด หรือการให้หลักประกัน
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เพิ่มเติม (สำหรับคู่สัญญาตราสารอนุพันธ์) หรือการท่ีคู่สัญญามีการสำรองเงินล่วงหน้าตามข้อผูกพันท่ีมีไว้อย่างเต็มจำนวน นอกจากนี้ การ
วิเคราะห์ด้านกฎหมายที่เห็นว่าผู้ออกตราสารจะไม่มีความเสี่ยงที่จะถูกชักนำให้เข้าไปเกี่ยวข้องกับคู่สัญญาหากคู่สัญญานั้นเกิดการ
ล้มละลายก็เป็นสิ่งท่ีมีความสำคัญด้วยเช่นกัน 

 

5) ความเสี่ยงด้านกฎหมายและภาษี (Legal and Tax Risks) 

โดยทั่วไปนั้น การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนจะขึ้นอยู่กับความแน่นอนของกระแสเงินสดที่จะได้รับจากสินทรัพย์
หนุนหลังมากกว่าความน่าเชื่อถือ (Credibility) ของผู้ริเริ่มโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์ ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงต้องมั่นใจว่าสินทรัพย์หนุน
หลังน้ันจะต้องแยกออกมาอย่างเด็ดขาดจากทรัพย์สินอื่น ๆ ของผู้ริเริ่มโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์ โดยผู้ริเริ่มโครงการหรือผู้ขายสินทรัพย์
น้ันอาจจะไม่มีอันดับเครดิตหรืออาจจะมีอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่าอันดับเครดิตของตราสารหน้ีท่ีมีโครงสร้างซับซ้อน ดังน้ัน จึงมีความจำเป็นท่ี
จะต้องมีความเห็นทางกฎหมายท่ียืนยันว่า SPV ในฐานะผู้ออกตราสารและสินทรัพย์หนุนหลังดังกล่าวน้ันถูกแยกออกจากผู้ริเริ่มโครงการ
หรือผู้ขายสินทรัพย์อย่างชัดเจน โดยการโอนสินทรัพย์จากผู้ขายมายัง SPV จะต้องเป็นการขายจริง (True Sale) นอกจากนี้ ในกรณีที่มี
ค่าใช้จ่ายด้านภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการโอนสินทรัพย์หรือหากมีโอกาสท่ี SPV อาจจะมีภาระภาษีเกิดขึ้นน้ันก็ต้องมีการขอความเห็นด้านภาษี
มายืนยันและมีการรวมค่าใช้จ่ายนั้นไว้ในโครงสร้างธุรกรรมเพื่อสร้างความมั่นใจว่าการคำนวณกระแสเงินสดของธุรกรรมได้รวมการ
พิจารณาค่าใช้จ่ายภาษีน้ันไว้ด้วยแล้ว 

การวิเคราะห์ด้านกฎหมาย 
 

ทริสเรทติ้งจำเป็นต้องขอความเห็นทางด้านกฎหมายในหลาย ๆ ประเด็น ได้แก่ 
 

ก) SPV ต้องมีโอกาสที่จะเกิดการล้มละลายได้ยาก (Bankruptcy Remoteness of SPV)  
 

ความเห็นด้านกฎหมายท่ีสำคัญลำดับแรกท่ีสถาบันจัดอันดับเครดิตจะต้องยึดถืออย่างยิ่งคือ SPV ท่ีเป็นผู้ออกตราสารน้ันจะต้อง
เป็นองค์กรท่ีล้มละลายได้ยาก (Bankruptcy Remote Entity) โดยความหมายของการล้มละลายท่ีเกิดได้ยากน้ันครอบคลุมท้ัง
ในแง่ที่ว่า SPV นั้นจะต้องไม่ได้รับผลกระทบจากการท่ีผู้ริเริ่มโครงการเกิดเหตุล้มละลายและ SPV เองนั้นจะต้องเป็นองค์กรท่ี
ล้มละลายได้ยาก ซึ ่งหมายความว่า SPV จะต้องไม่เข้าไปเกี ่ยวข้องกับการทำกิจกรรมหรือการก่อภาระหนี ้สินอื ่นใด
นอกเหนือไปจากวัตถุประสงค์เฉพาะท่ีกำหนดไว้ในการจัดต้ังเท่าน้ัน ท้ังนี้ โดยทั่วไปแล้ว SPV จะต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปน้ี  

 

• มีข้อจำกัดในด้านวัตถุประสงค์และอำนาจหน้าท่ีขององค์กร  
 

ลักษณะสำคัญที่จะทำให้ SPV เป็นองค์กรที่ล้มละลายได้ยากคือจะต้องมีข้อจำกัดในด้านวัตถุประสงค์และอำนาจหน้าที ่ของ
องค์กร โดย SPV จะต้องดำเนินการต่าง ๆ ตามวัตถุประสงค์ท่ีกำหนดไว้ในสัญญาของธุรกรรมเท่าน้ันและจะไม่ดำเนินกิจการใด 
ๆ นอกเหนือไปจากที่ระบุไว้ในสัญญา ท้ังนี้ เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงที่ SPV จะเกิดการล้มละลายจากการดำเนินงานอื่น ๆ ท่ีไม่
เกี่ยวข้องกับกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  
 

• มีข้อจำกัดในการก่อหนี้ 
 

SPV ไม่สามารถก่อหนี้อื่นใดท่ีนอกเหนือไปจากท่ีระบุไว้ในสัญญาได ้อย่างไรก็ดี ตราสารหนี้ท่ีออกอาจจะมีได้หลายชุดและอาจมี
อันดับเครดิตเท่ากันหรือต่างกัน ในบางกรณี SPV อาจออกตราสารหนี้ด้อยสิทธิเพิ่มเติมได้หากหนี้ที่ก่อเพิ่มเติมนั้นไม่ส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการชำระคืนหน้ีของผู้ถือตราสารหน้ีท่ีมีอยู่  
 

• ไม่มีการควบรวมกิจการหรือการปรับโครงสร้างองค์กร 
 

ในระหว่างที่ตราสารหน้ีท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตยังไม่หมดอายุน้ัน สถานภาพของ SPV ในการเป็นองค์กรท่ีล้มละลายได้ยาก
น้ันต้องไม่เปลี่ยนแปลงอันเน่ืองมาจากการควบรวมกิจการ (Merging) หรือการรวมกิจการ (Consolidating) กับหน่วยงานอื่น ๆ 
หรือการปรับโครงสร้างองค์กร (Reorganization) การชำระบัญชี (Dissolution) หรือการยื ่นขอล้มละลาย (Filing for 
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Bankruptcy) และหาก SPV มีการเปลี่ยนแปลงเอกสารที่เกี่ยวข้องกับการจัดตั้งองค์กรก็จะต้องแจ้งให้สถาบันจัดอันดับเครดิต
ทราบเป็นลายลักษณ์อักษรก่อนท่ีจะทำการเปล่ียนแปลงดังกล่าวด้วย 
 

• มีความเป็นอิสระจากผู้ริเริ่มโครงการ 
 

SPV จะต้องมีความเป็นอิสระจากผู้ริเริ่มโครงการ โดยเจ้าหนี้ของผู้ริเริ่มโครงการต้องไม่มีสิทธิในการอ้างสิทธิในสินทรัพย์ของ 
SPV ในกรณีที่ผู ้ริเริ ่มโครงการล้มละลาย โดย SPV จะต้องแสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่ามีความเป็นอิสระจากผู้ริเริ่มโครงการ 
ตัวอย่างเช่น SPV ต้องมีการลงบัญชีแยกจากผู้ริเริ่มโครงการ ต้องไม่ใช้สำนักงานหรืออุปกรณ์สำนักงานร่วมกับผู้ริเริ่มโครงการ 
ต้องมีพนักงานของตนเอง และต้องไม่เข้าไปมีส่วนเกี่ยวข้องหรือรับภาระหน้ีสินของผู้ริเริ่มโครงการ เป็นต้น  
 

• จำกัดความรับผิดชอบ 
 

ในเอกสารการจัดตั้งและ/หรือเอกสารการทำธุรกรรมของ SPV จะต้องระบุขอบเขตความรับผิดชอบและจำกัดสิทธิของเจ้าหน้ี
ของ SPV ให้เรียกร้องขอคืนหนี้ได้จากเฉพาะสินทรัพย์ที่ SPV เป็นเจ้าของอยู่เท่านั้น นอกจากนี้ เจ้าหนี้จะต้องสละสิทธิในการ
ฟ้องร้องค่าเสียหายเพิ่มเติมนอกเหนือไปจากทรัพย์สินท่ี SPV มีอยู่อีกด้วย 
 

ข) การขายสินทรัพย์อย่างแท้จริง (True Sale) จากผู้ขายสินทรัพย์  

โดยทั่วไปแล้ว การขายสินทรัพย์อย่างแท้จริง (True Sale) มักเกี่ยวข้องกับการโอนสินทรัพย์จากผู้ริเริ่มโครงการหรือผู้ขายไป
ให้แก่ SPV อย่างแท้จริง โดยที่ปรึกษากฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนสินทรัพย์ดังกล่าวนั้นเป็นการขายสินทรัพย์ท่ี
ถูกต้องตามกฎหมายอย่างแท้จริง ท้ังนี้ โดยทั่วไปน้ัน การขายสินทรัพย์อย่างแท้จริงหมายถึง (1) การโอนสินทรัพย์ท่ีมีการชำระ
เงินตามราคาตลาดหรือในราคาที่เป็นธรรม (2) SPV ต้องเป็นผู ้รับความเสี ่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย์หนุนหลัง และ  
(3) SPV ต้องเป็นผู้ถือสิทธิในผลประโยชน์ที่มีจากสินทรัพย์หนุนหลังที่รับโอน ทั้งนี้ การขายสินทรัพย์อย่างแท้จริงช่วยสร้าง
ความมั่นใจว่าสินทรัพย์ที่โอนมาให้แก่ SPV น้ันจะไม่ถือเป็นสินทรัพย์ของผู้ริเริ่มโครงการหรือเจ้าหน้ีของผู้ริเริ่มโครงการในกรณี
ท่ีผู้ริเริ่มโครงการล้มละลาย 

ค) การมีสิทธิในสินทรัพย์หนุนหลัง 

ท่ีปรึกษากฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนสินทรัพย์ใด ๆ จากผู้ริเริ่มโครงการให้แก่ SPV และ/หรือผู้ถือตราสารหน้ีน้ันได้
กระทำอย่างถูกต้องและมีผลบังคับใช้ได้ตามกฎหมายและผู้รับโอนจะมีสิทธิเหนือสินทรัพย์นั้น นอกจากนี้ ในกรณีท่ีจะต้องมีการ
โอนหลักประกันเช่นในกรณีท่ีอันดับเครดิตของผู้ริเริ่มโครงการลดลงหรือคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีโอนให้แก่ SPV ลดลง ท่ีปรึกษา
กฎหมายจะต้องให้ความเห็นว่าการโอนหลักประกันน้ันสามารถกระทำได้ตามกฎหมายและไม่เป็นการโอนท่ีฉ้อฉล  

ง) อื่น ๆ 

ความเห็นด้านกฎหมายอื่น ๆ ที่ควรมียังประกอบไปด้วยเอกสารที่เกี่ยวข้องกับข้อบังคับในการทำธุรกรรม ความเห็นเกี่ยวกับ
ข้อบังคับในการจัดตั้งองค์กรโดยทั่วไปซึ่งระบุว่ามีหน้าที่และภาระผูกพันที่ถูกต้องตามกฎหมาย ตลอดจนสัญญาที่จัดทำขึ้น
ระหว่างผู้ออกตราสารและคู่สัญญาต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องจะต้องชอบด้วยกฎหมายและมีผลผูกพันรวมทั้งต้องบังคับใช้กับผู ้ออก 
ตราสารได้ตามท่ีระบุไว้ในสัญญา 

การวิเคราะห์ในประเด็นด้านภาษี 

โดยทั่วไปแล้ว ความเห็นด้านภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกรรมท่ีมาจากผู้เชี่ยวชาญด้านภาษีก็เป็นสิ่งท่ีจำเป็นต้องมีเน่ืองจากอาจมีผลกระทบ
โดยตรงต่อกระแสเงินสดที่จะนำไปใช้ชำระคืนตราสารหนี้ ทั้งนี้ หาก  SPV จะต้องมีการเสียภาษีแต่ยังไม่ได้นำไปคิดในการประเมิน
กระแสเงินสดของธุรกรรมก็อาจจะส่งผลให้มีกระแสเงินสดไม่เพียงพอสำหรับการชำระหน้ีได้ ตัวอย่างของภาษีท่ีเกี่ยวข้องได้แก่ ภาษี
เงินได้ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ ภาษีหัก ณ ที่จ่ายหรือค่าธรรมเนียมการโอนในกรณีที่ต้องมีการโอนสินทรัพย์เช่นที่ดินหรือ
รถยนต์ เป็นต้น ดังนั้น วิธีที่จะช่วยลดความเสี ่ยงดังกล่าวเช่นการมีบัญชีสำรองสำหรับค่าใช้จ่ายดังกล่าวหรือการกำหนดให้มี
ผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายภาษีในกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงน้ันก็ควรมีการกำหนดไว้ล่วงหน้าด้วย 
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6) ประเด็นอื่น ๆ ที่ควรพิจารณา 
 

เนื่องจากสินทรัพย์ที่นำมาใช้หนุนหลังนั้นมีความหลากหลาย ดังนั้น จึงมีประเด็นอื่น ๆ ที่อาจจะนำมาใช้ประกอบการพิจารณาด้วย 
ได้แก่ 

• เกณฑ์ในการคัดเลือกพอร์ตสินทรัพย์ (Pool Selection Criteria) 
 

ขั้นตอนในการเลือกสินทรัพย์จากพอร์ตของผู้ขายถือเป็นขั้นตอนที่สำคัญที่สุดในขั้นตอนการประเมินความเสี ่ยงเนื่องจาก
คุณสมบัติหลายประการของสินทรัพย์ท่ีจะนำมาใช้หนุนหลังตราสารน้ันอาจมีความแตกต่างไปจากสินทรัพย์ท่ีใช้ในการหาข้อมูล
ในอดีต ดังนั้น คุณสมบัติของสินทรัพย์ที่นำมาใช้ในการออกตราสารนั้นจะต้องได้รับการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนว่ามีความเหมือน
หรือแตกต่างไปจากสินทรัพย์ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลในอดีตของผู้ขายหรือไม่และอย่างไร โดยปัจจัยท่ีหากมีการเปลี่ยนแปลง
แล้วอาจส่งผลกระทบต่อการประมาณการความสูญเสียของพอร์ตสินทรัพย์ เช่น นโยบายในการปล่อยกู้ นโยบายในการติดตาม
หนี้ หรือเกณฑ์ในการตัดหนี้สูญก็จะต้องนำมาใช้ประกอบการพิจารณาเพื่อกำหนดระดับของปัจจัยที่ช่วยเพิ่มอันดับเครดิตท่ี
เหมาะสมต่อไป 

 

สำหรับหนี้ที่มีอายุสั้น เช่น ลูกหน้ีสินเชื่อบัตรเครดิตนั้น โครงสร้างธุรกรรมมักจะต้องมีการกำหนดช่วงเวลาที่ให้นำเงินที่ไดจ้าก
การรับชำระหนี้คืนมาในแต่ละเดือนไปซื้อสินเชื่อใหม่เข้ามาทดแทนสินเชื่อเก่าสักระยะหนึ่ง (Revolving Period) ด้วย ซ่ึง
สินเชื่อใหม่ที่จะซื้อเข้ามาในพอร์ตของ SPV จะต้องมีคุณสมบัติตามเกณฑ์ที ่กำหนดไว้อย่างชัดเจน ทั้งนี้ เพื่อให้มั ่นใจว่า
คุณสมบัติของสินเชื่อใหม่ที ่ซื ้อเข้ามาจะไม่แตกต่างไปจากคุณสมบัติของสินเชื่อในตอนเริ ่มต้นธุรกรรม  ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว 
สินทรัพย์ท่ีจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ท่ีต้องการได้อันดับเครดิตท่ีดีน้ันไม่ควรมีการนำสินเชื่อท่ีมีการค้างชำระอยู่ก่อนแล้วเข้า
มาอยู่ในพอร์ต 

  
ในทางปฏิบัติน้ัน ผู้ริเริ่มโครงการจำเป็นจะต้องให้รายละเอียดเกี่ยวกับคุณสมบัติของสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์และ
เกณฑ์ในการคัดเลือกสินทรัพย์เข้ามาอยู่ในพอร์ต ตัวอย่างของเกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือกลูกหนี้เช่าซื้อรถยนต์ที่จะเข้ามาอยู่ใน
พอร์ตมดีังน้ี อายุของลูกหน้ีตอนเริ่มต้นธุรกรรม อายุของลูกหน้ีคงเหลือเฉลี่ยแบบถ่วงน้ำหนักของอายุท่ีเหลือของสินเชื่อ อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย สูงสุด และต่ำสุด ตลอดจนการกระจุกตัวของผู้กู้ และระดับความน่าเชื่อถือ (Credit Score) ของผู้กู้ เป็น
ต้น ในขณะท่ีเกณฑ์ในการคัดเลือกลูกหน้ีสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยน้ันมักจะมีการกำหนดคุณสมบัติของผู้กู้ (Underlying Obligor) 
ตลอดจนประเภทของอสังหาริมทรัพย์ที่นำมาจำนอง และลักษณะของสินเชื่อ เป็นต้น ทั้งนี้ ควรจะต้องมีการกำหนดค่าเฉลี่ย
รวมท้ังช่วงค่าสูงสุดและต่ำสุดเอาไว้ด้วยเพื่อให้แน่ใจว่าลักษณะของผู้กู้ ตลอดจนประเภทของอสังหาริมทรัพย์ท่ีนำมาจำนองและ
คุณสมบัติของสินเชื่อน้ันมีความสอดคล้องกับตัวอย่างข้อมูลในอดีตท่ีนำมาใช้ในการประมาณการการสูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้น 
 

• อายุของสินเชื่อ (Aging of Loans หรือ Seasoning) 
 

จากข้อมูลในอดีตพบว่าสินทรัพย์ที่นำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์บางประเภท เช่น สินเชื่อรถยนต์หรือสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย น้ัน 
อัตราการผิดนัดชำระหน้ีจะมีความสัมพันธ์กับอายุของสินเชื่อ โดยมักพบว่าโอกาสในการผิดนัดชำระหน้ีในช่วงต้นของสัญญาจะ
มีค่อนข้างต่ำเน่ืองจากผู้กู้ส่วนใหญ่ได้ผ่านการคัดเลือกเบื้องต้นมาแล้วและยังมีฐานะการเงินท่ีดีอยู่ แต่เมื่อเวลาผ่านไปสักระยะ
หน่ึง ผู้กู้บางส่วนอาจจะเริ่มมีปัญหาทางการเงินและไม่สามารถชำระหน้ีตามกำหนดได้ และเนื่องจากจำนวนเงินท่ีผู้กู้ทยอยชำระ
หนี้ไปยังมีไม่มากนัก จึงทำให้ผู้กู้มีโอกาสท่ีจะผิดนัดชำระหนี้มากขึ้นในระยะนี้ แต่เมื่อการชำระหนี้เป็นไปด้วยดีจนถึงในช่วง
ระยะท้าย ๆ ของอายุสัญญาท่ีผู้กู้มีการผ่อนชำระเงินต้นไปมากแล้วและไม่อยากสูญเสียทรัพย์สินไป โอกาสท่ีผู้กู้จะผิดนัดชำระ
หน้ีในระยะน้ีก็จะน้อยลงไปด้วย นอกจากนี้ เมื่อใกล้ถึงวันครบกำหนดของสัญญาเงินกู้ ความเสียหายที่จะเกิดกับเจ้าหน้ีจากการ
ผิดนัดชำระหน้ีก็จะลดน้อยลงไปด้วย 

 

ดังนั้น อายุของสินเชื่อจึงเป็นสิ่งสำคัญที่ต้องนำมาพิจารณาด้วย หากสินทรัพย์หนุนหลังเป็นพอร์ตลูกหนี้ใหม่ทั้งหมด พอร์ต
ลูกหนี้ดังกล่าวก็มีแนวโน้มที่จะยังไม่ผ่านจุดที่จะเกิดการผิดนัดชำระหนี้สูงสุด ดังนั้น การคำนวณระดับของปัจจัยที่ช่วยเพิ่ม
อันดับเครดิตและการตั้งเงินสำรองเผื่อสภาพคล่องก็จะต้องให้ครอบคลุมช่วงเวลาที่คาดว่าจะเกิดการสูญเสียมากที่สุดด้วย  
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ในขณะท่ีพอร์ตสินเชื่อท่ีมีอายุมากขึ้นและผ่านช่วงเวลาท่ีเกิดการสูญเสียสูงสุดไปแล้วก็อาจจะมีการกำหนดให้มีระดับของปัจจัย
ท่ีช่วยเพิ่มอันดับเครดิตท่ีต่ำกว่าพอร์ตท่ีเป็นสินเชื่อใหม่ท้ังหมดได้   
 

• ผลตอบแทนจากการนำเงินสดคงเหลือไปลงทุนต่อ (Returns from Reinvestment) 
 

ในกรณีที่ตราสารหน้ีมีโครงสร้างการชำระเงินต้นเพียงครั้งเดียวในวันครบกำหนดอายุ  SPV จะมีบัญชีเพื่อสะสมเงินต้นไว้ใช้
ชำระคืนหนี้ตราสารในวันครบกำหนด ซึ่งเงินในบัญชีนี้สามารถนำไปลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนได้ อย่างไรก็ตาม การลงทุนน้ัน
จะต้องมีความเสี่ยงที่ค่อนข้างต่ำมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที ่ตราสารนั้นมีอันดับเครดิตในระดับ “AAA” โดย  SPV 
สามารถนำเงินสะสมดังกล่าวไปลงทุนได้เฉพาะในตั๋วเงินคลังหรือเงินฝากธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินท่ีมีอันดับเครดิตไม่
ต่ำกว่าระดับ “T1+” หรือที่ระดับ “AA-” สำหรับการลงทุนในระยะเวลาไม่เกิน 365 วัน หรือที่ระดับไม่ต่ำกว่า “AAA” สำหรับ
การลงทุนในระยะเวลาที่เกินกว่า 365 วัน และในกรณีที่คล้ายกันสำหรับการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน อันดับเครดิต  
ตราสารดังกล่าวจะต้องอยู่ท่ีระดับ “T1+” หรือท่ีระดับ “AA-” สำหรับการลงทุนในระยะเวลาท่ีน้อยกว่า 365 วัน หรือท่ีระดับ 
“AAA” สำหรับการลงทุนในระยะเวลาที่ยาวนานกว่าหนึ่งปี อย่างไรก็ตาม การลงทุนในสินทรัพย์คุณภาพสูงเหล่านี้มักได้รับ
ผลตอบแทนที่ค่อนข้างต่ำกว่าดอกเบี้ยที่ SPV จะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือตราสาร ดังนั้น การเกิด Negative Carry Risk จึงเป็นสิ่งที่
แทบไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้  
 

• การกระจุกตัวของกลุ่มลูกหนี้ (Concentration Risk) 
 

ความเสี่ยงของพอร์ตสินทรัพย์มีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้นหากพอร์ตสินทรัพย์น้ันมีการกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มลูกหน้ีกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงหรือ
ในพื้นท่ีใดพื้นท่ีหน่ึง เช่น สินเชื่อบัตรเครดิตในกลุ่มลูกหน้ีท่ีมีฐานเงินเดือนต่ำก็จะอาจมีโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนัดชำระหน้ีสูงกว่า
ลูกหนี้ท่ีมีฐานเงินเดือนสูง ดังน้ัน การประเมินความสูญเสียจะต้องพิจารณาถึงสัดส่วนของลูกหน้ีท่ีอยู่ในพอร์ตด้วย ซ่ึงหากพอร์ต
มีการกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มท่ีมีความเสี่ยงสูงก็จะต้องมีระดับของปัจจัยท่ีช่วยเพิ่มอันดับเครดิตท่ีสูงขึ้นด้วยเช่นกัน  
 

• ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
 

เนื่องจากการชำระดอกเบี้ยและเงินต้นจะต้องตรงตามกำหนดเวลา ดังนั้น การดำรงสภาพคล่องของ  SPV จึงเป็นสิ่งท่ีต้อง
ระมัดระวังให้มาก สำหรับการกำหนดอันดับเครดิตของตราสารหนี้นั้น ๆ การชำระหน้ีท่ีล่าช้ากว่ากำหนดไม่ว่าจะเป็นจำนวน
เท่าใดก็จะถือว่าเป็นการผิดนัดชำระหน้ีแล้วแม้ว่าปัญหาดังกล่าวอาจเกิดจากการขาดสภาพคล่องเพียงชั่วคราวก็ตาม ดังน้ัน ใน
การจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารจึงมักกำหนดให้มีการตั้งบัญชีสำรองเอาไว้เพื่อให้มีเงินสดเพียงพอสำหรับใช้เป็นค่าใช้จ่ายท่ี
คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตอย่างน้อยหนึ่งงวด หรือในบางกรณีก็อาจมีการกำหนดให้มีผู้ให้สภาพคล่อง ( Liquidity Provider) 
หรือทรัสตี (Trustee) เป็นผู้จ่ายเงินสำรองให้ก่อนในช่วงเวลาท่ีเกิดการขาดสภาพคล่อง  
 

• ความเสี่ยงจากการที่ลูกหนี้มีการชำระหนี้ก่อนกำหนด (Prepayment Risk) 
 

ความเสี่ยงจากการท่ีลูกหนี้มีการชำระหน้ีก่อนกำหนดมักเกิดขึ้นเสมอในกลุ่มลูกหน้ีสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ย 
จ่ายสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาด ซึ่งการชำระคืนหนี้ก่อนกำหนดจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อรายรับที่คาดว่าจะได้ของผู้ออก  
ตราสารเนื่องจากจะทำให้ผลตอบแทนและอายุเฉลี่ยของพอร์ตสินเชื่อน้อยกว่าท่ีคาดไว้ ดังน้ัน ผู้ให้กู้จึงมักจะกำหนดวิธีการเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว เช่น ห้ามมิให้มีการชำระคืนหน้ีก่อนกำหนดในช่วง 3-5 ปีแรกของสัญญากู้ หรือกำหนดให้มีค่าปรับท่ี
ค่อนข้างสูงหากมีการชำระหน้ีก่อนกำหนด โดยค่าปรับดังกล่าวมักจะคิดเป็นเปอร์เซ็นต์คงที่ของเงินต้นท่ีเหลืออยู่  

 

• ความเสี่ยงจากการหักกลบลบหนี้ (Set-off Risk) 
 

ในกรณีที่ผู้ริเริ่มโครงการเป็นสถาบันการเงินที่ลูกค้าอาจจะเป็นทั้งผู้ฝากเงินและผู้กู้ยืมเงิน กฎหมายอาจยอมให้ลูกค้ารายน้ัน
สามารถหักกลบลบหน้ีกับเงินฝากคงค้างที่เหลืออยู่ในสถาบันการเงินน้ันได้ในกรณีท่ีสถาบันการเงินน้ันล้มละลาย ซ่ึงการหักกลบ
ลบหนี้ดังกล่าวอาจจะส่งผลให้จำนวนเงินที่ SPV คาดว่าจะได้รับนั้นน้อยกว่าคาดหากสถาบันการเงินขายสินเชื่อดังกล่าวให้แก่ 
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SPV และในสัญญาสินเชื่อดังกล่าวไม่มีข้อห้ามมิให้ผู้กู้หักกลบลบหน้ีคงค้างกับเงินฝากของลูกหน้ีท่ีมีอยู่กับสถาบันการเงินน้ันไว้
ด้วย ในกรณีนี ้ การจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารจะต้องมีการกันสำรองหรือมีปัจจัยที ่ช่วยเพิ ่มอันดับเครดิตเพื ่อให้
ครอบคลุมความเสี่ยงดังกล่าว แต่หากในสัญญาเงินกู้มีข้อห้ามมิให้ลูกหนี้หักกลบลบหนี้คงค้างกับเงินฝากของลูกหนี้ที่มีอยู่กับ
สถาบันการเงิน ทริสเรทติ้งก็จะต้องขอความเห็นจากที่ปรึกษากฎหมายว่าข้อห้ามดังกล่าวสามารถบังคับใช้ได้ตามกฎหมาย
หรือไมด่้วย 

 

• ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
 

สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยในประเทศไทยโดยท่ัวไปมักจะมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวหลังจากอายุสัญญาผ่านไป 1-3 ปี ในขณะท่ีตราสาร
หนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยหนุนหลังนั้น SPV ในฐานะผู้ออกตราสารมักจะต้องจ่ายดอกเบี้ยของตราสารในอัตราคงที่ ดังนั้น เพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการที่สินทรัพย์มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวแต่ดอกเบี้ยที่จ่ายให้แก่ผู้ถือตราสารมีอัตราคงท่ี  
ทริสเรทติ้งจึงคาดหวังว่าการจัดโครงสร้างธุรกรรมของตราสารจะมีการทำสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate 
Swap) หรือสัญญาอื่นใดที่จะช่วยป้องกันความเสี่ยงดังกล่าวกับบุคคลที่สาม โดยทริสเรทติ้งจะมีการประเมินว่าสัญญานั้น จะ
ช่วยป้องกันความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมท้ังประเมินความเสี่ยงของคู่สัญญา และความเสี่ยงที่อาจทำให้สัญญาดังกล่าว
ต้องถูกยกเลิกไปในอนาคตด้วย  

• เกณฑ์ท่ีเร่งให้มีการชำระเงินคืน (Triggers of Acceleration) 

การทำธุรกรรมตราสารหนี้ที่มีโครงสร้างซับซ้อนมักมีการกำหนดปัจจัยที่ช่วยปกป้องเจ้าหน้ี  โดยเฉพาะอย่างยิ่งเจ้าหนี้ไม่ด้อย
สิทธิ เพื่อไม่ให้เจ้าหนี้ต้องเกิดการสูญเสียจากการที่คุณภาพสินทรัพย์ในพอร์ตด้อยลง ในกรณีที่คุณภาพสินทรัพย์นั้นด้อยกว่า
เกณฑ์ที่ต้ังไว้ ผู้ถือตราสารอาจตัดสินใจให้มีการเร่งจ่ายคืนหน้ีเงินต้นได้ โดยเกณฑ์ที่ใช้ในการวัดเพื่อให้มีการเร่งชำระคืนเงินต้น
โดยทั่วไปมักได้แก่อัตราส่วนความสามารถในการชำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio -- DSCR) ค่าเฉลี่ยสัดส่วนลูกหน้ีท่ี
มีการค้างชำระหน้ีในทุกรอบ 3 เดือน ค่าเฉลี่ยความสูญเสียสุทธิในทุกรอบ 3 เดือน รวมถึงอัตราการสูญเสียสุทธิสะสมตั้งแต่เริ่ม
ธุรกรรม ทั้งนี้ เกณฑ์ที่ดีจะต้องไม่เข้มงวดหรือหละหลวมจนเกินไป หากมีการกำหนดเกณฑ์ที่เข้มงวดจนเกินไปก็อาจจะทำให้
ต้องมีการจ่ายคืนหนี้ก่อนกำหนดในขณะที่คุณภาพของสินทรัพย์ยังอยู่ในระดับที่ดีอยู่ ในทางตรงกันข้าม หากมีการกำหนด
เกณฑ์ที่หละหลวมจนเกินไปก็อาจจะทำให้คุณภาพสินทรัพย์ด้อยลงจนอยู่ในระดับที่ไม่มีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะใช้ชำระคืน
หน้ีตามกำหนดได ้

การติดตามประเมินผลอันดับเครดิต 

ทริสเรทติ้งจะทำการติดตามประเมินผลสถานะของธุรกรรมเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาสเพื่อให้มั่นใจว่าคุณภาพและผลการดำเนินงานของ
สินทรัพย์หนุนหลังและ/หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องยังเป็นไปตามท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้ และสินทรัพย์ดังกล่าวจะยังสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ี
เพียงพอต่อการชำระคืนหนี้ตราสารได้ภายในระยะเวลาที่กำหนด นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งจะติดตามผลการดำเนินงานและคุณภาพเครดิตของ
บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกรรม เช่น ผู้จัดเก็บและติดตามหน้ี ผู้ให้สภาพคล่อง ผู้ให้การค้ำประกัน คู่สัญญาตราสารอนุพันธ์ ฯลฯ ด้วย ซ่ึงหากมีการ
เปลี่ยนแปลงท่ีส่งผลกระทบต่อคุณภาพเครดิตของธุรกรรม ทริสเรทติ้งก็จะต้องนำข้อมูลเหล่านี้มาพิจารณาว่าจะมีผลให้ต้องมีการเปลี่ยนแปลง
อันดับเครดิตของตราสารหรือไม่ต่อไป 
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