
อะไรคือ Rating Trigger ?

             นับตัง้แต Enron ไดยื่นขอรับการคุมครอง ตามมาตรา 11
ของกฎหมายลมละลายของสหรัฐ ในเดือนธันวาคม 2544 ท่ีผานมา
สถาบนัจดัอนัดบัเครดิตระดับโลก เชน Standard & Poor's และ
Moody's ไดถกูตัง้ค ําถามเกีย่วกับความถูกตองของอันดับเครดิต ท่ีได
ใหแก Enron กอนหนาน้ันซึ่งอยูท่ีระดับลงทุนได (investment
grade) มาอยางตอเนือ่ง จนกระทั่งปลายเดือนพฤศจิกายน 2544 จึง
ไดมกีารปรบัอนัดบัเครดิตลงมาอยูท่ีระดับเก็งกํ าไร (speculative
grade) และไดถกูปรบัลดไปที่ระดับผิดนัดชํ าระหนี้ในท่ีสุด ซึ่งสถาบัน
จดัอนัดบัเครดติท้ังสองแหงไดผลัดกันออกมาชี้แจงเกี่ยวกับเหตุผล
ตางๆ รวมถงึปจจยัท่ีทํ าใหอันดับเครดิตมีการปรับลดลงอยางรวดเร็วใน
ระยะสัน้ ซึ่งเหตุผลประการหนึ่งท่ี Standard & Poor's ไดชี้แจงตอวุฒิ
สภาเมือ่วนัท่ี 20 มีนาคม 2545 ถึงสาเหตุท่ีอันดับเครดิตไมสามารถ
สะทอนฐานะทางการเงินท่ีแทจริงของ Enron ไดน้ันเกิดจากการที่
Standard & Poor's ไดรบัขอมลูท่ีไมครบถวนเกี่ยวกับธุรกิจในเครือ
รวมทัง้การไดรบัทราบขอมูลทางการเงินท่ีไมถูกตองตรงตามความเปน
จรงิ ซึง่ทํ าใหไมแสดงถึงฐานะทางการเงินท่ีแทจริงของ Enron อาจ
กลาวไดวา การลมสลายของ Enron มีผลกระทบตอธุรกิจการจัดอันดับ
เครดติพอสมควร ท่ีเห็นไดชัดเจนอยางหนึ่งก็คือ การที่ท้ัง Standard
& Poor's และ Moody's ตางหนัมาใหความสนใจเกี่ยวกับขอมูล
rating trigger มากขึน้ และก ําลังอยูในขั้นตอนของการรวบรวมขอมูล
ดงักลาวจากบริษัทท่ีเปนลูกคาของตน ซึ่งในปจจุบันบริษัทในประเทศ
ไทยบางแหงกไ็ดรบัการสอบถามจากสองสถาบันจัดอันดับเครดิตน้ี
เกีย่วกบัขอมลูดงักลาวบางแลวเชนกัน แมวาในปจจุบัน ขอมูลเกี่ยวกับ
rating trigger ยงัอยูในระยะการรวบรวม แตทายท่ีสุดแลว หากการ
พจิารณาปจจยัเรือ่งนี้พบวามีความสํ าคัญ ก็อาจนํ าไปสูการปรับปรุง
การพจิารณาจดัอนัดบัเครดิตท่ีอาจกอใหเกิดผลตออันดับเครดิตของ
บรษัิทในประเทศไทยก็ได
           rating trigger คอื การทีบ่รษัิทซึ่งเปนลูกหนี้ไดสัญญากับเจา
หน้ีวาจะตองด ํารงรักษาอันดับเครดิตไวมิใหตํ่ ากวาระดับหนึ่ง มิฉะนั้นจะ
ตองกระท ําตามขอตกลงบางประการในอันท่ีทํ าใหภาระหนี้ หรือคาใช
จายเพิม่ขึน้ ตวัอยางเชน กรณีของ Enron เมื่ออันดับเครดิตท่ีไดรับ
จาก Standard & Poor's และ Moody's ลดลงมาอยูท่ีระดับ
speculative grade ในวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2544 น้ัน หนังสือพิมพ
Times ระบวุา การลดอนัดับเครดิตดังกลาวทํ าให Enron จะตองชํ าระ



หน้ีเพิม่ขึน้ทันทีถึงเกือบ 2 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งเกือบทํ าให
บรษัิทอยูในฐานะลมละลายในทันที ท้ังน้ี เน่ืองจาก Enron ไดทํ าขอตก
ลงกบัเจาหนีว้าจะรักษาอันดับเครดิตไวท่ีระดับลงทุนไดน่ันเอง ในขณะ
ท่ี rating trigger เปนเครื่องมือท่ีชวยทํ าใหเจาหนี้มีความมั่นใจวาลูก
หน้ีจะพยายามรกัษาสถานภาพทางการเงิน และระดับความนาเชื่อถือ
ไวท่ีระดบัหนึง่ แตก็อาจเปนผลเสียแกลูกหนี้ในกรณีท่ีอยูในชวงวิกฤติ
ทางการเงนิ เพราะ rating trigger จะทํ าใหสถานการณทางการเงิน
ของบรษัิทท่ีออนแออยูแลวตองทรุดลงไปอีกอยางรวดเร็ว ดวยเหตุผล
ดงักลาว ท้ัง Standard & Poor's และ Moody's ตางกเ็ห็นความ
ส ําคญัของ Rating Trigger และไดออกมาเรียกรองใหบริษัทตางๆ
เปดเผยขอมลูของตนวาไดมีการตกลงกับเจาหนี้ในลักษณะของ
rating trigger ไวบางหรือไม ท้ังน้ี Standard & Poor's ระบวุา การมี
rating trigger ถอืวาเปนจดุออนในเชิงการบริหารขององคกรท่ีทํ าให
ความเสีย่งทางการเงินของบริษัทไปผูกพันไวกับอันดับเครดิต นอก
เหนอืจาก rating trigger ท่ีอาจทํ าใหความเสี่ยงเพิ่มขึ้นแกบริษัทใน
กรณท่ีีอนัดบัเครดติลดลงแลว ขอผูกพันทางการเงินอื่นๆ (financial
covenant) ท่ีอาจกอใหเกิดผลในลักษณะเดียวกัน เชน การกํ าหนด
ระดบัของหนีส้นิตอสวนของผูถือหุน (debt/equity ratio) ขั้นสูง หรือ
ระดบัของความสามารถในการชํ าระหนี้ (debt service coverage
ratio- DSCR) ขัน้ตํ ่า เปนตน ซึ่ง Standard & Poor's กไ็ดรวมขอผูก
พนัดงักลาวไวเปนขอมูลท่ีตองการใหแจงดวยเชนเดียวกัน
           rating trigger ยงัไมเปนท่ีแพรหลายในประเทศไทย บริษัท
ไทยเรทติ้ง แอนด อินฟอรเมชั่นเซอรวิส จํ ากัด (ทรสิ) พบวา ลูกคาท่ี
จดัอนัดับเครดิตกับทรสิเพยีง 1 รายที่มี rating trigger ในเงื่อนไขการ
ออกหุนกูในตางประเทศโดยใชอันดับเครดิตท่ีใหโดย Standard &
Poor's และ Moody's สวนหุนกูท่ีออกในประเทศไทยนั้นยังไมเคยพบ
วามกีารน ําอนัดบัเครดิตของทริสไปใชเปนเงื่อนไขประกอบการออกหุน
กูในลกัษณะของ rating trigger อยางไรก็ดี บริษัทท่ีจัดอันดับเครดิต
กับทรสิน้ัน มหีลายบริษัทท่ีมีขอผูกพันทางการเงิน (financial
covenant) ท่ีตกลงไวกบัเจาหนี้ ขอผูกพันทางการเงินท่ีมักพบ ไดแก
การรกัษาระดบัของ d/e ratio ไมใหสูงกวาระดับท่ีตกลงไว หรือระดับ
ของ DSCR ขั้นตํ่ า เปนตน นอกจากนี้ ยังมีขอผูกพันท่ีไมใชทางการ
เงนิ (non financial covenant) เชน ระดับของการถือหุนขั้นตํ่ าโดยผู
ถอืหุนรายใหญ การดํ ารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรพัย หรอืการรักษาสถานะเปนรัฐวิสาหกิจ เปนตน ขอผูกพันเหลาน้ี
บรษัิทลกูหนีจ้ ําเปนจะตองปฏิบัติตามโดยเครงครดั เน่ืองจากการไม



ปฏบิตัติามเงือ่นไขขอผูกพันท่ีตกลงกันไว ถือเปนการผิดสัญญา ซึ่งทํ า
ใหเกดิลกัษณะของ การผิดนัดทางเทคนิค (technical default) ซึ่ง
อาจน ําไปสูการยกเลกิขอตกลงการใหกูยืมเงิน หรืออาจทํ าใหเจาหนี้
สามารถปรับ หรือลงโทษในลักษณะตางๆ ตามที่ตกลงกันไว ท้ังน้ี ทริส
จะไมถอืวา technical default เปนการผิดนัดชํ าระหนี้ (default) แต
ในกรณท่ีีบรษัิทไมสามารถทํ าตามเงื่อนไขที่เปนขอผูกพันทางการเงิน
มกัจะแสดงใหเห็นวา บริษัทอาจกํ าลังมีฐานะทางการเงินออนแอลง
โดยในทางปฏิบัติน้ันทรสิจะเรงทบทวนฐานะทางการเงินของบริษัทท่ี
เกดิ technical default ทันที เพื่อพิจารณาวาอันดับเครดิตท่ีใหไวเดิม
ยงัสะทอนความสามารถในการชํ าระหนี้ท่ีแทจริงของบริษัทอยูหรือไม
แมวาสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตกํ าลังอยูในระหวางการพิจารณาความ
เหมาะสมในการปรบัปรุงปจจัยเพื่อพิจารณาอันดับเครดิต โดยการนํ า
ขอมลูเกีย่วกบั rating trigger มาใชประกอบการพิจารณา ซึ่งยังไม
สามารถระบผุลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นตออันดับเครดิตไดในปจจุบัน แตมี
ความเปนไปไดท่ีการใหความสํ าคัญแกปจจัยดังกลาวจะทํ าใหสถาบัน
จดัอนัดบัเครดติใหความสนใจตัวแปรที่เกี่ยวกับสภาพคลองทางการ
เงนิ (financial flexibility) ของบริษัทเพิ่มขึ้น เน่ืองจากเปนเครื่องชี้
ความสามารถของบริษัทท่ีจะหาแหลงเงิน เพื่อสนับสนุนสภาพคลองใน
ภาวะวกิฤตไิดดเีพยีงไร โดยเฉพาะเมื่อเกิด rating trigger ขึ้น

แหลงท่ีมา หนังสือพิมพกรุงเพธุรกิจ


