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Abstract 

This paper investigates a relationship between financial ratios and Thai listed 
company’s credit ratings as assigned by TRIS rating company. The estimated model is based 
Ordered Probit and the data cover 2004 to 2008. We find that financial ratios that explain 
company’s credit ratings include return on assets (ROA), debt to equity ration (DE) , and net 
working capital to total assets ratio (NWCTA). Other non-financial ratio factor that determines 
credit ratings is a company’s asset size. Our model correctly predicts actual credit rating at 
79.2 percent of the time for the whole sample, 78.9 percent for low investment grade group 
(rating BBB+, BBB, BBB-), 82.7 percent for medium investment grade group (rating A+, A, 
A-), and 68.2 percent for high investment grade group (rating AAA, AA+, AA, AA-). 
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บทคดัย่อ 

งานวิจยัน้ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอนัดบัเครดิตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีถูกจดัโดยบริษทัทริสเรทต้ิง (TRIS) 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547-2551 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Probit ในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต 

ผลการวจิยัพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่  อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return On Assets),  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity 
Ratio),  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Net Working Capital to Total Assets 
Ratio)  ส่วนปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินและมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่  
ขนาดของบริษทั (Company’s Size) 

แบบจ าลอง (model) ท่ีใชศึ้กษามีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อนัดบัเครดิตสูงถึง 79.2 
เปอร์เซ็นต์ โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Low-investment grade (rating 
BBB+, BBB, BBB-) ถูกตอ้ง 78.9 เปอร์เซ็นต์ ในกลุ่ม Moderate investment grade (rating 
A+,A, A-)  ถูกตอ้ง 82.7 เปอร์เซ็นต ์ และในกลุ่ม High investment grade (rating AAA, AA+, 
AA, AA-) ถูกตอ้ง 68.2 เปอร์เซ็นต ์
 
 

1. บทน า (Introduction) 

ในภาวะท่ีเศรษฐกิจในหลายประเทศเผชิญกบัวิกฤติการทางเศรษฐกิจ ท าให้การเขา้ถึง
สินเช่ือท าไดย้ากข้ึน บริษทัต่าง ๆ จึงจ าเป็นตอ้งให้ความส าคญักบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของตน เพราะสถาบนัการเงินและนกัลงทุนจะท าการพิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสถาบนัจดั
อนัดบั (credit rating agency) ไดจ้ดัไวเ้ป็นปัจจยัส าคญัประการหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนและ
การปล่อยสินเช่ือ 

ปัญหาในทางปฏิบติัท่ีเกิดข้ึนจากการใชอ้นัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั ก็คือ ความ
ล่าชา้ในการจดัอนัดบัเครดิต เน่ืองจากตอ้งใชเ้วลาในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลนาน ท าให้
ในบางคร้ังอนัดบัเครดิตท่ีประกาศไม่สะทอ้นสภาพปัจจุบนัของบริษทัได้ทนัท่วงที และบาง
บริษทัอาจจะไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบั อนัเป็นอุปสรรคแก่นกัลงทุนใน
การประเมินความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุน 
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เน่ืองจากปัญหาดงักล่าว งานวจิยัช้ินน้ีจึงไดพ้ฒันาแบบจ าลอง (model) ข้ึนมา เพื่อใชใ้น
การพยากรณ์อนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียน โดยการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงินกบัอนัดบัเครดิต  การใช้แบบจ าลองจะช่วยท าให้นักวิเคราะห์สามารถคาดการณ์
อนัดบัเครดิตท่ีแต่ละบริษทัควรจะไดอ้ยา่งรวดเร็ว และยงัสามารถน าขอ้มูลล่าสุดเขา้มาใชใ้นการ
วเิคราะห์อนัดบัเครดิตไดอี้กดว้ย 

แมน้ว่าได้มีงานวิจยัก่อนหน้าน้ีท่ีพฒันาแบบจ าลองในการพยากรณ์อนัดบัเครดิตใน
ประเทศไทย เช่นของ ชุติกาญจน์ (2004)  แต่งานวจิยัเหล่าน้ีมกัใชว้ิธี Multivariate Analysis หรือ 
Logistic Regression ซ่ึงล้วนแต่มีข้อจ ากดัส าคญั กล่าวคือแมน้วิธี Multivariate Analysis 
สามารถประมาณความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะไดอ้นัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั แต่วิธีน้ีถือว่าอนัดบั
เครดิตแต่ละอนัดบัเป็นประเภทหน่ึงแยกต่างหากจากกนั โดยไม่ไดส้ะทอ้นความจริงท่ีวา่อนัดบั
เครดิตมีการเรียงล าดบั อนัดบัเครดิตท่ีสูงกว่ายอ่มสะทอ้นถึงความมัน่คงทางการเงินท่ีมากกว่า
ของบริษทั ท าใหก้ารวเิคราะห์ดว้ยวธีิน้ีอาจไม่เหมาะสมกบัการจดัอบัดบัเครดิต ส่วนวิธี Logistic 
Regression ก็มีขอ้จ ากดัส าคญัท่ีวา่สามารถวิเคราะห์การจดัอบัดบัไดเ้พียงสองอนัดบัเท่านั้น ใน
งานวิจยัส่วนใหญ่ ก็จะเป็นการวิเคราะห์อนัดบัเครดิตว่าอยู่ในระดับท่ีลงทุนได้ (Investment 
grade e.g. at or above BBB) หรือในอนัดบัเครดิตท่ีเส่ียง (Speculative grade e.g. below BBB) 
ไม่สามารถวเิคราะห์ละเอียดลงไปไดว้า่บริษทันั้นควรไดอ้นัดบัเครดิตใดในอนัดบัเครดิตท่ีลงทุน
ได ้เช่นได ้AAA หรือ AA เป็นตน้  

งานวิจยัน้ีใช้เคร่ืองมือทางสถิติคือ Ordered Probit Regression ในการวิเคราะห์อนัดบั
เครดิตของบริษทั วิธีน้ีมีขอ้ดีคือ การจดัอนัดบัจากสูงไปต ่า ถูกสะทอ้นอยู่ในโมเดลทางสถิติ
อย่างชัดเจนและยงัสามารถวิเคราะห์อันดับได้มากกว่าสองอนัดับพร้อมกัน ไม่จ  าเป็นต้อง
วเิคราะห์เฉพาะอนัดบัเครดิตท่ีลงทุนไดแ้ละอนัดบัเครดิตท่ีเส่ียง 

นอกจากน้ี งานวิจยัท่ีมีอยู่ส่วนใหญ่ใช้เฉพาะตวัแปรทางการเงิน (financial variables) 
เป็นตวัแปรอิสระในการอธิบายอนัดบัเครดิต โดยไม่ไดค้วบคุมตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ใช่ตวัแปรทาง
การเงินเท่าท่ีควร งานวจิยัน้ีไม่เพียงใชต้วัแปรทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระเท่านั้น แต่ยงัไดใ้ชต้วั
แปรโครงสร้างอุตสาหกรรม (industrial structure)  ของบริษทัท่ีถูกจดัอนัดบั มาเป็นตวัแปร
อิสระด้วย เพื่อวิเคราะห์ถึงผลของโครงสร้างอุตสาหกรรมและต าแหน่งของบริษัทใน
อุตสาหกรรมนั้น ต่อการจดัอนัดบัเครดิต 
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การวิจยัน้ีศึกษาข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินและการจดัอนัดับเครดิตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั ในช่วงปี พ.ศ. 2547 
– 2551 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 5 ปี และ เก็บขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงินของบริษทั
จดทะเบียน จ านวน 40 บริษทั ทั้งน้ีการศึกษาจะไม่ครอบคลุมถึงบริษทัท่ีประกอบธุรกิจการเงิน 
ซ่ึงไดแ้ก่ บริษทัในกลุ่มธนาคาร  บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์ บริษทัในกลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ 
 

2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)  

งานวิจยัในต่างประเทศได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางการเงินและ
อนัดบัเครดิตของหุ้นกูม้าอยา่งยาวนาน โดยมีการพฒันามาเป็นล าดบั เพื่อให้นกัลงทุนสามารถ
พยากรณ์อนัดบัเครดิตของหุ้นกู้ได้อย่างถูกต้องแม่นย  า โดยตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการอธิบาย
อนัดบัมกัเป็น ตวัแปรทางการเงินจากงบการเงินหรืออตัราส่วนทางการเงิน (financial ratio) ส่ิงท่ี
ต่างกนัคือเทคนิคทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ งานวิจยัในช่วงแรกใช้เทคนิคการวิเคราะห์ขั้น
พื้นฐานอยา่งสมการถดถอย อยา่งเช่นงานของ Horrigan (1966) ซ่ึงศึกษาอนัดบัเครดิตของบริษทั
ท่ีจดัอนัดบัโดย Moody เป็นจ านวน 201 บริษทั และบริษทัท่ีถูกจดัอนัดบัโดย Standard and Poor 
เป็นจ านวน 151 บริษทั ในช่วงระหวา่งปี 1959-1964 โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ สมการถดถอย 
(Multiple regression) ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัของหุ้นกู ้9 อนัดบั (จาก AAA ถึง C) 
กบัอตัราส่วนทางการเงินและขอ้มูลทางการเงิน Horrigan พบว่ามีตวัแปรอิสระ 6 ตวัแปรท่ี
สามารถพยากรณ์อนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ สินทรัพยร์วม, อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย, 
อัตราส่วนสินทรัพย์ต่อหน้ีสิน อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อยอดขาย และล าดับในการได้รับการช าระหน้ีของหุ้นกู้ (seniority or 
subordination) โดยตวัแปรอิสระเหล่าน้ีสามารถอธิบายอนัดบัเครดิตไดร้้อยละ 65 

ต่อมางานวจิยัไดพ้ฒันาเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ใหแ้ม่นย  ามากข้ึนโดยใช้
เทคนิคทางสถิติ อยา่ง Factor Analysis หรือ Multiple Discriminant Analysis อยา่งเช่นงานของ 
Pinches and Mingo (1973) ซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัเครดิตหุน้กูก้บัอตัราส่วน
ทางการเงิน ในช่วงปี 1967 ถึง 1968 โดยตวัแปรอนัดบัเครดิตท่ีใชใ้นการศึกษามีจ านวน 5 
อนัดบั ประกอบดว้ย Aa, A, Baa, Ba และ B การศึกษาพบวา่ ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจดั
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อนัดบัเครดิตหุ้นกูป้ระกอบดว้ย 6 ตวัแปร คือ ล าดบัในการไดรั้บการช าระหน้ีของหุน้กู ้
(seniority or subordination) จ  านวนปีท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ขนาดของกิจการ(สินทรัพยร์วม), 
อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนดอกเบ้ียต่อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
และ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย)์ ผลการศึกษา
พบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 69.7  

BelKaoui (1986) ก็ใชเ้ทคนิคแบบเดียวกนัคือ Multiple Discriminant Analysis ศึกษา
การจดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู ้ กลุ่มตวัอยา่งท่ีเลือกใช้คือกลุ่มของหุ้นกูอุ้ตสาหกรรมท่ีถูกจดัอนัดบั
โดยบริษทั S&P ในปี 1978 ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่อนัดบัเครดิตของหุ้นกู ้6 อนัดบั 
ไดแ้ก่ AAA,  AA,  A,  BBB, BB  และ B        ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา มีทั้งหมดจ านวน 7 
ตวัแปร ไดแ้ก่ สินทรัพยร์วม หน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผลรวมหน้ีสินและส่วน
ของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อผลรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดต่้อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไรต่อหุ้นสามญั และ ล าดบัในการไดรั้บการช าระหน้ีของหุ้นกู ้(seniority or subordination) 
ผลจากการศึกษาพบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 62.8 

งานวจิยัในระยะหลงัไดพ้ฒันาเทคนิคข้ึนไปอีกจาก Multiple Discriminant Analysis มา
เป็น  Ordered Logit Regression หรือ Ordered Probit Regression ซ่ึงเหมาะสมมากข้ึนในการ
วิเคราะห์ข้อมูลท่ีมีการจัดอันดับอย่างอันดับเครดิตของหุ้นกู้ อย่างเช่นงานของ Kamstra, 
Kennedy and Suan (2001) ซ่ึงศึกษาการจดัอนัดบัเครดิตหุ้นกูข้องบริษทัท่ีอยูใ่นประเทศอเมริกา 
ในช่วงปี 1989-1993 โดยใชว้ิธีการทางสถิติคือ Ordered-Logit Regression ตวัแปรตามท่ีใชใ้น
การศึกษาไดแ้ก่อนัดบัเครดิต 6 อนัดบัไดแ้ก่ Aaa, Aa, A, Baa, Ba และ B ผลการศึกษาพบวา่ตวั
แปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิตหุน้กูป้ระกอบดว้ย 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบ้ียจ่ายต่อดอกเบ้ียจ่าย  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ ราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์และล าดบัในการไดรั้บการช าระหน้ีของหุ้นกู ้(seniority 
or subordination)  

งานวิจัยในประเทศไทยในเร่ืองอันดับเครดิตก็ได้น าเทคนิคทางสถิติจากงานวิจัย
ต่างประเทศมาใช ้โดยเป็นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและอนัดบัเครดิต 
งานท่ีส าคญัเช่นของ ชุติกาญจน์ (2004) ซ่ึงไดศึ้กษาแบบจ าลองท่ีใช้ในการพยากรณ์อนัดบั
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เครดิตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2542 – 2545 
โดยวิธี Multivariate Analysis และ Logistic Regression ผลการวิจยัพบวา่ขอ้มูลทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียนไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อยอดรวม
หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย  และ อตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบ้ียก่อนภาษีเงินไดก่้อนค่าเส่ือมราคาและก่อนรายการตดัจ่ายต่อหน้ีสิน โดยแบบจ าลองจาก
วิธี Multivariate Analysis สามารถจ าแนกอนัดบัเครดิตได้ถูกตอ้งร้อยละ 79.7 ในขณะท่ี
แบบจ าลอง Logistic Regression สามารถจดัอนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งในระดบัท่ีใกลเ้คียงกนัคือ
ร้อยละ 78.8 
 

3. วธิีการวจิัย (Research Methodology) 

3.1 แบบจ าลองทางทฤษฎแีละการประมาณค่าทางสถิติ (Theoretical Model and  
Estimation Method) 
อนัดบัเครดิตเป็นค่าท่ีสะทอ้นถึงความสามารถและความตั้งใจของบริษทัในการปฏิบติั

ตามภาระทางการเงิน (financial commitments) ภายในเวลาอนัสมควร (Altman and Rijken, 
2004) แบบจ าลองท่ีใชเ้ป็นแบบจ าลองคะแนนความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัท่ีสถาบนั
จดัอนัดบัเครดิตประเมิน (agency-rating prediction model) โดยคะแนนเครดิต (agency rating 
score or AR) เป็นตวัแปรท่ีเราไม่สามารถสังเกตค่าได ้(unobservable variable) โดยคะแนนน้ีจะ
สะทอ้นถึงความเส่ียงในการไม่ปฏิบติัตามภาระทางการเงินในสายตาของสถาบนัจดัอนัดับ
เครดิต (a point-in-time measure of the long-term default risk view of rating agencies) ค่า
คะแนนท่ีมากข้ึนจะสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีลดลง ในแบบจ าลองท่ีใช้ค่าคะแนน (AR) น้ีจะมี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัตวัแปรอิสระท่ีส าคญัคือตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน (financial 
ratios) และตวัแปรอ่ืน ๆ (non financial ratio variables)  

 

.i i iAR X      
 

AR  คือ คะแนนเครดิต ค่าท่ีสูงสะทอ้นถึงความเส่ียงดา้นเครดิตท่ีต ่า ส่วนค่า X คือตวัแปรอิสระ 
และค่า   คือค่าความไม่แน่นอนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม (random noise) 
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 ค่าคะแนนเครดิต (AR) น้ี เป็นค่าท่ีไม่สามารถสังเกตค่าได ้(unobservable variable) ส่ิง
ท่ีจะสังเกตค่าไดคื้ออนัดบัเครดิตท่ีบริษทัไดรั้บ โดยบริษทัจะได้รับอนัดบัเครดิต k (เช่น BBB, 
A, AA, AAA) เม่ือ 
 

  
1    if   t k i ky k B AR B    

 

โดยท่ีค่า B คือเกณฑ์การตดัเกรดว่าบริษทันั้นจะได้รับอนัดบัเครดิตเท่าใด ค่า Bk ของอนัดับ
เครดิตสูงท่ีสุดท่ีวิเคราะห์ เช่น AAA จะมีค่าเท่ากับอนันต์ (infinity) ส่วนค่า Bk-1 ของอนัดับ
เครดิตต ่าท่ีสุดท่ีวเิคราะห์ เช่น BBB จะมีค่าเท่ากบัลบอนนัต ์(negative infinity)  

แบบจ าลองท่ีใช้วิเคราะห์ในงานวิจยัน้ีคือ Ordered Probit Model ซ่ึงก าหนดว่า ความ
น่าจะเป็นท่ีบริษทัซ่ึงไดค้ะแนนเครดิต (ARi) จะอยูใ่นอนัดบัเครดิต k เท่ากบั 

 

1( ) ( ) ( )t k i k iP y k F B AR F B AR      
 

โดย F คือค่าความน่าจะเป็นสะสมของการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (cumulative 
probability of a standard normal distribution) ค่าพารามิเตอร์ (parameters) ไดแ้ก่ค่า , , kB    
ในแบบจ าลอง Ordered Probit Model น้ีจะถูกประมาณ (estimation) ด้วยวิธี  maximum 
likelihood method   

ทั้ งน้ี ค่าคงท่ี α และค่าเกณฑ์ท่ีตดัเกรด (Bk) ส าหรับอนัดับสุดท้ายนั้น ไม่สามารถ
ประเมินแยกจากกนัได ้(Unidentified) โปรแกรม STATA ท่ีใชใ้นการประมาณค่า จึงก าหนดให้
ค่าคงท่ี α เท่ากับศูนย์ และท าการประมาณค่าเกณฑ์ท่ีตัดเกรดแทน อย่างเช่นในกรณีของ
งานวจิยัน้ี มีอนัดบัอยู ่3 อนัดบั คือ 1, 2 และ 3 โดยเลขท่ีสูงกวา่ก็คืออนัดบัเครดิตท่ีดีกวา่ สมการ
คะแนน (AR) จะมีค่าคงท่ีเท่ากบัศูนย ์คะแนนท่ีไดจ้ะน าไปเปรียบเทียบกบัเกณฑ์ท่ีตดัเกรดคือ 
B2 และ B3 ถา้คะแนนต ่ากวา่เกณฑ์ B2 ก็จะไดอ้นัดบัเครดิต 1 ถา้เกินแต่ไม่เกิน B3 ก็จะไดอ้นัดบั
เครดิต 2 และเม่ือเกิน B3 จึงจะไดอ้นัดบัเครดิต 3 

ค่าสัมประสิทธ์ิในสมการคะแนน (AR) ท่ีประมาณไดจ้าก Ordered Probit Model นั้น
ไม่สะดวกท่ีจะตีความและน าไปใช้ในการอธิบายโอกาสในการเกิดเหตุการณ์ต่าง ๆ ดังนั้น
งานวิจยัน้ีจึงมีการวดัการเปล่ียนแปลงของค่าความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะไดอ้นัดบัเครดิตต่าง ๆ 
เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนแปลงไป (Marginal Effect) เพื่ออธิบายว่าเม่ือค่าตวัแปรอิสระเชิง
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ปริมาณเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจากค่าเฉล่ีย (mean) หรือตวัแปรอิสระหุ่น (dummy variable) 
เปล่ียนแปลงไปจาก 0 เป็น 1 จะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั
อยา่งไร 

ความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวดัโดยการน าค่าอนัดับเครดิตท่ี
เกิดข้ึนจริง (Actual  Value) มาเปรียบเทียบกบัค่าอนัดบัเครดิตท่ีพยากรณ์ได ้(Predicted  Value) 
จากแบบจ าลอง โดยอนัดบัเครดิตท่ีพยากรณ์ เป็นอนัดบัเครดิตท่ีไดค้่าประมาณการความน่าจะ
เป็น (highest predicted probability) สูงท่ีสุด 

นอกจากน้ีเพื่อควบคุมผลของลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Individual effects) 
งานวิจยัน้ียงัใช้แบบจ าลอง Random Effects Ordered Probit ในการศึกษา แบบจ าลองน้ีมี
ลกัษณะเพิ่มเติมจากแบบจ าลอง Ordered Probit ท่ีใชข้า้งตน้ ตรงท่ีวา่สมการคะแนน (AR) จะมี
ค่าพารามิเตอร์เพิ่มข้ึนมาคือ i ซ่ึงเป็นค่าคงท่ีเฉพาะของแต่ละบริษทั ค่าน้ีเม่ือเฉล่ียระหว่าง
บริษทัแลว้จะเท่ากบัศูนย ์และมีค่าความแปรปรวนคงท่ีเท่ากบั 2 ผลท่ีไดจ้ะน าไปเปรียบเทียบ
กบัผลของแบบจ าลอง Ordered Probit เพื่อดูความมีเสถียรภาพ (Robustness check) ของผล
การศึกษา 

แบบจ าลองท่ีศึกษาจะหาความสัมพนัธ์ระหว่าง อนัดับเครดิตในแต่ละปี โดยใช้ค่า
อันดับเครดิตท่ีได้เป็นคร้ังสุดท้ายในปีนั้ น กับค่าตัวแปรอิสระท่ีได้จากงบการของของ
ปีงบประมาณ (financial reporting fiscal year) เดียวกนักบัปีท่ีไดอ้นัดบัเครดิต โดยไม่มีการใช้
ตวัแปรเหล่ือมปีแต่อยา่งใด (no leading or lagging variables) 

3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variable) 
ตวัแปรตามของงานวจิยัน้ี คือ อนัดบัเครดิต  ซ่ึงจะแบ่งเป็นทั้งหมด 3  อนัดบั  ไดแ้ก่ 
1)  อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High Investment Grade แทนดว้ย “3” จดัเป็นกลุ่มอนัดบั

เครดิตท่ีมีความเส่ียงต ่าทีสุด มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงสุด 
การเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบนอ้ยมาก โดยอนัดบัเครดิตในกลุ่มน้ีจะ
ประกอบดว้ย 4 Rating คือ AAA, AA+, AA และ AA- 

2)  อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Moderate investment grade แทนดว้ย “2” มีความเส่ียงใน
ระดบัต ่า มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์ง แต่อาจไดรั้บผลกระทบ
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จากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกว่าอนัดบัเครดิตในกลุ่ม High Investment 
Grade โดยอนัดบัเครดิตในกลุ่มน้ีจะประกอบดว้ย 3 Rating คือ A+, A, และ A-   

3)  อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Low-Investment Grade แทนด้วย “1” จดัเป็นกลุ่มอนัดบั
เครดิตท่ีมีความเส่ียงในระดบัต ่าถึงปานกลาง โดยจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจและเศรษฐกิจค่อนขา้งชดัเจน และอาจจะหมดความสามารถในการช าระหน้ีได้ตามการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ และเศรษฐกิจ โดยอันดับเครดิตในกลุ่มน้ีจะ
ประกอบดว้ย 3 Rating คือ BBB+, BBB , BBB-  

3.3 ตัวแปรอสิระ (Independent variables) 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและเอกสารวิธีการจดัอนัดบัของทริสเรทต้ิง พบว่า

อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิต ประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 4 
กลุ่มอตัราส่วน ตามล าดบั ดงัน้ี 

1.  อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (Kamstra, Kennedy and Suan, 2001) (Pinches and Mingo, 
1973) และ อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NIS) 

2.  อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั (Leverage Ratios) ไดแ้ก่ 
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และ อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนดอกเบ้ียจ่ายต่อดอกเบ้ียจ่าย 
(NIPINT) (Kamstra, Kennedy and Suan, 2001) (Belkaoui,1986) 

3.อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม (NWCTA) (Altman and Rijken, 2004) และ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QUR) 

4.อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) ไดแ้ก่ อตัราการ
หมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (TAT) (Horrigan, 1966)  

ทั้ งน้ีผูว้ิจยัได้ตั้ งสมมุติฐานว่าตวัแปรเหล่าน้ี มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกับอนัดับ
เครดิต กล่าวคือยิ่งค่าตวัแปรอิสระเหล่าน้ีมีค่ามากซ่ึงสะทอ้นถึง ความสามารถในการท าก าไรท่ี
สูง, โครงสร้างเงินทุนท่ีแข็งแกร่งมีหน้ีในระดบัท่ีไม่มากไป, สภาพคล่องท่ีเพียงพอ และ การ
ด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ อนัดบัเครดิตก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมุติฐานโดย
ยึดตามทฤษฎีประกอบกบัการพิจารณางานวิจยัในอดีต  ซ่ึงโดยส่วนใหญ่ทิศทางความสัมพนัธ์
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ระหว่างตวัแปรทั้งจากทฤษฎีและงานวิจยัในอดีตจะมีทิศทางไปในทางเดียวกนั  ยกเวน้แต่ใน
กลุ่มอตัราส่วนสภาพคล่อง ท่ีมีงานวจิยัใหผ้ลขดัแยง้กบัทฤษฎี (Altman and Rijken, 2004) 

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัยงัรวมตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางเงินเขา้มาในแบบจ าลองไว้
ดว้ย ได้แก่  ขนาดของสินทรัพยข์องบริษทั (SIZE) (Kamstra, Kennedy and Suan, 2001) 
(Belkaoui,1986), อตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม (CTR) ซ่ึงสะทอ้นถึงสภาวะการแข่งขนั
ในอุตสาหกรรมท่ีบริษทัเผชิญอยู่ และ อตัราการกระจุกตวัส าหรับบริษทัใหญ่ (CTRL) ซ่ึง
สะทอ้นถึงต าแหน่งของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้น ๆ 

อตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม (CTR) เป็นค่าสัดส่วนของยอดขายรวมของ 4 
บริษทัชั้นน าในอุตสาหกรรมนั้น ๆ  เทียบเป็นเปอร์เซ็นตก์บัยอดขายรวมทั้งอุตสาหกรรม (ทั้งน้ี 
ดว้ยขอ้จ ากดัด้านขอ้มูล ตวัเลขยอดขายของทั้งอุตสาหกรรม เกิดจากการรวมยอดขายของทุก
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในอุตสาหกรรม ตามการจัดประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ) อตัราส่วนน้ีเป็นตวัวดัสภาพการแข่งขนัในแต่ละอุตสาหกรรม โดยหากอตัราส่วน
น้ีมีค่ามาก หมายถึงอุตสาหกรรมนั้นมีการกระจุกตวัของยอดขายโดยบริษทัเพียงไม่ก่ีบริษทั ซ่ึง
สะทอ้นถึงสภาพการแข่งขนัท่ีเสียเปรียบส าหรับบริษทัขนาดกลางหรือเล็ก ท่ีไม่ไดเ้ป็นหน่ึงในส่ี
ของบริษทัท่ีมียอดขายมากท่ีสุด ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วนน้ีมีค่านอ้ย แสดงถึงลกัษณะของ
อุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสูง ไม่ไดถู้กผกูขาดโดยผูผ้ลิตไม่ก่ีราย เป็นผลดีต่อบริษทัขนาดกลาง
หรือเล็ก 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการกระจุกตวั (Concentration Ratio) กบัอนัดบัเครดิตของ
บริษทัจดทะเบียนข้ึนอยู่กับว่า บริษทัจดทะเบียนนั้นเป็นบริษัทท่ีติด 1 ใน 4 ของบริษทัท่ีมี
ยอดขายสูงสุดของอุตสาหกรรมหรือไม่ ถา้เป็นบริษทัท่ีติดอนัดบั 1 ใน 4 ของบริษทัท่ีมียอดขาย
สูงสุดของอุตสาหกรรมนั้น อตัราการกระจุกตวั(Concentration Ratio) ท่ีสูง จะเป็นผลดีกับ
อนัดบัเครดิตของบริษทั แต่ถ้าหากบริษทันั้นไม่ติดอนัดบั 1 ใน 4 ของบริษทัท่ีมียอดขายมาก
ท่ีสุดของอุตสาหกรรมนั้น   อตัราการกระจุกตวั (Concentration Ratio) ท่ีสูง จะเป็นผลลบกบั
อนัดับเครดิตของบริษทั จากเหตุผลดังกล่าวท าให้ผูว้ิจยัต้องมีการแบ่งแยก  ตวัแปรท่ีใช้วดั
ออกเป็น 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

CTR (Concentration Ratio) อตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้น
ถึงการกระจุกตวัของยอดขายในอุตสาหกรรม ถ้าค่าน้ีมีค่าสูงก็หมายถึงอุตสาหกรรมนั้นถูก
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ควบคุมโดยบริษทัใหญ่เพียงไม่ก่ีราย ท าให้บริษทัขนาดเล็กในอุตสาหกรรมเสียเปรียบในการ
แข่งขนั ดังนั้นย่อมส่งผลกระทบด้านลบต่ออนัดับเครดิตของบริษทัขนาดเล็ก ส่วน  CTRL 
(Concentration Ratio for Large Firm) = CTL x Dummy โดยก าหนดค่า Dummy ดงัน้ี “0”    
หมายถึง   บริษทัท่ีไม่ติด 1 ใน 4 ของบริษทัท่ีมียอดขายสูงสุดของอุตสาหกรรม และ “1”    
หมายถึง   บริษทัท่ีติด 1 ใน 4 ของบริษทัท่ีมียอดขายสูงสุดของอุตสาหกรรม ตวัแปร อตัราการ
กระจุกตวัของบริษทัขนาดใหญ่ น้ีเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นสภาวะการแข่งขนัในอุตสาหกรรม
เช่นเดียวกนักบัตวัแปร CTR แต่ตวัแปรน้ีจะพิจารณาถึงความไดเ้ปรียบของบริษทัขนาดใหญ่ท่ี
ติด 1 ใน 4 บริษทัท่ีมียอดขายสูงสุดของอุตสาหกรรมดว้ย ถา้ค่าน้ีมีค่าสูงก็หมายถึง อุตสาหกรรม
นั้นถูกควบคุมโดยบริษทัใหญ่เพียงไม่ก่ีรายและบริษทัท่ีถูกวิเคราะห์ก็เป็นหน่ึงในบริษทัใหญ่มี
อ านาจครอบง าตลาด ดงันั้นยอ่มส่งผลกระทบดา้นบวกต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั 

เราสามารถเขียนสรุปความสัมพนัธ์ทางทฤษฎีระหวา่งอนัดบัเครดิต (CR) กบัอตัราส่วน
ทางการเงินและปัจจยัอ่ืน ๆ ไดด้งัสมการขา้งล่างน้ี 

 

, , , , , , , , , )(fCR QURNIS ROA NIPINT NWCTA SIZE CTR CTRLDE TAT

       
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หมายเหตุ: รายละเอียด ความหมายและสูตรการค านวณของตวัแปรอิสระทุกตวั อยูใ่นภาคผนวก 
ตารางท่ี A-2 

3.4 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี  ประกอบดว้ยขอ้มูลอนัดบัเครดิตและอตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเสนอให้ บริษทัทริสเรทต้ิง จดั
อนัดบัเครดิตตั้งแต่ปี 2547-2551 รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวนรวม 40 บริษทั ทั้งหมด 168 ขอ้มูล  
โดยยกเวน้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจการเงิน ซ่ึงไดแ้ก่ บริษทัในกลุ่มธนาคาร  บริษทัในกลุ่มเงินทุน
หลกัทรัพย ์ บริษทัในกลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต  เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินงานและขอ้
ปฏิบติัทางบญัชีแตกต่างจากบริษทัในกลุ่มอ่ืน และศึกษาเฉพาะอนัดบัเครดิตในกลุ่ม Investment 
grade (ตั้งแต่ AAA จนถึง BBB-) เท่านั้น เน่ืองจากบริษทัเกือบทั้งหมดท่ีมีการจดัอนัดบัจะอยูใ่น
กลุ่ม Investment grade ส่วนบริษทัท่ีไม่ไดอ้นัดบัเครดิตท่ีตอ้งการ ก็จะตดัสินใจไม่จดัอนัดบั
เครดิต 
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ขอ้มูลอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียนถูกเก็บรวบรวมจากขอ้มูลของบริษทัทริสเรท
ต้ิง (www.trisrating.com) ส่วนขอ้มูลทางดา้นการเงินและขอ้มูลอ่ืนท่ีใช้ในการจดัอนัดบัเครดิต
ถูกเก็บรวบรวมมาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
 ขอ้มูลมีอนัดบัเครดิต AAA ทั้งหมด 3 ขอ้มูล อนัดบัเครดิต AA มีขอ้มูลทั้งหมด 19 
ขอ้มูล อนัดบัเครดิต A มีขอ้มูลทั้งหมด 75 ขอ้มูล และอนัดบัเครดิต BBB มีขอ้มูลทั้งหมด 71 
ขอ้มูล ดงันั้น คิดเป็นกลุ่ม High Investment Grade (AAA, AA+, AA, AA-) จ านวน 22 ขอ้มูล 
กลุ่ม Moderate Investment Grade (A+, A, A-) จ านวน 75 ขอ้มูล กลุ่ม Low Investment Grade 
(BBB+, BBB, BBB-) จ านวน 71 ขอ้มูล และในห้าปีท่ีศึกษามีบริษทัท่ีเปล่ียนอนัดบัเครดิต
จ านวน 26 บริษทั จากทั้งหมด 40 บริษทั 
 ตารางท่ี 1 แสดงถึงค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของตวัแปรอิสระ เห็น
ไดว้า่โดยเฉล่ียแลว้ บริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตท่ีสูงกวา่จะมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดีกวา่ (ทั้ง
จากค่า NIS และ ROA), มีโครงสร้างเงินทุนท่ีแข็งแกร่งกวา่ คือมีสัดส่วนหน้ีต่อทุนท่ีนอ้ยกว่า 
(DE), มีขนาดของสินทรัพย ์(SIZE) ท่ีใหญ่กว่า และมกัอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีการกระจุกตวั
มากกวา่ (CTR และ CTRL) เม่ือเทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีนอ้ยกวา่ 
  

ตารางที่ 1 
ค่าเฉลีย่ (x) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD(x)) ของตวัแปรอสิระ 

 

ตวัแปร Low Investment 
Grade 

Moderate Investment 
Grade 

High Investment 
Grade 

รวมทุกอนัดบัเครดิต 

ค่าเฉล่ีย S.D. ค่าเฉล่ีย S.D. ค่าเฉล่ีย S.D. ค่าเฉล่ีย S.D. 
n 71  75  22  168  
NIS 0.120 0.209 0.141 0.099 0.163 0.100 0.135 0.155 
ROA 0.054 0.060 0.068 0.034 0.117 0.065 0.068 0.054 
DE 1.877 2.817 1.374 0.871 1.133 0.866 1.555 1.959 
NIPINT 13.529 19.223 8.613 11.698 188.213 463.672 34.210 175.644 
QUR 1.233 2.108 0.774 0.596 1.149 0.543 1.017 1.451 
NWCTA 0.276 0.286 0.059 0.218 0.052 0.116 0.150 0.262 
TAT 0.743 0.368 0.661 0.431 0.547 0.245 0.681 0.389 
SIZE 23.194 0.953 24.058 0.765 25.300 0.918 23.856 1.107 
CTR 0.516 0.197 0.622 0.202 0.747 0.124 0.593 0.205 
CTRL 0.145 0.260 0.288 0.331 0.384 0.376 0.240 0.320 

http://www.trisrating.com/
http://www.set.or.th/
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4. ผลการศึกษา (Research Finding) 

 ผูว้ิจ ัยได้เร่ิมพฒันาแบบจ าลองโดยการน าทฤษฎีมาจ าแนกอัตราส่วนทางการเงิน
ออกเป็นกลุ่มต่างๆ ทั้งหมด 4 กลุ่ม คือ อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratios) อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั (Leverage 
Ratios) อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) และ อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน (Efficiency Ratios)  จากนั้นท าการคดัเลือกตวัแปรอิสระจากแต่ละประเภท
อตัราส่วนทางการเงิน โดยเลือกตวัแปรท่ีมีค่าความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตอย่างมีนัยส าคญั
สูงสุด ประเภทอัตราส่วนทางการเงินละ สองอัตราส่วน ยกเวน้ในกลุ่มอัตราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency ratio) ท่ีเลือกมาไดเ้พียงตวัเดียว คือ TAT  เน่ืองจาก
ตวัแปรอ่ืนในกลุ่ม ไม่สามารถค านวณหาค่าไดส้ าหรับบางบริษทั โดยมีสาเหตุมาจากบางบริษทั
ไม่มีรายการสินคา้คงเหลือและบางบริษทัไม่มีรายการลูกหน้ีการคา้  นอกจากน้ีการคดัเลือกตวั
แปรอิสระไดมี้การค านึงถึงผลการศึกษาจากงานวจิยัในอดีตดว้ย  

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร  ผูว้ิจยัไดน้ าตวัแปรท่ีคดัเลือกมาแยกใส่ใน 
สองแบบจ าลอง  โดยใส่ตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินลงไปกลุ่มอตัราส่วนละ หน่ึง
ตวัแปร ต่อหน่ึงแบบจ าลอง  โดยท่ีตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินจะเป็นตวัแปร
ควบคุม  ซ่ึงจะเหมือนกนัทั้ง สองแบบจ าลอง โดยรายละเอียดของแต่ละแบบจ าลองมีดงัน้ี 
 โมเดลท่ี 1 (Model 1) ประกอบไปดว้ย 7 ตวัแปรอิสระ แยกเป็นตวัแปรอิสระประเภท
อตัราส่วนทางการเงิน 4 ตวั ไดแ้ก่  NIS , NIPINT , QUR  และ TAT และ ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่
อตัราส่วนทางการเงินอีก 3 ตวัแปรได้แก่ SIZE, CTR และ CTRL ผลการวิเคราะห์ด้วย
แบบจ าลอง Ordered Probilt พบวา่ มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของบริษทั
จดทะเบียนอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5 เปอร์เซ็นต์ ทั้งส้ิน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ NIPINT, SIZE และ 
CTR 
 โมเดลท่ี 2 (Model 2) ประกอบไปดว้ย 7 ตวัแปรอิสระเช่นกนั แยกเป็นตวัแปรอิสระ
ประเภทอตัราส่วนทางการเงิน  4  ตวั ไดแ้ก่ ROA , DE , NWCTA  และ TAT ส่วนตวัแปรอิสระ
ท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินเหมือนกนักบั model 1  ผลการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Ordered 
Probilt พบว่า มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียนอย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 5 เปอร์เซ็นต ์ทั้งส้ิน 4 ตวัแปร ซ่ึงไดแ้ก่ ROA, DE, NWCTA, และ SIZE  
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ตารางท่ี 2 แสดงสมการเส้นตรงของความสัมพนัธ์ท่ีประเมินไดร้ะหวา่ง คะแนนเครดิต 
(AR) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ พร้อมทั้งค่าเกณฑ์ในการตดัเกรด (Bk) ค่าคะแนนท่ีมากกว่าย่อม
แสดงถึงโอกาสท่ีสูงกว่าท่ีจะไดอ้นัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน ค่า CUT1 หมายถึงค่าคะแนนท่ีตดัเกรด
ระหวา่ง Low Investment Grade กบั Moderate Investment Grade ส่วนค่า CUT2 หมายถึงค่า
คะแนนท่ีตดัเกรดระหวา่ง Moderate Investment Grade กบั High Investment Grade แบบจ าลอง
ท่ีใช้ในการประมาณค่ามีทั้งแบบจ าลอง Ordered Probit และแบบจ าลอง Random Effects 
Ordered Probit 

ตารางที ่2 
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนเครดติ (AR) กบัตวัแปรอสิระ 

  

ตวัแปรตาม 
อนัดบัเครดิต (CR) 

Ordered Probit RE Ordered Probit 

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 
Financial Ratios           

1. Profitability Ratios           
NIS (+) 1.520    -0.434    
 (1.148)    (2.163)    
ROA (+)   8.514 **   5.401  
   (3.959)    (6.181)  
2. Leverage Ratios          
NIPINT (+) 0.004 ***   0.021 ***   
 (0.001)    (0.006)    
DE (-)   -0.375 **   -2.748 *** 
   (0.167)    (0.587)  
3. Liquidity Ratios         
QUR (+) -0.104    -0.044    
 (0.198)    (0.259)    
NWCTA (+)   -2.258 ***   -7.961 *** 
   (0.611)    (2.043)  
4. Efficiency Ratios         
TAT (+) -0.741 * -0.561  -1.866 ** -4.410 *** 
 (0.453)  (0.359)  (0.735)  (1.312)  
Non-financial Variables         
SIZE (+) 1.043 *** 1.014 *** 4.027 *** 4.605 *** 
 (0.250)  (0.264)  (0.848)  (0.942)  
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ตารางที ่2 (ต่อ) ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนเครดติ (AR) กบัตวัแปรอสิระ 
 

ตวัแปรตาม 
อนัดบัเครดิต (CR) 

Ordered Probit RE Ordered Probit 

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 

CTR (-) 2.109 *** 0.154  8.023 *** 3.815 ** 
 (0.810)  (0.863)  (1.787)  (1.827)  
CTRL (+) -0.262  0.376  -1.287  -0.537  
 (0.536)  (0.614)  (0.743)  (0.804)  

/CUT1 24.274  23.289  98.492  100.917  
/CUT2 26.516  25.702  110.992  112.739  
Rho     0.945 *** 0.956 *** 
n 168   168  168   168  

no of firms 40  40  40  40  

Wald Chi2 38.450 *** 38.110 *** 53.740 *** 71.970 *** 

Pseudo R2 0.399  0.447      

Count R2 0.714  0.792      
 

ตารางท่ี 3 แสดงถึงค่า Marginal Effects (ME) ของตวัแปรอิสระ ทีมีต่อโอกาสในการ
ได้รับอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั โดยการวดัว่าถ้าค่าตวัแปรอิสระนั้นเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ียของ
ตวัเอง หน่ึงหน่วย (หน่วยของแต่ละตวัแปร ดูไดจ้ากตารางท่ี A-2 ในภาคผนวก) จะมีผลกระทบ
ต่อค่าความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบัอย่างไร โดยให้ค่าตวัแปรอิสระตวั
อ่ืน ๆ มีค่าคงท่ีอยูท่ี่ค่าเฉล่ีย 
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ตารางที ่3 
ค่า Marginal Effects ของตวัแปรอสิระ ต่อความน่าจะเป็นในการได้รับอนัดบัเครดติแต่ละอนัดบั 

 
   Ordered  Probit  Model 1 Ordered  Probit  Model 2 

ตวัแปรอธิบาย ค่าเฉล่ีย S.D. CR=1 CR=2 CR=3 CR=1 CR=2 CR=3 
Financial Ratios         
1. Profitability Ratios         
NIS 0.135 0.155 -0.557 0.483 0.074    
ROA** 0.068 0.054    -3.189 2.779 0.410 
2. Leverage Ratios          
NIPINT*** 34.210 175.644 -0.002 0.001 0.000    
DE** 1.555 1.959    0.140 -0.122 -0.018 
3. Liquidity Ratios         
QUR 1.017 1.451 0.038 -0.033 -0.005    
NWCTA*** 0.150 0.262    0.846 -0.737 -0.109 
4. Efficiency Ratios         
TAT */- 0.681 0.389 0.272 -0.236 -0.036 0.210 -0.183 -0.027 
Non-financial Variables         
SIZE ***/*** 23.856 1.107 -0.383 0.332 0.051 -0.380 0.331 0.049 
CTR ***/- 0.593 0.205 -0.773 0.670 0.103 -0.058 0.050 0.007 
CTRL 0.240 0.320 0.960 -0.083 -0.013 -0.141 0.123 0.018 
 

หมายเหตุ (ตารางท่ี 1 และ 2): * , ** ,  ***, - หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant) ท่ีระดบั 10%, 5%, 1%, ไม่มีนยัส าคญั ตามล าดบั, 
เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางความสมัพนัธ์ทางทฤษฎี, ค่าในวงเล็บคือ Robust Clustered Standard Error ของค่าสัมประสิทธ์ิ
ท่ีประเมินได,้ Wald Chi-Square คือค่าทางสถิติท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานวา่ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระในแบบจ าลองทุกตวัมี
ค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ การปฏิเสธสมมุติฐาน จึงเท่ากบัว่ามีตวัแปรอิสระอย่างน้อยหน่ึงตวั ท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามได้, 
Pseudo R2 (McFadden’s R2) คือค่าทางสถิติท่ีบ่งบอกว่าตวัแปรอิสระความสามารถตวัแปรตามไดดี้เพียงใด โดยมีค่าอยูร่ะหว่าง
ศูนยถึ์งหน่ึง ค่าหน่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดส้มบูรณ์ ค่าศูนยคื์อไม่สามารถอธิบายไดเ้ลย, Counted 
R2 คือสดัส่วนการท านายตวัแปรตามถูกตอ้งของแบบจ าลอง โดยมีค่าอยูร่ะหวา่งศูนยถึ์งหน่ึง, ค่า Rho คือสัดส่วนความผนัผวนท่ี
เกิดจากลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Individual effects) ต่อค่าความผนัผวนทั้งหมด 
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ตารางที ่4 
ค่าความน่าจะเป็นทีบ่ริษัทจะได้รับการจดัอนัดบัเครดติแต่ละอนัดบั เมือ่มค่ีาตวัแปรอสิระทีค่่าเฉลีย่ 

  

  Low Investment Grade Moderate Investment Grade High Investment Grade  

Model 1 34.08% 63.90% 2.02% 

Model 2 36.11% 61.90% 1.99% 
 

ตารางที ่5 
การเปรียบเทยีบค่าอนัดบัเครดติทีเ่กดิขึน้จริงกบัค่าอนัดบัเครดติทีไ่ด้จากแบบจ าลอง 

 

อนัดบัเครดิตท่ี
เกิดข้ึนจริง 

อนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ 
Low   Moderate  High  รวม 

Low   56 
(78.9 %) 

15 
(22.1 %) 

0 71 
(100 %) 

Moderate  10 
(13.3 %) 

62 
(82.7 %) 

3 
(4.0 %) 

75 
(100 %) 

High  2 
(9.1 %) 

5 
(22.7 %) 

15 
(68.2 %) 

22 
(100 %) 

รวม 68 82 18 168 
 

ตารางท่ี 4 แสดงความน่าจะเป็นของบริษทัโดยทัว่ไป (หมายถึง บริษทัท่ีมีค่าตวัแปร
อิสระต่าง ๆ ท่ีค่าเฉล่ีย ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 3) ท่ีจะได้รับการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั 
ส่วนตารางท่ี 5 ท าการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตจริงท่ีประกาศโดยบริษทัทริสเรทต้ิง จ ากดั กบั
อนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Ordered Probit โดยอนัดบัเครดิตท่ีพยากรณ์ 
(predicted rating) เป็นอนัดับท่ีมีค่าความน่าจะเป็นท่ีท านายจากโมเดลสูงท่ีสุด (highest 
predicted probability) 
 ทั้งโมเดลท่ี 1 และโมเดลท่ี 2 ในแบบจ าลอง Ordered Probit สามารถอธิบายอนัดบั
เครดิตได ้โดยมีค่า Wald Chi-Square ท่ีมีนยัส าคญัท่ี 99% ทั้งคู่ และเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์
ของแต่ละตวัแปรอิสระยงัเป็นไปตามการคาดการณ์ทางทฤษฎี ยกเวน้ ตวัแปรในกลุ่มอตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity ratios) และในกลุ่มอตัราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency 
ratios) ท่ีมีค่าเป็นลบแทนท่ีจะเป็นบวกตามท่ีคาด นอกจากนั้น ตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการ
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เงินในประเภทโครงสร้างอุตสาหกรรม ทั้ง CTR และ CTRL ก็ลว้นมีเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์
ตรงขา้มกบัท่ีคาดหมายทางทฤษฎี 
 เม่ือเปรียบเทียบทั้งสองโมเดลแลว้จะเห็นไดว้า่ โมเดล 2 มีตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตอย่างมีนยัส าคญัมากกว่าโมเดล 1 กล่าวคือในโมเดลท่ี 2 ตวั
แปรในทุกกลุ่มอตัราส่วนทางการเงินจากทั้ง 4 กลุ่ม ลว้นมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีในโมเดล
ท่ี 1 เฉพาะตวัแปรในกลุ่มโครงสร้างเงินทุน (Leverage ratios) เท่านั้นท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 
นอกจากน้ีค่าทางสถิติคือ Pseudo R2 และ ค่า Counted R2 ของโมเดล 2 ก็มากกวา่ค่าของโมเดล 1 
ดงันั้นผูว้จิยัจึงเลือกใชโ้มเดล 2 เป็นโมเดลหลกัในการอธิบายผลการวจิยัจากน้ีไป 
 ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เกือบทุกตวัในโมเดลท่ี 2 มีนยัส าคญั
ทางสถิติในการอธิบายอนัดบัเครดิต และทิศทางของความสัมพนัธ์ส่วนใหญ่ยงัเป็นไปตามท่ี
คาดหมาย กล่าวคือเม่ือบริษทัมีผลก าไรมากข้ึน (ROA สูงข้ึน) หรือมีหน้ีน้อยลงเม่ือเทียบกบั
ส่วนทุน (DE นอ้ยลง) บริษทัก็จะไดค้ะแนนเครดิต (AR) ท่ีมากข้ึน และโอกาสท่ีบริษทัจะได้
อนัดบัเครดิตสูงข้ึนก็จะมากข้ึนดว้ย 

ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติแต่มีทิศทางความสัมพนัธ์ตรงขา้ม
กับท่ีคาดคือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสิทรัพย์รวม (NWCTA) โดยมีทิศทางเป็นลบ 
กล่าวคือเม่ือบริษทัมีเงินทุนหมุนเวยีนมากข้ึน หรือก็คือการท่ีบริษทัมีสภาพคล่องมากข้ึน กลบัมี
คะแนนเครดิต (AR) และโอกาสท่ีจะไดรั้บอนัดบัเครดิตสูงข้ึนลดลง ผลท่ีไดน้ี้แมน้จะตรงขา้ม
กบัทฤษฎี แต่ในงานวิจยัของ Altman and Rijken(2004) ก็ได้ผลเช่นเดียวกนั  ผลท่ีได้อาจถูก
อธิบายวา่ การท่ีบริษทัมีเงินทุนหมุนเวียนสูงข้ึนนั้นไม่ไดส้ะทอ้นเสมอไปถึงการด าเนินงานท่ีดี 
เพราะอาจเป็นการสะทอ้นถึงการมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากเกินความจ าเป็น เน่ืองจากเงินทุน
หมุนเวยีนควรจะมีมากหรือนอ้ยเพียงใดข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรม 

ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีนัยส าคญัทางสถิติคือ อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์(TAT) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงความสามารถของการใชสิ้นทรัพยใ์นการก่อให้เกิด
รายได้แก่บริษทั เหตุท่ีตวัแปรน้ีไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากผลของตวัแปรน้ีได้
สะทอ้นไวใ้นตวัแปร อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) ไวแ้ลว้ เน่ืองจากตามการวิเคราะห์
ของดูปอง (Dupont’s Analysis) ค่า ROA จะเท่ากบัค่า TAT คูณดว้ยอตัราส่วนก าไร (Net Profit 
Margin) ดงันั้น ผลของตวัแปรน้ีจึงถูกสะทอ้นในค่าสัมประสิทธ์ิของ ROA เรียบร้อยแล้ว ค่า
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สัมประสิทธ์ิท่ีไดจึ้งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หรืออาจตีความอีกอยา่งไดว้า่บริษทัจดัอนัดบัไม่ได้
สนใจประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency) โดยตรง แต่สนใจความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability) มากกว่า เพราะเป็นส่ิงท่ีจะสะท้อนถึงความสามารถในการช าระหน้ีได้
โดยตรง ทั้งน้ี เหตุท่ีงานวจิยัน้ีใส่ตวัแปร TAT เขา้มาไวใ้นโมเดลดว้ย แมน้วา่ผลของตวัแปรน้ีจะ
ถูกสะท้อนส่วนหน่ึงผ่านตวัแปร ROA แล้วก็ตาม ก็เพื่อเป็นตวัแทนของกลุ่มอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) อนัเป็นกลุ่มหน่ึงในอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีใชก้นัอยูท่ ัว่ไป  

ส่วนตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน (Non-Financial Ratios) ท่ีมีนยัส าคญั
ทางสถิติได้แก่ ขนาดของสินทรัพย์ (SIZE) โดยบริษทัท่ีมีขนาดสินทรัพยใ์หญ่ก็จะมีโอกาส
สูงข้ึนท่ีจะได้อนัดบัเครดิตท่ีดี ในขณะท่ีตวัแปรอตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม (CTR) 
กลบัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในโมเดลท่ี 2 แต่กลบัมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% ในโมเดลท่ี 1 ผลท่ี
ไดย้งัไม่แน่นอน (not robust) เม่ือเปล่ียนโมเดลผลก็จะเปล่ียนแปลงไป ดงันั้นจึงพอสรุปไดว้า่
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Ordered Probit ไม่สามารถสรุปไดว้่าอตัราการกระจุกตวัของ
อุตสาหกรรม (CTR) มีผลต่ออนัดบัเครดิตไดอ้ยา่งชดัเจน  ส่วนตวัแปร อตัราการกระจุกตวัของ
บริษทัขนาดใหญ่ (CTRL) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในทุกโมเดล 
 อยา่งไรก็ตาม การประมาณค่าความสัมพนัธ์ของทั้งสองโมเดลดว้ยวิธี Ordered Probit มี
ขอ้จ ากดัส าคญัคือ ยงัไม่ไดค้  านึงถึงลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Individual effects) อนัมี
ลกัษณะเป็นค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงส าหรับแต่ละบริษทัในการจดัอนัดบัเครดิต ค่า Rho เป็นค่าท่ี
แสดงถึง สัดส่วนความผนัผวนท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะน้ีต่อค่าความผนัผวนทั้งหมดของค่าความ
ไม่แน่นอนทางสถิติ (random disturbance) ท่ีก าหนดค่าคะแนนเครดิต (AR) ค่าน้ีมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 1% ในทั้งสองโมเดล แสดงวา่ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Individual effects) 
มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และแสดงวา่ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัเครดิตกบั
ตวัแปรอิสระ เราจะตอ้งค านึงถึงผลของลกัษณะเฉพาะน้ี โดยการใชแ้บบจ าลอง Random Effects 
(RE) Ordered Probit ในการทดสอบสมมุติฐานต่าง ๆ 
 ผลการศึกษาพบวา่ ดว้ยแบบจ าลอง RE Ordered Probit ค่าอตัราส่วนการท าก าไร ทั้ง 
NIS และ ROA ล้วนไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แม้นว่าจะมีเคร่ืองหมายบวกตามท่ีคาด ทั้งท่ีใน
แบบจ าลอง Ordered Probit ค่า ROA มีนยัส าคญัทางสถิติ ผลท่ีไดอ้าจถูกอธิบายไดว้า่ เน่ืองจาก
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ค่า ROA สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของแต่ละอุตสาหกรรมซ่ึงบริษทัจดทะเบียนท า
ธุรกิจอยู ่และความสามารถท าก าไรของแต่ละอุตสาหกรรมก็อาจไม่เปล่ียนแปลงมากนกัส าหรับ
ระยะเวลาท่ีสั้นกล่าวคือในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาคือห้าปี และส าหรับหลายบริษทัขอ้มูลท่ีใชใ้น
การประมาณค่ามีน้อยกว่าห้าปีด้วย ดังนั้ น เม่ือมีการประมาณค่าด้วยวิธี RE ซ่ึงค านึงถึง
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัแลว้ ผลของค่า ROA ซ่ึงไม่ค่อยเปล่ียนแปลงมากนกัในช่วงเวลา
ท่ีศึกษา ก็จะถูกสะทอ้นเขา้ไปในค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั ดงันั้นค่า ROA เองจึง
กลายเป็นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ส าหรับตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืน ทั้ง  NIPINT และ DE ลว้นมีนยัส าคญัทาง
สถิติ และมีเคร่ืองหมายตามท่ีคาด ส่วนตวัแปร QUR ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งในแบบจ าลอง 
Ordered Probit และ RE ส่วนตวัแปร NWCTA มีนยัส าคญัทางสถิติแต่กลบัมีเคร่ืองหมายตรง
ขา้มกบัท่ีคาดทางทฤษฎี เหมือนกบัในกรณีของ Ordered Probit ซ่ึงไดอ้ธิบายไวข้า้งตน้แลว้ ท่ีน่า
แปลกใจคือตวัแปร TAT ซ่ึงไม่มีนยัส าคญัในแบบจ าลอง Ordered Probit แต่กลบัมีนยัส าคญัใน
แบบจ าลอง RE โดยในโมเดล 2 มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และยงัมีเคร่ืองหมายตรงขา้มกบัท่ีคาด
ทางทฤษฎี คือมีเคร่ืองหมายเป็นลบ ผลท่ีได้น่าจะได้มีการศึกษาต่อไปในอนาคต ถึงความมี
เสถียรภาพของผล (Robustness) และเหตุผลวา่ท าไมบริษทัท่ีมีอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (TAT) ท่ีสูง ถึงมีแนวโนม้ท่ีจะไดอ้นัดบัเครดิตลดลง 
 ส าหรับตัวแปรท่ีไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงิน (Non-Financial Ratios) ขนาดของ
สินทรัพย์ (SIZE) ยงัคงมีผลบวกต่ออนัดับเครดิตอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามการ
คาดหมาย ส่วนตวัแปรอตัราการกระจุกตวัของบริษทัขนาดใหญ่ (CTRL) ยงัคงไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติในทุกโมเดล ตรงข้ามกับตวัแปรอตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม (CTR) ท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติ แต่มีเคร่ืองหมายบวกตรงขา้มกบัท่ีทฤษฎีคาดหมาย 

ผลท่ีไดอ้าจถูกอธิบายไดว้า่ โดยแทจ้ริงแลว้ตวัแปร CTR ซ่ึงวดัสัดส่วนยอดขายรวมของ
บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงสุดส่ีอนัดับแรก เม่ือเทียบกับมูลค่ายอดขายรวมของบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมตามท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ดัประเภทไว ้เป็นตวัแปรสะทอ้น (proxy variable) ถึง
สภาวะการผกูขาดของธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมนั้น ๆ ค่าท่ีมากยอ่มสะทอ้นถึงอ านาจผกูขาดท่ี
สูงข้ึนในธุรกิจประเภทนั้น เม่ือประกอบกบัการท่ีบริษทัจดทะเบียนก็มกัจะเป็นบริษทัท่ีมีขนาด
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ใหญ่และมีผลประกอบการดีในธุรกิจของตนเอง ดงันั้นเม่ือธุรกิจนั้นมีลกัษณะผกูขาดสูง บริษทั
จดทะเบียนซ่ึงมกัเป็นผูน้ าในธุรกิจนั้นจึงมีอ านาจผกูขาดและไดรั้บอนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน 

ส่วนเหตุผลท่ีตวัแปร CTRL ไม่มีนัยส าคญัก็เพราะว่า ด้วยขอ้จ ากดัด้านขอ้มูล การ
กระจุกตวัของอุตสาหกรรมถูกวดัโดยยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ถูก
ทางตลาดจดัให้อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั ทั้งท่ีบริษทัดงักล่าวอาจไม่ไดเ้ป็นคู่แข่งกนัโดยตรง
หรือไม่ไดท้  าธุรกิจเดียวกนั ดงันั้นแมน้วา่บริษทัจดทะเบียนนั้นจะไม่ไดเ้ป็นหน่ึงในส่ีของบริษทั
ท่ีมียอดขายสูงสุดของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมตามท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ดัประเภทไวก้็ตาม ก็
ไม่ไดห้มายความวา่บริษทัเหล่าน้ีไม่ไดเ้ป็นผูน้ าในธุรกิจของตน เพราะวา่กลุ่มอุตสาหกรรมตาม
การจดัของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นเป็นเพียงการจดัอยา่งกวา้ง ๆ เท่านั้น ดงันั้น การจดัอนัดบับริษทั
ตามยอดขายในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีถูกจดัประเภทโดยตลาดหลกัทรัพย ์อาจไม่ไดส้ะทอ้นถึง
สถานะของบริษทัในธุรกิจของตวัเองไดอ้ยา่งแทจ้ริงวา่เป็นผูน้ าตลาดซ่ึงมีอ านาจผกูขาดในธุรกิจ
นั้น ๆ หรือไม่ 

ผูว้จิยัยงัไดท้  าการควบคุมผลของตวัแปรมหภาค (Macroeconomic environment) ท่ีมีต่อ
การจดัอนัดบัเครดิต ดว้ยการใส่ตวัแปรหุ่นส าหรับแต่ละช่วงเวลา (Time dummy variables) เพื่อ
ควบคุมภาวะเศรษฐกิจในแต่ละปีท่ีอาจมีผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต ผลการทดสอบทางสถิติกลบั
พบวา่ค่าของตวัแปรหุ่นเหล่าน้ีไม่ไดต่้างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการประมาณค่าท่ี
รายงานจึงไม่ไดมี้ตวัแปรหุ่นส าหรับแต่ละช่วงเวลาเป็นตวัแปรควบคุม ผลท่ีไดอ้าจถูกอธิบายได้
วา่ ในการจดัอนัดบัเครดิตนั้น บริษทัจดัอนัดบัเครดิตมีนโยบายใชว้ิธี rating through the cycle 
อนัหมายถึงการจดัอนัดบัโดยค านึงถึงความสามารถในการช าระหน้ีในระยะยาวของบริษทั ผา่น
ช่วงต่าง ๆ ของวฎัจกัรเศรษฐกิจ ดงันั้นภาวะเศรษฐกิจในช่วงสั้น ๆ จึงไม่มีผลอย่างชดัเจนต่อ
อนัดบัเครดิตของแต่ละบริษทั 

ในส่วนของค่า Marginal Effects (ME) ของทั้งโมเดลท่ี 1 และ 2 ถูกค านวณมาจาก
แบบจ าลอง Ordered Probit สาเหตุท่ีไม่ไดค้  านวณค่าน้ีจากแบบจ าลอง RE Ordered Probit ก็
เพราะวา่ค่า ME จะมีค่าไม่คงท่ีส าหรับแต่ละบริษทัเน่ืองจากค่าท่ีไดจ้ะข้ึนกบัคุณลกัษณะเฉพาะ
ของแต่ละบริษทั (Individual effects) ดว้ย ดงันั้นเพื่อความสะดวกในการตีความ จึงเลือกรายงาน
ค่า ME จาก Ordered Probit ซ่ึงจะมีค่าคงท่ีเม่ือคิดท่ีค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ นอกจากน้ีเพื่อ
ความสะดวกในการอธิบายผล ผูว้จิยัจะยดึผลจากโมเดลท่ี 2 เป็นหลกั 
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ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระประเภทอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อความน่าจะเป็น
ในการเพิ่มหรือลดอนัดบัเครดิตมากท่ีสุด คือค่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยหาก
ค่า ROA เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1% แลว้ ความน่าจะเป็นของบริษทัท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต
ให้อยูใ่นกลุ่ม Low-Investment Grade จะลดลง 3.19% ความน่าจะเป็นท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบั
เครดิตให้อยูใ่นกลุ่ม Moderate Investment Grade จะเพิ่มข้ึน 2.78% และความน่าจะเป็นท่ีจะ
ไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยูใ่นกลุ่ม High Investment Grade จะเพิ่มข้ึน  0.41% 

ส าหรับตวัแปรโครงสร้างเงินทุน (Leverage Ratios) อยา่งอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) 
ผลการศึกษาพบวา่ การท่ีอตัราส่วนน้ีเพิ่มข้ึน 0.01 จุด จะท าให้ความน่าจะเป็นท่ีจะไดรั้บการจดั
อนัดบัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Low, Moderate, High Investment Grade เพิ่มข้ึน 0.14%, ลดลง 0.12% และ 
ลดลง 0.02% ตามล าดบั 

ตวัแปรอิสระประเภทท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน (Non-financial ratio) ท่ีมีผลต่อ
อันดับเครดิตมากท่ีสุด คือขนาดของบริษัท (SIZE) โดยหากขนาดสินทรัพย์ของบริษัท 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1% แล้ว ความน่าจะเป็นท่ีจะได้รับการจดัอนัดบัให้อยู่ในกลุ่ม Low, 
Moderate, High Investment Grade จะลดลง 0.38%, เพิ่มข้ึน 0.33% และ เพิ่มข้ึน  0.05% 
ตามล าดับ ส่วนตวัแปรโครงสร้างอุตสาหกรรมอย่าง อตัราการกระจุกตวัของอุตสาหกรรม 
(CTR) ผลการศึกษาพบวา่การท่ีอตัราส่วนน้ีเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้ความน่าจะเป็นท่ีจะไดรั้บการ
จดัอนัดบัให้อยูใ่นกลุ่ม Low, Moderate, High Investment Grade ลดลง 0.06%, เพิ่มข้ึน 0.05% 
และ เพิ่มข้ึน 0.01% ตามล าดบั ทั้งน้ีผล ME ท่ีไดข้องตวัแปร CTR ไม่ไดค้  านึงถึงผลทางออ้มท่ีมี
ผา่นทางตวัแปร CTRL เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวไม่เคยมีนยัส าคญัทางสถิติในทุกแบบจ าลองท่ี
ท าการประเมิน 

นอกจากการใช้ ME ในการแสดงผลของตวัแปรอิสระต่อความน่าจะเป็นในการไดรั้บ
อนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบัแลว้ ผูว้ิจยัยงัไดท้  าการสร้างกราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระแต่ละตวักบัค่าความน่าจะเป็น ส าหรับการไดรั้บอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั โดยก าหนดให้
ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนมีค่าคงท่ีอยู่ท่ีค่าเฉล่ีย กราฟดงักล่าวน้ีมีข้อได้เปรียบตรงท่ีว่าจะแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่ใช่เชิงเส้นตรง (non-linear relationship) ระหว่างตวัแปรอิสระและค่าความ
น่าจะเป็นไดอ้ยา่งชดัเจน ในขณะท่ีค่า ME จะใชค้วามสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง (linear relationship) 
ในการประมาณค่าความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริง กราฟดงักล่าวน้ีถูกแสดงไวใ้นภาคผนวกท่ี A-7 



 138 

การเปรียบเทียบอนัดับเครดิตจริงท่ีประกาศโดยบริษทัทริสเรทต้ิง จ ากัด กบัอนัดับ
เครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ของโมเดลท่ี 2 ดว้ยวิธี Ordered Probit พบว่าแบบจ าลองสามารถ
พยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งจ านวน 133 อนัดบั (Observation) จากจ านวนขอ้มูล
ทั้งหมด 168 อนัดบั คิดเป็น 79.2 เปอร์เซ็นต์ โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดบัเครดิตในกลุ่ม 
Low-investment grade (rating BBB+, BBB, BBB-) ถูกตอ้ง 78.9 เปอร์เซ็นต ์ในกลุ่ม Moderate 
investment grade (rating A+,A, A-)  ถูกตอ้ง 82.7 เปอร์เซ็นต ์ และในกลุ่ม High investment 
grade (rating AAA, AA+, AA, AA-) ถูกตอ้ง 68.2 เปอร์เซ็นต์ ทั้งน้ี เม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยั
ท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตแลว้ งานวจิยัช้ินน้ีมีเปอร์เซ็นตค์วามถูกตอ้งในการพยากรณ์อยูใ่นระดบัสูง 

ผูว้จิยัพบวา่มีอยู ่2 บริษทั ท่ีแบบจ าลองพยากรณ์อนัดบัเครดิตผดิพลาดในทุกปีท่ีมีขอ้มูล
อนัดบัเครดิต  ซ่ึงไดแ้ก่ บริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) หรือ  TUF และ 
บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) หรือ TRUE ส าหรับการพยากรณ์อนัดบัเครดิตของ
บริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) อนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากแบบจ าลองมีการ
พยากรณ์ผิดพลาดไปจากอนัดับเครดิตท่ีประกาศจริงโดยทริสเรทต้ิง ในทุกปีท่ีมีข้อมูลรวม
ทั้งส้ิน 3 ปี   ซ่ึงทั้ งหมดเป็นการพยากรณ์ต ่ากว่าอันดับเครดิตท่ีประกาศจริงทั้งส้ิน เหตุผล
เน่ืองมาจากวา่ แบบจ าลองไม่ไดมี้การพิจารณาในส่วนของปัจจยัเชิงคุณภาพ  ซ่ึงเป็นปัจจยัในเชิง
บวกกบับริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) ไดแ้ก่ บริษทัเป็นผูน้ าในฐานะ
ผูผ้ลิตปลาทูน่ากระป๋องรายใหญ่ระดบัโลก และถือเป็นผูผ้ลิตและส่งออกอาหารทะเลกระป๋อง
และแช่แขง็รายใหญ่ของประเทศไทยดว้ย และ บริษทัมีสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งจากการเป็น
เจา้ของเคร่ืองหมายการคา้ปลาทูน่ากระป๋อง “Chicken of the Sea” ซ่ึงจ าหน่ายมากท่ีสุดเป็น
อนัดบั 3 ในประเทศสหรัฐฯ ซ่ึงการซ้ือลิขสิทธ์ิเคร่ืองหมายการคา้ “Chicken of the Sea” เต็ม 100 
เปอร์เซ็นต ์ ในปี 2544 ช่วยเสริมให้ฐานะบริษทัเขม้แข็งข้ึนและส่งผลให้รายไดข้องบริษทัปรับ
เพิ่มข้ึนถึงเกือบเท่าตวั นอกจากนั้น ผลงานของคณะผูบ้ริหารท่ีเป็นท่ียอมรับในอุตสาหกรรม
ส่งออกอาหารทะเล และมีประสบการณ์ในอุตสาหกรรมอาหารทะเลมานานกวา่ 2 ทศวรรษ 

ส่วนการพยากรณ์อนัดบัเครดิตของ บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อนัดบั
เครดิตท่ีไดจ้ากแบบจ าลองมีการพยากรณ์ผิดพลาดไปจากอนัดบัเครดิตท่ีประกาศจริง โดยมีการ
พยากรณ์ผิดพลาดในทุกปีท่ีมีขอ้มูลรวมทั้งส้ิน 3 ปี โดยทั้งหมดเป็นการพยากรณ์สูงกวา่อนัดบั
เครดิตท่ีประกาศจริงทั้งส้ิน เหตุผลเน่ืองมาจากแบบจ าลองไม่ไดมี้การพิจารณาในส่วนของปัจจยั
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เชิงคุณภาพ ซ่ึงเป็นปัจจยัในเชิงลบกบับริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ไดแ้ก่ ปัจจยั
ทางด้านเทคโนโลยีในอนาคตของบริษทั ซ่ึงบริษทัมีแผนการลงทุนใน 3G ในอนาคต ซ่ึง
จ าเป็นตอ้งใช้เงินลงทุนเป็นจ านวนมาก แต่ค่าใชจ่้ายในการลงทุนเหล่านั้น เป็นค่าใช้จ่ายท่ีทาง
บริษทัและสถาบนัการเงินท่ีปล่อยกูใ้ห้แก่บริษทั คาดการณ์ไวเ้ท่านั้น ยงัไม่ไดส้ะทอ้นลงในงบ
การเงินของบริษทั แต่อนัดบัเครดิตไดส้ะทอ้นถึงแผนการลงทุนในอนาคตของบริษทัท่ีตอ้งใช้
เงินลงทุนเป็นจ านวนมากไวด้ว้ย จึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้อนัดบัเครดิตท่ีประกาศจริงต ่ากวา่อนัดบั
เครดิตท่ีโมเดลพยากรณ์ได ้นอกจากนั้นความไม่แน่นอนของกฎระเบียบดา้นโทรคมนาคม แมว้า่
จะมีการจดัตั้งคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กทช.) ข้ึนมาเพื่อท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล
การประกอบกิจการโทรคมนาคมแลว้ก็ตาม 
 

5. อภิปรายและสรุปผลการวจิัย (Discussion  and Conclusion) 

แบบจ าลองการพยากรณ์อนัดบัเครดิตท่ีได้จากงานวิจยัน้ีแมน้จะอธิบายอนัดบัเครดิต
ของหุ้นกูไ้ดดี้ในระดบัหน่ึง แต่ก็มีการพยากรณ์ผิดพลาดอยู่บางส่วน  สาเหตุของการพยากรณ์
อนัดบัเครดิตผิดพลาดของแบบจ าลองน่าจะมาจากการท่ีแบบจ าลองเนน้เฉพาะการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณเป็นหลกั  โดยใช้อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระหลกัในการวิเคราะห์ ทั้งท่ีใน
ความเป็นจริงแลว้ตวัเลขทางการเงินเหล่าน้ีเป็นเพียงขอ้มูลส่วนหน่ึงท่ีบริษทั  ทริสเรทต้ิง ใชใ้น
การก าหนดอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียน  ยงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ อีก ท่ีบริษทั ทริสเรทต้ิง ใชเ้ป็น
ตวัก าหนดอนัดบัเครดิต ซ่ึงสามารถสรุปเป็นปัจจยัส าคญัได ้ดงัน้ี 

1.  ปัจจยัดา้นอุตสาหกรรม ไดแ้ก่    แนวโนม้ของอุตสาหกรรม  อุปาทานของสินคา้  
 ความแตกต่างของผลิตภัณฑ์  สภาวะการจ้างงานความสมบูรณ์ของ แหล่งวตัถุดิบ  และ
กฎเกณฑ์และขอ้บงัคบัท่ีมีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมโดยรวม  เช่น การก าหนดเร่ืองระดบัของ
มลพิษท่ีปล่อยจากโรงงาน  การลดอตัราภาษีน าเขา้สินคา้บางประเภท  เป็นตน้ 

2. ปัจจยัดา้นธุรกิจ ไดแ้ก่ นโยบาย กลยทุธ์ในการด าเนินงาน ความสามารถในการ 
บริหารของผู ้บริหาร  โครงสร้างองค์กร  ประวติัความเป็นมาของบริษัท  การได้รับการ
สนบัสนุนจากหรือการให้การสนับสนุนแก่ผูถื้อหุ้นหลกัหรือบริษทัแม่  ความสามารถในการ
แข่งขนัของบริษทั  ความพร้อมของโรงงานและสถานท่ีประกอบการ  ความเพียงพอของวตัถุดิบ  
และโครงสร้างตน้ทุนและความสามารถในการควบคุมตน้ทุน  เป็นตน้ 
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ขอ้ควรระวงัส าหรับนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจท่ีจะน าแบบจ าลองจากงานวิจยัช้ินน้ีไปใช้
ประมาณค่าอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียน ก็คือ ขอ้จ ากดัของแบบจ าลองท่ีวา่ แบบจ าลอง
พิจารณาเฉพาะขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยเนน้ไปท่ีตวัเลขในงบการเงินเป็นเหลกั โดยไม่ไดร้วมตวั
แปรอิสระเชิงคุณภาพ ดงันั้นในการวิจยัต่อยอดหรือการน าแบบจ าลองน้ีไปใช้ จึงควรมีการ
วเิคราะห์ขอ้มูลในเชิงคุณภาพเพิ่มเติมมากข้ึนดว้ย 
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ภาคผนวก (Appendix) 
 

ตารางที ่A-1 แสดงระดับการจัดอนัดับเครดิต 

ท่ีมา : สรุปมาจาก www.trisrating.com 
 
บนัทึก: แนวโนม้อนัดบัเครดิตแบ่งออกเป็น 4 ระดบั ไดแ้ก่ 
                 1.แนวโนม้ Positive หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน 
                 2.แนวโนม้ Stable หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจไม่เปล่ียนแปลง 
                 3.แนวโนม้ Negative หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลง 
                 4.แนวโนม้ Developing หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไม่เปล่ียนแปลง 
 

สญัลกัษณ์ ความหมาย 

AAA อนัดบัเครดิตสูงสุด มีความเส่ียงต ่าทีสุด มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงิน
ตน้ในเกณฑสู์งสุด การเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบนอ้ยมาก 

AA มีความเส่ียงต ่ามาก มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์งมาก 
แต่อาจไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวา่อนัดบัเครดิต
ท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

A มีความเส่ียงในระดบัต ่า มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์ง 
แต่อาจไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวา่อนัดบัเครดิต
ท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BBB มีความเส่ียงและมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑป์านกลาง 
ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมีผลให้
ความสามารถในการช าระหน้ีลดลงเม่ือเทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BB มีความเส่ียงในระดบัสูง มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑต์ ่า
กวา่ระดบัปานกลาง และจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ
ค่อนขา้งชดัเจน มีปัจจยัท่ีคุม้ครองเจา้หน้ีต ่ากวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

B มีความเส่ียงในระดบัสูงมาก มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์
ต ่า และอาจจะหมดความสามารถในการช าระหน้ีไดต้ามการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์
ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ 

http://www.trisrating.com/
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ตารางที่ A-2  ตารางแสดงรายละเอยีดตวัแปรอสิระ 
 

ตัวแปรอสิระ นิยาม สูตร 
ตวัแปรตาม 
อนัดบัเครดิต (CR) 
- High Investment Grade 
- Moderate Investment Grade 
- Low Investment Grade 

 
อบัดบัเครดิตท่ีไดรั้บ 
AAA, AA+, AA, AA- 
A+, A, A- 
BBB+,BBB, BBB- 

 
ค่าตวัเลขท่ีใชแ้ทน 

3 
2 
1 

ตวัแปรต้นทีเ่ป็นอตัราส่วนทาง
การเงนิ (Financial ratios) 

  

1) Profitability ratios 
1.1) Net Profit Margin (NIS) 
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 

 
อตัราส่วนก าไรแสดงถึงสดัส่วน
ของก าไรท่ีบริษทัท าไดจ้ากการ
ด าเนินงานหลงัจากหกัดอกเบ้ีย
และภาษีเรียบร้อยแลว้เทียบเป็นก่ี
เปอร์เซ็นตข์องยอดขาย   

 
Net Profit Margin  = 
Net income / Sales 

 

1.2) Return on asset (ROA)  
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
โดยค่าน้ี แสดงถึงสดัส่วนของ
ก าไรท่ีบริษทัท าไดจ้ากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียแตห่ลงั
หกัภาษีเทียบเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์อง
สินทรัพยร์วม 

ROA  = 
Operation income (1-Tax) / Total 

Assets 
 

 

2) Leverage ratios or   Capital 
Structure ratios 
2.1) Debt to Equity ratio (DE) 
หน่วย: อตัราส่วน 

 
 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนแสดงถึง
สดัส่วนแหล่งท่ีมาของเงินทุนจาก
หน้ีสินเป็นก่ีเท่าของแหล่งท่ีมา
ของเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

 
 

 
Debt to Equity  = 

Total liabilities / Total Equity 
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ตัวแปรอิสระ นิยาม สูตร 

2.2 Earning before interest to 
interest expense ratio (NIPINT) 
หน่วย : เปอร์เซนตใ์นรูปทศนิยม 

อตัราส่วนรายรับต่อภาระดอกเบ้ีย
แสดงถึงวา่ บริษทัมีก าไรสุทธิบวก
ดว้ยดอกเบ้ียจ่ายเป็นก่ีเท่าของ
ดอกเบ้ียจ่าย  ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ี
ใชส้ะทอ้นถึงความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียจ่ายหรือ
ความสามารถในการช าระหน้ีของ
บริษทั   

Earning before interest to  
Interest expense =  

(Net income + Interest expense)/ 
Interest expense 

3) Liquidity ratios 
3.1) Quick ratio (QUR) 
หน่วย: อตัราส่วน 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว 
แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องทาง
การเงินของบริษทัโดยพิจารณาถึง
เงินสด เงินฝากธนาคาร 
หลกัทรัพย ์ลูกหน้ี เทียบกบั 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

 
Quick ratio = 

(Cash + Marketable securities + 
Account receivable + Other 
receivable) / Total current 

liabilities 

3.2) Net Working Capital to Total 
Assets ratio (NWCTA) 
หน่วย: อตัราส่วน 
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อ
สินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีใช้
ในการวเิคราะห์สภาพทางการเงิน
ของบริษทั แสดงใหเ้ห็นถึง
สดัส่วนของมูลค่าสินทรัพย์
หมุนเวยีนหลงัจากการช าระ
หน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

Net Working Capital to Total 
Assets = (Current Assets – 

Current Liabilities) / Total Assets 
 
 

4) Efficiency Ratios 
4.1) Total asset turnover ratio 
(TAT) 
หน่วย :  อตัราส่วน 

 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์
แสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยการ
เปรียบเทียบยอดขายสุทธิกบั
สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย  ถา้บริษทั
ใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ
สินทรัพยแ์ต่ละบาทท่ีลงทุนไปจะ 

 
Total asset turnover ratio = Net 

income / total Assets 
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ตัวแปรอิสระ นิยาม สูตร 
 สามารถสร้างยอดขายจ านวนมาก

ใหแ้ก่บริษทั 
 

ตวัแปรต้นทีไ่ม่เป็นอตัราส่วนทาง
การเงนิ (Non-Financial Ratios) 
1) ขนาดของบริษทั (SIZE) 
หน่วย: ค่าลอ็กฐาน e ของบาท การ
ท่ีค่าน้ีเพ่ิมข้ึน 0.01 หน่วย หมายถึง
ขนาดบริษทัเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต ์
 

 
 
ขนาดของบริษทัถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ี
ใชว้ดัความสามารถในการแข่งขนั
ธุรกิจ ซึงเป็นส่วนหน่ึงในการ
วเิคราะห์ธุรกิจ จึงมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของอนัดบัเครดิต 

 
 
SIZE = LN(Total Assets) 
 

2) อตัราการกระจุกตวั
(Concentration ratios- CTR) 
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 

เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงการกระจุก
ตวัของยอดขายในอุตสาหกรรม ถา้
ค่าน้ีมีค่าสูงก็หมายถึงอุตสาหกรรม
นั้นถูกควบคุมโดยบริษทัใหญ่เพียง
ไม่ก่ีราย ท าใหบ้ริษทัขนาดเลก็ใน
อุตสาหกรรมเสียเปรียบในการ
แข่งขนั ดงันั้นยอ่มส่งผลกระทบ
ดา้นลบต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั
ขนาดเลก็ 

CTR = มูลค่ายอดขายรวมของ
บริษทัท่ีมียอดขายสูงสุด 4 อนัดบั
แรกในอุตสาหกรรมนั้นๆ / มูลค่า
ยอดขายรวมของอุตสาหกรรมนั้นๆ 
 
 
 
 
 

3) อตัราการกระจุกตวัของบริษทั
ขนาดใหญ่ (Concentration ratio 
for large firms – CTRL) 
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 

ตวัแปรน้ีจะพิจารณาถึงความ
ไดเ้ปรียบของบริษทัขนาดใหญ่ท่ีติด 
1 ใน 4 บริษทัท่ีมียอดขายสูงสุดของ
อุตสาหกรรมดว้ย ถา้ค่าน้ีมีค่าสูงก็
หมายถึง อุตสาหกรรมนั้นถูก
ควบคุมโดยบริษทัใหญ่เพียงไม่ก่ีราย
และบริษทัท่ีถูกวเิคราะห์ก็เป็นหน่ึง
ในบริษทัใหญ่มีอ านาจครอบง า
ตลาด ดงันั้นยอ่มส่งผลกระทบดา้น
บวกต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั 

CTRL =  CTR x Dummy 
ก าหนดค่า dummy ดังนี ้
“0”  หมายถึง บริษทัท่ีไม่ติด 1 ใน 4 
ของบริษทัท่ีมีรายได ้ สูงสุดของ
อุตสาหกรรม 
“1” หมายถึง บริษทัท่ีติด 1 ใน 4 
ของบริษทัท่ีมีรายไดสู้งสุดของ
อุตสาหกรรม 
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                   ตารางที ่A-3 ค่าสถิตขิองตวัแปรต่าง ๆ [ 1 คอื Low Investment Grade (BBB+, BBB, BBB-), 2 คอื Medium Investment Grade 
(A+, A, A-)  3 คอื High Investment Grade (AAA, AA+, AA, AA-) ] 

NIS ROA DE NIPINT QUR NWCTA TAT SIZE CTR CTRL

1 mean 0.120 0.054 1.877 13.529 1.233 0.276 0.743 23.194 0.516 0.145

sd 0.209 0.060 2.817 19.223 2.108 0.286 0.368 0.953 0.197 0.260

n 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71

median 0.075 0.048 1.141 7.992 0.750 0.123 0.646 23.206 0.397 0.000

max 1.148 0.267 16.666 84.393 14.970 0.820 1.712 25.549 0.925 0.925

min -0.188 -0.141 0.088 -16.135 -2.209 -0.159 0.050 21.130 0.338 0.000

skewness 3.209 0.294 4.023 1.930 4.417 0.357 0.688 0.309 0.850 1.551

kurtosis 16.327 6.160 20.105 6.648 27.507 1.651 2.650 3.213 2.020 4.124

2 mean 0.141 0.068 1.374 8.613 0.774 0.059 0.661 24.058 0.622 0.288

sd 0.099 0.034 0.871 11.698 0.596 0.218 0.431 0.765 0.202 0.331

n 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75

median 0.141 0.068 1.201 5.546 0.627 0.027 0.599 24.084 0.652 0.000

max 0.513 0.154 5.308 85.165 3.414 0.768 2.082 26.282 0.926 0.926

min -0.056 -0.049 0.169 -1.613 0.097 -0.330 0.137 22.587 0.338 0.000

skewness 0.508 -0.380 2.323 4.549 2.296 1.083 1.643 0.207 -0.102 0.495

kurtosis 4.190 4.587 9.994 27.788 10.514 4.410 5.572 2.710 1.594 1.639

3 mean 0.163 0.117 1.133 188.213 1.149 0.052 0.547 25.300 0.747 0.384

sd 0.100 0.065 0.866 463.672 0.543 0.116 0.245 0.918 0.124 0.376

n 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

median 0.149 0.102 0.781 5.645 1.035 0.047 0.597 25.548 0.797 0.526

max 0.341 0.225 3.120 1499.813 2.337 0.282 1.015 26.359 0.920 0.920

min 0.034 0.028 0.177 1.016 0.520 -0.129 0.192 23.274 0.524 0.000

skewness 0.409 0.311 1.368 2.218 0.630 0.280 -0.099 -1.265 -0.411 0.086

kurtosis 1.950 1.615 3.489 6.090 2.208 2.140 2.022 3.680 2.097 1.333

Total mean 0.135 0.068 1.555 34.210 1.017 0.150 0.681 23.856 0.593 0.240

sd 0.155 0.054 1.959 175.644 1.451 0.262 0.389 1.107 0.205 0.320

n 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168

median 0.119 0.064 1.095 6.137 0.699 0.074 0.607 23.741 0.625 0.000

max 1.148 0.267 16.666 1499.813 14.970 0.820 2.082 26.359 0.926 0.926

min -0.188 -0.141 0.088 -16.135 -2.209 -0.330 0.050 21.130 0.338 0.000

skewness 3.166 0.349 5.484 7.426 6.088 0.868 1.276 0.127 0.135 0.811

kurtosis 21.419 5.721 39.292 57.544 54.513 2.865 4.709 2.616 1.447 2.080

อนัดบัเครดติ ตวัแปร

และคา่สถติ ิ
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ตารางที ่A-4  ข้อมูลอนัดบัเครดติ ในแต่ละปี 
 

Rating 
 ปี 

2004 2005 2006 2007 2008 รวม 

AAA 0 0 1 1 1 3 

AA 3 4 4 4 4 19 

A 7 13 15 18 22 75 

BBB 11 14 16 17 13 71 

High investment grade 3 4 5 5 5 22 

Moderate investment grade 7 13 15 18 22 75 

Low investment grade 11 14 16 17 13 72 

รวม 21 31 36 40 40 168 

 

บันทึก (note): High Investment Grade ประกอบดว้ย 4 Rating คือ AAA, AA+, AA 
และ AA-, Moderate investment grade ประกอบดว้ย 3 Rating คือ A+, A, และ A-, Low-
Investment Grade ประกอบดว้ย 3 Rating คือ BBB+, BBB , BBB-  

การเก็บรวบรวมขอ้มูลอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท่ีเสนอให้บริษทั ทริสเรทต้ิง   จดัอนัดบัเครดิตให้  ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 
จ านวน 40 บริษทั พบวา่มีบริษทัจ านวนหน่ึงไม่มีขอ้มูลบางส่วน ซ่ึงเป็นขอ้มูลอนัดบัเครดิตท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในคร้ังน้ี   เน่ืองจากบริษทัเหล่านั้นพึ่งให้บริษทัทริสเรทต้ิงจดั
อนัดบัไดไ้ม่นาน  และมี  3  บริษทัท่ีขาดขอ้มูลงบการเงินท่ีจะน ามาใชค้  านวณอตัราส่วนทางการ
เงิน   ซ่ึงไดแ้ก่  บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั  มหาชน (DTAC)  บริษทั โกลว ์
พลงังาน จ ากดั  มหาชน  (GLOW)  และบริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั มหาชน (PS) 
เน่ืองจากทั้งสามบริษทัพึ่งเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดไ้ม่นาน  โดย
สรุปขอ้มูลท่ีขาดหายไปทั้งหมดมีจ านวน 28 ขอ้มูล  แบ่งเป็นขอ้มูล  ท่ีขาดหายไปในช่วงปี 
พ.ศ.2547 จ านวน 17 ขอ้มูล  ในช่วงปี พ.ศ. 2548จ านวน 7 ขอ้มูล  และในช่วงปี พ.ศ. 2549  
จ  านวน 4 ขอ้มูล  ท าใหเ้หลือจ านวนหน่วยขอ้มูล เท่ากบั  172  ขอ้มูล คณะผูว้ิจยั ยงัไดท้  าการตดั
ขอ้มูลท่ีผดิปกติ (Outliers) ซ่ึงท าใหมี้ปัญหาในการประมาณค่าทางสถิติ ออกไปอีก  4 ขอ้มูล คือ
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ขอ้มูลของ บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั มหาชน (ICC) ปี 2547 และ 2548 เน่ืองจาก
มีค่า NIPINT สูงผิดปกติ และของ บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั มหาชน (TRUE) ปี 2547 และ 
2548 เน่ืองจากมีค่า DE สูงผดิปกติ ท าใหเ้หลือขอ้มูลทั้งหมดในการวเิคราะห์ 168 ขอ้มูล 
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ตารางที ่A-5 ค่า correlation ระหว่างตัวแปร 

 

  CR NIS ROA DE NIPINT QUR NWCTA TAT SIZE CTR CTRL 
CR 1            
NIS 0.095 1           
ROA 0.337 0.714 1          
DE -0.143 -0.258 -0.272 1         
NIPINT 0.241 -0.007 0.005 -0.105 1        
QUR -0.075 0.091 0.060 -0.133 0.042 1       
NWCTA -0.369 0.206 0.154 -0.292 0.075 0.294 1      
TAT -0.166 -0.360 -0.263 0.044 0.063 -0.043 -0.109 1     
SIZE 0.621 -0.073 0.109 0.268 -0.088 -0.232 -0.408 -0.028 1    
CTR 0.377 -0.139 -0.001 0.018 -0.066 -0.066 -0.495 0.119 0.361 1   
CTRL 0.271 -0.288 -0.123 0.199 0.099 -0.138 -0.237 0.096 0.440 0.260 1 
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ตารางที่ A-6 อันดบัเครดติของบริษัทจดทะเบียนที่ศึกษา 
 

บริษัท

2004 2005 2006 2007 2008

 ADAVNC   AA   AA   AA   AA   AA  

 AP      BBB+   BBB+  

 ASIAN    BBB+   BBB+   BBB   BBB- 

 BANPU   A   A+   A   A+   AA- 

 BECL   BBB   A-  A-  A   A  

 BJC      A+   A+  

 CENTEL    A-  A-  A-  A- 

 CK   A-  A-  A-  BBB+   BBB+  

 CPF   A   A   A+   A+   A+  

 CPN   A-  A   A   A+   A+  

 DTAC      A   A+  

 EAWTW   A+   A+   A+   A+   A+  

 GLOW    A-  A   A   A  

 HEMRAJ    BBB+   BBB+   BBB+   A- 

 HMPRO   BBB+   BBB+   BBB+   A-  A  

 ICC     AA   AA   AA  

 ITD    A-  A-  BBB+   BBB+  

 KSL     A-  A-  A- 

 LALIN   BBB+   BBB+   BBB+   BBB+   BBB+  

 LH   A+   A+   A   A   A  

 LOXLEY   BBB+   BBB+   BBB+   BBB+   BBB+  

 MBK      A-  A- 

 MINT    A-  A-  A   A  

 NOBLE   BBB   BBB   BBB+   BBB+   BBB+  

 PS    BBB   BBB+   BBB+   A- 

ปี
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ตารางที่ A-6 (ต่อ) อนัดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนที่ศึกษา 
 

บริษัท

2004 2005 2006 2007 2008

 PTTEP   AA+   AA+   AAA   AAA   AAA  

 QH   BBB+   BBB+   BBB+   BBB+   A- 

 RATCH   A+   AA-  AA-  AA-  AA  

 RCL   BBB+   A-  A-  A-  A- 

 ROJNA     BBB+   A-  A- 

 SIRI   BBB   BBB   BBB   BBB   BBB  

 SPALI   BBB   BBB   BBB+   BBB+   BBB+  

 SSI    BBB   BBB   BBB   BBB- 

 STEC   BBB+   BBB+   BBB-  BBB-  BBB- 

 THAI   AA-  AA-  AA-  AA-  A+  

 TICON    A   A   A   A  

 TUF     A+   A+   A+  

 UV    BBB   BBB   BBB   BBB  

 VNT   BBB   BBB+   BBB+   BBB+   A- 

 TRUE   BBB   BBB   BBB   BBB   BBB  

ปี

 
 

บันทึก (note): ช่องที่วา่งที่ไมม่ีข้อมลูหมายถึง ไมม่ีการจดัอนัดบัเครดิต 
การศกึษาครอบคลมุอตุสาหกรรมทัง้หมด 11 กลุม่ ได้แก่ (1)กลุม่สื่อสาร จ านวน 3 บริษัท ทัง้หมด 

10 ข้อมูล (2)กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 17 บริษัท ทัง้หมด 72 ข้อมูล (3)กลุ่มเกษตร จ านวน 1 บริษัท 
ทัง้หมด 4 ข้อมูล (4)กลุ่มพลงังาน จ านวน 5 บริษัท ทัง้หมด 24 ข้อมูล (5)กลุ่มขนส่ง จ านวน 3 บริษัท 
ทัง้หมด 15 ข้อมูล (6)กลุ่มท่องเที่ยว จ านวน 1 บริษัท ทัง้หมด 4 ข้อมูล (7)กลุ่มอาหาร จ านวน 4 บริษัท 
ทัง้หมด 15 ข้อมลู (8)กลุม่แฟชัน่ จ านวน 1 บริษัท ทัง้หมด 3 ข้อมลู (9)กลุม่วสัดกุ่อสร้าง จ านวน 1 บริษัท 
ทัง้หมด 4 ข้อมลู (10)กลุม่ปิโตรเคมี จ านวน 1 บริษัท ทัง้หมด 5 ข้อมลู (11)กลุม่พาณิชย์ จ านวน 3 บริษัท 
ทัง้หมด 12 ข้อมลู รวม 168 ข้อมลู   
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ภาคผนวกที่ A-7 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและความน่าจะเป็น 
ในการได้รับอันดับเครดิตแต่ละอันดับ 

 
    กราฟที่ A-7-1  กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่า ROA และความน่าจะเป็นในการ 
                        ได้รับอันดับเครดิต 
 

0
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.4
.6

.8
1

-.2 -.1 0 .1 .2 .3
Return on Asset (ROA)

pr(1) pr(2)

pr(3)
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   กราฟที่ A-7-2 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่า DE และความน่าจะเป็นในการ 
                     ได้รับอันดับเครดิต 

0
.2

.4
.6

.8
1

0 5 10 15
Debt to Equity ratio

pr(1) pr(2)

pr(3)

 
   กราฟที่ A-7-3  กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่า NWCTA และความน่าจะเป็น 
                       ในการได้รับอันดับเครดิต 
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Net Working Capital to Total Assets ratio

pr(1) pr(2)

pr(3)
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            กราฟที่ A-7-4 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่า SIZE และความน่าจะเป็น 
                                           ในการได้รับอันดับเครดิต 

0
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.8
1

20 22 24 26
Ln(TA)

pr(1) pr(2)

pr(3)
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