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 วัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้เพื่อการพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการจัดอันดับเครดิต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและทดสอบความสามารถในการพยากรณของ
ตัวแบบที่ไดพฒันาขึ้นโดยตัวแบบที่พฒันาขึน้นั้นสามารถนําไปใชเปนเครื่องมือในการพยากรณแนวโนม
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษาใชการวิเคราะห
จําแนกตัวแปร (Multivariate Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) ในการระบุขอมูลทางการเงินที่มีความสัมพันธกบัการจัดอันดับเครดิต โดยขอมูลทางการเงนิที่
ใชในการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินในงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2542 -
2545 
 ผลการวิจัย พบวา ขอมลูทางการเงินที่มีความสมัพันธกับการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก   อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของ
ผูถือหุน อัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย และอัตราสวนกําไร กอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา
และรายการตัดจายตอหนี้สินรวม โดยความถูกตองในการจดัประเภทจากขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ
จากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถจัดประเภทขอมูลไดถูกตองโดยรวมรอยละ 79.65 และตัวแบบ
จากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถจัดประเภทขอมูลไดถูกตองโดยรวมรอยละ 78.76 
              สําหรบัผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณของตัวแบบโดยใชขอมูลที่ใชทดสอบ 
(Holdout Sample) จากขอมูลทางการเงินในชวงป พ.ศ.2546 พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทสามารถพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตไดถูกตองโดยรวม 66.67 และตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสตคิสามารถพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตไดถูกตองโดยรวม 70.00 ซึ่งแสดงใหเห็น
วาผลการจัดอนัดับเครดิตโดยนําตัวแบบมาวิเคราะหจําแนกประเภทและวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมี
ความใกลเคียงกับการประกาศผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด 
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The purpose of this study is to develop a model for prediction of credit rating and 

test predictability of the model.  The model can be used to forecast credit rating for 
companies in The Stock Exchange of Thailand.  This research used multivariate 
discriminant analysis and logistic regression analysis for selecting the financial 
information relevant to the credit rating.  The financial information used in developing the 
model are financial ratios during the years 1999 to 2002. 

 
             The research results indicate that the financial information relevant to the credit 
rating include total debt to total debt and equity ratio, gross profit to sale ratio and 
earning before interest tax depreciation and amortization to total debt ratio.  The overall 
classification accuracy of multivariate discriminant analysis model is 79.65 percent and 
the overall classification accuracy of the logistic regression analysis model is 78.76 
percent. 
 
             According to the predictability test of the model from holdout sample using the 
financial information during the year 2003, the overall prediction accuracy of multivariate 
discriminant analysis model is 66.67 percent, and the overall prediction accuracy of 
logistic regression analysis model is 70.00   percent.  The test results suggest that the 
credit rating determined from the model by using both multivariate discriminant analysis 
and logistic regression analysis approximate to the credit rating by TRIS. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 การจัดอันดับความนาเชื่อถอืเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อมีวกิฤติการณ
การเงนิใน พ.ศ. 2384 โดยเริ่มจาก Louis Tappan ไดจัดตั้งบริษัทเพือ่ทําการประเมินความสามารถ
ของพอคาในการปฏิบัติตามพันธะทางการเงินของตน ตอมา Robert Dun ไดรับโอนกิจการมา
ดําเนนิการตอจากนั้น ใน พ.ศ. 2392 John Bradstreet ไดทําการพิมพเผยแพรหนงัสือจัดอันดับ
ความนาเชื่อถอื การเริ่มจัดอันดับตราสารหนี้เกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อ John Moody ไดกอต้ังบริษัท 
Moody’s Investors Service ขึ้นใน พ.ศ. 2443 โดยเริ่มจากพันธบตัรขององคการรถไฟ เนื่องจาก
กิจการประเภทนี้ตองการเงนิทนุระยะยาวจึงมีภาระผูกพันที่จะตองชาํระคืนหนี้ระยะยาวดวย (ทําให
มีความไมแนนอนสงู) และตอมาไดขยายไปสูการจัดอนัดับตราสารหนี้สาธารณูปโภคและ
อุตสาหกรรม จากนั้น บริษทั Standard and Poor ไดเกิดขึ้นใน พ.ศ. 2484 จากการรวมตัวของ
บริษัท Poor’s Publishing (พ.ศ. 2459) และบริษัท Standard Statistics (พ.ศ. 2465) 
 
 ปจจัยหนึ่งทีท่าํใหธุรกิจการจัดอันดับขยายตัวอยางรวดเร็ว เนื่องจากกฎหมาย McFadden 
Act ในขณะนัน้ หามธนาคารพาณิชยรับฝากเงินและเปดสาขาขามรัฐ จึงทําใหตองหนัมาระดมทุน
โดยการออกตราสารหนี้แทน ความตองการบริการประเมินความเสี่ยงของตราสารเหลานี้จงึเพิม่ข้ึน
ประกอบกับตอมาเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่าํขึ้นใน พ.ศ. 2513 (หรือ ทศวรรษ 1970) ทําใหมีบริษทั
หลายแหงผิดนัดสัญญาชําระหนี ้ ทาํใหนกัลงทุนเกิดความไมมัน่ใจ ผูออกตราสารในตลาดจึงตองมี
การจัดอันดับความนาเชื่อถอื และตอมาจงึกลายเปนธรรมเนียมปฏิบตัิของตลาดทีต่ราสารออกใหม
จะตองไดรับการจัดอันดับจากบริษทัอยางนอยหนึ่งแหง บริษทัจดัอันดับความนาเชื่อถือจึงเกิด
หลายแหง เชน Fitch Publishing Company (พ.ศ. 2467) Thomson Bank Watch (พ.ศ. 2517) 
McCarthy, Crisanti, and Maffei (พ.ศ. 2518) Duff and Phelps Credit Rating (พ.ศ. 2525) 
ขณะเดียวกนั เมื่อกระแสเงินทนุในตลาดเงินตราตางประเทศไดโยกยายจากการลงทุนในภาค
ธนาคารไปยังตลาดทุน ความตองการการจัดอันดับจากภายนอกประเทศสหรัฐฯ จึงไดเพิ่มสูงขึ้น 
ทําใหมีการจัดตั้งบริษัทจัดอนัดับความนาเชื่อถือในประเทศตาง ๆ เชน Canadian Bond Rating 
Service (พ.ศ. 2515) ในแคนาดา IBCA-Europe’s International Rating Agency (พ.ศ. 2521) ใน
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อังกฤษ (ภายหลังรวมกับ Fitch Investors Service ใน พ.ศ. 2540 กลายเปน FITCHIBCA-the 
International Rating Agency) และ Japanese Credit Rating Agency (ป 2528) ในญี่ปุน เปน
ตน 
 การจัดอันดับความนาเชื่อถอืรวมถึงการคาดการณในอนาคต มีปจจัยที่เกี่ยวของทั้ง
ปริมาณและคุณภาพ ดังนัน้ วิธกีารจัดอันดับจึงไมมีสูตรแนนอนตายตวั คณะกรรมการทีพ่ิจารณา
ประกอบดวยผูเชี่ยวชาญหลายดาน ทั้งในระดับนานาชาติและภูมิภาค และผูที่มีความเขาใจ
ลักษณะเฉพาะของแตละประเทศ เพื่อใหอันดับที่จัดสามารถเปรียบเทียบกนัไดระหวางประเทศตาง 
ๆ โดยทัว่ไปจะพิจารณาปจจัยที่เปนพื้นฐานในการชําระหนี้ในระยะยาว อันดับความนาเชื่อถือจึง
มักจะไมเปลีย่นแปลงขึ้นลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ การจัดอันดับความนาเชื่อถือมไิด
พิจารณาสภาวะเศรษฐกิจในสถานการณเดียว แตจะพจิารณาในหลายสมมติฐาน เชน เศรษฐกิจ
ถดถอย เศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตลดลง วาจะมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้
อยางไร 
 กระบวนการจดัอันดับความนาเชื่อถือเปนโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) สําคญั
ประการหนึ่งของตลาดทนุทีพ่ัฒนาแลว ในการกาํกับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย หรือสถาบนั
การเงนิ การใชประโยชนจากอันดับความนาเชื่อถือ มีดงันี ้

1. ใชกําหนดเกณฑการลงทนุของผูลงทนุประเภทสถาบัน เชน กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 
 (Pension Fund) และกองทุนประกัน (Insurance Fund) หามลงทนุในตราสารต่ํากวาขัน้เกง็กาํไร 
เนื่องจากกองทุนเหลานีน้ําเงินออมของประชาชนไปลงทนุ จงึตองมขีอกําหนดเกี่ยวกับความเสี่ยง
ของการลงทนุนั้น หลักเกณฑการลงทนุของธนาคารในตราสารประเภทตาง ๆ เชน ถาตราสารมี
อันดับตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดจะตองมีการกันสํารองในอตัราสูงขึ้น และบันทึกราคาตามราคาตลาด 
หรือพันธบัตรที่สามารถนําเงินสาํรองระหวางประเทศไปลงทนุได จะตองมีอันดับสูงกวา AA เปนตน 

2. ใชในการกาํหนดระดับความเขมงวดในการตรวจสอบและการเปดเผยขอมูล สําหรบั 
สถาบนัการเงนิหรือบริษทัทีม่ีอันดับความนาเชื่อถือสูงกวาเกณฑ ขอกําหนดในการเปดเผยขอมูล
และขอจํากัดในการลงทนุจะนอยกวา 

3. หลักทรัพยที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชือ่ถือสามารถนํามาเปนหลกัประกันในการ 
ใหกูยืมได 

4. เพิ่มชองทางการระดมทนุ โดยเปดโอกาสใหมีการระดมทุนทางตรง โดยไมตองกูยมื 
จากธนาคาร (Disintermediation) ชวยใหประหยัดตนทนุ และใหบริษัทที่ไมเปนที่รูจกัสามารถ
เขาถึงแหลงเงนิทนุ เนื่องจากการจัดอันดับจึงชวยใหนกัลงทุนมีขอมลูเพื่อประเมนิความเสีย่งที่จะ
ตัดสินใจลงทนุในตราสารของบริษัทนั้นได 
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5. ชวยนักลงทนุรายยอยในการวิเคราะห ในแงของการประหยัดตนทุนในการหาขอมูล  
เนื่องจากบริษทัจัดอันดับมกีารวิเคราะหขอมูลในหลายภาคธุรกิจ ชวยในการกระจายความเสีย่ง ทาํ
ใหนักลงทุนมเีวลาที่จะวิเคราะหปจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ ในการลงทนุ เชน ความผนัผวนของคาเงิน
หรืออัตราแลกเปลี่ยน และสามารถเปรียบเทียบทางเลือกในการลงทนุในตราสารประเภทตาง ๆได 

6. กรณีที่บุคคลในวงการมีทัศนะเหมือนกัน (Homogeneous thinking) เชน ในภาวะที ่
เศรษฐกิจของประเทศกาํลังขยายตัว คนจะมองทุกอยางในแงดี และอาจมองขามปญหาที่เร่ิมกอตัว
ขึ้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะใหความคิดเหน็จากภายนอก ซึ่งชวยสะทอนอีกมุมมองหนึ่ง
ใหตระหนักถงึประเด็นบางประการที่คนในวงการอาจไมตระหนักถึง เชน กรณีของประเทศไทย 
ในชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว ทกุคนจะเหน็วาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนัน้
เกิดจากการลงทนุขยายตัวมาก เมื่อบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถอืลดอันดับความนาเชื่อถือของ
ไทยดวยเหตุผลดังกลาว กลบัไดรับการโจมตีอยางมาก (อรวรรณ เพิ่มพูล) 
 
 ผลของการจัดอันดับความนาเชื่อถือแตละครั้ง นอกจากจะมีสัญลกัษณที่สะทอนระดับ
ความนาเชื่อถอืแลวนั้น ยงัมีการแสดง “แนวโนม” (Outlook) ซึ่งเปนเครื่องชี้ถงึความเปนไปไดที่
อันดับนัน้ ๆ จะไดรับการปรับข้ึน ลง หรือคงที่ ทัง้นี ้บริษัทจะคอยติดตามสภาวะของผูออกตราสาร 
ถามีเครื่องบงชี้วามกีารเปลีย่นแปลงในปจจัยพืน้ฐาน บริษัทจัดอันดบัจะใหผูออกตราสารนั้นอยูใน 
“ชวงจับตามอง” (Watching) และถาปจจัยนัน้ ๆ มีการเปลี่ยนแปลงในทางแยลง บริษัทก็จะมีการ
ปรับลดแนวโนม (เปน Negative) หรือลดอันดับความนาเชื่อถือ อยางไรก็ตาม การปรับลดอันดับ
อาจกระทําโดยไมมีการปรับลดแนวโนม หรือประกาศชวงจับตามองกอนลวงหนา ซึง่ผลจากการถกู
ลดอันดับความนาเชื่อถือดังกลาว จะทําใหสถานการณรุนแรงขึ้น  
 

ในป 2532 ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) ไดใหเงินชวยเหลือแกธนาคารแหงประเทศไทยใน
การศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือในประเทศไทย และได
คัดเลือก บริษทั Standard & Poor เปนผูทาํการศึกษาดังกลาวในป 2533 พบวา ในดานความ
ตองการอันดบัความนาเชื่อถือจากผูออกตราสารหนี ้ บริษัทสวนใหญจะระดมเงินโดยใชเครื่องมือ
ระยะสั้น และจะกูเงินระยะยาวจากธนาคาร เนื่องจากตลาดตราสารหนี้ไทยยงัไมพัฒนาเทาที่ควร 
เพราะอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลมีจาํกัด ขาดตลาดรองสําหรับทาํการซื้อขายและปญหาดาน
โครงสรางภาษี สวนการเปดเผยขอมูลอันเปนสิง่จาํเปนสําหรับบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 
พบวา บริษทัที่มีระดับการเปดเผยขอมูลเพียงพอนั้น ไดแก บริษัทจดทะเบียนและสาขาของบรรษัท
ขามชาติ จงึถอืเปนบริษัททีส่ามารถจัดอนัดับได สวนบริษัทอื่น ๆ ทีม่ีการบริหารแบบครอบครัวยังมี
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ปญหาเรื่องมาตรฐานบัญชีและระดับการเปดเผยขอมูลที่อาจไมเพียงพอตอการวิเคราะหของบริษทั
จัดอันดับ สวนความสนใจของนักลงทนุตอการจัดอันดับนั้น สวนใหญจะมาจากธนาคารขนาดเล็ก
และธนาคารตางประเทศที่เสียเปรียบดานขอมูลขาวสาร และกองทนุรวม ซึ่งสนใจในอันดับความ
นาเชื่อถือของผูออกตราสารที่จะตองลงทนุ 
 
 จากการวิเคราะหความเหมาะสมดานตาง ๆ แลว บริษัทไทยเรทติ้ง แอนดอินฟอรเมชัน่ 
เซอรวิส จาํกัด (TRIS) ไดจัดตั้งขึ้น เมื่อวนัที่ 27 กรกฎาคม 2537 ดวยทนุจดทะเบยีน 100 ลานบาท 
โดยมีผูถือหุน 4 กลุม คือ กลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงนิทุน กลุมบริษัทหลกัทรัพยและกลุม
อ่ืน ๆอันประกอบดวยกระทรวงการคลัง ธนาคารพัฒนาเอเชีย บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม ฯลฯ โดย
มีเกณฑวา ผูถือหุนแตละรายจะถือหุนไดไมเกินรอยละ 5 ของทนุรวม เพื่อรักษาความเปนกลาง 
ทั้งนี้ ในชวงแรก ไดรับความชวยเหลือดานเทคนิคจากบริษัท S&P กิจกรรมหลักของ TRIS คือ การ
จัดอันดับความนาเชื่อถือ การประเมนิผลการดําเนินงานรัฐวิสาหกิจ และบริการสารสนเทศ ซึ่ง
ประกอบดวยขอมูลขององคกรที่ถูกจัดอันดับ ภาวะเศรษฐกิจไทยและกฎระเบียบตลาดตราสารหนี ้
ปจจุบัน TRIS จัดอันดับความนาเชื่อถอืบริษัทแลว 50 แหง และไดใหคําแนะนําเกี่ยวกับการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพองคกร รัฐวิสาหกิจ เพื่อใหสามารถดําเนนิงานไดสําเร็จตามเปาหมายที่ไดตั้ง
ไว 
 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัดมีสถานภาพเปนสมาชิกสมาคมสถาบนัจัดอนัดับเครดิตอาเซียน 
หรืออาฟครา (ASEAN Forum of Credit Rating Agencies-- AFCRA) แทน TRIS ซึ่งเปนผูริเร่ิม
รวมกอต้ังเมื่อวันที่ 5 พฤศจกิายน 2536 ทีก่รุงเทพฯ โดยมีสมาชิกสถาบันจัดอันดับเครดิตจาก 4 
ประเทศ คือไทย ฟลิปปนส มาเลเซีย และอินโดนีเซีย เพื่อพัฒนาความรวมมือในการแลกเปลี่ยน
ขอมูลขาวสารและความชาํนาญเกี่ยวกับการจัดอันดับเครดิตและตลาดตราสารหนีใ้นภูมิภาค
อาเซียนและลาสุด บริษัท ทริสเรทติ้ง จาํกดั ยังมีสถานภาพเปนสมาชกิสมาคมสถาบันจัดอันดับ
เครดิตเอเชีย (Association of Credit Rating Agencies in Asia -- ACRAA) แทน TRIS ซึ่งไดรวม
ในการประชมุกอต้ังเมื่อวนัที ่14 กันยายน 2544 ที่ประเทศฟลิปปนส ดวยวัตถุประสงคเชนเดียวกับ
อาฟครา แตมีขอบเขตที่กวางขวางครอบคลุมทั้งทวีปเอเชีย โดยมีสมาชิกจากสถาบนัจัดอันดับ
เครดิตในเอเชียทัง้สิ้น10 ประเทศ คือ เกาหล ีญี่ปุน ไตหวัน ไทย บังคลาเทศ ปากีสถาน ฟลิปปนส 
มาเลเซยี อินเดีย และอินโดนีเซีย 
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 จากวกิฤติการณในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ชี้ใหเหน็วา สวนใหญบริษทัจดัอันดับ
มิไดทําหนาทีข่องตนในฐานะเครื่องเตือนภัยลวงหนาใหกับนักลงทุน กลาวคือ ไมมีการลดอันดับ
ความนาเชื่อถอืของประเทศเหลานั้นหรือลดไมมากกอนเกิดวิกฤตกิารณ (ที่มักเรียกวา Downward 
rigidity) แตทําการลดอันดับอยางมากเมื่อเกิดเหตกุารณแลว อีกประการหนึง่ เนื่องจากการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดอันดับจะรวมศูนยอยูทีน่ิวยอรค และลอนดอน จงึทําใหอันดับความ
นาเชื่อถือที่ใหกับผูออกตราสารมีความคลายคลึงกัน เนื่องจากบริษัทจัดอันดับเกรงวา ถาอนัดับ
ความนาเชื่อถอืของตนแตกตางจากของบริษัทอื่นแลวอาจจะผิดพลาด ทําใหเสียชื่อเสียงได ซึ่ง
ปฏิกิริยาของบริษัทจัดอันดบัแตกตางกนั เชน Moody’s ไดชี้แจงใน White Paper เร่ือง Moody’s 
Rating Record in the East Asian Financial Crisis วา บริษัทไดออกขาวใหความเห็นเกี่ยวกบั
สถานการณในประเทศในภูมิภาคนี้แลว แตไมไดรับความสนใจ บริษทั Thomson Bank Watch ได
โฆษณาขายขอมูลโดยอางถงึ        คําเตือนและอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารพาณิชยในเอเชยี
ตะวันออกเฉียงใตที่จัดโดยบริษัทหลายปกอนเกิดวกิฤติการณ สวนบรษิัท Fitch IBCA ไดยอมรับวา
บริษัทไดประมาณการการลุกลามของวิกฤติการณในภมูิภาคต่ําเกนิไป และประมาณการใหการ
แกไขปญหาของรัฐบาลสูงเกินไป 
 
 สรุปวา จากเหตุการณวิกฤติการณในภูมิภาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตไดมีการประชุม
สมาชิกในกลุมประเทศเอเชยีแปซิฟก โดยมีตัวแทนจากภาครัฐของประเทศสมาชิกและบริษัทจัด
อันดับความนาเชื่อถือตางๆ เขารวมประชมุเพื่อหาแนวทางปฏิบัติของบริษัทจัดอนัตางๆ ใหมีความ
โปรงใสและมปีระสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งจะลดความไมเทาเทียมกนัระหวางขอมูลขาวสารของผูออก
ตราสารและนักลงทุน อันจะชวยพัฒนาตลาดทนุของประเทศในกลุมสมาชิก ทีป่ระชุมไดมีขอสรุป
เกี่ยวกับการพฒันาระบบเตือนภัยลวงหนาใหมีประสิทธภิาพมากขึ้น เพื่อใหบริษทัจัดอันดับความ
นาเชื่อถือสามารถประเมนิอนัดับความนาเชื่อถือของประเทศไดแมนยาํมากขึ้น ซึง่นาํไปสูการศึกษา
ในครั้งนี้เกี่ยวกับพัฒนาตวัแบบที่ใชในการหาความสัมพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิกับการจัด
อันดับเครดิต เนื่องจากผลการจัดอันดับเครดิตนับไดวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจของทั้งนักลงทุน
และผูออกตราสารมาแตในอดีต ซึ่งบทบาทของบริษทัจัดอันดับเครดิตจะมีความสาํคัญเพิ่มข้ึนใน
อนาคต เนื่องจากในภาวะทีก่ระแสเงินในตลาดโลกมีความผันผวน และประเทศที่อยูในกระแสโลกา
ภิวัตนสามารถไดรับผลกระทบจากประเทศอื่น ๆ ไดอยางรวดเร็วและจะมีผลตอบริษัทตาง ๆ ทีน่ัก
ลงทนุจะตองคํานึงถึงจะตองมีมากขึ้น ทัง้นี้ กระแสการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสจะชวยใหนัก
ลงทนุมีขอมูลมากขึ้นและวิเคราะหความเสี่ยงไดดีข้ึน แตความตองการการจดัอันดับเครดิตก็จะ
เพิ่มข้ึนควบคูกัน ในฐานะเปนผูชวยติดตามและเตือนภยั (Surveillance) ใหกับนกัลงทนุตอไป 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย  
 

1. เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการหาความสัมพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิกับการจัดอันดับ 
 เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
2. เพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงินที่มีผลตอ 
 การจัดอันดับเครดิต และใชเปนการพยากรณแนวโนมผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจด 
 ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3 สมมตฐิานของการวจิยั 
  
 ในการศึกษาถงึการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงิน กับการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพือ่ใหไดตัวแบบสําหรับวเิคราะห
และพยากรณความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิ กับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชดัชนีชี้วัดทางการเงินนาํมาทดสอบทางสถิติ เพื่อทดสอบ
ดัชนีชี้วัดทางการเงนิใดที่มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกําหนดสมมติฐานของการวิจยัดังตอไปนี้ 
 
H1: ดัชนีชี้วัดทางการเงนิมคีวามสัมพันธ กับการจัดอนัดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
 

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เสนอตวัให 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ทาํการจัดอนัดับเครดิต โดยตัดบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทยกลุมธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย และกลุมประกนัภัย ประกนัชีวติ ดังนัน้จํานวน
บริษัททีน่ํามาศึกษาในครัง้นีจ้ึงมีจาํนวน 30 บริษัท 

2. ศึกษาขอมูลของงบการเงนิรวม ไดแก งบดลุรวม งบกําไรขาดทุนรวม และงบกระแส 
เงินสดรวม ซึง่ระยะเวลาทีท่าํการศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2542-2546 รวมทัง้สิน้ 5 ป 
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1.5 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

ในการวิเคราะหคร้ังนีม้ีขอจํากัดในเรื่องขนาดกลุมตัวอยางที่มีขนาดเลก็ ในลักษณะการ
รวมขอมูลเปนหนวยวิเคราะห (จาํนวนบรษิัท X จํานวนปที่ศึกษา) ทั้งนี้ในการรวมขอมูลตองเปนไป
ตามหลกัเกณฑทางสถิติ (อรุณี กําลัง, การปรึกษา, (5 มกราคม 2548)) 
 
1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแบบ (Model) หมายถึง สมการทีไ่ดจากการวิเคราะหทางสถิตทิี่ใชในการพยากรณ
ความสัมพันธระดับความเสีย่งของการจัดอันดับเครดิต  

งบการเงนิ (Financial Statement) หมายถึง รายงานผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน หรือ
การเปลี่ยนแปลงฐานะการเงนิของกิจการ ไมวาจะรายงานโดยงบดุล งบกําไรขาดทนุ งบกาํไรสะสม 
งบกระแสเงนิสด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถอืหุน งบประกอบหรือหมายเหตุประกอบงบ
การเงนิ หรือคําอธิบายอ่ืนซึง่ระบุไววาเปนสวนหนึง่ของงบการเงนิ 

อัตราสวนทางการเงนิ (Financial Ratio) หมายถงึ การแสดงความสมัพันธระหวางรายการ
ตาง ๆ         ในงบการเงิน เพื่อประเมนิฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงานของธุรกิจ 

การจัดอันดับเครดิต (Credit Rating) หมายถงึ การประเมินสถานะความนาเชื่อถือของ
องคกร ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความโปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ 
 
1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

การวิจยันี้ไดจดัทําขึ้นเพื่อศึกษาและวิเคราะหความสมัพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิ กับ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ประโยชนตาง ๆ 
ที่คาดวาจะไดรับจากการวิจยั มีดังนี ้
 

1. ทําใหทราบถึงความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิ กบัการจัดอันดบัเครดิตของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การ
ระดมทุน แกนกัลงทุนในกรณีที่บริษัทมิไดทําการจัดอันดับความนาเชือ่ถือกับบริษัทจัดอันดับเครดิต 

2. ทําใหนกัลงทนุสามารถนําขอมูลการอันดบัเครดิตประกอบการวิเคราะหเพื่อใชในการ 
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พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และบริษัททีม่ไิดจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยได 
 
1.8 วิธกีารดําเนินการวจิยั 
 

การศึกษาและทําวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษทางดานการบญัชีการเงนิ โดยมี
ขั้นตอนการดําเนนิงานวิจยั ดังนี ้
 

1. ศึกษาขอมูลทตุิยภูมิถึงหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิตดวยการทบทวนวรรณกรรมจาก  
หนงัสือ บทความ ผลงานวิจยัตาง ๆ เพื่อใชในการจัดทําโครงรางวิทยานิพนธ 

2. ทําการปรับปรุงโครงรางวทิยานพินธใหสมบูรณ 
3. เก็บรวบรวมขอมูลปฐมภูมิจากขอมูลทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 โดยขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-
2545 เปนขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ และขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2546 เปนขอมลูที่
ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

4. นําขอมูลทางการเงนิที่เก็บรวบรวมไดมาคาํนวณใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิที่ได 
กําหนดเปนตวัแปรอิสระ 

5. นําขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-2545 มาทําการวิเคราะหและประมวลผล 
เพื่อพัฒนาเปนตัวแบบที่ใชในการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงิน กับการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธทีางสถติิ 

6. ทําการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยใชขอมลูทางการเงนิป  
พ.ศ. 2546 เปนตัวทดสอบความสามารถในการพยากรณ ผลการทดสอบพิจารณาจากคาที่ไดจาก
ผลลัพธจากการจําแนก (Classification Results) ซึ่งเปนรอยละของการพยากรณความถกูตอง 

7. สรุปและจัดทําวทิยานพินธฉบับสมบูรณ 
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1.9 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

รายงานผลการวิจัยฉบับนีม้ลีําดับข้ันตอนในการเสนอ ดงัตอไปนี ้
บทที ่1 บทนาํ กลาวถงึความเปนมาและความสาํคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจยั  
 สมมติฐานของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจยั คําจํากัดความที่ใชใน 
 การวิจยั ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวธิีการดําเนนิการวิจัย 
บทที ่2 เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วของ กลาวถงึแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่เกีย่วกับลักษณะของ

การจัดอันดับเครดิต หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต ขอมูลทางการเงนิ เอกสารและ
งานวิจยัที่เกี่ยวของทัง้ตางประเทศและในประเทศไทย 

บทที ่3 วิธีการดําเนนิการวิจยั กลาวถงึ ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา การเก็บ
รวบรวมขอมูล    ตัวแปรที่ใชในการศึกษา กรอบแนวความคิด และการวิเคราะหขอมลู 

บทที ่4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึงผลการวิเคราะหจําแนกประเภท      ผลการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค และการทดสอบสมมติฐานของการวจิยั 

บทที ่5 สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึงการสรุปเนื้อหาสําคัญของการวิจัย 
อภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดในการวิจัย และขอเสนอแนะในการวิจยัครั้งตอไป 
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวของกับงานวิจัยนีแ้บงไดเปน 2 สวน คือ แนวคิดและทฤษฎเีกี่ยวกับ
หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชีว้ัดทางการเงนิ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วของกับหลกัเกณฑการจดัอันดับเครดิต  
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต เปนการกลาวถงึประเภท 
การจัดอันดับเครดิต หลักเกณฑในการวิเคราะหการจัดอนัดับเครดิต ระดับผลการจดัอันดับเครดิต 
กลาวคือ การจัดอันดับเครดิตเปนการประเมินสถานะความนาเชื่อถือของตราสารหนี ้ สกุลเงินบาท 
เพื่อสนับสนนุการพัฒนาตลาดตราสารหนีข้องประเทศ ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความ
โปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ การจัดอันดบัเครดิตจะเปนประโยชนแกนักลงทนุ ผูออก
ตราสารหนี ้ สถาบนัการเงิน และหนวยงานธุรกิจตาง ๆ ซึง่สามารถใชขอมูลอันดับเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การระดมทนุ ใหคาํแนะนาํแกนกัลงทนุ หรือเปนแนวทางในการ
ดําเนนิธุรกิจ 
 

การจัดอันดับเครดิตเปนการประเมินสถานะความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ สกุลเงนิบาท 
เพื่อสนับสนนุการพัฒนาตลาดตราสารหนีข้องประเทศ ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความ
โปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ การจัดอันดบัเครดิตจะเปนประโยชนแกนักลงทนุ ผูออก
ตราสารหนี ้ สถาบนัการเงิน และหนวยงานธุรกิจตาง ๆ ซึง่สามารถใชขอมูลอันดับเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การระดมทนุ ใหคาํแนะนาํแกนกัลงทนุ หรือเปนแนวทางในการ
ดําเนนิธุรกิจ 

การจัดอันดับเครดิต เปนการประเมนิความสามารถในการชาํระหนีข้องผูออกตราสารหนี้
ตามเวลาทีก่ําหนด โดยแบงประเภทการจดัอันดับเครดิตออกเปน ดงันี ้
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1. บริการอันดับเครดิตองคกร (Company Rating)สําหรับหนวยงานที่ตองการรู 
สถานภาพของตนเปนการสวนตัว โดยไมตองมีขอบังคบัทางกฎหมาย หนวยงานนัน้ ๆ สามารถใช
ผลการจัดอันดับเครดิตขององคกรเปนขอมูลในการพิจารณาวิธีการระดมทุนโดยการออกตราสาร
หนี้จาํหนายภายในประเทศในอนาคต รวมทั้งใชประกอบการพัฒนาและปรับปรุงธุรกิจ 

2. บริการอันดับเครดิตตราสารหนี ้(Issue Rating) สําหรับหนวยงานที่ตองการระดมทนุ 
โดยการออกตราสารหนี้ในสกุลเงนิบาท มีทั้งตราสารหนีท้ัว่ไปทีม่ีประกัน (Senior Secured 
Debentures) และไมมีประกัน (Senior Debentures) รวมทัง้ตราสารหนีท้ี่มีการจัดโครงสรางตาง ๆ 
(Structured Finance) เชน สินเชื่อโครงการ (Project Finance) ตราสารหนีท้ี่มีการค้ําประกนั 
(Securitized Debentures) เปนตน นอกจากอนัดับเครดิตจะเปนประโยชนสําหรับการออกตราสาร
หนี้แลว อันดบัเครดิตที่ดียังชวยเสริมสรางภาพลักษณองคกร ในขณะที่อันดับเครดติที่ไมเปนที่นา
พอใจจะกระตุนใหหนวยงานทําการปรับปรุงธุรกิจใหดีขึ้น อยางไรก็ตาม ผลอันดับเครดิตที่ออกมาก
ไมใชเพื่อแนะนําในการซื้อขาย หรือถือครองตราสารหนี ้ แตเปนการใหความเห็นเกี่ยวกับระดับ
ความเสีย่งในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี ้

เกณฑในการจัดอันดับเครดิต โดยการวิเคราะหขอมูลทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ โดยมี
มาตรฐานและกรอบในการวเิคราะหเหมือนกนัในทุกอุตสาหกรรม ทัง้นี้เพื่อใหสามารถเปรียบเทยีบ
กันได เพียงแตการใหน้าํหนักสําหรับแตละปจจัยของแตละบริษัทจะแตกตางกนัออกไป แลวแต
คุณลักษณะของอุตสาหกรรมหรือของบรษิัทนั้น ๆ เพือ่ใหมั่นใจวาปจจัยสําคัญๆ ในการวิเคราะห
ความนาเชื่อถอืไดผานการพจิารณาอยางถี่ถวน กรอบในการวิเคราะหจะครอบคลุมทั้งขอมูลใน
ระดับอุตสาหกรรม ขอมูลดานธุรกิจ และขอมูลทางการเงนิของบริษัท โดยแตละสวนจะ
ประกอบดวยตัวแปรที่ตางกนั การใหน้ําหนักและความสําคัญของตัวแปรแตละตัวขึ้นอยูกับลักษณะ
ของธุรกิจทีท่ําการวิเคราะห ซึ่งหลกัเกณฑการวิเคราะหผลการจัดอันดับเครดิต                         
ดังแสดงในตารางที ่1 
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ตารางที่ 1 หลกัเกณฑการวเิคราะหผลการจัดอันดับเครดิต 
เกณฑพิจารณา รายละเอียด 
1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม ภาวะอุตสาหกรรม 

1. แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม 
2. สภาพการแขงขัน 
3. สภาวะการจางงาน 
4. แหลงวัตถุดิบ 
5. ความผันผวนของเทคโนโลยี 
6. ระเบียบ และกฎเกณฑของทางการที่สนับสนุน หรือ

กอภาระใหแกผูประกอบการ 
7. ความเสี่ยงอื่น ๆ ของอุตสาหกรรมแตละประเภท 

2.การวิเคราะหธุรกิจของบริษัทผูออกตราสาร
หนี้ 

ทีมผูบริหารและกลยุทธ 
1. โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร 
2. กลยุทธในการดําเนินธุรกิจ 
3. ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนินงานจริง 

การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
การวิเคราะหบริษัทในเชิงเปรยีบเทียบภายใน
อุตสาหกรรม 

1. สวนแบงการตลาด 
2. ผูนําทางเทคโนโลยี 
3. ประสิทธิภาพการผลิต 

3.การวิเคราะหการเงินของบริษัทผูออกตราสาร
หนี้ 

เครื่องมือทางการเงิน 
1. ความสามารถในการทํากําไร 
2. โครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 
3. สภาพคลอง และความยืดหยุนทางการเงิน 
4. ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ 

4.การพิจารณาขอบังคับตราสารหนี้ 1. สิทธิประโยชน 
2. เงื่อนไขและขอจาํกัด 

ที่มา : สรุปมาจาก www.trisrating.com 
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(Quantitative) โดยขอมูลทีใ่ชในการวิเคราะหจะละเอยีดกวาขอมูลที่เปดเผยตอ สาธารณชน การ
วิเคราะหแบงการพิจารณาออกเปน 2 ประเด็นหลัก คือ 
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1. การวิเคราะหทางดานธุรกิจ (Business Analysis)  
2. การวิเคราะหทางดานการเงิน (Financial Analysis) 

ในการจัดอนัดับเครดิต จะอาศัยการวเิคราะหขอมูลทางการเงนิซึ่งเปนการวิเคราะหเชงิ
ปริมาณเปนหลักแลวยังมีอีกหลายปจจัยที่มีความสําคญัไมนอยไปกวากนั เชน ความสามารถของ
ทีมผูบริหาร นโยบายการเงนิ การตลาด และกลยทุธทางธุรกิจ เปนตน ซึง่เปนภาวะธุรกิจที่ตอง
วิเคราะหในเชงิคุณภาพดวย เมื่อไดวิเคราะหขอมูลตาง ๆ อยางรอบคอบแลว ก็จะมีการใหอันดบั
เครดิต หรือคะแนนสาํหรับแตละหัวขอโดยการใชดุลยพนิิจของนักวเิคราะห ซึง่พิจารณาจากปจจยั
ความเสีย่งตาง ๆ ที่อาจจะมากระทบอนัประกอบดวย ความเสี่ยงทางธุรกิจ และความเสีย่งทาง
การเงนิหลังจากนัน้กจ็ะนาํอันดับเครดิตหรือคะแนนทัง้หมดมาพิจารณารวมกนั เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจใหอันดับเครดิตแกองคกร หรือตราสารหนีน้ัน้ ๆ ในขั้นสดุทายการใหอันดับเครดิตหรือ
คะแนน สําหรับการวิเคราะหขอมูลทางการเงนินัน้ จะมีหลักเกณฑในการพิจารณาอยางแนชัดโดย
การเปรียบเทยีบอัตราสวนทางการเงนิของบริษัทนั้น ๆกับอัตราสวนทางการเงนิทีก่ําหนดเปน
คาเฉลี่ยมาตรฐานไวแลวในธุรกิจแตละประเภท ซึ่งความหมายของระดับผลการจัดอันดับเครดิต ดัง
แสดงในตารางที ่2 
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ตารางที่ 2 ระดับผลการจัดอันดับเครดิต  
 
สัญลกัษณ ความหมาย 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่าํทีสุด มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและ

คืนเงนิตนในเกณฑสูงสุด การเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะสงผลกระทบ
นอยมาก 

AA มีความเสีย่งต่าํมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑ
สูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา  

A มีความเสีย่งในระดับตํ่า มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทางธรุกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

BBB มีความเสีย่งและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนในเกณฑปาน
กลาง ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมี
ผลใหความสามารถในการชาํระหนี้ลดลงเมื่อเทียบกับอันดับเครดิตที่อยูใน
ระดับสูงกวา 

BB มีความเสีย่งในระดับสูง มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทาง
ธุรกิจและเศรษฐกิจคอนขางชัดเจน มีปจจัยที่คุมครองเจาหนี้ต่ํากวาอันดับเครดิตที่
อยูในระดับสูงกวา 

B มีความเสีย่งในระดับสูงมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํา และอาจจะหมดความสามารถในการชําระหนี้ไดตามการเปลี่ยนแปลง
ของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ 

C มีความเสีย่งในการผิดนัดชาํระหนี้สูงที่สุด เพราะความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดลอมอ่ืนๆ อยางมาก การเปลีย่นแปลงของปจจัยดังกลาวจะสงผลกระทบ
อยางมาก  

D เปนระดับที่อยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี ้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนไดตามกําหนด 
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อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ตอทาย เพื่อจําแนก
ความแตกตางของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกนั นอกจากนี ้ ยังมีการกําหนด 
"แนวโนมอันดบัเครดิต" (Rating Outlook) ควบคูไปกับ "อันดับเครดิตองคกร" (Company Rating) 
เพื่อสะทอนมมุมองเกีย่วกับความเปนไปไดของการเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดิตขององคกรนัน้ใน
ระยะปานกลางถึงระยะยาว ซึ่งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
อุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมทางธุรกิจขององคกรในอนาคตที่อาจกระทบตอความสามารถใน
การชําระหนี ้ ทั้งนี ้ "แนวโนมอันดบัเครดิต" อาจมีการเปลีย่นแปลงไปโดยที่อันดับเครดิตไม
เปลี่ยนแปลง โดยสวนมาก แนวโนมอันดับเครดิตของตราสารหนีท้ีอ่อกโดยองคกรหนึง่ๆ มักจะ
เทากับแนวโนมอันดับเครดิตขององคกรนัน้ๆ ในชวงเวลาเดียวกัน นอกจากในบางกรณทีี่แนวโนม
อันดับเครดิตของตราสารหนีอ้าจแตกตางไปจากแนวโนมอันดับเครดิตขององคกร 

แนวโนมอันดบัเครดิตแบงออกเปน 4 ระดับ ไดแก  
    แนวโนม Positive       หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับข้ึน  
    แนวโนม Stable          หมายถงึอันดบัเครดิตอาจไมเปลี่ยนแปลง  
    แนวโนม Negative      หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับลดลง  
    แนวโนม Developing  หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไมเปลี่ยนแปลง  

อันดับเครดิตจะสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้โดยไมรวม
ความเสีย่งในการเปลี่ยนแปลงการชาํระหนี้จากสกุลเงินบาทเปนสกุลเงินตราตางประเทศ ดังนัน้
อันดับเครดิตจึงมิไดจํากัดโดยเพดานอนัดับเครดิตของประเทศไทยที่จดัอันดับโดยสถาบนัจัดอันดบั
เครดิตตางประเทศ  

2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชี้วัดทางการเงนิ 
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชี้วัดทางการเงนิ สําหรบังานวิจยันี้ใชดัชนีชี้วัดทาง 
การเงนิที่เปนขอมูลทางการเงินซึง่เปนเครือ่งมือที่ใชในการวิเคราะหขอมูลทางการเงนิใหอยูในรูป
อัตราสวนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการทางการเงนิ ซึ่งการแสดงความสัมพนัธของ
รายการทางการเงนินัน้สามารถนาํไปตีความหมายเพื่อประเมินฐานะทางการเงนิ สภาพคลองและ
ความยืดหยุนทางการเงนิ โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน ความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ในการศึกษาจากงานวิจยัทีเ่กี่ยวของพบวา 
อัตราสวนทางการเงนิใชในพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตได อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการ
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พยากรณระดับความเสีย่งการจัดอันดับเครดิต ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 4 กลุม  คือ 
อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity 
Ratios) อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน (Capital 
Structure Ratios) อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร 
(Profitability Ratios) และอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงนิ
สดในการชําระหนี้ (Coverage Ratios) โดยรายละเอยีดของอัตราสวนทางการเงนิเปนดังนี ้
 

2.1.2.1 อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity Ratios) 
 

อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหความคลองตัวทางการเงนิในระยะสั้น แสดงใหเหน็ 
ถึงความสามารถในการบรหิารสภาพคลองของธุรกิจใหสามารถดาํเนนิไปไดตามวงจรการ
ดําเนนิงานปกติและสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นอนัเกิดจากการดําเนินงานไดทันเวลา ธุรกิจทีม่ี
สภาพคลองทางการเงนิที่ดียอมชี้ใหเหน็วาสามารถดําเนินธุรกิจไปไดอยางตอเนื่องโดยไมติดขัด 
อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม (Net Working Capital to Total  
Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองทางการเงนิ โดยแสดงให
เห็นถึงสัดสวนของมูลคาสินทรัพยหมนุเวยีนหลงัจากชําระหนี้สินหมนุเวียนตอสินทรพัยรวม ทัง้นี้
จากการศึกษาของ Altman and Rijken (2004) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
 

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม         = สนิทรพัยหมุนเวียน–หนี้สินหมุนเวียน    
                       สนิทรัพยรวม 
 

 ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาสูง 
แสดงวา กิจการมีเงนิทนุหมุนเวียนมากเพยีงพอที่จะชําระคาใชจายอืน่ที่นอกเหนือจากหนี้สิน
หมุนเวียน เชน จายดอกเบีย้ เงนิปนผล เปนตน ถาคาที่ไดมีคาต่ําแตไมถึงกับติดลบ แสดงวากจิการ
มีเงนิทนุหมุนเวียนนอยแตกย็ังสามารถชาํระหนี้สนิระยะสั้นได แตถาหากคาที่ไดติดลบแสดงวา 
กิจการประสบปญหาสภาพคลองทางการเงิน ไมมเีงนิทุนหมนุเวยีนเพียงพอที่จะชาํระหนี้สินระยะ
สั้น 
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อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) อัตราสวนนีเ้ปนอัตราสวนที่แสดงให 
เห็นถึงสภาพคลองของกิจการในระยะสัน้ โดยพิจารณาถึงความสามารถของกิจการในการแปลง
สภาพสินทรัพยหมนุเวยีนใหกลายเปนเงินสดไดเพียงพอและทันตอการชําระหนี้สินระยะสัน้ ซึง่
ชี้ใหเหน็ถงึฐานะทางการเงนิระยะสัน้ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Belkaoui (1986) พบวา อัตราสวนนี้
มีความสมัพนัธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
  

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน     =    สินทรัพยหมุนเวียน 
             หนี้สินหมุนเวียน  
   

ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน หากคาที่ไดเกนิกวา 1 แสดงวากิจการม ี
สภาพคลองทางการเงนิที่ดี คานีย้ิ่งมากเทาใด กย็ิ่งสะทอนใหเหน็ถงึความคลองตวัทางการเงนิทีม่ี
มากเทานัน้ แตถาหากคาที่ไดต่ํากวา 1 แสดงแสดงวากิจการกาํลังประสบปญหาสภาพคลองทาง
การเงนิ นัน่คือ กิจการไมสามารถแปลงสภาพสนิทรัพยหมุนเวียนใหกลายเปนเงินสดเพื่อชําระ
หนี้สินระยะสัน้ไดทันเวลา 
 

 อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (Acid Test Ratio) อัตราสวนนี้เปนอตัราสวนที ่
แสดงใหเหน็ถงึ สภาพคลองของกิจการ โดยพิจารณาถงึเงนิสดและสนิทรพัยที่สามารถแปลงสภาพ
ใหเปนเงนิสดไดเพียงพอและทันตอการชําระหนี้สินระยะสั้น เชน เงนิลงทนุชั่วคราว เปนตน โดยมี
สูตรการคํานวณ ดังนี ้
  

อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง  =   เงินสด + เงินลงทนุชัว่คราว 
        หนี้สนิหมนุเวยีน 

 
 ในการตีความอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง หากคาทีไ่ดมีคาสูง แสดงวา กิจการ 

มีสินทรพัยสภาพคลองมากเพียงพอที่ชําระหนี้สินหมนุเวียน ถาคาที่ไดมีคาต่ําแตไมถึงกับติดลบ 
แสดงวากจิการมีสินทรพัยสภาพคลองนอย แตก็ยงัสามารถชําระหนีสิ้นระยะสัน้ได แตถาหากคาที่
ไดติดลบ แสดงวากิจการประสบปญหาสภาพคลองทางการเงนิ ไมมีสินทรัพยสภาพคลองเพยีง
พอที่จะชําระหนี้สินระยะสัน้ 
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2.1.2.2 อัตราสวนวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ (Capital  Structure 
Ratios) 

 
อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหแหลงเงินทนุของกิจการวาจะจัดหาเงินทุนมาจาก 

สวนของผูถือหุนหรือกอหนีสิ้น แสดงใหเหน็ถงึความอยูรอดของกิจการในระยะยาว โดยเฉพาะ
เงินทนุระยะยาวซึง่ประกอบดวยหนี้สนิระยะยาวและสวนของผูถือหุน ซึ่งจะบอกถงึความเสี่ยงทาง
การเงนิของกจิการ อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนหนีสิ้นหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Current  
Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางเงินทนุ
ที่เกิดจากการจัดหาเงินจากภายนอกในระยะสั้นวาเปนสดัสวนเทาใดกบัโครงสรางเงนิทนุทัง้หมด
ของกิจการ และเปนการประเมินภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชําระหนี้ในระยะสัน้ ทัง้นี้จาก
การศึกษาของ Belkaoui (1986) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมี
สูตรการคํานวณ ดังนี ้
  
         อัตราสวนหนี้สนิหมุนเวียน    =               หนี้สินหมนุเวยีน 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                   ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีสิ้นหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนีไ้ด
ตามกําหนดเวลา แตหากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีมีความเสี่ยงทางการเงนิสูง ซึ่งกิจการอาจ
ไมสามารถชาํระหนี้ไดตามกาํหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Long Term  

Debt to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนทีแ่สดงถึงโครงสรางเงนิทุนของ
กิจการที่เกิดจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในระยะยาววาเปนสัดสวนเทาใดกับโครงสราง
เงินทนุทัง้หมดของกิจการ และเปนการประเมินภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชําระหนี้ในระยะ
ยาว ทัง้นี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Belkaoui (1986), Pogue and Soldofsky 
(1969), Pinches and Mingo (1973), Pinches and Mingo (1975), Kaplan and Urwitz (1979) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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          อัตราสวนหนี้สินระยะยาว                                         =                หนี้สินระยะยาว 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                                   ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน หากคาที่

ไดมีคาต่ํา แสดงวากจิการมีความเสีย่งทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา แตหากคาทีไ่ดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความเสีย่งทางการเงนิสูง ซึง่กิจการอาจไม
สามารถชาํระหนี้ไดตามกําหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   
 

อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (Total Debt to Total  
Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถงึ โครงสรางเงินทนุของกิจการที่เกิด
จากการจัดหาเงินทนุในสวนของหนี้สนิของกิจการวาเปนสัดสวนเทาใดกับโครงสรางเงนิทนุทั้งหมด
ของกิจการ และเปนการประเมนิภาระผูกพนัที่กจิการจะตองจายชําระหนี้สินทั้งหมดของกจิการ 
ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Kamstra, Kennedy and Suan (2001) พบวา 
อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  =                   หนี้สินรวม 
                         ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  หาก 

คาที่ไดมีคาต่ําแสดงวากจิการมีความเสีย่งทางการเงนินอย ซึ่งกิจการสามารถจะชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา แตหากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมมีีความเสีย่งทางการเงนิสูง ซึ่งกิจการอาจไม
สามารถชาํระหนี้ไดตามกําหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ (Long Term Debt to Net Assets  

Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึง โครงสรางเงินทนุของกิจการที่เกิดจากการจัดหาเงนิทุน
จากภายนอกของกิจการวาเปนสัดสวนเทาใดกับสินทรพัยสทุธิของกจิการ และเปนการประเมิน
ภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชาํระหนี้สินของกิจการ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Kaplan and 
Urwitz (1979) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบัเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ 
ดังนี ้
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         อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ  =        หนี้สินระยะยาว 
                                  สินทรพัยสุทธ ิ

 
ในการตีความอัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธิ หากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดง 

วากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนีไ้ดตามกําหนดเวลา แตหาก
คาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนิสงู ซึง่กิจการอาจไมสามารถชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา หรือกิจการกําลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
2.1.2.3 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร (Profitability ratios) 

 
อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหผลการดําเนินงานของกจิการประสิทธิภาพในการ 

บริหารงานของฝายบรหิารวาสามารถใชสินทรพัยเพื่อกอใหเกิดรายไดแกกิจการมากนอยเพียงใด 
อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนกาํไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit to sale ratio) อัตราสวนนี้เปน 
อัตราสวนที่แสดงถึง ประสิทธิภาพในการควบคุมตนทนุขายของฝายบรหิาร ซึ่งหมายถึง
ความสามารถในการทํากําไรจากยอดขาย  โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้

 
อัตราสวนกาํไรข้ันตนตอยอดขาย  =      กําไรขั้นตน 

             ยอดขาย 
 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรขั้นตนตอยอดขาย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการ 
มีความสามารถในการทาํกําไรขั้นตนจากยอดขายมาก แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา  กิจการมี
ความสามารถในการทํากําไรข้ันตนจากยอดขายนอย                                                 
 

อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sale Ratio)  
อัตราสวนเปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไรของกิจการ แสดงใหเหน็
ถึง มีประสิทธิภาพในการสรางกาํไรของผูบริหาร โดยแสดงใหเหน็ถงึสัดสวนของกําไรจากการ
ดําเนนิงานตอยอดขาย ทัง้นี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Horrigan (1966) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย        = กําไรจากการดําเนินงาน 
                                                     ยอดขาย 
 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย หากคาที่ไดมีคาสูง  
แสดงวา ผูบริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการทํากาํไรสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา 
ผูบริหารของกจิการมีประสิทธิภาพในการทาํกําไรต่ํา 
 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย (Return on Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปน 
อัตราสวนที่แสดงถึงสัดสวนของกาํไรสุทธิตอสินทรพัยรวม โดยพจิารณาจากการใชสินทรพัยของ
กิจการที่กอใหเกิดกําไรสุทธ ิ นอกจากนี้ยงัใชประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหารได
ดวย ทั้งนี้จากการศึกษาของ Kamstra, Kennedy and Suan (2001), Gentry, Whitford and 
Newbold (1988), Kaplan and Urwitz (1979), Pinches and Mingo (1973), Pinches and 
Mingo (1975), Pogue and Soldofsky (1969) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบั
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย      =     กาํไรสุทธิ 
                    สนิทรพัยรวม 
   

ในการตีความอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา 
ผูบริหารของกจิการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรพัยเพือ่กอใหเกิดประโยชนสูงสูดแกกิจการ แต
หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา ผูบริหารของกิจการไมมีประสิทธิภาพในการใชสินทรพัยใหเกิด
ประโยชนสงูสดุแกกิจการได 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม (Earning Before 
Interest Tax to Total Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพการ
บริหารงานของผูบริหารในการใชสินทรพัยเพื่อกอใหเกิดประโยชนสงูสดุแกกิจการ ทัง้นีจ้าก
การศึกษาของ Altman and Rijken (2004) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม=กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได 
                       สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม หาก 
คาที่ไดมีคาสูง แสดงวาผูบริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกดิ
ประโยชนสงูสดุแกกิจการ แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา ผูบริหารของกิจการไมมปีระสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกดิประโยชนสงูสุดแกกิจการ 
  

2.1.2.4 อัตราสวนวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี ้ (Coverage 
ratios) 

 
อัตราสวนกลุมนี้ใชวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงนิสดที่ใชในการชําระหนี้สิน 

ของกิจการ เพือ่ใชในการประเมินความมั่นคงของกิจการที่มีตอภาระผกูพนั อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้
ไดแก  

 
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to Interest Expense Ratio)  

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ในการใชวิเคราะหความเพียงพอของกาํไรสุทธทิี่ใชในการชําระดอกเบี้ย
จายของกิจการ แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระดอกเบี้ย
จาย ทั้งนี้จากการศึกษาของ Gentry, Whitford and Newbold (1988) พบวา อัตราสวนนี้มี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 

อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย  =        กําไรสทุธ ิ
                                   ดอกเบี้ยจาย 
  

ในการตีความอัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย หากคาที่ไดมีคาสงู แสดงวา 
กิจการมกีําไรสุทธิเพียงพอในการชาํระดอกเบี้ยจายสูง แตหากคาทีไ่ดมีคาต่ํา แสดงวา กิจการมี
ความเพียงพอของกําไรสุทธใินการชาํระดอกเบี้ยจายต่ํา 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before  

Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะห
ความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยจายแสดงใหเห็นถึง สัดสวนกระแสเงินสดที่มีอยูกับภาระหนี้สนิ
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วามีมากนอยเพียงใด ทั้งนีจ้ากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Kaplan and Urwitz 
(1979) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย =กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได 
                                           ดอกเบี้ยจาย 

 
ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย หาก 

คาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยจายสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา 
แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยจายต่ํา 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

(Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชในการ
วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สนิ แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของ
ผูบริหารในการชําระหนี้สินของกิจการ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003) พบวา 
อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิได         =     กาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                                ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน
  
  

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของ
ผูถือหุนหากคาที่ไดมีคาสงู แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินจายสงู แตหากคาที่
ไดมีคาต่ํา แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่ํา 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before  
Interest Tax to Total Debt) เปนอตัราสวนที่ใชในการวิเคราะหความสามารถการชาํระหนีส้ิน 
แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระหนี้สินของกิจการ ทัง้นี้
จากการศึกษาของ Kaplan and Urwitz (1979) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
  



 
 

24 

 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิได        = กําไรกอนดอกเบีย้ และภาษีเงนิได 
             ตอหนี้สินรวม                           หนี้สินรวม   

  
ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม หากคาที่ไดมีคา

สูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สนิจายสูง แตหากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา 
กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่าํ 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจายตอ 

ดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนนี้ใชในการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี ้ แสดงใหเหน็ถงึ 
ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระดอกเบี้ยจาย ทั้งนี้จากการศึกษาของ 
Standard & Poor (2003) พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการ
คํานวณ ดังนี ้
 
 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได    = กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
   คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย                ดอกเบี้ยจาย  
 ตอดอกเบี้ยจาย  
                              

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการ 
ตัดจายตอดอกเบี้ยจาย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ย
จายสงู แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา กจิการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยจายต่ํา 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สนิ 
รวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
อัตราสวนนี้ใชในการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ แสดงใหเห็นถึง ความสามารถในการ
บริหารงานของผูบริหารในการชําระหนี้สนิ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได  =กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
คาเสื่อมราคาและรายการตดัจาย     หนี้สินรวม  

ตอหนี้สินรวม 
                                        

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัด 
จายตอหนี้สนิรวม หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชาํระหนี้สินสงู แต
หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่ํา 
 
  โดยสรุปแลวดัชนีชี้วัดทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหเปนขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 
จํานวนรวม 17 ตัวแปร ซึ่งประกอบดวย อัตราสวนเงินทนุหมนุเวยีน ตอสินทรพัยรวม (Net 
Working Capital to Total Assets Ratio) อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) อัตราสวน
สินทรพัยสภาพคลอง (Acid Test Ratio) อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีน ตอยอดรวมหนี้สนิและสวน
ของผูถือหุน (Current Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Long Term Debt to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Debt and 
Equity Ratio) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธ ิ (Long Term Debt to Net Assets 
Ratio) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (Gross Profit to Sale Ratio) อัตราสวนกาํไรจากการ
ดําเนนิงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sales Ratio) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย 
(Return on Assets Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม (Earning 
Before Interest Tax to Total Assets Ratio) อัตราสวนกําไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to 
Interest Expense Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning 
Before Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity 
Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before Interest Tax 
to Total Debt Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคา และรายการตัดจาย 
ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
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2.2  เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 

จากการทบทวนเอกสาร ตาํรา งานวิจยั และสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกส ทําใหสามารถ
ประมวลความรูที่ได โดยสามารถแยกเปนประเด็นตาง ๆ ไดดังตอไปนี้ 

 
• การจัดอันดับเครดิตองคกรกับอัตราสวนทางการเงนิ 
• การจัดอันดับเครดิตหุนกูกับอัตราสวนทางการเงนิ 

 
การจัดอันดับเครดิตองคกรกับอัตราสวนทางการเงนิ 
 

Altman and Rijken (2004) จากการสํารวจการใชขอมลูผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
จัดอันดับเครดิตในชวงป 1981 ถึง 2001 กลุมตัวอยางมีจํานวน 13,447 กลุมตัวอยาง พบวา นกั
ลงทนุมองวา คอนขางชาที่จะมีการปรับปรุงการจัดอนัดับเครดิตใหเปนปจจุบนั ซึง่บริษัทจัดอันดบั
เครดิตไดอธิบายถงึสาเหตุของความลาชาในการจัดอนัดับเครดิต คือ ขั้นตอน และวิธีการพิจารณา
อันดับเครดิตที่บริษัทใช จึงไดมกีารใชคาอางอิงตัวแบบวัดคาในการพยากรณผลการจดัอันดับ
เครดิตกับอัตราสวนทางการเงิน (Credit-scoring)  และตัวแบบวัดคาในการคาดการณการจัด
อันดับเครดิตในหลายชวงเวลา  ในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตตองมีความทันตอเวลาและมี
ความนาเชื่อถอืตอนักลงทุนซึ่งพบวา บริษัทจัดอันดับเครดิตเนนไปทีร่ะยะยาว โดยเปรียบเทียบป
ตอป บริษัทจัดอันดับเครดิตจะใหน้าํหนกักับตัวชีว้ัดระยะสั้นนอยสาํหรับคุณภาพของอันดับเครดิต 
ตัวแบบวัดคา (Model) ที่ใชในการศึกษาสามารถใชในการพยากรณภาวะลมละลายและพยากรณ
ผลการจัดอันดับเครดิต ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 6 ตัวแปร ดังนี้ คือ อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรพัยรวม อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอสินทรพัยรวม อัตราสวนมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนตอมูลคา
ตามบัญชีของหนี้สนิรวม ขนาดของหนี้สินรวม และจาํนวนปที่กิจการรบัการจัดอันดบัเครดิตตั้งแตป
แรกจนถึงปจจบุัน ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 7 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, A, 
BBB, BB, B และ CCC สถิติที่ใชในการศึกษาคอื การวิเคราะหความถดถอยแบบลําดับข้ัน 
(Ordered Logit) จากการศึกษาพบวา นักลงทนุมีความตองการใชผลการจัดอันดับเครดิตที่ทันตอ
เวลาและมีความนาเชื่อถือจึงไดจัดทําตัวแบบวัดคา(Model) ที่ใชในการพยากรณความนาจะเปน
ของการจัดอันดับเครดิตโดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงนิ ซึง่ทาํการพยากรณในชวงเวลา
เดียวกนัของหลาย ๆ ป                 
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Standard & Poor (2003) ในการพิจารณาการจัดอันดับเครดิตจะคํานงึถงึความเสี่ยงทาง
ธุรกิจและความเสี่ยงทางดานการเงนิ กลาวคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ประกอบดวย ลักษณะของ
ธุรกิจ ภาวการณแขงขันและการบริหารงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน ประกอบดวย ลักษณะของ
ฐานะการเงิน นโยบายการเงนิ ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางเงินทนุ กระแสเงินสด ความ
ยืดหยุนทางการเงนิ ในการวิเคราะหจะวิเคราะหทั้งปจจยัเชิงคุณภาพและปจจัยเชิงปริมาณ ในดาน
ปจจัยเชิงปริมาณจะพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน ซึง่อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการ
วิเคราะหปจจยัเชิงปริมาณประกอบดวย อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินไดตอดอกเบี้ย
จาย อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจายตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจายตอหนี้สนิรวม อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย หกัรายจายฝายทนุ บวก/หัก 
เงินทนุหมนุเวยีนตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอรวมหนี้สินและสวน
ของผูถือหุน อัตราสวนกาํไรจากการดําเนนิงานตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอรวมหนี้สิน
และสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สนิรวมตอรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
 
การจัดอันดับเครดิตหุนกูกับอัตราสวนทางการเงนิ 
 

Belkaoui (1986) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูในป 1978 มีกลุม
ตัวอยางจํานวน 275 กลุมตัวอยาง สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจําแนกตัวแปร 
(Discriminant Analysis) ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 8 ตัวแปร คือ สินทรัพยรวม 
หนี้สนิรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน
ตอรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทนุหมนุเวยีน อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยแตหลัง
ภาษีเงนิไดตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสามัญ และลําดับการออกหุนกู  ตวั
แปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 6 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, A, BBB, BB และ B จาก
การศึกษา พบวา ความถกูตองจากการพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิต
หุนกูรอยละ 62.80 และความถูกตองจากการทดสอบตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับ
เครดิตหุนกูรอยละ 65.90 

 
Gentry, Whitford and Newbold (1988) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู

ของกิจการที่ออกจําหนายหุนกูในป 1983 จํานวน 101 แหง และป 1984 มีกลุมตัวอยางจํานวน 
105 กลุมตัวอยาง สถิตทิี่ใชในการศึกษา คือ การวเิคราะหความสัมพนัธแบบโปรบทิ (PROBIT) ตัว
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แปรอิสระที่ใชการศึกษาแบงออกเปน 2 ชุด คือ ตวัแปรอิสระชุดที่ 1 เปนอัตราสวนทางการเงนิ 
ประกอบดวย 6 ตัวแปร คือ ลําดับการออกหุนกู มูลคาของการออกหุนกู อัตราสวนหนี้สิน จํานวนป
ที่จายเงนิปนผล อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม (อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย ตัวแปรอิสระชุดที่ 2 เปนสวนประกอบของกระแสเงนิสด 
ประกอบดวย สินคาคงเหลือ หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ สินทรพัยหมุนเวียนและหนี้สนิหมนุเวยีน ตวัแปร
ตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 5 อันดับ ประกอบดวย AA, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษา 
พบวา ตัวแปรอิสระชุดที่ 1มีความถกูตองจากการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูรอยละ 
57.30 และตัวแปรอิสระชุดที่ 2มีความถกูตองจากการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูรอยละ 
41.00  
 

Horrigan (1966) ศึกษาการพยากรณการจัดอันดับเครดิตหุนกูในชวงป 1959 ถงึ 1964 มี
กลุมตัวอยางจํานวน 200 กลุมตัวอยาง ตัวแปรอิสระที่ใชในการศกึษา 6 ตัวแปร ประกอบดวย 
สินทรพัยรวม อัตราสวนสนิทรพัยสทุธิตอหนี้สนิรวม (ราคาตามบัญชี) อัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนนิงานตอยอดขาย อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียนตอยอดขาย อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยสทุธิ 
และลําดับการออกหุนกู  ตวัแปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 9 อันดับ ประกอบดวย 1 (AAA) ถึง 
9 (C) สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) นอกจากนี้ ผู
ศึกษายงัพบวา ฐานะของกจิการ(บริษัทยอยหรือบริษัทรวม) มีผลตอการจัดอันดับเครดิตหุนกู จาก
การศึกษาพบวา ฐานะของกิจการและสนิทรพัยรวมมสีาระสําคัญทางสถิติในสมการการวิเคราะห
ความถดถอย ตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัวแปรสามารถอธิบายความสมัพนัธกับตัวแปรไดรอยละ 65.00 
ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 55.00  

 
Kamstra, Kennedy and Suan (2001) ศึกษาการวิเคราะหความถดถอยโลจิส (Logit) ใน

การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูของกิจการในสหรัฐอเมรกิาในชวงป 1989 ถึง 1993 โดย
แบงกลุมตัวอยางในการศึกษาออกเปน 2 กลุมตัวอยาง คือ กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกิจการประเภท
ขนสง ไดแก สายการบิน รถไฟ กจิการเชารถยนต และกิจการทาเรือ จํานวน 89 แหงทีม่ีการ
ออกจําหนายหุนกูในชวงป 1989 ถึง 1992 กลุมตัวอยางที่ 2 เปนกิจการประเภทอุตสาหกรรม ไดแก 
อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมขายสง อุตสาหกรรมขายปลีก โรงแรมและบริการ จํานวน 265 
แหงที่มีการออกจําหนายหุนกูในชวงป 1993 ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 5 ตวัแปร 
คือ อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยจายตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย ราคาตามบัญชีของสินทรัพยของกิจการ และ ลาํดับการออก
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หุนกู ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 6 อันดับ ประกอบดวย Aaa, Aa, A, Baa, Ba, และ B 
สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวเิคราะหความถดถอยโลจิสแบบลําดับข้ัน (Ordered Logit 
Combination) เปนวิธทีี่เกดิจากการรวมสถิติ 2 วิธ ี คือ การวเิคราะหความสมัพันธแบบโปรบิท 
(Probit) และการวิเคราะหจาํแนกตวัแปร (Multinomial discriminant analysis)  จากการศึกษา 
พบวา การวิเคราะหความถดถอยโลจิสแบบลําดับข้ัน มีความเหมาะสมกับการพยากรณผลการจัด
อันดับเครดิตหุนกูที่มกีลุมตัวอยางขนาดใหญ 

 
Kaplan and Urwitz (1979) ศึกษาสถิติของตัวแบบวัดคาที่เหมาะสมกับการพยากรณผล

การจัดอันดับเครดิตหุนกู ในชวงป 1971 ถึง 1972 มีกลุมตัวอยางจํานวน 327 กลุมตัวอยาง ตัวแปร
อิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 9 ตวัแปร คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยสทุธิ อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม 
(อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) สนิทรพัยรวม สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของสินทรัพยรวม 
สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของกําไรสุทธิ และ ฐานะของกิจการ (บริษัทรวมหรือบริษัทยอย) ตวัแปร
ตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 6 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, AA, BBB, BB และ B จาก
การศึกษา พบวา สถิติการวิเคราะหความถดถอยวิธีกาํลังสองนอยทีสุ่ด (OLS regression) เปน
สมการทีเ่หมาะสมกับการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู และการทดสอบความถกูตองใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 69.00  

 
Molinero, Gomez and Cinca (1996)ศึกษาตัวแปรทีม่ีผลตอการจดัอันดับเครดิตหุนกูใน

ป 1993 ของธนาคารในประเทศสเปน ทั้งที่เปนธนาคารของสวนบุคคลและของรัฐบาล มีกลุม
ตัวอยางจํานวน 88 กลุมตัวอยาง โดยใชอัตราสวนทางการเงินจํานวน 24 อัตราสวนซึง่นาํขอมลู
ทางการเงนิมาจากงบดุลและงบกาํไรขาดทุน สถิติที่ใชในการศึกษา คือ เทคนิคในการแสดง
ตําแหนง (Multidimensional scaling (MDS)) และเทคนิคการวเิคราะหหลายตวัแปร (Multivariate 
technique) ซึ่งการจัดอันดบัเครดิตของหุนกูจะพิจารณาจากขอมูลทัง้ที่เปนขอมูลทางการเงนิและ
ขอมูลที่ไมใชทางการเงนิ ทัง้หนี้สินระยะสัน้และหนี้สินระยะยาววามีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบั
เครดิตหุนกูหรือไม ถามีความเสี่ยงสงูในการออกหุนกู อันดับเครดิตหุนกูก็จะต่าํลง ดงันัน้ผูวิจยัจึง
ทําการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูจากขอมูลทั้งที่เปนขอมลูทางการเงนิและขอมูลที่ไมใช
ทางการเงนิ โดยใชตัวแบบวัดคาทางสถติิ (Statistical models) จากการศึกษาพบวา เทคนิคในการ
แสดงตําแหนง (Multidimensional scaling (MDS)) ชี้ใหเหน็วา ขอมลูทางการเงนิมีความสมัพนัธ
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กับการจัดอันดับเครดิตหุนกู ขอมูลทางการเงนิสวนใหญที่เกี่ยวของกับการจัดอันดับเครดิตหุนกูคือ 
หนี้สูญ ความสามารถในการทํากาํไรของกิจการ และประเภทสวนของผูถือหุน 

 
Pinches and Mingo (1973) ศึกษาเกีย่วกับการวเิคราะหหลายตัวแปรที่มีความสัมพันธ

กับการจัดอันดับเครดิตหุนกูของอุตสาหกรรมใหกับนักลงทนุชาวอเมริกัน เพื่อใชในการพิจารณา
ความสามารถในการทํากําไร และความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกหุนกู โดยทําการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงนิ จํานวน 35 อัตราสวน กลุมตัวอยางจํานวน 180 กลุมตัวอยางในชวงป 1967 
ถึง 1968 โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมอยาง คือ กลุมตัวอยางที่ 1 เปนการพัฒนาตัวแบบที่
ใชในการพยากรณผลการจดัอันดับเครดิตหุนกูจํานวน 132 แหง และกลุมตัวอยางที ่ 2 เปนการ
ทดสอบความถูกตองของการพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู
จํานวน 48 แหง   ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 5 อันดับ ประกอบดวย  Aa, A, Baa, Ba 
และ B สถิติทีใ่ชในการศึกษา ประกอบดวย วิธกีารจําแนกกลุมตัวแปรดวยเทคนิค Factor Analysis 
และวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภทตัวแปร (Multiple Discriminant Analysis)  วัตถุประสงคใน
การศึกษาครั้งนี้ เพื่อพัฒนาและทดสอบ วเิคราะหปจจัยสาํหรบัการพยากรณผลการจัดอันดับ
เครดิตหุนกูของอุตสาหกรรม จากการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต
หุนกูซึ่งแบงตามวธิีทางสถิติที่ใชในการศึกษาได 2 วิธ ี คือ วิธีการจําแนกกลุมตัวแปรดวยเทคนิค 
Factor Analysis ประกอบดวย 7 ปจจัย คือ ปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ปจจัยเกีย่วกับ
ความสามารถในการชาํระหนี้ ปจจยัเกี่ยวกับโครงสรางของหนี้สนิระยะยาว ปจจัยเกีย่วกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของหนี้สนิระยะสั้น ปจจัยเกี่ยวกับ
ความสามารถในการทํากําไร และปจจัยเกี่ยวกับภาระหนี้สนิ  และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท
ตัวแปร (Multiple Discriminant Analysis) ประกอบดวย 6 ตัวแปร คือ ลําดับการออกหุนกู จาํนวน
ปที่มีการจายเงินปนผล ขนาดของกิจการ(สินทรพัยรวม) อัตราสวนกาํไรสุทธกิอนดอกเบีย้ตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม 
(อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) ในการทดสอบความถกูตองของการพัฒนาตัวแบบที่ใชใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 69.70 และในการทดสอบความถกูตองตัว
แบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 60 
 

Pinches and Mingo (1975) ศึกษาบทบาทของลาํดับการออกหุนกู ที่มีผลตอการจัด
อันดับเครดิตหุนกู สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจาํแนกตวัแปร (Discriminant Analysis) 
ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 ชุด คือ ตัวแปรอิสระชุดที่ 1  ประกอบดวยตัวแปร
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อิสระ 6 ตวัแปร คือ ลําดับการออกหุนกู จํานวนปที่จายเงนิปนผลติดตอกัน ขนาดของกจิการ 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย) ตัวแปรอิสระชุดที่ 2 
ประกอบดวยตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ จํานวนปที่จายเงนิปนผลติดตอกัน ขนาดของกิจการ 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ตวัแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน  5 อันดับ ประกอบดวย 
Aa, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษา พบวา ตัวแปรอิสระชุดที่ 1มคีวามถกูตองในการพยากรณ
ผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 70.00  และตัวแปรอสิระชุดที่ 2มีความถูกตองในการ
พยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากบัรอยละ 64.60  

 
Pogue and Soldofsky (1969) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดบัเครดิตหุนกูในชวงป 

1961 ถึง 1966 ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 5 ตัวแปร คือ อัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรพัยรวม (อัตราสวนผลตอบแทน
จากสนิทรัพย) เปนการวัดความสามารถในการทํากําไรของกิจการ สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม สนิทรัพยรวม เปนการวัดขนาดของกิจการ และอัตราสวนกําไร
กอนดอกเบีย้แตหลังภาษีเงนิไดตอดอกเบี้ยจาย ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 4 อันดับ 
ประกอบดวย Aaa, Aa, A, และ Baa จากการศึกษา พบวา ตัวแปรอสิระที่มนีัยสําคัญทางสถิติ คือ 
หนี้สินระยะยาวตอรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน สัมประสทิธิ์ความผนัแปรของอัตราสวนกาํไร
กอนภาษเีงนิไดตอสินทรัพยรวม และสนิทรัพยรวม ความสามารถในการทํากําไรมีนัยสาํคัญทาง
สถิตินอย และอัตราสวนกาํไรหลังภาษีเงนิไดแตกอนดอกเบี้ยจายตอดอกเบี้ยจาย ไมมีนัยสาํคญั
ทางสถิต ิ

 
West (1970) ศึกษาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู 

ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษามีจํานวน 4 ตัวแปร ประกอบดวย สหสัมพนัธของกําไรสุทธิ 9 ป 
จํานวนปที่ไมมีหนี้สิน อัตราสวนราคาตลาดของหุนตอหนี้สินรวม และมูลคาตลาดของกิจการ ตัว
แปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 9 อันดับ ประกอบดวย 9 (Aaa) ถึง 1 (C) สถิติทีใ่ชในการศึกษา 
คือ การวิเคราะหความถดถอย (Regression) สมการจะอยูในรูปลอการิทึม (Logarithmic) จาก
การศึกษาพบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R 2) มีคาอยูในชวง 0.71 ถึง 0.79  มีความถูกตองใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 62.00  
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ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรอิสระที่ไดมีการศึกษาในอดีตและนํามาใชในการศึกษาครั้งนี ้
 
ตัวแปรอิสระ การศึกษาในอดีต 
วิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงนิ 
อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน 
อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง 

 
Altman and Rijken (2004) 
Belkaoui (1986) 
 

วิเคราะหโครงสรางทางการเงิน /โครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหนีส้ินหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สนิและ
สวนของผูถือหุน 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวน
ของผูถือหุน 
 
 
 
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน 
 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธ ิ

 
Belkaoui (1986) 
Standard & Poor (2003), Belkaoui 
(1986), Pogue and Soldofsky (1969), 
Pinches and Mingo (1973), Pinches 
and Mingo (1975), Kaplan and Urwitz 
(1979) 
Standard & Poor (2003), Kamstra, 
Kennedy and Suan (2001) 
Kaplan and Urwitz (1979) 

วิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย 
 
 
 
 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
สินทรพัยรวม 

 
 
Standard & Poor (2003), Horrigan 
(1966) 
Kamstra, Kennedy and Suan (2001), 
Gentry, Whitford and Newbold (1988),  
Kaplan and Urwitz (1979), Pinches and 
Mingo (1973), Pinches and Mingo 
(1975), Pogue and Soldofsky (1969) 
Altman and Rijken (2004) 
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ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรอิสระที่ไดมีการศึกษาในอดีตและนํามาใชในการศึกษาครั้งนี ้(ตอ) 
 
ตัวแปรอิสระ การศึกษาในอดีต 
วิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงนิสดในการ
ชําระหนี ้
อัตราสวนกาํไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
ดอกเบี้ยจาย 
 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอยอด
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
หนี้สินรวม 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา
และรายการตดัจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา
และรายการตดัจาย ตอหนี้สนิรวม 

 
Gentry, Whitford and Newbold (1988) 
Standard & Poor (2003), Kaplan and 
Urwitz (1979) 
Standard & Poor (2003) 
 
Kaplan and Urwitz (1979) 
Standard & Poor (2003) 
 
Standard & Poor (2003) 

 
โดยสรุปแลวอัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการศึกษาครั้งนีป้ระกอบดวยอัตราสวนทางการ

เงินที่ไดมีการศึกษาแลวในอดีต จํานวน 17 ตัวแปร โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดจัดกลุมอัตราสวนทาง
การเงนิเปน 4 กลุม ดังนี้   

กลุมที่ 1 คือ อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงนิ (Liquidity Ratios) ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน ตอสินทรพัยรวม (Net Working 
Capital to Total Assets Ratio) อัตราสวนเงินทนุหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนสนิทรพัย
สภาพคลอง (Acid test Ratio)  

 
กลุมที ่ 2 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 

(Capital Structure Ratios) ไดแก อัตราสวนหนี้สนิหมนุเวยีน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอื
หุน (Current Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวม
หนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Long Term Debt to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนีส้ิน
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รวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธิ (Long Term Debt to Net Assets Ratio)  

 
กลุมที่ 3 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทํากาํไร 

(Profitability Ratios) ไดแก อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (Gross Profit to Sale Ratio) 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sales Ratio) อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงนิได 
ตอสินทรัพยรวม (Earning Before Interest Tax to Total Assets Ratio)  

 
กลุมที ่ 4 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการ

ชําระหนี้ (Coverage Ratios) ไดแก อัตราสวนกาํไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before 
Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอยอด
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before Interest Tax to Total 
Debt Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัดจาย ตอ
ดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

35 

 

บทที่ 3 
 

วิธีการดําเนินการวิจัย 
 
3.1 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยที่เสนอใหบริษัท ทริสเรทติ้ง จาํกัด จดัอันดับเครดิตตั้งแตป พ.ศ. 2542-2546 จํานวนรวม 30 
บริษัท ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 3 กลุมธุรกิจ คือ กลุม
ธนาคาร กลุมเงนิทนุและหลักทรัพย และกลุมประกนัภัยและประกนัชีวิต ที่ไมนาํวิเคราะหในการ
ศึกษาวจิัยครั้งนี ้
 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งในการศึกษาครั้งนีจ้ะใชทุกหนวยของประชากรเปนกลุม
ตัวอยางในการศึกษา ซึง่สามารถแบงเปนหนวยวิเคราะห (จาํนวนบรษิัท X จํานวนปที่ศึกษา)  150  
หนวยวิเคราะห        (30 X 5) ทั้งนี้จะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนกลุม
ตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2542 – 2545 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชพัฒนาตัวแบบ จาํนวน 120  หนวย
วิเคราะห (30 X 4) และสวนที่สองเปนกุลมตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2546 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชใน
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ จํานวน  30 หนวยวิเคราะห (30 X 1)  
 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนีเ้ปนขอมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบงเปน 
 

3.2.1 ขอมูลทั่วไปทีเ่กี่ยวกับการจดัอันดับเครดิต 
 

การเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับการจดัอันดับเครดิต เพื่อทาํความเขาใจเกี่ยวกับ
หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต โดยเก็บรวบรวมจากหลายแหลง ไดแก  เอกสาร ตาํราทางวิชากร 
วารสาร งานวจิัยของตางประเทศ หนวยงานภาคเอกชน รวมทั้งสื่อขอมูลอิเล็กทรอนกิสที่เกี่ยวของ 
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3.2.2 ขอมูลทางดานการเงนิ 
 

ขอมูลทางดานการเงนิ เปนขอมูลงบการเงินรวม  โดยลักษณะขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลงบ
การเงนิที่เก็บรวบรวมไวอยูในรูปฐานขอมลูของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Integrated-SET 
Information Management System: I-SIMS) 

 
ในการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงนิรวม ไดคํานึงถงึนโยบายการบัญชีตามมาตรฐานการ 

บัญชี โดยสภาวิชาชีพบัญช ี ประกอบดวยรายการบัญชี 2 รายการ คือ รายการบัญชีสวนเกินทนุ
จากการตีราคาสินทรัพยถาวรตามมาตรฐานการบัญชีเปนแนวทางเลอืกปฏิบัติสําหรับการจัดทํา
และนําเสนองบการเงนิ และรายการบัญชีภาษเีงินไดรอการตดับัญชีเปนรายการบัญชทีี่ผูจัดทํา
บัญชีจะนาํมาใชหรือไมก็ได ซึ่งสงผลกระทบกับอัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิกบัการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางกนั และไมสามารถเปรียบเทียบกนัได จงึทาํการ
ปรับปรุงรายการบัญชีที่เกีย่วของกับอัตราสวนทางการเงนิในงบการเงนิรวมที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้
เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบกันไดและนาํไปศึกษาความสัมพันธของดชันีชี้วัดทางการเงินกับการจดั
อันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตอไป 

 
จากการเก็บรวบรวมขอมูลตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2542-2546 จํานวน 30 บริษัท พบวาผล

การจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีเพียง 3 อันดับ 
คือ อันดับที่ 2 อันดับที่ 3 และอันดับที ่ 4 รวมทัง้ในชวงปดงักลาว บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เสนอใหบริษัท ทริสเรทติง้ จํากัด จัดอันดับเครดิตองคกรไมมีขอมูล
บางสวน ซึง่เปนขอมูลเกีย่วกับอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธผลการจดั
อันดับเครดิต จึงแสดงรายละเอียดดังนี ้
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ตารางที่ 4 จํานวนหนวยวิเคราะหที่ใชในการศึกษาวิเคราะหความสมัพันธผลการจัดอันดับเครดิต
ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ของกลุมตัวอยางทั้งหมด 

บริษัท 2542 2543 2544 2545 2546 
1.  AA      
2.  ADVANC      
3.  BANPU      
4.  BECL      
5.  CENTEL      
6.  CK      
7.  CPF      
8.  CPN      
9.  GLOW SPP      
10. EASTW       
11. HMPRO      
12. KWH      
13. LOXLEY      
14. NMG      
15. NOBLE      
16. PTTEP      
17. QH      
18. RATCH      
19. RCL      
20. RGR      
21. SIRI      
22. SPALI      
23. SPI      
24. STECON      
25. TAC      
26. THAI      
27. TPIPL      
28. TRUE      
29. UCOM      
30. VNT      
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จากตารางที่ 4 พบวาหนวยวิเคราะหขาดหายไปทั้งหมด 7 หนวยวิเคราะห แบงเปน
หนวยวิเคราะหที่ขาดหายไปในชวงป พ.ศ.2542 จํานวน 4 หนวยวเิคราะห ในชวงป พ.ศ. 2543 
จํานวน 3 หนวยวิเคราะห เนื่องจากไมมีขอมูลทางการเงนิในฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนัน้จึงนําหนวยวิเคราะหในปนั้นๆ มาพจิารณาวิเคราะห
ความสัมพันธผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เนื่องจากศึกษาครั้งนี้ใชขอมลูทางการเงนิในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต ซึ่ง
เปนเพียงสวนหนึง่ของหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต จึงขอเปรียบเทียบการจัดอันดับเครดิตทั้ง 8 
อันดับเครดิต ดังแสดงในตารางที ่5 
 
ตารางที่ 5 การเปรียบเทยีบอันดับเครดิตระหวางการจัดอันดับเครดิตของ TRIS และการจัดอันดับ
เครดิตในการศึกษาวจิัยครั้งนี ้
 

อันดับเครดิตของ TRIS อันดับเครดิตในการศึกษาวิจยัครั้งนี ้
AAA อันดับที่ 1 
AA อันดับที่ 2 
A อันดับที่ 3 

BBB อันดับที่ 4 
BB อันดับที่ 5 
B อันดับที่ 6 
C อันดับที่ 7 
D อันดับที่ 8 

 
3.3 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก 
 

3.3.1 ตัวแปรตาม  
 

CREDIT RATING มีคาเปน 1 - 8 ตามผลการจดัอันดับเครดิตดังนี ้
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1 อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ําที่สุด มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและ
คืนเงนิตนในเกณฑสูงสุด การเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะสงผล
กระทบนอยมาก 

2 มีความเสีย่งต่าํมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑ
สูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

3 มีความเสีย่งในระดับตํ่า มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑสงู แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวา
อันดับเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

4 มีความเสีย่งและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนในเกณฑปาน
กลาง ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมี
ผลใหความสามารถในการชาํระหนี้ลดลง เมื่อเทยีบกับอันดับเครดิตที่อยูใน
ระดับสูงกวา 

5 มีความเสีย่งในระดับสูง มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทาง
ธุรกิจและเศรษฐกิจคอนขางชัดเจน มีปจจัยที่คุมครองเจาหนี้ต่ํากวาอันดับเครดิต
ที่อยูในระดับสูงกวา 

6 มีความเสีย่งในระดับสูงมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตน
ในเกณฑต่ํา และอาจจะหมดความสามารถในการชําระหนี้ไดตามการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืน 

7 มีความเสีย่งในการผิดนัดชาํระหนี้สูงที่สุด เพราะความสามารถในการชาํระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิ่งแวดลอมอ่ืน ๆ อยางมาก การเปลี่ยนแปลงของปจจยัดังกลาวจะสงผลกระทบ
อยางมาก 

8 เปนระดับที่อยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี ้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนไดตามกําหนด 
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3.3.2 ตัวแปรอิสระ 
 

3.3.2.1 ตัวแปรอิสระวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity 
Ratios) 
NWCTA อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม 

[(สินทรัพยหมนุเวยีน - หนี้สนิหมนุเวียน)/สินทรพัยรวม] 
 CURRENT อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน 

  (สินทรัพยหมนุเวยีน /หนี้สนิหมนุเวียน) 
             ACIDCL อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง 
   [(เงินสด + เงนิลงทุนชั่วคราว) / หนี้สินหมนุเวยีน] 

3.3.2.2 ตัวแปรอิสระวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทนุ (Capital 
Structure Ratios) 
CLTDE อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

        (หนี้สินหมุนเวยีน /ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน) 
    LTDTDE       อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

         (หนี้สินระยะยาว /ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน) 
TDTDE อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน 
  (หนี้สินรวม /ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน) 
LTDNA อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธ ิ
  (หนี้สินระยะยาว /สินทรัพยสุทธ)ิ 

3.3.2.3 ตัวแปรอิสระวิเคราะหความสามารถในการทํากาํไร (Profitability Ratios) 
GPS  อัตราสวนกาํไรขั้นตนตอยอดขาย 

  (กําไรขั้นตน/ยอดขาย) 
OIS  อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย 

      (กําไรจากการดําเนนิงาน /ยอดขาย) 
ROA  อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย 

  (กําไรสุทธิ/สนิทรัพยรวม) 
EBITTA         อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม 

  (กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได /สินทรัพยรวม) 
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3.3.2.4 ตัวแปรอิสระวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี ้
    (Coverage Ratios) 

NIINT อัตราสวนกาํไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
  (กําไรสุทธิ /ดอกเบี้ยจาย) 

EBITINT         อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย 
  (กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได /ดอกเบี้ยจาย) 

EBITTDE อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สิน
และสวนของผูถือหุน 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได /ยอดรวมหนีสิ้นและสวนของผูถือหุน) 

EBITTD  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สินรวม 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได /หนี้สินรวม) 

EBITDAINT    อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและ
รายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
/ดอกเบี้ยจาย) 

 EBITDATD อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและ 
   รายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม 

(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
/หนี้สินรวม) 
 

3.4 กรอบแนวความคิด 
 

การศึกษาครั้งนี้เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซึ่งเปนขอมูลทางการเงนิในรูป
อัตราสวนทางการเงนิ กบัตัวแปรตามซึ่งเปนผลการจัดอันดับเครดิต กรอบแนวความคิดใน
การศึกษาครั้งนี้ อัตราสวนทางการเงนิจากการศึกษาในอดีตที่ใชในการวิเคราะหของการจัดอันดับ
เครดิต โดยรูปแบบของความสัมพนัธแสดงดังรูปที ่1 
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รูปที่ 1 กรอบแนวความคิดความสัมพนัธของการจัดอนัดับเครดิตกับอัตราสวนทางการเงนิ 
ตัวแปรตาม (y)                          ตัวแปรอิสระ (x)                                   ขอมูลทางการบัญชี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. การวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงิน 

1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ตอสินทรัพยรวม 
1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
1.3 อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลอง 

2. การวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 
 2.1 อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและ 
            สวนของผูถือหุน 

2.2 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและ 
       สวนของผูถือหุน 
2.3 อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวน 
       ของผูถือหุน 
2.4 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ 

3.การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 
   3.1 อัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย 

3.2 อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน ตอ 
       ยอดขาย 
3.3 อัตราสวนผลตอบแทนจากการสินทรัพย 
3.4 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได ตอ 
       สินทรัพยรวม  

4. การวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการ
ชําระหนี้ 

4.1 อัตราสวนกําไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
4.2 อัตราสวนกําไร กอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได ตอ 

          ดอกเบี้ยจาย 
4.3 อัตราสวนกําไร กอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได  

          ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
4.4 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได  

          ตอหนี้สินรวม 
4.5 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อม 

          ราคา และรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล 
 

ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อพฒันาตวัแบบที่ใชในการพยากรณการอนัดับเครดิตของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะใชวธิีการวเิคราะห 2 วิธ ีไดแก 

 
3.5.1 การวิเคราะหจาํแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis)  

 
การวิเคราะหจาํแนกประเภทมีข้ันตอนในการวิเคราะหขอมูล ดังนี ้
(1) แบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 ประเภท ไดแก ประเภทอนัดับเครดิตในระดับตํ่า และ 

ประเภทอันดบัเครดิตในระดับสูง 
(2) ทําการตรวจสอบวาตัวแปรอสิระเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนตามเงื่อนไขของการ 

วิเคราะหจําแนกประเภทหรอืไม โดยตัวแปรอิสระตองมีการแจกแจงแบบปกต ิ (Multivariate 
Normal) และเมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระในแต
ละกลุมบริษทัจะตองเทากนั 

(3) จากนั้นทําการประมวลผลโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทางการเงิน) และ 
คาสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมจากอัตราสวนทางการเงนิ เพื่อพัฒนาตวัแบบจากการวเิคราะหจาํแนก
ประเภท โดยใชขั้นตอน (Stepwise Method) ในการเลือกตัวแปรทีสํ่าคัญทีละตัว จนกระทั่งไดตัว
แปรอัตราสวนทางการเงนิทีส่ามารถบอกความแตกตางของประชากร 2 ประเภท พรอมทั้ง
สัมประสิทธิห์นาตัวแปร ทีท่าํใหตัวแบบสามารถอธิบายการแบงแยกไดชัดเจนที่สุด 

 
3.5.2 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
 

การศึกษานี้ตวัแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม โดยกาํหนดใหตัวแปรเชิงกลุมมีคาได 2 คา 
คือ 0 อันดับเครดิตในระดับสูง และ 1 คือ อันดับเครดิตในระดับตํ่า ดังนัน้การวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคจึงเปนแบบ Binary Logistic Regression โดยเลอืกตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทาง
การเงนิ) ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม เพื่อพัฒนาเปนตัวแบบจากการวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค แลวตรวจสอบความถกูตองของตัวแบบ 

 
เมื่อไดตัวแบบที่ใชในการพยากรณความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลในป พ.ศ. 2545-2546 เปนขอมูลทีใ่ช
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณ เพื่อนําผลที่ไดจากการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณมาเปรียบเทียบกบัสถานการณที่เปนจริง 

 
3.6 สถิติที่ใชในการวิจยั 
 

สถิติที่ใชในการวิจัยประกอบดวย  สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test), สถิติ Box’s M, 
สถิติ Levene’s Test for Equality of Variances, สถิติ T-test for Equality of Means, สถิติ Wilks’ 
Lambda และสถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test  โดยมีรายละเอียดในการ
ทดสอบสถิติ ดังนี ้

 
3.6.1 Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) 
 
 สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) ใชในการทดสอบการแจกจงของคาเฉลีย่

ของตัวแปรอิสระวามกีารแจกแจงปกตหิรือไม โดยพจิารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ 
(Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) กําหนดระดับนัยสําคัญที ่
0.01 นัน่คือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) แสดงวาตัวแปร
อิสระนั้นมกีารแจกแจงแบบปกติ ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.01 (Sig. < 0.01) 
แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นไมมีการแจกแจงแบบปกติ 

 
3.6.2 Box’s M 
  
 สถิติ Box’s M ใชในการทดสอบการเมตริกความสมัพันธรวม (Variance – 

Covariance Matrix) วาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมเีมตริกความสมัพันธรวมเทากันหรือไม โดย
พิจารณาจากระดับนัยสําคญัจากการทดสอบ (Sig.) ซึง่ในการทดสอบโดยใชสถิติ Box’s M กาํหนด
ระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นัน่คือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมเทากนั ในทางกลบักัน หากระดับ
นัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวม
ไมเทากัน 
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3.6.3 Levene’s Test for Equality of Variances 
 
สถิติ Levene’s Test for Equality of Variances ใชในการทดสอบความแปรปรวนของ

ประชากรทัง้สองกลุมวาเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่ง
ในการทดสอบโดยใชสถิติ Levene’s Test for Equality of Variances กําหนดระดับนัยสาํคัญที ่
0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาความ
แปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากัน ในทางกลับกัน หากระดับนัยสาํคัญ
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนไมเทากนั 
 

3.6.4 T-test for Equality of Means 
 
สถิติ T-test for Equality of Means ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกนัของ

คาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระวามีความแตกตางกนัหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ
ทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถติิ T-test for Equality of Means กําหนดระดับนัยสาํคัญ
ที่ 0.05 นั่นคอื หากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ย
ของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมไมมีความแตกตางกัน ในทางกลับกนั หากระดับนยัสําคัญนอยกวา 
0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา คาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแตกตางกนั 
 

3.6.5 Wilks’ Lambda 
 
สถิติ Wilks’ Lambda ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกันของคาเฉลี่ยของตัวแปร

อิสระทุกตัววามีความแตกตางกนัหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) 
ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิต ิ Wilks’ Lambda กาํหนดระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นัน่คือ หากระดับ
นัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวทั้ง
สองกลุมไมมคีวามแตกตางกัน ในทางกลบักัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) 
แสดงวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวทั้งสองกลุมมีความแตกตางกนั 
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3.6.6 Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test 
 
สถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชในการทดสอบความเหมาะสม

ของสมการความถดถอยโลจสิติค โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งใน
การทดสอบโดยใชสถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test กําหนดระดับนัยสําคญั
ที่ 0.05 นัน่คอื หากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาสมการ
ความถดถอยโลจิสติคที่ไดมีความเหมาะสม ในทางกลบักัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 
(Sig. < 0.05) แสดงวา สมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดไมมีความเหมาะสม 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

การนาํเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 3 สวน คือ ผลการวิเคราะหจําแนก
ประเภท ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค และการทดสอบสมมตฐิานของการวจิัย ตามวิธีการ
วิเคราะหขอมลูที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 โดยผลการวิเคราะหขอมูลในแตละสวนประกอบดวย 
  

สวนที่ 1  ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท ประกอบดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของ
การวิเคราะหจาํแนกประเภท การทดสอบความแตกตางกนัของตวัแปรอิสระ การพัฒนาตัวแบบ
จากการวิเคราะหจาํแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพฒันาตวัแบบจาก
การวิเคราะหจาํแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทเพือ่ใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดบัเครดิต 

 
สวนที ่ 2 ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ประกอบดวย การพัฒนาตัวแบบจาการ

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ผลการจัดกลุมของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิต 
 

สวนที ่ 3 การทดสอบสมมติฐานของการวิจยั เปนการทดสอบวาขอมูลทางการเงนิมี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไม 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจดั
อันดับเครดิตและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพือ่จะไดนําตัว
แบบนั้นไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทางการเงินที่เปนอัตราสวนทางการเงินในงบการเงิน
ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนรวม 
30 บริษัท คดิเปน 150 หนวยวิเคราะห (30 X 5) ทัง้นี้ในการวเิคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทาง
การเงนิออกเปน 2 ชวง คือ ชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดย
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กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหสาํหรับสวนนี้คิดเปน 120 หนวยวิเคราะห (30 X 4) และชวงป 
พ.ศ. 2546 เปนชวงขอมูลที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตวัแบบ โดยกลุม
ตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 30 หนวยวิเคราะห (30 X 1) 
  
4.1 ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดใชแนวคิดตามวธิีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซึ่งเปนวิธีการหนึ่งในการนาํวิธกีาร
วิเคราะหตัวแปรหลายตวัสาํหรับการวิจัยทางสังคมศาสตรและพฤติกรรมศาสตร โดยมีจุดมุงหมาย
ในการจาํแนกหนวยวิเคราะหที่ตองการศกึษาออกเปนประเภทตั้งแต 2 ประเภทขึ้นไป โดยการ
พัฒนาสมการจําแนกประเภท (Discriminant Function) ซึ่งแสดงความสัมพันธเชิงเสนระหวางตวั
แปรตามซึ่งเปนคาคะแนนจาํแนกประเภทที่ไดจากสมการจําแนกประเภท แสดงถึงการจัดอันดบั
เครดิต 2 ประเภท คือ ประเภทของการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทของการจัดอนัดับ
เครดิตในระดับตํ่า ซึง่เปนอัตราสวนทางการเงนิที่มีความสามารถในการแสดงถงึความแตกตางกนั
ระหวางกลุม โดยขั้นตอนการวิเคราะหประกอบดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจาํแนก
ประเภท การทดสอบความแตกตางกนัของตัวแปรอสิระ การพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอนัดับเครดิต  

 
4.1.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
  
ในการวิเคราะหจําแนกประเภทจะมีการกาํหนดเงื่อนไขที่เกีย่วกับตัวแปรอิสระไว 2 เงื่อนไข 

คือ   
1. ตัวแปรอิสระทุกตัวมีการแจกแจงแบบปกติ (Multivariate Normal Distribution) 
2. เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมตองเทากนั 

 
ทั้งนี้ตองตรวจสอบเงื่อนไขใหเปนจริงตามเงื่อนไขขางตนทัง้ 2 ขอ ซึ่งทําใหคา 

สัมประสิทธิท์ี่ไดมีโอกาสที่จะจัดกลุมผิดมีคาต่ําสุดในการตรวจสอบการแจกแจงของตวัแปรอิสระ 
จะใชสถิติทดสอบ Kolmogorov - Smirnov (K-S Test) ซึ่งเปนสถิตทิี่ใชในการทดสอบการแจกแจง
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ของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามีการแจกแจงปกติหรือไม โดยพิจารณาจากระดบันัยสาํคัญจาก
การทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Kolmogorov - Smirnov (K-S Test) กาํหนดระดบั
นัยสําคัญที่ 0.01 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) แสดงวา
ตัวแปรอิสระนั้นมีการแจกแจงแบบปกติ ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.01 (Sig. 
<0.01) แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นไมมกีารแจกแจงแบบปกติ สําหรับผลการตรวจสอบการแจกแจง
ของตัวแปรอิสระ ดังแสดงในตารางที่  6 
 
ตารางที่ 6 การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปรอิสระ 
 

Kolmogorov – Smirnov ตัวแปรอิสระ 
Statistic df Sig. 

NWCTA 
CURRENT 
ACIDCL 
CLTDE 
LTDTDE 
TDTDE 
LTDNA 
GPS 
OIS 
ROA 
EBITTA 
NIINT 
EBITINT 
EBITTDE 
EBITTD 
EBITDAINT 
EBITDATD 

0.153 
0.264 
0.359 
0.187 
0.088 
0.097 
0.260 
0.136 
0.243 
0.177 
0.179 
0.311 
0.311 
0.174 
0.126 
0.301 
0.116 

113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 
113 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.032* 
0.010* 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.001 

* ตัวแปรอิสระที่มีการแจกจงแบบปกติ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.01 
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จากตารางที่ 6 พบวา ตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 มีจํานวน 
2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (LTDTDE) และ
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (TDTDE) ซึ่งมีระดับนัยสําคัญสาํคัญ
มากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) คือมีระดับนัยสําคัญ 0.032 และ 0.010 ตามลําดับ 
 สวนในการตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม จะใชสถติิทดสอบ Box’s M ซึ่งเปนสถิติที่ใช
การทดสอบเมตริกความสัมพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) วาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุม
มีเมตริกความสัมพันธรวมเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนยัสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) 
ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิต ิ Box’s M กาํหนดระดับนัยสําคัญที ่ 0.05 นัน่คือ หากระดับนัยสาํคัญ
จากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริก
ความสัมพันธรวมเทากนั ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig.<0.05) แสดงวา
ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมไมเทากัน สาํหรับผลการตรวจสอบเมตริก
ความสัมพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระ ดังแสดงในตารางที่ 7 
 
ตารางที่ 7 การตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) 

    ของตัวแปรอิสระ 
 

Box’s M 
 F   Approx. 
      df 1 
      df   2 
  Sig. 

30.476 
2.392 
12 
8099.393 
0.004 

 
จากตารางที่ 7 พบวา ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 เมตริกความสัมพันธรวมของทัง้สองกลุมไม

เทากัน เนื่องจากระดับนยัสาํคัญจากการทดสอบมีคา 0.004 ซึ่งนอยกวาระดับนยัสําคัญ  
จากการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจําแนกประเภททั้งสองเงื่อนไข พบวา ตัวแปร

อิสระที่ใชในการวิเคราะหไมเขาเงื่อนไขทั้งสองเงื่อนไข ซึง่อาจมีผลทําใหคาสัมประสทิธิท์ี่ไดมีโอกาส
สูงที่จะจัดกลุมผิด แตทัง้นี้หลกัเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่
ทําใหกลุมทั้งสองกลุมแตกตางกนั ผูศกึษาจึงไดเปรียบเทียบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปร
อิสระวาตัวแประอิสระที่ใชในการวิเคราะหนัน้มีความแตกตางระหวางกลุมอยางมนีัยสําคัญหรือไม 



 
 

51 

 

ซึ่งหากตัวแปรอิสระมีความแตกตางกนัระหวางกลุมอยางมีนัยสาํคัญ ก็สามารถนําการวิเคราะห
จําแนกประเภทมาใชในการวิเคราะหคร้ังได 

 
4.1.2 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระ 
 

 ตามหลกัเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาเลือกตัวแปรอิสระที่ทําใหเกิด
ความแตกตางระหวางกลุมทัง้สองกลุม ถาหากตวัแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมอยางมี
นัยสําคัญก็แสดงไดวา ตวัแปรอิสระนั้นสามารถนําไปใชในการพัฒนาตัวแบบสาํหรับการวเิคราะห
จําแนกประเภทตอไปได ( ปยากร ชนิะรัตนกุล, 2544: 46)  
 

ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ ใชสถิติ Levene’s 
Test for Equality of Variance รวมกับสถิติ T-test for Equality of Means โดยสถิติ Levene’s 
Test for Equality of Variance เปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแปรปรวนของประชากรทัง้สอง
กลุมวาเทากนัหรือไม โดยพจิารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบ
โดยใชสถิติ  Levene’s Test for Equality of Variance กําหนดระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือ หาก
ระดับนัยสําคญัจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาความแปรปรวนของตัวแปร
อิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากนั ใหใชคา Equal variances assumed ในการอานคาสถติ ิ
T-test for Equality of Means ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนไมเทากัน ใหใชคา Equal variances not 
assumed ในการอานคาสถติิ T-test for Equality of Means 

 
 สวนสถิต ิT-test for Equality of Means เปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแตกตางระหวาง
กันของคาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระวามีความแตกตางกนัหรอืไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคญั
จากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ T-test for Equality of Means กาํหนดระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวา 
คาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทั้งสองกลุมไมมคีวามแตกตางกัน ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคญั
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแตกตางกัน 
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ตารางที่ 8 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระ 
T – test for Equality of Means 

Levene’s Test For 
Equiality Of 
Variances 

95 % Confidence 
Interval of the 

Difference 
Independent Samples Test 

F Sig. 

t df 
Sig. 

(2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

Lower Upper 
NWCTA        Equal variances not assumed 
CURRENT    Equal variances assumed  
ACIDCL        Equal variances not assumed  
CLTDE          Equal variances not assumed 
LTDTDE        Equal variances assumed  
TDTDE          Equal variances assumed 
LTDNA          Equal variances not assumed 
GPS              Equal variances not assumed 
OIS               Equal variances assumed 
ROA              Equal variances not assumed 
EBITTA         Equal variances not assumed 
NIINT            Equal variances assumed 
EBITINT        Equal variances assumed 

12.415 
3.484 

16.044 
11.665 
1.945 
1.355 
9.661 

14.960 
0.783 

11.096 
8.673 
1.920 
0.881 

0.001 
0.065 
0.000 
0.001 
0.166 
0.247 
0.002 
0.000 
0.378 
0.001 
0.004 
0.169 
0.350 

1.350 
1.247 
2.787 
-3.810 
-0.055 
-5.381 
-1.406 
4.046 
4.520 
2.040 
4.314 
0.166 
0.730 

73.773 
111.000 
58.867 
83.618 
111.000 
111.000 
76.242 
106.657 
111.000 
63.592 
73.342 
111.000 
111.000 

0.181 
0.215 
0.007* 
0.000* 
0.956 
0.000* 
0.164 
0.000* 
0.000* 
0.046* 
0.000* 
0.869 
0.467 

0.0777 
0.5251 
0.9948 
-0.1906 
-0.0023 
-0.1929 
-0.9683 
0.1618 
0.3152 
0.0516 
0.0836 
0.3427 
1.5388 

0.05756 
0.42099 
0.35696 
0.05003 
0.04176 
0.03586 
0.68863 
0.03998 
0.06973 
0.02527 
0.01939 
2.06598 
2.10774 

-0.03701 
-0.30916 
0.28052 
-0.29011 
-0.08506 
-0.26397 
-2.33977 
0.08249 
0.17704 
0.00106 
0.04501 
-3.75120 
-2.63780 

0.19239 
1.35930 
1.70912 
-0.9111 
0.08044 
-0.12187 
0.40313 
0.24103 
0.45340 
0.10205 
0.12228 
4.43654 
5.71544 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลีย่แตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 52 
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ตารางที่ 8 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระ (ตอ) 

T – test for Equality of Means 
Levene’s Test 

For Equiality Of 
Variances 

95 % Confidence 
Interval of the 

Difference 
Independent Samples Test 

F Sig. 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

Lower Upper 
EBITTDE      Equal variances not assumed 
EBITTD        Equal variances assumed 
EBITDAINT  Equal variances assumed 
EBITDATD   Equal variances assumed 

7.869 
0.176 
0.597 
0.362 

0.006 
0.676 
0.441 
0.549 

4.560 
5.281 
0.877 
6.218 

76.038 
111.000 
111.000 
111.000 

0.000* 
0.000* 
0.382 
0.000* 

0.0837 
0.1530 
4.9016 
0.1922 

0.01836 
0.02897 
2.61339 
0.03091 

0.04715 
0.9557 

-2.88582 
0.13097 

0.12027 
0.21037 
7.47140 
0.25348 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลีย่แตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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จากตารางที่ 8 พบวา มีตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.05 จํานวน 10 ตัวแปร ไดแก ตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL) 
อัตราสวนหนีส้ินหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สินรวม 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม (EBITTA) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สนิรวม (EBITTD) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คา
เสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) โดยสรุปแลวจะเหน็ไดวาตัวแปรอิสระ
สวนหนึง่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม นอกจากนีย้ังทําการพิจารณาความแตกตางระหวางกลุม
ของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตวัในภาพรวมโดยใชสถิติทดสอบ Wilks’ Lambda ซึ่งเปนสถิติที่ใช
ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของเฉลี่ยของตัวแปรอิสระอิสระทุกตัววามีความแตกตาง
กันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถติิ 
Wilks’ Lambda กําหนดระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ
มากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทุกตัวของทัง้สองกลุมไมมีความ
แตกตางกนั ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของ
ตัวแปรอิสระทุกตัวของทัง้สองกลุมมีความแตกตางกนั สําหรับผลการทดสอบความแตกตางกัน
ระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัว ดังแสดงในตารางที่ 9 

 
ตารางที่ 9 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทุกตัว 
 

Test of 
Function Wilks’ Lambda Chi-square df Sig. 

1 0.6082 55.338 6 0.000 
 
 จากตารางที่ 9 พบวา ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 คาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระทุกตัวของทั้งสอง
กลุมมีความแตกตางกนั โดยระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมีคา 0.000 
 โดยสรุปแลวในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระทางสถิต ิ พบวาตัว
แปรอิสระแตละตัวแปรมีผลตอการจัดอันดับเครดิตในแตละอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมนียัสําคัญ ซึ่งสามารถทําการวิเคราะหจาํแนกประเภท
ตอไปได 
 
4.1.3 การพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท 
 
 ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชขอมูลทางการเงนิที่เปน
ตัวแปรอิสระในรูปอัตราสวนทางการเงนิในงบการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ตัง้แตป พ.ศ. 2542 – 2546 โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบขัน้ตอน (Stepwise 
Method) ซึ่งเปนวธิีการคัดเลือกตัวแปรอิสระเพื่อพฒันาสมการจําแนกประเภทโดยคัดเลือกตัวแปร
อิสระทีละตัวมาเขาสมการซึ่งจะหาตัวแปรอิสระที่ดีที่สดุในการจําแนกประเภทเขามาในสมการเปน
ตัวแรก จากนั้นก็จะหาตัวแปรอิสระตัวตอไปเขามาในสมการเพือ่การปรับปรุงแกไขสมการใหมี
ความสามารถในการจาํแนกประเภทไดดีขึ้นตอไป และในขั้นตอมาจะนําตัวแปรอิสระแตละตัวที่
เหลือเขามาในสมการ ซึ่งในขั้นตอนนี้ตัวแปรอิสระที่ไดรับการคัดเลือกมากอนอาจจะถูกตัดทิง้ไปอีก
ก็ได ถาตัวแปรอิสระนั้นไมสามารถชวยใหสมการจําแนกประเภทไดดีขึ้น 
 

ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท พบวา จากตัวแปรอิสระทั้งหมด 17 ตัวแปร มีเพียง 3 ตัว
แปรที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทการจัดอนัดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย นัน่คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอนยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
(TDTDE) อัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได 
คาเสื่อมราคาและรายการตดัจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) ซึ่งแสดงในรูปสมการจําแนก
ประเภทไดดังนี ้

 
Z = 0.413 - 2.478 (TDTDE) + 2.278 (GPS) + 3.152 (EBITDATD) 

 
 ตัวแบบที่ไดจากสมการที่แสดงขางตนเปนสมการในการคํานวณคะแนนจาํแนกประเภทที่
ใชจําแนกประเภทการจัดอนัดับเครดิต ซึ่งคาสัมประสทิธิห์นาตัวแปรอิสระเปนคาสัมประสิทธิท์ีย่ัง
ไมไดปรับใหอยูในรูปมาตรฐาน ทาํใหไมสามารถพิจารณาไดวาตัวแปรอิสระใดที่มีความสาํคัญใน
การจําแนกประเภทของสมการ ในการพิจารณาระดับความสาํคัญของตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระ
ใดที่มีระดับความสาํคัญกับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทมากที่สุด โดยตัวแปรอิสระที่มี
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ระดับความสําคัญกับตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทมาก ตัวแปรอิสระนั้นก็จะมีอิทธพิล
ตอคะแนนการจําแนกประเภทมากดวย นัน่คือ ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะเปนปจจยัสําคัญที่จะทาํให
คะแนนการจําแนกประเภทมคีาสูงหรือตํ่า สําหรับการพิจารณาระดบัความสาํคัญของตัวแปรอิสระ
จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิท์ี่ปรับใหอยูในรูปมาตรฐานแลว โดยพิจารณาจากคาหนา
สัมประสิทธิท์ีอ่ยูในรูปมาตรฐาน ซึง่ไมคํานึงถึงเครื่องหมาย สําหรับคาสัมประสิทธิท์ีไดปรับใหอยูใน
รูปมาตรฐาน ดังแสดงในตารางที ่10 
 
ตารางที่ 10 ตัวแปรอิสระที่มคีวามสาํคัญในการจาํแนกประเภทของตวัแบบจากการวิเคราะห 
      จาํแนกประเภท 
 

ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสทิธิ์
กอนปรับเปนรูป

มาตรฐาน 

คาสัมประสทิธิ์หลัง
ปรับเปนรูป
มาตรฐาน 

ระดับความสาํคัญของ
ตัวแปร 

TDTDE 
GPS 
EBITDATD 

-2.478 
2.278 
3.152 

-0.468 
0.486 
0.517 

3 
2 
1 

 
 จากตารางที่ 10 พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสาํคัญมากที่สุดในการจําแนกประเภทระดับ
ความเสีย่งของการจัดอนัดับเครดิต คือตัวแปรอิสระที่แสดงถงึความเพียงพอของกระแสเงินสดใน
การชําระหนี ้นั่นคือ อัตราสวน กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม รองลงมาคือ อัตราสวนแสดงถึงความสามารถในการทาํกําไร นัน่คือ อัตราสวนกาํไร
ขั้นตน ตอยอดขาย     อันดับสุดทายคือ ตัวแปรอิสระที่แสดงโครงสรางทางการเงิน/โครงสราง
เงินทนุ นั่นคือ อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุนโดยสรุปวา ตัวแปรอิสระ
ที่แสดงถงึความสามารถในการทํากําไร ความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ และ
โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน เปนตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  

เมื่อไดตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทแลว ขั้นตอนตอมา คือ การคํานวณหาจุด
แบงแยก (Cutoff Point) ซึ่งเปนจุดแบงระดับคะแนนจาํแนกประเภทวาควรเปนสมาชิกของอนัดบั
เครดิตใด โดยใชคากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids) ดังแสดงในตารางที ่11 
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ตารางที่ 11 คากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids)  
 

อันดับเครดิต คากลางแตละอันดับเครดิต 
อันดับที่ 2 (AA) 
อันดับที่ 3 (A) 
อันดับที่ 4 (BBB) 

0.835 
0.646 
-0.758 

 
 จากตารางที่ 11 พบวา คากลางแตละอันดับเครดิต คือ คากลางอนัดับที่ 2 เทากบั 0.835 
คากลางอันดบัที่ 3 เทากับ 0.646 และคากลางอันดบัที่ 4 เทากับ -0.758 จะเห็นไดวา คากลาง
อันดับที ่ 2 และคากลางอนัดับที ่ 3 มีคาใกลเคียงกัน ซึ่งในการวิเคราะหจาํแนกประเภทเพือ่
คํานวณหาจุดแบงแยก (Cutoff Point) ถือวาประชากรของทัง้ 2 อันดบัไมมีความแตกตางกนั ดังนั้น
ในการศึกษาครั้งนี้จงึรวมประชากรของทั้ง 2 อันดับเปนประชากรกลุมเดียวกนั สงผลใหตัวแปรตาม
ในการศึกษาเหลือเพยีง 2 ตัวแปร คอื 0 หมายถึง ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง 
ประกอบดวย อันดับเครดิตที ่2 และอนัดบัเครดิตที่ 3 และ 1 หมายถงึ ประเภทการจัดอันดับเครดิต
ในระดับตํ่า ประกอบดวย อันดับเครดิตที่ 4 ดังแสดงในตารางที่ 12 
 
ตารางที่ 12 คากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids) ตามการจัดประเภท 

      ตัวแปรตามใหม และจุดแบงแยก (Cutoff Point) 
 

อันดับเครดิต 
ประเภทของ
การจัดอันดับ

เครดิต 

คากลางแตละประเภท
การจัดอันดับเครดิต 

จุดแบงแยก 

อันดับที่ 2 
อันดับที่ 3 
อันดับที่ 4 

0 
0 
1 

0.697 
0.697 
-0.761 

Z > -0.03 
Z > -0.03 
Z < -0.03 

 
จากตารางที่ 12 พบวา ระดับคะแนนจาํแนกประเภทที่เปนจุดแบงแยกซึ่งแสดงใหเห็นถึง

ความเปนสมาชิกของอันดับเครดิตในแตละประเภทของการจัดอันดับเครดิต คือ -0.03 นั่นคือ หาก
ดัชนีชี้วัดทางการเงนิของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดมีคะแนน
จําแนกประเภทมากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในอันดับที ่ 2 และอันดับที่ 3 หรือประเภทของการจัด
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อันดับเครดิตในระดับสูง หากดัชนชีี้วัดทางการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยใดมีคะแนนจาํแนกประเภทนอยกวา -0.03 จําแนกใหอยูในอันดับที่ 4 หรือประเภทการ
จัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
 
4.1.4 ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
  
 ในการพิจารณาผลการจาํแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท (พ.ศ. 2542 -2545) โดยการทดสอบความถูกตองในการจําแนกประเภท
ของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองในการ
จําแนกประเภท ดังแสดงในตารางที่ 13 สําหรับรายละเอียดของผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่
ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภทดังแสดงไวในภาคผนวก ข 
 
ตารางที่ 13 ความถูกตองในการจําแนกประเภทของขอมลูที่ใชในการพฒันาตวัแบบจาก 
                  การวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

47 
(79.66) 

12 
(20.34) 

59 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา (จํานวน) 
(รอยละ) 

11 
(20.37) 

43 
(79.63) 

54 
(100.00) 

79.65% ของตัวอยางทัง้หมดจําแนกประเภทไดถูกตอง 
 

 จากตารางที่ 13 พบวา ตวัแบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภทมีความสามารถ
ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตไดถูกตอง จํานวน 90 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวย
วิเคราะหทัง้หมด 113 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 79.65 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูงไดถกูตอง จํานวน 47 หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการ
จัดอันดับเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 59หนวยวเิคราะห คิดเปนรอยละ 79.66 สามารถพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จาํนวน 43 หนวยวเิคราะห จากจาํนวนหนวย
วิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 79.63 ทัง้นี้
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มีการจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู 23 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 113 หนวย
วิเคราะห คิดเปนรอยละ 20.35 โดยแบงความผิดพลาดที่เกิดขึน้ได 2 ลักษณะ ไดแก ความ
ผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่1 (Type I Error) จํานวน 12 หนวยวิเคราะห จากจํานวน
หนวยวิเคราะหทัง้หมด 59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 20.34 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปน
หนวยวิเคราะหทีก่ารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง     แตตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทได
จําแนกการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับต่ํา และความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่2 
(Type II Error) จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห 
คิดเปนรอยละ 20.37 นัน่คือ โดยลกัษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตอยูใน
ระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภทไดจาํแนกการจัดอนัดับเครดิตใหอยูใน
ระดับสูง จากความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสยีหายมากกวาความผดิพลาดในการ
จําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ    
หากตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง 
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4.1.5 การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนก
ประเภทเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต 
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท
เพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตจะทดสอบกับขอมูลทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 
ซึ่งเปนขอมูลทีก่ันไวสาํหรับการทดสอบความสามารถของตัวแบบ (Handout Sample) ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทจะพิจารณา
จากอัตราสวนความถกูตองในการจาํแนกประเภท โดยผลการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท ดังแสดงในตารางที ่14 
 
ตารางที่ 14 ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

     จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทสําหรับขอมูลทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

11 
(68.75) 

5 
(31.25) 

16 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา(จํานวน) 
(รอยละ) 

5 
(35.71) 

9 
(64.29) 

14 
(100.00) 

 
จากตารางที่ 14 พบวา ในป พ.ศ. 2546 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถ

ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตไดถูกตอง จํานวน 20 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวย
วิเคราะหทัง้หมด 30 หนวยวิเคราะห คดิเปนรอยละ 66.67 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูงไดถกูตอง จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการ
จัดอันดับเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 16 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 68.75 และสามารถ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จํานวน 9 หนวยวเิคราะห จากจํานวน
หนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตในระดับตํ่าทั้งหมด 14 หนวยวเิคราะห  คิดเปนรอยละ 
64.29 ทั้งนี้มกีารจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู 10 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 
30 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 33.33 โดยแบงความผิดพลาดทีเ่กิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก 
ความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 (Type I Error) จํานวน 5 หนวยวิเคราะห จาก
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จํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 16หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 31.25 นั่นคือ โดยลักษณะที่
แทจริงเปนหนวยวเิคราะหทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตในระดับสูง แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่า และความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่2 (Type II Error) จํานวน 5 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวเิคราะหทัง้หมด 14หนวย
วิเคราะหคิดเปนรอยละ 35.71 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทไดจําแนกการจัดอันดับเครดิตอยูใน
ระดับสูง จากความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสยีหายมากกวาความผดิพลาดในการ
จําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ    
หากตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง โดยรายละเอียดของการ
จําแนกผิดประเภท ดงัแสดงในตารางที่ 15 
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ตารางที่ 15 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
     จาํแนกประเภท 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 0 หมายถึง ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และ       
1 หมายถงึ ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับเครดติ

ของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

คะแนนจาํแนก
ประเภท 

AA 1 1 -0.970 
ADVANC 0 0 0.740 
BANPU 0 0 0.855 
BECL 0 0 1.015 
CENTEL 0 0 1.037 
CK 0 1** -1.020 
CPF 0 1** -0.669 
CPN 0 0 0.304 
GLOW SPP 0 1** -0.074 
EASTW 0 0 1.411 
HMPRO 1 1 -0.920 
KWH 0 0 0.004 
LOXLEY 1 1 -0.351 
NMG 1 0** 0.556 
NOBLE 1 0** 0.429 
PTTEP 0 0 2.641 
QH 1 0** -0.004 
RATCH 0 1** -0.681 
RCL 1 1 -0.742 
RGR 0 0 1.396 
SIRI 1 1 -0.424 
SPALI 1 0** 0.824 
SPI 0 0 0.851 
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ตารางที่ 15 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
     จาํแนกประเภท (ตอ) 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 0 หมายถึง ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และ       
1 หมายถงึ ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับเครดติ

ของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

คะแนนจาํแนก
ประเภท 

STECON 1 1 -0.334 
TAC 0 0 0.129 
THAI 0 1** -1.560 
TPIPL 1 1 -0.262 
TRUE 1 1 -1.8942 
UCOM 1 1 -0.857 
VNT 1 0** 0.620 
* จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ -0.03 หากคะแนนจําแนกประเภท
มากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง      และหากคะแนนจาํแนก
ประเภทนอยกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
** บริษัทที่ตัวแบบจําแนกผดิประเภท 
 

จากตารางที ่ 15 พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท พบวามีบริษทัที่มีการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดเกิด
จากสาเหตุดังนี้ คือ ในการวิเคราะหผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากดั จะใชหลกัเกณฑในการพจิารณทั้งหมด 3 
ดาน กลาวคือ 
 

1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม เชน แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม สภาพการ 
แขงขัน สภาวะการจางงาน แหลงวัตถุดิบ ความผนัผวนของเทคโนโลยี ระเบียบ และกฎเกณฑของ
ทางการที่สนบัสนุน หรือกอภาระใหแกผูประกอบการ และความเสีย่งอื่น ๆ ของอตุสาหกรรมแตละ
ประเภท 
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2. การวิเคราะหธรุกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน 
ทีมผูบริหารและกลยทุธ ประกอบดวย โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร กลยทุธในการดําเนินธุรกิจ 
ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนนิงานจรงิ การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
สวนแบงทางการตลาด ผูนาํเทคโนโลยี และประสิทธิภาพการผลิต 

 
3. การวิเคราะหการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

ประกอบดวย ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ สภาพคลอง
และความยืดหยุนทางการเงิน และความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ซึ่งจะพิจารณา
ทั้งผลการดําเนินงานในอดตีที่ผานมา และแนวโนมผลการดําเนนิงานในอนาคตประกอบกัน 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
ไดพิจารณาเพยีงองคประกอบเดียว คือ การวิเคราะหทางการเงินของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชดัชนีชี้วดัทางการเงินในรูปของอัตราสวนทางการเงนิ โดยใชขอมลู
ทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 โดยแบงกลุมการพิจารณาออกเปน 4 กลุม ดังนี้ อัตราสวนทางการเงนิ
ที่แสดงถงึความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึโครงสรางทางการเงิน/
โครงสรางเงินทุน อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ และ
อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึงความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ ดังนัน้ ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทจึงมีบริษทัที่มี
การพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตผิดพลาดเกดิขึ้น ในการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทโดยใชขอมูลป พ.ศ. 2546 มีบริษทัที่มกีาร
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดอยู 10 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท โกลว เอสพีพี จํากัด (มหาชน)   GLOW SPP 
4. บริษัท เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
5. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
6. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
7. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 
8. บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน)   SPALI 
9. บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน)   THAI 
10. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)   VNT 
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4.2 การวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะมีแนวคิดและวัตถุประสงคในการวิเคราะหเหมือนกับ
การวิเคราะหจาํแนกประเภท ซึ่งทัง้สองวิธีเปนวิธทีี่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระซึ่งเปนขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิ กับตัวแปรตามซึ่งเปนการพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลอืก
ตัวแประอิสระที่เหมาะสมเพือ่ทําใหรอยละความถกูตองในการพยากรณมีคาสูงสุด และนําสมการ
ความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการวิเคราะหไปใชในการพยากรณความนาจะเปนแนวโนมการจัด
อันดับเครดิต ในการศึกษาครั้งนี้เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต โดย
จัดประเภทการจัดอันดับเครดิตเปน 2 ประเภท คือ ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และ
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า ดังนั้นจึงใชการวิเคราะหความถดถอยแบบ Binary 
Logistic Regression  
 
4.2.1 การพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
 ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตโดยใชวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ซึ่งใชตัวแปรอิสระตัวเดียวกนักับการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท นั่นคือ เปนขอมูลทางการเงนิที่เปนตัวแปรอสิระในรูปอัตราสวนทาง
การเงนิของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตัง้แตป พ.ศ. 2542 -2545 ซึ่ง
แสดงรูปสมการความถดถอยโลจิสติค ดังนี ้
 
             P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) =                        1 
                                                                                      1 + e-y 

โดยที ่P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต)    = ความนาจะเปนของประเภทการจัดอันดับเครดิต 
 
           Y        =0.575 +2.778 (TDTDE) – 3.441 (GPS) – 8.953 (EBITDATD)  
             e        = คาคงที ่ 
 
 สมการที่แสดงขางตนเปนสมการที่ใชในการคํานวณความนาจะเปนของแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคาความนาจะเปนต่าํ
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กวา 0.5 แสดงวาโอกาสที่มีแนวโนมจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง หากคาความ
นาจะเปนที่สงูกวา 0.5 แสดงวาโอกาสที่มีแนวโนมจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับต่ํา 
นั่นคือในการศึกษาครั้งนี้กาํหนดคาที่ใชในการจัดประเภท (Cutting Score) ที ่ 0.5 ซึ่งสามารถ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิต ดังตอไปนี ้
 

P < 0.5  Y = 0 (ประเภทการจัดอนัดับเครดิตในระดับสูง) 
P > 0.5  Y = 1 (ประเภทการจัดอนัดับเครดิตในระดับตํ่า) 

 
ในการทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค  จะใช Hosmer and 

Lemeshow Goodness-of-Fit Test โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ หากระดับ
นัยสําคัญจากการทดสอบมคีาสูงกวาระดบันัยสาํคัญ 0.05 แสดงวา สมการที่ไดมคีวามเหมาะสม 
แตหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมคีาต่ํากวาระดบันัยสาํคัญ 0.05 แสดงวาสมการที่ไดไมมี
ความเหมาะสม ซึง่การทดสอบ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ดังแสดงใน
ตารางที่ 16 

 
ตารางที่  16 Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test 
 

Step Chi-Square df Sig. 
1 5.447 8 0.709 

 
 จากตารางที ่ 16 พบวา ระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบเปน 0.709 ซึ่งสูงกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงวา สมการที่ไดมีความเหมาะสมที่จะนํามาเปนตัวแบบจากการวเิคราะห
ความถดถอยโลจิสติค 

 
 4.2.2 ผลการจดักลุมขอมูลที่ใชในการพฒันาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
 ในการพิจารณาแนวโนมการจัดอันดับเครดิตที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค (พ.ศ. 2542 - 2545) โดยการทดสอบความถูกตองแนวโนมการจัดอันดบั
เครดิต จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองแนวโนมการจัดอันดับเครดิต ซึ่งแสดงใน
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ตารางที่ 17 สาํหรับรายละเอียดของการจดัอันดับเครดิตที่ใชในการพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคจะแสดงไวในภาคผนวก ค 
 
ตารางที่ 17 ความถูกตองในการจัดกลุมของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะห 

     ความถดถอยโลจิสติค 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

48 
(81.36) 

11 
(18.64) 

59 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา (จํานวน) 
(รอยละ) 

13 
(24.07) 

41 
(75.93) 

54 
(100.00) 

78.76% ของตัวอยางทัง้หมดที่จัดประเภทไดถูกตอง 
 

จากตารางที่ 17 พบวา ตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความสามารถใน
การพยากรณไดถูกตอง จาํนวน 89 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 113 หนวย
วิเคราะห คิดเปนรอยละ 78.76 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงได
ถูกตอง จาํนวน 48 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง
ทั้งหมด 59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 81.36 และสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จํานวน 41หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่าทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห     คดิเปนรอยละ 75.93 ทัง้นีม้กีารจัดประเภทที่
ผิดพลาดอยู 24 หนวยวเิคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 113หนวยวิเคราะห  คิดเปน
รอยละ 21.24 โดยแบงความผิดพลาดทีเ่กิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจัด
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 18.64 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวเิคราะหที่มีการจดั
อันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูใน
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า และความผิดพลาดในการจดัประเภทลักษณะที ่2 (Type II 
Error) จํานวน 13 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห คิดเปน
รอยละ 24.07 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดประเภทอันดับเครดติอยู
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ในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัดอนัดับ
เครดิตในระดับสูง 

 
จากความผิดพลาดในการจดัประเภททัง้ 2 ลักษณะทีเ่กิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการ

จัดประเภทลักษณะที ่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจดั
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผดิพลาดในการจัดประเภทลักษณะที ่2 (Type 
II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานชิยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่าผิดพลาด โดย
พยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการพยากรณแนวโนม
การจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบั
ต่ํา เพราะความเสียหายทีเ่กิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 2 แสดงใหเห็น
วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีอันดับเครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูงนัน้ กําลงัเผชญิกับสถานการณแวดลอมที่
สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่งความเสียหายจากความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 ยอมตองมีความรนุแรงมากกวาความผิดพลาดในการจําแนก
ประเภทลักษณะที่ 1 ซึง่แสดงใหเห็นวา บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่
ใหการจัดอนัดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัตํ่านัน้ แสดงวา บริษัทกาํลังประสบปญหาทางการเงิน 
ซึ่งเมื่อพิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะอุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึ่ง
ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของบริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการ
จัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง 

 
 4.2.3 การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต 
 

 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค เพื่อนําไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต        จะทดสอบกับ
ขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2546 ซึ่งเปนขอมูลทีก่ันไวสําหรับทดสอบความสามารถของตัวแบบ 
(Holdout Sample) ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค จะพจิารณาจากอตัราสวนความถูกตองในการจัดอันดับเครดิต โดยผลการ
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดง
ในตารางที ่18 
 
ตารางที่ 18 ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

     จากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคของขอมูลทางการเงนิ ป พ.ศ. 2546 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง(จํานวน) 
(รอยละ) 

12 
(75.00) 

4 
(25.00) 

16 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา(จํานวน) 
(รอยละ) 

5 
(35.71) 

9 
(64.29) 

14 
(100.00) 

 
จากตารางที่  18 พบวา ในป พ.ศ. 2546 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

สามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตไดถูกตอง 21 บริษัท จากจาํนวนบริษัททัง้หมด 30 
บริษัท คิดเปนรอยละ 70.00 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงได
ถูกตอง จาํนวน 12 บริษัท จากจํานวนหนวยวเิคราะหทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 16 
บริษัท คิดเปนรอยละ 75.00 และสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าได
ถูกตอง จํานวน 9บริษัท จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตในระดับตํ่าทั้งหมด
จํานวน 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 64.29 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู  9 บริษัท จากจาํนวน
บริษัททัง้หมด 30 บริษัท คิดเปนรอยละ 30.00 โดยแบงความผิดพลาดที่เกิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก 
ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จํานวน 4 บริษทั จากจํานวนหนวย
วิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูงจํานวน 16 บริษัท คิดเปนรอยละ 25.00 นั่นคือ โดย
ลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า และความ
ผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที ่2 (Type II Error) จํานวน 5 บริษัท จากจํานวนบริษทัทัง้หมด 
14 บริษัท คิดเปนรอยละ 35.71 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มีการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูง  
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จากความผิดพลาดในการจดัประเภททัง้ 2 ลักษณะทีเ่กิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการ
จัดอันดับเครดิตลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจัด
อันดับเครดิตลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจัดอนัดับเครดิตลักษณะ
ที่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบญัชา, 2545: 286-287) นัน่คือ      หากตวั
แบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง โดยรายละเอยีดของ
บริษัททีม่ีการจัดอันดับเครดิตผิดพลาด  ดงัแสดงในตารางที่ 19 
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ตารางที่ 19 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
      ความถดถอยโลจิสติค 

(เกณฑในการจัดประเภท กาํหนดให 0 ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และ 1 หมายถึง 
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับ

เครดิตของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต 

AA 1 1 0.67 
ADVANC 0 0 0.29 
BANPU 0 0 0.28 
BECL 0 0 0.25 
CENTEL 0 0 0.25 
CK 0 1** 0.69 
CPF 0 1** 0.62 
CPN 0 0 0.39 
GLOE SPP 0 0 0.48 
EASTW 0 0 0.19 
HMPRO 1 1 0.67 
KWH 0 0 0.47 
LOXLEY 1 1 0.55 
NMG 1 0** 0.34 
NOBLE 1 0** 0.36 
PTTEP 0 0 0.07 
QH 1 0** 0.46 
RATCH 0 1** 0.61 
RCL 1 1 0.63 
RGR 0 0 0.19 
SIRI 1 1 0.56 
SPALI 1 0** 0.298 
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ตารางที่ 19 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณตัวแบบจากการวิเคราะห   
                  ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 0 ประเภทการจัดอันดับเครดิตระดับสูง และ 1 หมายถึง 
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับ

เครดิตของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต 

SPI 0 0 0.29 
STECON 1 1 0.54 
TAC 0 0 0.43 
THAI 0 1** 0.78 
TPIPL 1 1 0.86 
TRUE 1 1 0.83 
UCOM 1 1 0.66 
VNT 1 0** 0.33 
* จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิต คือ 0.05 หากความนาจะ
เปนของการจดัอันดับเครดิตนอยกวา 0.05 ถือวาเปนประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และ
หากความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตมากกวา 0.05 ถือวาเปนประเภทการจัดอันดับเครดิต
ในระดับตํ่า 
** บริษัทที่ตัวแบบจัดผิดประเภท 
 

จากตารางที่ 19 พบวา จากการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ 
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติพบวามีบริษัทที่มีการพยากรณแนวโนมการจัดอันดบัเครดิตผิดพลาด
เกิดจากสาเหตุดังนี้ คือ ในการวิเคราะหผลการจดัอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากดั จะใชหลกัเกณฑในการพจิารณทั้งหมด 3 
ดาน กลาวคือ 
 
 
 
 



 
 

73 

 

1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม เชน แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม สภาพการ 
แขงขัน สภาวะการจางงาน แหลงวัตถุดิบ ความผนัผวนของเทคโนโลยี ระเบียบ และกฎเกณฑของ
ทางการที่สนบัสนุน หรือกอภาระใหแกผูประกอบการ และความเสีย่งอื่น ๆ ของอตุสาหกรรมแตละ
ประเภท 

2. การวิเคราะหธรุกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน ทีม 
ผูบริหารและกลยุทธ ประกอบดวย โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร กลยทุธในการดําเนินธุรกิจ 
ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนนิงานจรงิ การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
สวนแบงทางการตลาด ผูนาํเทคโนโลยี และประสิทธิภาพการผลิต 
 

3. การวิเคราะหการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
ประกอบดวย ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ สภาพคลอง
และความยืดหยุนทางการเงิน และความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ซึ่งจะพิจารณา
ทั้งผลการดําเนินงานในอดตีที่ผานมา และแนวโนมผลการดําเนนิงานในอนาคตประกอบกัน 
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ                 จากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค ไดพิจารณาเพยีงองคประกอบเดยีว คือ การวิเคราะหทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชดชันีชี้วัดทางการเงินในรูปของอัตราสวนทาง
การเงนิ โดยใชขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2546 โดยแบงกลุมการพจิารณาออกเปน 4 กลุม ดังนี ้
อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึงความสามารถในการทาํกําไร อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึง
โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึสภาพคลองและความ
ยืดหยุนทางการเงนิ และอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการ
ชําระหนี ้ ดังนั้น ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค จึงมีบริษทัที่มกีารพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดเกิดขึ้น ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคโดยใช
ขอมูลป พ.ศ. 2546 มีบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่พยากรณผิดพลาด
อยู 9 บริษทั ไดแก 
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1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
4. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
5. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
6. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 
7. บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน)   SPALI 
8. บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน)   THAI 
9. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)   VNT 
 

 โดยสรุปแลวมบีริษัททีม่ีผลการพยากรณจากตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภทและ
ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคที่จัดประเภทผิดพลาดทัง้หมดจาํนวน 10 บริษัท    
ดังแสดงในตารางที ่20 
 
ตารางที่ 20 สรุปบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตัวแบบ 

      พยากรณผิดพลาด 
พ.ศ. 2546 บริษัท 

MDA LRA 
CK   
CPF   
GLOW SPP   
NMG   
NOBLE   
QH   
RATCH   
SPALI   
THAI   
VNT   

* MDA หมายถึง การจาํแนกประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
** LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 



 
 

75 

 

จากตารางที่ 20 พบวา สาเหตุที่ทาํใหตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท และ   
ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคพยากรณบริษัทขางตนผิดพลาด ดังนี้ คือ ในการ
วิเคราะหจําแนกประเภท และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ที่ใชในการศึกษาครั้งนีม้ีความ
แตกตางกนัอยู 2 ประการ คือ 
 

1. ตัวแปรอิสระทุกตัวมีการแจกแจงปกติ (Multivariate Normal Distribution) 
2. เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมตองเทากนั 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชสถิติ 2 ประเภท กลาวคือ การวิเคราะหจําแนกประเภท และ 
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ในการศึกษาเปรยีบเทียบความสามารถในการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท และตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ซึ่งในการวิเคราะหจาํแนกประเภทตองตรวจสอบเงือ่นไขใหเปนจรงิ
ตามเงื่อนไขขางตนทัง้ 2 ขอขางตน ในขณะเดียวกนัสาํหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไม
ตองตรวจสอบเงื่อนไขขางตนดังกลาว ดังนั้น ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภท และตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค จงึมี
บริษัทที่ตวัแบบทั้งสอง มกีารพยากรณผิดพลาดดังนี ้ ตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท
พยากรณผิดพลาดจํานวน 10 บริษัท ตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณผดิ
พยากรณผิดพลาดจํานวน 9 บริษัท ทั้งสองตัวแบบมีการพยากรณผิดพลาดแตกตางกนัอยูจาํนวน 
1 บริษัท อันเนื่องมาจากการตรวจสอบเงื่อนไขทางสถติิที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ซึง่บริษัทที่ตวัแบบ
จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณ
ผิดพลาดมี 10 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท โกลว เอสพีพี จํากัด (มหาชน)   GLOW SPP 
4. บริษัท เนชัน่ มัลติมเีดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
5. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
6. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
7. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 
8. บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน)   SPALI 
9. บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน)   THAI 
10. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)   VNT 
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 โดยสรุปพบวา อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค เปนเพียงการวิเคราะหการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตน เนื่องจากในการสรุปผลการจัดอันดบั
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ ตองพิจารณาในดานอื่นๆ 
ดวยเชน ภาวะอุตสาหกรรม ทีมผูบริหารและกลยุทธ ดังที่กลาวมาแลวเกี่ยวกับหลกัเกณฑการจดั
อันดับเครดิต 
 
4.3 การทดสอบสมมติฐานของการวจิยั 
 
 ในการกาํหนดสมมติฐานของการวิจัยเพื่อทดสอบวาขอมูลทางการเงนิใดที่มีความสัมพันธ
กับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการจัด
อันดับเครดิต ไดแก ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดัอันดับเครดิตใน
ระดับตํ่า ซึ่งไดกําหนดสมมติฐานของการวิจัย ดงัตอไปนี ้
 
H1: ขอมูลทางการเงนิมีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงเปน ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการ
จัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
 
 จากผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติทัง้การวิเคราะหจาํแนกประเภท    และการวเิคราะห
ความถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอสิระที่มีความสําคัญในการแบงแยกประเภทการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) และ
อัตราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD)  
 
 จากตัวแปรอิสระ 17 ตัวแปรที่นาํมาศึกษาครั้งนี ้ พบวา มีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และนําตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแบบ ทั้งนี้เหลือตัวแปรอิสระอีก 14 ตวัแปรที่ไม
มีความสมัพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
และเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ ทัง้นี้เพื่อพิจารณาวาตวัแปรอิสระ 14 ตัวแปรดังกลาวอาจ
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เปนสวนประกอบหนึง่ของตวัแปรที่อยูในตวัแบบ ผูศึกษาจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตวั
แปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่มีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสมัพันธกับการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปนตวัแปรอิสระที่ไม
อยูในตัวแบบ โดยผลการวเิคราะหสรุปไดดังตอไปนี้  
 

1. อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (TDTDE) จากการทดสอบ 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) กับตัว
แปรอิสระอ่ืนทีไ่มอยูในตัวแบบ พบวา ตวัแปรอิสระที่มคีวามสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอ
ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) มีจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สนิและ
สวนของผูถือหุน (LTDTDE) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม 
(EBITTA) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตวัแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของอัตราสวน
หนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) 
 

2. อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS)  จากการทดสอบความสัมพนัธระหวางอัตราสวน 
กําไรขั้นตนตอยอดขาย (GPS) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา ตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับอัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) มีจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน ตอสินทรพัยรวม (NWCTA) อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL) และ
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรพัยรวม (EBITTA) แสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของอตัราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
 

3. อัตราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม 
(EBITDATD) จากการทดสอบความสัมพันธระหวางอตัราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สนิรวม  (EBITDATD) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา 
ตัวแปรอิสระที่มีความสมัพนัธกับอัตราสวนกําไรดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัด
จาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) มีจํานวน 7 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินหมนุเวียน ตอยอดรวม
หนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว ตอยอดรวมหนีสิ้นและสวนของผู
ถือหุน (LTDTDE) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม  (EBITTA) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (EBITINT) อัตราสวนกําไรกอน
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ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม (EBITTD) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย (EBITDAINT) แสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระทั้ง 7 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของอตัราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่ม
ราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) 
 

จากการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่มีความสัมพนัธ การจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระที่เหลอื
อีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพันธกับการจดัอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบจากการวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค พบวา ในจํานวนตวัแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร  มีตัวแปรอิสระ 9 ตัว
แปรที่มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ซึง่อาจจะแสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระ 9 ตวัแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของตวัแปรที่อยูในตวัแบบ และในจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 5 ตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธ ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน (NWCTA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยสุทธิ (LTDNA) อัตราสวนกาํไร
จากการดําเนนิงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย (ROA) และอัตราสวน
กําไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (NIINT) ซึ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยอยางสิน้เชิง 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
  
 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจดั
อันดับเครดิตและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพือ่จะไดนําตัว
แบบนี้ไปใชในการพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งตวัแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตจะกอใหเกิดประโยชน
ทั้งผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทนุ และผูที่สนใจทั่วไป 
ในการนําไปใชประเมินความเสี่ยง และความเชื่อมัน่ของการดําเนนิงาน ความอยูรอดของบริษัท 
เพื่อนาํขอมูลที่ไดไปใชในการวางแผนงานแกไขปญหา ตัดสินใจลงทนุ เปนตน 
 
 ในการศึกษาจะใชขอมูลทางการเงนิที่เปนอัตราสวนทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวนรวม 30 บริษัท คิดเปน 150 
หนวยวิเคราะห (30 X 5) ทั้งนี้ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทางการเงนิออกเปน 2 ชวง คือ 
ชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 120 หนวยวิเคราะห (30 X 4) และชวงป พ.ศ. 2546 เปนชวงขอมูลที่
ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะห
สําหรับสวนนีค้ิดเปน 30 หนวยวิเคราะห (30 X 1)  
 
 สําหรับขอมูลทางการเงนิที่ใชในการศึกษาจะแปลงขอมลูใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิ 
โดยขอมูลในรูปอัตราสวนทางการเงนิจะประกอบดวยอัตราสวนทางการเงนิที่ใชวิเคราะหสภาพ
คลองทางการเงิน วิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน วิเคราะหความสามารถในการชาํระหนี ้
และวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร ซึ่งวิธกีารวเิคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้มีดังนี้ คอื 
การวิเคราะหจาํแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis) และการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) วธิีการวเิคราะหขอมูลทั้ง 2 วธิีเปนการพฒันา
ตัวแบบโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลทางการเงนิในรูปอัตราสวนทางการเงนิ ซึ่งสามารถ
บอกความแตกตางของกลุมตัวอยาง 2 กลุม พรอมทั้งสัมประสทิธิ์หนาตัวแปร ที่ทาํใหตวัแบบ
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สามารถอธิบายการแบงแยกไดถูกตองที่สดุ จากนัน้จะทําการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบทั้งสองตัวแบบที่ได 
 
 จากการวิเคราะหขอมูลทัง้วธิีการวเิคราะหจําแนกประเภทและวิธกีารวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสาํคัญในการแบงแยกประเภทการจัดอันดับเครดิต
เปนประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงและประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า คือ ตัวแปร
อิสระที่แสดงถงึโครงสรางทางการเงิน /โครงสรางเงินทนุ ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวม
หนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) ตัวแปรอิสระที่แสดงถึงความสามารถในการทํากาํไร ไดแก 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS) และตัวแปรอิสระที่แสดงถงึความเพยีงพอของกระแสเงนิ
สดในการชําระหนี้ ไดแก อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัด
จาย ตอหนี้สนิรวม (EBITDATD) 
  
 ในการวิเคราะหขอมูลวิธกีารวิเคราะหจําแนกประเภท ไดสมการจําแนกประเภททีน่ํามา
เปนตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท ดังนี ้
 

Z = 0.413 - 2.478 (TDTDE) + 2.278 (GPS) + 3.152 (EBITDATD) 
  
 คาที่คํานวณไดจากตัวแบบจะเปนคะแนนจําแนกประเภท ในการนาํตัวแบบไปใช หาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใด มีคะแนนจาํแนกประเภทมากกวา -0.03 
(Z > - 0.03) จะจําแนกอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และหากบริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใด มคีะแนนจาํแนกประเภทนอยกวา -0.03 (Z < -0.03) จะ
จําแนกอยูในประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
พบวา ตัวแบบสามารถจาํแนกประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) ได
ถูกตองรอยละ 79.65 ของตัวอยางทัง้หมดที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ สําหรับการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 2546 พบวา ตัวแบบสามารถ
พยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 66.67 
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 สําหรับการวิเคราะหขอมูลวธิีการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดสมการความ
ถดถอยโลจิสติคที่นํามาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังนี ้
         P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) =                         1 
                                                                                1 + e-y 

โดยที ่P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) = ความนาจะเปนของประเภทการจัดอันดับเครดิต 
 

        Y             =0.575 + 2.778 (TDTDE) – 3.441 (GPS) – 8.953 (EBITDATD) 
                 e            = คาคงที ่ 
 
 คาที่คํานวณไดจากตัวแบบเปนคะแนนที่แสดงใหเห็นถึงความนาจะเปนของของการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ในการนําตวัแบบไปใชหาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดที่มีคะแนนนอยกวา 0.5  (P < 0.5) 
แสดงวาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมโีอกาสที่จะไดรับการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับสูง   แตหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดมีคะแนน
มากกวา 0.5 (P > 0.5) แสดงวาบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีโอกาสทีจ่ะ
ไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่า     สาํหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณ
ของตัวแบบจากการวิเคราะหถดถอยโลจสิติค พบวา ตัวแบบสามารถจัดประเภทขอมูลที่ใชในการ
พัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) ไดถูกตองรอยละ 78.76  ของตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการพฒันา
ตัวแบบ สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 
2546 พบวา ตัวแบบสามารถพยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 70.00 ตามลําดับ  
  
 ดังนัน้ตัวแบบวัดคาความสมัพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงินกับการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถแสดงตัวแบบวัดคา ดังนี ้
 

Credit Rating = β0 + β1 TDTDE + β2 GPS + β3 EBITDATD + e 
 
 จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท
และวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคใหผลในการคาดการณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังแสดงในตารางที ่21 
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ตารางที่ 21 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท 
     ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับสูง 

 
ความถกูตองในการพยากรณ ขอมูล 

MDA* (รอยละ) LRA** (รอยละ) 
ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 

79.66 
68.75 

81.36 
75.00 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลีย่) 77.33 80.00 
หมายเหต ุ* MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  **LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 จากตารางที่ 21 ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการพัฒนา
ตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคสามารถพยากรณแนวโนมของการจดั
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยู
ในระดับสูงไดถูกตองรอยละ  79.66   และรอยละ 81.36 ตามลําดับ 
 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 
พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับสูงไดถูกตองรอยละ 68.75 และ รอยละ 75.00 
ตามลําดับ 
 
 ทั้งนี ้ หากพิจารณาความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทัง้หมด (ถัว
เฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2542 -2546) พบวา ตวัแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูงไดถูกตองรอยละ 
77.33 และรอยละ 80.00 ตามลําดับ  
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 จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท
และวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคใหผลในการพยากรณแนวโนมของการจดัอันดับเครดิต
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่า
ดวยเชนกนัดังแสดงในตารางที ่22 
 
ตารางที่ 22 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท 

     ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับตํ่า 
 

ความถกูตองในการพยากรณ ขอมูล 
MDA* (รอยละ) LRA** (รอยละ) 

ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 

79.63 
64.29 

75.93 
64.29 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลีย่) 76.47 73.53 
หมายเหต ุ* MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  **LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 

จากตารางที่ 22 ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการพัฒนา
ตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคสามารถพยากรณของการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูใน
ระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ  79.63     และรอยละ 75.93 ตามลําดับ 

 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 
พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ 64.29 และ รอยละ 64.29 
ตามลําดับ 
 
 ทั้งนี ้ หากพิจารณาความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทัง้หมด (ถัว
เฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2542 -2546) พบวา ตวัแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการ
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วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ 
76.47   และรอยละ 73.53ตามลําดับ  
 จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา ผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองกับการศึกษาในอดีต นั่นคือ 
ขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิมีความสัมพนัธกับประเภทของการจัดอันดับ
เครดิต โดยแบงเปน ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดัอันดับเครดิตใน
ระดับตํ่า ซึ่งสามารถนําไปสูการพยากรณการจัดอันดับเครดิต ดังนั้นการนําตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการศึกษาครั้ง
นี้ไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจงึมีความเหมาะสมและกอใหเกิดประโยชนทัง้แกผูบริหารของบริษัททีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผูที่มีสวนเกีย่วของกับบริษทั ไดแก     นักลงทนุ เจาหนี ้
พนกังานหนวยงานภาครัฐและประชาชนทั่วไป 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 
 จากผลการศึกษา พบวา ขอมูลทางการเงนิที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิมีความสัมพันธ
กับการจัดอันดับเครดิต ซึ่งแบงเปน ประเภทการจัดอนัดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดั
อันดับเครดิตในระดับตํ่า โดยใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดแก 
อัตราสวนวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ /โครงสรางเงนิทุน คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวม
หนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร คือ 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS) และอัตราสวนวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงนิสด
ในการชาํระหนี้ คือ อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สนิรวม (EBITDATD) 
 
 อัตราสวนทางการเงนิที่อยูในตัวแบบที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับการศึกษาใน
อดีตและแตกตางกับการศึกษาในอดีต ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว
แปรที่มีความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 
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พบวา ในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มตีัวแปรอิสระ 9 ตวัแปรที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ไดแก อัตราสวนเงินทนุหมนุเวียน ตอ
สินทรพัยรวม (NWCTA) อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL)อัตราสวนหนี้สินหมนุเวียน ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (CLTDE)  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและ
สวนของผูถือหุน (LTDTDE)  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม 
(EBITTA)อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (EBITINT) อัตราสวนกาํไร
กอนดอกเบีย้ และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกาํไร
กอนดอกเบีย้จาย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม (EBITTD) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบีย้จาย 
ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย (EBITDAINT) แสดงใหเห็นวาตวั
แปรอิสระ 9 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของตัวแปรที่อยูในตัวแบบ และในจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 5 ตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธ ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน (NWCTA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยสทุธิ (LTDNA) อัตราสวนกาํไร
จากการดําเนนิงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย (ROA) และอัตราสวน
กําไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (NIINT) ซึง่แสดงใหเห็นวา ตวัแปรอิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของตัวแบบ พบวา ตัวแบบที่ไดจากการศึกษามี
ความสามารถพยากรณใกลเคียงกับการศกึษาในอดีต โดยความถูกตองในการพยากรณของ
การศึกษาในอดีตอยูในชวงรอยละ  62 - 70 ซึ่งความถกูตองในการพยากรณของตวัแบบที่ไดจาก
การศึกษาครั้งนี้เปนรอยละ 79.65 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และรอยละ 
78.76 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณกับขอมูลทดสอบ (Holdout Sample) 
พบวา ความถูกตองในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตของขอมูลทดสอบมีความสามารถ
พยากรณใกลเคียงกับการศกึษาในอดีต โดยความถูกตองในการพยากรณของการศึกษาในอดีตอยู
ในชวงรอยละ 58 – 77 ซึ่งความถูกตองของการทดสอบการพยากรณกับขอมูลทดสอบที่ไดจาก
การศึกษาครั้งนี้เปนรอยละ 66.67 สาํหรับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และรอยละ 
70.00 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
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5.3 ขอจํากัดในการวิจยั 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ยงัคงมีขอจํากัดตาง ๆ เกิดขึ้น ดังตอไปนี ้
 

1. จากการตรวจสอบเงื่อนไขเกีย่วกับตัวแปรอิสระของการวิเคราะหจําแนกประเภทที ่
กําหนดใหตวัแปรอิสระทุกตัวตองมีการแจกแจงแบบปกติ (Multivariate Normal Distribution) และ 
เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมเทากนันั้น พบวา       
ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหเขาเงื่อนเพียงขอเดียว คือ ตวัแปรอิสระทุกตัวมเีมตริก
ความสัมพันธรวมของแตละกลุมเทากนั ซึง่อาจมีขอจํากดัในการนาํไปใช  
 

2. ขนาดกลุมตัวอยางที่เกบ็รวบรวมขอมูลมาใชในการวิเคราะหมจีํานวนนอย เนื่องจาก 
การเก็บรวบรวมขอมูลผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมจีํานวนจาํกัดในชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งจะมีเฉพาะหนวยวเิคราะหเฉพาะบริษทัที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เสนอตวัใหบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จัดอันดับเครดิต
ใหและยินยอมใหทางบริษทั ทริสเรทติ้ง จํากัด เปดเผยขอมูลการจัดอันดับเครดิตตอสาธารณชน 
 
5.4 ขอเสนอแนะในการวจิัยครั้งตอไป 
 
 ในการศึกษาเพื่อพัฒนาตวัแบบในการคาดการณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับงานวิจัยในอนาคตมีขอเสนอแนะในการ
วิจัย โดยมวีิธกีารดําเนินวิจยัตาง ๆ เชน 
 

1. เพิ่มตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพใหมากขึ้น เนือ่งจากการใชตัวแปรอิสระที่เปนขอมูล 
เชิงปริมาณจากขอมูลในงบการเงนิ โดยขอมูลเชิงคุณภาพทีน่าสนใจใน เชน ประสบการณการ
ทํางานของผูบริหาร ภาวะการณแขงขันในอุตสาหกรรม โดยอาจใชการสัมภาษณเชิง (Depth 
Interview) จากผูบริหาร เพือ่ใหไดขอมูลที่มีความถูกตองและเหมาะสมมากขึน้ 

 
2. เปลี่ยนปที่ศึกษาในการพฒันาตัวแบบใหเปนปจจุบนัและทนัสมัยมากขึ้นรวมทัง้ 

ติดตามการเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑการจดัอันดับเครดิตอยางสม่าํเสมอ เพื่อใหตัวแบบที่ไดมีความ
สอดคลองและเหมาะสมกับสถานการณทีเ่ปนปจจุบนั 
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 ทั้งนี้จากผลการศึกษานี้จะเห็นไดวาการศึกษาเพื่อพฒันาตัวแบบในการพยากรณผลการ
จัดอันดับเครดิตในลักษณะเฉพาะองคกร เพราะทําใหตัวแบบที่ไดมีความเหมาะสมกับการจัด
อันดับเครดิต ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรเนนศึกษาการจัดอันดับเครดิตของหุนกู โดยใช
อัตราสวนทางการเงนิที่เหมาะสมกับการจดัอันดับเครดิตหุนกูโดยเฉพาะ 
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ภาคผนวก ก 
 รายละเอียดประชากรที่ใชในการวิจัย ดังนี ้

1. AA  บริษัท แอดวานซ อะโกร จาํกดั (มหาชน) 
2. ADVAC  บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
3. BANPU  บริษัท บานปู จาํกัด (มหาชน) 
4. BECL  บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
5. CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล พลาซา จํากัด (มหาชน) 
6. CK  บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 
7. CPF  บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
8. CPN  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
9. GLOW SPP บริษัท โกลว เอสพีพี จาํกัด (มหาชน) 
10. EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จาํกัด (มหาชน) 
11. HMPRO  บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
12. KWH  บริษัท วิค แอนด ฮุคลันต จํากดั (มหาชน) 
13. LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) 
14. NATION บริษัท เนชั่น มลัติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 
15. NOBLE  บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากดั (มหาชน) 
16. PTTEP  บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
17. QH  บริษัท ควอลิตี้ เฮาส จํากัด (มหาชน) 
18. RATCH  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
19. RCL  บริษัท อาร ซ ีแอล จํากัด (มหาชน) 
20. RGR  บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) 
21. SIRI  บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) 
22. SPALI  บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
23. SPI  บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
24. STECON บริษัท ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) 
25. TAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
26. THAI  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
27. TPIPL  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 
28. TRUE  บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) 
29. UCOM  บริษัท ยูไนเต็คคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
30. VNT  บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
    ตารางที ่23 ผลการจาํแนกประเภทขอมลูที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

ลําดับที ่
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตาม TRIS 

การจัดประเภท
อันดับเครดิตตาม

ตัวแบบ 

คะแนนจําแนก
ประเภท* 

1 1 1 -1.389 
2 0 0 1.808 
3 0 0 0.793 
4 0 0 0.626 
5 0 0 1.244 
6 0 1* -1.935 
7 0 0 1.319 
8 0 0 0.431 
9 0 1* -0.127 
10 0 0 1.319 
11 0 0 3.062 
12 1 1 -1.496 
13 1 0* 0.160 
14 1 1 -3.988 
15 0 0 1.565 
16 1 1 -0.915 
17 1 1 -0.413 
18 0 0 1.357 
19 1 1 -2.347 
20 1 1 -1.758 
21 1 1 -3.401 
22 0 1* -0.252 
23 1 1 -1.687 
24 1 0* 0.408 
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     ตารางที่ 23 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตาม TRIS 

การจัดประเภท
อันดับเครดิตตาม

ตัวแบบ 

คะแนนจําแนก
ประเภท* 

25 1 1 -1.100 
26 1 1 -0.553 
27 1 1 -0.356 
28 0 0 1.266 
29 0 0 0.087 
30 0 0 0.617 
31 0 0 1.523 
32 0 1* -1.585 
33 0 0 0.179 
34 0 0 0.419 
35 0 1* -0.507 
36 0 0 1.432 
37 0 0 1.775 
38 1 1 -2.183 
39 1 0* 0.369 
40 1 0* 0.409 
41 0 0 1.693 
42 1 1 -0.965 
43 0 1* -0.357 
44 1 1 -0.662 
45 0 0 1.307 
46 1 1 -0.453 
47 1 1 -1.508 
48 1 1 -3.116 
49 0 0 -0.024 
50 1 1 -0.955 
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    ตารางที ่23 ผลการจาํแนกขอมูลที่ใชพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตาม TRIS 

การจัดประเภท
อันดับเครดิตตาม

ตัวแบบ 

คะแนนจําแนก
ประเภท* 

51 1 1 -0.858 
52 1 1 -0.199 
53 1 0* -0.047 
54 1 1 -0.969 
55 0 0 0.609 
56 0 0 0.103 
57 0 0 0.686 
58 0 0 1.422 
59 0 0 0.116 
60 0 0 0.162 
61 0 0 0.316 
62 0 1* -0.244 
63 0 0 1.428 
64 1 1 -0.748 
65 0 0 2.342 
66 1 1 -0.984 
67 1 0* 0.282 
68 1 1 -1.422 
69 0 0 2.428 
70 1 1 -0.697 
71 0 0 0.681 
72 1 1 -0.653 
73 0 0 1.139 
74 1 1 -0.571 
75 1 1 -0.951 
76 0 0 0.455 
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     ตารางที่ 23 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตาม TRIS 

การจัดประเภท
อันดับเครดิตตาม

ตัวแบบ 

คะแนนจําแนก
ประเภท* 

77 1 0* 0.182 
78 0 0 0.101 
79 0 1* -0.649 
80 1 1 -1.533 
81 1 1 -0.981 
82 1 1 -0.087 
83 1 1 -0.080 
84 1 1 -0.339 
85 0 0 1.314 
86 0 0 0.280 
87 0 0 0.646 
88 0 0 1.584 
89 0 1* -1.047 
90 0 0 0.105 
91 0 0 0.224 
92 0 1* -0.101 
93 0 0 1.393 
94 1 1 -0.290 
95 0 0 1.453 
96 1 1 -0.135 
97 1 1 -0.064 
98 1 0* 1.214 
99 0 0 2.855 
100 1 1 -0.326 
101 0 1* -0.068 
102 1 1 -0.157 
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     ตารางที่ 23 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตาม TRIS 

การจัดประเภท
อันดับเครดิตตาม

ตัวแบบ 

คะแนนจําแนก
ประเภท* 

103 0 0 1.436 
104 1 1 -0.351 
105 1 0* 0.080 
106 0 0 1.406 
107 1 0* 0.362 
108 0 0 0.218 
109 0 1* -0.728 
110 1 1 -2.266 
111 1 1 -0.972 
112 1 1 -0.414 
113 1 0* 0.681 

 
    * จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจาํแนกประเภท คือ -0.03 หากคะแนนจําแนกประเภท 
       มากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และหากคะแนน   
       จาํแนกประเภทนอยกวา      -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
    ** บริษัททีต่ัวแบบจําแนกผิดประเภท 
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ภาคผนวก ค 
     ตารางที ่24 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 

          ความถดถอยโลจิสติค  
 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต* 

1 1 1 0.92 
2 0 0 0.01 
3 0 0 0.13 
4 0 0 0.27 
5 0 0 0.09 
6 0 1* 0.97 
7 0 0 0.04 
8 0 0 0.30 
9 0 1* 0.52 
10 0 0 0.13 
11 0 0 0.00 
12 1 1 0.92 
13 1 1 0.62 
14 1 1 1.00 
15 0 0 0.05 
16 1 1 0.83 
17 1 1 0.62 
18 0 0 0.09 
19 1 1 0.99 
20 1 1 0.96 
21 1 1 0.99 
22 0 0 0.48 
23 1 1 0.91 
24 1 0* 0.37 
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     ตารางที่ 24 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 
           ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต* 

25 1 1 0.89 
26 1 1 0.64 
27 1 1 0.56 
28 0 0 0.05 
29 0 0 0.49 
30 0 0 0.27 
31 0 0 0.05 
32 0 1* 0.09 
33 0 0 0.35 
34 0 0 0.31 
35 0 1* 0.75 
36 0 0 0.09 
37 0 0 0.02 
38 1 1 0.97 
39 1 0* 0.42 
40 1 0* 0.32 
41 0 0 0.03 
42 1 1 0.80 
43 0 1* 0.76 
44 1 1 0.76 
45 0 0 0.08 
46 1 1 0.86 
47 1 1 0.94 
48 1 1 1.00 
49 0 0 0.42 
50 1 1 0.88 
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   ตารางที่ 24 ผลการจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห 
         ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต* 

51 1 1 0.75 
52 1 0* 0.46 
53 1 1 0.48 
54 1 1 0.82 
55 0 0 0.18 
56 0 0 0.49 
57 0 0 0.24 
58 0 0 0.05 
59 0 0 0.26 
60 0 0 0.33 
61 0 0 0.35 
62 0 1* 0.59 
63 0 0 0.08 
64 1 1 0.82 
65 0 0 0.01 
66 1 1 0.84 
67 1 0* 0.41 
68 1 1 0.91 
69 0 0 0.01 
70 1 1 0.77 
71 0 0 0.18 
72 1 1 0.75 
73 0 0 0.12 
74 1 1 0.80 
75 1 1 0.83 
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    ตารางที ่24 ผลการจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห 
         ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต* 

76 0 1* 0.52 
77 1 0* 0.35 
78 0 0 0.41 
79 0 1* 0.67 
80 1 1 0.81 
81 1 1 0.77 
82 1 0* 0.44 
83 1 1 0.54 
84 1 1 0.50 
85 0 0 0.04 
86 0 0 0.29 
87 0 0 0.25 
88 0 0 0.04 
89 0 1* 0.86 
90 0 0 0.41 
91 0 0 0.40 
92 0 1* 0.57 
93 0 0 0.09 
94 1 1 0.63 
95 0 0 0.05 
96 1 1 0.53 
97 1 1 0.61 
98 1 0** 0.10 
99 0 0 0.00 
100 1 1 0.64 
101 0 0 0.46 
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     ตารางที่ 24 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 
          ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
จัดอันดับเครดิต* 

102 1 0* 0.49 
103 0 0 0.06 
104 1 1 0.74 
105 1 0* 0.43 
106 0 0 0.06 
107 1 0* 0.26 
108 0 0 0.36 
109 0 1* 0.64 
110 1 1 0.95 
111 1 1 0.77 
112 1 1 0.69 
113 1 0* 0.19 

 
    * จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิต คือ 0.05 หากความ 
       นาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตนอยกวา 0.05 จัดใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตใน 
       ระดับสูง และหากความนาจะเปนของการจัดอนัดับเครดิตมากกวา 0.05 จัดใหอยูในประเภท  
       การจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
    ** บริษทัทีต่ัวแบบจัดผิดประเภท 
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ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 
 
บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
AA -0.09 0.65 0.08 0.27 0.67 0.93 4.69 0.25 
ADVANC -0.04 0.87 0.34 0.28 0.18 0.46 0.34 0.37 
BANPU 0.05 1.30 0.30 0.17 0.37 0.53 0.80 0.28 
BECL 0.00 1.31 1.09 0.01 0.75 0.76 3.15 0.78 
CENTEL -0.20 0.33 0.02 0.30 0.21 0.51 0.38 0.52 
CK -0.17 0.80 0.39 0.84 0.05 0.89 0.61 0.01 
CPF -0.06 0.85 0.06 0.38 0.02 0.40 0.03 0.18 
CPN 0.05 1.59 0.87 0.09 0.58 0.66 1.71 0.48 
GLOW SPP -0.01 0.90 0.46 0.11 0.55 0.67 1.65 0.25 
EASTW 0.65 14.32 13.65 0.05 0.45 0.50 0.91 0.71 
KWH 0.31 2.13 0.20 0.28 0.00 0.28 0.00 0.33 
LOXLEY -0.20 0.67 0.21 0.61 0.38 0.99 -34.79 0.25 
NMG 0.02 1.06 0.14 0.36 0.23 0.59 0.56 0.52 
NOBLE -0.18 0.69 0.04 0.60 0.11 0.71 0.37 -0.33 
PTTEP 0.09 1.71 1.32 0.12 0.55 0.67 1.68 0.89 
QH 0.03 1.13 0.16 0.27 0.57 0.84 3.48 0.26 
 

ภาคผนวก ง 
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ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 
บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
RCL 0.01 1.04 0.43 0.18 0.54 0.72 1.92 0.20 
RGR -0.01 0.93 0.34 0.10 0.45 0.54 1.20 0.70 
SIRI -0.38 0.41 0.38 0.66 0.45 1.10 3.04 0.52 
SPALI 0.16 1.25 0.01 0.65 0.33 0.98 13.53 0.22 
STECON -0.72 0.48 0.21 1.38 0.10 1.49 -0.28 0.09 
THAI -0.05 0.84 0.18 0.30 0.63 0.93 9.21 0.53 
TPIPL -0.96 0.14 0.02 1.12 0.02 1.14 0.03 0.27 
TRUE -0.63 0.17 0.05 0.76 0.11 0.87 0.88 0.90 
UCOM 0.09 1.79 0.52 0.12 0.79 0.91 16.17 0.38 
VNT 0.00 1.01 0.06 0.17 0.70 0.86 5.14 0.35 
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  ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 
บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
AA 0.10 -0.13 -0.05 -1.64 -0.64 0.04 -0.05 -0.12 -0.01 
ADVANC 0.20 0.07 0.14 3.83 7.63 0.12 0.30 13.79 0.54 
BANPU 0.10 0.12 0.11 4.42 3.92 0.02 0.20 6.36 0.33 
BECL 0.67 0.00 0.06 -0.01 0.99 0.06 0.08 1.33 0.11 
CENTEL 0.16 0.01 0.05 0.41 2.21 0.11 0.10 6.40 0.29 
CK -0.05 -0.22 -0.14 -3.48 -2.21 -0.03 -0.16 -0.71 -0.05 
CPF 0.12 0.10 0.16 3.21 4.93 0.15 0.39 5.83 0.46 
CPN 0.36 0.03 0.08 0.98 2.53 0.07 0.12 3.79 0.18 
GLOW SPP 0.17 0.06 0.08 2.98 3.98 0.03 0.13 5.27 0.17 
EASTW 0.59 0.05 0.08 6.47 10.11 0.06 0.16 10.67 0.17 
KWH 0.18 0.17 0.19 15.22 16.46 0.17 0.68 19.89 0.82 
LOXLEY -0.02 -0.06 -0.03 -1.91 -0.88 -0.01 -0.03 0.20 0.01 
NMG 0.16 -0.08 -0.02 -1.47 -0.36 -0.04 -0.03 -0.04 0.00 
NOBLE -0.75 -0.77 -0.51 -2.91 -1.91 -0.17 -0.71 -1.75 -0.65 
PTTEP 0.67 0.04 0.13 1.50 4.70 0.16 0.19 6.57 0.27 
QH 0.11 -0.03 0.03 -0.57 0.43 0.02 0.03 0.69 0.05 104 
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      ตารางที ่25 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
RCL 0.15 0.03 0.08 0.85 1.90 0.07 0.11 2.70 0.15 
RGR 0.44 0.04 0.08 1.42 2.88 0.10 0.14 4.42 0.22 
SIRI -2.98 -0.55 -0.46 -6.54 -5.54 -0.24 -0.42 -4.99 -0.38 
SPALI -0.24 -0.14 -0.07 -2.03 -1.03 -0.02 -0.07 -1.00 -0.07 
STECON -0.08 -0.24 -0.13 -2.22 -1.22 -0.05 -0.09 -0.81 -0.06 
THAI 0.41 0.04 0.09 0.83 2.00 0.31 0.09 3.29 0.16 
TPIPL 0.08 0.03 0.03 0.35 0.36 0.01 0.03 0.78 0.06 
TRUE 0.35 -0.06 0.00 -1.08 -0.06 0.04 0.00 0.73 0.05 
UCOM 0.17 -0.08 -0.08 0.00 0.00 0.05 -0.09 0.00 -0.04 
VNT 0.25 0.00 0.08 0.05 1.05 0.10 0.10 1.42 0.13 
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      ตารางที ่26 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2543 
 

บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
AA -0.23 0.47 0.04 0.43 0.42 0.85 2.81 0.40 
ADVANC 0.07 1.22 0.69 0.30 0.22 0.52 0.46 0.39 
BANPU 0.01 1.03 0.24 0.15 0.37 0.52 0.77 0.17 
BECL 0.01 3.28 2.96 0.00 0.75 0.75 3.06 0.76 
CENTEL -0.01 0.93 0.05 0.15 0.32 0.47 0.61 0.53 
CK 0.01 1.02 0.70 0.81 0.22 1.03 -6.51 0.17 
CPF 0.07 1.21 0.10 0.35 0.21 0.56 0.48 0.14 
CPN -0.01 0.94 0.84 0.22 0.45 0.67 1.37 0.50 
GLOW 0.12 2.42 1.74 0.08 0.57 0.65 1.64 0.20 
EASTW 0.52 12.09 11.36 0.05 0.45 0.49 0.88 0.68 
KWH 0.31 1.95 0.16 0.32 0.00 0.32 0.00 0.23 
LOXLEY -0.64 0.43 0.15 1.11 0.04 1.15 0.29 0.25 
NMG -0.12 0.74 0.05 0.46 0.16 0.62 0.42 0.51 
NOBLE -0.10 0.85 0.06 0.70 0.00 0.70 0.00 0.55 
PTTEP 0.14 1.73 1.37 0.19 0.49 0.68 1.51 0.86 
QH 0.11 1.64 0.12 0.18 0.72 0.90 7.20 0.27 

 

ภาคผนวก จ 
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   ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 
บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
RATCH 0.11 2.59 1.06 0.07 0.49 0.56 1.13 0.21 
RCL 0.01 1.03 0.33 0.19 0.55 0.74 2.08 0.22 
RGR -0.03 0.72 0.20 0.11 0.47 0.57 1.10 0.68 
SIRI 0.12 1.56 0.58 0.22 0.42 0.65 1.20 0.46 
SPALI 0.43 2.26 0.03 0.34 0.55 0.89 5.16 0.17 
STECON 0.15 1.33 0.43 0.47 0.23 0.70 0.78 -0.16 
THAI -0.05 0.83 0.27 0.30 0.65 0.94 11.31 0.68 
TPIPL -0.66 0.14 0.01 0.77 0.00 0.77 0.01 0.25 
TRUE 0.08 2.23 0.18 0.07 0.83 0.90 8.54 0.29 
UCOM 0.13 1.49 0.36 0.26 0.48 0.74 1.85 0.24 
VNT 0.09 1.59 0.50 0.15 0.50 0.65 1.42 0.34 
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       ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 

 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
AA 0.27 0.02 0.09 0.27 1.20 0.09 0.10 1.73 0.15 
ADVANC 0.24 0.11 0.20 9.05 15.92 0.20 0.37 16.97 0.40 
BANPU 0.04 -0.06 -0.01 -1.73 -0.20 -0.01 -0.01 2.47 0.16 
BECL 0.63 0.00 0.07 0.05 1.05 0.07 0.09 1.47 0.12 
CENTEL 0.13 0.03 0.07 1.38 3.24 0.07 0.15 6.97 0.33 
CK 0.05 -0.04 0.01 -0.99 0.31 0.01 0.01 1.89 0.07 
CPF 0.07 0.07 0.11 2.60 4.26 0.11 0.20 5.37 0.25 
CPN 0.37 0.03 0.08 0.84 2.36 0.08 0.11 3.56 0.17 
GLOW 0.14 -0.02 0.01 -0.54 0.41 0.01 0.02 1.29 0.07 
EASTW 0.56 0.04 0.09 1.20 2.74 0.09 0.19 3.12 0.21 
KWH 0.12 0.12 0.13 20.45 21.75 0.13 0.39 28.18 0.51 
LOXLEY -0.06 -0.13 -0.11 -4.17 -3.50 -0.11 -0.10 -2.81 -0.08 
NMG 0.17 0.00 0.04 0.05 0.92 0.04 0.07 1.30 0.09 
NOBLE -0.43 0.02 0.08 0.41 1.39 0.08 0.11 1.96 0.15 
PTTEP 0.69 0.08 0.18 2.82 5.93 0.18 0.26 7.53 0.33 
QH 0.06 -0.12 -0.09 -4.52 -3.43 -0.09 -0.10 2.91 0.09 
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    ตารางที ่26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตวัแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
RATCH 0.13 0.00 0.01 0.58 1.58 0.01 0.02 2.39 0.03 
RCL 0.15 -0.02 0.02 -0.49 0.53 0.02 0.03 1.26 0.08 
RGR 0.39 0.04 0.10 1.25 2.77 0.10 0.17 4.00 0.25 
SIRI -0.97 0.39 -0.10 8.68 -2.33 -0.10 -0.16 -1.72 -0.12 
SPALI 0.00 -0.06 -0.03 -0.77 -0.38 -0.03 -0.03 -0.35 -0.03 
STECON -0.26 0.47 -0.37 3.63 -2.80 -0.37 -0.52 -2.64 -0.49 
THAI 0.57 0.03 0.07 0.69 1.72 0.07 0.07 3.05 0.13 
TPIPL 0.05 -0.08 -0.03 -1.39 -0.60 -0.03 -0.04 -0.15 -0.01 
TRUE 0.13 -0.04 0.01 -0.58 0.19 0.01 0.01 1.54 0.11 
UCOM -0.01 0.02 0.14 0.00 0.00 0.14 0.19 0.00 0.22 
VNT 0.26 -0.01 0.06 -0.16 0.84 0.06 0.09 1.37 0.14 
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ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 
 
บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
AA -0.44 0.00 0.03 0.44 0.45 0.89 4.24 0.30 
ADVANC -0.02 0.94 0.47 0.29 0.35 0.64 0.97 0.41 
BANPU 0.11 1.98 0.95 0.11 0.46 0.57 1.06 0.27 
BECL 0.01 3.40 3.17 0.00 0.73 0.74 2.77 0.74 
CENTEL -0.12 0.46 0.04 0.22 0.31 0.53 0.66 0.54 
CK -0.12 0.84 0.45 0.75 0.07 0.82 0.41 0.38 
CPF 0.23 2.10 0.15 0.21 0.37 0.58 0.87 0.14 
CPN 0.04 1.32 1.15 0.13 0.58 0.71 2.04 0.53 
GLOW SPP 0.08 1.96 0.22 0.09 0.56 0.65 1.60 0.20 
EASTW 0.39 12.48 11.45 0.03 0.44 0.47 0.84 0.62 
HMPRO -0.01 0.98 0.21 0.55 0.16 0.71 0.56 0.20 
KWH 0.36 2.55 0.43 0.23 0.00 0.23 0.00 0.20 
LOXLEY 0.24 1.85 0.50 0.28 0.52 0.80 2.59 0.17 
NMG 0.02 1.07 0.12 0.32 0.34 0.66 1.01 0.49 
NOBLE 0.53 2.79 0.10 0.30 0.47 0.77 2.07 -0.10 
PTTEP 0.07 1.39 1.03 0.19 0.41 0.60 1.02 0.91 
QH 0.19 2.14 0.19 0.17 0.63 0.79 3.04 0.30 

ภาคผนวก ฉ 
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      ตารางที ่27 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 
 

บริษัท NWCTA CURREN ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
RATCH 0.19 3.46 0.28 0.08 0.44 0.52 0.91 0.27 
RCL -0.02 0.90 0.25 0.19 0.53 0.72 1.94 0.18 
RGR -0.19 0.27 0.08 0.26 0.34 0.60 0.84 0.69 
SIRI 0.23 2.50 0.69 0.15 0.51 0.67 1.54 0.24 
SPALI 0.64 7.64 0.04 0.10 0.75 0.85 4.94 0.27 
SPI -0.22 0.10 0.05 0.25 0.01 0.26 0.01 0.12 
STECON 0.16 1.41 0.45 0.38 0.17 0.55 0.38 0.13 
TAC 0.01 1.08 0.23 0.16 0.54 0.70 1.82 0.40 
THAI -0.16 0.56 0.15 0.36 0.56 0.93 7.72 0.40 
TPIPL -1.03 0.15 0.02 1.21 0.00 1.21 -0.01 0.27 
TRUE 0.07 1.59 0.27 0.12 0.82 0.94 14.50 0.28 
UCOM 0.09 1.36 0.20 0.25 0.40 0.65 1.17 0.17 
VNT 0.04 1.24 0.33 0.17 0.45 0.62 1.19 0.25 
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      ตารางที ่27 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 

 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
AA 0.15 0.01 0.08 0.10 1.09 0.08 0.09 0.68 0.06 
ADVANC 0.24 0.03 0.10 2.45 7.40 0.10 0.16 12.63 0.27 
BANPU 0.10 0.01 0.04 0.85 2.31 0.04 0.07 5.02 0.14 
BECL 0.62 0.02 0.07 0.31 1.31 0.07 0.10 1.87 0.14 
CENTEL 0.24 0.05 0.10 2.29 4.32 0.10 0.18 8.26 0.35 
CK 0.28 0.18 0.21 6.28 7.54 0.21 0.26 8.47 0.29 
CPF 0.06 0.07 0.12 2.64 4.47 0.12 0.21 5.79 0.27 
CPN 0.38 0.04 0.08 2.43 4.48 0.08 0.11 6.24 0.15 
GLOW 0.18 0.01 0.06 0.35 1.35 0.06 0.09 2.34 0.15 
EASTW 0.53 0.05 0.10 1.93 3.83 0.10 0.20 4.52 0.24 
HMPRO 0.03 0.04 0.05 2.60 3.44 0.05 0.07 1.92 0.04 
KWH 0.10 0.10 0.11 30.80 31.97 0.11 0.45 44.73 0.64 
LOXLEY -0.01 0.24 0.04 4.33 0.67 0.04 0.05 0.94 0.06 
NMG 0.14 0.02 0.06 0.39 1.55 0.06 0.09 1.98 0.12 
NOBLE -0.85 -0.09 0.05 -6.71 4.20 0.05 0.07 5.31 0.09 
PTTEP 0.75 0.14 0.24 5.93 10.05 0.24 0.40 11.94 0.47 
QH 0.12 0.02 0.04 0.92 1.64 0.04 0.05 2.14 0.06 112 
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       ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 
 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
RATCH 0.24 0.08 0.12 2.21 3.42 0.12 0.23 4.31 0.29 
RCL 0.12 -0.02 0.03 -0.36 0.64 0.03 0.04 1.57 0.10 
RGR 0.37 0.04 0.08 1.47 3.05 0.08 0.13 4.62 0.20 
SIRI -0.09 -0.05 -0.02 -3.35 -1.14 -0.02 -0.03 1.09 0.02 
SPALI 0.06 0.12 0.03 2.86 0.79 0.03 0.04 0.87 0.04 
SPI -0.21 0.07 0.01 4.66 0.86 0.01 0.05 1.54 0.09 
STECON 0.06 0.11 0.11 64.12 64.56 0.11 0.20 82.74 0.25 
TAC 0.17 0.03 0.07 0.00 0.00 0.07 0.11 0.00 0.17 
THAI 0.28 0.01 0.05 0.25 1.16 0.05 0.06 2.45 0.12 
TPIPL 0.04 0.11 0.17 1.43 2.32 0.17 0.14 2.88 0.18 
TRUE 0.05 -0.04 0.02 -0.73 0.28 0.02 0.02 1.98 0.11 
UCOM 0.09 0.08 0.12 2.25 3.40 0.12 0.19 4.13 0.23 
VNT 0.14 0.01 0.06 0.15 1.15 0.06 0.09 1.78 0.14 
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      ตารางที ่28 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2545 
 

บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
AA -0.26 0.43 0.02 0.45 0.39 0.84 2.44 0.33 
ADVANC -0.08 0.63 0.14 0.23 0.36 0.59 0.89 0.44 
BANPU -0.04 0.86 0.26 0.27 0.36 0.63 0.96 0.26 
BECL -0.01 0.54 0.54 0.02 0.70 0.72 2.55 0.70 
CENTEL -0.09 0.55 0.10 0.20 0.31 0.50 0.62 0.55 
CK -0.32 0.58 0.17 076 0.04 0.80 0.20 0.16 
CPF 0.15 1.51 0.12 0.30 0.24 0.54 0.54 0.13 
CPN -0.25 0.25 0.18 0.33 0.38 0.72 1.36 0.52 
GLOW 0.03 1.26 0.56 0.12 0.48 0.60 1.19 0.23 
EASTW 0.29 6.77 5.90 0.05 0.43 0.48 0.83 0.61 
HMPRO -0.10 0.84 0.04 0.62 0.02 0.64 0.05 0.20 
KWH 0.31 1.98 0.06 0.31 0.00 0.31 0.00 0.21 
LOXLEY 0.15 1.40 0.29 0.38 0.22 0.60 0.55 0.15 
NMG 0.16 1.68 0.08 0.24 0.47 0.71 1.60 0.50 
NOBLE 0.74 5.35 1.18 0.17 0.22 0.39 0.35 0.34 
PTTEP 0.13 2.01 1.57 0.13 0.40 0.52 0.83 0.90 
QH 0.07 1.27 0.15 0.27 0.45 0.73 1.67 0.33 

ภาคผนวก ช 
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      ตารางที ่28 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 
 

บริษัท NWCTA CURRENT ACIDCL CLTDE LTDTDE TDTDE LTDNA GPS 
RATCH 0.08 1.82 0.01 0.10 0.57 0.67 1.71 0.24 
RCL -0.00 0.98 0.40 0.20 0.46 0.66 1.33 0.18 
RGR 0.00 1.01 0.46 0.10 0.47 0.56 1.07 0.69 
SIRI 0.38 2.63 0.66 0.23 0.36 0.60 0.91 0.24 
SPALI 0.62 6.39 0.07 0.12 0.54 0.65 1.54 0.31 
SPI -0.05 0.28 0.14 0.07 0.17 0.24 0.23 0.07 
STECON 0.11 1.22 0.22 0.48 0.05 0.53 0.11 0.13 
TAC -0.10 0.49 0.09 0.20 0.48 0.68 1.51 0.40 
THAI -0.13 0.65 0.30 0.38 0.46 0.84 2.92 0.14 
TPIPL -1.14 0.13 0.01 1.31 0.00 1.31 0.00 0.23 
TRUE 0.05 1.31 0.22 0.15 0.77 0.92 9.95 0.25 
UCOM 0.01 1.03 0.11 0.33 0.29 0.62 0.77 0.13 
VNT 0.03 1.17 0.04 0.18 0.36 0.53 0.77 0.32 

 
 
 115 



 

 

116

     
    ตารางที ่28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตวัแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 

 

บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAINT EBITDATD 
AA 0.18 0.04 0.12 0.59 1.60 0.12 0.14 2.21 0.20 
ADVANC 0.27 0.09 0.18 3.72 7.27 0.18 0.30 10.78 0.44 
BANPU 0.12 0.06 0.11 2.20 3.85 0.11 0.17 5.89 0.26 
BECL 0.60 0.02 0.07 0.37 1.51 0.07 0.10 2.23 0.14 
CENTEL 0.22 0.04 0.10 2.46 5.36 0.10 0.19 10.32 0.37 
CK 0.06 -0.01 0.03 -0.46 0.98 0.03 0.03 1.53 0.05 
CPF 0.04 0.05 0.08 2.13 3.85 0.08 0.16 5.50 0.22 
CPN 0.35 0.04 0.07 3.35 5.01 0.07 0.09 6.99 0.13 
GLOW 0.20 0.03 0.05 1.68 2.68 0.05 0.09 3.82 0.13 
EASTW 0.51 0.05 0.10 2.31 4.31 0.10 0.20 5.11 0.24 
HMPRO 0.02 0.03 0.05 4.76 7.06 0.05 0.08 10.81 0.12 
KWH 0.09 0.07 0.08 23.07 25.33 0.08 0.26 39.51 0.41 
LOXLEY -0.01 0.20 0.10 5.84 2.77 0.10 0.16 3.15 0.18 
NMG 0.11 -0.04 0.00 -1.02 -0.02 0.00 0.00 0.81 0.04 
NOBLE 0.20 0.10 0.11 6.72 7.72 0.11 0.29 7.96 0.29 
PTTEP 0.75 0.15 0.23 8.54 13.39 0.23 0.44 16.65 0.55 
QH 0.17 0.05 0.06 3.28 4.11 0.06 0.09 4.81 0.10 
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   ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 
 
บริษัท OIS ROA EBITTA NIINT EBITINT EBITTDE EBITTD EBITDAI EBITDATD 
RATCH 0.23 0.07 0.10 2.40 3.51 0.10 0.15 4.46 0.19 
RCL 0.11 0.07 0.10 2.11 3.12 0.10 0.15 4.22 0.20 
RGR 0.38 0.05 0.10 1.52 3.20 0.10 0.18 5.00 0.28 
SIRI 0.03 0.01 0.01 1.15 2.05 0.01 0.02 4.24 0.04 
SPALI 0.19 0.18 0.11 6.51 4.09 0.11 0.17 4.25 0.18 
SPI -0.18 0.08 0.09 7.46 8.46 0.09 0.39 9.30 0.43 
STECON 0.06 0.12 0.13 85.46 88.83 0.13 0.25 106.69 0.29 
TAC 0.17 0.02 0.07 0.00 0.00 0.07 0.10 0.00 0.19 
THAI 0.16 0.01 0.11 0.19 3.50 0.11 0.13 5.29 0.20 
TPIPL 0.00 -0.04 0.02 -0.64 0.36 0.02 0.02 1.13 0.05 
TRUE 0.01 -0.06 -0.01 -1.38 -0.28 -0.01 -0.01 2.66 0.12 
UCOM 0.07 0.02 0.05 0.67 1.98 0.05 0.08 3.02 0.12 
VNT 0.21 0.07 0.11 1.78 2.78 0.11 0.20 3.64 0.27 
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ภาคผนวก ซ 
   ตารางที่ 29 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                  ป  พ.ศ. 2546 

บริษัท TDTDE GPS EBITDATD 
AA 0.79 0.28 0.21 
ADVANC 0.52 0.45 0.67 
BANPU 0.34 0.29 0.37 
BECL 0.71 0.66 0.15 
CENTEL 0.57 0.54 0.28 
CK 0.72 0.20 0.10 
CPF 0.54 0.12 0.15 
CPN 0.66 0.46 0.18 
GLOW SPP 0.52 0.24 0.27 
EASTW 0.48 0.54 0.26 
HMPRO 0.70 0.21 0.14 
KWH 0.44 0.18 0.21 
LOXLEY 0.51 0.16 0.18 
NMG 0.66 0.51 0.16 
NOBLE 0.48 0.32 0.35 
PTTEP 0.51 0.87 0.62 
QH 0.61 0.33 0.18 
RATCH 0.63 0.21 0.23 
RCL 0.62 0.17 0.17 
RGR 0.61 0.66 0.22 
SIRI 0.72 0.34 0.09 
SPALI 0.46 0.40 0.51 
SPI 0.20 0.15 0.40 
STECON 0.47 0.14 0.26 
TAC 0.65 0.41 0.23 
THAI 0.77 0.13 0.26 
TPIPL 1.20 0.37 0.16 
TRUE 0.98 0.24 0.12 
UCOM 0.55 0.08 0.19 
VNT 0.40 0.28 0.32 
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   ตารางที่ 30 การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

95 % Confidence Interval for 
B Collinearity Statistics 

Model 
B Std. Error Beta 

t Sig. 
Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF 

  (Constant) -9.063E-16 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000   
NWCTA 2.149E-15 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.217 4.610 
CURRENT -2.744E-16 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.048 20.863 
ACIDCL 2.894E-16 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.087 11.546 
CLTDE 1.000 0.000 0.544 2.61E+08 0.000* 1.000 1.000 0.249 4.020 
LTDTDE 1.000 0.000 0.628 3.12E+08 0.000* 1.000 1.000 0.266 3.754 
LTDNA 2.614E-17 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.744 1.344 
OIS 2.518E-17 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.467 2.141 
ROA -1.270E-15 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.308 3.250 
EBITTA 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 
NIINT 8.536E-17 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.028 35.325 
EBITINT -8.976E-16 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.007 134.405 
EBITTDE 1.013E-14 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.056 18.004 
EBITTD -4.060E-15 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.066 15.212 
EBITDAINT 6.328E-16 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.011 87.033 
* ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

ภาคผนวก ฌ
 

การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและ 
สวนของผูถือหุน (TDTDE) 
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      ตารางที ่31 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 95 % Confidence Interval for B Collinearity Statistics 

Model 
B Std. Error Beta 

t Sig. 
Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF 

  (Constant) 0.237 0.118  2.001 0.049 0.001 0.472   
NWCTA -0.356 0.173 -0.388 -2.058 0.043* -0.700 -0.011 0.215 4.653 
CURRENT -0.041 0.032 -0.414 -1.277 0.206 -0.105 0.023 0.073 13.743 
ACIDCL 0.080 0.029 0.762 2.736 0.008* 0.022 0.138 0.098 10.155 
CLTDE -0.119 0.164 -0.125 -0.729 0.469 -0.445 0.207 0.261 3.829 
LTDTDE 0.304 0.178 0.292 1.707 0.092 -0.051 0.659 0.261 3.832 
LTDNA 0.003 0.004 0.060 0.623 0.535 -0.006 0.011 0.819 1.221 
OIS 0.000 0.006 0.000 -0.003 0.998 -0.131 0.131 0.490 2.040 
ROA 0.087 0.267 0.052 0.325 0.746 -0.446 0.619 0.302 3.314 
EBITTA 0.000 0.000 0.000 0.000. 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 
NIINT 0.001 0.014 0.045 0.089 0.929 -0.027 0.029 0.030 32.951 
EBITINT -0.014 0.026 -0.506 -0.535 0.595 -0.066 0.038 0.009 117.159 
EBITTDE 0.269 0.757 0.130 0.356 0.723 -1.240 1.779 0.058 17.383 
EBITTD 0.433 0.435 0.338 0.995 0.323 -0.435 1.301 0.066 15.066 
EBITDAINT 0.008 0.016 0.385 0.512 0.610 -0.024 0.041 0.013 74.132 

* ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
 

120 



 

 

121

 
ตารางที่ 32 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตดัจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD)  
                  กบัตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ      

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD)  
  ณ ระดับนัยสําคัญ0.05

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

95 % Confidence Interval for B Collinearity Statistics 
Model 

B Std. Error Beta 
t Sig. 

Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF 

  (Constant) 0.086 0.015  5.839 0.000 0.057 0.115   
NWCTA 0.007 0.022 0.009 0.321 0.749 -0.036 0.050 0.215 4.653 
CURRENT -0.005 0.004 -0.058 -1.232 0.222 -0.013 0.003 0.073 13.743 
ACIDCL 0.002 0.004 0.026 0.652 0.517 -0.005 0.010 0.098 10.155 
CLTDE -0.069 0.020 -0.084 -3.375 0.001* -0.109 -0.028 0.261 3.829 
LTDTDE -0.070 0.022 -0.078 -3.161 0.002* -0.114 -0.026 0.261 3.832 
LTDNA 0.001 0.001 0.018 1.315 0.193 0.000 0.002 0.819 1.221 
OIS 0.015 0.008 0.034 1.852 0.068 -0.001 0.031 0.490 2.040 
ROA -0.003 0.033 -0.002 -0.086 0.931 -0.069 0.063 0.302 3.314 
EBITTA 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 
NIINT -0.002 0.002 -0.082 -1.134 0.261 -0.005 0.002 0.030 32.951 
EBITINT -0.031 0.003 -1.310 -9.554 0.000* -0.038 -0.025 0.009 117.159 
EBITTDE -0.249 0.094 -0.140 -2.647 0.010* -0.437 -0.061 0.058 17.383 
EBITTD 1.208 0.054 1.096 22.300 0.000* 1.100 1.316 0.066 15.066 
EBITDAINT 0.026 0.002 1.375 12.607 0.000* 0.022 0.030 0.013 74.132 

121 
การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได  

คาเสื่อมราคา และรายการตดัจาย ตอหนี้สนิรวม (EBITDATD) 



 
 

122 

 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวชุติกาญจน  ชํานาญพฤกษา เกดิวันที่ 17 พฤศจิกายน พทุธศักราช 2521 ที่
กรุงเทพ         สําเร็จการศึกษาระดับประกาศนยีบัตรวิชาชพีชัน้สูง จากวทิยาลัยพณิชยการธนบุรี 
ในปการศึกษา 2541 และสาํเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี ไดรับปริญญาบัตรบริหารธุรกิจบัณฑิต 
สาขาวิชาการบัญชี จากคณะมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร จากมหาวิทยาลัยบูรพา จงัหวัดชลบรีุ 
ในปการศึกษา 2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบญัชีมหาบัณฑติ สาขาวิชาการบัญชี คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เมื่อปการศึกษา 2545 
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