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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 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 การจัดอันดับความนาเชื่อถอืเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อมีวกิฤติการณ
การเงนิใน พ.ศ. 2384 โดยเริ่มจาก Louis Tappan ไดจัดตั้งบริษัทเพือ่ทําการประเมินความสามารถ
ของพอคาในการปฏิบัติตามพันธะทางการเงินของตน ตอมา Robert Dun ไดรับโอนกิจการมา
ดําเนนิการตอจากนั้น ใน พ.ศ. 2392 John Bradstreet ไดทําการพิมพเผยแพรหนงัสือจัดอันดับ
ความนาเชื่อถอื การเริ่มจัดอันดับตราสารหนี้เกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อ John Moody ไดกอต้ังบริษัท 
Moody’s Investors Service ขึ้นใน พ.ศ. 2443 โดยเริ่มจากพันธบตัรขององคการรถไฟ เนื่องจาก
กิจการประเภทนี้ตองการเงนิทนุระยะยาวจึงมีภาระผูกพันที่จะตองชาํระคืนหนี้ระยะยาวดวย (ทําให
มีความไมแนนอนสงู) และตอมาไดขยายไปสูการจัดอนัดับตราสารหนี้สาธารณูปโภคและ
อุตสาหกรรม จากนั้น บริษทั Standard and Poor ไดเกิดขึ้นใน พ.ศ. 2484 จากการรวมตัวของ
บริษัท Poor’s Publishing (พ.ศ. 2459) และบริษัท Standard Statistics (พ.ศ. 2465) 
 
 ปจจัยหนึ่งทีท่าํใหธุรกิจการจัดอันดับขยายตัวอยางรวดเร็ว เนื่องจากกฎหมาย McFadden 
Act ในขณะนัน้ หามธนาคารพาณิชยรับฝากเงินและเปดสาขาขามรัฐ จึงทําใหตองหนัมาระดมทุน
โดยการออกตราสารหนี้แทน ความตองการบริการประเมินความเสี่ยงของตราสารเหลานี้จงึเพิม่ข้ึน
ประกอบกับตอมาเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่าํขึ้นใน พ.ศ. 2513 (หรือ ทศวรรษ 1970) ทําใหมีบริษทั
หลายแหงผิดนัดสัญญาชําระหนี ้ ทาํใหนกัลงทุนเกิดความไมมัน่ใจ ผูออกตราสารในตลาดจึงตองมี
การจัดอันดับความนาเชื่อถอื และตอมาจงึกลายเปนธรรมเนียมปฏิบตัิของตลาดทีต่ราสารออกใหม
จะตองไดรับการจัดอันดับจากบริษทัอยางนอยหนึ่งแหง บริษทัจดัอันดับความนาเชื่อถือจึงเกิด
หลายแหง เชน 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 เมื่อกระแสเงินทนุในตลาดเงินตราตางประเทศไดโยกยายจากการลงทุนในภาค
ธนาคารไปยังตลาดทุน ความตองการการจัดอันดับจากภายนอกประเทศสหรัฐฯ จึงไดเพิ่มสูงขึ้น 
ทําใหมีการจัดตั้งบริษัทจัดอนัดับความนาเชื่อถือในประเทศตาง ๆ เชน 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 กลายเปน FITCHIBCA-the 
International Rating Agency) และ Japanese Credit Rating Agency (ป 2528) ในญี่ปุน เปน
ตน 
 การจัดอันดับความนาเชื่อถอืรวมถึงการคาดการณในอนาคต มีปจจัยที่เกี่ยวของทั้ง
ปริมาณและคุณภาพ ดังนัน้ วิธกีารจัดอันดับจึงไมมีสูตรแนนอนตายตวั คณะกรรมการทีพ่ิจารณา
ประกอบดวยผูเชี่ยวชาญหลายดาน ทั้งในระดับนานาชาติและภูมิภาค และผูที่มีความเขาใจ
ลักษณะเฉพาะของแตละประเทศ เพื่อใหอันดับที่จัดสามารถเปรียบเทียบกนัไดระหวางประเทศตาง 
ๆ โดยทัว่ไปจะพิจารณาปจจัยที่เปนพื้นฐานในการชําระหนี้ในระยะยาว อันดับความนาเชื่อถือจึง
มักจะไมเปลีย่นแปลงขึ้นลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ การจัดอันดับความนาเชื่อถือมไิด
พิจารณาสภาวะเศรษฐกิจในสถานการณเดียว แตจะพจิารณาในหลายสมมติฐาน เชน เศรษฐกิจ
ถดถอย เศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตลดลง วาจะมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้
อยางไร 
 กระบวนการจดัอันดับความนาเชื่อถือเปนโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) สําคญั
ประการหนึ่งของตลาดทนุทีพ่ัฒนาแลว ในการกาํกับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย หรือสถาบนั
การเงนิ การใชประโยชนจากอันดับความนาเชื่อถือ มีดงันี ้

1. ใชกําหนดเกณฑการลงทนุของผูลงทนุประเภทสถาบัน เชน กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 
 (Pension Fund) และกองทุนประกัน (Insurance Fund) หามลงทนุในตราสารต่ํากวาขัน้เกง็กาํไร 
เนื่องจากกองทุนเหลานีน้ําเงินออมของประชาชนไปลงทนุ จงึตองมขีอกําหนดเกี่ยวกับความเสี่ยง
ของการลงทนุนั้น หลักเกณฑการลงทนุของธนาคารในตราสารประเภทตาง ๆ เชน ถาตราสารมี
อันดับตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดจะตองมีการกันสํารองในอตัราสูงขึ้น และบันทึกราคาตามราคาตลาด 
หรือพันธบัตรที่สามารถนําเงินสาํรองระหวางประเทศไปลงทนุได จะตองมีอันดับสูงกวา AA เปนตน 

2. ใชในการกาํหนดระดับความเขมงวดในการตรวจสอบและการเปดเผยขอมูล สําหรบั 
สถาบนัการเงนิหรือบริษทัทีม่ีอันดับความนาเชื่อถือสูงกวาเกณฑ ขอกําหนดในการเปดเผยขอมูล
และขอจํากัดในการลงทนุจะนอยกวา 

3. หลักทรัพยที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชือ่ถือสามารถนํามาเปนหลกัประกันในการ 
ใหกูยืมได 

4. เพิ่มชองทางการระดมทนุ โดยเปดโอกาสใหมีการระดมทุนทางตรง โดยไมตองกูยมื 
จากธนาคาร (Disintermediation) ชวยใหประหยัดตนทนุ และใหบริษัทที่ไมเปนที่รูจกัสามารถ
เขาถึงแหลงเงนิทนุ เนื่องจากการจัดอันดับจึงชวยใหนกัลงทุนมีขอมลูเพื่อประเมนิความเสีย่งที่จะ
ตัดสินใจลงทนุในตราสารของบริษัทนั้นได 
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5. ชวยนักลงทนุรายยอยในการวิเคราะห ในแงของการประหยัดตนทุนในการหาขอมูล  
เนื่องจากบริษทัจัดอันดับมกีารวิเคราะหขอมูลในหลายภาคธุรกิจ ชวยในการกระจายความเสีย่ง ทาํ
ใหนักลงทุนมเีวลาที่จะวิเคราะหปจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ ในการลงทนุ เชน ความผนัผวนของคาเงิน
หรืออัตราแลกเปลี่ยน และสามารถเปรียบเทียบทางเลือกในการลงทนุในตราสารประเภทตาง ๆได 

6. กรณีที่บุคคลในวงการมีทัศนะเหมือนกัน (Homogeneous thinking) เชน ในภาวะที ่
เศรษฐกิจของประเทศกาํลังขยายตัว คนจะมองทุกอยางในแงดี และอาจมองขามปญหาที่เร่ิมกอตัว
ขึ้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะใหความคิดเหน็จากภายนอก ซึ่งชวยสะทอนอีกมุมมองหนึ่ง
ใหตระหนักถงึประเด็นบางประการที่คนในวงการอาจไมตระหนักถึง เชน กรณีของประเทศไทย 
ในชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว ทกุคนจะเหน็วาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนัน้
เกิดจากการลงทนุขยายตัวมาก เมื่อบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถอืลดอันดับความนาเชื่อถือของ
ไทยดวยเหตุผลดังกลาว กลบัไดรับการโจมตีอยางมาก (อรวรรณ เพิ่มพูล) 
 
 ผลของการจัดอันดับความนาเชื่อถือแตละครั้ง นอกจากจะมีสัญลกัษณที่สะทอนระดับ
ความนาเชื่อถอืแลวนั้น ยงัมีการแสดง “แนวโนม” (Outlook) ซึ่งเปนเครื่องชี้ถงึความเปนไปไดที่
อันดับนัน้ ๆ จะไดรับการปรับข้ึน ลง หรือคงที่ ทัง้นี ้บริษัทจะคอยติดตามสภาวะของผูออกตราสาร 
ถามีเครื่องบงชี้วามกีารเปลีย่นแปลงในปจจัยพืน้ฐาน บริษัทจัดอันดบัจะใหผูออกตราสารนั้นอยูใน 
“ชวงจับตามอง” (Watching) และถาปจจัยนัน้ ๆ มีการเปลี่ยนแปลงในทางแยลง บริษัทก็จะมีการ
ปรับลดแนวโนม (เปน Negative) หรือลดอันดับความนาเชื่อถือ อยางไรก็ตาม การปรับลดอันดับ
อาจกระทําโดยไมมีการปรับลดแนวโนม หรือประกาศชวงจับตามองกอนลวงหนา ซึง่ผลจากการถกู
ลดอันดับความนาเชื่อถือดังกลาว จะทําใหสถานการณรุนแรงขึ้น  
 

ในป 2532 ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) ไดใหเงินชวยเหลือแกธนาคารแหงประเทศไทยใน
การศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือในประเทศไทย และได
คัดเลือก บริษทั Standard & Poor เปนผูทาํการศึกษาดังกลาวในป 2533 พบวา ในดานความ
ตองการอันดบัความนาเชื่อถือจากผูออกตราสารหนี ้ บริษัทสวนใหญจะระดมเงินโดยใชเครื่องมือ
ระยะสั้น และจะกูเงินระยะยาวจากธนาคาร เนื่องจากตลาดตราสารหนี้ไทยยงัไมพัฒนาเทาที่ควร 
เพราะอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลมีจาํกัด ขาดตลาดรองสําหรับทาํการซื้อขายและปญหาดาน
โครงสรางภาษี สวนการเปดเผยขอมูลอันเปนสิง่จาํเปนสําหรับบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 
พบวา บริษทัที่มีระดับการเปดเผยขอมูลเพียงพอนั้น ไดแก บริษัทจดทะเบียนและสาขาของบรรษัท
ขามชาติ จงึถอืเปนบริษัททีส่ามารถจัดอนัดับได สวนบริษัทอื่น ๆ ทีม่ีการบริหารแบบครอบครัวยังมี
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ปญหาเรื่องมาตรฐานบัญชีและระดับการเปดเผยขอมูลที่อาจไมเพียงพอตอการวิเคราะหของบริษทั
จัดอันดับ สวนความสนใจของนักลงทนุตอการจัดอันดับนั้น สวนใหญจะมาจากธนาคารขนาดเล็ก
และธนาคารตางประเทศที่เสียเปรียบดานขอมูลขาวสาร และกองทนุรวม ซึ่งสนใจในอันดับความ
นาเชื่อถือของผูออกตราสารที่จะตองลงทนุ 
 
 จากการวิเคราะหความเหมาะสมดานตาง ๆ แลว บริษัทไทยเรทติ้ง แอนดอินฟอรเมชัน่ 
เซอรวิส จาํกัด (TRIS) ไดจัดตั้งขึ้น เมื่อวนัที่ 27 กรกฎาคม 2537 ดวยทนุจดทะเบยีน 100 ลานบาท 
โดยมีผูถือหุน 4 กลุม คือ กลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงนิทุน กลุมบริษัทหลกัทรัพยและกลุม
อ่ืน ๆอันประกอบดวยกระทรวงการคลัง ธนาคารพัฒนาเอเชีย บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม ฯลฯ โดย
มีเกณฑวา ผูถือหุนแตละรายจะถือหุนไดไมเกินรอยละ 5 ของทนุรวม เพื่อรักษาความเปนกลาง 
ทั้งนี้ ในชวงแรก ไดรับความชวยเหลือดานเทคนิคจากบริษัท S&P กิจกรรมหลักของ TRIS คือ การ
จัดอันดับความนาเชื่อถือ การประเมนิผลการดําเนินงานรัฐวิสาหกิจ และบริการสารสนเทศ ซึ่ง
ประกอบดวยขอมูลขององคกรที่ถูกจัดอันดับ ภาวะเศรษฐกิจไทยและกฎระเบียบตลาดตราสารหนี ้
ปจจุบัน TRIS จัดอันดับความนาเชื่อถอืบริษัทแลว 50 แหง และไดใหคําแนะนําเกี่ยวกับการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพองคกร รัฐวิสาหกิจ เพื่อใหสามารถดําเนนิงานไดสําเร็จตามเปาหมายที่ไดตั้ง
ไว 
 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัดมีสถานภาพเปนสมาชิกสมาคมสถาบนัจัดอนัดับเครดิตอาเซียน 
หรืออาฟครา (ASEAN Forum of Credit Rating Agencies-- AFCRA) แทน TRIS ซึ่งเปนผูริเร่ิม
รวมกอต้ังเมื่อวันที่ 5 พฤศจกิายน 2536 ทีก่รุงเทพฯ โดยมีสมาชิกสถาบันจัดอันดับเครดิตจาก 4 
ประเทศ คือไทย ฟลิปปนส มาเลเซีย และอินโดนีเซีย เพื่อพัฒนาความรวมมือในการแลกเปลี่ยน
ขอมูลขาวสารและความชาํนาญเกี่ยวกับการจัดอันดับเครดิตและตลาดตราสารหนีใ้นภูมิภาค
อาเซียนและลาสุด บริษัท ทริสเรทติ้ง จาํกดั ยังมีสถานภาพเปนสมาชกิสมาคมสถาบันจัดอันดับ
เครดิตเอเชีย (Association of Credit Rating Agencies in Asia -- ACRAA) แทน TRIS ซึ่งไดรวม
ในการประชมุกอต้ังเมื่อวนัที ่14 กันยายน 2544 ที่ประเทศฟลิปปนส ดวยวัตถุประสงคเชนเดียวกับ
อาฟครา แตมีขอบเขตที่กวางขวางครอบคลุมทั้งทวีปเอเชีย โดยมีสมาชิกจากสถาบนัจัดอันดับ
เครดิตในเอเชียทัง้สิ้น10 ประเทศ คือ เกาหล ีญี่ปุน ไตหวัน ไทย บังคลาเทศ ปากีสถาน ฟลิปปนส 
มาเลเซยี อินเดีย และอินโดนีเซีย 
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 จากวกิฤติการณในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ชี้ใหเหน็วา สวนใหญบริษทัจดัอันดับ
มิไดทําหนาทีข่องตนในฐานะเครื่องเตือนภัยลวงหนาใหกับนักลงทุน กลาวคือ ไมมีการลดอันดับ
ความนาเชื่อถอืของประเทศเหลานั้นหรือลดไมมากกอนเกิดวิกฤตกิารณ (ที่มักเรียกวา Downward 
rigidity) แตทําการลดอันดับอยางมากเมื่อเกิดเหตกุารณแลว อีกประการหนึง่ เนื่องจากการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดอันดับจะรวมศูนยอยูทีน่ิวยอรค และลอนดอน จงึทําใหอันดับความ
นาเชื่อถือที่ใหกับผูออกตราสารมีความคลายคลึงกัน เนื่องจากบริษัทจัดอันดับเกรงวา ถาอนัดับ
ความนาเชื่อถอืของตนแตกตางจากของบริษัทอื่นแลวอาจจะผิดพลาด ทําใหเสียชื่อเสียงได ซึ่ง
ปฏิกิริยาของบริษัทจัดอันดบัแตกตางกนั เชน Moody’s ไดชี้แจงใน White Paper เร่ือง Moody’s 
Rating Record in the East Asian Financial Crisis วา บริษัทไดออกขาวใหความเห็นเกี่ยวกบั
สถานการณในประเทศในภูมิภาคนี้แลว แตไมไดรับความสนใจ บริษทั Thomson Bank Watch ได
โฆษณาขายขอมูลโดยอางถงึ        คําเตือนและอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารพาณิชยในเอเชยี
ตะวันออกเฉียงใตที่จัดโดยบริษัทหลายปกอนเกิดวกิฤติการณ สวนบรษิัท Fitch IBCA ไดยอมรับวา
บริษัทไดประมาณการการลุกลามของวิกฤติการณในภมูิภาคต่ําเกนิไป และประมาณการใหการ
แกไขปญหาของรัฐบาลสูงเกินไป 
 
 สรุปวา จากเหตุการณวิกฤติการณในภูมิภาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตไดมีการประชุม
สมาชิกในกลุมประเทศเอเชยีแปซิฟก โดยมีตัวแทนจากภาครัฐของประเทศสมาชิกและบริษัทจัด
อันดับความนาเชื่อถือตางๆ เขารวมประชมุเพื่อหาแนวทางปฏิบัติของบริษัทจัดอนัตางๆ ใหมีความ
โปรงใสและมปีระสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งจะลดความไมเทาเทียมกนัระหวางขอมูลขาวสารของผูออก
ตราสารและนักลงทุน อันจะชวยพัฒนาตลาดทนุของประเทศในกลุมสมาชิก ทีป่ระชุมไดมีขอสรุป
เกี่ยวกับการพฒันาระบบเตือนภัยลวงหนาใหมีประสิทธภิาพมากขึ้น เพื่อใหบริษทัจัดอันดับความ
นาเชื่อถือสามารถประเมนิอนัดับความนาเชื่อถือของประเทศไดแมนยาํมากขึ้น ซึง่นาํไปสูการศึกษา
ในครั้งนี้เกี่ยวกับพัฒนาตวัแบบที่ใชในการหาความสัมพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิกับการจัด
อันดับเครดิต เนื่องจากผลการจัดอันดับเครดิตนับไดวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจของทั้งนักลงทุน
และผูออกตราสารมาแตในอดีต ซึ่งบทบาทของบริษทัจัดอันดับเครดิตจะมีความสาํคัญเพิ่มข้ึนใน
อนาคต เนื่องจากในภาวะทีก่ระแสเงินในตลาดโลกมีความผันผวน และประเทศที่อยูในกระแสโลกา
ภิวัตนสามารถไดรับผลกระทบจากประเทศอื่น ๆ ไดอยางรวดเร็วและจะมีผลตอบริษัทตาง ๆ ทีน่ัก
ลงทนุจะตองคํานึงถึงจะตองมีมากขึ้น ทัง้นี้ กระแสการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสจะชวยใหนัก
ลงทนุมีขอมูลมากขึ้นและวิเคราะหความเสี่ยงไดดีข้ึน แตความตองการการจดัอันดับเครดิตก็จะ
เพิ่มข้ึนควบคูกัน ในฐานะเปนผูชวยติดตามและเตือนภยั (Surveillance) ใหกับนกัลงทนุตอไป 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย  
 

1. เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการหาความสัมพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิกับการจัดอันดับ 
 เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
2. เพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงินที่มีผลตอ 
 การจัดอันดับเครดิต และใชเปนการพยากรณแนวโนมผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจด 
 ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3 สมมตฐิานของการวจิยั 
  
 ในการศึกษาถงึการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงิน กับการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพือ่ใหไดตัวแบบสําหรับวเิคราะห
และพยากรณความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิ กับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชดัชนีชี้วัดทางการเงินนาํมาทดสอบทางสถิติ เพื่อทดสอบ
ดัชนีชี้วัดทางการเงนิใดที่มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกําหนดสมมติฐานของการวิจยัดังตอไปนี้ 
 
H1: ดัชนีชี้วัดทางการเงนิมคีวามสัมพันธ กับการจัดอนัดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
 

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เสนอตวัให 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ทาํการจัดอนัดับเครดิต โดยตัดบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทยกลุมธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย และกลุมประกนัภัย ประกนัชีวติ ดังนัน้จํานวน
บริษัททีน่ํามาศึกษาในครัง้นีจ้ึงมีจาํนวน 30 บริษัท 

2. ศึกษาขอมูลของงบการเงนิรวม ไดแก งบดลุรวม งบกําไรขาดทุนรวม และงบกระแส 
เงินสดรวม ซึง่ระยะเวลาทีท่าํการศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2542-2546 รวมทัง้สิน้ 5 ป 
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1.5 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

ในการวิเคราะหคร้ังนีม้ีขอจํากัดในเรื่องขนาดกลุมตัวอยางที่มีขนาดเลก็ ในลักษณะการ
รวมขอมูลเปนหนวยวิเคราะห (จาํนวนบรษิัท X จํานวนปที่ศึกษา) ทั้งนี้ในการรวมขอมูลตองเปนไป
ตามหลกัเกณฑทางสถิติ (อรุณี กําลัง, การปรึกษา, (5 มกราคม 2548)) 
 
1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแบบ (Model) หมายถึง สมการทีไ่ดจากการวิเคราะหทางสถิตทิี่ใชในการพยากรณ
ความสัมพันธระดับความเสีย่งของการจัดอันดับเครดิต  

งบการเงนิ (Financial Statement) หมายถึง รายงานผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน หรือ
การเปลี่ยนแปลงฐานะการเงนิของกิจการ ไมวาจะรายงานโดยงบดุล งบกําไรขาดทนุ งบกาํไรสะสม 
งบกระแสเงนิสด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถอืหุน งบประกอบหรือหมายเหตุประกอบงบ
การเงนิ หรือคําอธิบายอ่ืนซึง่ระบุไววาเปนสวนหนึง่ของงบการเงนิ 

อัตราสวนทางการเงนิ (Financial Ratio) หมายถงึ การแสดงความสมัพันธระหวางรายการ
ตาง ๆ         ในงบการเงิน เพื่อประเมนิฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงานของธุรกิจ 

การจัดอันดับเครดิต (Credit Rating) หมายถงึ การประเมินสถานะความนาเชื่อถือของ
องคกร ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความโปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ 
 
1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

การวิจยันี้ไดจดัทําขึ้นเพื่อศึกษาและวิเคราะหความสมัพันธของดัชนชีี้วัดทางการเงนิ กับ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ประโยชนตาง ๆ 
ที่คาดวาจะไดรับจากการวิจยั มีดังนี ้
 

1. ทําใหทราบถึงความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิ กบัการจัดอันดบัเครดิตของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การ
ระดมทุน แกนกัลงทุนในกรณีที่บริษัทมิไดทําการจัดอันดับความนาเชือ่ถือกับบริษัทจัดอันดับเครดิต 

2. ทําใหนกัลงทนุสามารถนําขอมูลการอันดบัเครดิตประกอบการวิเคราะหเพื่อใชในการ 
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พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และบริษัททีม่ไิดจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยได 
 
1.8 วิธกีารดําเนินการวจิยั 
 

การศึกษาและทําวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษทางดานการบญัชีการเงนิ โดยมี
ขั้นตอนการดําเนนิงานวิจยั ดังนี ้
 

1. ศึกษาขอมูลทตุิยภูมิถึงหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิตดวยการทบทวนวรรณกรรมจาก  
หนงัสือ บทความ ผลงานวิจยัตาง ๆ เพื่อใชในการจัดทําโครงรางวิทยานิพนธ 

2. ทําการปรับปรุงโครงรางวทิยานพินธใหสมบูรณ 
3. เก็บรวบรวมขอมูลปฐมภูมิจากขอมูลทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 โดยขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-
2545 เปนขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ และขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2546 เปนขอมลูที่
ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

4. นําขอมูลทางการเงนิที่เก็บรวบรวมไดมาคาํนวณใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิที่ได 
กําหนดเปนตวัแปรอิสระ 

5. นําขอมูลทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-2545 มาทําการวิเคราะหและประมวลผล 
เพื่อพัฒนาเปนตัวแบบที่ใชในการพยากรณความสัมพนัธของดัชนีชี้วดัทางการเงิน กับการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธทีางสถติิ 

6. ทําการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยใชขอมลูทางการเงนิป  
พ.ศ. 2546 เปนตัวทดสอบความสามารถในการพยากรณ ผลการทดสอบพิจารณาจากคาที่ไดจาก
ผลลัพธจากการจําแนก (Classification Results) ซึ่งเปนรอยละของการพยากรณความถกูตอง 

7. สรุปและจัดทําวทิยานพินธฉบับสมบูรณ 
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1.9 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

รายงานผลการวิจัยฉบับนีม้ลีําดับข้ันตอนในการเสนอ ดงัตอไปนี ้
บทที ่1 บทนาํ กลาวถงึความเปนมาและความสาํคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจยั  
 สมมติฐานของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจยั คําจํากัดความที่ใชใน 
 การวิจยั ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวธิีการดําเนนิการวิจัย 
บทที ่2 เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วของ กลาวถงึแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่เกีย่วกับลักษณะของ

การจัดอันดับเครดิต หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต ขอมูลทางการเงนิ เอกสารและ
งานวิจยัที่เกี่ยวของทัง้ตางประเทศและในประเทศไทย 

บทที ่3 วิธีการดําเนนิการวิจยั กลาวถงึ ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา การเก็บ
รวบรวมขอมูล    ตัวแปรที่ใชในการศึกษา กรอบแนวความคิด และการวิเคราะหขอมลู 

บทที ่4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึงผลการวิเคราะหจําแนกประเภท      ผลการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค และการทดสอบสมมติฐานของการวจิยั 

บทที ่5 สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึงการสรุปเนื้อหาสําคัญของการวิจัย 
อภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดในการวิจัย และขอเสนอแนะในการวิจยัครั้งตอไป 
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวของกับงานวิจัยนีแ้บงไดเปน 2 สวน คือ แนวคิดและทฤษฎเีกี่ยวกับ
หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชีว้ัดทางการเงนิ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วของกับหลกัเกณฑการจดัอันดับเครดิต  
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต เปนการกลาวถงึประเภท 
การจัดอันดับเครดิต หลักเกณฑในการวิเคราะหการจัดอนัดับเครดิต ระดับผลการจดัอันดับเครดิต 
กลาวคือ การจัดอันดับเครดิตเปนการประเมินสถานะความนาเชื่อถือของตราสารหนี ้ สกุลเงินบาท 
เพื่อสนับสนนุการพัฒนาตลาดตราสารหนีข้องประเทศ ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความ
โปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ การจัดอันดบัเครดิตจะเปนประโยชนแกนักลงทนุ ผูออก
ตราสารหนี ้ สถาบนัการเงิน และหนวยงานธุรกิจตาง ๆ ซึง่สามารถใชขอมูลอันดับเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การระดมทนุ ใหคาํแนะนาํแกนกัลงทนุ หรือเปนแนวทางในการ
ดําเนนิธุรกิจ 
 

การจัดอันดับเครดิตเปนการประเมินสถานะความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ สกุลเงนิบาท 
เพื่อสนับสนนุการพัฒนาตลาดตราสารหนีข้องประเทศ ดวยปรัชญาในการดําเนนิงานที่เนนความ
โปรงใส มีความเปนกลาง และเปนอิสระ การจัดอันดบัเครดิตจะเปนประโยชนแกนักลงทนุ ผูออก
ตราสารหนี ้ สถาบนัการเงิน และหนวยงานธุรกิจตาง ๆ ซึง่สามารถใชขอมูลอันดับเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทนุ การระดมทนุ ใหคาํแนะนาํแกนกัลงทนุ หรือเปนแนวทางในการ
ดําเนนิธุรกิจ 

การจัดอันดับเครดิต เปนการประเมนิความสามารถในการชาํระหนีข้องผูออกตราสารหนี้
ตามเวลาทีก่ําหนด โดยแบงประเภทการจดัอันดับเครดิตออกเปน ดงันี ้
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1. บริการอันดับเครดิตองคกร (Company Rating)สําหรับหนวยงานที่ตองการรู 
สถานภาพของตนเปนการสวนตัว โดยไมตองมีขอบังคบัทางกฎหมาย หนวยงานนัน้ ๆ สามารถใช
ผลการจัดอันดับเครดิตขององคกรเปนขอมูลในการพิจารณาวิธีการระดมทุนโดยการออกตราสาร
หนี้จาํหนายภายในประเทศในอนาคต รวมทั้งใชประกอบการพัฒนาและปรับปรุงธุรกิจ 

2. บริการอันดับเครดิตตราสารหนี ้(Issue Rating) สําหรับหนวยงานที่ตองการระดมทนุ 
โดยการออกตราสารหนี้ในสกุลเงนิบาท มีทั้งตราสารหนีท้ัว่ไปทีม่ีประกัน (Senior Secured 
Debentures) และไมมีประกัน (Senior Debentures) รวมทัง้ตราสารหนีท้ี่มีการจัดโครงสรางตาง ๆ 
(Structured Finance) เชน สินเชื่อโครงการ (Project Finance) ตราสารหนีท้ี่มีการค้ําประกนั 
(Securitized Debentures) เปนตน นอกจากอนัดับเครดิตจะเปนประโยชนสําหรับการออกตราสาร
หนี้แลว อันดบัเครดิตที่ดียังชวยเสริมสรางภาพลักษณองคกร ในขณะที่อันดับเครดติที่ไมเปนที่นา
พอใจจะกระตุนใหหนวยงานทําการปรับปรุงธุรกิจใหดีขึ้น อยางไรก็ตาม ผลอันดับเครดิตที่ออกมาก
ไมใชเพื่อแนะนําในการซื้อขาย หรือถือครองตราสารหนี ้ แตเปนการใหความเห็นเกี่ยวกับระดับ
ความเสีย่งในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี ้

เกณฑในการจัดอันดับเครดิต โดยการวิเคราะหขอมูลทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ โดยมี
มาตรฐานและกรอบในการวเิคราะหเหมือนกนัในทุกอุตสาหกรรม ทัง้นี้เพื่อใหสามารถเปรียบเทยีบ
กันได เพียงแตการใหน้าํหนักสําหรับแตละปจจัยของแตละบริษัทจะแตกตางกนัออกไป แลวแต
คุณลักษณะของอุตสาหกรรมหรือของบรษิัทนั้น ๆ เพือ่ใหมั่นใจวาปจจัยสําคัญๆ ในการวิเคราะห
ความนาเชื่อถอืไดผานการพจิารณาอยางถี่ถวน กรอบในการวิเคราะหจะครอบคลุมทั้งขอมูลใน
ระดับอุตสาหกรรม ขอมูลดานธุรกิจ และขอมูลทางการเงนิของบริษัท โดยแตละสวนจะ
ประกอบดวยตัวแปรที่ตางกนั การใหน้ําหนักและความสําคัญของตัวแปรแตละตัวขึ้นอยูกับลักษณะ
ของธุรกิจทีท่ําการวิเคราะห ซึ่งหลกัเกณฑการวิเคราะหผลการจัดอันดับเครดิต                         
ดังแสดงในตารางที ่1 
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ตารางที่ 1 หลกัเกณฑการวเิคราะหผลการจัดอันดับเครดิต 
เกณฑพิจารณา รายละเอียด 
1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม ภาวะอุตสาหกรรม 

1. แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม 
2. สภาพการแขงขัน 
3. สภาวะการจางงาน 
4. แหลงวัตถุดิบ 
5. ความผันผวนของเทคโนโลยี 
6. ระเบียบ และกฎเกณฑของทางการที่สนับสนุน หรือ

กอภาระใหแกผูประกอบการ 
7. ความเสี่ยงอื่น ๆ ของอุตสาหกรรมแตละประเภท 

2.การวิเคราะหธุรกิจของบริษัทผูออกตราสาร
หนี้ 

ทีมผูบริหารและกลยุทธ 
1. โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร 
2. กลยุทธในการดําเนินธุรกิจ 
3. ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนินงานจริง 

การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
การวิเคราะหบริษัทในเชิงเปรยีบเทียบภายใน
อุตสาหกรรม 

1. สวนแบงการตลาด 
2. ผูนําทางเทคโนโลยี 
3. ประสิทธิภาพการผลิต 

3.การวิเคราะหการเงินของบริษัทผูออกตราสาร
หนี้ 

เครื่องมือทางการเงิน 
1. ความสามารถในการทํากําไร 
2. โครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 
3. สภาพคลอง และความยืดหยุนทางการเงิน 
4. ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ 

4.การพิจารณาขอบังคับตราสารหนี้ 1. สิทธิประโยชน 
2. เงื่อนไขและขอจาํกัด 

ที่มา : สรุปมาจาก www.trisrating.com 
 

การวิเคราะหขอมูลอยางละเอียดทั้งในเชงิคุณภาพ (Qualitative) และเชิงปริมาณ 
(Quantitative) โดยขอมูลทีใ่ชในการวิเคราะหจะละเอยีดกวาขอมูลที่เปดเผยตอ สาธารณชน การ
วิเคราะหแบงการพิจารณาออกเปน 2 ประเด็นหลัก คือ 
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1. การวิเคราะหทางดานธุรกิจ (Business Analysis)  
2. การวิเคราะหทางดานการเงิน (Financial Analysis) 

ในการจัดอนัดับเครดิต จะอาศัยการวเิคราะหขอมูลทางการเงนิซึ่งเปนการวิเคราะหเชงิ
ปริมาณเปนหลักแลวยังมีอีกหลายปจจัยที่มีความสําคญัไมนอยไปกวากนั เชน ความสามารถของ
ทีมผูบริหาร นโยบายการเงนิ การตลาด และกลยทุธทางธุรกิจ เปนตน ซึง่เปนภาวะธุรกิจที่ตอง
วิเคราะหในเชงิคุณภาพดวย เมื่อไดวิเคราะหขอมูลตาง ๆ อยางรอบคอบแลว ก็จะมีการใหอันดบั
เครดิต หรือคะแนนสาํหรับแตละหัวขอโดยการใชดุลยพนิิจของนักวเิคราะห ซึง่พิจารณาจากปจจยั
ความเสีย่งตาง ๆ ที่อาจจะมากระทบอนัประกอบดวย ความเสี่ยงทางธุรกิจ และความเสีย่งทาง
การเงนิหลังจากนัน้กจ็ะนาํอันดับเครดิตหรือคะแนนทัง้หมดมาพิจารณารวมกนั เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจใหอันดับเครดิตแกองคกร หรือตราสารหนีน้ัน้ ๆ ในขั้นสดุทายการใหอันดับเครดิตหรือ
คะแนน สําหรับการวิเคราะหขอมูลทางการเงนินัน้ จะมีหลักเกณฑในการพิจารณาอยางแนชัดโดย
การเปรียบเทยีบอัตราสวนทางการเงนิของบริษัทนั้น ๆกับอัตราสวนทางการเงนิทีก่ําหนดเปน
คาเฉลี่ยมาตรฐานไวแลวในธุรกิจแตละประเภท ซึ่งความหมายของระดับผลการจัดอันดับเครดิต ดัง
แสดงในตารางที ่2 
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ตารางที่ 2 ระดับผลการจัดอันดับเครดิต  
 
สัญลกัษณ ความหมาย 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่าํทีสุด มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและ

คืนเงนิตนในเกณฑสูงสุด การเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะสงผลกระทบ
นอยมาก 

AA มีความเสีย่งต่าํมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑ
สูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา  

A มีความเสีย่งในระดับตํ่า มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทางธรุกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

BBB มีความเสีย่งและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนในเกณฑปาน
กลาง ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมี
ผลใหความสามารถในการชาํระหนี้ลดลงเมื่อเทียบกับอันดับเครดิตที่อยูใน
ระดับสูงกวา 

BB มีความเสีย่งในระดับสูง มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทาง
ธุรกิจและเศรษฐกิจคอนขางชัดเจน มีปจจัยที่คุมครองเจาหนี้ต่ํากวาอันดับเครดิตที่
อยูในระดับสูงกวา 

B มีความเสีย่งในระดับสูงมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํา และอาจจะหมดความสามารถในการชําระหนี้ไดตามการเปลี่ยนแปลง
ของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ 

C มีความเสีย่งในการผิดนัดชาํระหนี้สูงที่สุด เพราะความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดลอมอ่ืนๆ อยางมาก การเปลีย่นแปลงของปจจัยดังกลาวจะสงผลกระทบ
อยางมาก  

D เปนระดับที่อยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี ้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนไดตามกําหนด 

ที่มา : สรุปมาจาก www.trisrating.com 
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อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ตอทาย เพื่อจําแนก
ความแตกตางของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกนั นอกจากนี ้ ยังมีการกําหนด 
"แนวโนมอันดบัเครดิต" (Rating Outlook) ควบคูไปกับ "อันดับเครดิตองคกร" (Company Rating) 
เพื่อสะทอนมมุมองเกีย่วกับความเปนไปไดของการเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดิตขององคกรนัน้ใน
ระยะปานกลางถึงระยะยาว ซึ่งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
อุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมทางธุรกิจขององคกรในอนาคตที่อาจกระทบตอความสามารถใน
การชําระหนี ้ ทั้งนี ้ "แนวโนมอันดบัเครดิต" อาจมีการเปลีย่นแปลงไปโดยที่อันดับเครดิตไม
เปลี่ยนแปลง โดยสวนมาก แนวโนมอันดับเครดิตของตราสารหนีท้ีอ่อกโดยองคกรหนึง่ๆ มักจะ
เทากับแนวโนมอันดับเครดิตขององคกรนัน้ๆ ในชวงเวลาเดียวกัน นอกจากในบางกรณทีี่แนวโนม
อันดับเครดิตของตราสารหนีอ้าจแตกตางไปจากแนวโนมอันดับเครดิตขององคกร 

แนวโนมอันดบัเครดิตแบงออกเปน 4 ระดับ ไดแก  
    แนวโนม Positive       หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับข้ึน  
    แนวโนม Stable          หมายถงึอันดบัเครดิตอาจไมเปลี่ยนแปลง  
    แนวโนม Negative      หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับลดลง  
    แนวโนม Developing  หมายถงึอันดบัเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไมเปลี่ยนแปลง  

อันดับเครดิตจะสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้โดยไมรวม
ความเสีย่งในการเปลี่ยนแปลงการชาํระหนี้จากสกุลเงินบาทเปนสกุลเงินตราตางประเทศ ดังนัน้
อันดับเครดิตจึงมิไดจํากัดโดยเพดานอนัดับเครดิตของประเทศไทยที่จดัอันดับโดยสถาบนัจัดอันดบั
เครดิตตางประเทศ  

2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชี้วัดทางการเงนิ 
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีชี้วัดทางการเงนิ สําหรบังานวิจยันี้ใชดัชนีชี้วัดทาง 
การเงนิที่เปนขอมูลทางการเงินซึง่เปนเครือ่งมือที่ใชในการวิเคราะหขอมูลทางการเงนิใหอยูในรูป
อัตราสวนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการทางการเงนิ ซึ่งการแสดงความสัมพนัธของ
รายการทางการเงนินัน้สามารถนาํไปตีความหมายเพื่อประเมินฐานะทางการเงนิ สภาพคลองและ
ความยืดหยุนทางการเงนิ โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน ความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ในการศึกษาจากงานวิจยัทีเ่กี่ยวของพบวา 
อัตราสวนทางการเงนิใชในพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตได อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการ
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พยากรณระดับความเสีย่งการจัดอันดับเครดิต ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 4 กลุม  คือ 
อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity 
Ratios) อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน (Capital 
Structure Ratios) อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร 
(Profitability Ratios) และอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงนิ
สดในการชําระหนี้ (Coverage Ratios) โดยรายละเอยีดของอัตราสวนทางการเงนิเปนดังนี ้
 

2.1.2.1 อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity Ratios) 
 

อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหความคลองตัวทางการเงนิในระยะสั้น แสดงใหเหน็ 
ถึงความสามารถในการบรหิารสภาพคลองของธุรกิจใหสามารถดาํเนนิไปไดตามวงจรการ
ดําเนนิงานปกติและสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นอนัเกิดจากการดําเนินงานไดทันเวลา ธุรกิจทีม่ี
สภาพคลองทางการเงนิที่ดียอมชี้ใหเหน็วาสามารถดําเนินธุรกิจไปไดอยางตอเนื่องโดยไมติดขัด 
อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม (Net Working Capital to Total  
Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองทางการเงนิ โดยแสดงให
เห็นถึงสัดสวนของมูลคาสินทรัพยหมนุเวยีนหลงัจากชําระหนี้สินหมนุเวียนตอสินทรพัยรวม ทัง้นี้
จากการศึกษาของ Altman and Rijken (2004) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
 

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม         = สนิทรพัยหมุนเวียน–หนี้สินหมุนเวียน    
                       สนิทรัพยรวม 
 

 ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาสูง 
แสดงวา กิจการมีเงนิทนุหมุนเวียนมากเพยีงพอที่จะชําระคาใชจายอืน่ที่นอกเหนือจากหนี้สิน
หมุนเวียน เชน จายดอกเบีย้ เงนิปนผล เปนตน ถาคาที่ไดมีคาต่ําแตไมถึงกับติดลบ แสดงวากจิการ
มีเงนิทนุหมุนเวียนนอยแตกย็ังสามารถชาํระหนี้สนิระยะสั้นได แตถาหากคาที่ไดติดลบแสดงวา 
กิจการประสบปญหาสภาพคลองทางการเงิน ไมมเีงนิทุนหมนุเวยีนเพียงพอที่จะชาํระหนี้สินระยะ
สั้น 
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อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) อัตราสวนนีเ้ปนอัตราสวนที่แสดงให 
เห็นถึงสภาพคลองของกิจการในระยะสัน้ โดยพิจารณาถึงความสามารถของกิจการในการแปลง
สภาพสินทรัพยหมนุเวยีนใหกลายเปนเงินสดไดเพียงพอและทันตอการชําระหนี้สินระยะสัน้ ซึง่
ชี้ใหเหน็ถงึฐานะทางการเงนิระยะสัน้ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Belkaoui (1986) พบวา อัตราสวนนี้
มีความสมัพนัธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
  

อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน     =    สินทรัพยหมุนเวียน 
             หนี้สินหมุนเวียน  
   

ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน หากคาที่ไดเกนิกวา 1 แสดงวากิจการม ี
สภาพคลองทางการเงนิที่ดี คานีย้ิ่งมากเทาใด กย็ิ่งสะทอนใหเหน็ถงึความคลองตวัทางการเงนิทีม่ี
มากเทานัน้ แตถาหากคาที่ไดต่ํากวา 1 แสดงแสดงวากิจการกาํลังประสบปญหาสภาพคลองทาง
การเงนิ นัน่คือ กิจการไมสามารถแปลงสภาพสนิทรัพยหมุนเวียนใหกลายเปนเงินสดเพื่อชําระ
หนี้สินระยะสัน้ไดทันเวลา 
 

 อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (Acid Test Ratio) อัตราสวนนี้เปนอตัราสวนที ่
แสดงใหเหน็ถงึ สภาพคลองของกิจการ โดยพิจารณาถงึเงนิสดและสนิทรพัยที่สามารถแปลงสภาพ
ใหเปนเงนิสดไดเพียงพอและทันตอการชําระหนี้สินระยะสั้น เชน เงนิลงทนุชั่วคราว เปนตน โดยมี
สูตรการคํานวณ ดังนี ้
  

อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง  =   เงินสด + เงินลงทนุชัว่คราว 
        หนี้สนิหมนุเวยีน 

 
 ในการตีความอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง หากคาทีไ่ดมีคาสูง แสดงวา กิจการ 

มีสินทรพัยสภาพคลองมากเพียงพอที่ชําระหนี้สินหมนุเวียน ถาคาที่ไดมีคาต่ําแตไมถึงกับติดลบ 
แสดงวากจิการมีสินทรพัยสภาพคลองนอย แตก็ยงัสามารถชําระหนีสิ้นระยะสัน้ได แตถาหากคาที่
ไดติดลบ แสดงวากิจการประสบปญหาสภาพคลองทางการเงนิ ไมมีสินทรัพยสภาพคลองเพยีง
พอที่จะชําระหนี้สินระยะสัน้ 
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2.1.2.2 อัตราสวนวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ (Capital  Structure 
Ratios) 

 
อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหแหลงเงินทนุของกิจการวาจะจัดหาเงินทุนมาจาก 

สวนของผูถือหุนหรือกอหนีสิ้น แสดงใหเหน็ถงึความอยูรอดของกิจการในระยะยาว โดยเฉพาะ
เงินทนุระยะยาวซึง่ประกอบดวยหนี้สนิระยะยาวและสวนของผูถือหุน ซึ่งจะบอกถงึความเสี่ยงทาง
การเงนิของกจิการ อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนหนีสิ้นหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Current  
Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางเงินทนุ
ที่เกิดจากการจัดหาเงินจากภายนอกในระยะสั้นวาเปนสดัสวนเทาใดกบัโครงสรางเงนิทนุทัง้หมด
ของกิจการ และเปนการประเมินภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชําระหนี้ในระยะสัน้ ทัง้นี้จาก
การศึกษาของ Belkaoui (1986) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมี
สูตรการคํานวณ ดังนี ้
  
         อัตราสวนหนี้สนิหมุนเวียน    =               หนี้สินหมนุเวยีน 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                   ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีสิ้นหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนีไ้ด
ตามกําหนดเวลา แตหากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีมีความเสี่ยงทางการเงนิสูง ซึ่งกิจการอาจ
ไมสามารถชาํระหนี้ไดตามกาํหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Long Term  

Debt to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนทีแ่สดงถึงโครงสรางเงนิทุนของ
กิจการที่เกิดจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในระยะยาววาเปนสัดสวนเทาใดกับโครงสราง
เงินทนุทัง้หมดของกิจการ และเปนการประเมินภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชําระหนี้ในระยะ
ยาว ทัง้นี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Belkaoui (1986), Pogue and Soldofsky 
(1969), Pinches and Mingo (1973), Pinches and Mingo (1975), Kaplan and Urwitz (1979) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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          อัตราสวนหนี้สินระยะยาว                                         =                หนี้สินระยะยาว 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                                   ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน หากคาที่

ไดมีคาต่ํา แสดงวากจิการมีความเสีย่งทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา แตหากคาทีไ่ดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความเสีย่งทางการเงนิสูง ซึง่กิจการอาจไม
สามารถชาํระหนี้ไดตามกําหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   
 

อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (Total Debt to Total  
Debt and Equity Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถงึ โครงสรางเงินทนุของกิจการที่เกิด
จากการจัดหาเงินทนุในสวนของหนี้สนิของกิจการวาเปนสัดสวนเทาใดกับโครงสรางเงนิทนุทั้งหมด
ของกิจการ และเปนการประเมนิภาระผูกพนัที่กจิการจะตองจายชําระหนี้สินทั้งหมดของกจิการ 
ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Kamstra, Kennedy and Suan (2001) พบวา 
อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  =                   หนี้สินรวม 
                         ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 
ในการตีความอัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  หาก 

คาที่ไดมีคาต่ําแสดงวากจิการมีความเสีย่งทางการเงนินอย ซึ่งกิจการสามารถจะชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา แตหากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมมีีความเสีย่งทางการเงนิสูง ซึ่งกิจการอาจไม
สามารถชาํระหนี้ไดตามกําหนดเวลา หรือกิจการกาํลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ (Long Term Debt to Net Assets  

Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึง โครงสรางเงินทนุของกิจการที่เกิดจากการจัดหาเงนิทุน
จากภายนอกของกิจการวาเปนสัดสวนเทาใดกับสินทรพัยสทุธิของกจิการ และเปนการประเมิน
ภาระผูกพนัทีก่ิจการจะตองจายชาํระหนี้สินของกิจการ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Kaplan and 
Urwitz (1979) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบัเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ 
ดังนี ้
 



 
 

20 

 

         อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ  =        หนี้สินระยะยาว 
                                  สินทรพัยสุทธ ิ

 
ในการตีความอัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธิ หากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดง 

วากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนินอย ซึง่กิจการสามารถจะชําระหนีไ้ดตามกําหนดเวลา แตหาก
คาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความเสี่ยงทางการเงนิสงู ซึง่กิจการอาจไมสามารถชําระหนี้ไดตาม
กําหนดเวลา หรือกิจการกําลังประสบปญหาทางดานการเงิน   

 
2.1.2.3 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร (Profitability ratios) 

 
อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหผลการดําเนินงานของกจิการประสิทธิภาพในการ 

บริหารงานของฝายบรหิารวาสามารถใชสินทรพัยเพื่อกอใหเกิดรายไดแกกิจการมากนอยเพียงใด 
อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้ ไดแก 
 

อัตราสวนกาํไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit to sale ratio) อัตราสวนนี้เปน 
อัตราสวนที่แสดงถึง ประสิทธิภาพในการควบคุมตนทนุขายของฝายบรหิาร ซึ่งหมายถึง
ความสามารถในการทํากําไรจากยอดขาย  โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้

 
อัตราสวนกาํไรข้ันตนตอยอดขาย  =      กําไรขั้นตน 

             ยอดขาย 
 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรขั้นตนตอยอดขาย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการ 
มีความสามารถในการทาํกําไรขั้นตนจากยอดขายมาก แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา  กิจการมี
ความสามารถในการทํากําไรข้ันตนจากยอดขายนอย                                                 
 

อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sale Ratio)  
อัตราสวนเปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทาํกําไรของกิจการ แสดงใหเหน็
ถึง มีประสิทธิภาพในการสรางกาํไรของผูบริหาร โดยแสดงใหเหน็ถงึสัดสวนของกําไรจากการ
ดําเนนิงานตอยอดขาย ทัง้นี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Horrigan (1966) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้



 
 

21 

 

อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย        = กําไรจากการดําเนินงาน 
                                                     ยอดขาย 
 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย หากคาที่ไดมีคาสูง  
แสดงวา ผูบริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการทํากาํไรสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา 
ผูบริหารของกจิการมีประสิทธิภาพในการทาํกําไรต่ํา 
 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย (Return on Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปน 
อัตราสวนที่แสดงถึงสัดสวนของกาํไรสุทธิตอสินทรพัยรวม โดยพจิารณาจากการใชสินทรพัยของ
กิจการที่กอใหเกิดกําไรสุทธ ิ นอกจากนี้ยงัใชประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหารได
ดวย 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) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบั
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย      =     กาํไรสุทธิ 
                    สนิทรพัยรวม 
   

ในการตีความอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา 
ผูบริหารของกจิการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรพัยเพือ่กอใหเกิดประโยชนสูงสูดแกกิจการ แต
หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา ผูบริหารของกิจการไมมีประสิทธิภาพในการใชสินทรพัยใหเกิด
ประโยชนสงูสดุแกกิจการได 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม (Earning Before 
Interest Tax to Total Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพการ
บริหารงานของผูบริหารในการใชสินทรพัยเพื่อกอใหเกิดประโยชนสงูสดุแกกิจการ ทัง้นีจ้าก
การศึกษาของ Altman and Rijken (2004) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม=กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได 
                       สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม หาก 
คาที่ไดมีคาสูง แสดงวาผูบริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกดิ
ประโยชนสงูสดุแกกิจการ แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา ผูบริหารของกิจการไมมปีระสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกดิประโยชนสงูสุดแกกิจการ 
  

2.1.2.4 อัตราสวนวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี ้ (Coverage 
ratios) 

 
อัตราสวนกลุมนี้ใชวิเคราะหความเพยีงพอของกระแสเงนิสดที่ใชในการชําระหนี้สิน 

ของกิจการ เพือ่ใชในการประเมินความมั่นคงของกิจการที่มีตอภาระผกูพนั อัตราสวนที่อยูในกลุมนี้
ไดแก  

 
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to Interest Expense Ratio)  

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ในการใชวิเคราะหความเพียงพอของกาํไรสุทธทิี่ใชในการชําระดอกเบี้ย
จายของกิจการ แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระดอกเบี้ย
จาย ทั้งนี้จากการศึกษาของ Gentry, Whitford and Newbold (1988) พบวา อัตราสวนนี้มี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 

อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย  =        กําไรสทุธ ิ
                                   ดอกเบี้ยจาย 
  

ในการตีความอัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย หากคาที่ไดมีคาสงู แสดงวา 
กิจการมกีําไรสุทธิเพียงพอในการชาํระดอกเบี้ยจายสูง แตหากคาทีไ่ดมีคาต่ํา แสดงวา กิจการมี
ความเพียงพอของกําไรสุทธใินการชาํระดอกเบี้ยจายต่ํา 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before  

Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะห
ความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยจายแสดงใหเห็นถึง สัดสวนกระแสเงินสดที่มีอยูกับภาระหนี้สนิ
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วามีมากนอยเพียงใด ทั้งนีจ้ากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Kaplan and Urwitz 
(1979) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย =กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได 
                                           ดอกเบี้ยจาย 

 
ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย หาก 

คาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยจายสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา 
แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยจายต่ํา 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

(Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชในการ
วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สนิ แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของ
ผูบริหารในการชําระหนี้สินของกิจการ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003) พบวา 
อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดงันี ้

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิได         =     กาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                                ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน
  
  

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของ
ผูถือหุนหากคาที่ไดมีคาสงู แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินจายสงู แตหากคาที่
ไดมีคาต่ํา แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่ํา 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before  
Interest Tax to Total Debt) เปนอตัราสวนที่ใชในการวิเคราะหความสามารถการชาํระหนีส้ิน 
แสดงใหเหน็ถงึ ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระหนี้สินของกิจการ ทัง้นี้
จากการศึกษาของ Kaplan and Urwitz (1979) พบวา อัตราสวนนี้มคีวามสัมพันธกับการจัดอันดับ
เครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิได        = กําไรกอนดอกเบีย้ และภาษีเงนิได 
             ตอหนี้สินรวม                           หนี้สินรวม   

  
ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม หากคาที่ไดมีคา

สูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สนิจายสูง แตหากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา 
กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่าํ 

 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจายตอ 

ดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนนี้ใชในการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี ้ แสดงใหเหน็ถงึ 
ความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารในการชําระดอกเบี้ยจาย ทั้งนี้จากการศึกษาของ 
Standard & Poor (2003) พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการ
คํานวณ ดังนี ้
 
 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได    = กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
   คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย                ดอกเบี้ยจาย  
 ตอดอกเบี้ยจาย  
                              

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการ 
ตัดจายตอดอกเบี้ยจาย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ย
จายสงู แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวา กจิการมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยจายต่ํา 
 

อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สนิ 
รวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
อัตราสวนนี้ใชในการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ แสดงใหเห็นถึง ความสามารถในการ
บริหารงานของผูบริหารในการชําระหนี้สนิ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Standard & Poor (2003) 
พบวา อัตราสวนนี้มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้
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อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได  =กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
คาเสื่อมราคาและรายการตดัจาย     หนี้สินรวม  

ตอหนี้สินรวม 
                                        

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัด 
จายตอหนี้สนิรวม หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชาํระหนี้สินสงู แต
หากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินต่ํา 
 
  โดยสรุปแลวดัชนีชี้วัดทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหเปนขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 
จํานวนรวม 17 ตัวแปร ซึ่งประกอบดวย อัตราสวนเงินทนุหมนุเวยีน ตอสินทรพัยรวม (Net 
Working Capital to Total Assets Ratio) อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) อัตราสวน
สินทรพัยสภาพคลอง (Acid Test Ratio) อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีน ตอยอดรวมหนี้สนิและสวน
ของผูถือหุน (Current Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Long Term Debt to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Debt and 
Equity Ratio) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธ ิ (Long Term Debt to Net Assets 
Ratio) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (Gross Profit to Sale Ratio) อัตราสวนกาํไรจากการ
ดําเนนิงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sales Ratio) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย 
(Return on Assets Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม (Earning 
Before Interest Tax to Total Assets Ratio) อัตราสวนกําไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to 
Interest Expense Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning 
Before Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity 
Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before Interest Tax 
to Total Debt Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคา และรายการตัดจาย 
ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
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2.2  เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 

จากการทบทวนเอกสาร ตาํรา งานวิจยั และสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกส ทําใหสามารถ
ประมวลความรูที่ได โดยสามารถแยกเปนประเด็นตาง ๆ ไดดังตอไปนี้ 

 
• การจัดอันดับเครดิตองคกรกับอัตราสวนทางการเงนิ 
• การจัดอันดับเครดิตหุนกูกับอัตราสวนทางการเงนิ 

 
การจัดอันดับเครดิตองคกรกับอัตราสวนทางการเงนิ 
 

Altman and Rijken (2004) จากการสํารวจการใชขอมลูผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
จัดอันดับเครดิตในชวงป 1981 ถึง 2001 กลุมตัวอยางมีจํานวน 13,447 กลุมตัวอยาง พบวา นกั
ลงทนุมองวา คอนขางชาที่จะมีการปรับปรุงการจัดอนัดับเครดิตใหเปนปจจุบนั ซึง่บริษัทจัดอันดบั
เครดิตไดอธิบายถงึสาเหตุของความลาชาในการจัดอนัดับเครดิต คือ ขั้นตอน และวิธีการพิจารณา
อันดับเครดิตที่บริษัทใช จึงไดมกีารใชคาอางอิงตัวแบบวัดคาในการพยากรณผลการจดัอันดับ
เครดิตกับอัตราสวนทางการเงิน (Credit-scoring)  และตัวแบบวัดคาในการคาดการณการจัด
อันดับเครดิตในหลายชวงเวลา  ในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตตองมีความทันตอเวลาและมี
ความนาเชื่อถอืตอนักลงทุนซึ่งพบวา บริษัทจัดอันดับเครดิตเนนไปทีร่ะยะยาว โดยเปรียบเทียบป
ตอป บริษัทจัดอันดับเครดิตจะใหน้าํหนกักับตัวชีว้ัดระยะสั้นนอยสาํหรับคุณภาพของอันดับเครดิต 
ตัวแบบวัดคา (Model) ที่ใชในการศึกษาสามารถใชในการพยากรณภาวะลมละลายและพยากรณ
ผลการจัดอันดับเครดิต ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 6 ตัวแปร ดังนี้ คือ อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรพัยรวม อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอสินทรพัยรวม อัตราสวนมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนตอมูลคา
ตามบัญชีของหนี้สนิรวม ขนาดของหนี้สินรวม และจาํนวนปที่กิจการรบัการจัดอันดบัเครดิตตั้งแตป
แรกจนถึงปจจบุัน ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 7 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, A, 
BBB, BB, B และ CCC สถิติที่ใชในการศึกษาคอื การวิเคราะหความถดถอยแบบลําดับข้ัน 
(Ordered Logit) จากการศึกษาพบวา นักลงทนุมีความตองการใชผลการจัดอันดับเครดิตที่ทันตอ
เวลาและมีความนาเชื่อถือจึงไดจัดทําตัวแบบวัดคา(Model) ที่ใชในการพยากรณความนาจะเปน
ของการจัดอันดับเครดิตโดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงนิ ซึง่ทาํการพยากรณในชวงเวลา
เดียวกนัของหลาย ๆ ป                 
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Standard & Poor (2003) ในการพิจารณาการจัดอันดับเครดิตจะคํานงึถงึความเสี่ยงทาง
ธุรกิจและความเสี่ยงทางดานการเงนิ กลาวคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ประกอบดวย ลักษณะของ
ธุรกิจ ภาวการณแขงขันและการบริหารงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน ประกอบดวย ลักษณะของ
ฐานะการเงิน นโยบายการเงนิ ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางเงินทนุ กระแสเงินสด ความ
ยืดหยุนทางการเงนิ ในการวิเคราะหจะวิเคราะหทั้งปจจยัเชิงคุณภาพและปจจัยเชิงปริมาณ ในดาน
ปจจัยเชิงปริมาณจะพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน ซึง่อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการ
วิเคราะหปจจยัเชิงปริมาณประกอบดวย อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินไดตอดอกเบี้ย
จาย อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจายตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจายตอหนี้สนิรวม อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย หกัรายจายฝายทนุ บวก/หัก 
เงินทนุหมนุเวยีนตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอรวมหนี้สินและสวน
ของผูถือหุน อัตราสวนกาํไรจากการดําเนนิงานตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอรวมหนี้สิน
และสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สนิรวมตอรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
 
การจัดอันดับเครดิตหุนกูกับอัตราสวนทางการเงนิ 
 

Belkaoui (1986) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูในป 1978 มีกลุม
ตัวอยางจํานวน 275 กลุมตัวอยาง สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจําแนกตัวแปร 
(Discriminant Analysis) ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 8 ตัวแปร คือ สินทรัพยรวม 
หนี้สนิรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน
ตอรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทนุหมนุเวยีน อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยแตหลัง
ภาษีเงนิไดตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสามัญ และลําดับการออกหุนกู  ตวั
แปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 6 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, A, BBB, BB และ B จาก
การศึกษา พบวา ความถกูตองจากการพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิต
หุนกูรอยละ 62.80 และความถูกตองจากการทดสอบตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับ
เครดิตหุนกูรอยละ 65.90 

 
Gentry, Whitford and Newbold (1988) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู

ของกิจการที่ออกจําหนายหุนกูในป 1983 จํานวน 101 แหง และป 1984 มีกลุมตัวอยางจํานวน 
105 กลุมตัวอยาง สถิตทิี่ใชในการศึกษา คือ การวเิคราะหความสัมพนัธแบบโปรบทิ (PROBIT) ตัว
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แปรอิสระที่ใชการศึกษาแบงออกเปน 2 ชุด คือ ตวัแปรอิสระชุดที่ 1 เปนอัตราสวนทางการเงนิ 
ประกอบดวย 6 ตัวแปร คือ ลําดับการออกหุนกู มูลคาของการออกหุนกู อัตราสวนหนี้สิน จํานวนป
ที่จายเงนิปนผล อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม (อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอดอกเบี้ยจาย ตัวแปรอิสระชุดที่ 2 เปนสวนประกอบของกระแสเงนิสด 
ประกอบดวย สินคาคงเหลือ หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ สินทรพัยหมุนเวียนและหนี้สนิหมนุเวยีน ตวัแปร
ตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 5 อันดับ ประกอบดวย AA, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษา 
พบวา ตัวแปรอิสระชุดที่ 1มีความถกูตองจากการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูรอยละ 
57.30 และตัวแปรอิสระชุดที่ 2มีความถกูตองจากการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูรอยละ 
41.00  
 

Horrigan (1966) ศึกษาการพยากรณการจัดอันดับเครดิตหุนกูในชวงป 1959 ถงึ 1964 มี
กลุมตัวอยางจํานวน 200 กลุมตัวอยาง ตัวแปรอิสระที่ใชในการศกึษา 6 ตัวแปร ประกอบดวย 
สินทรพัยรวม อัตราสวนสนิทรพัยสทุธิตอหนี้สนิรวม (ราคาตามบัญชี) อัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนนิงานตอยอดขาย อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียนตอยอดขาย อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยสทุธิ 
และลําดับการออกหุนกู  ตวัแปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 9 อันดับ ประกอบดวย 1 (AAA) ถึง 
9 (C) สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) นอกจากนี้ ผู
ศึกษายงัพบวา ฐานะของกจิการ(บริษัทยอยหรือบริษัทรวม) มีผลตอการจัดอันดับเครดิตหุนกู จาก
การศึกษาพบวา ฐานะของกิจการและสนิทรพัยรวมมสีาระสําคัญทางสถิติในสมการการวิเคราะห
ความถดถอย ตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัวแปรสามารถอธิบายความสมัพนัธกับตัวแปรไดรอยละ 65.00 
ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 55.00  

 
Kamstra, Kennedy and Suan (2001) ศึกษาการวิเคราะหความถดถอยโลจิส (Logit) ใน

การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูของกิจการในสหรัฐอเมรกิาในชวงป 1989 ถึง 1993 โดย
แบงกลุมตัวอยางในการศึกษาออกเปน 2 กลุมตัวอยาง คือ กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกิจการประเภท
ขนสง ไดแก สายการบิน รถไฟ กจิการเชารถยนต และกิจการทาเรือ จํานวน 89 แหงทีม่ีการ
ออกจําหนายหุนกูในชวงป 1989 ถึง 1992 กลุมตัวอยางที่ 2 เปนกิจการประเภทอุตสาหกรรม ไดแก 
อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมขายสง อุตสาหกรรมขายปลีก โรงแรมและบริการ จํานวน 265 
แหงที่มีการออกจําหนายหุนกูในชวงป 1993 ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 5 ตวัแปร 
คือ อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยจายตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย ราคาตามบัญชีของสินทรัพยของกิจการ และ ลาํดับการออก
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หุนกู ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 6 อันดับ ประกอบดวย Aaa, Aa, A, Baa, Ba, และ B 
สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวเิคราะหความถดถอยโลจิสแบบลําดับข้ัน (Ordered Logit 
Combination) เปนวิธทีี่เกดิจากการรวมสถิติ 2 วิธ ี คือ การวเิคราะหความสมัพันธแบบโปรบิท 
(Probit) และการวิเคราะหจาํแนกตวัแปร (Multinomial discriminant analysis)  จากการศึกษา 
พบวา การวิเคราะหความถดถอยโลจิสแบบลําดับข้ัน มีความเหมาะสมกับการพยากรณผลการจัด
อันดับเครดิตหุนกูที่มกีลุมตัวอยางขนาดใหญ 

 
Kaplan and Urwitz (1979) ศึกษาสถิติของตัวแบบวัดคาที่เหมาะสมกับการพยากรณผล

การจัดอันดับเครดิตหุนกู ในชวงป 1971 ถึง 1972 มีกลุมตัวอยางจํานวน 327 กลุมตัวอยาง ตัวแปร
อิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 9 ตวัแปร คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงนิไดตอหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยสทุธิ อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม 
(อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) สนิทรพัยรวม สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของสินทรัพยรวม 
สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของกําไรสุทธิ และ ฐานะของกิจการ (บริษัทรวมหรือบริษัทยอย) ตวัแปร
ตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 6 อันดับ ประกอบดวย AAA, AA, AA, BBB, BB และ B จาก
การศึกษา พบวา สถิติการวิเคราะหความถดถอยวิธีกาํลังสองนอยทีสุ่ด (OLS regression) เปน
สมการทีเ่หมาะสมกับการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู และการทดสอบความถกูตองใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 69.00  

 
Molinero, Gomez and Cinca (1996)ศึกษาตัวแปรทีม่ีผลตอการจดัอันดับเครดิตหุนกูใน

ป 1993 ของธนาคารในประเทศสเปน ทั้งที่เปนธนาคารของสวนบุคคลและของรัฐบาล มีกลุม
ตัวอยางจํานวน 88 กลุมตัวอยาง โดยใชอัตราสวนทางการเงินจํานวน 24 อัตราสวนซึง่นาํขอมลู
ทางการเงนิมาจากงบดุลและงบกาํไรขาดทุน สถิติที่ใชในการศึกษา คือ เทคนิคในการแสดง
ตําแหนง (Multidimensional scaling (MDS)) และเทคนิคการวเิคราะหหลายตวัแปร (Multivariate 
technique) ซึ่งการจัดอันดบัเครดิตของหุนกูจะพิจารณาจากขอมูลทัง้ที่เปนขอมูลทางการเงนิและ
ขอมูลที่ไมใชทางการเงนิ ทัง้หนี้สินระยะสัน้และหนี้สินระยะยาววามีความสัมพนัธกบัการจัดอันดบั
เครดิตหุนกูหรือไม ถามีความเสี่ยงสงูในการออกหุนกู อันดับเครดิตหุนกูก็จะต่าํลง ดงันัน้ผูวิจยัจึง
ทําการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูจากขอมูลทั้งที่เปนขอมลูทางการเงนิและขอมูลที่ไมใช
ทางการเงนิ โดยใชตัวแบบวัดคาทางสถติิ (Statistical models) จากการศึกษาพบวา เทคนิคในการ
แสดงตําแหนง (Multidimensional scaling (MDS)) ชี้ใหเหน็วา ขอมลูทางการเงนิมีความสมัพนัธ
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กับการจัดอันดับเครดิตหุนกู ขอมูลทางการเงนิสวนใหญที่เกี่ยวของกับการจัดอันดับเครดิตหุนกูคือ 
หนี้สูญ ความสามารถในการทํากาํไรของกิจการ และประเภทสวนของผูถือหุน 

 
Pinches and Mingo (1973) ศึกษาเกีย่วกับการวเิคราะหหลายตัวแปรที่มีความสัมพันธ

กับการจัดอันดับเครดิตหุนกูของอุตสาหกรรมใหกับนักลงทนุชาวอเมริกัน เพื่อใชในการพิจารณา
ความสามารถในการทํากําไร และความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกหุนกู โดยทําการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงนิ จํานวน 35 อัตราสวน กลุมตัวอยางจํานวน 180 กลุมตัวอยางในชวงป 1967 
ถึง 1968 โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมอยาง คือ กลุมตัวอยางที่ 1 เปนการพัฒนาตัวแบบที่
ใชในการพยากรณผลการจดัอันดับเครดิตหุนกูจํานวน 132 แหง และกลุมตัวอยางที ่ 2 เปนการ
ทดสอบความถูกตองของการพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู
จํานวน 48 แหง   ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน 5 อันดับ ประกอบดวย  Aa, A, Baa, Ba 
และ B สถิติทีใ่ชในการศึกษา ประกอบดวย วิธกีารจําแนกกลุมตัวแปรดวยเทคนิค Factor Analysis 
และวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภทตัวแปร (Multiple Discriminant Analysis)  วัตถุประสงคใน
การศึกษาครั้งนี้ เพื่อพัฒนาและทดสอบ วเิคราะหปจจัยสาํหรบัการพยากรณผลการจัดอันดับ
เครดิตหุนกูของอุตสาหกรรม จากการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสมัพันธกับการจัดอันดับเครดิต
หุนกูซึ่งแบงตามวธิีทางสถิติที่ใชในการศึกษาได 2 วิธ ี คือ วิธีการจําแนกกลุมตัวแปรดวยเทคนิค 
Factor Analysis ประกอบดวย 7 ปจจัย คือ ปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ปจจัยเกีย่วกับ
ความสามารถในการชาํระหนี้ ปจจยัเกี่ยวกับโครงสรางของหนี้สนิระยะยาว ปจจัยเกีย่วกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของหนี้สนิระยะสั้น ปจจัยเกี่ยวกับ
ความสามารถในการทํากําไร และปจจัยเกี่ยวกับภาระหนี้สนิ  และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท
ตัวแปร (Multiple Discriminant Analysis) ประกอบดวย 6 ตัวแปร คือ ลําดับการออกหุนกู จาํนวน
ปที่มีการจายเงินปนผล ขนาดของกิจการ(สินทรพัยรวม) อัตราสวนกาํไรสุทธกิอนดอกเบีย้ตอ
ดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรพัยรวม 
(อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย) ในการทดสอบความถกูตองของการพัฒนาตัวแบบที่ใชใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 69.70 และในการทดสอบความถกูตองตัว
แบบที่ใชในการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 60 
 

Pinches and Mingo (1975) ศึกษาบทบาทของลาํดับการออกหุนกู ที่มีผลตอการจัด
อันดับเครดิตหุนกู สถิติที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจาํแนกตวัแปร (Discriminant Analysis) 
ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 ชุด คือ ตัวแปรอิสระชุดที่ 1  ประกอบดวยตัวแปร
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อิสระ 6 ตวัแปร คือ ลําดับการออกหุนกู จํานวนปที่จายเงนิปนผลติดตอกัน ขนาดของกจิการ 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย) ตัวแปรอิสระชุดที่ 2 
ประกอบดวยตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ จํานวนปที่จายเงนิปนผลติดตอกัน ขนาดของกิจการ 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม และ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ตวัแปรตามที่ใชในการศึกษามีจาํนวน  5 อันดับ ประกอบดวย 
Aa, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษา พบวา ตัวแปรอิสระชุดที่ 1มคีวามถกูตองในการพยากรณ
ผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 70.00  และตัวแปรอสิระชุดที่ 2มีความถูกตองในการ
พยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากบัรอยละ 64.60  

 
Pogue and Soldofsky (1969) ศึกษาการพยากรณผลการจัดอันดบัเครดิตหุนกูในชวงป 

1961 ถึง 1966 ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย 5 ตัวแปร คือ อัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรพัยรวม (อัตราสวนผลตอบแทน
จากสนิทรัพย) เปนการวัดความสามารถในการทํากําไรของกิจการ สัมประสิทธิ์ความผนัแปรของ
อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม สนิทรัพยรวม เปนการวัดขนาดของกิจการ และอัตราสวนกําไร
กอนดอกเบีย้แตหลังภาษีเงนิไดตอดอกเบี้ยจาย ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 4 อันดับ 
ประกอบดวย Aaa, Aa, A, และ Baa จากการศึกษา พบวา ตัวแปรอสิระที่มนีัยสําคัญทางสถิติ คือ 
หนี้สินระยะยาวตอรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน สัมประสทิธิ์ความผนัแปรของอัตราสวนกาํไร
กอนภาษเีงนิไดตอสินทรัพยรวม และสนิทรัพยรวม ความสามารถในการทํากําไรมีนัยสาํคัญทาง
สถิตินอย และอัตราสวนกาํไรหลังภาษีเงนิไดแตกอนดอกเบี้ยจายตอดอกเบี้ยจาย ไมมีนัยสาํคญั
ทางสถิต ิ

 
West (1970) ศึกษาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับการพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกู 

ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษามีจํานวน 4 ตัวแปร ประกอบดวย สหสัมพนัธของกําไรสุทธิ 9 ป 
จํานวนปที่ไมมีหนี้สิน อัตราสวนราคาตลาดของหุนตอหนี้สินรวม และมูลคาตลาดของกิจการ ตัว
แปรตามที่ใชในการศึกษามจีํานวน 9 อันดับ ประกอบดวย 9 (Aaa) ถึง 1 (C) สถิติทีใ่ชในการศึกษา 
คือ การวิเคราะหความถดถอย (Regression) สมการจะอยูในรูปลอการิทึม (Logarithmic) จาก
การศึกษาพบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R 2) มีคาอยูในชวง 0.71 ถึง 0.79  มีความถูกตองใน
การพยากรณผลการจัดอันดับเครดิตหุนกูเทากับรอยละ 62.00  
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ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรอิสระที่ไดมีการศึกษาในอดีตและนํามาใชในการศึกษาครั้งนี ้
 
ตัวแปรอิสระ การศึกษาในอดีต 
วิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงนิ 
อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน ตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน 
อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง 

 
Altman and Rijken (2004) 
Belkaoui (1986) 
 

วิเคราะหโครงสรางทางการเงิน /โครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหนีส้ินหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สนิและ
สวนของผูถือหุน 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวน
ของผูถือหุน 
 
 
 
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน 
 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธ ิ

 
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) 

วิเคราะหความสามารถในการทาํกําไร 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย 
 
 
 
 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
สินทรพัยรวม 

 
 
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 สรุปตัวแปรอิสระที่ไดมีการศึกษาในอดีตและนํามาใชในการศึกษาครั้งนี ้(ตอ) 
 
ตัวแปรอิสระ การศึกษาในอดีต 
วิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงนิสดในการ
ชําระหนี ้
อัตราสวนกาํไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
ดอกเบี้ยจาย 
 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอยอด
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอ
หนี้สินรวม 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา
และรายการตดัจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา
และรายการตดัจาย ตอหนี้สนิรวม 

 
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) 

 
โดยสรุปแลวอัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการศึกษาครั้งนีป้ระกอบดวยอัตราสวนทางการ

เงินที่ไดมีการศึกษาแลวในอดีต จํานวน 17 ตัวแปร โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดจัดกลุมอัตราสวนทาง
การเงนิเปน 4 กลุม ดังนี้   

กลุมที่ 1 คือ อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงนิ (Liquidity Ratios) ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน ตอสินทรพัยรวม (Net Working 
Capital to Total Assets Ratio) อัตราสวนเงินทนุหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนสนิทรพัย
สภาพคลอง (Acid test Ratio)  

 
กลุมที ่ 2 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 

(Capital Structure Ratios) ไดแก อัตราสวนหนี้สนิหมนุเวยีน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอื
หุน (Current Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวม
หนี้สนิและสวนของผูถือหุน (Long Term Debt to Total Debt and Equity Ratio) อัตราสวนหนีส้ิน
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รวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนหนีส้ินระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธิ (Long Term Debt to Net Assets Ratio)  

 
กลุมที่ 3 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทํากาํไร 

(Profitability Ratios) ไดแก อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (Gross Profit to Sale Ratio) 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (Operating Income to Sales Ratio) อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets Ratio) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงนิได 
ตอสินทรัพยรวม (Earning Before Interest Tax to Total Assets Ratio)  

 
กลุมที ่ 4 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการ

ชําระหนี้ (Coverage Ratios) ไดแก อัตราสวนกาํไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (Net Income to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอดอกเบี้ยจาย (Earning Before 
Interest Tax to Interest Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษเีงินได ตอยอด
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (Earning Before Interest Tax to Total Debt and Equity Ratio) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สนิรวม (Earning Before Interest Tax to Total 
Debt Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัดจาย ตอ
ดอกเบี้ยจาย (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio) 
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บทที่ 3 
 

วิธีการดําเนินการวิจัย 
 
3.1 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยที่เสนอใหบริษัท ทริสเรทติ้ง จาํกัด จดัอันดับเครดิตตั้งแตป พ.ศ. 2542-2546 จํานวนรวม 30 
บริษัท ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 3 กลุมธุรกิจ คือ กลุม
ธนาคาร กลุมเงนิทนุและหลักทรัพย และกลุมประกนัภัยและประกนัชีวิต ที่ไมนาํวิเคราะหในการ
ศึกษาวจิัยครั้งนี ้
 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งในการศึกษาครั้งนีจ้ะใชทุกหนวยของประชากรเปนกลุม
ตัวอยางในการศึกษา ซึง่สามารถแบงเปนหนวยวิเคราะห (จาํนวนบรษิัท X จํานวนปที่ศึกษา)  150  
หนวยวิเคราะห        (30 X 5) ทั้งนี้จะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนกลุม
ตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2542 – 2545 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชพัฒนาตัวแบบ จาํนวน 120  หนวย
วิเคราะห (30 X 4) และสวนที่สองเปนกุลมตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2546 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชใน
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ จํานวน  30 หนวยวิเคราะห (30 X 1)  
 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนีเ้ปนขอมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบงเปน 
 

3.2.1 ขอมูลทั่วไปทีเ่กี่ยวกับการจดัอันดับเครดิต 
 

การเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับการจดัอันดับเครดิต เพื่อทาํความเขาใจเกี่ยวกับ
หลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต โดยเก็บรวบรวมจากหลายแหลง ไดแก  เอกสาร ตาํราทางวิชากร 
วารสาร งานวจิัยของตางประเทศ หนวยงานภาคเอกชน รวมทั้งสื่อขอมูลอิเล็กทรอนกิสที่เกี่ยวของ 
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3.2.2 ขอมูลทางดานการเงนิ 
 

ขอมูลทางดานการเงนิ เปนขอมูลงบการเงินรวม  โดยลักษณะขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลงบ
การเงนิที่เก็บรวบรวมไวอยูในรูปฐานขอมลูของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Integrated-SET 
Information Management System: I-SIMS) 

 
ในการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงนิรวม ไดคํานึงถงึนโยบายการบัญชีตามมาตรฐานการ 

บัญชี โดยสภาวิชาชีพบัญช ี ประกอบดวยรายการบัญชี 2 รายการ คือ รายการบัญชีสวนเกินทนุ
จากการตีราคาสินทรัพยถาวรตามมาตรฐานการบัญชีเปนแนวทางเลอืกปฏิบัติสําหรับการจัดทํา
และนําเสนองบการเงนิ และรายการบัญชีภาษเีงินไดรอการตดับัญชีเปนรายการบัญชทีี่ผูจัดทํา
บัญชีจะนาํมาใชหรือไมก็ได ซึ่งสงผลกระทบกับอัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงนิกบัการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางกนั และไมสามารถเปรียบเทียบกนัได จงึทาํการ
ปรับปรุงรายการบัญชีที่เกีย่วของกับอัตราสวนทางการเงนิในงบการเงนิรวมที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้
เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบกันไดและนาํไปศึกษาความสัมพันธของดชันีชี้วัดทางการเงินกับการจดั
อันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตอไป 

 
จากการเก็บรวบรวมขอมูลตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2542-2546 จํานวน 30 บริษัท พบวาผล

การจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีเพียง 3 อันดับ 
คือ อันดับที่ 2 อันดับที่ 3 และอันดับที ่ 4 รวมทัง้ในชวงปดงักลาว บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เสนอใหบริษัท ทริสเรทติง้ จํากัด จัดอันดับเครดิตองคกรไมมีขอมูล
บางสวน ซึง่เปนขอมูลเกีย่วกับอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธผลการจดั
อันดับเครดิต จึงแสดงรายละเอียดดังนี ้
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ตารางที่ 4 จํานวนหนวยวิเคราะหที่ใชในการศึกษาวิเคราะหความสมัพันธผลการจัดอันดับเครดิต
ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ของกลุมตัวอยางทั้งหมด 

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 พบวาหนวยวิเคราะหขาดหายไปทั้งหมด 7 หนวยวิเคราะห แบงเปน
หนวยวิเคราะหที่ขาดหายไปในชวงป พ.ศ.2542 จํานวน 4 หนวยวเิคราะห ในชวงป พ.ศ. 2543 
จํานวน 3 หนวยวิเคราะห เนื่องจากไมมีขอมูลทางการเงนิในฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนัน้จึงนําหนวยวิเคราะหในปนั้นๆ มาพจิารณาวิเคราะห
ความสัมพันธผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เนื่องจากศึกษาครั้งนี้ใชขอมลูทางการเงนิในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต ซึ่ง
เปนเพียงสวนหนึง่ของหลักเกณฑการจัดอันดับเครดิต จึงขอเปรียบเทียบการจัดอันดับเครดิตทั้ง 8 
อันดับเครดิต ดังแสดงในตารางที ่5 
 
ตารางที่ 5 การเปรียบเทยีบอันดับเครดิตระหวางการจัดอันดับเครดิตของ 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 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก 
 

3.3.1 ตัวแปรตาม  
 

CREDIT RATING มีคาเปน 1 - 8 ตามผลการจดัอันดับเครดิตดังนี ้
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1 อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ําที่สุด มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและ
คืนเงนิตนในเกณฑสูงสุด การเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจจะสงผล
กระทบนอยมาก 

2 มีความเสีย่งต่าํมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑ
สูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ
มากกวาอนัดบัเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

3 มีความเสีย่งในระดับตํ่า มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑสงู แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนทางธุรกิจและเศรษฐกิจมากกวา
อันดับเครดิตที่อยูในระดับสูงกวา 

4 มีความเสีย่งและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนในเกณฑปาน
กลาง ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมี
ผลใหความสามารถในการชาํระหนี้ลดลง เมื่อเทยีบกับอันดับเครดิตที่อยูใน
ระดับสูงกวา 

5 มีความเสีย่งในระดับสูง มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตนใน
เกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทาง
ธุรกิจและเศรษฐกิจคอนขางชัดเจน มีปจจัยที่คุมครองเจาหนี้ต่ํากวาอันดับเครดิต
ที่อยูในระดับสูงกวา 

6 มีความเสีย่งในระดับสูงมาก มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงนิตน
ในเกณฑต่ํา และอาจจะหมดความสามารถในการชําระหนี้ไดตามการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืน 

7 มีความเสีย่งในการผิดนัดชาํระหนี้สูงที่สุด เพราะความสามารถในการชาํระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิ่งแวดลอมอ่ืน ๆ อยางมาก การเปลี่ยนแปลงของปจจยัดังกลาวจะสงผลกระทบ
อยางมาก 

8 เปนระดับที่อยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี ้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระ
ดอกเบี้ยและคนืเงนิตนไดตามกําหนด 
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3.3.2 ตัวแปรอิสระ 
 

3.3.2.1 ตัวแปรอิสระวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ (Liquidity 
Ratios) 
NWCTA อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม 

[(สินทรัพยหมนุเวยีน - หนี้สนิหมนุเวียน)/สินทรพัยรวม] 
 CURRENT อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน 

  (สินทรัพยหมนุเวยีน /หนี้สนิหมนุเวียน) 
             ACIDCL อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง 
   [(เงินสด + เงนิลงทุนชั่วคราว) / หนี้สินหมนุเวยีน] 

3.3.2.2 ตัวแปรอิสระวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทนุ (Capital 
Structure Ratios) 
CLTDE อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

        (หนี้สินหมุนเวยีน /ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน) 
    LTDTDE       อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

         (หนี้สินระยะยาว /ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน) 
TDTDE อัตราสวนหนีสิ้นรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน 
  (หนี้สินรวม /ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน) 
LTDNA อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว ตอสินทรัพยสทุธ ิ
  (หนี้สินระยะยาว /สินทรัพยสุทธ)ิ 

3.3.2.3 ตัวแปรอิสระวิเคราะหความสามารถในการทํากาํไร (Profitability Ratios) 
GPS  อัตราสวนกาํไรขั้นตนตอยอดขาย 

  (กําไรขั้นตน/ยอดขาย) 
OIS  อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย 

      (กําไรจากการดําเนนิงาน /ยอดขาย) 
ROA  อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย 

  (กําไรสุทธิ/สนิทรัพยรวม) 
EBITTA         อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรัพยรวม 

  (กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได /สินทรัพยรวม) 
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3.3.2.4 ตัวแปรอิสระวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี ้
    (Coverage Ratios) 

NIINT อัตราสวนกาํไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
  (กําไรสุทธิ /ดอกเบี้ยจาย) 

EBITINT         อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอดอกเบี้ยจาย 
  (กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได /ดอกเบี้ยจาย) 

EBITTDE อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สิน
และสวนของผูถือหุน 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได /ยอดรวมหนีสิ้นและสวนของผูถือหุน) 

EBITTD  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอหนี้สินรวม 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได /หนี้สินรวม) 

EBITDAINT    อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและ
รายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
/ดอกเบี้ยจาย) 

 EBITDATD อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและ 
   รายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม 

(กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย 
/หนี้สินรวม) 
 

3.4 กรอบแนวความคิด 
 

การศึกษาครั้งนี้เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซึ่งเปนขอมูลทางการเงนิในรูป
อัตราสวนทางการเงนิ กบัตัวแปรตามซึ่งเปนผลการจัดอันดับเครดิต กรอบแนวความคิดใน
การศึกษาครั้งนี้ อัตราสวนทางการเงนิจากการศึกษาในอดีตที่ใชในการวิเคราะหของการจัดอันดับ
เครดิต โดยรูปแบบของความสัมพนัธแสดงดังรูปที ่1 
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รูปที่ 1 กรอบแนวความคิดความสัมพนัธของการจัดอนัดับเครดิตกับอัตราสวนทางการเงนิ 
ตัวแปรตาม (y)                          ตัวแปรอิสระ (x)                                   ขอมูลทางการบัญชี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. การวิเคราะหสภาพคลองและความยืดหยุนทาง
การเงิน 

1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ตอสินทรัพยรวม 
1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
1.3 อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลอง 

2. การวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน/โครงสรางเงินทุน 
 2.1 อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและ 
            สวนของผูถือหุน 

2.2 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและ 
       สวนของผูถือหุน 
2.3 อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวน 
       ของผูถือหุน 
2.4 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอสินทรัพยสุทธิ 

3.การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 
   3.1 อัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย 

3.2 อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน ตอ 
       ยอดขาย 
3.3 อัตราสวนผลตอบแทนจากการสินทรัพย 
3.4 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได ตอ 
       สินทรัพยรวม  

4. การวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงินสดในการ
ชําระหนี้ 

4.1 อัตราสวนกําไรสุทธิ ตอดอกเบี้ยจาย 
4.2 อัตราสวนกําไร กอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได ตอ 

          ดอกเบี้ยจาย 
4.3 อัตราสวนกําไร กอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได  

          ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
4.4 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได  

          ตอหนี้สินรวม 
4.5 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อม 

          ราคา และรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย 
4.6 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อม 

          ราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม 

งบดุล 

กําไรขาดทุน 

 
อันดับเครดิต 

 
 
1 

 
 
 

2 
 
 
 
3 

 
 
 

4 
 
 
 

5 
 
 
 
6 
 
 
 
7 

 
 
 

8 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล 
 

ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อพฒันาตวัแบบที่ใชในการพยากรณการอนัดับเครดิตของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะใชวธิีการวเิคราะห 2 วิธ ีไดแก 

 
3.5.1 การวิเคราะหจาํแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis)  

 
การวิเคราะหจาํแนกประเภทมีข้ันตอนในการวิเคราะหขอมูล ดังนี ้
(1) แบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 ประเภท ไดแก ประเภทอนัดับเครดิตในระดับตํ่า และ 

ประเภทอันดบัเครดิตในระดับสูง 
(2) ทําการตรวจสอบวาตัวแปรอสิระเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนตามเงื่อนไขของการ 

วิเคราะหจําแนกประเภทหรอืไม โดยตัวแปรอิสระตองมีการแจกแจงแบบปกต ิ (Multivariate 
Normal) และเมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระในแต
ละกลุมบริษทัจะตองเทากนั 

(3) จากนั้นทําการประมวลผลโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทางการเงิน) และ 
คาสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมจากอัตราสวนทางการเงนิ เพื่อพัฒนาตวัแบบจากการวเิคราะหจาํแนก
ประเภท โดยใชขั้นตอน (Stepwise Method) ในการเลือกตัวแปรทีสํ่าคัญทีละตัว จนกระทั่งไดตัว
แปรอัตราสวนทางการเงนิทีส่ามารถบอกความแตกตางของประชากร 2 ประเภท พรอมทั้ง
สัมประสิทธิห์นาตัวแปร ทีท่าํใหตัวแบบสามารถอธิบายการแบงแยกไดชัดเจนที่สุด 

 
3.5.2 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
 

การศึกษานี้ตวัแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม โดยกาํหนดใหตัวแปรเชิงกลุมมีคาได 2 คา 
คือ 0 อันดับเครดิตในระดับสูง และ 1 คือ อันดับเครดิตในระดับตํ่า ดังนัน้การวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคจึงเปนแบบ Binary Logistic Regression โดยเลอืกตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทาง
การเงนิ) ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม เพื่อพัฒนาเปนตัวแบบจากการวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค แลวตรวจสอบความถกูตองของตัวแบบ 

 
เมื่อไดตัวแบบที่ใชในการพยากรณความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลในป พ.ศ. 2545-2546 เปนขอมูลทีใ่ช
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณ เพื่อนําผลที่ไดจากการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณมาเปรียบเทียบกบัสถานการณที่เปนจริง 

 
3.6 สถิติที่ใชในการวิจยั 
 

สถิติที่ใชในการวิจัยประกอบดวย  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) ใชในการทดสอบการแจกจงของคาเฉลีย่

ของตัวแปรอิสระวามกีารแจกแจงปกตหิรือไม โดยพจิารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ 
(Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) กําหนดระดับนัยสําคัญที ่
0.01 นัน่คือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) แสดงวาตัวแปร
อิสระนั้นมกีารแจกแจงแบบปกติ ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.01 (Sig. < 0.01) 
แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นไมมีการแจกแจงแบบปกติ 

 
3.6.2 Box’s M 
  
 สถิติ Box’s M ใชในการทดสอบการเมตริกความสมัพันธรวม (Variance – 

Covariance Matrix) วาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมเีมตริกความสมัพันธรวมเทากันหรือไม โดย
พิจารณาจากระดับนัยสําคญัจากการทดสอบ (Sig.) ซึง่ในการทดสอบโดยใชสถิติ Box’s M กาํหนด
ระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นัน่คือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมเทากนั ในทางกลบักัน หากระดับ
นัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวม
ไมเทากัน 
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3.6.3 Levene’s Test for Equality of Variances 
 
สถิติ Levene’s Test for Equality of Variances ใชในการทดสอบความแปรปรวนของ

ประชากรทัง้สองกลุมวาเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่ง
ในการทดสอบโดยใชสถิติ Levene’s Test for Equality of Variances กําหนดระดับนัยสาํคัญที ่
0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาความ
แปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากัน ในทางกลับกัน หากระดับนัยสาํคัญ
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนไมเทากนั 
 

3.6.4 T-test for Equality of Means 
 
สถิติ T-test for Equality of Means ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกนัของ

คาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระวามีความแตกตางกนัหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ
ทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถติิ T-test for Equality of Means กําหนดระดับนัยสาํคัญ
ที่ 0.05 นั่นคอื หากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ย
ของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมไมมีความแตกตางกัน ในทางกลับกนั หากระดับนยัสําคัญนอยกวา 
0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวา คาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแตกตางกนั 
 

3.6.5 Wilks’ Lambda 
 
สถิติ Wilks’ Lambda ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกันของคาเฉลี่ยของตัวแปร

อิสระทุกตัววามีความแตกตางกนัหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) 
ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิต ิ Wilks’ Lambda กาํหนดระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นัน่คือ หากระดับ
นัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวทั้ง
สองกลุมไมมคีวามแตกตางกัน ในทางกลบักัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) 
แสดงวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวทั้งสองกลุมมีความแตกตางกนั 
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3.6.6 Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test 
 
สถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชในการทดสอบความเหมาะสม

ของสมการความถดถอยโลจสิติค โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งใน
การทดสอบโดยใชสถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test กําหนดระดับนัยสําคญั
ที่ 0.05 นัน่คอื หากระดับนยัสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาสมการ
ความถดถอยโลจิสติคที่ไดมีความเหมาะสม ในทางกลบักัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 
(Sig. < 0.05) แสดงวา สมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดไมมีความเหมาะสม 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

การนาํเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 3 สวน คือ ผลการวิเคราะหจําแนก
ประเภท ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค และการทดสอบสมมตฐิานของการวจิัย ตามวิธีการ
วิเคราะหขอมลูที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 โดยผลการวิเคราะหขอมูลในแตละสวนประกอบดวย 
  

สวนที่ 1  ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท ประกอบดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของ
การวิเคราะหจาํแนกประเภท การทดสอบความแตกตางกนัของตวัแปรอิสระ การพัฒนาตัวแบบ
จากการวิเคราะหจาํแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพฒันาตวัแบบจาก
การวิเคราะหจาํแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทเพือ่ใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดบัเครดิต 

 
สวนที ่ 2 ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ประกอบดวย การพัฒนาตัวแบบจาการ

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ผลการจัดกลุมของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิต 
 

สวนที ่ 3 การทดสอบสมมติฐานของการวิจยั เปนการทดสอบวาขอมูลทางการเงนิมี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไม 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจดั
อันดับเครดิตและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพือ่จะไดนําตัว
แบบนั้นไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทางการเงินที่เปนอัตราสวนทางการเงินในงบการเงิน
ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนรวม 
30 บริษัท คดิเปน 150 หนวยวิเคราะห (30 X 5) ทัง้นี้ในการวเิคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทาง
การเงนิออกเปน 2 ชวง คือ ชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดย
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กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหสาํหรับสวนนี้คิดเปน 120 หนวยวิเคราะห (30 X 4) และชวงป 
พ.ศ. 2546 เปนชวงขอมูลที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตวัแบบ โดยกลุม
ตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 30 หนวยวิเคราะห (30 X 1) 
  
4.1 ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดใชแนวคิดตามวธิีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซึ่งเปนวิธีการหนึ่งในการนาํวิธกีาร
วิเคราะหตัวแปรหลายตวัสาํหรับการวิจัยทางสังคมศาสตรและพฤติกรรมศาสตร โดยมีจุดมุงหมาย
ในการจาํแนกหนวยวิเคราะหที่ตองการศกึษาออกเปนประเภทตั้งแต 2 ประเภทขึ้นไป โดยการ
พัฒนาสมการจําแนกประเภท (Discriminant Function) ซึ่งแสดงความสัมพันธเชิงเสนระหวางตวั
แปรตามซึ่งเปนคาคะแนนจาํแนกประเภทที่ไดจากสมการจําแนกประเภท แสดงถึงการจัดอันดบั
เครดิต 2 ประเภท คือ ประเภทของการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทของการจัดอนัดับ
เครดิตในระดับตํ่า ซึง่เปนอัตราสวนทางการเงนิที่มีความสามารถในการแสดงถงึความแตกตางกนั
ระหวางกลุม โดยขั้นตอนการวิเคราะหประกอบดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจาํแนก
ประเภท การทดสอบความแตกตางกนัของตัวแปรอสิระ การพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอนัดับเครดิต  

 
4.1.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
  
ในการวิเคราะหจําแนกประเภทจะมีการกาํหนดเงื่อนไขที่เกีย่วกับตัวแปรอิสระไว 2 เงื่อนไข 

คือ   
1. ตัวแปรอิสระทุกตัวมีการแจกแจงแบบปกติ (Multivariate Normal Distribution) 
2. เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมตองเทากนั 

 
ทั้งนี้ตองตรวจสอบเงื่อนไขใหเปนจริงตามเงื่อนไขขางตนทัง้ 2 ขอ ซึ่งทําใหคา 

สัมประสิทธิท์ี่ไดมีโอกาสที่จะจัดกลุมผิดมีคาต่ําสุดในการตรวจสอบการแจกแจงของตวัแปรอิสระ 
จะใชสถิติทดสอบ Kolmogorov - Smirnov (K-S Test) ซึ่งเปนสถิตทิี่ใชในการทดสอบการแจกแจง
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ของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามีการแจกแจงปกติหรือไม โดยพิจารณาจากระดบันัยสาํคัญจาก
การทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Kolmogorov - Smirnov (K-S Test) กาํหนดระดบั
นัยสําคัญที่ 0.01 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) แสดงวา
ตัวแปรอิสระนั้นมีการแจกแจงแบบปกติ ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.01 (Sig. 
<0.01) แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นไมมกีารแจกแจงแบบปกติ 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 พบวา ตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 มีจํานวน 
2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (LTDTDE) และ
อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (TDTDE) ซึ่งมีระดับนัยสําคัญสาํคัญ
มากกวา 0.01 (Sig. > 0.01) คือมีระดับนัยสําคัญ 0.032 และ 0.010 ตามลําดับ 
 สวนในการตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม จะใชสถติิทดสอบ Box’s M ซึ่งเปนสถิติที่ใช
การทดสอบเมตริกความสัมพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) วาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุม
มีเมตริกความสัมพันธรวมเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนยัสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) 
ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิต ิ Box’s M กาํหนดระดับนัยสําคัญที ่ 0.05 นัน่คือ หากระดับนัยสาํคัญ
จากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริก
ความสัมพันธรวมเทากนั ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig.<0.05) แสดงวา
ตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมไมเทากัน สาํหรับผลการตรวจสอบเมตริก
ความสัมพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระ ดังแสดงในตารางที่ 7 
 
ตารางที่ 7 การตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม (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 พบวา ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 เมตริกความสัมพันธรวมของทัง้สองกลุมไม

เทากัน เนื่องจากระดับนยัสาํคัญจากการทดสอบมีคา 0.004 ซึ่งนอยกวาระดับนยัสําคัญ  
จากการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจําแนกประเภททั้งสองเงื่อนไข พบวา ตัวแปร

อิสระที่ใชในการวิเคราะหไมเขาเงื่อนไขทั้งสองเงื่อนไข ซึง่อาจมีผลทําใหคาสัมประสทิธิท์ี่ไดมีโอกาส
สูงที่จะจัดกลุมผิด แตทัง้นี้หลกัเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่
ทําใหกลุมทั้งสองกลุมแตกตางกนั ผูศกึษาจึงไดเปรียบเทียบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปร
อิสระวาตัวแประอิสระที่ใชในการวิเคราะหนัน้มีความแตกตางระหวางกลุมอยางมนีัยสําคัญหรือไม 
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ซึ่งหากตัวแปรอิสระมีความแตกตางกนัระหวางกลุมอยางมีนัยสาํคัญ ก็สามารถนําการวิเคราะห
จําแนกประเภทมาใชในการวิเคราะหคร้ังได 

 
4.1.2 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระ 
 

 ตามหลกัเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาเลือกตัวแปรอิสระที่ทําใหเกิด
ความแตกตางระหวางกลุมทัง้สองกลุม ถาหากตวัแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมอยางมี
นัยสําคัญก็แสดงไดวา ตวัแปรอิสระนั้นสามารถนําไปใชในการพัฒนาตัวแบบสาํหรับการวเิคราะห
จําแนกประเภทตอไปได ( ปยากร ชนิะรัตนกุล, 2544: 46)  
 

ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ ใชสถิติ Levene’s 
Test for Equality of Variance รวมกับสถิติ T-test for Equality of Means โดยสถิติ Levene’s 
Test for Equality of Variance เปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแปรปรวนของประชากรทัง้สอง
กลุมวาเทากนัหรือไม โดยพจิารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบ
โดยใชสถิติ  Levene’s Test for Equality of Variance กําหนดระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือ หาก
ระดับนัยสําคญัจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาความแปรปรวนของตัวแปร
อิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากนั ใหใชคา Equal variances assumed ในการอานคาสถติ ิ
T-test for Equality of Means ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนไมเทากัน ใหใชคา Equal variances not 
assumed ในการอานคาสถติิ T-test for Equality of Means 

 
 สวนสถิต ิT-test for Equality of Means เปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแตกตางระหวาง
กันของคาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระวามีความแตกตางกนัหรอืไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคญั
จากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ T-test for Equality of Means กาํหนดระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวา 
คาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทั้งสองกลุมไมมคีวามแตกตางกัน ในทางกลับกัน หากระดับนัยสําคญั
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแตกตางกัน 
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ตารางที่ 8 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระ 
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 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลีย่แตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 52 
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ตารางที่ 8 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระ (ตอ) 

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 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลีย่แตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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จากตารางที่ 8 พบวา มีตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.05 จํานวน 10 ตัวแปร ไดแก ตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL) 
อัตราสวนหนีส้ินหมนุเวียน ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สินรวม 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
อัตราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม (EBITTA) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอหนี้สนิรวม (EBITTD) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได คา
เสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) โดยสรุปแลวจะเหน็ไดวาตัวแปรอิสระ
สวนหนึง่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม นอกจากนีย้ังทําการพิจารณาความแตกตางระหวางกลุม
ของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตวัในภาพรวมโดยใชสถิติทดสอบ Wilks’ Lambda ซึ่งเปนสถิติที่ใช
ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของเฉลี่ยของตัวแปรอิสระอิสระทุกตัววามีความแตกตาง
กันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถติิ 
Wilks’ Lambda กําหนดระดับนัยสําคญัที่ 0.05 นั่นคือ หากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ
มากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทุกตัวของทัง้สองกลุมไมมีความ
แตกตางกนั ในทางกลับกนัหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของ
ตัวแปรอิสระทุกตัวของทัง้สองกลุมมีความแตกตางกนั สําหรับผลการทดสอบความแตกตางกัน
ระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัว ดังแสดงในตารางที่ 9 

 
ตารางที่ 9 การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทุกตัว 
 

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

1 0.6082 55.338 6 0.000 
 
 จากตารางที่ 9 พบวา ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 คาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระทุกตัวของทั้งสอง
กลุมมีความแตกตางกนั โดยระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบมีคา 0.000 
 โดยสรุปแลวในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระทางสถิต ิ พบวาตัว
แปรอิสระแตละตัวแปรมีผลตอการจัดอันดับเครดิตในแตละอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมนียัสําคัญ ซึ่งสามารถทําการวิเคราะหจาํแนกประเภท
ตอไปได 
 
4.1.3 การพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท 
 
 ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชขอมูลทางการเงนิที่เปน
ตัวแปรอิสระในรูปอัตราสวนทางการเงนิในงบการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ตัง้แตป พ.ศ. 2542 – 2546 โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบขัน้ตอน (Stepwise 
Method) ซึ่งเปนวธิีการคัดเลือกตัวแปรอิสระเพื่อพฒันาสมการจําแนกประเภทโดยคัดเลือกตัวแปร
อิสระทีละตัวมาเขาสมการซึ่งจะหาตัวแปรอิสระที่ดีที่สดุในการจําแนกประเภทเขามาในสมการเปน
ตัวแรก จากนั้นก็จะหาตัวแปรอิสระตัวตอไปเขามาในสมการเพือ่การปรับปรุงแกไขสมการใหมี
ความสามารถในการจาํแนกประเภทไดดีขึ้นตอไป และในขั้นตอมาจะนําตัวแปรอิสระแตละตัวที่
เหลือเขามาในสมการ ซึ่งในขั้นตอนนี้ตัวแปรอิสระที่ไดรับการคัดเลือกมากอนอาจจะถูกตัดทิง้ไปอีก
ก็ได ถาตัวแปรอิสระนั้นไมสามารถชวยใหสมการจําแนกประเภทไดดีขึ้น 
 

ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท พบวา จากตัวแปรอิสระทั้งหมด 17 ตัวแปร มีเพียง 3 ตัว
แปรที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทการจัดอนัดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย นัน่คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอนยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
(TDTDE) อัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได 
คาเสื่อมราคาและรายการตดัจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) ซึ่งแสดงในรูปสมการจําแนก
ประเภทไดดังนี ้

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

 
 ตัวแบบที่ไดจากสมการที่แสดงขางตนเปนสมการในการคํานวณคะแนนจาํแนกประเภทที่
ใชจําแนกประเภทการจัดอนัดับเครดิต ซึ่งคาสัมประสทิธิห์นาตัวแปรอิสระเปนคาสัมประสิทธิท์ีย่ัง
ไมไดปรับใหอยูในรูปมาตรฐาน ทาํใหไมสามารถพิจารณาไดวาตัวแปรอิสระใดที่มีความสาํคัญใน
การจําแนกประเภทของสมการ ในการพิจารณาระดับความสาํคัญของตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระ
ใดที่มีระดับความสาํคัญกับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทมากที่สุด โดยตัวแปรอิสระที่มี
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ระดับความสําคัญกับตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทมาก ตัวแปรอิสระนั้นก็จะมีอิทธพิล
ตอคะแนนการจําแนกประเภทมากดวย นัน่คือ ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะเปนปจจยัสําคัญที่จะทาํให
คะแนนการจําแนกประเภทมคีาสูงหรือตํ่า สําหรับการพิจารณาระดบัความสาํคัญของตัวแปรอิสระ
จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิท์ี่ปรับใหอยูในรูปมาตรฐานแลว โดยพิจารณาจากคาหนา
สัมประสิทธิท์ีอ่ยูในรูปมาตรฐาน ซึง่ไมคํานึงถึงเครื่องหมาย สําหรับคาสัมประสิทธิท์ีไดปรับใหอยูใน
รูปมาตรฐาน ดังแสดงในตารางที ่10 
 
ตารางที่ 10 ตัวแปรอิสระที่มคีวามสาํคัญในการจาํแนกประเภทของตวัแบบจากการวิเคราะห 
      จาํแนกประเภท 
 

ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสทิธิ์
กอนปรับเปนรูป

มาตรฐาน 

คาสัมประสทิธิ์หลัง
ปรับเปนรูป
มาตรฐาน 

ระดับความสาํคัญของ
ตัวแปร 

TDTDE 
GPS 
EBITDATD 

-2.478 
2.278 
3.152 

-0.468 
0.486 
0.517 

3 
2 
1 

 
 จากตารางที่ 10 พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสาํคัญมากที่สุดในการจําแนกประเภทระดับ
ความเสีย่งของการจัดอนัดับเครดิต คือตัวแปรอิสระที่แสดงถงึความเพียงพอของกระแสเงินสดใน
การชําระหนี ้นั่นคือ อัตราสวน กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สินรวม รองลงมาคือ อัตราสวนแสดงถึงความสามารถในการทาํกําไร นัน่คือ อัตราสวนกาํไร
ขั้นตน ตอยอดขาย     อันดับสุดทายคือ ตัวแปรอิสระที่แสดงโครงสรางทางการเงิน/โครงสราง
เงินทนุ นั่นคือ อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุนโดยสรุปวา ตัวแปรอิสระ
ที่แสดงถงึความสามารถในการทํากําไร ความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ และ
โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน เปนตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  

เมื่อไดตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทแลว ขั้นตอนตอมา คือ การคํานวณหาจุด
แบงแยก (Cutoff Point) ซึ่งเปนจุดแบงระดับคะแนนจาํแนกประเภทวาควรเปนสมาชิกของอนัดบั
เครดิตใด โดยใชคากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids) ดังแสดงในตารางที ่11 
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ตารางที่ 11 คากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids)  
 

อันดับเครดิต คากลางแตละอันดับเครดิต 
อันดับที่ 2 (AA) 
อันดับที่ 3 (A) 
อันดับที่ 4 (BBB) 

0.835 
0.646 
-0.758 

 
 จากตารางที่ 11 พบวา คากลางแตละอันดับเครดิต คือ คากลางอนัดับที่ 2 เทากบั 0.835 
คากลางอันดบัที่ 3 เทากับ 0.646 และคากลางอันดบัที่ 4 เทากับ -0.758 จะเห็นไดวา คากลาง
อันดับที ่ 2 และคากลางอนัดับที ่ 3 มีคาใกลเคียงกัน ซึ่งในการวิเคราะหจาํแนกประเภทเพือ่
คํานวณหาจุดแบงแยก (Cutoff Point) ถือวาประชากรของทัง้ 2 อันดบัไมมีความแตกตางกนั ดังนั้น
ในการศึกษาครั้งนี้จงึรวมประชากรของทั้ง 2 อันดับเปนประชากรกลุมเดียวกนั สงผลใหตัวแปรตาม
ในการศึกษาเหลือเพยีง 2 ตัวแปร คอื 0 หมายถึง ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง 
ประกอบดวย อันดับเครดิตที ่2 และอนัดบัเครดิตที่ 3 และ 1 หมายถงึ ประเภทการจัดอันดับเครดิต
ในระดับตํ่า ประกอบดวย อันดับเครดิตที่ 4 ดังแสดงในตารางที่ 12 
 
ตารางที่ 12 คากลางของแตละอันดับเครดิต (Group Centroids) ตามการจัดประเภท 

      ตัวแปรตามใหม และจุดแบงแยก (Cutoff Point) 
 

อันดับเครดิต 
ประเภทของ
การจัดอันดับ

เครดิต 

คากลางแตละประเภท
การจัดอันดับเครดิต 

จุดแบงแยก 

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 พบวา ระดับคะแนนจาํแนกประเภทที่เปนจุดแบงแยกซึ่งแสดงใหเห็นถึง

ความเปนสมาชิกของอันดับเครดิตในแตละประเภทของการจัดอันดับเครดิต คือ -0.03 นั่นคือ หาก
ดัชนีชี้วัดทางการเงนิของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดมีคะแนน
จําแนกประเภทมากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในอันดับที ่ 2 และอันดับที่ 3 หรือประเภทของการจัด
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อันดับเครดิตในระดับสูง หากดัชนชีี้วัดทางการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยใดมีคะแนนจาํแนกประเภทนอยกวา -0.03 จําแนกใหอยูในอันดับที่ 4 หรือประเภทการ
จัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
 
4.1.4 ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
  
 ในการพิจารณาผลการจาํแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท (พ.ศ. 2542 -2545) โดยการทดสอบความถูกตองในการจําแนกประเภท
ของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองในการ
จําแนกประเภท ดังแสดงในตารางที่ 13 สําหรับรายละเอียดของผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่
ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภทดังแสดงไวในภาคผนวก ข 
 
ตารางที่ 13 ความถูกตองในการจําแนกประเภทของขอมลูที่ใชในการพฒันาตวัแบบจาก 
                  การวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

47 
(79.66) 

12 
(20.34) 

59 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา (จํานวน) 
(รอยละ) 

11 
(20.37) 

43 
(79.63) 

54 
(100.00) 

79.65% ของตัวอยางทัง้หมดจําแนกประเภทไดถูกตอง 
 

 จากตารางที่ 13 พบวา ตวัแบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภทมีความสามารถ
ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตไดถูกตอง จํานวน 90 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวย
วิเคราะหทัง้หมด 113 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 79.65 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูงไดถกูตอง จํานวน 47 หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการ
จัดอันดับเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 59หนวยวเิคราะห คิดเปนรอยละ 79.66 สามารถพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จาํนวน 43 หนวยวเิคราะห จากจาํนวนหนวย
วิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 79.63 ทัง้นี้



 
 

59 

 

มีการจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู 23 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 113 หนวย
วิเคราะห คิดเปนรอยละ 20.35 โดยแบงความผิดพลาดที่เกิดขึน้ได 2 ลักษณะ ไดแก ความ
ผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่1 (Type I Error) จํานวน 12 หนวยวิเคราะห จากจํานวน
หนวยวิเคราะหทัง้หมด 59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 20.34 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปน
หนวยวิเคราะหทีก่ารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง     แตตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทได
จําแนกการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับต่ํา และความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่2 
(Type II Error) จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห 
คิดเปนรอยละ 20.37 นัน่คือ โดยลกัษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตอยูใน
ระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภทไดจาํแนกการจัดอนัดับเครดิตใหอยูใน
ระดับสูง จากความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสยีหายมากกวาความผดิพลาดในการ
จําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ    
หากตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง 
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4.1.5 การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนก
ประเภทเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต 
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท
เพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตจะทดสอบกับขอมูลทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 
ซึ่งเปนขอมูลทีก่ันไวสาํหรับการทดสอบความสามารถของตัวแบบ (Handout Sample) ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทจะพิจารณา
จากอัตราสวนความถกูตองในการจาํแนกประเภท โดยผลการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท ดังแสดงในตารางที ่14 
 
ตารางที่ 14 ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

     จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทสําหรับขอมูลทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

11 
(68.75) 

5 
(31.25) 

16 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา(จํานวน) 
(รอยละ) 

5 
(35.71) 

9 
(64.29) 

14 
(100.00) 

 
จากตารางที่ 14 พบวา ในป พ.ศ. 2546 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถ

ในการพยากรณการจัดอันดบัเครดิตไดถูกตอง จํานวน 20 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวย
วิเคราะหทัง้หมด 30 หนวยวิเคราะห คดิเปนรอยละ 66.67 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูงไดถกูตอง จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการ
จัดอันดับเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 16 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 68.75 และสามารถ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จํานวน 9 หนวยวเิคราะห จากจํานวน
หนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตในระดับตํ่าทั้งหมด 14 หนวยวเิคราะห  คิดเปนรอยละ 
64.29 ทั้งนี้มกีารจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู 10 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 
30 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 33.33 โดยแบงความผิดพลาดทีเ่กิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก 
ความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 (Type I Error) จํานวน 5 หนวยวิเคราะห จาก
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จํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 16หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 31.25 นั่นคือ โดยลักษณะที่
แทจริงเปนหนวยวเิคราะหทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตในระดับสูง แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่า และความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่2 (Type II Error) จํานวน 5 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวเิคราะหทัง้หมด 14หนวย
วิเคราะหคิดเปนรอยละ 35.71 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทไดจําแนกการจัดอันดับเครดิตอยูใน
ระดับสูง จากความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสยีหายมากกวาความผดิพลาดในการ
จําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ    
หากตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง โดยรายละเอียดของการ
จําแนกผิดประเภท ดงัแสดงในตารางที่ 15 
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ตารางที่ 15 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
     จาํแนกประเภท 

(เกณฑในการจัดประเภท 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 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
     จาํแนกประเภท (ตอ) 

(เกณฑในการจัดประเภท 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 
* จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ -0.03 หากคะแนนจําแนกประเภท
มากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง      และหากคะแนนจาํแนก
ประเภทนอยกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
** บริษัทที่ตัวแบบจําแนกผดิประเภท 
 

จากตารางที ่ 15 พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท พบวามีบริษทัที่มีการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดเกิด
จากสาเหตุดังนี้ คือ ในการวิเคราะหผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากดั จะใชหลกัเกณฑในการพจิารณทั้งหมด 3 
ดาน กลาวคือ 
 

1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม เชน แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม สภาพการ 
แขงขัน สภาวะการจางงาน แหลงวัตถุดิบ ความผนัผวนของเทคโนโลยี ระเบียบ และกฎเกณฑของ
ทางการที่สนบัสนุน หรือกอภาระใหแกผูประกอบการ และความเสีย่งอื่น ๆ ของอตุสาหกรรมแตละ
ประเภท 
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2. การวิเคราะหธรุกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน 
ทีมผูบริหารและกลยทุธ ประกอบดวย โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร กลยทุธในการดําเนินธุรกิจ 
ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนนิงานจรงิ การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
สวนแบงทางการตลาด ผูนาํเทคโนโลยี และประสิทธิภาพการผลิต 

 
3. การวิเคราะหการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

ประกอบดวย ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ สภาพคลอง
และความยืดหยุนทางการเงิน และความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ซึ่งจะพิจารณา
ทั้งผลการดําเนินงานในอดตีที่ผานมา และแนวโนมผลการดําเนนิงานในอนาคตประกอบกัน 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
ไดพิจารณาเพยีงองคประกอบเดียว คือ การวิเคราะหทางการเงินของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชดัชนีชี้วดัทางการเงินในรูปของอัตราสวนทางการเงนิ โดยใชขอมลู
ทางการเงนิในป พ.ศ. 2546 โดยแบงกลุมการพิจารณาออกเปน 4 กลุม ดังนี้ อัตราสวนทางการเงนิ
ที่แสดงถงึความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึโครงสรางทางการเงิน/
โครงสรางเงินทุน อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงนิ และ
อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึงความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการชําระหนี้ ดังนัน้ ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทจึงมีบริษทัที่มี
การพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตผิดพลาดเกดิขึ้น ในการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทโดยใชขอมูลป พ.ศ. 2546 มีบริษทัที่มกีาร
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดอยู 10 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท โกลว เอสพีพี จํากัด (มหาชน)   GLOW SPP 
4. บริษัท เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
5. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
6. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
7. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี 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 การวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะมีแนวคิดและวัตถุประสงคในการวิเคราะหเหมือนกับ
การวิเคราะหจาํแนกประเภท ซึ่งทัง้สองวิธีเปนวิธทีี่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระซึ่งเปนขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิ กับตัวแปรตามซึ่งเปนการพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลอืก
ตัวแประอิสระที่เหมาะสมเพือ่ทําใหรอยละความถกูตองในการพยากรณมีคาสูงสุด และนําสมการ
ความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการวิเคราะหไปใชในการพยากรณความนาจะเปนแนวโนมการจัด
อันดับเครดิต ในการศึกษาครั้งนี้เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต โดย
จัดประเภทการจัดอันดับเครดิตเปน 2 ประเภท คือ ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และ
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า ดังนั้นจึงใชการวิเคราะหความถดถอยแบบ Binary 
Logistic Regression  
 
4.2.1 การพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
 ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตโดยใชวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ซึ่งใชตัวแปรอิสระตัวเดียวกนักับการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท นั่นคือ เปนขอมูลทางการเงนิที่เปนตัวแปรอสิระในรูปอัตราสวนทาง
การเงนิของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตัง้แตป พ.ศ. 2542 -2545 ซึ่ง
แสดงรูปสมการความถดถอยโลจิสติค ดังนี ้
 
             P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) =                        1 
                                                                                      1 + e-y 

โดยที ่P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต)    = ความนาจะเปนของประเภทการจัดอันดับเครดิต 
 
           Y        =0.575 +2.778 (TDTDE) – 3.441 (GPS) – 8.953 (EBITDATD)  
             e        = คาคงที ่ 
 
 สมการที่แสดงขางตนเปนสมการที่ใชในการคํานวณความนาจะเปนของแนวโนมการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคาความนาจะเปนต่าํ
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กวา 0.5 แสดงวาโอกาสที่มีแนวโนมจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง หากคาความ
นาจะเปนที่สงูกวา 0.5 แสดงวาโอกาสที่มีแนวโนมจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับต่ํา 
นั่นคือในการศึกษาครั้งนี้กาํหนดคาที่ใชในการจัดประเภท (Cutting Score) ที ่ 0.5 ซึ่งสามารถ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิต ดังตอไปนี ้
 

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

 
ในการทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค  จะใช Hosmer and 

Lemeshow Goodness-of-Fit Test โดยพิจารณาจากระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบ หากระดับ
นัยสําคัญจากการทดสอบมคีาสูงกวาระดบันัยสาํคัญ 0.05 แสดงวา สมการที่ไดมคีวามเหมาะสม 
แตหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมคีาต่ํากวาระดบันัยสาํคัญ 0.05 แสดงวาสมการที่ไดไมมี
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 พบวา ระดับนัยสาํคัญจากการทดสอบเปน 0.709 ซึ่งสูงกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงวา สมการที่ไดมีความเหมาะสมที่จะนํามาเปนตัวแบบจากการวเิคราะห
ความถดถอยโลจิสติค 

 
 4.2.2 ผลการจดักลุมขอมูลที่ใชในการพฒันาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
 ในการพิจารณาแนวโนมการจัดอันดับเครดิตที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค (พ.ศ. 2542 - 2545) โดยการทดสอบความถูกตองแนวโนมการจัดอันดบั
เครดิต จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองแนวโนมการจัดอันดับเครดิต ซึ่งแสดงใน
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ตารางที่ 17 สาํหรับรายละเอียดของการจดัอันดับเครดิตที่ใชในการพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคจะแสดงไวในภาคผนวก ค 
 
ตารางที่ 17 ความถูกตองในการจัดกลุมของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะห 

     ความถดถอยโลจิสติค 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง (จํานวน) 
(รอยละ) 

48 
(81.36) 

11 
(18.64) 

59 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา (จํานวน) 
(รอยละ) 

13 
(24.07) 

41 
(75.93) 

54 
(100.00) 

78.76% ของตัวอยางทัง้หมดที่จัดประเภทไดถูกตอง 
 

จากตารางที่ 17 พบวา ตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความสามารถใน
การพยากรณไดถูกตอง จาํนวน 89 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 113 หนวย
วิเคราะห คิดเปนรอยละ 78.76 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงได
ถูกตอง จาํนวน 48 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง
ทั้งหมด 59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 81.36 และสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่าไดถูกตอง จํานวน 41หนวยวิเคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหที่มีการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่าทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห     คดิเปนรอยละ 75.93 ทัง้นีม้กีารจัดประเภทที่
ผิดพลาดอยู 24 หนวยวเิคราะห จากจาํนวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 113หนวยวิเคราะห  คิดเปน
รอยละ 21.24 โดยแบงความผิดพลาดทีเ่กิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจัด
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จํานวน 11 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
59 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 18.64 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวเิคราะหที่มีการจดั
อันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูใน
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า และความผิดพลาดในการจดัประเภทลักษณะที ่2 (Type II 
Error) จํานวน 13 หนวยวเิคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทัง้หมด 54 หนวยวิเคราะห คิดเปน
รอยละ 24.07 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดประเภทอันดับเครดติอยู
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ในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัดอนัดับ
เครดิตในระดับสูง 

 
จากความผิดพลาดในการจดัประเภททัง้ 2 ลักษณะทีเ่กิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการ

จัดประเภทลักษณะที ่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจดั
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผดิพลาดในการจัดประเภทลักษณะที ่2 (Type 
II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานชิยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่าผิดพลาด โดย
พยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการพยากรณแนวโนม
การจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบั
ต่ํา เพราะความเสียหายทีเ่กิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 2 แสดงใหเห็น
วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีอันดับเครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูงนัน้ กําลงัเผชญิกับสถานการณแวดลอมที่
สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่งความเสียหายจากความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 ยอมตองมีความรนุแรงมากกวาความผิดพลาดในการจําแนก
ประเภทลักษณะที่ 1 ซึง่แสดงใหเห็นวา บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่
ใหการจัดอนัดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณ
แนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัตํ่านัน้ แสดงวา บริษัทกาํลังประสบปญหาทางการเงิน 
ซึ่งเมื่อพิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะอุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึ่ง
ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของบริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการ
จัดอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูง 

 
 4.2.3 การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคเพื่อใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต 
 

 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค เพื่อนําไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิต        จะทดสอบกับ
ขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2546 ซึ่งเปนขอมูลทีก่ันไวสําหรับทดสอบความสามารถของตัวแบบ 
(Holdout Sample) ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค จะพจิารณาจากอตัราสวนความถูกตองในการจัดอันดับเครดิต โดยผลการ
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดง
ในตารางที ่18 
 
ตารางที่ 18 ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

     จากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคของขอมูลทางการเงนิ ป พ.ศ. 2546 
 

การพยากรณแนวโนม 
การจัดอันดับเครดิตจากตัวแบบ การจัดอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง 

อันดับเครดิตในระดับสูง อันดับเครดิตในระดับต่ํา 

รวม 
 

อันดับเครดิตในระดับสูง(จํานวน) 
(รอยละ) 

12 
(75.00) 

4 
(25.00) 

16 
(100.00) 

อันดับเครดิตในระดับต่ํา(จํานวน) 
(รอยละ) 

5 
(35.71) 

9 
(64.29) 

14 
(100.00) 

 
จากตารางที่  18 พบวา ในป พ.ศ. 2546 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

สามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตไดถูกตอง 21 บริษัท จากจาํนวนบริษัททัง้หมด 30 
บริษัท คิดเปนรอยละ 70.00 โดยสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงได
ถูกตอง จาํนวน 12 บริษัท จากจํานวนหนวยวเิคราะหทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตในระดับสูงทัง้หมด 16 
บริษัท คิดเปนรอยละ 75.00 และสามารถพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่าได
ถูกตอง จํานวน 9บริษัท จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอนัดับเครดิตในระดับตํ่าทั้งหมด
จํานวน 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 64.29 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู  9 บริษัท จากจาํนวน
บริษัททัง้หมด 30 บริษัท คิดเปนรอยละ 30.00 โดยแบงความผิดพลาดที่เกิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก 
ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จํานวน 4 บริษทั จากจํานวนหนวย
วิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูงจํานวน 16 บริษัท คิดเปนรอยละ 25.00 นั่นคือ โดย
ลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มกีารจัดอันดับเครดิตในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า และความ
ผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที ่2 (Type II Error) จํานวน 5 บริษัท จากจํานวนบริษทัทัง้หมด 
14 บริษัท คิดเปนรอยละ 35.71 นัน่คือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่มีการจัดอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทการจัด
อันดับเครดิตในระดับสูง  
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จากความผิดพลาดในการจดัประเภททัง้ 2 ลักษณะทีเ่กิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการ
จัดอันดับเครดิตลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจัด
อันดับเครดิตลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจัดอนัดับเครดิตลักษณะ
ที่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบญัชา, 2545: 286-287) นัน่คือ      หากตวั
แบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า
ผิดพลาด โดยพยากรณการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง  จะมีความเสยีหายมากกวาการ
พยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงผิดพลาด โดยพยากรณแนวโนมการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับตํ่า เพราะความเสยีหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที ่ 2 แสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่มีอันดับ
เครดิตในระดับตํ่า แตตัวแบบพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตใหอยูในระดบัสูงนัน้ กําลัง
เผชิญกับสถานการณแวดลอมที่สงผลลบจนอาจจะไดรับการจัดอันดบัเครดิตในระดับตํ่าได ซึ่ง
ความเสยีหายจากความผิดพลาดในการจาํแนกประเภทลักษณะที ่ 2 ยอมตองมีความรนุแรง
มากกวาความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที ่ 1 ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ใหการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูง แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่านัน้ แสดงวา บริษัท
กําลังประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเมือ่พิจารณาสถานการณแวดลอมของบริษัท เชน ภาวะ
อุตสาหกรรม กลยทุธของผูบริหาร ซึง่ประเด็นดังกลาวไดเพิ่มความนาเชื่อถือการดําเนินงานของ
บริษัท สงผลใหมีแนวโนมวาจะไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับสูง โดยรายละเอยีดของ
บริษัททีม่ีการจัดอันดับเครดิตผิดพลาด  ดงัแสดงในตารางที่ 19 
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ตารางที่ 19 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห 
      ความถดถอยโลจิสติค 

(เกณฑในการจัดประเภท กาํหนดให 0 ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และ 1 หมายถึง 
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับ

เครดิตของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณตัวแบบจากการวิเคราะห   
                  ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 0 ประเภทการจัดอันดับเครดิตระดับสูง และ 1 หมายถึง 
ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า) 

ป พ.ศ. 2546 
บริษัท การจัดประเภทอันดับ

เครดิตของ TRIS การจัดประเภทตาม
ตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 
* จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิต คือ 0.05 หากความนาจะ
เปนของการจดัอันดับเครดิตนอยกวา 0.05 ถือวาเปนประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และ
หากความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตมากกวา 0.05 ถือวาเปนประเภทการจัดอันดับเครดิต
ในระดับตํ่า 
** บริษัทที่ตัวแบบจัดผิดประเภท 
 

จากตารางที่ 19 พบวา จากการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ 
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติพบวามีบริษัทที่มีการพยากรณแนวโนมการจัดอันดบัเครดิตผิดพลาด
เกิดจากสาเหตุดังนี้ คือ ในการวิเคราะหผลการจดัอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากดั จะใชหลกัเกณฑในการพจิารณทั้งหมด 3 
ดาน กลาวคือ 
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1. การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม เชน แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม สภาพการ 
แขงขัน สภาวะการจางงาน แหลงวัตถุดิบ ความผนัผวนของเทคโนโลยี ระเบียบ และกฎเกณฑของ
ทางการที่สนบัสนุน หรือกอภาระใหแกผูประกอบการ และความเสีย่งอื่น ๆ ของอตุสาหกรรมแตละ
ประเภท 

2. การวิเคราะหธรุกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน ทีม 
ผูบริหารและกลยุทธ ประกอบดวย โครงสรางองคกรและทีมผูบริหาร กลยทุธในการดําเนินธุรกิจ 
ความสอดคลองของแผนและผลการดําเนนิงานจรงิ การสนับสนุนจากผูถือหุนและเครือขายธุรกิจ 
สวนแบงทางการตลาด ผูนาํเทคโนโลยี และประสิทธิภาพการผลิต 
 

3. การวิเคราะหการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
ประกอบดวย ความสามารถในการทํากาํไร โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงินทนุ สภาพคลอง
และความยืดหยุนทางการเงิน และความเพียงพอของกระแสเงินสดในการชาํระหนี ้ ซึ่งจะพิจารณา
ทั้งผลการดําเนินงานในอดตีที่ผานมา และแนวโนมผลการดําเนนิงานในอนาคตประกอบกัน 
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ                 จากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค ไดพิจารณาเพยีงองคประกอบเดยีว คือ การวิเคราะหทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชดชันีชี้วัดทางการเงินในรูปของอัตราสวนทาง
การเงนิ โดยใชขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2546 โดยแบงกลุมการพจิารณาออกเปน 4 กลุม ดังนี ้
อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึงความสามารถในการทาํกําไร อัตราสวนทางการเงนิที่แสดงถึง
โครงสรางทางการเงนิ/โครงสรางเงนิทุน อัตราสวนทางการเงินที่แสดงถงึสภาพคลองและความ
ยืดหยุนทางการเงนิ และอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงความเพยีงพอของกระแสเงินสดในการ
ชําระหนี ้ ดังนั้น ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค จึงมีบริษทัที่มกีารพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตผิดพลาดเกิดขึ้น ในการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคโดยใช
ขอมูลป พ.ศ. 2546 มีบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่พยากรณผิดพลาด
อยู 9 บริษทั ไดแก 
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1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
4. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
5. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
6. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 
7. บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน)   SPALI 
8. บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน)   THAI 
9. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)   VNT 
 

 โดยสรุปแลวมบีริษัททีม่ีผลการพยากรณจากตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภทและ
ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคที่จัดประเภทผิดพลาดทัง้หมดจาํนวน 10 บริษัท    
ดังแสดงในตารางที ่20 
 
ตารางที่ 20 สรุปบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตัวแบบ 

      พยากรณผิดพลาด 
พ.ศ. 2546 บริษัท 

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

* MDA หมายถึง การจาํแนกประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
** LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
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จากตารางที่ 20 พบวา สาเหตุที่ทาํใหตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท และ   
ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคพยากรณบริษัทขางตนผิดพลาด ดังนี้ คือ ในการ
วิเคราะหจําแนกประเภท และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ที่ใชในการศึกษาครั้งนีม้ีความ
แตกตางกนัอยู 2 ประการ คือ 
 

1. ตัวแปรอิสระทุกตัวมีการแจกแจงปกติ (Multivariate Normal Distribution) 
2. เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมตองเทากนั 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชสถิติ 2 ประเภท กลาวคือ การวิเคราะหจําแนกประเภท และ 
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ในการศึกษาเปรยีบเทียบความสามารถในการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท และตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค ซึ่งในการวิเคราะหจาํแนกประเภทตองตรวจสอบเงือ่นไขใหเปนจรงิ
ตามเงื่อนไขขางตนทัง้ 2 ขอขางตน ในขณะเดียวกนัสาํหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไม
ตองตรวจสอบเงื่อนไขขางตนดังกลาว ดังนั้น ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบจากการวเิคราะหจาํแนกประเภท และตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค จงึมี
บริษัทที่ตวัแบบทั้งสอง มกีารพยากรณผิดพลาดดังนี ้ ตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท
พยากรณผิดพลาดจํานวน 10 บริษัท ตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณผดิ
พยากรณผิดพลาดจํานวน 9 บริษัท ทั้งสองตัวแบบมีการพยากรณผิดพลาดแตกตางกนัอยูจาํนวน 
1 บริษัท อันเนื่องมาจากการตรวจสอบเงื่อนไขทางสถติิที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ซึง่บริษัทที่ตวัแบบ
จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณ
ผิดพลาดมี 10 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)   CK 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  CPF 
3. บริษัท โกลว เอสพีพี จํากัด (มหาชน)   GLOW SPP 
4. บริษัท เนชัน่ มัลติมเีดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  NMG 
5. บริษัท โนเบิล ดีเวลวอปเมนต จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
6. บริษัท ควอลิตี ้เฮาส จํากัด (มหาชน)   QH 
7. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี 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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 โดยสรุปพบวา อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค เปนเพียงการวิเคราะหการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตน เนื่องจากในการสรุปผลการจัดอันดบั
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ ตองพิจารณาในดานอื่นๆ 
ดวยเชน ภาวะอุตสาหกรรม ทีมผูบริหารและกลยุทธ ดังที่กลาวมาแลวเกี่ยวกับหลกัเกณฑการจดั
อันดับเครดิต 
 
4.3 การทดสอบสมมติฐานของการวจิยั 
 
 ในการกาํหนดสมมติฐานของการวิจัยเพื่อทดสอบวาขอมูลทางการเงนิใดที่มีความสัมพันธ
กับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการจัด
อันดับเครดิต ไดแก ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดัอันดับเครดิตใน
ระดับตํ่า ซึ่งไดกําหนดสมมติฐานของการวิจัย ดงัตอไปนี ้
 
H1: ขอมูลทางการเงนิมีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงเปน ประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการ
จัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
 
 จากผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติทัง้การวิเคราะหจาํแนกประเภท    และการวเิคราะห
ความถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอสิระที่มีความสําคัญในการแบงแยกประเภทการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) และ
อัตราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD)  
 
 จากตัวแปรอิสระ 17 ตัวแปรที่นาํมาศึกษาครั้งนี ้ พบวา มีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และนําตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแบบ ทั้งนี้เหลือตัวแปรอิสระอีก 14 ตวัแปรที่ไม
มีความสมัพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
และเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ ทัง้นี้เพื่อพิจารณาวาตวัแปรอิสระ 14 ตัวแปรดังกลาวอาจ
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เปนสวนประกอบหนึง่ของตวัแปรที่อยูในตวัแบบ ผูศึกษาจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตวั
แปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่มีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสมัพันธกับการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปนตวัแปรอิสระที่ไม
อยูในตัวแบบ โดยผลการวเิคราะหสรุปไดดังตอไปนี้  
 

1. อัตราสวนหนีส้ินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน (TDTDE) จากการทดสอบ 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) กับตัว
แปรอิสระอ่ืนทีไ่มอยูในตัวแบบ พบวา ตวัแปรอิสระที่มคีวามสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอ
ยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) มีจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน 
ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สนิและ
สวนของผูถือหุน (LTDTDE) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม 
(EBITTA) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตวัแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของอัตราสวน
หนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) 
 

2. อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS)  จากการทดสอบความสัมพนัธระหวางอัตราสวน 
กําไรขั้นตนตอยอดขาย (GPS) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา ตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับอัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) มีจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน ตอสินทรพัยรวม (NWCTA) อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL) และ
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงินได ตอสินทรพัยรวม (EBITTA) แสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของอตัราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
 

3. อัตราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม 
(EBITDATD) จากการทดสอบความสัมพันธระหวางอตัราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สนิรวม  (EBITDATD) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา 
ตัวแปรอิสระที่มีความสมัพนัธกับอัตราสวนกําไรดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัด
จาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) มีจํานวน 7 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินหมนุเวียน ตอยอดรวม
หนี้สินและสวนของผูถือหุน (CLTDE) อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว ตอยอดรวมหนีสิ้นและสวนของผู
ถือหุน (LTDTDE) อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม  (EBITTA) 
อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (EBITINT) อัตราสวนกําไรกอน
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ดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนีส้ินและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม (EBITTD) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได คาเสือ่มราคาและรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย (EBITDAINT) แสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระทั้ง 7 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของอตัราสวนกาํไรดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสือ่ม
ราคาและรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD) 
 

จากการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่มีความสัมพนัธ การจัด
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระที่เหลอื
อีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพันธกับการจดัอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบจากการวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค พบวา ในจํานวนตวัแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร  มีตัวแปรอิสระ 9 ตัว
แปรที่มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ซึง่อาจจะแสดงใหเหน็วาตัวแปร
อิสระ 9 ตวัแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึง่ของตวัแปรที่อยูในตวัแบบ และในจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 5 ตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธ ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน (NWCTA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยสุทธิ (LTDNA) อัตราสวนกาํไร
จากการดําเนนิงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย (ROA) และอัตราสวน
กําไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (NIINT) ซึ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยอยางสิน้เชิง 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
  
 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจดั
อันดับเครดิตและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพือ่จะไดนําตัว
แบบนี้ไปใชในการพยากรณแนวโนมการจดัอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งตวัแบบที่ใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตจะกอใหเกิดประโยชน
ทั้งผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทนุ และผูที่สนใจทั่วไป 
ในการนําไปใชประเมินความเสี่ยง และความเชื่อมัน่ของการดําเนนิงาน ความอยูรอดของบริษัท 
เพื่อนาํขอมูลที่ไดไปใชในการวางแผนงานแกไขปญหา ตัดสินใจลงทนุ เปนตน 
 
 ในการศึกษาจะใชขอมูลทางการเงนิที่เปนอัตราสวนทางการเงนิในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวนรวม 30 บริษัท คิดเปน 150 
หนวยวิเคราะห (30 X 5) ทั้งนี้ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทางการเงนิออกเปน 2 ชวง คือ 
ชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 120 หนวยวิเคราะห (30 X 4) และชวงป พ.ศ. 2546 เปนชวงขอมูลที่
ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะห
สําหรับสวนนีค้ิดเปน 30 หนวยวิเคราะห (30 X 1)  
 
 สําหรับขอมูลทางการเงนิที่ใชในการศึกษาจะแปลงขอมลูใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิ 
โดยขอมูลในรูปอัตราสวนทางการเงนิจะประกอบดวยอัตราสวนทางการเงนิที่ใชวิเคราะหสภาพ
คลองทางการเงิน วิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน วิเคราะหความสามารถในการชาํระหนี ้
และวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร ซึ่งวิธกีารวเิคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้มีดังนี้ คอื 
การวิเคราะหจาํแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis) และการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) วธิีการวเิคราะหขอมูลทั้ง 2 วธิีเปนการพฒันา
ตัวแบบโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลทางการเงนิในรูปอัตราสวนทางการเงนิ ซึ่งสามารถ
บอกความแตกตางของกลุมตัวอยาง 2 กลุม พรอมทั้งสัมประสทิธิ์หนาตัวแปร ที่ทาํใหตวัแบบ
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สามารถอธิบายการแบงแยกไดถูกตองที่สดุ จากนัน้จะทําการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบทั้งสองตัวแบบที่ได 
 
 จากการวิเคราะหขอมูลทัง้วธิีการวเิคราะหจําแนกประเภทและวิธกีารวเิคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสาํคัญในการแบงแยกประเภทการจัดอันดับเครดิต
เปนประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูงและประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า คือ ตัวแปร
อิสระที่แสดงถงึโครงสรางทางการเงิน /โครงสรางเงินทนุ ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวม
หนี้สนิและสวนของผูถือหุน (TDTDE) ตัวแปรอิสระที่แสดงถึงความสามารถในการทํากาํไร ไดแก 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS) และตัวแปรอิสระที่แสดงถงึความเพยีงพอของกระแสเงนิ
สดในการชําระหนี้ ไดแก อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัด
จาย ตอหนี้สนิรวม (EBITDATD) 
  
 ในการวิเคราะหขอมูลวิธกีารวิเคราะหจําแนกประเภท ไดสมการจําแนกประเภททีน่ํามา
เปนตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภท ดังนี ้
 

Z = 0.413 - 2.478 (TDTDE) + 2.278 (GPS) + 3.152 (EBITDATD) 
  
 คาที่คํานวณไดจากตัวแบบจะเปนคะแนนจําแนกประเภท ในการนาํตัวแบบไปใช หาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใด มีคะแนนจาํแนกประเภทมากกวา -0.03 
(Z > - 0.03) จะจําแนกอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และหากบริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใด มคีะแนนจาํแนกประเภทนอยกวา -0.03 (Z < -0.03) จะ
จําแนกอยูในประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
 
 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท 
พบวา ตัวแบบสามารถจาํแนกประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) ได
ถูกตองรอยละ 79.65 ของตัวอยางทัง้หมดที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ สําหรับการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 2546 พบวา ตัวแบบสามารถ
พยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 66.67 
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 สําหรับการวิเคราะหขอมูลวธิีการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดสมการความ
ถดถอยโลจิสติคที่นํามาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังนี ้
         P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) =                         1 
                                                                                1 + e-y 

โดยที ่P (ประเภทการจัดอันดับเครดิต) = ความนาจะเปนของประเภทการจัดอันดับเครดิต 
 

        Y             =0.575 + 2.778 (TDTDE) – 3.441 (GPS) – 8.953 (EBITDATD) 
                 e            = คาคงที ่ 
 
 คาที่คํานวณไดจากตัวแบบเปนคะแนนที่แสดงใหเห็นถึงความนาจะเปนของของการจัด
อันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ในการนําตวัแบบไปใชหาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดที่มีคะแนนนอยกวา 0.5  (P < 0.5) 
แสดงวาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมโีอกาสที่จะไดรับการจัดอันดับ
เครดิตใหอยูในระดับสูง   แตหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใดมีคะแนน
มากกวา 0.5 (P > 0.5) แสดงวาบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีโอกาสทีจ่ะ
ไดรับการจัดอันดับเครดิตใหอยูในระดับตํ่า     สาํหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณ
ของตัวแบบจากการวิเคราะหถดถอยโลจสิติค พบวา ตัวแบบสามารถจัดประเภทขอมูลที่ใชในการ
พัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) ไดถูกตองรอยละ 78.76  ของตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการพฒันา
ตัวแบบ สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 
2546 พบวา ตัวแบบสามารถพยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 70.00 ตามลําดับ  
  
 ดังนัน้ตัวแบบวัดคาความสมัพันธของดัชนีชี้วัดทางการเงินกับการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถแสดงตัวแบบวัดคา ดังนี ้
 

Credit Rating = β0 + β1 TDTDE + β2 GPS + β3 EBITDATD + e 
 
 จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท
และวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคใหผลในการคาดการณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังแสดงในตารางที ่21 
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ตารางที่ 21 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท 
     ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับสูง 

 
ความถกูตองในการพยากรณ ขอมูล 

MDA* (รอยละ) LRA** (รอยละ) 
ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 

79.66 
68.75 

81.36 
75.00 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลีย่) 77.33 80.00 
หมายเหต ุ* MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  **LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 จากตารางที่ 21 ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการพัฒนา
ตัวแบบ (พ.ศ. 2542 -2545) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคสามารถพยากรณแนวโนมของการจดั
อันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยู
ในระดับสูงไดถูกตองรอยละ  79.66   และรอยละ 81.36 ตามลําดับ 
 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 
พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับสูงไดถูกตองรอยละ 68.75 และ รอยละ 75.00 
ตามลําดับ 
 
 ทั้งนี ้ หากพิจารณาความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทัง้หมด (ถัว
เฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2542 -2546) พบวา ตวัแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับสูงไดถูกตองรอยละ 
77.33 และรอยละ 80.00 ตามลําดับ  
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 จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท
และวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคใหผลในการพยากรณแนวโนมของการจดัอันดับเครดิต
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่า
ดวยเชนกนัดังแสดงในตารางที ่22 
 
ตารางที่ 22 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัท 

     ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับตํ่า 
 

ความถกูตองในการพยากรณ ขอมูล 
MDA* (รอยละ) LRA** (รอยละ) 

ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 

79.63 
64.29 

75.93 
64.29 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลีย่) 76.47 73.53 
หมายเหต ุ* MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
  **LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตวัแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 

จากตารางที่ 22 ในการทดสอบความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการพัฒนา
ตัวแบบ (พ.ศ. 2542 - 2545) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคสามารถพยากรณของการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูใน
ระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ  79.63     และรอยละ 75.93 ตามลําดับ 

 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2546 
พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค 
สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตอยูในระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ 64.29 และ รอยละ 64.29 
ตามลําดับ 
 
 ทั้งนี ้ หากพิจารณาความถกูตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทัง้หมด (ถัว
เฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2542 -2546) พบวา ตวัแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภทและตัวแบบจากการ
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วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค สามารถพยากรณแนวโนมของการจัดอันดับเครดิตของบริษัททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดอันดับเครดิตอยูในระดับตํ่าไดถูกตองรอยละ 
76.47   และรอยละ 73.53ตามลําดับ  
 จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา ผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองกับการศึกษาในอดีต นั่นคือ 
ขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิมีความสัมพนัธกับประเภทของการจัดอันดับ
เครดิต โดยแบงเปน ประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดัอันดับเครดิตใน
ระดับตํ่า ซึ่งสามารถนําไปสูการพยากรณการจัดอันดับเครดิต ดังนั้นการนําตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการศึกษาครั้ง
นี้ไปใชในการพยากรณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจงึมีความเหมาะสมและกอใหเกิดประโยชนทัง้แกผูบริหารของบริษัททีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผูที่มีสวนเกีย่วของกับบริษทั ไดแก     นักลงทนุ เจาหนี ้
พนกังานหนวยงานภาครัฐและประชาชนทั่วไป 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 
 จากผลการศึกษา พบวา ขอมูลทางการเงนิที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงนิมีความสัมพันธ
กับการจัดอันดับเครดิต ซึ่งแบงเปน ประเภทการจัดอนัดับเครดิตในระดับสูง และประเภทการจดั
อันดับเครดิตในระดับตํ่า โดยใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดแก 
อัตราสวนวิเคราะหโครงสรางทางการเงนิ /โครงสรางเงนิทุน คือ อัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวม
หนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร คือ 
อัตราสวนกาํไรข้ันตน ตอยอดขาย (GPS) และอัตราสวนวิเคราะหความเพียงพอของกระแสเงนิสด
ในการชาํระหนี้ คือ อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอ
หนี้สนิรวม (EBITDATD) 
 
 อัตราสวนทางการเงนิที่อยูในตัวแบบที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับการศึกษาใน
อดีตและแตกตางกับการศึกษาในอดีต ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว
แปรที่มีความสัมพันธกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพนัธกับการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 
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พบวา ในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มตีัวแปรอิสระ 9 ตวัแปรที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ไดแก อัตราสวนเงินทนุหมนุเวียน ตอ
สินทรพัยรวม (NWCTA) อัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (ACIDCL)อัตราสวนหนี้สินหมนุเวียน ตอ
ยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (CLTDE)  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว ตอยอดรวมหนี้สินและ
สวนของผูถือหุน (LTDTDE)  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอสินทรัพยรวม 
(EBITTA)อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีเงนิได ตอดอกเบี้ยจาย (EBITINT) อัตราสวนกาํไร
กอนดอกเบีย้ และภาษีเงนิได ตอยอดรวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน (EBITTDE) อัตราสวนกาํไร
กอนดอกเบีย้จาย และภาษีเงนิได ตอหนี้สินรวม (EBITTD) และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบีย้จาย 
ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและรายการตัดจาย ตอดอกเบี้ยจาย (EBITDAINT) แสดงใหเห็นวาตวั
แปรอิสระ 9 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของตัวแปรที่อยูในตัวแบบ และในจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 5 ตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธ ไดแก อัตราสวน
เงินทนุหมนุเวยีน (NWCTA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยสทุธิ (LTDNA) อัตราสวนกาํไร
จากการดําเนนิงาน ตอยอดขาย (OIS) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย (ROA) และอัตราสวน
กําไรสุทธ ิตอดอกเบี้ยจาย (NIINT) ซึง่แสดงใหเห็นวา ตวัแปรอิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณ
การจัดอันดับเครดิตของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 สําหรับความถูกตองในการพยากรณของตัวแบบ พบวา ตัวแบบที่ไดจากการศึกษามี
ความสามารถพยากรณใกลเคียงกับการศกึษาในอดีต โดยความถูกตองในการพยากรณของ
การศึกษาในอดีตอยูในชวงรอยละ  62 - 70 ซึ่งความถกูตองในการพยากรณของตวัแบบที่ไดจาก
การศึกษาครั้งนี้เปนรอยละ 79.65 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และรอยละ 
78.76 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
 
 สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณกับขอมูลทดสอบ (Holdout Sample) 
พบวา ความถูกตองในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตของขอมูลทดสอบมีความสามารถ
พยากรณใกลเคียงกับการศกึษาในอดีต โดยความถูกตองในการพยากรณของการศึกษาในอดีตอยู
ในชวงรอยละ 58 – 77 ซึ่งความถูกตองของการทดสอบการพยากรณกับขอมูลทดสอบที่ไดจาก
การศึกษาครั้งนี้เปนรอยละ 66.67 สาํหรับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และรอยละ 
70.00 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 
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5.3 ขอจํากัดในการวิจยั 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ยงัคงมีขอจํากัดตาง ๆ เกิดขึ้น ดังตอไปนี ้
 

1. จากการตรวจสอบเงื่อนไขเกีย่วกับตัวแปรอิสระของการวิเคราะหจําแนกประเภทที ่
กําหนดใหตวัแปรอิสระทุกตัวตองมีการแจกแจงแบบปกติ (Multivariate Normal Distribution) และ 
เมตริกความสมัพันธรวม (Variance – Covariance Matrix) ของแตละกลุมเทากนันั้น พบวา       
ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหเขาเงื่อนเพียงขอเดียว คือ ตวัแปรอิสระทุกตัวมเีมตริก
ความสัมพันธรวมของแตละกลุมเทากนั ซึง่อาจมีขอจํากดัในการนาํไปใช  
 

2. ขนาดกลุมตัวอยางที่เกบ็รวบรวมขอมูลมาใชในการวิเคราะหมจีํานวนนอย เนื่องจาก 
การเก็บรวบรวมขอมูลผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมจีํานวนจาํกัดในชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งจะมีเฉพาะหนวยวเิคราะหเฉพาะบริษทัที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เสนอตวัใหบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จัดอันดับเครดิต
ใหและยินยอมใหทางบริษทั ทริสเรทติ้ง จํากัด เปดเผยขอมูลการจัดอันดับเครดิตตอสาธารณชน 
 
5.4 ขอเสนอแนะในการวจิัยครั้งตอไป 
 
 ในการศึกษาเพื่อพัฒนาตวัแบบในการคาดการณแนวโนมการจัดอันดับเครดิตของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับงานวิจัยในอนาคตมีขอเสนอแนะในการ
วิจัย โดยมวีิธกีารดําเนินวิจยัตาง ๆ เชน 
 

1. เพิ่มตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพใหมากขึ้น เนือ่งจากการใชตัวแปรอิสระที่เปนขอมูล 
เชิงปริมาณจากขอมูลในงบการเงนิ โดยขอมูลเชิงคุณภาพทีน่าสนใจใน เชน ประสบการณการ
ทํางานของผูบริหาร ภาวะการณแขงขันในอุตสาหกรรม โดยอาจใชการสัมภาษณเชิง (Depth 
Interview) จากผูบริหาร เพือ่ใหไดขอมูลที่มีความถูกตองและเหมาะสมมากขึน้ 

 
2. เปลี่ยนปที่ศึกษาในการพฒันาตัวแบบใหเปนปจจุบนัและทนัสมัยมากขึ้นรวมทัง้ 

ติดตามการเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑการจดัอันดับเครดิตอยางสม่าํเสมอ เพื่อใหตัวแบบที่ไดมีความ
สอดคลองและเหมาะสมกับสถานการณทีเ่ปนปจจุบนั 
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 ทั้งนี้จากผลการศึกษานี้จะเห็นไดวาการศึกษาเพื่อพฒันาตัวแบบในการพยากรณผลการ
จัดอันดับเครดิตในลักษณะเฉพาะองคกร เพราะทําใหตัวแบบที่ไดมีความเหมาะสมกับการจัด
อันดับเครดิต ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรเนนศึกษาการจัดอันดับเครดิตของหุนกู โดยใช
อัตราสวนทางการเงนิที่เหมาะสมกับการจดัอันดับเครดิตหุนกูโดยเฉพาะ 
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ภาคผนวก ก 
 รายละเอียดประชากรที่ใชในการวิจัย ดังนี ้
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10. EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จาํกัด (มหาชน) 
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21. SIRI  บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) 
22. SPALI  บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
23. SPI  บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
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26. THAI  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
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30. VNT  บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
    ตารางที ่23 ผลการจาํแนกประเภทขอมลูที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

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 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

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 ผลการจาํแนกขอมูลที่ใชพฒันาตวัแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 

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 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

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 



 
 

96 

 

     ตารางที่ 23 ผลการจําแนกขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจาํแนกประเภท (ตอ) 

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 

 
    * จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจาํแนกประเภท คือ -0.03 หากคะแนนจําแนกประเภท 
       มากกวา -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตในระดับสูง และหากคะแนน   
       จาํแนกประเภทนอยกวา      -0.03 จําแนกใหอยูในประเภทการจดัอันดับเครดิตในระดับตํ่า  
    ** บริษัททีต่ัวแบบจําแนกผิดประเภท 
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ภาคผนวก ค 
     ตารางที ่24 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 

          ความถดถอยโลจิสติค  
 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 
           ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 ผลการจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห 
         ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 ผลการจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห 
         ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 ผลการจัดประเภทขอมูลทีใ่ชในการพัฒนาตัวแบบจากการวเิคราะห 
          ความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 

ลําดับที ่
การจัดอันดับเครดิต

ตาม TRIS 
การจัดประเภทอันดับ
เครดิตตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนของการ
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 

 
    * จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนของการจัดอันดับเครดิต คือ 0.05 หากความ 
       นาจะเปนของการจัดอันดับเครดิตนอยกวา 0.05 จัดใหอยูในประเภทการจัดอันดับเครดิตใน 
       ระดับสูง และหากความนาจะเปนของการจัดอนัดับเครดิตมากกวา 0.05 จัดใหอยูในประเภท  
       การจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่า 
    ** บริษทัทีต่ัวแบบจัดผิดประเภท 
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ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 
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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 
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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 

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 

105 
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      ตารางที ่26 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 
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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 

 

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 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตวัแบบ ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 

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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 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 



 

 

111

 
 
      ตารางที ่27 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 
 

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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 

 

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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 
 

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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 
 

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 
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    ตารางที ่28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตวัแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 

 

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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 
 
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 อัตราสวนทางการเงนิที่ใชในทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                  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 การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

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 
* ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนหนี้สนิรวม ตอยอดรวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน (TDTDE) ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

ภาคผนวก ฌ
 

การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนหนี้สินรวม ตอยอดรวมหนี้สินและ 
สวนของผูถือหุน (TDTDE) 
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      ตารางที ่31 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนกําไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

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 

* ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนกาํไรขั้นตน ตอยอดขาย (GPS) 
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ตารางที่ 32 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตดัจาย ตอหนี้สินรวม (EBITDATD)  
                  กบัตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ      

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคา และรายการตัดจาย ตอหนี้สินรวม (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 
การทดสอบความสัมพนัธของอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษเีงนิได  

คาเสื่อมราคา และรายการตดัจาย ตอหนี้สนิรวม (EBITDATD) 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวชุติกาญจน  ชํานาญพฤกษา เกดิวันที่ 17 พฤศจิกายน พทุธศักราช 2521 ที่
กรุงเทพ         สําเร็จการศึกษาระดับประกาศนยีบัตรวิชาชพีชัน้สูง จากวทิยาลัยพณิชยการธนบุรี 
ในปการศึกษา 2541 และสาํเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี ไดรับปริญญาบัตรบริหารธุรกิจบัณฑิต 
สาขาวิชาการบัญชี จากคณะมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร จากมหาวิทยาลัยบูรพา จงัหวัดชลบรีุ 
ในปการศึกษา 2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบญัชีมหาบัณฑติ สาขาวิชาการบัญชี คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เมื่อปการศึกษา 2545 
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