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บทคดัย่อ 

งานวจิยัชิ้นนี้ศึกษาเกี่ยวกบัปจัจยัที่ส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ของสถาบนัการอนั
ไดแ้ก่ธนาคารพาณชิยแ์ละบรษิทัเงนิทุน ซึง่ถูกจดัอนัดบัเครดติโดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ช่วงเวลา
ตัง้แต่ปี 2552 ถงึ 2561 นอกจากนี้ยงัใช้ขอ้มูลในปี 2562 เพื่อทดสอบแบบจ าลอง (Holdout sample) 
งานวจิยัชืน้นี้ใชว้ธิ ีDiscriminant Analysis ในการคดัเลอืกตวัแปร และใช้แบบจ าลอง Ordered Logit 
ในการพยากรณ์อนัดบัเครดติ โดยปจัจยัที่ใช้ในการศกึษาจะแบ่งออกเป็นปจัจยัที่เป็นอตัราส่วนทาง
การเงนิและปจัจยัที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิ จากผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนทางการเงนิที่มี
ความสมัพนัธต่์อการจดัอนัดบัเครดติไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM), อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้อื
หุน้ (ROE) และ อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบีย้และภาษต่ีอดอกเบีย้จ่าย (EBITINT) ส าหรบัตวัแปร
ทีไ่ม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดติได้แก่ ขนาดสนิทรพัย ์(SIZE) 
และ สถานภาพของบริษัท (STATUS) โดยแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษามีความถูกต้องในการ
พยากรณ์อนัดบัเครดติสูงถงึรอ้ยละ 77.48 แบ่งเป็นกลุ่มอนัดบัเครดติระดบัสูง (AAA, AA+, AA, และ 
AA-) สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องรอ้ยละ 76.00, ส่วนกลุ่มอนัดบัเครดติระดบักลาง (A+, A และ A-) 
สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องรอ้ยละ 81.40 และกลุ่มอนัดบัเครดติระดบัต ่า (BBB+, BBB และ BBB-) 
พยากรณ์ไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 70 

Abstract 

The research studied the factors affecting the credit rating of commercial banks and 
financial companies which was credit-rated by TRIS Rating Co., Ltd. from 2009 to 2018 and 
used data in 2019 for Holdout sample. However, The research using the Discriminant Analysis 
method for selecting variables and using the Ordered Logit model to forecast credit ratings. 
The factors used in the study were divided into financial ratios and non-financial ratios. Finally 
we found financial ratios associated with credit ratings were Net Interest Margin (NIM), Return 
on Equity ratio (ROE) and Earnings Before Interest and tax-to-interest (EBITINT) ratios for 
non-financial ratios associated with credit rating are Asset Size ( Size)  and Company Status 
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(STATUS). The result showed the accuracy of 77.48% of the credit rating forecast and divided 
into High credit rating group ( AAA, AA+, AA, and AA-) were 76.00 percent correct, Middle 
credit rating group, (A+, A and A-) were 81.40 percent and Low credit rating group (BBB+, 
BBB and BBB-) were 70 percent correct. 
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1.บทน า 

1.1. ความส าคญัและท่ีมาของงานวิจยั 

 เป็นเวลากว่า 20 ปี นับตัง้แต่วกิฤตต้มย ากุ้งปี 2540 ตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยเตบิโต
ขึน้มาก โดยเตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 16 ต่อปี ซึง่ถอืเป็นแหล่งระดมเงนิทุนทีส่ าคญัไม่ว่าจะเป็นตราสารหนี้
ภาครฐัหรอืตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยทัว่ไปแล้วผู้ออกตราสารหนี้จะต้องไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติ
จากสถาบนัการจดัอนัดบัเครดติ (CRA : Credit Rating Agency) แต่ในปจัจุบนักลบัพบว่าผู้ออกตรา
สารหนี้จ าหน่ายหุ้นกู้ที่ไม่มกีารจดัอนัดบัเครดติเพิม่มากขึน้ท าให้นักลงทุนมขีอ้มลูไม่เพยีงพอต่อการ
ตดัสนิใจ 

 หากกล่าวถงึอนัดบัเครดติของหุ้นกู้ถอืเป็นสิง่ทีส่ะทอ้นให้เหน็ถงึความเสีย่งและผลตอบแทน
ของหุน้กู้ตวันัน้ๆ เพราะฉะนัน้หากสามารถวเิคราะหผ์ลการจดัอนัดบัเครดติได้ ก็จะช่วยใหน้ักลงทุน
สามารถประเมินสถานการณ์ได้อย่างทันท่วงที และยังช่วยการบริหารการลงทุนได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ อย่างไรกต็ามแมว้่าหุน้กู้ส่วนใหญ่ในตลาดตราสารหนี้จะได้รบัการจดัอนัดบัเครดติ แต่
ปญัหาในทางปฏบิตักิค็อื ความล่าชา้ในการจดัอนัดบัเครดติ รวมไปถงึการทบทวนอนัดบัเครดติของ
สถาบนัการจดัอันดบัเครดติ เนื่องจากต้องใช้เวลานานในการรวบรวมข้อมูล ท าให้บางครัง้อนัดบั
เครดิตที่ประกาศไม่สะท้อนสถานะปจัจุบนัของบรษิัทได้อย่างทนัที อีกทัง้ข้อมูลที่บรษิัทจดัอนัดบั
เครดิตใช้พิจารณานัน้มทีัง้ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน และข้อมูลเชิงลึกที่ไม่ได้เปิดเผยต่อ
สาธารณะชน ส าหรับข้อมูลเชิงลึกที่เป็นความลับจะต้องมีการลงนามในสัญญารักษาความลับ 
(Confidentiality Agreement) โดยที่นักลงทุนทัว่ไปไม่สามารถรบัรู้ข้อมูลในส่วนนี้ได้ จงึต้องรอการ
ประกาศอนัดบัเครดติจากสถาบนัจดัอนัดบัเครดติเพยีงอย่างเดยีว 

 จากประเดน็ดงักล่าว รวมถงึการทบทวนวรรณกรรมในอดตีที่ผ่านมา พบว่างานวจิยัที่ศกึษา
เกี่ยวกบัการจดัอนัดบัเครดติของกลุ่มบรษิทัสถาบนัการเงนิยงัมจี ากดัโดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศ
ไทยซึง่พบว่างานศกึษาเกี่ยวกบัเรื่องนี้ล่าสุดคอืปี 2540 ซึง่ไม่สะทอ้นกบัจ านวนสถาบนัการเงนิทีเ่ปิด
ด าเนินการอยู่ในปจัจุบนั อกีทัง้แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศกึษายงัเป็นแบบวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด แต่ใน
ปจัจุบนัมวีธิกีารศึกษารูปแบบใหม่ๆ ที่ผู้วจิยัคาดว่าอาจสามารถอธบิายผลศึกษาได้ดมีากขึ้นกว่า
งานวจิยัในอดตี จงึท าใหผู้ว้จิยัอยากต่อยอดและพฒันางานวจิยัเดมิทีเ่กี่ยวกบัการจดัอนัดบัเครดติของ
กลุ่มสถาบนัการเงนิ โดยจะมคีวามแตกต่างจากงานวจิยัทีผ่่านมา 2 ประการดว้ยกนั คอื ประการแรก 
ผู้วจิยัจะเน้นศึกษาปจัจยัที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิ เช่น ขนาดสนิทรพัย์ สถานภาพของบรษิัท 
รวมถงึการกระจายการถอืหุ้นของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ซึง่ถอืเป็นขอ้แตกต่างจากงานวจิยัโดยทัว่ไปทีไ่ม่
เน้นปจัจยัเชิงคุณภาพมากนัก และในส่วนของปจัจยัที่เป็นอตัราส่วนทางเงนิก็ได้น าอตัราส่วนที่มี
คุณลกัษณะเฉพาะของกลุ่มบรษิทัอาทเิช่น ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ย อตัราส่วนเงนิใหกู้้ต่อเงนิฝากและ
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เงนิกู้ยมื เป็นต้น ประการที่สอง คอื ผู้วจิยัอยากให้งานวจิยัชิ้นนี้มปีระโยชน์ต่อนักลงทุนโดยทัว่ไป
ตามที่ไดก้ล่าวไวข้า้งต้นแลว้ จงึจะใชข้อ้มลูจากงบการเงนิของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ ท าให้
นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลที่มอียู่ประเมนิอันดบัเครดติได้อย่างเหมาะสมและทนัต่อสถานการณ์ที่
เปลีย่นแปลง โดยจะขออธบิายเพิม่เตมิในบทต่อๆไป 

 

1.2.  วตัถปุระสงคข์องงานวิจยั 
1) เพื่อศึกษาและสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์อนัดบัเครดติของธนาคารพาณิชย์ 

บรษิทัเงนิทุนทีจ่ าหน่ายหุน้กูแ้ละไม่มกีารจดัอนัดบัเครดติ 
2) เพื่อศึกษาปจัจยัที่มผีลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดติของธนาคารพาณิชย์ บรษิัท

เงนิทุนโดยใชข้อ้มลูจากงบการเงนิทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะชน 
3) เป็นการรองรบัการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ของสถาบนัการเงนิรายใหม่ๆ ที่ยงั

ไมไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติ ซึง่จะมผีลต่อตน้ทุนการก่อหนี้ของผูอ้อกตราสาร 
 

1.3.  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการศึกษา 
1) ใช้เป็นแนวทางในการพยากรณ์อนัดบัเครดติของบรษิัทที่ไม่มกีารจดัอนัดบั เครดติ 

หรอื บรษิทัทีม่กีารจดัอนัดบัเครดติแลว้แต่ต้องการทบทวนอนัดบัเครดติเพื่อประเมนิ Outlook โดยใช้
ข้อมูลทางการเงนิของบรษิัทที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และสามารถเชื่อถือได้ เพื่อใช้ประกอบการ
ตดัสนิใจการลงทุน 

2) ท าให้ทราบถงึปจัจยัที่ส่งผลอย่างมนีัยส าคญัต่อการเปลี่ยนแปลงอนัดบัเครดติ เพื่อ
ประเมนิสถานการณ์และเตรยีมพรอ้มส าหรบัการปรบัเปลีย่นกลยทุธก์ารลงทุน 

 
1.4.  ขอบเขตการศึกษา  

1) พจิารณาบรษิทัในกลุ่มสถาบนัการเงนิ ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์, บรษิทัเงนิทุน ทัง้ที่
จดทะเบยีนและไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีม่กีารออกตราสารหนี้รวมทัง้
ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดย TRIS Rating 

2) ใช้ข้อมูลงบการเงนิรายปี รวมถึงตัวแปรอื่นๆ ในช่วงปี 2552-2561 จ านวน 10 ปี 
ย้อนหลงัเพื่อสร้างแบบจ าลองที่เหมาะสม และใช้ข้อมูลปี 2562 เพื่อทดสอบแบบจ าลอง (Holdout 
sample) 
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2. ทบทวนวรรณกรรม 
 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง  

2.1.1. สถาบนัจดัอนัดบัเครดิต (Credit Rating Agency : CRA) 

สถาบนัจดัอนัดบัเครดติมทีัง้ระดบัในประเทศและระดบันานาชาต ิซึง่ในประเทศไทยมี
อยู ่2 แห่ง คอื บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั (TRIS Rating) และ บรษิทั ฟิทซเ์รทติง้ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(Fitch Rating Thailand) โดยได้รบัการรบัรองจากส านักงานก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
(ก.ล.ต.) ส่วนบรษิทัจดัอนัดบัเครดติในระดบันานาชาตทิีไ่ดร้บัการยอมรบัระดบัสากล คอื มดูีส้ ์อนิเวส
เตอร ์เซอรว์สิ (Moody’s) และ สแตนดารด์ แอนด ์พวัรส์ (S&P) 

 

2.1.2. ประเภทของอนัดบัเครดิต  
 1)  อนัดบัเครดติองคก์ร (Company Rating) จะพจิารณาจากโครงสรา้งองคก์ร ขอ้มลู

ทางการเงนิ แผนธุรกจิของบรษิทั และแนวโน้มของอุตสาหกรรมในอนาคต 
 2)  อนัดบัเครดติตราสารหนี้ (Issue Rating) จะพจิารณาความสามารถในการช าระ

ดอกเบี้ยและเงนิต้นภายใต้คุณลกัษณะของตราสารหนี้แต่ละรุ่น ซึง่มเีงื่อนไขที่แตกต่างกนั เช่น ตรา
สารหนี้ที่มสีทิธแิฝง (Option embedded bond) ขอ้ก าหนดสทิธ ิล าดบัสทิธขิองการเรยีกร้องในการ
ช าระหนี้ เป็นตน้ 

 ทัง้นี้โดยส่วนใหญ่ในตลาดตราสารหนี้  อนัดบัเครดติตราสารหนี้ (Issue Rating) จะ
เท่ากบั อนัดบัเครดติองคก์ร (Company Rating) 

 

2.1.3. สญัลกัษณ์และนิยามของอนัดบัเครดิต 
อันดบัเครดิตของตราสารหนี้สามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือ Investment 

Grade  หรอื กลุ่มระดบัน่าลงทุน (AAA ถงึ BBB-) และ Speculative Grade หรอื กลุ่มเกง็ก าไร (BB+ 
ถึง D) ยิง่อนัดบัเครดติยิ่งสูง ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ก็จะต ่าไปด้วย ซึ่งความหมายของ
สญัลกัษณ์และนิยามผลการจดัอนัดบัเครดติของ TRIS และ Fitch(Thai) แสดงไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2-1 สญัลกัษณ์และนิยามของอนัดบัเครดิต 

สญัลกัษณ์ ความหมาย 
AAA อนัดบัเครดติองคก์รหรอืตราสารหนี้มคีวามเสีย่งต ่าทีสุ่ด ผูอ้อกตราสาร

หนี้มคีวามสามารถในการช าระดอกเบีย้และคนืเงนิตน้ในเกณฑส์งูสุด 
และไดร้บัผลกระทบน้อยมากจากการเปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ 
และสิง่แวดลอ้มอื่น ๆ 
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AA เครดติองค์กรหรอืตราสารหนี้มคีวามเสี่ยงต ่ามาก ผู้ออกตราสารหนี้มี
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้และคนืเงนิต้นในเกณฑส์งูมาก แต่อาจ
ได้ร ับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิง่แวดลอ้มอื่น ๆ มากกว่าอนัดบัเครดติทีอ่ยูใ่นระดบั AAA 

A เครดติองคก์รหรอืตราสารหนี้มคีวามเสีย่งในระดบัต ่า ผูอ้อกตราสารหนี้มี
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงนิต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจ
ได้ร ับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิง่แวดลอ้มอื่นๆ มากกว่าอนัดบัเครดติทีอ่ยูใ่นระดบัสงูกว่า 

BBB เครดติองค์กรหรอืตราสารหนี้มคีวามเสี่ยงในระดบัปานกลาง ผู้ออกตรา
สารหนี้มคีวามสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงนิต้นในเกณฑ์ที่
เพยีงพอ แต่มคีวามอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 
และสิง่แวดล้อมอื่นๆ มากกว่า และอาจมคีวามสามารถในการช าระหนี้ที่
อ่อนแอลงเมือ่เทยีบกบัอนัดบัเครดติทีอ่ยูใ่นระดบัสงูกว่า 

BB เครดติองคก์รหรอืตราสารหนี้มคีวามเสีย่งในระดบัสูง ผูอ้อกตราสารหนี้มี
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้นในเกณฑต์ ่ากว่าระดบั
ปานกลาง และจะได้รบัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงที่รุนแรง ทาง
ธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่น ๆ ซึ่งอาจส่งผลใหค้วามสามารถใน
การช าระหนี้อยูใ่นเกณฑท์ีไ่มเ่พยีงพอ 

B เครดติองคก์รหรอืตราสารหนี้มคีวามเสีย่งในระดบัสูงมาก ผูอ้อกตราสาร
หนี้มคีวามสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้นในเกณฑต์ ่า และ
อาจจะหมดความสามารถหรือความตัง้ใจในการช าระหนี้ได้ตามการ
เปลีย่นแปลงของสถานการณ์ทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่น ๆ 

C เครดติองค์กรหรอืตราสารหนี้มคีวามเสี่ยงในการผดินัดช าระหนี้สูงที่สุด 
ผู้ออกตราสารหนี้ไม่มคีวามสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้น
ตามก าหนดอย่างชดัเจน โดยต้องอาศยัเงื่อนไขที่เอื้ออ านวยทางธุรกิจ 
เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่น ๆ อย่างมากจงึจะมคีวามสามารถในการ
ช าระหนี้ได ้

D เครดติองค์กรหรอืตราสารหนี้เป็นระดบัที่อยู่ ในสภาวะผดินัดช าระหนี้ 
โดยผู้ออกตราสารหนี้ไม่สามารถช าระดอกเบี้ยและคืนเงนิต้นได้ตาม
ก าหนด 

  
นอกเหนือจากนัน้อนัดบัเครดติจาก AA ถงึ C อาจมเีครือ่งหมายบวก ( + ) หรอื เครือ่งหมาย

ลบ ( - ) ต่อทา้ยเพื่อบอกแนวโน้มอนัดบัเครดติ (Rating Outlook) ซึง่แบ่งออกเป็น 4 แบบดงันี้ 
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1) Stable Outlook หรอื แนวโน้มคงที่ หมายความว่า อนัดบัเครดติที่ก าหนดให้
นัน้ มคีวาม “นิ่ง” ไมน่่าจะเปลีย่นแปลงไดใ้นระยะสัน้ 

2) Positive Outlook หรือ แนวโน้มเป็นบวก หมายความว่า อันดับเครดิตที่
ก าหนดให้นัน้ แมว้่าจะมคีวามเหมาะสมด้วยสถานการณ์ของผู้ออกและสภาพแวดล้อมในปจัจุบนัก็
ตาม แต่กม็โีอกาสทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ในอนาคต 

3) Negative Outlook หรือ แนวโน้มเป็นลบ หมายความว่า อันดับเครดิตที่
ก าหนดให้นัน้ แมว้่าจะมคีวามเหมาะสมด้วยสถานการณ์ของผู้ออกและสภาพแวดล้อมในปจัจุบนัก็
ตาม แต่กม็โีอกาสทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติลดลงไดใ้นอนาคต 

4) Developing Outlook หรอื แนวโน้มยงัไม่แน่ชดั หมายความว่า ในอนาคตนัน้ 
อนัดบัเครดติทีก่ าหนดใหใ้นปจัจุบนัอาจจะมกีารเปลีย่นแปลง แต่ไมแ่น่ใจว่าจะเปลีย่นแปลงในทศิทาง
ใด น่าจะมขีอ้มลูใหม่ ๆ เพิม่เตมิขึน้อกีทีอ่าจจะท าใหอ้นัดบัเครดติในปจัจุบนัเปลีย่นไป ซึง่โดยทัว่ไป
ไมค่่อยไดเ้หน็แนวโน้มนี้บ่อยครัง้นกั 

 

2.1.4. เกณฑใ์นการวิเคราะหอ์นัดบัเครดิต 
ข้อมูลที่ TRIS Rating ใช้ในการวิเคราะห์อันดับเครดิตจะใช้ทัง้ข้อมูลเชิงปริมาณ 

(Qualitative) และขอ้มลูเชงิคุณภาพ (Quantitative) โดยขอ้มลูทีใ่ช้จะเป็นขอ้มูลเชงิลกึ และอาจไม่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชน แบ่งออกเป็น 2 ประเดน็ คอื 

1) วเิคราะห์ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นการวเิคราะห์ความเสี่ยง
ที่มาจากอุตสาหกรรมต่อตวักจิการ เช่น การพจิารณาแนวโน้มของอุตสาหกรรม ซึ่งขึน้อยู่กบัวงจร
ธุรกิจของกิจการว่าอยู่ในช่วงเริ่มต้น ช่วงเติบโตรวดเร็ว คงที่ หรือช่วงตกต ่ า รวมถึงพิจารณา
ความสามารถในการด าเนินงานของผู้บรหิาร กลยุทธ์ในการด าเนินงาน และความสามารถในการ
แขง่ขนัของบรษิทั เป็นตน้ 

2) วเิคราะหค์วามเสี่ยงดา้นการเงนิ (Financial Risk) เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิ
ปรมิาณ สามารถแบ่งไดด้งันี้ 

- การวเิคราะห์คุณภาพของงบการเงนิ  เป็นส่วนที่ส าคญัที่สุด ดงันัน้งบการเงนิควร
ไดร้บัการตรวจสอบจากผูต้รวจสอบทีเ่ชื่อถอืได ้

- การวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ เป็นการวิเคราะห ์เน้นการวเิคราะหใ์นทุกดา้น เช่น 
นโยบายโครงสรา้งเงนิทุน สดัส่วนเงนิกูย้มื รวมไปถงึนโยบายการจ่ายเงนิปนัผล เป็นตน้ 

- การวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ เน้นการเปรยีบเทยีบตวัเลขทางการเงนิที่ไดจ้าก
งบการเงนิ เป็นออกเป็น 4 กลุ่มหลกั คอื 1) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 2) อตัราส่วน
โครงสรา้งเงนิทุนและแหล่งเงนิทุนของบรษิทั  3) อตัราส่วนสภาพคล่องและกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบั
ภาระหนี้  4) อตัราส่วนแสดงประสทิธภิาพการด าเนินงาน 
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2.1.5. CAMEL Analysis 
CAMEL Analysis คอื เครื่องมอืวเิคราะห์ทางการเงนิ ที่ได้รบัการพฒันาขึ้นมาเพื่อ

เป็นแนวทางในการตรวจสอบความมัน่คงทางการเงนิของผูดู้แลสถาบนัการเงนิ และเป็นเครื่องมอืใน
การเตอืนภยัล่วงหน้า (Early warning system) เพื่อวดัระดบัความเขม้เขง็ขององคก์ร ประกอบดว้ย 4 
องคป์ระกอบดงันี้ 

C : Capital Adequacy วเิคราะหค์วามเพยีงพอของเงนิทุนต่อความเสี่ยงเพื่อรองรบัความ
เสยีหายทีอ่าจจะเกดิขึน้ เช่น การใหส้นิเชื่อ การลงทุน หรอืการก่อภาระผกูพนัต่างๆ และความสญูเสยี
จากสนิเชื่อทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้ก่อนทีค่วามเสยีหายนัน้จะส่งไปยงัผูฝ้ากเงนิ เจา้หนี้ และลกูคา้  

A : Asset Quality วเิคราะห์คุณภาพสนิทรพัย์วดัระดบัและทศิทางความเสี่ยงของพอร์ต
สนิเชื่อ จากการที่ลูกหนี้ไม่สามารถปฏบิตัติามสญัญาการช าระหนี้ จนเป็นเหตุให้สถาบนัรบัฝากเงนิ
ถูกปรบัลดอันดบัความน่าเชื่อถือลง โดยให้ความส าคญักับการประเมนิการกระจุกตัวของการให้
สนิเชื่อ คุณภาพสนิเชื่อ หรอืความเสีย่งจากการเรง่ปล่อยสนิเชื่อ เป็นตน้ 

M : Management ability วิ เ คราะห์ความสามารถในการจัดการของฝ่ ายบริหาร 
คณะกรรมการ การปฏบิตัติามระเบยีบ ขอ้บงัคบั 

E : Earning Sufficiency วเิคราะหค์วามสามารถในการท าก าไร การหารายไดข้องสถาบนั
รบัฝากโดยประเมนิความสามารถในการท าก าไรผ่านประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์หรอืส่วนของ
ทุน รวมถงึความสามารถในการระดมทุนได ้และไมไ่ดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลง
ไป ระดบัค่าใชจ้า่ยทีส่มัพนัธก์บัการด าเนินงาน เช่น ค่าใชจ้า่ยด าเนินงาน ค่าใชจ้า่ยพนกังาน เป็นตน้  

L : Liquidity วเิคราะห์สภาพคล่องว่าองค์กรไม่สามารถช าระหนี้สิน หรอืภาระผูกพนัที่จะ
ถงึก าหนด เนื่องจากไม่สามารถเปลี่ยนสนิทรพัยเ์ป็นเงนิสดได้อย่างเพยีงพอ โดยจะประเมนิสภาพ
คล่องของสถาบนัรบัฝากเงนิเมือ่เปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยร์วม หนี้สนิระยะสัน้ เป็นหลกั 

 

2.2. งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวข้อง 
งานวจิยัในต่างประเทศได้ศกึษาปจัจยัที่จะส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดติของหุ้นกู้มาอย่าง

ยาวนาน เริม่ต้นจากศตวรรษที่ 19 Horrigan (1966) เลอืกบรษิทัที่ได้รบัประเมนิโดย S&P จ านวน 
151 บรษิัท และ Moody’s จ านวน 201 บริษัท ใช้วิธี Regression Analysis ผลการทดสอบพบว่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย, อัตราส่วนสินทรัพย์ต่อหนี้สิน, อัตราส่วนยอดขายต่อ
สินทรพัย์ และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย เป็นอัตราส่วนที่สามารถอธิบาย
ความสมัพนัธ์ได้รอ้ยละ 65 คอื โดย Horrigan (1966) เป็นท่านแรกที่พจิารณาขนาดของบรษิทัร่วม
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ดว้ย ต่อมา Thomas and Robert (1969) ก็ได้น าขนาดของบรษิทัดงักล่าวไปทดสอบ และพบว่าตวั
แปรดงักล่าว รวมถงึอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัอนัดบั
เครดติ แต่อตัราส่วนโครงสรา้งเงนิทุนมทีศิทางตรงขา้มกบัอนัดบัเครดติ 

ต่อมางานช่วงปลายศตวรรษที ่19 Pinches and Mingo (1975) และ Belkaoui (1986) ได้
พฒันาเครื่องมอืการวเิคราะหใ์ห้มคีวามแม่นย าขึน้ โดยเปลีย่นมาใช้วธิจี าแนกตวัแปร (Discriminant 
Analysis) ทัง้ 2 งานวจิยั ไดพ้จิารณาตวัแปร อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ต่อดอกเบีย้จ่าย อตัราส่วน
หนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม และ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ซึง่ผลการศกึษาพบว่า
ตวัแปรเหล่านี้สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ตวัแปรตามได้รอ้ยละ 63 ถึง 70 นอกจากนี้ยงัสามารถ
พยากรณ์การจดัอนัดบัเครดติไดแ้ม่นย าถงึรอ้ยละ 70 ส าหรบังานวจิยัของ Pinches and Mingo และ
รอ้ยละ 65.90 ส าหรบังานวจิยัของ Belkaoui 

หลงัจากนัน้ในศตวรรษที่ 20 งานวิจยัในเรื่องนี้ได้พฒันาเครื่องมอืการวิเคราะห์จากวิธี
จ าแนกตวัแปร (Discriminant Analysis) มาเป็นวธิ ีOrdered Probit อยา่งเช่นงานวจิยัของ Kamstra, 

Kennedy and Suan (2001) พบว่าตวัแปรทีค่วามสมัพนัธก์บัการจดัอนัดบัเครดติประกอบไปดว้ย 5 
ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ต่อดอกเบีย้จ่าย อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์, อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA), ราคาตามบญัชขีองสนิทรพัย์ และล าดบัการช าระหนี้ของหุ้นกู้ 
นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัของ Altman and Rijken (2004) ศกึษาขอ้มลูช่วงปี 1981-2001 โดยตวัแปรที่
ใชใ้นการศกึษาคอื อตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิไดต่้อสนิทรพัยร์วม 

อย่างไรก็ตามในศตวรรษที่ 20 มงีานวิจยัที่น่าสนใจซึ่งพิจารณาปจัจยัที่ไม่ใช่อัตราส่วน
ทางการเงนิเพื่อพฒันาแบบจ าลองใหม้คีวามแมน่ย ามากยิง่ขึน้อยา่งเช่นของ Yong Wei and Fanhua 

Meng (2008) พจิารณาบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดเซี่ยงไฮ้ อาทเิช่น ความสามารถในการถ่ายโอน
ความเสีย่ง ภาวะอุตสาหกรรมของบรษิทั ซึง่พบว่าสามารถอธบิายผลลพัธไ์ดม้ากขึน้ หรอืจะเป็นการ
พิจารณาอายุพันธบัตร และการค ้าประกันพันธบัตรที่ศึกษาโดย Ayuningtya and Puspitasari 

(2013) 
งานวจิยัที่ได้กล่าวมาข้างต้นนัน้ศึกษาการจดัอนัดบัเครดติของบรษิัทจดทะเบยีนทัว่ไปที่

ไม่ใช่ธุรกจิสถาบนัการเงนิ ซึง่งานวจิยัทีศ่กึษาเกี่ยวกบัการจดัอนัเครดติของธนาคาร ผูว้จิยัส่วนใหญ่
จะใช้วิธีการ Ordered Probit ในการศึกษา อย่างเช่นของ  Alexander M. and Ella Khromova 

(2016) ทีศ่กึษาอนัดบัเครดติของธนาคารในประเทศรสัเซยี พรอ้มทัง้พจิารณาปจัจยัมหภาค อาทเิช่น 
อตัราเงนิเฟ้อ, ดุลการค้า และ GDP Per Capita นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัของ Periklis, Theophilos 

and Anna (2008) ที่พบว่า ขนาดของบรษิทั เป็นตวัแปรทีส่ามารถท านายอนัดบัเครดติของธนาคาร

ไดอ้ยา่งแทจ้รงิ ซึง่พยากรณ์ไดอ้ย่างถูกต้องถงึรอ้ยละ 83.70 แต่งานวจิยัของ Hulisi, M.Mete (2012) 
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จะใช้วิธีการศึกษาที่แตกต่างออกไปคือ เปรยีบเทียบระหว่าง วิธี Multiple Discriminant Analysis 
(MDA) และ Ordered Logistic Regression ไดศ้กึษาการจดัอนัดบัเครดติของธนาคารในประเทศตุรก ี
และพบว่าแต่ละวธิสีามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องเท่ากบัร้อยละ 53.49 และร้อยละ 60.47 ตามล าดบั 
โดยอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร เช่น อตัราผลตอบแทนของผู้หุน้ (ROE), สดัส่วนเงนิให้
กู้ยมืต่อสนิทรพัย์, สดัส่วนเงนิให้กู้ยมืต่อเงนิกู้ยมื เป็นปจัจยัที่ส าคญัในการจดัอนัดบัเครดติ และมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ 

 

นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการที่ดกีบัการจดั
อันดับเครดิตของบริษัทอย่างเช่นของ Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond (2006) พบว่า
บรษิทัที่มกี ากบัดูแลกจิการที่ดจีะได้รบัการจดัอนัดบัเครดติที่สูงกว่า เช่น หากมจี านวนของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่ถอืครองหุ้นสามญัมาก จะส่งผลเชงิลบกบัอนัดบัเครดติ แต่หากมรีะดบัความโปร่งใสทาง
การเงนิสูง และ ความอิสระของคณะกรรมการบรหิาร, ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการบรหิาร 
ส่งผลเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติ 

ส่วนงานวจิยัในประเทศไทยกไ็ดน้ าเทคนิคจากงานวจิยัในต่างประเทศมาปรบัใชก้บับรษิทัที่
จดทะเบยีนในประเทศไทยที่ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติโดยบรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั (TRIS Rating) 
ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะพิจารณาอันดบัเครดิตของบรษิัทโดยทัว่ไปที่ไม่ใช่กลุ่มธุรกิจสถาบันการเงิน 
สามารถสรปุความเป็นมาไดด้งันี้ 

ธีรพงศ์ นิลวชัรมณี (2536) ศกึษาความสมัพนัธ์ของตวัแปรที่มผีลต่อการจดัอนัดับเครดติ
เพยีง 3 บรษิทั คอื บงล.ธนสยาม, บงล.จเีอฟ. และ บง.เอกธนกจิ ช่วงปี 2531-2535 โดยใช้วธิกี าลงั
สองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square) พบว่ามอีตัราส่วนหนี้สนิหมนุเวยีน และหนี้สนิรวม ทีส่ามารถ
อธบิายความสมัพนัธข์องตวัแปรตามได ้และมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัหนี้สนิหมุนเวยีน แต่มี
ทศิทางตรงขา้มกบัหนี้สนิรวม เช่นเดยีวกบั สุภกิจ เรียวประเสริฐ (2540) ทีใ่ชว้ธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด 
(Ordinary Least Square) ต่อจากนัน้กม็งีานวจิยัทีพ่ฒันาโดยเปรยีบเทยีบระหว่าง วธิวีเิคราะหจ์ าแนก
ตัวแปร (Multivariate Discriminant Analysis) และวิธีวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ( Logistic 
Regression Analysis) อย่างเช่นงานวจิยัของ ชุติกาญจน์ ช านาญพฤกษา (2547) ศกึษาบรษิทัทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2542-2545 ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
หนี้สนิรวมต่อยอดรวมหนี้สนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น อตัราส่วนก าไรขัน้ต้นต่อยอดขาย และอตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคาต่อหนี้สนิรวม มคีวามสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
โดยวธิจี าแนกตวัแปรสามารถพยากรณ์ขอ้มลูไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 79.65 และวธิวีเิคราะหค์วามถดถอยโล
จสิตคิพยากรณ์ขอ้มูลได้ถูกต้องรอ้ยละ 78.76 หลงัจากนัน้งานวจิยัของ อเนก อรณุรีแสงไชย และ
คณะ (2554) กไ็ดต่้อยอดวธิกีารศกึษาโดยใช้วธิ ีOrdered Probit Model ศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิ
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กบัอันดบัเครดติของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลตัง้แต่ปี 
2547-2551 จ านวน 168 ขอ้มูล พบว่าอตัราส่วนที่มคีวามสมัพนัธ์กบัอนัดบัเครดติได้แก่ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อ
สนิทรพัย ์และ ขนาดของสนิทรพัย ์โดยแบ่งกลุ่มตวัแปรตามออกเป็น 3 กลุ่มไดแ้ก่ Low-investment 
(BBB+, BBB, BBB-), Moderate investment ( A+, A, A-), High investment (AAA, AA+, AA, AA-) 
ผลการศึกษาพบว่าสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ 78.90, ร้อยละ 82.70 และ ร้อยละ 68.20 
ตามล าดบั  

นอกจากนี้ยงัมงีานวิจยัที่น่าสนใจของ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2557) ที่พบว่าการปรบัอันดบั
เครดติเพิม่ขึน้มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการถอืครองเงนิสดของบรษิทั 
แต่การปรบัอันดับเครดิตลดลงไม่สมัพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการถือครองเงินสดอย่างมี
นยัส าคญั 

งานวิจยัที่ได้กล่าวมาข้างต้นส่วนใหญ่จะศึกษาอันดับเครดิตของบริษัทโดยทัว่ไปที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตามมงีานวจิยั สุภาพร ศรีวิไลฤทธ์ิ (2540) 
เกี่ยวกบัการจดัอนัดบัเครดติของกลุ่มสถาบนัการเงนิ เรื่อง “การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื กรณีศกึษา 
บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยแ์ละธนาคารพาณิชย์” จ านวน 13 บรษิทั จดัอนัดบัเครดติโดย TRIS Rating 
ตัง้แต่ปี 2537 – 2539 โดยใช้วธิกี าลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) พบว่าก าไรสุทธ ิและ
สนิทรพัยส์ภาพคล่องต่อสนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ ส่วนสนิเชื่อที่
ระงบัการรบัรู้รายได้ต่อสินเชื่อรวมมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอันดบัเครดิต ซึ่งตัวแปร
ดงักล่าวอธิบายความสมัพนัธ์ได้ถึงร้อยละ 87.22 แม้ว่าตัวแปรจะมคีวามสมัพนัธ์ที่ค่อนข้างสูงแต่
งานวจิยัน้ียงัมขีอ้จ ากดัจากจ านวนขอ้มลู และตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาน้อยเกนิไป  

นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัที่เกี่ยวข้องและน่าสนใจของ เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ (2541) 
ศึกษาเรื่องแบบจ าลองและสญัญาณเตือนภยัภาวะล้มละลาย ได้กล่าวถึงการน าตวัแปรที่อยู่ในรูป
อตัราส่วนทางการเงนิจากทฤษฎ ีCAMEL ซึง่เป็นที่นิยมในทางบญัชอียู่แลว้น ามาพจิารณาดว้ย โดย
ใช้ข้อมูลปี 2539 แบ่งกลุ่มตัวอย่างที่เป็นสถาบนัการเงนิและไม่ใช่สถาบนัการเงนิเพื่อท านายการ
ล้มละลายของบรษิัทในปี 2540 จ านวน 302 ข้อมูล ใช้ตัวแปรกว่า 16 ตัวแปรในการศึกษา โดย
เปรียบเทียบวิธีการศึกษาระหว่างแบบ Multivariate Discriminant Analysis (MDA) และ Logistic 
Discriminant Analysis ซึ่งจากผลการศกึษาพบว่าจากทัง้สองกลุ่มตวัอย่างวธิ ีMDA มคีวามสามารถ
ในการท านายการลม้ละลายไดด้กีว่า Logit โดยมคีวามแมน่ย ามากกว่ารอ้ยละ 90 ในกลุ่มอยา่งทีไ่มไ่ด้
เป็นสถาบนัการเงนิ แต่ในกลุ่มสถาบนัการเงินกลับได้ผลที่ไม่ดีเท่า Logit ทัง้นี้พบว่าตัวแปรที่มี
นัยส าคญัส าหรบักลุ่มสถาบนัการเงนิคอื อตัราส่วนหมุนเวยีน (Current Ratio), อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ
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และ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายต่อสนิทรพัยร์วม โดยมคีวามสมัพนัธ์ทศิไปในทศิทางเดยีวกบั
อนัดบัเครดติ 

กล่าวโดยสรุปจากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องทัง้หมดทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ นิยมใชแ้บบจ าลอง Multiple Discriminant Analysis และ Ordered Logit / Probit โดยทัง้ 
2 วธินีี้ใหผ้ลการศกึษาทีค่่อนขา้งดี สามารถพยากรณ์อนัดบัเครดติไดอ้ย่างแม่นย า ส าหรบัการศกึษา
ครัง้นี้ผู้วิจยัจะเลือกใช้วิธี Ordered Logit ในการพยากรณ์อันดบัเครดิต เนื่องจากเป็นวิธีที่เหมาะ
ส าหรบัตวัแปรตามที่มลีกัษณะแบ่งเป็นล าดบัขัน้ และจะใช้วธิ ีDiscriminant Analysis เขา้มาช่วยใน
ขัน้ตอนการคดัเลอืกตวัแปรเพื่อให้ได้ตวัแปรอสิระที่เหมาะสมในการพยากรณ์อนัดบัเครดติมากขึ้น
ด้วย ซึ่งจะแตกต่างจากงานวิจยัในอดีตที่ผ่านมา ที่น าผลลพัธ์จากแต่ละวิธมีาเปรยีบเทียบกันใน
ตอนท้าย ทัง้นี้ตวัแปรอสิระที่ใช้ศกึษาพจิารณาจากงานวจิยัในอดตีที่เกี่ยวขอ้งทัง้หมดขา้งต้นโดยจะ
เลอืกตวัแปรที่สามารถอธบิายความสมัพนัธ์กบัตัวแปรตามได้ในระดบัสูง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นตวัแปร
อตัราส่วนทางการเงนิ โดยเพิม่ตวัแปรอสิระอื่นๆ ทีค่าดว่าจะส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดติ เช่น ขนาด
ของสนิทรพัย ์เป็นต้น อกีทัง้ได้น าเกณฑ์การพจิารณาของ TRIS Rating, ทฤษฏ ีCAMEL Analysis 
มาพจิารณาควบคู่กนัไปในการก าหนดตวัแปรอสิระทีใ่ช้ในการพยากรณ์ดว้ย รายละเอยีดดงัตารางที่ 
2-2 

ตารางท่ี 2-2 ตารางแสดงผลงานวิจยัในอดีตและทิศทางความสมัพนัธข์องตวัแปร 

 

จากตารางที่ 2-2 แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรจากงานวจิยัในอดตีทีผ่่านมา ทัง้นี้งานวจิยั
ของ Svetlana Saksonova (2014) สนับสนุนว่าส่วนต่างอตัราดอกเบี้ย (Net Interest Margin) เป็น

ทฤษฎี / 

บทความท่ีเก่ียวข้อง
ผูท่ี้ท าการศึกษาในอดีต

ทิศทาง

ความสมัพนัธ์

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั

1 สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ NIM Svetlana Saksonova (2014) ( + ) ( + )

2 อตัราสว่นต้นทนุต่อรายได้ COSTINC (TRIS Rating, 2017) - ( - )

3 อตัราสว่นผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ROE Hulisi, M.Mete (2012) ( + ) ( + )

4 อตัราสว่นก าไรสทุธิ NPM เอกชยั นติยาเกษตรวฒัน์ (2541) - ( + )

5 อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีต่อดอกเบีย้จ่าย EBITINT

Kamstra, Kennedy and Suan (2001)

Belkaoui (1986), อเนก อรณุศรแีสงไชย (2554)

Pinches and Mingo (1975)

( + ) ( + )

6 อตัราสว่นรายได้ทีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้ต่อสนิทรพัย์ NONINTA Hulisi, M.Mete (2012) ( + ) ( + )

7 อตัราสว่นเงนิใหกู้ย้ ืมต่อเงนิฝากและเงนิกูย้ ืม LOANTDB TRIS Rating (2017) Hulisi, M.Mete (2012) ( + ) ( + )

8 อตัราสว่นเงนิใหกู้ย้ ืมต่อสนิทรพัย์รวม 
LOANTA

Hulisi, M.Mete (2012)

สภุาพร ศรวีไิลฤทธิ ์(2540)
( + )

( + )

9 อตัราสว่นหนี้สงสยัจะสญูและหนี้สญูต่อเงนิใหกู้ร้วม CCOST TRIS Rating (2017) - ( - )

1 ขนาดของบรษิทั SIZE
Kamstra, Kennedy and Suan (2001)

อเนก อรณุศรแีสงไชย (2554)
( + ) ( + )

2 สถานภาพบรษิทั STATUS สภุาพร ศรวีไิลฤทธิ ์(2540) - ( + )

3 การกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบั
DISSHARE

Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond (2006)

สภุาพร ศรวีไิลฤทธิ ์(2540)
( + ) ( + )

ตวัแปรท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปร
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เกณฑท์ีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการประเมนิประสทิธภิาพและความมัน่คงของธนาคารพาณิชยซ์ึง่หากมสี่วน
ต่างอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัสูงกจ็ะท าใหธ้นาคารมคีวามมัน่คงตามไปดว้ย ผูว้จิยัจงึได้น ามาปรบัใช้
ร่วมกบับรษิทัเงนิทุน เนื่องจากมลีกัษณะการประกอบธุรกจิที่คลา้ยคลงึกนั ส าหรบัอตัราส่วน ROE, 
NONINTA, LOANTDB และ LOANTA งานวจิยัของ Hulisi, M.Mete (2012) พบว่าตวัแปรดงักล่าว
ทัง้หมดมทีศิทางความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ อยา่งไรกต็ามตวัแปร STATUS ผูว้จิยั
ได้อ้างอิงมาจากงานวิจัยของ สุภาพร ศรีวิไลฤทธิ ์(2540) แต่งานวิจัยดังกล่าวไม่ได้กล่าวถึง
ความสมัพนัธ์ของตวัแปร ผู้วจิยัคาดว่าตวัแปรดงักล่าวจะมทีศิทางความสมัพนัธ์เช่นเดยีวกบัขนาด
ของบรษิัท และสุดท้ายตัวแปร COSTINC และ CCOST ผู้วิจยัได้อ้างอิงจากเกณฑ์ที่ใช้ในการจดั
อนัดบัเครดติธนาคารพาณิชย์ตามบทความของ TRIS Rating แต่บทความดงักล่าวไม่ได้เปิดเผยถงึ
ทศิทางความสมัพนัธข์องตวัแปรทีม่ผีลต่ออนัดบัเครดติ อย่างไรกต็ามผูว้จิยัคาดว่าตวัแปรดงักล่าวจะ
มทีศิทางตรงขา้มกบัอนัดบัเครดติ 

 

3. วิธีการศึกษา 
 

3.1. ข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษา (Data) 

 ขอ้มูลอนัดบัเครดติของธนาคารพาณิชย์และบรษิทัเงนิทุน ที่ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติโดย 
บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั และมกีารจ าหน่ายหุ้นกู้และ/หรอืตัว๋แลกเงนิ ตัง้แต่ปี 2552 ถงึ 2561 เป็น
ระยะเวลา 10 ปี จ านวน 18 บรษิทั รวมทัง้สิน้ 151 ขอ้มลู นอกจากนี้ยงัใชข้อ้มลูปี 2562 เพื่อทดสอบ
แบบจ าลอง (Holdout sample) โดยขอ้มลูอนัดบัเครดติรวบรวมจาก www.trisrating.com และ สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ www.thaibma.or.th ในส่วนของตวัแปรอสิระได้รวบรวมจาก www.setsmart.com, 
www.set.or.th และหนงัสอืชีช้วนจาก www.sec.or.th รวมถงึขอ้มลูจากกรมพฒันาธุรกจิการคา้ 

3.2. ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

3.2.1. ตวัแปรตาม (Dependent variable) 
 สถาบนัการเงนิ ได้แก่ บรษิัทธนาคารพาณิชย์และบรษิทัเงนิทุน จ านวน 18 บรษิัท 

รวมทัง้สิน้ 151 ขอ้มูล ซึ่งจดัอยู่ในกลุ่ม Investment grade ตัง้แต่ AAA จนถงึ BBB- แบ่งออกเป็น 3 
กลุ่ม ดงันี้  

1) กลุ่ม High Investment Grade แทนด้วย “3” ซึ่งได้ร ับการจัดอันดับเครดิต     
AAA, AA+, AA และ AA- จ านวน 25 ขอ้มลู  

2) กลุ่ม Moderate Investment Grade แทนด้วย “2” ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบัเครดติ 
A+, A และ A- จ านวน 86 ขอ้มลู  
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3) กลุ่ม Low Investment Grade แทนด้วย “1” ซึ่งได้ร ับการจัดอันดับเครดิต    
BBB+, BBB และ BBB- จ านวน 40 ขอ้มลู  

 
ตารางท่ี 3-1 แสดงจ านวนข้อมลูตวัแปรตามในแต่ละกลุ่ม 

Y = CR Credit Rating จ านวนข้อมลู กลุ่ม 
CR = 3 AAA 

AA+ 
AA 
AA- 

 
25 

High 
Investment 

Grade (High IG) 

CR = 2 A+ 
A 
A- 

 
86 

Moderate 
Investment 

Grade 
(Moderate IG) 

CR = 1 BBB+ 
BBB 
BBB- 

 
40 

Low Investment 
Grade (Low IG) 

3.2.2. ตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน 

เนื่ องจากธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนเป็นกิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินที่
ค่อนขา้งสูงกว่ากจิการประเภทอื่นๆมาก ดงันัน้ผูว้จิยัจงึไม่น าอตัราส่วนของหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(Debt to Equity) มาพจิารณาด้วย ผู้วจิยัพจิารณาอตัราส่วนทางการเงนิโดยใช้หลักการของ TRIS 
Rating, ทฤษฎี CAMEL Analysis รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องมาประยุกต์ใช้ เพื่อให้ได้
อตัราส่วนทางการเงนิที่ครอบคลุมทุกด้านของสถาบนัการเงนิมากยิง่ขึน้  แบ่งอตัราออกเป็น 4 ด้าน
ดงัต่อไปนี้ 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 

 ใช้หลกัการ E : Earning Sufficiency ตามทฤษฎี CAMEL Analysis มาเป็นส่วนหนึ่งใน
การคดัเลอืกอตัราส่วนทางการเงนิทีว่ดัประสทิธภิาพจากความสามารถในการท าก าไร การหารายได้ที่
สมัพนัธก์บัระดบัค่าใชจ้่ายการด าเนินงาน ซึง่วดัไดจ้าก อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้, อตัราส่วน
ก าไรสุทธ ิและ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อดอกเบี้ยจ่าย ส าหรบัอตัราส่วนของ TRIS 
Rating ทีไ่ดน้ ามาประยกุตใ์ชไ้ดแ้ก่ อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายได้ และ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ นอกจากนี้
จากผลการศกึษางานวจิยัของ Svetlana Saksonova (2014) พบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ หรอื Net 
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Interest Margin (NIM) เป็นอตัราส่วนทีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการประเมนิประสทิธภิาพผลการด าเนินงาน
ของธนาคาร ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้  

- ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (Net Interest Margin : NIM) 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ =  (รายไดท้ีเ่ป็นดอกเบีย้และเงนิปนัผล / สนิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิรายได)้ -    

                                   (ค่าใชจ้า่ยทีเ่ป็นดอกเบีย้ในการกูย้มื/หนี้สนิทีก่่อใหเ้กดิดอกเบีย้) 

   อตัราส่วนน้ีเป็นการน าเอาดอกเบีย้รบัหกัดว้ยดอกเบีย้จ่าย ถ้ามคี่ามากแสดง
ว่าบรษิทัสามารถสรา้งก าไรไดม้ากขึน้เช่นกนั  

 
- อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ (Cost to Income Ratio) 

อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายได ้= (ค่าใชจ้า่ยด าเนินงานหกัค่าใชจ้า่ยค่าธรรมเนียม / รายไดร้วม) 

 อัตราส่วนนี้แสดงความสามารถในการควบคุมต้นทุนถึงค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นของบรษิัท 
นอกเหนือจากดอกเบี้ยจ่าย ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานอาท ิเงนิเดอืนพนักงาน ค่าใช้จ่าย
อาคาร สถานที ่ฯลฯ 

 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ = (ก าไรสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้) 

 อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรเทยีบกบัส่วนของเจา้ของ 
 

- อตัราส่วนก าไรสทุธิ (Net Profit margin) 
 

อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ= (ก าไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม) 

 อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรจากกจิการด าเนินงานของบรษิทั  

 

- อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีต่อดอกเบีย้จ่าย  

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษต่ีอดอกเบีย้จา่ย = (EBIT / INTEREST) 

 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ บอกความสามารถในการช าระดอกเบีย้เงนิกู้
ของบรษิทั 

 



16 
 

2. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 

  ใช้หลกัการ E : Earning Sufficiency ตามทฤษฎี CAMEL Analysis มาพจิารณาว่า
รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้จะมผีลต่อการจดัอนักบัเครดติหรอืไม่ แมว้่า TRIS Rating จะไม่ไดน้ าอตัราส่วน
นี้มาใชพ้จิารณาดว้ยกต็าม  

 

- อตัราส่วนรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ต่อสินทรพัย ์ 

อตัราส่วนรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ต่อสนิทรพัย ์= (รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ / สนิทรพัยร์วม) 

 อัตราส่วนแสดงถึงรายได้ที่ไม่ใช่รายได้ดอกเบี้ยสุทธิของบริษัท ได้แก่ ค่านายหน้า 
ค่าธรรมเนียม เป็นต้น ซึง่รายได้ส่วนนี้เป็นรายไดท้ีม่คีวามผนัผวนน้อย และอตัราก าไรค่อนขา้งด ีและ
ทีส่ าคญัไมต่อ้งมกีารตัง้ส ารองเหมอืนรายไดจ้ากดอกเบีย้ดว้ย  

 

3. อตัราส่วนวิเคราะหโ์ครงสร้างเงินทุน (Financial Policy Ratio) 
 ใช้หลกัการ C : Capital Adequacy ตามทฤษฎ ีCAMEL Analysis มาพจิารณาความ
เพยีงพอของการลงทุน การใหส้นิเชื่อ เพื่อพจิารณาแหล่งเงนิของบรษิทั สอดคลอ้งกบั TRIS Rating ที่
ไดพ้จิารณาอตัราส่วนเงนิใหกู้ต่้อเงนิฝากดว้ย 

 

- อตัราส่วนเงินให้กู้ต่อเงินฝากและเงินกู้ยืม (Total Loan/Total Deposit & borrowing) 

อตัราส่วนเงนิใหกู้ต่้อเงนิฝากและเงนิกูย้มื = (เงนิใหกู้ย้มื / เงนิฝากและเงนิกูย้มื) 

  หากบรษิทัมอีตัราส่วนนี้มาก แสดงว่าบรษิทัปล่อยสนิเชื่อทีม่ากเมื่อเทยีบกบัเงนิฝาก
และเงนิกูย้มืซึง่เป็นแหล่งทีม่าของเงนิทุน และมโีอกาสท าก าไรไดม้ากขึน้ 

  
- อตัราส่วนเงินให้กู้ยืมต่อสินทรพัยร์วม (Total Loan / Total Asset) 

อตัราส่วนเงนิใหกู้ย้มืต่อสนิทรพัยร์วม = (เงนิใหกู้ย้มื / สนิทรพัยร์วม) 

 อตัราส่วนทีพ่จิารณาว่าเงนิใหกู้ย้มืเป็นสดัส่วนเท่าไหรข่องสนิทรพัยร์วม 
 

4. อตัราส่วนคณุภาพของสินทรพัย ์(Asset Quality Ratio) 
 โดยไดใ้ช้หลกัการ A : Asset Quality ตามทฤษฎ ีCAMEL Analysis มาพจิารณาคุณภาพ

ของสนิทรพัยแ์ละทศิทางความเสี่ยงของพอรต์สนิเชื่อจากการที่ลูกหนี้ไม่สามารถปฏบิตัติามสญัญา
การช าระหนี้ได้ อย่างไรกต็ามส าหรบัอตัราส่วนที ่TRIS Rating ใชใ้นการพจิารณาและผูว้จิยัไดน้ ามา
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ศกึษาดว้ยกค็อื ตน้ทุนสนิเชื่อ (Credit Cost) หรอื อตัราส่วนหน้ีสงสยัจะสูญและหนี้สญูต่อเงนิใหกู้ร้วม 
ดงันี้ 

 

- อตัราส่วนหน้ีสงสยัจะสญูและหน้ีสญูต่อเงินให้กู้รวม 

อตัราส่วนค่าใชจ้่ายหนี้สูญและหนี้สงสยัจะสญูต่อเงนิใหกู้้รวม = (หนี้สงสยัจะสญูและหนี้สญู / เงนิใหกู้้
รวม) 

 ถ้าอตัราส่วนนี้ยิง่ต ่าแสดงว่าคุณภาพของสนิทรพัย์ด ีเนื่องจากมลีูกหนี้ที่ไม่    สามาระ
ช าระหนี้ไดเ้ป็นจ านวนน้อยเมือ่เทยีบกบัเงนิใหส้นิเชื่อทัง้หมด 

 
 ทัง้นี้ส าหรบัอตัราส่วนประเภทคุณภาพของสนิทรพัยท์ี่ TRIS Rating ใชพ้จิารณานัน้ยงัม ี

อตัราส่วนเงนิส ารองส่วนเกิน อัตราส่วนเงนิส ารองต่อสนิเชื่อที่ไม่ ก่อให้เกิดรายได้ และอัตราส่วน 
NPLs รายใหม่ ซึ่งผู้วิจยัไม่ได้น ามาศึกษาในครัง้นี้ด้วย เนื่องจากมีจ านวนข้อมูลไม่ครบถ้วนตาม
จ านวนปีที่ใช้ในการศึกษา อีกทัง้บางบรษิัทไม่ได้เปิดเผยข้อมูลดงักล่าวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงนิ 

 

3.2.3. ตวัแปรอิสระอ่ืนๆ 
 ตวัแปรอสิระอื่นๆที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิ ผู้วจิยัได้พยายามคดัเลอืกตวัแปรที่

คาดว่าจะส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดติของสถาบนัการเงนิโดยจะเน้นตวัแปรเชงิคุณภาพมากกว่า
งานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เพื่อให้สอดคล้องกับ TRIS Rating ที่ให้น ้ าหนักตัวแปรเชิงคุณภาพ
ค่อนขา้งมาก โดยมตีวัแปรอสิระดงันี้ 

- ขนาดของกิจการ (Size) คอื สนิทรพัยร์วมของบรษิทั ซึง่สนิทรพัยส์่วนใหญ่ของ
สถาบนัการเงนิอยา่งธนาคารพาณชิยแ์ละบรษิทัเงนิทุน คอื เงนิใหกู้ย้มืและเงนิกูย้มื 

- สถานภาพของบริษทั (Status) จะแบ่งเป็นประเภทและคะแนนดงันี้ 
 

ตารางท่ี 3-2 สถานภาพของบริษทั 

สถานภาพ
บริษทั 

อ่ืนๆ บริษทัจ ากดั บริษทัมหาชน บริษทัมหาชนท่ีจด
ทะเบียนในตลาดฯ 

คะแนน 1 2 3 4 
 

- การกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกต่อผู้ถือหุ้นทัง้หมด 
(Distribution of shareholders) ค านวณจาก จ านวนรวมของผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก หารดว้ย
จ านวนหุน้ทีเ่รยีกช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทั 
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ตารางท่ี 3-3 การกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบั 

การกระจายการถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อนัดบัต่อ
จ านวนหุ้นรวม 

สดัส่วนการ
ถือหุ้น
มากกว่า 
ร้อยละ 75 

สดัส่วนการ
ถือหุ้น 
ร้อยละ 50 -75  

สดัส่วนการ
ถือหุ้น  
ร้อยละ 25 - 
50 

สดัส่วนการ
ถือหุ้นน้อย
กว่าร้อยละ 25 

คะแนน 1 2 3 4 
 

 ทัง้นี้ผู้วจิยัได้พจิารณาการก าหนดตวัแปรอสิระอื่นๆที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิภายใต้
การศกึษางานวจิยัในอดตีซึ่งแสดงดงัตารางที ่2-2 โดยตัง้สมมตฐิานว่าตวัแปรเหล่านี้มคีวามสมัพนัธ์
ในทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ กล่าวคอืยิง่ตวัแปรอสิระเหล่านี้มคี่ามากอนัดบัเครดติกจ็ะสงูจะสะทอ้นว่า 
ขนาดของบรษิทั และสถานภาพของบรษิทั ส่งผลถงึความมัน่คงของบรษิทั และการกระจายตวัของผู้
ถอืหุน้จะท าใหม้คีวามสามารถในการบรหิารงานทีด่กีว่าการผกูขาดอยูก่บักลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง   

 กล่าวโดยสรุป คอื ปจัจยัทีค่าดว่าจะมผีลต่อการจดัอนัดบัเครดติของธนาคารพาณิชยแ์ละ
บรษิทัเงนิทุน มจี านวนทัง้สิ้น 12 ตวัแปร แบ่งเป็นอตัราส่วนทางการเงนิจ านวน 9 ตวัแปร และไม่ใช่
อตัราส่วนทางการเงนิ 3 ตวัแปรซึง่เขยีนเป็นสมการไดด้งันี้  

    𝐶𝑅𝑖 = 𝑓  +
(NIM,

−
COSTINC,

+
ROE,

+
NPM,

+
EBITINT,

+
NOINTA,

+
LOANTDB,

+
LOANTA,

  

  −
 CCOST,

+
 SIZE,

+
STATUS,

+
DISSHARE) 

  

 

โดยก าหนดให ้ 
𝐶𝑅𝑖  แทน  กลุ่มของอนัดบัเครดติทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัโดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั 

NIM  แทน  ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ 

COSTINC    แทน  อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายได ้ 

ROE  แทน  อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 

NPM  แทน  อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ 

EBITINT แทน  อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบีย้และภาษต่ีอดอกเบีย้จา่ย  

NONINTA     แทน  อตัราส่วนรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้สุทธต่ิอสนิทรพัย ์ 

LOANTDB    แทน  อตัราส่วนเงนิใหกู้ต่้อเงนิฝากและเงนิกูย้มื  

LOANTA แทน  อตัราส่วนเงนิใหกู้ย้มืต่อสนิทรพัยร์วม 
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CCOST  แทน  อตัราส่วนหน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญูต่อเงนิใหกู้ร้วม 

SIZE แทน  ขนาดของกจิการ (แปลงค่าสนิทรพัยร์วมใหอ้ยูใ่นรปู Logarithm) 

STATUS แทน  สถานภาพของบรษิทั 

DISSHARE  แทน  การกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกต่อผูถ้อืหุน้ทัง้หมด  

ค าอธบิายเครือ่งหมาย : 

1. เครื่องหมายบวก ( + ) สมมตฐิานว่าตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์ไนทศิทางเดยีวกบั
ตวัแปรตามหรอือนัดบัเครดติ กล่าวคอื ถา้ยิง่มคี่ามากอนัดบัเครดติกม็โีอกาสปรบัขึน้  

2. เครื่องหมายลบ ( - ) สมมตฐิานว่าตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธไ์นทศิทางตรงขา้มกบั
ตวัแปรตามหรอือนัดบัเครดติ กล่าวคอื ถา้ยิง่มคี่ามากอนัดบัเครดติกม็โีอกาสปรบัลง 

 

3.3. ขัน้ตอนการวิเคราะหข้์อมูล 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อสร้างแบบจ าลองคาดการณ์อันดบัเครดิตของ ธนาคาร
พาณิชยแ์ละบรษิทัเงนิทุน จ านวน 18 บรษิทั รวมทัง้สิน้ 151 ขอ้มูล และมจี านวนตวัแปรอสิระทัง้สิ้น 
12 ตวัแปร โดยจะใชว้ธิกีารวเิคราะหห์าความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรงระหว่างตวัแปร รวมถงึความสมัพนัธ์
ร่วมเชงิพหุเชงิเส้นระหว่างตวัแปรอิสระก่อน จากนัน้จะน าวิธวีเิคราะห์จ าแนกประเภทเข้ามาช่ว ย
พจิารณาตวัแปรอสิระ เพราะการวเิคราะหด์ว้ยวธินีี้นอกจากจะสามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่าง
กลุ่มไดแ้ลว้ ยงัสามารถบอกไดว้่าตวัแปรใดบา้งจ าแนกกลุ่มไดด้มีากน้อยกว่ากนั ซึง่มขี ัน้ตอนดงันี้ 

1. วเิคราะห์หาความสมัพนัธ์เชงิเส้นตรง (Pearson Product Moment Correlation) 
เพื่อใชห้าขนาดและทศิทางความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม รวมถงึระหว่างตวัแปร
อสิระดว้ยกนั ว่าตวัแปรทัง้สองมคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ท่ากบั 0 หรอืไม ่

2. ทดสอบความสมัพนัธร์ว่มเชงิพหุเชงิเสน้ระหว่างตวัแปรอสิระ เพื่อเป็นการป้องกนั
การเกิดปญัหา Multicollinearity โดยใช้วิธีทดสอบทางสถิติ Collinearity Variance Inflation Factor 
(VIF) ซึง่ตวัแปรทีจ่ะเลอืกพจิารณาจะตอ้งมคี่า VIF ไมเ่กนิ 10 

 

3. วิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) โดยจะแบ่งกลุ่ม
ตัวอย่างที่ต้องการวิเคราะห์ออกเป็น 3 กลุ่ม ตามกลุ่มอันดบัเครดิต และมกีารก าหนดเงื่อนไขที่
เกีย่วกบัตวัแปรอสิระไว ้2 เงือ่นไขดงันี้ 

 

3.1 ตวัแปรอสิระทุกตวัต้องมกีารแจกแจงแบบปกต ิโดยสถติทิีใ่ชใ้นการทดสอบ
คอื สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) ใช้ในการทดสอบการแจกแจงของค่าเฉลี่ยของตวัแปร
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อิสระว่ามกีารแจกแจงแบบปกติหรือไม่ โดยพิจารณาจากระดบันัยส าคญั (Sig) นัน่คือ ถ้าระดับ
นัยส าคญัจากการทดสอบมากกว่า 0.01 (Sig > 0.01) แสดงว่าตัวแปรอิสระนัน้มกีารแจกแจงแบบ
ปกต ิในทางกลบักนัหากระดบันัยส าคญัน้อยกว่า 0.01 (Sig < 0.01) แสดงว่าตวัแปรอสิระนัน้ไมม่กีาร
แจกแจงแบบปกต ิ(ชุตกิาญจน์ ช านาญพฤกษา, 2547) 

 

3.2  เมตรกิความสมัพนัธ์ร่วมของตวัแปรอิสระในแต่ละกลุ่มจะต้องเท่ากนั โดย
สถิตทิี่ใช้ในการทดสอบคอื สถิติ Box’s M. โดยพจิารณาจากระดบันัยส าคญั (Sig) นัน่คอื ถ้าระดบั
นัยส าคญัจากการทดสอบมากกว่า 0.05 (Sig > 0.05) แสดงว่าตวัแปรอสิระนัน้มเีมตรกิความสมัพนัธ์
ร่วมเท่ากนั ในทางกลบักนัหากระดบันัยส าคญัน้อยกว่า 0.05 (Sig < 0.05) แสดงว่าตวัแปรอสิระนัน้
เมตรกิความสมัพนัธร์ว่มไมเ่ท่ากนั (ชุตกิาญจน์ ช านาญพฤกษา, 2547) 

นอกจากนี้ยงัใช้ สถติิ Wilks’ Lambda เพื่อทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของตวั
แปรอสิระทุกตวัว่ามคีวามแตกต่างกนัหรอืไม่ หากการตรวจสอบพบว่าตวัแปรอสิระไม่เขา้เงื่อนไขทัง้
สองเงือ่นไข โดยพจิารณาจากระดบันัยส าคญั (Sig) นัน่คอื ถา้ระดบันัยส าคญัจากการทดสอบมากกว่า 
0.05 (Sig > 0.05) แสดงว่าค่าเฉลีย่ของตวัแปรอสิระทุกตวัไม่มคีวามแตกต่างกนั ในทางกลบักนัหาก
ระดบันัยส าคญัน้อยกว่า 0.05 (Sig < 0.05) แสดงว่าค่าเฉลี่ยของตวัแปรอสิระทุกตวัมคีวามแตกต่าง
กนั ซึ่งหากพบว่าตัวแปรอิสระมคีวามแตกต่างกันระหว่างกลุ่มอย่างมนีัยส าคญั ก็สามารถน าการ
วเิคราะหจ์ าแนกประเภทมากใชใ้นการวเิคราะหค์รัง้นี้ได้ (ชุตกิาญจน์ ช านาญพฤกษา, 2547) 

 จากนัน้ท าการคดัเลอืกตวัแปรอสิระโดยใชข้ ัน้ตอน Stepwise Method เป็นวธิเีลอืกตวัแปร
ทลีะตวัเขา้มาในสมการโดยหาตวัแปรทีด่ทีีสุ่ดในการจ าแนกเขา้มาเป็นตวัแรก จากนัน้กห็าตวัแปรตวั
ทีด่ทีีสุ่ดตวัที่สองมาเขา้สมการเพื่อปรบัปรุงแก้ไขท าให้สมการจ าแนกลุ่มดขีึน้ ซึง่ขอ้ดขีอง Stepwise 
Method คอืจะท าการทดสอบตวัแปรใหม่ที่เขา้ไปในสมการทุกครัง้ว่าส่งผลกระทบต่อตวัแปรทีอ่ยู่ใน
สมการก่อนหน้าแลว้หรอืไม ่แต่ตวัแปรทีอ่ยูก่่อนสามารถถูกก าจดัออกจากสมการได ้หากพบว่าไม่ได้
ส่งผลใหค้่า 𝑅2 เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ ซึง่จะเขา้มาช่วยในการคดัเลอืกตวัแปรที่ดทีีสุ่ดเพื่อ
น าไปใส่ในแบบจ าลอง Ordered Logit ต่อไป 

3.4. แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 

หลงัจากที่ไดต้วัแปรอสิระจากการคดัเลอืกเรยีบรอ้ยแล้ว ต่อมาจะเป็นการสรา้งแบบจ าลอง 
ซึง่งานวจิยันี้ใชเ้ครือ่งมอืทางสถติ ิOrdered Logit ในการวเิคราะหอ์นัดบัเครดติของบรษิทั วธินีี้มขีอ้ดี
คอื เหมาะกบัตวัแปรตามทีม่ลี าดบัขัน้เรยีงต่อกนั (Ordinal Scale) และยงัสามารถวเิคราะหอ์นัดบัได้
มากกว่าสองอนัดบัพรอ้มกนั ซึง่ตรงกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัที่มกีารเรยีงล าดบัจากสูงไปต ่าและมี
ตวัแปรตามมากกว่า 2 ค่าขึน้ไป 
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ความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวดัโดยการน าค่าอนัดบัเครดติที่เกดิขึน้
จริง (Actual Value) มาเปรียบเทียบกับค่าอันดับเครดิตที่พยากรณ์ได้ (Predicted Value) จาก
แบบจ าลอง และค านวณออกมาเป็นจ านวนรอ้ยละ 

 

4. ผลการวิเคราะหข้์อมลู 

การน าเสนอขอ้มูลการวเิคราะหจ์ะแบ่งออกเป็น 4 ส่วน คอื (1) ทดสอบขอ้มลูเบื้องต้นเพื่อ
หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (2) วิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple 
Discriminant Analysis) (3) สรา้งแบบจ าลอง (Model) ในการพยากรณ์อนัดบัเครดติ และ (4) ทดสอบ
แบบจ าลอง (Holdout sample) ในการพยากรณ์อนัดบัเครดติ ตามวธิกีารวเิคราะหข์อ้มลูทีไ่ดก้ล่าวไว้
ในบทที ่3 โดยผลการวเิคราะหข์อ้มลูในแต่ละส่วนสามารถแสดงไดด้งันี้ 

 

4.1.  การทดสอบข้อมลูเบือ้งต้น 

4.1.1. การวเิคราะหห์าความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง (Pearson Product Moment Correlation) 

ตารางท่ี 4.1  การตรวจสอบความสมัพนัธเ์ชิงเส้นตรง 

 

จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระดงัตาราง
ขา้งตน้พบว่าทุกตวัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงโดยดไูดจ้ากค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระ
ทัง้ 12 ตวักบัตวัแปรตาม (CR) ไมม่คี่าเท่ากบั 0 (ศูนย)์ 

 
 
 
 
 
 
 

 NIM COSTINC ROE NPM EBITINT NONINTA LOANTDB LOANTA CCOST SIZE DISSHARE STATUS CR
NIM 1 -.133 -.063 -.300** -.064 .043 -.404** -.510** .096 -.276** .191* .126 -.048
COSTINC 1 -.084 -.358** .340** .302** -.045 -.310** .362** -.418** .331** -.007 -.018
ROE 1 .405** .397** .206* .003 .120 .065 -.116 -.050 .037 -.263**

NPM 1 .215** -.423** .375** .491** -.396** .183* -.300** -.089 .030
EBITINT 1 .377** .295** -.079 .295** -.476** -.041 -.141 -.069
NONINTA 1 -.302** -.538** .397** -.432** .265** .163* -.244**

LOANTDB 1 .794** .371** -.017 -.232** -.224** .074
LOANTA 1 .178* .284** -.376** -.248** .035
CCOST 1 -.366** .192* .023 -.081
SIZE 1 -.294** -.202* .620**

DISSHARE 1 .697** -.276**

STATUS 1 -.411**

CR 1
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).


Correlations
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4.1.2. ทดสอบความสมัพนัธร์ว่มเชงิพหุเชงิเสน้ระหว่างตวัแปรอสิระ 
 

ตารางท่ี 4.2 การตรวจสอบความสมัพนัธ์ร่วมเชิงพหเุชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ 

 

 จากผลการทดสอบขอ้มลูพบว่า อตัราส่วนเงนิใหกู้้ยมืต่อสนิทรพัยร์วม (LOANTA) มี
ค่า VIF เท่ากบั 9.525 ซึ่งมคี่าเขา้ใกล้ 10 ผู้วจิยัจงึท าตดัตวัแปร LOANTA ออกจากตวัแปรทัง้หมด 
แลว้ทดสอบอกีครัง้พบว่าไม่มตีวัแปรอสิระใดๆทีม่คี่า VIF เขา้ใกล ้10 แสดงว่าตวัแปรอสิระทีเ่หลอือยู่
ในสมการมคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนัเองค่อนขา้งต ่า 

4.2. การวิเคราะหจ์ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) 
การวเิคราะหจ์ าแนกประเภทเป็นวธิกีารทางสถติทิี่ใชจ้ าแนกกลุ่มตัง้แต่ 2 กลุ่มขึน้ไป ซึง่จะ

เป็นวธิทีีจ่ะช่วยจ าแนกความแตกต่างระหว่างกลุ่มแต่ละกลุ่มได ้โดยจะใชข้ ัน้ตอน Stepwise Method 
เป็นวธิเีลอืกในการคดัเลอืกตวัแปร ซึง่จะมกีารก าหนดตวัแปรอสิระไว ้2 เงื่อนไข คอื ตวัแปรอสิระทุก
ตวัต้องมกีารแจกแจงแบบปกติ และ เมตรกิความสมัพนัธ์ร่วมของตวัแปรอสิระในแต่ละกลุ่มจะต้อง
เท่ากนั ดงันี้ 

  

Standardized 

 Coefficients

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -3.124 .689 -4.536 .000

NIM .309 .098 .268 3.147 .002 .309 3.234

COSTINC .452 .271 .148 1.666 .098 .284 3.520

ROE -2.617 .845 -.232 -3.096 .002 .398 2.514

NPM 1.663 .761 .202 2.185 .031 .261 3.826

EBITINT .097 .043 .210 2.239 .027 .253 3.947

NONINTA 2.436 .801 .214 3.042 .003 .453 2.206

LOANTDB .356 .169 .256 2.104 .037 .151 6.621

LOANTA -.843 .373 -.330 -2.258 .026 .105 9.525

CCOST 2.048 1.808 .095 1.133 .259 .318 3.141

SIZE .322 .023 .916 13.793 .000 .507 1.973

DISSHARE -.010 .101 -.008 -.103 .918 .360 2.775

STATUS -.278 .082 -.255 -3.387 .001 .394 2.538

1

Model

Unstandardized 

Coefficients t Sig.
Collinearity Statistics
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4.2.1. ตวัแปรทุกตวัตอ้งมกีารแจกแจงแบบปกต ิทดสอบโดยสถติ ิKolmogorov-Smirnov 

ตารางท่ี 4.3 การตรวจสอบการแจกแจงของตวัแปรอิสระ 

 

จากตารางพบว่า มเีพียง 2 ตวัแปรที่มกีารแจกแจงแบบปกติ ได้แก่ อตัราส่วนต้นทุนต่อ
รายได ้(COSTINC) และ อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(NPM) ซึง่มรีะดบันยัส าคญัมากกว่า 0.01  

4.2.2.  การตรวจสอบเมตรกิความสมัพนัธร์ว่มจะใชส้ถติทิดสอบ Box’s M เพื่อทดสอบว่าตวั
แปรอิสระทัง้ 3 กลุ่มมเีมตรกิความสมัพันธ์ร่วมเท่ากันหรอืไม่ โดยน าตัวแปรอิสระทัง้ 11 ตัวเข้า
ทดสอบซึง่แสดงผลไดด้งันี้ 
ตารางท่ี 4.4 การทดสอบเมตริกความสมัพนัธร่์วม 

 
จากตารางพบว่าที่ระดบันัยส าคญั 0.05 เมตรกิความสมัพนัธร์่วมของทัง้สองกลุ่มไม่เท่ากนั 

เนื่องจากระดบันยัส าคญัจากการทดสอบมคี่าเท่ากบั 0.000 ซึง่น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 
  
ทัง้นี้จากการตรวจสอบเงื่อนไขของตวัแปรอสิระพบว่าไมเ่ขา้เงือ่นไขทัง้ 2 ขอ้ ซึง่อาจมผีลท า

ให้ค่าสมัประสทิธิท์ี่ได้มโีอกาสสูงที่จะจดักลุ่มผดิ แต่ทัง้น้ีหลกัเกณฑใ์นการวเิคราะห์จ าแนกประเภท 
คอื เพื่อพจิารณาตวัแปรอสิระที่ท าให้กลุ่มทัง้ 3 กลุ่มแตกต่างกนั ผูว้จิยัจงึจะพจิารณาความแตกต่าง

Statistic df Sig.

NIM .394 145 .000

COSTINC .081 145 0.02*

ROE .093 145 .004

NPM .081 145 0.02*

EBITINT .199 145 .000

NONINTA .307 145 .000

LOANTDB .161 145 .000

LOANTA .217 145 .000

CCOST .277 145 .000

SIZE .090 145 .006

DISSHARE .371 145 .000

STATUS .426 145 .000
หมายเหตุ : df เท่ากบั 145 ตัว เนื่องจากตัวแปรอสิระ CCOST มขีอ้มูลไม่ครบถ้วน

 
Kolmogorov-Smirnova

* ตัวแปรอสิระทีม่กีารแจกแจงแบบปกติ ณ ระดบันัยส าคญั 0.01

752.205
Approx. 7.760
df1 78
df2 6470.085
Sig. .000

Box's M
F
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ระหว่างกลุ่มของค่าเฉลี่ยของตวัแปรอสิระทุกตวัในภาพรวมโดยใช้สถติทิดสอบ Wilks’ Lambda ใน
การพจิารณา ซึง่จากผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

 

ตารางท่ี 4.5 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มของตวัแปรอิสระ 

 
จากตารางพบว่าค่าสถิต ิWilks’ Lambda มคี่าน้อยแสดงว่าสมการอธบิายการเป็นสมาชิก

ของกลุ่มไดม้าก โดยหากพจิารณาที ่ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 พบว่าค่า Sig ทัง้ 3 กลุ่ม น้อยกว่าระดบั
นัยส าคญัที่ก าหนดไว้ (0.000 < 0.05) แสดงว่าสมการที่ได้จากการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มสามารถ
จ าแนกความแตกต่างของกลุ่มทัง้ 3 กลุ่มได ้

 

อย่างไรกต็ามวธิกีารวเิคราะห์จ าแนกประเภทสามารถอธบิายทศิทางความสมัพนัธร์ะหว่าง
ตวัแปรตามและตวัแปรอสิระทัง้หมด 12 ตวัแปรไดด้งันี้ 

 
 

 
 

 

4.2.3. การคดัเลอืกตวัแปรอสิระโดยใชข้ ัน้ตอน Stepwise Method จะพจิารณาตวัแปรอสิระ
ทีไ่ด้จากการคดัเลอืกตวัแปรตามขัน้ตอนดงัที่ 4.1 จ านวนทัง้สิ้น 11 ตวัแปร อนัได้แก่ ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบีย้ (NIM), อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ (COSTINC), อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ (ROE), 
อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(NPM), อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบี้ยและภาษต่ีอดอกเบี้ยจ่าย (EBITINT), 
อตัราส่วนรายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้สุทธต่ิอสนิทรพัย ์(NONINTA), อตัราส่วนเงนิใหกู้้ต่อเงนิฝากและเงนิ
กูย้มื (LOANTDB), อตัราส่วนหนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญต่อเงนิใหกู้้รวม (CCOST), ขนาดของกจิการ 
(SIZE), สถานภาพของบริษัท (STATUS) และการกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
(DISSHARE) ไดผ้ลการวเิคราะหด์งันี้ 

 

 

 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.

1 through 2 .220 206.729 24 .000

2 .770 35.646 11 .000

Wilks' Lambda

ตวัแปร NIM COSTINC ROE NPM EBITINT NONINTA LOANTDB LOANTA CCOST SIZE DISSHARE STATUS

ตามสมมติฐาน ( + ) ( - ) ( + ) ( + ) ( + ) ( + ) ( + ) ( + ) ( - ) ( + ) ( + ) ( + )

ตามวิธี Discriminant ( + ) ( + ) ( - ) ( + ) ( + ) ( + ) ( + ) ( - ) ( + ) ( + ) ( + ) ( - )
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ตารางท่ี 4.6 การคดัเลือกตวัแปรแบบ Stepwise Method 

 

พบว่าจากตัวแปรทัง้หมด 11 ตัวแปร มตีัวแปรอิสระที่ถูกตัดออกไป ได้แก่ COSTINC, 
NPM, LOANTDB และ CCOST มีเพียง 7 ตัวแปร ที่มีความส าคัญในการจ าแนกประเภทการจดั
อนัดบัเครดติของ ธนาคารพาณชิยแ์ละบรษิทัเงนิทุน แบ่งเป็นตวัแปรอสิระทีเ่ป็นอตัราส่วนทางการเงนิ
จ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่  NIM, EBITINT, ROE และ NONINTA และตัวแปรอิสระอื่นๆที่ไม่ใช่
อตัราส่วนทางการเงนิจ านวน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ SIZE, STATUS และ DISSHARE 

ตวัแปรอสิระทีม่คีวามส าคญัและมนี ้าหนักต่อการจดัแบ่งประเภทแต่ละกลุ่มไดด้ทีีสุ่ด โดยจะ
พจิารณาจากค่าหน้าสมัประสทิธิท์ีป่รบัใหอ้ยูใ่นรปูมาตรฐานแลว้ ดงัแสดงในตารางที ่4.7 

ตารางท่ี 4.7 ตวัแปรอิสระท่ีมีความส าคญัในการจ าแนกประเภท 

 
จากตารางที่ 4.7 พบว่าตวัแปรอสิระทีค่วามส าคญัมากทีสุ่ดต่อการจ าแนกประเภทของการ

จดัอันดับเครดิต คือ ตัวแปรอิสระที่ไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงิน นัน่คือ ขนาดสินทรพัย์ ( SIZE) 
รองลงมา คอื อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบีย้และภาษต่ีอดอกเบีย้จา่ย (EBITINT) และตวัแปรอสิระ

Statistic df1 df2 Sig.

1 SIZE .662 36.331 2 142.0 .000

2 NIM .478 20.850 6 280.0 .000

3 EBITINT .399 20.231 8 278.0 .000

4 ROE .340 19.760 10 276.0 .000

5 STATUS .308 18.293 12 274.0 .000

6 NONINTA .281 17.252 14 272.0 .000

7 DISSHARE .260 16.249 16 270.0 .000

8 COSTINC .267 18.158 14 272.0 .000

Variables Entered/Removed

Step Entered Removed

Wilks' Lambda

Statistic
Exact F

SIZE 1.576 1

EBITINT .945 2

STATUS -.616 3

NIM .611 4

NONINTA .591 5

ROE -.578 6

DISSHARE .270 7

ตวัแปรอิสระ
ระดบั

ความส าคญั

ค่าสมัประสิทธ์ิ

ของตวัแปร
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ทีม่คีวามส าคญัในการจ าแนกประเภทน้อยทีสุ่ดคอืตวัแปรอสิระการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ (DISSHARE)  
4.3. สร้างแบบจ าลอง (Model) ในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต 

จากขอ้มลูการจดัอนัดบัเครดติทีใ่ชใ้นการวเิคราะหจ์ านวนทัง้สิน้ 151 ขอ้มลู หลงัจากผูว้จิยั
ไดต้วัแปรอสิระทีถู่กคดัเลอืกไวจ้ านวนทัง้สิน้ 7 ตวัแปร ซึง่ผ่านขัน้ตอนการคดัเลอืกตวัแปรตามขอ้ 4.1 
และ 4.2 มาสร้างแบบจ าลอง (Model) ในการพยากรณ์การอนัดบัเครดติของ ธนาคารพาณิชย์และ
บรษิทัเงนิทุน ผ่านเครือ่งมอืทางสถติ ิOrdered Logit ไดผ้ลดงันี้ 

ตารางท่ี 4.8 ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 

ผลการศึกษาสามารถอธิบายได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีนัยส าคัญทางสถิติและมี
เครื่องหมายความสมัพนัธ์เป็นไปตามคาดการณ์ทางทฤษฎีกล่าวคอืมคีวามสมัพนัธ์ไปในทิศทาง
เดยีวกนักบัอนัดบัเครดติ มทีัง้หมด 2 ตวัแปรซึ่งล้วนจดัอยู่ในกลุ่มอตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability Ratio) ไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM), อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบีย้และ

1. Profitability Ratio

NIM ( + ) ( + ) 1.499 .634 .018

ROE ( + ) ( - ) -25.627 5.407 .000

EBITINT ( + ) ( + ) 1.224 .240 .000

NONINTA  ( + ) ( + ) .812 1.978 .681

SIZE ( + ) ( + ) 2.067 .313 .000

DISSHARE ( + ) ( + ) 1.300 .669 .052

STATUS  ( + ) ( - ) -2.772 .718 .000

[CR = 1] 24.931 4.478 .000

[CR = 2] 32.689 5.307 .000

Financial Ratio

เคร่ืองหมาย

จากแบบจ าลอง

Threshold

2. Efficiency Ratio

Non-financial Variable

ตวัแปรอิสระ
ค่าสมัประสิทธ์ิ

Ordered logit
Std. Error Sig.

เคร่ืองหมายท่ี

คาดหวงั
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ภาษต่ีอดอกเบีย้จ่าย (EBITINT) สะทอ้นว่า ความสามารถในการท าก าไรมผีลต่อการจดัอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัในกลุ่มสถาบนัการเงนิ  

ส่วนตวัแปรอสิระทีไ่ม่ใช่อตัราส่วนทางการเงนิที่มนีัยส าคญัทางสถติิและมคีวามสมัพนัธ์ไป
ในทศิทางเดยีวกนักบัอนัดบัเครดติ ได้แก่ ขนาดสนิทรพัย์ (SIZE) แสดงให้เหน็ว่าบรษิัทที่มขีนาด
สนิทรพัยใ์หญ่ขึน้กจ็ะมโีอกาสสูงขึน้ทีจ่ะไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติทีด่ ีสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ อเนก 
อรุณศรีแสงไชย (2554) ที่พบว่า ขนาดสินทรัพย์ (SIZE) มีผลต่อการจัดอันดับเครดิตและมี
ความสมัพนัธต์วัแปรไปในทศิทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ 

ตวัแปรอสิระทีม่นีัยส าคญัทางสถติแิต่มทีศิทางความสมัพนัธ์ตรงขา้มกบัที่คาดการณ์ไว้คอื 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) และสถานภาพของบรษิัท (STATUS) ส าหรบั ROE มี
เครือ่งหมายความสมัพนัธเ์ป็นลบ กล่าวคอืเมือ่บรษิทัมอีตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้จะมี
คะแนนอันดับเครดิตที่ต ่ า ซึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Hulisi, M.Mete (2012) 
อย่างไรก็ตามสามารถอธิบายได้ว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ( ROE) นั ้น
ประกอบดว้ย 2 ปจัจยัหลกั คอื ก าไรสุทธ ิและ ส่วนของผูถ้อืหุน้ ซึง่โดยทัว่ไปหากก าไรสุทธสิูงกจ็ะท า
ให ้ROE มคี่าสูงตามไปดว้ย แต่หากบรษิทัมกี าไรสุทธทิี่ไม่ไดสู้งมากนัก แต่มสี่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าที่
ต ่ากส็ามารถท าให้ ROE สูงขึน้ได ้ทัง้นี้หากอธบิายผ่าน DuPont Analysis ซึ่งประกอบไปด้วย ROA 
X (NET Profit margin/ EBIT margin) X (Asset / Equity) อาจเป็นไปไดว้่า ROE ทีส่งูเกดิจาก Asset 
/ Equity สูงกล่าวคอืกจิการมหีนี้สนิที่มาก ซึ่งสอดคล้องกบัขอ้มูลของบรษิทัที่ได้ท าการศกึษาพบว่า
บรษิทัที่ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดิตสูงจะมคี่า ROE ทีต่ ่าเนื่องจากมสี่วนของผู้ถอืหุน้สูง และในท านอง
เดยีวกบั STATUS ทีม่เีครือ่งหมายความสมัพนัธเ์ป็นลบ ทัง้นี้อาจเนื่องมาจากบรษิทัทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูใน
การศกึษาในครัง้นี้ทีม่กีารจดัอนัดบัเครดติทีด่ ี(AAA, AA+, AA, AA-) เป็นบรษิทัทีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ อาท ิบรษิัท บตัรกรุงศรอียุธยา จ ากดั (KCC), ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TBANK) เป็นตน้ 

ส่วนตวัแปรอสิระที่ไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิได้แก่ อตัราส่วนรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยสุทธต่ิอ
สนิทรพัย์ (NONINTA) สามารถอธบิายได้ว่าการจดัอนัดบัเครดติของบรษิัทในกลุ่มธนาคาร บรษิัท
เงนิทุนจะใหค้วามส าคญักบัรายไดท้ีเ่กดิจากดอกเบีย้ซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัเป็นส าคญัมากกว่า 
แสดงใหเ้หน็ไดจ้ากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) ทีม่นีัยส าคญัทางสถติ ิในส่วนของตวัแปรอสิระการ
กระจายการถอืหุ้นของผู้ถอืหุ้น (DISSHARE) ที่ไม่มนีัยส าคญัทางสถติแิสดงว่าการการกระจายการ
ถอืหุน้ไมไ่ดม้คีวามสมัพนัธก์บัการจดัอนัดบัเครดติของบรษิทั 

ส าหรบัค่า Threshold CR=1 หมายถึงค่าคะแนนแบ่งแยกระหว่างอันดบัเครดิตระดบัต ่า 
(Low Investment Grade) และกบัอนัดบัเครดติระดบักลาง (Moderate Investment Grade) ส่วนค่า 
CR=2 หมายถงึค่าคะแนนทีแ่บ่งแยกระหว่างอนัดบัเครดติระดบักลาง (Moderate Investment Grade) 
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และอันดบัเครดิตระดบัสูง (High Investment Grade) โดยจากตารางหากค่าคะแนนที่ได้น้อยกว่า 
24.931 จะถูกจดัอยู่ในกลุ่มอนัดบัเครดติต ่า และหากค่าคะแนนที่ได้มากกว่า 32.689 จะถูกจดัอยู่ใน
กลุ่มอนัดบัเครดติสูง โดยค่า Threshold มนีัยส าคญั แสดงว่าการแบ่งกลุ่มตวัแปรโดยใชว้ธิ ีOrdered 
Logit มคีวามเหมาะสมถูกตอ้ง 

นอกจากนี้ยงัพบว่าผลการทดสอบ Goodness-of-fit test ของแบบจ าลองมคี่า Sig เท่ากบั 1 
แปลว่าไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิหมายความว่าการใช้ Ordered Logit ในการหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรตามและตวัแปรอสิระมคีวามเหมาะสม 

ตารางท่ี 4.9 เปรียบเทียบค่าอนัดบัเครดิตท่ีเกิดขึ้นจริงกบัค่าอนัดบัเครดิตจากแบบจ าลอง 

 
จากตารางขา้งต้นเมือ่เปรยีบเทยีบค่าอนัดบัเครดติทีเ่กดิขึน้จรงิและค่าอนัดบัเครดติทีไ่ด้จาก

การพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Ordered Logit พบว่าแบบจ าลองสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งถงึรอ้ยละ 
77.48 หรอืสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งจ านวน 117 ขอ้มลูจากทัง้หมด 151 ขอ้มลู นอกจากนี้ยงัพบว่า
จากแบบจ าลองที่ได้นัน้ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได้ถึงร้อยละ 63.7 (Pseudo R-
Square Cox and Snell) 

จะเหน็ได้ว่าอนัดบัเครดติระดบัสูงซึ่งได้แก่ AAA, AA+, AA, และ AA- แบบจ าลองสามารถ
พยากรณ์ได้ถูกต้องแม่นย าจ านวน 19 ข้อมูล หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 76.00  ในขณะที่อนัดบัเครดติใน
ระดบักลางซึง่ไดแ้ก่ A+, A และ A- แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ไดถู้กต้องจ านวน 70 ขอ้มลู หรอืคดิ
เป็นร้อยละ 81.40 และอันดับเครดิตระดับต ่ าซึ่งได้แก่อันดับเครดิต BBB+, BBB และ BBB- 
แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งจ านวน 28 ขอ้มลู หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 70 

การจดัอนัดบัเครดิต

ท่ีเกิดขึน้จริง

อนัดบัเครดิต

ระดบัต า่

(Low IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบักลาง

(Moderate IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบัสงู

(High IG)

อนัดบัเครดติระดบัต ่า

(Low IG)
28 12 0

(รอ้ยละ) 70.00% 13.95% 0.00%

อนัดบัเครดติระดบักลาง

(Moderate IG)
12 70 6

(รอ้ยละ) 30.00% 81.40% 24.00%

อนัดบัเครดติระดบัสูง

(High IG)
0 4 19

(รอ้ยละ) 0.00% 4.65% 76.00%

รวม 40 86 25

การพยากรณ์แนวโน้มการจดัอนัดบัเครดิต
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4.4. การทดสอบแบบจ าลอง (Holdout sample) ในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต 
ผู้วจิยัได้ท าการทดสอบแบบจ าลองที่ได้จากการสรา้งแบบจ าลองตามขอ้ 4.3 ซึ่งมตีวัแปร

อิสระทัง้สิ้น 7 ตวัแปร มาทดสอบกบัข้อมูลการจดัอันดบัเครดติ โดยใช้ข้อมูลของปี 2562 เป็นตัว
แบบทดสอบซึง่มจี านวนทัง้สิน้ 18 ขอ้มลูไดผ้ลการทดสอบดงันี้ 

ตารางท่ี 4.10 เปรียบเทียบค่าอันดับเครดิตท่ีเกิดขึ้นจริงกบัค่าอันดบัเครดิตจากทดสอบ

แบบจ าลอง (Holdout sample) 

   

จากตารางขา้งต้นเมื่อเปรยีบเทยีบอนัดบัเครดติทีเ่กดิขึน้จรงิและอนัดบัเครดติที่ได้จากการ
พยากรณ์ของแบบจ าลอง Ordered Logit พบว่าแบบจ าลอง (Holdout sample) มคีวามแม่นย าอยู่ที่
รอ้ยละ 100 หรอืสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องทัง้หมดจ านวน 18 ข้อมูล และสามารถอธบิายตวัแปร
ตามไดถ้งึรอ้ยละ 84.6 (Pseudo R-Square Cox and Snell) 

แมว้่าผลการพยากรณ์ทีไ่ดจ้ะมคีวามแม่นย ารอ้ยละ 100 แต่ทัง้นี้อาจเนื่องมาจากขอ้มลูทีใ่ช้
เป็นตวัแบบแบบทดสอบมจี านวนน้อย จงึท าให้การพยากรณ์ไม่พบความคลาดเคลื่อน แต่อย่างไรก็
ตามผลการทดสอบแสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรอสิระที่ใชใ้นแบบจ าลองสามารถพยากรณ์อนัดบัเครดติได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพ 

  

การจดัอนัดบัเครดิต

ท่ีเกิดขึน้จริง

อนัดบัเครดิต

ระดบัต า่

(Low IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบักลาง

(Moderate IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบัสงู

(High IG)

อนัดบัเครดติระดบัต ่า

(Low IG)
3 0 0

(รอ้ยละ) 100.00% 0.00% 0.00%

อนัดบัเครดติระดบักลาง

(Moderate IG)
0 11 0

(รอ้ยละ) 0.00% 100.00% 0.00%

อนัดบัเครดติระดบัสูง

(High IG)
0 0 4

(รอ้ยละ) 0.00% 0.00% 100.00%

รวม 3 11 4

การพยากรณ์แนวโน้มการจดัอนัดบัเครดิต
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5. อภิปรายและสรปุผลการวิเคราะหแ์ละข้อเสนอแนะ 

การศึกษาครัง้นี้เป็นการศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองที่ใช้ในการพยากรณ์การจดัอันดบั
เครดติของสถาบนัการเงนิ อนัไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย์และบรษิทัเงนิทุน ทีไ่ด้รบัการจดัอนัดบัเครดติ
โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่ปี 2552 ถงึ 2561 และทดสอบความสามารถตวัแบบที่
ไดพ้ฒันาขึน้มาซึง่ใชข้อ้มูลปี 2562 ในการทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง โดยแบบจ าลองทีไ่ด้
ศกึษาในครัง้นี้จะช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถพจิารณาอนัดบัเครดติของบรษิทัสถาบนัการเงนิที่ไม่ได้รบั
การจดัอนัดบัเครดติได ้ 

5.1. สรปุผลการวิจยั 

จากการคดัเลอืกตวัแปรอสิระอตัราส่วนทางการเงนิและตวัแปรอสิระอื่นๆจ านวน 9 ตวัแปร 
และ 3 ตัวแปร ตามล าดับ รวมทัง้สิ้น 12 ตัวแปรผ่านวิธีจ าแนกประเภท (Multiple Discriminant) 
พบว่าตวัแปรอสิระจ านวนทัง้สิ้น 7 ตวัแปร ที่มคีวามสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ เป็นอตัราส่วน
ทางการเงนิประเภทความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ได้แก่ NIM, EBITINT และ 
ROE และประเภทอตัราส่วนทางการเงนิประสทิธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) ได้แก่ 
NONINTA และสุดทา้ยคอืตวัแปรอสิระอื่นๆ คอื SIZE, STATUS และ DISSHARE 

นอกจากนี้จากตัวแปรที่ได้ถูกคัดเลือกมาทัง้ 7 ตัวแปรนั ้นยังพบว่าตัวแปรอิสระที่มี
ความส าคัญมากที่สุดในการจ าแนกประเภทของการจดัอันดบัเครดิตคือ ขนาดสินทรพัย์ ( SIZE) 
รองลงมาคอื อตัราส่วนก าไรสุทธก่ิอนดอกเบีย้และภาษต่ีอดอกเบีย้จา่ย (EBITINT) และตวัแปรอสิระที่
มคีวามส าคญัในการจ าแนกประเภทน้อยทีสุ่ดคอืตวัแปรอสิระการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ (DISSHARE) 

จากการใช้วิธี Ordered Logit ในการพยากรณ์อันดับเครดิตพบว่าตัวแปรอิสระที่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ อตัราส่วนรายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้สุทธต่ิอสนิทรพัย ์(NONINTA) และตวัแปร
อสิระการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ (DISSHARE) 

 

แต่จะเหน็ว่าอตัราส่วนโครงสรา้งเงนิทุน ไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิทัง้นี้อาจเนื่องมาจากกลุ่ม
สถาบนัการเงนิจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทีค่่อนขา้งสูงกว่ากจิการประเภทอื่นจงึท าใหอ้ตัราส่วนนี้ไม่ส่งผล
ต่อการจดัอนัดบัเครดติมากนกั ส่วนอตัราส่วนทางการเงนิทีม่ลีกัษณะเฉพาะกลุ่มธุรกจิสถาบนัการเงนิ
อย่าง ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) พบว่ามนีัยส าคญัทางสถติต่ิอการจดัอนัดบัเครดติ และถอืว่าเป็น
ตวัแปรทีพ่บไดไ้ม่บ่อยแมก้ระทัง่งานวจิยัทีเ่กี่ยวกบัการจดัอนัดบัเครดติของธนาคาร แต่สอดคลอ้งกบั
ผลการศกึษางานวจิยัของ Svetlana Saksonova (2014) ซึ่งได้อธบิายว่าส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยถือ
เป็นเกณฑท์ีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการประเมนิประสทิธภิาพและความมัน่คงของธนาคารพาณชิย ์ซึง่ผูว้จิยั
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ไดน้ ามาปรบัใช้ร่วมกบับรษิทัสถาบนัการเงนิอื่นๆ เนื่องจากมลีกัษณะการประกอบธุรกจิที่คล้ายคลงึ
กนั ซึง่ผลการทดสอบเป็นไปตามทีผู่ว้จิยัไดค้าดหวงัไว ้ 

 

ส าหรับความถูกต้องในการพยากรณ์อันดับเครดิตของแบบจ าลอง และการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง (Holdout sample) โดยใชว้ธิ ีOrdered Logit พบว่าให้
ผลลพัธ์ที่ดีในระดบัหนึ่ง โดยความถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากบัร้อยละ 77.48 และ ร้อยละ 100 
ตามล าดบั  
ตารางท่ี 5.1 ผลการท านายแบบอนัดบัเครดิตจากแบบจ าลอง 

 
   

5.2. ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะ 

แมน้ว่าแบบจ าลองทีผู่ว้จิยัไดพ้ฒันาขึน้มาจะสามารถอธบิายอนัดบัเครดติไดด้ใีนระดบัหนึ่ง 
แต่ก็ยงัมบีางส่วนที่พยากรณ์ผดิพลาด ซึ่งสาเหตุของการพยากรณ์ผดิพลาด อาจเพราะแบบจ าลอง
เน้นการวเิคราะห์ตวัแปรอิสระเชงิปรมิาณเป็นหลกั ประกอบกบัข้อมูลทางการเงนิที่ใช้ในการศกึษา
เป็นขอ้มูลที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณชนเพยีงเท่านัน้ หากเปรยีบเทยีบกบัการจดัอนัดบัเครดติของ 
บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ซึ่งได้พิจารณาข้อมูลในเชิงลึกที่ไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชน อาทิเช่น 
โครงสรา้งรายไดท้ีค่่อนขา้งละเอยีด โครงสรา้งตน้ทุน เป็นตน้ กอ็าจท าใหเ้กดิความคลาดเคลื่อนบา้ง 

ดงันัน้ทางผูว้จิยัจงึมขีอ้เสนอแนะส าหรบัผูท้ีส่นใจศกึษาเรื่องนี้แลว้น าไปต่อยอดอาจเพิม่ตวั
แปรอิสระเชิงคุณภาพให้มากขึ้น อาทิเช่น ความสามารถในการบรหิารของผู้บรหิาร การแข่งขนั
ภายในอุตสาหกรรม การกระจายความเสีย่งของธุรกจิ เป็นตน้ และปรบัขอ้มลูใหเ้ป็นปีปจัจบุนัมากขึน้ 

  

อนัดบัเครดิต

ระดบัต า่

(Low IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบักลาง

(Moderate IG)

อนัดบัเครดิต

ระดบัสงู

(High IG)

ถกูต้อง ผิดพลาด

พยากรณ์ถกูตอ้ง 28 70 19

รอ้ยละ 70.00% 81.40% 76.00%

พยากรณ์ถกูตอ้ง 3 11 4

รอ้ยละ 100.00% 100.00% 100.00%

Handout Sample

18

(100%)

0

(-)

117

(77.48%)

34

(22.52%)

Learning Sample
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ตารางท่ี A-1 แสดงรายช่ือบริษทัและอนัดบัเครดิตตัง้แต่ปี 2552-2562 

 
  

ล าดบั รายช่ือบริษัท Symbol 2552 2553 2554 2555 2556 2557

1 ธนาคารกรุงศรอียุธยา จ ากดั (มหาชน) BAY AA- AA- AA- AA- AAA AAA

2 ธนาคารเกยีรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน) KK A- A- A- A- A- A-

3 ธนาคารทสิโก ้จ ากดั (มหาชน) TISCOB A A A A A A

4 ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) TBANK A+ A+ A+ AA- AA- AA-

5 ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) LH BANK A- A-

6 บรษิทั กรุงไทยคารเ์รน้ท์ แอนด์ ลสี จ ากดั (มหาชน) KCAR BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

7 บรษิทั เงนิตดิลอ้ จ ากดั NTL A-

8 บรษิทั ฐติกิร จ ากดั (มหาชน) TK A- A- A- A- A- A-

9 บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO A- A- A- A-

10 บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP A A A A+ A+ A+

11 บรษิทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTC BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

12 บรษิทั บตัรกรุงศรอียุธยา จ ากดั KCC

13 บรษิทั ภทัรลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) PL A- A- A- A- A- A-

14 บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) MTC

15 บรษิทั ไมดา้ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) ML BBB-

16 บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) THANI BBB BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+

17 บรษิทั อยุธยา แคปปิตอล ออโต ้ลสี จ ากดั (มหาชน) AYCAL A+ A+ A+ A+ A+ AA-

18 บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) ASK BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
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ตารางท่ี A-2 แสดงรายช่ือบริษทัและอนัดบัเครดิตตัง้แต่ปี 2552-2562 (ต่อ) 

 
  

ล าดบั รายช่ือบริษัท Symbol 2558 2559 2560 2561 2562

1 ธนาคารกรุงศรอียุธยา จ ากดั (มหาชน) BAY AAA AAA AAA AAA AAA

2 ธนาคารเกยีรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน) KK A- A- A- A- A

3 ธนาคารทสิโก ้จ ากดั (มหาชน) TISCOB A A A A A

4 ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) TBANK AA- AA- AA- AA- AA-

5 ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) LH BANK A- A- A- A- A-

6 บรษิทั กรุงไทยคารเ์รน้ท์ แอนด์ ลสี จ ากดั (มหาชน) KCAR BBB+ BBB+ A- A- A-

7 บรษิทั เงนิตดิลอ้ จ ากดั NTL A- A A A- A-

8 บรษิทั ฐติกิร จ ากดั (มหาชน) TK A- A- A- A- A-

9 บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO A- A- A- A- A-

10 บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP A+ A+ A+ A+ A+

11 บรษิทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTC A- A+ A+ A+ A+

12 บรษิทั บตัรกรุงศรอียุธยา จ ากดั KCC AAA AAA AAA AAA

13 บรษิทั ภทัรลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) PL A- A- A- A- A-

14 บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) MTC BBB BBB BBB BBB BBB+

15 บรษิทั ไมดา้ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) ML BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

16 บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) THANI BBB+ A- A- A- A-

17 บรษิทั อยุธยา แคปปิตอล ออโต ้ลสี จ ากดั (มหาชน) AYCAL AA- AA AA AA AA+

18 บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) ASK BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
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ตารางท่ี A-3 ตวัอย่างข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาของ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน) 
(“BAY”) 

 
 

ตารางท่ี A-4 ตัวอย่างข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาของ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน) 

(“BAY”) (ต่อ) 

 
  

2552 2553 2554 2555 2556

NIM 0.04              0.05              0.06              0.05              0.05              

COSTINC 0.35              0.40              0.38              0.37              0.37              

ROE 0.07              0.09              0.09              0.13              0.10              

NPM 0.13              0.13              0.13              0.17              0.13              

EBITINT 0.62              0.98              0.82              0.77              0.60              

NONINTA 0.02              0.02              0.02              0.02              0.02              

LOANTDB 0.94              0.91              0.90              0.95              0.97              

LOANTA 0.73              0.71              0.73              0.75              0.77              

CCOST 0.02              0.02              0.01              0.01              0.02              

SIZE 20.47             20.58             20.67             20.79             20.89             

DISSHARE 2.00              2.00              2.00              2.00              2.00              

STATUS 4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              

ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน

2557 2558 2559 2560 2561 2562

NIM 0.05              0.04              0.04              0.05              0.05              0.04              

COSTINC 0.36              0.36              0.39              0.38              0.36              0.35              

ROE 0.11              0.10              0.10              0.10              0.10              0.12              

NPM 0.15              0.18              0.19              0.18              0.18              0.22              

EBITINT 0.69              0.92              1.13              1.11              1.00              1.21              

NONINTA 0.02              0.01              0.01              0.02              0.02              0.02              

LOANTDB 0.99              1.09              1.11              1.03              1.02              1.01              

LOANTA 0.80              0.74              0.75              0.72              0.74              0.74              

CCOST 0.02              0.01              0.01              0.02              0.02              0.02              

SIZE 20.92             21.26             21.36             21.46             21.50             21.58             

DISSHARE 1.00              1.00              1.00              1.00              1.00              1.00              

STATUS 4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              

ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน
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ตารางท่ี A-5 ตวัอย่างข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาของ บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 
(“ASK”) 

 
 

ตารางท่ี A-6 ตัวอย่างข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาของ บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 
(“ASK”) (ต่อ) 

 
 

 

 

2552 2553 2554 2555 2556

NIM 0.05              0.04              0.04              0.04              0.04              

COSTINC 0.31              0.31              0.29              0.28              0.27              

ROE 0.11              0.15              0.16              0.14              0.17              

NPM 0.16              0.21              0.20              0.24              0.26              

EBITINT 0.69              0.86              0.78              0.88              0.95              

NONINTA 0.01              0.01              0.01              0.02              0.01              

LOANTDB 1.15              1.14              1.11              1.18              1.15              

LOANTA 0.96              0.97              0.96              0.98              0.98              

CCOST 0.01              0.01              0.00              0.00              0.01              

SIZE 16.35             16.55             16.72             16.96             17.16             

DISSHARE 1.00              1.00              1.00              1.00              2.00              

STATUS 4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              

ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน

2557 2558 2559 2560 2561 2562

NIM 0.04              0.04              0.05              0.05              0.05              0.05              

COSTINC 0.25              0.26              0.26              0.27              0.28              0.28              

ROE 0.16              0.16              0.15              0.15              0.16              0.16              

NPM 0.25              0.25              0.25              0.25              0.26              0.26              

EBITINT 0.91              0.94              1.04              1.19              1.31              1.25              

NONINTA 0.01              0.01              0.01              0.01              0.01              0.01              

LOANTDB 1.17              1.17              1.18              1.16              1.16              1.14              

LOANTA 0.98              0.98              0.98              0.97              0.97              0.96              

CCOST 0.01              0.01              0.01              0.01              0.01              0.01              

SIZE 17.20             17.22             17.27             17.34             17.41             17.55             

DISSHARE 2.00              2.00              2.00              2.00              2.00              2.00              

STATUS 4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              4.00              

ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน

ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน
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ตารางท่ี A-7 ตารางแสดงค่า Pseudo R-Square ของข้อมลูปี 2552-2561 

Pseudo R-Square 

Cox and Snell .637 

Link function: Logit. 

 

ตารางท่ี A-7 ตารางแสดงค่า Pseudo R-Square ของข้อมลูปี 2562 (Holdout sample) 

Pseudo R-Square 

Cox and Snell .846 

Link function: Logit. 

 

 


