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บทคดัยอ่ 
 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 
CAMEL กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยใ์นกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
รวมไปถึงประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลีใต ้ท่ีถูกจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยสถาบนั Moody's Investors 
Service, Inc. ตั้ งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึง 2015 โดยการใช้แบบจ าลอง Ordered Probit ในการพยากรณ์
อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม (CETA) อตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอันดับความน่าเช่ือถือได้แก่ อัตราการเติบโตของ
สินทรัพย ์(AG) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย (NIM) และอตัราเงินรับฝากต่อสินทรัพยร์วม (TDTA) ส่วน
ปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงินและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอันดับความ
น่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ (SR) ขนาดสินทรัพยข์องธนาคาร (SIZE) และปี
ท่ีเร่ิมเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) 
 แบบจ าลอง (Model) ท่ีใชศึ้กษามีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือสูง
ถึงร้อยละ 80 โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่ม Non-investment grade (Ba1, 
Ba2, Ba3, B1, B2, B3) ถูกตอ้งร้อยละ 75.2 ในกลุ่ม Moderate investment grade (A1, A2, A3, Baa1, 
Baa2, Baa3) ถูกตอ้งร้อยละ 81.6 และในกลุ่ม High investment grade (Aaa, Aa1, Aa2, Aa3) ถูกตอ้ง
ร้อยละ 78.3 
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ช่วงเร่ิมแรกของการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคือปลายคริสตศ์ตวรรษท่ี 19 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี 
3 บริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือยกัษใ์หญ่ถูกจดัตั้งข้ึน (S&P’s Moody’s และ Fitch) โดยในช่วงแรก
นั้ นมีเพียงแค่การตีพิมพ์การวิเคราะห์ข้อมูลเก่ียวกับหุ้นและตราสารหน้ีเฉพาะในประเทศ
สหรัฐอเมริกาเท่านั้น ต่อมาจึงได้มีการพฒันาให้มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ โดยแบ่งชนิดของ 
ตราสารออกเป็นอนัดับต่าง ๆ ท่ีแตกต่างกันตามบริษัทจดัอนัดับฯ เพื่อให้ผูล้งทุนใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการพิจารณาก่อนการลงทุน โดยอนัดบัตราสารหน้ีท่ีจดัวา่ลงทุนไดห้รือระดบั Investment 
Grade จะมีความเส่ียงในการผิดช าระหน้ีต ่าถึงปานกลาง ในขณะท่ีตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงใน 
การผิดช าระหน้ีสูง (Non-investment Grade หรือ Speculative Grade) จะมีอันดับท่ีต ่ ากว่า BBB- 
หรือ Baa3 ทั้งน้ีเพื่อใชดู้วา่ผูอ้อกตราสารมีความสามารถในการช าระหน้ีมากนอ้ยเพียงใด  

งานวิจยัฉบับน้ีมีวตัถุประสงค์หลัก เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีส าคญักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยป์ระเทศต่าง ๆ ในอาเซียนท่ีได้รับ 
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยบริษทัจดัอนัดับมูดีส์ (Moody’s) ทั้ งหมด 10 ประเทศและอีก 2 
ประเทศคือ ญ่ีปุ่นและเกาหลีใต ้แต่ดว้ยขอ้มูลท่ีมีจ  ากดัในบางประเทศ จึงท าให้การศึกษาน้ีจะเน้น
ศึกษาเฉพาะประเทศท่ีมีขอ้มูลมากพอแก่การใช้วิเคราะห์ ซ่ึงมีอยู่ 8 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย เวียดนาม 
มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ญ่ีปุ่น และ เกาหลีใต ้ส่วนอีก 4 ประเทศท่ีเหลือ ซ่ึงไดแ้ก่ 
พม่า ลาว กมัพูชา และบรูไน เป็นประเทศท่ีตลาดการเงินยงัมีขนาดเล็กมาก โดยขอ้มูลท่ีจะสามารถ
น ามาใชว้เิคราะห์ไดน้ั้นมีค่อนขา้งนอ้ยมาก จึงไม่น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 

งานน้ีได้เลือกศึกษาอันดับความน่าเช่ือถือในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เน่ืองจากเห็นว่า 
ภาคการเงินการธนาคารค่อนขา้งมีบทบาทและความส าคญัเป็นอยา่งมากต่อระบบการคา้ การบริการ
ระหวา่งกลุ่มประเทศต่าง ๆ โดยท าให้ภาคธุรกิจและเอกชนสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน และไดรั้บ
การบริการด้านการเงินไดใ้นตน้ทุนท่ีต ่าลง ภาคธุรกิจมีช่องทางในการระดมทุนเพิ่มข้ึน จากเดิมท่ี
ตอ้งพึ่งพาการระดมทุนจากตลาดทุนภายในประเทศเพียงอยา่งเดียว ภาคธุรกิจสามารถน าเงินออกไป
ลงทุนยงัต่างประเทศและน าผลก าไรหรือเงินทุนกลบัเขา้มาไดส้ะดวกข้ึนจากการเปิดเสรีบญัชีทุน 
และภาคธุรกิจสามารถท าธุรกรรมช าระเงินระหว่างประเทศสมาชิกอาเซียนได้สะดวกยิ่งข้ึนผ่าน
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โครงการเช่ือมโยงระบบการช าระเงินในภูมิภาคอาเซียนท าให้ตน้ทุนในเร่ืองการช าระเงินลดลงตาม
ไปด้วย โดยนักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความส าคญัในการเลือกใช้ธนาคารจากช่ือเสียงและอนัดับ
ความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารนั้น ๆ ไดรั้บจากสถาบนัจดัอนัดบั (Credit rating agency) แต่ปัญหาในทาง
ปฏิบติัท่ีเกิดข้ึน คือความล่าชา้ในรวบรวมขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีบริษทัจดัอนัดบัจ าเป็นตอ้งใชเ้พื่อวิเคราะห์ 
ท าให้ในบางคร้ังอนัดบัความน่าเช่ือท่ีประกาศไม่สะทอ้นสภาพปัจจุบนัของธนาคารได้ทนัท่วงที 
และบางธนาคารอาจไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจากสถาบนัจดัอนัดบั อนัเป็นอุปสรรคแก่
นกัลงทุนในการประเมินและการตดัสินใจลงทุน 

เน่ืองจากปัญหาดงัท่ีกล่าวมา งานศึกษาน้ีจึงไดพ้ฒันาแบบจ าลองข้ึนมาโดยใชเ้ทคนิค
วธีิ Ordered Probit ในการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินของธนาคารมาวเิคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารไดรั้บ โดยหากอตัราส่วนทาง 
การเงินของธนาคารและอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารไดรั้บในอดีตสามารถบ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์
ต่อกนัอยา่งมีนยัส าคญัแลว้ ดงันั้นการใชแ้บบจ าลองจะช่วยท าใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์อนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีแต่ละธนาคารควรจะไดอ้ยา่งรวดเร็วและทนัท่วงทียิง่ข้ึน อีกทั้งยงัสามารถบอกได้
วา่อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บนั้นเหมาะสมมากนอ้ยเพียงใด นอกจากน้ีงานศึกษา
ยงัศึกษาครอบคลุมไปถึงตวัแปรดา้นความเจริญทางเศรษฐกิจของประเทศเพื่อศึกษาวา่ศกัยภาพดา้น
เศรษฐกิจของประเทศมีอิทธิพลต่อผลประกอบการของธนาคารแต่ละแห่งหรือไม่ ซ่ึงอาจส่งผลต่อ

การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารดว้ย 
ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั

อนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม (CETA) ส่วนอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือไดแ้ก่ อตัราการเติบโต
ของสินทรัพย ์(AG) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย (NIM) และอตัราเงินรับฝากต่อสินทรัพยร์วม (TDTA) 
ส่วนปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ (SR) ขนาดสินทรัพยข์องธนาคาร (SIZE) และปี
ท่ีเร่ิมเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ซ่ึงการน าปีท่ีเร่ิมเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนเขา้มา
ใชใ้นการศึกษาเพื่อวิเคราะห์ดูความสัมพนัธ์ของผลจากการเปิดเสรีทางการเงิน เน่ืองจากการกา้วเขา้
สู่ AEC อย่างเต็มตวัซ่ึงมีจุดประสงคห์ลกัเพื่อขจดัอุปสรรค/ขอ้จ ากดัทางดา้นการคา้ อีกทั้งปรับปรุง
การให้บริการของประเทศในกลุ่มอาเซียนให้มีประสิทธิภาพและมีขีดความสามารถทางการแข่งขนั
กบัประเทศนอกกลุ่มอาเซียน  
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รายงานฉบบัน้ีแบ่งออกเป็นเกา้ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction) ทฤษฎี แนวคิดและ
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (Literature Review) แนวคิดและวิธีการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ ทฤษฎีและ
แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกับการใช้อตัราส่วนทางการเงิน CAMEL ในการวิเคราะห์งบการเงิน ตวัแปร 
(Variables) ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data) แบบจ าลองทางทฤษฎีและการประมาณค่าทางสถิติ 
(Theoretical Model and Estimation Method) ผลการทดสอบ (Results) และอภิปรายและสรุปผล
การศึกษา (Discussion and Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ความแตกต่างระหว่างการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือของธุรกจิทั่วไปและการจัดอนัดับ
ความน่าเช่ือถือของธนาคาร 

จากการศึกษาเอกสาร บทความ และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ พบว่า
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือองค์กรในภาคเอกชนโดยใช้อตัราส่วนทางการเงินเขา้มาพิจารณาเพื่อ 
จดัอนัดับความน่าเช่ือถือนั้นแบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ได้แก่ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธุรกิจ
ทัว่ไปและการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร 

การจดัอนัดับความน่าเช่ือของธุรกิจทั่วไปจะวิเคราะห์จาก 2 ส่วนหลักคือ 1) การ
วิเคราะห์ความเส่ียงด้านธุรกิจ (Business Risk) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีมีต่อกิจการ 
อนัเน่ืองมาจากผลกระทบจากภาวะอุตสาหกรรมโดยรวมและผลกระทบจากการด าเนินงานของ
บริษทัเอง และ 2) การวิเคราะห์ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) ของบริษทั ซ่ึงจะครอบคลุม
ถึงการวิเคราะห์คุณภาพของงบการเงิน นโยบายทางการเงิน และอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัซ่ึง
โดยทัว่ไปเป็นการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณ การวเิคราะห์ทั้ง 2 ส่วนมีความส าคญัเท่าเทียมกนั และไม่
มีการจดัสรรน ้ าหนักเฉพาะแบบตายตวัเน่ืองจากแต่ละกิจการมีโครงสร้างทางธุรกิจท่ีแตกต่างกนั 
การจดัสรรน ้าหนกัแบบตายตวัจะเป็นการจ ากดัขอบเขตการประเมินและท าให้อนัดบัความน่าเช่ือถือ
ท่ีไดมี้ความคลาดเคล่ือนได ้(ไรทิวา นฤมล, วฒันา ถิรานุชิต และ นพลกัษณ์ รักธรรม, 2550)  

ส่วนการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารจะมีการพิจารณาโครงสร้างความเส่ียงท่ี
มากกว่าความเส่ียงของธุรกิจทัว่ไป โดยแบ่งการวิเคราะห์ความเส่ียงของธนาคารเป็น 3 ส่วน คือ 
1) ความเส่ียงด้านอุตสาหกรรม (Industry Risk) สะท้อนศักยภาพและแนวโน้มทางธุรกิจของ
อุตสาหกรรมธนาคาร สภาพการแข่งขนัในระบบการเงินท่ีมีผลต่อโอกาสในอนาคตของธนาคาร 
2) ความเส่ียงดา้นธุรกิจ (Business Risk) เป็นการประเมินปัจจยัพื้นฐานทางธุรกิจวา่มีความแขง็แกร่ง
และ/หรือมีจุดอ่อนใดท่ีอาจส่งผลกระทบต่อความเส่ียงของธุรกิจของธนาคารนั้น และ 3) ความเส่ียง
ดา้นการเงิน (Financial Risk) เป็นการประเมินฐานะและความแข็งแกร่งทางการเงินผ่านอตัราส่วน
ทางการเงิน การให้น ้ าหนักแก่ปัจจยัต่าง ๆ จะแตกต่างกันไปข้ึนอยู่กับประเภทและลกัษณะการ
ด าเนินธุรกิจของธนาคาร และการก ากบัดูแลจากหน่วยงานต่าง ๆ (นงลกัษณ์ ผุดเผือก, อรวรรณ เช้ือ
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เมืองพาน, ภทัรา เตชะธนเศรษฐ์ และ วรกร แช่มเมืองปัก, 2559) จากความแตกต่างในการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของธุรกิจทัว่ไปและการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือของธนาคารตามท่ีกล่าวมานั้น 
พบวา่การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารมีความซบัซ้อนมากกวา่การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของธุรกิจทัว่ไปในแง่ของความเส่ียงดา้นคุณภาพสินทรัพย ์และความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง จึงท าให้
ใช้เวลานานในการวิเคราะห์เพื่อประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือในแต่ละคร้ัง ส่งผลให้อนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีได้นั้นไม่สามารถสะทอ้นสภาพปัจจุบนัของธนาคารได้ทนัที และธนาคารบางแห่งยงั
ไม่ไดมี้การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ผูว้ิจยัจึงตอ้งการหาแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์อนัดบัความ
น่าเช่ือถือของธนาคารล่วงหน้าเพื่อเป็นประโยชน์ในการประเมินและการตดัสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนทัว่ไป 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์เกีย่วกบัการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือของธุรกจิทัว่ไป 
Horrigan (1966) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทางการเงินและการจดัอนัดบั

ความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ของบริษทัจ านวน 201 บริษทั ท่ีได้รับการจดัอนัดับโดย Moody’s และ
จ านวน 151 บริษทัท่ีได้รับการจดัอนัดบัโดย Standard and Poor’s ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1959 ถึง 
1964 โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอย (Multiple Regression) เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์
ระหว่างอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ 9 อนัดบัตั้งแต่ AAA ถึง C กบัอตัราส่วนทางการเงินและ
ขอ้มูลทางการเงิน ผลการศึกษาพบว่ามีตวัแปรอิสระ 6 ตวัแปร ท่ีสามารถพยากรณ์อนัดับความ
น่าเช่ือถือได ้ไดแ้ก่ สินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย อตัราส่วนสินทรัพยต่์อ
หน้ีสิน อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย และล าดบัใน
การไดรั้บการช าระหน้ีของหุ้นกู ้(Seniority or Subordination) จากการวิเคราะห์ถา้บริษทัมีสินทรัพย์
และก าไรเพิ่มข้ึนจะท าให้บริษทัมีโอกาสไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกูสู้งข้ึนและหุ้นกูท่ี้ผูถื้อ
มีสิทธิสูงกว่าผูถื้อหุ้นกูด้้อยสิทธิทัว่ไปจะมีโอกาสไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงกว่าดว้ยเช่นกนั 
โดยตวัแปรทางการเงินเหล่าน้ีสามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือไดร้้อยละ 65 

Pinches and Mingo (1973) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัความน่าเช่ือถือหุ้นกู้
ของบริษทัจ านวน 180 บริษทั กบัอตัราส่วนทางการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 1967 ถึง 1968 อนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีใชใ้นการศึกษามี 5 อนัดบั คือ Aa, A, Baa, Ba, และ B โดยใชว้ิธีการจ าแนกกลุ่มตวัอยา่ง
ด้วยเทคนิค Factor Analysis และ Multiple Discriminant Analysis จากการศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์กับการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือหุ้นกู้ด้วยเทคนิค Factor Analysis ประกอบด้วย 7 
ตัวแปร คือ ตัวแปรขนาดของกิจการ ตัวแปรด้านความสามารถในการช าระหน้ี ตัวแปรด้าน
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โครงสร้างเงินทุนระยะยาว ตวัแปรด้านผลตอบแทนจากเงินลงทุน ตวัแปรด้านโครงสร้างเงินทุน
ระยะสั้น ตวัแปรดา้นความสามารถในการท าก าไร และตวัแปรดา้นภาระหน้ีสิน ส่วนการวิเคราะห์
ด้วยเทคนิค Multiple Discriminant Analysis ได้จ  าแนกตวัอย่างเป็น 3 กลุ่ม และพบว่าตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือหุ้นกู้ของกลุ่มตวัอย่าง ประกอบด้วย 6 ตวัแปร คือ 
ล าดบัในการได้รับช าระหน้ีของหุ้นกู้ (Seniority or Subordination) จ  านวนปีท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 
ขนาดของหุ้นกู้ท่ีออก (Issue size) อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนดอกเบ้ียต่อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม ผลจากการวิเคราะห์
แบบจ าแนกโดยถ่วงน ้ าหนักของตัวแปรทั้ ง 6 ตัวแปร พบว่าผู ้จ ัดอันดับความน่าเช่ือถือให้
ความส าคญัเก่ียวกบัลกัษณะเฉพาะของหุ้นกูแ้ละความมัน่คงของบริษทัมากกว่าผลการด าเนินงาน
ของบริษทั การทดสอบความถูกตอ้งของการพยากรณ์การจดัอนัดบัความน่าช่ือถือของหุ้นกูใ้ห้ผล
ถูกตอ้งร้อยละ 69.70 

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย เอนก อรุณศรีแสงไชย, ภูริณัฐ องัศุวัฒกกุล, วรรณภา 
ยนิดีธรรม  และ ปิยภัสร ธาระวานิช (2554) ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีถูกจดัอนัดบั
โดยบริษทั ทริสเรตต้ิง (TRIS Rating) จ  านวน 40 บริษทั โดยยกเวน้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจการเงิน 
ไดแ้ก่ บริษทัในกลุ่มธนาคาร บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัในกลุ่มประกนัภยัและประกนั
ชีวิต ในช่วงปี ค.ศ. 2004 ถึง 2008 โดยใช้แบบจ าลอง Ordered Probit ในการพยากรณ์อนัดบัความ
น่าเช่ือถือ โดยแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ AAA ถึง BBB- เป็น 3 กลุ่ม โดยเลขท่ีสูงกวา่หมายถึง
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงกว่า เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนทางการเงินและท่ีไม่ใช่
อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงได้แก่ ขนาดของสินทรัพยข์องบริษทั (SIZE) อตัราการกระจุกตวัของ
อุตสาหกรรม (CTR) และอัตราการกระจุกตัวส าหรับบริษัทใหญ่ (CTRL) เพื่อสะท้อนสภาวะ 
การแข่งขนัและต าแหน่งของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้น ๆ  

จากผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
อนัดับความน่าเช่ือถือ ได้แก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Net Working Capital to Total Assets Ratio) ส่วนอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (Return on Asset) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
หรือกล่าวได้ว่าเม่ือบริษทัมีผลก าไรเพิ่มข้ึน หรือมีสัดส่วนหน้ีต ่าลง บริษทัก็มีโอกาสท่ีจะได้รับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึนดว้ย  
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ในขณะเดียวกนัหากบริษทัมีสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ีมากเกินความจ าเป็น บริษทัมี
โอกาสท่ีจะได้รับอนัดับความน่าเช่ือถือต ่าลง ส่วนปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินและมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Company’s Size) ซ่ึง
แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษามีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อนัดบัเครดิตสูงถึง ร้อยละ 79.2 โดย
แบ่งเป็นการพยากรณ์อันดับเครดิตในกลุ่ม Low-investment grade ถูกต้องร้อยละ 78.9 ในกลุ่ม 
Moderate-investment grade ถูกตอ้งร้อยละ 82.7 และในกลุ่ม High-investment grade ถูกตอ้งร้อยละ 
68.2  
 
 

2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์เกีย่วกบัการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือของธนาคาร 
Shen, Huang, and Hasan (2012)ได้ศึกษาหาความไม่เท่าเทียมกันในการจดัอนัดับ

ความน่าเช่ือถือโดยใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทักลุ่มธนาคารท่ีได้รับการจดัอนัดับ 
ความน่าเช่ือถือโดย Standard and Poor’s จาก 86 ประเทศ จ านวน 3,347 ธนาคาร ในช่วงปี ค.ศ. 
2002 ถึง 2008 โดยใช้เทคนิค Ordered Probit เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอันดับความ
น่าเช่ือถือของธนาคาร 17 อนัดับตั้งแต่ AAA ถึง D กับอตัราส่วนทางการเงินและตวัแปรท่ีแสดง
ความเจริญและระดบัการก ากบัดูแลดา้นคุณภาพและส่ิงแวดลอ้มของแต่ละประเทศ โดยใชข้นาดของ
สินทรัพยแ์ละอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ (Sovereign rating) เป็นตวัแปรควบคุม 

ผลการศึกษาพบวา่มีตวัแปรอิสระ 5 ตวัแปรท่ีสามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือได ้
ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต่อปริมาณเงินฝาก
และเงินทุนระยะสั้ น อตัราส่วนท่ีแสดงความเพียงพอและความแข็งแกร่งของเงินกองทุน (Capital 
Adequacy) อตัราส่วนของตน้ทุนต่อรายได ้และอตัราส่วนปริมาณเงินส ารองเผื่อหน้ีสูญต่อรายได้
ดอกเบ้ียสุทธิ โดยกล่าวไดว้า่ถา้บริษทัมีก าไรเพิ่มข้ึน หรือมีตน้ทุนหรือปริมาณเงินส ารองเผื่อหน้ีสูญ
ลดลง จะส่งผลให้บริษทัมีโอกาสท่ีจะได้รับอนัดบัความน่าเช่ือถือเพิ่มข้ึน ในส่วนของอตัราส่วน
สภาพคล่องและอตัราส่วนแสดงความเพียงของเงินกองทุนมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ในลกัษณะ U-Shaped  นอกจากน้ียงัพบวา่มีความไม่เท่าเทียมกนัในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
ธนาคารอนัเกิดจากความแตกต่างของหน่วยงานท่ีรับจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ นโยบายทางบญัชี 
และความแตกต่างของความเจริญในแต่ละประเทศท่ีธนาคารตั้งอยู่ โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศท่ี
ก าลงัพฒันาและกลุ่มประเทศท่ียงัขาดการควบคุมดูแลดา้นคุณภาพและส่ิงแวดลอ้ม 
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ต่อมาไดมี้การน าอตัราส่วนทางการเงิน CAMEL มาใชใ้นการพยากรณ์ความเป็นไปได้
ของการล้มละลายของธนาคารในช่วงของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในอดีตท่ีผ่านมา เพื่อหา
แบบจ าลองท่ี ดี ท่ี สุด  เช่น  งานของ  Messai and Gallali (2015)ได้มีการศึกษาเป รียบ เทียบ
ประสิทธิภาพการพยากรณ์ภาวะวิกฤติทางการเงินของธนาคาร (Bank Distress) ท่ีดีท่ีสุด จากทั้ง 3 
เทคนิค ได้แก่ Discriminant Analysis, Logit Method, และ  Artificial Intelligence Method โดยใช้
อตัราส่วนทางการเงิน CAMEL มาใช้ในการทดสอบขอ้มูลของธนาคาร 618 แห่ง ในภูมิภาคยุโรป 
ในช่วงปี ค.ศ. 2007 ถึง 2011 จากการทดสอบโดยใช้ Discriminant Analysis, Logit Method และ 
Artificial Intelligence Method ให้ผลเหมือนกนัว่าตวัแปรท่ีมีผลต่อการเกิดภาวะวิกฤติทางการเงิน
ของธนาคาร ไดแ้ก่ อตัราส่วนปริมาณเงินประมาณไวเ้ผือ่หน้ีสูญต่อสินเช่ือรวม (Loan loss provision 
to gross loans ratio) และอตัราส่วนปริมาณเงินส ารองเผื่อหน้ีสูญต่อสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้
(Loan loss reserves to nonperforming loans ratio) โดยถ้าหากธนาคารมีปริมาณเงินส ารองเผื่อ 
หน้ีสูญต่อสินเช่ือเพิ่มข้ึนหรือการตั้งส่วนปริมาณเงินส ารองเผื่อหน้ีสูญต่อสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายได้ลดลง จะเพิ่มโอกาสในการเกิดภาวะวิกฤติทางการเงินของธนาคารเพิ่มข้ึน จากการศึกษา
พบวา่ทั้ง 3 เทคนิคสามารถใชใ้นการพยากรณ์ภาวะวิกฤติทางการเงินของธนาคารไดอ้ยา่งเหมาะสม 
โดยประสิทธิภาพการพยากรณ์ของ Discriminant Analysis เป็นร้อยละ 77.3 Logit Method เป็นร้อย
ละ 77.0 Artificial Intelligence Method เป็นร้อยละ 79.6 

Podpiera and Derviz (2008)ได้ศึกษาความสัมพัน ธ์ระหว่างการเป ล่ียนแปลง
อตัราส่วน CAMELS และการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือระยะยาวของธนาคารในสาธารณรัฐเช็ก
ในช่วงก่อนและหลงัเกิดการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของ 3 ธนาคารใหญ่ ในช่วงระหวา่งปี ค.ศ. 
1998 ถึง 2005 โดยใช้เทคนิค Ordered Logit เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอันดับความ
น่าเช่ือถือระยะยาวท่ีเป็นสกุลเงินในประเทศท่ีได้รับการจดัอนัดับโดย Standard and Poor’s ของ
ธนาคารกับอัตราส่วนทางการเงิน (CAMELS) ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ท่ี
สามารถพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือได ้ได้แก่ อตัราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดต่อสินทรัพยเ์ส่ียง 
(Capital Adequacy) อตัราส่วนระหวา่งเงินกูย้ืมต่อสินทรัพยร์วม (Total Loans to Total Assets) และ
ตน้ทุนการระดมทุน (Funding Spread) โดยตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือหรือสามารถกล่าวได้ว่าถ้าธนาคารมีอตัราส่วนทั้ง 3 อตัราส่วน
เพิ่มข้ึน โอกาสท่ีจะถูกลดอนัดับความน่าเช่ือถือก็จะมากข้ึนด้วย โดยตวัแปรทางการเงินเหล่าน้ี
สามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือไดร้้อยละ 71  
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ในทางตรงกันขา้มผลการศึกษาของ Yuksel, Dincer, and Hacioglu (2015) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือท่ีจดัโดย Moody’s rating และอตัราส่วนทาง 
การเงิน CAMELS ของธนาคารในประเทศตุรกี จ  านวน 20 ธนาคาร ในช่วงระหวา่งปี ค.ศ. 2004 ถึง 
2014 โดยใช้เทคนิค Ordered Logit ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความแข็งแกร่งของ
เงินกองทุน (Capital Adequacy) และอตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร (Earning) ไม่มี
ผลต่ออนัดับความน่าเช่ือถือของธนาคาร โดยอตัราส่วนท่ีสามารถอธิบายผลการด าเนินงานของ
ธนาคารได้ร้อยละ 30.9 ได้แก่ อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนค่าใช้จ่าย
ดอกเบ้ียต่อค่าใชจ่้ายรวม อตัราส่วนสินทรัพยส์ภาพคล่องต่อเงินฝากรวม และอตัราส่วนดอกเบ้ียรับ
ต่อรายได้รวมท่ีใช้เป็นดัชนีสะท้อนคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset Quality) และความสามารถใน 
การบริหาร โดยถ้าธนาคารมีสินทรัพยถ์าวรเพิ่มข้ึนและมีตน้ทุนดอกเบ้ียลดลงจะท าให้ธนาคารมี
โอกาสไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือเพิ่มข้ึน เพราะเป็นการสะทอ้นวา่ธนาคารจะมีการลงทุนเพื่อเพิ่ม
รายไดแ้ละมีการบริหารตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ในขณะเดียวกนัถา้ธนาคารมีอตัราส่วนสินทรัพย์
สภาพคล่องต่อเงินฝากรวมและดอกเบ้ียรับเพิ่มข้ึนจะมีโอกาสลดลงท่ีจะไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ท่ีสูงข้ึน 
 Nurazi and Evans (2005) ท าการศึกษาเพื่อหาเคร่ืองมือในการพยากรณ์โอกาส
ลม้ละลายของธนาคารในประเทศอินโดนีเซีย ผา่นอตัราส่วนทางการเงิน CAMEL(S) ในช่วงปี ค.ศ. 
1992 ถึ ง  1998 โ ด ย ใ ช้  Logistic Regression แ ล ะ  Multiple Discriminant Analysis ใน ก ารห า
ความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสท่ีธนาคารจะล้มละลายและอตัราส่วนทางการเงินตาม CAMEL(S)  
ผลการศึกษาพบว่าทั้ง 2 เทคนิคสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์โอกาสล้มละลายของ
ธนาคารไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยผลท่ีไดจ้ากเทคนิค Logistic Regression บ่งช้ีวา่อตัราส่วนเงินกองทุน
ต่อสินทรัพยร์วม (Equity Capital to Total Assets) ตวัแทนความแข็งแกร่งของเงินกองทุน (Capital 
Adequacy) อตัราส่วนก าไรก่อนภาษีต่อสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายได ้(Earnings Before Income Tax 
to Productive Assets) ตวัแทนคุณภาพของสินทรัพย์ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (Net 
Income to Total Assets) ตวัแทนความสามารถในการบริหาร อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน
ต่อรายได้จากการด าเนินงาน (Operating Expense to Operating Income) ตวัแทนความสามารถใน
การท าก าไร อัตราส่วนสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องต่อเงินฝาก (Cash and Bank to Total Deposit) 
ตัวแทนความเส่ียงด้านสภาพคล่อง และขนาดสินทรัพย์ของธนาคาร สามารถอธิบายการเกิด
ลม้ละลายของธนาคารได ้โดยตวัแปรส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโอกาสของ
ธนาคารท่ีจะสามารถด ารงอยูใ่นช่วงท่ีเกิดวกิฤติการเงิน ยกเวน้อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม
ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  
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 ทั้งน้ีกล่าวไดว้า่ถา้หากธนาคารมีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน จะท าให้
ธนาคารมีโอกาสลม้ลายในช่วงท่ีเกิดวิกฤติการเงินสูงข้ึนดว้ยเน่ืองจากยงัขาดระบบควบคุมคุณภาพ
สินทรัพยท่ี์เพียงพอ นอกจากน้ียงัพบวา่ธนาคารมหาชนมีโอกาสลม้ละลายนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีไม่เป็น
มหาชน เน่ืองจากธนาคารมหาชนนั้นจะถูกก ากบัดูแลและควบคุมโดยหน่วยงานท่ีมีหนา้ท่ีดูแลและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินให้มีความมัน่คง อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ปฏิบติัท่ีเหมาะสมและมีระบบ
บริหารความเส่ียงท่ีดี ท าให้ธนาคารมหาชนมีความแข็งแกร่งทางดา้นการเงินมากกว่าธนาคารท่ีไม่
ถูกควบคุม 
 งานวิจัยในประเทศไทย ฤทัยรัตน์  พิพัฒ น์วัฒนากุล (2551)ได้ท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีช้ีวดัทางการเงินกับการจดัอนัดับเครดิตในกลุ่มธนาคาร เงินทุนท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีถูกจดัอนัดบัโดยบริษทั ทริสเรตต้ิง (TRIS Rating) 
จ  านวน 29 ธนาคารและสถาบนัการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 2002 ถึง 2006 โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์
สมการถดถอย (Multiple Regression) แบบวิธี  Stepwise Selection เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์
ระหว่างอนัดบัเครดิต 20 อนัดบัตั้งแต่ AA ถึง C กบัดชันีช้ีวดัทางการเงินท่ีแบ่งเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ 
กลุ่มอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความความแข็งแกร่งของเงินทุน กลุ่มอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสภาพคล่อง 
กลุ่มอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร และกลุ่มอตัราส่วนท่ีแสดงถึงคุณภาพ
สินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่ามีเพียงอตัราส่วนระหว่างเงินกูย้ืมต่อทุนเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีของกลุ่มธนาคาร เงินทุน โดยประสิทธิภาพของ
การพยากรณ์ ร้อยละ 9.5 
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ตาราง 2.1 สรุปตวัแปรท่ีส าคญัจากงานศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความ
น่าเช่ือถือและอตัราส่วนทางการเงินของธนาคาร 

ช่ือผู้วิจัย ปี 
ข้อมูลท่ี
น ามาใช้ 

เทคนิคที่ใช้
ทดสอบ 

อตัราส่วนทาง
การเงินที่
น ามาใช้ใน
การศึกษา 

อตัราส่วนทาง
การเงินที่สามารถ

อธิบายได้ 

อตัราส่วนทาง
การเงินทีไ่ม่

สามารถอธิบายได้ 

Nurazi 
and Evans 
(2005) 

ค.ศ.
1992-
1998 

ทุกธนาคาร
ในประเทศ
อินโดนีเซีย 

Logistic 
Regression, 

Multiple 
Discriminant 

Analysis 

C 
Capital 

adequacy 

Equity 
Capital/Total assets 

(-) 

- 

A 
Asset quality 

Earnings Before 
Income Tax/ 

Productive Assets 
(-) 

- 

    M 
Management 

Net Income/ 
Total Assets (+) 

- 

    E 
Earning 

Operating 
Expense/Operating 

Income (+) 

- 

    L 
Liquidity 

Cash and 
Bank/Total Deposit 

(-) 

- 

Podpiera 
and 

Derviz 
(2008) 

ค.ศ.
1998-
2005 

ธนาคารใน
สาธารณรัฐ

เช็ก 

Ordered 
Logit 

C 
Capital 

adequacy 

Capital Adequacy 
ratio (-) 

- 

A 
Asset quality 

- Share of Tier 1 in 
tangible/Total Asset 

    M 
Management 

- Share of Tier 1 in 
financial operation/ 

Revenue 

    E 
Earning 

- ROA 

    L 
Liquidity 

Total loans/total 
assets (-) 

- 
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ตาราง 2.1 สรุปตวัแปรท่ีส าคญัจากงานศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความ
น่าเช่ือถือและอตัราส่วนทางการเงินของธนาคาร (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย ปี 
ข้อมูลท่ี
น ามาใช้ 

เทคนิคที่ใช้
ทดสอบ 

อตัราส่วนทาง
การเงินที่น ามาใช้
ในการศึกษา 

อตัราส่วนทางการเงิน
ที่สามารถอธิบายได้ 

อตัราส่วนทาง
การเงินทีไ่ม่

สามารถอธิบาย
ได้ 

Shen 
etal. 
(2012) 

ค.ศ. 
2002- 
2008 

ธนาคารจาก 
86 ประเทศ
ทัว่โลก  

Ordered 
Probit 

C 
Capital 

adequacy 

Capital Adequacy 
ratio (+/-) 

- 

A 
Asset quality 

Loan loss provisions 
/Net interest revenues 

(-) 

- 

    M 
Management 

Cost/ Income (-) - 

    E 
Earning 

Net income/Total 
assets (+) 

- 

    L 
Liquidity 

Liquid assets/Deposits 
and short-term funding 

(+/-) 

- 

Yuksel 
etal 
(2015) 

ค.ศ. 
2004-
2014 

20 ธนาคาร
ในประเทศ

ตุรกี 

Ordered 
Logit 

C 
Capital 

adequacy 

- CAR, 
Shareholders’ 

Equity/Total Assets 

A 
Asset quality 

Financial Assets/Total 
Assets (-), 

Fixed Assets/Total 
Assets (+) 

- 

    M 
Management 

Interest Income/Total 
Income (+),  

Interest Expenses/Total 
Expenses (-) 

- 

    E 
Earning 

- ROA, ROE 

    L 
Liquidity 

Liquid Assets/Total 
Deposits (+) 

Liquid 
Assets/Total 
Deposits (+) 
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ตาราง 2.1 สรุปตวัแปรท่ีส าคญัจากงานศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความ
น่าเช่ือถือและอตัราส่วนทางการเงินของธนาคาร (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย ปี 
ข้อมูลท่ี
น ามาใช้ 

เทคนิคที่ใช้
ทดสอบ 

อตัราส่วนทาง
การเงินที่น ามาใช้
ในการศึกษา 

อตัราส่วนทางการเงิน
ที่สามารถอธิบายได้ 

อตัราส่วนทาง
การเงินทีไ่ม่

สามารถอธิบาย
ได้ 

Hyz and 
Gikas 
(2015) 

ค.ศ. 
2008-
2013 

4 ธนาคาร
ใหญ่ใน

ประเทศกรีซ 

Descriptive 
Analysis 

 

C 
Capital 

adequacy 

CAR (-) - 

A 
Asset quality 

Net Non-performing 
Assets/Loans (-) 

- 

    M 
Management 

Overhead Expenses/ 
Net Operating 
Revenues (-), 

- 

    E 
Earning 

ROA (-), ROE(-) - 

    L 
Liquidity 

Current Assets/Total 
Assets(+), Loans to 

Deposits (+) 

- 

Messai 
and 

Gallali 
(2015) 

ค.ศ. 
2002- 
2006 

ธนาคาร 618 
แห่ง ใน

ภูมิภาคยโุรป 

Discriminant 
Analysis, 

Logit 
Method, และ 

Artificial 
Intelligence 

Method 

C 
Capital 

adequacy 

Equity/Net Loans (+) 
 

Equity/Total 
loans 

A 
Asset quality 

Loan loss reserves/ 
NPL (+), Loan losses 
provisions/ Loans (-) 

- 

   M 
Management 

- Cost/Income 

    E 
Earning 

- ROA, ROE 

    L 
Liquidity 

- Liquidity /total 
assets,  

Liquidity/ S. T. 
Funding, Net 
loans/ Deposit 
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ตาราง 2.1 สรุปตวัแปรท่ีส าคญัจากงานศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความ
น่าเช่ือถือและอตัราส่วนทางการเงินของธนาคาร (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย ปี 
ข้อมูลท่ี
น ามาใช้ 

เทคนิคที่ใช้
ทดสอบ 

อตัราส่วนทาง
การเงินที่น ามาใช้
ในการศึกษา 

อตัราส่วนทางการเงิน
ที่สามารถอธิบายได้ 

อตัราส่วนทาง
การเงินทีไ่ม่

สามารถอธิบาย
ได้ 

ในงาน
ศึกษานี้ 

ค.ศ.
2005-
2015 

ธนาคาร 79 
แห่ง ใน 

ASEAN + 
Japan + 

South Korea 

Ordered 
Probit 

C 
Capital 

adequacy 

Common Equity to 
Total Assets (+) 

- 

A 
Asset quality 

- Provision for 
Loan Losses to 
Average Total 

Loan 
    M 

Management 

Assets Growth 
(-) 

- 

    E 
Earning 

Net Interest Margin 
(-) 

- 

    L 
Liquidity 

Total Deposits to Total 
Assets (-) 

- 

 
  



15 

 
บทที ่3 

แนวคดิและวธิีการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือ 
 
 

Credit Rating คือ เคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมินความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสารหน้ี
หรือลูกหน้ีวา่มีโอกาสท่ีจะสามารถช าระหน้ีคืนเงินตน้และดอกเบ้ียไดม้ากนอ้ยเพียงใด โดยปกติแลว้
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมี 2 แบบ คือ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตวัองค์กร รัฐบาล 
(Sovereign) รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน (Corporate) ซ่ึงการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือน้ีจะสามารถ
สะทอ้นความแข็งแกร่งทางการเงินขององคก์รนั้น ๆ โดยดูจากฐานะทางการเงินขององคก์รร่วมกบั
ปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ และการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีแต่ละตวัท่ีจะสะทอ้น
ความสามารถในการช าระหน้ีของผูอ้อกตราสาร (ฉตัรลดา โชตนาการ, 2557) ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ
จากการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือส าหรับผูซ้ื้อตราสารหรือนักลงทุน คือ สามารถใช้อนัดับความ
น่าเช่ือถือเป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจลงทุนในตราสารหน้ีให้เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียง 
ท่ีนกัลงทุนสามารถรับได ้รวมไปถึงการใช้ประมาณอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากตราสารซ่ึงมี
ความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัไป กล่าวคือหากลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีความน่าเช่ือถือต ่า นักลงทุนจะ
ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในตราสารท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูง เพื่อเป็นการชดเชย
ความเส่ียงท่ีมากกวา่ของตราสารนั้น ส าหรับผูท่ี้ออกตราสารซ่ึงไดแ้ก่หน่วยงานต่าง ๆ ทั้งภาคธุรกิจ
เอกชนและภาครัฐท่ีต้องการออกตราสารหน้ีจะใช้อนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นเคร่ืองอ านวยความ
สะดวกในการระดมทุน ในส่วนของเจ้าหน้ีและสถาบันการเงินจะใช้อันดับความน่าเช่ือถือใน 
การพิจารณาความเส่ียงในการให้สินเช่ือแก่ผูกู้ ้หรือผูป้ระกอบการอย่างเหมาะสมเน่ืองจากอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจะสะทอ้นความสามารถในการช าระหน้ีเงินตน้และดอกเบ้ีย รวมทั้งการปฏิบติัตาม
ขอ้ผกูพนัทางการเงินโดยรวมของผูป้ระกอบการ  

ขอ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นขอ้มูลท่ีถูกเปิดเผยใหก้บันกัลงทุนและผูท่ี้สนใจ
สามารถเขา้ไปหาขอ้มูลไดต้ลอดเวลาผา่นเวบ็ไซตข์องผูใ้ห้บริการดา้นการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
Moody’s Investor Service หรือ มูดีส์ เป็นบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือทางการเงินของประเทศ
และหน่วยงานต่าง ๆ ทั่วโลก ก่อตั้ งโดย จอห์น มูดีส์  และเร่ิมจัดอันดับความน่าเช่ือถือของ
หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัต่าง ๆ ในปี พ.ศ. 2452 เป็นตน้มา ในการทดสอบความแข็งแกร่งทาง
การเงินของธนาคารแต่ละแห่ง บริษทัจดัอนัดบั Moody’s จะอาศยัเคร่ืองมือประเมินฐานอนัดบัความ
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น่าเช่ือถือ (Baseline Credit Assessment: BCA) ในการประเมินความเป็นไปไดท่ี้ธนาคารจะเกิดการ
ล้มละลายหากไม่มีการช่วยเหลือทางการเงิน (Probability of standalone failure) (Hill & Auquier, 
2016) 
 การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของมูดีส์ตามแนวทาง BCA จะวิเคราะห์จาก 3 ส่วนหลกั 
ไดแ้ก่  

1. ตวัแปรทางเศรษฐกิจและลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั (Macro Profile) เช่น 
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง ราคา
อสังหาริมทรัพยใ์นประเทศ เป็นตน้ ซ่ึงการวิเคราะห์ในส่วนน้ีจะเน้นไปท่ีภาพรวมของประเทศท่ี
ธนาคารตั้งอยู่ในดา้นความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจ ความแข็งแกร่งของหน่วยงานต่าง ๆ และความ
อ่อนไหวต่อความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน เม่ือพิจารณาทั้ง 3 ดา้นแลว้จะจดัอนัดบัในช่วง Very Strong+ 
ถึง Very Weak- 

2. ฐานะทางการเงินของบริษทั อตัราส่วนทางการเงินท่ีบ่งบอกความสามารถในการ
ช าระหน้ีและสภาพคล่องทางการเงินของบริษทั (Financial Profile) ในการประเมินความแข็งแกร่ง
ทางการเงินของธนาคารจะแบ่งเป็น 2 ดา้นหลกั ไดแ้ก่  

2.1 ดา้นความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) โดยการพิจารณาแบ่ง
ออกเป็น 3 ส่วนคือ ความเส่ียงของสินทรัพย ์(Asset Risk) ความเพียงพอของเงินกองทุน (Capital) 
และความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช ้ไดแ้ก่ 

คุณภาพของสินทรัพย ์(Asset Risk)  
 =        สินเช่ือท่ีคาดวา่จะสูญ (Problem Loans) 

                   สินเช่ือทั้งหมด (Gross Loans) 
 ความแขง็แกร่งของเงินกองทุน (Capital) 

 =        ส่วนของทุนท่ีจบัตอ้งได ้(Average Tangible Common Equity) 
                    สินทรัพยเ์ส่ียง (Average Risk Weighted Assets) 
 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
 =                 ก าไรสุทธิส้ินปี (Net Income)           
  สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้(Average Tangible Assets) 
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2.2 ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) การพิจารณาแบ่งเป็น 2 ส่วน
คือ โครงสร้างการระดมเงินทุน (Funding Structure) และสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Liquid Resources) 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช ้ไดแ้ก่ 

 โครงสร้างการระดมเงินทุน (Funding Structure)  
 =                   เงินระดมทุนจากตลาด (Market Funds) 
            สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้(Average Tangible Banking Assets) 
  

สินทรัพยส์ภาพคล่อง (Liquid Resources) 
 =      สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง (Average Liquid Assets) 
            สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้(Average Tangible Banking Assets) 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
รูปภาพ 3.1 แสดงปัจจยัท่ีใชพ้ิจารณาภาพรวมฐานะการเงินของธนาคาร (Hill & Auquier, 2016) 
  

+ + + 

ภาพรวมฐานะการเงนิ 
(Financial Profile) 

โครงสร้าง                   
การระดมเงนิทุน 

(Funding 
Structure)  

คุณภาพของ
สินทรัพย์ 

(Asset Risk) 

เงนิกองทุน 

(Capital) 
สินทรัพย์
สภาพคล่อง 
(Liquid 

Resources)  

ความสามารถใน                 
การช าระหนี ้
(Solvency)  

สภาพคล่อง  
(Liquidity)  

 

ความสามารถ          
ในการท าก าไร 
(Profitability) 
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3. ปัจจยัเชิงคุณภาพของบริษทั (Qualitative Factors) โดยพิจารณาจากนโยบายกระจาย
ความเส่ียงของบริษทั ระเบียบและนโยบายควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัท 
มาตรฐานทางบญัชี นโยบายการจ่ายเงินปันผล นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนพนักงานรวมไปถึง 
กลยทุธ์ท่ีใชใ้นการบริหารบริษทั เป็นตน้ 

 
 

3.1 สัญลกัษณ์และความหมายอนัดับความน่าเช่ือถือระยะยาว 
ตาราง 3.1 สัญลกัษณ์และความหมายอนัดบัความน่าเช่ือถือระยะยาว 

สัญลกัษณ์ 
ความหมาย 

ความหมายของ
อนัดับความ
น่าเช่ือถือ Moody’s S&P FITCH TRIS 

Aaa AAA AAA AAA 

ตราสารหน้ีมีคุณภาพดีเยีย่ม มีความ
เส่ียงต ่าท่ีสุด ท าใหโ้อกาสท่ีจะผิด
นดัช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ต ่า

ท่ีสุด 

ดีเยีย่ม (Prime) 

Aa1 AA+ AA+ AA+ ตราสารหน้ีมีคุณภาพสูง ท าให้
โอกาสท่ีจะผิดนดัช าระดอกเบ้ียและ

คืนเงินตน้ต ่ามาก 
สูง (High Grade) Aa2 AA AA AA 

Aa3 AA- AA- AA- 

A1 A+ A+ A+ ตราสารหน้ีมีคุณภาพในระดบัปาน
กลางค่อนขา้งสูง ท าใหโ้อกาสท่ีจะ
ผิดนดัช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้

ต ่า 

ปานกลางค่อนขา้งสูง 
(Upper Medium Grade) 

A2 A A A 

A3 A- A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ BBB+ ตราสารหน้ีมีคุณภาพในระดบัปาน
กลาง ท าใหโ้อกาสท่ีจะผิดนดัช าระ
ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้อยูใ่นระดบั
ปานกลาง และอาจมีการเก็งก าไร 

ปานกลางค่อนขา้งต ่า 
(Lower Medium 

Grade) 
Baa2 BBB BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ BB+ ตราสารหน้ีมีคุณภาพในระดบัต ่า
กวา่ท่ีจะลงทุนไดห้รืออยูใ่นระดบั
การเก็งก าไร ท าใหโ้อกาสท่ีจะผดิ
นดัช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้

ค่อนขา้งมาก 

ต ่ากวา่ท่ีลงทุนได ้(Non-
Investment Grade) Ba2 BB BB BB 

Ba3 BB- BB- BB- 
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ตาราง 3.1 สัญลกัษณ์และความหมายอนัดบัความน่าเช่ือถือระยะยาว (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ 
ความหมาย 

ความหมายของ
อนัดับความ
น่าเช่ือถือ Moody’s S&P FITCH TRIS 

B1 B+ B+ B+ ตราสารหน้ีมีคุณภาพในระดบัต ่า 
มีความเส่ียงสูงและมีการเก็งก าไร
สูง ท าใหโ้อกาสท่ีจะผิดนดัช าระ

ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้สูง 

ต ่าและมีการเกง็ก าไร
สูง (Highly 

Speculative) 

B2 B B B 

B3 B- B- B- 

Caa1 CCC+ CCC+ 

C 

ตราสารหน้ีมีคุณภาพแย ่ท าให้
โอกาสท่ีจะผิดนดัช าระดอกเบ้ีย

และคืนเงินตน้สูงมาก 
ความเส่ียงสูง Caa2 CCC CCC 

Caa3 CCC- CCC- 

Ca CC CC 

ตราสารหน้ีมีคุณภาพแยม่ากและ
ใกลท่ี้จะผิดนดัช าระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ โดยมีโอกาสในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ได้

บางส่วน 

มีความเส่ียงสูงมาก 
(Extremely 

Speculative) 

C 

C C 

ตราสารหน้ีมีคุณภาพแยท่ี่สุด 
และเกิดผิดนดัช าระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ โดยมีโอกาสในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ได้

นอ้ยมาก 

ใกลจ้ะผิดนดัช าระหน้ี 
(Default Imminent) 

D D D มีการผิดนดัช าระหน้ี 
ผิดนดัช าระหน้ี 

(Default) 

ท่ี ม า: Bank of International Settlements, Moodys.com, Standardandpoors.com, Fitchratings.com, 
และ Trisrating.com  
  

จากสัญลกัษณ์และความหมายอนัดบัความน่าเช่ือถือของ Moody’s อนัความน่าเช่ือถือ
เป็นส่ิงบ่งช้ีความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสารหน้ีว่ามีความสามารถในการช าระหน้ีทั้งเงินตน้และ
ดอกเบ้ียไดค้รบจ านวนตามเวลาท่ีระบุไวใ้นสัญญาการกูย้ืมมากนอ้ยเพียงใด โดยผูอ้อกตราสารท่ีมี
อนัความน่าเช่ือถือสูงหมายถึงมีความเป็นไปได้ต ่าท่ีจะไม่ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ แต่หากมี
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อนัดบัความน่าเช่ือถือต ่าจะหมายถึงมีความเป็นไปไดสู้งท่ีจะไม่ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ โดย
อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงสุดจะอยูท่ี่ “Aaa” หมายถึง ระดบัความเส่ียงต ่าสุด ไปจนถึงระดบั “C” ท่ีมี
ความเส่ียงสูงสุดและถือวา่เป็นระดบัท่ีเกิดผิดนดัช าระหน้ีข้ึนแลว้ ในช่วงอนัดบัความน่าเช่ือถือ Aa 
ถึง Caa อาจจะมีตวัเลข 1, 2, และ 3 ต่อทา้ยเพื่อจ าแนกความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือในระดับเดียวกัน โดยเลข 1 จะหมายถึงตราสารหน้ีมีคุณภาพสูงกว่าในอันดับความ
น่าเช่ือถือท่ีระดบัเดียวกนั เลข 2 หมายถึงตราสารหน้ีมีคุณภาพปานกลางในอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ี
ระดบัเดียวกนั และเลข 3 จะหมายถึงตราสารหน้ีมีคุณภาพต ่ากว่าในอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบั
เดียวกนั 
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บทที ่4 

ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้องกบัการใช้อตัราส่วนทางการเงิน CAMEL 
ในการวเิคราะห์งบการเงิน 

 
 

CAMEL เป็ นอัตราส่ วนทางการเงิน ท่ี ใช้ เป็ น เค ร่ืองมือส าห รับการประ เมิน
ประสิทธิภาพทางการเงินโดยได้รับการพัฒนาโดยหน่วยงานก ากับดูแลของรัฐบาลกลาง
สหรัฐอเมริกาในช่วงต้นปี ค.ศ.1970 และน ามาใช้เป็นระบบการจัดอันดับการก ากับดูแลของ
คณะกรรมการตรวจสอบสถาบันการเงิน (Federal Financial Institutions Examination Council 
:FFIEC) ในปี ค.ศ.1979 การวิเคราะห์งบการเงินของธนาคารโดยใช้อตัราส่วนทางการเงินของ
ธนาคารพาณิชยใ์นการประเมินความน่าเช่ือถือผ่าน 5 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วนท่ีแสดงความ
แข็งแกร่งของเงินกองทุน (Capital adequacy) อตัราส่วนท่ีแสดงถึงคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset 
quality) อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหาร (Management ability) อตัราส่วนท่ีแสดง
ความสามารถในการท าก าไร (Earning) และอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสภาพคล่อง (Liquidity)  

 
 

4.1 อตัราส่วนทีแ่สดงความแขง็แกร่งของเงินกองทุน (Capital adequacy) 
อตัราส่วนท่ีแสดงความแขง็แกร่งของเงินกองทุนเป็นการวิเคราะห์ดา้นความมัน่คงของ

ฐานะการเงินของสถาบนัรับฝากเงินในการรองรับความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการด าเนินธุรกิจ
ต่าง ๆ เช่น การให้สินเช่ือ การลงทุนหรือการก่อภาระผกูพนัต่าง ๆ และความสูญเสียจากสินเช่ือท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได ้ผ่านมิติของเงินกองทุน โดยสถาบนัรับฝากเงินจะตอ้งมีเงินกองทุนอย่างเพียงพอ 
เพื่อเป็นเหมือนกนัชนรองรับความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการด าเนินธุรกิจก่อนท่ีความเสียหาย
นั้ นจะส่งไปยงัผู ้ฝากเงิน เจ้าหน้ี และลูกค้าผู ้ใช้บริการ (ปริฉัตร โพธ์ิทอง, 2558) นอกจากน้ี 
องค์ประกอบของเงินกองทุนแต่ละส่วนมีความแข็งแกร่งและคุณภาพท่ีแตกต่างกนั โดยเงินกองทุน
ประกอบด้วย 2 ขั้น ขั้นแรก คือ Common Equity Tier 1 มีองค์ประกอบส าคญัคือ หุ้นสามญัและ
ก าไรสะสม ทั้งน้ีรวมไปถึง Additional Tier 1 ไดแ้ก่  หุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปันผล ตราสาร
แสดงสิทธิในหน้ีท่ีมีสิทธิด้อยกว่าเจ้าหน้ีบุริมสิทธิ ผูฝ้ากเงิน เจ้าหน้ีสามัญ และผูถื้อตราสาร
เงินกองทุนขั้นท่ี 2 เงินกองทุนขั้นแรกถือเป็นเงินกองทุนท่ีมีความแข็งแกร่งสูงสุด และสามารถ
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รองรับผลขาดทุนได้ดีท่ีสุด ขั้นท่ีสอง (Tier 2) ประกอบด้วย หุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปันผล  
ตราสารแสดงสิทธิในหน้ีท่ีมีสิทธิด้อยกว่าเจา้หน้ีบุริมสิทธิ ผูฝ้ากเงิน และเจา้หน้ีสามญั และเงิน
ส ารองส าหรับสินทรัพยจ์ดัชั้นปกติ 
ตาราง 4.1 แสดงองคป์ระกอบของเงินกองทุน 

To
tal

 C
ap

ita
l 

Ti
er

 2 

Tier 2 

(1) เงินท่ีไดรั้บจากการออกหุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปันผล 
(2) เงินท่ีไดรั้บจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหน้ีท่ีมีสิทธิ
ดอ้ยกวา่ผูฝ้ากเงินและเจา้หน้ีสามญั 
(3) เงินส ารองส าหรับสินทรัพยจ์ดัชั้นปกติ 
(4) เงินส ารองส่วนเกิน 

Ti
er

 1 

Additional 
Tier 1 

(1) เงินท่ีไดรั้บจากการออกหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงิน
ปันผล 
(2) เงินท่ีไดรั้บจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหน้ีท่ีมีสิทธิ
ดอ้ยกวา่ผูฝ้ากเงิน เจา้หน้ีสามญั และเจา้หน้ีดอ้ยสิทธิทุก
ประเภท ซ่ึงรวมถึงผูถื้อตราสารทางการเงินท่ีนบัเป็น
เงินกองทุนขั้นท่ี 2 

Common 
Equity Tier 

1 

(1) ทุนช าระแลว้ (ยกเวน้ทุนช าระแลว้ท่ีไดจ้ากการออกหุ้น
บุริมสิทธิ) 
(2) ทุนส ารองตามกฎหมาย 
(3) เงินส ารองท่ีไดจ้ดัสรรจากก าไรสุทธิเม่ือส้ินงวดการบญัชี 
(4) ก าไรสุทธิคงเหลือหลงัจากการจดัสรร 
(5) รายการอ่ืนของส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก่ ส่วนท่ีถือเป็น
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนสะสม (Accumulated other 
comprehensive income: OCI) และรายการอ่ืนของการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากผูเ้ป็นเจา้ของ (Owner changes) 

ที่มา ภาพรวมหลกัเกณฑ์การก ากับดูแลเงินกองทุนธนาคารพาณิชย ์(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2556)  
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อตัราส่วนหลกั ๆ ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ความแขง็แกร่งของเงินกองทุน ไดแ้ก่ 
 
อตัราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพยเ์ส่ียง (%) 

 =                                          เงินกองทุนรวมเฉล่ีย                                      
                                                         สินทรัพยเ์ส่ียงดา้นตลาดส้ินงวด + สินทรัพยเ์ส่ียงดา้นตลาด                                  

ส้ินงวด + สินทรัพยเ์ส่ียงดา้นปฏิบติัการส้ินงวด 
 
อตัราส่วนของทุนต่อสินทรัพย ์(%)     =      ส่วนของทุนรวมเฉล่ีย 

                  สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 
อตัราส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดห้ลงัหกัค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญต่อส่วนของทุน (%)  

    =        สินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดห้ลงัหกัค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญรวมส้ินงวด 
                                                          ส่วนของทุนรวมเฉล่ีย 

 
อตัราส่วนเหล่าน้ีแสดงถึงการมีเงินกองทุนท่ีเพียงพอและแขง็แกร่ง ยิง่ธนาคารพาณิชย์

มีสัดส่วนเงินกองทุนหรือส่วนของทุนมาก ธนาคารพาณิชยน์ั้นจะยิง่มีความแข็งแกร่งทางการเงินสูง
ในภาวะท่ีเศรษฐกิจอ่อนแอ นอกจากจะมีส่วนช่วยตา้นทานภาวะวิกฤตในระบบการเงินและระบบ
เศรษฐกิจได้แล้ว เงินกองทุนหรือส่วนของทุนยงัมีส่วนช่วยลดการส่งผ่านความเส่ียงจากระบบ
การเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงได้ โดยประเมินความเพียงพอของเงินกองทุนเม่ือเปรียบเทียบกับ
สินทรัพยเ์ส่ียงรวมถึงสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดเ้ป็นหลกั 

 
 

4.2 อตัราส่วนทีแ่สดงถึงคุณภาพของสินทรัพย์ (Asset quality) 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงคุณภาพของสินทรัพยเ์ป็นการวิเคราะห์ระดบัและทิศทางความ

เส่ียงของพอร์ตสินเช่ือจากการท่ีลูกหน้ีไม่สามารถปฏิบติัตามสัญญาการช าระหน้ีหรือเกิดจากโอกาส
ท่ีลูกหน้ีไม่สามารถช าระคืนหน้ีไดจ้นเป็นเหตุใหส้ถาบนัรับฝากเงินถูกปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ลง รวมถึงความไม่สมดุลของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีเป็นสกุลต่างประเทศซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อ
ฐานะเงินกองทุนและรายไดข้องสถาบนัรับฝากเงิน (ปริฉตัร โพธ์ิทอง, 2558) ซ่ึงให้ความส าคญักบั
การประเมินโครงสร้างของเงินให้สินเช่ือ คุณภาพสินเช่ือ ปริมาณและอายุของหน้ีคา้งช าระ ประเภท
และปริมาณของสินทรัพยท่ี์ไม่ก่อให้เกิดรายได ้รายละเอียดของเงินใหสิ้นเช่ือแก่ลูกหน้ีรายใหญ่และ
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การกระจุกตวัของลูกหน้ีรายใหญ่ เป็นตน้ (ไรทิวา นฤมล, วฒันา ถิรานุชิต และ นพลกัษณ์ รักธรรม, 
2550) โดยอตัราส่วนหลกั ๆ ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ 
 
อตัราส่วนสินเช่ือไม่ก่อใหเ้กิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม (%)  =     สินเช่ือไม่ก่อใหเ้กิดรายไดส้ิ้นงวด 

                                            สินเช่ือรวมเฉล่ีย 
 
อตัราส่วนเงินส ารองหน้ีสูญต่อสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(%)    

             =              เงินส ารองหน้ีสูญส้ินงวด 
              สินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดส้ิ้นงวด 

  
อตัราส่วนขา้งตน้สะทอ้นถึงคุณภาพของสินทรัพยข์องธนาคาร โดยถา้อตัราส่วนมีค่า

สูงจะสะทอ้นความเส่ียงในตวัสินเช่ือของธนาคารท่ีสูงตามไปดว้ย เน่ืองจากปริมาณของสินเช่ือท่ีไม่
สามารถเรียกคืนไดจ้ากลูกหน้ีหรือหน้ีเสียอยูใ่นระดบัท่ีสูงเม่ือเทียบกบัปริมาณสินเช่ือทั้งหมด เม่ือมี
ปริมาณหน้ีเสียมาก รายไดข้องธนาคารก็จะลดลงเพราะไม่สามารถสร้างรายไดจ้ากปริมาณหน้ีเสีย
นั้นได้ ทั้ งน้ีรวมไปถึงสินทรัพยอ์นุพนัธ์การเงินท่ีมีโอกาสท่ีคู่สัญญาอาจเกิดผิดนัดช าระหน้ีด้วย
เช่นกนั  

 
 

4.3 อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความสามารถในการบริหาร (Management ability) 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารเป็นการวเิคราะห์ถึงความสามารถของ

ฝ่ายบริหารในการวางกลยุทธ์  และการจัดการโครงสร้างของสถาบันการเงินเพื่อให้บรรลุ
วตัถุประสงคท์างธุรกิจ (กรมตรวจบญัชีสหกรณ์, 2548) ส าหรับสถาบนัทางการเงินความสามารถใน
การบริหารถือวา่เป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดในการสร้างนโยบายเพื่อควบคุมความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีจะส่งผล
ต่อฐานะทางการเงินและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ทั้งน้ีเพื่อให้การด าเนินงานของสถาบนั
การเงินเป็นไปตามกฎระเบียบหรือมาตรฐานของหน่วยงานท่ีคอยก ากบัดูแล (Hinkel, 2010) โดย
อตัราส่วนหลกั ๆ ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ 
 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายไดร้วม (%)     =    ค่าใชจ่้ายรวมส าหรับงวด 
          รายไดร้วมส าหรับงวด 
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อตัราส่วนดอกเบ้ียจ่ายต่อสินเช่ือรวม (%)   =   ดอกเบ้ียจ่ายรวมส าหรับงวด 
                สินเช่ือรวมเฉล่ีย 

 
อตัราส่วนขา้งตน้เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ิเคราะห์รายจ่ายท่ีธนาคารเสียไปในการแสวงหา

รายไดว้่าอยูใ่นเกณฑ์ท่ีเหมาะสมหรือไม่ สามารถใช้แสดงผลการด าเนินงานเพราะเป็นเคร่ืองมือวดั
ความสามารถในการบริหารและการหารายได้ของธนาคาร โดยรายได้ท่ีดีท่ีสุดของธนาคาร คือ 
รายไดสุ้ทธิจากการด าเนินงาน (รายได้-รายจ่าย) ถา้รายจ่ายสูงกว่ารายไดผ้ลจะเป็นยอดขาดทุนซ่ึง
แสดงถึงความลม้เหลวในการบริหารจดัการ (วกิานดา ใจสมุทร, 2558)  

นอกจากน้ีความสามารถในการบริหารยงัสามารถดูได้จากการเติบโตของงบดุล 
(Balance sheet growth) โดยดูจากสองส่วนส าคญั ไดแ้ก่ 
 
อตัราการเติบโตของสินเช่ือ (%)    

=      สินเช่ือรวมส้ินงวดปีปัจจุบนั – สินเช่ือรวมส้ินงวดปีก่อนหนา้ 
                                                                             สินเช่ือรวมส้ินงวดปีก่อนหนา้ 
 
อตัราการเติบโตของเงินฝาก (%)   

=   เงินฝากรวมส้ินงวดปีปัจจุบนั – เงินฝากรวมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 
                                                                        เงินฝากรวมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 

 
ถ้าอัตราส่วนข้างต้นมีอัตราการเติบโตสูงจะสะท้อนถึงความสามารถในการสร้าง 

กลยทุธ์ต่าง ๆ เพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงแหล่งเงินทุนมากข้ึน 
 
 

4.4 อตัราส่วนทีแ่สดงความสามารถในการท าก าไร (Earning) 
อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไรเป็นการวเิคราะห์เก่ียวกบัความสามารถ

ในการหารายไดข้องสถาบนัรับฝากเงิน โดยประเมินความสามารถในการท าก าไรผา่นประสิทธิภาพ
ในการใช้สินทรัพย ์หรือส่วนของทุน รวมถึงคุณภาพและแหล่งท่ีมาของก าไร ระดับค่าใช้จ่ายท่ี
สัมพนัธ์กบัการด าเนินงาน เช่น ค่าใชจ่้ายด าเนินงาน ค่าใชจ่้ายพนกังาน เป็นตน้ (ปริฉตัร โพธ์ิทอง, 
2558) (นงลกัษณ์ ผุดเผือก, อรวรรณ เช้ือเมืองพาน, ภทัรา เตชะธนเศรษฐ์ และ วรกร แช่มเมืองปัก, 
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2559) (ไรทิวา นฤมล, วฒันา ถิรานุชิต และ นพลกัษณ์ รักธรรม, 2550) โดยอตัราส่วนหลกั ๆ ท่ีใช้
ในการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ 
 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(%)      =        ก าไรสุทธิส าหรับงวด   

                                   สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 
อตัราส่วนข้างต้นเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้ งหมดท่ี

ธนาคารใช้ในการด าเนินงานว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดม้ากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูง
แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพผลลพัธ์ยิง่สูงยิง่ดี 
 
อตัราผลส่วนตอบแทนจากส่วนของทุน (%) =  ก าไรสุทธิส าหรับงวด   

                       ส่วนของผูถื้อหุน้รวมเฉล่ีย 
 
อตัราส่วนขา้งตน้แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของเจา้ของจะได้รับผลตอบแทน

กลบัคืนมาจากการด าเนินการของธนาคารนั้นในอตัราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูงแสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการหาก าไรสูงดว้ย ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากส่วนของทุนน้ีจะข้ึนกบัความสามารถในการท าก าไร
จากสินทรัพยโ์ดยสินทรัพยท่ี์น าไปก่อให้เกิดรายได้ดงักล่าวนั้น ถูกจดัหามาด้วยส่วนของหน้ีสิน 
(เงินรับฝาก+เงินกู)้ มากกวา่ส่วนของเจา้ของ (เงินกองทุน) จึงกล่าวไดว้า่ยิ่งขนาดของเงินกองทุนยิ่ง
นอ้ย (ใชห้น้ีสินมากกวา่เงินทุน) แต่สามารถท าก าไรไดม้าก  ยิ่งท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้สูง 
 
อตัราส่วนผลต่างของอตัราผลตอบแทนสินเช่ือกบัอตัราตน้ทุนเงินฝาก  

=       รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลส าหรับงวด – ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียส าหรับงวด 
       สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

 
อตัราส่วนขา้งต้นเป็นอตัราส่วนท่ีสะท้อนความสามารถในการหาก าไรจากการท า

หนา้ท่ีเป็นตวักลางทางการเงินของธนาคาร โดยอตัราส่วนยิ่งสูงจะแสดงวา่ธนาคารมีความสามารถ
ในการหาก าไรสูงดว้ย 
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4.5 อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity) 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงดา้นสภาพคล่องเป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีเกิดจาก

การท่ีสถาบนัรับฝากเงินไม่สามารถช าระหน้ีสินหรือภาระผูกพนัเม่ือถึงก าหนด เน่ืองจากไม่สามารถ
เปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงินสดไดเ้พียงพอ หรือทนัการณ์และอาจเป็นสาเหตุส าคญัให้สถาบนัรับฝาก
เงินตอ้งหยุดด าเนินกิจการ แมว้า่จะมีเงินกองทุนสูงกวา่ตามท่ีกฎหมายก าหนดก็ตาม โดยอตัราส่วนท่ี
แสดงถึงความเส่ียงดา้นสภาพคล่องประเมินสภาพคล่องของสถาบนัรับฝากเงินเม่ือเปรียบเทียบกบั
สินทรัพยร์วม หน้ีสินระยะสั้ น เป็นหลกั (ปริฉัตร โพธ์ิทอง, 2558) (นงลกัษณ์ ผุดเผือก, อรวรรณ 
เช้ือเมืองพาน, ภทัรา เตชะธนเศรษฐ์ และ วรกร แช่มเมืองปัก, 2559) (ไรทิวา นฤมล, วฒันา ถิรานุชิต 
และ นพลกัษณ์ รักธรรม, 2550) อตัราส่วนหลกั ๆ ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ 
 
อตัราส่วนสินทรัพยส์ภาพคล่องต่อสินทรัพยร์วม (%)    
 

=        เงินสดรวมเฉล่ีย + สินทรัพยใ์นรายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงิน                      
รวมเฉล่ีย + หลกัทรัพยซ้ื์อโดยมีสัญญาขายคืนรวมเฉล่ีย + หลกัทรัพย ์          
ท่ีมีไวเ้พื่อขายรวมเฉล่ีย + หลกัทรัพยเ์พื่อการด ารงสภาพคล่องตาม 

                                                         กฎหมายรวมเฉล่ีย 
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

 
อตัราส่วนเงินรับฝากจากลูกคา้ต่อสินเช่ือรวม (%)   =  เงินฝากรวมส้ินงวด 

              หน้ีสินรวมส้ินงวด 
 
ถา้อตัราส่วนทั้ง 2 อตัราส่วนขา้งตน้น้ีอยูใ่นระดบัสูงจะสะทอ้นความมีสภาพคล่องของ

ธนาคารในระดบัสูงเช่นเดียวกนั เน่ืองจากปริมาณสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรือสินทรัพยท่ี์สามารถ
แปลงเป็นเงินสดไดท้นัทีมีปริมาณมากเม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมดหรือภาระผูกพนัท่ีธนาคารตอ้ง
ช าระคืน  
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อตัราส่วนเงินใหสิ้นเช่ือต่อเงินฝาก (%) =  เงินใหสิ้นเช่ือและดอกเบ้ียคา้งรับส้ินงวด 
                 เงินฝากรวมส้ินงวด 

 
อตัราส่วนขา้งตน้เป็นอตัราส่วนท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการปล่อยสินเช่ือ

ของธนาคารพาณิชย ์ถา้สัดส่วนมีค่ามากกวา่ 1 แสดงวา่จ านวนเงินท่ีธนาคารปล่อยสินเช่ือออกไปมี
ค่ามากกว่าเงินท่ีรับฝาก ธนาคารพาณิชยก์็จะมีรายไดเ้พิ่มข้ึน แต่ในทางตรงกนัขา้มถา้สัดส่วนมีค่า
น้อยกว่า 1 แสดงว่าจ านวนเงินท่ีธนาคารปล่อยสินเช่ือมีค่าน้อยกว่าเงินท่ีรับฝากก็จะส่งผลให้
ธนาคารมีรายไดท่ี้ลดลง เน่ืองจากธนาคารตอ้งแบกรับตน้ทุนดอกเบ้ียเงินฝากแทนท่ีจะไดน้ าไปหา
ผลประโยชน์ตอบแทน (ทิพากร บุญสุวรรณ, 2543) แต่ในแง่ของสภาพคล่องถา้อตัราส่วนน้ีอยู่ใน
ระดบัสูงหรือเขา้ใกล ้1 จะสะทอ้นความสามารถในการปล่อยกูแ้ละสภาพคล่องท่ีลดลง เพราะน าเงิน
ฝากไปปล่อยสินเช่ือมากจนเกินไป 

 
อตัราส่วนเงินใหสิ้นเช่ือต่อสินทรัพยร์วม (%)    =      เงินใหสิ้นเช่ือและดอกเบ้ียคา้งรับรวมส้ินงวด 

      สินทรัพยร์วมส้ินงวด  
 

อตัราส่วนขา้งตน้เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสภาพคล่องของธนาคาร ถา้อตัราส่วนน้ีอยู่
ในระดบัสูงจะสะทอ้นสภาพคล่องของธนาคารท่ีลดลง เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีน าไปปล่อยสินเช่ือนั้น
มีภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งช าระคืนแก่เจา้หน้ี 
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บทที ่5 
ตัวแปร 

 
 

5.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 ตวัแปรตามในการศึกษาน้ีคือ อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัจาก Moody’s 
ซ่ึงเป็นการจดัอนัดบัคร้ังล่าสุดของแต่ละปี และเน่ืองจากขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร
เป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ จึงไม่สามารถน ามาสร้างเป็นแบบจ าลองได ้จ าเป็นจะตอ้งแปลงค่าจากขอ้มูล
เชิงคุณภาพเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ซ่ึงผูว้จิยัไดแ้บ่งเป็นเลข 3 อนัดบั ไดแ้ก่ 

1. อนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่ม High investment grade แทนด้วยเลข 3 จดัเป็นกลุ่ม
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด หรือมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ใน
เกณฑสู์งสุดโดยอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่มน้ีประกอบดว้ย 4 อนัดบั คือ Aaa, Aa1, Aa2 และ Aa3 

2. อนัดับความน่าเช่ือถือในกลุ่ม Moderate investment grade แทนด้วยเลข 2 จดัเป็น
กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงปานกลาง หรือมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืน
เงินตน้ในเกณฑ์ปานกลางถึงสูงโดยอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่มน้ีประกอบดว้ย 6 อนัดบั คือ A1, 
A2, A3, Baa1, Baa2 และ Baa3 

3. อนัดับความน่าเช่ือถือในกลุ่ม Non-investment grade แทนด้วยเลข 1 จดัเป็นกลุ่ม
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงสูง หรือมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ใน
เกณฑ์ต ่าโดยอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่มน้ีประกอบดว้ย 6 อนัดบั คือ Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2 และ 
B3 
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ตาราง 5.1 ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยใ์นแต่ละประเทศแบ่งตาม Investment 
Grade   

ประเทศ จ านวน
ธนาคาร 

Non- 
investment 

Grade 

Moderate 
Investment 

Grade 

High 
Investment 

Grade 

รวม 

อินโดนีเซีย 9 51 36 0 87 
มาเลเซีย 3 0 30 0 30 
ฟิลิปปินส์ 4 30 10 0 40 
สิงคโปร์ 3 0 0 30 30 
ไทย 7 0 61 0 61 
เวยีดนาม 6 34 0 0 34 
ญ่ีปุ่น 34 2 186 65 253 
เกาหลีใต ้ 13 0 52 5 57 
รวม 79 117 375 100 592 

หมายเหตุ: Non-investment grade ไดแ้ก่ Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2 และ B3, Moderate investment grade ไดแ้ก่ A1, 
A2, A3, Baa1, Baa2 และ Baa3, และ High investment grade ไดแ้ก่ Aaa, Aa1, Aa2 และ Aa3 

 
ตาราง 5.1 แสดงถึงจ านวนขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยใ์นแต่ละประเทศแบ่ง
ตาม Investment Grade ของแต่ละประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีแสดงถึงคุณภาพตรา
สารหน้ีในระดบัสูงถึงดีเยี่ยม (High investment grade)  กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีแสดงถึงคุณภาพ
ตราสารหน้ีในระดบัปานกลางค่อนต ่าถึงปานกลางค่อนสูง (Moderate investment grade)  และกลุ่ม
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีแสดงถึงคุณภาพตราสารหน้ีต ่า (Non-investment grade) จากตาราง จะเห็น
ไดว้า่ธนาคารพาณิชยท่ี์ตั้งอยูใ่นแต่ละประเทศจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือท่ีใกลเ้คียงกนั เน่ืองจากใน
การจดัอนัดบัจะค านึงถึงเศรษฐกิจและความแข็งแกร่งทางการเงินของแต่ละประเทศด้วย (Macro 
Profile) โดยขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของแต่ละประเทศ แสดงไวใ้นภาคผนวกตาราง ก-5 
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ตาราง 5.2 การแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
ระดับ Investment 
Grade ทีใ่ช้ในการ
วจัิย (ค่าตัวเลขทีใ่ช้

แทน) 

 
อนัดับความ
น่าเช่ือถือ 
Moody’s 

ความหมายของอันดับความน่าเช่ือถือ 

High Investment 
Grade (3) 

 Aaa ดีเยีย่ม (Prime) 

ระดบัท่ีลงทุน
ได ้(Investment 

Grade) 

 Aa1, Aa2, Aa3 สูง (High Grade) 

Moderate 
Investment Grade 

(2) 

 
A1, A2, A3 

ปานกลางค่อนขา้งสูง (Upper 
Medium Grade) 

 
Baa1 Baa2 Baa3 

ปานกลางค่อนขา้งต ่า (Lower 
Medium Grade) 

Non-investment 
Grade (1) 

 
Ba1 Ba2 Ba3 

ต ่ากวา่ท่ีลงทุนได ้(Non-
Investment Grade) 

ระดบัต ่ากวา่ท่ี
ลงทุนได ้(Non-

Investment 
Grade) 

 
B1 B2 B3 

ต ่าและมีการเก็งก าไรสูง 
(Highly Speculative) 

 Caa1 Caa2 Caa3 ความเส่ียงสูง 
 

Ca 
มีความเส่ียงสูงมาก 

(Extremely Speculative) 
 

C 
ใกลจ้ะผดินดัช าระหน้ี 
(Default Imminent) 

ผดินดัช าระหน้ี (Default) 
ท่ีมา: kasikornasset.com   
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5.2 ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 
 ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยน์ั้น ผูว้จิยั
ได้ศึกษาแบบจ าลอง โดยผูว้ิจยัคดัเลือกเฉพาะตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์กบัอนัดับ
ความน่าเช่ือถือ โดยวิเคราะห์จากการหาค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs ของตวัแปร
ในแต่ละกลุ่มท่ีมีค่าความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงท่ีสุดมาอยา่งละ 1 อตัราส่วนต่อ 1 กลุ่ม  
 Spearman's Rank Correlation คือการวดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยท่ีตวัแปร
จะต้องอยู่ในรูปของขอ้มูลในมาตราจดัอนัดบั (Ordinal scale) ซ่ึงสามารถค านวณค่า Spearman's 
Rank Correlation Coefficient: rs ไดจ้ากสูตร 

 𝑟𝑟 = 1 −
6 ∑ 𝑟2

𝑟(𝑟2−1)
 

 เม่ือ 𝑟𝑟  =  ค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง 1 
  ∑ 𝑟2 =  ผลรวมของก าลังสองของผลต่างของอันดับคะแนนของอัตราส่วนทาง

การเงิน CAMEL กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
N =  ขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษา   

 การบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธ์ จะใช้ตัวเลขของค่าสัมประสิท ธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs) หากค่า rs มีค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ 1 แสดงถึง
การมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง แต่หากมีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงถึงการมีความสัมพนัธ์กนัน้อยหรือ 
ไม่มีเลย ส่วนเคร่ืองหมาย +, - หนา้ค่า rs จะบอกถึงทิศทางของความสัมพนัธ์ 
 ถา้หาก rs มีเคร่ืองหมาย + หมายถึง การมีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางเดียวกนั (ตวั
แปรหน่ึงมีค่าสูงอีกตวัหน่ึงจะมีค่าสูงดว้ย)  
 ถา้หาก rs มีเคร่ืองหมาย - หมายถึง การมีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางตรงขา้มกนั (ตวั
แปรหน่ึงมีค่าสูงอีกตวัหน่ึงจะมีค่าต ่า)  

 

 ผู ้วิ จ ัยได้ห าค่ า  Spearman's Rank Correlation Coefficient ระห ว่างตัวแปร ท่ี เป็ น
อตัราส่วนทางการเงิน ตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน และอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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ตวัแปรท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 12 ตวัแปร ไดแ้ก่  
 C-Capital Adequacy       • CETA (Average Common Equity / Average Total Assets) 

 • TATE (Average Total Assets / Average Total 
Shareholders Equity)  

 A-Asset Quality              • PLLTL (Provision for Loans Losses / Average Total 
Loans) 

  • RLLTL (Reserves for Loan Losses / Total Loans)  
 M-Management Ability  • DG ((Deposits - Total Deposits same period prior year)/ 

Total Deposits from same period prior year) 
   • AG ((Total Assets - Total Assets same period prior year)/ 

Total Assets from same period prior year)  
  • NIIG ((Net Interest Income Current Period Net Interest 

Income Same Period Prior Year) / Net Interest Income Same 
Period Prior Year)  

 E-Earning        • ROCE (T12 Net Income Available for Common 
Shareholders / Average Total Common Equity) 

   • NIM ((Investment Income - Interest Expense) / Average 
Earning Asset)  

   • NIS (Interest Income to Average Interest Earning Assets - 
Interest Expense to Average Interest Bearing)  

 L-Liquidity           • TLTD (Total Loans / Total Deposits) 
   • TLTA (Total Loans/Total Assets)  
 

 ตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน 4 ตวัแปร ได้แก่ ได้แก่ SR (Sovereign Rating), 
GDPG (GDP Growth), SIZE (Ln of Total Assets) และ AEC (dummy variable) และอันดับความ
น่าเช่ือถือ การหาค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient แสดงผลตามตาราง 5.3 
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ตาราง 5.3 แสดงค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหวา่งตวัแปร 

ตัวแปร AR 

C 
CAPITAL 

A 
ASSET 

M 
MANAGEMENT 

E 
EARNING 

L 
LIQUIDITY CONTROL VARIABLE 

CETA TATE PISLL RLLTL DG AG NIIG ROCE NIM NIS TLTA TDTA SR SIZE GDPG AEC 

AR 1.00                 
C – CAPITAL               
CETA1 -0.32 1.00                
TATE 0.27 -0.96 1.00               
A -ASSET                 
PLLTL1 -0.35 0.50 -0.50 1.00              
RLLTL -0.30 0.54 -0.55 0.68 1.00             
M - MANAGEMENT                
DG -0.30 0.35 -0.34 0.33 0.21 1.00            
AG1 -0.32 0.35 -0.33 0.30 0.22 0.77 1.00           
NIIG -0.25 0.36 -0.36 0.39 0.32 0.46 0.51 1.00          
E - EARNING                 
ROCE -0.29 0.37 -0.39 0.24 0.29 0.43 0.51 0.45 1.00         
NIM1 -0.55 0.69 -0.66 0.72 0.63 0.45 0.46 0.49 0.53 1.00        
NIS -0.50 0.69 -0.68 0.63 0.57 0.50 0.50 0.46 0.53 0.83 1.00       
L - LIQUIDITY                
TLTA 0.02 0.02 0.03 0.19 0.03 -0.00 -0.04 -0.01 -0.01 0.24 0.05 1.00      
TDTA1 -0.12 -0.17 0.26 -0.16 -0.11 -0.18 -0.21 -0.23 -0.20 -0.06 -0.17 0.25 1.00     
CONTROL VARIABLE               
SR 0.56 -0.48 0.43 -0.42 -0.40 -0.41 -0.46 -0.43 -0.51 -0.58 -0.59 -0.05 0.17 1.00    
SIZE 0.61 -0.42 0.35 -0.44 -0.36 -0.25 -0.27 -0.26 -0.25 -0.64 -0.48 -0.16 -0.22 0.47 1.00   
GDPG -0.39 0.54 -0.53 0.45 0.38 0.50 0.51 0.41 0.50 0.62 0.63 0.01 -0.20 -0.44 -0.41 1.00  
AEC 0.01 0.08 -0.06 -0.07 -0.16 -0.03 0.06 -0.02 -0.07 -0.07 0.01 0.04 -0.01 -0.16 0.02 -0.06 1.00 

 
หมายเหตุ: ตัวแปรตาม คือ AR (Credit Rating), ตัวแปรควบคุม ได้แก่ SR (Sovereign Rating), GDPG (GDP 
Growth), SIZE (Ln of Total Assets) และ AEC (dummy variable)  ตวัแปรอิสระแบ่งตามกลุ่ม CAMEL ท่ีใช้ใน
แบบจ าลอง ท่ี 1 และ 2 ตามล าดบั ไดแ้ก่  C-Capital Adequacy  คือ CETA (Average Common Equity / Average 
Total Assets), TATE (Average Total Assets / Average Total Shareholders Equity)  และ TCE (Average Tangible 
Common Equity /  Average Tangible Assets)   A-Asset Quality คื อ  PLLTL ( Provision for Loans Losses / 
Average Total Loans), RLLTL (Reserves for Loan Losses / Average Total Loans) และ NPLTL (Average Non-
performing Loans / Average Total  Loans) และ M-Management Ability LG ((Total Loans - Total Loans same 
period prior year)/ Total Loans from same period prior year), DG ((Deposits - Total Deposits same period prior 
year)/ Total Deposits from same period prior year) , AG ((Total Assets - Total Assets same period prior year) / 
Total Assets from same period prior year) และ NIIG ((Net Interest Income Current Period Net Interest Income 
Same Period Prior Year) / Net Interest Income Same Period Prior Year) E-Earning คือ ROA (Return on Assets= 
( Trailing 12M Net Income /  Average Total Assets) ) , ROCE ( T12 Net Income Available for Common 
Shareholders /  Average Total Common Equity) , NIM ( ( Investment Income - Interest Expense)  /  Average 
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Earning Asset) NIS (Interest Income to Average Interest Earning Assets - Interest Expense to Average Interest 
Bearing) และ L-Liquidity  คือ  TLTD (Total Loans / Total Deposits), TLTA (Total Loans/Total Assets) และ 
TDTA (Total Deposits / Total Assets) 
1 คือ ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 

 
ตวัแปรท่ีใชใ้นแบบจ าลอง ไดแ้ก่ 
 

1. อตัราส่วนทีแ่สดงความแข็งแกร่งของเงินกองทุน (C-Capital Adequacy)  
 ส าหรับอตัราส่วนท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม
อตัราส่วนท่ีแสดงความแข็งแกร่งของเงินกองทุนจาก 2 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนสินทรัพยร์วม
เฉล่ียต่อส่วนของเจา้ของรวมเฉล่ีย (Average Total Assets to Average Total Shareholders’ Equity: 
TATE) และอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของเฉล่ียต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Average Common Equity to 
Average Total Assets: CETA) 
 
อตัราส่วนสินทรัพยร์วมเฉล่ียต่อส่วนของเจา้ของรวมเฉล่ีย (Average Total Assets to Average Total 
Shareholders’ Equity: TATE) 
 TATE (%)   =            สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Average Total Assets)  
                         ส่วนของเจา้ของรวมเฉล่ีย (Average Total Equity) 

 
ถา้อตัราส่วน TATE มีสัดส่วนต ่าจะสะทอ้นความแข็งแกร่งของเงินทุนสูง เน่ืองจากมี

ส่วนของเจา้ของอยู่ในระดบัสูงเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม ทิศทางความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 
อตัราส่วนเงินทุนของเจ้าของเฉล่ียต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย (Average Common Equity to Average 
Total Assets: CETA) 
 CETA (%) =  เงินทุนของเจา้ของรวมเฉล่ีย (Average Common Equity) 

      สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Average Total Assets)  
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อตัราส่วน CETA หากธนาคารพาณิชยมี์สัดส่วนของเจา้ของสูง ก็ยิ่งแสดงถึงความ
มัน่คงของธนาคารพาณิชย์ในการรองรับความเสียหายท่ีเกิดข้ึนได้มาก ทิศทางความสัมพนัธ์จึง
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 จากการเปรียบเทียบค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหว่างตัวแปร 
CETA และ TATE กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ พบว่าอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของเฉล่ียต่อสินทรัพย์
รวมเฉล่ีย (CETA) มีค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs หรือมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของธนาคารสูงกวา่ค่า  rs ของอตัราส่วนสินทรัพยร์วมเฉล่ียต่อส่วนของเจา้ของรวม
เฉล่ีย (TATE) กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0.324 > 0.269) 
  
 ผูว้จิยัจึงเลือก อตัราส่วนเงินทุนของเจ้าของเฉลี่ยต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CETA) มาใช้
ในการศึกษาในแบบจ าลองท่ี 2 เพื่อเป็นตวัแทนอตัราส่วนท่ีแสดงความเพียงพอและความแข็งแกร่ง
ของเงินกองทุน 
ตาราง 5.4 เปรียบเทียบค่า r ของตวัแปรอตัราส่วนท่ีแสดงความเพียงพอและความแข็งแกร่งของ
เงินกองทุน 

CAMEL อตัราส่วน สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง
ที่คาด 

สูตร ค่า rs 

C 
 

Total Assets to 
Total Equity 

TATE - Average Total Assets / Average 
Total Equity 

0.269 

Common Equity 
to Total Assets 

CETA + Average Common  Equity / 
Average Total Assets 

-0.324 
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2. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงคุณภาพของสินทรัพย์ (A-Asset Quality)  
ส าหรับอตัราส่วนท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม

อตัราส่วนท่ีแสดงถึงคุณภาพของสินทรัพยจ์าก 2 อตัราส่วน ไดแ้ก่ ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญต่อ เงินให้
สินเช่ือรวมเฉล่ีย (Provision for Loan Losses to Average Total Loan: PLLTL) และอตัราส่วนเงิน
ส ารองห น้ี สูญต่อเงินให้ สิน เช่ือรวมเฉ ล่ีย (Reserves for Loan Losses to Average Total Loan: 
RLLTL) 
 
ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินใหสิ้นเช่ือรวมเฉล่ีย (Provision for Loan Losses to Average Total 

Loan: PLLTL) 

 PLLTL (%)   = ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญส าหรับปี (Provision for Loan Losses) 
              สินเช่ือรวมเฉล่ีย (Average Total Loan)  
 
Provision for Loan Losses คือ ค่ากนัส ารองสินเช่ือเงินกูท่ี้สงสัยจะสูญ 

 
หากอตัราส่วน PLLTL มีสัดส่วนสูงจะสะท้อนว่าธนาคารนั้นมีปริมาณสินเช่ือท่ีไม่

สามารถเรียกคืนไดจ้ากลูกหน้ีสูง จึงมีการตั้งส ารอง (Provision) เพิ่มข้ึนเพื่อรองรับความเสียหายท่ี
อาจจะเกิดข้ึนและจะส่งผลต่อเน่ืองไปยงัความสามารถในการท าก าไรเพราะสินเช่ือส่วนใหญ่ไม่
สามารถก่อใหเ้กิดรายได ้ทิศทางความสัมพนัธ์จึงมีทิศทางท่ีตรงขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 
อตัราส่วนเงินส ารองหน้ีสูญต่อเงินให้สินเช่ือรวมเฉล่ีย (Reserves for Loan Losses to Average Total 
Loan: RLLTL) 
 RLLTL (%)     = เงินส ารองหน้ีสูญส้ินงวด (Reserves for Loan Losses) 
           สินเช่ือรวมเฉล่ีย (Average Total Loan)  
  
 อตัราส่วนขา้งตน้สะทอ้นถึงคุณภาพของสินทรัพยข์องธนาคาร โดยถา้อตัราส่วนมีค่า
สูงจะสะทอ้นความเส่ียงในตวัสินเช่ือของธนาคารท่ีสูงตามไปด้วย เน่ืองจาก เงินส ารองหน้ีสูญท่ี
สูงข้ึนสะทอ้นปริมาณของสินเช่ือท่ีไม่สามารถเรียกคืนไดจ้ากลูกหน้ีหรือหน้ีเสียอยูใ่นระดบัท่ีสูงเม่ือ
เทียบกบัปริมาณสินเช่ือทั้งหมด ทิศทางความสัมพนัธ์จึงมีทิศทางท่ีตรงขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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จากการเปรียบเทียบค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหว่างตัวแปร 
PLLTL และ RLLTL กบัอนัดับความน่าเช่ือถือ พบว่าอตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินให้
สินเช่ือรวมเฉล่ีย (PLLTL) มีค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs หรือมีความสัมพนัธ์
กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารสูงกวา่ค่า  rs ของอตัราส่วนเงินส ารองหน้ีสูญต่อเงินให้สินเช่ือ
รวมเฉล่ีย (RLLTL) กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0.354 > 0.296)  

 
 ผูว้ิจยัจึงเลือก อัตราส่วนค่าเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญต่อเงินให้สินเช่ือรวมเฉลี่ย (PLLTL) 
 มาใชใ้นการศึกษาในแบบจ าลอง เพื่อเป็นตวัแทนอตัราส่วนท่ีแสดงถึงคุณภาพของสินทรัพย ์
ตาราง 5.5 เปรียบเทียบค่า r ของตวัแปรอตัราส่วนท่ีแสดงคุณภาพของสินทรัพย ์

 
  

CAMEL อตัราส่วน สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง
ที่คาด 

สูตร ค่า rs 

A 
 

Provision for Loan 
Losses to Total Loan 

PLLTL - Provision for Loan Losses /  
Average Total Loan 

-0.354 

Reserves for Loan 
Losses to Total Loans 

RLLTL - Reserves for Loan Losses / 
Average Total Loans 

-0.296 



39 

3. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความสามารถในการบริหาร (M-Management Ability) 
ส าหรับอตัราส่วนท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม

อตัราส่วนท่ีแสดงถึงขีดความสามารถในการบริหารจาก 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของเงิน
ฝาก (Deposit Growth: DG) อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth: AG) และอตัราการ
เติบโตของก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (Net Interest Income Growth: NIIG)  

 
อตัราการเติบโตของเงินฝาก (Deposit Growth: DG) 

DG (%)    =      เงินฝากรวมส้ินงวดปีปัจจุบนั – เงินฝากรวมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 
                                                      เงินฝากรวมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 

  
อตัราการเติบโตของเงินฝากสามารถสะทอ้นความสามารถในการบริหารได้ เพราะ 

การเติบโตของเงินฝากข้ึนกบัการด าเนินงานของแต่ละธนาคารในการวางกลยทุธ์เพื่อหาฐานเงินฝาก
จากลูกค้า ในกรณีอตัราการเติบโตของเงินฝากเพิ่มข้ึนจะส่งผลดีกับธนาคารเน่ืองจากมีขนาด
สินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนดว้ย ทิศทางความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
  
อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth: AG)  

AG (%)    =    สินทรัพยร์วมส้ินงวดปีปัจจุบนั – สินทรัพยร์วมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 
                                                      สินทรัพยร์วมส้ินงวดของปีก่อนหนา้ 

  
อตัราการเติบโตของสินทรัพยแ์สดงความสามารถในการบริหารได ้เพราะการเติบโต

ของสินทรัพยข้ึ์นกบัประสิทธิภาพการด าเนินงานของแต่ละธนาคารในการวางกลยุทธ์หรือนโยบาย
เพื่อสร้างโอกาสการลงทุนเพิ่มในอนาคต ถ้าอตัราการเติบโตของสินทรัพยสู์งแสดงว่า ผูบ้ริหาร
สามารถท าให้ธนาคารเติบโตข้ึน มีฐานลูกคา้เงินให้สินเช่ือเพิ่มข้ึน และมีขนาดสินทรัพยท่ี์ใหญ่ข้ึน 
น าไปสู่การสร้างรายไดท่ี้สามารถเพิ่มสูงข้ึนได ้ทิศทางความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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อตัราการเติบโตของก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (Net Interest Income Growth: NIIG) 
NIIG (%) =  ก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิส าหรับปีปัจจุบนั – ก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิส าหรับปีก่อนหนา้ 
                                                         ก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิส าหรับปีก่อนหนา้ 
  

อตัราการเติบโตของก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิแสดงความสามารถในการบริหารได ้
เพราะอตัราการเติบโตของก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิสะทอ้นความสามารถในการหารายได ้และ
การบริหารต้นทุนท่ีเกิดจากต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดข้ึน ยิ่งอัตราการเติบโตของก าไรจากอตัรา
ดอกเบ้ียสุทธิเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองจะสะท้อนโอกาสเติบโตของธนาคารท่ีสูงข้ึนด้วย ทิศทาง
ความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

จากการเปรียบเทียบค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหวา่งตวัแปร DG, 
AG,  และ NIIG กับอันดับความน่าเช่ือถือ พบว่าอัตราการเติบโตของสินทรัพย์รวม (AG) มีค่า 
Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs หรือมีความสัมพันธ์กับอันดับความน่าเช่ือถือของ
ธนาคารสูงท่ีสุด และค่า  rs ของอตัราการเติบโตของเงินฝาก (DG) มีค่าสูงกว่าค่า rs ของอตัราการ
เติบโตของก าไรจากอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (NIIG) กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0.319 > 0.295 > 0.253)   

ผู ้วิจัยจึงเลือก  อัตราการเติบโตของสินทรัพย์รวม (AG) มาใช้ในการศึกษาใน
แบบจ าลอง เพื่อเป็นตวัแทนอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหาร 
ตาราง 5.6 เปรียบเทียบค่า r ของตวัแปรอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหาร 

CAMEL อตัราส่วน สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง
ที่คาด 

สูตร ค่า rs 

M 
 

Growth in Total 
Deposit 

DG + (Deposits - Total Deposits same 
period prior year)/ Total Deposits 

from same period prior year 

-0.295 

Assets Growth AG + (Total Assets - Total Assets same 
period prior year)/ Total Assets 

from same period prior year  

-0.319 

Net Interest 
Income Growth 

NIIG + (Net Interest Income Current 
Period Net Interest Income Same 
Period Prior Year) / Net Interest 
Income Same Period Prior Year 

-0.253 
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4. อตัราส่วนทีแ่สดงความสามารถในการท าก าไร (E-Earning)  
ส าหรับอตัราส่วนท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม

อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไรจาก 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วน
ของเจ้าของ (Return on Common Equity: ROCE) ผลต่างของอัตราส่วนรายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อ
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Net Interest Margin: NIM) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (Net Interest 
spread: NIS)  
 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Common Equity: ROCE) 
ROCE (%)     =      ก าไรสุทธิส าหรับงวด (T12 Net Income Available for Common Shareholders)   

                        ส่วนของผูถื้อหุน้รวมเฉล่ีย (Average Total Common Equity) 
 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ หากมีค่าสูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหา

ก าไรสูง เน่ืองจากธนาคารมีขนาดของเงินกองทุนน้อย แต่สามารถหาก าไรได้มาก ทิศทาง
ความสัมพนัธ์จึงมีทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 
อตัราส่วนรายไดด้อกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย (Net Interest Margin: NIM)  
NIM (%)         =        รายไดด้อกเบ้ียสุทธิส าหรับงวด (Investment Income - Interest Expense)                                            

สินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายไดร้วมเฉล่ีย (Average Earning Asset) 
 
Investment Income (Losses) ได้แก่ ดอกเบ้ียรับจากเงินให้สินเช่ือ การลงทุนในหลกัทรัพย ์รายได้
จากการคา้หลกัทรัพย ์และเงินปันผลรับจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
Earning Assets คือ เงินลงทุนท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการ ไดแ้ก่ เงินลงทุนระยะสั้น สินเช่ือเงินให้กู ้
สินทรัพยร์ะหวา่งธนาคาร (Interbank Asset) และเงินลงทุนระยะยาว 
 
ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (Net Interest spread: NIS)  
NIS (%) =          รายไดจ้ากดอกเบ้ียรับส้ินงวด                    รายจ่ายจากดอกเบ้ียจ่ายส้ินงวด  
                     สินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายไดร้วมเฉล่ีย            หน้ีสินท่ีก่อใหเ้กิดดอกเบ้ียรวมเฉล่ีย  
 
 อตัราส่วนรายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย (NIM) และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
สุทธิ (NIS) อตัราส่วนทั้งสองนั้นสามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรผา่นการท าหนา้ท่ีเป็น

-  
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ตวักลางทางการเงินในระบบเศรษฐกิจ การท่ีอตัราส่วน NIM สูงจะแสดงถึงรายไดรั้บจากการปล่อย
สินเช่ือ หรือดอกเบ้ียรับท่ีสูงกว่าต้นทุนเงินทุนหรืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีธนาคารรับภาระอยู ่
โอกาสในการท าก าไรของธนาคารจึงอยู่ในระดับสูง ทิศทางความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

จากการเปรียบเทียบค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหว่างตัวแปร 
ROCE, NIM,  และ NIS กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ พบวา่อตัราส่วนรายไดด้อกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพย์
เฉล่ีย (NIM) มีค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs หรือมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของธนาคารสูงท่ีสุด และค่า  rs ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียสุทธิ (NIS) มีค่าสูงกว่าค่า rs  
ของอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของเจา้ของ (ROCE) กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0.552 > 0.495 > 
0.290) 

ผู ้วิจัยจึงเลือก อัตราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสุทธิต่อสินทรัพย์เฉลี่ย (NIM) มาใช้ใน
การศึกษาในแบบจ าลอง เพื่อเป็นตวัแทนอตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร 
ตาราง 5.7 เปรียบเทียบค่า r ของตวัแปรอตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร 

ตวัแปร อตัราส่วน สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง
ที่คาด 

สูตร ค่า rs 

E 
 

Return on Common 
Equity 

ROCE + T12 Net Income Available for 
Common Shareholders / 
Average Total Common 

Equity 

-0.290 

Net Interest Margin NIM + (Investment Income - Interest 
Expense) / Average Earning 

Asset  

-0.552 

Net Interest Spread NIS + Interest Income to Average 
Interest Earning Assets - 

Interest Expense to Average 
Interest Bearing 

-0.495 
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5. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (L-Liquidity)  
ส าหรับอตัราส่วนท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม

อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงดา้นสภาพคล่องจาก 2 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อ
สินทรัพยร์วม (Total Loans to Total Assets: TLTA) และอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วม (Total 
Deposits to Total Assets: TDTA) 

 
อตัราส่วนเงินใหสิ้นเช่ือต่อสินทรัพยร์วม (Total Loans to Total Assets: TLTA)  

TLTA (%)  =  เงินใหสิ้นเช่ือรวมส้ินงวด (Total Loans) 
                                   สินทรัพยร์วมส้ินงวด (Total Assets)  
 
อตัราส่วนขา้งตน้เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสภาพคล่องของธนาคาร ถา้อตัราส่วนน้ีอยู่

ในระดบัสูงจะสะทอ้นสภาพคล่องของธนาคารท่ีลดลง เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีน าไปปล่อยสินเช่ือนั้น
มีภาระผูกพนัท่ีจะตอ้งช าระคืนแก่เจา้หน้ีเป็นสัดส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธนาคารมี
อยู ่ทิศทางความสัมพนัธ์จึงตรงขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
อตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วม (Total Deposits to Total Assets: TDTA)  
 TDTA (%)   =  เงินฝากรวมส้ินงวด (Total Deposits) 
     สินทรัพยร์วมส้ินงวด (Total Assets)  

 
ถา้อตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วม อยู่ในระดบัสูงจะสะทอ้นความมีสภาพคล่อง

ของธนาคารในระดบัสูง เน่ืองจากปริมาณสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรือสินทรัพยท่ี์สามารถแปลง
เป็นเงินสดไดท้นัทีมีปริมาณมากเม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมดหรือภาระผูกพนัท่ีธนาคารตอ้งช าระ
คืน ทิศทางความสัมพนัธ์จึงมีทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

จากการเปรียบเทียบค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient ระหว่างตัวแปร 
TLTA และ TDTA  กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ พบว่าอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วม (TDTA) มี
ค่า Spearman's Rank Correlation Coefficient: rs หรือมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
ธนาคารสูงกว่าค่า  rs ของอัตราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) กับอันดับความ
น่าเช่ือถือ (0.119 > 0.016)  
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ผูว้ิจยัจึงเลือก  อัตราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพย์รวม (TDTA) มาใช้ในการศึกษาใน
แบบจ าลอง เพื่อเป็นตวัแทนอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง 
ตาราง 5.8 เปรียบเทียบค่า r ของตวัแปรอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง 

  
 
5.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled Variables) 
 ตวัแปรควบคุมท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ี ประกอบดว้ย  
 

1. อันดับความน่าเช่ือถือของประเทศ (Sovereign Rating– SR (+)) ซ่ึงแสดงถึง
ความสามารถในการช าระคืนหน้ีเงินตน้และดอกเบ้ียไดต้รงตามก าหนดเวลา อนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของประเทศ (SR) ถูกก าหนดข้ึนโดยอาศยัปัจจยัหลกัสองประการ คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจจะบ่งบอก
ถึงความสามารถทางการเงินในการช าระคืนหน้ีเงินตน้และดอกเบ้ีย ส่วนปัจจยัทางการเมืองจะบ่ง
บอกถึงความเต็มใจ (Willingness) ในการช าระคืนหน้ีเม่ือถึงก าหนดเวลาช าระคืน ถา้ธนาคารตั้งอยู่
ในประเทศท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูง ธนาคารนั้นก็มีโอกาสไดอ้นัดบัเครดิตท่ีสูงดว้ย จากการท่ี
ประเทศมีความแข็งแกร่งทั้งดา้นเศรษฐกิจและการเมือง ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของประเทศและอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารจึงควรไปในทิศทางเดียวกนั 
  

2. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP Growth – GDPG 
(+)) ท่ีสะท้อนปัจจยัด้านเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ อัตราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP Growth) ท่ีสะท้อนปัจจัยด้านเศรษฐกิจและสอดคล้องกับแนวทางการ
พิจารณาจัดอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทจัดอันดับความน่าเช่ือถือ Moody’s โดยหากปีใด
ประเทศมี GDPG สูง ธนาคารก็มีโอกาสได้อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงด้วย เน่ืองจากเศรษฐกิจของ
ประเทศมีแนวโน้มท่ีดีข้ึน ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงในการพิจารณาของ Moody’s ทิศทางความสัมพนัธ์

ตวัแปร อตัราส่วน สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง
ที่คาด 

สูตร ค่า rs 

L 
 

Total Loans to Total 
Assets 

TLTA - Total Loans/Total Assets 0.016 

Total Deposits to Total 
Assets 

TDTA + Total Deposits / Total Assets -0.119 
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ระหว่างอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและอนัดับความน่าเช่ือถือของ
ธนาคารจึงควรไปในทิศทางเดียวกนั 

 
 3. ขนาดสินทรัพย์ของธนาคาร (SIZE (+)) ส่วนตวัแปรควบคุมท่ีทางกลุ่มไดศึ้กษาเพิ่ม
ข้ึนมาโดยใชต้ามการศึกษาก่อนหนา้ (Shen et al., 2012) คือ ขนาดของกิจการ ซ่ึงแทนดว้ย Log ของ
มูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมดในหน่วยลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ (Millions of USD) ขนาดของธนาคารแสดงถึง 
ความเจริญเติบโตและความมัง่คัง่ในสินทรัพยข์องธนาคาร ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างขนาด
สินทรัพยข์องธนาคารและอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารจึงควรไปในทิศทางเดียวกนั 
  

4. ปีที่ เปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC (+)) ซ่ึงแสดงถึง Forward-looking 
Expectation ของเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มสมาชิก ทางกลุ่มวิจยัไดเ้พิ่มตวัแปรควบคุม ท่ีเป็นตวั
แปรหุ่น (Dummy variable) อีกหน่ึงตวัแปรคือ ปีหุ่น 2015 (AEC) ซ่ึงเป็นปีท่ีเร่ิมเปิด AEC เม่ือวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2015 การเขา้สู่ AEC ถือเป็นการสร้างอาเซียนใหเ้ป็นภูมิภาคท่ีมีขีดความสามารถในการ
แข่งขนัสูงในเวทีการคา้โลก การรวมตวัภาคการธนาคารเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัของการกา้วเขา้สู่
AEC โดยเปรียบเสมือนกลไกท่ีช่วยขบัเคล่ือนและสนับสนุนความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจ การคา้ 
และการลงทุนระหว่างสมาชิกในภูมิภาค โดยในการประชุมผูว้่าการธนาคารกลางของอาเซียนท่ี
ประชุมได้มีการรับรองกรอบการรวมตวัภาคการธนาคารอาเซียน (ASEAN Banking Integration 
Framework: ABIF) เพื่อเป็นแนวทางส่งเสริมให้การรวมตวัภาคการธนาคารของอาเซียนด าเนินไป
อยา่งรวดเร็ว มีประสิทธิภาพ และเหมาะสมกบัลกัษณะของประเทศสมาชิก ทิศทางความสัมพนัธ์
ระหว่างปีท่ีเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนและอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารจึงควรไปใน
ทิศทางเดียวกนั  
 ทั้งน้ีในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ Moody’s จะมีการมองไปขา้งหนา้ (Forward-
looking Expectation) เขา้มาพิจารณานอกเหนือจากขอ้มูลในอดีตด้วย ดงันั้นเม่ือมองว่าในอนาคต
การรวมตวัของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนท่ีจะเกิดข้ึนในปี 2015 จะท าให้ประเทศในกลุ่มไดรั้บ
ประโยชน์ทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงิน ท าให้ประเทศมีโอกาสไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือ
ท่ีดีข้ึน ส่งผลใหธ้นาคารมีโอกาสไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึน เพิ่มข้ึนอีกดว้ย 
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5.4 ตัวแปรเชิงคุณภาพ 
 ตวัแปรเชิงคุณภาพของธนาคารท่ีบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ Moody’s น ามาใช ้
เช่น นโยบายกระจายความเส่ียงของบริษทั ระเบียบและนโยบายควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อการ
ด าเนินงานของบริษทั มาตรฐานทางบญัชี นโยบายการจ่ายเงินปันผล นโยบายการจ่ายค่าตอบแทน
พนกังานรวมไปถึงกลยุทธ์ท่ีใช้ในการบริหารบริษทั ในบางธนาคารยงัไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลดงัท่ี
กล่าวมา เน่ืองจากระบบธนาคารในบางประเทศยงัไม่ไดพ้ฒันาอย่างเต็มท่ี เช่น ธนาคารในประเทศ
เวียดนาม  และบางธนาคารในประเทศฟิลิปปินส์ ท าให้ไม่สามารถหาขอ้มูลดงักล่าวได ้และขอ้มูล
ดังกล่าวยากต่อการจ าแนกข้อมูลรายธนาคารเป็นกลุ่มประเภทเน่ืองจากมีรายละเอียดค่อนข้าง
ซบัซ้อนและแตกต่างกนั ผูว้จิยัจึงไม่น าเขา้มาใชใ้นการทดสอบ โดยเลือกใชเ้ฉพาะขอ้มูลเชิงปริมาณ
ท่ีถูกเผยแพร่จากแหล่งเดียวกนั  

 
ตารางท่ี 5.9 แสดงตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบ นิยามของตวัแปรและสูตรท่ีใช้ในการ

ค านวณ เคร่ืองหมาย (+/-) ในวงเล็บแสดงทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคะแนนอนัดบัความ
น่าเช่ือท่ีคาดการณ์ โดยหากท่ีเคร่ืองหมาย (+) แสดงวา่ทิศทางของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรเป็น
ทิศทางเดียวกับค่าคะแนนอันดับความน่าเช่ือถือ และเคร่ืองหมาย (-) แสดงว่าทิศทางของการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตรงกนัขา้มกบัทิศทางของค่าคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 
ตาราง 5.9 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ  

ตัวแปรตาม 

อนัดับความน่าเช่ือถือ (AR) อบัดับความน่าเช่ือถือทีไ่ด้รับ ค่าตัวเลขทีใ่ช้แทน 

- High Investment Grade Aaa, Aa1, Aa2, Aa3 3 

- Moderate Investment Grade A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3 2 

- Non-Investment Grade Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3 1 

 
  



47 

ตาราง 5.9 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ (ต่อ) 
ตัวแปรต้นทีเ่ป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratios) 

CAMEL อตัราส่วน ค าอธิบาย สูตร 
Capital adequacy 
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์น
รูปทศนิยม   

Common Equity to 
Total Assets  
[CETA (+)] 

อตัราส่วนเงินทุนของ
เจา้รวมเฉล่ียของต่อ
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

(Average Common  
Equity / Average Total 
Assets) * 100 

Asset quality 
หน่วย:เปอร์เซ็นตใ์น
รูปทศนิยม  
 

Provision for Loan 
Losses to Average 
Total Loan  
[PLLTL (-)]  

อตัราส่วนค่าเผื่อหน้ี
สงสยัจะสูญส้ินงวดต่อ
สินเช่ือรวมเฉล่ีย 

(Provision for Loan 
Losses /  Average 
Total Loan) * 100 

Management quality 
หน่วย:เปอร์เซ็นตใ์น
รูปทศนิยม 

Assets Growth 
[AG (+)] 

อตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม 
 

Total Assets - Total 
Assets same period 
prior year)/ Total 
Assets from same 
period prior year 

Earning  
หน่วย:เปอร์เซ็นตใ์น
รูปทศนิยม 
     

Net Interest Margin 
[NIM (+)] 
 

อตัราส่วนรายได้
ดอกเบ้ียสุทธิส าหรับ
งวดต่อสินทรัพยร์วม
เฉล่ีย  

(Investment Income - 
Interest Expense) / 
Average Earning 
Asset 

Liquidity  
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์น
รูปทศนิยม 

Total Deposits to Total 
Assets 
[TDTA (+)] 

อตัราส่วนเงินฝากส้ิน
งวดต่อสินทรัพยร์วมส้ิน
งวด 

(Total Deposits / Total 
Assets) * 100 
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ตาราง 5.9 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ (ต่อ) 
ตัวแปรควบคุมทีไ่ม่เป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Non-financial Variables) 

ตัวแปรควบคุม นิยาม สูตร 
(1) Sovereign Rating 
[SR (+)] 

อนัดบัเครดิตของประเทศสะทอ้นถึง
ความสามารถ (Ability) และความเตม็
ใจ (Willingness) ของรัฐบาลในการ
ช าระหน้ีเตม็จ านวนและตรงตาม
ก าหนดเวลา 

ก าหนดค่า dummy ดงัน้ี 
“0” หมายถึง อนัดบัความ
น่าเช่ือถือของประเทศท่ีไม่ได้
อยูใ่นอนัดบั High Investment 
Grade 
“1” หมายถึง อนัดบัความ
น่าเช่ือถือของประเทศท่ีอยูใ่น
ระดบั High Investment Grade 

 
High Grade 
Moderate Grade 
Non-investment Grade 

อบัดบัความน่าเช่ือถือที่ได้รับ 
Aaa, Aa1, Aa2, Aa3 
A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3 Ba1,  
Ba2, Ba3, B1, B2, B3 

 
3 
2 
1 

(2) GDP Growth 
[GDPG (+)] 
หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูป
ทศนิยม 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ คือมูลค่าของ
สินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยทั้งหมดใน
ประเทศในช่วงเวลาหน่ึงปี 

GDPG= (GDPt-GDPt-1) / 
GDPt-1 

GDP Growth คิดจากมูลค่าของ
สินคา้และบริการขั้นสุดทา้ย
ทั้งหมดในประเทศในรูปเงิน
สกลุของแต่ละประเทศ 

(3) Assets Size 
[SIZE (+)] 
หน่วย: ค่าลอ็กฐาน e ของ 
สินทรัพยร์วมทั้งหมด 
(Total Assets) ในหน่วย
ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
(Millions of USD)  
การท่ีค่าน้ีเพ่ิมข้ึน 0.01 หน่วย 
หมายถึงขนาดธนาคารเพ่ิมข้ึน 
1 เปอร์เซ็นต ์

ขนาดของธนาคารเป็นส่วนหน่ึงใน
การวิเคราะห์ความสามารถในการ
แข่งขนัธุรกิจและมีผลต่ออนัดบัความ
น่าเช่ือถือ 

SIZE = Ln (Total Assets) 
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ตาราง 5.9 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ (ต่อ) 
ตัวแปรควบคุมทีไ่ม่เป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Non-financial Variables) 

ตัวแปรควบคุม นิยาม สูตร 
 (4) AEC (+) ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนเร่ิมเม่ือ

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2015 แสดงถึงการมี
แนวโนม้ท่ีดีข้ึนของเศรษฐกิจในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน แสดงถึง Forward-
looking ท่ีดีข้ึน และธนาคารของ
ประเทศในกลุ่มก็มีโอกาสไดรั้บอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีเพ่ิมข้ึน 

AEC = dummy 
“1” เป็นปีท่ีเร่ิม AEC 

(ปี 2015) 
“0” เป็นปีอ่ืน ๆ 
(ปี 2006 - 2014) 

หมายเหตุ (ตารางท่ี 5.9): ค  าอธิบายและสูตรตวัแปรจากฐานขอ้มูล Bloomberg และ Knoema.com 
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บทที ่6 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

 ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดว้ยขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร 
อันดับความน่าเช่ือถือของประเทศ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และ
อตัราส่วนทางการเงินของธนาคารพาณิชยใ์นกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน หรือ AEC 
ไดแ้ก่ ไทย เวียดนาม มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ รวมทั้งธนาคารพาณิชยข์องประเทศ
ญ่ีปุ่นและเกาหลีใต ้ท่ีเสนอให้ บริษทั Moody’s จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึง 2015 
รวมระยะเวลา 10 ปี จ  านวน 79 ธนาคาร ทั้งหมด 592 ขอ้มูลโดยยกเวน้ธนาคารของประเทศ พม่า 
ลาว กมัพูชา และบรูไน เน่ืองจากธนาคารในประเทศเหล่านั้นยงั ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท า
ใหไ้ม่ถูกรวมในงานวจิยัน้ี 
 ข้อมูลอันดับความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชย์และอันดับความน่าเช่ือถือของ
ประเทศถูกเก็บรวบรวมจากขอ้มูลของบริษทั Moody’s (www.moodys.com) ส่วนขอ้มูลทางการเงิน 
และขอ้มูลอ่ืนท่ีใช้ในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือถูกเก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูล Bloomberg ใน
รูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (USD) ทั้งหมด 
  

http://www.moodys.com/
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ตารางท่ี 6.1 แสดงถึงค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของตวัแปรอิสระ 
จะเห็นได้ว่าธนาคารท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงกว่าจะมีคุณภาพของสินทรัพยท่ี์ดีกว่าเห็นได้จาก 
การท่ีสัดส่วนส ารองต่อเงินให้สินเช่ือต ่ากวา่ และมีขนาดสินทรัพยท่ี์ใหญ่กวา่ เม่ือเทียบกบัธนาคารท่ี
มีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่ากวา่ 
ตาราง 6.1 ค่าเฉล่ีย (x) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD(x)) ของตวัแปรอิสระ 

ตัวแปร Non-investment 
Grade 

Moderate 
Investment Grade 

High Investment 
Grade 

รวมทุกอันดับ
ความน่าเช่ือถือ 

 ค่าเฉลีย่ S.D. ค่าเฉลีย่ S.D. ค่าเฉลีย่ S.D. ค่าเฉลีย่ S.D. 

n 117  375  100  592  
CETA 0.092 0.024 0.069 0.031 0.060 0.025 0.072 0.031 
PLLTL 0.014 0.010 0.005 0.007 0.003 0.004 0.006 0.008 
AG 0.197 0.232 0.077 0.123 0.051 0.061 0.096 0.153 
NIM 0.048 0.019 0.024 0.016 0.014 0.006 0.027 0.019 
TDTA 0.735 0.090 0.754 0.135 0.672 0.163 0.737 0.136 
SR 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.404 0.491 
GDPG 0.056 0.014 0.023 0.030 0.019 0.043 0.029 0.033 
SIZE 9.510 0.733 11.061 1.141 12.291 1.137 10.962 1.367 
AEC 0.051 0.222 0.147 0.354 0.040 0.197 0.110 0.313 

หมายเหตุ : n หมายถึงจ านวนข้อมูล ท่ีทดสอบ , CETA (Average Common Equity / Average Total Assets), PLLTL 
(Provision for Loans Losses / Average Total Loans) , AG ( (Total Assets - Total Assets same period prior year)/  Total 
Assets from same period prior year) , NIM (Net Interest Margin ( Investment Income - Interest Expense)  /  Average 
Earning Asset), TDTA (Total Deposits / Total Assets), SR (Sovereign Rating), GDPG (GDP Growth), SIZE (Ln of Total 
Assets) and AEC (dummy variable)  
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บทที ่7 

แบบจ าลองทางทฤษฎแีละการประมาณค่าทางสถิติ 
 
 

ในการศึกษาน้ีใช้แบบจ าลอง Ordered Probit ในการวิเคราะห์ความสามารถช าระหน้ี 
หรือการปฏิบติัตามภาระผกูพนัทางการเงินตามเง่ือนไขสัญญาซ่ึงสะทอ้นผา่นอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(เอนก อรุณศรีแสงไชย, ภูริณัฐ องัศุวฒักกุล, วรรณภา ยินดีธรรม, และ ปิยภสัร ธาระวานิช, 2554) 
แบบจ าลองท่ีใชเ้ป็นแบบจ าลองคะแนนความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัท่ีสถาบนัจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือประเมิน (Agency-rating model) โดยคะแนนเครดิต (Agency rating scores or AR) 
เป็นตวัแปรท่ีเราไม่สามารถสังเกตค่าได ้(Unobservable variable) โดยคะแนนน้ีจะสะทอ้นถึงความ
เส่ียงในการไม่ปฏิบติัตามภาระผูกพนัทางการเงิน ค่าคะแนนท่ีมากข้ึนจะสะทอ้นความเส่ียงลดลง 
ตามแบบจ าลองค่าคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) จะมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัตวัแปร
อิสระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน (CAMEL) และตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ (Non-
financial ratio variables) 
 

𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑟𝑟𝑟  
 

เม่ือ   AR = คะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
 โดย 𝑟 คือ ธนาคารท่ี 𝑟 ; 𝑟 แทนธนาคารท่ี 1-79 และ 
        𝑟 คือ ณ ปีท่ี 𝑟 ; 𝑟 แทนปี 2006-2015 

𝑟 = ตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน (CAMEL) และตวัแปรท่ี 
ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ (Non-financial ratio variables) 

  ตวัแปรอิสระในแบบจ าลองท่ี 1 คือ TCE, NPLTL, LG, ROA, TLTD 
และตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ SR, GDPG, SIZE, 
และ AEC 

  ตัวแปรอิสระในแบบจ าลองท่ี  2 คือ CETA, PLLTL, AG, NIM, 
TDTA และตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ SR, GDPG, 
SIZE, และ AEC 
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  𝑟 = ค่าความไม่แน่นอนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม (Random noise)   
          โดยท่ี 𝑟(𝑟𝑟) = 0   

ค่าคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) เป็นค่าท่ีไม่สามารถสังเกตค่าได ้(Unobservable 
variable) (Altman & Rijken, 2004) ส่ิงท่ีจะสังเกตค่าได้คืออนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารได้รับ 
โดยธนาคารจะไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 3 ระดบั ไดแ้ก่  

 
     𝑟𝑟𝑟 = 1     𝑟𝑟   − ∞ < 𝑟𝑟𝑟𝑟 ≤ 𝑟2, 

𝑟𝑟𝑟 = 2     𝑟𝑟   𝑟2 < 𝑟𝑟𝑟𝑟 < 𝑟3, 
𝑟𝑟𝑟 = 3     𝑟𝑟   𝑟3 < 𝑟𝑟𝑟𝑟 ≤ ∞ 

 

                                    หมายเหตุ    𝑟𝑟𝑟  =  อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารไดรั้บจากการประมาณค่า 
                           T2, T3   =  ค่าตดัเกณฑ ์(Threshold) อนัดบัความน่าเช่ือถืออนัดบั 2            

และ 3 ตามล าดบั  
แบบจ าลอง Ordered Probit จะถูกประมาณค่าด้วยวิธี Maximum likelihood ซ่ึงเป็น

วิธีการประมาณค่าส าหรับสมการท่ีไม่ใช่เส้นตรง การศึกษาน้ีไดแ้บ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็น 3 
ระดับ คือ 1, 2, 3 โดยเลขท่ีมากกว่าคืออนัดับความน่าเช่ือถือท่ีดีกว่า สมการคะแนน (AR) จะมี
ค่าคงท่ีเท่ากบัศูนย ์คะแนนท่ีไดจ้ะน าไปเปรียบเทียบกบัค่าตดัเกณฑ์ T2 และ T3  ถา้คะแนนต ่ากวา่ค่า
ตดัเกณฑ์ T2 ก็จะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบั 1 ถา้เกินค่าตดัเกณฑ์ T2 แต่ไม่เกินค่าตดัเกณฑ์ T3 
ก็จะได้อนัดับความน่าเช่ือถือระดับ 2 และถ้าเกินค่าตัดเกณฑ์ T3 จึงจะได้อันดับความน่าเช่ือถือ  
ระดบั 3 

 

 
 
 
 
 

         
 
นอกจากน้ีเพื่อควบคุมผลของลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้

แบบจ าลอง Random Effect Ordered Probit ซ่ึงมีค่าพารามิเตอร์เพิ่มมาคือ 𝑟𝑟 ท่ีเป็นค่าคงท่ีเฉพาะ
ของแต่ละธนาคาร (Individual Effect) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละมีค่าความแปรปรวนคงท่ี และน าผล

T2 T3 
ค่าคะแนนอนัดบั                

ความน่าเช่ือถือ (AR) 

การกระจายตวัแบบปกตขิองค่าความน่าจะเป็น  
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ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองไปเปรียบเทียบกบัผลท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง Ordered Probit เพื่อดูความสามารถ
ใน การพยากรณ์ของทั้ง 2 แบบจ าลอง 

แบบจ าลอง Random Effect Ordered Probit ในรูปแบบเชิงเส้น 

 
𝑟𝑟𝑟

∗ = 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑟𝑟 + 𝑟𝑟𝑟 

 
โดยความน่าจะเป็นท่ีธนาคารซ่ึงไดค้ะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) จะไดรั้บอนัดบั

ความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบัเท่ากบั 

 
  𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟(𝑟𝑟𝑟

∗ = 1) = 𝑟(𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑟𝑟 + 𝑟𝑟𝑟 < 𝑟2) 
         = −Φ(𝑟2 − 𝑟𝑟𝑟𝑟 − 𝑟𝑟) 

   𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟(𝑟𝑟𝑟
∗ = 2) = 𝑟(𝑟2 < 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑟𝑟 + 𝑟𝑟𝑟 < 𝑟3) 

           = Φ(𝑟3 − 𝑟𝑟𝑟𝑟 − 𝑟𝑟) − Φ(𝑟2 − 𝑟𝑟𝑟𝑟 −
𝑟𝑟) 
                                                   𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑟(𝑟𝑟𝑟

∗ = 3) = 𝑟(𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑟𝑟 + 𝑟𝑟𝑟 > 𝑟3) 
           = Φ(𝑟3 − 𝑟𝑟𝑟𝑟 − 𝑟𝑟) 

 
หมายเหตุ 𝑟𝑟𝑟𝑟 = ค่าความน่าจะเป็นท่ีธนาคารไดค้ะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือในแต่

ละอนัดบั 
                     Φ  =  ฟังกช์ัน่ความน่าจะเป็นสะสมของการกระจายตวัแบบปกติ 
                   𝑟𝑟𝑟 =  อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารไดรั้บจากการประมาณค่า 

                𝑟2, 𝑟3   =  ค่าตดัเกณฑ์ (Threshold) อนัดบัความน่าเช่ือถืออนัดบั 2 และ 
3 ตามล าดบั     

 
ค่าสัมประสิทธ์ิในสมการคะแนน (AR) ท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง Ordered Probit 

นั้นไม่สะดวกในการตีความและน าไปใช้ในการอธิบายโอกาสในการเกิดเหตุการณ์ต่าง ๆ ดงันั้น  
งานศึกษาน้ีจึงศึกษาการเปล่ียนแปลงของค่าความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ต่าง ๆ เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนแปลงไป (Marginal Effect) เพื่อใช้ในการอธิบายว่าเม่ือค่าตวัแปร
อิสระเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจากค่าเฉล่ียจะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความเช่ือถือ
แต่ละอนัดบัอยา่งไร โดยความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวดัโดยการน าค่าอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนจริงมาเปรียบเทียบกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง 
ซ่ึงอนัดบัความน่าจะเป็นท่ีพยากรณ์ไดเ้ป็นอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไดค้่าประมาณความน่าจะเป็นสูง
ท่ีสุด  
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บทที ่8 

ผลการทดสอบ 
 
 

ในการพฒันาแบบจ าลองผูว้ิจยัได้น าอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัท่ีใช้ดูภาพรวม
ความสามารถของธนาคารพาณิชย์ 5 กลุ่ม หรือท่ี เรียกว่า CAMEL มาพิจารณา โดยแบ่งเป็น 
อตัราส่วนแสดงความแข็งแกร่งของเงินทุน (Capital adequacy “C”) อตัราส่วนแสดงคุณภาพของ
สินทรัพย์ (Asset quality “A”) อัตราส่วนแสดงความสามารถของผูบ้ริหาร (Management ability 
“M”) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Earning “E”) และอตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
(Liquidity “L”) จากนั้นเลือกตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ Moody’s และ 
ตวัแปรท่ีมีค่า Spearman’s Rank Correlation Coefficient กบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงของแต่
ละกลุ่มมาใชใ้นการศึกษา 
 ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ผูว้ิจยัไดน้ าตวัแปรท่ีคดัเลือกมาแยกใส่ใน
แบบจ าลอง โดยใส่ตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินลงไปกลุ่มอตัราส่วนละหน่ึงตวัแปร 
รายละเอียดของแบบจ าลอง มีดงัน้ี 
 คัด เลื อกตัวแป รจากอัต ราส่ วนท างก าร เงิน ท่ี มี  Spearman's Rank Correlation 
Coefficient กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงท่ีสุดของแต่ละกลุ่มตวัแปร (CAMEL) ประกอบไปดว้ย 9 
ตวัแปรอิสระ แยกเป็นอตัราส่วนทางการเงิน 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ CETA, PLLTL, AG, NIM และ TDTA 
และตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทาง การเงินอีก 4 ตวัแปร ได้แก่ SR, GDPG, SIZE และ AEC  
ผลการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Ordered Probit พบว่า มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของธนาคารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับร้อยละ 5 ทั้ งส้ิน 7 ตวัแปร ได้แก่ 
CETA, AG, NIM, TDTA, SR, SIZE และ AEC  
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ตารางท่ี 8.1 แสดงความสัมพนัธ์ท่ีประเมินได้ระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(AR) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ พร้อมทั้งค่าเกณฑ์ในการตดัเกรด (Tk) ค่าคะแนนท่ีมากกวา่ยอ่มแสดง
ถึงโอกาสท่ีสูงกวา่ท่ีจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึน ค่า T2 หมายถึงค่าคะแนนท่ีตดัเกรดระหวา่ง 
Non-investment Grade กับ  Moderate Investment Grade ส่วน T3 หมายถึงค่าคะแนนท่ีตัดเกรด
ระหว่าง Moderate Investment Grade กบั High Investment Grade แบบจ าลองท่ีใช้ในการประมาณ
ค่ามีทั้งแบบจ าลอง Ordered Probit และแบบจ าลอง Random Effects Ordered Probit 
ตาราง 8.1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระ 

ตวัแปรตาม 
อนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) 

Ordered Probit RE Ordered Probit 

Financial Ratios     

1. Capital adequacy     
CETA (+) 14.809 

(3.113) 
*** 21.627 

(8.524) 
** 

2. Asset quality     
PLLTL (-) -10.236 

(9.948) 
 -28.680 

(15.346) 
* 

3. Management ability     
AG (+) -0.965** 

(0.439) 
 -1.462 

(0.915) 
 

4. Earning      
NIM (+) -31.462 

(6.115) 
*** -43.247 

(15.591) 
*** 

5. Liquidity     
TDTA (+) -1.268 

(0.546) 
** -1.817 

(1.703) 
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ตาราง 8.1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระ (ต่อ) 
ตวัแปรตาม 

อนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) 
Ordered Probit RE Ordered Probit 

Non-financial Variables     
SR (+) 2.175 

(0.469) 
*** 4.028 

(1.293) 
*** 

GDPG (+) -2.267 
(2.256) 

 -8.248 
(2.678) 

*** 

SIZE (+) 0.492 
(0.065) 

*** 1.282 
(0.357) 

*** 

AEC (+) 0.364 
(0.184) 

** 1.068 
(0.314) 

*** 

T2 3.441 *** 9.714 ** 
T3 7.566 *** 19.484 *** 
Rho   5.089 *** 
n 592  592  
No of firms 79  79  
Wald Chi2 101.42 *** 44.04 *** 
Pseudo R2 0.4613  0.3447  
Count R2 0.8007  0.7534  

 
หมายเหตุ1: *, **, *** หมายถึง มีนัยส าคญั (Significant) ท่ีระดบั ร้อยละ 10 ร้อยละ 5 และร้อยละ 1 ตามล าดบั, 
เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางความสัมพันธ์ทางทฤษฎี , ค่าในวงเล็บคือ  Robust Standard Error ของค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีประเมินได ้เน่ืองจากในแบบจ าลองน้ีมีปัญหาความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี, ค่า Rho 
เป็นค่าท่ีแสดงถึง สัดส่วนความผนัผวนท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะน้ีต่อค่าความผนัผวนทั้ งหมดของค่าความไม่
แน่นอนทางสถิติ (random disturbance) ท่ีก าหนดค่าคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) ค่าน้ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั ร้อยละ 1 ในทั้ งสองโมเดล แสดงว่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Individual effects) มีค่าต่างจากศูนย์
อย่างมีนัยส าคญั และแสดงว่าในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระ เราจะตอ้ง
ค านึงถึงผลของลกัษณะเฉพาะน้ี โดยการใช้แบบจ าลอง Random Effects (RE) Ordered Probit ในการทดสอบ
สมมุติฐานต่าง ๆ, Wald Chi2 คือค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระใน
แบบจ าลองทุกตวัมีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ การปฏิเสธสมมติฐาน จึงเท่ากบัวา่มีตวัแปรอิสระอย่างน้อยหน่ึงตวัท่ี
สามารถอธิบายตวัแปรตามได,้ Pseudo R2 คือค่าทางสถิติท่ีบ่งบอกวา่ตวัแปรอิสระมีความสามารถในการอธิบายตวั



58 

แปรตามไดดี้เพียงใดโดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ค่า 1 หมายถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดส้มบูรณ์ 
ค่า 0 คือไม่สามารถอธิบายไดเ้ลย และ Counted R2 คือสดัส่วนการท านายตวัแปรท่ีถูกตอ้งของแบบจ าลอง โดยมีค่า
อยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 
หมายเหตุ2: ตวัแปรตาม คือ Credit Rating, ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ SR (Sovereign Rating), GDPG (GDP Growth), 
SIZE (Ln of Total Assets) และ AEC (dummy variable),  ตวัแปรอิสระแบ่งตามกลุ่ม CAMEL ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
ท่ี  1 และ 2 ตามล าดับ  ได้แก่   C-Capital Adequacy  คือ  TCE (Average Tangible Common Equity / Average 
Tangible Assets) และ CETA (Average Common Equity / Average Total Assets) A-Asset Quality  คือ NPLTL 
(Average Non-performing Loans / Average Total Loans) และ PLLTL (Provision for Loans Losses / Average 
Total Loans)  M-Management Ability คือ LG ((Total Loans - Total Loans same period prior year)/ Total Loans 
from same period prior year), AG ((Total Assets - Total Assets same period prior year)/ Total Assets from same 
period prior year) E-Earning คือ ROA (Return on Assets = (Trailing 12M Net Income / Average Total Assets)) 
แ ล ะ  NIM (Net Interest Margin =  ( Investment Income - Interest Expense)  /  Average Earning Asset)  แ ล ะ                    
L-Liquidity คื อ  TLTD (Total Loans /  Total Deposits)  แ ล ะ  TDTA (Total Deposits / Total Assets)  ห น่ ว ย : 
เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 
 

 แบบจ าลองสามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือได้ โดยท่ี Overall Test มีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 นอกจากน้ีค่า Rho ซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดงถึง สัดส่วน ความผนัผวนท่ีเกิดจาก
ลกัษณะเฉพาะน้ีต่อค่าความผนัผวนทั้งหมดของค่าความไม่แน่นอนทางสถิติ (random disturbance) 
ท่ีก าหนดค่าคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (AR) ค่าน้ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 แสดงว่า
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร (Individual effects) มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และแสดงวา่
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดับความน่าเช่ือถือกับตวัแปรอิสระควรค านึงถึงผลของ
ลกัษณะเฉพาะของธนาคารในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปร
อิสระในคร้ังน้ีดว้ย แต่ทั้งน้ีเม่ือค านึงถึงค่า Count R2 ซ่ึงแสดงถึงสัดส่วนการท านายตวัแปรท่ีถูกตอ้ง
ของแบบจ าลอง จะพบว่าแบบจ าลองตามวิธี Ordered Probit นั้นมีค่า Count R2 สูงท่ีสุด คือร้อยละ 
80.07 ดงันั้นผูว้ิจยัยึดผลของแบบจ าลองตามวิธี Ordered Probit ในการสรุปผลการศึกษาเป็นหลกั
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัผลการทดสอบประสิทธิภาพการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือ  
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ภาพรวม 
เม่ือเปรียบเทียบจ านวนตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติจะพบว่าแบบจ าลองตามวิธี 

Ordered Probit มีตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับอันดับความน่าเช่ือถืออย่าง 
มีนยัส าคญั 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปร CETA, AG, NIM และ TDTA และมีตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติ 3 ตัวแปร ได้แก่ SR, SIZE และ AEC โดยผู ้วิจ ัยจะอธิบาย
ผลการวิจยัแยกตามแต่ละกลุ่มของอตัราส่วนทางการเงิน CAMEL และตวัแปรท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

 
 

8.1 ผลของตัวแปรอตัราส่วนทางการเงิน 
1. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความแข็งแกร่งของเงินกองทุน (Capital adequacy) 
เคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ของตวัแปรอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม 

CETA (+) เป็นไปตามคาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือธนาคารมีส่วนของทุนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน แสดง
ว่ามีทุนเพิ่มข้ึน มีความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนมากข้ึน ท าให้มีโอกาสได้รับ
อนัดับความน่าเช่ือถือสูงข้ึนเพิ่มข้ึน ซ่ึงอัตราส่วน CETA (+) ในวิธี RE Ordered Probit ก็ได้ผล
เช่นเดียวกนั  

ตวัแปรอตัราส่วน CETA มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 กล่าวคือ เม่ือธนาคารมี
ความสามารถในการจดัการความสูญเสียท่ีอาจจะเกิดข้ึนเพิ่มข้ึน ธนาคารก็จะมีโอกาสท่ีธนาคารจะ
ไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึนก็จะมากข้ึน ทั้งน้ี อาจกล่าวไดอี้กวา่ หากธนาคารตอ้งการเพิ่มอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจะตอ้งเพิ่มส่วนทุนให้เพียงพอ ซ่ึงส่วนของทุนนั้นมาจากการท าก าไรของบริษทั 
แต่ขณะเดียวกนันั้น ธนาคารจะตอ้งรักษาสภาพคล่องและคุณภาพของเงินให้สินเช่ือ ซ่ึงเป็นส่วน
หน่ึงของสินทรัพย์รวมให้อยู่ในเกณฑ์ ท่ีดี อัตราส่วน CETA ในวิธี RE Ordered Probit นั้ นก็มี
นยัส าคญัทางสถิติเช่นเดียวกนั  

 
2. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงคุณภาพของสินทรัพย์ (Asset quality) 

 เคร่ืองหมายความสัมพันธ์ของตัวแปรอัตราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินให้
สินเช่ือรวม PLLTL (-) เป็นไปตามคาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือธนาคารมีการตั้งส ารองค่าเผื่อหน้ีสูญ 
(Provision) ต่อเงินให้สินเช่ือรวมลดลง แสดงถึงการมีคุณภาพสินทรัพยท่ี์ดีข้ึน ท าให้มีโอกาสไดรั้บ
อันดับความน่าเช่ือถือสูงข้ึนเพิ่ม ข้ึน  ซ่ึ งอัตราส่วน PLLTL (-) ในวิธี  RE Ordered Probit ก็ มี
เคร่ืองหมายแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเป็นไปตามคาดการณ์เช่นกนั 
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ตวัแปรอตัราส่วน PLLTL ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในการอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
ทั้งน้ีอาจกล่าวไดว้า่ ผลของตวัแปรไดถู้กสะทอ้นในส่วนของทุนท่ีเพิ่มข้ึนแลว้ ท าให้ตวัแปร PLLTL 
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ อย่างไรก็ตาม การตั้งส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญเป็นการเพิ่มกรอบการ
รองรับความสูญเสียท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตของธนาคาร ซ่ึงการตั้งส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญใน
แต่ละปีน้อยเกินไปจะท าให้ธนาคารแบกรับความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีไวม้าก (Credit 
Risk) ดงันั้นธนาคารจะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึนหากมีการตั้งส ารองค่าเผือ่หน้ี
สงสัยจะสูญท่ีเพียงพอ ซ่ึงในการประเมินของ Moody’s จะพิจารณาดว้ยวา่ในระยะยาวธนาคารมีการ
ตั้งส ารองมากนอ้ยเพียงใด โดยหากทุกปีในระยะเวลา 10 ปี ธนาคารมีการตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ
อยู่ระหว่างร้อยละ 40-60 ของก าไรก่อนหักหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญจะให้ความเห็นว่าคุณภาพ
ของสินทรัพยธ์นาคารนั้นอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี และธนาคารจะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ
สูงข้ึน ทั้งน้ี จึงท าให ้PLLTL มีนยัส าคญัทางสถิติในวธีิ RE Ordered Probit ท่ีมองทั้งธนาคาร  

 
3. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความสามารถในการบริหาร (Management ability) 
เคร่ืองหมายแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพยร์วม AG (+) 

ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือธนาคารมีสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน จะท าใหมี้โอกาสไดรั้บการจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึนนั้นลดลง ทั้งน้ีอาจกล่าวไดว้า่ การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยไ์ม่ไดแ้สดงวา่
ผูบ้ริหารสามารถด าเนินงานได้ดีเสมอไป จะตอ้งดูคุณภาพของสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนด้วย โดยหาก
ธนาคารมี AG ท่ีสูงแต่อาจจะมาจากการเพิ่มข้ึนของสินเช่ือด้อยคุณภาพ (NPL) ก็ท  าให้ธนาคารมี
โอกาสไดรั้บคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีลดลง ซ่ึงตรงกบัแนวทางการจดัอนัดบัของ Moody’s   
ท่ีพบวา่ในหลายกรณีของการลม้ละลายของธนาคารจะมีอตัราการเติบโตของเงินให้สินเช่ือสูงกว่า
อตัราเฉล่ียของตลาด เน่ืองจากสะทอ้นถึงการมีมาตรฐานในการรับลูกคา้ท่ีต ่าและส่งผลให้คุณภาพ
ของสินทรัพย์ลดลงในเวลาต่อมา ทั้ ง น้ีอัตราส่วน AG (+) ในวิธี  RE Ordered Probit ก็แสดง
เคร่ืองหมายตรงขา้มจากการคาดการณ์เช่นเดียวกนั  

ตวัแปรอตัราส่วน AG มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 5 กล่าวคือ เม่ือธนาคารมี 
การเติบโตสินทรัพยร์วมท่ีสูงข้ึนธนาคารก็จะมีโอกาสท่ีธนาคารจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึน      
ก็จะมากข้ึน แต่ทั้งน้ีตอ้งค านึงถึงคุณภาพของสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนดว้ย ทั้งน้ีอตัราส่วน AG ในวิธี RE 
Ordered Probit นั้น ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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4. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความสามารถในการท าก าไร (Earning) 
เค ร่ืองหมายความสัมพันธ์ของส่วนต่างของดอกเบ้ีย NIM (+) ไม่ เป็นไปตามท่ี

คาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือธนาคารมี NIM เพิ่มข้ึน จะท าให้มีโอกาสไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ท่ีสูงข้ึนนั้นลดลง ซ่ึงผลท่ีไดแ้มจ้ะไม่ตรงกบัทางทฤษฎี แต่อาจกล่าวไดว้า่การท่ีธนาคารท่ี NIM สูง 
ไม่ไดแ้สดงถึงความสามารถในการท าก าไรของธนาคารท่ีสูงเสมอไป เพราะส่วนต่างของดอกเบ้ียท่ี
สูงอาจมาจากการท่ีธนาคารนั้นเนน้ปล่อยสินเช่ือความเส่ียงสูง เช่น สินเช่ือบุคคล สินเช่ือบตัรเครดิต 
ซ่ึงเป็นสินเช่ือท่ีไดด้อกเบ้ียสูงกวา่สินเช่ือประเภทอ่ืน ๆ แต่วา่ความเส่ียงท่ีธนาคารจะไม่ไดรั้บช าระ
หน้ีคืนก็สูงกว่าด้วย ดงันั้น ในการวิเคราะห์ NIM ควรจะตอ้งดูหน้ีเสียหรือ NPL ควบคู่ไปดว้ย ถ้า
ธนาคารใดมี NIM และ NPL สูง ก็ไม่สามารถสรุปไดว้า่ธนาคารนั้นมีโอกาสท่ีจะไดรั้บอนัดบัความ
น่าเช่ือถือดีกว่าธนาคารท่ีมี NIM ต ่ ากว่า แต่ NPL ต ่ากว่ามาก ทั้ งน้ี NIM (+) ในวิธี RE Ordered 
Probit ก็แสดงเคร่ืองหมายแตกต่างจากการคาดการณ์เช่นเดียวกนั 

ตวัแปรส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย NIM มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 กล่าวคือ เม่ือ
ธนาคารมีส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ธนาคารก็จะมีโอกาสท่ีธนาคารจะได้อนัดบัความ
น่าเช่ือถือสูงข้ึนลดลง ทั้งน้ี NIM ในวิธี RE Ordered Probit นั้นมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 
เช่นเดียวกนั  

 
5. อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity) 
อัตราส่วนเงินรับฝากรวมต่อสินทรัพย์รวม  TDTA (+) ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

กล่าวคือเม่ือธนาคารมีอตัราส่วน TDTA (+)  เพิ่มข้ึน จะท าให้มีโอกาสได้รับการจดัอนัดับความ
น่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึนนั้นลดลง ทั้งน้ีอาจกล่าวได้ว่าการเพิ่มข้ึนของสัดส่วนเงินรับฝาก (Deposits) ต่อ
สินทรัพยร์วมไม่ไดแ้สดงถึงการมีสภาพคล่องท่ีสูงของธนาคารเสมอไป ทั้งน้ีตอ้งดูดว้ยวา่สินทรัพย์
ท่ีธนาคารถือไวน้ั้นมีสภาพคล่องเหมาะสมตามลักษณะของเงินรับฝากหรือหน้ีสินของธนาคาร
หรือไม่ หากธนาคารมีหน้ีสินระยะสั้นจ านวนมาก ธนาคารก็ควรมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง เพื่อ
รองรับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้ในวธีิ RE Ordered Probit  

อตัราส่วน TDTA ในวิธี Ordered Probit นั้น มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 5 แต่ 
TDTA ในวิธี RE Ordered Probit นั้น ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีสามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ได ้
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8.2 ตัวแปรทีไ่ม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน (Non-financial variable) 
ตวัแปรอตัราส่วนท่ีไม่ใช่ทางการเงินทั้งอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ SR (+) และ 

ขนาดของสินทรัพย์ของธนาคาร SIZE (+) มีเคร่ืองหมายความสัมพันธ์เป็นไปทางเดียวกับท่ี
คาดการณ์ และมีนยัส าคญัทางสถิติในการอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร กล่าวคือ เม่ือ
ธนาคารตั้งอยู่ในประเทศท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงจะมีโอกาสได้อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงดว้ย 
เน่ืองจากในการจดัอันดับความน่าเช่ือถือให้ธนาคารของบริษัทจดัอันดับนั้น จะค านึงถึงระบบ
เศรษฐกิจ การเมืองและความแข็งแกร่งของระบบสถาบนัการเงินของประเทศท่ีธนาคารตั้งอยูด่้วย 
โดยส่วนใหญ่อนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารจะไม่สูงเกินกวา่อนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ
ท่ีธนาคารนั้นตั้งอยู ่เช่นเดียวกบัขนาดของสินทรัพยข์องธนาคารท่ีถา้ธนาคารมีขนาดใหญ่ จะแสดง
ถึงการจดัการท่ีดี ก็จะมีโอกาสท่ีสูงข้ึนท่ีจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือท่ีดีดว้ย  

ยิง่ไปกวา่นั้นตวัแปรหุ่น AEC (+) ก็มีเคร่ืองหมายเป็นไปตามคาดการณ์และมีนยัส าคญั
ทางสถิติ แสดงวา่ปีท่ีเปิด AEC มีผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารประเทศในกลุ่ม 

ตวัแปร GDPG (+) นั้นมีเคร่ืองหมายแสดงความสัมพนัธ์ไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ คือเม่ือ
ประเทศมี GDPG ลดลงจะท าให้ธนาคารมีโอกาสไดค้ะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือเพิ่มข้ึน ทั้งน้ีอาจ
กล่าวไดว้า่ ในประเทศท่ีพฒันาแลว้การเติบโตของ GDP จะมีอตัราต ่ากวา่ประเทศท่ีก าลงัพฒันา ซ่ึง
ประเทศท่ีพฒันาแล้วเช่น ญ่ีปุ่น มีอตัราการเติบโตของ GDP เฉล่ีย 10 ปีท่ีศึกษาเพียงร้อยละ 0.39 
ขณะท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศสูง ดงันั้นจึงท าให้เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ากแบบจ าลองของ 
GDPG ตรงขา้มกบัคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร 

ตวัแปร GDPG ในวิธี Ordered Probit ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่กลบัมีนัยส าคญัทาง
สถิติในวิธี RE Ordered Probit อาจกล่าวไดว้า่ ในการวิเคราะห์ GDPG ตอ้งดูขอ้มูลในระยะยาว เพื่อ
ดูความมีเสถียรภาพของ GDP ของประเทศ ดงันั้นจึงท าให้ GDPG ในวิธี Ordered Probit ท่ีวเิคราะห์
ขอ้มูลเป็นรายขอ้มูลไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ในวิธี RE Ordered Probit ท่ีวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นราย
ธนาคาร ซ่ึงมีมากกวา่ 1 ปี นั้นมีนยัส าคญัทางสถิติ 

โดยสรุปอาจกล่าวไดว้า่ เม่ือธนาคารมีส่วนของทุนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน แสดงวา่ มี
ทุนเพิ่มข้ึน มีความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนมากข้ึน ท าให้มีโอกาสไดรั้บอนัดบั
ความน่าเช่ือถือสูงข้ึน ในทางกลบักนัหากธนาคารมีอตัราการตั้งค่าเผื่อหน้ีสูญ (Provision) ลดลง 
และมีอตัราส่วนเงินรับฝากต่อสินทรัพยร์วมลดลง แสดงถึงการมีคุณภาพสินทรัพยท่ี์ดีข้ึน และการมี
สภาพคล่องท่ีสูงข้ึนของธนาคาร ท าใหมี้โอกาสไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 



63 

ตาราง 8.2 ค่า Marginal Effects (ME) ของตัวแปรอิสระท่ีมีต่อโอกาสในการได้รับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบั โดยการวดัว่าค่าตวัแปรอิสระนั้นเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ียของตวัเอง 
หน่ึงหน่วย (หน่วยของตวัแปร ดูไดจ้ากตาราง 5.9) จะมีผลกระทบต่อค่าความน่าจะเป็นในการไดรั้บ
อนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบัอยา่งไร โดยใหค้่าตวัแปรอิสระตวัอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ีอยูท่ี่ค่าเฉล่ีย 
ตาราง 8.2 ค่า Marginal Effects ของตวัแปรอิสระต่อโอกาสในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละ
อนัดบั 

ตวัแปรอสิระ ค่าเฉลีย่ S.D. 
Ordered Probit  

CR=1 CR=2 CR=3 
Financial Ratios       
1. Capital adequacy CETA (+)*** 0.072 0.031 -0.9226 0.3952 0.5274 
2. Asset quality PLLTL (-) 0.006 0.008 0.6377 -0.2731 -0.3645 
3. Management ability AG (+)** 0.096 0.153 0.0601 -0.0257 -0.0344 
4. Earning ability NIM (+)*** 0.027 0.019 1.9600 -0.8396 -1.1205 
5. Liquidity TDTA (+)** 0.737 0.136 0.0790 -0.0339 -0.0451 

Non-financial Variables       
 SR (+)***/*** 0.404 0.491 -0.1464 -0.0362 0.1826 
 GDPG (+)-/- 0.029 0.033 0.1412 -0.0604 -0.0807 
 SIZE (+)***/*** 10.962 1.367 -0.0306 0.0131 0.0175 
 AEC (+)**/** 0.110 0.313 -0.0174 -0.0005 0.0178 

หมายเหตุ1: *, **, *** หมายถึง มีนัยส าคญั (Significant) ท่ีระดบั ร้อยละ 10 ร้อยละ 5 และร้อยละ 1 ตามล าดบั, 
เคร่ืองหมายในวงเลบ็คือ ทิศทางความสมัพนัธ์ทางทฤษฎี 
หมายเหตุ2: ตวัแปรตาม คือ Credit Rating, ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ SR (Sovereign Rating), GDPG (GDP Growth), 
SIZE (Ln of Total Assets) และ AEC (dummy variable),  ตวัแปรอิสระแบ่งตามกลุ่ม CAMEL ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
ได้แก่  C-Capital Adequacy  คือ CETA (Average Common Equity / Average Total Assets) A-Asset Quality  คือ 
PLLTL (Provision for Loans Losses / Average Total Loans)  M-Management Ability คื อ  AG ((Total Assets - 
Total Assets same period prior year)/ Total Assets from same period prior year) E-Earning คือ NIM (Net Interest 
Margin = (Investment Income - Interest Expense) / Average Earning Asset) และ L-Liquidity คือ TDTA (Total 
Deposits / Total Assets) หน่วย: เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม 
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ใน ส่ วนของค่ า  Marginal Effects (ME) ของทั้ งแบบจ าลองถูกค านวณมาจาก
แบบจ าลอง Ordered Probit เน่ืองจาก ME จากแบบจ าลอง RE Ordered Probit จะมีค่าไม่คงท่ีส าหรับ
แต่ละธนาคาร เน่ืองจากค่าท่ีไดข้ึ้นอยูก่บัลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร (Individual Effects) ดว้ย 
ดงันั้นเพื่อความสะดวกในการตีความจึงเลือกรายงานค่า ME จากแบบจ าลอง Ordered Probit ซ่ึงจะมี
ค่าคงท่ีเม่ือค านวณท่ีค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ  
 ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระประเภทอตัราส่วนทางการเงินมีผลต่อความน่าจะเป็น
ในการเพิ่มหรือลดอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงท่ีสุด คือส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย (NIM) โดยเม่ือ NIM 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1 หน่วย หรือ ร้อยละ1 จากค่าเฉล่ีย ค่าความน่าจะเป็นของธนาคารท่ี
จะได้รับการจดัอนัดับให้อยู่ในกลุ่ม Non-investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 19.6 ค่าความน่าจะ
เป็นของธนาคารท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัให้อยูใ่นกลุ่ม Moderate Investment Grade จะลดลงร้อยละ 
8.396 และค่าความน่าจะเป็นของธนาคารท่ีจะได้รับการจดัอนัดบัให้อยู่ในกลุ่ม High Investment 
Grade จะลดลงร้อยละ 11.205 
 ส่วนของตวัแปรอิสระประเภทท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินนั้น อนัดบัเครดิตของ
ประเทศ (SR) มีผลต่อความน่าจะเป็นในการเพิ่มหรือลดอนัดบัความน่าเช่ือถือดว้ย โดยหากประเทศ
ท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่มท่ีไม่ใช่ High Investment Grade ไดถู้กเล่ือนอนัดบัความน่าเช่ือถือ
เป็นกลุ่ม High Investment Grade (AAA, Aa3, Aa2, Aa1) ความน่าจะเป็นของธนาคารท่ีจะถูกจดัให้
อยูใ่นกลุ่ม Non-investment Grade จะลดลงร้อยละ 1.464  ความน่าจะเป็นของธนาคารท่ีจะถูกจดัให้
อยูใ่นกลุ่ม Moderate Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.362 และค่าความน่าจะเป็นของธนาคารท่ี
จะไดรั้บการจดัอนัดบัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม High Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.826 
 นอกจากการใช้ ME แสดงผลของตวัแปรอิสระต่อความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบั
ความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบัแล้ว ผูว้ิจยัไดส้ร้างกราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่อ
ความน่าจะเป็นส าหรับการรับอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบั โดยก าหนดให้ตวัแปรอิสระตวัอ่ืน
มีค่าคงท่ีอยู่ท่ีค่าเฉล่ีย กราฟดังกล่าวจะแสดงถึงความสัมพันธ์ท่ีไม่ใช่เชิงเส้นตรง (non-linear 
relationship) ระหวา่งตวัแปรอิสระและความน่าจะเป็น ซ่ึงแสดงไดด้งัน้ี 
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อตัราส่วนแสดงความแขง็แกร่งของเงินทุน (Capital adequacy “C”) 
 

 

รูปภาพ 8.1 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม 

(CETA) และความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 

เส้น pr(1) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วมของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย
แลว้ความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Non-investment 
grade จะลดลงร้อยละ 9.226 
 

เส้น pr(2) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วมของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย
แล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Moderate 
investment grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 3.952 
 

เส้น pr(3) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราส่วนเงินทุนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วมของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบั
ค่าเฉล่ียแล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะได้รับการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม High 
investment grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 5.274 

Common Equity to Total Assets  (CETA)

pr(1)

pr(2)

pr(3)
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ตราส่วนแสดงความสามารถของผูบ้ริหาร (Management ability “M”) 
 

 

รูปภาพ 8.2 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AG) และความ

น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 

เส้น pr(1) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade จะเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 0.601 
 
เส้น pr(2) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Moderate investment grade จะ
ลดลงร้อยละ 0.257 
 

เส้น pr(3) สามารถอธิบายได้ว่าหากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม High investment grade จะลดลง
ร้อยละ 0.344 

Assets Growth  (AG)

pr(1)

pr(2)

pr(3)
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อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Earning “E”) 
 

 

รูปภาพ 8.3 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนรายไดด้อกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย 
(NIM) และความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

เส้น pr(1) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนรายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ียของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย
แลว้ความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Non-investment 
grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 19.6 
 

เส้น pr(2) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนรายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ียของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย
แล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Moderate 
investment grade จะลดลงร้อยละ 8.396 
 

เส้น pr(3) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนรายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ียของธนาคาร
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย
แลว้ความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยูใ่นกลุ่ม High investment 
grade จะลดลงร้อยละ 11.205 

Net Interest Margin (NIM)

pr(1)

pr(2)

pr(3)



68 

อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity “L”) 
 

 

รูปภาพ 8.4 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วม (TDTA) และ
ความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

เส้น pr(1) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade จะเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 0.79 
 

เส้น pr(2) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Moderate investment grade จะ
ลดลงร้อยละ 0.339 
 

เส้น pr(3) สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนเงินฝากต่อสินทรัพยร์วมของธนาคารเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ความน่าจะ
เป็นท่ีธนาคารจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม High investment grade จะลดลง
ร้อยละ 0.451 

Total Deposits to Total Assets (TDTA)

pr(1)

pr(2)

pr(3)
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อนัดบัความน่าเช่ือถือระดบัประเทศ (SR) 
 

 
 
รูปภาพ 8.5 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบัประเทศ (SR) และความ
น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
 
เส้น  pr(1) แสดงความน่ าจะเป็น ท่ีอันดับความน่าเช่ือถือของธนาคารจะถูกจัดให้อยู่ใน                              
กลุ่ม Non-investment  จะลดลงร้อยละ 1.464  หากอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศธนาคารตั้งอยู่
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม High Investment Grade (AAA, Aa3, Aa2, Aa1)   
 
เส้น  pr(2) แสดงความน่ าจะเป็น ท่ีอันดับความน่าเช่ือถือของธนาคารจะถูกจัดให้อยู่ใน                  
กลุ่ม Moderate-investment จะลดลงร้อยละ 0.362 หากอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศธนาคาร
ตั้งอยู่ไดรั้บการจดั  อนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม High Investment Grade (AAA, Aa3, Aa2, 
Aa1)  
 
เส้น  pr(3) แสดงความน่ าจะเป็น ท่ีอันดับความน่าเช่ือถือของธนาคารจะถูกจัดให้อยู่ใน                 
กลุ่ม High-investment จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.826  หากอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศธนาคารตั้งอยู่
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม High Investment Grade (AAA, Aa3, Aa2, Aa1) 
 

  

Sovereign Rating (SR)

pr(1)

pr(2)

pr(3)
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ขนาดของธนาคาร 
 

 

รูปภาพ 8.6 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของธนาคารซ่ึงวดัจากสินทรัพยท์ั้งหมดของ
ธนาคาร (Lnasset) และความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 
เส้น pr(1) สามารถอธิบายไดว้า่หากขนาดสินทรัพยข์องธนาคารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ
ร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะ
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade จะลดลงร้อยละ 0.306 
 

เส้น pr(2) สามารถอธิบายไดว้า่หากขนาดสินทรัพยข์องธนาคารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ
ร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะ
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Moderate investment grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.131 
แต่เม่ือขนาดสินทรัพยข์องธนาคารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนถึงระดบัหน่ึงความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะ
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Moderate investment grade จะลดลง 
 

เส้น pr(3) สามารถอธิบายไดว้า่หากขนาดสินทรัพยข์องธนาคารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ
ร้อยละ 1 จากค่าเฉล่ีย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียแล้วความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะ
ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใหอ้ยูใ่นกลุ่ม High investment grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.175 

Natural Logarithm of Assets (Lnasset)

pr(1)

pr(2)

pr(3)
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 ตาราง 8.3 ค่าความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ เม่ือมีค่าตวัแปรอิสระท่ี
ค่าเฉล่ีย 

 Non-investment 
Grade 

Moderate Investment 
Grade 

High Investment 
Grade 

Model  2.70% 95.90% 1.40% 

 
ตาราง 8.4 การเปรียบเทียบค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนจริงกบัค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไดจ้าก
วธีิ Ordered Probit 
อนัดบัความน่าเช่ือถือ

ทีเ่กดิขึน้จริง 
อนัดบัความน่าเช่ือถือทีไ่ด้จากการพยากรณ์ 

Non Moderate High รวม 

Non 
76 

(75.2%) 
40 

(9.8%) 
1 

(1.2%) 
117 

Moderate 
25 

(24.8%) 
333 

(81.6%) 
17 

(20.5%) 
375 

High 
0 

(0.0%) 
35 

(8.6%) 
65 

(78.3%) 
100 

รวม 
101 

(100%) 
408 

(100%) 
83 

(100%) 
592 

(100%) 

 
ตารางท่ี 8.3 แสดงความน่าจะเป็นของบริษทัโดยทัว่ไป (หมายถึงบริษทัท่ีมีค่าตวัแปร

อิสระต่าง ๆ ท่ีค่าเฉล่ีย ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 6.1) ท่ีจะได้รับการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือแต่ละ
อนัดบั ส่วนตารางท่ี 8.4 น าเสนอการเปรียบเทียบอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประกาศโดย Moody’s กบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีพยากรณ์ไดจ้ากวิธี Ordered Probit โดยอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีพยากรณ์เป็น
อนัดบัท่ีมีค่าความน่าจะเป็นท่ีท านายจากแบบจ าลองสูงท่ีสุด (Highest Predicted Probability) 
 การเปรียบเทียบอนัดบัความน่าเช่ือถือจริงท่ีประกาศโดยบริษทั Moody’s กบัอนัดับ
ความน่าเช่ือถือท่ีได้รับจากการพยากรณ์ของแบบจ าลองด้วยวิธี Ordered Probit พบว่าแบบจ าลอง
สามารถพยากรณ์การจดัอันดับความน่าเช่ือถือได้ถูกต้องจ านวน 474 อนัดับ จากจ านวนข้อมูล
ทั้งหมด 592 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 80.0 โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่ม 
Non-investment Grade ถูกต้องร้อยละ 75.2 ในกลุ่ม Moderate Investment Grade ถูกต้องร้อยละ 
81.6 และในกลุ่ม High Investment Grade ถูกตอ้งร้อยละ 78.3  
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บทที ่9 

อภิปรายและสรุปผลการศึกษา 
 
 

 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ี
ส าคญั กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยป์ระเทศต่าง ๆ ในอาเซียน ทั้งหมด 10 ประเทศ
และอีก 2 ประเทศคือ ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้แต่ดว้ยขอ้มูลท่ีมีจ  ากดัในบางประเทศ การศึกษาน้ีจะเนน้ศึกษา
เฉพาะประเทศท่ีมีขอ้มูลมากพอแก่การใชว้เิคราะห์ ซ่ึงมีอยู ่8 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย เวยีดนาม มาเลเซีย 
สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ญ่ีปุ่น และ เกาหลีใต ้ส่วนอีก 4 ประเทศท่ีเหลือซ่ึงไดแ้ก่ พม่า ลาว 
กมัพูชา และบรูไน เป็นประเทศท่ีตลาดการเงินยงัมีขนาดเล็กมาก โดยข้อมูลท่ีจะสามารถน ามาใช้
วิเคราะห์ไดน้ั้นมีค่อนขา้งน้อยมาก จึงไม่น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี 
ประกอบดว้ยขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยท่ี์เสนอให้ บริษทั Moody’s จดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือตั้งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึง 2015 รวมระยะเวลา 10 ปี จ  านวน 79 ธนาคาร ทั้งหมด 592 
ขอ้มูล 
 ในการศึกษาน้ีใช้วิธี Ordered Probit ในการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหน้ี 
หรือการปฏิบติัตามภาระผูกพนัทางการเงินตามเง่ือนไขสัญญาซ่ึงสะทอ้นผา่นอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดน้ าอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัท่ีใช้ดูภาพรวมความสามารถของธนาคารพาณิชย ์5 
กลุ่ม หรือท่ีเรียกว่า CAMEL มาพิจารณา โดยแบ่งเป็น อตัราส่วนแสดงความแข็งแกร่งของเงินทุน 
(Capital adequacy “C”) อตัราส่วนแสดงคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset quality “A”) อตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการบริหาร (Management ability “M”) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท า
ก าไร (Earning “E”) และอตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity “L”)  

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า อัตราส่วนแสดงความแข็งแกร่งของเงินทุน (Capital 
adequacy) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคือ อัตราส่วนเงินทุนของ
เจ้าของต่อสินทรัพย์รวม (CETA) โดยถา้หากธนาคารมีความสามารถในการบริหารจดัการส่วนของ
ทุนเพื่อรองรับความสูญเสียท่ีอาจจะเกิดข้ึนเพิ่มข้ึน ก็จะยิ่งแสดงถึงความมัน่คงของธนาคารพาณิชย ์
ธนาคารก็จะมีโอกาสท่ีธนาคารจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึนก็จะมากข้ึน ขณะท่ีอตัราส่วนแสดง
มูลค่าของเงินทุนท่ีแทจ้ริง (TCE) ผลการศึกษาพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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ส่วนอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือในทิศทางตรง
ขา้มกนั ไดแ้ก่ อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) ตวัแทนอตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
บริหาร (Management ability) ซ่ึงอธิบายได้ว่าการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยใ์นระดับสูงควรจะต้องดู
คุณภาพของสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนดว้ย โดยหากธนาคารมีการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยสู์งอาจจะมาจากการ
เพิ่มข้ึนของสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (NPL) ก็มีโอกาสไดรั้บคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีลดลง   

เช่นเดียวกบั ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (NIM) ตวัแทนอตัราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร (Earning)  เพราะส่วนต่างของดอกเบ้ียท่ีสูงอาจมาจากการท่ีธนาคารปล่อยสินเช่ือความ
เส่ียงสูง เช่น สินเช่ือบุคคล สินเช่ือบตัรเครดิต และท าให้ดูเหมือนธนาคารมีความสามารถในการ
สร้างผลก าไรสูง แต่ในขณะเดียวกนัการปล่อยสินเช่ือความเส่ียงสูงนั้นเป็นการเพิ่มโอกาสท่ีธนาคาร
จะมีหน้ีเสีย (NPL) เพิ่มสูงข้ึน และท าใหโ้อกาสท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารลดลงได ้ 

อัตราส่วนเงินรับฝากต่อสินทรัพย์รวม (TDTA) ตวัแทนอตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
(Liquidity) ส าหรับอตัราส่วนน้ีอาจกล่าวไดว้า่การเพิ่มข้ึนของสัดส่วนเงินรับฝากต่อสินทรัพยร์วม
ไม่ไดแ้สดงถึงการมีสภาพคล่องท่ีสูงของธนาคารเสมอไป ทั้งน้ีตอ้งดูดว้ยวา่สินทรัพยท่ี์ธนาคารถือ
ไวน้ั้ นมีสภาพคล่องเหมาะสมตามลักษณะของเงินรับฝากหรือหน้ีสินของธนาคารหรือไม่ หาก
ธนาคารมีหน้ีสินระยะสั้นจ านวนมาก ธนาคารก็ควรมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง เพื่อรองรับความ
เส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้กล่าวโดยรวมไดว้า่เม่ือธนาคารมีการเติบโตสินทรัพยร์วมท่ีพอเหมาะ มีส่วน
ต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแสดงโอกาสในการสร้างรายไดสู้งข้ึน และมีสัดส่วนเงินรับฝากต่อสินทรัพย์
รวมท่ีเหมาะสม ธนาคารก็จะมีโอกาสท่ีธนาคารจะไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึนก็จะมากข้ึน  

ทั้งน้ี อาจกล่าวไดอี้กวา่ หากธนาคารตอ้งการเพิ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือจะตอ้งเพิ่มส่วน
ทุนใหเ้พียงพอ ซ่ึงส่วนของทุนนั้นมาจากการท าก าไรของบริษทั แต่ขณะเดียวกนันั้น ธนาคารจะตอ้ง
รักษาสภาพคล่องและคุณภาพของเงินใหสิ้นเช่ือ ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของสินทรัพยร์วมให้อยูใ่นเกณฑท่ี์ดี  

ส่วนปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อันดับความน่าเช่ือถือของประเทศ (SR)  ขนาดสินทรัพย์ของธนาคาร 
(SIZE)  และปีที่เร่ิมเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) โดยกล่าวได้ว่าเม่ือธนาคารตั้งอยู่ใน
ประเทศท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงจะมีโอกาสไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือสูงดว้ยเช่นเดียวกบัขนาด
ของสินทรัพยข์องธนาคารท่ีถา้ธนาคารมีขนาดใหญ่ จะแสดงถึงการจดัการท่ีดี ก็จะมีโอกาสท่ีสูงข้ึน
ท่ีจะได้อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีดีดว้ย ยิ่งไปกว่านั้นปีท่ีเร่ิมเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC)  
ซ่ึงผูว้ิจยัไดน้ ามาใช้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy) ก็พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่าปีท่ีเปิด AEC มี
ผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารประเทศในกลุ่ม ทั้งน้ี อาจมองไดว้า่การเปิด AEC จะส่งผลดี
ต่อธนาคาร เน่ืองจากการขจดัอุปสรรค/ขอ้จ ากดัทางดา้นการคา้ อีกทั้งปรับปรุงการให้บริการของ
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ประเทศในกลุ่มอาเซียนสามารถเพิ่มโอกาสในการสร้างรายไดข้องกลุ่มธุรกิจธนาคารในแง่ของการ
ให้บริการระหวา่งประเทศไดม้ากข้ึน อยา่งไรก็ตามพบวา่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของแต่
ละประเทศในวิธี Ordered Probit ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่กลับมีนัยส าคญัทางสถิติในวิธี RE 
Ordered Probit อาจก ล่าวได้ว่า ในการวิ เคราะห์อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์ มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPG) ตอ้งดูขอ้มูลในระยะยาว เพื่อดูความมีเสถียรภาพของ GDP ของประเทศ  
 ทั้งน้ี งานศึกษาน้ีมีข้อจ ากัดส าหรับนักลงทุนหรือผูท่ี้สนใจท่ีจะน าแบบจ าลองจาก
งานวิจยัน้ีไปใชป้ระมาณค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคาร เพราะแมว้า่แบบจ าลองการพยากรณ์
อนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารพาณิชยท่ี์ไดจ้ากงานวจิยัน้ีจะอธิบายไดดี้ในระดบัหน่ึง แต่ยงัมีการ
พยากรณ์ท่ีผิดพลาดอยู ่ทั้งน้ีมีสาเหตุจากการท่ีงานวิจยัมุ่งเนน้การวิเคราะห์เชิงปริมาณเป็นหลกั โดย
ใช้อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรหลกัในการวิเคราะห์ แต่ในความเป็นจริงแล้วในข้อมูลทาง
การเงินเป็นเพียงส่วนหน่ึงท่ีใชป้ระกอบการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ Moody’s ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ี
ใชเ้ป็นตวัก าหนดอนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงสามารถสรุปปัจจยัท่ีส าคญัได ้ดงัน้ี  

1. ตวัแปรทางเศรษฐกิจและลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั (Macro Profile)
เช่น อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ขนาดเศรษฐกิจ รายได้ประชาชาติ 
อตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงทางการเมืองความเส่ียงจากภายนอกประเทศ เป็นตน้ 

2. ฐานะทางการเงินของบริษทั อตัราส่วนทางการเงินท่ีบ่งบอกความสามารถในการ
ช าระหน้ีและสภาพคล่องทางการเงินของบริษทั (Financial Profile) นอกจากการพิจารณาผลการ
ด าเนินงานจากงบการเงินของบริษทัแลว้ ยงัมีการน าปัจจยัความเส่ียงดา้นตลาดเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย
เช่น ผลกระทบจากความเส่ียงจากการลงทุน อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงการใชต้รา
สารอนุพนัธ์ เป็นตน้  

3. ปัจจยัเชิงคุณภาพของบริษทั (Qualitative Factors) เช่น นโยบายกระจายความเส่ียง
ของบริษทั ระเบียบหรือนโยบายควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษทั มาตรฐานทาง
บญัชีนโยบายการจ่ายเงินปันผล นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนพนกังาน รวมไปถึงกลยทุธ์ท่ีใชใ้นการ
บริหารบริษทั เป็นตน้ 
 โดยงานศึกษาน้ีได้ใช้ปัจจยัท่ี 1 อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
และปัจจยัท่ี 2 อตัราส่วนทางการเงินของธนาคารพาณิชยใ์นกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน
ในการวิเคราะห์ ส าหรับปัจจยัท่ี  3 ผูว้ิจยัไม่ได้น ามาใช้ในการศึกษา เน่ืองจากข้อมูลตวัแปรเชิง
คุณภาพในบางธนาคารไม่มีการเปิดเผยขอ้มูล ท าให้ยากต่อการเขา้ถึงของนกัลงทุนท่ีจะน าไปใช้ใน
การตัดสินใจด้วยตัวเอง และยากต่อการจ าแนกข้อมูลรายธนาคารเป็นกลุ่มประเภทเน่ืองจากมี
รายละเอียดค่อนขา้งซบัซ้อนและแตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงเลือกใช้เฉพาะขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีถูกเผยแพร่
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ให้นักลงทุนจากแหล่งเดียวกันและเป็นรูปแบบมาตรฐานทางบัญชีเดียวกันเพื่อไม่ให้ข้อมูล
คลาดเคล่ือนจากกนัจนเกินไป อยา่งไรก็ตามขอ้มูลเชิงปริมาณบางชนิด เช่น อตัราส่วนแสดงคุณภาพ
สินทรัพยแ์ละความเพียงพอของเงินกองทุนสามารถสะทอ้นรูปแบบการจดัการความเส่ียงของแต่ละ
ธนาคารไดเ้ช่นกนั  

 ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นว่าหากในอนาคต ประเทศ
ต่าง ๆ มีความพร้อมของขอ้มูลในการศึกษามากเพียงพอแลว้  นอกเหนือจากการพิจารณาใช้ขอ้มูล
เชิงปริมาณแล้ว อาจใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพท่ีเหมาะสมเป็นมาตรฐานสากล เข้ามาเพิ่มเติมในการ
วเิคราะห์ดว้ย 
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ภาคผนวก  

 
 

ตาราง ก-1 ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือในแต่ละปี 

Rating 
Year 

รวม 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Aaa 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 
Aa1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 28 
Aa2 1 8 9 5 4 0 0 0 0 0 27 
Aa3 1 3 3 7 7 6 8 8 0 1 44 

A1 0 7 7 7 9 11 7 10 16 16 90 
A2 0 8 10 12 8 8 6 5 5 9 71 
A3 4 8 10 10 8 7 7 9 9 7 79 

Baa1 5 7 5 5 6 9 10 10 9 8 74 
Baa2 2 0 1 1 1 1 1 0 4 5 16 
Baa3 1 1 0 0 1 0 9 13 10 10 45 

Ba1 0 0 0 0 0 1 4 0 0 0 5 
Ba2 0 0 0 0 1 13 1 1 1 0 17 
Ba3 0 0 0 13 12 0 0 0 0 0 25 
B1 4 14 15 2 0 0 0 0 0 0 35 
B2 6 0 0 0 4 4 0 0 1 2 17 
B3 0 0 0 0 0 0 4 5 5 4 18 

High Investment Grade 3 14 15 15 15 9 11 11 3 4 100 
Moderate Investment 

Grade 
12 31 33 35 33 36 40 47 53 55 375 

Non-Investment Grade 10 14 15 15 17 18 9 6 7 6 117 

รวม 25 59 63 65 65 63 60 64 63 65 592 

บันทกึ (note):High Investment Grade ประกอบดว้ย 4 อนัดบั คือ Aaa, Aa1, Aa2 และ Aa3 Moderate 
Investment Grade ประกอบดว้ย 6 อนัดบั คือ A1, A2, A3, Baa1, Baa2 และ Baa3, Non-Investment Grade 
ประกอบดว้ย 6 อนัดบั คือ Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2 และ B3 
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บันทึก (note): ช่องท่ีว่างท่ีไม่มีขอ้มูลหมายถึง ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ถูกถอดความน่าเช่ือถือ หรือมี
ขอ้มูลท่ีจะศึกษาไม่ครบถว้น 
การศึกษาครอบคลุมทั้งหมด 8 ประเทศ 79 ธนาคาร ไดแ้ก่ (1) Indonesia จ านวน 9 ธนาคาร (2) Malaysia จ านวน 3 
ธนาคาร (3) Philippines จ านวน 4 ธนาคาร (4) Singaporeจ านวน 3 ธนาคาร (5) Thailand จ านวน 7 ธนาคาร (6) 
Vietnam จ านวน 6 ธนาคาร (7) Japan จ านวน 34 ธนาคาร (8) Korea จ านวน 13 ธนาคาร 
 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของธนาคารในประเทศท่ีศึกษาท่ีเสนอให้
บริษทั Moody’s จดัอนัดบัให้ในระหวา่งปี 2006 – 2015 พบวา่มีบางบริษทัท่ีไม่มีการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ หรือถูกถอดอนัดบัความน่าเช่ือถือในบางปี (WR) อีกทั้งมีบางบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลทาง
การเงินบางส่วนซ่ึงใชใ้นการวจิยัน้ี ผูว้จิยัไดต้ดัขอ้มูลเหล่านั้นออกท าใหเ้หลือขอ้มูลในการวจิยั
ทั้งส้ิน 592 ขอ้มูล จาก 8 ประเทศ
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ตาราง ก-3 ค่าสถิติของตวัแปรต่าง ๆ 
อนัดบัความ
น่าเช่ือถือและ

ค่าสถิต ิ

ตวัแปร 

SR SIZE GDPG AEC CETA PLLTL AG NIM TDTA 

1 

n 117 117 117 117 117 117 117 117 117 

Mean 0.0000 9.5099 0.0561 0.0513 0.0922 0.0135 0.1974 0.0480 0.7348 

SD 0.0000 0.7333 0.0137 0.2215 0.0239 0.0099 0.2316 0.0192 0.0898 

Median 0.0000 9.4820 0.0601 0.0000 0.0923 0.0123 0.1499 0.0438 0.7475 

Max 0.0000 11.7242 0.0763 1.0000 0.1793 0.0437 1.6902 0.1075 0.8922 

Min 0.0000 7.8643 -0.0045 0.0000 0.0411 -0.0131 -0.3726 0.0168 0.4900 

Skewness  0.3539 -2.0922 4.1217 0.7428 0.6730 3.1312 1.5298 -0.6880 

Kurtosis  -0.0092 5.4258 15.2488 1.8655 0.8775 16.2719 2.4295 0.0138 

2 

n 375 375 375 375 375 375 375 375 375 

Mean 0.0000 11.0606 0.0230 0.1467 0.0688 0.0052 0.0770 0.0241 0.7542 

SD 0.0000 1.1407 0.0298 0.3542 0.0312 0.0071 0.1234 0.0159 0.1349 

Median 0.0000 11.0039 0.0174 0.0000 0.0628 0.0031 0.0540 0.0191 0.7679 

Max 0.0000 14.6850 0.0751 1.0000 0.1829 0.0631 1.6029 0.0977 0.9363 

Min 0.0000 7.8642 -0.0553 0.0000 -0.0602 -0.0144 -0.2672 0.0002 0.1120 

Skewness  0.2934 -0.3872 2.0055 0.3090 2.5441 5.9348 1.6617 -1.3169 

Kurtosis  1.4970 0.0578 2.0330 2.1989 13.4199 65.4494 3.5511 3.0081 

3 

n 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Mean 1.0000 12.2909 0.0193 0.0400 0.0604 0.0031 0.0512 0.0143 0.6724 

SD 0.0000 1.1366 0.0432 0.1969 0.0247 0.0041 0.0607 0.0060 0.1630 

Median 1.0000 12.2283 0.0201 0.0000 0.0636 0.0024 0.0389 0.0137 0.6832 

Max 1.0000 14.5467 0.1524 1.0000 0.1114 0.0226 0.2114 0.0259 1.2805 

Min 1.0000 10.0598 -0.0553 0.0000 0.0078 -0.0061 -0.1049 -0.0013 0.2345 

Skewness   0.3840 0.5529 4.7667 -0.1979 1.6245 0.3960 -0.1410 -0.1330 

Kurtosis   -0.3671 1.5090 21.1436 -1.0040 5.7180 0.2547 -0.4337 2.0121 
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