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บทคดัยอ่ 

 งานวจิยัน้ีทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเงิน การคา้ระหวา่งประเทศ 

กบัอนัดบัเครดิตของประเทศ ท่ีจดัโดยสถาบนัจดัอนัดบั (Credit Rating Agency) 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Moody’s,  

Standard and Poor’s และ Fitch Ratings โดยงานวิจยัน้ีไดน้าํเสนอผลการศึกษาอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนั

จดัอนัดบั Standard and Poor’s จาํนวน 128 ประเทศ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2557 โดยใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี 

Random Effect Ordered Probit เพ่ือระบุหาตวัแปรตวัท่ีมีความสาํคญัท่ีส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิตอยา่งมี

นยัสาํคญั รวมถึงพฒันาโมเดล (Model) เพ่ือการพยากรณ์อนัดบัเครดิต (Credit Rating) งานวิจยัน้ียงัใหค้วามสาํคญั

กบัตวัแปรเชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ การผดินดัชาํระหน้ีในอดีต และความสามารถในการดาํเนินงานของภาครัฐ  

 ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดั

อนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบ้ืองตน้ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ 

สัดส่วนรายไดข้องภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ มูลค่าเพ่ิมต่อแรงงานการผลิต ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร และประสิทธิภาพของรัฐบาล ส่วนตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี ความถูกตอ้งจาก

การพยากรณ์อนัดบัเครดิตของแบบจาํลองอยูท่ี่ร้อยละ 60 สาํหรับกลุ่ม Non-investment grade และ อยูท่ี่ร้อยละ 74 

สาํหรับกลุ่ม Investment grade  
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บทที ่1 

บทนํา 

 

 

 การจดัอนัดบัเครดิตหรือความน่าเช่ือถือของประเทศ เร่ิมตน้มาจากการจดัอนัดบัความ

น่าเช่ือถือของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้ (Mercantile Credit Rating Agency) ท่ีตอ้งการกูเ้งินจาก

นายทุนหรือสถาบนัการเงินเพื่อขยายกิจการ โดยนายทุนหรือสถาบนัการเงินเหล่านั้นจะทาํการ

พิจารณาฐานะทางการเงินของผูกู้ก่้อนตดัสินใจลงทุน ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวระบบเศรษฐกิจยงัไม่มี

ความซบัซอ้น ขอ้มูลทางฐานะทางการเงินของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้จึงหาไดไ้ม่ยาก แต่เม่ือ

ระบบเศรษฐกิจมีความสลบัซับซ้อนมากข้ึน การได้มาของขอ้มูลมีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการ

ดาํเนินการ จึงเกิดธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้เป็นคร้ังแรก 

โดยเร่ิมตน้จากบริษทั Louis Tappan ในปี ค.ศ. 1841 ณ นครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา ต่อมา

เม่ือมีการจัดตั้ งตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มพ่อคา้และบริษัทการคา้ต่างเร่ิมระดมทุนด้วยวิธีการออก

พนัธบตัร (Bond) ผา่นบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนยอ่มตอ้งการทราบขอ้มูล

ความน่าเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์จึงเร่ิมมีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือทางการเงินของ

บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์เป็นผลใหธุ้รกิจการจดัอนัดบั ไดข้ยายตวัจากการจดัอนัดบัความน่าเช่ือของ

กลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้ไปสู่การจดัอนัดบัหลกัทรัพย ์ดว้ยเหตุท่ีความตอ้งการ ดา้นการบริการ

การจดัอนัดบัหลกัทรัพยข์ยายตวัมากข้ึนตามการเติบโตของระบบทุนนิยม จึงมีการจดัตั้งสถาบนัจดั

อนัดบั (Credit Rating Agency) ข้ึนมามากมาย อาทิ บริษทั Moody’s Investor Service บริษทั Fitch 

Investor Service บริษทั Standard and Poor’s Corporation บริษทั Canadian Bond Rating Service 

บริษทั Thomson Bank Watch และ บริษทั Duff and Phelpd Credit Rating Co.ฯลฯ โดยปัจจุบนั  

มีสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ท่ีไดรั้บการยอมรับหรือความเช่ือมัน่ให้จดัอนัดบัเครดิตประเทศ คือ 

บริษทั Moody’s Investor Service บริษทั Fitch Investor Service และบริษทั Standard and Poor’s 

Corporation 

 ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาคดัเลือกสถาบนัจดัอนัดบัท่ีไดรั้บการยอมรับ  

คือ Standard and Poor’s โดยมีวตัถุประสงคห์ลกั เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทาง

เศรษฐกิจรวมถึงปัจจยัเชิงคุณภาพ ท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัอนัดบัและการใหค้ะแนนอนัดบัเครดิตในแต่

ละประเทศ โดยในการศึกษาน้ี ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะ
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ยาวสกุลเงินต่างประเทศของรัฐบาล (Foreign Currency Long-Term Issuer Default Ratings) ของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s ในการพิจารณาอนัดบัเครดิตของประเทศ (Sovereign Credit 

Rating) 

 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจในหลายประเทศท่ีตอ้งประสบกบัวิกฤติการทางเศรษฐกิจ 

ส่งผลให้หลายๆ ประเทศมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งออกพนัธบตัรเพื่อการกูย้ืมเงินระหว่างประเทศ 

ประเทศต่างๆ จึงจาํเป็นท่ีจะตอ้งให้ความสําคญักับการจดัอนัดับเครดิตของตน  เพราะสถาบนั

การเงินและนกัลงทุนใหค้วามสาํคญัต่อการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบัในการพิจารณาเพื่อ

การลงทุนและการให้สินเช่ือ ดงันั้นหากประเทศต่างๆ สามารถรับรู้ถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการ

จดัอนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน ก็จะให้ความสําคญัต่อปัจจยัเหล่านั้น เพื่อสร้างโอกาสในการเขา้ถึงแหล่ง

เงินทุนในอนาคตไดง่้ายข้ึน  อีกทั้งอาจสามารถระดมทุนดว้ยตน้ทุนท่ีตํ่าลง  

 ปัญหาท่ีเกิดจากการใชอ้นัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั คือ ความล่าช้าในการจดั

อนัดบัเครดิต เน่ืองจากสถาบนัจดัอนัดบั ตอ้งใชเ้วลาในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลส่งผลให้

อนัดบัเครดิตท่ีประกาศในบางคร้ัง ไม่สะทอ้นสถานการณ์ปัจจุบนัของประเทศไดท้นัท่วงที อนัเป็น

อุปสรรคต่อสถาบนัการเงินและนกัลงทุนในการประเมินความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุน 

 อนัเน่ืองจากปัญหาดงัท่ีกล่าวมา งานศึกษาน้ีจึงไดพ้ฒันาแบบจาํลองข้ึนมาโดยพิจารณา

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและปัจจยัเชิงคุณภาพท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตท่ีประเทศไดรั้บ 

โดยหากปัจจยัปัจจยัต่างๆ และอนัดบัเครดิตท่ีแต่ละประเทศไดรั้บในอดีต  แสดงถึงความสัมพนัธ์ต่อ

กันอย่างมีนัยสําคญัแล้ว ดังนั้ นการใช้แบบจาํลองจะช่วยให้ประเทศรวมถึงนักลงทุนสามารถ

คาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีควรจะเป็นไดอ้ยา่งรวดเร็ว อีกทั้งยงัสามารถพิจารณาไดว้่าอนัดบั

ความน่าเช่ือถือท่ีประเทศไดรั้บนั้นเหมาะสมมากนอ้ยเพียงใด 

  งานวิจยัน้ีใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ คือ Random Effect Ordered Probit ในการวิเคราะห์หา

ตวัแปรท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s อยา่งมี

นยัสาํคญั ผา่นการใชข้อ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (Economic variables) และตวัแปรเชิง

คุณภาพ (Qualitative Variables) ระยะเวลาในการศึกษา 10 ปี ช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2547 ถึง 2556 จาก

ฐานขอ้มูล World Development Indicators (WDI) ซ่ึงเป็นฐานขอ้มูลท่ีจดัทาํโดยธนาคารโลก 

(World Bank) และ Worldwide Governance Indicator (WGI) เป็นฐานขอ้มูลท่ีถูกจดัทาํโดย

สาํนกังานธรรมาภิบาลโลก โดยใชข้อ้มูลประเทศ จาํนวน 128 ประเทศ  

 ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบ้ืองตน้ต่อผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ สดัส่วนรายไดข้องภาครัฐต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ 
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มูลค่าเพิ่มต่อแรงงานการผลิต ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร ไดแ้ก่ อตัราการ

เติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และประสิทธิผลของรัฐบาล ส่วนตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อตัรา

เงินเฟ้อ สดัส่วนหน้ีสินภายนอกประเทศขั้นตน้ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและประวติัการ

ผดินดัชาํระหน้ี  

 งานวิจยัฉบบัน้ีแบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction) งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

(Literature Review) ขอ้มูลท่ีใช ้ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology) ผลการศึกษา (Research 

Finding) และ อภิปรายและสรุปผลการศึกษา (Discussion and Conclusion) ตามลาํดบับร 
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บทที ่2 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฏีและแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง 

 ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหาหน้ีสาธารณะ (Sovereign Debt) และ การผิดนดัชาํระหน้ี 

(Sovereign Default) สามารถแบ่งออกเป็น 2 แนวทางหลกั คือ 

 

 2.1.1 แนวคดิความสามารถต่อการชําระหนี ้(Debt-Service Capacity Approach)  

 การผิดนัดชาํระหน้ีของประเทศ (Sovereign Default) ตามแนวคิดของ Nadeem, 

Manmohan, Nelson, and Donald (1996) ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุท่ีเกิดจาก การขาดความสามารถ 

(Unsustainability) ในการชาํระหน้ี โดยมิไดต้ั้งใจของประเทศผูกู้ ้ สาเหตุของการไม่ชาํระหน้ีตาม

สัญญาอาจเกิดจากโครงสร้างหรือการบริหารจดัการของประเทศท่ีไม่สามารถรองรับระดบัของ

ปริมาณเงินกูภ้ายนอกประเทศท่ีตอ้งชาํระ ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากการขาดสภาพคล่องทางการเงินใน

ระยะสั้ น ส่งผลให้เกิดการล้มละลายหรือการผิดนัดชําระหน้ีในระยะยาว โดยแนวคิดน้ีได้ให้

ความสาํคญักบัช่วงเวลาท่ีลูกหน้ีไม่สามารถปฏิบติัตามขอ้จาํกดัของงบประมาณท่ีไดต้ั้งไว ้การไม่

สามารถปฏิบติัตามขอ้จาํกัดอาจเกิดจากการบริหารเศรษฐกิจในระยะสั้ นท่ีผิดพลาด ปัญหาทาง

โครงสร้างในระยะยาว นโยบายภายในหรือสภาพการณ์ท่ีไม่คาดฝัน อาทิ ปริมาณการเก็บเก่ียวท่ีไม่

เป็นไปตามเป้า การข้ึนอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ การเส่ือมถอยของสัญญาการคา้ในประเทศ

นั้นๆ หรือความอ่อนแอของภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ 

 แนวคิดความสามารถต่อการชาํระหน้ี  จึงได้เสนอแนะตวัแปรท่ีมีความสําคญัทาง

เศรษฐกิจ ท่ีสามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่อง รวมถึงปัญหาท่ีอาจจะส่งผลต่อการผิดนดัชาํระหน้ี 

ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถต่อการชาํระหน้ีในทิศทาง

เดียวกันกับการจัดอันดับเครดิต ได้แก่ รายได้จากการส่งออก รายรับภายนอก ปริมาณผลผลิต

ภายในประเทศ และดุลบญัชีเดินสะพดั โดยหากตวัแปรดงักล่าวมีค่าในทิศทางบวกจะส่งผลให้

ประเทศมีปริมาณกระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มข้ึน ลดโอกาสการเกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องทั้งในระยะ

สั้นและระยะยาว ซ่ึงช่วยเพิ่มโอกาสการไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของประเทศท่ีดีข้ึน 
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 ส่วนตวัแปรทางเศรษฐกิจ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถต่อการชาํระหน้ีในทิศ

ทางตรงขา้มกับการจัดอันดับเครดิต ได้แก่ อตัราหน้ีสินต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม ซ่ึงหากตัวแปร

ดงักล่าวมีค่าท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อภาระหน้ีสินท่ีตอ้งชาํระในสัดส่วนท่ีเพิ่มข้ึนเช่นกนั ซ่ึงอาจส่งผล

กระทบต่อสภาพคล่องของประเทศและลดความสามารถในการชาํระหน้ีลง อตัราเงินเฟ้อเป็นตวัแปร

ท่ีบ่งบอกถึงคุณภาพการดาํเนินงานทางเศรษฐกิจ หากมีค่าท่ีสูงข้ึนจะเพิ่มโอกาสการถูกปรับลด

อนัดบัเครดิตของประเทศลง 

 

 2.1.2 แนวคดิต้นทุนและประโยชน์ (Cost-Benefit Approach) 

 แนวคิดน้ีไดอ้ธิบายถึงสาเหตุของการชาํระหน้ีสาธารณะภายนอกประเทศ โดยแมว้่า

ประเทศท่ีมีหน้ีจะผิดนดัชาํระ ผูใ้ห้กูก้็ไม่สามารถไล่เบ้ียหรือใชข้อ้บงัคบัทางกฎหมายเพื่อบงัคบัให้

เกิดการชาํระหน้ีได ้โดย Jonathan and Mark (1981) ไดเ้สนอแนวคิดท่ีว่า การผิดนดัชาํระหน้ี 

(Default) ของประเทศ มีสาเหตุจากการเลือกท่ีสมเหตุสมผลของประเทศผูกู้ ้บนพื้นฐานของการ

ประเมินตน้ทุนกบัผลประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยตน้ทุนและผลประโยชน์สามารถอธิบาย

ได ้คือ หากลูกหน้ีมีตน้ทุนท่ีสูงข้ึน อาทิ การสูญเสียเงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ การถูกตดัความ

ช่วยเหลือทางดา้นเศรษฐกิจและสังคมและถูกบงัคบัให้พึ่งพาตนเอง รวมถึงการลดความช่วยเหลือ

ทางการคา้ระหว่างประเทศ ถือเป็นตน้ทุนจากการไม่ชาํระหน้ี หากมีปัจจยัอ่ืนท่ีเพิ่มตน้ทุนของการ

ไม่ชาํระหน้ีมากข้ึน จะลดโอกาสท่ีจะผิดนัดชาํระหน้ีลง ในทางกลบักนัหากมีตวัแปรท่ีส่งผลให้

ประโยชน์จากการผิดนัดชาํระหน้ีเพิ่มข้ึน จะเพิ่มโอกาสในการผิดนัดชาํระหน้ีให้เพิ่มข้ึน ซ่ึงส่วน

ของผลประโยชน์จากการผดินดัชาํระหน้ี คือ การไม่ตอ้งชาํระหน้ีท่ีคา้งชาํระทั้งหมด 

 โดย Michael and Paras (2000) ไดใ้หเ้หตุผลเพิ่มเติมว่า หากรัฐบาลมีหน้ีในประเทศ

มากเท่าไร ยิ่งกระตุน้ให้เกิดการผิดนัดชาํระหน้ีภายนอกประเทศมากข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลจะให้

ความสาํคญักบัหน้ีภายในประเทศมากกว่าหน้ีภายนอกประเทศ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงท่ีว่า 

การจดัอนัดบัเครดิตของประเทศในรูปสกุลเงินต่างประเทศ  (Foreign Currency Sovereign Ratings) 

จะมีอนัดบัเครดิตท่ีตํ่ากว่าการจดัอนัดบัเครดิตในรูปสกุลเงินภายในประเทศ (Local Currency 

Sovereign Ratings) 

 อยา่งไรก็ตาม Constantin and Eric (2006) ไดอ้ธิบายเพิ่มเติมถึงสาเหตุท่ีประเทศยอม

ชาํระหน้ีในสกุลเงินต่างประเทศ ดว้ยเหตุผล 3 ประการ ประการแรก เจา้หน้ีต่างประเทศอาจทาํการ

อายตัสินทรัพยภ์ายนอกประเทศ (The Foreign Assets) หากประเทศดงักล่าวไม่ทาํตามสัญญาการ

ชาํระหน้ี ประการท่ีสองประเทศอาจถูกตดัสิทธิการเขา้ถึงแหล่งเงินกูใ้นสกุลเงินต่างประเทศใน
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อนาคต (Future Foreign Loans) ประการสุดทา้ย การผิดนดัชาํระหน้ีอาจส่งผลกระทบต่อการคา้

ระหวา่งประเทศ  

 ภายใตเ้หตุผลขา้งตน้ ประเทศต่างๆ จึงไดพ้ิจารณาถึงตน้ทุนและผลประโยชน์จากการ

ชาํระหน้ีและการผดินดัชาํระหน้ี โดย Nadeem et al. (1996) ไดใ้หนิ้ยามถึงโอกาสในการผดินดัชาํระ

หน้ี ท่ีว่าความน่าจะเป็นของการผิดนัดชาํระหน้ี ข้ึนอยู่กบัการเพิ่มข้ึนของฟังชัน่ตวัแปรท่ีกระตุน้

ประเทศให้มีการผิดนดัชาํระหน้ี และการลดลงของฟังชัน่ตวัแปรท่ีส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของตน้ทุน

ของการผิดนดัชาํระหน้ี ซ่ึงการจดัอนัดบัเครดิตประเทศจะแปรผกผนักบัโอกาสในการผิดนดัชาํระ

หน้ี โดยสามารถอธิบายเพิ่มเติมไดว้่า หากประเทศมีโอกาสในการผิดนดัชาํระหน้ีท่ีสูงข่ึน จะส่งผล

ใหป้ระเทศมีอนัดบัเครดิตท่ีลดตํ่าลง 

 

 

2.2 งานวจิยัเชิงประจกัษ์ 

 

 2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์เกีย่วกบัวธีิทางเศรษฐมิต ิ

 จากงานวิจยัท่ีผ่านมาไดมี้การใชแ้บบจาํลองทางสถิติในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ตวัแปรทางเศรษฐกิจกับอันดับเครดิตของประเทศ ซ่ึงแบบจาํลองตามแนวทางด้านเศรษฐมิติ 

(Econometric Approach) สามารถแบ่งวิธีการศึกษาไดส้องแนวทาง โดยแนวทางแรก คือ การใชว้ิธี

สมการถดถอยแบบเส้นตรง (Linear Regression) ท่ีใชต้วัเลขในการอธิบายอนัดบัเครดิต โดยงาน

ศึกษาของ Richard and Frank (1996)  ไดใ้ชว้ิธีแบบเส้นตรงกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 

Squares : OLS) เพื่อเป็นตวัแทนในการอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตและใชอ้ธิบายตวัเลขของการจดั

อนัดบัเครดิต โดยใชก้ารเรียงขอ้มูลแบบภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data)  

 แมว้่าการประเมินค่าอนัดบัเครดิตของประเทศจะสามารถใชว้ิธี OLS อธิบายได ้แต่

อนัดบัเครดิตเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพท่ีเป็นลาํดบัขั้น (Qualitative Ordinal Measure) ดงันั้นการใชว้ิธี

สมการเส้นตรงอาจไม่เหมาะสมนักในการนาํมาประเมินค่า โดยมีเหตุผลจากสมมติฐานท่ีว่าความ

แตกต่างระหว่างอนัดบัเครดิตสองอนัดบั จะเท่ากบัความแตกต่างระหว่างสองอนัดบัท่ีติดกนั ดงันั้น

จึงจาํเป็นจะตอ้งมีการทดสอบความแตกต่างของอนัดบัเครดิต นอกจากน้ีแมว้่าสมมติฐานจะถูกตอ้ง 

แต่ค่าท่ีประเมินไดก้็ยงัมีความเอนเอียงระหว่างระดบับนสุดกบัระดบัล่างสุด แต่อยา่งไรก็ตาม งาน

ศึกษาของ Ann-Charlotte (2002) ไดโ้ตแ้ยง้ว่า หากสามารถจดักลุ่มหลายกลุ่มของอนัดบัเครดิตให้

เป็นขอ้มูลแบบต่อเน่ือง (Continuous) จะสามารถแกปั้ญหาในเร่ืองระยะห่างของแต่ละอนัดบัได ้จึงมี

ความเป็นไปไดท่ี้จะใชรู้ปแบบของขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีมีความแตกต่างกนั (Different Quantitative 
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Transformations) โดยยกตวัอยา่งเช่น งานศึกษาของ Helmut and Julia (1999) ไดใ้ชว้ิธี Logistic 

Transformation และงานศึกษาของ Antonio (2002) ไดใ้ช้ทั้งวิธี Logistic และ Exponential 

Transformation  

 ส่วนอีกแนวทางหน่ึงของงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งไดใ้ชว้ิธี Ordered Response Models ซ่ึง

ไดอ้ธิบายไวว้า่ ขอ้มูลการจดัอนัดบัเครดิตมีลกัษณะเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพท่ีเป็นลาํดบัขั้นและนาํไปสู่

วิธีการศึกษาแบบ Ordered Probit Regression ท่ีสามารถระบุขนาดความแตกต่างระหว่างกลุ่มได ้

แมว้่าเป็นวิธีน้ี เป็นวิธีท่ีเหมาะสมต่อการใชศึ้กษาการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ แต่ก็ยงัไม่สามารถ

ใหผ้ลเป็นท่ีน่าพอใจ จุดท่ีสาํคญัของวิธี Ordered Probit Regression คือ ไม่สามารถใชไ้ดก้บัขอ้มูลท่ี

มีจาํนวนนอ้ย ดงันั้นหากทาํการประเมินปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต โดยใชว้ิธีแบบ ณ เวลา

เดียวกนัแต่หลายตวัแปรหรือขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) จาํนวนขอ้มูลท่ีไดจ้ะไม่

เพียงพอต่อการศึกษา  

 ต่อมา António, Pedro, and Philipp (2007) ไดใ้ชข้อ้มูลแบบตวัแปรเดิมแต่หลาย

ช่วงเวลาหรือขอ้มูลตดัภาคขวางทางยาว (Panel Data) ในการศึกษา และใชแ้บบจาํลอง Ordered 

Probit เพื่อใหไ้ดจ้าํนวนตวัแปรท่ีมากท่ีสุด แต่มีขอ้ท่ีควรระวงัในการใชแ้บบจาํลอง Ordered Probit 

เน่ืองจากตวัแบบจาํลองไม่คาํนึงถึงปัจจยัท่ีเฉพาะเจาะจงในแต่ละประเทศ (Individual effects) 

นอกจากน้ี ตวัแปบจาํลองจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชข้อ้มูลจาํนวนมาก ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อประสิทธิภาพใน

การอธิบายสมการ 

 

 2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์เกีย่วกบัการจัดอนัดับเครดิตของประเทศ 

 Richard and Frank (1996)ไดท้าํการศึกษากลุ่มตวัแปรทางเศรษฐกิจเพื่อหา

ความสัมพนัธ์ต่อการอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยใชข้อ้มูลประเทศอุตสาหกรรมและ

ประเทศท่ีกาํลงัพฒันาจาํนวน 49 ประเทศ ในปี ค.ศ. 1995 และอา้งอิงอนัดบัเครดิตประเทศจาก

สถาบนัจดัอนัดบั 2 สถาบนั คือ Moody’s และ Standard and Poor's โดยวิธีทางสถิติท่ีใชใ้นการศึกษา

คือ วิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares : OLS) และไดค้ดัเลือกตวัแปรท่ีคาดว่าส่งผลต่อ

การจดัอนัดบั ซ่ึงประกอบดว้ย รายไดต่้อหวั (Per Capita Income) การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวม

ประเทศ (GDP Growth) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) งบประมาณประจาํปีของรัฐบาล (Fiscal Balance) 

ดุลการคา้ภายนอก (External Balance) ปริมาณหน้ีสกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) ระดบัการ

พฒันาทางเศรษฐกิจ (Level of Economic Development) และการผดินดัชาํระหน้ีในอดีต (Default 

history)  จากผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตประเทศในทิศทาง

เดียวกนัมี 3 ตวัแปรไดแ้ก่ รายไดต่้อหวั การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ ระดบัการพฒันา
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ทางเศรษฐกิจ ส่วนตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอนัดบัเครดิตมี 3 ตวัแปรคือ อตัรา

เงินเฟ้อ หน้ีภายนอก และการผดินดัชาํระหน้ีในอดีต โดยในงานศึกษาดงักล่าวไดท้าํการทดสอบการ

พยากรณ์ความถูกตอ้งในการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยเปรียบเทียบกบัอนัดบัเครดิตของสถาบนั

จดัอนัดบั Moody’s และ Standard and Poor's ซ่ึงสามารถพยากรณ์ความถูกตอ้งไดท่ี้ร้อยละ 70 

 Nadeem et al. (1996) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจและการจดั

อนัดบัเครดิตประเทศของกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาจาํนวน 60 ประเทศ ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัโดย

สถาบนัจดัอนัดบั Institutional Investor, Euromoney และ Economist Intelligence Unit ในช่วงปี 

ค.ศ.1980 ถึง 1993 โดยใชแ้บบจาํลอง Logistic Regression  ประกอบดว้ยตวัแปรทางเศรษฐกิจ 

จาํนวน 9 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการคา้ (Terms of Trade) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของสหรัฐอาย ุ3 

เดือน (3 month US Treasury Bill Rate) การเติบโตในดา้นการส่งออก (Export Growth) อตัราส่วน

ดุลบญัชีเดือนสะพดัต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Current Account to GDP Ratio) 

อตัราส่วนเงินสํารองต่อการนาํเขา้ (Reserves to Imports Ratio) อตัราส่วนหน้ีในสกุลเงิน

ต่างประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (External Debt to GDP Ratio) ดชันีค่าเงินท่ี

แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) อตัราการเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ(GDP 

Growth) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรทางท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ของทั้ง 3 สถาบนั คือ อตัราส่วนเงินสาํรองต่อการนาํเขา้ อตัราส่วนดุลบญัชี

เดินสะพดัต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อตัราการเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ และ

ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ อตัราเงินเฟ้อ โดยตวัแปรเหล่าน้ี

สามารถอธิบายอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Institutional Investors, Euromoney และ 

Economist Intelligence Unit ไดท่ี้ร้อยละ 97 , 78 และ 86 ตามลาํดบั 

 หลงัจากนั้น Nadeem, Nelson, and Donald (1998) ไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมจากงาน

ศึกษาเดิม โดยไดเ้พิ่มตวัแปรทางการเมือง (Political Variables) จาํนวน 9 ตวัแปร นอกเหนือจากตวั

แปรทางเศรษฐศาสตร์ทั้ง 9 ตวัแปร ในช่วงปี ค.ศ.1980 – 1993 โดยใชว้ิธี Logistic Regression  ใน

การหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่ออนัดบัเครดิตของประเทศ โดยตวัแปรทางการเมืองท่ีถูก

เพิ่มข้ึนทั้ง 9 ตวัแปร ประกอบดว้ย การรัฐประหาร (Coups) การลอบสังหาร(Assassination) การ

ประทว้ง (General Strikes) การก่อการร้าย (Guerrilla Warfare) วิกฤติในภาครัฐ (Major Government 

Crises) การฆ่าลา้งเผา่พนัธ์ุ (Purge) การจราจล (Riots) การปฏิวติั (Revolutions) และ การประทว้ง

ต่อตา้นรัฐบาล (Anti-Governmental Demonstrations) โดยการศึกษาน้ีจะให้ความสาํคญัเฉพาะตวั

แปรทางการเมือง โดยผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรทางการเมืองมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต

ประเทศในทิศทางตรงกันข้าม โดยสามารถอธิบายตามสถาบันได้ ดังน้ี  สถาบันจัดอันดับ  
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Institutional Investors ตวัแปรท่ีมีผลความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ การฆ่าลา้งเผา่พนัธ์ุ 

วิกฤติในภาครัฐ และการรัฐประหาร สถาบนัจดัอนัดบั Euromoney ตวัแปรท่ีมีผลความสัมพนัธ์ต่อ

การจัดอันดับเครดิตได้แก่ การปฏิวติั และการประท้วง และสถาบนัจัดอันดับ Economist 

Intelligence Unit ตวัแปรท่ีมีผลความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ ตวัแปรวิกฤติในภาครัฐ 

โดยท่ีตวัแปรเหล่าน้ีสามารถอธิบายอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Institutional Investors , 

Euromoney และ Economist Intelligence Unit ไดร้้อยละ 97 , 77 และ 81  

 Constantin and Eric (2006) ไดท้าํการศึกษา เพื่อหาตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการจดั

อนัดบัเครดิตประเทศ จาํนวน 86 ประเทศ  จากตวัแปรตน้ทางเศรษฐศาสตร์ การเมืองและสังคม 

จาํนวน 49 ตวัแปร และตวัแปรตาม คือ อนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Fitch 

Ratings, Moody’s และ Standard and Poor’s ในช่วงปี ค.ศ. 1998 ถึง 2002 โดยตวัแปรตามท่ีถูกใชใ้น

การศึกษาทั้งหมด 21 ตวัแปร ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต AAA ถึง D ใชว้ิธีจดักลุ่มตวัแปรแบบ 

Principal Component Analysis (PCA) และใชแ้บบจาํลอง Ordered Logistic ในการศึกษา  จาก

การศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตของทั้ง 3 สถาบนัในทิศทางเดียวกนั 

ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติต่อหัว (Per Capita Income) รายไดภ้าครัฐ (Government Income) การ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (Real Exchange Rate Change) ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ (Inflation 

Rate) และประวติัการผิดนัดชาํระหน้ีในอดีต (Default History) มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบั

เครดิตในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งท่ีร้อย

ละ 74 กรณีอนุญาตใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนของอนัดบัเครดิตได ้1 อนัดบั (Ratings are Predicted 

within a Range of One Notch) และสามารถพยากรณ์อนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งท่ีร้อยละ 95 กรณี

อนุญาตให้เกิดความคลาดเคล่ือนของอนัดบัเครดิตได ้2 อนัดบั (Ratings are Predicted within a 

Range of Two Notch) 

 António et al. (2007) ไดศึ้กษาความหาสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีส่งผลต่อการจดัอนัดบั

เครดิตประเทศ โดยอา้งอิงอนัดบัเครดิตจาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั ไดแ้ก่ Fitch Ratings, Moody’s และ 

Standard and Poor’s  จาํนวน 130 ประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึง 2005 อนัดบัเครดิตท่ีใชใ้น

การศึกษามี 17 อนัดบั จากทั้งหมด 21 อนัดบั จากอนัดบัเครตั้งแต่ AAA ถึง D โดยทาํการรวมอนัดบั

เครดิตท่ี CCC+ (Caa1) ถึง D ไวใ้นกลุ่มเดียวกนั ใชแ้บบจาํลอง Ordered Probit และทาํการวิเคราะห์

ผา่นตวัแปรตามทางเศรษฐศาสตร์จาํนวน 10 ตวัแปรไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหวั 

(GDP Per Capita) อตัราการว่างงาน (Unemployment rate) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการ

เติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (Real GDP growth) อตัราส่วนหน้ีสาธารณะ 

(Government Debt ratio) ดุลการคลงัของรัฐบาล (Fiscal Balance) ประสิทธิผลของรัฐบาล 
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(Government Effectiveness) ปริมาณหน้ีในสกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) เงินสาํรองระหว่าง

ประเทศ (Foreign Reserves) ดุลบญัชีเดินสะพดั(Current Account Balance) รวมถึง ประวติัการผดิ

นดัชาํระหน้ี (Default History) 

 จากการศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดับเครดิตประเทศ ทั้ง 3 

สถาบนัจดัอนัดบั ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDP Per 

Capita) อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Real GDP Growth) ประสิทธิผลของ

รัฐบาล (Government Effectiveness) เงินสาํรองระหว่างประเทศ (Foreign reserves) ตวัแปรตามท่ีมี

ความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับเครดิตในทิศทางตรงกันข้าม คือ อัตราส่วนหน้ีสาธารณะ 

(Government Debt Ratio) ปริมาณหน้ีในสกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) และประวติัการผดิ

นดัชาํระหน้ี (Default History) โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์ความถูกตอ้งไดท่ี้ร้อยละ 70  

 Otaviano, Pablo, and Paulo (2012) ทาํการศึกษาว่าปัจจยัใดท่ีส่งผลต่อความเส่ียงของ

ประเทศ ในช่วงปีค.ศ.1998-2002 โดยเลือกกลุ่มตวัอย่างประเทศเพื่อใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 66 

ประเทศ ท่ีถูกจดัอนัดบัเครดิตโดย 3 สถาบนัจดัอนัดบั คือ Moody’s, Standard and Poor’s และ Fitch 

ratings ทาํการศึกษาตวัแปรตน้ ทั้งหมด 9 ตวัแปร โดยแบ่งเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 7 ตวัแปร

ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อประชากร (Per Capital GDP) 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (Real GDP Growth) ผลการ

ดาํเนินงานของภาครัฐ (Nominal Result of Central Government) หน้ีสินของภาครัฐ (Gross Debt of 

Central Government) ปริมาณการนาํเขา้และส่งออกของสินคา้และบริการ (Exports and Imports of 

Goods and Services) และ หน้ีสินในสกุลเงินต่างประเทศสุทธิ (Total Net External Debt) และตวั

แปรดมัม่ี (Dummy) 2 ตวัแปรไดแ้ก่ ระดบัการพฒันาของประเทศ (Development Level)  และ 

ประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี (Default History) โดยตวัแปรตามท่ีถูกใชใ้นการศึกษา คือค่าเฉล่ีย

คะแนนของอนัดบัเครดิต จาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั โดยแบ่งอนัดบัเครดิตออก 24 อนัดบัไดแ้ก่ D(24) 

ถึง AAA(1) โดยให้คะแนนตามระดบัความเส่ียงต่อการผิดนดัชาํระหน้ี ยิ่งมีความเส่ียงสูงก็จะมีค่า

คะแนนท่ีสูง และใชว้ิธีการทางสถิติท่ีในการศึกษาแบบ Pooled Cross Section (PCS) model , Fixed 

Effects (FE) Model  และ First Differences (FD) Model  

 จากผลการศึกษาพบว่ามีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดัอนัดบั

เครดิตจาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ หน้ีสินของภาครัฐ หน้ีสินในสกลุเงินต่างประเทศ

สุทธิและประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี ส่วนตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจดั

อนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อประชากร ปริมาณการนาํเขา้และส่งออก
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ของสินคา้และบริการและระดบัการพฒันาของประเทศ โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์ความ

ถูกตอ้งไดท่ี้ร้อยละ 88  

 Cheng and Annuar (2015) ทาํการศึกษาว่าปัจจยัใดท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิตของ

ประเทศจากการจดัอนัดบัของสถาบนั Standard and Poor’s โดยคดัเลือกประเทศ จาํนวน 53 ประเทศ 

ในช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึง 2001 ใชข้อ้มูลตวัแปรตน้แบบรายไตรมาส โดยมีตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการศึกษา

จาํนวน 12 ตวัแปร แบ่งเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 9 ตวัแปร และตวัแปรเชิงคุณภาพ 3 ตวัแปร 

ส่วนตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา คืออนัดบัเครดิต 21 อนัดบั ประกอบดว้ย อนัดบัเครดิต AAA(21) 

ถึง D(1) แบบจาํลองทางสถิติท่ีใชใ้นการศึกษา คือ OLS ซ่ึง ผลท่ีไดจ้ากการทดสอบพบว่ามีตวัแปร 6 

ตวั ท่ีมีความสมัพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (Growth Rate of GDP per Capita) อตัราส่วนการส่งออกต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Ratio of Export over GDP) อตัราส่วนทุนสาํรองระหว่าง

ประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  (Ratio of Foreign Reserve over GDP) อตัราส่วน

ปริมาณเงินต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  (Ratio of Money Supply over GDP) ตวัช้ีวดัการ

พฒันาเศรษฐกิจ (Economic Development Indicator) และ เสรีภาพทางเศรษฐกิจของโลก (Economic 

Freedom of the world) 

 ส่วนตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอนัดับเครดิต ได้แก่ อตัราการ

เติบโตของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง(Growth of Real Exchange rate) อตัราการเติบโตของอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Growth Rate of Real Interest Rate) อตัราส่วนหน้ีสินภายในประเทศต่อการ

ส่งออก (Ratio of External Debt over Export) อตัราส่วนหน้ีสินภายในประเทศต่อผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศ  (Ratio of External Debt over GDP) และประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี  

(Default History) ซ่ึงแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษามีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต ไดท่ี้

ร้อยละ 82.14 
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บทที ่ 3 

แนวคดิและวธีิการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 

 

 อนัดบัเครดิต (Credit Rating) เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินความน่าเช่ือถือของผู ้

ออกตราสารหน้ีหรือลูกหน้ีมีโอกาสท่ีจะสามารถชาํระหน้ีคืนเงินตน้และดอกเบ้ียไดม้ากนอ้ยเพียงใด 

โดยปกติแลว้การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมี 2 แบบ คือ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของรัฐบาล

หรือรัฐวิสาหกิจ (Sovereign) และของภาคเอกชน (Corporate) ซ่ึงการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ

ตราสารหน้ีแต่ละตวัท่ีจะสะทอ้นความสามารถในการชาํระหน้ีของผูอ้อกตราสาร (ฉตัรลดา โชตนา

การ, 2557)  ในส่วนของนกัลงทุนและสถาบนัการเงินจะใชอ้นัดบัความน่าเช่ือถือท่ีออกโดยสถาบนั

จดัอนัดบัท่ีไดรั้บการยอมรับ เป็นเกณฑใ์นการพิจารณาความเส่ียงเพื่อการลงทุนและการใหสิ้นเช่ือท่ี

เหมาะสมเน่ืองจากอนัดบัความน่าเช่ือถือ เป็นปัจจยัสาํคญัท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระเงิน

ตน้และดอกเบ้ีย รวมทั้งการปฏิบติัตามขอ้ผกูพนัทางการเงินโดยรวมของลูกหน้ี 

 ขอ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นขอ้มูลท่ีถูกเปิดเผยใหก้บันกัลงทุนและผูท่ี้สนใจ

สามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้ผ่านทางเว็บไซต์ของผูใ้ห้บริการด้านการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ โดย

หลกัการในการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ (Sovereign Rating Methodology) ของแต่ละสถาบนัมีความ

แตกต่างกนั ซ่ึงรายละเอียดการจดัอนัเครดิตของทั้ง 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Moody’s, Standard and Poor’s 

และ Fitch Ratings แสดงไวใ้น ภาคผนวก ก (Appendix A) 
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3.1 ความหมายของระดบัการจดัอนัดบัเครดติ 

 การจดัอนัดบัเครดิตประเทศ มีหลกัในการพิจารณาอยา่งชดัเจนในการใหอ้นัดบัเครดิต

ผา่นสญัลกัษณ์และเคร่ืองหมายท่ีระบุไวห้นา้อนัดบัเครดิต ซ่ึงจะถูกพิจารณาจากปัจจยัความเส่ียงใน

ดา้นต่างๆ โดยความหมายของระดบัการจดัอนัดบัเครดิต สามารถอธิบายได ้ดงัตารางท่ี 3.1 

ตารางที ่3.1 ระดบัการจดัอนัดบัเครดิต 

สญัลกัษณ์ ความหมาย 

Aaa, AAA 
อนัดบัเครดิตคุณภาพดีเยีย่ม มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย

และเงินตน้ในเกณฑสู์งสุด  

Aa, AA 

อนัดบัเครดิตคุณภาพสูง ความเส่ียงตํ่ามาก มีความสามารถในกระชาํระดอกเบ้ียและคืน

เงินตน้ในเกณฑสู์งมาก แต่อาจเกิดความเส่ียงไดม้ากกกวา่หากเทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ี

สูงกวา่ แต่ยงัคงอยูใ่นเกณฑท่ี์ตํ่า 

A 

อนัดบัเครดิตคุณภาพปานกลางค่อนสูง มีความเส่ียงในระดบัตํ่า มีความสามารถในการ

ชาํระดอกเบ้ียและเงินตน้ในเกณฑสู์ง แต่อาจเกิดความเส่ียงไดม้ากกกวา่หากเทียบกบั

อนัดบัเครดิตท่ีสูงกวา่ แต่ยงัคงอยูใ่นเกณฑท่ี์ตํ่า 

Baa, BBB 
อนัดบัเครดิตคุณภาพปานกลาง มีความเส่ียงระดบัปานกลางและมีความสามารถในการ

ชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑป์านกลาง  

Ba, BB 
อนัดบัเครดิตคุณภาพตํ่ากวา่การลงทุน มีความเส่ียงระดบัปานกลางและมีความสามารถ

ในการชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑค่์อนขา้งตํ่า  

B 
อนัดบัเครดิตคุณภาพตํ่า มีความเส่ียงสูงและมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและคืน

เงินตน้ในเกณฑต์ํ่า  

Caa, CCC 
อนัดบัเครดิตคุณภาพแย ่มีความเส่ียงสูงและมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและคืน

เงินตน้ในเกณฑต์ํ่ามาก  

Ca, CC 

อนัดบัเครดิตคุณภาพแยม่าก มีความเส่ียงระดบัสูงมากและมีความสามารถในการชาํระ

ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑต์ํ่าท่ีสุด มีความสามารถในการชาํระเงินตน้และดอกเบ้ีย

ไดเ้พียงบางส่วน 

C 
มีความเส่ียงระดบัสูงท่ีสุด มีโอกาสท่ีจะขาดความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและเงิน

ตน้  

D 
เป็นระดบัท่ีอยูใ่นสภาวะผดินดัชาํระหน้ี ไม่สามารถชาํระหน้ีและคืนเงินตน้ไดต้าม

กาํหนด 

*Source สรุปจาก Bank of International Settlements, www.trisrating.com, www.moodys.com, 

www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com 
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 อนัดบัเครดิตจาก AA ถึง C ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s จะมีหมายเลข 1 2 และ 3 

ต่อทา้ย ในขณะท่ีสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's และ Fitch Ratings  จะมีเคร่ืองหมายบวก (+) 

หรือลบ (-) ต่อทา้ย โดยเป็นการจาํแนกตามความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัเครดิตภายในระดบั

เดียวกนั เรียกไดอี้กอย่างว่า แนวโนม้อนัดบัเครดิต (Rating Outlook) ซ่ึงแสดงถึงโอกาสในการ

เปล่ียนแปลงโดยท่ีอนัดบัเครดิตจะยงัคงท่ี โดยแนวโน้มอนัดบัเครดิตสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 

ระดบั ดงัน้ี  

1. แนวโนม้ Positive หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน 

2. แนวโนม้ Stable หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจไม่เปล่ียนแปลง 

3. แนวโนม้ Negative หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลง 

4. แนวโน้ม Developing หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไม่

เปล่ียนแปลง 
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บทที ่ 4 

วธีิการทางสถติิ 

 

 

4.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี ประกอบดว้ยขอ้มูลอนัดบัเครดิตและขอ้มูลเศรษฐกิจมหา

ภาคโดยใชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary data)  ในการวิจยั จาํนวนรวม 154 ประเทศ ในช่วง

ระหว่างปี พศ. 2547 ถึง 2557 จากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Moody's  Standard and Poor's 

และ Fitch Ratings เป็นฐานขอ้มูลตวัแปรตาม และใชต้วัแปรตน้ทั้งหมด 10 ตวัแปร จากฐานขอ้มูล 

World Development Indicators (WDI) เป็นฐานขอ้มูลท่ีจดัทาํโดยธนาคารโลก (World Bank) และ 

Worldwide Governance Indicator (WGI) เป็นฐานขอ้มูลท่ีถูกจดัทาํโดยสาํนกังานธรรมาภิบาลโลก 

โดยจดัเรียงขอ้มูลในรูปแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา และเกบ็ขอ้มูลแบบรายปี (Yearly) 

 

 

4.2 ตวัแปร (Variables) 

 จากการศึกษาไดใ้ชข้อ้มูลตวัแปรทั้งหมด 13 ตวัแปร จาํนวน 128 ประเทศ โดยแบ่งเป็น

ตวัแปรตน้ทั้งหมด 10 ตวัแปร ตวัแปรตามทั้งหมด 3 ตวัแปร 

 

 4.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variable)  

 การคดัเลือกประเทศเพื่อใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดเ้ลือกจาํนวนประเทศทั้งหมด 154 

ประเทศ  โดยจะคดัเลือกเฉพาะประเทศท่ีถูกจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั และ

ตอ้งมีขอ้มูลอนัดบัเครดิตไม่นอ้ยกว่า 5 ปี จาก 1 ใน 3 สถาบนั ระหว่างปี พศ. 2548 ถึง 2557 ดงันั้น 

ในการคดักรองขอ้มูลทางผูว้ิจยัไดท้าํการตดัประเทศออกจาํนวน 26 ประเทศ เน่ืองดว้ยขอ้จาํกดัดา้น

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีลกัษณะแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา ซ่ึงแต่ละช่วงเวลาอาจมีจาํนวน

ขอ้มูลตวัแปรท่ีไม่เพียงพอ ดงัตารางท่ี 4.1 
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ตารางที ่4.1 กลุ่มประเทศท่ีถูกตดัออกจาํนวน 26 ประเทศ 

Abu Dhabi Cote D'Ivoire Jersey San marino 

Andorra Curacoa Lesotho Seychelles 

Brunei Ethiopia Libya Taiwan 

Cayman Island Frensh Polynesia Liechtenstein Turkmenistan 

Congo, Dem. Rep. Gibraltar Monaco Turks And Caicos Islands 

Congo, Rep. Iraq Monstserrat Zambia 

Cook Island Isle of Man   

 

 จากขอ้มูลทั้งหมดท่ี 154 ประเทศ และถูกตดัออก 26 ประเทศ ดงันั้นในการศึกษาคร้ัง 

ผูว้ิจยัไดใ้ชข้อ้มูลทั้งหมด 128 ประเทศ ระยะเวลาในการศึกษา 10 ปี โดยทาํการศึกษาแบบรายปี ทาํ

ใหไ้ดข้อ้มูลทั้งหมดประมาณ 1280 ขอ้มูล (128 x 10)  ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีจะนาํไปใชเ้พื่อหาปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบต่อการจัดอันดับเครดิต และเพื่อสร้างแบบจาํลองการพยากรณ์การจัดอนัดับเครดิต

ประเทศและอธิบายความแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลองท่ีสร้างข้ึน 

 รายช่ือประเทศท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจาํนวน 128 ประเทศ ทางผูว้ิจยัไดท้าํการจดักลุ่ม

ประเทศออกเป็น 3 กลุ่ม1 คือ กลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา (Least Developed Countries) กลุ่มประเทศท่ี

กาํลงัพฒันา (Developing Countries) และ กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ (Developed countries) ดงัน้ี   

 

 ตารางที ่4.2 กลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา (Least Developed Countries) จาํนวน 10 ประเทศ 

Angola Mali 

Bangladesh Mozambique 

Benin Rwanda 

Burkina Faso Senegal 

Cambodia Uganda 

 

 

 

 

 

                                                            
1 อา้งอิงจาก United Nations Conference on Trade and Development 
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 ตารางที ่4.3 กลุ่มประเทศท่ีกาํลงัพฒันา (Developing Countries) จาํนวน 71 ประเทศ 

Albania Colombia Jordan Papua New Guinea 

Argentina Costa Rica Kazakhstan Paraguay 

Armenia Cuba Kenya Peru 

Aruba Dominican Lebanon Philippines 

Azerbaijan Ecuador Macedonia Qatar 

Bahamas Egypt Malaysia Russia 

Bahrain El Salvador Mauritius Serbia 

Barbados Fiji Mexico South Africa 

Belarus Gabonese Moldova Sri Lanka 

Belize Georgia Mongolia St Vincent and The Grenadines 

Bermuda Ghana Montenegro Suriname 

Bolivia Grenada Morocco Thailand 

Bosnia Guatemala Namibia Tunisia 

Botswana Honduras Nicaragua Turkey 

Brazil India Nigeria Ukraine 

Cameroon Indonesia Oman Venezuela 

Cape Verde Iran Pakistan Vietnam 

China Jamaica Panama  
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 ตารางที ่4.4 กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ (Developed countries) จาํนวน 47 ประเทศ 

Australia France Lithuania Slovakia 

Austria Germany Luxembourg Slovenia 

Belgium Greece Macau South Korea 

Bulgaria Hong Kong Malta Spain 

Canada Hungary Netherlands Sweden 

Chile Iceland New Zealand Switzerland 

Croatia Ireland Norway Trinidad and Tobago 

Cyprus Israel Poland United Arab Emirates 

Czech Republic Italy Portugal United Kingdom 

Denmark Japan Romania United States Of America 

Estonia Kuwait Saudi Arabia Uruguay 

Finland Latvia Singapore  

  

 เน่ืองจากขอ้มูลอนัดับเครดิตประเทศเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ ซ่ึงขอ้มูลลกัษณะน้ีไม่

สามารถใช้สร้างแบบจาํลองได้ ผูว้ิจยัจาํเป็นต้องแปลงค่าขอ้มูลเชิงคุณภาพเป็นขอ้มูลแบบเชิง

ปริมาณ โดยมีการกาํหนดค่าการแปลงดงัตารางท่ี 4.5 
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ตารางที ่4.5 การจดัลาํดบัอนัดบัเครดิตเทียบ 3 บริษทั 

Moody's 
Standard and 

Poor’s 
Fitch Ratings 

Rating description 

Rating Score Rating Score Rating Score 

Aaa 

4 

AAA 

4 

AAA 

4 High grade 
Aa1 AA+ AA+ 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA− AA− 

A1 

3 

A+ 

3 

A+ 

3 Medium grade 

A2 A A 

A3 A− A− 

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB− BBB− 

Ba1 

2 

BB+ 

2 

BB+ 

2 
Non-investment grade 

speculative 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB− BB− 

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 B− B− 

Caa1 

1 

CCC+ 

1 

CCC+ 

1 
Extremely speculative & 

Default imminent 

Caa2 CCC CCC 

Caa3 CCC− CCC− 

Ca 
CC CC 

C C 

C 

D 

DDD 

/ DD 

/ D 

*จากตารางขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดท้าํการใส่ตวัเลขตวัแทนของแต่ละการจดัอนัดบั เพ่ือเตรียมขอ้มูลใชใ้นการศึกษาขั้น

ต่อไป 
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 โดยตวัแปรตามท่ีใชใ้นงานวิจยัช้ินน้ี คือ อนัดบัเครดิตประเทศ ซ่ึงทางผูว้ิจยัไดจ้ดักลุ่ม

ออกเป็นทั้งหมด 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1) กลุ่ม High grade จดัเป็นกลุ่มอนัดบัท่ีมีความเส่ียงตํ่ามาก มีความสามารถในกระ

ชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์งมาก 

2) กลุ่ม Medium grade จดัเป็นกลุ่มอนัดบัท่ีมีความเส่ียงในระดบัปานกลางถึงตํ่า มี

ความเส่ียงระดบัปานกลางและมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในระดบัปานกลาง

ถึงตํ่า 

3) กลุ่ม Non-Investment grade speculative จดัเป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตคุณภาพตํ่ากว่า

การลงทุน มีความเส่ียงระดบัปานกลางถึงสูง และมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้

ระดบัค่อนขา้งตํ่า 

4) กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จดัเป็นกลุ่มอนัดบัท่ีมีความเส่ียง

ในระดบัสูงสุด มีโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนดัชาํระหน้ีท่ีสูงหรือสามารถชาํระเงินตน้และดอกเบ้ียได้

เพียงบางส่วน และคาดการณ์ไดว้า่อาจเกิดการผดินดัชาํระหน้ีในระยะเวลาอนัสั้น 

 จากตารางท่ี 4.5 อนัดบัเครดิตเป็นค่าท่ีสะทอ้นถึงความสามารถและความตั้งใจของ

ประเทศต่อการปฏิบติัตามภาระทางการเงิน (Financial Commitments) ภายในเวลาอนัสมควร โดยค่า

คะแนนท่ีมากจะแสดงถึงความเส่ียงท่ีลดลง ถึงแมว้่าทั้ง 3 สถาบนัจดัอนัดบัมีการใชส้ัญลกัษณ์ท่ี

แตกต่างกนั ไดแ้ก่ Moody’s, Standard and Poor’s และ Fitch Ratings ไม่ไดใ้ชต้วัแปรทางคุณภาพ 

(Qualitative codes) ท่ีเหมือนกนั แต่ยงัคงมีความสอดคลอ้งกนัของอนัดบัในแต่ละสถาบนั 

 ตารางท่ี 4.6, 4.7 และ 4.8 แสดงจาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศท่ีไดรั้บการจดั

อนัดบัแยกตามสถาบนั ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 ถึง 2557   
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ตารางที ่4.6 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 

 

ตารางที ่4.7 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 

ตารางที ่4.8 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 

 

 

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C

ไม่มี 171 0 0 0 0 0 0 3 1

1 0 22 66 65 65 107 38 0 0

2 0 50 54 57 40 50 5 0 0

3 0 41 38 85 56 57 9 0 0

รวม 171 113 158 207 161 214 52 3 1 1080

รวมอันดับ

เครดิต
เครื่องหมาย

อันดับเครดิต

AAA AA A BBB BB B CCC CC C D

+ 0 26 33 54 57 111 9 0 0 0

ไม่มี 150 33 78 65 67 107 2 1 0 0

- 0 51 52 62 95 54 2 0 0 0

รวม 150 110 163 181 219 272 13 1 0 0 1109

รวมอันดับ

เครดิต
เครื่องหมาย

อันดับเครดิต

AAA AA A BBB BB B CCC CC C DDD DD D

+ 0 33 57 45 69 80 1 0 0 0 0 0

ไม่มี 148 38 40 72 31 76 10 2 0 1 0 0

- 0 31 32 85 90 49 0 0 0 0 0 0

รวม 148 102 129 202 190 205 11 2 0 1 0 0 990

รวมอันดับ

เครดิต
เครื่องหมาย

อันดับเครดิต
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ตารางที ่4.9 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตรายบริษทัแบ่งตามค่าคะแนนการจดัอนัดบั (Rating Score) 

  
หมายเหตุ “Rating Score 4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 

  “Rating Score 3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 

  “Rating Score 2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 

  “Rating Score 1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 

 

 ตารางท่ี 4.9 นาํเสนอการเปรียบเทียบจาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตท่ีถูกประกาศแบ่งตาม

ค่าคะแนนการจดัอนัดบัแยกตามสถาบนั โดยพบว่าขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศ ท่ีมีจาํนวนขอ้มูล

สูงสุดของทั้ง 3 สถาบนั มีอนัดบัเครดิตส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade speculative ซ่ึง

เป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตท่ีไม่เหมาะสมสาํหรับการลงทุน และขอ้มูลอนัดบัเครดิต ท่ีมีจาํนวนขอ้มูล

รองลงมาอยู่ในกลุ่ม Medium grade ซ่ึงเป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตท่ีเหมาะสมสาํหรับการลงทุน โดย

สามารถคิดเป็นสัดส่วนต่อ จาํนวนอนัดับเครดิตทั้งหมด ท่ีร้อยละ 39.67 และร้อยละ 32.71 

ตามลาํดบั นอกจากน้ีผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของทั้ง 3 สถาบนั ไวใ้นตาราง

ส่วนของภาคผนวก ตารางท่ี B-3 

 

 

 

 

 

 

Rating Score Moody's
Standard and 

Poor’s
Fitch Ratings

4 284 260 250

3 365 344 331

2 375 491 395

1 56 14 14

Total 1080 1109 990
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 4.2.2 ตัวแปรต้น (Independent variable) 

 การคดัเลือกตวัแปรตน้ของงานวิจยัน้ี ไดค้ดัเลือกตวัแปรท่ีค่านัยสําคญัทางสถิติกบั

งานวิจยัในอดีต รวมถึงเป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิต จาํนวน

ทั้งส้ิน 10 ตวัแปร จากตวัแปรทั้งหมด 49 ตวัแปร2 โดยเป็นขอ้มูล ตั้งแต่ปีพศ. 2547 ถึง 2556 

ระยะเวลาในการศึกษาทั้งหมด 10 ปี โดยขอ้มูลตวัแปรตน้ท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มูลท่ีเก็บในปีก่อนหนา้ของ

ขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศนั้นๆ เพื่อกาํหนดใหต้วัแปรตน้และตวัแปรตามเหล่ือมปีต่อกนั (leading 

or lagging variables) เน่ืองจากการประกาศอนัดบัเครดิตประเทศของทั้ง 3 สถาบนั จะใชปั้จจยัของปี

ท่ีผา่นมาเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการจดัอนัดบัเครดิตประเทศในปีถดัไป โดยอนัดบัเครดิตท่ีถูกประกาศ 

ในปีถดัไป จะถูกใชท้นัทีในปีท่ีประกาศ โดยตวัแปรตน้ในงานวิจยัช้ินน้ี สามารถแบ่งไดอ้อกเป็น 2 

ประเภท ดงัน้ี 

 4.2.2.1 ตวัแปรตน้เชิงปริมาณ   

  1. อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (Real 

GDP growth :  RGDPG (+)) 

Real GDP growth (%) =
Real GDP𝑡+1 − Real GDP𝑡

Real GDP𝑡
 𝑥 100 

  โดย Real GDP growth (%)  คือ อตัราการเติบโตหรือการเปล่ียนแปลงของ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริงในระยะเวลา 1 ปี 

Real GDP𝑡     คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ณ ปีท่ี t 

Real GDP𝑡+1  คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง ณ ปีท่ี t + 1             

Real GDP =
Nominal GDP
GDP Deflator

 𝑥 100 

  Real GDP คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง เป็นมูลค่าของ

ผลผลิตภายในประเทศ (GDP) โดยคิดตามราคาตลาดปีใดปีหน่ึงเป็นปีฐาน 

  Nominal GDP คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีเป็นตวัเงิน เป็น

มูลค่าของผลผลิตภายในประเทศ หรือมูลค่าของสินค้าและบริการขั้ นสุดท้าย ท่ีผลิตข้ึน

ภายในประเทศ โดยคิดตามราคาตลาดในขณะนั้นๆ ประกอบไปดว้ย รายจ่ายเพื่อบริโภค รายจ่ายเพื่อ

การลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล รายจ่ายสุทธิของต่างประเทศท่ีซ้ือสินคา้ผลิตในประเทศ 

  GDP Deflator คือ ดชันีราคาผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

                                                            
2 รายช่ือตวัแปรทั้ง 49 ตวัแปร ผูว้จิยัไดแ้สดงไวใ้นส่วนของภาคผนวก ตารางท่ี B-2 
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  ตวัแปรน้ีแสดงถึง สัดส่วนของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทัว่ไป

ปรับดว้ยดชันีราคาผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ António et al. (2007) ไดอ้ธิบายไวว้่าตวัแปรน้ีจะ

สะทอ้นใหเ้ห็นถึง การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ยิง่ถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีอตัรา

การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริงสูง ย่อมส่งผลให้ประเทศมีอตัราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูง ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ดงันั้น

ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน แต่หากตวั

แปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีตํ่า จะสะทอ้นถึงความสามารถ

ในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิต

สู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง  

 

   2. สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบ้ืองต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Investment : GDI (+)) 

Gross Domestic Investment (% of GDP)

=
Investment in Fixed Assets + Net changes in the level of inventories

GDP
 

  Gross Domestic Investment คือ อตัราส่วนการลงทุนภายในประเทศ

เบ้ืองตน้ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ มาจากการลงทุนสินทรัพยถ์าวร (Fixed 

Assets) รวมกบัการเปล่ียนแปลงของระดบัสินคา้คงเหลือสุทธิ (Net Changes in The Level of 

Inventories)    

  Investment in Fixed Assets คือ การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร มาจากการ

รวมกนัของ การปรับปรุงท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร และการซ้ืออุปกรณ์ 

  Inventories คือ สินคา้คงคลงั มาจากสินคา้หรือผลผลิตท่ีบริษทัจดัเกบ็ไว้

เพื่อใหเ้พียงพอต่อการขาย  

  ตัวแปรน้ีแสดงถึง การลงทุนภายในประเทศเป็นสัดส่วนเท่าใดต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวม โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึง นักลงทุนในประเทศมีความเช่ือมัน่ในการ

ลงทุนระดับใด ยิ่งถ้าหากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีการเขยายตัวของเศรษฐกิจ

ภายในประเทศสูง  ยอ่มส่งผลใหป้ระเทศมีโอกาสของอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูง ซ่ึงสะทอ้น

ถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับ

เพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน แต่หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการ
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เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีตํ่า จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศจึง

มีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 

 

  3. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation : INF (-)) คือ การเปล่ียนแปลงของดชันีราคา

ผูบ้ริโภค หรือ Consumer Price Index (CPI) เป็นดชันีราคาท่ีใชว้ดัการเปล่ียนแปลงของราคาขายของ

สินคา้และบริการท่ีผูบ้ริโภคจ่ายซ้ือสินคา้ เพื่อการบริโภค ณ ตลาดในปีใดปีหน่ึง เปรียบเทียบกบั

ราคาสินคา้ชนิดและจาํนวนเดียวกนัในปีฐาน  

𝐶𝑃𝐼𝑡 = �
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑛
𝑖=1 𝑄𝑖0

∑ 𝑃𝑖0𝑛
𝑖=1 𝑄𝑖0

� 𝑥 100 

  CPI (Laspeyres) formula: 

          𝑃𝑖0   คือ ราคาสินคา้ใดๆ ณ ปีฐาน 

       𝑃𝑖𝑡   คือ ราคาสินคา้ใดๆ ณ ปีท่ี t 

        𝑄𝑖0  คือ  ปริมาณสินคา้ใดๆ ณ ปีฐาน 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง การเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในระยะเวลา 1 

ปี ท่ีวดัจากการเปล่ียนแปลงของค่าดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) ของปีน้ี เทียบกบัปีท่ี

แลว้ในช่วงเวลาเดียวกัน โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึง เสถียรภาพทางด้านราคา หรือ  

เสถียรภาพภายใน ยิ่งถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา

สินคา้สูง ส่งผลให้อาํนาจซ้ือของเงินลดลง หรืออาํนาจซ้ือของคนในประเทศลดลง เป็นเหตุให้การ

บริโภคลดลง อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง  ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ชาํระหน้ีของประเทศลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตลดลง แต่

หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่าแต่ไม่ติดลบ  แสดงถึงประเทศมีการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสูงข้ึนแบบ

ค่อยเป็นค่อยไป ทาํให้เห็นว่าค่าเงินมีเสถียรภาพ ทาํให้เกิดแรงจูงใจในการลงทุน ส่งผลดีต่อ

เศรษฐกิจของประเทศ  ซ่ึงจะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีมากข้ึน ประเทศ

จึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน 
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  4. สัดส่วนรายได้ของภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

เบ้ืองตน้ (Government Revenue : REV (+)) 

Government Revenue (% of GDP) =  
General government total revenue

GDP
 

  Government Revenue คือรายรับโดยทัว่ไปของรัฐบาล โดยแบ่งออกเป็น

รายไดจ้ากการเก็บภาษี (Tax revenue) และรายไดไ้ดท่ี้มิใช่ภาษี (Non-tax revenue) เช่น ค่าปรับ 

ค่าธรรมเนียม ค่าเช่า รายไดจ้ากทรัพยสิ์น ซ่ึงไม่รวมเงินอุดหนุน 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง รายไดข้องรัฐบาลมีสัดส่วนเท่าใดต่อผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศ  โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความสามารถในการบริหารหรือจดัหารายได้

ของภาครัฐ ยิ่งถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรมีรายไดสู้ง การจดัเก็บภาษีท่ีมี

ประสิทธิภาพ  ย่อมส่งผลให้ประเทศมีสภาพคล่องสูง ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ี

ของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ี

สูงข้ึน แต่หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีตํ่า จะสะทอ้น

ถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับ

เพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 

 

  5. มูลค่าเพิ่มต่อแรงงานการผลิต (Value-added per worker : VAW (+)) 

Value − added per worker (USD)   =  
Value − added

Population
 

  Value added คือมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนมาของสินคา้หลงัจากกระบวนการการ

ผลิตจากภาคการเกษตร ภาคอุตสาหกรรม และ ภาคบริการ หักดว้ยภาษีสินคา้สุทธิจากผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ 

  Population คือ จาํนวนประชากรภายในประเทศ 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง มูลค่าเพิ่มของแรงงานต่อประชากรในรูปสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ  โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ประสิทธิภาพในการสร้างผลผลิตของแรงงานท่ีมี

ความสามารถในการผลิตยิง่ถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรท่ีมีคุณภาพสูง ช่วย

เพิ่มความสามารถในการแข่งขนัของประเทศให้สูงข้ึน ยอ่มส่งผลใหป้ระเทศเกิดการอุปโภคบริโภค

และการลงทุน เพิ่มข้ึน ดังนั้ นหากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึน  ซ่ึงสะท้อนถึง

ความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่ม
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อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน แต่หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึงประเทศมีการอุปโภค

บริโภคและการลงทุน ลดลง อนัจะส่งผลต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศลดลง  จะสะทอ้นถึง

ความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับลด

อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 

 

  6. สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศ (Foreign direct investment, net inflows: FDI (+)) 

Net inflows of FDI (% of GDP) =  
Inflow of FDI −  Outflow of FDI  

GDP
 

  Inflow of FDI คือ เงินทุนทางตรงระหว่างประเทศขาเขา้ หรือ มูลค่าเงิน

ลงทุนจากต่างประเทศท่ีเขา้มาลงทุนในธุรกิจภายในประเทศโดยตรง ประกอบดว้ย เงินลงทุนขาเขา้

ภายนอกประเทศเพื่อการถือครองหุ้นในกิจการของประเทศผูรั้บการลงทุน (equity capital) เงินกู้

โดยตรงจากต่างประเทศ (long-term and short-term capital) และส่วนผลกาํไรท่ีต่างชาตินาํกลบัมา

ลงทุนใหม่ (reinvestment of earnings) 

  Outflow of FDI คือ มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงขาออก หรือ การถอนการ

ลงทุน (Disinvestment) เช่น เงินปันผล การชาํระคืนเงินตน้ ดอกเบ้ียท่ีจ่ายให้นักลงทุนจาก

ต่างประเทศ  

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้  โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึง การเขา้มามีบทบาท

จากต่างประเทศในการเขา้มาลงทุนในประเทศ ทาํให้เกิดการจา้งงาน ในประเทศดีข้ึน มีการนาํเขา้

เทคโนโลยี หรือนวตักรรมใหม่ๆเขา้มา เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ยิ่งถา้หากประเทศมีค่าน้ี

สูงแสดงวา่ ประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูง ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ี

ของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ี

สูงข้ึน แต่หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีตํ่า จะสะทอ้น

ถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับ

เพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 
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  7.  สัดส่วนหน้ีสินภายนอกประเทศขั้ นต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross External Debt : GXD (+)) 

Gross External Debt (% of GDP) =  
Gross External Debt

GDP
 

  Gross External Debt หรือ หน้ีสินภายนอกประเทศ คือหน้ีสินท่ีเกิดข้ึน

เม่ือรัฐบาลกูเ้งินมาจากแหล่งเงินนอกประเทศ ซ่ึงอาจกูม้าจาก บุคคล รัฐบาล หรือ สถาบนัทางการ

เงินต่างประทศ 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง ภาวะหน้ีสินจากภายนอกขั้นตน้ว่าเป็นสัดส่วนเท่าใด

ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึง ฐานะทางการเงินท่ีมัน่คง 

(Solvency) ความสามารถในการชาํระหน้ีต่างประเทศ รวมถึงวดัความเส่ียงสภาพคล่องได ้ยิง่ถา้หาก

ประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมี ภาระหน้ีสินท่ีต้องชําระสูง สภาพคล่องตํ่า ย่อมส่งผลให้

ประเทศมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสะทอ้นถึง ความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ดงันั้นหาก

ตวัแปรตวัน้ีมีค่าท่ีสูงข้ึนประเทศอาจมีโอกาสจะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตลง แต่หากตวัแปรน้ีมี

ค่าตวัแปรท่ีตํ่าจะแสดงถึงประเทศมีสภาพคล่องสูง ความเส่ียงตํ่า ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ชาํระหน้ีของประเทศท่ีสูงประเทศจะมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน 

 

  8. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียน 

(GDP per Capita at market exchange rate : GDPH (+)) 

GDP per Capita (USD)   =  
GDP

Population
 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง สดัส่วนของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้

ต่อประชากรหน่ึงคน  โดยตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึง รายไดข้องประชากรในประเทศ ซ่ึงหากมี

ค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลใหรั้ฐบาลมีฐานภาษีหรือรายรับเขา้เพิ่มมากข้ึน อนัจะส่งผลต่อความสามารถในการ

ชาํระหน้ีของประเทศ ยิ่งถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีรายรับเขา้มาสูง ย่อมส่งผลให้

ประเทศลดการกูย้ืมจากต่างประเทศช่วยลดความเส่ียงต่อผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ อีก

ทั้งยงัช่วยสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ี

จะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน แต่หากตวัแปรน้ีน้ีมีค่าตํ่า จะแสดงถึง

ประเทศมีรายรับเขา้มาตํ่า จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง ประเทศ

จึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 
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  4.2.2.2 ตวัแปรตน้เชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ 

   1. ประสิทธิผลของรัฐบาล3 (Government Effectiveness : GOVEF (+)) 

ถูกวดัค่าโดยสํานักงานธรรมาภิบาลโลก (Worldwide Governance Indicators4) ท่ีจดัทาํโดย

ธนาคารโลก (World Bank) โดยมีค่าอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0 ถึง 1005 

  ตวัแปรน้ีแสดงถึง ความสามารถของรัฐบาลในการบริหารประเทศให้มี

ประสิทธิภาพ โดยดูจากปัจจยัต่างๆ เช่น คุณภาพของบริการสาธารณะ คุณภาพของความเป็นอิสระ

จากแรงกดดนัทางการเมือง คุณภาพการกาํหนดนโยบายและการนาํนโยบายไปปฏิบติั   โดยตวัแปร

น้ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความสามารถของรัฐบาล ตลอดจนความเป็นอิสระจากการถูกแทรกแซงทาง

การเมือง ส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในประเทศ ทาํให้เศรษฐกิจขยายตวั  ยิง่ถา้หาก

ประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมี  อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศสูง  ซ่ึงสะทอ้นถึง

ความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศดีข้ึน  ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่ม

อนัดบัเครดิตดีข้ึน  แต่หากตวัแปรน้ีมีค่าตํ่า  แสดงถึงประเทศมี อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ

ประเทศตํ่า  จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีลดลง  ประเทศจึงมีโอกาสมาก

ข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีลดลง 

 

   2. ประวติัการผดินดัชาํระหน้ี (Default history data : DEF (-)) โดยมีค่า 0 

หรือ 16  

  Default history  เป็นตวัแปรดมัม่ี (Dummy Variable)  แสดงถึง ในอดีต

ประเทศเคยเกิดเหตุการณ์ผดินดัชาํระหน้ี (Default) หรือไม่  โดยจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความสามารถ

และความรับผดิชอบต่อการชาํระเงินกูย้มืในอดีต รวมถึงความเตม็ใจท่ีจะชาํระหน้ี ท่ีจะส่งผลต่อการ

กูย้ืมหรือเขา้ถึงแหล่งเงินทุนในอนาคต เน่ืองจากประเทศท่ีเคยผดินดัชาํระหน้ีจะถูกลดโอกาส การ

ไดรั้บการสนบัสนุน หรือประโยชน์จากมาตรการพิเศษอ่ืนๆ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการพฒันาและ

การฟ้ืนฟูทางเศรษฐกิจ ดงันั้นผลกระทบท่ีได ้อาจส่งผลให้ประเทศประสพปัญหาการขาดสภาพ

คล่องซ่ึงเพิ่มโอกาสการผิดนดัชาํระเงินหน้ีท่ีสูงข้ึน เป็นผลให้ประเทศอาจโดนลดอนัดบัเครดิต แต่

หากประเทศไม่เคยมีประวติัการผดินดัชาํระหน้ี จะสะทอ้นถึงประเทศมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการ

ปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีเพิ่มข้ึน 

                                                            
3 ถูกวดัค่าจาก คุณภาพของการใหบ้ริการของภาครัฐและความเป็นอิสระจากแรงกดดนัทางการเมือง ร่วมถึงคุณภาพของนโยบาย

ภาครัฐและความน่าเช่ือถือของนโยบายภาครัฐ 
4 ขอ้มูลจาก  http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home 
5 0 หมายถึง ประสิทธิภาพของรัฐบาลอยูใ่นระดบัตํ่าสุด และ 100 หมายถึง ประสิทธิภาพของรัฐบาลอยูใ่นระดบัสูงสุด  
6 0 หมายถึง ประเทศไม่เคยผดินดัชาํระหน้ี และ 1 หมายถึง ประเทศเคยผดินดัชาํระหน้ี 

http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx%23home
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ตารางที ่4.10 ตวัแปรตน้ เคร่ืองหมายคาดการณ์ต่อคะแนนการจดัอนัดบัเครดิตร่วมถึงงานวิจยัใน

อดีตท่ีเก่ียวขอ้ง 

ตวัแปรตน้ สญัลกัษณ์ 
เคร่ืองหมาย

คาดการณ์ 
การศึกษาในอดีต 

Real GDP growth (%) RGDPG + 

António, Pedro, and Philipp (2007) , 

Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 

Santos and  

Paulo C.de Sá Porto (2004) 

Gross Domestic 

Investment (% of GDP) 
GDI + - 

Inflation, Consumer 

Price (%) 
INF - 

Nadeem, Nelson, and Donald (1998) , 

Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 

Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) , 

Emawtee Bissoondoyal-Bheenick, Robert 

Brooks and Angela Y.N.Yip (2005) 

Government Revenue 

(% of GDP) 
REV + - 

Value-added per worker 

(USD) 
VAW +  ปุณฑริก และ พรสวรรค ์(2010) 

Inward FDI (% GDP) FDI + 
Bissoondoyal-Bheenick, Brooks and Yip 

(2005) 

Gross External Debt  

(% of GDP) 
GXD - 

นพดล และ ชยัพฒัน์ (2002) , Nadeem, 

Nelson, and Donald (1998) 

GDP per Capita (USD) GDPH + 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 

Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) 

Government 

effectiveness 
GOVEF + Alexe et al. (2003) 

Default history Data DEF - 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 

Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) 

    *จากตารางขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดท้าํการใส่รหสัตวัแปร (Variable Code) เพ่ือเตรียมขอ้มูลใชใ้นการศึกษาขั้นต่อไป 
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4.3 วธีิการทางสถติ ิ

 ในการประมวลขอ้มูลเพื่อกาํหนดแบบจาํลอง รวมถึงการหาค่าพยากรณ์ท่ีคาดไวข้อง

อนัดบัเครดิตประเทศทั้ง 3 สถาบนั ผูศึ้กษางานวิจยัน้ีไดจ้ดัเรียงขอ้มูลในรูปแบบหลายหน่วยหลาย

ช่วงเวลา โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ แบบ Random Effect Ordered Probit เน่ืองจากขอ้มูลอนัดบัเครดิต

ประเทศเป็นตวัแปรท่ีถูกจดัอนัดบั (Ordinal variable) จากสูงไปตํ่า วิธีดงักล่าวสามารถวิเคราะห์

ขอ้มูลแบบจาํลองความสมัพนัธ์ท่ีมีตวัแปรตามเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพไดม้ากกว่าสองอนัดบัพร้อมกนั 

โดยไม่จาํเป็นตอ้งวิเคราะห์เฉพาะอนัดบัเครดิตท่ีลงทุนไดแ้ละอนัดบัเครดิตท่ีเส่ียง การประมวลผล

จะถูกคาํนวณผา่นโปรแกรม Stata ซ่ึงหลงัการประมวลจะไดค่้าการจดัอนัดบัจากการพยากรณ์และ

แบบจาํลองการพยากรณ์  

 สมการท่ีใชอ้ธิบายค่าคะแนนท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง จะแสดงในรูปของค่าคะแนน หาก

ค่าคะแนนท่ีมากข้ึนหมายถึงความเส่ียงท่ีลดลง ค่าคะแนนของอนัดบัเครดิต (Raing Score or RS) จะ

มีความสมัพนัธ์เชิงเสน้ตรงกบัตวัแปรอิสระ 

 

𝑅𝑆𝑖𝑡 =  𝛽𝑥𝑖𝑡 +  𝑣𝑖 + 𝜀𝑖𝑡   

 RS คือ ค่าคะแนนของอนัดบัเครดิต 

 โดย 𝑖 คือ ประเทศท่ี 𝑖 ; 𝑖 แทนประเทศท่ี 1 - 128 และ  

𝑡 คือ ณ ปีท่ี 𝑡 ; 𝑡 แทนปี พศ. 2548 ถึง 2557                                                                             

 𝑥𝑖  คือ ตวัแปรตน้ (i = 1-10) 

 𝑣𝑖  คือ ค่าคงท่ีเฉพาะของแต่ละประเทศ (Individual Effect) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละมี 

      ค่าความแปรปรวนคงท่ี 

 𝜀   คือ ค่าความไม่แน่นอนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม (Random noise)  

       โดยท่ี 𝐸(𝜀𝑖)= 0 
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ค่าคะแนนในการจัดอันดับเครดิต (RS) เป็นค่าท่ีถูกวดัด้วยอันดับคะแนนตัวเลข 

(Numeric codes) ซ่ึงไม่สามารถเปรียบเทียบการจดัอนัดบัท่ีประเทศไดรั้บ ดงันั้นอนัดบัเครดิต

ประเทศถูกจึงเปล่ียนเป็น ตวัแปรทางคุณภาพ (Qualitative codes) เช่น AAA, Aaa, BBB, Baa ส่ิงท่ี

จะสงัเกตค่าไดคื้ออนัดบัเครดิตท่ีประเทศไดรั้บ โดยแต่ละประเทศจะไดรั้บอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั

เท่ากบั 

 

 𝑃𝑖𝑡𝑘 = 𝑃(𝑦𝑖𝑡∗ = 1) = 𝑃(𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑣𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 < 𝑇2) 

            =  −𝛷(𝑇2 −  𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) 

  𝑃𝑖𝑡𝑘 = 𝑃(𝑦𝑖𝑡∗ = 2) = 𝑃(𝑇2 < 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑣𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 < 𝑇3) 

             =  𝛷(𝑇3 − 𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) − 𝛷(𝑇2 −  𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) 

  𝑃𝑖𝑡𝑘 = 𝑃(𝑦𝑖𝑡∗ = 3) = 𝑃(𝑇3 < 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑣𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 < 𝑇4) 

  = 𝛷(𝑇4 − 𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) −  𝛷(𝑇3 − 𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) 

  𝑃𝑖𝑡𝑘 = 𝑃(𝑦𝑖𝑡∗ = 4) = 𝑃(𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑣𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 > 𝑇3) 

  = 𝛷(𝑇4 − 𝑋𝑖𝑡𝛽 − 𝑣𝑖) 

         𝑃𝑖𝑡𝑘      คือ ค่าความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะได้คะแนนอนัดับเครดิต (RS) ในแต่ละ

อนัดบั 

         𝛷        คือ ฟังกช์ัน่ความน่าจะเป็นสะสมของการกระจายตวัแบบปกติ 

                  𝑦𝑖𝑡∗       คือ อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีธนาคารไดรั้บจากการประมาณค่า 

𝑇2, 𝑇3และ 𝑇4  คือ ค่าตดัเกณฑ ์(Threshold) อนัดบัความน่าเช่ือถืออนัดบั 2, 3 และ 4 

ตามลาํดบั 

 

 เน่ืองจากแบบจาํลอง Random Effect Ordered Probit มีสมการพื้นฐานบางส่วนจาก

แบบจาํลอง Probit ท่ีไม่ไดมี้การจดัรูปแบบสมการเส้นตรง จึงไม่สามารถอธิบายโดยใชว้ิธีกาํลงัสอง

นอ้ยท่ีสุดได ้(Ordinary Least Sqaure : OLS) ดงันั้นในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter) 

จาํเป็นตอ้งใชว้ิธี Maximum likelihood ซ่ึงเป็นวิธีการประมาณค่าสาํหรับสมการท่ีไม่ใช่เสน้ตรง 
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 อีกทั้ง ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่าจากวิธี Ordered Probit เป็นค่าสัมประ

สิทธ์ท่ีทาํการเปรียบเทียบกบักรณีฐาน ซ่ึงยากแก่การนาํไปใชเ้พื่ออธิบายความน่าจะเป็นในการเกิด

เหตุการณ์ต่างๆ ดงันั้นจึงจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชว้ิธี Marginal Effect เพื่ออธิบายค่าตวัแปรตน้เชิงปริมาณ 

โดยหากมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จากค่ากลาง เช่น ค่าเฉล่ีย หรือตวัแปรดมัม่ีเปล่ียนแปลงไป

จาก 0 ถึง 1 จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดกรณีอ่ืนๆ อยา่งไร 

 

งานวิจยัมี สมมุติฐานดงัน้ี  

𝐻0 ∶  𝛽𝑖 = 0  for all i 

 𝐻1 ∶  𝛽𝑖 ≠ 0  for some i 

 ดงันั้นหากสมมุติฐานเป็นจริงจะปฏิเสธ 𝐻0 และยอมรับ 𝐻1 เม่ือตวัแปรท่ีไดมี้ค่าไม่

เท่ากบั 0 

 

 การหาค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองและความผดิพลาดท่ีเกิดข้ึนของแบบจาํลอง ทาง

ผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีหาค่า Counted R-squared ซ่ึงสามารถแยกพิจารณาไดจ้ากการกาํหนดรูปแบบตาราง

การเปรียบเทียบ หรือการนาํผลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ (Predict Value) อนัดบัเครดิตประเทศผ่าน

แบบจาํลอง เปรียบเทียบกบัอนัดบัเครดิตประเทศท่ีมีการเผยพร่จากทั้ง 3 สถาบนัจดัอนัดบั (Actual 

Value)  
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ตารางที่ 4.11 ผลการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบัเทียบอนัดบัเครดิตจากการ

พยากรณ์ 

        
หมายเหตุ “1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 

  “2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 

  “3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 

  “4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 

 

 วิธีคาํนวณค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์ 

1. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม High grade =  
(𝑠)
(𝑥) 

2. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Medium grade =  
(𝑚)
(𝑤) 

3. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Non-investment grade speculative =  
(𝑔)
(𝑣)

 

4. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent  

=  
(𝑎)
(𝑢)

 

5. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Non-Investment grade และ Investment grade  

      = 
(𝑎)+(𝑏)+(𝑓)+(𝑔)+(𝑚)+(𝑛)+(𝑟)+(𝑠)

(𝑦)
 

6. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์จากแบบจาํลอง (Counted R2)  

 =  
(𝑎)+(𝑔)+(𝑚)+(𝑠)

(𝑦)
 

 

 

1 2 3 4 Total

1 (a) (b) (c) (d) (e)

2 (f) (g) (h) (i) (j)

3 (k) (l) (m) (n) (o)

4 (p) (q) (r ) (s) (t)

Total (u) (v) (w) (x) (y)

Actual 
Value

Predicted Value
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ตารางที่ 4.11 ผลการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบัเทียบอนัดบัเครดิตจากการ

พยากรณ์ (ต่อ) 

        
หมายเหตุ “1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 

  “2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 

  “3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 

  “4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 

 

 วิธีคาํนวณค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ 

 ค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์สามารถแบ่งไดอ้อกเป็น 2 ประเภท อธิบายได ้ดงัน้ี 

ค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 1 (Type I Error) คือ ค่าความผดิพลาดจากการพยากรณ์อนัดบัเครดิตได้

ต ํ่ากว่าอนัดบัเครดิตท่ีเป็นจริง และค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II Error) คือ ค่าความ

ผดิพลาดจากการพยากรณ์อนัดบัเครดิตไดสู้งกวา่อนัดบัเครดิตท่ีเป็นจริง ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 ค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 1 (Type I Error)  

1. กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent   =  
(𝑓)+(𝑘)+(𝑝)

(𝑢)
 

2. กลุ่ม Non-investment grade speculative  =  
(𝑙)+(𝑞)

(𝑣)
 

3. กลุ่ม Medium grade =  
(𝑟)
(𝑤)

 

ค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 2 (Type II Error) 

4. กลุ่ม Non-investment grade speculative  =  
(𝑏)
(𝑣)

 

5. กลุ่ม Medium grade  =  
(𝑐)+(ℎ)

(𝑤)
 

6. กลุ่ม High grade  =  
(𝑑)+(𝑖)+(𝑛)

(𝑥)
 

1 2 3 4 Total

1 (a) (b) (c) (d) (e)

2 (f) (g) (h) (i) (j)

3 (k) (l) (m) (n) (o)

4 (p) (q) (r ) (s) (t)

Total (u) (v) (w) (x) (y)

Actual 
Value

Predicted Value
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บทที ่5 

ผลการศึกษา 

 

 

 กลุ่มผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต ผ่านการใชส้มการท่ีมี

ลกัษณะไม่เป็นเส้นตรงและใชค่้า Maximum Likelihood เพื่อประเมินค่าสัมประสิทธ์ท่ีไดข้องตวั

แปรต่างๆ ว่ามีความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ ของทั้ง 3 สถาบนัไดแ้ก่ Fitch Ratings, 

Moody’s และ Standard and Poor’s  

  ตารางที ่5.1 ค่าค่าสมัประสิทธ์และค่านยัสาํคญัทางสถิติจากแบบจาํลอง เปรียบเทียบ 3 สถาบนั 

 

0.006173 0.043596 ** 0.069694 *** 0.039965 *** 0.052694 *** 0.068155 ***

(0.020269) (0.020699) (0.023488) (0.013858) (0.014738) (0.017597)

0.112852 *** 0.088000 *** 0.106797 *** 0.044854 *** 0.045318 *** 0.037556 ***

(0.024177) (0.021871) (0.023715) (0.007289) (0.007796) (0.007849)

-0.016986 -0.036003 ** -0.075580 *** -0.017756 * -0.038809 *** -0.081723 ***

(0.017622) (0.017642) (0.027480) (0.009714) (0.011028) (0.016245)

0.058997 *** 0.038095 *** 0.065108 *** 0.003228 0.003319 0.021310 ***

(0.015168) (0.011601) (0.015077) (0.005571) (0.005283) (0.005382)

0.000027 *** 0.000027 *** 0.000023 *** 0.000017 *** 0.000020 *** 0.000021 ***

(0.000007) (0.000007) (0.000009) (0.000003) (0.000003) (0.000004)

-0.013832 *** -0.003460 -0.009926 *** -0.003655 -0.001786 -0.004930 ***

(0.004163) (0.004309) (0.002886) (0.002782) (0.001873) (0.001547)

-3.301893 -5.598810 ** -3.352386 -2.400916 ** -4.195049 *** -2.172684

(2.733431) (2.361050) (4.668985) (1.260763) (1.595136) (1.763272)

0.000073 *** 0.000063 *** 0.000073 *** 0.000038 *** 0.000027 *** 0.000029 ***

(0.000020) (0.000020) (0.000018) (0.000007) (0.000007) (0.000009)

0.047888 *** 0.041134 *** 0.052661 *** 0.028021 *** 0.026710 *** 0.025162 ***

(0.012190) (0.012854) (0.012973) (0.003675) (0.004568) (0.004319)

-1.002704 *** -1.209515 *** -0.759996 ** -0.768489 *** -0.916069 *** -0.609400 ***

(0.290663) (0.334085) (0.335174) (0.145444) (0.153323) (0.156410)

Variables 

  GDI (+)

  INF (-)

  REV (+)

  VAW (+)

  RGDPG (+)

  GXD (-)

  GDPH (+)

  GOVEF (+)

  DEF (-)

  FDI (+)

Ordered Probit

        (Moody's)
        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
        (Moody's)

        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)

RE Ordered Probit

𝑦1
𝑦2 𝑦3 𝑦1

𝑦2 𝑦3
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 /cut1 3.000322 0.550143 1.839036 0.525930 -0.697774 -0.590309

 /cut2 7.347216 5.760566 7.605561 2.911048 2.821918 2.885279

 /cut3 11.500010 10.039950 12.007990 5.558406 5.363699 5.638535

167.88 *** 118.18 *** 101.99 *** 482.1 *** 309.93 *** 325.61 ***

0.6000 0.6267 0.6313 0.7830 0.8170 0.8180

0.5195 0.5558 0.5579

 Number of obs 765 794 709 765 794 709

LR test vs. Oprobit 232.91 *** 228.01 *** 226.01 *** - -

0.6126 0.6672 0.7202

Variables 

-

RE Ordered Probit Ordered Probit

        (Moody's)
        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
        (Moody's)

        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
𝑦1

𝑦2 𝑦3 𝑦1
𝑦2 𝑦3

ตารางที ่5.1 ค่าค่าสมัประสิทธ์และค่านยัสาํคญัทางสถิติจากแบบจาํลอง เปรียบเทียบ 3 สถาบนั (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

 
  Wald Chi2 

 

 

 

 

 

 หมายเหตุ 1 : *,**,*** หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 

เคร่ืองหมายตวัแปรในวงเลบ็ คือ ทิศทางความสมัพนัธ์ทางทฤษฎี  

ค่าในวงเลบ็ คือ Robust Standard Error ของค่าสมัประสิทธ์ิท่ีประเมินได ้เน่ืองจากในแบบจาํลองน้ีมีปัญหาความแปรปรวน 

ของตวัคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี 

Wald Chi2 คือค่าทางสถิติ ท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานวา่สมัประสิทธ์ของตวัแปรอิสระในแบบจาํลองทุกตวัมีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ การ

ปฏิเสธสมมติฐาน คือ หากมีตวัแปรอธิบายอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั ท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตาม (𝑦𝑖) ได ้

Counted R2 คือ ค่าทางสถิติท่ีบอกถึงความสามารถในพยากรณ์ของแบบจาํลอง มีค่าท่ีถูกตอ้งเพียงใดอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 

Pseudo R2 คือ ค่าทางสถิติท่ีบ่งบอกตวัแปรอิสระมีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามไดดี้เพียงใดโดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 

ค่า 1 หมายถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดท้ั้งหมด ค่า 0 คือตวัแปรอิสระไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้

ค่า LR test vs. Oprobit เป็นค่าท่ีแสดงถึง สดัส่วนความผนัผวนท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะต่อค่าความผนัผวนทั้งหมดของค่าความไม่

แน่นอนทางสถิติ (random disturbance) ท่ีกาํหนดค่าคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต (RS) ค่าน้ีมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั ร้อยละ 1  

ทั้ง 3 สถาบนัจดัอนัดบั แสดงวา่ลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศ (Individual effects) มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงสามารถ

อธิบายไดว้า่การหาความสมัพนัธ์ระหวา่งอนัดบัเครดิตและตวัแปรตน้ จะตอ้งคาํนึงถึงผลของลกัษณะเฉพาะน้ี ผา่นการใชแ้บบจาํลอง 

Random Effects (RE) Ordered Probit ในการทดสอบสมมุติฐานต่าง ๆ 

หมายเหตุ 2 : ตวัแปรตาม คือ ค่าคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต (RS) โดยงานวจิยัช้ินน้ีไดแ้บ่งค่าคะแนนเครดิตออกเป็น 4 อนัดบั ดงัน้ี  

ค่าคะแนนอนัดบัท่ี 4 (กลุ่ม High grade) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Aaa (AAA) ถึง Aa3(AA-)  

ค่าคะแนนอนัดบัท่ี 3 (กลุ่ม  Medium grade )ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต A1 (A+) ถึง Baa3 (BBB-) 

ค่าคะแนนอนัดบัท่ี 2 (กลุ่ม Non-investment grade speculative) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Ba1 (BB+) ถึง B3 (B-)  

ค่าคะแนนอนัดบัท่ี 1 (กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent ) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Caa1 (CCC+) ถึง C (D) 

ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ RGDPG (Real GDP growth), GDI (Gross Domestic Investment), INF(Inflation , Consumer Price), 

REV (Government Revenue), FDI (Inward FDI), GXD (Gross External Debt ), GOVEF (Government effectiveness) มีหน่วยเป็น

เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม และVAW (Value-added per worker ), GDPH (GDP per Capita) มีหน่วยเป็นสกลุเงินดอลลาร์ สรอ. 

DEF (Default history Data) เป็น Dummy Variable 
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5.1 อธิบายผลและตคีวามหมายค่าสถติทิีไ่ด้จากแบบจาํลอง  

 

 5.1.1 อธิบายผลของตัวแปรต้นแต่ละตัวและค่าเคร่ืองหมาย จากการทดสอบสมมติฐาน 

 จากตารางท่ี 5.1 ตวัแปร Real GDP growth มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) อยา่ง มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากบั 0.043596 โดยมีเคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสมัประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า Real GDP growth  

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ท่ีว่ายิ่งถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูง อนัมาจากการ

ลงทุน การบริโภค การใชจ่้ายภาครัฐ และการส่งออกสุทธิท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสะทอ้นถึงประเทศมีรายได้

เพิ่มข้ึน ความสามารถในการชาํระหน้ีดีข้ึน ดงันั้นประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่ม

อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน 

 ตวัแปร Gross Domestic Investment (% of GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากบั 0.088000 โดยมีเคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า Gross Domestic 

Investment มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอนัดับเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีและ

สมมติฐานท่ีตั้ งไว  ้ ท่ีว่าหากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจ

ภายในประเทศสูง อนัเน่ืองมาจากการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร เช่น อาคาร เคร่ืองจกัร รวมถึงมี

ปริมาณสินคา้คงคลงัพร้อมจาํหน่ายเพิ่มข้ึน ยอ่มส่งผลให้ประเทศมีโอกาสของอตัราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจท่ีสูง สะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ส่งผลให้ประเทศมี

โอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน 

 ตวัแปร Inflation มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and 

Poor's (𝑦2) อย่างมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.036003 โดยมี

เคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสมัประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า Inflation มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ ท่ีว่าถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูง

แสดงว่า ประเทศมีการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้สูง ส่งผลให้อาํนาจซ้ือของเงินลดลง หรือ

อาํนาจซ้ือของคนในประเทศลดลง เป็นเหตุใหก้ารบริโภคลดลง อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ

ประเทศลดลง  ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศลดลง ประเทศจึงมีโอกาส

มากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตลดลง 
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 ตวัแปร Government Revenue (% of GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากับ 0.038095 โดยมีเคร่ืองหมายนําหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า Government 

Revenue มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐาน

ท่ีตั้งไว ้ท่ีว่าถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรมีรายไดสู้ง การจดัเก็บภาษีท่ีมี

ประสิทธิภาพ รวมถึงรายไดท่ี้มิใช่ภาษีเพิ่มข้ึน เช่น ค่าปรับ ค่าธรรมเนียม ค่าเช่า หรือรายไดจ้าก

ทรัพยสิ์นของรัฐบาล  ย่อมส่งผลให้ประเทศมีสภาพคล่องสูง ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบั

เครดิตท่ีสูงข้ึน 

 ตวัแปร Value-added per worker มีความสมัพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000027 

โดยมีเคร่ืองหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า Value-added per worker มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ท่ีว่า

ถา้หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงวา่ ประเทศมีกระบวนการการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนทั้งจากภาค

เกษตร อุตสาหกรรม และบริการ แสดงให้เห็นถึงประชากรท่ีมีคุณภาพมากข้ึน ช่วยเพิ่ม

ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศใหสู้งข้ึน ยอ่มส่งผลใหป้ระเทศเกิดการอุปโภคบริโภคและ

การลงทุนเพิ่มข้ึน ดงันั้นส่งผลให้รัฐบาลจดัเก็บรายไดม้ากข้ึน ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบั

เครดิตท่ีสูงข้ึน 

 ตวัแปร Inward FDI (% GDP) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดั

อนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.003460 ผูว้ิจยัจึงไม่พิจารณา

เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ แต่หากตวัแปรมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัอนัดบัเครดิตและมี

เคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก สามารถอธิบายตามทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไวไ้ดว้่า 

หากประเทศมีค่าน้ีสูงแสดงว่า การเขา้มามีบทบาทจากต่างประเทศในการเขา้มาลงทุนในประเทศ

มากข้ึน ทาํให้เกิดการจา้งงานในประเทศ  มีการนาํเขา้เทคโนโลยี หรือนวตักรรมใหม่ๆเขา้มา เกิด

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดีข้ึน 

ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน 
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 ตวัแปร Gross External Debt (% of GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนั

จดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั  

-5.598810 โดยมีเคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า Gross External Debt มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัเครดิตของทั้งสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's 

(𝑦2) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้หากประเทศมีปริมาณหน้ีภายนอกท่ีสูง จะส่งผล

ต่อปริมาณเงินคงคลงัในปัจจุบนัเน่ืองจากประเทศจาํเป็นท่ีจะตอ้งสํารองเงินเพื่อการชาํระหน้ีท่ี

เกิดข้ึน ย่อมส่งผลให้ประเทศมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสะทอ้นถึง ความสามารถในการชาํระหน้ีของ

ประเทศท่ีลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ี

ลดลง 

 ตวัแปร GDP per Capita มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  

Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000063 

โดยมีเคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า GDP per head (USD)  มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 

หากประเทศตวัแปรท่ีสูง ส่งผลให้รัฐบาลมีฐานภาษีหรือรายรับท่ีสูงซ่ึงเป็นรายรับท่ีแน่นอน อนัจะ

ส่งผลต่อปริมาณเงินเพื่อการใชจ่้ายของภาครัฐ รวมถึงความสามารถต่อการชาํระหน้ีของประเทศท่ีดี

ข้ึน ช่วยลดโอกาสการกูย้ืมจากต่างประเทศ ซ่ึงลดความเส่ียงต่อผลกระทบจากปัจจยัภายนอก

ประเทศ ประเทศจึงมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะไดรั้บการปรับเพิ่มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตท่ีสูงข้ึน 

 ตวัแปร Government effectiveness มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดั

อนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 

0.041134 โดยมีเคร่ืองหมายนําหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า Government 

effectiveness มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ

สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ หากประเทศมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ เช่น ความสามารถของบริหาร

หน้ีสาธารณะท่ีดี คุณภาพของความเป็นอิสระจากแรงกดดนัทางการเมือง รวมถึงคุณภาพในการ

กาํหนดนโยบายและการดาํเนินงานตามนโยบายท่ีตั้งไว ้แสดงถึงแนวโนว้ในการดาํเนินงานท่ีชดัเจน

เพื่อบรรลุตามเป้า ลดความเส่ียงต่อการเกิดคอรัปชั่น ซ่ึงเป็นส่วนช่วยต่อการไดรั้บการจดัอนัดบั

เครดิตท่ีดีข้ึน  
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 ตวัแปร Default history มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  

Standard and Poor's (𝑦2) อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.209515 

โดยมีเคร่ืองหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า Default history มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัเครดิต  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ คือ หากประเทศ

มีประวัติการผิดนัดชําระหน้ี  ซ่ึงแสดงออกมาในรูปแบบของความเต็มใจท่ีจะชําระหน้ี  

(Willingness to pay) อนัมีผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนและการจดัอนัดบัเครดิตของประเทศ  

 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิตสามารถอธิบายผ่านค่านัยสําคญัทางสถิติและ

ทิศทางของความสมัพนัธ์ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นไปตามเคร่ืองหมายคาดการณ์ 
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 5.1.2 การพจิารณา Overall fits 

 หากพิจารณาตวัแปรทุกตวัท่ีอยู่ในแบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดเ้พียงใด 

เพื่อพิจารณาความแม่นยาํของแบบจาํลอง โดยจะพิจารณาจากค่า  Pseudo R2 และทดสอบสมมิ

ฐานจาก LR test vs. Oprobit 

 หากพิจารณาค่า Pseudo R2 ของทั้ง 3 สถาบนัจดัอนักบั สามารถบอกไดว้่าตวัแปรตน้

ในแบบจาํลอง สามารถอธิบายความแตกแตกต่างของตวัแปรตามไดเ้กินกว่าร้อยละ 50 ซ่ึงถือว่าอยู่

ในระดบัมาตราฐาน และหากพิจารณาค่า LR test vs. Oprobit จะพบว่า ค่า Probability ของ  

Chi-square มีค่าท่ีระดบันยัสาํคญัตํ่ากว่า 0.01 ดงันั้นสามารถอธิบายไดว้่า ตวัแปรตน้ในแบบจาํลอง

สามารถอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ อยา่งน้ีมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

 

5.2 การอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 

 ทางผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธี Marginal Effect at mean แต่เน่ืองจากวิธี Random Effect Ordered 

Probitซ่ึงมีการจดัเรียงขอ้มูลแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา (Panel Data) ไม่สามารถหาระดบั

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามไดโ้ดยตรง เพราะผลจะข้ึนกบั Specific Effect ของแต่

ละประเทศ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดใ้ชแ้บบจาํลอง Ordered Probit ในการคาํนวณหาค่า Marginal Effect 

และผูว้ิจยัจะอธิบายค่าระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม จากค่าท่ีได ้โดยวดัว่า

หากตวัแปรอิสระเพิ่มข้ึนจากระดบัค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้นๆ 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระอ่ืนมีค่าคงท่ี 

ณ ค่าเฉล่ียเดิม จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นต่อการจดัอนัดบัเครดิตอยา่งไร ตามตารางท่ี 5.2 
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 ตวัแปร Real GDP growth (%) 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Real GDP growth (%) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดย

ท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต

ของสถาบนัจดัอนัดบั  Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative & Default 

imminent จะลดลงร้อยละ 0.0001109 อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ  

1.37830 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.81523 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะเพิ่มข้ึน

ร้อยละ 0.56318  

 ตวัแปร Gross Domestic Investment (% of GDP) 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Gross Domestic Investment (% of GDP) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 

หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการ

จดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely 

speculative & Default imminent จะลดลงร้อยละ 0.00010 อยู่ในกลุ่ม Non-investment grade 

speculative จะลดลงร้อยละ 1.18538 อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.70112 และอยูใ่น

กลุ่ม  High grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.48435 

 ตวัแปร Inflation 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Inflation เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1โดยท่ีตวัแปรตน้

ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดั

อนัดบั  Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จะ

เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.000002 อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.01513 

ตามลาํดบั  อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 0.60042 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะลดลง

ร้อยละ 0.41479  

 ตวัแปร Government Revenue (% of GDP) 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Government Revenue (% of GDP)  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ 

ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดั

อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative 

& Default imminent  จะลดลงร้อยละ 0.00001 อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade speculative จะ

ลดลงร้อยละ 0.08681 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.05135 และอยูใ่นกลุ่ม High 

grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.03547  
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 ตวัแปร Value-added per worker  

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Value-added per  worker เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์

สหรัฐ โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดั

อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative 

& Default imminent จะมีโอกาสนอ้ยมาก โดยค่าท่ีไดคื้อร้อยละ 0.00000 ความน่าจะเป็นให้อยูใ่น

กลุ่ม  Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ 0.00053 อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะ

เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00031 ตามลาํดบั และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00022  

 ตวัแปร Inward FDI (% GDP) 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Inward FDI (% GDP) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดย

ท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default 

imminent จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.000004 ตามลาํดบั อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะ

เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.04671 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 0.02763 และอยูใ่นกลุ่ม  High 

grade จะลดลงร้อยละ 0.01909  

 ตวัแปร Gross External Debt (% of GDP) 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Gross External Debt (% of GDP) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ 1 

ดอลลาร์สหรัฐ โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการ

จดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely 

speculative & Default imminent  จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00883 อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade 

speculative จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 100 ตามลาํดบั อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะลดลงร้อยละ 64.90188 

และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะลดลงร้อยละ 44.83586  

 ตวัแปร GDP per Capita 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ GDP per Capita  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืน

คงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative & Default imminent จะมีโอกาส

น้อยมาก โดยค่าท่ีได้คือร้อยละ 0.00000 ความน่าจะเป็นให้อยู่ในกลุ่ม Non-investment grade 

speculative จะลดลงร้อยละ 0.00071 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00042 และอยูใ่น

กลุ่ม  High grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00029  
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 ตวัแปร Government effectiveness 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Government effectiveness เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1

โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากับค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะได้รับการจดัอนัดับ

เครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & 

Default imminent  จะลดลงร้อยละ  0.00006 อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะลดลง

ร้อยละ  0.69865 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.41323 และอยูใ่นกลุ่ม  High grade 

จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.28547 

 ตวัแปร Default history 

 ณ ค่าเฉล่ีย เม่ือ Default history อธิบายไดว้า่หากประเทศท่ีไม่เคยผดินดัชาํระหน้ีในอดีต 

ไดผ้ดินดัชาํระหน้ีข้ึนมา (Default) หรือ มีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี (DEF) คือเปล่ียนแปลงจาก 0 

เป็น 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย  ความน่าจะเป็นของประเทศท่ีจะได้รับการจดั

อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & 

Default imminent จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.00656 อยู่ในกลุ่ม  Non-investment grade speculative  

จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 26.99792 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 19.00200 ตามลาํดบั และอยู่

ในกลุ่ม  High grade จะลดลงร้อยละ 8.00248  

 นอกจากการใชค่้า Marginal Effect เพื่อแสดงความน่าจะเป็นของระดบัความสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม ในการไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบัแลว้ ทางผูว้ิจยัได้

สร้างกราฟในการแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้ต่อความน่าจะเป็นสําหรับการจดัอนัดบั

เครดิตแต่ละอันดับ ซ่ึงกราฟดังกล่าวจะแสดงถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่ใช่เชิงเส้นตรง (Non-linear 

relationship) ระหว่างตวัแปรตน้และความน่าจะเป็น โดยกาํหนดให้ตวัแปรตน้อ่ืนมีค่าคงท่ี ณ 

ค่าเฉล่ียเดิม จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นต่อการจดัอนัดบัเครดิตท่ีจะเปล่ียนแปลงเป็นอยา่งไร ซ่ึงแสดง

ไดด้งัน้ี 
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รูปภาพ 5.1 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Real GDP Growth(%) (RGDPG) และความน่าจะเป็น

ในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.1 อธิบายไดว้า่หากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ

ท่ีแทจ้ริง (RGDPG)  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบั

ค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Standard and 

Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-

investment grade speculative (เสน้ Prob2) จะลดลง อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เสน้ Prob3) และกลุ่ม 

High grade (เสน้ Prob4) จะเพิ่มข้ึน  
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รูปภาพ 5.2 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Gross Domestic Investment (% of GDP) (GDI) และ

ความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

  

 จากรูปภาพ 5.2 อธิบายได้ว่าหากสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบ้ืองตน้ต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDI) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปร

ตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดั

อนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น 

Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยูใ่นกลุ่ม Medium grade  

(เส้น Prob3) และกลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะเพิ่มข้ึน แต่เม่ือสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศ 

(GDI) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนถึงระดบัหน่ึงความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยู่

ใน Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.3 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Inflation (%) (INF) และความน่าจะเป็นในการไดรั้บ

อนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.3 อธิบายไดว้า่หากอตัราเงินเฟ้อ (INF) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ  

ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบั

เครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & 

Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ่มข้ึน  

อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เสน้ Prob3) และ กลุ่ม  High grade (เสน้ Prob4) จะลดลง  
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รูปภาพ 5.4 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Government Revenue (% of GDP) (REV) และความ

น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.4 อธิบายได้ว่าหากสัดส่วนรายได้ของภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเบ้ืองตน้ (REV) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืน

คงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) 

และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยู่ในกลุ่ม Medium grade  

(เส้น Prob3) และกลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะเพิ่มข้ึน แต่เม่ือสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศ 

(GDI) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนถึงระดบัหน่ึงความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยู่

ใน Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.5 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Value-added per worker (USD) (VAW) และความ

น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.5 อธิบายไดว้่าหากมูลค่าเพิ่มต่อแรงงาน (VAW) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 

 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์สหรัฐ โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศ

จะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยู่ในกลุ่ม 

Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade 

speculative (เส้น Prob2) จะลดลง แต่ถา้อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม High 

grade (เส้น Prob4) จะเพิ่มข้ึน แต่เม่ือสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศ (GDI) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 

ถึงระดบัหน่ึงความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยูใ่น Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.6 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Inward FDI (% GDP) (FDI) และความน่าจะเป็นใน

การไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.6 อธิบายไดว้่าหากสัดส่วนเงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศสุทธิต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (FDI) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปร

ตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดั

อนัดบัStandard and Poor's (𝑦2) ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent  

(เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ่มข้ึน อยู่ในกลุ่ม 

Medium grade (เสน้ Prob3) และ กลุ่มHigh grade (เสน้ Prob4) จะลดลง  

 แต่เน่ืองจากตวัแปร FDI ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักบัอนัดบัเครดิตของ

สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2)  ดงันั้นจะไม่ถูกพิจารณาในการจดักลุ่มอนัดบัเครดิต 
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รูปภาพ 5.7 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Gross External Debt (% of GDP) (GXD) และความ

น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.7 อธิบายไดว้า่หากอตัราส่วนหน้ีสินภายนอกประเทศขั้นตน้ต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GXD) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืน

คงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) 

และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ่มข้ึน  อยูใ่นกลุ่ม Medium grade  

(เสน้ Prob3) และ กลุ่ม  High grade (เสน้ Prob4) จะลดลง  
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รูปภาพ 5.8 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง GDP per Capita (USD) (GDPH) และความน่าจะเป็น

ในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.8 อธิบายไดว้่าหากผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร 

(GDPH) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์สหรัฐ โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบั

ค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Standard and 

Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-

investment grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง แต่ถา้อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) 

และ กลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะเพิ่มข้ึน แต่เม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อประชากร 

(GDPH) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนถึงระดบัหน่ึงความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตให้

อยูใ่น Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.9 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Government effectiveness (%) (GOVEF) และความ

น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.9 อธิบายไดว้่าหากประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOVEF) เปล่ียนแปลง

เพิ่มข้ึน 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศ 

จะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's (𝑦2) ให้อยู่ในกลุ่ม  

Extremely speculative & Default imminent (เส้นProb1) และกลุ่ม Non-investment grade 

speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม High grade 

(เสน้ Prob4) จะเพิ่มข้ึน แต่เม่ือประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOVEF) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนถึงระดบัหน่ึง

ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยูใ่น Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.10 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Default history (DEF) และความน่าจะเป็นในการ

ไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 จากรูปภาพ 5.10 อธิบายไดว้่าหากประเทศท่ีไม่เคยผิดนดัชาํระหน้ีในอดีต ไดผ้ิดนัด

ชาํระหน้ี (Default) หรือ ประวติัการผดินดัชาํระหน้ีเปล่ียนแปลงจาก 0 เป็น 1 โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืน

คงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ีย ความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor's (𝑦2) ใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) 

และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ่มข้ึน อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น 

Prob3) และ กลุ่ม High grade (เสน้ Prob4) จะลดลง 
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5.3 วิเคราะห์ความแม่นยําและค่าความคิดผิดพลาดจากการพยากรณ์อันดับเครดิตจาก

แบบจาํลอง 

 ตารางท่ี 5.3 แสดงความน่าจะเป็นของประเทศโดยทัว่ไป (หมายถึงประเทศท่ีมีค่าตวั

แปรอิสระต่างๆ ท่ีค่าเฉล่ีย ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 5.2) ท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั  

ส่วนตารางท่ี 5.4 เป็นการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีถูกประกาศจากสถาบนั 

จดัอนัดบั Standard and Poor’s เทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์จากแบบจาํลอง ซ่ึงผูว้ิจยั

เน้นการพยากรณ์อนัดบัเครดิตท่ีมีความถูกตอ้งตามอนัดบัเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริง โดยการวดัค่าความ

แม่นยาํจากแบบจาํลอง ตารางถูกพยากรณ์จากวิธี Random Effect Orderd Probit และสามารถอธิบาย

การจดัอนัดบัเครดิตทั้ง 3 สถาบนั โดยค่า Wald Chi-Square ท่ีนยัสาํคญัท่ี 0.01 ทั้ง 3 ตาราง หากแต่มี

ตวัแปรท่ีเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ไม่เป็นตามการคาดการณ์ตามทฤษฏี คือ Inward FDI (% GDP) 

โดยมีค่าท่ีไดเ้ป็นลบแทนท่ีจะเป็นบวกตามท่ีคาดการณ์ นอกจากน้ียงัมีค่าสถิติอ่ืน คือ Pseudo R2 

และค่า Counted R2 ของทั้ง 3 สถาบนั ดงัน้ี ค่า Pseudo R2 ท่ีได ้คือ 0.6126 0.6672 และ 0.7202 

ตามลาํดบั ค่า Counted R2 ท่ีได ้คือ 0.6000 0.6267 และ 0.6313 ตามลาํดบั ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่า

แบบจาํลองสามารถพยากรณ์การจดัอนักบัของทั้ง 3 สถาบนั ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

ตารางที่ 5.3 อธิบายค่าความน่าจะเป็นท่ีประเทศจะไดรั้บการจดัอบัเครดิตในแต่ละช่วงอนัดบั หากมี  

ค่าตวัแปรอิสระท่ีค่าเฉล่ียของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

  

Extremely 

speculative & 

 

 

Non-investment 

grade speculative 
Medium grade High grade 

𝑦2 (Standard and 

Poor’s) 
0.0005% 17.9111% 76.8594% 5.2290% 
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ตารางที ่5.4 เปรียบเทียบจาํนวนอนัดบัท่ีเกิดข้ึนจริงกบัจาํนวนอนัดบัท่ีไดจ้ากแบบจาํลองของสถาบนั 

Standard and Poor’s 

Actual 

Predicted 

Extremely 

speculative & 

 

 

Non-investment 

grade speculative 

Medium 

grade 

High 

grade 

Total 

Extremely 

speculative & 

  

0 

(0.0%) 

5 

(1.61%) 

2 

(0.72%) 

7 

(1.34%) 
14 

Non-investment 

grade speculative 

1 

(100%) 

264 

(85.16%) 

48 

(17.33%) 

178 

(34.17%) 
491 

Medium grade 
0 

(0.00%) 

41 

(13.23%) 

199 

(71.84%) 

104 

(19.96%) 
344 

High grade 
0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

28 

(10.11%) 

232 

(44.53%) 
260 

Total 
1 

(100%) 

310 

(100%) 

277 

(100%) 

521 

(100%) 
1109 

หมายเหตุ  High grade ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Aaa (AAA) ถึง Aa3 (AA-) 

   Medium grade ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต A1 (A+) ถึง Baa3 (BBB−) 

   Non-investment grade speculative ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Ba1 (BB+) ถึง B3 (B−)  

   Extremely speculative & Default imminent ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Caa1 (CCC+) ถึง C (D) 

   ค่าในวงเลบ็ คือ อตัราส่วนระหวา่งอนัดบัเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริงต่ออนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์  

 

 จากตารางท่ี 5.4 ค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองการพยากรณ์สามารถอธิบายแนวโนน้

การจดัอนัดบัเครดิต ของสถาบนั Standard and Poor’s ไดถู้กตอ้งจาํนวน 695 ขอ้มูล จากจาํนวน

ขอ้มูลทั้งหมด 1109 ขอ้มูล ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 62.67 โดยไม่สามารถพยากรณ์แนวโน้มในการจดั

อนัดบัของกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent ไดถู้กตอ้ง เป็นการพยากรณ์อนัดบั

เครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative ไดถู้กตอ้งร้อยละ 85.16 ในกลุ่ม Medium grade ได้

ถูกตอ้งร้อยละ 71.84 และในกลุ่ม High grade ถูกตอ้งร้อยละ 44.53 

 ค่าความผิดพลาดในแบบจาํลองสามารถวดัค่า จากแบบจาํลองมีการพยากรณ์อนัดบั

เครดิตผิดพลาดไป 414 ขอ้มูล จากจาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 1109 ขอ้มูล ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 37.33 โดย

เป็นค่าความผิดพลาดประเภทลกัษณะท่ี 1 (Type I Error) คือ ค่าความผิดพลาดจากการพยากรณ์
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อนัดบัเครดิตไดต้ ํ่ากว่าอนัดบัเครดิตท่ีเป็นจริง จาํนวน 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ความผดิพลาดในการพยากรณ์

ของกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent คิดเป็นร้อยละ 100 ความผดิพลาดในการ

พยากรณ์ของกลุ่ม Non-investment grade speculative คิดเป็นร้อยละ 13.23 และความผดิพลาดในการ

พยากรณ์ของกลุ่ม Medium grade คิดเป็นร้อยละ 10.11 

 เป็นค่าความผดิพลาดประเภทลกัษณะท่ี 2 (Type II Error) คือ ค่าความผดิพลาดจากการ

พยากรณ์อนัดบัเครดิตไดสู้งกว่าอนัดบัเครดิตท่ีเป็นจริง จาํนวน 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ความผิดพลาดในการ

พยากรณ์ของกลุ่ม Non-investment grade speculative คิดเป็นร้อยละ 1.61 ความผิดพลาดในการ

พยากรณ์ของกลุ่ม Medium grade คิดเป็นร้อยละ 18.05 และความผดิพลาดในการพยากรณ์ของกลุ่ม 

High grade คิดเป็นร้อยละ 55.47 

 จากตารางท่ี 5.5 ค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองการพยากรณ์สามารถอธิบายแนวโนน้

การจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนั Standard and Poor’sไดถู้กตอ้งจาํนวน 833 ขอ้มูล จากจาํนวนขอ้มูล

ทั้งหมด 1109 ขอ้มูล ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 75.11 โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดับเครดิตในกลุ่ม  

Non-Investment grade ไดถู้กตอ้งร้อยละ 86.82 และการพยากรณ์อนัดับเครดิตในกลุ่ม  

Investment grade ไดถู้กตอ้งร้อยละ 70.55 

 

ตารางที่ 5.5 เปรียบเทียบอนัดบัเครดิตน่าลงทุนและอนัดบัเครดิตท่ีไม่น่าลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงกบั

จาํนวนอนัดบัท่ีไดจ้ากแบบจาํลองของสถาบนั Standard and Poor’s  

Actual 

Predicted 

Total Non-Investment  

grade 

Investment  

grade 

Non-Investment  

grade 

270 235 
505  

(86.82%) (29.45%)  

Investment  

grade 

41 563 
604 

 (13.18%) (70.55%) 

Total 
311 

(100%) 

798 

(100%) 
1109 

หมายเหตุ  ค่าในวงเลบ็ คือ อตัราส่วนระหวา่งอนัดบัเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริงต่ออนัดบัเครดิตท่ีไดจ้ากการพยากรณ์  

    Investment grade ประกอบดว้ยกลุ่ม High grade และ Medium grade 

   Non-Investment grade ประกอบดว้ยกลุ่ม Non-investment grade speculative และ Extremely   

 speculative & Default imminent 
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   หากเปรียบเทียบความผดิพลาด จากตารางท่ี 5.4 สามารถอธิบายไดว้่า แบบจาํลองมีการ

พยากรณ์ผิดพลาดประเภทลกัษณะท่ี 2 มากกว่า ประเภทลกัษณะท่ี 1 และความเสียหายประเภท

ลกัษณะท่ี 2 จะมีความเสียหายร้ายแรงกว่า โดยความร้ายแรงท่ีสุดท่ีแบบจาํลองพยากรณ์ไดคื้อ การ

พยากรณ์การจดัอบัดบัเครดิตกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent เป็น กลุ่ม High grade  

 หากเปรียบเทียบการพยากรณ์ จากตารางท่ี 5.5 พบว่า การพยากรณ์อนัดบัเครดิตของ

กลุ่ม Non-Investment grade และกลุ่ม Investment เทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริง ไม่แตกต่างกนั

อยา่งมีนยัสาํคญั 
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บทที ่ 6 

อภปิรายและสรุปผลการศึกษา 

 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อคน้หาตวัแปรท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต เพื่อ

กาํหนดแบบจาํลองท่ีสามารถพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and 

Poor’s เน่ืองจากการประกาศการจดัอนัดบัเครดิตของแต่ละประเทศมีความล่าชา้เพราะตอ้งใชเ้วลาใน

การดาํเนินงานนาน ส่งผลให้อนัดบัเครดิตท่ีถูกประกาศอาจไม่สะทอ้นถึงสภาวะในปัจจุบนัของแต่

ละประเทศ ผลการวิจยัน้ีจะทาํให้ทราบถึงแนวโน้มในการจดัอนัดับเครดิตของแต่ละประเทศท่ี

สะทอ้นถึงสภาวะการณ์ในปัจจุบนัไดม้ากข้ึน ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนและผูท่ี้สนใจสามารถ

นาํขอ้มูลไปใชเ้พื่อช่วยพยากรณ์แนวโน้นในการจดัอนัดบัเครดิตของประเทศ และสามารถใชเ้ป็น

แนวทางในวิเคราะห์และประมาณค่าอนัดบัเครดิตของประเทศท่ีไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัจากสถาบนั 

อีกทั้งยงัเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคว่าส่งผลต่อการจดั

อนัดบัเครดิตของประเทศอยา่งไร 

 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั คือ Moody's 

Standard and Poor’s และ Fitch Ratings ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์จาํนวน 8 ตวัแปร รวมถึง

ประสิทธิภาพของภาครัฐและประวติัการผิดนัดชาํระหน้ีในอดีต ขอ้มูลครอบคลุมทั้ งหมด 154 

ประเทศ  แลว้คดัเลือกเฉพาะประเทศท่ีถูกจดัอนัดบัเครดิตไม่น้อยกว่า 5 ปี ระหว่างปี 2547 ถึงปี 

2556 ดงันั้น ในการคดักรองขอ้มูลทางผูว้ิจยัไดท้าํการตดัประเทศออกจาํนวน 26 ประเทศ ดงันั้นใน

งานวิจัยคร้ังน้ีจะทาํการวิเคราะห์และพยากรณ์ตวัแปรท่ีส่งผลต่อการจัดอนัเครดิตทั้ งหมด 128 

ประเทศ  แบบจาํลองท่ีใชไ้ดแ้ก่ Ordered Probit และ Random Effect Ordered Probit ซ่ึงเป็นวิธีการท่ี

ใชก้ารประมวลผลขอ้มูลแบบจาํลองความสัมพนัธ์ท่ีมีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ และตวั

แปรตามมีตัวเลือกมากกว่า 2 ตัวเลือกข้ึนไปท่ีมีการเรียงลาํดับ วิธีท่ีใช้ในการประมาณค่าคือ 

Maximum Likelihood Estimation (MLE) 

 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลผ่านวิธี Random Effect Ordered Probit พบว่าตวัแปรท่ีมี

ความสัมพนัธ์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศของ สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s ในทิศทาง

เดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราส่วนการลงทุนภายในประเทศเบ้ืองตน้ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ

เบ้ืองตน้ (Gross Domestic Investment (% of GDP) : GDI) เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงปริมาณการลงทุน 
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ท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ เป็นสัดส่วนเท่าไรต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ ร่วมอตัรา

การเติบโตท่ีคาดว่าน่าจะได้รับในอนาคต สะท้อนถึงความเช่ือในการลงในของนักลงทุน

ภายในประเทศ อัตราส่วนรายได้ของภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น 

(Government Revenue (% of GDP) : REV) เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงรายไดข้องภาครัฐ หากภาครัฐมี

ปริมาณรายไดท่ี้สูง โอกาสท่ีภาครัฐจะเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องยิง่นอ้ยลง ช่วยเพิ่มความสามารถใน

การชาํระหน้ีไดเ้ป็นอยา่งดี มูลค่าเพิ่มต่อแรงงานการผลิต (Value-added per worker (USD) : VAW ) 

เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงความสามารถของแรงภายในประเทศหากประเทศสามารถพฒันาคุณภาพ

แรงงานท่ีมีประสิทธิภาพจะมีส่วนช่วยเพิ่มปริมาณรายไดจ้ากการนาํเขา้สินคา้เพื่อการส่งออกลด

โอกาสการขาดดุลทางการค้าและช่วยเพิ่มปริมาณรายรับของประเทศ ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหวั ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียน (GDP per Capita (USD) : GDPH ) เป็นตวัแปรท่ี

แสดงถึงปริมาณรายรับของฐานภาษีหรือมีรายรับเขา้มามากนอ้ยเพียงใด ประสิทธิภาพของรัฐบาล 

(Government effectiveness : GOVEF) เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึง ความสามารถในการปฏิบติังานของ

ภาค นโยบาย ของโปร่งใส รวมถึงความตั้งใจในการชาํระหน้ี ซ่ึงส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (Real GDP growth (%) : RGDPG ) 

ตวัแปรแสดงถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่  

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation (%) : INF) ตวัแปรน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงเสถียรภาพทางดา้นราคา หรือ

เสถียรภาพภายในต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้สะทอ้นถึงการบริโภคและการขยายตวั

ทางเศรษฐกิจ อตัราส่วนหน้ีสินภายนอกประเทศขั้นต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  

(Gross External Debt (% of GDP) : GXD) ตวัแปรน้ีแสดงถึงภาวะหน้ีสินจากภายนอกขั้นตน้ว่าเป็น

สดัส่วนเท่าใดต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และประวติัการผดินดัชาํระหน้ี (Default history 

: DEF) เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึง ประเทศมีประวติัการผดินดัชาํระหน้ีหรือไม่สะทอ้นถึงความสามารถ

และความตั้งใจในการชาํระหน้ีในอดีต  

 จากผลการวเิคราะห์ผลการพยากรณ์อนัดบัเครดิตจากแบบจาํลองของสถาบนัจดัอนัดบั 

Standard and Poor’s สามารถแสดงค่าความถูกตอ้งในการพยากรณ์การจดัอนัดับเครดิต  

ไดท่ี้ร้อยละ 62.67  

 ขอ้ควรระวงัสําหรับนักลงทุนหรือผูท่ี้สนใจในงานวิจยัน้ี คือ แบบจาํลอง Random 

Effect Ordered Probitจาํเป็นตอ้งใชจ้าํนวนขอ้มูลท่ีมากซ่ึงอาจจส่งผลต่อการประมาณค่าทางสถิติท่ี

แน่นอน และการเก็บขอ้มูลแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา มีขอ้จาํกดั เน่ืองจากจาํนวนขอ้มูลท่ีได้

อาจมีไม่ครบในทุกประเทศ ซ่ึงอาจส่งผลใหก้ารประมาณค่าทางสถิติท่ีคลาดเคล่ือนได ้อีกทั้งงานวิจยั
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น้ีเนน้การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) มากกว่าขอ้มูลเชิงคุณภาพ (Qualitative 

Data) เน่ืองจากขอ้มูลเชิงคุณภาพมีรายละเอียดค่อนขา้งซบัซอ้นและแตกต่างกนัตามแต่ละประเทศ  

อีกทั้งบางประเทศไม่ไดท้าํการเปิดเผยขอ้มูลเชิงคุณภาพโดยตรงทาํใหย้ากต่อการเขา้ถึง  

 สาํหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นว่าหากในอนาคต ประเทศต่างๆ 

มีความพร้อมของขอ้มูลในการศึกษามากเพียงพอแลว้  นอกเหนือจากการพิจารณาใช้ขอ้มูลเชิง

ปริมาณแลว้ อาจใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพท่ีเหมาะสมเป็นมาตรฐานสากล เขา้มาเพิ่มเติมในการวิเคราะห์

ดว้ย เน่ืองจากในความเป็นจริงแลว้ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีเป็นเพียงขอ้มูลส่วนหน่ึงท่ีถูกใชใ้นการ

กาํหนดอนัดบัเครดิต โดยยงัคงมีปัจจยัอ่ืน ท่ีถูกใชเ้พื่อกาํหนดอนัดบัเครดิตตามแต่ละสถาบนัจดั

อนัดบั 
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ภาคผนวก ก (Appendix A) 

 

 

รายละเอยีดการจดัอนัดบัเครดติของทั้ง 3 สถาบันจดัอนัดบั 

สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s1 

 สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s ไดใ้ชว้ิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยทาํ

การแบ่งปัจจัยท่ีมีความสําคัญต่อการจัดอันดับเครดิต ออกเป็น 4 ปัจจัยหลัก ได้แก่ ปัจจัยทาง

เศรษฐกิจ (Economic Strength) ปัจจยัในการดาํเนินงานของสถาบนัภาครัฐ (Institutional Strength) 

ปัจจยัดา้นการคลงั (Fiscal Strength) ปัจจยัท่ีอ่อนไหวต่อสถานการณ์เส่ียง (Susceptibility to Event 

Risk) โดยในแต่ละปัจจยัหลกัจะประกอบดว้ยปัจจยัยอ่ยหลายปัจจยั ซ่ึงจะถูกถ่วงนํ้ าหนกัเพื่อใชใ้น

คาํนวณหาค่าตวัแทนอา้งอิงของปัจจยัหลกั ดงัรูปภาพท่ี A-1 การคาํนวณหาค่าตวัแทนอา้งอิงของ

ปัจจยั จะใชว้ิธีตารางการใหค้ะแนน (Scorecard) ตามรูปภาพท่ี A-2 โดยค่าตวัแทนอา้งอิงของปัจจยั

หลกัจะถูกแบ่งอนัดบัออกเป็น 15 ลาํดบั ซ่ึงถูกแทนดว้ยสัญลกัษณ์ตวัอกัษร (VH+) Very High Plus 

ถึง (VL-) Very Low Minus และขั้นตอนในการระบุอนัดบัเครดิตประเทศ จะถูกคาํนวณดว้ยวิธี การ

จบัคู่  Matrix  แต่ละคู่ตามลาํดบัขั้น ดงัรูปภาพท่ี A-3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1044859 
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รูปภาพที ่A-1 รายละเอียดการถ่ วงนํ้าหนกัปัจจยัยอ่ยสาํหรับการจดัทาํอนัดบัเครดิตประเทศของ

สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 
ท่ีมา : Moody’s Investor Service. 

 

รูปภาพที ่A-2 รายละเอียดการจดัอนัดบั Scorecard ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 

ท่ีมา : Moody’s 
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รูปภาพที ่A-3 การจบัคู่ Matrix ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 
ท่ีมา : Moody’s 

 

 ผลท่ีไดจ้ากการจบัคู่ Matrix ขั้นสุดทา้ยระหว่าง Government Financial Strength และ 

Susceptibility to Event Risk จะแสดงค่า Government Bond Rating Range ซ่ึงจะถูกระบุเป็นค่า

อนัดบัเครดิตประเทศ ดงัรูปภาพท่ี A-4 

 

รูปภาพที ่A-4 ขั้นตอนการจบัคู่ Matrix ระหวา่ง Government Financial Strength และ Susceptibility 

to Event Risk ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 

ท่ีมา : Moody’s 
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สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s2 

 สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s ไดใ้ชว้ิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิต

ประเทศ ผ่านการให้คะแนนดา้นต่างๆ 5 ดา้น ดงัน้ี ค่าคะแนนดา้นการเมือง (Political Score) ค่า

คะแนนด้านเศรษฐศาสตร์ (Economics Score) ค่าคะแนนด้านสินทรัพยแ์ละหน้ีสินภายนอก 

(External Score) ค่าคะแนนดา้นการคลงั (Fiscal Score) ค่าคะแนนดา้นการเงิน (Monetary Score) 

โดยค่าคะแนนท่ีได ้จะถูกให้ระดบัคะแนนระหว่าง 1 – 6 คะแนน3 โดยประเมินตามหลกัเกณฑ์ท่ี

สถาบนัจดัอนัดบักาํหนดไว ้โดยขั้นตอนในการระบุอนัดบัเครดิตประเทศ ใชว้ิธีการแบ่งหมวดหมู่

ออกเป็น 2 หมวดหลกั คือ Political and Economic Profile และ Flexibility and Performance Profile 

ตามลาํดบัขั้นดงัรูปภาพท่ี A-5 ผลท่ีไดจ้ากการจบัคู่ Matrix ระหว่าง Political and Economic Profile 

และ Flexibility and Performance Profile จะแสดงค่า Sovereign Indicative Rating Level ซ่ึงจะถูก

ระบุเป็นค่าอนัดบัเครดิตประเทศ ดงัรูปภาพท่ี A-6 
 

รูปภาพที ่A-5 ขั้นตอนในการระบุอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

ท่ีมา : Standard and Poor’s. 

                                                            
2 https://www.concertedaction.com/wp-content/uploads/2012/05/Standard-Poors-Sovereign-Government-Rating-And-

Methodology.pdf 
3 ค่าคะแนน 1 หมายถึง ไดรั้บการจดัอนัดบัในเกณฑดี์มาก และคะแนน 6 หมายถึง ไดรั้บการจดัอนัดบัในเกณฑแ์ยม่าก ตามลาํดบั 
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รูปภาพที ่A-6 ขั้นตอนการจบัคู่ Matrix ระหวา่ง Political and Economic Profile และ Flexibility and 

Performance Profile ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

ท่ีมา : Standard and Poor’s. 
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สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings4 

 สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ใชว้ิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศ 

โดยรวมวิธีการท่ีเรียกวา่ Sovereign Rating model (SRM) และ Quantitative overlay (QO) เขา้ดว้ยกนั 

ดงัรูปภาพท่ี A-7 โดยเร่ิมจากวิธี SRM โดยผลท่ีได ้คือ ค่า Foreign Currency Long-Term IDR  (LT 

FC IDR) ซ่ึงเป็นค่าอนัดบัเครดิตของประเทศและใชว้ิธี QO เพื่อปรับค่าอนัดบัเครดิตท่ีได ้ใหมี้ความ

แม่นยาํมากข้ึน 

 

รูปภาพท่ี A-7 ภาพรวมวิธีการจดัอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 

 

 วิธี Sovereign Rating Model (SRM) คือการใชแ้บบจาํลอง Ordinary least square (OLS) 

เพื่อเปรียบเทียบความน่าเช่ือถือของแต่ละประเทศในแต่ละช่วงเวลาโดยประกอบดว้ยตวัแปรตาม ( 

independent variable ) ทั้งส้ิน 18 ตวัแปร โดยแบ่งกลุ่มตวัแปรเป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มโครงสร้างท่ีมี

คุณสมบติั (Structural features) กลุ่มประสิทธิภาพทางเศรษฐศาสตร์ (Macroeconomic performance) 

กลุ่มการเงินภาคสาธารณะและภาครัฐบาล (Public finances, General government) และกลุ่ม

สินทรัพยแ์ละหน้ีสินภายนอก (External finances) โดยตวัแปรทั้ง 4 กลุ่ม มีการถ่วงนํ้ าหนกัท่ีแตกต่าง

กนัอยูท่ี่ร้อยละ 53.6, 11.8, 16.7 และ 17.9 ตามลาํดบั ดงัรูปภาพท่ี A-8 ถึง A-11 รวมถึงมีการบอก

ทิศทาง (Consistency of Sign) ตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และหลกันยัสาํคญัทางสถิติ (Statistical 

Significant)  

 

 

 

                                                            
4 https://www.fitchratings.com/site/re/885219 
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รูปภาพท่ี A-8 รายละเอียดการถ่วงนํ้าหนกัของกลุ่ม Ratings Structural features ของสถาบนัจดัอบัดบั 

Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 

 

รูปภาพท่ี A-9 รายละเอียดการถ่วงนํ้ าหนกัของกลุ่ม Macroeconomic performance ของสถาบนัจดัอบั

ดบั Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 

 

รูปภาพท่ี A-10 รายละเอียดการถ่วงนํ้ าหนกัของกลุ่ม Public finances, General government ของ

สถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 

 

รูปภาพท่ี A-11 รายละเอียดการถ่วงนํ้ าหนกัของกลุ่ม External finances ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch 

Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 
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 ผลจากการคาํนวณดว้ยวิธี SRM จะแสดงในรูปแบบของตวัเลขหรือค่าคะแนนเครดิต 

(LT FC IDR) และใชว้ิธี Quantitative overlay (QO) เพื่อปรับค่าความแม่นยาํของค่าคะแนนเครดิตท่ี

ได ้เน่ืองจากวิธี SRM ไม่ไดค้าํนึงถึงตวัแปรเชิงคุณภาพ  (Qualitative Elements) โดยใชข้อ้มูลในอดีต

และขอ้มูลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์เพื่อนาํมาใชป้รับแต่งในแต่ละตวัแปรโดยอยูใ่นช่วง +2 ถึง -2 ตาม

รูปภาพท่ี A-12 

 

รูปภาพท่ี A-12 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นวิธี Quantitative overlay (QO) ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch 

Ratings   

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 
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 ขั้นตอนสุดทา้ย คือ การรวมวิธี SRM และ QO เพื่อหาค่า Final Foreign Currency Long-

Term IDR (LT FC IDR) ดงัรูปภาพท่ี A-13 

 

รูปภาพท่ี A-13 รายละเอียดการคาํนวณอนัเครดิตของ สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 

 

 โดยค่าคะแนนท่ีไดจ้ะถูกปรับให้อยู่ในรูปของสัญลกัษณ์ ซ่ึงคืออนัดบัความน่าเช่ือถือ

ของตราสารหน้ีสกลุเงินต่างประเทศ ของรัฐบาลระยะยาว (Final LT FC IDR) ตามรูปภาพท่ี A-14 

 

รูปภาพท่ี A-14 การปรับค่าคะแนนเป็นอนัดบัเครดิตประเทศ ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ท่ีมา : Fitch Ratings 
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ภาคผนวก ข (Appendix B) 

 

 

ตารางที ่B-1 แสดงรายละเอียดการจดัอนัดบัเคร่ืองหมายทางคุณภาพ 

 

ท่ีมา : WHAT “HIDES” BEHIND SOVEREIGN DEBT RATINGS? : European Central Bank. 
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ตารางที ่B-2 รายช่ือตวัแปรทั้ง 49 ตวัแปร 

 

 

 

 

 

 

 

Economy External assets and liabilities
GDP in USD million Short-term external debt (% of GXD)
Real per capita GDP growth (%) Reserves incl. Gold (USD million)
Real GDP growth (%) Reserves (in months of CXP cover)
Gross domestic savings (% of GDP) Reserves (% of M2)
Gross domestic investment (% of GDP) NXD (% of GDP)
Inflation NXD (% of CXR)

NPXD (% of CXR)
Money and banking Net external borrowing (% of CXR)
Private credit (%of GDP) Liquidity ratio (%)
M2 (% of GDP) GXD (% of GDP)
M2 (% change) GXD (% of CXR)
Domestic credit (% of GDP) GPXD (% of GXD)

GPXD (% of CXR)
Government finance External debt service (% of CXR)
Government revenue (% of GDP)
Government primary balance (% of GDP)  Income
Government interest payments (% of revenue) GNI per capita (in USD) at PPP
Government debt (% of GDP) GDP per head at market exchange rates (USD)
Government balance (% of GDP)

Demographics and society
Exchange rate and competitiveness Corruption perceptions index*
REER (% change) Population growth (%)
Labor cost per worker (USD) Political stability index**
Value-added per worker (USD) Government effectiveness index**

Accountability index**
Trade openness Regulatory quality index**
CAB (in % of GDP) Rule of law index**
Inward FDI (% of GDP) Unemployment (%)
CXR (% change)
Non-manufactured goods (% of export) Dummy Variable
Average tariff level (%) Default History
Trade dependency (%) 

GDP: Gross Domestic Product ; REER: Real Effective Exchange Rate ; GNI :Gross National Income ;  PPP: Purchasing Power Parity
CAB: Current Account Balance ; FDI: Foreign Direct Investment; CXR: Current External Receipts; CXP: Current External Payments ;
NXD: Net External Debt; NPXD: Net Public External Debt; GXD: Gross External Debt; GPXD: Gross Public External Debt.
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ตารางที่ B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B
Fitch Ratings 
Moody's B1 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2
Standard and Poor’s B+ BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings DDD CCC CCC CCC+ B+ BB- BB- BB- BB-
Moody's B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 Caa1
Standard and Poor’s B- B+ B+ B- B- B B B- CCC+ SD
Fitch Ratings RD RD RD RD RD B B CC CC RD
Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB BB- BB- BB- BB- BB- BB-
Moody's
Standard and Poor’s A- A- A- A- A- BBB+ BBB+
Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-
Fitch Ratings BB BB BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 Baa1 Baa1 Baa2
Standard and Poor’s A- A- A- A- BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB
Fitch Ratings 
Moody's Baa1 A3 A2 A2 A2 A3 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s A- A A A A A BBB BBB BBB BBB
Fitch Ratings A- A- A A A A BBB BBB BBB BBB
Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB-
Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba3 B3
Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB- BBB- BB+ BB- B
Fitch Ratings 
Moody's B1 B1 B1 B1 B3 B3 B3 B3
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B- B- B- B-
Fitch Ratings 
Moody's Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Standard and Poor’s AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA
Fitch Ratings AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA
Moody's Caa3 Caa3 Caa1 Caa1 B3 B3 B3 Ca Caa2 Caa2
Standard and Poor’s CCC- SD B B B B B- SD B- B-
Fitch Ratings 

Bahrain

Bangladesh

Barbados

Belarus

Belgium

Belize

Armenia

Aruba

Australia

Austria

Azerbaijan

Bahamas

Country Rating Agency
Year

Albania

Angola

Argentina
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's
Standard and Poor’s B B B B B B B NR NR
Fitch Ratings B B B B B B B NR NR NR
Moody's Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa3 A1
Standard and Poor’s AA AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA- A+
Moody's B3 B3 B3 B3 B2 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s B B B B B B B+ BB- BB- BB
Fitch Ratings B- B- B- B- B B+ B+ BB- BB- BB-
Moody's B3 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B3 B3 B3
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B B
Fitch Ratings 
Moody's A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2
Standard and Poor’s A A A A A A- A- A- A- A-
Fitch Ratings 
Moody's Ba3 Ba2 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB-
Fitch Ratings BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB
Moody's Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-
Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's
Standard and Poor’s B B B B B B B B B B-
Fitch Ratings 
Moody's
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B B
Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B
Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B B B NR
Fitch Ratings 
Moody's
Standard and Poor’s CCC B- B B B B B B B B
Fitch Ratings B- B B B B B B B B B
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Baa1 Baa1 A2 A2 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Standard and Poor’s A A A+ A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA-
Fitch Ratings A A A A A A A+ A+ A+ A+
Moody's A3 A3 A1 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Standard and Poor’s A- A A A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Moody's Ba2 Ba2 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2
Standard and Poor’s BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB
Fitch Ratings BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB

Rating Agency
Year

Country

Chile

China

Colombia

Bulgaria

Burkina Faso

Cape Verde

Cambodia

Cameroon

Canada

Benin

Bermuda

Boliv

Bosnia

Botswana

Brazil
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1
Standard and Poor’s BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB
Fitch Ratings BB BB BB BB BB BB BB+ BB+ BB+ BB+
Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba1
Standard and Poor’s BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BBB- BB+ BB+ BB
Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BB+ BB
Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa2
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings 
Moody's A2 A2 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Baa3 B3 Caa3 B3
Standard and Poor’s A A A A+ A+ A BBB CCC+ B- B+
Fitch Ratings A+ A+ A+ AA- AA- AA- BBB BB- B- B-
Moody's A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
Standard and Poor’s A- A- A A A A AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings A A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's B3 B3 B2 B2 B2 B1 B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B B B+ B B B B+ B+ B+ B+
Fitch Ratings B- B B B B B B B B B+
Moody's Caa1 Caa1 Caa2 Ca Caa3 Caa3 Caa2 Caa1 Caa1 B3
Standard and Poor’s CCC+ CCC+ B- SD CCC+ B- B- B B B+
Fitch Ratings B- B- CCC RD CCC B- B- B- B B
Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 B2 B2 Caa1 Caa1
Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ B+ B- B- B-
Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB- B+ B- B
Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba1 Ba2 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB- BB- BB- B+
Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB BB BB- BB-
Moody's A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
Standard and Poor’s A A A A A- A AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings A A A A- BBB+ A A+ A+ A+ A+
Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 B1 B1 B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B+ B B B- B- B B B B
Fitch Ratings 
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Aa1 Aa1
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA AA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA
Moody's Ba3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Country Rating Agency
Year

El Salvador

Estonia

Fiji

Finland

French

Gabonese

Cyprus

Czech

Denmark

Dominican

Ecuador

Egypt

Costa Rica

Croatia

Cuba
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B+ BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's B1 B1 B2
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B B B B B-
Fitch Ratings B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B B
Moody's A1 A1 A1 A1 A2 Ba1 Ca C Caa3 Caa1
Standard and Poor’s A A A A BBB+ BB+ CC B- B- B
Fitch Ratings A A A A BBB+ BBB- CCC CCC B- B
Moody's
Standard and Poor’s B- B- B- B- B- B- B- CCC+ SD NR
Fitch Ratings 
Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1
Standard and Poor’s BB- BB BB BB BB BB BB BB BB BB
Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB
Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B3
Standard and Poor’s B+ B B B B+ B B
Fitch Ratings 
Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1
Standard and Poor’s AA- AA AA AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AA- AA- AA AA AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
Moody's A1 A2 A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1
Standard and Poor’s A- BBB+ BBB+ BBB BBB- BBB- BB+ BB BB BB
Fitch Ratings BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB- BBB- BB+ BB+ BB+
Moody's Aaa Aaa Aaa Baa1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s AA- A+ A+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Fitch Ratings AA- AA- A+ BBB- BBB- BB+ BB+ BBB- BBB BBB
Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Fitch Ratings BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's B2 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB+ BB+ BB+ BB+
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's WR WR WR WR WR WR WR WR WR WR
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings BB- B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AA A BBB+ BBB+ BBB+ A
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AA- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-
Moody's A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
Standard and Poor’s A- A- A A A A A+ A+ A+ A+
Fitch Ratings A- A- A- A A A A A A A

Country Rating Agency
Year

Iran

Ireland

Israel

Honduras

Hong Kong

Hungary

Iceland

India

Indonesia

Georgia

Germany

Ghana

Greece

Grenada

Guatemala



83 

 

 
 

ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
Standard and Poor’s A- A- A A A A A+ A+ A+ A+
Fitch Ratings A- A- A- A A A A A A A
Moody's Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A2 Baa2 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s AA- A+ A+ A+ A+ A+ A BBB+ BBB BBB-
Fitch Ratings AA AA- AA- AA- AA- AA- A+ A- BBB+ BBB+
Moody's B1 B1 B1 B1 Caa1 B3 B3 B3 Caa3 Caa3
Standard and Poor’s B B B B CCC B- B- B- B- B-
Fitch Ratings B+ B+ B CCC B- B- B- CCC B-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aa2 Aa2 Aa3 Aa3 Aa3 A1
Standard and Poor’s AA- AA- AA AA AA AA AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings AA AA AA AA AA AA AA A+ A+ A+
Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 B1 B1
Standard and Poor’s BB BB BB BB BB BB BB BB BB- BB-
Fitch Ratings 
Moody's Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s BBB- BBB BBB- BBB- BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+
Moody's B1 B1 B1
Standard and Poor’s B+ B+ B B B+ B+ B+ B+ B+
Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+
Moody's A3 A3 A2 A2 A2 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3
Standard and Poor’s A A A A A A A A+ A+ A+
Fitch Ratings A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA-
Moody's A2 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2
Standard and Poor’s A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA AA AA AA
Fitch Ratings AA- AA- AA- AA AA AA AA AA AA AA
Moody's A2 A2 A2 A3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa1
Standard and Poor’s A- A- BBB+ BBB- BB BB+ BB+ BBB BBB+ A-
Fitch Ratings A- A- BBB+ BBB- BB+ BB+ BBB- BBB BBB+ A-
Moody's B3 B3 B3 B3 B2 B1 B1 B1 B1 B2
Standard and Poor’s B- B- B- B- B B B B B- B-
Fitch Ratings B- B- B- B- B- B B B B B
Moody's A3 A2 A2 A2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1
Standard and Poor’s A A A BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB A-
Fitch Ratings A- A A BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ A-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa2
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings AA- AA-
Moody's
Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB BB BB- BB-
Fitch Ratings BB BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+

Rating Agency
Year

Country

Lebanon

Lithuania

Luxembourg

Macau

Macedonia

Jordan

Kazakhstan

Kenya

Korea

Kuwait

Latvia

Israel

Italy

Jamaica

Japan
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3
Standard and Poor’s A- A- A- A- A- A- A- A- A- A-
Fitch Ratings A- A- A- A- A- A- A- A- A- A-
Moody's
Standard and Poor’s B B B NR NR NR NR NR NR NR
Fitch Ratings B- B- B- B- B- B- B- B- B-
Moody's A3 A3 A2 A1 A1 A1 A2 A3 A3 A3
Standard and Poor’s A A A A A A A A- BBB+ BBB+
Fitch Ratings A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A A
Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa1 Baa1 Baa1
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings 
Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 A3
Standard and Poor’s BBB BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+
Fitch Ratings BBB BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+
Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 WR B3 B3 B3 B3 B3
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings B- B- B- B- B- B- B- B- B- B-
Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B2
Standard and Poor’s B B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- B+
Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B B+ B+ B+ B+ B+
Moody's Ba2 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BB BB BB+ BB+ BB+ BB BB BB- BB- B+
Fitch Ratings 
Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1
Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's B1 B1
Standard and Poor’s B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B
Fitch Ratings B B B B B B B B B+ B+
Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+
Fitch Ratings NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA
Fitch Ratings AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA
Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 B3 B3 B3 B3 B3
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings 
Moody's Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Country Rating Agency
Year

Nicaragua

Nigeria

Montenegro

Morocco

Mozambique

Namibia

Netherlands

New Zealand

Mali

Malta

Mauritius

Mexico

Moldova

Mongolia

Malaysia
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Baa1 A3 A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1
Standard and Poor’s BBB+ A- A A A A A A A A
Fitch Ratings 
Moody's B2 B1 B1 B3 B3 B3 B3 Caa1 Caa1 Caa1
Standard and Poor’s B+ B+ B+ CCC+ B- B- B- B- B- B-
Fitch Ratings 
Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s BB BB BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB BBB
Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB BBB BBB BBB
Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+
Fitch Ratings B B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+
Moody's Caa1 Caa1 Caa1 B3 B3 B1 B1 B1 Ba3 Ba2
Standard and Poor’s B- B- B B B B+ BB- BB- BB- BB
Fitch Ratings BB- BB-
Moody's Ba3 Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 A3
Standard and Poor’s BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+
Fitch Ratings BB BB BB BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+
Moody's B1 B1 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa2
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB BB+ BBB- BBB
Fitch Ratings BB BB BB BB BB BB BB+ BB+ BBB- BBB-
Moody's A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2
Standard and Poor’s BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- A- A- A-
Fitch Ratings BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- A- A- A-
Moody's Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A1 Ba2 Ba3 Ba3 Ba1
Standard and Poor’s AA- AA- AA- AA- A+ A- BBB- BB BB BB
Fitch Ratings AA AA AA AA AA A+ BB+ BB+ BB+ BB+
Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2
Standard and Poor’s A+ A+ AA- AA- AA- AA AA AA AA AA
Fitch Ratings 
Moody's Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s BBB- BBB- BBB- BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
Fitch Ratings BBB- BBB BBB BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-
Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa2
Standard and Poor’s BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-
Fitch Ratings BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Moody's
Standard and Poor’s B B B B
Fitch Ratings B- B- B- B- B B B B B+

Country Rating Agency
Year

Qatar

Romania

Russian

Rwanda

Papua New 
Guinea

Paraguay

Peru

Philippines

Poland

Portugal

Nigeria

Norway

Oman

Pakistan

Panama
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's
Standard and Poor’s B B B B
Fitch Ratings B- B- B- B- B B B B B+
Moody's A3 A2 A1 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Standard and Poor’s A A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-
Fitch Ratings A A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA
Moody's B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+
Fitch Ratings 
Moody's B1 B1
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- B+
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A2 A2 A2
Standard and Poor’s A A A A+ A+ A+ A+ A A A
Fitch Ratings A A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Moody's Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A1 Baa2 Ba1 Ba1
Standard and Poor’s AA- AA AA AA AA AA AA- A A- A-
Fitch Ratings AA- AA AA AA A+ A+ AA- A- BBB+ BBB+
Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 A3 A3 A3 Baa1 Baa1 Baa2
Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB-
Fitch Ratings BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 A1 Baa3 Baa3 Baa2
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AA+ AA AA- BBB- BBB- BBB
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA- BBB BBB BBB+
Moody's B1 B1 B1 B1 B1
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B+ B+ B+ B+ B+
Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-
Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B2 B2 B3
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings 
Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s B- B B+ B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings B B B B B B B+ BB- BB- BB-
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1
Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Fitch Ratings BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+

Rating Agency
Year

Country

Sri Lanka

St Vincent & The 
Grenadines

Suriname

Sweden 

Switzerland

Thailand

Serbia

Singapore

Slovak

Slovenia

South Africa

Spain

Rwanda

Saudi Arabia

Senegal
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั) (ต่อ) 

 
บันทึก (note): การศึกษาครอบคลุมทั้งหมด 128 ประเทศ 3 สถาบนัจดัอนัดบัไดแ้ก่ Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings 

ช่องท่ีว่างท่ีไม่มีขอ้มูลหมายถึง ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ถูกถอดความน่าเช่ือถือหรือมี

ขอ้มูลท่ีจะศึกษาไม่ครบถว้น 

 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Moody's Baa2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1
Standard and Poor’s A- A- A- A A A A A A A
Fitch Ratings 
Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Ba3 Ba3
Standard and Poor’s BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BB B NR
Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BB+ BB- BB-
Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB BB BB+ BB+
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB-
Moody's B1 B1
Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B+ B
Fitch Ratings B B B B B B B B B B
Moody's B1 B1 B1 B1 B2 B2 B2 B3 Caa1 Caa3
Standard and Poor’s BB- BB- BB- B CCC+ B+ B+ B B- CCC-
Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B- B B B B- CCC
Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2
Standard and Poor’s 
Fitch Ratings 
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Aa1
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+
Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+ AA+
Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
Moody's B3 B1 B1 B1 Ba3 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2
Standard and Poor’s B B+ B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB-
Fitch Ratings B+ B+ BB- BB- BB- BB BB+ BB+ BBB- BBB-
Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 Caa1 Caa1
Standard and Poor’s B+ BB- BB- BB- BB- BB- B+ B+ B- CCC+
Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B+ B+ B+ B+ B+ CCC
Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 B1 B1 B2 B2 B1
Standard and Poor’s BB- BB BB BB BB BB- BB- BB- BB- BB-
Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- B+ B+ B+ B+ BB-

Country Rating Agency
Year

United Kingdom

United States Of 
America

Uruguay

Venezuela

Vietnam

Trinidad & Tobago

Tunisian

Turkey

Uganda

Ukraine

United Arab 
Emirates
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	Government Revenue คือรายรับโดยทั่วไปของรัฐบาล โดยแบ่งออกเป็นรายได้จากการเก็บภาษี (Tax revenue) และรายได้ได้ที่มิใช่ภาษี (Non-tax revenue) เช่น ค่าปรับ ค่าธรรมเนียม ค่าเช่า รายได้จากทรัพย์สิน ซึ่งไม่รวมเงินอุดหนุน
	ตัวแปรนี้แสดงถึง รายได้ของรัฐบาลมีสัดส่วนเท่าใดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหารหรือจัดหารายได้ของภาครัฐ ยิ่งถ้าหากประเทศมีค่านี้สูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรมีรายได้สูง การจัดเก็บภาษีที่มีประสิทธิภาพ  ...
	5. มูลค่าเพิ่มต่อแรงงานการผลิต (Value-added per worker : VAW (+))
	Value−added per worker (USD)  = ,Value−added-Population.
	ตัวแปรนี้แสดงถึง มูลค่าเพิ่มของแรงงานต่อประชากรในรูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ  โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง ประสิทธิภาพในการสร้างผลผลิตของแรงงานที่มีความสามารถในการผลิตยิ่งถ้าหากประเทศมีค่านี้สูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรที่มีคุณภาพสูง ช่วยเพิ่มความสามารถ...
	6. สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Foreign direct investment, net inflows: FDI (+))
	Net inflows of FDI (% of GDP)= ,Inflow of FDI− Outflow of FDI  -GDP.
	Inflow of FDI คือ เงินทุนทางตรงระหว่างประเทศขาเข้า หรือ มูลค่าเงินลงทุนจากต่างประเทศที่เข้ามาลงทุนในธุรกิจภายในประเทศโดยตรง ประกอบด้วย เงินลงทุนขาเข้าภายนอกประเทศเพื่อการถือครองหุ้นในกิจการของประเทศผู้รับการลงทุน (equity capital) เงินกู้โดยตรงจากต่า...
	Outflow of FDI คือ มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงขาออก หรือ การถอนการลงทุน (Disinvestment) เช่น เงินปันผล การชำระคืนเงินต้น ดอกเบี้ยที่จ่ายให้นักลงทุนจากต่างประเทศ
	ตัวแปรนี้แสดงถึง สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น  โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง การเข้ามามีบทบาทจากต่างประเทศในการเข้ามาลงทุนในประเทศ ทำให้เกิดการจ้างงาน ในประเทศดีขึ้น มีการนำเข้าเทคโนโลยี หรือนวัตกรรม...
	7. สัดส่วนหนี้สินภายนอกประเทศขั้นต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross External Debt : GXD (+))
	Gross External Debt ,% of GDP.= ,Gross External Debt-GDP.
	Gross External Debt หรือ หนี้สินภายนอกประเทศ คือหนี้สินที่เกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลกู้เงินมาจากแหล่งเงินนอกประเทศ ซึ่งอาจกู้มาจาก บุคคล รัฐบาล หรือ สถาบันทางการเงินต่างประทศ
	ตัวแปรนี้แสดงถึง ภาวะหนี้สินจากภายนอกขั้นต้นว่าเป็นสัดส่วนเท่าใดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง ฐานะทางการเงินที่มั่นคง (Solvency) ความสามารถในการชำระหนี้ต่างประเทศ รวมถึงวัดความเสี่ยงสภาพคล่องได้ ยิ่งถ้าหากประเทศมีค่าน...
	8. ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน (GDP per Capita at market exchange rate : GDPH (+))
	GDP per Capita (USD)  = ,GDP-Population.
	ตัวแปรนี้แสดงถึง สัดส่วนของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้นต่อประชากรหนึ่งคน  โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง รายได้ของประชากรในประเทศ ซึ่งหากมีค่าเพิ่มขึ้น ส่งผลให้รัฐบาลมีฐานภาษีหรือรายรับเข้าเพิ่มมากขึ้น อันจะส่งผลต่อความสามารถในการชำระหนี้ของป...
	4.2.2.2 ตัวแปรต้นเชิงคุณภาพ ได้แก่
	1. ประสิทธิผลของรัฐบาลP2F P (Government Effectiveness : GOVEF (+)) ถูกวัดค่าโดยสำนักงานธรรมาภิบาลโลก (Worldwide Governance IndicatorsP3F P) ที่จัดทำโดยธนาคารโลก (World Bank) โดยมีค่าอยู่ระหว่างร้อยละ 0 ถึง 100P4F
	ตัวแปรนี้แสดงถึง ความสามารถของรัฐบาลในการบริหารประเทศให้มีประสิทธิภาพ โดยดูจากปัจจัยต่างๆ เช่น คุณภาพของบริการสาธารณะ คุณภาพของความเป็นอิสระจากแรงกดดันทางการเมือง คุณภาพการกำหนดนโยบายและการนำนโยบายไปปฏิบัติ 0T 0T โดยตัวแปรนี้จะสะท้อนให้เห็นถึง ความส...
	2. ประวัติการผิดนัดชำระหนี้ (Default history data : DEF (-)) โดยมีค่า 0 หรือ 1P5F
	Default history  เป็นตัวแปรดัมมี่ (Dummy Variable)  แสดงถึง ในอดีตประเทศเคยเกิดเหตุการณ์ผิดนัดชำระหนี้ (Default) หรือไม่  โดยจะสะท้อนให้เห็นถึง ความสามารถและความรับผิดชอบต่อการชำระเงินกู้ยืมในอดีต รวมถึงความเต็มใจที่จะชำระหนี้ ที่จะส่งผลต่อการกู้ยืม...
	ตารางที่ 4.10 ตัวแปรต้น เครื่องหมายคาดการณ์ต่อคะแนนการจัดอันดับเครดิตร่วมถึงงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง
	*จากตารางข้างต้น ผู้ศึกษาได้ทำการใส่รหัสตัวแปร (Variable Code) เพื่อเตรียมข้อมูลใช้ในการศึกษาขั้นต่อไป
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