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สารนิพนธ์เร่ืองการพยากรณ์อนัดับความน่าเช่ือถือของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) โดยวิธี Ordered Logit Model ประสบความส าเร็จลงได้ด้วยความกรุณา ความ
ช่วยเหลือ และค าแนะน าที่ เป็นประโยชน์อย่างยิ่ งจากบุคคลากรหลายท่าน ผู ้วิจัยขอกราบ
ขอบพระคุณอาจารยท์ี่ปรึกษา คือ ผูช้่วยศาตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวนิช และรองศาตราจารย ์ดร.
ธาตรี จันทรโคลิกา ซ่ึงท่านได้กรุณาเสียสละเวลาอนัมีค่าในการให้ค าแนะน าถึงประเด็นต่าง ๆ  ใน
การศึกษา พร้อมทั้งแนะน าแนวทาง  ในการแก้ปัญหาและแหล่งค้นควา้หาขอ้มูลเพิ่มเติมอันเป็น
ประโยชน์ส าหรับงานวิจยัน้ี รวมถึงการวิเคราะห์วิธีสรุปผลการศึกษา และการแกไ้ขงานเพื่อให้สาร
นิพนธ์น้ีมีความสมบูรณ์ 

สุดท้ายทางผู ้วิจัยขอขอบคุณผูม้ีพระคุณ อาทิ บิดา มารดา รวมถึงครอบครัว ที่คอย
สนับสนุนและให้ก าลงัใจผูว้ิจัยมาโดยตลอด รวมถึงเพื่อนทุกท่านที่ไดร่้วมแรงร่วมใจช่วยเหลือจน
งานวิจัยครั้ งน้ีส าเร็จไปได้ด้วยดี ผูว้ิจัยหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าสารนิพนธ์เล่มน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท้ี่
สนใจ และสามารถน าไปเป็นแนวทางต่อยอดส าหรับผูท้ี่จะท าการศึกษาในเร่ืองที่เก่ียวขอ้งเพิ่มเติม
ต่อไป ทั้งน้ีหากงานวิจยัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใดตอ้งขออภยัมา ณ ที่น้ีดว้ย 
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บทคดัย่อ 

งานวิจยัน้ีท าการศึกษาการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ที่ถูกจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยสถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ บริษทั ทริสเรส
ต้ิง จ ากดั ระหว่างปี 2556 ถึง 2565 โดยใชวิ้ธีการวิเคราะห์ขอ้มูลผ่านแบบจ าลอง Ordered Logit  Model 

ผลการศึกษาพบว่า จากแบบจ าลอง Ordered Logit  Model มีปัจจัยอตัราส่วนทางการเงินที่
ส่งผลกับอนัดับความน่าเช่ือถือ ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) และอตัราส่วนการ
หมุนเวียนเร็ว (QR) ส่งผลบวก ท าให้อันดับความน่าเช่ือถือสูงขึ้น อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DTA) ส่งผลลบ ท าให้อนัดับความน่าเช่ือถือลดลง และปัจจัยที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินและส่งผลกบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ขนาดสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE) และอนัดบัคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล (ESG SCORE) ทั้ง 2 ตวัแปร ส่งผลบวก ท าให้อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงขึ้น 

แบบจ าลอง Ordered Logit  Model การพยากรณ์อันดับความน่าเ ช่ือถือในกลุ่ม Non 
Investment Grade (BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, CC, C) ถูกตอ้งร้อยละ 8.33 กลุ่ม Low 
Investment Grade (BBB+, BBB, BBB-) ถูกตอ้งร้อยละ 45.45 ในกลุ่ม Moderate Investment Grade (Rating 
A+, A, A-) ถูกต้องร้อยละ 70.00 และในกลุ่ม High Investment Grade (Rating AAA, AA+, AA, AA-) 
ถูกตอ้งร้อยละ 71.14 
 
ค าส าคญั : อนัดบัความน่าเช่ือถือ/ อตัราส่วนทางการเงิน/ Ordered Logit   Model  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1 บทน าความส าคัญของปัญหา 
อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) เป็นการประเมินความน่าเช่ือถือขององค์กร และ

ตราสารหน้ี ซ่ึงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ระดบัองคก์รจะประเมินจากสถานะความเส่ียง
ด้านธุรกิจ (Business Risk Profile - BRP), สถานะความเส่ียงด้านการเงิน (Financial Risk Profile – 
FRP) และปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลต่ออันดับความน่าเช่ือถือ เช่น การบริหารงานและธรรมาภิบาล 
(Management & Governance) สถานะสภาพคล่อง (Liquidity Profile) ความยืดหยุ่นทางการเงิน 
(Financial Flexibility) ความหลากหลายของธุรกิจ (Diversification) เป็นต้น ส่วนอันดับความ
น่าเช่ือถือ (Credit Rating) ของตราสารหน้ี ประเมินจากอนัดับความน่าเช่ือถือองค์กรของผูอ้อกตรา
สารหรือผูค้า้ประกันตราสารนั้น ๆ ก่อน เพื่อสะทอ้นถึงโอกาสในการผิดนดัช าระหน้ีของผูอ้อกตรา
สารหรือผูค้ ้าประกัน หลงัจากนั้นจึงจะท าการพิจารณาอนัดับความน่าเช่ือถือตราสารหน้ีโดยอาจมี
การปรับเพิ่มหรือลดจากอนัดับความน่าเช่ือถือองค์กรเพื่อที่จะสะท้อนถึงล าดับความส าคญัในการ
ไดร้ับการช าระหน้ีและ/หรือสะทอ้นสัดส่วนหน้ีที่คาดว่าจะไดร้ับช าระคืน 

สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agencies) ที่ได้รับการรับรองจาก
ส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.) ในประเทศไทยมี 2 แห่งคือ บริษทั ทริสเรท
ติ้ง จ ากัด และบริษทั ฟิทช์ เรทติ้ง (ประเทศไทย) จ ากัด  โดยอนัดับความน่าเช่ือถือองค์กรและตรา
สารหน้ีระยะยาว (Long-Term Issuer and Issue Credit Ratings) ส าหรับธุรกิจทัว่ไป สถาบนัการเงิน 
บริษัท และประกัน บริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด จะใช้สัญลักษณ์ตัวอักษร 9 อันดับแสดง ถึง
ความสามารถของลูกหน้ีในการปฏิบตัิตามภาระผูกพนัทางการเงินในระยะกลางและระยะยาว โดย
อนัดับความน่าเช่ือถือที่ระดับ AAA เป็นอนัดับความน่าเช่ือถือสูงสุด และอนัดับความน่าเช่ือถือที่
ระดบั D เป็นอนัดบัต ่าสุด 

อนัดบัความน่าเช่ือถือยงัสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลาตามผลการด าเนินงานของ
บริษทั แนวโน้มสภาพแวดลอ้มในอุตสาหกรรมและภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้น นักลงทุนควรติดตาม
อันดับความน่าเช่ือถืออย่างต่อเน่ือง เพราะหากมีการปรับลดความน่าเช่ือถือ (Downgrade) ย่อม
สะทอ้นว่าบริษทัมีความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ีที่เพิ่มข้ึน นกัลงทุนเองก็ตอ้งเรียกร้องส่วนชดเชย



 

 

2 

ความเส่ียง (Spread) ที่มากข้ึนตามด้วยโดยหากจะเขา้ซ้ือในตลาดรอง ก็ต้องเรียกร้องผลตอบแทน 
(Yield) ที่สูงข้ึน หรือซ้ือในราคาที่ต ่าลง 

สถานการณ์ปัจจุบนั ในภาวะที่เศรษฐกิจของประเทศไทยที่เผชิญกับวิกฤติการทาง
เศรษฐกิจที่ผ่านมา เช่น วิกฤตจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผล
ให้บริษทัหลายแห่งมีผลประกอบการที่ลดลงจากเดิมค่อนขา้งมาก ประกอบกับการมีภาระหน้ีสินที่
เพิ่มข้ึน ท าให้การเขา้ถึงสินเช่ือท าได้ยากข้ึน บริษทัต่าง ๆ จึงจ าเป็นต้องให้ความส าคญักับการจัด
อนัดับความน่าเช่ือถือของตน เพราะสถาบนัการเงินและนักลงทุนจะท าการพิจารณาอันดับความ
น่าเช่ือถือที่สถาบนัจัดอนัดับ (credit rating agency) ได้จัดไวเ้ป็นปัจจัยส าคญัประการหน่ึง ในการ
ตดัสินใจลงทุนและการปล่อยสินเช่ือ 

ดังนั้นปัญหาในทางปฏิบตัิที่เกิดข้ึนจากการใช้อันดับความน่าเช่ือถือของสถาบันจัด
อนัดบั เมื่อมีวิกฤติการทางเศรษฐกิจ คือ ความล่าชา้ในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากตอ้งใช้
เวลาในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลนาน ส่งผลให้บางครั้ งอนัดับความน่าเช่ือถือที่ประกาศไม่
สะท้อนสภาพปัจจุบนัของบริษทัได้ทนัท่วงที อนัเป็นอุปสรรคแก่นักลงทุนในการประเมินความ
เส่ียงและการตดัสินใจลงทุนอาจท าให้การตดัสินใจในการลงทุนผิดพลาดได้ 

จากปัญหาที่ผูว้ิจัยได้กล่าวไปข้างต้น ผูว้ิจัยจะใช้เคร่ืองมือทางสถิติ คือ แบบจ าลอง 
Ordered Logit ในการพยากรณ์อนัดับความน่าเช่ือถือของบริษทั เน่ืองจากพบว่า ตวัแปรอิสระในแต่
ละกลุ่มมีผลต่ออนัดับความน่าเช่ือถือต่างกัน โดยแบบจ าลอง Ordered Logit มีค่า Coefficient ของ
ทุกตวัแปรในระดบัที่เท่ากนัหมด  

ข้อมูลที่ใช้ศึกษาวิจัยในครั้ งน้ีเป็นบริษัทที่อยู่ใน ตลาด SET ณ วันที่ 22 กุมภาพนัธ์ 
2566 ที่เสนอให้บริษทั ทริสเรตติ้ง จ ากัด จัดอนัดับความน่าเช่ือถือ ตั้งแต่ปี 2556 – 2565 (ระยะเวลา 
10 ปี) จ านวนรวม 91 บริษัท โดยยกเว้นบริษัทที่ประกอบธุรกิจการเงิน ซ่ึงได้แก่ บริษัทในกลุ่ม
ธนาคาร บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัในกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต และบริษทัใน
กลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์ เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินงานและขอ้ปฏิบตัิทางบญัชีแตกต่างกับกิจการในกลุ่ม
อ่ืน โดยขอ้มูลอนัดับความน่าเช่ือถือของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลาด SET) ได้เก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทั ทริสเรตติ้ง จ ากัด (www.trisrating.com ) ส่วนขอ้มูล
งบการเงิน ได้แก่ งบก าไรขาดทุน งบแสดงสถานะทางการเงิน ได้จากการดาวน์โหลดจาก 
www.refinitiv.com ตั้งแต่ปี 2555 – 2565 รวมระยะเวลา 11 ปี  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Ordered Logit ในกลุ่มอัตราส่วนทางการเงินที่มี
นยัส าคญั ไดแ้ก่ กลุ่มอตัราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

http://www.refinitiv.com/
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สินทรัพย ์(ROA) ส่งผลเชิงบวกท าให้อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึน ในกลุ่มของอตัราส่วนโครงสร้าง
เงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DTA) ส่งผลเชิงลบท า
ให้อนัดบัความน่าเช่ือถือลดลง ในกลุ่มของอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง ไดแ้ก่ อตัราส่วนการหมุนเวียน
เร็ว (QR) ส่งผลเชิงบวกท าให้อันดับความน่าเช่ือถือสูงข้ึน และยงัมีปัจจัยอ่ืนที่ไม่ใช่อัตราส่วน
ทางการเงิน ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (Size) และอนัดบัคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมมาภิ
บาล (ESG Score) ส่งผลเชิงบวกท าให้อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึน  

งานวิจยัน้ีแบ่งเน้ือหาออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี แนวคิด และ
งานวิจัยที่เก่ียวข้อง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และการอภิปรายและสรุปผลการศึกษา (Discussion and Conclusion)   
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บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 
 

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Theories and Literature Review) 
ผูว้ิจยัไดพ้ยายามอธิบายการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยใชท้ฤษฎี และแนวคิดต่าง ๆ ซ่ึง

การศึกษาน้ีไดท้ าการรวบรวมทฤษฎี และแนวคิดที่เก่ียวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดด้งัน้ี  
 
2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับประเภทของอันดับความน่าเช่ือถือ  

• อันดับความน่าเช่ือถือองค์กร (Company Rating) จะพิจารณาจาก
โครงสร้างองคก์ร ขอ้มูลทางการเงิน แผนธุรกิจของบริษทั และแนวโนม้ของอุตสาหกรรมในอนาคต 

• อันดับความน่า เ ช่ือ ถือตราสารหน้ี  ( Issue Rating)  จะพิจารณา
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและเงินตน้ภายในลกัษณะของตราสารหน้ีแต่ละรุ่นซ่ึงมีเง่ือนไขที่
แตกต่างกนั  

 
2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ  
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือที่ใชส้ าหรับองคก์ร ของธุรกิจทัว่ไปและธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบนั

การเงิน ประกอบไปด้วยการวิเคราะห์ความเส่ียงพื้นฐาน 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์ความเส่ียงด้าน
ธุรกิจและการวิเคราะห์ความเส่ียงดา้นการเงินของบริษทั โดยผลที่ไดจ้ากการประเมินดังกล่าวทั้งใน
ส่วนของ สถานะความเส่ียงธุรกิจ (Business Risk Profile - BRP) และสถานะความเส่ียงด้านการเงิน 
(Financial Risk Profile - FRP) เมื่อรวมกันออกมาเป็นความเส่ียงอันดับความน่าเช่ือถือเบื้องต้น 
(Anchor Rating) โดยอันดับความน่าเช่ือถือเบื้องต้นที่ได้จากการประเมินสถานะความเส่ียงด้าน
ธุรกิจ (BRP) และสถานการณ์ความเส่ียงด้านการเงิน (FRP) นั้นอาจจะปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงเพื่อ
สะทอ้นปัจจยัอื่น ๆ โดยปัจจยัอื่น ๆ ทางลบ เช่น ประเด็นเร่ืองของธรรมภิบาลขององค์กร และความ
เส่ียงดา้นสภาพคล่อง ส่วยปัจจยัอื่น ๆ ทางบวก เช่น ความยืดหยุ่นทางการเงิน ความหลากหลายของ
ประเภทธุรกิจ เป็นตน้ เมื่อรวมปัจจยัต่าง ๆ จะไดอ้นัดบัเครดิตเฉพาะของบริษทั (Stand-alone Credit 
Profile - SACP) 
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ตารางที่ 2.1  วิธีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
ความเส่ียงของประเทศ 

(Country Risk) 
ความเส่ียงของ
อุตสาหกรรมใน
แต่ละประเทศ 
(CICRA)* สถานะความ

เส่ียงด้านธุรกิจ 
(Business Risk 
Profile - BRP) 

อันดับ
เครดิต
เบื้องต้น 
(Anchor 
Rating) 

+/- 

ปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลต่ออันดับเครดิต 

= 

อันดับ
เครดิต

เฉพาะของ
บริษัท 
(Stand-
alone 

Credit 
Profile -- 
SACP) 

 

ความเส่ียงของ
อุตสาหกรรม 
(Industry Risk) 

การบริหารจดัการและธรรมาภิบาล 
(Management & Governance)  

ความสามารถในการ
แข่งขนั 

(Competitive Position) 

ความสามารถใน
การแข่งขนั
โดยรวม 
(Overall 

Competitive 
Position) 

สภาพคล่อง (Liquidity) 

ความยืดหยุ่นทางการเงิน  
(Financial Flexibility) 

ความสามารถในการท า
ก าไร 

(Profitability) 

ความหลากหลายของประเภทธุรกิจ 
(Diversification) 

 กระแสเงินสดและภาระหน้ี 
(Cash Flow & Leverage) 

สถานะความ
เส่ียงด้านการเงิน 
(financial Risk 
Profile - FRP) 

การเปรียบเทยีบกบัผูป้ระกอบการ
อื่น 
(Peer Comparison) 

อื่นๆ 
อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท (Stand-

alone Credit Profile SACP) 
+/- 

สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัท (Group 
Credit Profile -- GCP) 

= 
อันดับเครดิตองค์กร 

(Issuer or Company Rating) 

* CICRA คือ Corporate Industry and Country Risk Assessment 
ท่ีมา : https://www.trisrating.com/files/6016/5785/5173/Corporate_Rating_Methodology_15_July_2022-t.pdf 

 
2.1.3 สัญลักษณ์และนิยามของอันดับความน่าเช่ือถือ 

 
ตารางที่ 2.2  สัญลกัษณ์และนิยามของอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
อันดับความน่าเช่ือถือ ความหมาย 

AAA 

ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงต ่าที่สุดลูกหน้ีมีความสามารถในการ
ช าระภาระผูกพันทางการเงินตามก าหนด ในเกณฑ์สูงสุด และได้รับ
ผลกระทบน้อยมากจากการเปล่ียนแปลงในเชิงลบทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 
และส่ิงแวดลอ้มอ่ืน ๆ 

AA 
ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงต ่ามาก มีความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูงมาก แต่อาจไดร้ับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ  

A 
ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงในระดบัต ่า มีความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้รับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ 
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ตารางที่ 2.2  สัญลกัษณ์และนิยามของอนัดบัความน่าเช่ือถือ (ต่อ) 
อันดับความน่าเช่ือถือ ความหมาย 

BBB 

ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงในระดบัปานกลาง มีความสามารถ
ในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงินตน้ในเกณฑป์านกลาง ความผนัผวนที่
เ กิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจ อาจมีผลให้
ความสามารถในการช าระหน้ีลดลง 

BB 

ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงในระดบัสูง มีความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ต ่ากว่าระดับปานกลาง และจะ
ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจค่อนขา้ง
ชดัเจน 

B 

ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงในระดบัสูงมาก มีความสามารถใน
การช าระดอกเบี้ ยและคืนเ งินต้นในเกณฑ์ต ่ า  และอาจจะหมด
ความสามารถในการช าระหน้ีได้ตามการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์
ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ 

C 

ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีสูงที่ สุด 
เพราะความสามารถในการช าระดอกเบี้ ยและคืนเงินต้นต้องอาศัย
เง่ือนไขที่เอ้ืออ านวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ อย่างมาก 
การเปล่ียนแปลงของปัจจยัดงักล่าวจะส่งผลกระทบอย่างมาก  

D 
ลูกหน้ีหรือตราสารหน้ีที่มีความเส่ียงอยู่ในระดบัสภาวะผิดนดัชาระหน้ี 
โดยผูอ้อกตราสารหน้ีไม่สามารถช าระดอกเบี้ ยและคืนเงินต้นได้ตาม
ก าหนด 

ท่ีมา : https://www.trisrating.com/files/2416/6391/4118/Symbol-t_23_Sep_2022.pdf 

 
อนัดบัความน่าเช่ือถือจาก AA ถึง B อาจมเีคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ยเพื่อ

จ าแนกความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัความน่าเช่ือถือภายในระดบัเดียวกนั เรียกว่า "แนวโนม้
อนัดบัความน่าเช่ือถือ" (Rating Outlook) สะทอ้นถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของบริษทันั้น โดยแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือ แบ่งได ้ 4 ประเภท ดงัน้ี   

Positive  หมายถึง  แนวโนม้เชิงบวกที่อนัดบัความน่าเช่ือถืออาจปรับข้ึน  
Stable   หมายถึง  แนวโนม้ที่อนัดบัความน่าเช่ือถืออาจไม่เปล่ียนแปลง  
Negative  หมายถึง  แนวโนม้เชิงลบที่อนัดบัความน่าเช่ือถืออาจปรับลดลง  
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Developing  หมายถึง  ไม่มีสัญญาณบ่งช้ีแนวโนม้ที่ชดัเจน อนัดบัความ 
น่าเช่ือถืออาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไม่เปล่ียนแปลง 

 
2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อม สังคม การก ากับดูแล (ESG) 
ESG เป็นแนวคิดเก่ียวกับการพฒันาขององค์กรอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงย่อมาจาก Environment, 

Social, และ Governance ปัจจุบนั ESG ได้รับความนิยมจากนักลงทุนทัว่โลกในปัจจุบนั เน่ืองจาก
เป็นแนวคิดที่นกัลงทุนใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุน โดยจะให้ความส าคญักบัการท าธุรกิจ ที่ค านึง 
ถึงความรับผิดชอบ 3 ดา้นหลกั คือ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม การก ากบัดูแล โดยส่ิงแวดลอ้ม (Environment) 
เป็นหลักเกณฑ์ที่ค านึงถึงในด้านความรับผิดชอบของบริษทัต่อส่ิงแวดล้อม สังคม (Social) เป็น
หลกัเกณฑ์ที่ใช้วดัว่าบริษทัมีการจดัการความสัมพนัธ์และมีการส่ือสาร กับลูกจ้าง suppliers ลูกคา้ 
หรือผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย (stakeholders) อย่างไร และการก ากบัดูแล (Governance) เป็นหลกัการที่ใช้
วดัว่าบริษทัมีการจดัการบริการความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากบัดูแลอย่างไร เพื่อการบริหารจดัการที่มี
ประสิทธิภาพโปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผูม้ีส่วนได้เสีย ซ่ึงจากผลการศึกษาของ Devalle 
(2017) ที่ศึกษาระหว่างประสิทธิภาพของความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและการก ากับดูแล
ของรัฐ โดยวิธีที่น ามาใชใ้นการวิเคราะห์ คือ วิธีถดถอยโลจิสติกส์แบบเรียงล าดบั (Ordered Logistic 
Regression) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านสังคม และการก ากับดูแลของรัฐ มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคัญในทิศทางบวกกับอันดับความน่าเช่ือถือ ในขณะที่ปัจจัยด้านส่ิงแวดล้อม ไม่มีผลที่มี
นยัส าคญัในงานวิจยัน้ี 

 

 
2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical studies) 

งานวิจยัที่เก่ียวขอ้งทั้งต่างประเทศและในประเทศเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อนัดับความน่าเช่ือถือกับอตัราส่วนทางการเงิน และการศึกษาพยากรณ์อันดับความน่าเช่ือถือกับ
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงทางผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษาที่ผ่านมาไดด้งัน้ี 

 
2.2.1 งานศึกษาในต่างประเทศ 
Hung, Cheng, Chen and Huang (2013) ได้ท าการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอันดับ

ความน่าเช่ือถือกบัอตัราส่วนทางการเงิน ของบริษทัในอเมริกาเหนือ ที่ถูกจดัอนัดบัโดย S&P ตั้งแต่
ปี 2006 – 2009 โดยใชก้ารพยากรณ์ผ่านแบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง ดงัน้ี 

แบบจ าลองที่ 1 : Cross-sectional Ordered Probit Models 
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แบบจ าลองที่ 2 : Pooled Ordered Probit Models 
แบบจ าลองที่ 3 : Panel Ordered Probit Models with time dummies (fixed effect) 
แบบจ าลองที่ 4 : First difference Ordered Probit Models 
จากงานวิจัยพบว่าการพยากรณ์ผ่านแบบจ าลอง  Pooled Ordered Probit Models และ 

Panel Ordered Probit Models with time dummies (fixed effect) มีตัวแปรที่มีนัยส าคัญในทิศทาง
เดียวกับอนัดับความน่าเช่ือถือ คือ EBITDA interest coverage (อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย), ROA (อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย)์ และTotal assets (สินทรัพยร์วม) ส่วนตวัแปร
ที่มีนัยส าคญัในทิศทางตรงกันขา้มกับอันดับความน่าเช่ือถือ คือ Debt ratio (อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์) และCash to current liabilities ratio (อัตราส่วนเงินสด) แต่อย่างไรก็ตาม Debt ratio 
(อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย)์ มีนัยส าคญัต่อแบบจ าลอง First difference Ordered Probit Models 
อย่างไรก็ตามทั้ง 4 แบบจ าลอง เมื่อท าการพยากรณ์แลว้พบว่ากลุ่มที่ถูกจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า
จะถูกประเมินอันดับความน่าเช่ือถือสูงเกินไป และกลุ่มที่ถูกจัดอันดับความน่าเช่ือถือสูงจะถูก
ประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่าเกินไป 

Edirisinghe, Sawicki, Zhao and Zhou (2022)  ได้ท าการวิจัยการคาดการณ์ก าร
เปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ โดยเปรียบเทียบ ความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจ ซ่ึงงานวิจัย
ดังกล่าวได้ใช้แบบจ าลอง multinomial logistic regression เพื่อวิเคราะห์ความน่าจะเป็นของการ
เปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือ upgrade, downgrade และ no-change โดยใชค้วามแข็งแกร่ง
ทางเศรษฐกิจในการวัดผล ซ่ึงมีการใช้ข้อมูลรายเดือนระหว่างมกราคม 1980 - มิถุนายน 2014 
ประกอบไปดว้ยตวัแปร 6 ตวั ดงัน้ี 

LEI : Logarithmic of US Conference Board Leading Economic Indicator. 
SP5 : Logarithmic of Standard and Poor’s 500 Price Index. 
TIP : Logarithmic of US Industrial Production – Total Index. 
CPI : Logarithmic of US Consumers Price Index – All Urban. 
YLD : Interest Rate Spread – US Ten-Year Treasury Bond less FED Funds.  
CRD : Credit Spread – Rate Differential of US Corporate Moodys BAA and AAA.  
ผลการวิจัยพบว่าการใช้แบบจ าลอง multinomial logistic regression ที่ความแม่นย าที่ 

95% พบว่า ตวัแปร LEI, SP5, และTIP ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือในทิศทางเชิง
ลบ ส่วนตวัแปร CPI, YLD และCRD ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือในทิศทางเชิง
บวก 
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Devalle ( 2017(  ได้ท าการวิจัยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากับดูแล (Environmental, Social and Governance : ESG) และอนัดับความน่าเช่ือ (Credit 
Rating) ของบริษทัในประเทศอิตาลีและประเทศสเปน ท าการศึกษาโดยเก็บขอ้มูล ESG ที่มีอยู่ต ั้งแต่
ปี 2015 รวมกลุ่มส ารวจทั้งหมด 412 บริษทั โดยประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้มแสดงถึงว่าบริษทันั้น
ด าเนินงานเร่ืองการใชท้รัพยากรและคาร์บอนออกไซด์ไดด้ีหรือไม่ ส่วนด้านสังคมนั้นรวมถึงเร่ือง
ความสัมพนัธ์ของพนักงานและการมุ่งเช่ือมต่อกับชุมชน และด้านการบริหารงานครอบคลุมเ ร่ือง
ความโปร่งใสและโครงสร้างของคณะกรรมการ เร่ืองน้ีน่าจะมีการวิเคราะห์ในระดบัของบริษทัเพื่อ
เข้าใจว่ากิจกรรมด้านส่ิงแวดล้อม ความรับผิดชอบทางสังคม และการก ากับดูแลมีผลต่อความ
เหมาะสมในการเบิกจ่ายเงินกู้ตามเครดิตที่ได้รับจากหน่วยงานให้คะแนนเครดิต เช่น มูดีส์ , 
สแตนดาร์ดแอนด์พูล , หรือ ฟิตช์งานวิจัย น้ีได้ใช้ข้อมูล ESG Score จาก Thamson Reuters 
Datastream วิธีที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์แบบเรียงล าดับ (Ordered Logistic 
Regression)  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านสังคม และการก ากับดูแล มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคญัในทิศทางบวกกับอันดับความน่าเช่ือถือ ในขณะที่ปัจจัยด้านส่ิงแวดลอ้ม ยงัไม่มีผลที่มี
นยัส าคญัในงานวิจยัน้ี ดงันั้นจึงตอ้งมีการวิจัยเพิ่มเติมเพื่อเสริมสร้างความสัมพนัธ์ที่ส าคญัน้ี เพราะ
งานวิจยัมีขอ้จ ากดัไวท้ี่ประสิทธิภาพดา้น ESG ของบริษทัจากประเทศอิตาลีและสเปนเท่านั้น 

 
2.2.2 งานศึกษาในประเทศไทย 
เอนก อรุณศรีแสงไชย, ภูริณัฐ องัศุวฒักกุล, วรรณภา ยินดีธรรม และปิยภสัร ธาระวา

นิช (2554) ได้ท าการวิจัยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอันดับความ
น่าเช่ือถือของบริษทัจดทะเบียน ที่ถูกจัดโดยบริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากัด (TRIS) ในช่วงปี พ.ศ.2547-
2551 ซ่ึงใช้แบบจ าลอง Ordered Probit และRandom Effects Orderrd Probit ในการพยากรณ์อนัดบั
ความน่าเช่ือถือ โดยตวัแปรของการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือที่ใชใ้นการศึกษา แบ่งเป็น 3 กลุ่ม 
ประกอบด้วย กลุ่ม Low-investment grade (rating BBB+, BBB, BBB-) กลุ่ม Moderate investment 
grade (rating A+,A, A-)  และกลุ่ม High investment grade (rating AAA, AA+, AA, AA-)  

ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกับ
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนทางการ
เงินที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงลบกับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน
(DE), อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (NWCTA) ส่วนปัจจัยอ่ืนที่ไม่ใช่อัตราส่วน
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ทางการเงินและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเชิงบวกกับอนัดับความน่าเช่ือถือ คือ ขนาดของบริษัท 
(Company’s Size)  

ณิชา โพธ์ิทอง (2564) ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทจด
ทะเบียนที่อยู่ใน MSCI Index ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาในครั้ งน้ีประกอบไปดว้ยอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของกิจการ จ านวน 202 กิจการที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ โดยสถาบัน Standard and 
Poor’s, Moody’s และ Fitch Ratings ตั้งแต่ปีพุทธศกัราช 2547 ถึง 2563 รวมระยะเวลา 17 ปี ทั้งหมด 
3,434 ขอ้มูล การศึกษาน้ีจะเนน้ศึกษาเฉพาะกิจการที่ถูกจดัล าดบัอยู่ใน 10 ล าดบัแรก ของดชันี MSCI 
ในแต่ละประเทศ การศึกษาใชว้ิธีการทดสอบผ่านแบบจ าลอง Ordered Probit และ Bivariate Ordered 
Probit ในการวิเคราะห์ปัจจยัที่มีผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ และวิเคราะห์หาระดบัความสัมพนัธ์ 

ผลการศึกษาพบว่า จากการทดสอบด้วยวิธี Ordered Probit Model อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO), อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR), อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระดอกเบี้ย (ICR) และปัจจยัที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการ
เงินที่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับอันดับความน่าเช่ือถือ ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และ
อนัดับความน่าเช่ือถือประเทศ (CTR) และจากการทดสอบดว้ยวิธี Bivariate Ordered Probit Model 
พบว่าความสัมพนัธ์ของสถาบนัจัดอันดับระหว่าง Moody’s กับ Fitch Ratings มีแนวโน้มการให้
คะแนนอนัดับความน่าเช่ือถือกิจการเป็นไปในแนวทางเดียวกัน โดยมีปัจจัยที่มีความสัมพนัธ์กับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือปัจจยัเดียวกนักบัวิธี Ordered Probit Model และมีปัจจยัที่มีผลต่อการจดัอนัดับ
ความน่าเช่ือถือเพิ่มเติมคือ การจดัอนัดบัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) 

ธรณ์ธนัย ์หวงัคณาลาภ (2560) การศึกษาการจดัอนัดบัเครดิตกบัอตัราส่วนทางการเงิน
และปัจจยัอื่นๆ โดยศึกษาขอ้มูลของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ยกเวน้บริษทัที่ประกอบ
ธุรกิจการเงิน จ านวน 78 บริษทั และมีการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือในช่วงปี 2557-2560 รวมเป็น
ระยะเวลา 5 ปี มีขอ้มูลการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือทั้งหมด 281 ขอ้มูล การศึกษาเป็นการทดสอบ
ผ่านวิธี Pooled OLS และการประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS)
โดยมีอนัดนัเครดิต เป็นตวัแปรตน้ ส่วนอตัราส่วนทางการเงินต่างๆเป็นตวัแปรตาม และขนาดของ
กิจการ (Size) และคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG) เป็นตวัแปรอิสระ 

ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWCTA), อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), ขนาด
ของกิจการ (Size) และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอนัดับความ
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น่าเช่ือถือ และเมื่อมีตวัแปรที่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือแลว้น ามาสร้างแบบจ าลองเพื่อ
ทดสอบความแม่นย าพบว่า แบบจ าลองแม่นย าคิดเป็น ร้อยละ 72 

ทั้งน้ีจากงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งพบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
และขนาดของบริษทั (Company’s Size) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
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บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาในงานวิจัยน้ี ประกอบด้วยขอ้มูลอนัดับความน่าเช่ือถือและ

อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET ณ วนัที่ 
22 กุมภาพนัธ์ 2566  ที่เสนอให้บริษทั ทริสเรตติ้ง จ ากัด จัดอนัดับความน่าเช่ือถือ ตั้งแต่ปี 2556 – 
2565 รวมระยะเวลา 10 ปี จ านวนรวม 91 บริษทั โดยยกเวน้บริษทัที่ประกอบธุรกิจการเงิน ซ่ึงไดแ้ก่ 
บริษทัในกลุ่มธนาคาร บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัในกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต 
และบริษทัในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง  รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากลกัษณะด าเนินงานและขอ้ปฎิบตัิแตกต่างจากบริษทัในกลุ่มอื่น 

ส าหรับข้อมูลที่น ามาศึกษาจากฐานข้อมูล Refinitive Workspace แบ่งออกเป็น
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงค านวณมาจากงบการเงินรวมของบริษทัตามฐานข้อมูลดังกล่าว ได้แก่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA), อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC), อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงาน (OPM), อัตราส่วนหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ ยต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE), 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (TLE), อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DTA), 
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR), อตัราส่วนเงินหมุนเวียนต่อสินทรัพยห์มุนเวียน 
(NWCTA), อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว (QR), ระยะเวลาวงจรหมุนเวียนเงินสด (CCC), อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO), อตัราส่วนระดับความเส่ียงในการด าเนินงาน (DOL) และ
ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ขนาดกิจการ(SIZE), การจัดอนัดับด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาล (ESG Score) 
 
 

3.2 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา (Variables) 
ตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษางานวิจยัน้ีมีทั้งหมด 17 ตวัแปร โดยแบ่งออกเป็นตวัแปรตาม 1 

ตวัแปร และตวัแปรอิสระ 16 ตวัแปร   
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3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ตวัแปรตามของงานวิจยัน้ี คือ อนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงจะแบ่งเป็นทั้งหมด 5 อนัดบั 

ไดแ้ก่ 
 
ตารางที่ 3.1  การแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

อันดับความน่าเช่ือถือ Rating ค าอธิบาย 

CR = 4 
High Investment Grade 

AAA 
AA+ 
AA 
AA- 

กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือที่มีความเส่ียง
ต ่ามาก และมีความสามารถช าระหน้ีสูง
มาก  

CR = 3 
Moderate Investment Grade 

A+ 
A 
A- 

กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือที่มีความเส่ียง
ต ่า และมีความสามารถในการช าระหน้ี
สูง  

CR = 2 
Low Investment Grade 

 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือที่มีความเส่ียง
ปานกลาง และมีความสามารถในการ
ช าระหน้ีปานกลาง 

CR = 1 
Non Investment Grade 

BB+ 
BB 
BB- 
B+ 
B 
B- 

CCC+ 
CCC 
CCC- 

CC 
C 

กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือที่มีความเส่ียง
สูง และมีความสามารถในการช าระหน้ี
ต ่า 

CR = 0 
Default 

D กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือที่มีความเส่ียง
สูงมาก และมีความสามารถในการช าระ
หน้ีต ่ามาก 
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หมายเหตุ: จากตารางขา้งตน้ผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัเลขแทนค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือของแต่ละอนัดบั  เพื่อใชส้ าหรับ
เป็นขอ้มูลในการศึกษาขั้นต่อไป โดยกลุ่ม High investment grade อา้งอิงท่ีมาจาก (ปิยภสัร ธาระวานิช และคณะ , 
2554 ) และ  (ณิชา โพธ์ิทอง ,2564) ส่วนกลุ่ม Moderate และ Low อา้งอิงจาก งานวิจยัของ (ปิยภสัร ธาระวานิช 
และคณะ, 2554) ส่วนกลุ่ม Non-Investment อา้งอิงจากงานวิจยัของ (ณิชา โพธ์ิทอง ,2564) โดยมีการแยก Default 
ออกมาเป็นอีก 1 กลุ่ม เน่ืองจากเป็น Rating ท่ีผูว้ิจยัให้ความสนใจ ดงัน้ี 

- งานวิจยัของ (ปิยภสัร ธาระวานิช และคณะ, 2554) มี 3 กลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่ม High investment grade 
(rating AAA, AA+, AA, AA-) กลุ่ม Moderate investment grade (rating A+,A, A-)   Low-investment 
grade (rating BBB+, BBB, BBB-)  

- งานวิจยัของ (ณิชา โพธ์ิทอง ,2564) มี 3 กลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่ม High Investment Grade (rating AAA, 
AA+, AA, AA-) กลุ่ม Moderate Investment Grade (rating  A+,A, A- ,BBB+, BBB, BBB-)   Non-
Investment Grade (rating  BB+ BB+ BB+ B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C D) 
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ตารางที่ 3.2  จ านวนขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของกิจการระหว่างปี 2556 – 2565 ที่ถูกจดัอนัดบั
โดยบริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั 

Rating 
Year 

Total 
2565 2564 2563 2562 2561 2560 2559 2558 2557 2556 

AAA 1 1 2 2 2 2 2 2 1 1 16 
AA+ 2 1 0 0 1 1 1 1 1 1 9 
AA 3 4 4 5 3 3 2 2 2 0 28 
AA- 4 4 4 4 4 3 4 4 5 5 41 
A+ 6 6 7 7 8 11 9 10 9 8 81 
A 14 12 14 17 16 10 8 5 4 5 105 
A- 10 12 9 7 7 5 6 7 7 8 78 

BBB+ 13 13 13 14 15 14 12 12 11 7 124 
BBB 14 11 13 11 8 8 9 5 2 3 84 
BBB- 9 12 10 13 12 10 4 3 3 3 79 
BB+ 3 5 7 5 7 5 2 0 1 1 36 
BB 6 3 1 1 0 1 0 0 0 0 12 
BB- 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 3 
B+ 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 
B 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 2 
B- 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

CCC+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CCC- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
D 4 3 2 1 0 0 0 0 0 0 10 

High Investment Grade 10 10 10 11 10 9 9 9 9 7 94 
Moderate Investment 

Grade 
30 30 30 31 31 26 23 22 20 21 264 

Low Investment Grade 36 36 36 38 35 32 25 20 16 13 287 
Non Investment Grade 11 10 10 6 7 6 2 1 1 1 55 

Default 4 3 2 1 0 0 0 0 0 0 10 
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3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  
อตัราส่วนทางการเงินที่ใชใ้นการพยากรณ์การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ อา้งอิงมาจาก

การศึกษางานวิจััยที่เก่ียวข้องและเอกสารวิธีการจัดอันดับของบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด พบว่า 
อตัราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการพยากรณ์การจัดอันดับความน่าเช่ือถือ ประกอบด้วยอตัราส่วน
ทางการเงิน 5 กลุ่ม ดงัน้ี 

• อัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าไร (Profitability Ratios) ได้แก่อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) (Kamstra, Kennedy and Suan, 2001) (Pinches and Mingo, 1973) 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Total Invested Capital: ROIC) และ อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin : OPM) (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (+) 
 

ROA (%)  =  (
ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
)  x 100  

 
โดยที่ EBIT (Earnings Before Interest and Tax) คือ ก าไรก่อนดอกเบี้ย

และภาษี Average Total Assets คือ สินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
ROA (%) คือ อตัราส่วนระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ต่อ

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย มีทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ หาก ROA มีค่ามาก อนัดบั
ความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปด้วย เน่ืองจากค่า ROA เป็นการวดัประสิทธิภาพในการสร้างผล
ก าไรจากสินทรัพยข์องกิจการ โดยยงัไม่ไดพ้ิจารณาว่าสินทรัพยจ์ดัหามาโดยใชเ้งินทุนจากแหล่งใด 
หากมีค่าสูง ย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง  (อเนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ , 2554) 
โดยจะเป็นอตัราที่บอกว่าจากสินทรัพยร์วมของกิจการ บริษทัสามารถใชสิ้นทรัพยด์งักล่าวก่อให้เกิด
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีอยู่เท่าใด (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Invested Capital; 
ROIC) (+) 

 

ROIC (%)  =  (
ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี 

ส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย + หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยเฉล่ีย
)  x 100 
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ROIC (%) คือ อตัราส่วนระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ียและหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยเฉล่ีย โดยหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยเฉล่ีย อา้งอิง
จากขอ้มูลงบการเงินส่วนของงบดุลโดยรวมเฉพาะหน้ีที่มีภาระดอกเบี้ ย (Total Debt) เท่านั้น ซ่ึง 
ROIC มีทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ หาก ROIC มีค่ามาก อันดับความ
น่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) เน่ืองจากค่า ROIC ใช้วดัผลตอบแทนที่เกิด
จากการบริหารเงินลงทุน (invested capital) ผลตอบแทนที่วดัเป็นผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ทางธุรกิจเท่านั้ น (Operating Income) ผลตอบแทนที่ไม่ใช่จากการด าเนินงาน (Non-operating 
Income) ไม่ถูกน ามาคิด ส่วนเงินทุนที่บริษทัไดร้ับจากนกัลงทุนนั้น เป็นไดท้ั้งในรูปของหน้ี (Debt) 
หรือในรูปของส่วนทุนของบริษทั (Equity) หากมีค่าสูง ย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไร
สูง เน่ืองจากบริษทัมีขนาดของเงินลงทุนน้อยแต่สามารถสร้างก าไรได้มาก (ปิยภสัร ธาระวานิช , 
2564) 

o อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin : OPM) 
(+) 

 

OPM (%)  =  (
ก าไรหักดอกเบี้ยและภาษี 

รายได้
)  x 100    

 
OPM (%) หรือ EBIT Margin เป็นอตัราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบ

ระหว่าง ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีกบัรายได ้ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ 
หาก OPM มีค่ามาก อนัดบัความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) เน่ืองจากค่า 
OPM เป็นการวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ หลงัหักตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการ
ขายและบริหาร หากมีค่าสูง ย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสูง เน่ืองจากยอดขายที่เกิดข้ึน 
สามารถแปลงเป็นก าไรไดม้าก  (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

• อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั (Leverage Ratios) ได้แก่ 
หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) (อเนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) และ
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (TLE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt-
to-Total assets ratio; DTA) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ ย (Interest Coverage 
Ratio : ICR) (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564)  
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o อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนขององผูถื้อหุ้น (DE) (-) 
 

DE (เท่า)  =  
หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย

ส่วนของผูถื้อหุ้น 
  

  
DE (เท่า) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยกับ

ส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ กล่าวคือ หาก DE มีค่ามาก อนัดับ
ความน่าเช่ือถือก็จะลดลง  (อเนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) เน่ืองจากค่า DE แสดงให้ทราบ
ถึงสัดส่วนแหล่งที่มาของเงินทุนจากหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยจ่ายเป็นก่ีเท่าของแหล่งที่มาของเงินทุน
จากส่วนของผูถื้อหุ้น โดยค่า DE ที่สูงสะทอ้นให้เห็นถึงความเส่ียงที่มากข้ึนของบริษทั โดยปกติแลว้
สถาบนัการเงินมกัจะไม่ปล่อยสินเช่ือให้ถา้ค่า DE มากกว่า 2 ข้ึนไป และบริษทัขนาดใหญ่ส่วนใหญ่
ที่ไม่ใช่สถาบนัการเงินมกันิยมให้ค่าน้ีเขา้ใกล ้1 (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (Total Liabilities -to-
Total equity ratio; TLE) (-) 

 

TLE (เท่า)  =  
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถื้อหุ้น 
 

 
TLE (เท่า) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินรวมกับส่วนของผู ้

ถือหุ้นรวม ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ กล่าวคือ หาก TLE มีค่ามาก อนัดับความ
น่าเช่ือถือก็จะลดลง เน่ืองจากค่า TLE แสดงให้ทราบถึงสัดส่วนแหล่งที่มาของเงินทุนจากหน้ีสิน
รวมเป็นก่ีเท่าของแหล่งที่มาของเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น โดยค่า TLE ที่สูงสะท้อนให้เห็นถึง
ความเส่ียงที่มากข้ึนของบริษทั (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt-to-Total assets ratio; DTA) 
(-) 

 

DTA (เท่า)  =  
หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย

สินทรัพยร์วม
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DTA  (เท่า) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย
จ่ายต่อสินทรัพยร์วม  ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ กล่าวคือ หาก DTA มีค่ามาก 
อนัดบัความน่าเช่ือถือก็จะลดลง (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) เน่ืองจากค่า DTA แสดงให้ทราบถึงว่าบริษทั
มีหน้ีสินเป็นสัดส่วนเท่าใดของสินทรัพยร์วม ค่าที่สูงสะท้อนให้เห็นถึงความเส่ียงที่ มากข้ึนของ
บริษัท โดยปกติแล้วสถาบันการเงินมักจะไม่ปล่อยสินเช่ือให้ถ้าค่า DTA มากกว่า 66% ข้ึนไป 
(สอดคลอ้งกบัค่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนทุนหรือก็คือ DE ที่ประมาณ 2 เท่า) และบริษทัขนาดใหญ่
ส่วนใหญ่ที่ ไม่ใช่สถาบนัการเงินมกันิยมให้ค่าน้ีเขา้ใกล ้50% (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) และหากมี
ค่าสูง แสดงว่าเงินที่น ามาลงทุนในสินทรัพยส่์วนมากมาจากการกู้ยืมซ่ึงบ่งบอกถึงความเส่ียงด้าน
การเงิน (Ken Hung et al, 2013) 

o อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio 
: ICR) (+) 
 

ICR (เท่า) = 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี

ดอกเบี้ยจ่าย
  

 
ICR (เท่า) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 

ต่อดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ หาก ICR มีค่ามาก อนัดับ
ความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปด้วย (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) เน่ืองจากค่า ICR แสดงให้ทราบถึง
อตัราส่วนที่บอกว่าบริษทัมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยไดเ้ป็นก่ีเท่าของภาระดอกเบี้ยจ่ายที่มีอยู่ 
โดยถา้ค่า ICR มีค่ามากกกว่า 1 หรือเท่ากบั 1 แสดงว่าบริษทัยงัสามารถจ่ายดอกเบี้ยได ้แต่ถา้ค่า ICR 
นอ้ยกว่า 1 แสดงว่าบริษทัไม่สามารถจ่ายดอกเบี้ยจากรายได้ของบริษทัได้และต้องไปหารายได้จาก
แหล่งอ่ืนมาจ่ายดอกเบี้ยแทน  

ค่าน้ีมีผลอย่างยิ่งต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ (credit rating) ของบริษทั โดย
ปกติแลว้บริษทัที่อยู่ในระดบั ”ลงทุนได ้(Investment grade)” หรือก็คือมีอนัดบัความน่าเช่ือถือขั้นต ่า
ที่ “BBB-” บริษทัจะตอ้งมีอตัราส่วนน้ีเกินกว่า 4 เท่า ถา้ค่าน้ีต ่ากว่า 4 เท่า บริษทัมีความเส่ียงที่จะถูก
ลดอันดับความน่าเช่ือถือไปอยู่ที่ “ต ่ากว่าระดับลงทุนได้ (Non-investment grade)” (Damodaran, 
2019) (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 
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• อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ได้แก่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 
สินทรัพยร์วม (NWCTA) (Altman and Rijken, 2004) และ อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio 
: QR) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) และ ระยะเวลาวงจรหมุนเวียนเงินสด 
(Cash Conversion Cycle; CCC)  

o อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ สินทรัพยร์วม (NWCTA) (+) 
  

NWCTA (เทา่)  =  
สินทรัพยห์มุนเวียน - หน้ีสินหมุนเวียน 

สินทรัพยร์วม
 

 
NWCTA (เท่า) คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึง

ทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ หาก NWCTA มีค่ามาก อนัดบัความน่าเช่ือถือก็
จะสูงข้ึนตามไปดว้ย (อเนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) เน่ืองจากค่า NWCTA เป็นอตัราส่วนที่
ใช้ในการวิเคราะห์สภาพทางการเงินของบริษัท แสดงให้เห็นถึงสัดส่วนของมูลค่าสินทรัพย์
หมุนเวียนหลังจากการช าระหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม บ่งบอกถึงบริษัทมีสภาพคล่อง
ความสามารถเพียงพอในการบริหารจัดการหน้ีระยะส้ัน จากสินทรัพย์ระยะส้ันที่มีอยู่ โดยไม่
จ าเป็นต้องท าการจัดหาเพิ่มจากแหล่งภายนอก ดังนั้นหากค่าที่ได้มีค่ามากข้ึน แสดงถึงกิจการมี
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะส้ันที่มากข้ึน (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) 

o อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio : QR) (+) 
   

QR (เท่า)  =  
สินทรัพยห์มุนเวียน - สินคา้คงเหลือ 

หน้ีสินหมุนเวียน
  

 
QR (เท่า) คือ อตัราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง เงินสด , เงินลงทุนระยะ

ส้ัน, ลูกหน้ีการคา้ กบัหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก กล่าวคือ หาก 
QR มีค่ามาก อนัดับความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปด้วย (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) เน่ืองจากค่า QR 
หากมีค่ามาก แสดงว่าบริษทัมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากเพียงพอที่จะช าระหน้ีสินหมุนเวียน ถา้มีค่า
ต ่าแต่ไม่ถึงติดลบ แสดงว่าบริษัทมีสินทรัพย์มีสภาพคล่องน้อยแต่ยงัคงสามารถช าระหน้ีสิน
หมุนเวียนได ้และหากมีค่าติดลบ แสดงว่าบริษทัประสบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน สินทรัพยไ์ม่
มีสภาพคล่องที่จะช าระหน้ีสินหมุนเวียนได ้(ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) (+) 
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 CR (เท่า)  =  
สินทรัพยห์มุนเวียน 

หน้ีสินหมุนเวียน
  

 
CR (เท่า) คือ อตัราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง สินทรัพยห์มุนเวียนกับ

หน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก (ณิชา โพธ์ิทอง, 2564) กล่าวคือ หาก 
CR มีค่ามาก อนัดับความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปด้วย เน่ืองจากค่า CR หากมีค่ามากกว่าหรือ
เท่ากับ 2 ถือว่าบริษทัมีสภาพคล่องที่ดี ส่วนค่า CR ที่น้อยกว่า 2 แต่มากกว่าหรือเท่ากับ 1.5 ถือว่า
บริษทัมีสภาพคล่องพอใช ้ถา้ค่าน้ีนอ้ยกว่า 1.5 แต่ยงัมากกว่าหรือเท่ากบั 1 ก็ตอ้งถือว่าบริษทัอาจเร่ิม
ขาดสภาพคล่อง ถึงแมน้ยงัคงมีสินทรัพยห์มุนเวียนเพียงพอที่จะจ่ายหน้ีสินหมุนเวียน แต่ถา้ค่าน้ีนอ้ย
กว่า 1 จะถือว่าบริษทัอาจขาดสภาพคล่อง สินทรัพยห์มุนเวียนมีไม่เพียงพอที่จะจ่ายหน้ีสินหมุนเวียน 
(ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o ระยะเวลาวงจรหมุนเวียนเงินสด (Cash Conversion Cycle; CCC) (-)  

CCC (วนั)  =  ระยะเวลาที่สินคา้ตกคา้ง + ระยะเวลาเก็บเงินไดจ้ากลูกหน้ี    
-  ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ี  

 
CCC (วนั)  =   ICP + RCP – PDP 

 
ระยะเวลาที่สินคา้ตกคา้ง (Inventory Conversion Period; ICP) 

ICP (เทา่)  =  
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย × 365 

ตน้ทุนขาย
 

 
ระยะเวลาเก็บเงินไดจ้ากลูกหน้ี (Receivables Collection Period; RCP) 

RCP (เท่า)  =  
ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย × 365 

ยอดขาย
 

 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ี (Payables Deferral Period, PDP) 

PDP (เท่า)  =  
เจา้หน้ีการคา้เฉล่ีย × 365 

ตน้ทุนขาย
 

CCC (วัน) คือ ค่าที่บอกว่าโดยเฉล่ียแล้ว หลังจากบริษัทจ่ายค่าสินค้า
ให้กับซัพพลายเอ่อร์ บริษัทต้องคอยไปอีกก่ีวัน ถึงจะสามารถเก็บเงินมาจากลูกค้า ซ่ึงทิศทาง
ความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ (ณิชา โพธ์ิทอง , 2564) กล่าวคือ หาก CCC มีค่ามาก อนัดับความ
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น่าเช่ือถือก็จะลดลง เน่ืองจากค่า CCC ค่าน้ีโดยปกติแลว้ยิ่งนอ้ยยิ่งดี เพราะมนัเป็นระยะเวลาที่บริษทั
ต้องหาเงินมาหมุนด าเนินงานเองก่อน ไม่ว่าจะโดยการกูย้ืมระยะส้ัน หรือกู้ยืมระยะยาว หรือแมแ้ต่
จากส่วนทุน ค่าน้ียิ่งมีค่าติดลบไดย้ิ่งดี เพราะแสดงว่าโดยเฉล่ียแลว้บริษทัไดร้ับเงินจากลูกคา้ก่อนที่
จะตอ้งไปจ่ายเงินให้กบัซัพพลายเอ่อร์ ไดเ้งินไปหมุนหาผลประโยชน์ก่อน รวมถึงจะสะทอ้นให้เห็น
ถึงอ านาจต่อรองที่มากของบริษทั และแสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารจดัการเงินสด
ไม่ให้ขาดมือ (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

• อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) ไดแ้ก่อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO)  

o อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO) (+) 
 

TATO (เท่า) =  
รายรับรวม 

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
  

 
TATO (เท่า) คือ อัตราส่วนที่ เปรียบเทียบระหว่าง รายรับรวม ต่อ

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดการณ์เป็นบวก (ณิชา โพธ์ิทอง , 2564) กล่าวคือ 
หาก TATO มีค่ามาก อนัดบัความน่าเช่ือถือก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย เน่ืองจากค่า TATO เป็นอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ที่แสดงให้เห็นว่าสินทรัพยร์วมของบริษทัสามารถก่อให้เกิดรายได้
กลบัมาในรูปของยอดขายเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยท์ี่มี ซ่ึงอตัราส่วนน้ีใช้ในการสะท้อนให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์รวมของบริษัท ถ้าบริษัทใช้สินทรัพย์อย่างมีป ระสิทธิภาพ 
สินทรัพยท์ี่ลงทุนไปจะสามารถสร้างยอดขายจ านวนมากให้แก่บริษทัได้ หากมีค่ามาก แสดงถึง 
กิจการบริหารจดัการสินทรัพยไ์ด้อย่างมีประสิทธิภาพ ทิศทางความสัมพนัธ์จึงมีทิศทางเดียวกันกับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

• อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios) ได้แก่ อตัราส่วนระดับความเส่ียงในการ
ด าเนินงาน (Degree of Operating Leverage; DOL) และ อัตราส่วนระดับความเส่ียงทางการเงิน 
(Degree of Financial Leverage; DFL) 

o อตัราส่วนระดบัความเส่ียงในการด าเนินงาน (Degree of Operating 
Leverage; DOL) (-) 

 

DOL (เท่า) =  
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี + ตน้ทุนคงที่ 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี
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DOL (เท่า)  คือ อตัราส่วนระดับความเส่ียงในการด าเนินงาน ซ่ึงทิศทาง
ความสัมพันธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ กล่าวคือ หาก DOL มีค่ามาก อันดับความน่าเช่ือถือก็จะลดลง 
เน่ืองจากค่า DOL เป็นค่าอตัราส่วนที่บอกสัดส่วน อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไร ก่อนดอกเบี้ยและ
ภาษี (%∆EBIT) ต่อ อตัราการเปล่ียนแปลงของยอดขาย (%∆S) ทั้งน้ี ในการวิเคราะห์งบการเงิน เรา
จะยึดอัตราส่วนระดับความเส่ียงในการด าเนินงานที่ยึดตามตัวแปรยอดขายซ่ึงมีหน่วยเป็นบาท 
ไม่ไดว้ดัยอดขายที่ปริมาณสินคา้หรือบริการ  

ถา้ค่า DOL ของบริษทั เท่ากับ 2 ความหมายคือ ถา้ยอดขายมีการปรับตวั
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีจะปรับตวัข้ึนร้อยละ 2  แต่ถา้ยอดขายมีการปรับตัว
ลดลงเพียงร้อยละ 1 จะพบว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีของบริษทั ลดลงไปร้อยละ 2 ดงันั้นจะเห็น
ได้ว่า ค่าน้ีสูงหรือต ่าไม่ได้บอกว่าดีหรือไม่ดี แต่ต้องตีความว่า ค่า DOL ยิ่งสูงบริษัทยิ่งเส่ียง ต่อ
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของยอดขายไม่ว่าในดา้นบวกหรือลบ (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

โดยผูว้ิจัยเป็นนักวิเคราะห์ภายนอก ดังนั้นขอ้มูลที่มีคืองบการเงินซ่ึงมี
การจดัท าตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Standards) ซ่ึงไม่มีการรายงาน
ตน้ทุนแยกระหว่างตน้ทุนคงที่กบัตน้ทุนผนัแปร ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดใ้ชว้ิธีประมาณค่าต้นทุนคงที่ จาก
รายการในงบการเงิน โดยการจัดประเภทรายการต้นทุนตามลกัษณะว่าน่าจะเป็นต้นทุนคงที่หรือ
ตน้ทุนผนัแปร โดยประมาณการให้ค่าเส่ือมราคา (Depreciation and Amortization) ค่าใชจ้่ายในการ
บริหาร (Administrative expenses)  เป็นต้นทุนคงที่ ส่วนต้นทุนสินค้าและบริการ (Cost of Goods 
Sold; COGS) ต้นทุนการขาย (Selling expenses) เป็นต้นทุนผนัแปร ซ่ึงเป็นการประมาณขั้นตน้จาก
ขอ้มูลงบการเงินที่มีเท่านั้น (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

o อัตราส่วนระดับความเ ส่ียงทางการ เ งิน  (Degree of Financial 
Leverage; DFL) (-) 

DFL (เทา่) =  
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 

ก าไรก่อนภาษี 
  

 
ค่า DFL (เท่า) คือ อัตราส่วนระดับความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงทิศทาง

ความสัมพันธ์ที่คาดการณ์เป็นลบ กล่าวคือ หาก DFL มีค่ามาก อันดับความน่าเช่ือถือก็จะลดลง 
เน่ืองจากค่า DFL เป็นค่าอตัราส่วนระหว่างอตัราการเติบโตของก าไรสุทธิ (%ΔNI) ต่ออตัราการ
เติบโตของก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (%ΔEBIT) ถา้ค่า DFL เท่ากับ 2 ความหมายก็คือ เมื่อก าไร
ก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ก าไรสุทธิของบริษทั (NI) จะปรับตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 2 
แต่ในทางตรงกนัขา้มเมื่อก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีลดลงร้อยละ 1 ก าไรสุทธิของบริษทัก็จะปรับลง
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ร้อยละ 2 เช่นกัน ดังนั้นค่าน้ียิ่งสูงไม่ไดแ้ปลว่าจะมีเฉพาะผลดี การตีความที่ถูกตอ้งก็คือ ค่าน้ียิ่งสูง
บริษทัก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนทั้งในทางบวกและลบ (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564) 

สูตรการค านวณข้างต้นมีสมมติฐานว่าต้นทุนทางการเงินหรือก็คือ
ดอกเบี้ยจ่ายไม่มีการเปล่ียนแปลง สูตรดังกล่าวถึงจะสามารถท านายการเติบโตของก าไรสุทธิได้
อย่างถูกตอ้ง และค่าที่ไดจ้ะเท่ากบัค่าตามนิยามคืออตัราการเติบโตของก าไรสุทธิต่ออตัราการเติบโต
ของก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี แต่ถา้ต้นทุนทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงไป ค่าที่ได้ตามนิยามซ่ึง
เกิดจากการใชข้อ้มูลที่รายงานในงบกบัค่าที่ไดจ้ากสูตรจะมีค่าไม่เท่ากนั 

ค่า DFL น้ีจะมีค่าสูงในบริษทัที่มีดอกเบี้ยจ่ายมากเมื่อเทียบกบัก าไรก่อน
ดอกเบี้ยและภาษี ซ่ึงอาจเกิดได้ทั้งจากการที่บริษทักู้ยืมโดยจ่ายต้นทุนของหน้ี (cost of debt) ที่สูง 
หรือการที่บริษัทมีหน้ีมาก ทั้ งน้ี เพื่อคงระดับความน่าเช่ือถือของบริษัทไว้ที่ระดับลงทุนได้ 
(Investment grade) หรือก็คือ “BBB-” ค่า ICR ไม่ควรมีค่าต ่ากว่า 4 เท่า ดงันั้นค่า DFL สูงสุดที่บริษทั
จะมีไดโ้ดยยงัคงมีค่า ICR ไม่ต ่ากว่า 4 เท่า ก็คือ 1.33 เท่า เราจึงสามารถสรุปไดว้่า บริษทัที่ดี ไม่ควร
มีค่า DFL เกินกว่า 1.33 เท่า (ปิยภสัร ธาระวานิช, 2564)  

ทั้งน้ีผู ้วิจัยได้ตั้ งสมมุติฐานว่าตัวแปรเหล่าน้ี มีความสัมพันธ์ในทาง
เดียวกบัอนัดบัเครดิต กล่าวคือยิ่งค่าตวัแปรอิสระเหล่าน้ีมีค่ามากซ่ึงสะท้อนถึง ความสามารถในการ
ท าก าไรที่ดีกว่า , มีโครงสร้างเงินทุนที่แข็งแกร่งกว่า คือมี สัดส่วนหน้ีต่อทุนที่น้อยกว่า , มี
ความสามารถในการช าระหน้ีดีกว่า, มีสภาพคล่องทางการเงินมากกว่า , มีความสามารถบริหาร
จัดการสินทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า, มีความเส่ียงในการด าเนินงานและความเส่ียงทาง
การเงินน้อยกว่า, มีขนาดสินทรัพยท์ี่ใหญ่กว่า, มีการด าเนินงานในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการ
ก ากับดูแลของกิจการอยู่ในเกณฑ์ที่สูงกว่า อันดับเครดิตก็จะสูงข้ึนตามไปด้วย ทั้ งน้ีผู ้วิจัยได้ตั้ง
สมมุติฐานโดยยึดตามทฤษฎีประกอบกับการพิจารณางานวิจัยในอดีต ซ่ึงโดยส่วนใหญ่ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งจากทฤษฎีและงานวิจยัในอดีตจะมีทิศทางไปในทางเดียวกนั 
       

3.2.3 ตัวแปรอิสระที่ไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงิน  

• ขนาดของกิจการ (Size) วัดโดย สินทรัพยร์วมของกิจการ (Logarithm of Total 
Assets) โดยใส่ลอการิทึมฐานสิบ เพื่อปรับความแตกต่างของ ขนาดกิจการ สามารถท าให้พิจารณา
โครงสร้างการจัดหาทุนของบริษทัจากการกู้ยืม หรือจากเงินทุนภายนอก และสัดส่วนการกู้ยืมนั้น
เนน้ไปในระยะส้ันเพื่อใชห้มุนเวียนในการด าเนินงานหรือเน้นไปในระยะยาวเพื่อการลงทุน อีกทั้ง
ยงับอกสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนเมื่อเทียบกบัสินทรัพยห์มุนเวียนว่ามีความสัมพนัธ์อย่างไร 
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• ESG Performance เน่ืองจาก ESG Performance แสดงถึงการด าเนินงานในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ การก ากบัดูแล ของกิจการ หากกิจการมี ESG Score อยู่ในกลุ่ม A และ B ซ่ึง
มีความโปร่งใสสูงกว่า ค่าเฉล่ีย จะแสดงถึงความยัง่ยืนของบริษทั ส่งผลท าให้ทิศทางความสัมพนัธ์มี
ทิศทางเดียวกันกับอนัดบั ความน่าเช่ือถือ แต่ถา้หากกิจการมี ESG Score อยู่ในกลุ่ม C และ D ซ่ึงมี
ความโปร่งใสต ่ากว่าค่าเฉล่ีย จะส่งผลท าให้ทิศทางความสัมพันธ์มีทิศทางตรงกันข้ามกับอันดับ
ความน่าเช่ือถือ (Devalle, 2017) 
 
ตารางที่ 3.3  การแบ่งช่วงคะแนนการจัดอันดับด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Score) 

ช่วงคะแนนของ ESG กลุ่ม หมายเหต ุ

0.9167 < score ≤  1.000 A+ กิจการที่มีคะแนน ESG อยูใ่นกลุ่ม “A” แสดงว่ามี ESG 
อยู่ในเกณฑท์ีดีเยี่ยมและมีความโปร่งใสสูง 0.8333 < score ≤  0.9167 A 

0.7500 < score ≤  0.8333 A- 
0.6667 < score ≤  0.7500 B+ กิจการที่มีคะแนน ESG อยูใ่นกลุ่ม “B” แสดงว่าม ีESG 

อยู่ในเกณฑท์ีดีเยี่ยมและมีความโปร่งใสสูงกว่าค่าเฉล่ีย 0.5833 < score ≤  0.6667 B 

0.5000 < score ≤  0.5833 B- 
0.4167 < score ≤  0.5000 C+ กิจการที่มีคะแนน ESG อยูใ่นกลุ่ม “C” แสดงว่าม ีESG 

อยู่ในเกณฑป์านกลางและมีความโปร่งใสต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย 

0.3333 < score ≤  0.4167 C 

0.2500 < score ≤  0.3333 C- 
0.1667 < score ≤  0.2500 D+ กิจการที่มีคะแนน ESG อยูใ่นกลุ่ม “D” แสดงว่ามี ESG 

อยู่ในเกณฑไ์ม่ดีและมีความโปร่งใสไม่เพียงพอในการ
รายงานขอ้มูลต่อสาธารณะ 

0.0833 < score ≤  0.1667 D 
0.0000 < score ≤  0.0833 D- 

 
ทั้งน้ี ESG Scores ของ Refinitiv EIKON มีการวัดผลด้วยตัวช้ีวดัที่สอดคล้องกับกล

ยุทธ์และมีความส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของบริษทั โดย ESG Scores น้ีถูกออกแบบมาเพื่อวดัผล
การด าเนินงาน ESG ของบริษทัอย่างโปร่งใสและเป็นอิสระ โดยมีระดบัคะแนน ดงัน้ี 

• คะแนนระดบัที่ 1 อยู่ในช่วง 0 ถึง 25 คะแนน แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ ESG ที่
ต ่าและมีมีความโปร่งใสไม่เพียงพอในการรายงานขอ้มูลต่อสาธารณะ จดัอยู่ในกลุ่ม D+, D, และ D- 
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• คะแนนระดบัที่ 2 อยู่ในช่วง 25 ถึง 50 คะแนน แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ ESG 
ที่ปานกลางและมีความโปร่งใสต ่ากว่าค่าเฉล่ีย จดัอยู่ในกลุ่ม C+, C, และ C- 

• คะแนนระดบัที่ 3 อยู่ในช่วง 50 ถึง 75 คะแนน แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ ESG 
ที่ดีและมีความโปร่งใสสูงกว่าค่าเฉล่ีย จดัอยู่ในกลุ่ม B+, B และ B- 

• คะแนนระดบัที่ 4 อยู่ในช่วง 75 ถึง 100 คะแนน แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ ESG 
ที่ดีมากและมีความโปร่งใสสูง จดัอยู่ในกลุ่ม A+, A และ A- 
 
ตารางที่ 3.4  สรุปตวัแปรอิสระที่ใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตัวแปรอิสระ ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพันธ์ 
กับอันดับความ

น่าเช่ือถือ 
1. อตัราส่วนที่แสดง
ความสามารถในการ
ท าก าไร  (Profitability 
Ratios) 

ROA : อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(%) 

ROA ( + ) 

ROIC : อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงิน
ลงทุน  (%) 

ROIC ( + ) 

OPM : อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงาน (%) 

OPM ( + ) 

2. อตัราส่วน
โครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของ
บริษทั (Leverage 
Ratios) 

DE : อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของของ
ผูถื้อหุ้น (เท่า) 

DE ( - ) 

TLE : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของของผูถื้อหุ้น (เท่า) 

TLE ( - ) 

DTA : อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม (Debt-to-Total assets ratio; DTA) 
(เท่า) 

DTA ( - ) 

2. อตัราส่วน
โครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของ
บริษทั (Leverage 
Ratios) 

ICR : อตัราส่วนความสามารถในการ
จ่ายดอกเบี้ย (เท่า) 

ICR ( + ) 
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ตารางที่ 3.4  สรุปตวัแปรอิสระที่ใชใ้นการทดสอบ (ต่อ) 

กลุ่มตัวแปรอิสระ ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพันธ์ 
กับอันดับความ

น่าเช่ือถือ 
3. อตัราส่วนวดัสภาพ
คล่อง (Liquidity 
Ratios) 

NWCTA : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ต่อ สินทรัพยร์วม (เท่า) 

NWCTA ( + ) 

QR : อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (เท่า)    QR ( + ) 
CR : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (เท่า) CR ( + ) 
CCC : ระยะเวลาวงจรหมุนเวียนเงินสด 
(วนั) 

CCC ( - ) 

4. อตัราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน 
(Efficiency Ratios) 

TATO : อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (เท่า) 

TATO ( + ) 

5. อตัราส่วน
ผลกระทบ 
(Sensitivity ratios) 

DOL : อตัราส่วนระดบัความเส่ียงใน
การด าเนินงาน (เท่า) 

DOL ( - ) 

DFL : อตัราส่วนระดบัความเส่ียงทาง
การเงิน (เท่า) 

DFL ( - ) 

6. ขนาดของกิจการ 
(SIZE) 

Log ฐาน e ของมูลค่าสินทรัพยร์วม หน่
วนลา้นบาท  

SIZE ( + ) 

7. อนัดบัคะแนนดา้น  
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และ  
ธรรมาภิบาล (ESG 
Score)  

คะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาล 

ESG ( + ) 
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3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method)  
งานศึกษาน้ีผูว้ิจยัไดศ้ึกษาการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาด SET) ตั้งแต่ปี 2556 – 2565 รวมระยะเวลา 10 ปี จ านวน
รวม 91 บริษทั ท าให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นทั้งรูปแบบ Cross Section Data และ Panal Data จึงเลือกใช้
แบบจ าลอง Ordered Logit ซ่ึงแบบจ าลองจะค านวณค่าคะแนนของอันดับความน่าเช่ือถือที่
ความสัมพนัธ์กับค่าตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Variables) และตวัแปรที่ไม่ใช่
อตัราส่วนทางการเงิน (Non-Financial Ratio Variables)  

โดยสมการแบบจ าลอง Ordered Logit มีดงัน้ี  
 

 
𝑦𝑖

∗  =   𝑥𝑖𝛽 + ℇ𝑖 , 𝛦(ℇ𝑖𝑡)  =  0   

 
 

เมื่อ 𝑦𝑖
∗ =  ตวัแปรแฝงที่ไม่สามารถส ารวจได ้(Unobserved Latent Variable)  

   โดย i คือ บริษทัที่ 1 - 91 
𝑥𝑖 = ตวัแปรอิสระที่เป็นส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Variables)  

และตวัแปรที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน (Non-Financial Ratio  
Variables) 

 ℇi     = ค่าความไม่แน่นอนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม (Random noise) โดยที ่
   𝛦(ℇ𝑖𝑡)  =  0 

 
คะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือ (𝑦𝑖

∗) เป็นค่าที่ถูกวดัดว้ยอนัดบัคะแนนตวัเลข (Numeric 
codes) ซ่ึงไม่สามารถเปรียบเทียบการจัดอันดับที่กิจการได้รับ ดังนั้นอนัดับความน่าเช่ือถือจึงถูก
เปล่ียนเป็นตวัแปรทางคุณภาพ (Qualitative) คือ อันดับความน่าเช่ือถือที่กิจการได้รับโดยแต่ละ
กิจการจะไดร้ับอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบั โดยแบ่งออกเป็น 5 ระดบั ไดแ้ก่ 
 

𝑦𝑖  =  0 −∞ <  𝑦𝑖
∗   ≤  𝑥𝑖𝛽 +  𝜏0 

𝑦𝑖  =  𝑗 
𝑗 =   1,2,3 𝑥𝑖𝛽 + ∑ 𝜏𝑘

𝑗 − 1

𝑘=0

 <  𝑦𝑖
∗   ≤  𝑥𝑖𝛽 +  ∑ 𝜏𝑘   

𝑗

𝑘=0

 

𝑦𝑖  =  4 𝑥𝑖𝛽 + ∑ 𝜏𝑘

3

𝑘=0

 <  𝑦𝑖
∗   ≤  ∞ 
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ทั้งน้ีแบบจ าลอง Ordered Logit จะถูกประมาณค่าดว้ยวิธี Maximum likelihood ซ่ึงเป็น
วิธีการประมาณค่าส าหรับสมการที่ไม่ใช่เส้นตรง หากความน่าจะเป็นที่มีค่ามากกว่า หรือ เท่ากบั 0.5 
อยู่ในช่วง 𝜏0 อนัดับความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์จะเท่ากับ 0, อยู่ในช่วง 𝜏1 อนัดับความน่าเช่ือถือที่
พยากรณ์จะเท่ากับ 1, อยู่ในช่วง 𝜏2 อันดับความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์จะเท่ากับ 2, อยู่ในช่วง 𝜏3 
อันดับความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์จะเท่ากับ 3, อยู่ในช่วง 𝜏4 อันดับความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์จะ
เท่ากับ 4 โดยความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวัดจากการน าค่าอันดับความ
น่าเช่ือถือที่เกิดข้ึนจริง มาเปรียบเทียบกับอนัดับความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง โดย
อนัดบัความน่าเช่ือถือที่พยากรณ์ เป็นอนัดบัเครดิตที่ไดค่้าประมาณการความน่าจะเป็นสูงที่สุด 

ทางผูว้ิจัยมีการวดัการเปล่ียนแปลงของค่าความน่าจะเป็นที่บริษทัจะได้อนัดบัเครดิต
ต่าง ๆ เมื่อตวัแปรอิสระเปล่ียนแปลงไป (Marginal Effect) เพื่ออธิบายว่าเมื่อค่าตวัแปรอิสระเชิง
ปริมาณเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจากค่าเฉล่ียจะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการไดร้ับอนัดบัเครดิตแต่
ละอนัดบัอย่างไร  
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 
ผูว้ิจัยไดพ้ฒันาแบบจ าลองเพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

โดยคดัเลือกตวัแปรอิสระจากลุ่มอตัราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ ทั้งหมด 5 กลุ่ม คือ อตัราส่วนที่
แสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios), อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่ง
เงินทุนของบริษทั (Leverage Ratios), อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios), อตัราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) และ อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios) และ
ตวัแปรที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน ทั้งหมด 2 กลุ่ม คือ ขนาดของกิจการ (Size) และอนัดบัคะแนน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ ธรรมาภิบาล (ESG Score) 

 
 

4.1 ลักษณะของข้อมูล 
ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาในงานวิจัยน้ี ประกอบด้วยขอ้มูลอนัดับความน่าเช่ือถือของ

บริษัทจดทะเบียนที่เก็บรวบรวมจากข้อมูลของบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด (www.trisrating.com) 
ส่วนขอ้มูลทางด้านการเงินและขอ้มูลอ่ืนที่ใช้ในการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือถูกเก็บรวบรวมจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

ขอ้มูลทั้งหมดมี 702 ขอ้มูล โดยคิดเป็นกลุ่ม Default (D) จ านวน 8 ขอ้มูล กลุ่ม Non 
Investment Grade (BB+, BB, BB-, B+, B, B-,CCC+, CCC, CCC-, CC, C) จ านวน 55 ข้อมูล กลุ่ม 
Low Investment Grade (BBB+, BBB, BBB-) จ านวน 287 ขอ้มูล กลุ่ม Moderate Investment Grade 
(A+, A, A-) จ านวน 25 ขอ้มูล และกลุ่ม High Investment Grade (AAA, AA+, AA, AA-) จ านวน 94 
ขอ้มูล 

ตารางที่ 4.1 แสดงถึงค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของตวัแปรอิสระ เห็น
ไดว้่าโดยเฉล่ียแลว้ บริษทัที่มีอนัดบัความน่าเช่ือถือที่สูงกว่าจะมีความสามารถในการท าก าไรที่ดีกว่า 
(ROA) มีโครงสร้างเงินทุนที่แข็งแกร่งกว่า คือมีสัดส่วนหน้ีต่อทุนที่นอ้ยกว่า (DTA) มีความสามารถ
ในการช าระหน้ีดีกว่า (ICR) มีสภาพคล่องทางการเงินมากกว่า (QR) มีความสามารถบริหารจดัการ
สินทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า (TATO) มีความเส่ียงในการด าเนินงานและความเส่ียงทาง

http://www.set.or.th/
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การเงินน้อยกว่า (DOL) มีขนาดสินทรัพย ์(SIZE) ที่ใหญ่กว่า  มีการด าเนินงานในด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแลของกิจการ (ESG) อยู่ในเกณฑท์ี่สูงกว่า เมื่อเทียบกบักิจการที่มีอนัดบัความ
น่าเช่ือถือที่ต ่ากว่า 
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ตารางที่ 4.1  ค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของตวัแปรอิสระ 

ตัวแปร Default 
Non Investment 

Grade 
Low Investment 

Grade 
Moderate Investment 

Grade 
High Investment 

Grade 
รวมทุกอันดับ 
ความน่าเช่ือ 

 ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. 
n 8  55  287  258  94  702  

ROA -7.725 8.928 1.652 0.795 5.851 0.318 7.697 0.362 8.719 0.480 6.430 0.244 
ROIC -10.375 16.721 1.949 0.901 6.968 0.398 8.997 0.439 10.968 0.630 7.658 0.329 
OPM -147.19 122.215 2.292 9.987 18.051 2.965 21.755 1.355 29.153 2.937 17.781 2.161 
DE -3.601 2.550 1.429 0.099 1.284 0.080 1.224 0.067 0.786 0.079 1.151 0.055 
TLE -5.882 3.932 1.827 0.113 1.889 0.162 1.747 0.105 1.378 0.145 1.675 0.095 
DTA 0.830 0.054 0.480 0.019 0.430 0.008 0.428 0.007 0.286 0.015 0.419 0.005 
ICR -1.177 1.664 -8.864 6.182 89.678 14.563 50.367 11.343 116.095 26.621 70.011 8.194 

NWCT -0.468 0.150 0.110 0.024 0.126 0.015 0.103 0.014 0.036 0.012 0.097 0.009 
QR 0.134 0.087 0.369 0.031 0.571 0.054 0.583 0.037 1.082 0.093 0.623 0.030 
CR 0.582 0.093 1.410 0.094 1.628 0.086 1.595 0.071 1.564 0.116 1.578 0.047 

CCC 2916.284 1257.502 455.73 54.897 503.821 101.165 251.838 24.785 47.001 8.311 373.768 46.186 
TATO 0.166 0.061 0.426 0.042 0.667 0.054 0.675 0.039 0.523 0.035 0.626 0.027 
DOL 0.394 0.389 3.313 1.093 2.381 0.804 1.817 0.107 4.326 2.023 2.484 0.436 
DFL -0.283 0.901 1.331 0.307 1.075 0.189 1.159 0.157 1.180 0.068 1.124 0.101 
SIZE 10.025 0.671 8.991 0.161 9.890 0.064 11.028 0.066 11.538 0.116 10.460 0.050 
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4.2 ผลการศึกษาของวิธี Ordered Logit 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรผูว้ิจัยพิจารณาเลือกอตัราส่วนทางการเงินที่มี

อิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัต่ออนัดับความน่าเช่ือถือของกิจการเพื่อเป็นตวัแทนของตวัแปรอิสระที่ช้ี
วดัผลการด าเนินทางการเงินในแต่ละกลุ่มอตัราส่วน นอกจากน้ี จะค านึงถึงค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละ
ตวัแปรที่มีนัยส าคญัทางสถิติและเคร่ืองหมายแสดงความความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอันดับ
ความน่าเช่ือถือ รวมทั้งค่าสถิติที่ไดจ้ากผลทดสอบของแต่ละแบบจ าลอง ไดแ้ก่ ค่า AIC ที่ต ่าที่สุดใน
การเลือกแบบจ าลอง (ภาคผนวก ก) ที่มีค่าความคลาดเคล่ือนต ่าที่สุด เพื่อที่จะน ามาใชใ้นการสร้าง
แบบจ าลอง (Model) ในขั้นตอนต่อไป   

ทั้งน้ีผูว้ิจัยไดน้ าตวัแปรอิสระที่คดัเลือกมาแยกใส่ 48 แบบจ าลอง (ภาคผนวก ก.) เพื่อ
ท าการเปรียบเทียบปัจจยัที่มีผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือที่ดีที่สุดและเพื่อเป็นแบบจ าลองหลกัใน
การทดสอบแนวโน้มความสัมพันธ์การจัดอันดับความน่าเช่ือถือ โดยใส่ตัวแปรอิสระที่เป็น
อัตราส่วนทางการเงินลงไปกลุ่มละหน่ึงตวัแปรหน่ึงแบบจ าลอง และตัวแปรที่ไม่ใช่อัตราส่วน
ทางการเงินเป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงจะเหมือนกนัทุกแบบจ าลอง จึงไดแ้บบจ าลองที่ดีที่สุดตาม ตาราง
ที่ 4.2 
 

4.2.1 รายละเอียดการแยกตัวแปรของแบบจ าลอง  
แบบจ าลอง เลือกตวัแทนของตวัแปรอิสระของ 6 กลุ่มตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ตวั

แปรที่ช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินในแต่ละกลุ่มอตัราส่วน โดยแยกเป็นอตัราส่วนทางการเงิน 
6 ตัวแปร ได้แก่ ROA, DTA, QR, TATO, DOL และ DFL และตัวแปรอิสระที่ไม่ใช่อัตราส่วน
ทางการเงินอีก 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ SIZETA และ ESG ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Ordered Logit  พบว่า มี
ตวัแปรอิสระที่มีความสัมพนัธ์กับอนัดับความน่าเช่ือถืออย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและเคร่ืองหมาย
เป็นไปตามที่ผูว้ิจยัคาดการณ์ไว ้โดยมีตวัแปรอิสระที่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัร้อยละ 1 จ านวน 5 
ตวัแปร ไดแ้ก่ ROA (+), DTA (-), QR (+), SIZETA (+) และ ESG (+) 

ส่วนตวัแปรอื่น (รายละเอียดตามภาคผนวก ก) พบว่า มีตวัแปรอิสระที่มีความสัมพนัธ์
กับอนัดับความน่าเช่ือถืออย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและเคร่ืองหมายเป็นไปตามที่ผูว้ิจยัคาดการณ์ไว้
ได้แก่ ROIC (+) , OPM (+) , DE (-) , TLE (-) , ICR (+)  และ CCC (-)  ส่วนตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพนัธ์กับอนัดับความน่าเช่ือถืออย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่เคร่ืองหมายไม่เป็นไปตามที่
ผู ้วิจัยคาดการณ์ไว้ ได้แก่ NWCTA (+) และตัวแปรอิสระที่ไม่มีความสัมพันธ์กับอันดับความ
น่าเช่ือถืออย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ CR (+) , TATO (+) , DOL (-) และ DFL (-) 
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ตารางที่ 4.2  ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระ Ordered Logit Model 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร  (Profitability Ratios) 

  

ROA (%) (+) 0.087  
(0.016) 

*** 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั (Leverage Ratios)   

DTA (เท่า) (-)  
 

-7.864 
(0.747) 

*** 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)   

QR (เท่า) (+) 0.613 
(0.145) 

*** 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios)   

TATO (เท่า) (+) -0.203 
(0.107) 

* 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios)   

DOL (เท่า) (-) 
 
DFL (เท่า) (-) 

 

-0.001 
(0.007) 
-0.031 
(0.031) 

 
 
 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน 

  

SIZETA (ลบ.) (+) 1.149 
(0.091) 

*** 

ESG (+) 3.030 
(0.404) 

*** 

Observations 
No. of firms 
Chi-square test 
AIC 

660 
91 

579.940 
1127.761 

 
 
*** 
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หมายเหตุ : - *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant) ท่ีระดบั ร้อยละ 10 ร้อยละ 5 ร้อยละ 1 
-  เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางสัมพนัธ์ ทางทฤษฎี 
-  ค่าในวงเล็บ คือ Standard Error ค่าความคลาดเคลื่อนของค่าเฉลี่ย 
-  Chi-square test คือ ค่าทางสถิติท่ีใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปร

ตาม บ่งบอกว่า มี ตวัแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม 
-  AIC คือ เกณฑ์การคดัเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่าความคาดเคลื่อนต ่าที่สุด หากมีค่าต ่ากว่าแสดงว่า

แบบจ าลองนั้นมีความคลาดเคล่ือนต ่า สูตร AIC = n(log(2n)+1) + nlog(2) + 2p(2) 
- อนัดบัความน่าเช่ือถือ (ตวัแปรตาม Y) มีค่ามาก หมายถึง มีอนัดบัความน่าเช่ือถือดี 

   
4.2.2 การพิจารณาภาพรวม (Overall Test) 
แบบจ าลองสามารถอธิบายอันดับความน่าเช่ือถือได้ โดยการทดสอบแบบจ าลอง

โดยรวม (Overall Test) ว่าตวัแปรอิสระทุกตวัในแบบจ าลองสามารถใช้ร่วมกันในอธิบายตวัแปร
ตามได้อย่างมีนัยส าคญั โดยดูจากค่า Probability ของ Chi-Square ที่มีค่านัยส าคญัต ่ากว่าร้อยละ 1 
หมายความว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจ าลองทั้ งสามแบบ สามารถใช้อธิบายอันดับความ
น่าเช่ือถือของกิจการได้อย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงเมื่อค านึงถึงค่า AIC ตามวิธีการวิเคราะห์ผ่าน
แบบจ าลอง Ordered Logit นั้น มีค่า AIC ต ่าที่สุด ดังนั้นผูว้ิจัยจึงเลือกใช้แบบจ าลองดังกล่าว เป็น
แบบจ าลองหลกัในการอธิบายผลการวิจัยและให้สอดคลอ้งกับผลการทดสอบประสิทธิภาพการ
พยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือต่อไป 

จ านวนตวัแปรที่มีนยัส าคญัทางสถิติจะพบว่าแบบจ าลองดงักล่าว จากการวิเคราะห์ตาม
แบบจ าลอง Ordered Logit มีจ านวนตวัแปรอิสระคือ อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ 3 ตวัแปรไดแ้ก่ ROA DTA และ QR ตวัแปรที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงินที่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ SIZETA และ ESG โดยผูว้ิจยัจะอธิบายค่าของตวัแปรอิสระและ
เคร่ืองหมายที่ผ่านจากการทดสอบจากแบบจ าลอง จากตารางที่ 4.2 ดงัน้ี 

• ตวัแปรที่เป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 
o กลุ่ม 1 อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability 

Ratios) ไดแ้ก่ ตวัแปร อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) (+) มีเคร่ืองหมายความสัมพันธ์
กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นไปตามที่คาดการณ์ และมีนยัส าคญัทางสถิติ ในการอธิบายอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของกิจการ  กล่าวคือ หากมีค่าสูง แสดงถึงกิจการมีประสิทธิภาพในการสร้างผลก าไรจาก
สินทรัพยข์องกิจการสูง  ท าให้มีโอกาสไดร้ับอนัดบัความน่าเช่ือถือที่สูงเพิ่มข้ึน 

o กลุ่ม 2 อตัราส่วนวดัความสามารถในการช าระหน้ี (Leverage Ratios) 
ได้แก่ ตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DTA) (-) มีเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กับอนัดับ
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ความน่าเช่ือถือเป็นไปตามที่คาดการณ์ และมีนยัส าคญัทางสถิติ ในการอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของกิจการ กล่าวคือ หากมีค่าสูง แสดงว่าเงินที่น ามาลงทุนในสินทรัพยส่์วนมากมาจากการกูย้ืมซ่ึง
บ่งบอกถึงความเส่ียงด้านการเงิน ทิศทางความสัมพันธ์จึง มีทิศทางตรงกันข้ามกับอันดับความ
น่าเช่ือถือ 

o กลุ่ม 3 อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ได้แก่ ตัวแปร
อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (QR) (+) มีเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กับอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นไป
ตามที่คาดการณ์ และมีนัยส าคญัทางสถิติในการอธิบายอนัดับความน่าเช่ือถือของกิจการ กล่าวคือ 
หากมีค่าสูง แสดงถึงกิจการมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากเพียงพอที่จะช าระหน้ีสินหมุนเวียนได ้ท าให้
มีโอกาสไดร้ับอนัดบัความน่าเช่ือถือที่สูงเพิ่มข้ึน 

o กลุ่ม 4 อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) ได้แก่ ตัวแปรอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TATO) (+) โดยเปรียบเทียบ
ระหว่างรายไดร้วมกบัสินทรัพยร์วมเฉล่ีย โดยมีเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ตรงกนัขา้มกบัที่คาดการณ์หรือมีทิศทางเป็นลบ อีกทั้งมีผลนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั ร้อยละ 10 อาจ
เน่ืองมาจากตวัแปรน้ีได้สะท้อนไวใ้นตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างก าไรก่อน
หักดอกเบี้ยและภาษี กบัสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ROA (+) แลว้ ตามการวิเคราะห์ Dupont’s Analysis จาก
สมการ Return On Asset = Net Profit Margin (NPM) x Total Assets Turnover (TATO) จึงสรุปผล
ไดว้่าตวัแปรน้ีถูกสะทอ้นค่าสัมประสิทธ์ในตวัแปร ROA เรียบร้อยแลว้ 

o กลุ่ม 5 อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios) อตัราส่วนผลกระทบ
เป็นส่ิงที่สะท้อนถึงการเปล่ียนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษทัเมื่อมีการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขาย รายรับรวม หรือก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีที่มีต่อก าไรสุทธิ โดยบริษทัที่มีความมัน่คงควร
จะไดร้ับผลกระทบนอ้ยจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว  โดยตวัแปรอตัราส่วนระดบัความเส่ียงในการ
ด าเนินงาน (DOL) (-) ในแบบจ าลองดังกล่าว พบว่าเคร่ืองหมายความสัมพันธ์กับอันดับความ
น่าเช่ือถือเป็นไปตามที่คาดการณ์ แต่ไม่มีผลนัยส าคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากค่า DOL นั้น หากมี
ค่าสูง บริษทัยิ่งเส่ียงต่อผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของยอดขายไม่ว่าในดา้นบวกหรือลบ อีกทั้ง
ผูว้ิจยัไดใ้ชสู้ตร DOL = (EBIT+FC)/EBIT โดยผูว้ิจยัเป็นนกัวิเคราะห์ภายนอก ดงันั้นขอ้มูลที่มีคืองบ
การเงินซ่ึงมีการจดัท าตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซ่ึงไม่มีการรายงานตน้ทุนแยกระหว่าง
ต้นทุนคงที่กับต้นทุนผนัแปร ดังนั้นผู ้วิจัยจึงได้ใช้วิธีประมาณค่าต้นทุนคงที่ จากรายการในงบ
การเงิน โดยการจัดประเภทรายการต้นทุนตามลกัษณะว่าน่าจะเป็นต้นทุนคงที่หรือต้นทุนผนัแปร 
โดยประมาณการให้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ค่าใช้จ่ายในการบริหาร เป็นต้นทุนคงที่ ส่วน
ตน้ทุนสินคา้และบริการ ตน้ทุนการขาย เป็นตน้ ทุนผนัแปรซ่ึงเป็นการประมาณขั้นตน้จากขอ้มูลงบ
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การเงินที่มีเท่านั้น ส่วนอตัราส่วนระดบัความเส่ียงทางการเงิน DFL (-)ในแบบจ าลองดงักล่าว พบว่า
เคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นไปตามที่คาดการณ์ แต่ไม่มีผลนยัส าคญัทาง
สถิติเช่นเดียวกนั 

• ตวัแปรที่ไม่ใช่อตัราส่วนทางการเงิน (Non-Financial Ratio) 
ตัวแปรที่ไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZETA) (+) และ

อันดับคะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ ธรรมาภิบาล (ESG Score)  (+)  มี เคร่ืองหมาย
ความสัมพันธ์กับอันดับความน่าเช่ือถือเป็นไปตามที่คาดการณ์ และมีนัยส าคัญทางสถิติในการ
อธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือของกิจการ กล่าวคือหากกิจการขนาดใหญ่ที่มีสินทรัพยม์าก ก็จะท าให้
มีความมัน่คงของกิจการเพิ่มข้ึนดว้ย ท าให้มีโอกาสไดร้ับอนัดับความน่าเช่ือถือที่สูงเพิ่มข้ึน รวมถึง
แสดงให้เห็นว่าสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือยงัให้คะแนนความส าคญักับปัจจยัดา้น ESG Score 
มากในปัจจุบนั 

โดยสรุปกล่าวได้ว่า หากกิจการมีแนวโน้มในการสร้างผลก าไรจากสินทรัพยท์ี่ดีจะ
ส่งผลให้กิจการมีความมัน่คงมากข้ึนและมีโอกาสไดอ้นัดับความน่าเช่ือถือที่สูงข้ึน ส่วนกิจการที่มี
ความสามารถในการช าระหน้ีสูง หรือมีโครงสร้างทางการเงินที่แข็งแรง รวมถึงกิจการที่สินทรัพย์
สภาพคล่องมากเพียงพอที่จะช าระหน้ีสินหมุนเวียนได ้จะท าให้มีโอกาสไดร้ับอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ที่สูงเพิ่มข้ึนเช่นกัน นอกจากน้ียงัมีปัจจัยเร่ืองขนาดของกิจการ และ ESG Score คือ หากกิจการมี
สินทรัพยร์วมมากและมีคะแนน ESG Score ที่ดี จะส่งผลให้ความมัน่คงของกิจการเพิ่มข้ึนและมี
โอกาสไดอ้นัดบัความน่าเช่ือถือที่เพิ่มสูงข้ึนดว้ย 

 
4.2.3 ค่า Marginal Effect ของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่ออันดับความน่าเช่ือถือ 
ผูว้ิจยัใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit ในการค านวณหาค่า Marginal Effect at Mean และ

อธิบายค่าระดับความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ โดยวัดค่าตวัแปรอิสระนั้น
เพิ่มข้ึนจากระดับค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้นๆ 1 หน่วย จะมีผลกระทบต่อความน่าจะเป็นในการไดร้ับ
อนัดับความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบัอย่างไร โดยให้ค่าตวัแปรอื่นมีค่าคงที่ ณ ค่าเฉล่ียเดิม ดังตารางที่ 
4.4 
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ตารางที่ 4.3  ค่า Marginal Effects ของตวัแปรอิสระต่อโอกาสในการไดร้ับอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ตัวแปรอิสระ Mean 
Ordered Logit Model 

CR = 0 CR = 1 CR = 2 CR = 3 CR = 4 
Financial Ratios 
1.Profitability Ratios       

ROA (%) (+) 6.534 -0.00011 ** -0.00184 *** -0.02048 *** 0.01904 *** 0.00340 *** 
2.Leverage Ratios)        

DTA (เท่า) (-) 0.416 0.00998 ** 0.16404 *** 1.82540 *** -1.69642 *** -0.30299 *** 
3.Liquidity Ratios         

QR (เท่า) (+) 0.619 -0.00066 ** -0.01086 *** -0.12082 *** 0.11228 *** 0.02005 *** 
4.Efficiency Ratios       

TATO (เท่า) (+) 0.642 0.00016 - 0.00261 - 0.02902 - -0.02697 - -0.00482 - 
5.Sensitivity ratios       

DOL (เท่า) (-) 2.522 -0.00000 - -0.00001 - -0.00009 - 0.00008 - 0.00001 - 
DFL (เท่า) (-) 1.137 0.00003 - 0.00048 - 0.00538 - -0.00500 - -0.00089 - 

Non-Financial Ratios   
SIZETA (ลบ.) (+) 10.380 -0.00143 ** -0.02349 *** -0.26139 *** 0.24292 *** 0.04339 *** 
ESG (+) 0.168 -0.00273 ** -0.04485 *** -0.49915 *** 0.46388 *** 0.08285 *** 
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หมายเหตุ : -  *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant) ท่ีระดบั ร้อยละ 10 ร้อยละ 5 ร้อยละ 1 และ - หมายถึง  
      ไม่มีนยัส าคญั (Non-Significant) ของแบบจ าลอง 
   -  เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางสัมพนัธ์ ทางทฤษฎี 
   -  อนัดบัความน่าเช่ือถือ (ตวัแปรตาม Y) มีค่ามาก หมายถึง มีอนัดบัความน่าเช่ือถือดี 
   -  CR = 0 ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ Default , CR = 1 ไดแ้ก่ อนัดับความน่าเช่ือถือ BB+, BB, BB-,  
      B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, CC และ C , CR = 2 ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ BBB+, BBB และ  
      BBB- , CR = 3 ได้แก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ A+, A และ A , CR = 4 ไดแ้ก่ อนัดับความน่าเช่ือถือ  
      AAA, AA+, AA และ AA- 
 

จากตารางที่  4.4 การอธิบายผลส าหรับค่า Marginal Effects (ME) ผู ้วิจัยเลือกใช้
แบบจ าลองเดียวกนักบัตารางที่ 4.2 เพื่อสะดวกในการตีความ เน่ืองจากการอธิบายผลการวิจยัข้างต้น
ไดเ้ลือกแบบจ าลองดงักล่าวในการอธิบายผลของตวัแปรอิสระและค่าเคร่ืองหมายที่ผ่านการทดสอบ
จากแบบจ าลอง Ordered Probit ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรอิสระมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเพิ่ม
หรือลดอนัดบัความน่าเช่ือถือ ดงัน้ี 

• ตวัแปรที่เป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 
o กลุ่ม 1 อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability 

Ratios) ไดแ้ก่ ตวัแปรอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) (%) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ ROA อธิบาย
การเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ ยและภาษี (EBIT) ต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบัค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็น
ของกิจการที่จะไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะลดลงร้อยละ 0.011, กลุ่ม 
Non Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.184, กลุ่ม Low Investment Grade จะลดลงร้อยละ 2.048  , 
กลุ่ม Moderate Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.904 และกลุ่ม High Investment Grade จะ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.340 

o กลุ่ม 2 อตัราส่วนวดัความสามารถในการช าระหน้ี (Leverage Ratios) 
ได้แก่ ตัวแปรอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DTA) (เท่า) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ DTA อธิบายการ
เปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 
กล่าวคือมีหน้ีสินเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ของสินทรัพยร์วม โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากับค่าเฉล่ีย 
ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของกิจการที่จะไดร้ับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.009, กลุ่ม Non Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.164, กลุ่ม Low Investment 
Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.825 , กลุ่ม Moderate Investment Grade จะลดลงร้อยละ 1.696 และกลุ่ม 
High Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.302 
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o กลุ่ม 3 อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ได้แก่ตัวแปร
อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (QR) (เท่า) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ QR หรืออตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว อธิบาย
ไดว้่าหากกิจการมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากเพียงพอที่จะช าระหน้ีสินหมุนเวียนได ้ คือเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 เท่า โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบัค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของกิจการที่จะ
ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะลดลงร้อยละ 0.066, กลุ่ม Non 
Investment Grade จะลดลงร้อยละ 1.086, กลุ่ม Low Investment Grade จะลดลงร้อยละ 12.082  , 
กลุ่ม Moderate Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 11.228 และกลุ่ม High Investment Grade จะ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 2.005 

o กลุ่ม 4 อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) ได้แก่ ตัวแปรอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO) (เท่า) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ 
TATO อธิบายการเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่าง รายได้รวมกับสินทรัพย์รวมเฉล่ีย เปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 1 เท่า โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบัค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของกิจการที่จะ
ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.016, กลุ่ม Non 
Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.261, กลุ่ม Low Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.902, 
กลุ่ม Moderate Investment Grade จะลดลงร้อยละ 2.697 และกลุ่ม High Investment Grade จะลดลง
ร้อยละ 0.482 

o กลุ่ม 5 อัตราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios)  ได้แก่ ตัวแปร
อัตราส่วนระดับ ความเส่ียงในการด าเนินงาน (DOL) (เท่า) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ DOL อธิบายการ
เปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี + ตน้ทุนคงที่ ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 เท่า โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบัค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของ
กิจการที่จะได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะลดลงร้อยละ 0.000, กลุ่ม 
Non Investment Grade จะลดลงร้อยละ  0.001, กลุ่ม Low Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.009  
, กลุ่ม Moderate Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.008 และกลุ่ม High Investment Grade จะ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.001 และตวัแปรอตัราส่วนระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL) (เท่า) ณ ค่าเฉล่ีย เมื่อ 
DFL อธิบายการเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างก าไรก่อนดอกเบี้ ยและภาษี ต่อก าไรก่อนภาษี 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 เท่า โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบัค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของ
กิจการที่จะได้รับการจัดอนัดบัความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.003, กลุ่ม 
Non Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.048, กลุ่ม Low Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.538, กลุ่ม Moderate Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.500 และกลุ่ม High Investment Grade จะ
ลดลงร้อยละ 0.089 
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• ตวัแปร Non-Financial Ratios ไดแ้ก่ SIZETA และ ESG 
ขนาดของกิจการ (SIZETA) ณ ค่าเฉล่ียเมื่อ SIZE เท่ากบั log ฐาน e ของสินทรัพยร์วม 

อธิบายได้ว่าเมื่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากบั
ค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความน่าจะเป็นของกิจการที่จะได้รับการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม 
Default จะลดลงร้อยละ 0.000, กลุ่ม Non Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.000 , กลุ่ม Low 
Investment Grade จะลดลงร้อยละ 0.003, กลุ่ม Moderate Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.002 
และกลุ่ม High Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.000 

อนัดับคะแนนด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ ธรรมาภิบาล (ESG Score) ณ ค่าเฉล่ียเมื่อ
ESG (score) อธิบายการได้ว่า เมื่อ อันดับคะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ESG 
Score  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยที่ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนคงที่เท่ากับค่าเฉล่ีย ส่งผลให้ความ
น่าจะเป็นของกิจการที่จะได้รับการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือให้อยู่ในกลุ่ม Default จะลดลงร้อยละ 
0.273, กลุ่ม Non Investment Grade จะลดลงร้อยละ  4.485, กลุ่ม Low Investment Grade จะลดลง
ร้อยละ 49.915, กลุ่ม  Moderate Investment Grade จะ เพิ่ ม ข้ึนร้อยละ  46.388 และกลุ่ม  High 
Investment Grade จะเพิ่มข้ึนร้อยละ 8.285 

 
 

4.3 การวิเคราะห์ผลความสามารถของการพยากรณ์อันดับความน่าเช่ือถือโดยวิธี  
Ordered Logit  

จากขอ้มูลของบริษทัทั้งหมด 91 บริษทั รวม 710 ขอ้มูลการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือ 
ในระยะเวลา 10 ปี ในช่วงปี 2556 – 2565 เมื่อเปรียบเทียบค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือที่เกิดข้ึนจริง และ
ค่าอนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้มาจากแบบจ าลอง ความแม่นย าของแบบจ าลองอยู่ที่ 61.00% หรือ
สามารถพยากรณ์ได้ถูกตอ้งจ านวน 426 ขอ้มูล เมื่อแยกเป็นระดบัตามค่าอนัดับความน่าเช่ือถือ จะมี
รายละเอียดความแม่นย าดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.4  แสดงค่าความแม่นย าของแบบจ าลอง Ordered Logit  

อันดับความน่าเช่ือถือ ข้อมลูทั้งหมด 
ข้อมลูที่พยากรณ์

ถูกต้อง 
ความแม่นย า 

4 AAA, AA+, AA และ AA- 94 47 50.00% 
3 A+, A และ A 264 154 58.33% 
2 BBB+, BBB และ BBB- 287 215 74.91% 
1 BB+, BB, BB-, B+, B, B- 

CCC+, CCC, CCC-, CC และ C 
55 14 25.45% 

0 D 10 3 30.00% 
ทั้งหมด 710 426 60.99% 

 
จากตารางที่ 4.5 จะเห็นได้ว่า Rating AAA, AA+, AA, AA-, A+, A -, A, BBB+, BBB 

และ BBB- แบบจ าลองสามารถอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือไดม้ากถึง 50 – 75% แต่เมื่อเป็น Rating 
ที่ต ่ากว่า อย่าง BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, CC, C และ D แบบจ าลองกลบัใช้
อธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือในส่วนน้ีไดน้้อยเพียง 20-30% เน่ืองจากมีกลุ่มตวัอย่างที่ไดร้ับประเมิน
เป็น Rating ในกลุ่มน้ีน้อยเกินไป อีกทั้ งตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการสร้างแบบจ าลองนั้นเป็น
ขอ้มูลเชิงปริมาณ แต่ในความเป็นจริง บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั ไม่ไดใ้ชข้อ้มูลเชิงปริมาณเพียงอย่าง
เดียวในการประเมินอนัดับความน่าเช่ือถือ แต่ใช้ขอ้มูลเชิงคุณภาพอย่างขอ้มูลอุตสาหกรรม เช่น 
แนวโนม้อุตสาหกรรม กฎเกณฑข์อ้บงัคบัต่างๆ เป็นตน้ และดา้นธุรกิจ เช่น คู่แข่ง ความสามารถใน
การแข่งขนั ความสามารถของผูบ้ริหาร เป็นต้น มาใช้ในการประเมินเครดิตร่วมด้วย ท าให้ความ
แม่นย าของแบบจ าลองน้ีลดลง 
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ตารางที่ 4.5  ตารางเปรียบเทียบการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือปี 2566 โดยวิธี Ordered Logit 
Model เมื่อเทียบกบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือโดยบริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั 

กลุ่มอันดับความน่าเช่ือถือ 
อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566 

อันดับความน่าเช่ือถือที่
เกิดขึน้จริง  

อันดับความน่าเช่ือถือ
ที่ได้จากการพยากรณ์ 

ความ
แม่นย า 

High Investment Grade 7 5 71.14% 
Moderate Investment Grade 30 21 70.00% 
Low Investment Grade 22 10 45.45% 
Non Investment Grade 12 1 8.33% 
Default 5 0 0.00% 

รวม 76 37 48.68% 
หมายเหตุ : บริษทัท่ีผูว้ิจยัสนใจมีทั้งหมด 91 บริษทั แต่ทางบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ปี 2566 แล้วจ านวน 76 บริษัท ท าให้ทางผู ้วิจัยไม่น าข้อมูลบริษัทท่ีไม่มีอันดับความน่าเช่ือถือ ปี 2566 มา
เปรียบเทียบความแม่นย าหลงัจากประมาณค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
 

เน่ืองจากใช้การพยากรณ์แบบ Ex-ante Forecast ซ่ึงเป็นการใช้ขอ้มูลถึงปี 2565 โดย
ไม่ไดน้ าขอ้มูลปี 2566 มาประมาณการดว้ย ซ่ึงเป็นการทดสอบประสิทธิภาพโดยการใชท้ านายไปใน
อนาคต โดยทดสอบอีก 1 ปีถดัมานัน่คือปี 2566 

จากตารางที่ 4.7 พบว่าจากการพยากรณ์อันดับความน่าเช่ือถือของปี 2566 โดยวิธี 
Ordered Logit Model เมื่อเทียบกบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยบริษทั ทริสเรทติง้ 
จ ากดั แบบจ าลอง พยากรณ์ถูกตอ้งจ านวน 37 ขอ้มูล จากขอ้มูลทั้งหมด 76 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 49 
(ภาคผนวก ข) ซ่ึงหากแบ่งเป็นแต่ละกลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือพบว่ากลุ่ม High Investment Grade 
(Rating AAA, AA+, AA, AA- ) มีความแม่นย าร้อยละ 71.14 ซ่ึงมีความแม่นย ามากที่สุด รองลงมา
เป็นกลุ่ม Moderate Investment Grade  (Rating A+, A, A ) มีความแม่นย าร้อยละ 70.00 และกลุ่ม 
Low Investment Grade (Rating BBB+, BBB และ BBB-)  มีความแม่นย าร้อยละ 45.45  ท าให้เห็นว่า
การใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit สามารถพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงๆไดด้ีกว่า 
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บทที่ 5 

อภิปรายและสรุปผลการศึกษา 
 
 

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการพยากรณ์อันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาด SET) และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อนัดบัความน่าเช่ือถือกบัการผิดนดัช าระหน้ีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกั ทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (ตลาด SET ) ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาครั้ งน้ีประกอบดว้ยขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของกิจการ 
จ านวน 91 กิจการ ที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือโดย บริษัท ทริสเรตติ้ง จ ากัด ตั้ งแต่ปี
พุทธศักราช 2556 ถึง 2565 รวมระยะเวลา 10 ปี ยกเว้นบริษัทที่ประกอบธุรกิจการเงิน ซ่ึงได้แก่ 
บริษทัในกลุ่มธนาคาร บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัในกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต 
และบริษทัในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างรวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากลกัษณะด าเนินงานและขอ้ปฎิบตัิแตกต่างจากบริษทัในกลุ่มอื่น  

ในการศึกษาน้ีใชว้ิธีการทดสอบผ่านแบบจ าลอง Ordered Logit ในการวิเคราะห์ปัจจัย
ที่มีผลต่ออันดับความน่าเช่ือถือ ทั้ งน้ีผู ้วิจัยได้น าอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญที่ใช้ดูภาพรวม
ความสามารถของกิจการ 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ อตัราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios), อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษัท (Leverage Ratios), อัตราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity Ratios), อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) 
และ อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity ratios) รวมทั้งขอ้มูลเชิงคุณภาพอีก 2 รายการ ได้แก่ ขนาด
ของกิจการ (Size) และความเส่ียงดา้นความยัง่ยืน (ESG Score)  

ผลการศึกษาทั้ งแบบจ าลอง Ordered Logit พบว่า กลุ่มอัตราส่วนทางการเงินที่มี
นยัส าคญั ไดแ้ก่ กลุ่มอตัราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าไร ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก
กับอันดับความน่าเช่ือถือ คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) โดยถ้าหากกิจการมี
ความสามารถในการสร้างผลก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดที่มี ก็จะยิ่งแสดงถึงความมัน่คงของกิจการ 
ท าให้กิจการมีโอกาสได้อนัดับความน่าเช่ือถือสูงข้ึนมากตามไปด้วย ถดัมาในกลุ่มของอตัราส่วน
โครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DTA) ซ่ึงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ บ่งบอกว่ากิจการมีสัดส่วนในการจดัหาเงินทุน
โดยใชห้น้ีสินต่อส่วนของเจ้าของนอ้ยกว่า ส่งผลให้เกิดความมัน่คงของกิจการ ท าให้มีโอกาสได้รับ
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ  Hung (2013) และกลุ่มอตัรา



 

 

45 

สภาพคล่อง ได้แก่ อตัราส่วนการหมุนเวียนเร็ว (QR) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกับอนัดับ
ความน่าเช่ือถือ บ่งบอกว่ากิจการมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะส้ันดว้ยสินทรัพยท์ี่แปรสภาพ
เป็นเงินสดไดเ้ร็ว ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องตวัสูง สามารถช าระหน้ีไดเ้ร็ว 

ส าหรับอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) ซ่ึงมีเพียงตวั
เดียวในกลุ่ม จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับอนัดับความน่าเช่ือถือ คือ อตัราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TATO) เป็นอตัราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์
ทั้ งหมดที่ กิจการมีแต่การที่อัตราส่วนน้ีมีค่าสูงอาจจะไม่ได้บ่งบอกว่ากิจการสามารถสร้าง
ผลตอบแทนไดด้ีเพราะบางกิจการไม่จ าเป็นตอ้งใชสิ้นทรัพยม์ากในการขยายกิจการ ส่งผลให้ตวัแปร
น้ีอาจยงัไม่มีผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ  

อีกกลุ่มอตัราส่วนทางการเงินที่ไม่มีนัยส าคญัต่อทั้งสองแบบจ าลอง ได้แก่ อตัราส่วน
ผลกระทบ (Sensitivity ratios) คือ อัตราส่วนระดับความเส่ียงทางการเงิน (DFL) และอัตราส่วน
ระดับความเส่ียงในการด าเนินงาน (DOL) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับอนัดบัความ
น่าเช่ือ เป็นตวัช้ีวดัระดบัความเส่ียงในการด าเนินงาน ซ่ึงแสดงถึงความอ่อนไหวของก าไรจากการ
ด าเนินงานอนัเป็นผลจากการเปล่ียนแปลงของยอดขาย กิจการที่มีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่ 
อตัราก าไรส่วนเกินจะสูง จึงมีแนวโนม้ที่ DOL จะสูงตามไปดว้ย นัน่คือ ความเส่ียงในการด าเนินงาน
สูง ในทางกลับกันกิจการที่มีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นต้นทุนผนัแปร อัตราก าไรส่วนเกินจะต ่า จึงมี
แนวโน้มท าให้ DOL ต ่า นั่นคือ มีความเส่ียงในการด าเนินงานต ่า ท าให้ตวัแปรน้ียงัส่งผลไม่แน่ชดั
ต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ 

นอกจากน้ีย ังมีปัจจัยอ่ืนที่ไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงินและมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกกบั อนัดบัความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (Size) และอนัดบัคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และ ธรรมาภิบาล (ESG Score) มีนัยส าคญัทางสถิติในการอธิบายอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
กิจการ กล่าวคือหากกิจการขนาดใหญ่ที่มีสินทรัพยม์าก ก็จะท าให้มีความมัน่คงของกิจการเพิ่มข้ึน
ด้วย ท าให้มีโอกาสได้รับอันดับความน่าเช่ือถือที่สูงเพิ่มข้ึน โดยมีผลต่อการเปล่ียนอันดับความ
น่าเช่ือถือในกลุ่ม Low Investment Grade (BBB+ , BBB, BBB-) และกลุ่ม Moderate Investment 
Grade (A+, A, A-)  และอนัดบัคะแนนด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ ธรรมาภิบาล (ESG Score) มีผล
ต่อการเปล่ียนอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่ม Moderate Investment Grade (A+, A, A-) 

ในส่วนของความแม่นย าในการพยากรณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือของแบบจ าลอง พบว่า 
การพยากรณ์โดยวิธี Ordered Logit  Model มีความถูกต้องโดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อันดับความ
น่าเช่ือถือในกลุ่ม Non Investment Grade (Rating BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, 
CC, C) ถูกต้องร้อยละ 8.33 ในกลุ่ม Low Investment Grade (Rating BBB+, BBB, BBB-) ถูกต้อง
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ร้อยละ 45.45 ในกลุ่ม Moderate Investment Grade (Rating A+, A, A-) ถูกตอ้งร้อยละ 70.00 และใน
กลุ่ม High Investment Grade (Rating AAA, AA+, AA, AA-) ถูกตอ้งร้อยละ 71.14 

ทั้งน้ีงานวิจัยน้ีมีขอ้จ ากัดส าหรับนักลงทุนหรือผูท้ี่สนใจที่จะน าแบบจ าลองจากงาน
ศึกษาน้ีไปใช้ประมาณค่าอันดับความน่าเช่ือถือของกิจการ เพราะแมว้่าแบบจ าลองการพยากรณ์
อนัดบัความน่าเช่ือถือที่ไดจ้ากงานวิจยัน้ีจะอธิบายไดด้ีในระดบัหน่ึง แต่ยงัมีการพยากรณ์ที่ผิดพลาด
อยู่ ทั้งน้ีมีสาเหตุจากการที่งานวิจยัมุ่งเนน้การวิเคราะห์เชิงปริมาณจากอตัราส่วนทางการเงินเป็นหลกั
ในการวิเคราะห์ ซ่ึงในความเป็นจริง การประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั 
นั้นไม่ได้ใช้เพียงขอ้มูลเชิงปริมาณอย่างเดียว ยงัมีปัจจัยอ่ืนๆ ที่เป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพที่ทาง บริษทั 
ทริสเรทติ้ง จ ากดั น ามาใชใ้นการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือดว้ย เช่น สภาวะทางเศรษฐกิจ ปัจจยั
ด้านอุตสาหกรรม ปัจจัยด้านธุรกิจ บทวิเคราะห์ทางการเงินต่างๆ เป็นต้น โดยงานศึกษาน้ีไม่ไดใ้ช้
ตัวแปรเชิงคุณภาพดังกล่าวข้างต้น เน่ืองจากปัจจัยบางประการเป็นส่วนวิเคราะห์ความเส่ียงอนั
เน่ืองมาจากนโยบายและผลการด าเนินงานของกิจการ เช่น กลยุทธ์ในการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่
ไม่ไดม้ีการเปิดเผยครบทุกกิจการ ท าให้ยากต่อการเขา้ถึงขอ้มูลของผูว้ิจยัและนกัลงทุนที่จะน าไปใช้
ในการตดัสินใจดว้ยตวัเอง  

ทางผูว้ิจยัจึงเห็นว่า ขอ้เสนอแนะเก่ียวกบังานวิจยัในขั้นต่อไป คือควรเพิ่มตวัแปรอิสระ
เชิงคุณภาพให้มากข้ึน เน่ืองจากการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือไม่ได้ใช้เพียงขอ้มูลเชิงปริมาณอย่าง
อตัราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว แต่ยงัใช้ขอ้มูลเชิงคุณภาพอ่ืนๆ อย่างเช่น การแข่งขนัภายใน
อุตสาหกรรม ความสามารถของผูบ้ริหาร การกระจายความเส่ียงของธุรกิจ ความสามารถในการ
แข่งขันของบริษัท เป็นต้น โดยผู ้วิจัยอาจเก็บข้อมูลจากการอ่านบทวิเคราะห์ต่างๆ หรือรายงาน
ประจ าปีของบริษทันั้นๆ จะท าให้แบบจ าลองการคาดการณ์อนัดับความน่าเช่ือถือในคราวต่อไปมี
ความแม่นย ามากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
 

ตารางที่ 1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 1 - 6 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 แบบจ าลองท่ี 6 
Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (%) (+) 0.119 
 (0.016) 

*** 0.099  
(0.016) 

*** 0.125  
(0.015) 

*** 0.131  
(0.016) 

*** 0.109  
(0.015) 

*** 0.087 
 (0.016) 

*** 

ROIC (+)             

OPM (+)             
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ตารางที่ 1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 1 - 6 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 แบบจ าลองท่ี 6 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA (-)  
 

  -8.503 
 (0.758) 

***       -7.864  
(0.747) 

*** 

DE (-) -0.358 
(0.077) 

***       -0.314 
(0.074) 

***   

TLE (-)     -0.142 
 (0.040) 

***       

ICR (+)       0.003 
 (0.001) 

***     

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)         0.677  
(0.136) 

*** 0.613  
(0.145) 

*** 
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ตารางที่ 1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 1 - 6 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 แบบจ าลองท่ี 6 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

CR (+) 

            

NWCTA (+) -0.918 
(0.366) 

** -1.289 
 (0.376) 

*** -0.894 
 (0.363) 

** 
 

-0.514 
 (0.372) 

     

CCC (-)             

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.167 
(0.103) 

 -0.342 
 (0.109) 

*** -0.153 
 (0.103) 

 -0.113 
 (0.103) 

 -0.044 
(0.102) 

 -0.203 
(0.107) 

* 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 

0.005 
(0.008) 

 
 

0.000  
(0.007) 

 0.005  
(0.008) 

 0.014  
(0.011) 

 0.005 
(0.007) 

 
 

-0.001 
(0.007) 
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ตารางที่ 1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 1 - 6 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 แบบจ าลองท่ี 6 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DFL (-) 
 

-0.035 
(0.028) 

 -0.033 
(0.030) 

 -0.034 
(0.028) 

 -0.030 
(0.028) 

 -0.034 
(0.028) 

 -0.031 
(0.031) 

 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.918 
(0.081) 

*** 1.132 
 (0.091) 

*** 0.883 
 (0.079) 

*** 0.809 
 (0.079) 

*** 0.948 
(0.082) 

*** 1.149 
(0.091) 

*** 

ESG (+) 2.840 
(0.382) 

*** 2.913 
 (0.403) 

*** 2.849 
 (0.380) 

*** 3.232 
 (0.398) 

*** 2.944 
(0.383) 

*** 3.030 
(0.404) 

*** 

Cut1 
 

Cut2 
 

2.855 
(0.838) 

5.414 
(0.800) 

*** 
*** 
*** 
*** 

0.982  
(0.902) 

3.956 
(0.855) 

 
 
*** 
 

2.812  
(0.833) 

5.346 
(0.794) 

*** 
*** 
*** 
*** 

2.603  
(0.857) 

5.321 
(0.819) 

*** 
*** 
*** 
*** 

3.505 
(0.852) 

6.139 
(0.814) 

*** 
*** 
*** 
*** 

1.682 
(0.914) 

4.788 
(0.865) 

 
 
*** 
*** 
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ตารางที่ 1 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 1 - 6 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 แบบจ าลองท่ี 6 

Cut3 
 

Cut4 
 

9.019  
(0.861) 
11.960 
(0.913) 

 7.904  
(0.911) 
11.250 
(0.971) 

*** 
 
*** 

8.922  
(0.855) 
11.823 
(0.906) 

 8.785  
(0.880) 
11.796 
(0.934) 

 9.810  
(0.880) 
12.836 
(0.940) 

 8.772  
(0.927) 
12.136 
(0.992) 

*** 

Observations 
No. of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660 
91 

-609.544 
448.610 

1259.089 

 
 
 
*** 

660 
91 

-549.196 
569.310 

1138.391 

 
 
 
*** 

660 
91 

-614.778 
438.140 

1269.555 

 
 
 
*** 

611 
91 

-566.401 
423.400 

1172.803 

 
 
 
*** 

660 
91 

-609.544 
448.610 

1259.089 

 
 
 
*** 

660 
91 

-543.882 
79.940 

1127.761 

 
 
 
*** 
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ตารางที่ 2 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 7 - 12 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 แบบจ าลองท่ี 9 แบบจ าลองท่ี 10 แบบจ าลองท่ี 11 แบบจ าลองท่ี 12 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (%) (+) 
 

0.113   
(0.014) 

*** 0.124   
(0.016)  

*** 0.108   
(0.015) 

*** 0.086   
(0.016) 

*** 0.112  
 (0.014)  

*** 0.134   
(0.016) 

*** 

ROIC (+)             

OPM (+)             

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA (-)  
 

            

DE (-)  
 

   -0.336  
 (0.076) 

*** -8.282   
(0.757) 

***     
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ตารางที่ 2 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 7 – 12 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 แบบจ าลองท่ี 9 แบบจ าลองท่ี 10 แบบจ าลองท่ี 11 แบบจ าลองท่ี 12 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-) -0.122  
 (0.039) 

***    
  

   -0.130  
 (0.040)  

***   

ICR (+)   0.003  
 (0.001)  

***       0.003  
 (0.001)  

*** 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+) 0.686 
(0.135) 

*** 0.685  
 (0.137)  

***        
 

 

CR (+)     0.021  
 (0.066) 

 -0.055  
 (0.068) 

 0.033  
 (0.066)  

   

NWCTA (+)  
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ตารางที่ 2 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 7 – 12 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 แบบจ าลองท่ี 9 แบบจ าลองท่ี 10 แบบจ าลองท่ี 11 แบบจ าลองท่ี 12 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

CCC (-)           -0.001  
 (0.000)  

 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.031 
(0.101) 

 -0.013  
 (0.102) 

 -0.110  
 (0.102)  

 -0.281  
(0.108)  

*** -0.095  
(0.102)  

 -0.252  
 (0.107) 

** 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.005 
(0.007) 
-0.033 
(0.028) 

 
 
 

0.015   
(0.009)  
-0.029  
(0.029) 

* 0.006   
(0.007)  
-0.033  
(0.028) 

 0.000  
(0.007)  
-0.032  
(0.030)  

 -0.006  
(0.007)  
-0.032  
(0.028)  

 
 
 

0.013   
(0.011)  
-0.038  
(0.029)  
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ตารางที่ 2 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 7 – 12 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 แบบจ าลองท่ี 9 แบบจ าลองท่ี 10 แบบจ าลองท่ี 11 แบบจ าลองท่ี 12 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.916 
(0.081) 

*** 0.851  
 (0.080)  

*** 0.851  
 (0.080) 

*** 0.917  
 (0.080)  

*** 0.883  
(0.079)  

*** 0.860  
 (0.081)  

*** 

ESG (+) 2.994 
(0.381) 

*** 3.295  
 (0.401)  

*** 3.295  
 (0.401) 

*** 2.935  
 (0.381) 

*** 2.945  
(0.379)  

*** 2.940  
 (0.403) 

*** 

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

3.449 
(0.847) 
6.072  

(0.809)  
9.713   
(0.874)  
12.705  
(0.933) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

3.196   
(0.871)  

6.001  
(0.835)  
9.555   
(0.902)  
12.692  
(0.965) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

3.019  
(0.841)  

5.603  
(0.803)  
9.178   
(0.863)  
12.095  
(0.915)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

1.060  
(0.911)  

4.081  
(0.860)  
7.962   
(0.914)  
11.260  
(0.972)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.985  
(0.836)  

5.556  
(0.797)  
9.105   
(0.857)  
11.980  
(0.908) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.261   
(0.885)  

5.239  
(0.836)  
8.843   
(0.899)  
11.979  
(0.960)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 
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ตารางที่ 2 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 7 – 12 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 แบบจ าลองท่ี 9 แบบจ าลองท่ี 10 แบบจ าลองท่ี 11 แบบจ าลองท่ี 12 

Observations 
No. of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-601.023  
465.650  

1242.047  
 

 
 
 
*** 

611  
91  

-550.604  
454.990  

1141.208  
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-612.686  
442.320  

1265.371 
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-554.830  
558.040  

1149.660  
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-617.707  
432.280  

1275.413  
 

 
 
 
*** 

611  
91  

-546.353  
463.500  

1132.706  
 

 
 
 
*** 
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ตารางที่ 3 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 13 – 18  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 13 แบบจ าลองท่ี 14 แบบจ าลองท่ี 15 แบบจ าลองท่ี 16 แบบจ าลองท่ี 17 แบบจ าลองท่ี 18 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (+) (%) 0.108   
(0.015)  

***  0.085   
(0.016)  

***  0.113   
(0.014)  

***  0.134  
 (0.016)  

***  
 

 
 

 

ROIC (+) 
 

 
 

     0.087  
 (0.011)  

***  0.063  
 (0.013)  

***  

OPM (+)             

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA )- (  
 

    -8.059  
 (0.749)  

***          -8.422  
 (0.759)  

***  

DE (-) -0.349   
(0.075)  

***            -0.382  
 (0.077)  

***    
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ตารางที่ 3 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 13 – 18 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 13 แบบจ าลองท่ี 14 แบบจ าลองท่ี 15 แบบจ าลองท่ี 16 แบบจ าลองท่ี 17 แบบจ าลองท่ี 18 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-)         -0.140  
(0.040)  

***        

ICR (+)       0.003   
(0.001)  

***      

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)             

CR (+)             

NWCTA (+)         -0.837  
 (0.361)  

**  
  

-1.106  
 (0.372)  

***  

CCC (-) 0.000  
 (0.000)  

***  0.000  
 (0.000)  

  0.000  
(0.000)  

***  -0.001  
(0.000)  

***      
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ตารางที่ 3 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 13 – 18 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 13 แบบจ าลองท่ี 14 แบบจ าลองท่ี 15 แบบจ าลองท่ี 16 แบบจ าลองท่ี 17 แบบจ าลองท่ี 18 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.188  
 (0.104)  

*  -0.306  
 (0.109)  

***  -0.173  
(0.103)  

  -0.252  
(0.107)  

**  
  

-0.199  
 (0.103)  

*  -0.348  
 (0.109)  

***  

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.005  
(0.007)  
-0.037  
(0.028)  

  0.000   
(0.007)  
-0.033  
(0.030)  

  0.005  
(0.008)  
-0.035  
(0.028)  

 0.013  
(0.011)  
-0.038  
(0.029)  

  
  
  

0.005   
(0.007)  
-0.034  
(0.028)  

  0.000   
(0.007)  
-0.031  
(0.030)  

 
 
 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.934  
 (0.081)  

***  1.129  
 (0.090)  

***  0.900  
(0.080)  

***  0.860  
(0.081)  

***  0.924  
 (0.081)  

***  1.125  
 (0.090) 

***  
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ตารางที่ 3 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 13 – 18 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 13 แบบจ าลองท่ี 14 แบบจ าลองท่ี 15 แบบจ าลองท่ี 16 แบบจ าลองท่ี 17 แบบจ าลองท่ี 18 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.767  
 (0.384)  

***  2.918  
 (0.404)  

***  2.774  
(0.381)  

***  2.940  
(0.403)  

***  2.755  
 (0.381)  

***  2.861  
 (0.402)  

***  

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

2.811   
(0.844)  

5.459  
(0.800)  
9.083   
(0.860)  
12.037  
(0.914)  

***  
***  
***  
***  

1.097  
(0.906)  

4.159  
(0.849)  
8.072   
(0.904)  
11.377  
(0.965)  

  
  
***  
***  
***  

2.755  
(0.839)  

5.387  
(0.795)  
8.980   
(0.854)  
11.894  
(0.907)  

***  
***  
***  
***  

2.261  
(0.885)  

5.239  
(0.836)  
8.843   
(0.899)  
11.979  
(0.960)  

***  
***  
***  
***  

2.806   
(0.840)  

5.375  
(0.799)  
8.928   
(0.858)  
11.866  
(0.911)  

***  
***  
***  
***  

0.931   
(0.898)  

3.847  
(0.850)  

7.703  
(0.903)  
11.020  
(0.962)  

  
  
***  
***  
***  
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ตารางที่ 3 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 13 – 18 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 13 แบบจ าลองท่ี 14 แบบจ าลองท่ี 15 แบบจ าลองท่ี 16 แบบจ าลองท่ี 17 แบบจ าลองท่ี 18 

Observations 
No .of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-606.527  
454.640  

1253.053  

  
  
  
***  

660  
91  

-552.358  
562.980  

1144.715  

  
  
  
***  

660  
91  

-611.514  
444.670  

1263.027  

  
  
  
***  

611  
91  

-546.353 
463.500  

1132.706  

  
  
  
***  

660  
91  

-612.558 
442.580  

1265.117  

  
  
  
***  

660  
91  

-556.409 
554.880  

1152.817  

  
  
  
***  

 
ตารางที่ 4 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 19 – 24  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 19 แบบจ าลองท่ี 20 แบบจ าลองท่ี 21 แบบจ าลองท่ี 22 แบบจ าลองท่ี 23 แบบจ าลองท่ี 24 
Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (%) (+) 0.090  
 (0.011) 

*** 0.093  
 (0.013)  

*** 0.080  
(0.011)  

*** 0.057  
(0.013) 

*** 0.084  
(0.011)  

*** 0.092  
(0.013) 

*** 

ROIC (+)             

OPM (+)             
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ตารางที่ 4 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 19 – 24 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 19 แบบจ าลองท่ี 20 แบบจ าลองท่ี 21 แบบจ าลองท่ี 22 แบบจ าลองท่ี 23 แบบจ าลองท่ี 24 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA (-)  
 

      -7.793  
(0.751) 

***     

DE (-)  
 

   -0.337  
(0.074) 

***       

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-) -0.161  
 (0.043)  

***       -0.137  
(0.039)  

***   

ICR (+)   0.003   
(0.001) 

***       0.003  
(0.001) 

*** 

 



 

 

66 

ตารางที่ 4 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 19 – 24 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 19 แบบจ าลองท่ี 20 แบบจ าลองท่ี 21 แบบจ าลองท่ี 22 แบบจ าลองท่ี 23 แบบจ าลองท่ี 24 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)     0.710  
(0.138)  

*** 0.639  
(0.147) 

*** 0.721  
(0.137)  

*** 0.722  
(0.139) 

*** 

CR (+)             

NWCTA (+) -0.825  
 (0.361)  

*** -0.387  
 (0.369)  

***   
 

      

CCC (-)             

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.185  
 (0.103) 

* -0.147  
 (0.103)  

 -0.077  
(0.102)  

 -0.218  
 (0.007)  

** -0.064  
 (0.102)  

 -0.052  
 (0.103)  
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ตารางที่ 4 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 19 – 24 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 19 แบบจ าลองท่ี 20 แบบจ าลองท่ี 21 แบบจ าลองท่ี 22 แบบจ าลองท่ี 23 แบบจ าลองท่ี 24 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.005   
(0.007)  
-0.033  
(0.028) 

 
 
 

0.014   
(0.010)  
-0.028  
(0.028) 

 0.005  
(0.007)  
-0.033  
(0.028) 

 -0.001  
(0.011)  
-0.030  
(0.030)  

 0.005  
(0.007)  
-0.032  
(0.028)  

 
 
 

0.015   
(0.009)  
-0.028  
(0.028) 

* 
 
 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.891  
 (0.080) 

*** 0.805  
 (0.078)  

*** 0.958  
(0.082) 

*** 1.142  
 (0.091)  

*** 0.925  
 (0.081)  

*** 0.848  
 (0.080) 

*** 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.751  
 (0.379) 

*** 3.138  
(0.398)  

*** 2.850  
(0.382)  

*** 2.970  
 (0.402) 

*** 2.846  
 (0.380)  

*** 3.191  
 (0.400)  

*** 
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ตารางที่ 4 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 19 – 24 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 19 แบบจ าลองท่ี 20 แบบจ าลองท่ี 21 แบบจ าลองท่ี 22 แบบจ าลองท่ี 23 แบบจ าลองท่ี 24 

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

2.757   
(0.835)  

5.308  
(0.794)  

8.831  
(0.852) 
 11.726  
(0.903) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.494   
(0.855)  

5.206  
(0.815)  

8.595  
(0.872)  
11.598  
(0.927) 

 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

3.482  
(0.855)  

6.138  
(0.815)  
9.775   
(0.880) 
12.803  
(0.941)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

1.641   
(0.911)  

4.683  
(0.862)  
8.601   
(0.921)  
11.947  
(0.986)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

4.322  
(0.850)  

6.066  
(0.810)  
9.673   
(0.874)  
12.665  
(0.933) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

3.107  
(0.871)  

5.907  
(0.833)  

9.405  
(0.897)  
12.541  
(0.961)  

 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

Observations 
No. of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-617.894  
431.910  

1275.789  
 

 
 
 
*** 

611  
91  

-570.818  
414.570  

1181.636  
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-598.180  
471.34  

1236.360  
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-549.087  
569.52  

1138.174  
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-602.657  
462.38  

1245.314 
 

 
 
 
*** 

660  
91  

-553.506  
449.19  

1147.012 
 

 
 
 
*** 
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ตารางที่ 5 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 25 – 30  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 25 แบบจ าลองท่ี 26 แบบจ าลองท่ี 27 แบบจ าลองท่ี 28 แบบจ าลองท่ี 29 แบบจ าลองท่ี 30 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (+) (%)             

ROIC (+) 0.078  
(0.011)  

***  0.054  
(0.013)  

***  0.082  
(0.011)  

***  0.087  
(0.013)  

***  0.078  
(0.011)  

***  0.054  
(0.013)  

***  

OPM (+)             

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA )- (  
 

    -8.226  
(0.759  

***    
  

        
   

  -8.050  
(0.751)  

***  

DE (-) -0.358  
(0.760)  

***    
  

        
  

  -0.374  
(0.076)  

***    
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ตารางที่ 5 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 25 – 30 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 25 แบบจ าลองท่ี 26 แบบจ าลองท่ี 27 แบบจ าลองท่ี 28 แบบจ าลองท่ี 29 แบบจ าลองท่ี 30 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-)       
   

  -0.145  
(0.041)  

***    
  

        
   

  

ICR (+)         
   

  0.003  
(0.001)  

***    
  

      

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)             
CR (+) 0.039  

(0.066)  
  -0.031  

(0.068)   
  0.051  

(0.065)  
  0.122  

(0.065)  
*      

NWCTA (+)             
CCC (-)         0.000  

(0.000)   
***  0.000  

(0.000)   
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ตารางที่ 5 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 25 – 30 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 25 แบบจ าลองท่ี 26 แบบจ าลองท่ี 27 แบบจ าลองท่ี 28 แบบจ าลองท่ี 29 แบบจ าลองท่ี 30 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.138  
(0.102)  

  -0.287  
(0.107)  

***  -0.122  
 (0.102)  

  -0.089  
 (0.103)  

  -0.217  
 (0.104)  

**  -0.317  
(0.109)  

***  

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.006 
(0.007) 
-0.032 
(0.028) 

 0.000  
(0.007)  
-0.029  
(0.030  

  
  
  

0.006  
(0.007)  
-0.031  
(0.028)  

  0.015  
(0.010)  
-0.026  
(0.028)  

  0.005  
(0.007)  
-0.035  
(0.028)  

  0.000  
(0.007)  
-0.031  
(0.030)  

 
 
 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.924  
(0.080)  

***  1.119  
(0.089)  

***  0.891  
 (0.079)  

***  0.813  
 (0.078)  

***  0.940  
 (0.081)  

***  1.124  
(0.090)  

***  
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ตารางที่ 5 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 25 – 30 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 25 แบบจ าลองท่ี 26 แบบจ าลองท่ี 27 แบบจ าลองท่ี 28 แบบจ าลองท่ี 29 แบบจ าลองท่ี 30 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.858  
(0.381)  

***  2.936  
(0.401)  

***  2.861  
 (0.379)  

***  3.255  
 (0.398)  

***  2.686  
 (0.383)  

***  2.869  
(0.403)  

***  

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

3.000  
(0.844)  

5.597  
(0.803)  

9.129  
(0.862)  
12.043  
(0.914)  

***  
***  
***  
***  

1.044  
(0.907)  

3.999  
(0.856)  
7.808   
(0.908)  
11.085  
(0.966)  

***  
***  
***  
***  

2.962  
(0.838)  

5.547  
(0.797)  

9.051  
(0.856)  
11.923  
(0.907)  

***  
***  
***  
***  

2.810  
(0.862)  

5.555  
(0.823)  

8.956  
(0.881)  
11.958  
(0.937)  

***  
***  
***  
***  

2.762  
(0.847)  

5.416  
(0.799)  

8.991  
(0.858)  
11.941  
(0.912)  

***  
***  
***  
***  

1.044  
(0.901)  

4.033  
(0.845)  

7.873  
(0.897)  
11.159  
(0.957)  

  
  
***  
***  
*** 
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ตารางที่ 5 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 25 – 30 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 25 แบบจ าลองท่ี 26 แบบจ าลองท่ี 27 แบบจ าลองท่ี 28 แบบจ าลองท่ี 29 แบบจ าลองท่ี 30 

Observations 
No .of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-615.090  
437.52  

1270.180  

  
  
  
***  

660  
91  

-560.777  
546.140  

1161.554  

  
  
  
***  

660  
91  

-620.215  
427.270  

1280.431  

  
  
  
***  

660  
91  

-569.606  
416.990  

1179.211  

  
  
  
***  

660  
91  

-609.446  
448.800  

1258.891  

  
  
  
***  

660  
91  

-558.191  
551.310  

1156.383  

  
  
  
***  
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ตารางที่ 6 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 31 – 36  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 31 แบบจ าลองท่ี 32 แบบจ าลองท่ี 33 แบบจ าลองท่ี 34 แบบจ าลองท่ี 35 แบบจ าลองท่ี 36 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (%) (+)             

ROIC (+) 0.082  
(0.011)  

*** 0.095  
(0.013)  

***     0.010  
(0.002)  

*** 
 

 

OPM (+) 
 

 
 

 0.009  
(0.002)  

*** 0.009  
(0.002) 

***   0.009   
(0.002)  

*** 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA (-)  
 

      -8.951  
(0.745) 

***      

DE (-)     -0.493  
(0.087)  

***       
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ตารางที่ 6 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 31 – 36 (ต่อ)  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 31 แบบจ าลองท่ี 32 แบบจ าลองท่ี 33 แบบจ าลองท่ี 34 แบบจ าลองท่ี 35 แบบจ าลองท่ี 36 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-) -0.158  
(0.042)  

***       -0.194  
(0.052) 

***   

ICR (+)   0.003  
(0.001)  

***       0.003   
(0.001) 

*** 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)             

CR (+)             

NWCTA (+)     -0.320  
(0.345) 

 
 

-0.654  
(0.356)  

* -0.196  
(0.353) 

 0.300   
(0.357)  

*** 

CCC (-) 0.000  
(0.000)  

*** -0.001  
(0.000)  

***         
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ตารางที่ 6 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 31 – 36 (ต่อ)  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 31 แบบจ าลองท่ี 32 แบบจ าลองท่ี 33 แบบจ าลองท่ี 34 แบบจ าลองท่ี 35 แบบจ าลองท่ี 36 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) -0.201  
(0.103) 

* -0.285  
 (0.106)  

*** 0.002  
 (0.099) 

 -0.182  
 (0.106)  

* 0.033  
(0.099)  

 0.059  
(0.100)  

 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.005  
(0.007)  
-0.034  
(0.028)  

 
 
 

0.013  
(0.010)  
-0.036  
(0.029)  

 0.005  
(0.007)  
-0.033  
(0.027)  

 -0.001  
(0.007)  
-0.030  
(0.030)  

 0.005 
(0.007) 
-0.034 
(0.028) 

 
 
 

0.015  
(0.009)  
-0.025  
(0.027)  

 
 
 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.907  
(0.080)  

*** 0.854  
 (0.081)  

*** 0.944  
 (0.081) 

*** 1.136  
 (0.090)  

*** 0.890  
(0.079) 

*** 0.791  
(0.077)  

*** 
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ตารางที่ 6 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 31 – 36 (ต่อ)  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 31 แบบจ าลองท่ี 32 แบบจ าลองท่ี 33 แบบจ าลองท่ี 34 แบบจ าลองท่ี 35 แบบจ าลองท่ี 36 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.684  
(0.381)  

*** 2.841  
 (0.403)  

*** 2.837  
 (0.379)  

*** 2.992  
 (0.399) 

*** 2.862  
(0.376)  

*** 3.273  
(0.394)  

*** 

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

2.704  
(0.842)  

5.345  
(0.794)  

8.887  
(0.851)  
11.795  
(0.904) 

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.164  
(0.884)  

5.096  
(0.831)  

8.610  
 (0.890)  
11.735  
(0.951)  

 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.380  
(0.842)  

5.049  
(0.789)  

8.513  
(0.842)  
11.373  
(0.892)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

0.504  
(0.897)  

3.492  
(0.841)  

7.334  
 (0.890)  
10.617  
(0.948)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

2.284  
(0.833)  

4.884  
(0.778)  

8.284  
(0.830)  
11.080  
(0.877)  

*** 
 
*** 
 
*** 
 
*** 

1.995  
(0.850)  

4.696  
(0.796)  

7.913  
(0.844)  
10.816  
(0.894) 

 
 
*** 
 
*** 
 
*** 
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ตารางที่ 6 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 31 – 36 (ต่อ)  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 31 แบบจ าลองท่ี 32 แบบจ าลองท่ี 33 แบบจ าลองท่ี 34 แบบจ าลองท่ี 35 แบบจ าลองท่ี 36 

Observations 
No. of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-614.673  
438.55  

1269.145  

 
 
 
*** 

660  
91  

-551.996  
452.21  

1143.993  

 
 
 
*** 

660  
91  

-623.278  
421.14  

1286.556  

 
 
 
*** 

660  
91  

-558.945  
549..81  

1157.890 

 
 
 
*** 

660  
91  

-632.688  
402.32  

1305.376 

 
 
 
*** 

611  
91  

-588.576  
379.050  

1217.151 

 
 
 
*** 

 
ตารางที่ 7 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 37 – 42 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 37 แบบจ าลองท่ี 38 แบบจ าลองท่ี 39 แบบจ าลองท่ี 40 แบบจ าลองท่ี 41 แบบจ าลองท่ี 42 
Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (+) (%)             

ROIC (+)             

OPM (+) 0.009   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  0.008   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  
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ตารางที่ 7 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 37 – 42 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 37 แบบจ าลองท่ี 38 แบบจ าลองท่ี 39 แบบจ าลองท่ี 40 แบบจ าลองท่ี 41 แบบจ าลองท่ี 42 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA )- (  
 

    -8.383  
 (0.732)  

***              -8.740  
 (0.743)  

***  

DE (-) -0.440  
 (0.081)  

***              -0.462  
 (0.086)  

***      

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-)         -0.171  
 (0.044)  

***            
   

  

ICR (+)             0.002   
(0.001)  

***    
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ตารางที่ 7 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 37 – 42 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 37 แบบจ าลองท่ี 38 แบบจ าลองท่ี 39 แบบจ าลองท่ี 40 แบบจ าลองท่ี 41 แบบจ าลองท่ี 42 

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+) 0.673  
 (0.139)  

***  0.591  
 (0.146)  

***  0.695   
(0.138)  

***  0.701   
(0.140)  

***      

CR (+)         0.069  
 (0.065)  

  -0.012  
 (0.068)  

  

NWCTA (+)             

CCC (-)              

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) 0.083  
 (0.099)  

  -0.087  
 (0.105)  

  0.107  
 (0.099)  

  0.111  
 (0.099)  

  0.035  
(0.099)  

  -0.150  
 (0.105)  
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ตารางที่ 7 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 37 – 42 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 37 แบบจ าลองท่ี 38 แบบจ าลองท่ี 39 แบบจ าลองท่ี 40 แบบจ าลองท่ี 41 แบบจ าลองท่ี 42 

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.004  
(0.007)  
-0.033  
(0.028)  

  -0.002   
(0.007)  
-0.030  
(0.030)  

  0.005   
(0.007)  
-0.030  
(0.028)  

  0.014   
(0.009)  
-0.026  
(0.028)  

*  0.006  
(0.007)  
-0.032  
(0.027)  

  
  
  

-0.001  
(0.007)  
-0.030  
(0.030)  

  

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.970  
 (0.083)  

***  1.155  
 (0.091)  

***  0.918  
 (0.081)  

***  0.824  
 (0.079)  

***  0.940  
(0.081)  

***  1.133  
 (0.089)  

***  

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.896  
 (0.380)  

***  3.066  
 (0.401)  

***  2.905  
 (0.378)  

***  3.262  
(0.397)  

***  2.915  
(0.379)  

***  3.030  
 (0.400)  

***  
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ตารางที่ 7 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 37 – 42 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 37 แบบจ าลองท่ี 38 แบบจ าลองท่ี 39 แบบจ าลองท่ี 40 แบบจ าลองท่ี 41 แบบจ าลองท่ี 42 

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

2.984   
(0.853)  

5.655  
(0.803)  

9.202  
(0.863)  
12.162  
(0.920)  

***  
***  
***  
***  

1.164   
(0.909)  

4.245  
(0.849)  

8.156  
(0.905)  
11.485  
(0.970)  

 
 
***  
***  
***  

2.873   
(0.844)  

5.480  
(0.793)  

8.964  
(0.850)  
11.872  
(0.906)  

***  
***  
***  
***  

2.476   
(0.861)  

5.162  
(0.809)  

8.466  
(0.863)  
11.508  
(0.923)  

***  
***  
***  
***  

2.568  
(0.848)  

5.248  
(0.795)  

8.712  
(0.849)  
11.564  
(0.899)  

***  
***  
***  
***  

0.631   
(0.908)  

3.672  
(0.847)  

7.495  
(0.897)  
10.753  
(0.954)  

  
  
***  
***  
***  

Observations 
No .of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-608.573 
450.550  

1257.146  

  
  
  
***  

660  
91  

-550.397 
566.900  

1140.795  

  
  
  
***  

660  
91  

-616.613  
434.470  

1273.226  

  
  
  
***  

611  
91  

-572.499  
411.200  

1184.997   

  
  
  
***  

660 
91  

-623.127  
421.440  

1286.253   

  
  
  
***  

660  
91  

-560.625  
546.450  

1161.251   

  
  
  
***  
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ตารางที่ 8 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 43 – 48  

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 43 แบบจ าลองท่ี 44 แบบจ าลองท่ี 45 แบบจ าลองท่ี 46 แบบจ าลองท่ี 47 แบบจ าลองท่ี 48 

Financial Ratios 

1. อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) 

            

ROA (+) (%)             

ROIC (+)             

OPM (+) 0.009   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  0.008   
(0.002)  

***  0.008   
(0.002)  

***  0.009   
(0.002)  

***  0.008   
(0.002)  

***  

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

DTA )- (  
 

          -8.668   
(0.730)  

***          

DE (-)         -0.477   
(0.085)  

***              
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ตารางที่ 8 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 43 – 48 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 43 แบบจ าลองท่ี 44 แบบจ าลองท่ี 45 แบบจ าลองท่ี 46 แบบจ าลองท่ี 47 แบบจ าลองท่ี 48 

2. อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษทั 
(Leverage Ratios) 

            

TLE (-) -0.176  
 (0.048)  

***              -0.189   
(0.050)  

***      

ICR (+)     0.003   
(0.001)  

***              0.003   
(0.001)  

***  

3. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) 

            

QR (+)             

CR (+) 0.092   
(0.065)  

  0.165   
(0.065)  

**            

NWCTA (+)                   

CCC (-)         0.000   
(0.000)  

  0.000   
(0.000)  

  0.000  
 (0.000)  

  -0.001   
(0.000)  

***  
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ตารางที่ 8 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 43 – 48 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 43 แบบจ าลองท่ี 44 แบบจ าลองท่ี 45 แบบจ าลองท่ี 46 แบบจ าลองท่ี 47 แบบจ าลองท่ี 48 

4. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน (Efficiency 
Ratios) 

            

TATO (+) 0.064  
 (0.099)  

  0.086  
 (0.100)  

  -0.025  
 (0.102)  

  -0.173  
(0.106)  

  -0.001  
 (0.101)  

  -0.081  
 (0.103)  

  

5. อตัราส่วนผลกระทบ (Sensitivity 
ratios) 

            

DOL (-) 
 
DFL (-) 

 

0.006   
(0.007)  
-0.029  
(0.027)  

  0.015   
(0.009)  
-0.024  
(0.028)  

*  0.005  
(0.007)  
-0.033  
(0.028)  

  -0.001  
(0.007)  
-0.030  
(0.030)  

  
  
  

0.005  
(0.007)  
-0.031  
(0.027)  

  0.014   
(0.010)  
-0.032  
(0.028)  

  

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

SIZETA (+) 0.887  
 (0.079)  

***  0.794  
 (0.077)  

***  0.949  
 (0.081)  

***  1.135  
(0.089)  

***  0.897  
 (0.079)  

***  0.822  
 (0.079)  

***  

 



 

 

86 

ตารางที่ 8 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 43 – 48 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 43 แบบจ าลองท่ี 44 แบบจ าลองท่ี 45 แบบจ าลองท่ี 46 แบบจ าลองท่ี 47 แบบจ าลองท่ี 48 

Non-Financial Ratios 

6. ตวัแปรอิสระท่ีไม่ใช่อตัราส่วน
ทางการเงิน 

            

ESG (+) 2.942  
 (0.377)  

***  3.355  
 (0.396)  

***  2.788  
(0.381)  

***  2.991  
(0.400)  

***  2.802  
 (0.378)  

***  2.972  
 (0.399)  

***  

Cut1 
 

Cut2 
 

Cut3 
 

Cut4 
 

2.491   
(0.838)  

5.108  
(0.785)  

8.513  
(0.837)  
11.306  
(0.885)  

***  
***  
***  
***  

2.282   
(0.858)  

4.988  
(0.805)  

8.230  
(0.855)  
11.148  
(0.907)  

***  
***  
***  
***  

2.383   
(0.842)  

5.044  
(0.787)  

8.513  
(0.840)  
11.383  
(0.891)  

***  
***  
***  
***  

0.634  
(0.896)  

3.659  
(0.833)  

7.495  
(0.883)  
10.760  
(0.942)  

  
  
***  
***  
***  

2.270  
(0.833)  

4.859  
(0.777)  

8.267  
(0.828)  
11.078  
(0.876)  

***  
***  
***  
***  

1.650   
(0.865)  

4.397  
(0.805)  

7.676  
(0.852)  
10.682  
(0.907)  

  
  
***  
***  
***  
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ตารางที่ 8 ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระของแบบจ าลองที่ 43 – 48 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit Model 

แบบจ าลองท่ี 43 แบบจ าลองท่ี 44 แบบจ าลองท่ี 45 แบบจ าลองท่ี 46 แบบจ าลองท่ี 47 แบบจ าลองท่ี 48 

Observations 
No .of firms 
Loglikelihood 
Chi-square test 
AIC 

660  
91  

-631.830 
404.040  

1303.659  

  
  
  
***  

611  
91  

-585.642  
384.920  

1211.285  
  

  
  
  
***  

660  
91  

-621.782  
424.130  

1283.564  
  

  
  
  
***  

660  
91  

-559.603 
548.490  

1159.206  

  
  
  
***  

660  
91  

-630.646  
406.400  

1301.292  
  

  
  
  
***  

611  
91  

-576.616  
402.970  

1193.233  

  
  
  
***  
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ภาคผนวก ข 
 

ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566  

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

1 
บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั 
(มหาชน) 

AH 3 3 

2 
บริษทั ออลล ์อินสไปร์ ดีเวลล
อปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

ALL 0 1 

3 
บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั 
(มหาชน) 

AMATA 3 3 

4 
บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

ANAN 1 2 

5 
บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั 
(มหาชน) 

AP 3 3 

6 
บริษทั เอเพก็ซ์ ดีเวลลอปเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

APEX 0 1 

7 
บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

AQUA 1 3 

8 
บริษทั เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

ASIAN 2 4 

9 บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BANPU N/A 3 

10 
บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล 
จ ากดั (มหาชน) 

BCH N/A 4 

11 
บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

BCP 3 4 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566  

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

12 
บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ 
จ ากดั(มหาชน) 

BDMS N/A 4 

13 
บริษทั บีอีซี เวิลด์ จ ากดั 
(มหาชน) 

BEC 2 4 

14 
บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

BEM 3 3 

15 
บริษทั เบาด ์แอนด์ บียอนด์ 
จ ากดั (มหาชน) 

BEYOND 1 2 

16 
บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

BGRIM 3 3 

17 
บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

BJC 3 3 

18 บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) BTG N/A 3 

19 
บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี 
จ ากดั (มหาชน) 

CCP 1 2 

20 
บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 
จ ากดั (มหาชน) 

CENTEL 3 3 

21 
บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั 
(มหาชน) 

CFRESH 1 2 

22 บริษทั ช ทวี จ ากดั (มหาชน) CHO N/A 1 

23 
บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

CKP 3 4 

24 
บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั 
(มหาชน) 

CPALL 3 4 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566  

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

25 
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
จ ากดั (มหาชน) 

CPF 3 3 

26 
บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั 
(มหาชน) 

CPN 4 4 

27 
บริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมู
นิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

DTAC N/A 3 

28 บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) DUSIT 2 2 

29 
บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั 
(มหาชน) 

EA 3 3 

30 
บริษทั จดัการและพฒันา
ทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก 
จ ากดั (มหาชน) 

EASTW 3 3 

31 
บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค 
จ ากดั (มหาชน) 

ECF 1 2 

32 
บริษทั อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป 
จ ากดั (มหาชน) 

EP 2 2 

33 
บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

ESSO 3 3 

34 
บริษทั แกรนด์ คาแนล แลนด์ 
จ ากดั (มหาชน) 

GLAND 2 3 

35 
บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

GLOBAL 3 3 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566  

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

36 
บริษทั แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ 
แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จ ากดั
(มหาชน) 

GRAND 2 2 

37 
บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดเีวลล
อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

GULF 3 4 

38 
บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

GUNKUL 2 3 

39 
บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ 
จ ากดั (มหาชน) 

HMPRO 4 4 

40 
บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่
แนล จ ากดั (มหาชน) 

ICC 4 4 

41 
บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส 
จ ากดั (มหาชน) 

IVL 4 4 

42 
บริษทั วิลล่า คุณาลยั จ ากดั 
(มหาชน) 

KUN 1 2 

43 
บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ตี้  จ ากดั 
(มหาชน) 

LALIN N/A 3 

44 
บริษทั แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

LH 3 3 

45 บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) LOXLEY 2 3 

46 
บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอป
เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

LPN N/A 3 

47 
บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป 
จ ากดั (มหาชน) 

MAJOR 3 3 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566  

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

48 บริษทั เอ็ม บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK 3 3 

49 
บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั 
(มหาชน) 

MIDA 1 2 

50 
บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่
แนล จ ากดั (มหาชน) 

MINT 3 4 

51 
บริษทั เมเจอร์ ดเีวลลอปเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

MJD 1 2 

52 
บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั 
(มหาชน) 

MK 1 2 

53 
บริษทั มดั แอนด์ ฮาวด์ จ ากดั 
(มหาชน) 

MUD 2 2 

54 
บริษทั โนเบิล ดเีวลลอปเมนท ์
จ ากดั (มหาชน) 

NOBLE 2 2 

55 
บริษทั ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้  
จ ากดั (มหาชน) 

ORI 2 3 

56 
บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

PACE 0 4 

57 
บริษทั พร็อพเพอร์ตี้  เพอร์เฟค 
จ ากดั (มหาชน) 

PF 1 2 

58 บริษทั ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) PRIN 2 2 

59 
บริษทั พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากดั 
(มหาชน) 

PSH 3 3 

60 
บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

PSL N/A 3 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566 

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

61 
บริษทั พีทจีี เอ็นเนอยี จ ากดั 
(มหาชน) 

PTG 2 2 

62 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

PTTEP 4 4 

63 
บริษทั ควอลิตี้  เฮา้ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

QH 3 3 

64 บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) RATCH 4 3 

65 
บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 
จ ากดั (มหาชน) 

ROJNA N/A 3 

66 
บริษทั ท่าเรือราชาเฟอร์ร่ี จ ากดั 
(มหาชน) 

RP 1 1 

67 
บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

SAMART 2 2 

68 
บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั 
(มหาชน) 

SAMTEL 2 3 

69 
บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

SC 2 3 

70 
บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

SENA 2 2 

71 
บริษทั สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตร
เคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 

SGP 2 3 

72 
บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย 
จ ากดั (มหาชน) 

SINGER 2 3 

73 บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) SIRI 2 3 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566 

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

74 บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI N/A 3 
75 บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) SPCG 3 4 

76 
บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง 
จ ากดั (มหาชน) 

SPI 4 3 

77 
บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

SST 2 2 

78 
บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 
จ ากดั (มหาชน) 

STA 3 4 

79 
บริษทั สตาร์ค คอร์เปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

STARK 0 2 

80 
บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์
เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

SUPER N/A 2 

81 
บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

TFG 2 3 

82 
บริษทั การบินไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

THAI 0 2 

83 
บริษทั ทีเอ็มท ีสตีล จ ากดั 
(มหาชน) 

TMT N/A 2 

84 
บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง 
จ ากดั (มหาชน) 

TPCH N/A 2 

85 
บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั 
(มหาชน) 

TPIPL 3 3 

86 
บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ 
จ ากดั (มหาชน) 

TPIPP 3 4 
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ตารางที่ 1 แสดงการพยากรณ์อนัดบัน่าเช่ือถือ ปี 2566 โดยใชแ้บบจ าลอง Ordered Logit เมื่อเทียบ
กบัขอ้มูลจริงที่จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั (ต่อ) 

ล าดับ รายช่ือบริษัท อักษรย่อ 

อันดับความน่าเช่ือถือปี 2566 

โดยบริษัท ทริส
เรทติง้ จ ากัด 

จากการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ าลอง 
Ordered Logit 

87 
บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

TRUEE 3 3 

88 
บริษทั ทีทดีบับลิว จ ากดั 
(มหาชน) 

TTW N/A 4 

89 
บริษทั ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

TU 3 3 

90 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 WHA 3 3 

91 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ ส์ 
แอนด์ พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

WHAUP 3 2 

หมายเหตุ : บริษทัท่ีผูว้ิจยัสนใจมีทั้งหมด 91 บริษทั แต่ทางบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ปี 2566 แลว้จ านวน 76 บริษทั ท าให้ทางผูว้ิจยัไม่น าขอ้มูลบริษทัท่ีไม่มีอนัดบัความน่าเช่ือถือ ปี 2566 มา
เปรียบเทียบความแม่นย าหลงัจากประมาณค่าอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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ภาคผนวก ค 

ตารางที่ 1  ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคะแนนอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัตวัแปรอิสระ (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ 
Ordered Logit 

Model 
58 TIME 

59 TIME 

60 TIME 

61 TIME 

62 TIME 

63 TIME 

64 TIME 

65 TIME 

-0.345
(0.425)
-0.488
(0.414)
-0.908
(0.397)
-1.062
(0.390)
-1.134
(0.386)
-1.778

(0.395) -
1.521 

(0.396) 
-2.083
(0.399)

** 

*** 

*** 

*** 

*** 

*** 

Cut1 

Cut2 

Cut3 

Cut4 

1.682 
(0.914) 

4.788 
(0.865) 

8.772 
(0.927) 
12.136 
(0.992) 

*** 

*** 

*** 
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หมายเหตุ : - *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญั (Significant) ท่ีระดบั ร้อยละ 10 ร้อยละ 5 ร้อยละ 1 
- ค่าในวงเล็บ คือ Standard Error ค่าความคลาดเคลื่อนของค่าเฉลี่ย
- ค่า cut1 คือ ค่าคะแนนท่ีตดัเกรดระหว่าง Default Grade กับ Non-Investment Grade
- ค่า cut2 คือ ค่าคะแนนท่ีตดัเกรดระหว่าง Non Investment Grade กบั Low Investment Grade
- ค่า cut3 คือ ค่าคะแนนท่ีตดัเกรดระหว่าง Low Investment Grade กบั Moderate Investment

Grade
- ค่า cut4 คือ ค่าคะแนนท่ีตดัเกรดระหว่าง Moderate Investment Grade กบั High Investment

Grade
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