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รายงานการศึกษาอิสระ เร่ืองการศึกษาความสัมพนัธ์ของอนัดบัเครดิตองค์กรและ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้วิธี Plus or 
Minus Test, Credit Score Test และ Change in Score Test  สามารถส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณา
และการสนบัสนุนเป็นอยา่งดีจาก ดร. ไกรพิชิต เรืองศรีไชยะ อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระ
คร้ังน้ี ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าและขอ้เสนอแนะทั้งทางดา้นวิชาการและความช่วยเหลือในการตรวจสอบ
แกไ้ขเน้ือหา ตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ีให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา 
ทั้งน้ียงัมี ดร. ปิยภสัร ธาระวนิช และ ดร. ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าในส่วนของเน้ือหาท่ี
เป็นประโยชน์ ซ่ึงผูว้จิยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ี คณะผูว้จิยัขอขอบพระคุณคณาจารยว์ทิยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล
ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวชิาความรู้ และใหค้  าปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาของผูว้จิยั 

ผูว้จิยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา และเพื่อนๆท่ีช่วยเหลือสนบัสนุน และให้ก าลงัใจมา
โดยตลอด สุดทา้ยน้ี ผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งวา่รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้
สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษาเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต 
หากรายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีมีขอ้ผดิพลาดประการใด ผูว้จิยัขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย 
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บทคดัยอ่ 
รายงานน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือโดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั โดยใชข้อ้มูลงบการเงิน 12 ปี และขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 204 บริษทั  เพ่ือดูว่าบริษทัท่ีมีการประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือใน
ทิศทางของการปรับข้ึนหรือปรับลงหรือไม่เปล่ียนแปลงนั้น จะส่งผลต่อการปรับโครงสร้างเงินทุนอย่างไร  
เคร่ืองมือท่ีใชศึ้กษาในงานวิจยัน้ี คือ โปรแกรม STATA เพื่อรันหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปร
ตาม โดยก าหนดตวัแปร ดงัน้ี 

1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ไดแ้ก่ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างๆ  
2. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ไดแ้ก่ มูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือเทียบกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้น 

การศึกษาฉบบัน้ีไดอ้า้งอิงตามทฤษฎีของ Kisgen (2006)โดยวิธีทดสอบท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ี คือ  
Plus or Minus Test จากผลการศึกษาพบว่า ผลการวิจยัท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานและงานวิจยั

ของ Kisgen (2006) นัน่คือแนวโน้ม Credit Rating ท่ีอาจปรับข้ึน หรือลดลง ของแต่ละบริษทัไม่สามารถใช้
อธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

Credit Score Test จากผลการศึกษาไดว้่า ผลการวิจยัท่ีไดช้ดัแยง้กบัสมมติฐานและงานวิจยัของ 
Kisgen (2006) ขอ้มูลการจดัล าดบัภายใน Micro Rating แต่ละระดบัดว้ย Credit Score ของแต่ละบริษทั ไม่
สามารถใชอ้ธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

Change in Score Test วิธีน้ีเป็นวิธีเพ่ิมเติมของผูว้ิจยั จากขอ้มูลการจดัล าดบัภายใน Micro 
Rating แต่ละระดบัดว้ย Credit Score  ของแต่ละบริษทัไม่สามารถใชอ้ธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ี
ของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

เน่ืองในปัจจุบนัการบริหารธุรกิจขององค์กรเพื่อให้เกิดประโยชน์และผลตอบแทนท่ี
สูงท่ีสุดจากโครงสร้างเงินทุนบริษทัและภาพลกัษณ์ท่ีดีมีความน่าเช่ือถือเป็นส่ิงท่ีมาคู่กนั โดยท่ี
องคก์รนั้นๆจะไดรั้บการใหเ้ครดิตโดยบริษทัชั้นน าซ่ึงเป็นท่ียอมรับโดยทัว่กนั เพราะเป็นส่วนหน่ึงท่ี
ส าคญัท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพกลุ่มบริหารวา่มีศกัยภาพและการตดัสินใจท่ีดีเพียงใด อีกทั้ง
เป็นเคร่ืองมือช่วยในการวเิคราะห์ส าหรับหลายกลุ่ม ไม่วา่จะเป็นเจา้หน้ีหรือนกัลงทุนท่ีมีความสนใจ
ร่วมลงทุนอีกดว้ย จึงท าให้ในงานศึกษาฉบบัน้ีเพื่อตอ้งการศึกษาถึงการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
(Credit Rating) วา่ส่งผลต่อการปรับโครงสร้างเงินทุนของบริษทัโดยตรงหรือไม่ เป็นไปในทิศทาง
ใด และมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงจากการคน้ควา้มีงานศึกษาปัจจยัต่างๆมากมายท่ีกล่าววา่เป็นตวัก าหนด
โครงสร้างเงินทุน และก็มีหลายปัจจยัและหลายทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
     ส าหรับงานวิจยัหน่ึงท่ีน่าสนใจและตรงกบังานศึกษาของงานวิจยัน้ีด้วยคืองานของ 
Kisgen (2006) ท่ีไดเ้สนอแนวคิดเร่ืองการใช้ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ในการ
พิจารณาก าหนดโครงสร้างเงินทุน โดยท่ีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัสามารถ
สังเกตไดจ้ากขอ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  (Credit Rating) ของบริษทั คือ Credit Rating ท่ีมี
เคร่ืองหมายบวก (+)  หรือลบ (–)  ต่อทา้ย เช่น  BBB+ หรือ  BBB- จะมีแนวโนม้การเปล่ียนแปลง
ในโครงสร้างเงินทุนมากกวา่บริษทัท่ี Credit rating ไม่มีเคร่ืองหมายต่อทา้ย เช่น  AAA, BBB, BB 
เป็นตน้ และงานของ Kisgen (2006) ยงัศึกษาเพิ่มเติมลงไปอีกใน Credit Rating แต่ละระดบั โดย
แบ่งยอ่ยเป็น  Credit Scoring ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ระดบั คือ ระดบับน กลาง ล่าง Kisgen (2006) ได้
เสนอวา่ บริษทัท่ีมีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนจะอยู่ในการจดัล าดบัท่ีระดบับนกบั
ระดบัล่าง จะมีการเปล่ียนแปลงมากกวา่บริษทัท่ีอยูใ่นระดบักลาง ซ่ึงจากงานของ Kisgen (2006)ได้
สรุปวา่ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลกระทบโดยตรงต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั โดยบริษทั
ท่ีมีแนวโนม้อาจปรับข้ึนหรืออาจปรับลง จะมีสัดส่วนการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีน้อยกว่าการ
ออกหุน้สามญั เม่ือเทียบกบับริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
                 การใชอ้นัดบัความน่าเช่ือถือในการพิจารณาก าหนดโครงสร้างเงินทุนนั้น อนัดบัความ
น่าเช่ือถือในแต่ละระดบัส่งผลให้บริษทัเกิดตน้ทุน (Costs) หรือผลประโยชน์ (Benefits)  ท่ีแตกต่าง
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กนั โดยเฉพาะขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการลงทุนในตราสารหน้ีจ านวนมากเก่ียวขอ้งกบัน่าเช่ือถือ โดย
อนัดบัเครดิตแต่ละระดบัจะมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

 ส าหรับโครงสร้างเงินทุนของบริษทันั้น (Capital Structure) หมายถึง องค์ประกอบ
ของแหล่งเงินทุนเฉพาะ ส่วนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว ไดแ้ก่ หน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อ
หุน้ โดยมีแหล่งท่ีมาจากทั้งภายในและภายนอก ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Fund) ไดแ้ก่ ก าไรสะสม (Retained Earning) ค่าเส่ือม
ราคาสะสม (Depreciation)  

2. แหล่งเงินทุนภายนอก (External Fund) ไดแ้ก่การก่อหน้ีระยะยาว การกูย้ืม การกูย้ืม
เงินจาก สถาบนัการเงิน การออกหุน้กู ้ฯลฯ และเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ เช่นการออกหลกัทรัพย์
ขาย ให้แก่บุคคลทัว่ไป โดยการจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากแหล่งใดนั้น ย่อมมีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจากแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่งมีตน้ทุนต่างกนั 

เงินลงทุนระยะยาว ไดแ้ก่ หน้ีสินระยะยาว หุน้บุริมสิทธิ และหุ้นสามญั กรณีท่ีบริษทัมี
หน้ีสิน (Levered firm) จดัว่าบริษทัมีภาระผกูพนัทางการเงิน (Financial Leverage) ซ่ึงจะท าให้มี
ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หากว่าการด าเนินธุรกิจของบริษทัท่ีมีภาระผูกพนัทาง
การเงินนั้นจะมีความเส่ียงหากไม่สามารถบริหารผลตอบแทนให้ได้อตัราท่ีมากกว่าต้นทุนของ
เงินทุนท่ีจดัหามาได้ ซ่ึงอาจจะประสบปัญหาทางการเงิน ดงันั้นผูบ้ริหารทางการเงินจ าเป็นตอ้ง
ค านึงถึงขอ้ดีและขอ้เสียอยา่งรอบคอบ ขอ้ดีของการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีนั้นคือ ดอกเบ้ียจ่าย
สามารถใชป้ระโยชน์ในการประหยดัภาษีไดแ้ละสัดส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นก็ยงัคงเดิม ส าหรับขอ้เสีย
นั้นอย่างท่ีกล่าวไปขา้งตน้แล้ว ว่าบริษทัจะมีความเส่ียงทางการเงินเพิ่มข้ึนหากว่าบริษทันั้นมีการ
บริหารท่ีไม่ดีพอ ไม่สามารถน าเงินท่ีกู้ยืมมานั้นมาบริหารให้เกิดประโยชน์สูงสุด และได้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตน้ทุนทางการเงิน และถา้ไม่สามารถช าระเงินตามท่ีก าหนดไดก้็อาจจะส่งผล
ให้บริษทัอยู่ภาวะลม้ละลายไดเ้พราะหากมีเง่ือนไขทางสัญญาต่างๆท่ีจะท าให้บริษทันั้นขาดสภาพ
คล่องในการบริหารอีกดว้ยนั้นยิง่จะก่อใหบ้ริษทัเกิดวกิฤตได ้ 

 ในส่วนของผูถื้อหุน้ ถือเป็นแหล่งเงินทุนภายนอก โดยการออกหุ้นกูห้รือการออกขาย
หุน้สามญั ระดมเงินทุนจากส่วนของเจา้ของหรือนกัลงทุนใหม่ ซ่ึงขอ้ดีของการแหล่งเงินทุนน้ีคือไม่
มีระยะเวลาไถ่ถอน และไม่ตอ้งระบุเวลาท่ีแน่นอนในการจ่ายเงินปันผลเช่นเดียวกบัดอกเบ้ีย และ
การออกหุ้นสามญัเพิ่มเป็นการขยายความคุม้ครองให้กับเจา้น้ีอีกด้วย แต่ตน้ทุนการออกขายหุ้น
สามญัจะสูงกวา่ตน้ทุนในการกูย้มื และการขายหุน้สามญัจะท าใหเ้สียอ านาจการควบคุมของผูถื้อหุ้น
เดิม และท าใหเ้กิด Dilution Effect ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้และราคาหุ้นของบริษทัลดลง รวมทั้งเงินปัน
ผลจากหุน้สามญันั้นไม่ถือเป็นค่าใชจ่้ายในการค านวณก าไรเพื่อประหยดัภาษีไดอี้กดว้ย  
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จากงานวิจยัของ Kisgen (2006) ได้ข้อสรุปว่าอนัดับความน่าเช่ือถือมีผลกระทบ
โดยตรงต่อโครงสร้างเงินทุนขอบริษทั โดยบริษทัท่ีมีแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถืออาจปรับข้ึน 
(Upgrade) หรืออาจปรับลง (Downgrade) จะมีสัดส่วนการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีเม่ือเทียบกบั
สัดส่วนการออกหุน้สามญัท่ีนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ด้วยเหตุน้ี จึงท าให้เกิดงานวิจยัน้ีข้ึนเพื่อตอ้งการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการใช้ข้อมูลอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทท่ีได้รับความ
น่าเช่ือถือในประเทศไทยคือบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั1 เพื่อดูวา่การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นส่งผล
ต่อการปรับโครงสร้างเงินทุนกบับริษทัในประเทศไทยเป็นไปตามทฤษฎีของ Kisgen (2006) ดว้ย
หรือไม่ 
 

                                                           
1

 บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั ก่อตั้งโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือแห่งแรกของประเทศไทย นั่นคือ บริษทั 
ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (ทริส) เพ่ือแยกงานดา้นจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือออกมาดูแลโดยเฉพาะ เปิดให้บริการ
อย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 3 มิถุนายน 2545 โดยทริสเรทติ้ง ให้บริการงานวิเคราะห์และประเมินสถานะความ
น่า เ ช่ือ ถือ  ของตราสารห น้ีสกุล เ งินบาท  เ พ่ือสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีของประ เทศ 
http://www.trisrating.co.th/ 
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บทที ่2 
ผลงานวจิัยและงานอืน่ๆ ทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1.1 Tradeoff Theory 
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory)  ทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้าง

เงินทุนถูกเสนอข้ึนคร้ังแรกโดย Modigliani and Miller (1958) โดยกล่าววา่ ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์
และมีประสิทธิภาพ การจดัหาเงินทุนของบริษทัจะไม่มีผลต่อมูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทั
จะข้ึนอยู่กบัความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุนของกิจการ แต่ตลาดในความเป็นจริงเป็นตลาดท่ีไม่
สมบูรณ์ เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ปัญหาตน้ทุนเร่ืองการเงิน (Financial Distress Problem) และปัญหา
เร่ืองตวัแทน ดงันั้นจึงส่งผลให้การตดัสินใจในการจดัหาเงินทุนมีผลต่อมูลค่าของบริษทั ทาํให้
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) มีการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดย
พิจารณาจากผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีและตน้ทุนของหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน โดยกล่าววา่แต่ละบริษทัมี
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและจะพยายามจดัหาเงินทุนตาม โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของ
บริษทั  

ตามทฤษฎีน้ี มีการกล่าวว่ามูลค่าสูงสุดของบริษทัจะควบคู่กบัประโยชน์ในทางภาษี
จากการก่อหน้ีของตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนแต่อยา่งไรก็ตาม บริษทัตอ้งคาํนึงถึงภาระทางการเงิน
ท่ีจะเพิ่มข้ึนดว้ย หากการบริหารท่ีไม่ดี  ผลตอบแทนไม่ครอบคลุมดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจะเกิดวิกฤตทาง
การเงิน ดงันั้นผูบ้ริหารจะตอ้งควบคุมให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมตามทฤษฎีของ Fama and French 
(2002) 

สําหรับ Credit Rating and Capital Structure (CR-CS) ต่อทฤษฎีน้ีนั้น อนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีแตกต่างจะส่งผลต่อตน้ทุนหรือประโยชน์ท่ีต่างกนัของบริษทั 

 
2.1.2 Pecking Order Theory 
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory)  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุน

ตามลาํดบัขั้นเสนอโดย Myers (1984) กล่าวว่าบริษทั ไม่จาํเป็นตอ้งมีสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ี
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เหมาะสมหรือถา้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนจากภายนอกจะมี
ความสําคญักวา่ตน้ทุนท่ีเกิดจากโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่เหมาะสมของบริษทั บริษทัจะจดัหาเงินทุน
ตามลาํดบัขั้นโดยใช้เงินทุนภายในบริษทัก่อน ซ่ึงก็คือ เงินสด และหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการ
ของตลาด และถ้าเงินทุนท่ีอยู่ภายในกิจการไม่ เพียงพอต่อการลงทุน บริษทัจะจดัหาเงินทุนจาก
ภายนอกโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน ซ่ึงสามารถเรียงลาํดบัไดด้งัน้ีคือ ส่วน
หน้ีสิน หุน้กูแ้ปลงสภาพ และส่วนทุน ตามลาํดบั เน่ืองจาก Myers (1984) กล่าวถึงความไม่เท่าเทียม
กันของข้อมูลท่ีผูบ้ริหารของบริษัทจะมีข้อมูลภายในบริษัทท่ีมากกว่านักลงทุน เพราะฉะนั้ น
ผูบ้ริหารจะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง เม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น นกัลงทุน
ซ่ึงก็รู้ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลน้ีจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงทั้งท่ีออกใหม่
และมีอยูเ่ดิมเม่ือมีการประกาศเสนอขายหลกัทรัพยน้ี์ ดงันั้นผูจ้ดัการจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อน
แลว้จึงตามดว้ยแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน และถา้การประกาศออกหุ้นเพิ่ม
ทุนทาํให้ราคาหุ้นลดตํ่าลงจนทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมเสียผลประโยชน์ ผูบ้ริหารก็อาจจะไม่จดัหาเงินทุน
โดยจาํหน่ายหุ้นเพิ่มทุนและยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมว้่าการลงทุนในโครงการนั้น
จะใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวก 

สําหรับ Credit Rating and Capital Structure (CR-CS) ต่อทฤษฎีน้ีนั้น การเพิ่มข้ึนของ
หน้ีนั้นบางส่วนจะนาํไปใช้ประโยชน์ในทางภาษีได้ แต่การก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนอาจก่อให้ส่งผลต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ ในการถูกปรับลด ดงันั้นในทางตรงกนัขา้ม Pecking Theory ในบางบริษทั
หากอนัดบัความน่าเช่ือถือมีแนวโน้มปรับข้ึน (Upgrade) บริษทัจะเลือกออกหุ้นสามญัแทนการก่อ
หน้ีและถา้บริษทัมีแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือปรับลดลง (Downgrade) ก็จะหลีกเล่ียงการก่อหน้ี
เพื่อไม่ใหเ้กิดตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึน  
 
 

2.2 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
Frank and Goyal (2003) ทดสอบ The Pecking Order Theory ของโครงสร้างเงินทุน 

ศึกษาทฤษฎีน้ีตาม Pecking Order Theory วา่การยกระดบัขององคก์รของบริษทัในอเมริกา ปีพ.ศ. 
2514 ถึง 2541 ตรงกนัขา้มกบัทฤษฎี คือ การออกหุ้นทุนสุทธิเกิดขาดทุนสุทธิมากกวา่การก่อหน้ี 
ขณะท่ีบริษทัใหญ่จะปรับไปตามทฤษฎี Pecking Order แต่หลกัฐานท่ีได้จากการวิเคราะห์ขนาด
บริษทัในรูปแบบต่างๆ เม่ือปีพ.ศ. 2533 พบวา่ทฤษฎีน้ีไม่สามารถใชไ้ดจ้ริง เน่ืองจากบางบริษทัเลือก
ท่ีจะก่อหน้ีภายนอกมากกวา่ใชก้าํไรสะสมภายในของบริษทัก่อน และไม่คาํนึงถึงผลกาํไรขาดทุนท่ี
จะเกิดข้ึน  
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The Capital Structure Puzzle, Myers (1984) งานวิจยัน้ีศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัซ่ึงประกอบด้วย 2 ส่วนคือ แหล่งเงินทุนภายใน (กาํไรสะสม) และ
แหล่งเงินทุนภายนอก (กู้ยืมและการออกหุ้นสามญั) งานวิจยัน้ีศึกษาแหล่งเงินทุนภายนอกเป็น
จุดสําคญั พฤติกรรมการจดัหาแหล่งเงินทุน เป็นขอ้มูลสําหรับนกัลงทุนและยงัจะส่งผลต่อราคาหุ้น
อีกดว้ย โดยอา้งอิง  2  ทฤษฎี (1) Trade-off Theory บริษทัจะคงสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุนใน
สัดส่วนท่ีพอดีและไดป้ระโยชน์สูงสุด อีกทฤษฎีคือ (2) Pecking Order ท่ีกล่าวไวว้า่ ทฤษฎีน้ีเลือก
แหล่งเงินทุนภายในจากกาํไรสะสม การกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน และการออกขายหุ้นสามญั จะเป็น
วธีิสุดทา้ยท่ีเลือกเพราะเช่ือวา่จะเป็นการส่งสัญญาณท่ีไม่ดี วา่บริษทัมีปัญหาของกระแสเงินสดและ
จะส่งผลต่อราคาหุน้ของบริษทัอีกดว้ย 

The Paradox of Credit Ratings, Partnoy  (2001)  แสดงให้เห็นถึงมุมมองของสถาบนั
จดัอนัดบัท่ีมีช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ท่ีดี จากการสร้างความน่าเช่ือถือและขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ไม่ไดถู้ก
อา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตหรือการวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจแทน โดยบริษทัการจดัอนัดบัจะพิจารณา
บริษทัท่ีมีการเติบโตทางกาํไร และกลายเป็นองค์กรท่ีมีการขยาย กาํลงัและใบอนุญาตประกอบการ
ขายตามกฎระเบียบ เพื่อใหเ้ป็นไปอยา่งถูกตอ้งคือ ปฏิบติัตามกฎและขอ้บงัคบั ความเคารพในอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของบริษทั การมีภาพลกัษณ์ท่ีดี เป็นปัจจยัท่ีส่งผลใหป้ระสบความสาํเร็จต่อไป 

The Determinants of Capital Structure Choice, Titaman and Wessels (1988) งานวิจยั
น้ีเพื่อหาทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดใน 3 วธีิ คือ (1) ศึกษาหลกัทฤษฎีอยา่งครอบคลุม  (2)ความ
เคารพในการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือและความแตกต่างของเคร่ืองมือ ตั้ งแต่มีทฤษฎีและเป็น
ผลงานวจิยัเชิงประจกัษห์ลายงาน พวกเขาไดว้เิคราะห์และวดัจากระยะสั้น ระยะยาว และตราสารหน้ี 
การรวบรวมมูลค่าวดัหน้ีสินรวม และ (3) การเรียนรู้เทคนิคการวเิคราะห์ 

Credit Ratings and Capital Structure: Evidence from Thailand, Koisomboon (2010) 
เป็นการศึกษาถึงการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัและส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซ่ึง
ตวัอยา่งขอ้มูลคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยและสถาบนัจดัอนัดบัท่ีน่าเช่ือถือเป็นท่ียอมรับ 
จากผลงานวิจยัคือ ไดว้า่บริษทัท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมีแนวโนม้ในการก่อ
หน้ีมากข้ึนต่อสัดส่วนของผูถื้อหุน้เม่ือเทียบกบับริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้เปล่ียนแปลง 

The capital structure by pecking order theory, Saichonpitak (2010) เป็นการทดสอบ
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตามแนวคิด Pecking Order Theory ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีแนวคิดท่ีเช่ือวา่โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจะมีการถูกจดัลาํดบั
ในการระดมเงินทุนโดยเลือกท่ีจะใช้เงินจากกาํไรสะสมก่อนเป็นอนัดบัหน่ึง แลว้จึงค่อยระดมทุน



4 

 

โดยการก่อหน้ีและออกหุ้นสามญัเพื่อเพิ่มทุนตามลาํดับ ซ่ึงผูว้ิจยัทดสอบด้วยวิธี  Panel Data 
Regression with random effects 
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บทที ่3 
วธิีการวจิัย 

 
 

3.1 สมมติฐาน 
ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัมีผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ บริษทัท่ีมีแนวโนม้อนัดับ
ความน่าเช่ือถือองคก์รอาจถูกปรับเพิ่มข้ึนหรือถูกปรับลดลง จะจดัหาเงินทุนในการด าเนินธุรกิจดว้ย
การก่อหน้ีท่ีนอ้ยกวา่การออกหุ้นสามญั เพื่อหลีกเล่ียงการถูกปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือลดลง หรือ
เพื่อเพิ่มโอกาสการไดป้รับอนัดบัความน่าเช่ือถือให้เพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงเป็นไปตามงานวิจยัของ Kisgen 
(2006) 
 
 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรเป้าหมายของงานวิจยัน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยท่ีมีข้อมูลอนัดับความน่าเช่ือถือในฐานข้อมูลของบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากัด (TRIS) 
ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2543-2555 ทุกบริษทั ยกเวน้ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีเป็นกลุ่มธุรกิจสถาบนัการเงิน ธุรกิจประกนัภยั และประกนัชีวิต เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจ
เหล่าน้ีจะมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างจากกลุ่มประชากรเป้าหมาย ซ่ึงหลงัจากตดัรายการ (หน่วย
เป็น Firm-Year) และขอ้มูลบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นแลว้ จะมีกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 204 ตวัอยา่ง 

 
 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชก้ารวจิยัน้ี เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดงัน้ี 
1. อนัดบัความน่าเช่ือถือขององคก์ร (Company Rating) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีเก็บจากฐานข้อมูลการจดัอันดับความน่าเช่ือถือใน
เว็บ ไซต์ของสถาบันจัดอันดับคว าม น่ า เ ช่ื อ ถือบ ริษัท  ท ริส เ รท ต้ิ ง  จ า กัด 
(http://trisrating.com) 
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2. ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเก็บ
จากฐานขอ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในเวบ็ไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (ก.ล.ต.) (http://www.sec.co.th) 
 
งานวิจยัน้ีไดใ้ชแ้นวคิดตามทฤษฏีของ Kisgen (2006) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของ

การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัอย่างไร Kisgen 
(2006) ได้ก าหนดลักษณะของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีแนวโน้มท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงอยู่ 2 
ลกัษณะ คือ การเปล่ียนแปลงในอนัดับความน่าเช่ือถือแต่ละระดับโดยไม่ค  านึงถึงเคร่ืองหมาย
ต่อทา้ย ผลท่ีไดพ้บวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีเคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ย จะ
มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนมากกว่าบริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไม่มีเคร่ืองหมาย
ต่อทา้ย นอกจากน้ี เขาไดศึ้กษาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์น้ีโดยน าอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีทั้งหมดมา
แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ ระดบับน ระดบักลาง และระดบัล่าง และก าหนดสมมติฐานวา่บริษทัท่ีมีอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในช่วงระดบับนและระดบัล่างนั้น จะมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
เงินทุนมากกวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในช่วงระดบักลาง จากการศึกษาความสัมพนัธ์น้ี 
Kisgen (2006) ไดผ้ลการวิจยัสรุปไดว้่า อนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลกระทบโดยตรงต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั โดยบริษทัท่ีมีแนวโน้มความน่าเช่ือถือแบบปรับข้ึน หรือปรับลงจะชะลอการ
จดัหาแหล่งเงินทุนในฝ่ังหน้ีน้อยลงเม่ือเทียบกบัฝ่ังทุน บริษทัเลือกท่ีจะหาเงินทุนโดยการออกหุ้น
สามญัมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ดงันั้น จากผลการวิจยัพบว่าเป็นไปตามสมมติฐานของ Kisgen (2006) ท่ีกล่าวว่า 
อนัดับความน่าเช่ือถือเป็นปัจจยัหลกัในการก าหนดรูปแบบโครงสร้างเงินทุนของบริษทั เพราะ
อนัดับความน่าเช่ือถือในแต่ละระดับนั้นเป็นสาเหตุของต้นทุนหรือผลก าไรท่ีบริษทัจะได้รับท่ี
แตกต่างกนั 

นอกจากน้ี อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนน้ียงัอาจ
ได้รับผลกระทบจากสภาวะความกดดันทางการเงินได้อีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น บริษทัท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือไม่วา่จะเป็นปรับข้ึน (Upgrade) หรือปรับลดลง (Downgrade) เม่ือ
เปรียบเทียบกบับริษทัท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ พบว่าจะมีการเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของสัดส่วนหน้ีสิน (Debt) ท่ีน้อยกว่าฝ่ังเงินทุน (Equity) ขณะท่ีสภาวะความ
กดดนัทางการเงินท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้นั้นพบวา่อาจมีผลต่อบริษทัท่ีมีแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือ
ปรับข้ึน โดยจะท าใหง้บทางบญัชีของบริษทัในฝ่ังหน้ีสินเพิ่มสูงข้ึน อนัเกิดจากการท่ีบริษทัมีอนัดบั
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ความน่าเช่ือถือดีข้ึนก็ท าให้สามารถท่ีจะกู้ยืมเงินทุนจากธนาคารหรือสถาบนัการเงินได้ง่ายข้ึน 
เพราะมีระดบัความน่าเช่ือถือสูงข้ึนนัน่เอง แต่อยา่งไรก็ตาม Kisgen (2006) เช่ือวา่สภาวะความกดดนั
ทางการเงินน้ีอาจไม่ส่งผลกระทบกบับริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัสูง เช่น อนัดบั AA 
เป็นตน้ ซ่ึงจะเห็นได้ว่าอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นมีความส าคญัมาก เพราะเป็นปัจจยัหลกัในการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ดังนั้น จึงได้เกิดเป็นงานศึกษาเล่มน้ี ซ่ึงได้คิดวิธีทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน โดยงานวิจยัน้ีจะใช้วิธีตาม
งานของ Kisgen (2006) ท่ีศึกษาแบ่งออกเป็น 2 วิธี ซ่ึงไดมี้งานไทยท่ีศึกษาเร่ืองน้ีและใชว้ิธีเดียวกนั
กบั Kisgen (2006) เช่นกนั คือวธีิ  Plus or Minus Test (POM) และ Credit Score Test 

ส าหรับงานวจิยัน้ี จะศึกษาตามวธีิของงานวิจยัของ Kisgen (2006) และผูว้ิจยัไดเ้สนอ
เพิ่มเติมอีก 2 วิธี เพื่อท าให้งานวิจัยน้ีได้ลงละเอียดท่ีสุดและได้ผลการศึกษาท่ีน่าเช่ือถือ จาก
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีจะส่งผลต่อการบริหาร ท าให้ในงานวิจยัน้ีมี
การศึกษาดว้ยกนัทั้งหมด  4 วธีิ ดงัน้ี 

1. Plus or Minus Test (POM) 
สมมติฐานของวิธีน้ี  น ามาจากแนวคิดท่ีว่าบริษทัจะตระหนักถึงการเปล่ียนแปลง

อนัดบัความน่าเช่ือถือในลกัษณะท่ีขา้มระดบัเท่านั้น เช่น เปล่ียนระดบัความน่าเช่ือข้ึนจาก BBB เป็น 
A หลังจากน้ีเราจะนิยามว่า “Broad Rating” ซ่ึงจะประกอบไปด้วยอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมี
เคร่ืองหมายต่อทา้ยดว้ยเคร่ืองหมายบวก (+) ไม่มีเคร่ืองหมาย และเคร่ืองหมายลบ (-) ยกตวัอยา่งเช่น 
Broad Rating ของ AA จะหมายถึง AA+, AA และ AA- เป็นตน้ สรุปก็คือ วิธี Plus or Minus Test 
(POM) นั้นจะไม่ค  านึงถึงอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไม่มีเคร่ืองหมายต่อทา้ยนัน่เอง  

 

รูปภาพ 3.1 Broad Rating 
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รูปภาพท่ี 3.1 อธิบายการวดัการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) 
โดยดูการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือแบบ Broad Rating ของวิธี Plus or Minus Test โดย
พิจารณาดงัน้ี 

1. การเปล่ียนแปลงจะเปล่ียนแปลงขา้มเป็น Broad Rating ซ่ึงภายใน 
Broad Rating  จะไม่มีการเปล่ียนแปลง เช่น  A ปรับข้ึนเป็น  AA 

2. การเปล่ียนแปลงดูท่ีเคร่ืองหมายบวก (+)  และ (–) ว่าอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีมีเคร่ืองหมายต่อทา้ยจะมีแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลง ส่วนอนัดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีไม่มี
เคร่ืองหมายต่อทา้ยจะไม่มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลง เช่น อนัดบั
ความน่าเช่ือถือ “ A” โดย Broad Rating  ของ A คือ A+, A , A-   

  A+ จะมีแนวโนม้ในการปรับอนัดบัข้ึนไปเป็น AA- 
  A- จะมีแนวโนม้ในการปรับอนัดบัลงไปเป็น BBB+ 
  A ไม่มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลง 

จะเห็นว่า วิธี Plus or Minus (POM) นั้น ผูบ้ริหารจะไม่ได้ให้ความสนใจการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ภายใน Broad Rating  แต่จะให้ความสนใจกบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีเคร่ืองหมายต่อทา้ยวา่มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอาจปรับข้ึนหรืออาจถูก
ปรับลงนั้น จะมีผลมากกวา่อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไม่มีเคร่ืองหมายต่อทา้ย 

 
2. Credit Score Test 

 

รูปภาพ 3.2 Micro Rating 
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วธีิน้ีจะแตกต่างจากวธีิ Plus or Minus Test (POM) เราจะทดสอบอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ในทุกๆ อนัดบัท่ีเปล่ียนแปลง ซ่ึงจะเรียกวา่ Micro Rating ยกตวัอยา่งเช่น Micro Rating ของ AA ก็
จะอา้งถึงอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบั AA เท่านั้น (ไม่ไดห้มายความรวมถึง AA+ หรือ AA- ดว้ย) 
จากรูปภาพท่ี 3.2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือตาม Score ของวิธี Micro 
Rating ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการทดสอบท่ีใช้ส าหรับวิธีน้ีนั้นจะคิดได้จาก บริษทัต่างๆท่ีมี Micro 
Rating อยูใ่นระดบัเดียวกนัจะไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือองคก์รท่ีค านวณไดส้ าหรับแต่ละ
บริษทั โดยภายในระดบั Micro Rating เดียวกนั จะแบ่งแต่ละบริษทัดว้ยอนัดบัความน่าเช่ือถือองคก์ร
ออกเป็น 3 ระดบั คือ ระดบับน (High), ระดบักลาง (Middle), และระดบัล่าง (Low) ซ่ึงแนวคิดน้ีเช่ือ
วา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบับนและล่างจะมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ ในขณะท่ีบริษทัท่ีไดรั้บการจดัล าดบัอยูใ่นระดบักลางจะไม่มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลง 
 

3. Change in Score Test 
วิธีน้ีเป็นการพฒันาต่อจากแนวคิดวิธี Credit Score Test เพื่อให้มีความละเอียดและ

แม่นย  ามากข้ึน โดยจะวดัทุกการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนของบริษทัท่ีมีการ
เปล่ียนแปลง เพื่อดูผลท่ีเกิดข้ึนจริงและมีการเปล่ียนแปลงมากกว่า 1ระดบั (1 Notch)1 โดยจะดู
ทิศทางและขนาดของการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริง ดงันั้นวิธีท่ี 3 น้ีจึงให้ผลท่ีค่อนขา้งละเอียดกว่า
สองวิธีแรก เพราะค านึงถึงทุกการเปล่ียนแปลงของอันดับความน่าเช่ือถือ โดยก าหนดการ
เปล่ียนแปลงตั้งแต่ช่วงเวลา t-1 ถึง t (ส าหรับ Scoring ท่ีได ้จะอา้งอิงตามวิธีการค านวณของวิธี 
Credit Score Test) และมีการก าหนดค่า Dummy Variables ให้เท่ากบั 1 หรือ 0 ดงัน้ี ถา้การ
เปล่ียนแปลงของ score มากกว่า 1 ระดบั (Notch) โดยก าหนดให้ dummy เท่ากบั 1 และถา้การ
เปล่ียนแปลง score นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 1 ระดบั (Notch) จะก าหนดให ้dummy เท่ากบั 0 ดงัน้ี 

Bigchg.  = score เปล่ียนแปลงมากกวา่ 1 ระดบั (Notch)  =   1 
Smallchg.  =  score เปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่  ≤ 1ระดบั (Notch)  =   0  

 

 

 

                                                           
1 Notch คือ หน่วยการเปล่ียนแปลงของระดบัความน่าเช่ือถือในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีจะใชส้ัญลกัษณ์ เช่น A-,A,A+  ตวัอยา่ง การเปล่ียนแปลงจาก A เป็น A+ คือการเปล่ียนแปลง
ระดบัความน่าเช่ือถือข้ึน 1 Notch หรือ 1 ระดบั 
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4. Book Value per Share (BVPS) 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น หรือ Book Value per Share เป็นเคร่ืองมือท่ีแสดงถึงมูลค่าของ

บริษทัผูอ้อกหุน้สามญั เป็นการรายงานมูลค่าของกิจการในทางบญัชีจากการประเมินสินทรัพยสุ์ทธิ 
(Net Asset Value) ณ เวลาใดเวลาหน่ึงท่ีสามารถจ่ายคืนในกบัผูถื้อหุ้นสามญัไดใ้นกรณีท่ีบริษทัเลิก
กิจการ นอกจากน้ีนักลงทุนยงัใช้ประมาณการมูลค่าหุ้นไดอี้กดว้ยว่าหุ้นนั้นมีมูลค่าสูงหรือต ่าเกิน
มูลค่าแท้จริงหรือไม่ จึงเป็นท่ีมาของวิธีทดสอบวิธีน้ี  โดยจะศึกษาดูความสัมพันธ์ของการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) ว่าหลงัจากท่ีบริษทัไดมี้การ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ บริษทัไดน้ าเงินมาใชล้งทุนในกิจการเพิ่มแลว้จะส่งผลให้บริษทั
ไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึน และสามารถท าให้มูลค่าหุ้นของบริษทัสูงข้ึนไดจ้ริงหรือไม่ (Maximize 
Shareholder) ซ่ึงจะทดสอบดว้ยวิธีการเดียวกนักบัวิธี Plus or Minus Test และ Credit Score Test แต่
ต่างกนัตรงท่ีตวัแปรตาม ในวธีิน้ีใชเ้ป็น เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 
 

3.4 ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย 
 

3.4.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ไดแ้ก่ Credit Rating Dummy Variables 
ต่างๆ ซ่ึงใช้ขอ้มูลอนัดบัเครดิตองค์กรของบริษทั ณ ตน้งวด ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีใช้วดัสถานะอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของบริษทั 

 
3.4.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ไดแ้ก่ มูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือเทียบกบัมูลค่า

ส่วนของผูถื้อหุ้นสุทธิท่ีบริษทั  i ออกในการจดัหาเงินทุนในระหวา่งงวด t+1 จะให้เท่ากบั NetDIssit 
ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั โดยคาดการณ์การตดัสินใจ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนในช่วงเวลาระหวา่งงวด t+1 หลงัจากท่ีบริษทั i มีอนัดบัเครดิตองคก์รอยูใ่น
ระดบัใดระดบัหน่ึง  ณ ตน้งวด ซ่ึงค านวณไดจ้าก  

NetDIssit = (    Δ Di,t+1   -      Δ Ei,t+1  ) / Ai,t 

โดยท่ี 

Δ Di,t+1  = มูลค่าการออกหน้ีสินระยะยาว (เงินสดรับจากการกูย้ืมระยะยาว) ลบกบั
มูลค่าการลดลงของหน้ีสินระยะยาว (เงินสดจ่ายคืนเงินกูย้มืระยะยาว) บวก
กบัการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียนของบริษทั i ส าหรับงวด t+1 
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เหตุผลท่ีใช้หน้ีสินระยะยาว ลบกบัมูลค่าการลดลงของหน้ีสินระยะยาว 
บวกกบัการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีนนั้น เพราะเราตอ้งการดูเฉพาะ
จ านวนหน้ีสินอนัเกิดจากการกูย้มืท่ีบริษทัมีอยูจ่ริง 

Δ Ei,t+1 =   มูลค่าการขายหุ้นสามญัและหุ้นบุริมสิทธ์ิ ลบกบัมูลค่าการซ้ือหุ้นสามญั 
และหุ้นบุริมสิทธ์ิของบริษทั i ส าหรับงวด t+1 ซ่ึงใชข้อ้มูลจากงบกระแส
เงินสด 

Ai, t       = มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ ตน้งวด 
 
3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) (Kj,it) ไดแ้ก่  

3.4.3.1 การก่อหน้ี (Leverage) : Di,t/(Di,t +Ei,t) 
Di, t    = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินระยะสั้ นท่ีมี

ภาระดอกเบ้ีย  (Interest-bearing Debt) ของบริษทั i ณ ตน้งวด 
Ei, t    =  มูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ ตน้งวด 
3.4.3.2 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) : EBITDAi,t/Ai,t 
3.4.3.3 ขนาดของบริษทั (Size) : ln(Salesi,t) 

 
1. Plus or Minus Test (POM) 
วิธีน้ีจะค านึงถึงการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือใน Broad Rating คือ ดูเฉพาะ

อนัดบัเครดิตองคก์รท่ีไม่มีประจุหรือเคร่ืองหมายต่อทา้ย เพราะวธีิน้ีมาจากแนวคิดท่ีเช่ือวา่ บริษทัท่ีมี
อนัดบัเครดิตองคก์รท่ีมีประจุบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ยนั้น จะมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน
ในฝ่ังหน้ีในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าบริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตองค์กรท่ีไม่มีประจุต่อทา้ย ดงันั้น จึงท าการ
ทดสอบดูเฉพาะบริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตองคก์รท่ีไม่มีประจุต่อทา้ย ซ่ึงจะทดสอบดว้ยการรันสมการ
ถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 

NetDIssit = α + β0CRPOM + εit     (1)  
NetDIssit = α + β0CRPOM + ∅jKj,it + εit               (2)  
NetDIssit = α + β1CRPlus + β2CRMinus  + εit             (3) 
NetDIssit = α + β1CRPlus + β2CRMinus + ∅jKj,it + εit            (4) 
NetDIssit    =  มูลค่าหน้ีสินสุทธิ (Net Debt) เม่ือเทียบกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อ

หุน้สุทธิ (Net Equity) ท่ีบริษทั i ออกในการจดัหาเงินทุนระหวา่งงวด t+1 
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CRPlus =  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i มีอนัดบัเครดิตองคก์รท่ี
มีเคร่ืองหมายบวก (+) ต่อทา้ย ณ ตน้งวด 

CRMinus =  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i มีอนัดบัเครดิตองคก์รท่ี
มีเคร่ืองหมายลบ (-) ต่อทา้ย ณ ตน้งวด 

CRPOM  =  CRPlus + CRMinus คือ  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i มี
อนัดบัเครดิตองคก์รท่ีมีเคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ย ณ ตน้งวด 

Kj,it =  ตวัแปรควบคุมของ Size, Profitability, Leverage ของบริษทั i ส าหรับงวด t ; j = 
Size, Profitability, Leverage 

εit  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ส าหรับงวด t 
สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0) และสมมติฐานตรงข้าม (Alternative 

Hypothesis: H1) ของการทดสอบน้ีมีดงัน้ี 
H0: βi ≥ 0  
H1: βi< 0 ; i = 0, 1, 2 

 
2. Credit Score Tests 
วิธีน้ีทดสอบดูทุกการเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตองค์กร โดยท าการค านวณหา Credit 

Score ของแต่ละบริษทั แลว้เอามาจดัล าดบัแต่ละบริษทัภายใน Micro Rating ซ่ึงสมการท่ีใชใ้นการ
ค านวณหา Credit Score นั้น สร้างมาจากสมการถดถอยดว้ยวิธี Ordered Probit2 ซ่ึงอา้งอิงมาจากงาน
ของ Kisgen (2006) และ Koisomboon (2010) ดงัตารางน้ี 

Credit Score = β0Log (A) + β1(EBITDA / A) + β2(Debt / Total Cap) (5) 
โดยท่ี    
Credit Score  =  ตวัแปรตามซ่ึงมีค่าแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัระดบั Credit Rating 

ของบริษทั ณ ตน้งวดดงัน้ี 
  

                                                           
2

 Ordered Probit คือ วิธีการรันสมการถดถอย  ค่าผลregression ท่ีไดคื้อค่า score ท่ีน ามาดูหน่วยการเปล่ียนแปลง 
Credit Rating ซ่ึงอา้งอิงผลท่ีไดต้ามงานวจิยั Koisomboon (2010) เน่ืองจากวา่กลุ่มตวัอยา่งของขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูล
เดียวกนั ดงันั้นผลท่ีไดจ้ะไม่แตกต่างกนัมากสามารถใชอ้า้งอิงกนัได ้
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ตาราง 3.1 Credit Score Rating 

 

Log (A)  =  Natural Log ของมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั ณ ตน้งวด 
EBITDA/A  =  สัดส่วนระหว่างมูลค่าก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายภาษีและค่า

เส่ือมราคาของบริษทัส าหรับตน้งวดกบัมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั ณ  ตน้งวด 
Debt/Total Cap =  สัดส่วนระหวา่งมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมีภาระดอกเบ้ียกบัผลบวก

ของมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมีภาระดอกเบ้ียและมูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้รวมของบริษทั ณ ตน้งวด 
ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นสมการถดถอย (5) เป็นกลุ่มตวัอยา่งเดียวกบัวิธี Plus or Minus 

Test (POM) แต่ไม่รวมกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีมีค่า Debt/Total Capitalization มากกวา่ 1 หรือนอ้ยกวา่ 
0 เน่ืองจากค่าในช่วงดงักล่าวเป็นค่าท่ีสูงหรือต ่าเกินไปจนผิดปกติ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อความ
ถูกตอ้งและแม่นย  าของการทดสอบสมการถดถอยท่ีใชค้  านวณอนัดบัเครดิตองค์กรได ้เม่ือทดสอบ
การถดถอยของสมการแลว้ จะไดค้่าสัมประสิทธ์ิของสมการท่ีใชค้  านวณ Credit Score 

เม่ือค านวณ Credit Score ของรายการ (หน่วยเป็น Firm-Year) แลว้ บริษทัจะไดรั้บการ
จดัล าดบัภายใน Micro Rating แต่ละระดบั โดยแบ่งออกเป็นระดบับน กลาง และล่าง ซ่ึงก าหนด
สมมติฐานเพิ่มเติมวา่สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั (TRIS) ตอ้งมีระบบ
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัคงเดิมตลอดระหวา่งช่วงเวลาของกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการ
วิจยัน้ี จากนั้นก าหนดค่าให้ Credit Rating Dummy Variables เช่น ภายใน Micro Rating ของ A- 
บริษทัท่ีไดรั้บการจดัล าดบัดว้ยอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบับนหรือล่าง จะก าหนดค่าตวัแปร 
CRHOL เท่ากบั 1 ในขณะท่ีบริษทัท่ีไดรั้บการจดัล าดบัดว้ยอนัดบัเครดิตองคก์รอยูใ่นระดบักลาง จะ
ก าหนดค่าตวัแปร CRHOL เท่ากบั 0 เป็นตน้ ซ่ึงสมการถดถอยท่ีใชใ้นวธีิ Credit Score Test มีดงัน้ี 

NetDIssit  =  ∝ + β0CRHOL+ 𝜀 it     (6) 
NetDIssit  = ∝ + β0CRHOL+ ∅jKj,it + 𝜀 it    (7) 
NetDIssit  = ∝ + β1CRHigh+ β2CRLow + 𝜀 it    (8) 

Credit Rating Score Credit Rating Score Credit Rating Score 

AAA 14 A 9 BB+ 4 
AA+ 13 A- 8 BB 3 
AA 12 BBB+ 7 BB- 2 
AA- 11 BBB 6 C 1 
A+ 10 BBB- 5     
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NetDIssit  = ∝ + β1CRHigh+ β2CRLow + ∅jKj,it + 𝜀 it   (9) 
โดยท่ี 
NetDIssit =  มูลค่าหน้ีสินสุทธิ (Net Debt) เม่ือเทียบกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นสุทธิ 

(Net Equity) ท่ีบริษทั i ออกในการจดัหาเงินทุนระหวา่งงวด t+1 
CRHigh  =  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i ไดรั้บการจดัล าดบัดว้ย 

Credit Score อยูใ่นระดบับน ณ ตน้งวด 
CRLow  =  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i ไดรั้บการจดัล าดบัดว้ย 

Credit Score อยูใ่นระดบัล่าง ณ ตน้งวด 
CRHOL  =  CRHigh+CRLow = Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือบริษทั i ไดรั้บ

การจดัล าดบัดว้ย Credit Score อยูใ่นระดบับนหรือล่าง ณ ตน้งวด 
Kj,it =  ตวัแปรควบคุมของ Size, Profitability, Leverage ของบริษทั i ส าหรับงวด t ; j = 

Size, Profitability, Leverage 
εit  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ส าหรับงวด t 
สมการถดถอยขา้งตน้ใชท้ดสอบวา่การก่อหน้ีและการออกหุ้นสามญัสุทธิของบริษทั

ส าหรับงวดใดงวดหน่ึง ไดรั้บผลกระทบจากแนวโนม้การเปล่ียนแปลงใน Micro Rating ของบริษทั 
ณ ตน้งวดหรือไม่ 

สมมติฐานน้ีของการทดสอบน้ี คือ บริษทัท่ีมีแนวโนม้ Micro Rating เปล่ียนแปลง จะ
จดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้ Micro Rating เปล่ียนแปลง (ถูกจดัล าดบั
ดว้ย Credit Score อยูใ่นระดบักลาง) เพื่อท่ีบริษทัจะสามารถเพิ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือและป้องกนั
การถูกปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือได ้ดงันั้น จึงไดค้าดการณ์วา่ Credit Rating Dummy Variables 
จะมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัตวัแปรตาม โดยก าหนดให้สมมติฐานหลกั และสมมติฐานตรงกนั
ขา้ม เป็นดงัน้ี 

H0 : βi ≥ 0  
H1 : βi < 0 ; i = 0, 1, 2 

 
3. Change in Score Tests 
วิธีทดสอบวิธีน้ี โดยจะวดัทุกการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนจริง

ของบริษัทท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอันดับความน่าเช่ือถือ โดยจะดูทิศทางและขนาดของการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริง ดงันั้นวิธีท่ี 3 น้ีจึงให้ผลท่ีค่อนขา้งละเอียดกวา่สองวิธีแรก เพราะค านึงถึง
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ทุกการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยตระหนกัถึงทิศการของการเปล่ียนแปลงทั้งแบบท่ี
อนัดบัความน่าเช่ือถือถูกปรับข้ึนและปรับลดลง ดว้ยสมการดงัน้ี 

NetDIssit = α + β0Chginscore  + εit                                           (10) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + εit                                          (11) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅2Kprofitability + εit                                  (12) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅3Kleverage + εit                                               (13) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + ∅2Kprofitability + εit                              (14) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + ∅3Kleverage + εit                                  (15) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅2Kprofitability + ∅3Kleverage + εit                         (16) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅jKj,it + εit     (17) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + εit                                         (18) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))  + ∅1Ksize + εit                            (19) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅2Kprofitability + εit                    (20) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅3Kleverage + εit                           (21) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅1Ksize + ∅2Kprofitability + εit     (22) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅1Ksize + ∅3Kleverage + εit          (23) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅2Kprofitability + ∅3Kleverage + εit  (24) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅jKj,it + εit            (25) 
NetDIssit   =  มูลค่าหน้ีสินสุทธิ (Net Debt) เม่ือเทียบกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อ

หุน้สุทธิ (Net Equity) ท่ีบริษทั i ออกในการจดัหาเงินทุนระหวา่งงวด t+1 
ChginScore   =  การเปล่ียนของ score ตั้งแต่ช่วงเวลา t-1 ถึง t โดยอา้งอิงและใช้

ตาราง Credit  Score ตามแบบของ Koisomboon (2010) ซ่ึงไดม้าจากการทดสอบสมการถดถอยดว้ย
วธีิ Ordered Probit 

(Chginscore x CR (Bigchg.)) =  Dummy Variable ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือ มีการ
เปล่ียนแปลง Score มากกวา่ 1 ระดบั ตั้งแต่ช่วงเวลา t-1 ถึง t 

Bigchg.  =  score เปล่ียนแปลงมากกวา่ 1 ระดบั (Notch)  =   1 
Smallchg. =  score เปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่  ≤ 1ระดบั (Notch)  =   0  

Kj,it   =  ตวัแปรควบคุมของ Size, Profitability, Leverage ของบริษทั  i 
ส าหรับงวด t ; j = Size, Profitability, Leverage 

Ksize  =  ตวัแปรควบคุมเฉพาะ Size ของบริษทั i ส าหรับงวด t 
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Kprofitability  =  ตวัแปรควบคุมเฉพาะ Profitability ของบริษทั i ส าหรับงวด t 
Kleverage  =  ตวัแปรควบคุมเฉพาะ Leverage ของบริษทั i ส าหรับงวด t 
εit   =  ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ส าหรับงวด t 
สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0) และสมมติฐานตรงข้าม (Alternative 

Hypothesis: H1) ของการทดสอบน้ีมีดงัน้ี 
H0 : βi ≥ 0  
H1 : βi < 0 ; i = 0,1 
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บทที ่4 
ผลของการวจิัย 

 
 

วตัถุประสงค์ของการวิจยัน้ี เพื่อแสดงหลักฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกับข้อมูลการจัด
อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดประเทศไทย โดยหัวขอ้น้ีจะกล่าวถึงการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัและการวิเคราะห์สมการถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่าง Credit Rating 
ของบริษทักบัการเปล่ียนแปลงในมูลค่าเงินทุนจากการก่อหน้ี (Debt) และส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity) 
ของบริษทั โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนไดแ้ก่ Plus or Minus Test (POM), Credit Score Test และ 
Change in Score Test 
 
 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
กลุ่มประชากรเป้าหมายท่ีใชใ้นการวิจยัน้ี เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลอนัดบัเครดิตองคก์ร (Company Rating) ฐานขอ้มูลของสถาบนัจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั (TRIS) ระหวา่งช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2555 ทุกบริษทั 
ยกเว้นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
(Financials) และหลงัจากท่ีตดัรายการท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วนแล้ว จะมีกลุ่มตวัอย่างเท่ากบั 204 
รายการ ขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งดงักล่าวสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.1 4.2 4.3 และ 4.4 

 
ตารางท่ี 4.1 เพื่อแสดงจ านวนรายการของกลุ่มตวัอยา่ง (หน่วยเป็น Firm-Year) จ  าแนก

ตามประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือและเคร่ืองหมายอนัดบัความน่าเช่ือถือ ระหวา่งช่วงเวลาตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2543-2555 ซ่ึงแสดงถึงจ านวนรายการของกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามประเภทอันดับความ
น่าเช่ือถือ พบว่า กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่มีอนัดับความน่าเช่ือถือในระดับน่าลงทุน  (Investment 
Grade Rating) หรืออนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ BBB- ข้ึนไป และส่วนใหญ่เป็นรายการท่ีอยู่ใน
ระดบั Broad Rating  ของ A และ BBB รวมทั้งไม่มีบริษทัใดท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัต ่า
กว่า BB+ นอกจากน้ี ยงัพบว่า กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัน้ีมีการกระจายรายการอยู่ในประเภท
อนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดบัไดค้่อนขา้งดี ซ่ึงถึงแมว้า่กลุ่มตวัอยา่งจะประกอบไปดว้ยรายการท่ี



2 

 

มีอนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ระดบั AA+ จ านวน 1 รายการไปจนถึงระดบั AA- จ านวน 34 รายการ
แต่ประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือจ านวน 5 ระดบั จากทั้งหมด 11 ระดบั มีจ านวนรายการในช่วง
ระหวา่ง 25-50 รายการ จึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ผลการวิจยัน้ีไม่ไดเ้กิดจากผลกระทบของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมี
ประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบัใดระดบัหน่ึง จากตารางท่ี 4.1 ส่วนล่าง ซ่ึงแสดงถึง
จ านวนรายการของกลุ่มตวัอย่างจ าแนกตามเคร่ืองหมายอนัดับความน่าเช่ือถือ พบว่า จากกลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งหมด 204 รายการนั้น ประกอบดว้ยรายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือมีเคร่ืองหมายต่อทา้ย
จ านวน 129 รายการและรายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือไม่มีเคร่ืองหมายต่อทา้ยจ านวน 75 รายการ 

 
ตาราง 4.1 แสดงจ านวนรายการของกลุ่มตวัอยา่ง (หน่วยเป็น Firm-Year) ของอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 
 

ตารางท่ี 4.2  เพื่อแสดงค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่า
ต ่าสุดของสัดส่วนระหว่างมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมีภาระดอกเบ้ียกบัผลบวกของมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมี
ภาระดอกเบ้ียและมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นรวมของกลุ่มตวัอย่าง จ  าแนกตามประเภทอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ ดูว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่อย่างไร เพื่อจะดูลกัษณะของการจดัหาเงินทุนว่าจะมี
ลกัษณะอยา่งไร 

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

AAA 1 1 2

AA+ 1 1

AA 2 2

AA- 3 1 1 1 2 2 10

A+ 1 1 1 1 2 2 2 4 3 4 3 24

A 1 1 4 1 3 3 5 3 5 8 6 2 42

A- 1 1 2 1 5 4 1 4 3 1 4 5 2 34

BBB+ 1 3 2 1 1 2 7 8 1 2 4 4 36

BBB 2 2 4 4 2 2 2 3 3 6 1 31

BBB- 1 1 2 2 1 6 1 2 2 18

BB+ 1 1 2 4

จ ำนวนรำยกำร (Firm-Year) 3 8 9 15 13 17 19 23 21 15 20 29 12 204

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

ไมมี่เคร่ืองหมำย 3 3 7 5 8 6 7 6 8 7 12 3 75

- 1 1 3 6 5 7 4 5 10 4 5 9 4 64

+ 2 4 3 2 3 2 9 11 5 3 8 8 5 65

จ ำนวนรำยกำร (Firm-Year) 3 8 9 15 13 17 19 23 21 15 20 29 12 204

ปีอนัดับความ

น่าเช่ือถือ

จ านวนรายการ

(Firm-Year)

จ านวนรายการ 

(Firm-Year)

เคร่ืองหมาย

อนัดับความ

น่าเช่ือถือ

ปี
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จากตารางท่ี 4.2 แสดงใหเ้ห็นวา่ สัดส่วนระหวา่งมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมีภาระดอกเบ้ียกบั
ผลบวกของมูลค่าหน้ีสินรวมท่ีมีภาระดอกเบ้ียและมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุ้นรวม มีแนวโนม้ท่ีจะมี
ความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ กล่าวคือ รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบัท่ี
สูงข้ึน จะมีการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีท่ีลดลง เช่น รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ใน 3 
ระดบัสูงสุด (AAA, AA+ และ AA)  มีค่ามธัยฐานของสัดส่วนดงักล่าวในช่วงระหวา่ง 48% - 58% 
ในขณะท่ีรายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่น 3 ระดบัต ่าสุด (BBB, BBB- และ BB+) มีค่ามธัย
ฐานของสัดส่วนดงักล่าวในช่วงระหวา่ง 54% - 67% อยา่งไรก็ตาม ประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่
ละระดบัก็มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัดส่วนดงักล่าวท่ีสูง ค่าสัดส่วนดงักล่าวของกลุ่มตวัอยา่งแต่
ละรายการในประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดบัมีความแตกต่างกนัอยา่งมาก 

  
ตาราง 4.2 แสดงสัดส่วนมูลค่าหน้ีสินรวมและมูลค่าผูถื้อหุน้รวมเพื่อดูความสัมพนัธ์ 

 

         

AAA AA+ AA AA-

Debt/(Debt+Equity)

คำ่เฉล่ีย 48.46% 54.85% 58.98% 53.04%

คำ่มธัยฐำน 48.46% 54.85% 58.98% 55.85%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 11.94% N.A. 11.12% 20.44%

คำ่สูงสุด 56.90% 54.85% 66.84% 73.72%

คำ่ต ่ำสุด 40.02% 54.85% 51.12% 0.12%

A+ A A- BBB+

Debt/(Debt+Equity)

คำ่เฉล่ีย 51.54% 54.01% 53.30% 46.90%

คำ่มธัยฐำน 51.04% 57.98% 59.87% 54.24%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 16.68% 17.73% 16.80% 24.02%

คำ่สูงสุด 76.84% 78.63% 81.81% 83.15%

คำ่ต ่ำสุด 13.29% 0.59% 14.98% 0.71%

BBB BBB- BB+

Debt/(Debt+Equity)

คำ่เฉล่ีย 51.24% 58.06% 64.51%

คำ่มธัยฐำน 54.26% 59.65% 67.38%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 19.72% 12.95% 7.95%

คำ่สูงสุด 74.39% 72.58% 70.08%

คำ่ต ่ำสุด 3.79% 18.20% 53.21%
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ตารางท่ี 4.3 เพื่อแสดงค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่า

ต ่าสุดของสัดส่วนระหวา่งมูลค่าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและมูลค่าสินทรัพยร์วม

ของกลุ่มตวัอยา่ง จ าแนกตามประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือ เพื่อดูลกัษณะของการท าก าไรในแต่ละ

ระดบัจะมีความสัมพนัธ์อยา่งไร 

จากตารางท่ี 4.3 แสดงให้เห็นวา่ สัดส่วนมูลค่าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายภาษี ค่าเส่ือม

ราคาและมูลค่าสินทรัพยร์วม มีแนวโน้มท่ีจะมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ กล่าวคือ 

รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึน จะมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงข้ึน เช่น 

รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่น 2 ระดบัสูงสุด (AAA และ AA+) มีค่ามธัยฐานของสัดส่วน

ดงักล่าวในช่วงระหว่าง 34%-75% ในขณะท่ีรายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือยู่ใน 2 ระดบัต ่าสุด 

(BBB- และ BB+) มีค่ามธัยฐานของสัดส่วนดงักล่าวในช่วงระหว่าง 32%-33% อย่างไรก็ตาม 

ประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดบัก็มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัดส่วนดงักล่าวท่ีสูง ค่า

สัดส่วนดงักล่าวของกลุ่มตวัอยา่งแต่ละรายการในประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดบัมีความ

แตกต่างกนัอยา่งมาก 
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ตาราง 4.3 แสดงสัดส่วนระหว่างมูลค่าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและสินทรัพย์

รวม 

 

  

ตารางท่ี 4.4 เพื่อแสดงค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่า

ต ่าสุดของ Natural log ของมูลค่ายอดขายสุทธิของกลุ่มตวัอยา่ง จ าแนกตามประเภทอนัดบัความ

น่าเช่ือถือ เพื่อดูวา่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทัอยา่งไร 

จากตารางท่ี 4.4 แสดงใหเ้ห็นวา่ Natural Log ของมูลค่ายอดขายสุทธิ มีแนวโนม้ท่ีจะมี

ความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ กล่าวคือ รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบัท่ี

สูงข้ึน จะมีขนาดของบริษทัท่ีสูงข้ึน เช่น รายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบั  AAA และ 

AA+ มีค่ามธัยฐานของค่าดงักล่าวในระหวา่ง  18-19 ในขณะท่ีรายการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่

AAA AA+ AA AA-

EBITDA/A

คำ่เฉล่ีย 74.28% 33.83% 36.73% 31.94%

คำ่มธัยฐำน 74.28% 33.83% 36.73% 35.72%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 2.94% N.A. 5.49% 20.41%

คำ่สูงสุด 76.36% 33.83% 40.61% 63.37%

คำ่ต ่ำสุด 72.21% 33.83% 32.85% 0.00%

A+ A A- BBB+

EBITDA/A

คำ่เฉล่ีย 30.65% 29.32% 27.00% 19.71%

คำ่มธัยฐำน 31.13% 32.03% 25.32% 19.22%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 19.08% 16.74% 14.71% 15.46%

คำ่สูงสุด 80.33% 65.49% 54.53% 75.97%

คำ่ต ่ำสุด 0.00% -32.80% 0.00% -6.09%

BBB BBB- BB+

EBITDA/A

คำ่เฉล่ีย 28.48% 26.09% 31.83%

คำ่มธัยฐำน 18.49% 32.65% 31.94%

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 47.76% 20.09% 16.55%

คำ่สูงสุด 271.63% 48.51% 46.16%

คำ่ต ่ำสุด -16.83% -22.96% 17.28%
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ในระดบั BBB และ BBB- มีค่ามธัยฐานของค่าดงักล่าวในระหว่าง  16-17 อยา่งไรก็ตาม ประเภท

อนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดับก็มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัดส่วนดงักล่าวท่ีสูง ค่าสัดส่วน

ดงักล่าวของกลุ่มตวัอยา่งแต่ละรายการในประเภทอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละระดบัมีความแตกต่าง

กนัอยา่งมาก 

 

ตาราง 4.4 แสดงมูลค่ายอดขายสุทธิจากค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่า

ต ่าสุด 

 

 

 

AAA AA+ AA AA-

ln(Sales)

คำ่เฉล่ีย 18.17 18.50 17.97 17.15

คำ่มธัยฐำน 18.17 18.50 17.97 17.48

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 0.19 N.A. 0.52 1.83

คำ่สูงสุด 18.31 18.50 18.34 19.14

คำ่ต  ่ำสุด 18.04 18.50 17.60 13.31

A+ A A- BBB+

ln(Sales)

คำ่เฉล่ีย 17.44 16.86 16.62 15.79

คำ่มธัยฐำน 17.77 16.78 16.33 15.98

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 1.51 1.33 1.18 1.21

คำ่สูงสุด 19.69 19.22 18.92 18.68

คำ่ต  ่ำสุด 13.67 14.65 14.89 13.54

BBB BBB- BB+

ln(Sales)

คำ่เฉล่ีย 15.91 16.06 17.15

คำ่มธัยฐำน 16.11 16.40 17.49

คำ่เบ่ียงเบนมำตรฐำน 1.29 1.39 0.80

คำ่สูงสุด 18.38 18.31 17.65

คำ่ต  ่ำสุด 13.48 12.90 15.97
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4.2 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) 

 

4.2.1 Plus or Minus Test (POM) 

ตารางท่ี 4.5 เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ กบั

ขนาดของบริษัท  ความสามารถในการท าก าไรและการก่อหน้ีเพื่อดูว่าตัวแปรเหล่าน้ีจะมี

ความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ ตอ้งมีการตดัตวัใดออกหรือไม่ 

จากตารางท่ี 4.5 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือ

ตวัแปรควบคุมต่างๆ ส าหรับ Plus or Minus Test (POM) พบวา่ ไม่มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์

ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมคู่ใด มีค่ามากกว่า 0.8 ดงันั้นจึงไม่พบปัญหาตวัแปร

อิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมต่างๆ ส าหรับ Plus or Minus Test (POM) มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

(Multicollinearity) และไม่ตอ้งตดัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงออกไป 

 

ตาราง 4.5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมต่างๆ ดว้ย

วธีิ Plus or Minus (POM) 

 

 

ตารางท่ี 4.6 เพื่อแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 1,2,3 และ 4 เพื่อดู
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรว่ามีความมีความสัมพนัธ์กันอย่างมีนัยส าคญัหรือไม่ และเป็นไปตาม
ทฤษฎีตวัอยา่งของ Kisgen หรือไม่ ซ่ึงจะแสดงถึงแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลง Credit rating นั้น 
จะมีผลต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัอยา่งไร 

CR plus CR minus CR POM Size Profitability Leverage

CR plus 1.0000

CR minus -0.4519 1.0000

CR POM 0.5325 0.5145 1.0000

Size -0.0060 0.0027 -0.0032 1.0000

Profitability -0.0831 -0.0043 -0.0840 0.2067 1.0000

Leverage -0.0967 0.0785 -0.0185 0.1765 0.1128 1.0000
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จากตารางท่ี 4.6 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหวา่งมูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือ
เทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นสุทธิกบัขอ้มูล Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี 1 ค่า
สัมประสิทธ์ิของ CRPOM  ไม่มีนยัส าคญั ผลจากสมการท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRPOM ไม่มีนยัส าคญั 
และผลจากสมการท่ี 3 ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRPlus และ CRMinus และสมการท่ี 4 ก็ไม่มีนยัส าคญั
เช่นกนั ซ่ึงผลการวิจยัท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานและงานวิจยัของ Kisgen (2006) ดงันั้นจึงยอมรับ 
Null Hypothesis (H0)  ซ่ึงหมายถึงแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถืออาจปรับข้ึน (Upgrade) หรือลดลง 
(Downgrade) ของแต่ละบริษทัไม่สามารถใช้อธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีของบริษทัได้
อยา่งมีนยัส าคญั หรือกล่าวในอีกลกัษณะหน่ึงวา่ ขอ้มูล Credit Rating ของบริษทัท่ีมีแนวโนม้จะมี
การเปล่ียนแปลงไม่มีผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัแต่อยา่งใด 

 
ตาราง 4.6 ตารางแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของแนวโน้มการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ กบัโครงสร้างเงินทุนดว้ยวธีิ Plus or Minus (POM) 

 

NetDIssit = α + β0CRPOM + εit     (1)  
NetDIssit = α + β0CRPOM + ∅jKj,it + εit               (2)  
NetDIssit = α + β1CRPlus + β2CRMinus  + εit             (3) 
NetDIssit = α + β1CRPlus + β2CRMinus + ∅jKj,it + εit            (4) 

  

(1) (2) (3) (4)

Intercept -0.0165 * -0.0048 -0.0165 -0.0053

CRPOM 0.0090 0.0055

CRplus 0.0168 * 0.0117

CRminus 0.0008 -0.0009

Size 0.0016 0.0016

Profitability -0.0779 ** -0.0771 **

Leverage -0.0286 -0.0259

R2 0.0012 0.0273 0.0039 0.0289

N 204 204 204 204

Plus or Minus Tests

  legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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4.2.2 Credit Score Test 
ตารางท่ี 4.7 เพื่อแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและ/หรือตวั

แปรควบคุมต่างๆ วา่จะพบความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ และตอ้งมีการตดัตวัแปรใดออกหรือไม่ 
จากตารางท่ี 4.7 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือ

ตวัแปรควบคุมต่างๆ ส าหรับ Credit Score Test พบวา่ ไม่มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมคู่ใด มีค่ามากกวา่ 0.8 ดงันั้นจึงไม่พบปัญหาตวัแปรอิสระและ/
หรือตวัแปรควบคุมต่างๆ ส าหรับ Credit Score Test มีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) และ
ไม่ตอ้งตดัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงออกไป 

สมการท่ีใชค้  านวณ Credit Score ของบริษทัส าหรับ Credit Score Test ซ่ึงสร้างมาจาก
สมการถดถอยโดยวธีิ Ordered Probit เป็นดงัน้ี 

Credit Score =   β0Log (A) + β1(EBITDA / A) + β2(Debt / Total Cap)  (5) 
Pseudo R2    =    0.121 
 

ตาราง 4.7 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมต่างๆ ดว้ย
วธีิ Credit Score Test  

 

 

ตารางท่ี 4.8 เพื่อแสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 6, 7, 8 และ 9 เพื่อดู
วา่ในแต่ละสมการของวิธี Credit Score test ให้ผลอยา่งไรต่อแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลง credit 
rating ท่ีจะส่งผลต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุน 

จากตารางท่ี 4.8 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหวา่งมูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือ
เทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นสุทธิกบัขอ้มูล Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี (6)  ค่า

CRhigh CRlow CRHOL Size Profitability Leverage

CRhigh 1.0000

CRlow -0.1669 1.0000

CRHOL 0.3984 0.8378 1.0000

Size 0.1874 -0.1994 -0.0818 1.0000

Profitability 0.1224 0.0054 0.0728 0.2067 1.0000

Leverage 0.0137 0.0677 0.0706 0.1765 0.1128 1.0000
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สัมประสิทธ์ิของ CRHOL  ไม่มีนยัส าคญั ผลจากสมการท่ี (7) ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRHOL เม่ือเพิ่มตวั
แปรควบคุมเขา้ไปก็ยงัไม่มีนยัส าคญั และผลจากสมการท่ี (8) และ (9) นั้นมีค่า F-test ของแต่ละ
สมการนอ้ยกวา่ 0.1 ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิของ CRhigh และ CRlow นั้นมีนยัส าคญัโดยถึงแมจ้ะเพิ่มตวั
แปรควบคุมเขา้ไป ซ่ึงเม่ือพิจารณาแลว้ ตวัแปรท่ีมีผลท าให้สมการมีค่า F-test นอ้ยกวา่ 0.1 นั้นคือ 
ตวัแปร Profitability  ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิของ CRhigh และ CRlow  จึงยงัไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงผลการวิจยั
ท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานและงานวิจยัของ Kisgen (2006) ดงันั้นจึงยอมรับ Null Hypothesis (H0)  
ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลการจดัล าดบัภายใน Micro Rating แต่ละระดบัดว้ย Credit Score  ของแต่ละบริษทั
ไม่สามารถใชอ้ธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั หรือกล่าวในอีก
ลกัษณะหน่ึงวา่ ขอ้มูล Credit Rating ของบริษทัท่ีมีแนวโนม้จะมีการเปล่ียนแปลงไม่มีผลกระทบต่อ
การตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัแต่อยา่งใด 

NetDIssit =  ∝ + β0CRHOL+ 𝜀 it     (6) 
NetDIssit = ∝ + β0CRHOL+ ∅jKj,it + 𝜀 it    (7) 
NetDIssit = ∝ + β1CRHigh+ β2CRLow + 𝜀 it    (8) 
NetDIssit = ∝ + β1CRHigh+ β2CRLow + ∅jKj,it + 𝜀 it   (9) 
 

ตาราง 4.8 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

กบัโครงสร้างเงินทุนดว้ยวธีิ Credit Score Test 

 

(6) (7) (8) (9)

Intercept -0.0530 0.0087 -0.0053 0.0652

CRHOL -0.0168 * -0.0128 *

CRhigh 0.0427 * 0.0548 *

CRlow -0.0334 ** -0.0331 *

Size 0.0012 -0.0024

Profitability -0.0767 ** -0.0816 **

Leverage -0.0261 -0.0186

R2 0.0041 0.0292 0.0261 0.0566

N 204 204 204 204

Credit Score Tests

  legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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4.2.3 Change in Score Test 
ตารางท่ี 4.9 เพื่อแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและ/หรือตวั

แปรควบคุมต่างๆ เพื่อดูความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมมีความสัมพนัธ์กนัเอง
หรือไม่ จ  าเป็นตอ้งมีการตดัตวัแปรใดออกหรือไม่ 

จากตารางท่ี 4.9 ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์สหสัมพทัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปร
ควบคุมต่างๆ ส าหรับ Change in Score Test พบว่า มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.8 นั้นแสดงถึงว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมมีความสัมพนัธ์กนัเอง 
(Multicollinearity) แต่อยา่งไรก็ตามในงานศึกษาน้ี ผูว้จิยัไดแ้ยกสมการในการวเิคราะห์ ดงันั้น การท่ี
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง จึงไม่มีผลในการน ามาวเิคราะห์สมการถดถอยในคร้ังน้ี 

 
ตาราง 4.9 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพทัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ/หรือตวัแปรควบคุมต่างๆ ดว้ย
วธีิ Change in Score Test  

 
  

ตารางท่ี 4.10 เพื่อแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 10-17 เพื่อดูวา่ใน
แต่ละสมการของวิธี Change in Score ให้ผลอยา่งไรต่อแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลง credit rating 
ท่ีจะส่งผลต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงวิธีน้ีไดน้ าเร่ืองของทิศทางการเปล่ียนแปลง
มาพิจารณาเพิ่ม เม่ือขอ้มูล Credit rating มีการเปล่ียนแปลงจริง 

จากตารางท่ี 4.10 ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยระหวา่งมูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือ
เทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้สุทธิกบัขอ้มูล Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี (12), (14), 
(16) และ (17) มีค่า F-test น้อยกว่า 0.1 และค่าสัมประสิทธ์ิของ Chginscore มีค่าเป็นลบท่ีระดบั
นยัส าคญัท่ี 10% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kisgen (2006) ท่ีวา่ ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
บริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สัมพทัธ์ของตวัแปรดงักล่าวเป็นลบเช่นเดียวกนั ซ่ึงหมายถึง เม่ือบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน Credit 
Rating ซ่ึงรวมขนาดและทิศทางของการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนจริงเขา้ไป จะส่งผลให้บริษทัมีสัดส่วนในการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีลดลง

Chginscore (Chginscore x CR (Bigchg.))   Size Profitability Leverage

Chginscore 1.0000

(Chginscore x CR (Bigchg.))   0.9944 1.0000

Size -0.3371 -0.3264 1.0000

Profitability -0.1021 -0.0975 0.2067 1.0000

Leverage 0.0362 0.0454 0.1765 0.1128 1.0000
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เม่ือเทียบกับการออกหุ้นสามัญและการก่อหน้ีจะลดลงเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไม่มีแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือมีการเปล่ียนแปลง 

NetDIssit = α + β0Chginscore  + εit                                           (10) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + εit                                          (11) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅2Kprofitability + εit                                  (12) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅3Kleverage + εit                                               (13) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + ∅2Kprofitability + εit                              (14) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅1Ksize + ∅3Kleverage + εit                                  (15) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅2Kprofitability + ∅3Kleverage + εit                         (16) 
NetDIssit = α + β0Chginscore + ∅jKj,it + εit     (17) 

 
ตาราง 4.10 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
กบัโครงสร้างเงินทุนดว้ยวธีิ Change in Score Test 

 
  

ตารางท่ี 4.11 เพื่อแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 18-25 เพื่อดูวา่ใน
แต่ละสมการของวิธี Change in Score ให้ผลอยา่งไรต่อแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีจะส่งผลต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงวิธีน้ีไดน้ าเร่ืองของทิศทางและ
ขนาดการเปล่ียนแปลงมาพิจารณาเพิ่ม เม่ือขอ้มูล Credit rating มีการเปล่ียนแปลงจริง 

NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + εit                                         (18) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))  + ∅1Ksize + εit                            (19) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅2Kprofitability + εit                    (20) 

(10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17)

Intercept -0.0373 ** 0.0449 -0.0183 * -0.0180 0.0206 0.0482 0.0063 0.0232

Chginscore -0.0058 * -0.0070 * -0.0068 ** -0.0057 * -0.0073 ** -0.0067 * -0.0076 ** -0.0071 **

Size -0.0053 * -0.0025 -0.0045 -0.0020

Profitability -0.0852 ** -0.0827 ** -0.0832 ** -0.0814 **

Leverage -0.0359 * -0.0293 -0.0230 -0.0202

R2 0.0100 0.0134 0.0386 0.0130 0.0393 0.0153 0.0398 0.0402

N 204 204 204 204 204 204 204 204

Change in Score Test

  legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅3Kleverage + εit                           (21) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅1Ksize + ∅2Kprofitability + εit     (22) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅1Ksize + ∅3Kleverage + εit          (23) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅2Kprofitability + ∅3Kleverage + εit  (24) 
NetDIssit = α + β1(Chginscore x CR (Bigchg.))   + ∅jKj,it + εit            (25) 
 
จากตารางท่ี 4.11 ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยระหวา่งมูลค่าหน้ีสินสุทธิเม่ือ

เทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้สุทธิกบัขอ้มูล Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี (20), (22), 
(24) และ (25) มีค่า F-test นอ้ยกวา่ 0.1 และค่าสัมประสิทธ์ิของ (Chginscore x CR (Bigchg.)) มีค่าเป็น
ลบท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 10% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kisgen (2006) ท่ีวา่ ขอ้มูล Credit Rating 
ของบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สัมพทัธ์ของตวัแปรดงักล่าวเป็นลบเช่นเดียวกนั ซ่ึงหมายถึง เม่ือบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน Credit 
Rating ซ่ึงรวมขนาดและทิศทางของการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีเกิดข้ึนจริงเข้าไปโดยขนาดของอันดับความน่าเช่ือถือท่ีน ามาวิเคราะห์นั้นก็มีการ
เปล่ียนแปลงในอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมากกว่า  1 ระดบั (Notch) เม่ือพิจารณาแลว้จะส่งผลให้
บริษทัจะมีสัดส่วนในการจดัหาเงินทุนด้วยการก่อหน้ีเม่ือเทียบกบัการออกหุ้นสามญัท่ีลดลงกว่า
บริษทัท่ีไม่มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า จากทิศทางและ
ขนาดของการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้น ส่งผลต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุน
ของผูบ้ริหารในการก่อหน้ีลดลงเพื่อเทียบกบัการออกหุน้สามญั เพื่อป้องกนัการปรับลดระดบั Credit 
Rating  ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีของ Kisgen (2006) 

แต่วิธีท่ีใชใ้นการทดสอบนั้นแตกต่างกนักบัทฤษฎีของ Kisgen (2006) เน่ืองจาก 2 วิธี
แรกท่ีได้ทดสอบตามงานวิจัยของ Kisgen (2006) นั้ น เป็นเพียงการพิจารณาแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงของ Credit Rating ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีส่งผลต่อการก าหนด
โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงผลท่ีได้จากการทดสอบพบว่าการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของผูบ้ริหาร แต่วิธีท่ี 3 ซ่ึงเป็นวิธี
ท่ีละเอียดและแม่นย  าข้ึน เพราะไดพ้ิจารณาถึงขนาดและทิศทางของการเปล่ียนแปลง Credit Rating 
ท่ีเกิดข้ึนจริงว่ามีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ดงันั้น ผลของขนาดและทิศทางท่ี
เกิดการเปล่ียนแปลงจริงของ Credit rating จึงท าให้ไดผ้ลท่ีชดัเจนข้ึน ซ่ึงไดว้า่ บริษทัก่อหน้ีลดลง
เพื่อป้องกนัการถูกปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั   
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ตาราง 4.11 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
กบัโครงสร้างเงินทุนดว้ยวธีิ Change in Score Test (Bigchg.)1 

 
  
  
 

                                                           
1

 Bigchg. ดูค าอธิบายประกอบจากหนา้ 12 

(18) (19) (20) (21) (22) (23) (24) (25)

Intercept -0.0369 ** 0.0762 -0.0173 * -0.0180 -0.0232 0.0506 0.0058 0.0257

(Chginscore x CR (Bigchg.))   -0.0058 * -0.0069 ** -0.0067 ** -0.0057 * -0.0072 ** -0.0067 ** -0.0066 ** -0.0070 **

Size -0.0054 * -0.0026 -0.0046 * -0.0021

Profitability -0.0854 ** -0.0827 ** -0.0834 ** -0.0814 **

Leverage -0.0351 * -0.0282 -0.0221 -0.0193

R2 0.0117 0.0152 0.0404 0.0145 0.0412 0.0170 0.0415 0.0420

N 204 204 204 204 204 204 204 204

Change in Score Test

  legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 
 
5.1 สรุปผลการวจิัย 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่อแสดงหลักฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกับ
ขอ้มูลของอนัดบัเครดิตองคก์รท่ีมีผลกระทบต่อในการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีสมมติฐานวา่ ขอ้มูลของอนัดบัเครดิตองคก์ร
มีผลต่อการตดัสินใจในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย นัน่คือ บริษทัท่ีมีแนวโน้มของอนัดบัเครดิตองค์กรท่ีเปล่ียนแปลงแบบถูกปรับ
เพิ่มข้ึนหรือปรับลดลง จะมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนโดยจะมีการระดมทุนโดยการจดัหา
แหล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ีท่ีน้อยกว่าบริษทัท่ีไม่มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตองค์กร 
ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดงานวจิยัของ Kisgen (2006) 

ผลการวิจยัจะขดัแยง้กบังานวิจยัของ Koisomboon (2010) ท่ีไดมี้การศึกษาแนวโน้ม
การเปล่ียนแปลงอนัดับความน่าเช่ือถือกับการก าหนดโครงสร้างเงินทุนบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศไทยเช่นกนั ซ่ึงไดใ้ชว้ิธี Plus or Minus Test และ Credit Score Test สองวิธีน้ีตามวิธีของ 
Kisgen (2006) แต่ผลท่ีไดอ้อกมานั้น Plus or Minus Test คือบริษทัท่ีมีแนวโนม้การเปล่ียนแปลง
อนัดบัความน่าเช่ือถือจะก่อหน้ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ี Credit Score Test นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมี
นยัส าคญั ดงันั้นในงานวจิยัน้ีจึงเล็งเห็นวา่ทั้งสองวธีิยงัไม่สามารถใชศึ้กษากบักลุ่มตวัอยา่งบริษทัใน
ประเทศไทยไดอ้ยา่งเพียงพอ จึงไดเ้พิ่มวิธี Change in Score Test ดว้ยจ านวนขอ้มูลท่ีมากกวา่และ
ความละเอียดของการศึกษาในขนาดและทิศทาง ท าให้ผลท่ีไดอ้อกมานั้นมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมี
นยัส าคญั และไดผ้ลท่ีเป็นไปตามทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Kisgen (2006) จึงท าให้เห็น
ลกัษณะของการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของผูบ้ริหาร จากการเปล่ียนแปลง Credit Rating  
จริงวา่ ผูบ้ริหารเลือกก่อหน้ีนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัการออกหุ้นสามญั เน่ืองจากตอ้งการป้องกนัการถูก
ปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือเพื่อรักษาภาพลกัษณ์และความน่าเช่ือถือขององคก์ร 

อาจเป็นไปไดว้า่ในปัจจุบนัภาพลกัษณ์ขององคก์รเป็นเร่ืองส าคญั เพื่อเรียกความมัน่ใจ
ต่อนกัลงทุน ดงันั้นการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ จึงเป็นเร่ืองส าคญัต่อการบริหารธุรกิจ และบริษทั
จดัอนัดบัความเช่ือถือไดเ้ขา้มามีบทบาทส าคญัมากข้ึน ไม่วา่จะเป็น S&P หรือ Moody’s และบริษทั
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จดัอนัดบัในประเทศไทยคือ TRIS Rating  ดงันั้นผูบ้ริหารในองคก์รปัจจุบนั จึงให้ความส าคญัต่อ
การถูกปรับลดอนัดบั ส าหรับการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ผูบ้ริหารจึงเลือกท่ีจะก่อหน้ีในสัดส่วนท่ี
นอ้ยกวา่การออกหุน้สามญั 
 
 

5.2 ข้อจ ากดัของการวจิัย 
อย่างไรก็ตาม จากงานศึกษาในคร้ังน้ีพบว่า งานศึกษายงัคงมีขอ้จ ากดัอนัเน่ืองมาจาก

ปัจจัยท่ีมีความซับซ้อนบางประการเก่ียวข้องด้วย เช่น ปัจจัยเก่ียวกับต้นทุนการท าธุรกรรม 
(Transaction Costs) ท่ีจะเกิดข้ึนจากการท าธุรกรรมไม่ว่าจะเป็นการก่อหน้ีหรือการออกหุ้นสามญั
เพื่อเพิ่มทุน ปัจจยัน้ีถือวา่มีผลต่อการศึกษาอยา่งมีนยัส าคญั แต่ก็อาจเกิดข้ึนไม่บ่อยมากนกั ปัจจยัน้ี
อาจท าใหฝ่้ายบริหารของบางบริษทัท่ีกงัวลเก่ียวกบัเร่ืองน้ี อาจจะชะลอการระดมเงินทุนดว้ยการก่อ
หน้ีหรือออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนออกไปสักระยะเวลาหน่ึง นอกจากน้ี กรณีท่ีบางบริษทัมีการประกาศ
เปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตองคก์รในช่วงกลางปี ขณะท่ีขอ้มูลของงบการเงินท่ีเราใช้ในการทดสอบ
นั้นเป็นขอ้มูลงบการเงิน ณ ตน้งวด ซ่ึงการท่ีบริษทัจะตดัสินใจเปล่ียนแปลงสัดส่วนของโครงสร้าง
เงินทุนนั้นอาจจ าเป็นตอ้งใชร้ะยะเวลาสักระยะหน่ึงจึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงผลของการเปล่ียนแปลง 
นัน่ก็หมายความวา่ขอ้มูลอนัดบัเครดิตองค์กรท่ีเปล่ียนแปลงในช่วงกลางปี อาจสะทอ้นผลของการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนล่าชา้ไป ซ่ึงนัน่ก็ส่งผลให้ผลการทดสอบอาจเกิดความผิดพลาดและ
ไม่แม่นย  าเท่าท่ีควร และข้อจ ากดัขอ้สุดทา้ยท่ีควรค านึงถึงก็คือ ประเภทของธุรกิจท่ีอาจมีความ
แตกต่างกนั ก็อาจท าใหก้ารตดัสินใจในการก าหนดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัได ้
 
 

5.3 ข้อเสนอแนะของการวจิัย 
จากการศึกษาดูความสัมพนัธ์ผลของการประกาศอนัดบัเครดิตองค์กรว่ามีผลต่อการ

ตดัสินใจก าหนดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยอย่างไรนั้น พบว่ามีประเด็นท่ีน่าสนใจท่ีทางผูศึ้กษาตอ้งการเสนอแนะส าหรับผูท่ี้สนใจและ
ตอ้งการท่ีจะศึกษาเพิ่มเติม ดงัน้ี 

ประเด็นแรก ส าหรับผูท่ี้มีความสนใจในความสัมพนัธ์น้ี จากการศึกษาน้ีพบวา่ ขอ้มูล
อนัดับเครดิตองค์กรมีผลต่อการตัดสินใจก าหนดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมี
นยัส าคญั ดงันั้น ขอ้มูลน้ีจึงถือว่าเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนสามารถใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุน เพื่อประเมินถึงความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน 
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เป็นประโยชน์ต่อองค์กรและบริษทั เพราะสามารถใช้แสดงให้เห็นถึงระดบัความน่าเช่ือถือของ
องค์กร เพื่อให้นกัลงทุนท่ีสนใจเขา้มาลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ได ้และยงัเป็นประโยชน์ต่อสถาบนั
การเงิน เพื่อใชป้ระกอบการวเิคราะห์สินเช่ือ ใชเ้ป็นขอ้มูลเพื่อให้ค  าปรึกษาแก่ผูอ้อกตราสารหน้ีและ
ลูกคา้ท่ีสนใจการลงทุนอีกดว้ย 

ประเด็นท่ีสอง ส าหรับผูท่ี้สนใจตอ้งการศึกษาเพิ่มเติม ตามท่ีสมมติฐานงานศึกษาน้ี
กล่าววา่ บริษทัท่ีมีแนวโนม้อนัดบัเครดิตองค์กรเปล่ียนแปลงนั้น จะมีการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อ
หน้ีในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่การออกหุน้สามญัเพิ่มทุนนั้น ไม่ไดมี้การก าหนดขนาดของมูลค่าขอ้เสนอท่ี
เฉพาะเจาะจงในการจดัหาเงินทุน ซ่ึงผูศึ้กษาเห็นวา่ขนาดของมูลค่าขอ้เสนอท่ีต่างกนัยอ่มมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลง มูลค่าขอ้เสนอในท่ีน่ีก็คือ ขอ้เสนอในการใหกู้ ้ยกตวัอยา่งเช่น ถา้มูลค่าขอ้เสนอมีมูลค่า
นอ้ย (ธนาคารคิดดอกเบ้ียสูง) อาจส่งผลใหบ้ริษทัท่ีมีแนวโนม้อนัดบัเครดิตองคก์รปรับลดลง อาจถูก
ปรับลดลงได้ ในขณะท่ีบริษัทท่ีไม่ได้มีแนวโน้มถูกปรับอันดับเครดิตองค์กร อาจไม่ได้รับ
ผลกระทบเลย เพราะอาจไม่ไดส้นใจท่ีจะก่อหน้ีเน่ืองดว้ยตอ้งการรักษาระดบัความน่าเช่ือ แต่ถา้ใน
กรณีท่ีมูลค่าขอ้เสนอในการก่อหน้ีมีมูลค่าท่ีสูงมาก เป็นท่ีน่าสนใจให้เกิดการก่อหน้ี อาจส่งผลให้
บริษทัทั้งสองแบบขา้งตน้ไดรั้บผลกระทบดว้ยกนัทั้งคู่ และมีความเป็นไปไดท่ี้บริษทัทั้งสองลกัษณะ
น้ีอาจมีอันดับเครดิตองค์กรท่ีถูกปรับลดลงได้ นอกจากน้ี ยงัมีหน่ึงปัจจัยท่ีอาจมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตองคก์ร นัน่คือ ขนาดของเงินทุน (Size of capital) เพราะธุรกิจท่ีมีขนาดท่ี
ต่างกนัอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของบริษทัไดแ้ตกต่างเช่นกนั เช่น 
บริษทัขนาดใหญ่มีการปรับสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนแมเ้พียงแค่ 5% ก็อาจเป็นมูลค่าท่ีมหาศาล
มากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กกวา่ ดงันั้น ส าหรับขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัท่ีตอ้งการศึกษาเพิ่มเติม 
คือ ใหมี้การก าหนดเพิ่มเติมในสมมติฐาน โดยระบุครอบคลุมหมายถึงขนาดของบริษทัและขอ้เสนอ
ในการจดัหาเงินทุนท่ีมีมูลค่านอ้ยและปานกลางเท่านั้น เพราะมูลค่าขอ้เสนอการก่อหน้ีท่ีมีมูลค่านอ้ย
และปานกลางจะส่งผลกระทบก่อให้เกิดผลท่ีแตกต่างกนัระหว่างบริษทัท่ีมีและไม่มีแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

 



1 

 

 

บรรณานุกรม 
 

 
Fama, E. F., & French, K. R. (2002). Testing tradeoff and pecking order predictions about 

dividends and debt. Review of Financial Studies, 15(1), 1-33.  
Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2003). Testing the pecking order theory of capital structure. Journal 

of Financial Economics, 67, 217-248 
Kisgen, D. J. (2006). Credit ratings and capital structure. Journal of Finance, 61(3), 1035–1072.  
Koisomboon, N. (2010). Credit Ratings and Capital Structure: Evidence from Thailand. (Master 

of Science in Financial Management), Thammasat University. 
Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital corporation finance and the theory of 

investment. American Economic Review, 48(3), 261-297.  
Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575-592.  
Partnoy, F. (2002).  The paradox of credit ratings. Law and Research Paper, 20, University of San 

Diego. 
Saichonpitak, B. (2010). Testing the pecking order theory of capital structure: Evidence from 

listed firms in the stock exchange of Thailand (SET). (Master of Science in Financial 
Management), Thammasat University.    

Titaman, S., & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure choice. Journal of 
Finance, 43(1), 1-19.  

 
  
 



1 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
  



2 

 

 

ภาคผนวก ก 
 
 
สรุปวธีิการทดลองและผลของความสัมพนัธ์ 

จากการทดสอบสมการดว้ยวิธี Plus or Minus Test สามารถแสดงล าดบัขั้นตอนไดต้าม
รูปดา้นล่าง คือ หลงัจากท่ีบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั มีการประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ
แลว้ กรณีท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือเปล่ียนแปลงเป็นแบบปรับสูงข้ึน หรือปรับลดลง ต่างก็ให้ผลท่ีมี
ความสัมพนัธ์แบบไม่มีนยัส าคญัเหมือนกนัทั้งสองแบบ 
 

 

 

ในกรณีท่ีทดสอบสมการดว้ยวธีิ Credit Score Test นั้นพบวา่ ผลจากการทดสอบให้ผล
เหมือนกบัวิธี Plus or Minus คือ ผลท่ีไดน้ั้นมีความสัมพนัธ์แบบไม่มีนยัส าคญัเช่นกนั ซ่ึงสามารถ
สรุปไดต้ามรูปดา้นล่าง 
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และวิธีสุดทา้ยท่ีใช้ในการทดสอบสมการหาความสัมพนัธ์คือ วิธี Change in Score 
Test ซ่ึงเป็นการทดสอบท่ีละเอียด และใหผ้ลท่ีชดัเจนกวา่สองวิธีแรกขา้งตน้ เพราะเป็นการดูทิศทาง
และขนาดของการเปล่ียนแปลงอีกดว้ย โดยมีการก าหนด Score Change แลว้ทดสอบดูความสัมพนัธ์ 
ซ่ึงผลท่ีไดพ้บวา่ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือไม่วา่จะเป็นแบบปรับข้ึน หรือปรับลง 
บริษทัจะมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีเป็นสัดส่วนท่ีนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัส่วน
ทุน 
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ภาคผนวก ข 

 
 

Robustness Checked 
Book value per share (BVPS) 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ หรือ Book Value per Share เป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีแสดงถึง
มูลค่าของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั เป็นการรายงานมูลค่าของกิจการในทางบญัชีจากการประเมิน
สินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset Value) ณ เวลาใดเวลาหน่ึงท่ีสามารถจ่ายคืนให้กบัผูถื้อหุ้นสามญัไดใ้น
กรณีท่ีบริษทัเลิกกิจการ นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัใช้พิจารณาการประมาณการมูลค่าหุ้นไดอี้กดว้ยว่า
หุน้นั้นมีมูลค่าสูงหรือต ่าเกินมูลค่าแทจ้ริงหรือไม่ โดยมีสูตรดงัน้ี 

 
 

Total Asset  =  มูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 
Total Liability  =  มูลค่าหน้ีสินของบริษทั i ณ เวลา t 
 
จึงเป็นท่ีมาของวิธีทดสอบวิธีน้ี โดยเราจะศึกษาดูความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลง

อนัดับความน่าเช่ือถือกับมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) ว่าหลงัจากท่ีบริษทัได้มีการประกาศ
เปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตองค์กร บริษทัไดมี้การระดมทุนเพื่อน าเงินมาใชล้งทุนในกิจการเพิ่มแลว้
จะส่งผลให้บริษทัไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน และจะสามารถท าให้มูลค่าหุ้นของบริษทัสูงข้ึนได้
จริงหรือไม่ (Maximize Shareholder) ซ่ึงเราจะทดสอบดว้ยวิธีการเดียวกนักบัวิธี Plus or Minus Test 
และ Credit Score Test แต่ต่างกนัตรงท่ีเราจะเปล่ียนตวัแปรตาม (Dependent Variables) โดยมี
สมการดงัต่อไปน้ี 

% BVPSit = α + β0CRPOM + εit                        (26) 
% BVPSit = α + β0CRPOM + ∅jKj,it + εit                (27) 
% BVPSit = α + β1CRPlus + β2CRMinus + εit                       (28) 
% BVPSit = α + β1CRPlus + β2CRMinus + ∅jKj,it + εit                      (29) 
% BVPSit =  α  + β0 CRHOL+ 𝜀 it      (30) 
% BVPSit = α + β0 CRHOL+ ∅jKj,it + 𝜀 it     (31) 
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% BVPSit = α + β1CRHigh+ β2CRLow + 𝜀 it             (32) 
% BVPSit = α + β1CRHigh+ β2CRLow + ∅jKj,it + 𝜀 it            (33) 
 
%BVPS  =  Percentage change of BVPS for firm i [BVPS t- BVPSt-1/ (BVPSt-1)] 
 
ตารางภาคผนวก 1 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างเปอร์เซ็นต์การ

เปล่ียนแปลงของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัขอ้มูล Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี 
(26) และ (28) ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRPOM, CRminus, CRplus ไม่มีนัยส าคญั แต่เม่ือมีการใส่ตวัแปร
ควบคุมเขา้ไปจะท าใหผ้ลจากสมการท่ี (27) และ (29) นั้นมีค่า F-test ของแต่ละสมการนอ้ยกวา่ 0.01 
ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิของ CRPOM, CRminus, CRplus นั้นมีนยัส าคญัโดยเม่ือมีการเพิ่มตวัแปรควบคุมเขา้
ไป ซ่ึงผลการวจิยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัสมมติฐานและงานวจิยัของ Kisgen (2006) ดงันั้นจึงปฏิเสธ Null 
Hypothesis (H0)  ซ่ึงหมายถึงแนวโน้ม Credit Rating อาจปรับข้ึน (Upgrade) หรือลดลง 
(Downgrade) ของแต่ละบริษทัสามารถใชอ้ธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีของบริษทัไดอ้ยา่ง
มีนยัส าคญั หรือกล่าวในอีกลกัษณะหน่ึงว่า ขอ้มูล Credit Rating ของบริษทัท่ีมีแนวโน้มจะมีการ
เปล่ียนแปลงส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
 

ตารางภาคผนวก 1 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 26, 27, 28 และ 29  

 

Variable 26 27 28 29

Intercept 7.0007 *** -26.3495 *** 7.0007 *** -26.3100 ***
CRPOM -0.6822 -0.6706 *
Size 2.0661 *** 2.0721 ***
Profitability 0.0864 0.0225
Leverage -1.6096 -1.8333 *
CRplus -1.1610 * -1.1779 *
CRminus -0.1801 -0.1474
N 204 204 204 204
R2

0.0022 0.1758 0.0053 0.1791

BV per share-POM

legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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จากตารางภาคผนวก 2 ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยระหวา่งซ่ึงแสดงผลการ
วิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัขอ้มูล 
Credit Rating ของบริษทั พบวา่ ผลจากสมการท่ี (30)  ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRHOL  ไม่มีนยัส าคญั แต่
ผลจากสมการท่ี (31), (32) และ (33) ค่าสัมประสิทธ์ิของ CRHOL , CRhigh และ CRlow เม่ือเพิ่มตวัแปร
ควบคุมเขา้ไปและแยกกนัวเิคราะห์สมการระหวา่ง CRhigh และ CRlow นั้นท าให้มีค่า F-test ของแต่ละ
สมการนอ้ยกวา่ 0.01 ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิของ CRhigh, CRlow และ CRHOL เม่ือเพิ่มตวัแปรควบคุมเขา้
ไป นั้นมีนยัส าคญั ซ่ึงเม่ือพิจารณาแลว้ ซ่ึงผลการวิจยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัสมมติฐานและงานวิจยัของ 
Kisgen (2006) ดงันั้นจึงปฏิเสธ Null Hypothesis (H0)  ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลการจดัล าดบัภายใน Micro 
Rating แต่ละระดบัดว้ย Credit Score  ของแต่ละบริษทัสามารถใชอ้ธิบายการจดัหาเงินทุนดว้ยการ
ก่อหน้ีของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั หรือกล่าวในอีกลกัษณะหน่ึงวา่ ขอ้มูล Credit Rating ของ
บริษทัท่ีมีแนวโนม้จะมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทั 
 
ตารางภาคผนวก 2 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยของสมการท่ี 30, 31, 32 และ 33 

 

 

 

  

Variable 30 31 32 33

Intercept 6.3636 *** -27.7168 *** 6.3636 *** -24.5438 ***
CRHOL 0.6374 1.2106 *
Size 2.1079 *** 1.9083 ***
Profitability -0.0025 -0.2817
Leverage -1.8381 * -1.4159
CRhigh 6.6038 *** 5.0074 ***
CRlow -1.0513 * 0.0711
N 204 204 204 204
R2

0.0018 0.01801 0.0703 0.2068

BV per share-Credit Score Test

legend: * p<.5; ** p<.1; *** p<.01
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ค าอธิบายสัญลกัษณ์และค าย่อ 
 
 
สัญลกัษณ์และนิยามอนัดับเครดิตของทริสเรทติง้1 

ทริสเรทต้ิงใชส้ัญลกัษณ์ตวัอกัษรแสดงผลการจดัอนัดบัเครดิตองคก์รและตราสารหน้ี
ระยะกลางและระยะยาวท่ีมีอายุตั้งแต่ 1 ปี ข้ึนไป จ านวน 8 อนัดบั โดยเร่ิมจาก AAA ซ่ึงเป็นอนัดบั
เครดิตสูงสุด จนถึง D ซ่ึงเป็นอนัดบัต ่าสุด ซ่ึงแต่ละสัญลกัษณ์มีความหมายดงัน้ี 
AAA อันดับเครดิตองค์กรหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงต ่ า ท่ีสุด ผู ้ออกตราสารหน้ีมี

ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงสุด แลไดรั้บผลกระทบ
นอ้ยมากจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ 

AA องค์กรหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงต ่ามาก ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูงมาก แต่อาจได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ มากกวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยู่ใน
ระดบั AAA 

A  องค์กรหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงในระดบัต ่า ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ียและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ มากกวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยู่ใน
ระดบัสูงกวา่ 

BBB  องค์กรหรือตราสารหน้ีมีความเ ส่ียงในระดับปานกลาง ผู ้ออกตราสารหน้ีมี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินต้นในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความ
อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ มากกวา่ และ
อาจมีความสามารถในการช าระหน้ีอ่อนแอลงเม่ือเทียบกับอันดับเครดิตท่ีอยู่ใน
ระดบัสูงกวา่ 

BB  องค์กรหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงในระดบัสูง ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ียและคืนเงินต้นในเกณฑ์ต ่ ากว่าระดับปานกลาง และจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงท่ีรุนแรง (Adverse changes) ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

                                                           
1

 บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั. สัญลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิต. สืบคน้เม่ือ 20 ธนัวาคม 2557, จาก 
http://www.trisrating.com/th/rating_information/pdf/final_symbol_T_Nov2012.pdf 
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ส่ิงแวดล้อมอ่ืนๆ ซ่ึงอาจส่งผลให้ความสามารถในการช าระหน้ีอยู่ในเกณฑ์ท่ีไม่
เพียงพอ 

B  องคก์รหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงในระดบัสูงมาก ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์ต ่าและอาจจะหมดความสามารถหรือ
ความตั้งใจในการช าระหน้ีตามการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 
และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ 

C  องคก์รหรือตราสารหน้ีมีความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีสูงท่ีสุด ผูอ้อกตราสารหน้ีไม่
มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ตามก าหนดอย่างชดัเจน โดยตอ้ง
อาศยัเง่ือนไขท่ีเอ้ืออ านวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืนๆ อยา่งมากจึงจะมี
ความสามารถในการช าระหน้ีได ้

D  องคก์รหรือตราสารหน้ีอยู่ในสภาวะผิดนดัช าระหน้ีโดยผูอ้อกตราสารหน้ีไม่สามารถ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ไดต้ามก าหนด 

 
อนัดบัเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ยเพื่อจ าแนก

ความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัเครดิตภายในระดบัเดียวกนั 
ส าหรับการจดัอันดับเครดิตตราสารหน้ีระยะสั้ น ทริสเรทต้ิงจะเน้นการวิเคราะห์

โอกาสท่ีจะเกิดการผิดนดัช าระหน้ี (Default Probability) เป็นส าคญัโดยมิไดค้  านึงถึงระดบัของการ
ชดเชยความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนจากการผิดนดัช าระหน้ี (Recovery After Default) แต่อยา่งใด โดย
ตราสารหน้ีระยะสั้นมีอายุต ่ากวา่ 1 ปี สัญลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีระยะสั้นจ าแนก
เป็น 5 ระดบั ดงัน้ี 
T1  ผูอ้อกตราสารตราสารหน้ีระยะสั้ นมีสถานะทั้ งทางด้านการตลาดและการเงินท่ี

แข็งแกร่งในระดบัดีมาก มีสภาพคล่องท่ีดีมาก และนกัลงทุนจะไดรั้บความคุม้ครอง
จากการผิดนดัช าระตราสารหน้ีระยะสั้ นท่ีดีกว่าอนัดบัเครดิตในระดบัอ่ืน ผูอ้อกตรา
สารท่ีไดรั้บอนัดบัเครดิตในระดบัดงักล่าวซ่ึงมีเคร่ืองหมาย “+” ดว้ยจะไดรั้บความ
คุม้ครองดา้นการผดินดัช าระตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีสูงยิง่ข้ึน 

T2  ผูอ้อกตราสารตราสารหน้ีระยะสั้ นมีสถานะทั้ งทางด้านการตลาดและการเงินท่ี
แขง็แกร่งในระดบัดี และมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นในระดบัท่ีน่าพอใจ 

T3  ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นในระดบัท่ียอมรับได ้
T4  ผูอ้อกตราสารหน้ีมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นท่ีค่อนขา้งอ่อนแอ 
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D  เป็นระดบัท่ีอยูใ่นสภาวะผดินดัช าระหน้ีโดยผูอ้อกตราสารหน้ีไม่สามารถช าระดอกเบ้ีย
และคืนเงินตน้ไดต้ามก าหนด 

 
อนัดบัเครดิตทุกประเภทท่ีจดัโดยทริสเรทต้ิงเป็นอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีในสกุลเงิน

บาท ซ่ึงสะทอ้นความสามารถในการช าระหน้ีของผูอ้อกตราสารหน้ีโดยไม่รวมความเส่ียงจากการ
แปลงค่าเงินสกุลเงินบาทเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ 

นอกจากน้ี ทริสเรทต้ิงยงัใชเ้คร่ืองหมาย “(sf)” ต่อทา้ยสัญลกัษณ์อนัดบัเครดิตตราสาร
หน้ีเพื่อระบุว่าตราสารหน้ีท่ีมีเคร่ืองหมายดงักล่าวเป็นตราสารท่ีมีโครงสร้างซับซ้อน (Structured 
Finance Product) ตามเกณฑ์ของคณะกรรมการกากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ดว้ย 
โดยท่ีความหมายของสัญลกัษณ์อนัดบัเครดิตยงัคงเหมือนเดิมตามนิยามขา้งตน้  

ทริสเรทต้ิงยงัก าหนด “แนวโน้มอนัดบัเครดิต” (Rating Outlook) เพื่อสะทอ้นความ
เป็นไปไดข้องการเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตของผูอ้อกตราสารหน้ีในระยะปานกลางหรือระยะยาว 
โดยทริสเรทต้ิงจะพิจารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมและ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในอนาคตของผูอ้อกตราสารหน้ีท่ีอาจกระทบต่อความสามารถในการช าระ
หน้ี ส่วนแนวโน้มอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ีโดยส่วนใหญ่จะเท่ากบัแนวโน้มอนัดบัเครดิตของ
องค์กรผูอ้อกตราสารนั้นๆ หรือองค์กรซ่ึงรับภาระผูกพนัในการช าระหน้ีของตราสารนั้นๆ ทั้งน้ี
แนวโนม้อนัดบัเครดิตแบ่งออกเป็น 4 ระดบั ไดแ้ก่ 
Positive  หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน 
Stable  หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจไม่เปล่ียนแปลง 
Negative  หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลง 
Developing  หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไม่เปล่ียนแปลง 
 

ทริสเรทต้ิงอาจประกาศ “เครดิตพินิจ” (CreditAlert) ซ่ึงเป็นขั้นตอนหน่ึงของการ
ทบทวนอนัดบัเครดิตท่ีทริสเรทต้ิงประกาศผลต่อสาธารณะไปแลว้ในกรณีเม่ือเกิดเหตุการณ์ส าคญั
ซ่ึงทริสเรทต้ิงพิจารณาแลว้เห็นวา่อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินขององคก์รท่ีทริสเรทต้ิงจดั
อนัดบั แต่ขอ้มูลดงักล่าวยงัไม่ชัดเจน หรืออาจจะยงัสรุปผลไม่ได้ เช่น การควบรวมกิจการ การ
ลงทุนใหม่ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน หรือแผนงานต่างๆ ฯลฯ โดยจะยงัไม่มีการ
เปล่ียนแปลงผลอนัดบัเครดิตเดิมแต่อยา่งใด ทั้งน้ี เพื่อเตือนใหน้กัลงทุนระมดัระวงัในการท่ีจะลงทุน
ในตราสารหน้ีขององคก์รนั้นๆ รายงานเครดิตพินิจประกอบดว้ย เหตุผล (Rationale) ท่ีแจง้เหตุใน
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การออกประกาศเตือนพร้อมระบุ “เครดิตพินิจ” (Credit Alert Designation) ไวพ้ร้อมกบัอนัดบั
เครดิตปัจจุบนั โดยงดการระบุ “แนวโนม้อนัดบัเครดิต” (Rating Outlook) 

เครดิตพินิจ เป็นการบอกทิศทางการเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตในระยะอนัใกล ้ซ่ึงมี3 
รูปแบบ คือ (1) Positive (บวก) (2) Negative (ลบ) และ (3) Developing (ยงัไม่ชดัเจน) 
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