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บทคััดย่่อ
	 งานวิิจััยนี้้�ศึึกษาถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�

และการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศ

และการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยซึ่่�งมีีการออกหุ้้�นกู้้�และเสนอให้้บริิษััท  

ทริสเรทติ้้�ง จำำ�กัดและบริิษััท ฟิิทซ์เรทติ้้�ง (ประเทศไทย) จำำ�กัด จััดอันดัับตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม 

ค.ศ. 2014 ถึึงวัันที่่� 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2019 โดยการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแบ่่งออกเป็็น 4 ส่่วน ได้้แก่่ 

การวิิเคราะห์์จำำ�แนกประเภทของข้้อมููลอัันดัับเครดิิต การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา 

การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอัันดัับเครดิิตและ 

การสร้้างแบบจำำ�ลองด้้วยสมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด จากการศึึกษาพบว่่า 

ค่่าสหสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัันในทิิศทางบวกและ

มีีแนวโน้้มไปในทิิศทางเดีียวกันกัับอัันดัับเครดิิต ผลการศึึกษาพบว่่าแบบจำำ�ลองสมการถดถอย 

โดยกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุดให้้ผลลััพธ์ที่่�ขััดแย้้งกัับค่่าสหสััมพัันธ์์ โดยอััตราส่่วนความสามารถ 

ในการชำำ�ระหนี้้�ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันในทิิศทางบวกและมีีแนวโน้้มไปในทิิศทางเดีียวกันกัับอัันดัับ

เครดิิต ณ ระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10

คำำ�สำำ�คัญ:	อั นดัับความน่่าเช่ื่�อถืือ หุ้้�นกู้้� อััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�
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Abstract
This paper investigates the relationship between leverage ratios and  

credit rating of listed companies registering in the information and communication 

technology sector in the Stock Exchange of Thailand. The credit rating of these 

companies is evaluated by TRIS Rating Company and Fitch Rating (Thailand) from 

January 1st, 2014, to December 31th, 2019. The analysis comprises four parts; 

classification analysis, descriptive statistical analysis, correlation analysis, and 

ordinary least squares regression analysis. The correlation analysis result shows 

the positive relationship between leverage ratios and credit rating. However, 

ordinary least squares regression analysis results show the opposite outcome, 

indicating no statistical association between the leverage ratios and credit rating 

at the significance level of 1.0%.

Keywords: 	Credit Rating Scores  Corporate Bond Leverage Ratios

บทนำำ�
ในปััจจุุบัันมีีการลงทุุนที่่�หลากหลาย การลงทุุนในตราสารหนี้้�เป็็นอีีกทางเลืือกหนึ่่�ง 

ในการลงทุุน โดยเหมาะกัับผู้้�ลงทุุนที่่�ต้้องการผลตอบแทนที่่�แน่่นอน โดยที่่�ผู้้�ออกตราสารหนี้้� 

มีีสถานะเป็็นผู้้�กู้้�หรืือลููกหนี้้� มีีภาระหน้้าที่่�ในการจ่่ายดอกเบี้้�ยและเงิินต้้นคืืนให้้แก่่เจ้้าหนี้้�  

ซึ่่�งหมายถึึงผู้้�ให้้กู้�หรืือผู้้�ลงทุุนตามอััตราและเวลาที่่�ตกลงไว้้ ทั้้�งนี้้�การแบ่่งประเภทของตราสารหนี้้� 

ขึ้้�นอยู่่�กับประเภทของผู้้�ออกตราสาร เช่่น พัันธบัตร (Government Bond) คืือตราสารหนี้้�ที่่�ออก 

โดยภาครััฐ หุ้้�นกู้้� (Corporate Bond) คืือตราสารหนี้้�ที่่�ออก โดยภาคเอกชน เน่ื่�องจากผู้้�ออก

ตราสารหนี้้�ภาคเอกชนและภาครััฐมีีความแตกต่างกัันในเร่ื่�องความมั่่�นคงของฐานะการเงิินและ

การดำำ�เนิินธุุรกิิจที่่�ต่่างกััน ความเสี่่�ยงในการที่่�ผู้้�ออกตราสารจะผิิดนัดชำำ�ระหนี้้�ให้้แก่่นัักลงทุุน 

จึึงต่่างกััน ผู้้�ออกตราสารหนี้้�ภาคเอกชนจะมีีความเสี่่�ยงในผิิดนัดชำำ�ระหนี้้�สููงกว่าภาครััฐบาล  

ดัังนั้้�นในการลงทุุนในตราสารหนี้้�ผู้้�ลงทุุนส่่วนมากมักใช้้ดัชนีอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือ (Credit 

Rating) เป็็นตััวชี้้�วััดถึงความเสี่่�ยงในการผิิดชำำ�ระหนี้้�ของผู้้�ออกตราสารภาคเอกชน (Wansley, 

Glascock & Clauretie, 1992)

การจััดอันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือเป็็นการประเมิินความน่่าเช่ื่�อถืือของผู้้�ออกตราสารหนี้้�  

โดยในประเทศไทยสถาบัันจััดอันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือ (Credit Rating Agencies) ที่่�ได้้รับ 

การรัับรองจากสำำ�นักงานกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (กลต.) มีีอยู่่� 2 แห่่งคืือ  
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บริิษััท ทริสเรทติ้้�ง จำำ�กัด (TRIS Rating) และ บริิษััท ฟิิทซ์เรทติ้้�ง (ประเทศไทย) จำำ�กัด (Fitch  

Rating) ระเบียีบวิิธีีในการจััดอันดัับเครดิิต เริ่่�มจากวิเคราะห์์ความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจ (Business Risk)  

ความเสี่่�ยงด้้านการเงิิน (Financial Risk) โดยวิิเคราะห์์ข้้อมููลต่่างๆ จากงบการเงิินของบริิษััท 

และใช้้อัตราส่่วนทางการเงินิสำำ�คัญๆ ในกระบวนการจัดัอันดัับเครดิิต โดยวิิเคราะห์์จากอัตราส่่วน

ทางการเงินิ 3 กลุ่่�มหลักัคืือ อััตราส่ว่นที่่�แสดงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratios) 

อััตราส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับโครงสร้้างทางการเงิินและความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� (Leverage 

Ratios) และอััตราส่่วนที่่�แสดงประสิิทธิภาพในการดำำ�เนิินงาน (Efficiency Ratios) หลัังจาก

การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงด้้านการเงิินบริิษััทจัดอันดัับจะพิิจารณาถึึงปััจจััยอ่ื่�นๆ ที่่�มีีผลต่่ออันดัับ

เครดิิตและอัันดัับเครดิิตของกลุ่่�มบริิษััทเป็็นอัันดัับสุุดท้้าย (Sinclair, 1994).

 ในยุุค Industry 4.0 กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารนั้้�นได้้มี 

การเติิบโต และพััฒนาอย่างรวดเร็็ว ซึ่่�งถืือได้้ว่ามีีมููลค่่าทุุนจดทะเบีียนที่่�มีีสููง ซึ่่�งเม่ื่�อนํําไปเทีียบกัับ 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอ่ื่�นๆ พบว่่ากลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารนั้้�นจััดอยู่่� 

ในอัันดัับต้้นของกลุ่่�มอุุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยมีีมููลค่่าอยู่่�ที่่� 

4,133.86 ล้้านบาท คิิดเป็็น 6.69% นอกจากนี้้�เทคโนโลยีีด้้านการสื่่�อสารได้้มีีการพััฒนา 

อยู่่�ตลอดเวลาและมีีการขยายตััวมากขึ้้�น ซึ่่�งทํําให้้นักลงทุุนทั้้�งภายในประเทศและภายนอก

ประเทศนั้้�น ให้้ความสนใจที่่�จะมาลงทุุนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและ 

การส่ื่�อสารเพิ่่�มขึ้้�น (Dalenogare, Benitez, Ayala & Frank, 2018) นอกจากนั้้�นยัังมีีแนวโน้้ม

ในการแข่่งขัันที่่�สููงขึ้้�น หลายบริิษััทในอุุตสาหกรรมมีีการระดมทุุนจากตราสารทุุนและตราสารหนี้้� 

เพ่ื่�อใช้้ในการลงทุนุในเทคโนโลยีเีพ่ื่�อตอบสนองความต้้องการของผู้้�บริโิภค การระดมทุนุในหุ้้�นกู้้�

หรืือตราสารหนี้้�เป็็นทางเลืือกที่่�หลายบริิษััทเลืือกใช้้ แต่่ด้้วยระเบีียบการวิิเคราะห์์เพ่ื่�อให้้ได้้อันดัับ

เครดิิตเรทติ้้�งมีีกระบวนการที่่�ใช้้ระยะเวลาที่่�นานผลการจััดอันดัับอาจจะไม่่สะท้้อนภาพปัจจุุบััน

ของบริิษััทได้้ทันท่่วงทีีอัันเป็็นอุุปสรรคแก่่นัักลงทุุนในการประเมิินความเสี่่�ยงและการตััดสินใจ

การศึกึษานี้้�มีีวััตถุประสงค์์ที่่�จะทำำ�การศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนความสามารถ 

ในการชำำ�ระหนี้้�และการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศ

และการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเป็็นการศึึกษาที่่�เสนอภาพของ 

การจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทต่างๆ ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมดัังกล่าวในยุุคที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลง

ทางเทคโนโลยีีที่่�สููงเช่่นปััจจุุบััน กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์คืือบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสาร

ซึ่่�งมีีการออกหุ้้�นกู้้�และเสนอขายต่่อสาธารณะโดยมีีการให้้ บริิษััท ทริสเรทติ้้�ง จำำ�กัดและบริิษััท 

ฟิิทซ์เรทติ้้�ง (ประเทศไทย) จำำ�กัด จัดอันดัับในช่่วงระยะเวลา 6 ปีี เน่ื่�องจากข้้อจำำ�กัดในการหา
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ข้้อมููลของบริิษััทที่่�ออกตราสารหนี้้� นอกจากนั้้�นหุ้้�นกู้้�บางตััวครบกำำ�หนดไถ่่ถอน และในช่่วง 6 ปีี

เป็็นช่่วงที่่�ประเทศไทยมีีเสถีียรภาพทางด้้านเศรษฐกิิจในประเทศนับัตั้้�งแต่่เหตุุการณ์์ทางการเมืือง

ในปีี พ.ศ. 2557 หรืือ ค.ศ. 2014 ดัังนั้้�นจึึงจััดเก็็บข้้อมููลในช่่วงระยะเวลา 6 ปีี เริ่่�มตั้้�งแต่่เดืือน

มกราคม ค.ศ. 2014 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2019 จำำ�นวน 25 บริิษััท การวิิเคราะห์์ข้้อมููลนั้้�น

แบ่่งออกเป็็น 4 ส่่วน ได้้แก่่ การวิิเคราะห์์จำำ�แนกประเภทของข้้อมููลอัันดัับเครดิิต การวิิเคราะห์์

ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic) การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วน

ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอัันดัับเครดิิต และการสร้้างแบบจำำ�ลองด้้วยสมการถดถอย 

โดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Squares: OLS)

รายงานวิิจััยนี้้�มีีโครงสร้้างการนำำ�เสนอดังนี้้� ส่่วนที่่�สองจะเป็็นการทบทวนวรรณกรรม

และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับอััตราส่่วนทางการเงิินและเกณฑ์การจััดอันดัับทางเครดิิต ถััดไป 

จะเป็็นการนำำ�เสนอระเบีียบวิิธีีวิิจััยที่่�แสดงถึึงกลุ่่�มตััวอย่่างและวิิธีีการศึึกษา ตามมาด้้วย 

ผลการวิิจััย และส่่วนสุุดท้้ายจะเป็็นการสรุุปผลการวิิจััยและการนำำ�เสนอการอภิปรายผล 

การศึึกษา ซึ่่�งรวมถึึงข้้อจำำ�กัดและประเด็็นการวิิจััยในอนาคต

ทบทวนวรรณกรรม  

อััตราส่่วนทางการเงิินและการจััดอัันดับเครดิิต

อััตราส่่วนทางการเงิินเป็็นตััวสะท้้อนการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทที่่�ระดมทุุน 

โดยการออกเสนอขายหุ้้�นกู้้� (Barnes, 1987) ในงานวิิจััยต่่างๆ ก็็มีีการกล่าวถึงการจััดอันดัับเครดิิต 

ของบริิษััทโดยใช้้อัตราส่่วนการเงิินหลากหลายประเภท Chamnamphruksa (2004)  

ได้้ศึกษาโดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััท ทริสเรทติ้้�ง จำำ�กัด ทำำ�การจััดอันดัับเครดิิตให้้บริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์ ์โดยใช้้วิธีิี Multivariate Analysis ได้้ผลว่่าข้้อมููลทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์

กัับการจััดเครดิิตของบริิษััท โดยสะท้้อนได้้จากอัตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อยอดรวมของหนี้้�สิิน 

และส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนกำำ�ไรขั้้�นต้้นต่่อยอดขาย และอััตราส่่วนกำำ�ไรก่่อนดอกเบี้้�ยภาษีี 

เงิินได้้ค่าเส่ื่�อมราคาและรายการตััดจ่ายต่่อหนี้้�สิินรวม Arunsrisangthai (2011) ได้้ทำำ� 

การศึึกษาต่่อยอดจาก Chamnanphruksa (2004) โดยใช้้ข้้อมููลในปีี พ.ศ. 2547-2551  

โดยใช้้แบบจำำ�ลอง Ordered Probit Regression ในการวิิเคราะห์์อัันดัับเครดิิต พบว่่า อััตราส่่วน

ทางการเงิินที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิต ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์์รวม  

(Return On Assets) อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อทุน (Debt to Equity Ratio) และอััตราส่่วน 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสินทรัพย์์รวม (Net Working Capital to Total Assets Ratio) นอกจากนี้้� 

ยัังมีีการค้้นพบว่่าปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ใช่่อััตราส่่วนทางการเงิินและมีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิต 
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ได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท (Ohlson, 1980) ความรัับผิิดชอบต่่อสังคมและสิ่่�งแวดล้้อมขององค์์กร 

(Corporate Social Responsibility: CSR) (Jiraporn, Jiraporn, Boeprasert & Chang, 

2014) ความอสมมาตรทางข้้อมููล  (Information Asymmetries) (Shen, Huang & Hasan, 

2012; Tang, 2009) ธรรมาภิิบาลของบริิษััท (Corporate Governance) (Elhaj, Muhamed 

& Ramli, 2015) หากเป็็นธุุรกิิจที่่�อยู่่�ในภาคบริิการนอกจากอัตราส่่วนทางการเงิินที่่�นิิยมใช้้ 

โดยทั่่�วไปแล้้วมักมีการใช้้ข้้อมููลทางการเงิินเพ่ื่�อเปรียบเทีียบกัับค่่าใช้้จ่ายและต้้นทุุนใน 

การให้้บริิการเพิ่่�มเติิมเพ่ื่�อประเมิินอัันดัับเครดิิตของบริิษััท (McCue, Renn & Pillari, 1990)

สถาบัันจััดอันดัับเครดิิตแต่่ละแห่่งมีีการจััดอันดัับเครดิิตโดยใช้้อัตราส่่วนทางการเงิิน 

ประเภทต่่างๆ Standard and Poor’s มีีการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทที่่�ระดมทุุน 

โดยการออกหุ้้�นกู้้�จะพิิจารณาจากอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (Interest  

Coverage Ratio หรืือ Times Interest Earned Ratio) การศึึกษาของ (Gray, Mirkovic & 

Ragunathan, 2006) พบว่่าอััตราส่่วนทางการเงิินของอััตราส่่วนนี้้�สะท้้อนอัันดัับเครดิิตของ

บริิษััทมากที่่�สุุด เพราะเป็็นอััตราส่่วนที่่�คํํานวณขึ้้�นเพ่ื่�อเป็็นข้้อมููลช่่วยในการพิิจารณาความเสี่่�ยง

หรืือความสามารถในการก่่อหนี้้�ของกิิจการซึ่่�งเกิิดจาก 2 ปััจจััยหลััก คืือความเสี่่�ยงที่่�เกิิดจาก 

ภาระหนี้้�สิินและความเสี่่�ยงที่่�เกิิดจากการมีีค่่าใช้้จ่ายประจำำ�สููง ซึ่่�งหมายถึึงค่่าใช้้จ่ายที่่�ต้้องจ่่าย

ตามภาระผููกพััน เช่่น ดอกเบี้้�ยจ่่ายและเงิินต้้น การที่่�บริิษััทมีอััตราส่่วนในการก่่อหนี้้�สููงนอกจาก

จะกระทบกัับการจััดอันดัับเครดิิตแล้้วยังส่่งผลโดยได้้รับความสนใจจากนักลงทุุนน้้อยลง 

จนท้้ายที่่�สุุดส่งผลเสีียต่่อมููลค่่ากิิจการ (Cai & Zhang, 2011; Myers, 1977)

นอกจากอัตราส่่วนที่่�แสดงภาระผููกพัันทางด้้านหนี้้�สิิน อััตราส่่วนการเงิินที่่�พิิจารณา

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรก็็ถููกใช้้ในการประเมิินสำำ�หรัับการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััท  

เช่่น อััตราผลตอบแทนจากการดํําเนิินงาน (Operating Profit Margin) (Mongkonkiattichai  

& Pattarathammas, 2010) ก็็สามารถนำำ�มาพิิจารณาประกอบกัันเพ่ื่�อวิเคราะห์์ผลการ

ประกอบการของธุุรกิิจ เช่่น การพิิจารณาอััตราผลตอบแทนขั้้�นต้้นและอััตราผลตอบแทน 

จากกำำ�ไรสุุทธิประกอบกััน เช่่น หากอัตราผลตอบแทนต้้นมีีอััตราคงที่่�ตลอดหลายงวดที่่�พิิจารณา

แต่่อััตราผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิมีีค่่าลดลงเร่ื่�อยๆ ในระยะเวลาเดีียวกัน ย่อ่มแสดงว่่าค่่าใช้้จ่าย 

ในการขายและบริหิารและค่า่ใช้้จ่ายอ่ื่�นมีีอััตราเพิ่่�มขึ้้�นสููง หากบริษัิัทไม่มี่ีการควบคุมุค่่าใช้้จ่ายนี้้�

อาจจะทำำ�ให้้บริิษััทมีภาระค่่าใช้้จ่ายที่่�เกิินตััวซึ่่�งเป็็นการเพิ่่�มความน่่าจะเป็็นที่่�ต้้องใช้้แหล่่งเงิินทุุน

จากการก่่อหนี้้� ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงในด้้านภาระผููกพัันมากยิ่่�งขึ้้�น
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ในอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้ประเมิินเครดิิตมักมีการคำำ�นวณ 

โดยผนวกต้้นทุุนและค่่าใช้้จ่ายทางด้้านเทคโนโลยีี เพ่ื่�อใช้้ประเมิินอัันดัับเครดิิตด้้วย  

(Kim, Mithas & Kimbrough, 2017) เช่่น ค่่าใช้้จ่า่ยในการลงทุุนกัับ Artificial Intelligence หรืือ AI  

ในการสร้้างโมเดลเพ่ื่�อประเมิินเครดิิตของกิิจการ และค่่าใช้้จ่ายในการลงทุุนด้้าน Machine 

Learning ในการเพ่ื่�อเพิ่่�มประสิิทธิภาพการวิิเคราะห์์ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� (Bussman, 

Giudici, Marinelli & Papenbrock, 2019)

การจััดอัันดับทางเครดิิต

หุ้้�นกู้้�ที่่�ออกจัดจำำ�หน่่ายจะต้้องได้้รับการจััดอันดัับเครดิิตจากบริิษััทจัดอันดัับเครดิิต  

ทั้้�งนี้้�กฎเกณฑ์ต่่างๆ ขึ้้�นอยู่่�กับแต่่ละประเทศในการกำำ�หนด เพ่ื่�อเป็็นข้้อมููลที่่�สำำ�คัญให้้แก่่นัักลงทุุน 

โดยเป็็นเคร่ื่�องมืือวิเคราะห์์ความเสี่่�ยงของฐานะทางการเงิินของหุ้้�นกู้้�ของบริิษััทนั้้�นๆ โดยนัักลงทุุน 

ทั่่�วไปสามารถใช้้อันดัับเครดิตินี้้�ในการประเมินิความเสี่่�ยงที่่�ตนจะสามารถรับัได้้ (Chen & Cheng, 

2013) ทั้้�งนี้้�นัักลงทุุนมีีหน้้าที่่�ต้้องติิดตามฐานะทางการเงิินของบริิษััทผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�อย่่างใกล้้ชิด

ตลอดระยะเวลาที่่�ลงทุุน

อัันดัับเครดิิตเป็็นค่่าที่่�แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�ออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นกู้้�มีีความเสี่่�ยงที่่�จะ 

ไม่่สามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ยและเงิินต้้นตามเวลาที่่�กำำ�หนดมากน้้อยเพีียงใด หุ้้�นกู้้�ที่่�มีีอัันดัับเครดิิต

ดีีหรืือสููงจะมีีความเสี่่�ยงจากการผิิดนัดชำำ�ระหนี้้�ต่ำำ��กว่าหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีอัันดัับเครดิิตต่ำำ�� ซึ่่�งสะท้้อนว่่า

บริิษััทนั้้�นๆ มีีความมั่่�นคงทางการเงิินในระดัับสููง (Gabbi & Sironi, 2005) ในทางตรงกัันข้้าม

หุ้้�นกู้้�ที่่�มีีอันัดัับความน่่าเช่ื่�อถืือต่ำำ��จะมีีความเสี่่�ยงที่่�บริิษััทจะชำำ�ระเงิินตามกำำ�หนดไม่่ได้้ในระดัับสููง  

เน่ื่�องจากความมั่่�นคงทางการเงิินอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� อัันดัับเครดิิตของบริิษััทที่่�ออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นกู้้� 

เป็็นประโยชน์ต่่อนักลงทุุนเน่ื่�องจากเป็็นการส่่งสััญญาณบอกสุขภาพทางการเงิินของบริิษััท 

ที่่�ออกหุ้้�นกู้้�นั้้�นๆ (Duff & Einig, 2009; Livingston & Zhou, 2016). 

มีีการศึกึษาการจัดัอันดัับเครดิติของบริษัิัทที่่�ออกหุ้้�นกู้้�ที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพย์์

แห่่งประเทศไทยโดยพบในงานวิิจััยของ Mongkonkiattichai & Pattarathammas (2010);  

Chiyachantana, Manitkajornkit & Taechapiroontong (2014); Tantivanichanon,  

Wongsurawat & Rajchamaha (2015); Batten & Hoontrakul (2007); Li et al. (2008)  

สามารถสรุุปเกณฑ์ในการจััดอันดัับเครดิิตธุุรกิิจทั่่�วไปประกอบไปด้้วย การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยง 

พื้้�นฐาน 2 ส่่วน คืือ การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจ และการวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยง 

ด้้านการเงิิน โดยผลที่่�ได้้จากการประเมิินความเสี่่�ยงร่่วมกัันทั้้�งในด้้านธุุรกิิจและในด้้านการเงิิน 

จะออกมาเป็็นอัันดัับเครดิิตเบื้้�องต้้น (Anchor Rating) การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจ 

จะเริ่่�มจากการพิิจารณาความเสี่่�ยงของอุุตสาหกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับบริิษััทนั้้�นๆ แล้้วตามมาด้้วย



7

Vol. 5 No. 3 September - December 2021

ความสามารถในการแข่่งขัันและความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััท โดยความสามารถ 

ในการแข่่งขัันจะวััดจากส่วนแบ่่งทางการตลาด ขนาดของธุุรกิิจ ความหลากหลายของสิินค้้าหรืือ 

บริิการและประสิิทธิภาพในการดำำ�เนิินงานโดยเปรียีบเทีียบกัับผู้้�ประกอบการที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรม

เดีียวกัน สำำ�หรัับบริิษััทที่่�ประกอบธุุรกิิจนอกประเทศไทยจะมีีการพิิจารณาความเสี่่�ยงทาง

ด้้านเศรษฐกิิจ ระบบการเงิินและกฎระเบีียบของประเทศที่่�บริิษััทนั้้�นประกอบธุุรกิิจอยู่่�ด้้วย 

(Todhanakasem, 2001)

ในส่่วนของการวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงด้้านการเงิินนั้้�นจะเน้้นที่่�การวิิเคราะห์์อััตราส่่วน

ทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกระแสเงิินสดและอััตราส่่วนโครงสร้้างทางการเงิิน (Leverage Ratios)  

โดยทั่่�วไปแล้้วจะวิิเคราะห์์โดยใช้้ข้้อมููลในอดีีต 2-3 ปีี ข้้อมููลในปีีปััจจุุบััน และข้้อมููล 

ในอนาคตจากการประมาณการอีีกอย่่างน้้อย 2 ปีี อย่่างไรก็็ตามอัันดัับเครดิิตเบื้้�องต้้นที่่�ได้้จาก 

การประเมิินความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจและความเสี่่�ยงด้้านการเงิินนั้้�นอาจมีีการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นหรืือ 

ลดลงด้้วยปััจจััยอ่ื่�นที่่�ยังัไม่่ได้้รวมในการวิเิคราะห์ค์วามเสี่่�ยงที่่�กล่าวมาข้้างต้้นเช่่น ธรรมาภิบิาลของ

องค์์กร (Grassa, 2016) ความเสี่่�ยงด้้านสภาพคล่อ่ง ความยืืดหยุ่่�นทางการเงิิน และความหลากหลาย

ของประเภทธุุรกิิจ เป็็นต้้น ในกรณีีที่่�บริิษััทที่่�ได้้รับการจััดอันดัับเครดิิตเป็็นส่่วนหนึ่่�งของกลุ่่�มธุุรกิิจ

ขนาดใหญ่ ่อาจจะทำำ�การประเมินิความเสี่่�ยงของกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วยหากการดำำ�เนิินธุุรกิิจหรืือสถานะ 

ทางการเงินิของบริษัิัทดังกล่าวมีความสััมพัันธ์์ที่่�ใกล้้ชิดกับกลุ่่�ม โดยอัันดัับเครดิิตของบริษัิัทอาจ

ได้้รับการปรับเพิ่่�มขึ้้�นหากบริิษััทดังกล่าวเป็็นส่่วนหนึ่่�งของกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�มีีความแข็็งแรง หรืืออันดัับ

เครดิิตของบริษัิัทอาจถููกจำำ�กัดไว้้ที่่�อัันดัับเครดิิตของกลุ่่�มหากกลุ่่�มธุุรกิิจมีีสถานะทางเครดิติที่่�ด้้อย

กว่าบริิษััท  จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตพบว่่าแม้้มีการศึึกษาการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััท

ที่่�ระดมทุุนโดยการออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นกู้้� แต่่ยัังขาดการศึึกษาที่่�วิิเคราะห์์อัันดัับเครดิิตของบริิษััทที่่�

ออกหุ้้�นกู้้�โดยแบ่่งตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่่�มบริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สารสนเทศและการส่ื่�อสารที่่�จดทะเบีียนตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

สถาบัันจััดอันดัับเครดิิตมีหลากหลายขึ้้�นอยู่่�กับการที่่�ประเทศนั้้�นๆ กำำ�หนดเลืือกใช้้ 

ในสถาบัันการจััดอันดัับที่่�มีีช่ื่�อเสีียงมากที่่�สุุดคืือ Fitch (Fitch Ratings Ltd.), Moody’s  

Investor Service และ Standard and Poor’s เกณฑ์ในการจััดอันดัับเครดิิตได้้มี 

การเปลี่่�ยนแปลงไปขึ้้�นอยู่่�กับเวลาและสถาบัันจััดอันดัับ Cantor & Packer (1995); Louizi & 

Kammoun (2016) ได้้ศึกษาเกณฑ์การจััดอันดัับเครดิิตของสถาบัันการจััดอันดัับเครดิิตต่างๆ  

โดยพบว่่า Standard and Poor’s พิิจารณาเกณฑ์หลากหลายในการจััดอันดัับเครดิิต เช่่น  

ค่่าตอบแทนกรรมการ ระบบการจ่่ายโบนััสแก่่พนักงาน การควบคุุมทางบััญชีี และการใช้้

ทรัพยากรภายในองค์์กร (Standard & Poor’s, 2004). อีีกทั้้�งยัังมีีการพิิจารณา โครงสร้้างของ
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ผู้้�บริิหาร ความสััมพัันธ์์ของผู้้�ที่่�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องกัับธุุรกิิจ ความโปร่งใสของข้้อมููลและการเปิิด

เผยข้้อมููลทางการเงิิน (Bradley, 2004) สถาบัันจััดอันดัับเครดิิต Moody’s Rating Criteria 

พิิจารณาปััจจััยต่่างๆ ในการประเมิินเครดิิตของบริิษััท กล่าวคืือ โครงสร้้างผู้้�บริิหาร โครงสร้้าง

ผู้้�ตรวจสอบบััญชีี ความโปร่งใสของธรรมาภิิบาลและการขััดกันทางผลประโยชน์ (Conflict of 

Interest) (Moody’s, 2003) สถาบัันจััดอันดัับเครดิิต Fitch Rating พิิจารณาปััจจััยในการ 

จััดอันดัับเครดิิตซึ่่�งประกอบด้้วย ความเป็็นอิิสระของบอร์ดบริิหาร การทำำ�ธุุรกรรมระหว่่างฝ่่าย

ต่่างๆ ความสมบููรณ์์ของกระบวนการตรวจสอบทางบัญัชีีและนโยบายค่่าตอบแทนของพนักังาน 

อย่่างไรก็็ตามระเบีียบวิิธีีในการจััดอันดัับเครดิิตของสถาบัันจััดอันดัับเครดิิตมีหลัักการพิิจารณา

เบื้้�องต้้นที่่�คล้้ายคลึึงกััน 

ระเบียีบวิิธีีในการจัดัอันดัับเครดิติธุุรกิิจทั่่�วไปมีกีารพิจิารณาความเสี่่�ยงต่่างๆ อย่า่งเป็็น

ระบบเริ่่�มจากความเสี่่�ยงทางด้้านธุุรกิิจและความเสี่่�ยงด้้านการเงิินเพ่ื่�อที่่�จะกำำ�หนดอันดัับเครดิิต

เบื้้�องต้้น (Anchor Rating) ต่่อมาจะพิิจารณาปััจจััยอ่ื่�นๆ ที่่�ส่่งผลกระทบอัันดัับเครดิิตเพ่ื่�อกำำ�หนด

อัันดัับเครดิิตเฉพาะของบริิษััท (Standalone Rating) ซึ่่�งจะพิิจารณาร่่วมกัับเครดิิตของกลุ่่�ม 

(Grouping Rating) เพ่ื่�อที่่�จะกำำ�หนดอันดัับเครดิิตขององค์์กร (Company Rating)

อัันดัับเครดิิตเบื้้�องต้้น (Anchor Rating) จะพิิจารณาความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจ (Business 

Risk) และความเสี่่�ยงด้้านการเงิิน (Financial Risk) โดยมีีรายละเอีียดดังนี้้�

1. 	 ความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจ (Business Risk)

	 ในการพิิจารณาความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจจะประเมิินถึึงความเสี่่�ยงของอุุตสาหกรรม 

ความสามารถในการแข่่งขัันรวมไปถึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััท โดยมีีรายละเอีียด

ดัังตารางที่่� 1
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ตารางท่ี่� 1	ต ารางแสดงเกณฑ์ในการพิิจารณาความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจ

การวิิเคราะห์์ เกณฑ์์ในการพิิจารณา

ความเสี่่�ยงของอุุตสาหกรรม

บริิษััทจัดอันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือจะจำำ�แนกระดัับความเสี่่�ยง 

ของอุุตสาหกรรมเป็็น 5 ระดัับ ได้้แก่่ ต่ำำ��มาก ต่ำำ�� ปานกลาง 

ค่่อนข้้างสููง และสููง โดยพิิจารณาจากความผัันผวนของรายได้้

และกำำ�ไรของบริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมดัังกล่าว

ความสามารถในการแข่งขัน

ของบริษัท

ความได้เปรียบในการแข่งขันบริษัทจะถูกพจารณาจากการ

รักษาผลประกอบการในช่วงท่ีสภาวะตลาดดและไม่ดี รวมถึง

ผลส�ำเร็จเชิงกลยุทธ์ของบริษัทนั้นสามารถวัดได้จากส่วนแบ่ง

ทางการตลาด
ส่วนแบ่งทางการตลาดจัดเป็นปัจจัยส�ำคญัทีบ่่งชีถึ้งสถานะของ

บริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง บริษัทที่มีส่วนแบ่งทางการ

ตลาดมากกว่าคู่แข่งมักได้เปรียบในเรื่องอ�ำนาจการต่อรองกับ

คู่ค้าและผู้จัดจ�ำหน่าย และการก�ำหนดราคาสินค้า

ความสามารถในการท�ำก�ำไร

พิิจารณาระดัับของอััตรากำำ�ไรและความสามารถในการคง

อััตรากำำ�ไรของบริิษััทโดยเปรียบเทีียบกัับคู่่�แข่่งในอุุตสาหกรรม

นั้้�นๆ โดยอััตรากำำ�ไรของบริิษััทที่่�สููงกว่าค่่าเฉลี่่�ยอุุตสาหกรรม

อาจหมายถึึงความได้้เปรียบในการแข่่งขัันที่่�เหนืือกว่าคู่่�แข่่ง

หรืือความสามารถในการควบคุุมต้้นทุุนที่่�ดีีกว่่าผู้้�ประกอบการ 

รายอ่ื่�นๆ

﻿ท่ี่�มา https://www.trisrating.com/

2. 	 ความเสี่่�ยงด้้านการเงิิน (Financial Risk)

ในการประเมิินความเสี่่�ยงด้้านการเงิินจะเน้้นที่่�การวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกระแสเงิินสดและโครงสร้้างทางการเงินิ โดยในการวิิเคราะห์์จะใช้้ข้้อมููลอััตราส่่วน

ทางการเงิินทั้้�งในช่่วง 2-3 ปีีที่่�ผ่่านมา ข้้อมููลในปีีปััจจุุบััน และตััวเลขอััตราส่่วนที่่�ได้้จาก 

การประมาณการทางการเงิินในอนาคตอย่างน้้อย 2 ปีีข้้างหน้้า โดยจะประเมิินจากปัจจััยดัังต่่อ

ไปนี้้�

	 2.1	คุ ณภาพงบการเงิินและการปรับปรุงตััวเลขทางการเงิิน ต้้องได้้รับการตรวจสอบ 

จากผู้้�ตรวจสอบทางบััญชีีที่่�ได้้รับการรัับรองจากสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรัพย์์และ

ตลาดหลัักทรัพย์์ (ก.ล.ต.)
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	 2.2	ก ระแสเงิินสดและโครงสร้้างทางการเงิิน 

	 2.3 	ก ารวิเิคราะห์อั์ัตราส่ว่นทางการเงินิ ซึ่่�งวิิเคราะห์ใ์นส่่วนของอัตัราส่ว่นเงิินทุุน 

จากการดำำ�เนิินงานต่่อหนี้้�สิินทางการเงิิน อััตราส่่วนหนี้้�สิินทางการเงิินต่่อกำำ�ไรก่่อนดอกเบี้้�ยจ่่าย 

ค่่าเส่ื่�อมราคา และค่่าตััดจำำ�หน่่าย อััตราส่่วนกำำ�ไรก่่อนดอกเบี้้�ยจ่่าย ค่่าเส่ื่�อมราคา และค่่าตััด

จำำ�หน่่ายต่่อดอกเบี้้�ยจ่่าย อััตราส่่วนหนี้้�สิินทางการเงิินต่่อแหล่่งเงิินทุุน 

หลัังจากการประเมิินความเสี่่�ยงด้้านธุุรกิิจและความเสี่่�ยงด้้านการเงิินจะได้้อันดัับ

เครดิิตเบื้้�องต้้น (Anchor Rating) ของบริิษััทที่่�ได้้ทำำ�การพิิจารณา นอกจากนั้้�นสถาบัันจััดอันดัับ 

ความน่่าเช่ื่�อถืือต้้องพิิจารณาถึึงปััจจััยอ่ื่�นๆ ที่่�มีีผลต่่ออันดัับเครดิิตร่วมด้้วย ซี่่�งหากพิจารณา 

ร่่วมกัันจะได้้อันดัับเครดิิตเฉพาะของบริิษััท (Standalone Rating) ตััวอย่่างของปััจจััยดัังกล่าว

ได้้แก่่ การบริิหารงานและธรรมาภิิบาล สภาพคล่่อง ความยืืดหยุ่่�นทางการเงิิน ความหลากหลาย

ของธุุรกิิจ เป็็นต้้น

ในขั้้�นตอนสุุดท้้าย อัันดัับเครดิิตเฉพาะของบริิษััท (Standalone Rating) จะมีี 

การเปรียบเทีียบกัับอัันดัับเครดิิตเฉพาะของบริิษััทอื่�นๆ (Group Rating) เพ่ื่�อที่่�จะได้้อันดัับเครดิิต

ขององค์์กร (Company Rating) ซึ่่�งอาจถููกปรับขึ้้�นหรืือลดลงตามความเห็็นของคณะกรรมการ

จััดอันดัับเครดิิต ซึ่่�งหากมีการปรับมัักจะไม่่เกิินหนึ่่�งอัันดัับ

สถาบันัจััดอันดัับความน่า่เช่ื่�อถืือจะใช้้สัญลัักษณ์์เป็็นตััวอักษรเพื่่�อแสดงผลการจัดัอันดัับ

เครดิติองค์์กรและตราสารหนี้้� ซึ่่�งแบ่่งเป็็นตราสารหนี้้�ระยะกลางและระยะยาวที่่�มีีอายุตุั้้�งแต่่ 1 ปีี

ขึ้้�นไป จำำ�นวน 9 อัันดัับ โดยเริ่่�มจาก AAA ซึ่่�งเป็็นอัันดัับเครดิิตสููงสุุด จนถึึง D ซึ่่�งเป็็นอัันดัับต่ำำ��สุด  

โดยสััญลัักษณ์์ AAA จะแสดงให้้เห็็นว่่าองค์์กรมีีความเสี่่�ยงในตราสารหนี้้�ที่่�ต่ำำ��สุด โดยผู้้�ออก

ตราสารหนี้้�มีีความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยและคืืนเงิินต้้นในเกณฑ์ที่่�สููงสุุด 

อัันดัับเครดิิตจาก AA ถึึง B จะมีีเคร่ื่�องหมายบวก (+) หรืือลบ (-) ต่่อท้้ายเพ่ื่�อจำำ�แนก

ความแตกต่างของคุุณภาพของอัันดัับเครดิิตภายในระดัับเดีียวกัน

โดยสถาบัันจััดอันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือได้้แบ่่งอัันดัับเครดิิตออกเป็็นกลุ่่�ม คืือ กลุ่่�มระดัับ

น่่าลงทุุน (Investment Grade) มีีระดัับ AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB และ 

BBB- และกลุ่่�มระดัับเก็็งกำำ�ไร (Speculative Grade) มีีระดัับ BB+ เป็็นต้้นไป

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นบริิษััทในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศ

และการสื่่�อสารที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ณ วัันที่่� 16 กุุมภาพัันธ์์ 
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ค.ศ. 2020 ประกอบเป็็น 25 บริิษััท กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึึกษาคืือบริิษััทหมวดอุุตสาหกรรม

เทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารที่่�มีีการออกหุ้้�นกู้้�และเสนอให้้ บริิษััท ทริสเรทติ้้�ง จำำ�กัด 

และบริิษััท ฟิิทซ์เรทติ้้�ง (ประเทศไทย) จำำ�กัดจัดอันดัับในช่่วงระยะเวลา 6 ปีี เริ่่�มตั้้�งแต่่  

1 มกราคม ค.ศ. 2014 ถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2019 การเก็็บรวบรวมข้้อมููลการศึึกษาในครั้้�งนี้้� 

ใช้้ข้้อมููลเป็็นรายปีี โดยข้้อมููลที่่�รวบรวมเพ่ื่�อใช้้ในการวิิเคราะห์์ประกอบไปด้้วย ข้้อมููลเกี่่�ยวกับ

การจััดอันดัับเครดิิตและข้้อมููลทางด้้านการเงิิน ซึ่่�งในช่่วงเวลาดัังกล่าวมีบริิษััทจำำ�นวน 7 บริิษััท

ซึ่่�งมีีระยะเวลาในการออกจำำ�นวนหุ้้�นกู้้�ที่่�แตกต่างกัันสรุุปได้้ดังตารางที่่� 2

ตารางท่ี่� 2 	ตารางแสดงจำำ�นวนหน่่วยวิิเคราะห์์ที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ลำำ�ดับ บริิษััท
ปีี (คริิสต์ศัักราช)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 ADVANC Y N Y Y N N
2 DTAC N Y Y Y N Y
3 JMART N N N Y Y Y
4 SAMART N Y N N N N
5 SAMTEL N Y N Y Y N
6 THCOM Y N N N Y N
7 TRUE N Y N N N Y

หมายเหตุ	 Y หมายถึึง มีีข้้อมููลทางการจััดอันดัับเครดิิตโดย TRIS Rating และ FITCH Rating  

	 เกิิดขึ้้�น

	 N หมายถึึง ไม่่มีีข้้อมููลทางการจััดอันดัับเครดิิตโดย TRIS Rating และ FITCH Rating 

	 เกิิดขึ้้�น

จากตารางที่่� 2 หน่่วยวิิเคราะห์์มีีทั้้�งหมด 18 หน่่วยวิิเคราะห์์ จากหน่่วยวิิเคราะห์์ทั้้�งหมด 

42 หน่่วยทั้้�งหมด โดยขาดไป 24 หน่่วยวิิเคราะห์์เน่ื่�องจากการออกหุ้้�นกู้้�ในแต่่ละรุ่่�นมีีช่่วงเวลา 

ที่่�แตกต่างกััน โดยขาดหายไปในปีี ค.ศ. 2014 จำำ�นวน 5 หน่่วยวิิเคราะห์์ ปีี ค.ศ. 2015  

จำำ�นวน 3 หน่่วยวิิเคราะห์์ ปีี ค.ศ. 2016 จำำ�นวน 5 หน่่วยวิิเคราะห์์ ปีี ค.ศ. 2017 จำำ�นวน 3 หน่่วย

วิิเคราะห์์ ปีี ค.ศ. 2018 จำำ�นวน 4 หน่่วยวิิเคราะห์์ และปีี ค.ศ. 2019 จำำ�นวน 4 หน่่วยวิิเคราะห์์ 
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ตััวแปรท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา

จากระเบีียบวิิธีีการจััดอัันดัับเครดิิต ของ บริิษััท ทริิสเรทติ้้�ง จำ ำ�กัด ได้้วิิเคราะห์์ 

ความเสี่่�ยงด้้านการเงิิน จากงบรวมของบริิษััท โดยแบ่่งออกเป็็น 3 กลุ่่�มคืือ  อััตราส่่วนที่่�แสดง

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratios) อััตราส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้องกัับโครงสร้้าง 

ทางการเงิินและความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� (Leverage Ratios) และอััตราส่่วนที่่�แสดง

ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน (Efficiency Ratios) และจากการศึึกษาของ Chamnanphruksa 

(2004) พบว่่าอััตราส่่วนในกลุ่่�มอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� (Leverage Ratios)  

มีีความสำำ�คัญอย่างมีีนััยสำำ�คัญกัับจากจััดอัันดัับเครดิิต การวิิจััยนี้้�ใช้้ตััวแปรในการศึึกษา 

ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปรที่่�มีีงานวิิจััยในอดีตใช้้ เช่่น การศึึกษาของ Krichene and Khoufi (2016);  

Livingston, Poon & Zhou (2018) และ Febi, Schäfer, Stephan & Sun (2018) ดังนั้้�น 

จึึงได้้กำำ�หนดตััวแปรต้้น (Independent Variable) ออ กเป็็น 3 ตั วแปร โดยประกอบไปด้วย  

3 อััตราส่่วน คือ อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (Debt Ratio: DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย 

(	Interest Coverage Ratio: IC) และอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน 

(	Fixed Charge Coverage Ratio: FCC) โดย Debt Ratio เกี่่�ยวข้องกัับการจััดอัันดัับเครดิิต 

เนื่่�องจากการก่่อหนี้้�สููงส่่งผลให้้เกิิดความเสี่่�ยงทางการเงิินสููงซ่ึ่�งกระทบสามารถจ่่ายดอกเบี้้�ย 

ให้้ผู้้�ถือหุ้้�นกู้้�  Interest Coverage Ratio เกี่่�ยวข้องกัับความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยของ

ธนาคาร หากความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยธนาคารต่ำำ��จะส่่งผลทางลบต่่อเครดิิตของกิิจการ 

และมีีผลถึงความสามารถในการจ่่ายผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถือหุ้้�นกู้้� สำำ�หรับ Fixed Charge Coverage  

Ratio เกี่่�ยวข้องกัับความสามารถในการจ่่ายค่่าใช้้จ่่ายประจำำ�  ซ่ึ่�งหากความสามารถใน 

การจ่่ายค่่าใช้้จ่่ายประจำำ�ที่่�ลดลงย่่อมส่่งผลให้้ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยแก่่ผู้้�ถือหุ้้�นกู้้� 

ลดลงไปด้้วย สำ ำ�หรัับตััวแปรตาม (Dependent variable) มี ี   การกำำ�หนดตามการศึึกษา

ของ Arunsrisangthai (2011) โดยกำำ�หนดให้้ตััวแปรตาม คื ออัันดัับเครดิิต (Credit Rating: 

CR) ได้้แบ่่งกลุ่่�มของตััวแปรตามออกเป็็น 3 กลุ่่�มดัังต่่อไปนี้้� (1) อัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม High 

Investment Grade แทนด้้วย “3” จั ดเป็็นกลุ่่�มอัันดัับเครดิิตที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��ที่่�สุุด  

มีีความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�และคืืนเงิินต้้นสููงสุุด โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�มนี้้�จะประกอบด้้วย  

4 เรทติ้้�ง ได้้แก่่ AAA, AA+, AA และ AA- (2) อัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม Moderate Investment 

Grade จะถููกแทนด้้วย “2” ซ่ึ่�งมีีความเสี่่�ยงในระดัับต่ำำ�� มี ความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย

และคืืนเงิินต้้นในเกณฑ์์ค่่อนข้้างสููงและต่ำำ��กว่่าอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม High Investment Grade 

โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�มนี้้�จะประกอบด้้วย 3 เรทติ้้�ง ได้้แก่่ A+, A, และ A- (3) อัันดัับสุุดท้้าย 

อัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม Low-Investment Grade แทนด้้วย “1” จั ดเป็็นกลุ่่�มอัันดัับเครดิิต
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ที่่�มีีความเสี่่�ยงในระดัับต่ำำ��ถึงปานกลาง โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�มนี้้�จะประกอบด้้วย 3 เรทติ้้�ง 

ได้้แก่่ BBB+, BBB และ BBB- ในส่่วนอัันดัับเครดิิต BB+ เป็็นต้้นไปจัดเป็็นอัันดัับเครดิิต 

ในกลุ่่�มระดัับเก็็งกำำ�ไร หรื อ  Speculative Grade ซ่ึ่�งมีีความเสี่่�ยงในการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�

และคืืนเงิินต้้นในระยะเวลาที่่�กำำ�หนดสููง ห ากเกิิดการเปลี่่�ยนแปลงทางโครงสร้้างธุุรกิิจและ

เศรษฐกิิจกลุ่่�มระดัับเก็็งกำำ�ไรมัักจะได้้รัับผลกระทบอย่างชััดเจน และโดยส่่วนมากสถาบััน 

จััดอัันดัับความน่่าเชื่่�อถือจะไม่่แนะนำำ�ให้้ลงทุุนในกลุ่่�มนี้้� ยกเว้้นนัักลงทุุนมีีความสามารถใน 

การรัับความเสี่่�ยงได้้สููง ดังนั้้�นจึึงไม่่ใช้้อัันดัับเครดิิตตั้้�งแต่่ระดัับ BB+ เป็็นต้้นไปในการวิิเคราะห์์

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

  ในงานวิิจััยนี้้�ใช้้ การวิิเคราะห์์สมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least 

Squares: OLS) เพ่ื่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�และ

การจััดอันดัับเครดิิตเรทติ้้�ง ของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศ

และการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย เน่ื่�องจากต้้องการหาความสััมพัันธ์์ 

ของตััวแปรต้้นและตััวแปรตาม และแบบจำำ�ลองเหมาะกัับขนาดกลุ่่�มตััวอย่างที่่�มีีอย่่างจำำ�กัด  

โดยมีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�ใช้้วิธีีเดีียวกันในการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน

กัับจััดอันดัับเครดิิตของหุ้้�นกู้้� (Li et al., 2020; Luo & Chen, 2019) วิธีี OLS ยัังเหมาะสมกัับ 

การวิิเคราะห์์กลุ่่�มตััวอย่างที่่�ตััวแปรตามเป็็นตััวแปรต่่อเน่ื่�อง (Maddala, 1986) เช่่น อัันดัับเครดิิต

ของหุ้้�นกู้้� ดัังนั้้�นการวิิจััยนี้้�จึึงใช้้การวิิเคราะห์์สมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary 

Least Squares : OLS) โดยมีีสมการดัังต่่อไปนี้้� 

 
 

High Investment Grade แทนด้วย “3” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุด มีความสามารถใน
การช าระหนี้และคืนเงินต้นสูงสุด โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 4 เรทติ้ง ได้แก่ AAA, AA+, AA 
และ AA- (2) อันดับเครดิตในกลุ่ม Moderate Investment Grade จะถูกแทนด้วย “2” ซึ่งมีความเสี่ยงใน
ระดับต่ า มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ค่อนข้างสูงและต่ ากว่าอันดับเครดิตใน
กลุ่ม High Investment Grade โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ A+, A, และ A- 
(3) อันดับสุดท้าย อันดับเครดิตในกลุ่ม Low-Investment Grade แทนด้วย “1” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มี
ความเสี่ยงในระดับต่ าถึงปานกลาง โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ BBB+, BBB 
และ BBB-   ในส่วนอันดับเครดิต BB+ เป็นต้นไปจัดเป็นอันดับเครดิตในกลุ่มระดับเก็งก าไร หรือ Speculative 
Grade ซึ่งมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้และคืนเงินต้นในระยะเวลาที่ก าหนดสูง หากเกิดการเปลี่ยนแปลง
ทางโครงสร้างธุรกิจและเศรษฐกิจกลุ่มระดับเก็งก าไรมักจะได้รับผลกระทบอย่างชัดเจน และโดยส่วนมาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือจะไม่แนะน าให้ลงทุนในกลุ่มนี้ ยกเว้นนักลงทุนมีความสามารถ ในการรับ 
ความเสี่ยงได้สูง ดังนั้นจึงไม่ใช้อันดับเครดิตตั้งแต่ระดับ BB+ เป็นต้นไปในการวิเคราะห์ 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในงานวิจัยนี้ใช้ การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 

OLS) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้และการจัดอันดับเครดิตเรทติ้ง  
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เนื่องจากต้องการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และแบบจ าลองเหมาะกับขนาด
กลุ่มตัวอย่างที่มีอย่างจ ากัด โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ใช้วิธีเดียวกันในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับจัดอันดับเครดิตของหุ้นกู้ (Li et al., 2020; Luo & Chen, 2019) วิธี OLS ยังเหมาะสมกับ 
การวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างที่ตัวแปรตามเป็นตัวแปรต่อเนื่อง (Maddala, 1986) เช่น อันดับเครดิตของหุ้นกู้ 
ดังนั้นการวิจัยนี้จึงใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) 
โดยมีสมการดังต่อไปนี้  

           𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝐵𝐵1𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝐵𝐵2 𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝐵𝐵3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + ℰ𝑡𝑡   

โดยที่ 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  = อันดับเครดิตเรทติ้งขององค์กร (Credit Rating) 

  𝛼𝛼 = ส่วนตัดแกน CR เมื่อก าหนดให้ตัวแปรทุกตัว = 0 
  𝐵𝐵1−3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) 

𝐷𝐷𝐷𝐷 = อัตราส่วนแห่งหนี้ (Debt Ratio) 
𝐼𝐼𝐶𝐶 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายภาระผูกพันทางการเงิน (Fixed  

Charge Coverage Ratio) 
ℰ𝑡𝑡  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

โดยที่่�

	 CRt		=	อั นดัับเครดิิตเรทติ้้�งขององค์์กร (Credit Rating)

	

 
 

High Investment Grade แทนด้วย “3” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุด มีความสามารถใน
การช าระหนี้และคืนเงินต้นสูงสุด โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 4 เรทติ้ง ได้แก่ AAA, AA+, AA 
และ AA- (2) อันดับเครดิตในกลุ่ม Moderate Investment Grade จะถูกแทนด้วย “2” ซึ่งมีความเสี่ยงใน
ระดับต่ า มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ค่อนข้างสูงและต่ ากว่าอันดับเครดิตใน
กลุ่ม High Investment Grade โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ A+, A, และ A- 
(3) อันดับสุดท้าย อันดับเครดิตในกลุ่ม Low-Investment Grade แทนด้วย “1” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มี
ความเสี่ยงในระดับต่ าถึงปานกลาง โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ BBB+, BBB 
และ BBB-   ในส่วนอันดับเครดิต BB+ เป็นต้นไปจัดเป็นอันดับเครดิตในกลุ่มระดับเก็งก าไร หรือ Speculative 
Grade ซึ่งมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้และคืนเงินต้นในระยะเวลาที่ก าหนดสูง หากเกิดการเปลี่ยนแปลง
ทางโครงสร้างธุรกิจและเศรษฐกิจกลุ่มระดับเก็งก าไรมักจะได้รับผลกระทบอย่างชัดเจน และโดยส่วนมาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือจะไม่แนะน าให้ลงทุนในกลุ่มนี้ ยกเว้นนักลงทุนมีความสามารถ ในการรับ 
ความเสี่ยงได้สูง ดังนั้นจึงไม่ใช้อันดับเครดิตตั้งแต่ระดับ BB+ เป็นต้นไปในการวิเคราะห์ 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในงานวิจัยน้ีใช้ การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 

OLS) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้และการจัดอันดับเครดิตเรทติ้ง  
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เนื่องจากต้องการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และแบบจ าลองเหมาะกับขนาด
กลุ่มตัวอย่างที่มีอย่างจ ากัด โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ใช้วิธีเดียวกันในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับจัดอันดับเครดิตของหุ้นกู้ (Li et al., 2020; Luo & Chen, 2019) วิธี OLS ยังเหมาะสมกับ 
การวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างที่ตัวแปรตามเป็นตัวแปรต่อเนื่อง (Maddala, 1986) เช่น อันดับเครดิตของหุ้นกู้ 
ดังนั้นการวิจัยนี้จึงใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) 
โดยมีสมการดังต่อไปนี้  

           𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝐵𝐵1𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝐵𝐵2 𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝐵𝐵3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + ℰ𝑡𝑡   

โดยที่ 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  = อันดับเครดิตเรทติ้งขององค์กร (Credit Rating) 

  𝛼𝛼 = ส่วนตัดแกน CR เมื่อก าหนดให้ตัวแปรทุกตัว = 0 
  𝐵𝐵1−3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) 

𝐷𝐷𝐷𝐷 = อัตราส่วนแห่งหนี้ (Debt Ratio) 
𝐼𝐼𝐶𝐶 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายภาระผูกพันทางการเงิน (Fixed  

Charge Coverage Ratio) 
ℰ𝑡𝑡  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

	 =	ส่ วนตััดแกน CR เม่ื่�อกำำ�หนดให้้ตัวแปรทุุกตัว = 0

	 B1-3	 =	ค่ าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Regression Coefficient)

	 DR	 =	อั ตราส่่วนแห่่งหนี้้� (Debt Ratio)

	 IC	 =	อั ตราส่ว่นความสามารถในการจ่า่ยดอกเบี้้�ย (Interest Coverage Ratio)

	 FCC	=	 อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (Fixed 

Charge Coverage Ratio)
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ความเสี่ยงในระดับต่ าถึงปานกลาง โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ BBB+, BBB 
และ BBB-   ในส่วนอันดับเครดิต BB+ เป็นต้นไปจัดเป็นอันดับเครดิตในกลุ่มระดับเก็งก าไร หรือ Speculative 
Grade ซึ่งมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้และคืนเงินต้นในระยะเวลาที่ก าหนดสูง หากเกิดการเปลี่ยนแปลง
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ประเทศไทย เนื่องจากต้องการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และแบบจ าลองเหมาะกับขนาด
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	 =	ค่ าความคลาดเคล่ื่�อน
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ผลการวิิจััย 

ผลการวิิเคราะห์์จำำ�แนกประเภทของข้้อมููลอัันดับเครดิิต

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลโดยการจำำ�แนกประเภทของกลุ่่�มตััวอย่่าง โดยจำำ�แนกประเภท 

ของข้้อมููลอัันดัับเครดิิตและการหาค่่าอััตราส่่วนต่่างๆ จำำ�นวน 7 หลัักทรัพย์์ โดยอาศััยข้้อมููล

อัันดัับเครดิิตที่่�เก็็บข้้อมููลได้้ในแต่่ละข้้อมููลมาจำำ�แนกประเภทและการหาค่่าอััตราส่่วนต่่างๆ 

เพ่ื่�อใช้้เป็็นข้้อมููลในการสร้้างแบบจำำ�ลอง (Model) โดยมีีผลจากการศึึกษาและรายละเอีียด 

ดัังตารางที่่� 3

ตารางท่ี่� 3	ต ารางแสดงจากการจำำ�แนกข้้อมููลอัันดัับเครดิิตจากเกณฑ์ของ TRIS ในช่่วงปีี  

	 ค.ศ. 2014-2019 

ลำำ�ดับ บริิษััท
ปีี (คริิสต์ศัักราช)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 ADVANC AA+ - AA+ AA+ - -
2 DTAC - AA AA AA - AA
3 JMART - - - BBB BBB BBB
4 SAMART - BBB+ - - - -
5 SAMTEL - BBB+ - BBB+ BBB+ -
6 THCOM A- - - - A- -
7 TRUE - BBB+ - - - BBB+

ท่ี่�มา https://www.trisrating.com/

จากตารางที่่� 3 สรุุปได้้ว่าข้้อมููลมีีอัันดัับเครดิิต AA+ ทั้้�งหมด 3 ข้้อมููล อัันดัับเครดิิต 

AA มีีข้้อมููลทั้้�งหมด 4 ข้้อมููล อัันดัับเครดิิต A- มีีข้้อมููลทั้้�งหมด 2 ข้้อมููล อัันดัับเครดิิต BBB+ 

มีีข้้อมููลทั้้�งหมด 6 ข้้อมููล และอัันดัับเครดิิต BBB มีีข้้อมููลทั้้�งหมด 3 ข้้อมููล ดัังนั้้�น จััดเป็็นกลุ่่�ม 

High Investment Grande (AA+, AA) จำำ�นวน 7 ข้้อมููล กลุ่่�ม Moderate Investment Grade 

(A-) จำำ�นวน 2 ข้้อมููล และกลุ่่�ม Low Investment Grade (BBB+, BBB) จำำ�นวน 9 ข้้อมููล  

จากทั้้�งหมด 7 บริิษััท

จากข้้อมููลอัันดัับเครดิิต สามารถแบ่่งกลุ่่�มของตััวแปรตามอัันดัับเครดิิตโดยจาก 

การทบทวนวรรณกรรมของ Arunsrisangthai (2011) เพื่่�อการวิิเคราะห์์ในลำำ�ดับถััดไปได้้มีี 

การแบ่่งข้้อมููลออกเป็็น 3 ประเภท ได้้แก่่
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1. 	อั นดัับเครดิิตในกลุ่่�ม High Investment Grade จะถููกแทนค่่าด้้วย “3” จััดเป็็น 

กลุ่่�มอัันดัับเครดิิตที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��ที่่�สุุด โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม High Investment Grade 

ประกอบไปด้้วย 4 เรทติ้้�ง ได้้แก่่ AAA, AA+, AA และ AA-

2. 	อั นดัับเครดิิตในกลุ่่�ม Moderate Investment Grade จะถููกแทนค่่าด้้วย “2”  

มีีความเสี่่�ยงในระดับัต่ำำ�� รองลงมาจากกลุ่่�ม High Investment Grade โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม 

Moderate Investment Grade ประกอบไปด้้วย 3 เรทติ้้�ง ได้้แก่่ A+, A, และ A-

3. 	อั นดัับเครดิิตในกลุ่่�ม Low Investment Grade จะถููกแทนค่่าด้้วย “1” จััดเป็็น 

กลุ่่�มอัันดัับเครดิิตที่่�มีีความเสี่่�ยงในระดัับต่ำำ��ถึงปานกลาง โดยอัันดัับเครดิิตในกลุ่่�ม Low  

Investment Grade ประกอบไปด้้วย 3 เรทติ้้�ง ได้้แก่่ BBB+, BBB และ BBB- 

ซึ่่�งผลของการวิิเคราะห์์จำำ�แนกประเภท มีีรายละเอีียดดังตารางที่่� 4

ตารางท่ี่� 4 	ตารางแสดงผลการวิิเคราะห์์จำำ�แนกประเภทอันดัับเครดิิตจากเกณฑ์ของ TRIS  

	 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2014-2019 

ลำำ�ดับ บริิษััท
ปีี (คริิสต์ศัักราช)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 ADVANC 3 - 3 3 - -
2 DTAC - 3 3 3 - 3
3 JMART - - - 1 1 1
4 SAMART - 1 - - - -
5 SAMTEL - 1 - 1 1 -
6 THCOM 2 - - - 2 -
7 TRUE - 1 - - - 1

ท่ี่�มา จากการแปรค่่าตามระเบีียบวิิจััยที่่�กำำ�หนดไว้้

จากตางรางที่่� 4 ข้้อมููลมีีอัันดัับเครดิิตกลุ่่�ม High Investment Grande (AA+, AA) 

กลุ่่�ม Moderate Investment Grade (A-) และกลุ่่�ม Low Investment Grade (BBB+,BBB) 

จำำ�นวน 7 ข้้อมููล, 2 ข้้อมููลและจำำ�นวน 9 ข้้อมููล ตามลำำ�ดับจากทั้้�งหมด 7 บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง

 ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

สถิิติิเชิิงพรรณนาเป็็นการอธิิบายข้้อมููลที่่�นำำ�มาศึึกษาโดยวิิเคราะห์์ข้้อมููลในรููปค่่าสถิิติิ 

พื้้�นฐาน ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่ามััธยฐาน (Median) ค่่าสููงสุุด (Maximum) ค่่าต่ำำ��สุด  
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(Minimum) ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความเบ้้  

(Skewness) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่ง (Kurtosis) ของอััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพััน

ทางการเงิิน (FCC) 

ตารางท่ี่� 5 	สรุุปผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา

Variable Mean Median Max. Min. Std. Dev. Skewness Kurtosis
CR 1.889 1.500 3.000 1.000 0.963 0.243 -2.027
DR 0.697 0.739 0.851 0.408 0.121 -1.123 1.045
IC 5.236 2.989 30.730 0.846 6.774 3.475 13.269

FCC 0.937 0.384 8.014 0.066 1.839 3.734 14.795

ท่ี่�มา จากการคำำ�นวณ

จากตารางที่่� 5 พบว่่า การจััดอันดัับเครดิิตของของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวด

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (CR) 

อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วน 

ความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC)  มีีค่่าเฉลี่่�ย (Mean) เท่่ากัับ 1.889, 

0.697, 5.236 และ 0.937 ตามลำำ�ดับ ค่่ามััธยฐานหรืือค่ากลางของข้้อมููล (Median) เท่่ากัับ 

1.500, 0.739, 2.989 และ 0.384 ตามลำำ�ดับ ค่่าสููงสุุด (Maximum) เท่่ากัับ 3.000, 0.851, 

30.730 และ 8.014 ตามลำำ�ดับ ค่่าต่ำำ��สุด (Minimum) เท่่ากัับ 1.000, 0.408, 0.846 และ 

0.066 ตามลำำ�ดับ ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) เท่่ากัับ 0.963, 0.121, 6.774 และ  

1.839 ตามลำำ�ดับ ค่่าความเบ้้ (Skewness) เท่่ากัับ 0.243, -1.123, 3.475 และ 3.734  

ตามลำำ�ดับ และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) เท่่ากับั -2.027, 1.045, 13.269 และ 14.795 ตามลำำ�ดับ 

พบว่่ามีีค่่าความเบ้้ (Skewness) หรืือความไม่่สมมาตร จากตัวแปรอิิสระทั้้�งหมด 3 ตััว 

มีีตััวแปร 2 ตััว ประกอบด้้วย อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่า่ยภาระผููกพัันทางการเงินิ (FCC) มีีการแจกแจงในลักัษณะเบ้้ขวา (Right 

Skewness) เน่ื่�องจากมีค่่าความเบ้้เป็็นบวก และอััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) มีีการแจกแจงในลัักษณะ

เบ้้ซ้้าย (Left Skewness) เน่ื่�องจากมีค่่าความเบ้้เป็็นลบ

ส่่วนความโด่่ง (Kurtosis) หรืือความสููงของการแจกแจงปกติิ พบว่่าตััวแปรอิิสระ

ประกอบไปด้้วย อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และ
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อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC) มีีค่่าความโด่่งมากกว่่าปกติิ 

โดยมีีค่่าเป็็นบวกและมากกว่า 0 ซึ่่�งแสดงว่่าข้้อมููลมีีการกระจายน้้อย

ผลจากการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์ของอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับ

อัันดับเครดิิต

การวิิเคราะห์์หาความสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอัันดัับ

เครดิติ โดยดููค่าความสัมัพัันธ์์กัับกลุ่่�มอััตราส่ว่นความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�สิินซึ่่�งประกอบด้้วย 

3 อััตราส่่วน คืือ อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และ

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC) 

	พิ จารณาว่่าการมีีหนี้้�สิินของบริิษััทที่่�วิิเคราะห์์โดยผ่่านอััตราส่่วนความสามารถ 

ในการชำำ�ระหนี้้�มีีผลกระทบหรืือความสััมพัันธ์์กัับการจััดอันดัับเครดิิตของสถาบัันจััดอันดัับ 

ความน่่าเช่ื่�อถืือ (Credit Rating Agencies) หรืือไม่่ โดยสามารถแสดงความสััมพัันธ์์ดัังตารางที่่� 6

ตารางท่ี่� 6	ค่ าความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับผลการจััดอันดัับ 

	 เครดิิต

Variable CR DR IC FCC
CR 1.000 0.271 0.435 0.358
DR 0.271 1.000 -0.049 -0.173
IC 0.435 -0.049 1.000 0.923

FCC 0.358 -0.173 0.923 1.000

ท่ี่�มา จากการคำำ�นวณ	

จากตารางที่่� 6 แสดงให้้เห็็นถึึงค่่าความสััมพัันธ์์ (Correlation) ระหว่่างอััตราส่่วน 

ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศ

และการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กัับผลการจััดอันดัับเครดิิตในช่่วงปีี  

ค.ศ. 2014 ถึึง ค.ศ. 2019 ของกลุ่่�มตััวอย่า่งทั้้�งหมด พบว่่าอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�  

(Leverage Ratios) ซึ่่�งได้้แก่่ อััตราส่่วนแห่่งหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิตมีค่่าเท่่ากัับ 0.271 

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิตมีค่่าเท่่ากัับ 0.435 

และอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิต

มีีค่่าเท่่ากัับ 0.358
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ดัังนั้้�นหากพิจารณาจากค่าความสััมพัันธ์์จากมากไปน้้อยที่่�สุุดจะเห็็นว่่าอััตราส่่วน 

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิตมากที่่�สุุด โดยมีีค่่าเท่่ากัับ 

0.435 ต่่อมาเป็็นอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์ 

กัับอัันดัับเครดิิตเท่่ากัับ 0.358 และอััตราส่่วนแห่่งหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิตน้้อยที่่�สุุด

ในอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� เท่่ากัับ 0.271 

ผลจากการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโดยวิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่�สุุด (Ordinary Least 

Squares: OLS)

วิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด (OLS) โดยใช้้วิธีีทางสถิิติิ

กำำ�หนดตัวแปรอิิสระหรืือตัวแปรต้้นและตััวแปรตาม ทำำ�การศึึกษาความสััมพัันธ์์ของระหว่่าง

อััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�และการจััดอันดัับเครดิิต แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ในการศึึกษา 

ครั้้�งนี้้� ได้้แก่่ แบบจำำ�ลองการศึึกษาอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�และการจััดอันดัับ

เครดิิตของหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์ ์

แห่่งประเทศไทย ในกลุ่่�มตััวอย่า่ง จาก 7 บริิษััท โดยตัวัแปรอิิสระที่่�กำำ�หนดได้้แก่่ กลุ่่�มอััตราส่่วน

ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� และตััวแปรตามได้้แก่่ อัันดัับเครดิิต โดยใช้้โปรแกรมสำำ�เร็็จรููป 

Eviews10 ในการวิิเคราะห์์ จะได้้ผลการศึึกษา ดัังตารางที่่� 7

ตารางท่ี่� 7 	ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

 
 

High Investment Grade แทนด้วย “3” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุด มีความสามารถใน
การช าระหนี้และคืนเงินต้นสูงสุด โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 4 เรทติ้ง ได้แก่ AAA, AA+, AA 
และ AA- (2) อันดับเครดิตในกลุ่ม Moderate Investment Grade จะถูกแทนด้วย “2” ซึ่งมีความเสี่ยงใน
ระดับต่ า มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ค่อนข้างสูงและต่ ากว่าอันดับเครดิตใน
กลุ่ม High Investment Grade โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ A+, A, และ A- 
(3) อันดับสุดท้าย อันดับเครดิตในกลุ่ม Low-Investment Grade แทนด้วย “1” จัดเป็นกลุ่มอันดับเครดิตที่มี
ความเสี่ยงในระดับต่ าถึงปานกลาง โดยอันดับเครดิตในกลุ่มนี้จะประกอบด้วย 3 เรทติ้ง ได้แก่ BBB+, BBB 
และ BBB-   ในส่วนอันดับเครดิต BB+ เป็นต้นไปจัดเป็นอันดับเครดิตในกลุ่มระดับเก็งก าไร หรือ Speculative 
Grade ซึ่งมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้และคืนเงินต้นในระยะเวลาที่ก าหนดสูง หากเกิดการเปลี่ยนแปลง
ทางโครงสร้างธุรกิจและเศรษฐกิจกลุ่มระดับเก็งก าไรมักจะได้รับผลกระทบอย่างชัดเจน และโดยส่วนมาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือจะไม่แนะน าให้ลงทุนในกลุ่มนี้ ยกเว้นนักลงทุนมีความสามารถ ในการรับ 
ความเสี่ยงได้สูง ดังนั้นจึงไม่ใช้อันดับเครดิตตั้งแต่ระดับ BB+ เป็นต้นไปในการวิเคราะห์ 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในงานวิจัยนี้ใช้ การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 

OLS) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้และการจัดอันดับเครดิตเรทติ้ง  
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เนื่องจากต้องการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และแบบจ าลองเหมาะกับขนาด
กลุ่มตัวอย่างที่มีอย่างจ ากัด โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ใช้วิธีเดียวกันในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับจัดอันดับเครดิตของหุ้นกู้ (Li et al., 2020; Luo & Chen, 2019) วิธี OLS ยังเหมาะสมกับ 
การวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างที่ตัวแปรตามเป็นตัวแปรต่อเนื่อง (Maddala, 1986) เช่น อันดับเครดิตของหุ้นกู้ 
ดังนั้นการวิจัยนี้จึงใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) 
โดยมีสมการดังต่อไปนี้  

           𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝐵𝐵1𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝐵𝐵2 𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝐵𝐵3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + ℰ𝑡𝑡   

โดยที่ 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  = อันดับเครดิตเรทติ้งขององค์กร (Credit Rating) 

  𝛼𝛼 = ส่วนตัดแกน CR เมื่อก าหนดให้ตัวแปรทุกตัว = 0 
  𝐵𝐵1−3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) 

𝐷𝐷𝐷𝐷 = อัตราส่วนแห่งหนี้ (Debt Ratio) 
𝐼𝐼𝐶𝐶 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายภาระผูกพันทางการเงิน (Fixed  

Charge Coverage Ratio) 
ℰ𝑡𝑡  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

-0.0542 1.3447 -0.0403 0.9684
B1(DR) 2.2958 1.9271 1.1913 0.2533
B2(IC) 0.0694 0.0877 0.7921 0.4415

B3(FCC) -0.0225 0.3216 -0.068734 0.9462
R-squared 0.2748
Adjust R2 0.1194
Durbin-Watson 0.7779
F-test

Prob(F-Statistic) or Significance F

1.7690

0.1991

*หมายเหตุุ: ณ ระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10

ที่่�มา: จากการคำำ�นวณ
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จากตารางที่่� 7 แสดงผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ ทั้้�ง 3 ตััวแปร 

ได้้แก่่ อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC) กัับอัันดัับเครดิิต (CR) พบว่่า ณ  

ระดัับนััยสำำ�คัญ R-squared (R2) เท่่ากัับ 0.2748 ตััวแปรอิิสระทั้้�ง 3 ในแบบจำำ�ลอง OLS สามารถ 

อธิบายการเปลี่่�ยนแปลงของตััวแปรตามคืือ อัันดัับเครดิิตของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวด

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสาร (Information and Communication  

Technology: ICT) ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ได้้ร้้อยละ 27.48 และจาก 

ค่่า Adjust R2 เท่่ากัับ 0.1194 แสดงว่่าหลัังจากปรับค่่า R2 แล้้ว ตััวแปรอิิสระในแบบจำำ�ลอง 

ยัังสามารถอธิบาย การเปลี่่�ยนแปลงของอัันดัับเครดิิตได้้ร้้อยละ 11.94 และเมื่่�อทดสอบ 

ความมีีนััยสำำ�คัญของแบบจำำ�ลองด้้วย F-test ได้้ค่า F-statistic จากการคำำ�นวณเท่่ากัับ 1.7690  

และค่่านััยสำำ�คัญทางสถิิติิเท่่ากัับ 0.1991 จะเห็็นได้้ว่าผลการทดสอบด้้วยแบบจำำ�ลอง OLS  

ไม่่มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ ณ ระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10 ซึ่่�งหมายความว่่าอััตราส่่วนความสามารถ 

ในการชำำ�ระหนี้้�ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวด

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

ทั้้�งนี้้�ในส่่วนของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรอิิสระ พบว่่าค่่านััยสำำ�คัญทางสถิิติิของ

อััตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วน 

ความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC) เท่่ากัับ 0.2533, 0.4415 และ 0.9462  

ตามลำำ�ดับ ซึ่่�งทุุกตัวมีค่่ามากกว่าระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10 สรุปุได้้ว่าอัตราส่่วนแห่่งหนี้้� (DR) อััตราส่่วน 

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพััน

ทางการเงิิน (FCC) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวด

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ณ  

ระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10 ผลการศึึกษาแตกต่า่งจากการศึึกษาในอดีีตซึ่่�งส่่วนใหญ่่อััตราส่่วนดัังกล่าว 

มีีความสััมพัันธ์์กัับการจััดอันดัับเครดิิต โดยบริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนเหล่่านี้้�สููงจะมีีคะแนนความ 

น่่าเช่ื่�อถืือทางเครดิิตต่ำำ��ส่งผลให้้ถููกจัดอันดัับเครดิิตที่่�ต่ำำ�� (Feda, 2020) อััตราส่่วนการก่่อหนี้้�ที่่�สููง 

สามารถส่่งผลกระทบถึึงเงิินทุุนหมุุนเวีียนและภาวะขาดทุนของกิิจการ สิ่่�งเหล่่านี้้�กระทบต่่อ 

ค่่าความนิิยม (Goodwill) ของบริิษััทซึ่่�งมีีผลโดยตรงต่่ออันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือในสายตานัักลงทุุน 

(Sun & Zhang, 2017)

จากการรวบรวมข้้อมููลการจััดอันดัับเครดิิตและข้้อมููลทางด้้านการเงิินของบริิษััท 

จดทะเบีียนในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์ ์

แห่่งประเทศไทย Information and Communication Technology: ICT) ที่่�เสนอให้้บริิษััท 
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ทริสเรทติ้้�ง และ บริิษััท ฟิิทซ์เรทติ้้�ง (ประเทศไทย) จำำ�กัด จััดอันดัับเครดิิตในช่่วงเป็็นระยะเวลา 

6 ปีี เริ่่�มจากวัันที่่� 1 มกราคม ค.ศ. 2014 ถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2019 ผลจากการวิิเคราะห์์

โดยใช้้แบบจำำ�ลองสมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Squares: OLS)  

แสดงผลว่่าอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� (Leverage Ratios) ของบริิษััทจดทะเบีียน

ในหมวด ICT ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี ค.ศ. 2014 ถึึง ค.ศ. 2019  

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันต่่อการจััดอันดัับเครดิิต (Credit Rating) เน่ื่�องจากค่าสััมประสิิทธิ์์� 

ไม่่มีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิิ ณ ระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.10 อีีกทั้้�งยังัพบว่า่การวิเิคราะห์โ์ดยใช้้ค่าสหสัมัพัันธ์์ 

(Correlation) และแบบจำำ�ลอง OLS มีีความแตกต่างกัันอย่่างชััดเจน  โดยในการวิิเคราะห์์ 

ที่่�ใช้้ค่าสหสััมพัันธ์์แสดงผลว่่าอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กััน 

กัับอัันดัับเครดิิตซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Sanguanwong (2011) ที่่�กล่าวไว้้ว่่าอััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิต และการใช้้แบบจำำ�ลอง OLS 

หรืือสมการถดถอยโดยวิิธีีกำำ�ลังสองน้้อยที่่�สุุดแสดงผลว่า่อััตราส่ว่นความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� 

ไม่่สััมพัันธ์์กัับอัันดัับเครดิิต ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานของ Chamnamphruksa (2004) และงานวิิจััย 

ของ Sanguanwong (2011) ทั้้�งนี้้�ผลการศึึกษาที่่�แตกต่างกัันอาจจะเกิิดจากตัวแปรอ่ื่�นๆ 

ที่่�มีีผลต่อ่การจััดอันดัับเครดิติของบริษัิัท เช่่น ขนาดของกิิจการ (Chodnicka-Jaworska, 2020), 

ความสามารถในการบริิหารงาน (Cornaggia, Krishnan & Wang, 2017) เป็็นต้้น

 แม้้ผลการวิิ จััยจะพบว่่าอััตราส่่วนแห่่งหนี้้�  (DR) อััตราส่่วนความสามารถ 

ในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (IC) และอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายภาระผููกพัันทางการเงิิน (FCC)  

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจััดอันดัับเครดิิตของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย การศึึกษา 

นี้้�มีีประโยชน์ต่่อบริษัิัทจัดอันดัับเครดิติในการประเมินิเครดิติของบริษัิัทจดทะเบียีน บางกรณีนีั้้�น 

การใช้้อัตราส่่วนทางการเงิินดัังกล่าวอาจจะให้้ผลที่่�ไม่่สมบููรณ์์นััก จำำ�เป็็นต้้องอาศััยปััจจััยอ่ื่�นๆ 

ประกอบในการจััดอันดัับเครดิิต การศึึกษาครั้้�งต่่อไปสามารถพิิจารณาอััตราส่่วนการเงิิน

พร้้อมวิิเคราะห์์ปััจจััยเฉพาะต่่างๆ เช่่น ขนาดของธุุรกิิจ หรืือวิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน 

ประเภทอื่�นๆ ร่่วมด้้วยเพ่ื่�อพิจารณาว่่ามีีผลต่่อการจััดอันดัับเครดิิตเป็็นอย่่างไร การทดสอบ 

ความคงทนของการวิิเคราะห์์ (Robustness Test) ด้้วยสมการถดถอยประเภทอื่�นๆ  

เช่่น Multiple Discriminant Analysis เน่ื่�องจากเหมาะกัับการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิที่่�มีีตััวแปร 

หลายค่่า หรืือแบบจำำ�ลอง Ordered Probit Regression ซึ่่�งสามารถกำำ�หนดตัวแปรตาม 

ให้้มีค่่าเป็็นกลุ่่�มตามลำำ�ดับการจััดเครดิติสามารถทำำ�ให้้ผลการวิจัิัยน่่าเช่ื่�อถืือมากยิ่่�งขึ้้�น จากข้้อมููล

ที่่�นำำ�มาศึึกษาในครั้้�งนี้้�มีีขนาดเล็็กซึ่่�งถืือเป็็นข้้อจำำ�กัดของงานวิิจััยนี้้�อาจจะทำำ�ให้้ผลการศึึกษา 
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ที่่�ไม่่มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ เน่ื่�องจากการออกหุ้้�นกู้้�มิิใช่่กิิจกรรมปกติิของบริิษััทส่งผลให้้ข้้อมููล 

มีีขนาดเล็็ก ทั้้�งนี้้�จึึงควรเก็็บข้้อมููลในระยะเวลาที่่�ยาวนานขึ้้�น หรืือการเพิ่่�มตััวแปรอิิสระหรืือ

ตััวแปรตามชนิดอื่�น เช่่น ขนาดของบริิษััท อััตราส่่วนทางการเงิินกลุ่่�มอ่ื่�นที่่�นอกเหนืือจาก

อััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� เป็็นต้้น

References
Arunsrisangthai, A. (2011). Financial ratios and credit ratings of Thai listed  

companies. Thammasat Economic Journal, 29(2), 116-154. 

Barnes, P. (1987). The analysis and use of financial ratios: A review article. Journal 

of Business Finance & Accounting, 14(4), 449-461. 

Batten, J.A. & Hoontrakul, P. (2007). What are the next steps for bond market 

development in Thailand? In Kim, S.-J. & McKenzie, M.D. (Eds). Asia-Pacific 

Financial Markets: Integration, Innovation and Challenges. Bingley, UK.: 

Emerald Group.

Bradley, M. (2004). Corporate governance scoring and the link between corporate  

governance and performance indicators: In search of the Holy Grail.  

An International Review, 12(8), 8-10. 

Bussman, N., Giudici, P., Marinelli, D. & Papenbrock, J. (2019). Explainable AI in  

credit risk management. Credit Risk Management, doi.org/10.2139/

ssrn.3506274. 

Cai, J. & Zhang, Z. (2011). Leverage change, debt overhang, and stock prices. 

Journal of Corporate Finance, 17(3), 391-402. 

Cantor, R. & Packer, F. (1995). The credit rating industry. The Journal of Fixed 

Income, 5(3), 10-34. 

Chamnanphruksa, C. (2004). The relationship between financial key performance  

indicators and credit rating for companies in the stock exchange of  

Thailand. Bangkok: Chulalongkorn University. 

Chen, Y.S. & Cheng, C.H. (2013). Hybrid models based on rough set classifiers  

for setting credit rating decision rules in the global banking industry.  

Knowledge-Based Systems, 39, 224-239. 



Vol. 5 No. 3 September - December 2021

22

Chiyachantana, C.N., Manitkajornkit, E. & Taechapiroontong, N. (2014). Credit watch 
	 placement and security price behavior around bond rating revisions.  

Investment Management and Financial Innovations, 11(1), 18-28.
Chodnicka-Jaworska, P. (2020). Is bigger better? The impact of the size of banks 

on credit ratings. Financial Internet Quarterly, 16(2), 24-36. 
Cornaggia, K.J., Krishnan, G.V. & Wang, C. (2017). Managerial ability and credit 

ratings. Contemporary Accounting Research, 34(4), 2094-2122. 
Dalenogare, L.S., Benitez, G.B., Ayala, N.F. & Frank, A.G. (2018). The expected 

contribution of Industry 4.0 technologies for industrial performance.  
International Journal of Production Economics, 204, 383-394. 

Duff, A. & Einig, S. (2009). Credit ratings quality: The perceptions of market  
participants and other interested parties. The British Accounting Review, 
41(3), 141-153. 

Elhaj, M.A.A., Muhamed, N.A. & Ramli, N.M. (2015). The influence of corporate 
governance, financial ratios, and Sukuk structure on Sukuk rating. Procedia 
Economics and Finance, 31, 62-74. 

Febi, W., Schäfer, D., Stephan, A. & Sun, C. (2018). The impact of liquidity risk 
on the yield spread of green bond. Finance Research Letters, 27(53-59). 

Feda, R.A. (2020). The impact of credit ratings on firms’capital structure.  
International Journal of Economics and Financial Issues, 10(5), 92-101. 

Gabbi, G. & Sironi, A. (2005). Which factors affect corporate bonds pricing?  
Empirical evidence from eurobonds primary market spreads. The European 
Journal of Finance, 11, 59-74. 

Grassa, R. (2016). Corporate governance and credit rating in Islamic banks: Does 
Shariah governance matters? Journal of Management & Governance, 20(4), 
875-906. 

Gray, S., Mirkovic, A. & Ragunathan, V. (2006). The determinants of credit ratings: 
Australian evidence. Australian Journal of Management, 31(2), 333-354. 

Jiraporn, P., Jiraporn, N., Boeprasert, A. & Chang, K. (2014). Does corporate  
social responsibility (CSR) improve credit ratings? Evidence from geographic  
identification. Financial Management, 43(3), 505-531. 



23

Vol. 5 No. 3 September - December 2021

Kim, K., Mithas, S. & Kimbrough, M. (2017). Information Technology Investments 

and Firm Risk Across Industries: Evidence from the Bond Market. MIS  

Quarterly, 41(4), 1347-1367. 

Krichene, A.F. & Khoufi, W. (2016). On the nonlinearity of the financial ratios-credit 

ratings relationship. Applied Finance and Accounting, 2(2), 65-70. 

Li, Z. et al. (2020). The interest costs of green bonds: Credit ratings, corporate 

social responsibility, and certification. Emerging Markets Finance and Trade, 

56(12), 2679-2692. 

Livingston, M. & Zhou, L. (2016). Information opacity and Fitch bond ratings. 

Journal of Financial Research, 39(4), 329-357. 

Livingston, M., Poon, W. P. & Zhou, L. (2018). Are Chinese credit ratings relevant? 

A study of the Chinese bond market and credit rating industry. Journal of 

Banking & Finance, 87(C), 216-232. 

Louizi, A. & Kammoun, R. (2016). Evaluation of corporate governance system by 

credir rating agncies. Journal of Management & Governance, 20(2), 363-385. 

Luo, H. & Chen, L. (2019). Bond yield and credit rating: evidence of Chinese 

local government financing vehicles. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 52(3), 737-758. 

Maddala, G.S. (1986). Limited-dependent and qualitative variables in  

econometrics. Cambridge: Cambridge University Press.

McCue, M.J., Renn, S.C. & Pillari, G.D. (1990). Factors affecting credit rating  

downgrades of hospital revenue bonds. Inquiry, 27(3), 242-254. 

Mongkonkiattichai, S. & Pattarathammas, S. (2010). Linkage between stock  

volatility and corporate bond yield spread in Thailand. China-USA Business 

Review, 9(1), 1-26. 

Moody’s. (2003). U.S. and Canadian corporate governance assessment. Rating 

Methodology, 13, 1-8. 

Myers, S.C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial 

Economics, 5(2), 147-175. 



Vol. 5 No. 3 September - December 2021

24

Ohlson, J.A. (1980). Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. 

Journal of Accounting Research, 18(1), 109-131. 

Sanguanwong, C. (2011). A Study of Financial Ratios and Credit Ratings of Listed 

Companies in the Stock Exchange of Thailand SET 100. Bangkok: University 

of the Thai Chamber of Commerce. (In Thai) 

Shen, C.H., Huang, Y.L. & Hasan, I. (2012). Asymmetric benchmarking in bank 

credit rating. Journal of International Financial Markets, Institutions and 

Money, 22(1), 171-193. 

Sinclair, T.J. (1994). Passing judgement: Credit rating processes as regulatory  

mechanisms of governance in the emerging world order. Review of  

International Political Economy, 1(1), 133-159. 

Standard & Poor’s. (2004). Standard & Poor’s corporate governance scores and 

evaluations: Criteria, methodology and definitions. New York: Standard & 

Poor’s Governance Service.

Sun, L. & Zhang, J.H. (2017). Goodwill impairment loss and bond credit rating. 

International Journal of Accounting & Information Management, 25(1), 2-20. 

Tang, T.T. (2009). Information asymmetry and firms’ credit market access:  

Evidence from Moody’s credit rating format refinement. Journal of Financial 

Economics, 93(2), 325-351. 

Tantivanichanon, S., Wongsurawat, W., & Rajchamaha, K. (2015). Who makes the grade 

and  why? Corporate governance scores in Thailand. Journal of Advances in  

Management Research, 12(3), 249-267.

Todhanakasem, W. (2001). A domestic credit rating agency in an emerging Asian 

country: The TRIS experience. Bond Market Development in Asia, 341, 

341-346. 

Wansley, J.W., Glascock, J.L. & Clauretie, T.M. (1992). Institutional bond pricing and 

information arrival: The case of bond rating changes. Journal of Business 

Finance,19(5), 733-750.


