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บทคัดย่อ 

 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของ

บริษทั คุณภาพก าไร และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี และอิทธิพลของคุณลกัษณะ
พื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร ดว้ยวิธีวิจยัเชิง
ปริมาณ กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเสนอเขา้รับการประเมินขอจดั
อนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรก จดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงินเป็นระยะเวลา 7 ปี 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2561 ขอ้มูลดงักล่าวจะน ามาวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง(Structural 
Equation Model: SEM)  

ผลการศึกษาวิจยั พบว่า ผลการพฒันารูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของคุณลกัษณะ
พื้นฐานบริษทัดา้นขนาดของบริษทั  ดา้นความสามารถในการท าก าไร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และ
ดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นไปตามรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบจ าลองสมการท่ี
ผูว้ิจยัพฒันาข้ึน มีความเหมาะสมสอดคล้องกบัข้อมูลเชิงประจกัษ์ และคุณลกัษณะพื้นฐานบริษทั
ดงักล่าวมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไรอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดบั 0.05 
 
ค าส าคญั : อนัดบัความน่าเช่ือถือ, ตราสารหน้ี, คุณลกัษณะพื้นฐาน 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research was to Study the relationships and influence of the basic 
characteristics of the company, earnings quality and the Initial credit ratings of debt. The sample 
group used the company in the Stock Exchange of Thailand that is waiting to receive a credit 
rating for the first time in the period 2014-2016. This study uses statistical analysis. Data include 
Inferential statistics Path Analysis Program AMOS 

This study the basic characteristics of the company consist of the basic 
characteristics of firm size. Basic characteristics of a company for profitability and basic 
characteristics of cash flow from operations It is related to earnings quality and the Initial credit 
ratings of debt. The fundamental characteristics of all companies influence and the Initial credit 
ratings of debt in all opposite directions except the basic characteristics of the company in 
financial risk 

The results of this study also show that the basic characteristics of a company's 
ability to profitability influence Initial credit ratings of debt through the influence of earnings 
quality the most. Followed by the basic characteristics of the company of firm size, cash flow 
from operations and the basic characteristics of the company in financial risk respectively 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ตลาดตราสารหน้ีเป็นทางเลือกส าหรับการลงทุนท่ีน่าสนใจของนกัลงทุนและผูต้อ้งการ
เงินทุน ปัจจุบนัตลาดตราสารหน้ีและตราสารหน้ีในประเทศไทยทวีความส าคญัข้ึนอยา่งต่อเน่ือง มี
การเติบโตข้ึนทุกปีในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา มูลค่าคงคา้งตลาดตราสารหน้ีไทยต่อ GDP มีสัดส่วน
เพิ่มข้ึนจาก 60% ในปี 2009 เป็น 79% ในปี 2018 ท าให้ปัจจุบนัตลาดตราสารหน้ีไทยเร่ิมมีขนาด
ใกลเ้คียงกบัอีก 2 ช่องทางการระดมทุนหลกันัน่ก็คือ สินเช่ือธนาคารและตลาดหุ้นมากยิ่งข้ึน (96% 
ต่อ GDP และ 101% ต่อ GDP ตามล าดับ) โดยเฉพาะในช่วง 3-4 ปีหลังมาน้ี ประเทศไทยมีการ
ระดมทุนดว้ยตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนเป็นจ านวนมาก อตัราการขยายตวัเฉล่ียปีละกวา่ 7% สูงกว่าตลาด
หุน้และสินเช่ือธนาคารท่ีมีอตัราการเติบโตเฉล่ียเพียง 5% และ 4% ต่อปีตามล าดบั (สมาคมตราสาร
หน้ีไทย, 2562)  
 ผลกระทบจากสภาวะความไม่แน่นอน ส่งผลต่อความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน และความสามารถ
ในการช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียของตลาดตราสารหน้ี อนัดบัความน่าเช่ือถือ(Credit rating)จึงมี
บทบาท ช่วยสะท้อนระดับความเส่ียงอันอาจเกิดจากการผิดนัดช าระหน้ีของภาคเอกชน 
(Sengupta,1998) บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) เป็นสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
ตราสารหน้ีท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ ประกอบการ
ประเมินผลอนัดบัความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของบริษทัช่วยให้การจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือมีความถูกตอ้งและแม่นย  ามากข้ึน(Demirtas & Cornaggia, 2013) รวมถึงการ
ใชข้อ้มูลภายในท่ีไม่ไดเ้ปิดเผยสาธารณะ อาทิ รายงานการประชุมของคณะกรรมการ รายงานการ
วิเคราะห์ก าไรแยกตามสายผลิตภณัฑ์ แผนการออกผลิตภณัฑ์ใหม่(Ederington, Yawitz, &  Roberts, 
1987) อีกทั้งกระบวนการการพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะค านึงถึงความเส่ียงทางธุรกิจ
และความเส่ียงทางดา้นการเงิน บริษทัท่ีเสนอเขา้รับการประเมินจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจึงมีความ
พยายามท่ีจะหลีกเล่ียงการน าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นด้านลบหรือความเสียหาย  เพื่อให้ไดอ้นัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีคาดหวงัไวห้รือตามแนวโนม้การคาดการณ์ไวข้องนกัวิเคราะห์   
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 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาขอ้มูลตลาดตราสารหน้ี  ในมุมมองเก่ียวกบั
คุณภาพก าไรของบริษทัท่ีเสนอเขา้รับการประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็น
คร้ังแรก จากบริษทั ทริส คอปอเรชั่น จ ากดั เพื่อทราบอิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั 
อนัประกอบด้วยคุณลกัษณะด้านขนาดบริษทั  ดา้นความสามารถในการท าก าไร  ดา้นความเส่ียง
ทางการเงิน และดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสาร
หน้ี มุ่งหวงัว่าผลการศึกษาคร้ังน้ีจะให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์กับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย หน่วยงาน
ก ากบัดูแลตลาดตราสารหน้ี และผูเ้ก่ียวขอ้งทุกภาคส่วนต่อไป 
 
1.2 ค ำถำมในกำรวจัิย 
    จากท่ีมาและความส าคญัของการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัสรุปเป็นค าถามส าหรับเพื่อเป็น
แนวทางการศึกษาวจิยั ดงัต่อไปน้ี 

1.2.1 คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรกหรือไม่ 

1.2.2 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรก
หรือไม่ 

1.2.3 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรก
ผา่นคุณภาพก าไรบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
 
1.3 วตัถุประสงค์ในกำรวจัิย 

1. ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั คุณภาพก าไร และอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี   

2. ศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตรา
สารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 ผลการศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไร  คุณลกัษณะพื้นฐาน
ของบริษทัท่ีมีต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี รวมถึงอิทธิพลของคุณลกัษณะ
พื้นฐานของบริษทัท่ีมีต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไร ซ่ึงผล
การศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อ นกัลงทุนในตลาดตราสารหน้ี  สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
หน่วยงานก ากบัดูแลและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเก่ียวขอ้งในวงกวา้งต่อไป 
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1.5 ขอบเขตของงำนวจัิย 
1.5.1 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 

ผู ้วิจัย รวบรวมข้อ มู ล ทุ ติย ภู มิ (Secondary Data) จากข้อ มู ล เอกสาร(Document 
Research) เก่ียวกบัทฤษฎี แนวคิด และผลงานวิจยัศึกษาคน้ควา้  ท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไรโดยมี
การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง  รวมถึงศึกษาวิจยัเชิงสหสัมพนัธ์โดยใชข้อ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
คร้ังน้ี ประกอบด้วย  รายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอขอรับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสาร
หน้ีคร้ังแรกกบับริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) 

1.5.2 ขอบเขตดา้นเวลา 
การศึกษาคร้ังน้ีการวิจยัน้ีเป็นเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากเวบ็ไซต ์Set Smart  ช่วงปี 

2557 – 2559  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอขอรับการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรกกับบริษัท ทริส คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (TRIS)  ท่ีน าส่งงบ
การเงินให้กบัส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 
กระทรวงพาณิชย ์แบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วง  

ช่วง 1 ช่วงก่อนปีท่ีบริษทัจะเขา้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือกบั บริษทั ทริส คอร์
ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) ก าหนดปีเป็น t = -1 , -2 , -3  

ช่วงท่ี 2 เป็นปีท่ีเขา้รับการจดัอนัดบัเครดิตกบับริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS)  
ก าหนดปี  t = - 0 

ช่วงท่ี 3 ช่วงหลังปีท่ีบริษทัเขา้รับการจดัอนัดบัเครดิตกบับริษทั ทริส คอร์ปอเรชั่น 
จ ากดั (TRIS)  ก าหนดปีเป็น t = +1 , +2  
 
1.6 นิยำมศัพท์ 
  คุณภำพก ำไร (Earnings Quality)  หมายถึง  ก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติของ
กิจการอยา่งต่อเน่ืองหรือมีรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในจ านวนนอ้ย เป็นก าไร
ท่ีสะทอ้นขอ้มูลผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง 
  อนัดับควำมน่ำเช่ือถือ หมายถึง   อันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอขอรับการประเมินจากบริษทั ทริส 
คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS)   
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  คุณลักษณะพื้นฐำนของบริษัท  หมายถึง  คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดา้นขนาดบริษทั  ดา้นความสามารถในการท าก าไร  ดา้นความเส่ียงทาง
การเงิน และดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

บทที่ 2 
แนวคดิ  ทฤษฎ ี และผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 

การศึกษาคุณภาพก าไรและอนัดบัความน่าเช่ือถือ ผูว้ิจยัศึกษาคน้ควา้จากเอกสาร หนงัสือ บทความ
วจิยั บทความวิชาการ โดยรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลทั้งในและต่างประเทศเพื่อแสดงความเช่ือมโยง
แนวคิดและทฤษฎี แบ่งขอบเขตเน้ือหา ดงัน้ี  
2.1  แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  
       2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  

2.2.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  
2.2  แนวคิดเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไร 
        2.2.2 คุณภาพก าไรและการจดัการก าไร 
        2.2.2 การวดัคุณภาพก าไร 
        2.2.3 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไร  
2.3 แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
      2.3.1 แนวคิดเก่ียวกบัตลาดตราสารหน้ีและตราสารหน้ี 
  2.3.2 การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  

      2.3.3 การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในประเทศไทย  
      2.3.4 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
2.4 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความเช่ือมโยงระหวา่งคุณลกัษณะบริษทั คุณภาพก าไร การจดัอนัดบั 
ความน่าเช่ือถือ  
2.5 การก าหนดสมมติฐานการวจิยั  
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2.1  แนวคิด ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง  
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
แนวคิดทฤษฎีตวัแทน(Agency Theory) ระบุวา่หากเจา้ของบริษทั(Agent) ไม่สามารถ

บริหารงานแต่เพียงผูเ้ดียวได ้จะท าการวา่จา้งผูอ่ื้น(Principal) มาช่วยบริหารงาน โดยท่ีแต่ละฝ่าย มี
แรงจูงใจท่ีจะตดัสินใจเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวั อนัน าไปสู่ความขดัแยง้ผลประโยชน์และเกิด
ต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการ(Agency Costs) Brigham and Houston (2004) ได้กล่าวถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหารและเจ้าหน้ี  ถึงแนวโน้มท่ีผูบ้ริหารมีแรงจูงใจท่ีจะไม่
ด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้นโดยผูบ้ริหารอาจกระท าการใด ๆ เพื่อประโยชน์ส่วนตน
มากกว่าเพื่อความมัน่คัง่สูงสุดของผูถื้อหุ้น ดังนั้ น ผูบ้ริหารจึงมกัถูกกระตุ้นให้ด าเนินงานเพื่อ
ผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นดว้ยรางวลัหรือการลงโทษ รวมถึงประเด็นความขดัแยง้ระหวา่งผู ้
ถือหุน้ผา่นผูบ้ริหารกบัเจา้หน้ี อนัเน่ืองมาจากเจา้หน้ีผูใ้หกู้ย้ืมเงินมีสิทธิเรียกร้องการช าระคืนเงินตน้
และดอกเบ้ีย และยงัมีสิทธิเรียกร้องในสินทรัพยก์รณีกิจการลม้ละลาย การพิจารณาถึงความเส่ียง
ของสินทรัพย ์โครงสร้างเงินทุนของกิจการ และการคาดการณ์เก่ียวกบัการตดัสินใจดา้นโครงสร้าง
เงินทุนในอนาคต เพื่อการตดัสินใจให้กู ้ยืม ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ี เป็นองค์ประกอบของความเส่ียงใน
กระแสเงินสดของกิจการ ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนท าให้อตัราผลตอบแทนของหน้ีสินท่ีเจา้หน้ีตอ้งการ
เพิ่มข้ึน และท าให้มูลค่าของหน้ีสินคา้งช าระ(Outstanding debt) ท่ีมีอยูเ่ดิมลดลง เจา้หน้ีจะพยายาม
ป้องกนัตนเองโดยก าหนดเง่ือนไขต่าง ๆ ในตอนท่ีมีการกูย้ืมคร้ังแรก ถา้ให้กูย้ืมก็จะก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียสูงกวา่ท่ีควรจะเป็นเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการเอาเปรียบของผูบ้ริหาร ผูใ้ห้กู ้
จะมีการติดตามกิจการท่ีเป็นลูกหน้ีอย่างต่อเน่ืองและยงัต้องการข้อมูลท่ีมี คุณภาพสูงในการ
ประเมินความเส่ียงทางด้านสินเช่ืออีกด้วย (Slovin, Sushka and Hudson, 1990)  จากท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้อาจเป็นเหตุจูงใจในความพยายามการบรรลุเป้าหมายก าไรประจ าปีโดยใช้วิธีการจดัการ
ก าไรของตวัแทนหรือผูบ้ริหาร นัน่คือ ผูบ้ริหารไดรั้บประโยชน์หรือบริษทัจะไดรั้บประโยชน์ เชิง
เศรษฐกิจจากการบรรลุเป้าหมายก าไร ซ่ึงทฤษฎีท่ีอธิบายเก่ียวกบัแรงจูงใจดงักล่าวคือ Positive 
Accounting ท่ีเสนอโดย Watts and Zimmerman (1986)  ผูบ้ริหารจะมีพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสผา่น
การเลือกนโยบายบญัชีภายใตส้ถานการณ์ท่ีแตกต่างกนัไปเพื่อบรรลุเง่ือนไขอนัเกิดจากภาระสัญญา
ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งกิจการและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ไดแ้ก่ (1) การใช้ดุลพินิจเลือกนโยบายบญัชีท่ีช่วย
เพิ่มระดบัผลก าไรในงวดปัจจุบนั เม่ือผลตอบแทนของผูบ้ริหารสัมพนัธ์กบัตวัเลขก าไรท่ีรายงาน
(The Bonus Plan Hypothesis) (2) บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงมีโอกาสท่ีผูบ้ริหารจะใช้
ดุลยพินิจเลือกนโยบายบัญชีท่ีช่วยเพิ่มระดับผลก าไรในงวดปัจจยั เพื่อลดความน่าเป็นท่ีจะผิด
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สัญญาเงินกู้ยืมรวมถึงลดโอกาสหรือต้นทุนอันเกิดจากภาวะล้มละลาย (The Debt/Equity 
Hypothesis) (3) การใช้ดุลพินิจเลือกนโยบายบญัชีเพื่อเพิ่มระดับผลก าไรในงวดปัจจุบนั เพื่อลด
โอกาสท่ีจะเกิดผลกระทบในเชิงลบต่อผูมี้ส่วนได้เสียท่ีไม่ใช่เจา้ของและเจา้หน้ี เช่น หน่วยงาน
ภาครัฐ หน่วยงานก ากบัดูแล  เป็นตน้ สอดคลอ้งกบั Holthausen, Larker and Sloan (1995) ผูบ้ริหาร
มีแรงจูงใจจดัการก าไรอนัเน่ืองมาจากผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารจะไดรั้บนั้นมีความสัมพนัธ์โดยตรง
กบัผลก าไรประจ าปี หรือหากเง่ือนไขของภาระผูกพนัของบริษทัถูกก าหนดไวก้บัผลก าไรประจ าปี 
เช่น เง่ือนไขในการกูย้ืม และผูบ้ริหารมีพฤติกรรมเป็นไปตามสมมติฐานแลว้ผูบ้ริหารจะมีแรงจูงใจ
ในการจดัการก าไรเพื่อรายงานผลก าไรให้เป็นไปตามเง่ือนไขของภาระเงินกูย้ืมเพื่อให้ไดเ้ง่ือนไข
การกู้ยืมท่ีดีข้ึนในอนาคตหรือท าให้ความเส่ียงในการเงินในระยะสั้ นดูดีข้ึนกว่าท่ีควรจะเป็น 
สมมติฐานดังกล่าวน้ียงัได้รับการสนับสนุนจากงานวิจยัของ Dichev and Skinner (2002) พบว่า
เง่ือนไขท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาระหน้ีสินของบริษทัถูกก าหนดไวก้บัผลก าไรประจ าปี 

2.1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ(Signaling Theory) โดย Spence (1973) อธิบายวา่ผูบ้ริหารยอ่มมี

ข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุน การตดัสินใจท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุนถือเป็นการส่ง
สัญญาณให้ผูล้งทุนรู้วา่ผูบ้ริหารมีแผนงานในอนาคตเป็นไปในทิศทางใด อาทิ  การเลือกวิธีก่อหน้ี 
เป็นการระดมทุนท่ีมีตน้ทุนทางการเงินซ่ึงเป็นภาระผูกพนัของกิจการท่ีตอ้งจ่าย คือ ดอกเบ้ียจ่าย 
หากกิจการไม่สามารถจ่ายเงินจ านวนดงักล่าวไดอ้าจจะก่อให้เกิดประเด็นปัญหาและน าไปสู่ภาวะ
ล้มลายได้  ดังนั้ น นักลงทุนอาจวิเคราะห์ได้ว่าการท่ีบริษัทก่อหน้ีเพิ่มหรือมีการใช้หน้ีสินใน
โครงสร้างเงินทุนในสัดส่วนท่ีสูง กิจการย่อมมีความมัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บริษัทว่าน่าจะเป็นไปในทิศทางท่ีดีการส่งสัญญาณด้วยการก่อหน้ีจึงเป็นสัญญาณท่ีมีความ
น่าเช่ือถือ  Ross (1977) พบว่ากลไกในตลาดท่ีผู ้บริหารใช้ในการส่งส ัญญาณให ้นกัลงท ุน
ประกอบดว้ยการช าระหน้ี (Undertaking of Debt) การจ่ายปันผล (Dividends) การระดมเงินทุน
โดยการก่อห น้ี  (Leverage )  การซ้ือหุ้นคืน (Stock repurchase) การประกาศควบรวมหรือซ้ือ
ธุ ร กิ จ  (Announcement of Merger or Acquisition) ก ารป ระก าศ ซ้ื อ หุ้ น จ ากผู ้ ถื อ หุ้ น ทั่ ว ไป 
(Announcement of Tender Offer)  ก ารป ระก าศ แยกต วั ข อ งบ ริษ ทั ร่ว ม ห รือบ ริษ ทั ย อ่ ย 
(Announcement of a Spin Off)  ซ่ึงปรากฏการณ์ต่าง  ๆ  ท่ีเกิดข้ึน เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Theory) ท าให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากความรับผิดชอบของกิจการต่อผูมี้ส่วน
ไดเ้สียภายในและภายนอก 

 ดังนั้ น ทฤษฎีท่ีใช้ในงานวิจัยคร้ังน้ี จึงใช้แนวคิดจากทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) อธิบายถึงความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งตวัการ (Principle) กบัตวัแทน (Agent) จนเป็น
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สาเหตุของการจดัการก าไร (Earnings Management) ซ่ึงกระทบต่อคุณภาพก าไรท่ีน าเสนอต่อสาธารณชน
ในท่ีสุด พฤติกรรมการจดัการก าไรของผูบ้ริหารสนับสนุนทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์(Positive 
Accounting Theory) การท่ีผูบ้ริหารเลือกใชน้โยบายบญัชีภายใตส้ถานการณ์ท่ีแตกต่างกนัไปเพื่อให้
บรรลุเง่ือนไขตามสัญญาการกู้ยืมหรือตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่า  ซ่ึงนักลงทุนสามารถวิเคราะห์
อนาคตของบริษัทจากทิศทางการก่อหน้ีตามแนวคิดทฤษฎีการส่งสัญญาณ(Signaling Theory)  
เก่ียวกับความไม่สมมาตรของข้อมูล  เน่ืองจากผูบ้ริหารย่อมมีข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุน 
ดงันั้น การตดัสินใจเก่ียวกบัสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนถือเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบ 
และทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) จะท าให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากความ
รับผดิชอบของกิจการต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในและภายนอกของบริษทั 
 
2.2 แนวคิดทีเ่กี่ยวข้องกบัคุณภาพก าไร 
     2.2.1 คุณภาพก าไรและการจดัการก าไร  

แนวคิดและนิยามคุณภาพก าไร 
ตวัเลขท่ีแสดงในรายงานทางการเงินสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของกิจการ  Myers 

and Omer (2003) Schipper and Vincent (2003) Sivaramakrishnan and Yu (2008) Shiri, Vaghfi, 
Soltani and Esmaeli (2012) พบว่า คุณภาพก าไรมาจากรายงานทางการเงินท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพ
ตามกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อผูล้งทุน ผูใ้ห้กู ้ยืม และ
เจา้หน้ีอ่ืนทั้งในปัจจุบนัและอนาคต รายงานทางการเงินตอ้งมีลกัษณะเชิงคุณภาพขั้นพื้นฐาน 2 
ประการ ได้แก่ คุณลกัษณะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม ซ่ึงข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจนั้นควรมีคุณค่าทางการพยากรณ์และสามารถช่วยยืนยนัหรือช้ีให้เห็นถึง
ผลของการประเมินในอดีต กล่าวคือ ไม่แสดงข้อมูลท่ีขัดต่อข้อเท็จจริงท่ีมีผลกระทบต่อการ
ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงิน ตอ้งแสดงเน้ือหาและความเป็นจริงเชิงเศรษฐกิจ มี
ความครบถ้วน ความเป็นกลาง และปราศจากขอ้ผิดพลาด อีกทั้งสามารถช่วยประเมินมูลค่าของ
กิจการได ้เป็นประโยชน์ต่อการประเมินผลตอบแทนจากตราสารทุนหรือตราสารหน้ีเพื่อใชใ้นการ 
รวมทั้งการให้กูห้รือการช าระเงินกูแ้ละสินเช่ือในรูปแบบต่าง ๆ ซ่ึงรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ
จะก่อใหเ้กิดก าไรท่ีมีคุณภาพ หรือเรียกวา่ “คุณภาพก าไร”   

ดงันั้น คุณภาพก าไรและคุณภาพรายงานทางการเงินจึงมีความสอดคลอ้งกบัประโยชน์
การตดัสินใจของผูใ้ช้รายงานทางการเงิน อย่างไรก็ตาม  นกัลงทุนส่วนใหญ่มกัจะสนใจเฉพาะตวั
เลขก าไรในรายงานทางการเงินของกิจการ ซ่ึง Chan, Chan-Louis, Jegadeesh and Lakonishok 
(2001) มองวา่นอกจากผูใ้ช้ขอ้มูลจะให้ความสนใจต่อตวัเลขก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุนแลว้ควร
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ตอ้งให้ความสนใจคุณภาพก าไรดว้ย  เพราะคุณภาพก าไรเป็นตวับ่งบอกไดว้า่ก าไรสุทธิของกิจการ
นั้นมีความแตกต่างกนั หากคุณภาพก าไรมีความแตกต่างกนั ส่งผลให้ประโยชน์ของขอ้มูลก าไรใน
ในการวเิคราะห์ตดัสินใจแตกต่างกนัดว้ย  

Schipper and Vincent (2003) ศึกษ าคุณภาพก าไรตามกรอบแนวคิดทางบัญ ชี 
(Conceptual Framework) นิยามความหมายของก าไร “เป็นผลก าไรท่ีกิจการสามารถน าไปใช้ได้
ระหวา่งงวดโดยท าใหกิ้จการสามารถรักษาระดบัความมัง่คัง่ ณ ปลายงวด เท่ากบัฐานะตน้งวด” เป็น
ขอ้มูลก าไรท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพตามแนวคิดทางบญัชีอยา่งแทจ้ริง  

ข้อมูลท่ีเปิดเผยในงบการเงินอาจไม่สะท้อนถึงลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลท่ีมี
ประโยชน์ตามกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ผูใ้ช้งบการเงินส่วนใหญ่จะให้ความ
สนใจเฉพาะตวัเลขก าไรในรายงานทางการเงิน โดยไม่สนใจตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของ
กิจการตวัอ่ืน การวเิคราะห์คุณภาพก าไรจึงเป็นแนวทางท่ีส าคญั ซ่ึงกิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงยอ่มมี
ความเส่ียงน้อยกว่า กิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต ่า เน่ืองจากกิจการเหล่านั้นจะท าตวัเลขก าไรโดยใช้
นโยบายบญัชีท่ียึดหลักความระมดัระวงั (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2552) ดังนั้ น คุณภาพก าไรและ
คุณภาพรายงานทางการเงินมีความสอดคล้องกับข้อมูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้
รายงานทางการเงิน 

งานวจิยัในอดีตศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพก าไร ไดนิ้ยาม “ คุณภาพก าไร ” แตกต่างกนัตาม
มุมมองของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีจะใชข้อ้มูลก าไรเพื่อการตดัสินใจ อาทิ ผูถื้อหุ้นหรือนกัลงทุนตอ้งการ
งบการเงินท่ีมีความน่าเช่ือถือและมีรายการผิดปกติท่ีไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงานตามปกตินอ้ยท่ีสุด 
เพื่อสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด เจา้หน้ีเงินกูย้ืมตอ้งการ
ก าไรท่ีส่ือถึงความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดของกิจการเพื่อจะไดรั้บช าระหน้ีครบถว้นตาม
เวลา ผูส้อบบัญชีอาจต้องการก าไรจัดท าข้ึนตามหลักการบัญชีท่ีได้รับการยอมรับโดยทั่วไป
(Generally Accepted Accounting Principles) แสดงในงบการเงินท่ีมีความถูกตอ้งตามท่ีควรจะเป็น
(Fairly Presented) นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยต์อ้งการก าไรท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เพื่อ
ประกอบการแสดงความคิดเห็นเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ อีกทั้งก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็น
ก าไรท่ีสามารถน าไปใชใ้นการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล ซ่ึงอาจแตกต่างกนัไป
ตามลกัษณะของการตดัสินใจ (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์, 2557)  Dechow and Schrand (2004) 
กล่าวว่า ก าไรท่ีมีคุณภาพคือก าไรท่ีสามารถแสดงมูลค่าท่ีแท้จริงของบริษัท (intrinsic value) 
นอกจากน้ี Akers, Giacomino and Bellovary (2007) นิยามคุณภาพก าไร เป็นความสามารถของ
ตวัเลขก าไรในรายงานทางการเงินท่ีสะทอ้นก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทัซ่ึงสามารถน าไปพยากรณ์
ก าไรในอนาคตของบริษัทได้  Dechow, Ge and Schrand (2010) ระบุว่า ก าไรท่ีมีคุณภาพ เป็น



 
 

 

10 

ตวัเลขก าไรท่ีสามารถแสดงขอ้มูลท่ีแทจ้ริงเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงของผูใ้ชข้อ้มูล 

จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ผูว้จิยัจึงนิยาม “คุณภาพก าไร” หมายถึง ก าไรท่ีเกิด
จากการด าเนินงานตามปกติของกิจการอย่างต่อเน่ือง สามารถสะทอ้นขอ้มูลผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของกิจการ  

คุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพ 
คุณลกัษณะก าไรท่ีมีคุณภาพข้ึนกบัวตัถุประสงคข์องการศึกษา Schipper and Vincent 

(2003) ระบุวา่ควรมีขอ้บ่งช้ี  4 มุมมอง ดงัน้ี 
1. มุมมองคุณภาพของก าไรตามอนุกรมเวลา (Time series properties of earnings) เป็น

การวเิคราะห์คุณภาพก าไรโดยพิจารณาถึงคุณภาพก าไรตามความต่อเน่ืองของเวลาท่ีเกิดก าไร ซ่ึงขอ้
บ่งช้ีท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความมีคุณภาพของก าไร มีดงัน้ี 

1.1 ความมีเสถียรภาพของก าไร (Persistence) คือ ก าไรท่ีมีคุณภาพจะสะทอ้นให้เห็น
ลกัษณะของก าไรท่ีเกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเป็นเวลายาวนาน ให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งกบัก าไรในอนาคต 

1.2 ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต (Predictability) เป็นการพิจารณา
ความสามารถของตวัเลขก าไรในอดีตท่ีมีต่อการพยากรณ์ก าไรในอนาคต เพื่อใหผู้ท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้ง
น าขอ้มูลไปคาดการณ์ในการตดัสินใจไดอ้ยา่งเหมาะสม 

1.3 ความผนัผวนหรือความไม่แน่นอนของก าไร (Variability) กล่าวคือถ้าก าไรมี
ความผนัผวนมาก แสดงให้เห็นวา่ก าไรดงักล่าวไม่มีคุณภาพ ความผนัผวนของก าไรอาจเป็นสาเหตุ
ท าให้เกิดการเกล่ียก าไร (smooth income) เพื่อชะลอการรับรู้รายจ่ายและหรือรายไดจ้ากงวดบญัชี
หน่ึงไปสู่อีกงวดบญัชีหน่ึง ส่งผลให้ก าไรท่ีแสดงในรายงานทางการเงินงวดบญัชีปัจจุบนัไม่ได้
สะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง  

2. มุมมองคุณภาพของก าไรตามความสัมพนัธ์ระหวา่ง ก าไร รายการคงคา้งและกระแส
เงินสด (Relations among Income, Accruals, and Cash) 

เป็นการวิเคราะห์คุณภาพก าไรโดยวดัจากกระแสเงินสดท่ีกิจการมีอยู่จริงในขณะนั้น 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ส่วนท่ีเป็นรายการคงคา้งเกิดจากกระแสเงินสดท่ีกิจการจะไดรั้บหรือ
ตอ้งจ่ายออกไปในอนาคตหรือเกิดจากการตดับญัชีใดไม่เก่ียวขอ้งกบัเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่า
เผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ประกอบดว้ยขอ้บ่งช้ีต่อไปน้ี 
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2.1 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Ratio of Operating 
Cash Flow to Income) เป็นการวิเคราะห์ความสามารถของก าไรต่อการเปล่ียนเป็นกระแสเงินสด
เพื่อใช้ในกิจการ ก าไรท่ีมีคุณภาพเกิดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เน่ืองจากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการ 

2.2 การเปล่ียนแปลงของรายการคงค้าง   ตามกรอบแนวคิดรายงานทางการเงินใช้
เกณฑ์คงคา้ง การศึกษาในอดีตพบวา่คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขนาด
ของรายการคงคา้ง กล่าวคือ ถ้ารายการคงคา้งสูงจะแสดงถึงคุณภาพของก าไรต ่า รายการคงคา้ง
สามารถแบ่งออกได ้2 ลกัษณะคือ แบ่งตามระยะเวลาและตามการควบคุมของผูบ้ริหาร (Junhom, 
2011) 

2.2.1 รายการคงคา้งแบ่งตามระยะเวลา   
รายการคงค้างระยะสั้ น(current accruals) คือรายการคงค้างท่ี เก่ียวข้องกับการ

ปรับเปล่ียนสินทรัพยแ์ละหน้ีสินหมุนเวียน เช่น รับรู้รายได้ท่ีให้บริการแต่ยงัไม่ได้รับช าระ เช่น 
ลูกหน้ีการคา้ หรือการรับรู้ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนแลว้แต่ยงัไม่ไดจ่้าย เช่น เจา้หน้ีการคา้ เป็นตน้ เราอาจ
เรียกรายการคงคา้งประเภทน้ีวา่ รายการเงินทุนหมุนเวยีน(working capital accruals)  

รายการคงค้างงระยะยาว (long term accruals) คือรายการคงค้างท่ีเก่ียวข้องกับการ
ปรับเปล่ียนสินทรัพยแ์ละหน้ีสินระยะยาว เช่น การชะลอตดัค่าเส่ือมราคา เป็นตน้   

2.2.2. รายการคงคา้งแบ่งตามการควบคุมของฝ่ายบริหาร ประกอบดว้ย  
รายการคงค้างงจากการด าเนินงานปกติ (non-discretionary accruals) คือ รายการคง

คา้งท่ีเกิดข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินธุรกิจปกติ ซ่ึงกิจการไม่สามารถควบคุมรายการคง
คา้งในส่วนน้ีได้ เช่น ยอดลูกหน้ีการคา้ซ่ึงอาจมากน้อยตามภาวะเศรษฐกิจและธรรมเนียมของ
อุตสาหกรรม เป็นตน้  

รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) คือรายการคง
คา้งท่ีผูบ้ริหารใช้ดุลพินิจในการก าหนดตวัเลขหรือเลือกนโยบายบญัชี เช่น การเลือกใช้วิธีคิดค่า
เส่ือมราคา เป็นตน้  

3. มุมมองคุณภาพก าไรตามลกัษณะเชิงคุณภาพของกรอบแนวคิดรายงานทางการเงิน 
(Qualitative Concepts in the FASB’ s Conceptual Framework Decision Usefulness)  เ ป็ น ก า ร
วเิคราะห์คุณภาพก าไรตามลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน อนัประกอบดว้ย 

3.1 ความเขา้ใจได้เป็นข้อมูลท่ีแสดงในงบการเงินต้องเป็นข้อมูลท่ีผูใ้ช้งบการเงิน
สามารถอ่านและเขา้ใจขอ้มูลดงักล่าวไดเ้ป็นอย่างดีโดยมีขอ้สมมติว่าผูใ้ช้งบการเงินตอ้งมีความรู้
พอสมควรและมีความตั้งใจท่ีจะศึกษาขอ้มูลดงักล่าว 
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3.2 ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจคือขอ้มูลตอ้งช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมิน
เหตุการณ์ในอดีตปัจจุบนัและอนาคตรวมทั้งยืนยนัหรือช้ีขอ้ผิดพลาดของผลประเมินท่ีผา่นมาของ
งบการเงินไดอ้ย่างไรก็ตามความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีมีนยัส าคญั คือขอ้มูลท่ี
เม่ือละเวน้หรือไม่แสดงขอ้มูลดงักล่าว จะท าให้ผูใ้ช้งบการเงินหลงผิดหรือตดัสินใจผิดไดค้วามมี
สาระส าคญัจะใหคุ้ณค่าในการยนืยนักบัคาดคะเน 

3.3 ความเช่ือถือไดข้อ้มูลท่ีแสดงนั้นจะเช่ือถือไดต้อ้งปราศจากขอ้ผิดพลาดท่ีมีนยัส าคญั
และความล าเอียงขอ้มูลท่ีเช่ือถือไดมี้คุณลกัษณะท่ีเป็นลกัษณะรอง ไดแ้ก่การเป็นตวัแทนอนัเท่ียง
ธรรมเน้ือหาส าคญักวา่รูปแบบความเป็นกลางความระมดัระวงัและความครบถว้น 

3.4 การเปรียบเทียบได้ขอ้มูลส าหรับ กิจการเดียวกนัตอ้งสามารถเปรียบเทียบกนัได้
ส าหรับรอบระยะเวลาต่างกันนอกจากนั้ นการเปรียบเทียบกันได้ยงัมีความหมายรวมถึงการ
เปรียบเทียบขอ้มูลระหวา่งกิจการในรอบระยะเวลาเดียวกนัการเปรียบเทียบกนัไดจ้ะช่วยให้ผูใ้ชง้บ
การเงินสามารถคาดคะเนถึงแนวโนม้ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงานของกิจการได ้

ทั้งน้ี ขอ้มูลท่ีเปิดเผยในงบการเงินอาจไม่สะทอ้นถึงลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลท่ีมี
ประโยชน์ตามกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ผูใ้ช้งบการเงินส่วนใหญ่จะให้ความ
สนใจเฉพาะตวัเลขก าไรอนัเป็นบทสรุปสุดทา้ยท่ีผ่านขั้นตอนตามกระบวนการทางบญัชี โดยไม่
สนใจตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ซ่ึง Chan, Chan-Louis, Jegadeesh and Lakonishok (2001) 
ระบุวา่ นอกจากจะใหค้วามสนใจต่อ ตวัเลขก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุนแลว้ตอ้งให้ความสนใจกบั
คุณภาพก าไร เพราะคุณภาพก าไรเป็นตวับ่งบอกไดว้่าก าไรสุทธิของกิจการนั้นมีความแตกต่างกนั 
Schipper and Vincent (2003) ท าการศึกษาเร่ืองคุณภาพก าไรตามกรอบแนวคิดทางการเงิน
(Conceptual Framework)  พบว่า การวิเคราะห์คุณภาพก าไรจึงเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นและมีความส าคญั 
กล่าวคือ  กิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงยอ่มมีความเส่ียงนอ้ยกวา่กิจการท่ีมีคุณภาพต ่า เน่ืองจากกิจการ
เหล่านั้นจะท าตวัเลขก าไรโดยใช้นโยบายบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงั (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 
2552) ดงันั้น คุณภาพก าไรและคุณภาพรายงานทางการเงินมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชร้ายงานทางการเงิน 

4. มุมมองคุณภาพก าไรตามการตัดสินใจในการด าเนินงานหรือการจัดการก าไร 
(Implementation of reporting standards) Decisions) 

เป็นการวิเคราะห์คุณภาพก าไรจากแรงจูงใจและความรู้ความเช่ียวชาญของผูจ้ดัท างบ
การเงินหรือผูบ้ริหาร  เป็นวธีิท่ีเช่ือวา่การใชป้ระมาณการเป็นส่ิงท่ีดีแต่หากใชป้ระมาณการมากเกิน
ก็จะไม่เป็นผลดีต่อคุณภาพก าไร จากแนวทางการวิเคราะห์ขอ้บ่งช้ีเก่ียวกบัคุณลกัษณะท่ีแสดงถึง
ความมีคุณภาพของก าไรทั้ง 4 มุมมองขา้งตน้ แสดงให้เห็นวา่การวดัคุณภาพก าไรตามลกัษณะเชิง
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คุณภาพกรอบแนวคิดการรายงานทางการเงินและการตดัสินใจในการด าเนินการเป็นการวดัเชิง
คุณภาพ และการวดัคุณภาพก าไรในลกัษณะของอนุกรมเวลาอาจไม่สามารถส่ือให้เห็นถึงคุณภาพ
ก าไรไดช้ดัเจน เน่ืองจากในบางคร้ังความผนัผวนของก าไรอาจเป็นผลจากปัจจยัอ่ืน เช่น การเกล่ีย
ก าไร เป็นตน้ งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาขอ้บ่งช้ีคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพโดยการวิเคราะห์
คุณภาพของก าไรตามความสัมพนัธ์ระหว่าง ก าไร รายการคงค้างและกระแสเงินสด  จากการ
เปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งตามการควบคุมของผูบ้ริหารเพื่อทดสอบการจดัการก าไรของกิจการ 
มองวา่ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(Non-Discretionary Accruals) งบการเงิน
จะสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการไดอ้ยา่งดียิ่งข้ึน แต่ รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร(Discretionary Accruals)  แสดงเจตนาของผูบ้ริหารท่ีตอ้งการบิดเบือนผลการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริงโดยใช้วิธีการจดัการก าไรดว้ยการฉกฉวยโอกาสใช้ดุลยพินิจในการรับรู้หรือ
หลีกเล่ียงการรับรู้รายการคงคา้งบางรายการเพื่อแสดงผลก าไรเป็นไปตามทิศทางท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ 
หรือเป็นไปตามการคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์ นกัลงทุน  

การจดัการก าไร (Earnings Management) 
แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไร(Earnings  Management)   

Davidson, Stickey and Weil (1987) ให้ ความหมายการจัดการก าไรว่า เป็นการ
ด าเนินการอยา่งมีเจตนาภายใตห้ลกัการทางบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Generally  Accepted  Accounting  
Principles)  เพื่อให้ระดบัของก าไรเป็นไปตามความตอ้งการของผูบ้ริหาร การจดัการก าไรเกิดจาก
การเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินต่อบุคคลภายนอกอย่างจงใจ  เพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตวั Healy and Wahlen (1999) ระบุวา่ การจดัการก าไรเกิดข้ึนเม่ือผูบ้ริหารใชดุ้ลย
พินิจในการจดัการรายงานทางการเงินหรือเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีเพื่อ เปล่ียนแปลงรายการ
ทางการเงิน โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อท าให้ผูใ้ช้งบการเงินเขา้ใจผิดเ ก่ียวกบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ McKee (2005) ระบุว่าเป็นการจดัการก าไรและการรายงานตัวเลขทางการเงินอย่างถูก
กฎหมายเพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางการเงินท่ีต้องการ สอดคล้องกับ Ayres (1994) กล่าวถึงการ
จดัการก าไรวา่เป็นการจดัโครงสร้างการรายงานก าไร  หรือการจดัโครงสร้างการตดัสินใจเก่ียวกบั
การผลิตและหรือการจดัโครงสร้างการตดัสินใจท่ีเก่ียวกับการลงทุนเสียใหม่ด้วยความจงใจท่ี
ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อก าไรตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการดว้ยความพยายามอยา่งท่ีสุดของผูบ้ริหารในอนั
ท่ีจะเพิ่ มก าไรในระยะสั้ น   (Short-term reported income) Mulford and Comisky (1996) การ
ปรับแต่งผลการด าเนินงานดว้ยความจงใจท่ีจะสร้างภาพลกัษณ์ของผลการด าเนินงานให้เป็นไปใน
ทิศทางท่ีตอ้งการ 
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การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี  ผูว้ิจยันิยาม การจดัการก าไร  (Earnings  Management)  หมายถึง 
กระบวนการตดัสินใจใช้นโยบายการบญัชีหรือการปรับเปล่ียนโครงสร้างทางการบญัชีดว้ยวิธีการ
ต่าง ๆ ของผูบ้ริหาร  เพื่อให้ตวัเลขในงบการเงินเป็นไปตามทิศทางท่ีตอ้งการ  ส่งผลกระทบท าให้
งบการเงินสะทอ้นสถานะทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง  

ผูว้จิยัจึงจ าแนกลกัษณะท่ีส าคญัของการจดัการก าไรออกเป็น  4  ประเด็น  ดงัน้ี   
1. วตัถุประสงคข์องการจดัการก าไร 
ตามแนวคิด Davidson, Stickey and Weil (1987) ระบุว่าการท่ีผู ้บริหารมีเจตนาใช้

วิธีการต่าง ๆ เพื่อบิดเบือนรายงานทางการเงินนั้น  เพื่อวตัถุประสงค์ท่ีจะท าให้ระดบัของก าไรท่ี
รายการเป็นไปตามท่ีตนตอ้งการ ซ่ึง Schipper (1989) มีความเห็นว่าการแทรกแซงกระบวนการ
จดัท ารายงานทางการเงิน  เป็นกระบวนการเพื่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในก าไรท่ีรายงานหรือการ
เปล่ียนแปลงในองค์ประกอบใด ๆ ของก าไรท่ีรายงานนั้นเป็นการกระท าท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตวัของผูบ้ริหาร สอดคล้องกบั Iatridis and Kadorinis (2009) ท่ีให้ความเห็นว่า
ก าไรจะสามารถท าให้ผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทนท่ีจ านวนเพิ่มข้ึน  พร้อมทั้งแสดงออกถึงความมี
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน  เพื่อใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของสัญญาท่ีตกลงไวก้บัเจา้หน้ี  หรือ
ตอ้งการเพิ่มมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัออกจ าหน่ายในตลาดหลกัทรัพย ์ ตามหลกัแนวคิดของทฤษฎี
ตวัแทน(Agency Cost) 

2. แรงจูงใจในการจดัการก าไร 
จากการวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวกบัการจดัการก าไรของ Healy (1985) อา้งอิงจากทฤษฎีการ

บญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory)  ดว้ยการอธิบายสาเหตุว่าท าไมบริษทัจึงเลือกวิธีการ
บญัชีท่ีแตกต่างกนั  การอธิบายทฤษฎีดงักล่าวโดย Watts and Zimmerman (1986) พบวา่ทฤษฎีการ
บญัชีเชิงบวก (Positive Accounting)  ตั้งอยู่บนสมมติฐานท่ีวา่ผูบ้ริหารจะเลือกท าในส่ิงท่ีจะท าใน
เกิดอตัถประโยชน์สูงสุดของตนเอง โดยอตัถประโยชน์นั้นมีความเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนท่ีเขา
ควรจะไดรั้บ  นอกจากน้ีมาตรฐานการบญัชีท่ีใชอ้ยูปั่จจุบนัมีความยืดหยุน่ของการน าไปปฏิบติัจริง  
เช่น  การมีแนวทางเลือกปฏิบติัเก่ียวกบันโยบายจากบญัชีดั้งนั้นหากผูบ้ริหารเลือกนโยบายการบญัชี
เพื่อใหผ้ลประโยชน์ผลตอบแทนสูงสุดแก่องค ์ ส่งผลใหไ้ดรั้บผลตอบแทนในจ านวนสูงเช่นกนั  จึง
อาจเป็นแรงจูงใจในการท่ีจะบริหารก าไร 

3. รูปแบบของการจดัการก าไร 
Ayres (1994) จดัประเภทรูปแบบการจดัการก าไรเป็น 3 รูปแบบ คือ 

  3.1) Accrual Management  การปรับเปล่ียนการประมาณการทางบญัชี  เช่น อายุการ
ใช้งานของสินทรัพย์  การประมาณการจ านวนเงินท่ีตั้ งข้ึนเป็นรายงานค้างรับ  รายการค้างจ่าย  
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รายไดรั้บล่วงหนา้  รายจ่ายล่วงหนา้  เพื่อเกล่ียก าไรใหไ้ปสู่ทิศทางเป้าหมายก าไรท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ  
ซ่ึงการจดัการก าไรในรูปแบบน้ี ตอ้งใชว้ิธีการวิเคราะห์รูปแบบหรือทิศทางรายงานคงคา้งท่ีเกิดข้ึน  
จึงท าใหม้องเห็นถึงความเคล่ือนไหวในการเปล่ียนแปลงของรายงานคงคา้งกบัการเปล่ียนแปลงของ
กระแสเงินสดในทิศทางตรงกนัขา้ม  ทั้งน้ีโดยส่วนใหญ่การจดัการก าไรตามรูปแบบน้ี  สาเหตุมา
จากเง่ือนไขการผอ่นปรนการเรียกเก็บเงินจากลูกหน้ี   

3.2) Adoption of Mandatory Accounting Policies คือการตัดสินใจของผู ้บ ริหาร
เก่ียวกบังวดบญัชีท่ีกิจการเร่ิมเอามาตรฐานการบญัชีท่ีประกาศใช้มาใช้อยา่งเป็นทางการ เป็นการ
เปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารตดัสินใจว่าจะเลือกรับเอามาตรฐานการบญัชีมาใช้ในงวดใด จึงจะเกิดผลดี
ต่อภาพลกัษณ์ของกิจการมากท่ีสุด 

3.3) Voluntary Accounting Changes หมายถึง การจดัการก าไรดว้ยการเปล่ียนแปลง
วิธีการบัญชีตามหลักการบัญชีท่ีรองรับโดยทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles: 
GAAP) เพื่อใหผ้ลด าเนินงานของกิจการเป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการหรือคาดการณ์ใหเ้ป็น 

 White et al. (1997) จ  าแนกรูปแบบการจดัการก าไร ไวด้งัน้ี 
1.  การเกล่ียก าไร (Income Smoothing) เป็นการรักษาระดับก าไรในแต่ละปีให้อยู่ในระดับท่ี
เหมาะสม โดยใช้หลกัความระมดัระวงัเก่ียวกบัการประมาณหน้ีสงสัยจะสูญ ประมาณการหน้ีส้ิน
หรืออายกุารใชง้านของสินทรัพยถ์าวรและมูลค่าซาก  เพื่อเพิ่มค่าใชจ่้ายและปรับแต่งก าไรใหล้ดลง  
การรับรู้รายได้ท่ีระมดัระวงัยิ่งข้ึนเพื่อชะลอการรับรู้รายไดแ้ละท าให้ก าไรของงวดปัจจุบนัลดลง  
การรักษาก าไรไปใช้ต่อในปีท่ีตกต ่า ซ่ึงจะเป็นปีท่ีคาดว่าผลประกอบการจะต ่ากว่าเป้าหมายของ
อตัราเติบโต  การลดค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญหรือประมาณการหน้ีสินลงหรือยืดอายุการใช้งานของ
สินทรัพยห์รือเพิ่มมูลค่าซากเพื่อท าใหค้่าใชจ่้ายลดลงและก าไรสูงข้ึน  
2.  พฤติกรรมลา้งบาง (Big bath) คือการปรับลดมูลค่าสินทรัพยล์งทั้งจ  านวนและบนัทึกเพิ่มหน้ีสิน
จะส่งผลให้การรายงานฐานะทางการเงินและผลประกอบการให้ต ่าในรอบระยะเวลาปัจจุบนั  โดย
การรับรู้ค่าใช้จ่ายจ านวนมาก  เพื่อให้ผลประกอบการในอนาคตดูดีข้ึน เน่ืองจากธุรกิจไม่ตอ้งรับรู้
ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ นั้น เช่น การประมาณหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดข้ึนจ านวนมาก(หน้ีสินจากการรับประกนั)  
หรือการตดัมูลค่าสินทรัพยล์งจ านวนมาก(การตั้งค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญเกินจริง)  เป็นตน้ 
3.  การจ าแนกรายการข่าวดีหรือข่าวร้ายออกจากกนั (Classification of Good  News or Bad News) 
เป็นการมองว่าผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะรายงานข่าวดี (ก าไร)  โดยรวมไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของการ
ด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง และรายงานข่าวร้าย (ขาดทุน) รวมไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของรายงานพิเศษ 
4.  การเปล่ียนแปลงทางบัญชี (Accounting  Changes)  ในกรณีท่ีผลก าไรออกมาต ่ ากว่าผลท่ี
คาดการณ์ไว ้ ฝ่ายบริหารมีแนวโน้มท่ีจะท าการเปล่ียนแปลงทางบญัชีเพื่อเพิ่มผลก าไร  แต่กิจการ
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ส่วนใหญ่มกัจะท าการเปล่ียนแปลงทางบญัชีในกรณีภาคบงัคบั(Mandatory) มากกวา่ท่ีจะเป็นแบบ
สมัครใจ (Voluntary) แนวคิดของ Teoh, Welch and Wong (1998) กล่าวถึงการจัดการก าไรใน
มุมมองของกิจการท่ีเตรียมตวัออกหุ้นสู่ตลาด  มีแรงจูงใจท่ีจะน าเสนอผลประกอบการให้ดีท่ีสุดใน
การท่ีจะท าใหร้ะดบัของราคาหุน้ท่ีออกจ าหน่ายมีราคาสูงท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้
Xu, Taylor and Dugan (2007) อธิบายเก่ียวกบัการจดัการก าไรด้วยรายการคงคา้งเป็นการจดัการ
ก าไรท่ีรายงาน  โดยใช้วิธีการตัดสินใจทางการบัญชี  (Accounting  Discretion)  ท่ีอยู่ภายใต้
ขอ้ก าหนดของหลกัการบญัชีท่ีรองรับทัว่ไป  การตดัสินใจจะรวมถึงการเปล่ียนแปลงในประมาณ
การและนโยบายการบญัชี (Lo, 2008) ซ่ึงการจดัการก าไรด้วยวิธีการน้ีสอดคล้องกับ Davidson, 
Stickey and Weil (1987) ซ่ึง Ewert and Wagenhofer (2005)  อธิบายว่าเป็นการเปล่ียนแปลงของ
จงัหวะเวลา  (Timing) หรือการจดัโครงสร้างของรายการทางธุรกิจท่ีแทจ้ริง (Real  Transactions)   
เพื่อให้มีผลต่อการเปล่ียนแปลงก าไร อีกทั้ง Xu, Taylor and Dugan (2007) ยงัไดอ้ภิปรายสนบัสนุน
ว่า  บริษัทสามารถบริหารก าไรจริงผ่านกิจกรรมของธุรกิจท่ีส าคัญดังน้ี กิจกรรมด าเนินงาน
(Operating  Activity)  กิจกรรมการลงทุน(Investment  Activity)และกิจกรรมจดัหาเงิน(Financing  
Activity) Elmoatasem Abdelghany (2005) กล่าวถึงรูปแบบการจดัการก าไรไวด้งัน้ี 

1.  การรับรู้ค่าใช้จ่ายจ านวนมากในงวดเดียว  (Big bath)  ถือเป็นการรับรู้ค่าใช้จ่ายใน
งวดเวลาเดียวกนั  จะท าให้ก าไรในงวดบญัชีปัจจุบนัลดลง  เพราะมีการรับรู้ค่าใชจ่้ายท่ีมากเกินจริง  
นอกเหนือจากควรท่ีจะรับรู้  ทั้งน้ีเพื่อใหมี้ก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

2.  การละเมิดหลักความมีนัยส าคัญ (Accuse of materiality) นักบัญชีอาจจะท าการ
จดัการก าไรโดยการประยุกต์ใช้หลักความมีสาระส าคัญในการจดัเตรียมงบการเงินเน่ืองจาก
หลกัการบญัชีนั้นมีขอบเขตท่ีกวา้งหรือสามารถยืดหยุ่นในการตดัสินใจว่ารายงานใดควรจะเป็น
รายงานท่ีมีสาระส าคญัหรือไม่ 

3.  การส ารองก าไรเพื่อน าไปใชใ้นอนาคต  (Cookie Jar)  เป็นความตั้งใจส ารองในงวด
บญัชีท่ีมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีดี ลดก าไรในงวดปัจจุบนัลงโดยการตั้งส ารองท่ีมากเกินจริง  
เช่น  การตั้งส ารองค่าใชจ่้ายท่ีมากเกินจริงแลว้ใช้วิธีการตดัออกจากบญัชีในคร้ังเดียว  หากในงวด
บัญชีท่ีมีผลการด าเนินงานไม่ดี ก็จะสามารถใช้ในการเพิ่มก าไรโดยการกลับรายการคงค้าง 
(Kokoszka, 2003) 

4.  การขายสินทรัพยท่ี์ใชง้านไม่ได ้ (Round-tripping, back-to-back and swaps, Round-
tripping)  เป็นการกระทบเม่ือบริษัทขายสินทรัพยอ์อกไป  ซ่ึงมีข้อตกลงว่าจะซ้ือสินทรัพย์นั้ น
กลับคืนมาด้วยราคาเต็ม  ส่วน back-to-back จะมีกระบวนการเช่นเดียวกันแต่จะช้ากว่า  การ
แลกเปล่ียน (swaps) เป็นการขายสินทรัพยท่ี์เหมือนกนัทุกอย่างระหว่างกนับริษทัเพื่อท าการรับรู้
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รายได ้ ถือเป็นการสร้างรายไดป้ลอมท าให้กิจการมีรายไดจ้  านวนเพิ่มข้ึนทั้งในส่วนของผูซ้ื้อและ
ผูข้าย (Kokozka, 2003) 

5.  การน ามาตรฐานบัญ ชีมาปฏิบัติ ก่อนมีผลบังคับใช้  (Timing of  adoption of  
mandatory accounting standards) คือ การก าหนดจังหวะเวลาหรืองวดเวลาบัญชีท่ีจะรับเอา
มาตรฐานการบัญชีมาปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งอย่างเป็นทางการ  เพราะ
มาตรฐานการบญัชีท่ีออกใหม่บางมาตรฐานมีการผ่อนปรนวนัเร่ิมต้นในการมาตรฐานบญัชีมา
ปฏิบติัในงวดบญัชีท่ีคิดวา่เม่ือปฏิบติัตามมาตรฐานแลว้จะท าให้ภาพลกัษณ์ทางการเงินของกิจการดี
ข้ึน (Ayres, 1994) 

6.  การเปล่ียนแปลงวิธีการบัญชีด้วยความสมัครใจ (Voluntary accounting  change) 
การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามความสมคัรใจถือไดว้่าเป็นวิธีการจดัการก าไรวิธีหน่ึงโดยการ
เปล่ียนแปลงวิธีการบญัชีตามหลกัการบญัชีท่ีรองรับทัว่ไป  เช่น  การเปล่ียนวิธีการค านวณค่าเส่ือม
ราคา  แต่อย่างไรก็ดี  กิจการจะไม่สามารถท าการเปล่ียนแปลงทางบญัชีได้บ่อยคร้ัง  ดงันั้น  การ
จดัการก าไรตามวธีิน้ีมกัจะเกิดข้ึนในงวดบญัชีเดียว 

7.  การใช้หลักความระมดัระวงั (Conservative accounting) การบัญชีตามหลักความ
ระมดัระวงั เช่น การเลือกวิธีการตีราคาสินคา้คงเหลือ  การบนัทึกรายจ่ายในการวิจยัและพฒันาเป็น
ค่าใช้จ่าย ไม่ใช่รายจ่ายฝ่ายทุนท่ีตอ้งมาตดัจ าหน่าย  การบญัชีตามหลกัความระมดัระวงัมีผลต่อ
คุณภาพก าไรของกิจการเพราะเปิดโอกาสให้มีการรายงานก าไรอยา่งยืดหยุน่ผา่นการตั้งส ารองต่าง 
ๆ ตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Penman and  Zhang 2002) 
8.  การใช้อนุพนัธ์ทางการเงิน  (Using  the  derivative)  การใชส่ิ้งท่ีรับมา  เช่น  เร่ืองมูลค่ายุติธรรม
ของหลกัทรัพยเ์พื่อคา้  ฝ่ายบริหารสามารถท่ีจะบริหารก าผา่นรายการน้ีได ้ เพราะมีการเปล่ียนแปลง
ในมูลค่ายติุธรรมท่ีจะรับรู้ในงบก าไรขาดทุน 

4.  วธีิวดัระดบัการจดัการก าไร 
Healy and Wahlen (1999) กล่าวถึง แนวทางทัว่ไปท่ีใชใ้นการศึกษาการจดัการก าไรคือ 

การใช้วิธีการประมาณรายงานคงคา้งท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected Accruals) หรือรายการคงค้างท่ี
ข้ึนอยู่กับดุลพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) เป็นการวดัผลกระทบท่ีเกิดจากฝ่าย
บริหารในการตดัสินใจเก่ียวกบันโยบายทางบญัชีด้วยระดับความผิดพลาด (Degree of Error) ท่ี
เกิดข้ึน มีแนวทางค านวณดงัน้ี     

ขั้นตอนท่ี 1 ค านวณรายการคงค้างรวม (Total Accrued)  ตามแนวคิดของงบดุล(งบ
แสดงฐานะการเงิน)หรือแนวคิดของงบกระแสเงินสด  เรียกวา่  ค่า  Y 
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ขั้นตอนท่ี 2 น ารายการคงคา้งทั้งหมดมาวิเคราะห์ความถดถอยกบัตวัแปรท่ีเป็นตวัวดั
รายการคงคา้งปกติ  (Normal  Accruals)  เช่น  ยอดขาย  สินทรัพยถ์าวรก่อนหกัค่าเส่ือมราคาสะสม  
เป็นตน้  เรียกวา่การค านวณค่า   Ŷ    
   โดยท่ี     11+22+33…,kk+ 

   จะไดค้่า   ∝̂1 , ∝̂2, ∝̂3 ,……..,∝̂k  น าค่า ∝̂1 , ∝̂2, ∝̂3 ,……..,∝̂k คูณกบั X1, X2 , X3……..,Xk  
   ผลลพัธ์ คือ Y ̂ = ∝̂1 × X1 + ∝̂2 × X2 + ∝̂3 × X3……..,∝̂k × Xk 

ขั้นตอนท่ี 3 ผลต่างระหว่างรายการคงคา้งทั้งหมดกบัรายการคงคา้งปกติผลลพัธ์ท่ีได ้ 
คือรายการคงค้างท่ีไม่คาดหวงั  หรือเป็นรายงานคงค้างท่ีไม่สามารถอธิบายได้ (Unexplained 
Components of Total Accruals) หรือเรียกวา่ส่วนท่ีเหลือ (Residual) หรือรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) ท่ีจะน ามาใชเ้ป็นตวัแทน (Proxy) ของการวดัค่าการ
จดัการก าไร หากค่าท่ีได้จากระดับของความผิดพลาด (Degree of Error) มาก แสดงถึงข้อมูลท่ี
น าเสนอในรายงานทางการเงินมีคุณภาพต ่า  แสดงถึงกิจการมีการจดัการก าไรสูง  แต่หากค่าท่ีได้
จากระดบัของความผดิพลาด (Degree of Error) นอ้ย จะหมายถึงท่ีน าเสนอในรายงานทางการเงินมี
คุณภาพสูงและมีการจดัการก าไรระดบัต ่า  สอดคลอ้งการประมาณค่ารายการคงคา้งรวม   

ตามแนวคิด Riahi Belkaoui (2004) แบ่งประเภทการวดัค่าการจดัการก าไรผา่นรายการ
คงคา้งดงักล่าวมาขา้งตน้  ออกเป็น 2  ประเภท คือ ตวัแบบตามแนวทางงบดุล (The Balance Sheet 
Approach) และ แนวทางกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 1) แนวคิดงบดุล (งบแสดงฐานะการเงิน) (The Balance Sheet Approach) ค  านวณจากสมการ  
TAit =  ∆CAit − ∆CLit + ∆STDit − DEPit 

โดยท่ี  
   TAit  คือ รายการคงคา้งรวมในปีท่ี t ของกิจการท่ี i  
  ∆CAit  คือ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีนในปีท่ี t ของกิจการท่ี i  
  ∆CLit  คือ การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวยีนในปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
    ∆STDit   คือ การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบก าหนดภายใน 1 ปี                                                                                                                                                                                                                                                 
    ในปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
  DEPit  คือ การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบก าหนดภายใน 1 ปี 
    ปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
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 2) แนวคิดงบกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) ค  านวณโดย 
สมการ ดงัน้ี 
TAit = NIit - CFOit 

 โดย 
  TAit      คือ รายการคงคา้งรวมในปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
  NIit       คือ ก าไรจากการด าเนินงานในปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
  CFOit    คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปีท่ี t ของกิจการท่ี i 
 ทั้งน้ี  จากการทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจยัท่ีผา่นมา (Riahi Belkaoui 2004)  พบวา่  แนวคิดงบ
ดุล จะพิจารณารายงานตามแนวคิดเฉพาะท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายงานคงคา้งบางรายการ ไม่ครอบคลุมถึง
รายการคงคา้งท่ีมีความเป็นไปไดท้ั้งหมด   

 ดงันั้น  ผูว้ิจยัเลือกใชก้ารประมาณการรายการคงคา้งรวมตามแนวคิดงบกระแสเงิน
สด  เน่ืองจากตามแนวคิดของงบกระแสเงินสดจะสามารถประมาณรายการคงคา้งรวมได้ ดีกว่า
แนวคิดงบดุล  ตามแนวคิดงบกระแสเงินสดสมการจดัประเภทรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร ประกอบดว้ย  รายการคงคา้งงจากการด าเนินงานปกติ (non-discretionary accruals) 
คือ รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินธุรกิจปกติ กิจการไม่สามารถควบคุม
รายการคงคา้งในส่วนน้ีได ้เช่น ยอดลูกหน้ีการคา้ซ่ึงอาจมากนอ้ยตามภาวะเศรษฐกิจและธรรมเนียม
ของอุตสาหกรรม เป็นต้น   และรายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลพินิจของผู ้บริหาร (Discretionary 
accruals) คือรายการคงคา้งท่ีผูบ้ริหารใช้ดุลพินิจในการก าหนดตวัเลขหรือเลือกนโยบายบญัชี เช่น 
การเลือกใชว้ธีิคิดค่าเส่ือมราคา เป็นตน้  

การศึกษาท่ีผ่านมาของ Sloan (1996) Dechow et al. (1998) และ Wild, Subramanyam 
and Halsey (2006) พบความสัมพนัธ์ของรายการคงคา้งกบัคุณภาพก าไร Wild, Subramanyam and 
Halsey (2006)  กล่าวว่ารายการคงค้างทางบญัชีให้ขอ้มูลในการตดัสินใจมากกว่ากระแสเงินสด
เน่ืองจากหากมีลูกหน้ีปลายงวด ลูกหน้ีจะให้ขอ้มูลวา่ในอนาคตกิจการจะมีเงินสดจากการช าระหน้ี
ของลูกหน้ีแต่หากมีเงินสดในงวดปัจจุบนัไม่อาจบอกเงินสดในอนาคตส าหรับกระแสเงินสดให้
ความน่าเช่ือถือมากกวา่รายการคงคา้งเพราะวา่รายการคงคา้งสามารถเกิดการตกแต่งตวัเลขได ้เช่น 
ยดือายคุ่าเส่ือมราคา  ตั้งประมาณการในการรับรู้รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย 

ตวัแบบรายการคงคา้งจากการตดัสินใจตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
ตวัแบบรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีตวัแบบท่ีใช้ค  านวณ 6 ตวั

แบบดงัน้ี 
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1. ตวัแบบ DeAngelo (1986)  รายการคงคา้งจากการตดัสินใจเท่ากบั ผลต่างระหว่าง
รายการคงคา้งในเหตุการณ์ปีท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ี t – 1 กลบัรายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจาก
การตดัสินใจ คือรายการคงคา้งทั้งหมดงวดก่อนหารดว้ยสินทรัพยร์วมทั้งหมดในปีท่ี t – 2 
 

 

โดยท่ี 
   คือ  รายการคงคา้งท่ีไม่เกิดข้ึนกบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร ณ เวลาท่ี t-1 
  คือ รายการคงคา้งทั้งหมดปีท่ี t 
    คือ สินทรัพยร์วมทั้งหมดในปีท่ี t-2 

2. ตัวแบบ Healy (1989) รายการคงค้างท่ีไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจของผูบ้ริหาร
เท่ากบัค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งทั้งหมดในปีท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ีผา่นมา (t-1) น าไปหัก
จากรายการคงคา้งทั้งหมดเท่ากบัรายการคงคา้งจากการตดัสินใจ 
 

 
 

โดยท่ี 
NDAt    คือ   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลพินิจผูบ้ริหาร ณ เวลาท่ีหารดว้ย สิ น ท รั พ ย์
รวมยอ้นหลงั 
           คือ   จ านวนปีในรอบระยะเวลาท่ีท าการประมาณ 
      คือ   จ านวนผลรวมในปีท่ี y 
     คือ   รายการคงคา้งทั้งหมด 
   คือ    สินทรัพยร์วมทั้งหมดในปีท่ี y-1 

  คือ    ปีท่ีท าการยอ้นหลงัในรอบระยะเวลาท่ีท าการประมาณ 
ความแตกต่างของรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร จากตวัแบบ Healy แตกต่าง
จาก ตัวแบบ DeAngelo  คือ รายการคงค้างท่ีไม่ เกิดจากการตัดสินใจของผู ้บริหาร ตัวแบบ 
DeAngelo  เป็นไปตามกระบวนการ Random Walk โดยมีการเคล่ือนท่ีแบบไร้ทิศทางขณะท่ีตวั
แบบ Healy เป็นกระบวนการท่ีมีค่าเฉล่ียอยา่งลดลง Mean Reverting 

3. ตัวแบบ Jones (1991) ว ัตถุประสงค์หลักของตัวแบบ Jones คือการควบคุม
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอ้มของกิจการท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจาก
การตดัสินใจของผูบ้ริหาร  ซ่ึงค านวณจากสมการ  
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โดยท่ี 
 คือ   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลพินิจผูบ้ริหาร ณ เวลาท่ีหาร t ดว้ยสินทรัพย์

รวมยอ้นหลงั 
 คือ  สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินเวลาท่ี t-1 

 คือ   รายได ้ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 
 คือ   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ณ วนัส้ินเวลาท่ี t 

 คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทั โดยค่า  หาได้จาก
สมการในช่วงการประมาณระยะเวลาดงัน้ี 
 

 
 

โดยท่ี 
  คือ   รายการคงคา้งทั้งหมด ณ เวลาท่ี t 
   คือ   สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินเวลาท่ี t-1 

   คือ   รายได ้ณ เวลาท่ี t  หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 
   คือ   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ณ วนัส้ินเวลาท่ี t 

  คือ   ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
โดย คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทัท่ีไดจ้าก การทดสอบ
ตวัแบบน้ีแลว้จึงน าไปใชเ้ป็นตวัแทนในการทดสอบตวัแบบค านวณรายการคงคา้งท่ีไม่ใช้ดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารขา้งตน้ 
การประยุกต์ตวัแบบ Jones ยงัครอบคลุมถึงการเพิ่มรายการคงคา้งทั้งหมดในช่วงอดีตและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีตเป็นตวัแปรอิสระอีก 2 ตวัแปรเพื่อความสามารถในการอธิบาย 
ท่ีดียิง่ข้ึนและการท่ีตวัแบบไดเ้ปล่ียนตวัแปรการเปล่ียนแปลงของยอดขายเป็นการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขายสด 

4. ตัวแบบ Modified Jones (Dechow et al., 1995) เพื่อขจัดผลของการวดัค่าความ
ผิดพลาดของรายการคงคา้งจากการตดัสินใจท่ีเกิดจากการรับรู้รายไดต้วัแบบน้ีประมาณรายการคง
คา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจระหวา่งงวดดว้ยสมการดงัน้ี 
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โดยท่ี 
  คือ  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของพูดบริหาร ณ เวลาท่ี tหารดว้ย

สินทรัพยร์วมยอ้นหลงั 
    คือ  สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินเวลาท่ี t-1 

 คือ   รายได ้ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 
 คือ   ลูกหน้ีการคา้ ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยลูกหน้ีการคา้ ณ เวลาt-1 

 คือ  ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ณ ส้ินเวลาท่ี t 
โดยค่า  หาได้จากตวัแบบเดียวกบัตวัแบบ Jones  ในช่วงการประมาณระยะเวลา  ความแตกต่าง
ของตวัแบบของ Jones ทั้ ง 2 ตวัแบบคือ ตวัแบบ Modified Jones ปรับปรุงการเปล่ียนแปลงของ
ลูกหน้ีการคา้เพราะเช่ือวา่การเปล่ียนแปลงในยอดขายเช่ือทั้งหมดในช่วงเหตุการณ์เป็นผลจากการ
จดัการก าไร ซ่ึงตวัแบบ Jones  สมมติว่าการตดัสินใจเร่ืองท่ีไม่กระทบต่อรายไดไ้ม่ว่าในช่วงการ
ประมาณหรือช่วงเหตุการณ์โดยมีเหตุผลว่าการจดัการก าไรทั้ งกระบวนการด้วยการตดัสินใจ
เก่ียวกับการรับรู้รายได้ตลอดช่วงการขาย เช่ือง่ายกว่าตกแต่งก าไรเฉพาะการขายสดซ่ึงถ้า
กระบวนการน้ีถูกตอ้งการประมาณค่าการจดัการก าไร (รายการคงคา้งจากการตดัสินใจ) จะไม่ขา้
ใกล ้0 หากการจดัการก าไรนั้นเกิดจากการบริหารยอดขาย 

5. ตวัแบบ industry ตวัแบบน้ีแกไ้ขขอ้สมมุติการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจ
ตอ้งคงท่ีตลอดช่วงเวลาดว้ยแทนท่ีจะหาตวัแปรวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจตวั
แบบสมมติว่า ความผนัแปรของตวัก าหนดค่ารายการคงคา้งเกิดจากการตดัสินใจจะเหมือนกนัทุก
บริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนัดว้ยสมการดงัน้ี 

 
 

โดยท่ี 
 คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ณ เวลาท่ี t    

วดัจากการทดสอบดว้ยตวัแบบ Jones (1991) 
คือ ค่ามธัยฐานของรายการคงคา้งทั้งหมด ณ เวลาท่ี t หารดว้ย

สินทรัพยร์วมยอ้นหลงัส าหรับบริษทัทั้งหมดท่ีไม่ใช่ตวัอยา่งในอุตสาหกรรมท่ีมีรหสัมาตรฐาน
อุตสาหกรรม 2 หลกั (Standard Industry Classification) 
 คือ   ค่าสัมประสิทธ์ิความทดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทั ค านวณจากสมการ
ทดถอยเชิงเส้นก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการส ารวจในช่วงระยะเวลาท่ีท าการประมาณ 
 ตวัแปรน้ีลดความผดิพลาดท่ีเกิดจากการวดัค่ารายการคงคา้งจากการตดัสินใจ ดว้ยข้ึนอยูก่บั ปัจจยั 
2 ประการ ไดแ้ก่ ตวัแปรอุตสาหกรรมช่วยขจดัความผนัแปรของรายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการ
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ตดัสินใจ รายการคงค้างท่ีไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจส่วนใหญ่สะท้อนการตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มของแต่ละบริษทัตวัแบบอุตสาหกรรมจะไม่ดึงค่ารายการคงคา้งท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจจากตวัแปรรายการคงคา้งจากการตดัสินใจไดแ้ละตวัแปลอุตสาหกรรม
ขจดัความแปรผนัของรายการคงคา้งจากการตดัสินใจ ท่ีสัมพนัธ์กนัระหวา่งกิจการในอุตสาหกรรม
เดียวกนัความรุนแรงของปัญหาข้ึนอยูก่บัส่ิงท่ีจดัการก าไรนั้นไปกระตุน้สหสัมพนัธ์ระหวา่งกิจการ
ในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

Guay, Kothari and Watts (1996)  แสดงให้ เห็นว่าแบบ  DeAngelo  Model,  Healy  
Model  และ  Industry  Model  เป็นตวัแบบท่ีไม่มีประสิทธิภาพในการจ าแนกรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กบัดุลพินิจของฝ่ายบริหาร ซ่ึง  Jones  Model  และ  Modified  Jones  Model  เป็นตวัแบบท่ีสามารถ
ประมาณการรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของฝ่ายบริหารไดน่้าเช่ือถือมากกว่า  นอกจากนั้น  
(Dechow et al., 1995)  ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการวดัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลพินิจ
ของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบข้างต้น  พบว่าตัวแบบท่ีน ามาใช้คือ  ตัวแบบ  Modified  Jones  
สามารถตรวจสอบพบการจดัการก าไรไดม้ากท่ีสุด  ดงันั้น  ผูว้ิจยัจึงใช้รายการคงคา้งจากดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารโดยใช้ตัวแบบ  Modified Jones Model เป็นตัวแบบในการวดัการจดัการก าไรเพื่อ
สะทอ้นใหท้ราบถึงคุณภาพก าไรของกลุ่มตวัอยา่งงานวจิยัน้ี  
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ตารางที ่2.1  การประมาณค่ารายการคงคา้งรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลพินิจของผูบ้ริหาร  
ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 

1986 DeAngelo (1986) DeAngelo รายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารเท่ากบัค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งทั้งหมด
ในปีท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ีผา่นมา (t-1) น าไปหกัจากรายการคงคา้งทั้งหมดเท่ากบัรายการคงคา้ง
จากการตดัสินใจ 

 

โดยท่ี 
         NDAt   คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลพินิจผูบ้ริหาร ณ เวลา t หารดว้ยสินทรัพยร์วมยอ้นหลงั 

          คือ  จ  านวนปีในรอบระยะเวลาท่ีท าการประมาณ 
     คือ  จ  านวนผลรวมในปีท่ี  
    คือ  รายการคงคา้งทั้งหมด 
  คือ   สินทรัพยร์วมทั้งหมดในปีท่ี y-1 

        คือ   ปีท่ีท าการยอ้นหลงัในรอบระยะเวลาท่ีท าการประมาณ 
ความแตกต่างของรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของฝ่ายบริหาร ตวัแบบ Healy น้ีต่างจาก 

DeAngelo ในส่วนท่ีรายการคงคา้งท่ีไม่เกิดจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารส่วนตวัแบบ DeAngelo  เป็นไป
ตามกระบวนการ Random Walk โดยมีการเคล่ือนท่ีแบบไร้ทิศทางขณะท่ีของ Healy เป็นกระบวนการท่ีมี
ค่าเฉล่ียอยา่งลดลง Mean Reverting 

24 
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
1989 The Healy Model Healy Healy  พฒันาตวัแบบโดยการทดสอบการจดัการก าไรโดยการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งรม 

(ถ่วงน ้ าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม)ผา่นตวัแปรท่ีแบ่งการจดัการก าไร และศึกษาความแตกต่างจากการจดัการ
ก าไร โดยคาดการณ์ว่าการจดัการก าไรท่ีเป็นระบบจะเกิดข้ึนในทุกช่วงเวลา และแบ่งตวัแปรจากกลุ่ม
ตวัอยา่งออกเป็น 3 กลุ่ม คือ 

กลุ่มท่ี 1 คาดการณ์วา่การจดัการก าไรในรอบบญัชีนั้นเพิ่มข้ึน 
กลุ่มท่ี 2 และ 3คาดการณ์วา่มีการจดัก าไรลดลง  จากนั้นเปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายการคงคา้งรวม
เป็นคู่ในกลุ่มท่ีคาดการณ์ว่ามีการจดัการก าไรเพิ่มข้ึนกบัค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งท่ีค่าเท่ากนั  
โดยค่าเฉล่ียรายการคงคา้งรวมจากการประมาณค่าตามช่วงเวลา  จะเป็นตวัแทนการวดัรายการ
คงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ตามตวัแบบแสดงดงัน้ี 

  
โดยท่ี  NDAt  คือ  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t  

               TAt    คือ รายการคงคา้งรวมถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมในปีท่ี t 
               T       คือ จ านวนปีท่ีใชป้ระมาณค่า 

1991 Industry Model Dechow and 
Sloan 

เป็นแบบจ าลองคลา้ยกนักบั  Jones  Model  โดย  Industry Model  มีขอ้สมมติท่ีวา่รายการคงคา้งท่ี
ไม่ข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจของผูบ้ริหารมีค่าคงท่ีตลอดเวลา  นอกจากน้ีค่าของรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั
ดุลพินิจของฝ่ายบริหารในอุตสาหกรรมเดียวกนัจะมีค่าเท่ากนั  แบบจ าลอง  เป็นดงัน้ี 
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 

 
โดยท่ี 

      คือ  มธัยฐานของรายการคงคา้งรวมถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพย์
รวมในปีท่ี  t-1   

                       คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอบเชิงเส้นของตวัแปร 
              ผลจากการทดสอบแบบจ าลองรายการคงคา้งจากการด าเนินงานของ Dechow et al. (1995) พบว่า
แบบจ าลองของ Jones และ Modified  Jones  สามารถประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบั 
                    ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลท่ีสุด  ในขณะท่ีแบบจ าลองของ  Healy  (1985)   
                   และ Industry Model (Jeang et al. 1991) ไม่สามารถแยกรายการคงคา้งรวมเป็นรายการคงคา้งท่ี
ไม่ข้ึนกบั 
                   ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได ้

1991 Jones (1991) Model Jones สร้างตัวแบบใหม่แนวคิดคือรายการคงค้างท่ีไม่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-
discretionary accruals) จะคงท่ีเสมอ ซ่ึง Jones  ไดพ้ยายามควบคุมผลกระทบของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจ
ของบริษทัท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึน อยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-discretionary accruals : 
NDA) เช่น การเปล่ียนแปลงของรายได ้การเปล่ียนแปลง ยอดขายและมูลค่าท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ท า
ใหไ้ดต้วัแบบ Jones 1991 ( ) ดงัสมการต่อไปน้ี 
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 

 

โดยท่ี   NDAt   คือ  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t,          
                At-1   คือ สินทรัพยร์วมในปีท่ี t-1 
          ∆REVt   คือ  การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
              PPEt     คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t, ∝1, ∝2, ∝3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ         
                                  ถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 

             ทั้งน้ี ถ้าผูบ้ริหารตกแต่งก าไรผ่านยอดขายโดยเฉพาะยอดขายเช่ือ แบบจ าลองน้ี จะไม่สามารถ
ตรวจจบัการจดัการก าไรได ้เพราะตวัแบบจ าลองจะไม่ถือวา่ยอดขายเช่ือท่ีถูกตกแต่งนั้นเป็นรายการคงคา้ง
ท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร(Discretionary accruals : DCA) และแบบจ าลองน้ีจะอธิบายความผนั
แปรของรายการคงค้างได้ค่อนข้างต ่ า และค่ารายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
(Discretionary  accruals  :  DCA) ท่ีค  านวณได้ยงัตรวจจบัการจดัการก าไรได้ไม่ดีเท่ารายการคงคา้งรวม
(Total accruals : TA) (Dechow, Ge, Larson and Sloan, 2011) นอกจากน้ียงัพบว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจ้ากแบบจ าลอง Jones  กลบัมีความสัมพนัธ์ (Correlation)  กบั รายการคงคา้งรวม(Total accruals : TA) 
ซ่ึงท าใหแ้บบจ าลองประมาณการน้ีมีความไม่สมบูรณ์ 

1995 Modified Jones 
(1995) 

Dechow, 
Sloan and 

พฒันามาจาก The  Jones  Model  ท่ีมีการรวมเอารายไดเ้ขา้ไวใ้นแบบจ าลอง เน่ืองจากแนวคิดว่า
รายได้นั้นได้รวมเอาลูกหน้ีการคา้ซ่ึงเกิดจากการขายเช่ือเขา้ไปด้วย  ซ่ึงกิจการสามารถจดัการก าไรด้วย
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
Sweeney. รายการขายเช่ือได ้(Dechow et al.,1995)  ดดัแปลงแบบจ าลองของ Jones และเพิ่มตวัแปรการเปล่ียนแปลง

ของยอดขายเช่ือ (REVit) เพื่อลบกบัการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ี (RECit) ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยใ์นปี
ท่ี t-1 โดยมีความเช่ือว่าการเปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือมาจากการจดัการก าไรท่ีอาจท าให้เรา
ประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals:  DCA) ไดช้ดัเจน
มากยิง่ข้ึน งานวจิยัจ านวนมากท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรนิยมใช ้

 

โดยท่ี 
 NDAt  คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t 
 ∆REVt  คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
 PPEt  คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
 ∆REC   คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยใ์นปีท่ี t-1 
 At−1  คือ สินทรัพยร์วมในปีท่ี t-1 

                                       ∝1, ∝2, ∝3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 
2002 Dechow and Dichev 

model (2002) 
Dechow and 
Dichev 

ได้เสนอวิธีการหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Non – discretionary 
accruals : NDA) ท่ีแตกต่างออกไปจากวิธีก่อน  แนวคิดคือ  รายการคงคา้งจะเป็นตวัประมาณการกระแส
เงินสดท่ีไดรั้บหรือจ่ายไปในอดีต  ปัจจุบนัและอนาคต  เพราะการลงบนัทึกรานการคงคา้งยอ่มคาดหวงัว่า  
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
บริษทัจะไดรั้บหรือจ่ายกระแสเงินสดในอนาคต  หรือในทางกลบักนั  บริษทัตอ้งลงบนัทึกรายการคงคา้ง
หากได้รับหรือจ่ายเงินสดล่วงหน้า  ดังนั้ น  กระแสเงินสดในอดีต  ปัจจุบัน  และอนาคต น่าจะมี
ความสัมพนัธ์กบัขนาดรายการคงคา้งท่ีเหมาะสมความธรรมชาติของธุรกิจได ้ แบบจ าลองดงักวา่มี  R2  สูง
กว่าแบบจ าลอง  Jonesและ  Modified Jones มาก  อย่างไรก็ ดี  Dechow and Dichev (2002) ได้ส ร้าง
แบบจ าลองโดยสนใจเฉพาะรายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวยีนโดยมีแบบจ าลองเป็นดงัน้ี 

 

   คือ  รายการคงคา้งหมุนเวยีนรวมในปีท่ี t                                       คือ  กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานในปีท่ี  t-1 

  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปีท่ี  t                   คือ  กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานในปีท่ี  t+1 
      คือ  ค่าคงท่ีของสมการถดถอย                                    คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิความ

ถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 
         คือ   ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่าในปีท่ี t 

มองวา่ตวัแบบของ Dechow and Dichev (2002) ไม่ไดร้วมปัจจยัดา้นเศรษฐกิจเขา้ไปซ่ึงถือว่าปัจจยัท่ีมีผล
ต่อการประมาณการรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Non – discretionary accruals: 
NDA) ท าใหก้ารประมาณการรายการไม่สมบูรณ์นกั  เขาจึงไดเ้พิ่มใหส้ะทอ้นผลการด าเนินงาน  คือ   
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
1. การเปล่ียนแปลงในยอดขาย ( )  เพื่อใหส้ะทอ้นผลการด าเนินงาน 
2. ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ( )  ซ่ึงจะช่วยสะทอ้นการจดัการก าไรผา่นบญัชีการดอ้ยค่าของ

ท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์และค่าความนิยม 
ผลการทดสอบพบว่า  แบบจ าลองท่ีเสนอแก้ไขโดย McNichols (2002) สามารถอธิบายได้ดีกว่า
แบบจ าลอง Dechow and Dichev (2002) ต่อมา Francis et al. (2005) ไดน้ าแบบจ าลองท่ีเสนอแกไ้ขโดย 
McNichols (2002) ไปใชใ้นงานวจิยัของเขา อีกทั้งยงัมองวา่  2  ตวัแปรควบคุมเขา้มาในสมการ  รายการ
คงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary  accruals  :  DCA)  ทั้งระยะสั้นและระยะยาว  
พร้อมทั้งช่วยขจดัขอ้จ ากดัของแบบจ าลอง  Dechow and Dichev ไดด้ว้ยแบบจ าลองของ  Francis et al. 
(2005) ตามสมการ  ดงัน้ี 

 
โดยท่ี 

     คือ  รายการคงคา้งหมุนเวยีนรวมของบริษทั  i ในปีท่ี t5 

   คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทั  i  ในปีท่ี  t6 

  คือ  การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทั i ในงวดท่ี t  เทียบกบังวด ท่ี t-1 
   คือ  ราคาทุนก่อนหกัค่าเส่ือมของราคาท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั  i  ในงวดท่ี     

t เทียบกบังวดท่ี t-1 
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
     คือ  สินทรัพยร์วมเฉล่ียของบริษทั  i  ในงวดท่ี  t 

         คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทั  i  ในปีท่ี   
2005 Kothari, Leone 

and Wasley model 
Kothari, 
Leone 
and Wasley 
(2005) 

              เสนอตวัแบบเพื่อแกไ้ขปัญหา  Correlation  แนวคิดของตวัแบบน้ี  คือ  อุตสาหกรรมเดียวกนัมีผล
การด าเนินงานใกล้เคียงกัน      ควรมีระดับรายการคงค้างเหมือนกัน  จึงได้ควบคุมปัจจยัด้านผลการ
ด าเนินงานด้วยอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) เข้าไปในสมการเพื่อไม่ให้เกิดความสัมพนัธ์
ระหว่างรายการคงคา้งปกติ (Normal  accruals)  จะมีความผนัแปรอย่างมากต่อผลการด าเนินงานท่ีมาก
ผิดปกติ  อย่างไรก็ดี พบว่าตวัแบบน้ีมีความสามารถในการทดลอบค่อนขา้งต ่า  ท าให้ตวัแบบน้ีไม่ควร
น ามาใชเ้วน้แต่นกัวจิยัจะใหค้วามส าคญัเร่ืองปัจจยัผลประกอบการ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

2006 Yoon, Miller 
and Jiraporn model 

Yoon, Miller 
and Jiraporn 
(2006) 

                       จาการศึกษา  ตวัแบบการวดัการจดัการก าไรผ่านการวดัระดบัรายการคา้งรับคา้งจ่ายในงบ
การเงินของงานวิจัยในอดีต  พบว่าตัวแบบท่ีได้รับความนิยมคือ  ตัวแบบ  Modified  Jones  Model 
(Dechow et al., 1995)  ซ่ึงไดรั้บการยอมรับอย่างกวา้งขวางในการศึกษาเร่ืองการจดัการก าไรและคุณภาพ
ก าไร  อย่างไรก็ตามมีงานวิจยัท่ีมองวา่ตวัแบบดงักล่าวยงัมีขอ้บกพร่อง  ซ่ึงไม่คลอบคลุมการจดัการก าไร
ผา่นรายการค่าใชจ่้ายและเจา้หน้ี  และมีความไม่สอดคลอ้งกนัระหวา่งตวัแปรท่ีใชสิ้นทรัพยร์วมตน้งวดซ่ึง
เป็นตวัแปรคงท่ี  เป็นตวัแปรมาตรฐานของสมการ  ขณะท่ีรายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีตอ้งการศึกษานั้น  เป็น
ตวัแปรท่ีไม่คงท่ีสามารถผนัแปรได ้ นอกจากน้ี  รายการท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์ท่ีใชใ้นสมการซ่ึงถือเป็น
ตวัแทนของค่าเส่ือมราคานั้น  ก็ไม่ไดส้ะทอ้นค่าของรายการคา้งรับคา้งจ่ายไม่หมุนเวยีน 
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ปีที่ แบบจ าลอง ผู้ศึกษา มุมมอง 
โดยแทจ้ริง  งานวิจยัของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) จึงเสนอตวัแบบใหม่ท่ีค  านึกถึง
ขอ้บกพร่องดงักล่าว 

 

โดยท่ี 
       คือ  รายงานการคา้งรับคา้งจ่ายรวมของบริษทัท่ี i ในปีท่ี t  
     คือ  รายไดข้องบริษทั  i  ในปีท่ี  t 
  คือ  รายไดข้องบริษทั  i  ในปีท่ี  t  หกัรายไดใ้นปีท่ี t-1 

       คือ  การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทั  i  ในปีท่ี  t 
   คือ  ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่

เป็นตวัเงินของบริษทั  i   
ในปีท่ี  t  หกัดว้ยผลรวมของผลรวมตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหารไม่รวม
ค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั  i  ในปีท่ี  t 

      คือ  การเปล่ียนแปลงของเจา้หน้ีของบริษทั  i  ในปีท่ี  t 
      คือ  ค่าเส่ือมราคาของบริษทั  i  ในปีท่ี  t 
     คือ  ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์ของพนกังานของบริษทั  i  ในปีท่ี   
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2.2.2 การวดัคุณภาพก าไร 
การวดัคุณภาพก าไรผ่านการจดัการก าไรมีหลายวิธี โดยวิธีเบ้ืองตน้ท่ีพบในงานวิจยั

จ านวนมาก คือ การวดัการจดัการก าไรด้วยรายการคงคา้งของกิจการ (Dechow et al., 1995) โดย
ก าหนดให้รายการคงคา้งรวม(Total Accruals) มีค่าเท่ากบัส่วนต่างระหว่างก าไรสุทธิ(net income) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (cash flow from operation) ตามแนวคิด Cash Flow 
Statement Based Approach (Hribar and Collins, 2002) นัน่คือ รายการคงคา้งรวมของกิจการเท่ากบั
ก าไรสุทธิของบริษทัหักกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ โดยกิจการสามารถปรับแต่ง
ตวัเลขก าไรให้สูงหรือต ่ากวา่ความเป็นจริงผา่นระบบรายการคงคา้ง  เช่น หากบริษทัตอ้งการแสดง
ตวัเลขก าไรในปีปัจจุบนัให้สูงข้ึน กิจการจะบนัทึกรับรู้รายไดรั้บล่วงหนา้มากข้ึน หรือสร้างเง่ือนไข
การให้ส่วนลดต่าง ๆ เพื่อเพิ่มยอดขายของกิจการ ในขณะเดียวกนัก็จะชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารโดยรับรู้เป็นค่าใชจ่้ายจ่ายล่วงหนา้แทน ส่งผลให้ก าไรในปีปัจจุบนั
สูงข้ึน ดงันั้น จึงอาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีรายการคงคา้งเป็นมูลค่าสูง ยอ่มสะทอ้นวา่ตวัเลขก าไร
มีคุณภาพต ่า 

Francis et al. (2004) เสนอตวัวดัคุณภาพก าไร   2 กลุ่มดงัน้ี 
ตวัช้ีวดัคุณสมบติัก าไรท่ีใชข้อ้มูลบญัชี (Accounting - based Earnings Attribute Measure) 

1.  ตัว ช้ี ว ัด คุณสมบั ติก าไร ท่ี ใช้ข้อ มูลตลาด  (Market based Earnings Attribute 
Measure) ตวัวดักลุ่มแรกจะใช้ขอ้มูลก าไรจากงบการเงินเท่านั้นในขณะท่ีตวัว่าในกลุ่มท่ี 2 จะใช้
ขอ้มูลจากงบการเงินและราคาหลกัทรัพย ์

2.  ตัวว ัดคุณสมบัติก าไรท่ีใช้ข้อมูลบัญชี (Accounting - based Earnings Attribute 
Measure) ตวัวดัในกลุ่มน้ีจะประกอบดว้ย 4 ตวัวดั แต่ละตวัว่าคุณสมบติัของก าไรท่ีต่างกนัไป ซ่ึง
สามารถสรุปดงัตาราง 
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ตารางที ่2.2  สรุปตวัวา่คุณสมบติัก าไรท่ีใชข้อ้มูลบญัชี   
 

ตวัวดั (Measure) ค าอธิบาย 
1.1. คุณ ภ าพ ของรายก ารค งค้ าง 
(Accrual Quality) 

         ก าไรท่ีมีความใกล้เคียงกับเงินสดมากท่ีสุด ย่อมเป็นท่ีต้องการของผูมี้ส่วนได้เสียทั้งหลายของกิจการ และเน่ืองจากก าไร
ประกอบด้วยเงินสดและผลของรายการคงคา้ง (เช่น การตั้งลูกหน้ี การตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ฯลฯ ) การท่ีรายการคงคา้งในปี
ปัจจุบนัสามารถสะทอ้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้ (ไม่ไดเ้กิดจากการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร) ยอ่มแสดงใหเ้ห็น
ถึงคุณภาพของก าไรท่ีดี (Francis et al., 2005; Dechow and Dichev, 2002) 

1.2. ความย ัง่ยืนของก าไร (Earnings 
Persistence) 

            ก าไรท่ีมีความย ัง่ยนืนบัเป็นอีกส่ิงหน่ึงท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการตอ้งการ กล่าวคือ ก าไรท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัควรจะเกิดข้ึนใน
อนาคต ดงันั้นหาก าไรในปัจจุบนัเป็นผลของรายการท่ีเกิดข้ึนไม่บ่อย  เช่น การขายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  หรือก าไรจากการขาย
หลกัทรัพย ์เป็นตน้ กิจการอาจไม่สามารถท าก าไรในระดบัเดียวกนัน้ีไดใ้นอนาคต (Penman and  Zhang 2002; Richardson, 2003) 

1.3. ความสามารถในการพยากรณ์
ของก าไร (Earnings Predictability) 

          ความสามารถในการใชต้วัเลขก าไรในงบการเงินมีอากรก าไรในอนาคตได ้ย่อมแสดงให้เห็นว่า ก าไรนั้นมีคุณภาพท่ีดี ดงันั้น
หากผูล้งทุนใช้ตวัเลขก าไรของงวดปัจจุบนัพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดใ้กลเ้คียงกบัความเป็นจริงหรือมีความผิดพลาดนอ้ย ก าไรนั้น
ยอ่มมีคุณภาพ (Lipe, 1990; Finger, 1994) 

1.4.  ค ว าม ส ม ่ า เส ม อ ข อ งก า ไ ร 
(Earnings Smoothness) 

ก าไรท่ีมีความสม ่าเสมอ ไม่ผนัผวนมาก แสดงถึงความสามารถของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรให้มีคุณภาพเป็นท่ีน่าเช่ือถือในสายตา
ของนกัลงทุน (Chaney and Lewis, 1995; Demski, 1998) 

 
2. ตวัวา่คุณสมบติัก าไรท่ีใชข้อ้มูลตลาด (Market - based Earnings Attribute Measure) 
ตวัวดัในกลุ่มน้ีประกอบดว้ย 3 ตวัวดัซ่ึงแต่ละตวัจะวดัคุณสมบติัของก าไรท่ีต่างกนัไป  ตวัวดัซ่ึงแต่ละตวัว่าจะวดัคุณสมบติัของก าไรท่ีต่างกนัไปซ่ึง ซ่ึงสามารถสรุปไดใ้น
ตาราง 
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ตารางที ่2.3 สรุปตวัวดัคุณสมบติัก าไรท่ีใชข้อ้มูลตลาด   
 

ตวัวดั (Measure) ค าอธิบาย 
2.1. ค ว าม เก่ี ยวข้อ งกับ ราค า หุ้ น 
(Value Relevance) 

         ก าไรท่ีมีความใกล้เคียงกบัเงินสดมากท่ีสุด ย่อมเป็นท่ีต้องการของผูมี้ส่วนได้เสียทั้งหลายของกิจการ และเน่ืองจากก าไร
ประกอบดว้ยเงินสดและผลของรายการคงคา้ง (เช่น การตั้งลูกหน้ี การตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ฯลฯ ) การท่ีรายการคงคา้งในปี
ปัจจุบนัสามารถสะทอ้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้ (ไม่ไดเ้กิดจากการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร) ยอ่มแสดงให้
เห็นถึงคุณภาพของก าไรท่ีดี (Francis et al., 2005; Dechow and Dichev, 2002) 

2.2. ความระมดัระวงั (Conservatism)             ตวัใช้วดัความสามารถของก าไรในการอธิบายการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของกิจการ อาจกล่าวได้ว่า หากก าไรนั้นมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการก าไรนั้นตอ้งสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของกิจการได ้และผูล้งทุนยอ่มสามารถ
น าขอ้มูลก าไรไปประกอบการวิเคราะห์ตดัสินใจได ้ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงก าไรท่ีมีคุณภาพ (Joos and Lang, 1994; Collins, Maydew 
and Weiss, 1997; Francis and Schipper, 1999; Lev and Zarowin, 1999) 

2.3. ความทนัเวลา (Timeliness) ก าไรท่ีทนัต่อเวลาต้องสะท้อนข้อมูลของกิจการให้กบัผูล้งทุนทราบได้อย่างรวดเร็วทนัที ไม่ว่าจะเป็นข่าวดีหรือข่าวร้าย (Ball, 
Kithari and Robin, 2000; Bushman, Chen, Engel and Smith, 2004) ก าไรท่ีสะทอ้นขอ้มูลไดเ้ร็ว ทนัเวลาย่อมมีคุณภาพดีกว่าก าไรท่ี
สะทอ้นขอ้มูลไดช้า้ 

 
อยา่งไรก็ตามการวดัคุณภาพก าไรมีหลากหลายวิธีตามงานวิจยัของ Elmoatasem Abdelghany (2005) ไดก้ล่าวถึงคุณภาพก าไรไวว้า่มีวิธีหลากหลายท่ีจะวดัคุณภาพก าไรและ
วิธีการท่ีแตกต่างกนัท าให้ผลการประเมินคุณภาพก าไรแตกต่างกนัดว้ย โดยแต่ละกิจการจะพยายามใช้เทคนิคหรือวิธีการท่ีจะท าให้คุณภาพก าไรสูง และไดท้  าการสรุปโดย
โมเดลท่ีใชใ้นการวดัคุณภาพก าไรไว ้3 วธีิดงัน้ี 
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 1.  การวดัคุณภาพก าไรโดยค านวณจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรจากการด าเนน้
งานหารค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานตามแนวคิดของ Leuz, Nanda 
and Wysocki (2003) 

2.  การวดัคุณภาพก าไร โดยค านวณจากสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิหารยอดขายสิทธิ
ตามแนวคิดของ Barton and Simko (2002) 

3.  การวดัคุณภาพก าไร โดยค านวณจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหาร 
ก าไรสุทธิ ตามแนวคิดของ Penman and  Zhang (2002) 

การศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรและคุณภาพก าไรนั้น งานวิจยัส่วนใหญ่มกัจะให้
ความสนใจไปท่ีการแบ่งประเภทรายการคงค้างตามความสามารถในการควบคุมของผูบ้ริหาร
เน่ืองจากการท่ีมีส่วนของรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลพินิจของผูบ้ริหารเป็นจ านวนมาก แสดงถึง
เจตนาของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรเพื่อให้เป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ โดยการประมาณค่า
รายการคงค้างท่ี เกิดจากดุลพิ นิจของผู ้บ ริหาร (Klein, 2002; Xie, Davidson and Dadalt, 2003; 
Davidson, Goodwin-Stawart and Kent, 2005; Bergstresser and Philippon, 2006; Osmar and 
Noguer, 2007; Larcker, Richardson and Tuna, 2007; Liu and Lu, 2007; Sarkar, Sarkar and Sen, 
2008; Jiraporn et al., 2008; Banderlipe, 2009) สามารถสรุปไดว้า่ รายการคงคา้งรวม ประกอบดว้ย 
รายการคงคา้งจากการด าเนินงานปกติกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร ตามแบบ 
Modified Jones เป็นดงัน้ี 
 

 
 
โดย 

   คือ   รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลพินิจของผูบ้ริหารของบริษทั i ณ 
     ปีท่ี  t 

    คือ   รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั  i  ณ ปีท่ี  t 
    คือ   สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั  i  ณ ปีท่ี  t-1 

      คือ   รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจของบริษทั  i  ณ ปีท่ี  t 
 

 
 
 



 
 

 

37 

2.2 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องกบัคุณภาพก าไร 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมและคุณภาพก าไรกิจการท่ีตอ้งการ

จะจดัหาเงินทุนจากการกูย้มื อาจมีแรงจูงใจในการจดัการก าไรเน่ืองจากผลประกอบการของบริษทั
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีเจา้หน้ีหรือผูใ้ห้กู ้จะใช้พิจารณาในการปล่อยกู้และก าหนดตน้ทุนหรือดอกเบ้ีย 
การจดัการก าไรจะท าใหดู้เสมือนวา่ บริษทักูย้มืไดโ้ดยมีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า 

ในปี 2006 Sercu et al.  ศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรและหน้ีสินของบริษทั ประเทศ
เบลเยี่ยมท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และไม่สามารถออกตราสารหน้ีสาธารณะได ้
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัหน้ีสินจากสถาบนัการเงินแต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัเจา้หน้ี
การคา้ ต่อมาปี 2010 Ghosh และ Moon ศึกษาการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมของบริษทักบัคุณภาพ
ก าไรโดยใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนของการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืม 
และใช้คุณภาพของรายการคงค้างเป็นตวัแทนคุณภาพของก าไร ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์
ระหว่างหน้ีภาคเอกชนกบัคุณภาพก าไรจะมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั เม่ือหน้ีสินมี
มูลค่าต ่ า เน่ืองจากผู ้ให้กู ้ต้องการเข้าถึงข้อมูลของผู ้กู ้ เพื่ อประเมินเครดิต ในทางกลับกัน 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งหน้ีภาคเอกชนกบัคุณภาพก าไรจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม เม่ือหน้ีสินมี
มูลค่าสูงเน่ืองจากขอ้จ ากดัท่ีเขม้งวดมากข้ึนจากเจา้หน้ีและการตอ้งเลือกระหวา่งผลประโยชน์กบั
การรายงานขอ้มูลก าไรท่ีมีคุณภาพสูง งานวิจยัของ Lui et al. (2010) มีแนวคิดคล้าย ๆ กัน โดย
ศึกษาการจดัการก าไรของบริษทัท่ีมีการออกหน้ีเพิ่ม จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัประเทศสหรัฐอเมริกา
ท่ีมีการออกจ าหน่ายตราสารหน้ี ระหวา่ง ค.ศ. 1970 ถึง 2004 ผลการวิจยัพบหลกัฐานสนบัสนุนว่า
ก่อนออกจ าหน่ายตราสารหน้ีใหม่ มีการจดัการก าไรเพิ่มอยา่งมีนยัส าคญัเพื่อให้ไดม้าซ่ึงตน้ทุนใน
การกูย้มืท่ีต  ่าลง 

นอกจากน้ีในปี 2013 Fung and Goodwin ได้ศึกษาบริษทัในสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 
2003 ถึง 2006 พบวา่ หน้ีสินระยะสั้นมีความสัมพนัธ์เป็นไปทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไรโดย
ใชร้ายการคงคา้งเป็นตวัช้ีวดั และความสัมพนัธ์น้ีจะอ่อนลงเม่ือบริษทัไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ี
สูงข้ึน ในปีเดียวกนัน้ี Wang and Lin ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืม
กบัการจดัการก าไร ภายใตมุ้มมองตลาดเงินทุนภายในของบริษทัในไตห้วนัซ่ึงจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยร์ะหวา่งปี 1996 ถึง 2007  พบวา่ ผลประกอบการของกลุ่มบริษทัท่ีมีหน้ีสินสูงข้ึน ลดการ
จดัการก าไรโดยการจดัการก าไรท่ีลดลงนั้นวดัจากรายการหน้ีท่ีผิดปกติของบริษทัมีแนวโน้มคงท่ี
มากข้ึน 

อยา่งไรก็ตาม Jelinek (2007) ไดน้ าเสนองานวิจยัท่ีแตกต่างออกไปคือ การก่อหน้ีมาก
ข้ึนส่งผลให้ผู ้บริหารลดค่าใช้จ่ายท่ีไม่จ  าเป็นและส่งผลไปยงัการลดลงของการจัดการก าไร 
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นอกจากน้ี Alsharairi and Salama (2012) พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการก่อหน้ีและการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้ม 

งานวิจยัในอดีตพบว่าผลกระทบของมูลค่าหน้ีสินท่ีมีต่อการจดัการก าไรของบริษทั 
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อการจดัการก าไร (Zhang and Liu, 2009) และ (Liu, Uchida and Gao, 2011) ในขณะท่ีมี
งานวิจัยจ านวนไม่น้อยกลับค้นพบว่ามูลค่าหน้ีสินมีอิทธิพลในเชิงลบต่อการจัดการก าไร 
(Chansarn, 2015; Naz et al., 2011; Ujah and Brusa, 2011) 

Dechow et al. (1995) Zhang and Liu (2009)  Liu, Uchida and Gao (2011) พบว่า  
มูลค่าหน้ีสินท่ีมากข้ึนมีแนวโน้มท าให้บริษทัมีการจดัการก าไรสูงข้ึนเน่ืองจากการก่อหน้ีมกัส่งผล
เสียต่อภาพลกัษณ์ของบริษทั รวมทั้งอาจท าให้บริษทัละเมิดกฎเกณฑ์หรือขอ้บงัคบัภายใตเ้ง่ือนไข
สัญญาเงินกูก้บัเจา้หน้ีรายเดิม ท าให้ผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะใช้นโยบายทางการบญัชีตกแต่งก าไร
มากข้ึน ในขณะเดียวกัน Chansarn (2015) Naz et al. (2011) Ujah and Brusa (2011) พบมูลค่า
หน้ีสินท่ีมากข้ึน มีแนวโน้มท าให้บริษทัมีการจดัการก าไรต ่าลง เน่ืองจากเม่ือจะมีการก่อหน้ีสิน
เพิ่มข้ึนเจา้หน้ีมกัเขา้มาควบคุมดูแลใหบ้ริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงมากข้ึน ท า
ใหก้ารจดัการก าไรต ่าลงนัน่เอง  

ปัจจยัหน่ึงท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร คือ ความเครียดทางการเงินซ่ึงงานวิจยั
ส่วนใหญ่พบวา่ บริษทัท่ีมีความเครียดทางการเงินมกัจะมี การตกแต่งกาไร โดยมีทั้งการตกแต่งกา
ไรเพื่อให้ก าไรสูงข้ึนและต ่าลง ซ่ึงงานวิจยัท่ีแสดงให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีความเครียดทางการเงินมกัมี
การจดัการก าไรให้สูงข้ึน เช่น Defond and Jiambalvo (1994) ท่ีพบว่าในปีก่อนท่ีจะมีการละเมิด
เง่ือนไขท่ีก าหนดในสัญญาเงินกู้ บริษัทมกัจะเลือกใช้ นโยบายบัญชีท่ีท าให้รายได้ของบริษัท
เพิ่มข้ึน เพื่อท่ีจะลดโอกาสท่ีจะละเมิดเง่ือนไขท่ีก าหนดใน สัญญาเงินกู ้เน่ืองจาก หากกิจการฝ่าฝืน
เง่ือนไขในสัญญาเงินกู้ จะทาให้เกิดค่าใช้จ่ายในการ เจรจา และจะต้องคืนหน้ีสินท่ีได้กู ้ยืมมา
ดงักล่าว ดงันั้น ผูบ้ริหารจึงอาจเกิดแรงจูงใจในการจดัการก าไร เพื่อหลีกเล่ียงการละเมิดเง่ือนไข
ดงักล่าว Rosner et al. (2003) พบวา่ บริษทัท่ีมีความ เครียดทางการเงิน มีการตกแต่งรายการในส่วน
ของรายการคงคา้งต่าง ๆ เพื่อท่ีจะปกปิดสภาวะความเครียดทางการเงินของบริษทั  ขณะท่ีงานวจิยัท่ี
แสดงให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีความเครียดทางการเงินมกัมีการตกแต่ง ก าไรให้ต ่าลง ไดแ้ก่ งานวิจยัของ 
DeAngelo et al. (1994) ซ่ึงพบว่า ฝ่ายบริหารจะจดัการก าไร ให้ลดลงในงวดท่ีกิจการกาลงัประสบ
ปัญหาทางการเงิน โดยการเลือกใช้นโยบายการบญัชีท่ีท าให้  กาไรแสดงต ่ากวา่ความเป็นจริง และ
พบวา่ร้อยละ 87 ของบริษทัเหล่านั้นอยูร่ะหวา่งการเจรจา ต่อรองกบัสหภาพแรงงานหรือเจา้หน้ี ซ่ึง
ก็สอดคล้องกับงานวิจยัของ Etemadi et al. (2015) ท่ี พบว่า บริษทัท่ีอยู่ในภาวะล้มละลายมีการ
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ตกแต่งกาไร มากกวา่บริษทัท่ีไม่อยูใ่นภาวะลม้ละลาย โดยเฉพาะในช่วง 1 ปีก่อนท่ีบริษทัจะเขา้สู่
ภาวะลม้ละลายจะมีการตกแต่งกาไรมากท่ีสุด โดยการ ตกแต่งก าไรดงักล่าวนั้น เป็นไปในลกัษณะ
ของการจดัการเพื่อให้ก าไรต ่าลง และพบวา่บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงินและอยูร่ะหวา่งเจรจา
ปรับโครงสร้าง หน้ี จะมีการเลือกใชน้โยบายการบญัชีท่ีมีผลทาให้บริษทัแสดงกาไรลดลงในงวดท่ี
มีการเจรจาปรับ โครงสร้างหน้ี นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัท่ีศึกษาการตกแต่งกาไร ของบริษทัท่ีประสบ
ปัญหาทาง การเงินซ่ึงอยูร่ะหว่างการเจรจาเพื่อปรับโครงสร้างหน้ีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ของ ปาริชาติ มณีมยั และศนัสนีย ์ศรีวรเดชไพศาล (2552) ท่ีให้ผลการศึกษาไปในทิศทาง
เดียวกนั คือ พบว่า ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และอยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อ
การปรับ โครงสร้างหน้ีมีการตกแต่งกาไร ให้ลดลงในปีท่ีทาการเจรจาปรับโครงสร้างหน้ีโดยผ่าน
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เพื่อให้กิจการไดรั้บเง่ือนไขท่ีดีข้ึนในการเจรจา
ปรับโครงสร้างหน้ี เช่น ได้รับการยืดอายุหน้ีสินได้นานมากข้ึน ความเครียดทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร คือ ถ้า กิจการมีความเครียดทางการเงินก็จะมีแนวโน้มท่ีมีการ
จดัการก าไร Charitou et al. (2011) ท่ีพบว่า บริษัทท่ีประสบภาวะเครียดทางการเงิน มกัจะเป็น
บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรท่ีต ่า ท าให้สามารถสรุป ความสัมพนัธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินกบั
คุณภาพก าไร ได้ว่าถ้ากิจการมีความเครียดทางการเงินก็มีแนวโน้มท่ีก าไรของกิจการนั้นจะมี
คุณภาพต ่า 
 
2.3 แนวคิดทีเ่กีย่วข้องกบัการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือ 

2.3.1 แนวคิดเก่ียวกบัตลาดตราสารหน้ี 
ตลาดตราสารหน้ีเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีน่าสนใจของผูล้งทุน และเป็นทางเลือก

ในการระดมทุนท่ีส าคญัของผูต้อ้งการเงินทุน ขณะเดียวกนัตราสารหน้ียงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัต่อ
การด าเนินงานนโยบายดา้นการเงินของธุรกิจ ปัจจุบนัตลาดตราสารหน้ีและตราสารหน้ีในประเทศ
ไทยไดท้วีความส าคญัข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า และความ
ไม่มัน่ใจของธนาคารพาณิชยใ์นการปล่อยสินเช่ือแก่ระบบธุรกิจ  ท าให้ทั้งภาครัฐและเอกชนต่าง
หนัไประดุมทุนผา่นตลาดตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน ในตลาดตราสารหน้ีนกัลงทุนสามารถเลือกตราสาร
ในการลงทุน ตามระดบัของความเส่ียงท่ีตนเองประสงค์ ผูล้งทุนท่ีไม่ประสงค์แบกรับความเส่ียง 
สามารถเลือกลงทุนในพนัธบตัรของรัฐบาลซ่ึงเป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียงการผิดนดัช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ หรือผูล้งทุนท่ียอมรับความเสียงในระดบัสูงข้ึนอาจเลือกลงทุนในตราสารหน้ี
ของภาคเอกชนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกวา่ แต่มีความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนทั้งจากความน่าเช่ือถือของผูอ้อก
ตราสารเองหรือจากลกัษณะพิเศษของตวัตราสารหน้ี  นอกจากน้ีนกัลงทุนสามารถใชต้ราสารหน้ี
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เพื่อการกระจายความเส่ียงและเป็นเคร่ืองมือในการบริหารกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนได้อีกด้วย  ซ่ึง
บทบาทของตลาดตราสารหน้ีท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจมีดงัน้ี  ด้านการระดมทุน  ตลาดตราสารหน้ีเป็น
แหล่งเงินทุนท่ีส าคญัของภาครัฐและเอกชน นอกเหนือจากการกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย ์เช่น 
การระดมทุนของภาครัฐโดยการออกพนัธบตัรรัฐบาล การออกตราสารหน้ีของภาคเอกชนซ่ึงอาจ
เป็นทางเลือกท่ีดี ส าหรับผูกู้ท่ี้เป็นเจา้ของโครงการ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในเวลาท่ีธนาคารพาณิชยไ์ม่
สามารถปล่อยเงินกูไ้ดเ้ต็มท่ี โครงการ ลงทุนขนาดใหญ่ท่ีผูล้งทุนในตลาดทุนเห็นวา่เป็นประโยชน์
และคุม้ค่าการลงทุนจะสามารถจดัหาเงินทุนได้โดยการออก ตราสารหน้ีในประเทศดว้ยตน้ทุนท่ี
เหมาะสมโดยไม่ตอ้งพึ่งพาแต่เงินกูข้องระบบธนาคารพาณิชย ์ ส าหรับธนาคารพาณิชยท่ี์รับหน้าท่ี
เป็นผูป้ระกันการจ าหน่ายตราสารหน้ีและท่ีปรึกษาการเงินสามารถหารายได้ จากการได้รับ
ค่าธรรมเนียมทั้งจ  านวน โดยไม่ตอ้งเส่ียงกบัธุรกิจของลูกคา้ นอกจากน้ี การมีตลาดตราสารหน้ียงั
เป็นการ เปิดโอกาสใหธ้นาคารพาณิชยก์ลบัมาใหกู้ย้มืแก่ธุรกิจในลกัษณะของการลงทุนในตราสาร
หน้ี ซ่ึงสามารถน าไปซ้ือขาย แลกเปล่ียนไดอ้ยา่งคล่องตวัมากกวา่การให้กูย้มืโดยตรงซ่ึงไม่มีสภาพ
คล่อง  ด้านการลงทุน  การท่ีตลาดตราสารหน้ีขยายตัวมากข้ึน ช่วยท าให้ผูล้งทุนสถาบันและ
ประชาชนมีทางเลือกในการออมเงิน มากข้ึน นอกเหนือจากการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยห์รือ
สถาบันการเงิน หรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้ งน้ี การลงทุนในตราสารหน้ีให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย ์และมีการผนัผวนน้อยกว่าการลงทุน ในหุ้น
สามญั นอกจากน้ี การลงทุนในตราสารหน้ียงัสามารถทราบผลตอบแทนท่ีแน่นอนและคงท่ีใน
ระยะเวลาท่ีก าหนด ซ่ึงเป็นการช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่ผูล้งทุนในการบริหารการลงทุน
ประโยชน์ของตลาดตราสารหน้ีสามารถสรุปได ้3 ประเด็น คือ ประโยชน์ของตลาดตราสารหน้ีท่ีมี
ต่อระบบ เศรษฐกิจของประเทศ ประโยชน์ต่อผูอ้อกตราสารหน้ี และประโยชน์ต่อผูล้งทุน มี
รายละเอียดดงัน้ี  ประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศการมีตลาดตราสารหน้ีสามารถลดการ
พึ่งพาแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ดงันั้น การมี
ตลาดตราสารหน้ีจึงท าให้ผูกู้ส้ามารถบริหารตน้ทุนการกูไ้ดดี้ข้ึน ตลาดตราสารหน้ีสามารถ ช่วยใน
การลดช่องวา่งระหว่างเงินลงทุนและเงินออม เน่ืองจากตลาดตราสารหน้ีเปิดโอกาสให้ผูต้อ้งการ
ระดมทุนและผูต้้องการลงทุนมาพบกันโดยตรง ดังนั้ น การลงทุนในตราสารหน้ีโดยเฉพาะ
พนัธบตัรรัฐบาลจดัเป็นเคร่ืองมือในการออมท่ีส าคญัและมีความมัน่คงสูงท าให้ผูต้อ้งการลงทุนมี
ความมั่นใจมากข้ึน การมีตลาดตราสารหน้ียงัเป็นการสร้างความสมดุลของตลาดการเงินของ
ประเทศ เน่ืองจากตลาดตราสารหน้ีท่ีมีประสิทธิภาพจะช่วยให้เกิดกลไกทางการเงินในระยะปาน
กลางและระยะยาว ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความสมดุล ตลอดจนการเพิ่มศกัยภาพในระบบการเงินของ
ประเทศ อีกทั้งยงัเป็นการช่วยลดอตัราดอกเบ้ีย และช่วยในการสร้างเสถียรภาพของอตัราดอกเบ้ีย
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ในประเทศมากข้ึน อนัเป็นผลมาจากกลไกของตลาดตราสารหน้ีท่ีเปิดโอกาสให้ผูอ้อกตราสารหน้ี
สามารถกู้ยืมเงินทุนจากผูล้งทุนโดยตรงไม่ตอ้งผ่านตวักลางเม่ือมีการลงทุนจึงส่งผลให้เกิดการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงช่วยให้ต้นทุนของการกู้ยืมลดลงและลดภาระการจ่าย
ดอกเบ้ียลงได ้

นอกจากนั้นการมีตลาดตราสารหน้ียงัช่วยลดความเส่ียงโดยรวมของระบบเศรษฐกิจ 
เน่ืองจากตลาด สารหน้ีก่อให้เกิดช่องทางท่ีจะสามารถกระจายความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน นอกจากน้ียงัเพิ่ม สภาพคล่องในตลาด เพราะวา่ตราสารหน้ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้
ง่ายกว่าเงินกู้ โดยผ่านกลไกในตลาดรอง ในช่วงท่ี ระบบธนาคารพาณิชยใ์นประเทศยงัประสบ
ปัญหาไม่สามารถท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางทางการเงินได้เต็มท่ี ธุรกิจจะมีความ ยากล าบากในการ
ระดมเงินทุนผา่นระบบธนาคารพาณิชยภ์ายในประเทศ และอาจจ าเป็นตอ้งพึ่งตลาดทุนต่างประเทศ 
ขณะเดียวกนัผูท่ี้มีเงินออมภายในประเทศอาจหาทางในการไปลงทุนในต่างประเทศแทนการฝาก
เงินกบัธนาคารพาณิชย ์ท่ีให้อตัราดอกเบ้ียต ่า เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัความเส่ียง 
ดงันั้น หากมีการพฒันาตลาดตราสารหน้ีภายใน ประเทศให้สามารถรองรับต่อความตอ้งการระดม
ทุนและการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ความจ าเป็นในการพึ่ งพา ตลาดทุนต่างประเทศของผู ้
ลงทุนและผู ้ออมในประเทศ อันเป็นผลเสียต่อเสถียรภาพภายนอกของค่าเงินก็จะลดน้อยลง 
ประโยชน์ต่อผูอ้อกตราสารหน้ี การระดมเงินทุนผ่านตลาดตราสารหน้ี เป็นวิธีการระดมเงินทุนท่ี
ก่อให้เกิดตน้ทุนทางการเงินต ่ากวา่การ กูย้ืมเงินจากธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงิน เน่ืองจาก
เป็นการระดมทุนโดยไม่ผา่นตวักลาง (Disintermediation) นอกจากนั้นการออกตราสารหน้ีเพื่อการ
ระดมทุนไม่ท าใหเ้กิดปัญหาการกระจายรายไดรั้บต่อหุ้น (Dilution Effect) นัน่คือ การท่ีหุ้นสามญัมี
มูลค่าต่อหุ้นลดลงเน่ืองจากจ านวนหุ้นท่ีเพิ่มข้ึน การออกตราสารหน้ียงัส่งผลดีต่อผูร้ะดมทุน เพราะ 
สามารถทราบตน้ทุนทางการเงินไดแ้น่นอนและคงท่ีภายในระยะเวลาท่ีก าหนดการออกตราสารหน้ี
ถือเป็นการช่วยเสริมประสิทธิภาพในเชิงบริหาร เน่ืองจากผูอ้อกตราสารหน้ีสามารถน าดอกเบ้ียจ่าย
ให้แก่ผูถื้อตราสารหน้ีมาหักเป็น ค่าใช้จ่ายเพื่อประโยชน์ทางภาษีได ้ ประโยชน์ต่อผูล้งทุน  การ
ลงทุนในตราสารหน้ีเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนให้แก่ผูล้งทุนนอกเหนือจากการฝาก
ธนาคารหรือการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน ผูกู้ย้งัสามารถทราบอตัราผลตอบแทนท่ีแน่นอน
และคงท่ีในระยะเวลาท่ีก าหนด ซ่ึงช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่ผูล้งทุนในการบริหารการลงทุนและ
เป็นช่องทางการออมระยะปานกลางและระยะยาว ซ่ึงช่วยตอบสนองนโยบายการลงทุนของผูล้งทุน
ประเภทสถาบนัท่ีมีลกัษณะการลงทุนแบบผูกพนัระยะยาวนอกจากน้ี ตราสารหน้ีท่ีเป็นพนัธบตัร
รัฐบาลยงัมีผลประโยชน์เสริมในดา้นท่ีสามารถใชเ้ป็นหลกัประกนัทั้งส่วนบุคคลและทางธุรกิจได้
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อยา่งแพร่หลาย เช่น ใชเ้ป็นหลกัประกนัการใชไ้ฟฟ้า การประกนัตวัผูต้อ้งหา/จ าเลยในคดีอาญา ใช้
เป็นหลกัประกนัการท าสัญญาจดัซ้ือ/จดัจา้งกบัส่วนราชการต่าง ๆ เป็นตน้ 

ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดตราสารหน้ี 
ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารหน้ี ประกอบดว้ยกระทรวงการคลงั (the Ministry of 

Finance) ท าหน้าท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารหน้ีโดยตรง ได้แก่ ส านักบริหารหน้ีสาธารณะ (the 
Public Debt Management Office) ท าหน้าท่ีเสนอแนะนโยบายและวางแผนการก่อหน้ี และการ
บริหารหน้ีสาธารณะให้มีความ สอดคลอ้งกนักบัเป้าหมาย และแนวทางท่ีก าหนดในแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ นอกจากนั้นส านกับริหารหน้ีสาธารณะยงัมีหนา้ท่ีในการพฒันาตลาด
ตราสารหน้ีของประเทศ รวมทั้งมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบาย ด าเนินการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ออกตราสารหน้ีของภาครัฐบาล  ธนาคารแห่งประเทศไทย (The Bank of Thailand) ให้ค  าแนะน า
เก่ียวกบัการบริหารหน้ีสาธารณะ การออกตราสารหน้ีใน ตลาดแรกของรัฐบาล เป็นตวัแทนในการ
ขายพนัธบตัรของรัฐบาล เช่น ตวัเงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล และท าหนา้ท่ีเป็น นายทะเบียนตราสาร
หน้ีภาครัฐ เป็นตน้  ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.)  มีบทบาทหน้าท่ีท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารหน้ีในการก าหนดนโยบาย 
หลกั ตลอดจนการให้ความเห็นชอบในการออกกฎระเบียบ ขอ้บงัคบัต่าง ๆ ของทั้งสมาคมตลาด
ตราสารหน้ีไทยและ ตลาดตราสารหน้ี นอกจากนั้นส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยงัมีหน้าท่ีใน
การดูแลควบคุมการซ้ือขายตราสารหน้ีให้ เป็นไปอยา่งโปร่งใสและยุติธรรม  ผูแ้ทนผูถื้อตราสาร
หน้ี (Bondholder Representative) ท าหน้าท่ีในการดูแลผลประโยชน์ให้แก่ผูล้งทุนในตราสารหน้ี 
ผูแ้ทนผู ้ถือหุ้น  สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency) เป็นผู ้วิเคราะห์และ
ประเมินความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีและบริษทัของผูอ้อกตราสารหน้ี ซ่ึงเป็นการบ่งบอกถึง
ความเส่ียงในการลงทุนในตราสารหน้ีนั้ น ๆ แก่ผู ้ลงทุนส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มี
ขอ้ก าหนดให้ผูอ้อกตราสารหน้ีกรณีทัว่ไปต้องท าการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
ตลอดอายุของตราสารหน้ีนั้น การจดัอนัดบัในแต่ละคร้ังของสถาบนัจดัอนัดบัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ ของบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ี ความสามารถในการช าระหน้ีตามก าหนดเวลา 
โดยการศึกษาจากขอ้มูลท่ีพิมพอ์อกเผยแพร่ทัว่ไป และจากการสอบถามเจา้หน้าท่ีของกิจการท่ีจะ
ออกตราสารหน้ีโดยตรง รวมทั้งผูเ้ช่ียวชาญดา้นกฎหมายและหน่วยงานต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง การจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี สามารถเปล่ียนแปลงไดต้ลอดช่วงอายุของตราสารหน้ี  นาย
ทะเบียน (Registrar) เป็นหน่วยงานท่ีให้บริการแก่ผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูถื้อหลกัทรัพยใ์นเร่ืองต่าง 
ๆ เช่น การจดัท าและบนัทึกทะเบียนหลกัทรัพยใ์ห้ถูกตอ้งครบถว้นเป็นปัจจุบนัตามความเป็นจริง   
ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยแ์ละส านกังานหกับญัชี  บริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
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เป็นศูนยก์ลางในการให้บริการรับฝากถอนหลกัทรัพย ์โอนหลกัทรัพย ์จ าน า และเบิกถอนจ าน า
หลกัทรัพย ์ดูแลรักษาบญัชีของสมาชิก  ส่วนงานด้านช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์ปัจจุบนั 
บริษทั ส านักหักบัญชี (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผูท้  าหน้าท่ีดังกล่าว  ท่ีปรึกษาทางการเงินเป็น
สถาบนัการเงินท่ีได้รับอนุญาตจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการให้บริการแก่บริษทั
มหาชน เก่ียวกบัการให้ค  าปรึกษาความเห็นและการจดัเตรียมเอกสารขอ้มูลต่าง ๆ เพื่อน าเสนอต่อ
ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ผูถื้อตราสารหน้ีและประชาชนทัว่ไป เช่น กรณี
การน าตราสารหน้ีออกจ าหน่ายแก่ประชาชน เป็นตน้   ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์เป็นบริษทัท่ีไดรั้บ
ใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทจ าหน่ายหลกัทรัพยจ์ากส านกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. โดยผูจ้ดัจ  าหน่ายจะรับหลกัทรัพยท์ั้งหมดหรือบางส่วนจากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ปเสนอ
ขายต่อประชาชน หรือเขา้ร่วมการประมูลหลกัทรัพย ์และน าเสนอขายต่อประชาชนในภายหลงั ผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะมีรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการขายหรือค่าตอบแทนอ่ืน    Primary Dealer 
หมายถึง สถาบนัการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยแต่งตั้งให้เป็นคู่คา้กบัธนาคารแห่งประเทศไทย
ในการซ้ือขายตราสารหน้ีภาครัฐเพื่อการด าเนินนโยบายการเงิน และท าให้การประมูลตราสารหน้ี
ภาครัฐเป็นไปตามเป้าหมาย ตลอดจนเป็นการเสริมสภาพคล่องในตลาดรอง และด าเนินการให้มี
การพัฒนาอย่างมีประสิทธิภาพ  ผู ้ค้าตราสารหน้ี  เป็นสถาบันการเงินท่ีได้รับใบอนุญาตค้า
หลกัทรัพย ์หรือจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี โดยสถาบนัการเงินท่ีจะขอใบรับ
อนุญาตจะต้องมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด  ผูล้งทุน  
หมายถึง ผูท้  าการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรอง ซ่ึงอาจเป็นได้ทั้งผูล้งทุนรายย่อย และ ผูล้งทุน
สถาบนั ในปัจจุบนัผูล้งทุนสามารถซ้ือขายตราสารหน้ีไดท้ั้งแบบ Over The Counter หรือ OTC  ใน
สมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai BMA) และการซ้ือขายแบบท่ีเป็นทางการ (Organized Exchange)   
ผา่นตลาดตราสารหน้ี  

2.3.2 การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
การจัดอันดับความน่าเช่ือถือเกิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือมี

วิกฤติการณ์การเงินในปี พ.ศ. 2384 โดยเร่ิมจาก Louis Tappan ไดจ้ดัตั้งบริษทัเพื่อท าการประเมิน
ความสามารถของพ่อคา้ในการ ปฏิบติัตามพนัธะทางการเงินของตน ต่อมา Robert Dun ไดรั้บโอน
กิจการมาด าเนินการต่อจากนั้น ในปี พ.ศ. 2392 John Bradstreet ไดท้  าการพิมพเ์ผยแพร่หนงัสือจดั
อนัดับความน่าเช่ือถือ การเร่ิมจดัอันดับตราสารหน้ี เกิดข้ึนคร้ังแรกเม่ือ John Moody ได้ก่อตั้ ง
บริษัท Moody’s Investors Service ข้ึนใน พ.ศ. 2443 โดยเร่ิม จากพันธบัตรขององค์การรถไฟ 
เน่ืองจากกิจการประเภทน้ีตอ้งการเงินทุนระยะยาวจึงมีภาระผูกพนัท่ีจะตอ้ง ช าระคืนหน้ีระยะยาว
ดว้ย (ท าให้ความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนสูง) และต่อมาไดข้ยายไปสู่การจดัอนัดบัตรา สารหน้ี
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สาธารณูปโภคและอุตสาหกรรม จากนั้น บริษทั Standard and Poor ไดเ้กิดข้ึนในปี พ.ศ. 2483 จาก 
การรวมตวัของบริษทั Poor’s Publishing (พ.ศ. 2459) และ บริษัท Standard Statistics(พ.ศ.2465) 
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือรวมถึงการคาดการณ์ในอนาคต มีปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งปริมาณและ 
คุณภาพ ดงันั้น วิธีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจึงไม่มีสูตรแน่นอนตายตวั โดยทัว่ไปจะพิจารณา
ปัจจยัท่ีเป็นพื้นฐานในการช าระหน้ีในระยะยาว วิกฤติการณ์ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตปี้
พ.ศ.2540เป็นช่วง วิกฤตการณ์ทางการเงินซ่ึงส่งผลกระทบถึงหลายประเทศในทวปีเอเชีย ก่อให้เกิด
ความกลวัวา่จะเกิดการล่ม สลายทางเศรษฐกิจทัว่โลกเน่ืองจากการแพร่ระบาดทางการเงิน ช้ีให้เห็น
วา่ บริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ CRA มิไดท้  าหนา้ท่ีของตนในฐานะเคร่ืองเตือนภยัล่วงหนา้
ให้กบันกัลงทุน กล่าวคือ ไม่มีการลดอนัดบัความ น่าเช่ือของประเทศเหล่านั้น แต่ท าการลดอนัดบั
ความน่าเช่ือถือเม่ือเกิดเหตุการณ์แล้ว จากเหตุการณ์ดังกล่าว ได้มีการประชุมสมาชิกในกลุ่ม
ประเทศเอเชียแปซิฟิก เพื่อหาแนวปฏิบัติของบริษทัจดัอนัดับต่าง ๆ ให้มีความ โปร่งใสและมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงจะลดความไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งขอ้มูลข่าวสารของผูอ้อกตราสารกบั นกั
ลงทุน การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสจะช่วยให้นกัลงทุนมีขอ้มูลมากข้ึนและวิเคราะห์ความ
เส่ียงไดดี้ ข้ึน รวมถึงระดบัความเช่ือถือและการให้ความส าคญัจากนกัลงทุน และความตอ้งการจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ จากผูกู้เ้พิ่มข้ึน อนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นผูช่้วยติดตามและเป็นเคร่ืองมือเตือน
ภัย(Surveillance)ให้กับนักลงทุนต่อไป  ในอดีตปัจจัยหน่ึงท่ีท าให้ธุรกิจการจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือขยายตัวอย่างรวดเร็ว เน่ืองจากมีกฎหมาย McFadden Act ในขณะนั้ น ห้ามธนาคาร
พาณิชยฝ์ากเงินและเปิดสาขาขา้มรัฐ จึงท าให้ตอ้งหันมาระดมทุน โดยการออกตราสารหน้ีแทน 
ความตอ้งการบริการประเมินความเส่ียงของตราสารเหล่าน้ีจึงเพิ่มข้ึนประกอบกบั ต่อมาในปี พ.ศ. 
2513 เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต ่าข้ึน ท าให้บริษทัหลายแห่งผิดนดัสัญญาช าระหน้ี ท าให้นกัลงทุนเกิด
ความไม่มัน่ใจ ผูอ้อกตราสารในตลาดจึงตอ้งมีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

2.3.3  การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในประเทศไทย 
ประเทศไทยยงัมีความตอ้งการระดมทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาวจากต่างประเทศใน

รูปตราสาร ทาง การเงินท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่าอยูอี่กมาก เพื่อใช้ในการ พฒันาประเทศ การจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจึงมี ความส าคญั เพื่อบ่งบอกถึงความสามารถทางการเงิน ในการช าระคืนหน้ีเงินตน้
และดอกเบ้ียและประเทศไทย เป็นแหล่งลงทุนท่ีส าคญัอีกแห่งหน่ึงในภูมิภาคเอเชียท่ีมีนักลงทุน
จ านวนมากสนใจและน าเงินทุนเขา้มาลงทุน ขณะเดียวกนัไทยก็ตอ้งการเงินทุนเพื่อใชใ้นการพฒันา
ยกระดบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การจดัอนัดบั ความน่าเช่ือถือของประเทศ เป็นมาตรฐาน
อา้งอิงส าหรับใชใ้นการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากในตลาดทุนเสรีนกั ลงทุนยอ่มตอ้งการหลกั อา้งอิง
ท่ีมีมาตรฐานและเช่ือถือไดส้ าหรับใชจ้ดัการความเส่ียงซ่ึงจดัท าโดยบริษทั วิเคราะห์เครดิต (Credit 
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Rating Agencies: CRAs) ดว้ยเหตุดงักล่าวรัฐบาล หลายประเทศรวมทั้งไทยจึง เล็งเห็นความส าคญั
ของการจดัท่าอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสามารถให้ ขอ้มูล
เครดิตของผูอ้อกตราสารต่อผูล้งทุนในตลาดการเงิน (Cavallo et al., 2012) นอกจากน้ี จากการศึกษา 
ของ Sy (2002) ยงัพบว่าหากมีการปรับเพิ่มอนัดบั sovereign rating ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา 1 
อนัดบัจะ ส่งผลใหส่้วนต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร Emerging Market Bond Index Plus 
(EMBI+) กับ US Treasuries ลดลงเฉล่ียร้อยละ 14 และ Gande and Parsley (2004) พบว่าการ 
เปล่ียนแปลงอันดับความ น่าเช่ือถือของประเทศหน่ึง สามารถส่งผลกระทบต่ออันดับความ
น่าเช่ือถือของประเทศอ่ืนท่ีมีลกัษณะพื้นฐาน ใกลเ้คียงกนัดว้ย การยกระดบัความน่าเช่ือถือท าให้
ภาครัฐและเอกชนสามารถลดภาระตน้ทุนการกูย้ืม ใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งอิงมาตรฐาน (Benchmark) ใน
การพิจารณาเครดิตของภาคเอกชนท่ียงัไม่มีการจดัอนัดบัความ น่าเช่ือถือ แต่มีความจ าเป็นหรือ
ตอ้งการระดมเงินทุนจากตลาดเงินทุนต่างประเทศ 

ส าหรับภาคเอกชนการจดัอนัดับเครดิตสะท้อนความเห็นของหน่วยงานจดัอนัดับ
เก่ียวกบัความ น่าเช่ือถือของบริษทั Moody's นิยาม อนัดบัความน่าเช่ือถือวา่เป็น “ความเห็นเก่ียวกบั
ความสามารถใน อนาคต , ขอ้ผูกพนัทางกฎหมาย , และความเต็มใจของผูอ้อกตราสารหน้ีหรือผูมี้
ภาระผูกพนัอ่ืน ๆ ในการจ่ายเงินต้นและดอกเบ้ียเต็มจ านวนตามเวลาท่ีก าหนดให้กบันักลงทุน/
เจา้หน้ี” (Moody's, 2003a) 

ในปี 2532 ธนาคารพฒันาเอเชีย (ADB) ไดใ้ห้เงินช่วยเหลือแก่ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยในการศึกษา ความเป็นไปไดใ้นการจดัตั้งสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในประเทศไทย และ
ไดค้ดัเลือก บริษทั Standard and Poor เป็นผูท้  าการศึกษาดงักล่าวในปี 2533 ในดา้นความตอ้งการ
อนัดบัความน่าเช่ือถือจากผูอ้อกตราสาร หน้ี บริษทัส่วนใหญ่จะระดมเงินโดยใชเ้คร่ืองมือระยะสั้น
และจะกูเ้งินระยะยาวจากธนาคาร เน่ืองจากตลาดตรา สารหน้ีในประเทศไทยยงัไม่พฒันาเท่าท่ีควร
เพราะอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลมีจ ากัด ขาดตลาดรองส าหรับ การซ้ือขายและปัญหาด้าน
โครงสร้างภาษี 

การจดัอนัดับความน่าเช่ือถือรวมถึงการคาดการณ์ในอนาคตมีปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้ ง
ปริมาณและคุณภาพดงันั้นวธีิการจดัอนัดบัจึงไม่มีสูตรแน่นอนตายตวัอนัดบัความน่าเช่ือถือจึงมกัจะ
ไม่เปล่ียนแปลงข้ึนลงตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ นอกจากนั้นการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมิไดพ้ิจารณา
สภาวะเศรษฐกิจในสถานการณ์เดียวแต่จะพิจารณาในหลายสมมติฐาน เช่น เศรษฐกิจถดถอย
เศรษฐกิจท่ีมีอตัราการเติบโตลดลงว่าจะมีผลกระทบต่อความสามารถในการช าระหน้ีอย่างไร
กระบวนการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นโครงสร้างพื้นฐาน(Infrastructure) ส าคญัประการหน่ึง
ของตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ ในประเทศไทยมีบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู ่2 แห่ง ไดแ้ก่ บริษทั 
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ทริส เรทต้ิง จ ากดั (TRIS) กบับริษทั ฟิทส์ เรตต้ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (FITCH) โดยสัญลกัษณ์ท่ีใช้
ในการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัต่าง ๆ มีรายละเอียดดงัตารางท่ี 1 ซ่ึงพบว่าตราสารหน้ีจะถูก
จ าแนกออกเป็น 2 ประเภทหลัก ก็คือ ตราสารหน้ีท่ีมีความเหมาะสมกับการลงทุน (Investment 
Grade Bond) และตราสารหน้ีท่ีลงทุนเพื่อการเก็งก าไร (Speculative Bond) 

ตราสารหน้ีและการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ี (Bonds and Bond Ratings) 
ตราสารหน้ี (Bonds)  คือ ตัว๋สัญญาใช้เงินระยะยาวประเภทหน่ึงท่ีออกโดยผูกู้ ้ ซ่ึงจะ

ระบุว่า ผูกู้ ้ (Borrower) หรือผูอ้อก (Issuer) ได้กู ้ยืมเงินจ านวนหน่ึงจากผูซ้ื้อ (Buyer) หรือผูถื้อ 
(Holder) ตราสารหน้ี (ซ่ึงไดแ้ก่ สถาบนัการเงินและนกัลงทุนทัว่ไป) โดยผูกู้ส้ัญญาวา่จะจ่ายคืนเงิน
ดงักล่าวในอนาคตและจ่าดอกเบ้ียเป็นรายงวดตามวนัท่ีก าหนดไวต้ลอดอายุตราสารหน้ี หรืออีก
ความหมายหน่ึง ตราสารหน้ี หมายถึง พนัธบตัรหรือตราสารแงหน้ีระยะยาวซ่ึงผูอ้อกมีขอ้ผูกพนั
ตามกฎหมายท่ีจะช าระดอกเบ้ีย 

การจดัอนัดับเครดิตตราสารหน้ี (Bond Ratings) คือ การน าตราสารหน้ีไปจดัอนัดับ
ความน่าเช่ือถือ โดยบริษทัรับจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีต่างประเทศท่ีมีช่ือเสียงอยู่ 2 แห่ง ไดแ้ก่ 
Moody’s กบั Standard and Poor หรือ SandP ซ่ึงอยู่ในประเทศอเมริกา ส่วนบริษทัจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือในประเทศไทย ณ ปัจจุบนั ไดแ้ก่ บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั กบั บริษทั ฟิทซ์เรทต้ิง 
(ประเทศไทย) จ ากดั (FITCH) โดยไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงการตรวจสอบการ
จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีอาจท าได้โดยง่าย ด้วยการสอบถามจากผูค้า้ตราสารหน้ี 
เจา้หนา้ท่ีตลาด หรือท่ีปรึกษาการลงทุน 

บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 
บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) สถาบนัจดัอนัดบัเครดิตแห่งแรกของประเทศ

ไทย  มีบทบาทส าคญัในการพฒันาตลาดตราสารหน้ีของไทยมาโดยตลอด เป็นท่ียอมรับในตลาด
ตราสารหน้ีไทยในฐานะเป็นสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตอิสระชั้นน าท่ีมีมาตรฐานความเป็นมืออาชีพ
ใระดบัสูง การให้บริการจดัอนัดบัเครดิตท่ีน่าเช่ือถือและมีคุณภาพสูงบริษทั มีบทบาทส าคญัในการ
สนบัสนุนใหเ้กิดการขยายตวัของตลาดตราสารหน้ี  ในประเทศทั้งในส่วนของจ านวนผูอ้อกตราสาร
หน้ีและนกัลงทุน โดยนบัตั้งแต่ก่อตั้งจนถึงส้ินปี 2559   ประมาณ 400 บริษทั ซ่ึงรวมถึงผูอ้อกตรา
สารหน้ีจากต่างประเทศและรวมมูลค่าตราสารหน้ีท่ีได้รับการจดัอนัดบัเครดิตไปแล้วมากกว่า 3 
ลา้นลา้นบาท พฒันาการบริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) ในฐานะเป็นอีกหน่ึงเสาหลกัของ
ตลาดตราสารหน้ีไทยได้ยกระดับคร้ังส าคัญในเดือนมิถุนายน 2559 เม่ือ SandP Global Ratings 
สถาบนัจดัอนัดับเครดิตชั้นน าของโลกได้ซ้ือหุ้นสามญัของทริสเรทต้ิงจากทริบริษทั ทริส คอร์
ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) ซ่ึงเป็นบริษทัแม่ในสัดส่วน 49% ของหุ้นสามญัทั้งหมดของบริษทั ธุรกรรม
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ในคร้ังน้ีเป็นการยกระดบัความร่วมมือระหวา่งบริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS)  และ SandP 
Global Ratings ซ่ึงมีมาอยา่งยาวนานนบัตั้งแต่ปี 2536  
กระบวนการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (TRIS) 

หลกัเกณฑ์ในการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิต ระดบัผลการจดัอนัดบัเครดิต กล่าวคือ 
การจดัอนัดับเครดิตเป็นการประเมินสถานะความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี สกุลเงินบาทเพื่อ
สนับสนุนการพฒันาตลาดตราสารหน้ีของประเทศ ด้วยปรัชญาในการด าเนินงานท่ีเน้นความ
โปร่งใส มีความเป็นกลาง และเป็นอิสระ การจดัอนัดบัเครดิต จะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุน ผูอ้อก
ตราสารหน้ี สถาบันการเงิน และหน่วยงานธุรกิจต่าง ๆ ซ่ึงสามารถ ใช้ข้อมูลอันดับเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทุน การระดมทุน ให้ค  าแนะน าแก่นกัลงทุน หรือเป็นแนวทางใน
การด าเนินธุรกิจการจดัอนัดบัเครดิตเป็นการประเมินสถานะความน่าเช่ือถือ ของตราสารหน้ี สกุล
เงินบาทเพื่อสนบัสนุนการพฒันาตลาดตราสารหน้ีของประเทศ ดว้ยปรัชญาในการด าเนินงานท่ีเนน้
ความโปร่งใส มีความเป็นกลาง และเป็นอิสระ การจดัอนัดบั เครดิตจะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุน   
ผูอ้อกตราสารหน้ี สถาบนัการเงิน และหน่วยงานธุรกิจต่าง ๆ ซ่ึงสามารถใช้ขอ้มูลอนัดบัเครดิต
ประกอบการพิจารณาในการลงทุน การระดมทุน ให้ค  าแนะน าแก่นกัลงทุน หรือเป็นแนวทางใน
การด าเนินธุรกิจการจดัอนัดบัเครดิตเป็นการประเมินความสามารถในการช าระหน้ีของผูอ้อกตรา
สารหน้ีตามเวลาท่ีก าหนด โดยแบ่ง ประเภทการจดัอนัดบัเครดิตออกเป็น ดงัน้ี   

1. บริการอันดับเครดิตองค์กร (Company Rating) ส าหรับหน่วยงานท่ีต้องการรู้ 
สถานภาพของตนเป็นการส่วนตวั โดยไม่ตอ้งมีขอ้บงัคบัทางกฎหมาย หน่วยงานนั้น ๆ สามารถใช้
ผลการจดัอนัดบัเครดิตขององค์กรเป็นขอ้มูลในการพิจารณาวิธีการระดมทุนโดยการ ออกตราสาร
หน้ีจ าหน่ายภายในประเทศในอนาคต รวมทั้งใชป้ระกอบการพฒันาและปรับปรุงธุรกิจ 

2. บริการอนัดบัเครดิตตราสารหน้ี (Issue Rating) ส าหรับหน่วยงานท่ีตอ้งการระดม
ทุน โดยการออกตราสารหน้ีในสกุลเงินบาท มีทั้งตราสารหน้ีทัว่ไปท่ีมีประกัน (Senior Secured 
Debentures) และไม่มีประกนั (Senior Debentures) รวมทั้งตราสารหน้ีท่ีมีการจดัโครงสร้าง ต่าง ๆ 
(Structured Finance) เช่น  สินเช่ือโครงการ (Project Finance) ตราสารหน้ี ท่ี มีการค้าประกัน 
(Securitized Debentures) เป็นตน้ นอกจากอนัดบัเครดิตจะเป็นประโยชน์ส าหรับการออกตราสาร
หน้ีแลว้ อนัดบัเครดิตท่ีดียงัช่วยเสริมสร้างภาพลกัษณ์องค์กร ในขณะท่ีอนัดบัเครดิตท่ีไม่เป็นท่ีน่า
พอใจจะกระตุน้ให้หน่วยงานท าการปรับปรุงธุรกิจให้ดีข้ึน อยา่งไรก็ตาม ผลอนัดบัเครดิตท่ีออกมา
ไม่ใช่เพื่อแนะน าในการ ซ้ือขาย หรือถือครองตราสารหน้ี  แต่เป็นการให้ความเห็นเก่ียวกบัระดบั
ความเส่ียงในการช าระหน้ีของผูอ้อกตราสารหน้ี          
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 เกณฑ์ในการจัดอันดับเครดิต โดยการวิเคราะห์ข้อมูลทั้ งในเชิงปริมาณและคุณภาพ โดยมี
มาตรฐานและกรอบในการวิเคราะห์เหมือนกนัในทุกอุตสาหกรรม ทั้งน้ีเพื่อให้สามารถเปรียบเทียบ
กนัได้ เพียงแต่การให้น ้ าหนักส าหรับแต่ละปัจจยัของแต่ละบริษทัจะแตกต่างกนัออกไป แล้วแต่
คุณลกัษณะของอุตสาหกรรมหรือของบริษทันั้น ๆ เพื่อให้มัน่ใจว่าปัจจยัส าคญั ๆ ในการวิเคราะห์
ความน่าเช่ือถือได้ผ่านการพิจารณาอย่างถ่ีถ้วน กรอบในการวิเคราะห์จะครอบคลุมทั้งขอ้มูลใน
ระดับอุตสาหกรรม ข้อมูลด้านธุรกิจ และข้อมูลทางการเงินของบริษัท โดยแต่ละส่วนจะ
ประกอบด้วยตัวแปรท่ีต่างกัน การให้น ้ าหนักและความส าคัญของตัวแปรแต่ละตัว ข้ึนอยู่กับ
ลกัษณะของธุรกิจท่ีท าการวิเคราะห์ ซ่ึงหลกัเกณฑ์การวิเคราะห์ผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือดงั
แสดงในตาราง 
 
ตารางที ่2.4 หลกัเกณฑก์ารวเิคราะห์ผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

เกณฑพ์ิจารณา รายละเอียด 
1.  ก า ร วิ เค ร าะ ห์ ร ะ ดั บ
อุตสาหกรรม 

ภาวะอุตสาหกรรม  
1. แนวโนม้การเติบโตของอุตสาหกรรม  
2. สภาพการแข่งขนั  
3. สภาวะการจา้งงาน  
4. แหล่งวตัถุดิบ  
5. ความผนัผวนของเทคโนโลย ี 
6. ระเบียบ และกฎเกณฑ์ของทางการท่ีสนับสนุน หรือ ก่อภาระ
ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ  
7. ความเส่ียงอ่ืน ๆ ของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท 

2.การวิเคราะห์ธุรกิจของผู ้
ออกตราสารหน้ี 

ทมีผู้บริหารและกลยุทธ์ 
1. โครงสร้างองคก์รและทีมมีผูบ้ริหาร  
2.  กลยทุธ์ในการด าเนินธุรกิจ  
3. ความสอดคลอ้งของแผนและผลการด าเนินงานจริง  
การสนับสนุนจากผู้ถือหุ้นและเครือข่ายธุรกจิ  
การวเิคราะห์บริษัทในเชิงเปรียบเทยีบภายใน อุตสาหกรรม  
1. ส่วนแบ่งการตลาด 
2. ผูน้ าทางเทคโนโลย ี 
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เกณฑพ์ิจารณา รายละเอียด 
3. ประสิทธิภาพการผลิต 

3.การวิเคราะห์การเงินขอ
งบการเงินผู ้ออกตราสาร
หน้ี 

เคร่ืองมือทางการเงิน  
1. ความสามารถในการท าก าไร  
2. โครงสร้างทางการเงิน/โครงสร้างเงินทุน  
3. สภาพคล่อง และความยดืหยุน่ทางการเงิน  
4. ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการช าระหน้ี 

4.การพิจารณาขอ้บงัคบัตรา
สารหน้ี 

1. สิทธิประโยชน์ 
2. เง่ือนไขและขอ้จ ากดั 

 
ทีม่า: www.tris rating.com สืบคน้ 5 มิถุนายน 2562 
  การวิเคราะห์ข้อมูลอย่างละเอียดทั้งในเชิงคุณภาพ (Qualitative) และเชิงปริมาณ
(Quantitative) โดยข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์จะละเอียดกว่าขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนการ
วเิคราะห์แบ่งการพิจารณาออกเป็น 2 ประเด็นหลกั คือ          

1. การวิเคราะห์ทางดา้นธุรกิจ (Business Analysis) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีมี
ต่อกิจการอันเน่ืองมาจากผลกระทบจากภาวะอุตสาหกรรมโดยรวมและผลกระทบจากการ
ด าเนินงานของบริษทัเอง          

2. การวิเคราะห์ทางดา้นการเงิน (Financial Analysis) ซ่ึงจะครอบคลุมถึงการวิเคราะห์
คุณภาพของงบการเงิน นโยบายทางการเงิน และอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั ซ่ึงโดยทัว่ไป เป็น
การวเิคราะห์ในเชิงปริมาณ   

เน่ืองจากการวิเคราะห์ทั้ ง 2 ส่วนมีความส าคัญเท่าเทียมกัน ดังนั้ น อันดับความ
น่าเช่ือถือท่ีไดจ้ะ สะทอ้นถึงความเส่ียงของกิจการจากทั้ง 2 ส่วน อย่างไรก็ดี ระบบการจดัอนัดบั
เครดิตท่ี  ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั ใช้ตั้งแต่เร่ิมให้บริการจนถึงปัจจุบนัไม่ใช่ระบบการให้น ้ าหนกั 
กล่าวคือจะไม่มีการจดัสรรน ้ าหนักเฉพาะแบบตายตวัแก่ปัจจยัวิเคราะห์ดา้นอุตสาหกรรม ธุรกิจ 
และดา้นการเงิน ทั้งน้ี เน่ืองจากแต่ละกิจการมีโครงสร้างตลอดจนจุดเด่น และจุดดอ้ยท่ีแตกต่างกนั 
การจดัสรรน ้าหนกัเฉพาะแบบตายตวัจะเป็นการจ ากดัขอบเขตการประเมินและท าให้อนัดบัเครดิตท่ี
ไดมี้ความ คลาดเคล่ือนได ้  

การประเมินความเส่ียงด้านธุรกิจจะเป็นการประเมินในเชิงคุณภาพ(Qualitative) 
มากกว่าเชิงปริมาณ (Quantitative) ซ่ึงการประเมินจะไดจ้ากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารและ พนักงาน
ของบริษทั รวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูลหลายประการและการเปรียบเทียบกบัคู่แข่งใน อุตสาหกรรม
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เป็นหลัก ในขณะท่ีการประเมินความเส่ียงด้านการเงินจะได้จากการวิเคราะห์ เปรียบเทียบงบ
การเงินและการประมาณการฐานะทางการเงินของบริษทัในอนาคต โดยทัว่ไปค่าตวัเลขทางการเงิน
ท่ีไดอ้าจจะมีความแตกต่างกนัไปตามลกัษณะของประเภทธุรกิจ เช่น ธุรกิจ บางประเภทท่ีมีการ
ลงทุนค่อนขา้งสูงในช่วงแรกแต่มีรายได้จากการด าเนินงานค่อนขา้งแน่นอน ก็อาจจะมีสัดส่วน
หน้ีสินต่อทุนค่อนขา้งสูงกวา่ธุรกิจทัว่ไปท่ีไดอ้นัดบัเครดิตในระดบัเดียวกนัหรือ บริษทัท่ีมีพื้นฐาน
ธุรกิจท่ีแข็งแกร่งก็จะสามารถรองรับความเส่ียงด้านการเงินได้มากกว่าบริษทัท่ีมีความเส่ียงทาง
ธุรกิจสูงกวา่  

นอกจากน้ี บริษทัท่ีมีความคลา้ยคลึงกนัทั้งในแง่ความเส่ียงพื้นฐานดา้นธุรกิจและความ
เส่ียงดา้นการเงินระยะยาวอาจไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีแตกต่างกนัได ้ทั้งน้ี เน่ืองจากบริษทันั้น
อาจ มีความเส่ียงดา้นอ่ืน เช่น มีปัญหาดา้นสภาพคล่องทางการเงินในระยะอนัใกล ้หรือมีปัญหาขอ้
พิพาททางกฎหมายท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษทัในอนาคต 
ทั้งน้ี ในการวเิคราะห์จะตอ้งค านึงถึงผลกระทบของแต่ละปัจจยัท่ีมีต่อการด าเนินธุรกิจและต่อฐานะ
ทางการเงินของบริษทั โดยลกัษณะของอุตสาหกรรมจะเป็นส่ิงระบุวา่ธุรกิจใดควรให้ความส าคญั
กบัปัจจยัใดเป็นพิเศษ การประเมินหลาย ๆ ปัจจยัเป็นการประเมินในเชิงคุณภาพซ่ึง ตอ้งอาศยัการ
พิจารณาและดุลยพินิจของคณะนกัวเิคราะห์และคณะกรรมการจดัอนัดบัเครดิต 
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1. การวเิคราะห์ทางดา้นธุรกิจ (Business Analysis) ปัจจยัหลกัท่ีใชใ้นการวเิคราะห์
ความเส่ียงดา้นธุรกิจมีดงัน้ี 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis)  เป็นการตรวจสอบความเส่ียงด้าน 
อุตสาหกรรม ในการประเมินความเส่ียงของบริษทั อนัดบัแรกนักวิเคราะห์จะตอ้งมีความเขา้ใจ 
เก่ียวกับสภาพแวดล้อมท่ีบริษัทนั้นประกอบธุรกิจอยู่ เน่ืองจากสภาพแวดล้อมจะกระทบแนว
ทางการประกอบธุรกิจและสภาวะการแข่งขนัของทุกบริษทัท่ีอยูภ่ายใตอุ้ตสาหกรรมเดียวกนั ดงันั้น
บริษทัท่ีอยู่ภายใต้อุตสาหกรรมเดียวกนัจะถือว่ามีความเส่ียงด้านอุตสาหกรรมท่ีเท่ากัน ส าหรับ
อุตสาหกรรมท่ีถือวา่มีความเส่ียงสูงไดแ้ก่ อุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสูง ความตอ้งการ สินคา้หรือ
บริการ มีความยืดหยุ่นสูง มีผลิตภณัฑ์ท่ีสามารถทดแทนได ้เป็นธุรกิจท่ีตอ้งการเงิน ลงทุนสูงและ
ใช้เวลาในการขยายโรงงานหรือกิจการนาน มีการเปล่ียนแปลงด้านเทคโนโลยีท่ีรวดเร็ว เป็นตน้ 
ส่วนอุตสาหกรรมท่ีมีความตอ้งการค่อนขา้งคงท่ี สามารถประมาณการความตอ้งการไดค่้อนขา้ง
แม่นย  ามีจ  านวนคู่แข่งนอ้ยและคู่แข่งใหม่เขา้สู่อุตสาหกรรมน้ีไดค้่อนขา้งยากจะถือวา่มีความเส่ียง
ต ่ากวา่ ทั้งน้ีการประเมินความเส่ียงดา้นอุตสาหกรรมจะเนน้ท่ีปัจจยั  ต่าง ๆ เหล่าน้ีคือ 

1. แนวโนม้ของอุตสาหกรรมอาจมีการเปล่ียนแปลงโดยข้ึนอยูก่บัวงจรธุรกิจนั้น ๆ วา่ 
อยูใ่นช่วงเร่ิมตน้ ช่วงท่ีมีการเติบโตอยา่งรวดเร็ว ช่วงคงท่ี หรือช่วงตกต ่า  อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจท่ี มี
การเติบโตค่อนขา้งมากไม่จ  าเป็นจะตอ้งได้รับอนัดับเครดิตท่ีดีเสมอไป เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีการ 
เติบโตมากอาจเป็นธุรกิจท่ีเพิ่งเร่ิมตน้ หรือเป็นธุรกิจท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วตาม สภาวะ
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีความเส่ียงในแง่ท่ีผลการด าเนินงานของบริษทัจะไม่มีความสม ่าเสมอ ตวัอยา่งของ
ธุรกิจท่ีมีการเติบโตเพิ่มข้ึนและลดลงภายในระยะเวลาไม่นาน ได้แก่ ธุรกิจท่ี เก่ียวข้องกับ
เทคโนโลยี ส่วนธุรกิจท่ีมีการเติบโตต่อเน่ืองและสม ่าเสมอจะไดเ้ปรียบกวา่ในแง่ท่ี ผลประกอบการ
ค่อนขา้งคงท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงบ่อยคร้ัง เช่น ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบั สาธารณูปโภค หรือ
ธุรกิจอาหาร เป็นตน้  

2. การแข่งขันความรุนแรงของการแข่งขันจะข้ึนอยู่กับปัจจัยหลายประการ เช่น 
จ านวนคู่แข่งใน อุตสาหกรรม อุปทานของสินคา้ และความแตกต่างของผลิตภณัฑ ์เป็นตน้ ตวัอยา่ง
ของธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสูง ไดแ้ก่ ธุรกิจประเภทปูนซีเมนต ์ปิโตรเคมี และเหล็ก ท่ีการ แข่งขนัอยู่
ในระดบัภูมิภาคหรือระดบัโลก และสินค้ามีความแตกต่างกันไม่มาก การแข่งขนัก็จะ ค่อนขา้ง
รุนแรงโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงท่ีมีอุปทานส่วนเกินค่อนข้างมาก โดยการแข่งขนัจะ เป็นการ
แข่งขันด้านราคาเป็นหลัก ส่วนอุตสาหกรรม ท่ีผู ้ประกอบการรายใหม่ เข้ามาได้ยาก เช่น 
อุตสาหกรรมท่ีตอ้งการเงินลงทุนสูง มีเทคโนโลยีชั้นสูงท่ียากต่อการลอกเลียนแบบ หรือตอ้งอาศยั
เครือข่ายท่ีครอบคลุม ก็จะส่งผลดีต่อบริษทัท่ีอยูใ่นธุรกิจนั้นอยูแ่ลว้นอกเหนือจากความ ยากง่ายใน
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การเขา้สู่ธุรกิจแล้ว การมีผลิตภณัฑ์ท่ีสามารถทดแทนได้ก็จะส่งผลกระทบในทางลบ ต่อบริษทั 
เน่ืองจากความสามารถท่ีบริษทัจะข้ึนราคาสินคา้จะท าไดย้ากหากสินคา้ท่ีเขา้มา ทดแทนมีราคาท่ีไม่
แตกต่างกนั 

3. กฎเกณฑ์และขอ้บงัคบัท่ีมีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมโดยรวมส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษทัโดยตรง เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงกฎหรือระเบียบ เช่น การก าหนดเร่ือง 
ระดบัของมลพิษท่ีปล่อยจากโรงงานอาจส่งผลให้ค่าใช้จ่ายของบริษทัเพิ่มข้ึน หรือถูกปิดโรงงาน 
หากบริษทัไม่สามารถท าการแก้ไขตามกฎเกณฑ์ใหม่ได้  หรือการลดอตัราภาษีน าเขา้สินคา้บาง
ประเภทอาจท าให้การแข่งขนัทวีความรุนแรงยิง่ข้ึน และราคาสินคา้ปรับลดลงจนผูผ้ลิตในประเทศ
ท่ีไม่สามารถปรับตวัได้โดยเฉพาะผูผ้ลิตท่ีมีตน้ทุนสูงตอ้งออกจากธุรกิจไปนอกจากน้ี ความไม่
แน่นอนหรือการเปล่ียนแปลงของกฎระเบียบบ่อยคร้ังก็จะส่งผลให้การเติบโตของ อุตสาหกรรม
ชะลอตวัหรือหยุดชะงกัได ้ตวัอยา่งของธุรกิจในปัจจุบนั (พ.ศ. 2550) ท่ีอยูใ่นช่วง การเปล่ียนแปลง
กฎระเบียบ ไดแ้ก่ ธุรกิจโทรคมนาคม และธุรกิจการเงิน การธนาคาร เป็นตน้ 

การวิเคราะห์ธุรกิจ (Business Analysis)  การวิเคราะห์ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ 
ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากนโยบายและผลการด าเนินงานของบริษทั โดยจะเน้นท่ีการวิเคราะห์ ผล
การด าเนินงานท่ีผ่านมาในอดีต การสัมภาษณ์ส่วนงานต่าง ๆ การเยี่ยมชมโรงงาน รวมทั้ ง การ
สัมภาษณ์ผูบ้ริหาร โดยปัจจยั ต่าง ๆ ท่ีน ามาใชป้ระกอบการพิจารณาความเส่ียงมีดงัน้ี  

นโยบาย กลยุทธ์ในการด าเนินงาน ความสามารถในการบริหารของผูบ้ริหาร คุณภาพ
และความโปร่งใสของผูบ้ริหารผูบ้ริหารมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งต่อความส าเร็จหรือ ลม้เหลวของ
บริษทัเน่ืองจากเป็นผูก้  าหนดนโยบายและแนวทางในการด าเนินงาน รวมถึง นโยบายทางการเงิน 
การประเมินความสามารถของผูบ้ริหารจะเน้นท่ีประวติัความเป็นมา ความส าเร็จท่ีผ่านมาในอดีต 
วิสัยทศัน์ ความน่าเช่ือถือ ตลอดจนวิธีการบริหารงาน เช่น ความ โปร่งใส การท างานเป็นหมู่คณะ 
การไม่พึ่งพาผูบ้ริหารคนใดคนหน่ึงมากจนเกินไป เป็นตน้ แมว้า่การประเมินส่วนใหญ่จะเนน้ในแง่
ของการประเมินในเชิงคุณภาพ แต่ก็สามารถวดัผลการ ประเมินไดโ้ดยดูจากความส าเร็จของบริษทั
ในอดีตท่ีผ่านมา การเติบโตของบริษัทความสามารถ ในการแก้ไขปัญหาในช่วงวิกฤต ความ
ต่อเน่ืองของผูบ้ริหาร สถานภาพทางการเงินของบริษัท โดยหลังจากท่ีนักวิเคราะห์ได้ท าการ
รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ ทั้งในแง่ขอ้มูล อุตสาหกรรม ผลการด าเนินงาน และขอ้มูลทาง
การเงินของกิจการ รวมทั้งเขา้สัมภาษณ์ฝ่ายผลิตฝ่ายการตลาด ส่วนงานสนบัสนุนทั้งทางดา้นบญัชี
และการเงิน ตลอดจนการเขา้เยี่ยมชม โรงงานหรือสถานท่ีประกอบการ แลว้ก็จะท าการรวบรวม
ประเด็นด้านนโยบายและกลยุทธ์ เพิ่มเติมแล้วน ามาสัมภาษณ์ผูบ้ริหารในขั้นตอนการพบปะกบั 
ผูบ้ริหาร โดยแนวทางการ สัมภาษณ์จะครอบคลุมวิสัยทศัน์ของผูบ้ริหารเก่ียวกบัแนวคิดในการ
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บริหาร ทศันคติและมุมมอง เก่ียวกบัอุตสาหกรรม แนวโนม้ตลาด  แผนการด าเนินงาน การจดัการ
หรือการบริหารความเส่ียง ทางการเงิน เป็นตน้ ผลของการวเิคราะห์และการสัมภาษณ์เม่ือประกอบ
เขา้กบัการศึกษาประวติั และประสบการณ์ของผูบ้ริหารในอดีตท่ีผา่นมา รวมทั้งผลส าเร็จของการ
ด าเนินงานของกิจการ ภายใตก้ารจดัการของฝ่ายบริหารก็จะไดอ้อกมาเป็นผลการประเมินคุณภาพ
ของผูบ้ริหาร และ เพื่อใหไ้ดภ้าพเก่ียวกบัความโปร่งใสในการด าเนินงาน บริษทัจะขอขอ้มูลรายงาน
การ ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถึงสัมภาษณ์คณะกรรมการตรวจสอบของบริษทัดว้ย  

โครงสร้างองค์กรมีผลต่อการวิเคราะห์เป็นอย่างมาก เน่ืองจากโครงสร้างองค์กรท่ีดี 
จะตอ้งมีระบบการท างานและการตรวจสอบท่ีเขม้แข็ง โดยลกัษณะองคก์รควรจะมีการท างาน เป็น
หมู่คณะ มีการประสานงานระหว่างหน่วยงาน มีระบบสอบทาน (Check and Balance) ท่ีดี และมี
ระบบการสืบทอดต าแหน่งในองคก์ร โดยการวิเคราะห์จะให้ความส าคญัเป็นพิเศษกบั กิจการท่ีอยู่
ในช่วงการปรับเปล่ียนโครงสร้างองค์กรจากการบริหารงานแบบครอบครัวมาเป็นการบริหารงาน
แบบมืออาชีพ กิจการท่ีมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างองค์กรหรือผูบ้ริหารบ่อยคร้ัง หรือกิจการท่ีผู ้
ถือหุน้กลุ่มใดกลุ่มหน่ึงสามารถตั้งกฎเกณฑห์รือสร้างแรงกดดนัต่อฝ่ายบริหารได ้

ประวติัความเป็นมาของบริษัท โดยทั่วไป บริษัทท่ีเพิ่งเร่ิมต้นกิจการอาจจะได้รับ
อันดับ เครดิตท่ีไม่สูงนัก ทั้ งน้ี เน่ืองจากบริษัทยงัไม่ เคยมีประวติัหรือเคยพิสูจน์ให้เห็นถึง
ความสามารถ ในการแก้ปัญหาในช่วงเวลาวิกฤต นอกจากน้ีการยอมรับของลูกค้าในเร่ืองของ
ผลิตภณัฑ์หรือ การบริการก็จะตอ้งใช้เวลาในการพิสูจน์ ดังนั้น แม้ว่าบริษทัจะมีการเติบโตท่ีดี
ในช่วงเร่ิมตน้ก็ยงั ตอ้งใชเ้วลาในการพิสูจน์หรือสร้างความยอมรับว่าการเติบโตนั้นย ัง่ยืนเพียงใด 
โดยเฉพาะบริษทั ท่ีมีการเติบโตแบบกา้วกระโดด ซ่ึงการเติบโตอาจจะไม่ย ัง่ยืน เน่ืองจากผูบ้ริหาร
อาจไม่สามารถ รักษามาตรฐานของผลิตภณัฑ์หรือบริการให้อยู่ในระดับท่ีดีเหมือนเดิมได้ การ
ไดรั้บการสนบัสนุนจากหรือการใหก้ารสนบัสนุนแก่ผูถื้อหุน้หลกัหรือบริษทัแม่ ส าหรับบริษทัท่ีถือ
หุ้นในบริษทัอ่ืนหรือมีบริษทัอ่ืนถือหุ้นนั้น การวิเคราะห์ความสามารถในการ ช าระหน้ีของกิจการ
จะเป็นการวเิคราะห์พื้นฐานของทั้งกลุ่มกิจการดว้ย เน่ืองจากความสัมพนัธ์ ของบริษทัแม่และบริษทั
ย่อยอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจและฐานะทางการเงินของบริษทัท่ีมาจดั อนัดับเครดิตด้วย ทั้ งน้ี
เน่ืองจากบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มเดียวกันมกัจะมีพนัธะหรือข้อตกลงระหว่างกัน เช่น มีการกู้ยืมเงิน
ระหวา่งกนั มีสัญญาใหก้ารสนบัสนุนหรือค ้าประกนัการกูย้มืใหแ้ก่กนั หรือมีสัญญาซ้ือขายระหวา่ง
กนั เป็นตน้ ดงันั้น บริษทัยอ่ยท่ีอ่อนแอแต่ไดรั้บความช่วยเหลือจาก บริษทัแม่หรือบริษทัในเครือท่ี
แข็งแรงกว่าก็อาจจะไดรั้บอนัดบัเครดิตท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีมีลกัษณะ คลา้ยคลึงกนัแต่ไม่มีบริษทัใน
เครือค ้ าจุน ซ่ึงโดยทัว่ไป การท่ีบริษทัย่อยจะได้รับอนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน  จะตอ้งขอดูสัญญาหรือ
หลกัฐานท่ีเช่ือถือไดว้่าบริษทัแม่หรือบริษทัในเครือจะให้ ความช่วยเหลือแก่บริษทัย่อยในยามท่ี
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บริษทัย่อยมีปัญหา แต่ในกรณีท่ีบริษทัย่อยมีความ แข็งแกร่ง และมีฐานะทางการเงินท่ีมัน่คงกว่า
บริษทัแม่หรือบริษทัในเครือ บริษทัยอ่ยดงักล่าวก็ อาจจะไดรั้บอนัดบัเครดิตท่ีไม่แตกต่างจากบริษทั
แม่หรือบริษทัในเครือ ทั้งน้ีเน่ืองจากมีความ เป็นไปไดท่ี้บริษทัใหญ่จะถ่ายโอนทรัพยสิ์นจากบริษทั
ยอ่ยหรือผลกัภาระให้แก่บริษทัยอ่ย แมว้่าในบางกรณีบริษทัยอ่ยอาจมีขอ้ก าหนดหรือขอ้ตกลงใน
สัญญาท่ีจะปกป้องตนเองจากการ แทรกแซงของบริษทัแม่ เช่น มีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปัน
ผล หรือการโอนถ่ายทรัพยสิ์น ในการวเิคราะห์ก็จะตอ้งพิจารณาถึงความรัดกุมของขอ้สัญญาต่าง ๆ 
และความเป็นไปไดใ้นทาง ปฏิบติัดว้ยในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัแม่และบริษทั
ยอ่ยนั้นอาจจะดูไดจ้าก สัดส่วนการถือหุน้ ความส าคญัในเชิงกลยทุธ์ของบริษทัยอ่ย สัดส่วนรายได้
หรือขนาดของ สินทรัพยข์องบริษทัย่อย เงินลงทุนในบริษทัย่อย การให้ความช่วยเหลือในอดีตท่ี
ผา่นมาในเวลา ท่ีบริษทัย่อยมีปัญหา หรือการใชช่ื้อของผลิตภณัฑ์หรือตราสัญลกัษณ์ร่วมกนั เป็น
ตน้ส าหรับ กิจการท่ีถูกควบคุมโดยนกัลงทุนเพียงกลุ่มเดียว แต่มีการจดัโครงสร้างองคก์รท่ีซบัซอ้น 
เช่น มีการถือหุ้นไขวก้นัไปมา มีการลงทุนซ้ือขายกิจการโดยไม่มีเหตุผลรองรับท่ีดีพอในทางธุรกิจ 
และมีการใชห้น้ีสินเป็นจ านวนมากก็จะมีลกัษณะท่ีถือวา่มีความเส่ียงและส่งผลกระทบในเชิงลบต่อ 
อนัดบัเครดิตของทั้งกลุ่มบริษทัได ้

การกระจายความเส่ียงของธุรกิจอาจกระท าไดห้ลายอยา่ง เช่น การมีธุรกิจหลากหลาย 
ประเภท หลายผลิตภณัฑ์ มีแหล่งผลิตหรือแหล่งจ าหน่ายอยู่ในหลายพื้นท่ี มีการกระจายตวัของ 
ฐานลูกคา้ใน  หลายพื้นท่ี หรือ หลายระดบัรายได้ เป็นตน้ อย่างไรก็ดี ตอ้งพิจารณาดว้ยว่าบริษทั 
ไดรั้บประโยชน์จากการกระจายตวัดงักล่าวหรือไม่ เช่น บางบริษทัมีผลิตภณัฑ์หลากหลาย ประเภท
แต่สินคา้ต่าง ๆ ดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนัมาก หรือมีลกัษณะการข้ึนลงของราคา เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนัก็จะไม่ช่วยลดความเส่ียงของธุรกิจในแง่ของการกระจายรายไดแ้ละการรักษาระดบัรายได้
ให้สม ่าเสมอความหลากหลายของผลิตภณัฑ์จะช่วยลดความเส่ียงในแง่ ของการกระจุกตวัของ
รายได้ ดังนั้ น บริษัทท่ีมีผลิตภัณฑ์หลากหลายก็จะมีความเส่ียงน้อยกว่า บริษัทท่ีต้องพึ่ งพา
ผลิตภณัฑ์เพียงผลิตภณัฑ์เดียว ทั้งน้ีเพราะมีความเส่ียงท่ีผลิตภณัฑ์นั้นอาจมี ผูล้อกเลียนแบบหรือ
เส่ือมความนิยมได้ในอนาคต การมีผลิตภณัฑ์ท่ีหลากหลายเป็นหนทางใน การขยายแหล่งรายได้
และช่วยรองรับในกรณีท่ีสินคา้บางอยา่งของบริษทัมีปัญหาโดยบริษทัก็ยงัสามารถอาศยัรายไดจ้าก
สินคา้ตวัอ่ืนมาช่วย นอกจากน้ีการมีผลิตภณัฑ์หรือบริการท่ีหลากหลายยงัช่วยให้บริษทัสามารถ
ให้บริการแก่ลูกคา้ได้ครบวงจรมากกว่า มีความยืดหยุ่น มากกว่าในการก าหนดราคาสินค้าหรือ
บริการในการกระจายความเส่ียงของฐานลูกคา้ จะพิจารณาจากสัดส่วนของรายไดท่ี้มาจากลูกคา้
ของบริษัทนั้ น ๆ 10-20 รายแรก และความ น่าเช่ือถือของลูกค้ารายหลัก ๆ นอกจากน้ี จะต้อง
ค านึงถึงผลกระทบในกรณีท่ีบริษทัสูญเสีย ลูกคา้ดงักล่าว หรือกรณีท่ีลูกคา้ดงักล่าวมีปัญหาทาง
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การเงินดว้ย ทั้งน้ีการพึ่งพาลูกคา้รายใด รายหน่ึงมากเกินไปจะแสดงถึงอ านาจในการต่อรองท่ีลดลง
ของบริษทั แมก้ารกระจายความเส่ียง ทางธุรกิจจะสามารถกระท าไดห้ลายวธีิดงักล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 
แต่ส่ิงส าคญัท่ีสุดคือความสามารถของฝ่ายบริหารของกิจการในการจดัการธุรกิจท่ีกระจายการ
ลงทุน รวมถึงความเช่ียวชาญ ความช านาญในการบริหาร และความสามารถในการแข่งขนั ทั้งน้ี
เน่ืองจากในขณะท่ีขยายกิจการไปสู่ธุรกิจใหม่ บริษทัยงัคงตอ้งรักษาฐานธุรกิจเดิมท่ีประกอบการอยู่
และยงัตอ้งเผชิญกบัสภาพการกระจายการลงทุนออกไปนอกธุรกิจเดิมท่ีผูบ้ริหารอาจยงัขาดความ
ช านาญหรือประสบการณ์ รวมถึง ส่ิงแวดลอ้มในการด าเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไป และการแข่งขนั
ท่ีอาจแตกต่างไปจาก ธุรกิจเดิม ผูป้ระกอบการหลายรายมีการกระจายการลงทุนไปในสายธุรกิจท่ี
ตนเองไม่มีความช านาญหรือประสบการณ์รองรับท าให้ไม่สามารถแข่งขนัไดก้บัผูป้ระกอบการ
หลกัในธุรกิจนั้น ในท่ีสุดก็ตอ้งประสบกบัความลม้เหลว ตดัขายกิจการท่ีขยายการลงทุนออกไป
และหนักลบัมา เนน้ธุรกิจหลกัท่ีช านาญเหมือนเดิม ความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนั ไดแ้ก่  

1. ความพร้อมของโรงงานและสถานท่ีประกอบการเป็นส่ิงส าคญัอีกประการหน่ึง 
ดงันั้น ในขั้นตอนการวิเคราะห์จึงตอ้งมีการเยี่ยมชมท่ีตั้งของโรงงาน เน่ืองจากความพร้อม อายุการ
ใช้งาน และสภาพแวดลอ้มของโรงงานจะเป็นส่ิงสะทอ้นถึงตน้ทุนในการผลิตและความพึงพอใจ
ของพนกังาน นอกจากน้ี ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีบ่อยคร้ังนั้น การ
ปรับปรุงโรงงานให้ทันสมยัและสอดคล้องกับเทคโนโลยีท่ีเปล่ียนไปจะท าให้บริษัทสามารถ 
แข่งขนัและอยู่ในอุตสาหกรรมต่อไปได้สถานท่ีตั้งก็เป็นส่ิงส าคญัส าหรับบางอุตสาหกรรม เช่น 
อุตสาหกรรมผลิตช้ินส่วนยานยนต์ควรตั้งอยู่ใกล้กบับริษทัผูผ้ลิตรถยนต์ หรืออุตสาหกรรมผลิต 
กระดาษควรตั้งอยูใ่กลก้บัแหล่งวตัถุดิบ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการประหยดัค่าขนส่ง นอกจากน้ี บริษทัท่ี มี
แหล่งผลิตกระจายในหลายพื้นท่ีก็จะช่วยในการประหยดัค่าขนส่งและป้องกนัความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การมีแหล่งผลิตเพียงแหล่งเดียว เน่ืองจากในกรณีท่ีมีปัญหา เช่น การเกิดอุบติัเหตุก็อาจจะท าให้เกิด
การสะดุดของธุรกิจ และกระทบต่อรายไดท้ั้งหมดของบริษทั      

2. วตัถุดิบความเพียงพอของวตัถุดิบก็เป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะท าให้บริษทัสามารถด าเนิน 
กิจการต่อไปไดห้รือไม่ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีพึ่งพาวตัถุดิบท่ีหายาก หรือวตัถุดิบท่ีใชแ้ลว้หมด
ไป เช่น อุตสาหกรรมเหมืองแร่ น ้ ามนั หรือป่าไม ้การมีแหล่งวตัถุดิบท่ีแน่นอนหรือมีสัญญา การ
จดัซ้ือวตัถุดิบท่ีเป็นสัญญาระยะยาวก็จะช่วยลดความเส่ียงในแง่ของการขาดแคลนวตัถุดิบท่ี ใช้ใน
การผลิตไดใ้นระดบัหน่ึงนอกจากน้ี การเคล่ือนไหวของราคาวตัถุดิบก็เป็นส่ิงส าคญั เน่ืองจากราคา
วตัถุดิบท่ีมีการเปล่ียนแปลงบ่อยจะส่งผลกระทบต่อก าไรของบริษทัหากบริษทัไม่ สามารถปรับเพิ่ม
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ราคาสินคา้ไดต้ามตน้ทุนท่ีเปล่ียนแปลงไปดงันั้น การป้องกนัความเส่ียงโดยการท าสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ก็จะช่วยในแง่ของการรักษาระดบัตน้ทุนไม่ใหเ้ปล่ียนแปลงรวดเร็วเกินไป  

3. ขนาดของธุรกิจจะมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการแข่งขนัในระดบัหน่ึงโดย 
ปกติบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความไดเ้ปรียบในแง่ของการมีอ านาจต่อรองในการจดัซ้ือวตัถุดิบ มี
ต้นทุนคงท่ีต่อหน่วยการผลิตท่ีต ่ากว่า มีช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีมากกว่า และมีผลิตภัณฑ์ท่ี 
หลากหลายกวา่ อยา่งไรก็ตาม บริษทัท่ีมีขนาดเล็กกวา่ก็ไม่จ  าเป็นตอ้งมีอนัดบัเครดิตท่ีต ่ากวา่ บริษทั
ท่ีมีขนาดใหญ่หากบริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีความโดดเด่นกวา่ เช่น มีผลิตภณัฑ์ท่ีมีคุณภาพ ยากต่อการ
ลอกเลียนแบบ มีกลุ่มลูกคา้เฉพาะ หรือมีเทคโนโลยีท่ีแตกต่าง เป็นตน้นอกจากน้ี บริษทัท่ีเล็กกว่า
อาจมีขอ้ไดเ้ปรียบในแง่ของการบริหารงานท่ีคล่องตวักว่าการเขา้ถึงและตอบสนองต่อกลุ่มลูกคา้
ของตนเองได้อย่างรวดเร็วเน่ืองจากมีขั้นตอนในการท างานท่ีน้อยกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ แต่
โดยทัว่ไปบริษทัท่ีมีขนาดเล็กมากจะมีความเส่ียงค่อนขา้งมากเน่ืองจากผลกระทบท่ีไดรั้บจากการ
ลดขนาดของตลาดโดยรวม หรือการลดลงของรายไดจ้ากการสูญเสีย ลูกคา้รายหน่ึงรายใดจะส่งผล
กระทบต่อฐานะทางการเงินของบริษทัรุนแรงกวา่เม่ือเทียบกบั บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ นอกจากน้ี 
บริษัท ท่ี มีขนาดใหญ่ก็จะมีความส าคัญต่อสถาบันการเงินใน แง่ของขนาดธุรกรรมและ
ความสัมพันธ์ท่ีบริษัทมีกับสถาบันการเงินซ่ึงท าให้โอกาสท่ีจะเจรจากับสถาบันการเงินเพื่อ
ปรับเปล่ียนเง่ือนไขต่าง ๆ มีสูงกวา่  

4. ส่วนแบ่งทางการตลาดบริษทัท่ีมีส่วนแบ่งทางการตลาดสูงจะไดเ้ปรียบกวา่คู่แข่งใน 
หลาย ๆ ดา้น เช่น มีอ านาจในการก าหนดทิศทางของราคา และมีอ านาจในการต่อรองกบัผูจ้  าหน่าย
ว ัตถุดิบและผู ้จ ัดจ าหน่ายได้ในระดับหน่ึง ส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นปัจจัย ท่ีบ่งช้ีได้ถึง 
ความสามารถหรือความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ซ่ึงในการวิเคราะห์จะตอ้งลงลึกในรายละเอียด 
ของสัดส่วนทางการตลาดเปรียบเทียบของทั้งอุตสาหกรรม เน่ืองจากตวัเลขส่วนแบ่งทาง การตลาด
ของบริษทัเพียงบริษทัเดียวอาจไม่สามารถบ่งช้ีถึงความไดเ้ปรียบเสียเปรียบท่ีชดัเจน ตวัอย่างเช่น
อุตสาหกรรมท่ีมีผูป้ระกอบการเพียง 3-4 ราย และแต่ละรายมีสัดส่วนทางการตลาด ท่ีใกลเ้คียงกนัก็
จะไม่มีใครเป็นผูน้ าตลาดท่ีชัดเจน ในขณะท่ีอุตสาหกรรมท่ีมีผูป้ระกอบการรายเล็กหลาย ๆ ราย 
และมีผูป้ระกอบการรายใหญ่ท่ีมีส่วนแบ่งทางการตลาดถึง 20% เพียงรายเดียว ผูป้ระกอบการ
ดงักล่าวก็จะมีภาวะของการเป็นผูน้ าทางการตลาดท่ีชดัเจน รวมทั้งสามารถก าหนดทิศทางของราคา
สินคา้ไดใ้นระดบัหน่ึง  

5. โครงสร้างตน้ทุนและความสามารถในการควบคุมตน้ทุนส าหรับธุรกิจบางประเภท
ท่ี ไม่มีความแตกต่างในแง่ของคุณภาพผลิตภณัฑ์ เช่น น ้ ามนั ปิโตรเคมี ผลิตภณัฑ์จากปิโตรเลียม 
ปูนซีเมนต ์หรือน ้ าตาล ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนให้อยูใ่นระดบัต ่าถือเป็นส่ิงส าคญั ท่ีสุด
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เน่ืองจากราคาของผลิตภณัฑ์จะไม่มีความแตกต่างกนั ดงันั้น การวดัประสิทธิภาพของ บริษทัจะเนน้
ท่ีการรักษาต้นทุนให้อยู่ในระดับต ่ากว่าคู่แข่ง แต่โดยทั่วไป บริษัทท่ีมียอดขายสูงก็จะมีความ
ไดเ้ปรียบในแง่ของการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ซ่ึงท าให้มี อตัราส่วนตน้ทุนคงท่ี
ต่อยอดขายท่ีต ่ากวา่ และอตัราผลก าไรท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีมียอดขายต ่ากวา่ อยา่งไรก็ดี ความสามารถ
ในการควบคุมตน้ทุนอาจข้ึนอยูก่บัเทคโนโลยกีารผลิตดว้ยก็ได ้ 

ในการจดัอนัดบัเครดิต จะอาศยัการวเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงินซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณเป็นหลกัแลว้ยงัมีอีกหลายปัจจยัท่ีมีความส าคญัไม่นอ้ยไปกวา่กนั เช่น ความสามารถของทีม
ผูบ้ริหาร นโยบายการเงิน การตลาด และกลยุทธ์ทางธุรกิจ เป็นต้น ซ่ึงเป็นภาวะธุรกิจท่ีต้อง
วิเคราะห์ในเชิงคุณภาพด้วย เม่ือได้วิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ อย่างรอบคอบแล้วก็จะมีการให้ อนัดบั
เครดิต หรือคะแนนส าหรับแต่ละหัวขอ้โดยการใชดุ้ลยพินิจของนกัวิเคราะห์ ซ่ึงพิจารณาจากปัจจยั
ความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีอาจจะมากระทบอนัประกอบด้วย ความเส่ียงทางธุรกิจ และความเส่ียงทาง
การเงินหลงัจากนั้นก็จะน าอนัดบัเครดิตหรือคะแนนทั้งหมดมาพิจารณาร่วมกนั เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจให้อนัดบัเครดิตแก่องค์กร หรือตราสารหน้ีนั้น ๆ ในขั้นสุดทา้ยการให้อนัดบัเครดิตหรือ
คะแนน ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินนั้น จะมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาอยา่งแน่ชดัโดย
การเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของบริษทันั้น ๆ กับอตัราส่วนทางการเงินท่ีก าหนดเป็น
ค่าเฉล่ียมาตรฐานไวแ้ลว้ในธุรกิจแต่ละประเภท ซ่ึงความหมายของ ระดบัผลการจดัอนัดบัเครดิต ดงั
แสดงในตาราง 

 
ตารางที ่2.5  อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
AAA อนัดบัเครดิตสูงสุด มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด  

มีความสามารถในการช าระ ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์งสุด การ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจและ เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบนอ้ยมาก 

AA มีความเส่ียงต ่ามาก มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ ใน
เกณฑสู์งมาก แต่อาจไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ และ
เศรษฐกิจมากกวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

A มีความเส่ียงในระดบัต ่า มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงิน 
ตน้ในเกณฑสู์ง แต่อาจไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ 
และเศรษฐกิจมากกวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 
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BBB มีความเส่ียงและมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ใน 
เกณฑป์านกลาง ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ และ
เศรษฐกิจ อาจมีผลใหค้วามสามารถในการช าระหน้ีลดลงเม่ือเทียบกบั
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BB มีความเส่ียงในระดบัสูง มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงิน 
ต้นในเกณฑ์ต ่ ากว่าระดับปานกลาง และจะได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจและเศรษฐกิจค่อนขา้งชัดเจน มีปัจจยัท่ีคุ ้มครอง 
เจา้หน้ีต ่ากวา่อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

B มีความเส่ียงในระดบัสูงมาก มีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและ คืน
เงินตน้ในเกณฑ์ต ่า และอาจจะหมดความสามารถในการช าระหน้ีไดต้าม
การเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ แล ส่ิงแวดลอ้มอ่ืน ๆ 

C มีความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีสูงท่ีสุด เพราะความสามารถในการ 
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินต้นต้องอาศัยเง่ือนไขท่ีเอ้ืออ านวยทางธุรกิจ
เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ อย่างมาก การเปล่ียนแปลงของปัจจยั 
ดงักล่าวจะส่งผลกระทบอยา่งมาก 

D เป็นระดบัท่ีอยูใ่นสภาวะผิดนดัช าระหน้ี โดยผูอ้อกตราสารหน้ีไม่ สามารถ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ไดต้ามก าหนด 
 

ทีม่า: www.trisrating.com 
 

อนัดบัเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อทา้ย เพื่อจ าแนก 
ความแตกต่างของคุณภาพของอนัดับเครดิตภายในระดบัเดียวกัน นอกจากน้ี ยงัมีการก าหนด" 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต" (Rating Outlook) ควบคู่ไปกบั "อนัดบัเครดิตองค์กร" (Company Rating) 
เพื่อสะทอ้นมุมมองเก่ียวกบัความเป็นไปได้ของการเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตขององค์กร นั้นใน
ระยะปานกลางถึงระยะยาว ซ่ึงจะพิจารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการเปล่ียนแปลงของภาวะ 
อุตสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจขององค์กรในอนาคตท่ีอาจกระทบต่อความสามารถใน 
การช าระหน้ี ทั้ งน้ี "แนวโน้มอันดับเครดิต" อาจมีการเปล่ียนแปลงไปโดยท่ีอันดับเครดิตไม่
เปล่ียนแปลงโดยส่วนมาก แนวโน้มอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ีท่ีออกโดยองค์กรหน่ึงๆ มกัจะ 
เท่ากบัแนวโนม้อนัดบัเครดิตขององคก์รนั้น ๆ ในช่วงเวลาเดียวกนั  

2.3.4   งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

http://www.trisrating.com/
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การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีความส าคญัมากข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะในสัญญา
ตราสารหน้ีเน่ืองจากถูกมองวา่เป็นเกณฑ์มาตรฐานคุณภาพสินเช่ือท่ีมีประสิทธิภาพ (Frost, 2007)
ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัและตราสารหน้ีเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงิน 
หลักฐานงานวิจัยในอดีตช้ีให้เห็นว่าอันดับความน่าเช่ือถือให้ข้อมูลภายในท่ีไม่ได้เปิดเผยสู่
สาธารณชน (Ederington et al. 1987)  มีผลการก าหนดอตัราผลตอบแทนในตราสารหน้ี (Kliger and 
Sarig, 2000 ; Bhojraj and Sengupta, 2003 ; Campbell and Taksler, 2003 ; John, Lynch and Puri, 
2003) อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะยาวใหข้อ้มูลท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
ผิดนดัช าระหน้ีของกิจการ (Sengupta, 1998)  Dichev and Piotroski (2001) แสดงหลกัฐานเก่ียวกบั
การการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีมีผลต่อระดบัราคาและการเปล่ียนแปลง
ของหน้ีสิน  Watts and Zimmerman (1986) ระบุว่าสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใช้ขอ้มูลทาง
บญัชีในงบการเงินท่ีเปิดเผยโดยกิจการในการก าหนดและการเปล่ียนแปลงอบัดบัความน่าเช่ือถือ 
Molinero, Gomez and Cinca (1996) กล่าวว่าการจัดอันดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีจะ
พิจารณาจากขอ้มูลทั้งท่ีเป็นขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน สอดคลอ้งกบั Standard 
and Poor (2003) การพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะ
ค านึงถึงความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางดา้นการเงิน ซ่ึงความเส่ียงทางธุรกิจ ประกอบดว้ย 
ลักษณะของธุรกิจ ภาวะการณแข่งขันและการบริหารงาน และความเส่ียงทางด้านการเงิน 
ประกอบดว้ย ลกัษณะของฐานะการเงิน นโยบายการเงิน ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้าง
เงินทุน กระแสเงินสด ความยืดหยุ่นทางการเงิน จะวิเคราะห์ทั้งปัจจยัเชิงคุณภาพและปัจจยัเชิง
ปริมาณ ซ่ึงดา้นปัจจยัเชิงปริมาณจะพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ี
ใช้ในการวิเคราะห์ประกอบด้วย อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ต่อดอกเบ้ียจ่าย 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและรายการตดัจ่ายต่อดอกเบ้ียจ่าย  อตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและรายการตดัจ่ายต่อหน้ีสินรวม  อตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและรายการตดัจ่าย หกัรายจ่ายฝ่ายทุน บวก/หกัเงินทุนหมุนเวียน
ต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ต่อรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อรวมหน้ีสินและส่วน
ของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 

ความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางการเงินกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
งานวิจยัในอดีตพบว่าการพิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือจะใช้ขอ้มูลทั้งภายในและ

ภายนอก ซ่ึงขอ้มูลภายนอกท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะจะเป็นขอ้มูลทางการเงิน เช่น อตัราส่วนทาง
การเงินเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร  และขอ้มูลอ่ืน ๆ ในงบการเงิน (Ashbaugh-Skaife, 
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Collins and LaFond, 2006; Kaplan and Urwitz, 1979)  นอกเหนือจากขอ้มูลท่ีน าเสนอสู่สาธารณะ
แล้วหน่วยงานจดัอนัดับสามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีเป็นความลับ เช่น การประมาณการทางการเงิน  
รายละเอียดตามสายผลิตภณัฑ์หรือการแบ่งแผนการใชเ้งินทุนแผนผลิตภณัฑ์ใหม่และรายงานการ
ประชุมคณะกรรมการ (Jorion, Liu, and Shi, 2005) เน่ืองจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. พิจารณาการ
รวบรวมข้อมูลส่วนตัวน้ีเป็นส่วนหน่ึงของกระบวนการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือซ่ึงถือว่าเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุน    

บริษทัมีความพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงการน าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นดา้นลบ(ความเสียหาย) 
พยายามท่ีจะให้เป็นไปตามแนวโน้มการคาดการณ์ไวข้องนักวิเคราะห์ โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีผล
ขาดทุนหรือเกือบขาดทุน  การศึกษาก่อนหนา้น้ีมีหลกัฐานยนืยนัวา่บริษทัเหล่าน้ีจะไดรั้บผลลพัธ์ใน
ตลาดท่ีดีกว่าและมีต้นทุนการกู้ยืมท่ีต ่ ากว่า(Barth, Elliott and Finn, 1999; Bartov, Givoly and 
Hayn, 2002; Kasznik and McNichols, 2002; Brown, Hillegeist and Lo, 2009) รวมถึงข้อมูลจาก
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรและราคาตราสารทุน ( Ederington 
and Goh, 1998; Goh and Ederington, 1993; Hand et al., 1992; Holthausen and Leftwich, 1986; 
John et al., 2003) แต่มีผลการส ารวจบางส่วนระบุว่านักลงทุนจ านวนไม่น้อยท่ีให้ความเห็นว่า
อันดับความน่าเช่ือถือไม่ทันต่อเวลา ( Schroeder, 2002; Zuckerman and Sapsford, 2001)และ
บางคร้ังก็มกัจะแสดงอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไม่สะทอ้นสภาพท่ีแทจ้ริงของธุรกิจ เช่น กรณีท่ีบริษทั
จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ SandP และ Moody ให้อนัดับความน่าเช่ือถือแก่บริษทั Enron คงอยู่ใน
ระดบัน่าลงทุน(investment grade) ในขณะท่ีราคาพนัธบตัรของบริษทัในตลาดนั้นลดลงอยา่งมาก 
(Berenson, 2001) เป็นตน้ 

Altman and Rijken (2004) ส ารวจในช่วงปี 1981 ถึง 2001 กลุ่มตัวอย่างมีจ านวน 
13,447 กลุ่มตวัอยา่ง การใชข้อ้มูลผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ พบวา่ นกัลงทุนมีความตอ้งการ
ใชผ้ลการจดัอนัดบัเครดิตท่ีทนัต่อเวลาและมีความน่าเช่ือถือ  จึงมีการศึกษาดา้นการพยากรณ์อนัดบั
ความน่าเช่ือถือ ในปี 1972 Kaplan and Urwitz ศึกษาสถิติของตัวแบบวดัค่าท่ีเหมาะสมกับการ
พยากรณ์ผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี ในช่วงปี 1971 ถึง 1972 มีกลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 327 กลุ่มตวัอย่าง ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย 9 ตวัแปร คือ อตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดต่้อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดต่้อ
หน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์
สุทธิ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม(อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย)์ สินทรัพยร์วม 
สัมประสิทธ์ิความผนัแปรของสินทรัพยร์วมสัมประสิทธ์ิความผนัแปรของก าไรสุทธิ และ ฐานะ
ของกิจการ (บริษัทรวมหรือบริษัทย่อย) ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษามีจานวน 6 อันดับ 
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ประกอบด้วย AAA, AA, AA, BBB, BB และ B จากการศึกษา พบว่า สถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยวิธีกาลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS regression) เป็นสมการท่ีเหมาะสมกบัการพยากรณ์ผลการจดั
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี และการทดสอบความถูกตอ้งในการพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตรา
สารหน้ีเท่ากับร้อยละ 69.00 ต่อมา Belkaoui (1986) ศึกษาการพยากรณ์ผลการจดัอันดับความ
น่าเช่ือถือตราสารหน้ีในปี 1978 มีกลุ่ม ตวัอยา่งจ านวน 275 กลุ่มตวัอยา่ง สถิติท่ีใชใ้นการศึกษา คือ 
การวิเคราะห์จ าแนกตวัแปร (Discriminant Analysis) ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย 
8 ตวัแปร คือ สินทรัพยร์วม หน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อ
หุ้น อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียแต่หลงัภาษีเงินไดต่้อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกาไรต่อหุ้น
สามญั และลาดบั การออกตราสารหน้ี ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษามีจ านวน 6 อนัดบั ประกอบดว้ย 
AAA, AA, A, BBB, BB และ B จากการศึกษา พบว่า ความถูกตอ้งจากการพฒันาตวัแบบท่ีใช้ใน
การพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีร้อยละ 62.80 และความถูกตอ้งจากการทดสอบตวั
แบบท่ีใช้ในการพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีร้อยละ 65.90 Gentry, Whitford and 
Newbold (1988) ศึกษาการพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีของกิจการท่ีออกจาหน่าย
ตราสารหน้ีในปี 1983 จ านวน 101 แห่ง และปี 1984 มีกลุ่มตวัอยา่ง จานวน105 กลุ่มตวัอยา่ง สถิติท่ี
ใชใ้นการศึกษา คือ การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโปรบิท (PROBIT) ตวัแปรอิสระท่ีใชก้ารศึกษา
แบ่งออกเป็น 2 ชุด คือ ตวัแปรอิสระชุดท่ี 1 เป็น อตัราส่วนทางการเงินประกอบดว้ย 6 ตวัแปร คือ 
ล าดบัการออกตราสารหน้ี มูลค่าของการออกตราสารหน้ี อตัราส่วนหน้ีสิน จ านวนปีท่ีจ่ายเงินปัน
ผล อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย)์ และอตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อดอกเบ้ียจ่าย ตวัแปรอิสระชุดท่ี 2 เป็น ส่วนประกอบของกระแสเงินสดประกอบดว้ย 
สินคา้คงเหลือ หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน สินทรัพย ์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ตวัแปรตามท่ีใชใ้น
การศึกษามีจานวน 5 อนัดับ ประกอบด้วย AA, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษาพบว่า ตวัแปร
อิสระชุดท่ี 1มีความถูกตอ้งจากการ พยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีร้อยละ57.30 และ
ตวัแปรอิสระชุดท่ี 2มีความถูกตอ้งจาก การพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีร้อยละ41.00 
และMolinero, Gomez and Cinca (1996) ศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือตรา
สารหน้ี ในปี 1993 ของธนาคารในประเทศสเปน พบวา่ ขอ้มูลทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัการจดั
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี ขอ้มูลทางการเงิน ส่วนใหญ่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ตราสารหน้ีคือหน้ีสูญ ความสามารถในการท าก าไรของกิจการและประเภทส่วนของผูถื้อหุน้ 

นอกจากน้ี Pinches and Mingo (1975) ศึกษาบทบาทของล าดบัการออกตราสารหน้ีท่ีมี
ผลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี สถิติท่ีใชใ้นการศึกษา คือ การวิเคราะห์จ าแนก
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ตวัแปร (Discriminant Analysis)  ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ชุด คือ ตวัแปร
อิสระชุดท่ี 1 ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 6 ตวัแปร คือ ล าดบัการออกตราสารหน้ี จ านวนปีท่ีจ่ายเงิน
ปันผลติดต่อกนั ขนาดของกิจการ  อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียต่อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย)์ ตวัแปรอิสระชุดท่ี 2 ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 5 ตวัแปร คือ จ านวนปีท่ีจ่ายเงินปัน
ผลติดต่อกนั ขนาดของกิจการ  อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียต่อดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาวต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษามีจาน
วน 5 อนัดบั ประกอบดว้ยAa, A, Baa, Ba และ B จากการศึกษา พบวา่ ตวัแปรอิสระชุดท่ี 1มี ความ
ถูกตอ้งในการพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีเท่ากบัร้อยละ 70.00 และตวัแปรอิสระ 
ชุดท่ี 2 มีความถูกตอ้งในการพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ีเท่ากบัร้อยละ 64.60    

บทบาทอนัดบัความน่าเช่ือถือในตลาดทุน Crabbe and Post (1994) ศึกษาผลกระทบ
ของการลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีมีการซ้ือขายในตลาดเงิน  พบว่า ก่อน
การลดลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือ ราคาของตราสารหน้ีระยะสั้ นไม่ได้ลดลงอย่างมีนัยส าคญั  
อยา่งไรก็ตาม  ราคาดงักล่าวกลบัลดลงอยา่งรวดเร็วภายในระยะเวลาอนัสั้นหลงัจากการลดลงของ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่การลดลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือไดใ้ห้ขอ้มูลใหม่แก่นกั
ลงทุน  ซ่ึงในปีเดียวกัน Nayar and Rozeff (1994) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง อนัดับความ
น่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะสั้ นกับราคาหุ้น และพบว่าตราสารหน้ีระยะสั้ นท่ีมีอนัดับความ
น่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัสูงจะมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัการเพิ่มข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์จึงอธิบายวา่ 
สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือได้ให้ขอ้มูลท่ีแสดงถึงโอกาสในการเจริญเติบโตในอนาคตของ
กิจการท่ีตอ้งการกูย้ืมระยะสั้น  นอกจากน้ี  ยงัพบว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลงถา้อนัดบั
ความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะสั้นลดลง การเพิ่มข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
ระยะสั้ นไม่ได้ส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ Demirtas and Cornaggia (2013) พบว่า
คุณลกัษณะของบริษทัและตราสารหน้ีเก่ียวขอ้งและบ่งบอกถึงความเส่ียงการผดินดัช าระหน้ี 
 

2.4 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัความเช่ือมโยงระหว่างคุณภาพก าไรกบัการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือ  
แนวความคิดเก่ียวกบัแรงจูงใจท่ีท าใหเ้กิดการจดัการก าไรเพื่อผลการจดัอนัดบัตราสารหน้ีท่ีดี 

1.  ในด้านธุรกิจ กิจการท่ีต้องการออกตราสารหน้ีใช้อนัดับเครดิตเพื่อเข้าถึงแหล่ง
ระดมทุนเม่ือตราสารหน้ีจดัอนัดบัท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนท าให้กิจการมีแรงจูงใจท่ีจะจดัการก าไร
เพื่อใหกิ้จการเขา้ถึงแหล่งระดมทุนไดโ้ดยง่าย รวดเร็วและมีประสิทธิภาพ 
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2.  ในดา้นนกัลงทุน จะใชอ้นัดบัเครดิตเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนในตราสารหน้ี
ท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียท่ีนกัลงทุนสามารถรับไดโ้ดยไม่เสียค่าใช้จ่ายในการแสวงหาขอ้มูล
ข่าวสารท่ีสูงเกินไป กิจการมีแรงจูงใจท่ีจะจดัการก าไรเพื่อลดตน้ทุนในการระดมทุนต่าง ๆ 

3.  ในด้านเจ้าหน้ี จะใช้อนัดับเครดิตเพื่อประกอบการพิจารณาความเส่ียในการให้
สินเช่ือแก่กิจการ เน่ืองจากอันดับเครดิตจะสะท้อนความสามารถในการช าระหน้ีเงินต้นและ
ดอกเบ้ีย รวมทั้งการปฏิบติัตามขอ้ผูกพนัทางการเงิน กิจการย่อมมีแรงจูงใจในการจดัการก าไรเพื่อ
รักษาค ้าประกนัธุรกรรมตามขอ้ก าหนดสัญญา (พรทิวา ขาวสะอาด, 2551) 

การจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืกบัคุณภาพก าไร 
บริษทัสามารถจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีไดห้ลายช่องทาง เช่น การกูย้มืผา่นธนาคาร

พาณิชย ์การออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) การจ าหน่ายตราสารหน้ี (Bond) เป็นตน้ ซ่ึงแหล่ง
ให้เงินทุนตน้ทุนทางการเงินท่ีแตกต่างกนัไปแต่ละวิธีตามความเส่ียงท่ีผูใ้ห้กู ้ประเมิน โดยทัว่ไป
ผูใ้ห้กูจ้ะตอ้งประเมินความเส่ียงในหลาย ๆ ดา้น ทั้งความเส่ียงไดเ้ครดิต (Credit Risk) ความเส่ียง
ดา้นการตลาด (Market Risk) ความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ความเส่ียงดา้นปฏิบติัการ
(Operational Risk) โดยผลประกอบการเป็นเกณฑ์ส าคัญในการประเมินความเส่ียงแต่ละด้าน 
สอดคลอ้งกบั Standard and Poor (2003) ท่ีระบุวา่ มุ่งเนน้และให้ความส าคญักบัผลประกอบการใน
การพิจารณาการก าหนดอนัดบัความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากผลประกอบการหรือก าไรเป็นส่ิงยืนยงัถึง
สุขภาพพื้นฐานของบริษทั อาจเป็นเหตุผลท่ีพบหลกัฐานสนบัสนุนความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหา
เงินทุนโดยการกูย้ืมเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร (Sercu et al., 2006; Ghosh et al., 
2010; Lui et al., 2010; Fung and Goodwin, 2013; Wang and Lin 2013) บ่งช้ีว่าบริษทัท่ีตอ้งการจะ
จดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมอาจมีแรงจูงใจตกแต่งผลประกอบการของบริษทัอนัเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
เจา้หน้ีหรือผูใ้ห้กูจ้ะใชพ้ิจารณาในการปล่อยกูแ้ละก าหนดตน้ทุนหรือดอกเบ้ีย รวมถึงหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้งกบักระบวนการจดัเงินโดยการกูย้มื เช่น สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีใหค้วามส าคญั
กบัผลประกอบการหรือก าไรในการพิจารณาให้อนัดบัความน่าเช่ือถือ  เน่ืองจาก)พบวา่คุณลกัษณะ
พื้นฐานของบริษทัและตราสารหน้ีเก่ียวขอ้งและบ่งบอกถึงความเส่ียงการผิดนดัช าระหน้ี (Demirtas 
and Cornaggia, 2013) 

การจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
ปัจจุบนัธุรกิจมกัใช้วิธีระดมเงินทุนเองแทนการขอกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน โดยการ

ออกตราสารหน้ี ได้แก่ ตราสารหน้ีหรือเอกสารสิทธิต่าง ๆ มาขายให้ผูต้ ้องการลงทุน เพื่อสร้าง
ความเช่ือมัน่การช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ธุรกิจจะเขา้รับการจดัอนัความน่าเช่ือถือในการช าระ
หน้ี เน่ืองจาก อนัดบัความน่าเช่ือถือในการช าระหน้ี เป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงท่ีบ่งบอกถึงระดบัความ
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น่าเช่ือถือหรือความเส่ียงแก่นักลงทุนในตราสารหน้ีเหล่านั้นว่ามีโอกาสได้รับคืนทั้งเงินตน้และ
ดอกเบ้ียสูงต ่ าเพียงใดในการก ากับดูแลในตลาดหลักทรัพย์ จะใช้อันดับความน่าเช่ือถือเป็น
เคร่ืองมือควบคุมการระดมเงินทุนโดยตราสารของธุรกิจ เช่น การออกตราสารใหม่ หรือตราสารท่ี
ไม่มีหลกัทรัพยค์  ้าประกนั จะตอ้งได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือเพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน 

ผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจต่อนกัลงทุนและผูอ้อกตรา
สาร ซ่ึงบทบาทของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมีความส าคญัเพิ่มข้ึนในอนาคต เน่ืองจากใน
ภาวะท่ีกระแสเงินในตลาดโลกมีความผนัผวนและประเทศท่ีอยูใ่นกระแสโลกาภิวตัน์สามารถไดรั้บ
ผลกระทบจากประเทศอ่ืน ๆ ไดอ้ย่างรวดเร็วและจะมีผลต่อบริษทัต่าง ๆ ท่ีนกัลงทุนตอ้งค านึงถึง
จะตอ้งมีมากข้ึน ทั้งน้ีกระแสการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสจะช่วยใหน้กัลงทุนมีขอ้มูลมากข้ึน
และวเิคราะห์ความเส่ียงไดดี้ข้ึน ความตอ้งการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะเพิ่มข้ึนควบคู่กนั ในฐานะ
เป็นผูช่้วยติดตามและเตือนภยั (Surveillance) ใหก้บันกัลงทุนต่อไป 

นอกจากน้ีในภาวะท่ีเศรษฐกิจในหลายประเทศเผชิญกบัวิกฤติการทางเศรษฐกิจ ท าให้
การเขา้ถึงสินเช่ือท าได้ยากข้ึน บริษทัต่าง ๆ จึงจ าเป็นตอ้งให้ความส าคญักบัการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของตน้ เพราะสถาบนัการเงินและนักลงทุนท าการพิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็น
ปัจจยัส าคญัประการหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนและปล่อยสินเช่ือ 

ในปี 2550 วิทยา ปิยอารยะนนัท์ ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือ
และความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหน้ีของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบ
ความสัมพนัธ์ของความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหน้ีและอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัจะ
แปรผกผนัซ่ึงกนัและกนัอยา่งมีนยัส าคญั 

ในปี 2556 สุดารัตน์ ปังสุวรรณ พบว่าในช่วงเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
ตราสารหน้ี ราคาตราสารหน้ีมีการตอบสนองอยา่งมีนยัส าคญั ตราสารหน้ีใชร้ะยะเวลานานกวา่หุ้น
ในการดูดซบัข่าวการเปล่ียนแปลงกรจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

Bystrom Worasinchai and Chongssithipol (2005)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ
เส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีกบัลกัษณะของบริษทั อนัไดแ้ก่ ขนาดของกิจการและอตัราส่วนระหวา่ง
มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด(B/M Ratio) โดยท าการศึกษาขอ้มูลภายในตลาดหุน้ของประเทศไทย
ระหว่างช่วงการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชีย มีระยะเวลาในการเก็บข้อมูลระหว่าง 1 
มกราคม ค.ศ. 1996 ถึง 30 พฤษภาคม ค.ศ. 2003  เก็บตวัอย่างรวม 42 บริษทั ประกอบดว้ยบริษทั
ทางการเงิน 8 บริษทั  บริษทัท่ีไม่ใช่บริษทัทางการเงิน 28 บริษทั โดยใชก้ารวเิคราะห์ความเส่ียงใน
การผิดนดัช าระหน้ีจากแบบจ าลองมอร์ตนั พบวา่ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความ
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เส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีของกิจการในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ เศรษฐกิจในเอเชีย แต่
ความสัมพันธ์น้ีไม่ปรากฏภายหลังวิกฤตการณ์ และพบว่า ความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนในหุน้ 

อนัดบัความน่าเช่ือถือกบัคุณภาพก าไร   
จากผลการศึกษางานวจิยัท่ีผา่นมามีหลกัฐานสนบัสนุนความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหา

เงินทุนโดยการกูย้ืมเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร(Sercu et al., 2006; Ghosh et al., 
2010; Lui et al., 2010; Fung and Goodwin, 2013; Wang and Lin 2013) ซ่ึงในการจดัหาเงินทุนโดย
การกู้ยืมนั้นอนัดบัความน่าเช่ือถือในการช าระหน้ี เป็นเคร่ืองมือบ่งบอกถึงระดบัความน่าเช่ือถือ
หรือความเส่ียงแก่ผูใ้ห้กูย้มืถึงโอกาสไดรั้บคืนทั้งเงินตน้และดอกเบ้ีย  การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
มีความส าคญัมากข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะในสัญญาตราสารหน้ีเน่ืองจากถูกมองว่าเป็นเกณฑ์
มาตรฐานคุณภาพสินเช่ือท่ีมีประสิทธิภาพ (Frost, 2007)  ซ่ึงในกระบวนการการพิจารณาการจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะค านึงถึงความเส่ียงทางธุรกิจและความ
เส่ียงทางดา้นการเงิน (Standard and Poor, 2003) 

อยา่งไรก็ตาม การจดัท าบญัชีเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) จะสามารถเปิดโอกาสให้
เกิดการตกตกแต่งก าไรผ่านรายการคงคา้งได้ ทั้งน้ีการจดัการก าไรดงักล่าวส่งผลต่อคุณภาพของ
ก าไร Sercu et al. (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัหน้ีสินในประเทศเบลเยีย่ม
ท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละไม่สามารถออกตราสารหน้ีสาธารณะได้ พบว่า การ
จัดการก าไรมีความความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับหน้ี สินจากสถาบันการเงินแต่ไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัเจา้หน้ีการคา้ ต่อมาในปี 2010 Ghosh และ Moon ศึกษาการจดัหาเงินทุนโดยการ
กูย้ืมของบริษทักบัคุณภาพก าไรโดยใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนของการ
จัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม และใช้คุณภาพของรายการคงค้างเป็นตัวแทนคุณภาพก าไร พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างหน้ีสินภาคเอกชนกบัคุณภาพของก าไรเป็นไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ 
บริษทัท่ีมีมูลค่าหน้ีสินต ่าจะ มีความสัมพนัธ์ระหว่างหน้ีภาคเอกชนและคุณภาพก าไรเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั เน่ืองมาจากผูกู้ ้มีความ ต้องการเข้าถึงข้อมูลของผูกู้ ้เพื่อประเมินความเส่ียงหรือ
เครดิต แต่เม่ือหน้ีสินมีมูลค่าสูง ความสัมพันธ์ดังกล่าวจะไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน อัน
เน่ืองมาจากขอ้จ ากดัท่ีเขม้งวดมากข้ึน และผูกู้จ้ะตอ้งเลือกระหว่างผลประโยชน์(ตน้ทุนการกูย้ืมท่ี
ต ่ากว่า)กบัรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพสูงข้ึน ในปีเดียวกนั Lui et al., (2010) ศึกษาการจดัการก าไร
บริษทัท่ีมีการออกหน้ีเพิ่มในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีการออกจ าหน่ายตราสารหน้ี ระหว่าง ค.ศ.
1970 ถึง ค.ศ.2004 พบหลกัฐานสนบัสนุนว่าก่อนออกจ าหน่ายตราสารหน้ีใหม่ มีการจดัการก าไร
เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญั เพื่อให้ได้มาซ่ึงต้นทุนการกู้ยืมท่ีต ่า ต่อมาปี 2013 Fung และ Goodwin 
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ศึกษาบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาเช่นกนั แต่เป็นช่วงปี 2003 ถึง 2006 พบวา่ หน้ีสินระยะสั้นมี
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไรโดยใช้รายการคงคา้งเป็นตวัช้ีวดัและ
ความสัมพนัธ์น้ีจะอ่อนลงเม่ือบริษทัไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงข้ึน ซ่ึงปีเดียวกนั Wang และ 
Lin ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมกบัการจดัการก าไรบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไตห้วนัระหว่างปี 1996 ถึง 2007 พบว่าเม่ือผลประกอบการของ
บริษทักลุ่มตวัอยา่งสูงข้ึนมีผลให้มีการจดัการก าไรท่ีลดลงซ่ึงเปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกบัระดบัหน้ี
ของบริษทัในกลุ่มนั้น ๆ ได ้ทั้งน้ีการจดัการก าไรท่ีลดลงวดัจากรายการหน้ีท่ีผิดปกติ ของบริษทัมี
แนวโนม้คงท่ีมากข้ึน Jelinek (2007) ไดเ้สนองานวิจยัซ่ึงมีผลท่ีแตกต่างออกไป คือ การก่อหน้ีมาก
ข้ึนส่งผลให้ผู ้บริหารลดค่าใช้จ่ายท่ีไม่จ  าเป็นและส่งผลไปยงัการลดลงของการจัดการก าไร 
นอกจากน้ี การศึกษาของ Alsharairi and Salama (2012) พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการก่อหน้ี
และการจัดการก าไรของบริษัทท่ี มี  การควบรวมกิจการ (Merger and Acquisition Firms) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ 

ในปี 2018 Sarayut Rueangsuwan ไดศึ้กษาผลกระทบเชิงเศรษฐกิจท่ีมีต่ออนัดบัความ
น่าเช่ือถือในตลาดตราสารหน้ีของแบบแผนการรายงานก าไรท่ีเพิ่มข้ึนและลดลงอย่างต่อเน่ืองของ
บริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อทดสอบวา่การปรับเพิ่ม (ลด)อนัดบัความ
น่าเช่ือถือส่วนเพิ่มมีความสัมพนัธ์กบัแบบแผนการรายงานก าไรท่ีเพิ่มข้ึน(ลดลง)อย่างต่อเน่ือง
หรือไม่ นอกจากน้ียงัทดสอบความไม่แน่นอนของก าไรในอนาคตและปัจจยัพื้นฐานของบริษทั
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือส่วนเพิ่มได้หรือไม่ ผลการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบแผนการรายงานก าไรท่ีเพิ่มข้ึน(ลดลง)อย่างต่อเน่ืองของบริษทักบัการ
เปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือแสดงให้เห็นถึงความส าคญัของแบบแผนการเพิ่มข้ึนของ
ก าไรมีผลต่อตลาดตราสารหน้ี 

บริษทัมีความพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงการน าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นดา้นลบ(ความเสียหาย) 
พยายามท่ีจะให้ เป็นไปตามแนวโน้มการคาดการณ์ไวข้องนักวิเคราะห์ โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีผล
ขาดทุนหรือเกือบขาดทุน  การศึกษาก่อนหนา้น้ีมีหลกัฐานยนืยนัวา่บริษทัเหล่าน้ีจะไดรั้บผลลพัธ์ใน
ตลาดท่ีดีกว่าและมีต้นทุนการกู้ยืมท่ีต ่ ากว่า(Barth, Elliott and Finn, 1999; Bartov, Givoly and 
Hayn, 2002 ; Kasznik and McNichols, 2002 ; Brown, Hillegeist and Lo, 2009)  อัน ดับความ
น่าเช่ือถือท่ีเพิ่มข้ึนจะมีการจดัการก าไรท่ีเพิ่มข้ึนเช่นกนั  บริษทัท่ีมีการปรับปรุงก าไรของปีท่ีแลว้จะ
มีอนัดบัความน่าเช่ือถือนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่มีการปรับปรุง แสดงว่าผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงิน เช่น นกั
ลงทุนมีการใช้ขอ้มูลปีก่อนมาพิจารณาด้วย ตลาดใช้ขอ้มูลทางการเงินของปีก่อนเพื่อประเมินผล
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การด าเนินงานในปีปัจจุบนั การรายงานแบบแผนของก าไรมีความเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลพื้นฐานของ
บริษทั ตลาดมีการประเมินผลความเส่ียงประกอบการพิจารณาแบบแผนของก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหาเงินทุนโดยการ
ก่อหน้ีกบัการ ตกแต่งก าไรเป็นไปสองทิศทาง ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากการเลือกใชก้ลุ่มตวัอยา่ง ตวัแทน 
และวิธีการท่ีแตกต่างกนั ดว้ยเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ต่อมาผูว้ิจยัจึงศึกษาถึงวิธีการจดัหาเงินทุน
โดยก่อหน้ีจากภาคเอกชนดว้ยการออกตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือท่ีเรียกวา่ ตราสารหน้ี กบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของหุ้น เน่ืองจากปัจจุบนัตลาดตราสารหน้ีของประเทศไทยมีมูลค่าเพิ่มข้ึน
อย่างต่อเน่ืองมีพฒันาการเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบับทบาทความส าคญัตลาดตราสารหน้ีของ
โลก  แต่ประเทศไทยกลบัมีการมีการศึกษาหรือผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารหน้ีค่อนขา้ง
จ ากดั 
 

2.5 การก าหนดสมมติฐานการวจัิย  
ผลส ารวจความคิดเห็นของผูบ้ริหารดา้นการบญัชีและการเงิน(Chief Financial Officer 

: CFO) ในประเทศสหรัฐอเมริกาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจจดัหาเงินทุนจากการกู้ยืมด้วยการ
ออกตราสารหน้ี(Issue debt) พบว่า อนัดบัความน่าเช่ือถือ (credit ratings)เป็นปัจจยัส าคญัรองจาก
ความยึดหยุน่ทางการเงิน(financial flexibility)(Graham and Harvey, 2002) ช้ีให้เห็นวา่ ผูบ้ริหารให้
ความส าคญักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัสูงมาก  มีความพยายามใช้กลยุทธ์การรายงานทาง
การเงิน เพื่อให้สถาบันจดัอนัดับความน่าเช่ือถือใช้ประเมินความเส่ียงการผิดนัดช าระหน้ี และ
น าไปสู่การได้รับอนัดับความน่าเช่ือถือท่ีผูบ้ริหารต้องการหรือคาดหวงั(Flannery and Rangan, 
2006; Hovakimian et al., 2001; Rajan and Zingales, 1995) ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของทฤษฎี
ผลประโยชน์(Positive Accounting  Theory) ภายใตส้มมติฐานขอ้ตกลงในสัญญาก่อหน้ี ท่ีกล่าวว่า 
เจา้หน้ียอ่มตอ้งการสร้างความเช่ือมัน่วา่จะสามารถช าระเงินตน้และดอกเบ้ียเม่ือถึงก าหนด ดว้ยการ
ก าหนดเง่ือนไขต่าง ๆ ในระดับท่ีผูใ้ห้กู ้สามารถยอมรับได้  หากมีการฝ่าฝืนข้อตกลงในสัญญา
อาจจะท าให้ตน้ทุนของบริษทัเพิ่มข้ึน  Alissa, Bonsall, Koharki and Penn (2013) พบว่าบริษทัใช้
ดุลยพินิจในการเลือกนโยบายทางการบญัชี(Accounting discretion)เพื่อให้บริษทัไดรั้บอนัดบัความ
น่าเช่ือถือระดบัน่าลงทุนตามท่ีตอ้งการหรือคาดการณ์ไวล่้วงหน้า โดยคุณลกัษณะของบริษทัท่ีมี
อิทธิพลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั(Size) , ความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability) , ความเส่ียงด้านปฏิบติัการ (Operating risk) , ความสามารถในการบริหาร
จัดการสินทรัพย์(Asset specialization) , อัตราการเติบโตในอนาคต (Future growth options)  
สอดคลอ้งกบัเกณฑ์การพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั ทริสเรทต้ิง  ประกอบดว้ย
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การวเิคราะห์ความเส่ียงของอุตสาหกรรม ตามมาดว้ยความสามารถในการแข่งขนัและความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทั โดยความสามารถในการแข่งขนัวดัจากส่วนแบ่งทางการตลาด ขนาดของ
ธุรกิจ เป็นตน้ ความเส่ียงดา้นการเงิน จะเน้นท่ีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบั
กระแสเงินสดและอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratio)  โดยทัว่ไปแลว้ ทริสเรทต้ิง 
จะวิเคราะห์โดยใช้ขอ้มูล 2-3 ปี ขอ้มูลในปีปัจจุบนั และขอ้มูลในอนาคตจากการประมาณการอีก
อย่างน้อย 2 ปี  ในปีเดียวกนั Demirtas and Cornaggia (2013) ยงัพบหลกัฐานยืนยนัว่าบริษทัผูอ้อก
ตราสารหน้ีท าการจดัการก าไรก่อนเข้ารับการจดัอนัดับเครดิตตราสารหน้ีคร้ังแรก(Initial credit 
ratings)   โดยการใช้ตวัเลือกนโยบายทางบญัชีจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยพบว่าการ
เพิ่มข้ึนของรายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับอันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  
คุณลกัษณะของบริษทัและตราสารหน้ีบ่งช้ีถึงความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี โดยคุณลกัษณะของ
บริษทัประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั (Firm size)  ความเส่ียงทางกรเงิน(Leverage)  กระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน(Cash flow) Lui et al. (2010) ศึกษาการจดัการก าไรของบริษทัท่ีออกตราสารหน้ี
ใหม่ พบหลกัฐานสนับสนุนว่าก่อนออกจ าหน่ายตราสารหน้ีใหม่ บริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีมีการ
จดัการก าไรเพิ่มอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีแรงจูงใจเพื่อให้ไดม้าซ่ึงตน้ทุนในการกูย้ืมท่ีต ่ากวา่ บริษทัท่ี
มีก าไรสูงเกินความเป็นจริง(มีการจดัการก าไร จะมีตน้ทุนการกูย้ืมต ่ากวา่) พบความสัมพนัธ์แบบ
ผกผนัระหวา่งรายการคงคา้งผิดปกติ (abnormal accruals) กบัผลต่างผลตอบแทนตราสารหน้ี(bond 
yield spreads) ซ่ึงไม่ไดเ้กิดข้ึนอยา่งสม ่าเสมอ ส่วนใหญ่จะเกิดในช่วงท่ีจะมีการออกตราสารหน้ี  
 
กรอบแนวคิดและสมมติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
สมมติฐานงานวจิยั 

คุณภาพก าไร 
อนัดบัความ

น่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 

H1 H2 

H4 

คุณลกัษณะพ้ืนฐานของบริษทั 
(Company Basic Characteristics) 
 ขนาดบริษทั  

 ความเส่ียงทางการเงิน  

 ความสามารถในการท าก าไร 

 กระแสเงินสดด าเนินงาน 
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สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใชข้อ้มูลภายในของบริษทัท่ีเขา้รับการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ  ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีไม่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงานการประชุมของคณะกรรมการ 
รายงานการวิเคราะห์ก าไรแยกตามสายผลิตภัณฑ์ แผนการแยกผลิตภัณฑ์ใหม่ (Ederington et 
al.,1987) Demirtas and Cornaggia (2013) ยืนยนัการใชข้อ้มูลรายงานการเงินของบริษทัช่วยให้การ
จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือมีความถูกตอ้งและแม่นย  ามากข้ึน  ผล
การศึกษาในอดีต พบว่า คุณลกัษณะบางประการของบริษทัท่ีมีนโยบายทางการเงินจดัหาเงินทุน
จากการกู้ยืมด้วยการออกตราสารหน้ี อันประกอบด้วย ขนาดของบริษัท  โครงสร้างเงินทุน  
ความสามารถในการท าก าไร  และกระแสดเงินสดด าเนินงาน มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของกิจการ 
(Lui et al. , 2 0 1 0  ; Demirtas and Cornaggia, 2013 ; Alissa, Bonsall, Koharki and Penn, 2013)  
ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัท่ีจดัหาเงินทุนจาก
การกูย้ืมดว้ยการจดัอนัดบัตราสารหน้ีหรือออกจ าหน่วยตราสารหน้ีกบัคุณภาพของก าไรก่อนเขา้รับ
การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  ก าหนดสมมติฐานดงัน้ี 
H1   คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  

ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีเข้ารับการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี  เลือกใช้
นโยบายทางการบญัชีโดยการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารก่อนเขา้รับการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหน้ี
คร้ังแรก(Initial credit ratings)  การออกตราสารหน้ีใหม่ หรือเม่ืออนัดบัเครดิตมีแนวโนม้ลดลง อีก
ทั้งยงัพบวา่การเพิ่มข้ึนของรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของหุ้น  
ตราสารหน้ีออกใหม่  รวมถึงการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ(Lui et al., 2010; Demirtas and 
Cornaggia, 2013; Alissa, Bonsall, Koharki and Penn, 2013) ผลการศึกษาดังกล่าวช้ีให้ เห็นว่า 
ผูบ้ริหารให้ความส าคญักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัสูงมาก  มีความพยายามใช้กลยุทธ์การ
รายงานทางการเงิน เพื่อให้สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใช้ประเมินความเส่ียงการผิดนดัช าระ
หน้ี และน าไปสู่การได้รับอนัดับความน่าเช่ือถือท่ีผูบ้ริหารต้องการหรือคาดหวงั(Flannery and 
Rangan, 2006; Hovakimian et al., 2001; Rajan and Zingales, 1995)  
H2   คุณภาพก าไรของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

โดยคุณลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือประกอบดว้ย 
ขนาดของบริษทั(Size) , ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) , ความเส่ียงด้านปฏิบติัการ 
(Operating risk) , ความสามารถในการบริหารจดัการสินทรัพย(์Asset specialization) , อตัราการ
เติบโตในอนาคต (Future growth options)  สอดคล้องกับเกณฑ์การพิจารณาการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของบริษทั ทริสเรทต้ิง  ประกอบดว้ยการวิเคราะห์ความเส่ียงของอุตสาหกรรม ตามมา
ดว้ยความสามารถในการแข่งขนัและความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยความสามารถใน
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การแข่งขนัวดัจากส่วนแบ่งทางการตลาด ขนาดของธุรกิจ เป็นตน้ ความเส่ียงดา้นการเงิน จะเนน้ท่ี
การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดและอตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (Leverage Ratio)    
H3   คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

การจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการ
ก าไร(Sercu et al., 2006; Ghosh et al., 2010; Lui et al., 2010; Fung and Goodwin, 2013; Wang and 
Lin 2013) ส าหรับตลาดทุนบริษทัตกแต่งก าไรในช่วงท่ีมีการเสนอขายหุ้นคร้ังแรกและการปรับ
โครงสร้างเงินทุน (Teoh, Welch and Wong 1998a, 1998b; Rangan, 1998) ตลาดตราสารหน้ี 
Sarayut Rueangsuwan พบความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานก าไรท่ีเพิ่มข้ึน(ลดลง)อย่างต่อเน่ือง
ของบริษัทกับการเปล่ียนแปลงของอนัดับความน่าเช่ือถือ แสดงให้เห็นถึงความส าคญัของการ
น าเสนอผลการด าเนินงานท่ีมีก าไรเพิ่มข้ึนของบริษัทมีผลต่อตลาดตราสารหน้ี Demirtas and 
Cornaggia (2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรกกบัการ
จดัการก าไร พบวา่ บริษทัท าการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งหมุนเวียนระยะสั้นเกินปกติเพื่อให้
ไดรั้บอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ีคร้ังแรกท่ีตอ้งการหรือคาดหวงั(มีความสัมพนัธ์เป็นทิศทางบวก
และมีนัยส าคญักับอนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี) โดยคุณลักษณะของบริษัท 
ประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั โครงสร้างทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไร และกระแสเงิน
สดด าเนินงาน    
H4 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่าน
คุณภาพก าไร 
 
  
 



 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

การศึกษาคุณภาพก าไรกับอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ต่อคุณภาพก าไรและอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี  และเพื่อศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทท่ีมีต่ออันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไร ระเบียบวิธีวิจัยของการศึกษาเพื่อตอบ
วตัถุประสงคข์องงานวจิยัคร้ังน้ี มีรายละเอียดดงัน้ี 

3.1 ประชาการและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3 ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
3.4 การวเิคราะห์ขอ้มูลและแบบจ าลองท่ีใชใ้นงานวจิยั 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
      3.1.1 ประชากร 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand – SET)  ท่ีเสนอเขา้รับการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสาร
หน้ีเป็นคร้ังแรก 

3.1.2 กลุ่มตวัอยา่ง 
  ผูว้จิยัไดด้ าเนินการพิจารณากลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย บริษทัท่ีเสนอเขา้รับการประเมินจดัอนัดบัความของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรกในช่วงปี 
พ.ศ. 2557 – 2559 จากบริษัท ทริส คอร์ปอเรชั่น จ ากัด จ านวน 16 บริษัท  (ข้อมูล ณ วนัท่ี 12 
มิถุนายน 2562)    ทั้งน้ี  ไม่นบัรวมบริษทัในกลุ่มธนาคาร  บริษทักลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทักลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิต เน่ืองจากลักษณะการด าเนินงาน กฎเกณฑ์หรือข้อจ ากัดท่ีมีความ
แตกต่างไปจากธุรกิจอ่ืน  และขอ้ปฏิบติัทางบญัชีแตกต่าง หากน าขอ้มูลของกลุ่มธุรกิจดงักล่าวมา
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รวมด้วยอาจท าให้ผลการศึกษาเบ่ียงเบนได้  ไม่รวมบริษทัท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอด
ถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาท่ีท าเก็บขอ้มูลศึกษา เน่ืองจากบริษทั
ตอ้งด าเนินงานตามขั้นตอนของกระบวนการฟ้ืนฟู เพื่อให้ธุรกิจสารถด าเนินการต่อไปได้ ตาม
พระราชบญัญติัล้มละลาย  ไม่รวมบริษทัในตลาดหลักทรัพยข์นาดกลาง (Market for Alternative 
Investment : MAI)  และไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น (Missing Data) 
 
3.2. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

3.2.1 แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีมีลกัษณะขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  จากฐานขอ้มูลของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถเข้าถึงข้อมูลได้จากส่ืออิเล็กทรอนิกส์ในระบบการ

เผยแพร่ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SETSMART)  รวมทั้ งแฟ้มข้อมูลผล

ประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET)และจากส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SEC) ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูล

งบการเงินรายไตรมาสของกลุ่มตวัอยา่ง ประกอบดว้ย  ขอ้มูลตวัเลขดา้นการเงินจากงบก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ  งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน รวมจ านวนทั้งส้ิน 

262 ขอ้มูลงบการเงินรายไตรมาส 

3.2.2 ช่วงเวลาจดัเก็บขอ้มูล 

ช่วงเวลาจดัเก็บขอ้มูลผูว้จิยัแบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ 

ช่วง 1 ช่วงก่อนปีเขา้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ก าหนดปี

เป็น t = -1 , -2 , -3  

ช่วงท่ี 2 เป็นปีเขา้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีก าหนดปี  t = -

0 

ช่วงท่ี 3 ช่วงหลงัเขา้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  ก าหนดปี

เป็น t = +1 , +2  

 

3.3 ตัวแปรทีใ่ช้ในงานวจัิย 

ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ีมาจากการทบทวนวรรณกรรมและการพฒันาสมมติฐาน 

มีรายละเอียดตวัแปรดงัน้ี 
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3.3.1 ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

ตวัแปรตาม คือ  อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีท่ีบริษทักลุ่มตวัอย่าง

เสนอขอรับการประเมินจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีคร้ังแรก  จากบริษทั ทริส คอร์

ปอเรชัน่ จ  ากดั  มีรายละเอียดดงัน้ี 

 

Rating แทน
ค่า 

ระดบัความ
น่าเช่ือถือ 

ระดบั
ความเส่ียง 

อธิบาย 

AAA 1 สูงท่ีสุด ต ่าท่ีสุด อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงสุด มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 
บริษทัมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ใน เกณฑ์สูงสุด และไดรั้บผลกระทบ
น้ อ ยม าก จาก ก าร เป ล่ี ยน แปล งท าง ธุ ร กิ จ 
เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มอ่ืน ๆ 

AA+ 2   มีความเส่ียงต ่ามาก บริษทัมีความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงมาก แต่
อาจ ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

AA 3   ความเส่ียงต ่ามาก บริษทัมีความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงมาก แต่
อาจ ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

AA- 4   มีความเส่ียงต ่ามาก บริษทัมีความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูงมาก แต่
อาจ ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

A+ 5   มีความเส่ียงในระดบัต ่า บริษทัมีความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูง แต่
อาจได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
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Rating แทน
ค่า 

ระดบัความ
น่าเช่ือถือ 

ระดบั
ความเส่ียง 

อธิบาย 

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

A 6   มีความเส่ียงในระดบัต ่า บริษทัมีความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูง แต่
อาจได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

A- 7   มีความเส่ียงในระดบัต ่า บริษทัมีความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์สูง แต่
อาจได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ มากกว่า
อนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ 

BBB+ 8   ค ว าม เส่ี ย ง ใน ระ ดั บ ป าน ก ล าง  บ ริษั ท มี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้
ในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความอ่อนไหวต่อการ
เป ล่ี ย น แป ล งท าง ธุ ร กิ จ  เศ รษ ฐ กิ จ  แ ล ะ
ส่ิ ง แ ว ด ล้ อ ม อ่ื น  ๆ  ม าก ก ว่ า  แ ล ะ อ า จ มี
ความสามารถในการช าระหน้ีอ่อนแอลงเม่ือ
เทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BBB 9   ค ว าม เส่ี ย ง ใน ระ ดั บ ป าน ก ล าง  บ ริษั ท มี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้
ในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความอ่อนไหวต่อการ
เป ล่ี ย น แป ล งท าง ธุ ร กิ จ  เศ รษ ฐ กิ จ  แ ล ะ
ส่ิ ง แ ว ด ล้ อ ม อ่ื น  ๆ  ม าก ก ว่ า  แ ล ะ อ า จ มี
ความสามารถในการช าระหน้ีอ่อนแอลงเม่ือ
เทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BBB- 10   ค ว าม เส่ี ย ง ใน ระ ดั บ ป าน ก ล าง  บ ริษั ท มี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้



 
 

75 

Rating แทน
ค่า 

ระดบัความ
น่าเช่ือถือ 

ระดบั
ความเส่ียง 

อธิบาย 

ในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความอ่อนไหวต่อการ
เป ล่ี ย น แป ล งท าง ธุ ร กิ จ  เศ รษ ฐ กิ จ  แ ล ะ
ส่ิ ง แ ว ด ล้ อ ม อ่ื น  ๆ  ม าก ก ว่ า  แ ล ะ อ า จ มี
ความสามารถในการช าระหน้ีอ่อนแอลงเม่ือ
เทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 

BB+ 11   มีความเส่ียงในระดบัสูง บริษทัมีความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์ต ่า
กวา่ ระดบัปานกลาง และจะไดรั้บผลกระทบจาก
การเป ล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ ค่อนขา้งชัดเจน ซ่ึงอาจส่งผล
ใหค้วามสามารถในการช าระหน้ีอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่
เพียงพอ 

BB 12   มีความเส่ียงในระดบัสูง บริษทัมีความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์ต ่า
กวา่ ระดบัปานกลาง และจะไดรั้บผลกระทบจาก
การเป ล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ ค่อนขา้งชัดเจน ซ่ึงอาจส่งผล
ใหค้วามสามารถในการช าระหน้ีอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่
เพียงพอ 

BB- 13   มีความเส่ียงในระดบัสูง บริษทัมีความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ในเกณฑ์ต ่า
กวา่ ระดบัปานกลาง และจะไดรั้บผลกระทบจาก
การเป ล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดล้อมอ่ืน ๆ ค่อนขา้งชัดเจน ซ่ึงอาจส่งผล
ใหค้วามสามารถในการช าระหน้ีอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่
เพียงพอ 
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3.3.2 ตวัแปรคัน่กลาง (Mediation variable) 

งานวิจยัน้ีใช้คุณภาพก าไรเป็นตวัแปรคัน่กลางท าหนา้ท่ีเช่ือมโยงเพื่อถ่ายทอดอิทธิพล

ของปัจจยัสาเหตุท่ีอยู่ต้นทางสู่ปัจจยัผลลัพธ์ท่ีอยู่ปลายทาง  ซ่ึงใช้แบบจ าลอง Modified Jones 

Model  วดัคุณภาพก าไรผ่านการค านวณรายการคงคา้งท่ีใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  (Discretionary 

Accruals : DCA) ดว้ยแนวคิดงบกระแสเงินสด  ตามงานวิจยัของ (Demirtas and Cornaggia, 2013) 

และ Lui et al. (2010) มีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1  ค านวณรายการคงคา้งรวมทั้งหมด (Total Accruals) จากผลต่างของก าไร

สุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

   TAit /Ait-1     = (Net Incomeit         - CFOit)/Ait-1        (1-1) 

โดยท่ี   

 TAit  = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 Net Incomeit   = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 CFOit  = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของ บริษทั i ณ ปีท่ี t 

 

ขั้นตอนท่ี 2  น าขอ้มูลเขา้สู่ตวัแบบ Jones Model (1991) เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ

โดยใช้วิธีสมการถดถอยก าลงัสองน้อยท่ีสุด Ordinary Least squares (OLS) regressions  และหาร

ด้วยสินทรัพย์รวมของไตรมาสท่ีผ่านมา ทั้ งน้ีเพื่อลดการเกิดปัญหาความไม่คงท่ีของความ

แปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) ดงัสมการ  

TAit/Ait-1       =  1(1/ Ait-1 ) +  2( REVit/Ait-1 ) +3(PPEit/Ait-1 ) + εit.     (1-2) 

โดยท่ี 

 TAit    = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 Ait-1           =   สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 

  REVit.  =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 PPEit   =   ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 1 , 2 , 3   = ค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ี i 

 εit   =  ค่าความคลาดเคล่ือน (error term) 
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ขั้นตอนท่ี 3    น าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากรายการคงค้างตามตัวแบบ Jones Model 

(1991)  เขา้สู่ตวัแบบ Modified Jones Model (1995) เพื่อค านวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลย

พินิจของฝ่ายบริหาร(NDA) ซ่ึงการน าลูกหน้ีจากการขายเช่ือมาหกัออกจากรายไดจ้ากการขายก่อนท่ี

จะท าการค านวณรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร  เน่ืองจากรายไดจ้ากการขายเช่ือมีโอกาส

ท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการบริหารก าไรเพื่อรับรู้รายไดจ้ากการขายเช่ือมากกวา่รายไดจ้ากการขาย

สด การหารดว้ยยอดรวมของสินทรัพยปี์ก่อนเพื่อลดผลกระทบจากการท่ีค่าความคลาดเคล่ือนไม่มี

ความคงท่ีในแต่ละตวัแปร 

 NDA it  =   1(1/ Ait-1 ) +  2 ( REVit -  RECit) + 2(PPEit/Ait-1 )  (1-3) 

โดยท่ี 

NDA it    =   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร บริษทั i ณ ปีท่ี t 

 Ait-1          =   สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 

  REVit. =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 PPEit   =   ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 1 , 2 , 3   = ค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ี i 

εit   =  ค่าความคลาดเคล่ือน (error term) 

 

ขั้นตอนท่ี 4   ค านวณหารายการคงคา้งโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  โดยค่า TAit มาจากสมการ 

(1-1) และค่าของรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(NDA) มาจากสมการท่ี 1-3 

ดงัน้ี 

  DCAit = ( TAit -  NDA it )    (1-4) 

โดยท่ี 

 DCAit  =  รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

TAit  =  รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ในปีท่ี t 

 Ait-1       =  สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 

 NDA it  =   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร บริษทั i ณ ปีท่ี t 

 

ขั้นตอนท่ี 5 ค านวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยการน าค่า

สัมบูรณ์รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ทั้งหมดมา
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รวมกนั เน่ืองจากค่าของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีทั้งค่าบวก(+) และค่า

ลบ(-)  เพื่อเป็นการป้องกนัการหกักลบกนั (Offset) ผูว้ิจยัจึงใชค้่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่

กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 

   AbsDCAit  =  |DCAit|    (1-5) 

โดยท่ี  

 AbsDCAit  =   ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของ

   บริษทั i ณ ปีท่ี t 

3.3.3 ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

 ตวัแปรอิสระของงานวิจยัน้ีมาจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับคุณภาพก าไร

คุณภาพก าไร  อันดับความน่าเช่ือถือ ท าการศึกษาค้นควา้จากเอกสาร หนังสือ บทความวิจัย 

บทความวิชาการ โดยรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลทั้งภายในและต่างประเทศ  คือ  คุณลกัษณะพื้นฐาน

ของบริษทั ประกอบดว้ย คุณลกัษณะพื้นฐานดา้นขนาดของบริษทั  , คุณลกัษณะพื้นฐานดา้นความ

เส่ียงทางการเงิน  , คุณลกัษณะพื้นฐานดา้นความสามารถในการท าก าไร  และคุณลกัษณะพื้นฐาน

ดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  มีรายลเอียดของตวัแปรดงัน้ี 
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ตารางที ่3.1   สรุปรายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปร 
(Variables) 

สัญลกัษณ์ 
(Symbol) 

สัญลกัษณ์
ท่ีคาดหวงั 
(Expected 

result) 

ตวัช้ีวดั 
(Proxied By) 

ค าอธิบาย งานวจิยัในอดีต 

ตัวแปรตาม      

อันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 
Initial credit ratings 

RATING  อนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 

 

อันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี
ระดับสูงสุดคือ AAA ก าหนดค่าเท่ากับ 1 และ
ต ่าสุดคือ B แทนค่าเท่ากบั 13  

Demirtas and Cornaggia 
(2013) John et al. (2003) 
Kaplan and Urwitz (1979) 

ตัวแปรแฝง (คุณภาพก าไร)      

รายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร 

DCA + ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
ตาม Modified  Jones Model 

วดัคุณภาพก าไรมุมมองของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมุ่ง
ทดสอบคุณภาพของรายการคงคา้ง หากกิจการมี
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารสูง 
ยอ่มสะทอ้นวา่ตวัเลยก าไรมีคุณภาพต ่า 

Demirtas and Cornaggia 
(2013) 

ตัวแปรแฝง (คุณลกัษณะพื้นฐาน
ของบริษทั) 
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ตวัแปร 
(Variables) 

สัญลกัษณ์ 
(Symbol) 

สัญลกัษณ์
ท่ีคาดหวงั 
(Expected 

result) 

ตวัช้ีวดั 
(Proxied By) 

ค าอธิบาย งานวจิยัในอดีต 

Firm size FS + วดัด้วย Natural Logarithm ของ
สินทรัพยร์วม 
 

กิจการขนาดใหญ่มกัเป็นท่ีสนใจจากนกัวิเคราะห์ 
นักลงทุน มักคาดหวงัหรือพยายามพยากรณ์ผล
การด าเนินงานหรือระดับอนัดับความน่าเช่ือถือ 
รวมถึงการมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีมีความ
เขม้งวดกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก 

Davidson, Goodwin-
Stewart and Kent (2005) (-
) Klein (2002) Bradbury, 
Mark and Tan (2006) Piot 
and Janin (2007) Kim and 
Yoon (2008) (+) 
Banderlipe (2009) (+) Al-
Fayoumi et al. (2010) (+) 
Roodposhti and Chashmi 
(2010) (+) Jensen (1986) 
(-) Jensen (1986) 

ความเส่ียงทางการเงิน LEVE - วัดจากอัตราห น้ี สินรวม ต่อ
สินทรัพยร์วม 

กิจการมีการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งส้ินเป็นเงินทุน
มาจากการก่อหน้ีเป็นสัดส่วนเท่าใด หากมีสัดส่วน
ท่ีสูงแสดงถึงการมีสภาพความเส่ียงทางการเงินสูง
ดว้ย จะถือได้ว่าการลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่

Gong et al. (2008) Liu et 
al. (2010) Nguyen et al. 
(2010) Charitou et al. 
(2011) 
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ตวัแปร 
(Variables) 

สัญลกัษณ์ 
(Symbol) 

สัญลกัษณ์
ท่ีคาดหวงั 
(Expected 

result) 

ตวัช้ีวดั 
(Proxied By) 

ค าอธิบาย งานวจิยัในอดีต 

มาจากการก่อหน้ี ซ่ึงจะมีผลท าให้มีภาระหน้ีสินท่ี
กิ จก ารจะต้องช าระดอก เบ้ี ยและ เงิน ต้น  มี
ผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  จากงานวิจยัท่ีผ่านมา
พบวา่กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง ผูบ้ริหาร
มีแรงจูงใจการจดัการก าไรเพื่อให้โครงสร้างทาง
การเงินเป็นไปตามเง่ือนไขของการท าสัญญาเงินกู ้ 
กิ จการ ท่ี มี ระดับห น้ี สู งมากอาจประสบกับ
สถานการณ์ท่ีท่ีฝ่าฝืนเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสัญญา
การจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม และผู ้บริหารมี
แรงจูงใจเลือกใชว้ธีิการบญัชีเพื่อลดโอกาสในการ
ฝ่าฝืนดังกล่าว ดังนั้น บริษัทท่ีมีระดับหน้ีสินสูง
มาก มีความเส่ียงทางการเงินสูง  ส่งผลต่ออนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีต ่ากวา่   

ความสามารถในการท าก าไร 
Profitability 

ROA + วัด จ าก ก าไ ร สุ ท ธิ ห ารด้ ว ย
สินทรัพยร์วม 

ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท า ก า ไ ร แ ส ด ง ถึ ง
ความสามารถและประสิทธิภาพของผูบ้ริหารใน

Al-Fayoumi et al. (2010) 
Jean et al. (2004) (-)  
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ตวัแปร 
(Variables) 

สัญลกัษณ์ 
(Symbol) 

สัญลกัษณ์
ท่ีคาดหวงั 
(Expected 

result) 

ตวัช้ีวดั 
(Proxied By) 

ค าอธิบาย งานวจิยัในอดีต 

 
การใช้ประโยชน์จากสินทรัพยข์องกิจการเพื่อให้
เกิ ดก าไรห รือผลการด า เนินงานจากการใช้
สินทรัพย ์ เป็นการสร้างภาพพจน์ท่ีดีของผูบ้ริหาร
รวมถึงผลตอบแทนจากการบริหารกิจการด้วย
เช่นกนั 

 

ก ร ะ แ ส ด เงิ น ส ด จ า ก ก า ร
ด า เ นิ น ง า น ( โ อ ก า ส ก า ร
ลม้ละลาย) 

CFO + กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 

 

การมีกระแสเงินสดด าเนินงานต่อสินทรัพยท่ี์สูง
ส่งผลให้โอกาสการล้มละลายต ่า Cashflow have 
higher ratings because of lower bankruptcy risk. 
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3.4 การวเิคราะห์ข้อมูลและแบบจ าลองทีใ่ช้ในงานวจัิย 

เม่ือเก็บรวบรวมข้อมูลและท าการลงข้อมูลแล้ว จากนั้นจะน าไปประมวลผลด้วย

โปรแกรมคอมพิวเตอร์ โดยการทดสอบสมมติฐานในการวิจยัคร้ังน้ีได้มีการก าหนดระดบัการมี

นยัส าคญัทางสถิติไวท่ี้ระดบั 0.05 จากนั้นท าการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ ดงัน้ี 

1. ค่าเฉล่ีย(Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Division) 

2. ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) ใชค้่าความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปร 2 ตวัแปร โดยก าหนดการยอมรับสมมติฐานท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ส่วนในการแปลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1 โดยเคร่ืองหมายบอก

ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรและค่าตวัเลขบอกประมาณหรือขนาดความสัมพนัธ์ การแปล

ความหมายของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีค  านวณได ้Cohen (1988) มีความหมายดงัน้ี 

ระดบัต ่า   r = 0.10 ถึง 0.29  หรือ  -0.10 ถึง -0.29 

ระดบัปานกลาง  r = 0.30 ถึง 0.49  หรือ -0.30 ถึง -0.49 

ระดบัสูง   r = 0.50 57’ 1.00  หรือ -0.50 ถึง -1.0 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ถา้มีค่ามากกวา่ 0.700 แสดงวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนัมาก ท าใหเ้กิด Multi Collinearity  

3. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression) ต้องท าการตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระก่อน เน่ืองจากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณก าหนดไวว้่า 

ตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนั โดยจากการทดสอบค่าดงักล่าวในโปรแกรม

ส าเร็จรูป SPSS ได้แก่ ค่าองค์ประกอบการขายความแปรปรวน VIF ของตวัแปรอิสระ ตอ้งมีค่า

เท่ากบั 1 และ ค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระตอ้งมีค่าเขา้ใกล ้0 

ส าหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน ทดสอบโดยใชค้่าสถิติ 

Dubin Watson (มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) โดย 

ถ้าค่า Durbin Watson < 1.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัในทิศ

ทางบวกและยิง่มีค่าเขา้ใกล ้0 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 

ถา้ค่า Durbin Watson > 2.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ลบและยิง่มีค่าเขา้ใกล ้4 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 
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4.  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเป็นการน าขอ้มูลทุติยภูมิของตวัแปรมาวิเคราะห์ดว้ย

เคร่ืองมือสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีผูว้ิจยัไดก้ าหนดไวโ้ดยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีจะน ามาใช้ใน

การศึกษาคือ การวเิคราะห์ ดงัน้ี             

4.1 การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนั เพื่อตรวจสอบความเท่ียงตรงของโมเดล 

4.2 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั เพื่อการตรวจสอบความสอดคล้อง

กลมกลืนของโมเดล 

ขั้นตอนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยแบ่งออกเป็น 5 ขั้นตอนดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี   1  การพฒันาโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 

ขั้นตอนท่ี   2  การก าหนดขนาดตวัอยา่ง 

ขั้นตอนท่ี   3  การประมาณค่าพารามิเตอร์  

ขั้นตอนท่ี   4  การตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งโมเดลกบัขอ้มูลเชิง

ประจกัษ ์

ขั้นตอนท่ี   5 การปรับโมเดล 

มีรายลเอียดแต่ละขั้นตอนดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี   1 การพฒันาโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 

ประกอบด้วย 2 ขั้ นตอนย่อย ได้แก่  การก าหนดโครงสร้างของโมเดล (Model 

Specification)  และการระบุลกัษณะเฉพาะของโมเดล (Model Identification)  พฒันาโมเดลสมการ

โครงสร้างตามสมมติฐานในรูปของแผนผงั (Diagram) และโมเดลจ าเพาะ (Particular Model) ในรูป

ของเมทริกซ์ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วม (Variance-covariance matrix) ซ่ึงโมเดลจ าเพาะ

ท่ีเหมาะสมจะตอ้งเป็นโมเดลท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล

และมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Bollen, 1989; Schumacker and Lomax, 2010) 

ขั้นตอนท่ี   2 การก าหนดขนาดตวัอยา่ง 

Hair et al. (2010) เสนอแนวทางการก าหนดขนาดตวัอยา่งส าหรับการวิเคราะห์โมเดล

สมการโครงสร้างเพื่อก าหนดขนาดตวัอยา่งต ่าสุดส าหรับการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ไว้

ดงัน้ี 
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ตารางที ่3.2   ขนาดตวัอยา่งต ่าสุดภายใตเ้ง่ือนไขท่ีก าหนด 

 

จ านวนตวัแปรแฝง Communality ขนาดตวัอยา่งต ่าสุด 
ตวัแปรแฝง ≤ 5 ตวัแปรและแต่ละตวัแปรแฝงวดัได้
จากตวัแปรสังเกตได ้ > 3 ตวัแปร (ไม่มี Under 
Identified ของตวัแปรแฝง) 

Highest (>.6) 100 

ตวัแปรแฝง ≤ 7 ตวัแปรและแต่ละตวัแปรแฝงวดัได้
จากตวัแปรสังเกตได ้ >3 ตวัแปร (ไม่มี Under 
Identified ของตวัแปรแฝง) 

Modest (= .5) 150 

ตวัแปรแฝง ≤ 7 ตวัแปรและแต่ละตวัแปรแฝงวดัได้
จากตวัแปรสังเกตได ้< 3 ตวัแปร (มี Under Identified 
ของตวัแปรแฝง) 

Lower (<.45) 300 

ตวัแปรแฝง ≤ 7 ตวัแปรและแต่ละตวัแปรแฝงวดัได้
จากตวัแปรสังเกตได ้ < หรือ > 3 ตวัแปร (มี Under 
Identified ของตวัแปรแฝงหลายตวั) 

Lower (<.45) 500 

 

ขั้นตอนท่ี   3 การประมาณค่าพารามิเตอร์ 

วิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอยา่งโดยใชก้ารแกส้มการโครงสร้างดว้ยวิธี

วเิคราะห์ถดถอยพหุคูณเพื่อค านวณหาค่าประมาณพารามิเตอร์ซ่ึงเป็นตวัท่ีไม่ทราบค่าในสมการ 

ขั้นตอนท่ี 4 การตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

การตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ใน

อดีตกล่าวคือเม่ือค่าสถิติตัวหน่ึงมีค่าบ่งบอกว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ ์

ค่าสถิติตวัอ่ืน ๆ ก็มีแนวโนม้ท่ีจะบ่งบอกในลกัษณะเดียวกนั ในทางตรงกนัขา้ม หากค่าสถิติตวัหน่ึง

มีค่าบ่งบอกว่าโมเดลยงัไม่สอดคล้องกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ค่าสถิติตวัอ่ืน ๆ ก็มีแนวโน้มท่ีจะบ่ง

บอกในลกัษณะนั้นเช่นกนั ดงันั้น การเลือกพิจารณาค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความสอดคล้อง

ระหวา่งโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์พิจารณาค่าสถิติท่ีส าคญับางตวัก็เพียงพอแลว้ 

ขั้นตอนท่ี 5 การปรับโมเดล 

จากการด าเนินการในขั้นตอนการตรวจสอบความสอดคล้องระหว่างโมเดลตาม

สมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ แล้วพบว่าโมเดลตามสมมติฐานยงัไม่สอดคล้องกับข้อมูลเชิง
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ประจกัษ ์หรือโมเดลตามสมมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์แลว้ แต่ยงัมีค่าพารามิเตอร์ใน

โมเดลบางค่าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (ไม่แตกต่างจากศูนย)์ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิด ทฤษฎี และ

ผลการวิจยัท่ีเก่ียวข้องนักวิจยัจ  าเป็นตอ้งปรับโมเดล (model modification) ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจาก

หลายสาเหตุ เช่น การวดัและ / หรือเคร่ืองมือวดัตวัแปรสังเกตไดมี้ความบกพร่องท าให้เกิดความ

คลาดเคล่ือน หรือโมเดลตามสมมติฐานท่ีก าหนดข้ึนได้มาจากการทบทวนวรรณกรรมท่ียงัขาด

ความรัดกุมอยา่งเพียงพออนัเน่ืองมาจากการทบทวนแนวคิดทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งยงัไม่ได้

ข้อสรุปท่ีชัดเจนสอดคล้องกัน เป็นต้น กระบวนการปรับโมเดล (model modification) จึงมี

ความส าคญัอยา่งยิง่ท่ีจะท าใหผ้ลการวจิยัไดโ้มเดลท่ีมีความถูกตอ้ง น่าเช่ือถือมากท่ีสุด 

กระบวนการปรับโมเดล (modal modification) สามารถแยกเป็น 2 แนวทางไดแ้ก่ การ

ปรับพารามิเตอร์จากเมทริกซ์ความแปรปรวน - ความแปรปรวนร่วมของความคลาดเคล่ือนของตวั

แปรสังเกตได้และการปรับพารามิเตอร์จากเมทริกซ์พารามิเตอร์ท่ีเป็นค่าอิทธิพลในส่วนท่ีเป็น

โมเดลการวดัและ / หรือโมเดลโครงสร้าง 

แนวทางท่ี 1 การปรับพารามิเตอร์จากเมทริกซ์ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วม

ของความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตไดเ้ม่ือผูว้ิจยัมีจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์โมเดลสมการ

โครงสร้างเพื่อทดสอบทฤษฎี 

แนวทางท่ี 2 การปรับพารามิเตอร์จากเมทริกซ์พารามิเตอร์ท่ีเป็นค่าอิทธิพลในส่วนท่ี

เป็นโมเดลการวดัและ/ หรือโมเดลโครงสร้าง 
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สามารถสรุปการด าเนินการเป็นแผนภาพและมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ภาพ 1. 2 ขั้นตอนการ

วเิคราะห์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขั้นตอนที่ 1 การพัฒนาโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 

 

ขั้นตอนที่ 2 การก าหนดขนาดตัวอย่าง 

 

1.1 การก าหนดโครงสร้างของโมเดล (Model Specification) 

ขั้นตอนที่ 3 การประมาณค่าพารามิเตอร์  

 

1.2 การระบุลักษณะเฉพาะของโมเดล (Model identification) 

ขั้นตอนที่ 4 การตรวจสอบความ

สอดคล้องระหว่างโมเดลกับ

ข้อมูลเชิงประจักษ์ 

ขั้นตอนที่ 5 การปรับโมเดล 

น าแสนอผลการวิจัย 

ไม่สอดคล้อง 

สอดคล้อง 



 
 

บทที ่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งศึกษาอิทธิพลหรือสาเหตุของคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัท 

คุณภาพก าไร ท่ีมีต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  โดยคุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษัทประกอบด้วย  คุณลักษณะพื้นฐานด้านขนาดบริษัท(FS)  คุณลักษณะพื้นฐานด้าน
ความสามารถในการท าก าไร(ROA)  คุณลกัษณะพื้นฐานดา้นความเส่ียงทางการเงิน(LEVE)  และ
คุณลกัษณะพื้นฐานดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน(CFO)  ตวัแปรคุณภาพก าไร งานวจิยัน้ีใช้
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(DCA) เป็นตวัแทน(Proxy)ของระดบัการจดัการ
ก าไร(Earnings Management)  และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี(RATINF) เป็น
อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีท่ีไดรั้บการประเมินจาก บริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั เป็น
คร้ังแรก โดยจะก าหนดแทนค่า 1 ส าหรับอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงสุด(AAA) และ 13 ส าหรับอนัดบั
ความน่าเช่ือถือต ่าสุด(BB-) 

งานวิจยัน้ีท าการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนแรกเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิง
พรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่างและตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา  ส่วนท่ีสองเป็น
การวิเคราะห์ข้อมูลตามวตัถุประสงค์ของงานวิจัยและการวิเคราะห์เชิงอนุมานเพื่อทดสอบ
สมมติฐานงานวจิยั  ล าดบัการน าเสนอดงัน้ี 

4.1. การวเิคราะห์ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งและตวัแปร  
 4.1.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
 4.1.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยั 
 4.2.1 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร  
 4.2.2 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความ

น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 4.2.3 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความ

น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร   
4.3 ผลการวเิคราะห์เชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานงานวจิยั 
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4.1 การวเิคราะห์ลกัษณะข้อมูลทัว่ไปของกลุ่มตัวอย่างและตัวแปร 
       4.1.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 

วิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา เป็นการสรุปลกัษณะโดยทัว่ไป
ดว้ยการแจกแจงความถ่ีและร้อยละ (Frequency and Proportion)) เพื่อน าเสนอขอ้มูลทัว่ไปพื้นฐาน
ของกลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษาซ่ึงเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเสนอเข้ารับการ
ประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีจากบริษทั ทริส คอร์ปอเรชั่น จ ากดั 
ในช่วงปี พ.ศ.  2557 – 2559  ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 
 
ตารางที ่4.1  จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน(บริษทั) 

ปีท่ีเขา้รับการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

2557 2558 2559 

 
3 

 
2 1 

Resource 4 1 1 3 
Technology 0 0 0 0 
Consumption 0 0 0 0 
Prop & Con 2 2 0 0 
Service 6 2 0 0 
Industry 1 0 1 0 

รวม 16 5 6 5 
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ภาพที ่4.1  จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา 
 

จากตารางท่ี 4.1 และ ภาพท่ี 4.1  แสดงจ านวนและสัดส่วนบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีเสนอเขา้รับการประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรก  
จากบริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั ช่วงปี พ.ศ.  2557 – 2559  รวมจ านวนทั้งส้ิน 16  บริษทั  พบวา่
แต่ละปีมีจ านวนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้รับการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรก  มีจ านวนท่ีใกล้เคียงกนั คือ ปีพ.ศ. 2559 มากท่ีสุด จ านวน 6  บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 34   ปี  พ.ศ 2557 และ 2558 มีจ  านวนเท่ากัน คือ 5 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 33 
ตามล าดบั 

กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 16 บริษทัดงักล่าว สามารถจ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม
ไดด้งัภาพท่ี 4.2  
 

 
 
ภาพที ่4.2  สัดส่วนกลุ่มตวัอยา่งจ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
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จากภาพ 4.2 พบวา่ สัดส่วนบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอเขา้รับ
การประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรก  จากบริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ 
จ  ากดั ช่วงปี พ.ศ.  2557 – 2559  ประกอบดว้ย บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทบริการมาก
ท่ีสุดคิดเป็นร้อยล 38  รองลงมาเป็นบริษทัในอุตสาหกรรมประเภททรัพยากรคิดเป็นร้อยละ 25 และ
อุตสาหกรรมประเภทเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
และสินคา้อุตสาหกรรมคิดเป็นร้อยละ 19   12 และ 6 ตามล าดบั ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งของการศึกษาวิจยั
คร้ังน้ีไม่มีบริษัทในอุตสาหกรรมประเภทเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมประเภทสินค้าอุปโภค
บริโภคเสนอเขา้รับการประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรก  จากบริษทั 
ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั ช่วงปี พ.ศ.  2557 – 2559  
 
 ตารางที ่4.2  จ านวนขอ้มูลงบการเงิน 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนขอ้มูลงบการเงิน(รายไตรามาส) 

2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

Agro & Food  6 5 6 8 8 9 4 
Resource  12 12 8 8 10 9 5 
Prop & Con  8 8 7 8 8 

  Service  16 16 14 14 16 9 4 
Industry  4 4 4 4 4 4 

   รวม 46 45 39 42 46 31 13 
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ภาพที ่4.3  จ านวนขอ้มูลงบการเงินจ าแนกตามปีท่ีศึกษา 
  

จากภาพ 4.3  พบว่า  จ  านวนข้อมูลงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอเขา้รับการประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
เป็นคร้ังแรก  จากบริษทั ทริส คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั เป็นขอ้มูลงบการเงินปี พ.ศ.2559 มีจ านวนขอ้มูล
งบการเงินมากท่ีสุดคิดเป็นร้อยละ 17  รองลงมาคือ ปี พ.ศ.2558 และ ปี พ.ศ.2557 คิดเป็นร้อยละ 15 
และ 14 ตามล าดบั 
   

 
 
ภาพที ่4.4 จ านวนขอ้มูลงบการเงิน จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
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จากภาพท่ี 4.4 พบว่า จ  านวนข้อมูลงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอเขา้รับการประเมินขอจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
เป็นคร้ังแรก  จากบริษัท ทริส คอร์ปอเรชั่น ประกอบด้วย ข้อมูลงบการเงินของบริษัทท่ีอยู่ใน
อุตสาหกรรมประเภทบริการมากท่ีสุดคิดเป็นร้อยล 36  รองลงมาเป็นบริษัทในอุตสาหกรรม
ประเภททรัพยากรคิดเป็นร้อยละ 25 และอุตสาหกรรมประเภทเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีขอ้มูลงบการเงินจ านวนเท่ากนัคิดเป็นร้อยละ 15 และ
สินคา้อุตสาหกรรมมีขอ้มูลงบการเงินนอ้ยท่ีสุดคิดเป็นร้อยละ 9 ของขอ้มูลงบการเงินทั้งหมด 

4.1.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาตามลกัษณะขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่ม

ตวัอย่าง ค่าสถิติพื้นฐานท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ีและร้อยละ 
(Frequency and Proportion)   ค่าต ่าสุด(Minimum : Min)  ค่าสูงสุด(Maximum : Max) ค่าเฉล่ียเลข
คณิต(Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรท่ีศึกษา ดงัรายละเอียด
ต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่4.3  ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีจ าแนกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่ม
อุตสาหกรร

ม 

                      อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
AA
A 

AA
+ 

A
A 

AA
- 

A
+ A 

A
- 

BBB
+ 

BB
B 

BBB
- 

BB
+ 

B
B 

BB
- 

Agro & 
Food          1   1 1 1         
Resource                     1       
Technology                     1     
Consumptio
n                           
Prop & Con          2 1               
Service            2 1   2 2       
Industry                            

รวม 0 0 0 0 3 3 2 1 3 3 1 0 0 
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ภาพที ่4.5  ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีจ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
  

จากตารางท่ี 4.3 และภาพท่ี 4.4  แสดงขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสาร
หน้ีจ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา่ อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีของกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีสนใจศึกษา  ประกอบด้วย อันดับความน่าเช่ือถือท่ีจัดอยู่ในกลุ่มระดับน่าลงทุน
(Investment Grade) โดยไดรั้บการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ระดบั A+ 
จ  านวน 3 บริษทัคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19  ซ่ึงประกอบดว้ยบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
จ านวน 2 บริษัทและกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม จ านวน 1 บริษัท  ได้รับการ
ประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ระดบั A  จ านวน 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 19 
เช่นกัน  ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จ านวน 2 บริษัท  และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 1 บริษทั และ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ระดับ A-  จ  านวน 2 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 12  ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 1 บริษทัและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการจ านวน 1 บริษทั ระดบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ BBB+ จ านวน  1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ เป็นบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ได้รับอนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีระดับ BBB จ  านวน 3 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 19  ประกอบด้วยบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จ านวน 2 บริษัท กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 1 บริษทั  และไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ีระดับ  BBB- จ านวน 3 บริษัท  คิดเป็น ร้อยละ19  ประกอบด้วย ก ลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรจ านวน 1 บริษทัและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จ านวน 2 บริษทั  และอนัดบั
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ความน่าเช่ือถือท่ีจดัอยูใ่นกลุ่มเก็งก าไร(Investment Grade)ประกอบดว้ย กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6 โดยไดรั้บการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสาร
หน้ีระดบั BB+ 
 
ตารางที ่4.4  การวเิคราะห์ผลการค านวณรายการคงคา้งรวม 

           (หน่วย : ลา้นบาท)  
 ค่าเฉล่ีย(Mean) ค่าต ่าสุด(Min) ค่าสูงสุด(Max) 

ก าไรสุทธิ (NI) 475.60 -14,797.91 16,519.53 
กระแสเงินสดด าเนินงาน(CFO) 797.52 -6,751.89 7,595.38 
รายการคงคา้งรวม (TA) 321.00 -16,122.67 16,311.40 
  

จากตารางท่ี 4.4  แสดงค่าของรายการคงคา้งรวม ด้วยการค านวณรายการคงคา้งรวม
จากการน าก าไรสุทธิหักจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีค่าเฉล่ียเท่กับ 321.00 ค่าต ่าสุด
เท่ากบั -16,122.67  และค่าสูงสุดเท่ากบั 16,311.40 

 
ตารางที ่4.5 สถิติพื้นฐานของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าเฉล่ีย
(Mean) 

ค่าต ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

(Std.Deviation) 
DCA 0.02 0.0072 0.69 0.04 

 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรคุณภาพก าไร(DCA)  ซ่ึงมีขนาด

รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทน(Proxy) จากค่าสัมบูรณ์ท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหารโดยการค านวณรายการตามตัวแบบ Modified Jones พบว่า ค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 0.02  มีค่าต ่าสุดและสูงสุดท่ี 
0.0072  และ 0.69  ตามล าดบั แสดงว่าโดยเฉล่ียแลว้ขนาดรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารของบริษทักลุ่มตวัอยา่ง มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.04  
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ตารางที ่4.6 สถิติพื้นฐานของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัเชิงปริมาณ 
 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าเฉล่ีย
(Mean) 

ค่าต ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

(Std.Deviation) 
FS 10.16 7.07 11.09 0.48 

LEVE 0.54 0.005 0.84 0.16 
ROA 0.023 -0.326 0.247 0.05 
CFO 0.42 -0.298 0.324 0.06 

 
จากตารางท่ี  4.6  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรคุณลักษณะของบริษัท 

ประกอบดว้ย FS คือ ขนาดของบริษทั  LEVE คือ ความเส่ียงทางการเงิน ROA คือ ความสามารถใน
การท าก าไร  CFO คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  จากการวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่ 

ขนาดของบริษทั วดัจากลอกกาลิท่ึมของสินทรัพยมี์ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 10.16   ซ่ึงขนาดของ
กิจการท่ีเล็กท่ีสุดอยู่ท่ี 7.07 และขนาดใหญ่อยู่ท่ี  11.09  ความเส่ียงทางการเงิน วดัจากอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมโดยมีค่าต ่าสุด 0.005 เท่า แสดงให้เห็นถึงบริษทัในกลุ่มตวัอย่างบาง
บริษทัมีกรลงทุนในสินทรัพยจ์ากแหล่งเงินทุนอ่ืนท่ีไม่ใช่จากการกูย้ืม อาทิ  การระดมเงินทุนจาก
การออกหุน้เพิ่มทุน หรือใชแ้หล่งเงินทุนจากก าไรสะสม ท าใหบ้ริษทัมีความเส่ียงทางการเงินระดบั
ต ่ามาก หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง มีความเส่ียงต่อการผิดนดัช าระหน้ีสูงไปดว้ย เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย
ของความเส่ียงทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.54 เท่า  การลงทุนในสินทรัพยจ์ากการ
ก่อหน้ีมีสัดส่วนเกินคร่ึงเม่ือเทียบกับสินทรัพย์รวม และความสามารถในการท าก าไร  วดัจาก
ผลตอบแทนของสินทรัพย(์ROA) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.023 ต ่าสุด -0.326 และสูงสุดอยูท่ี่ 0.05  และมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 0.05 
 
4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลตามวตัถุประสงค์ของงานวจัิย 

งานวิจัยน้ีสนใจศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างความสัมพันธ์เชิงสาเหตุตามกรอบ
แนวคิดงานวิจยั  การวิเคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไร  รวมถึงตรวจสอบความสอดคล้องระหว่างโมเดล
สมมติฐานกบัข้อมูลเชิงประจกัษ์  แสดงผลวิเคราะห์ทั้งอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพล
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ทางอ้อม (Indirect effect) และผลรวมอิทธิพล (Total effect)  รูปแบบการน าเสนอจดัเรียงล าดับ 
ดงัน้ี 

1. รูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ  (over 
identified model) หรือการก าหนดโครงสร้างโมเดล (Model specification) 

2. ผลการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยการหาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียรสัน (Intercorrelation) 

3. ผลการประเมินค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (parameter estimation of the model) หรือ
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ 

4. ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of the mode fit) 
5. ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect effect) 

และผลรวมอิทธิพล (Total effect) 
1. รูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ  (over 

identified model) หรือการก าหนดโครงสร้างโมเดล (Model specification) 
ผูว้ิจยัพฒันารูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูป

(Over identified model)  รูปแบบแผนผัง (Diagram) ดังแสดงภาพท่ี 4.5  และน าเสนอผลการ
วเิคราะห์  ทั้งน้ี ผูว้จิยัก าหนดอกัษรยอ่ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ดงัแสดงตาราง 4.13 - 4.15  ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.7  แสดงดชันีความกลมกลืนและเกณฑ์ 
 
ดชันีความกลมกลืน เกณฑ ์

χ2 ไม่มีนยัส าคญั (P-value >0.05) 
χ2/df < 2.00 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
CFI > 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้ 
GFI > 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้

AGFI > 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้
RMSEA < 0.05 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 

 
 
 
 



 
 

98 

ตารางที ่4.8  แสดงตวัแปรและความหมายท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 
 

ตวัแปร ความหมาย 
FS คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดของบริษทั 

LEVE คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงิน 
ROA คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร 
CFO คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระเงินสดจากการด าเนินงาน 
DCA รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

RATING อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 
ตารางที ่4.9  แสดงสัญลกัษณ์และความหมายท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 
 
สัญลกัษณ์ ความหมาย 

TE อิทธิผลรวม (Total Effect) 
DE อิทธิทางตรง (Direct Effect) 
IE อิทธิทางออ้ม (Indirect Effect) 

 
ภาพที ่4.6  รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path analysis) ของตวัแปร 
 



 
 

99 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบวา่ สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
มีใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยและขอ้มูลภายใจท่ีไม่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ ประกอบการประเมินอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้การยืนยนัว่าการใช้ขอ้มูล
ดงักล่าวส่งผลใหก้ารประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของทั้งของบริษทัและตราสารหน้ีมีความถูกตอ้ง
และเท่ียงตรงมากข้ึน งานวิจยัในอดีตยงัพบว่าคุณลักษณะพื้นฐานของบริษทั อาทิ ขนาดบริษทั  
ความสามารถในการท าก าไร  ความเส่ียงทางการเงิน  และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มี
อิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี   

ผลการวิเคราะห์เส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเตม็รูปคุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษัท คุณภาพก าไร และอันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  จากการทบทวน
วรรณกรรม  แนวคิด ทฤษฎี การคน้ควา้เอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  สร้างรูปแบบความสัมพนัธ์
แบบเต็มรูปแบบ (over identified model) ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีมีเส้นทางเช่ือมระหวา่งตวัแปรในทิศทาง
เดียวกันท่ีสามารถเช่ือมไปสู่ตัวแปรตามท่ีเป็นตัวแปรคั่นกลางและตัวแปรตามของสมการ
โครงสร้าง ได้แสดงค่าสถิติแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่า t-Value (Critical ratio : C.R.) ค่าp-Valueและค่า
ความคาดเคล่ือนมาตรฐาน(S.E.)   

2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั คุณภาพก าไร 
และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั  คุณภาพก าไร
และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน(Pearson 
Correlation)  วดัความสัมพนัธ์ในรูปเชิงเส้นของตวัแปรเชิงปริมาณ  การวิเคราะห์จะระบุทั้งขนาด
และทิศทางของความสัมพนัธ์  
 
ตารางที ่4.10  แสดงค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน(Pearson Correlation) ระหวา่งตวัแปร 
 
ตวัแปร RATING DCA FS LEVE ROA CFO 
RATING       
Pearson Correlation 1.00      
Sig. (2-tailed)       
DCA       
Pearson Correlation -.179** 1.00     
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Sig. (2-tailed) .004      
FS       
Pearson Correlation -.144* .205** 1.00    
Sig. (2-tailed) .019 .001     
LEVE       
Pearson Correlation .270** .002 -.277** 1.00   
Sig. (2-tailed) .000 .981 .000    
ROA       
Pearson Correlation -.287** .249** .001 -.004 1.00  
Sig. (2-tailed) .000 .000 .990 .943   
CFO       
Pearson Correlation -.223** .082 -.054 .110 .315** 1.00 
Sig. (2-tailed) .000 .188 .388 .075 .000  
หมายเหตุ.**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
                   *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

 

ตารางที ่4.11 สรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั  คุณภาพก าไร  และ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั 
ทิศทางความสัมพนัธ์ 

DCA Rating 
ดา้นขนาดบริษทั(FS) ทิศทางเดียวกนั (+) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (LEVE) ทิศทางเดียวกนั (+) ทิศทางเดียวกนั (+) 
ดา้นความสามารถในการท าก าไร
(ROA) 

ทิศทางเดียวกนั (+) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

ดา้นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน(CFO) 

ทิศทางเดียวกนั (+) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

คุณภาพก าไร - ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
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จากตารางท่ี 4.17  สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษทั  คุณภาพก าไร  และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีดงัน้ี  พบวา่  

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั คุณภาพก าไร 
และอนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัทุกตวัแปร คือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้น
ความสามารถในการท าก าไร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
กบั คุณภาพก าไร มีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัส่วนใหญ่มีค่า
เป็นลบแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม เวน้แต่ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้าน
ความเส่ียงทางการเงินค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทุกคู่มีค่าความสัมพนัธ์ไม่เกินเกณฑ์มาตรฐานท่ีก าหนด 
คือ 0.7 ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรท่ีน ามาวเิคราะห์ไม่มีปัญหาการมีความสัมพนัธ์กนัท่ีสูงเกินไป 
  
ตารางที ่4.12  สรุปผลทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักบัคุณภาพก าไร 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

DCA 1.00    
FS 0.205 0.001 0.05 มี 

LEVE 0.002 0.981 0.05 ไม่มี 
ROA 0.249 0.000 0.05 มี 
CFO 0.82 0.188 0.05 ไม่มี 

 
จากตารางท่ี 4.8  เม่ือพิจารณาผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐาน

ของบริษทัประกอบดว้ย คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้นความเส่ียงทางการเงิน 
ด้านความสามารถในการท าก าไรด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับคุณภาพก าไร  
ความสัมพนัธ์ตวัแปรแต่ละคู่พบวา่ 
 1)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ sig = 0.001< 0.05 กล่าวคือ คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านขนาด
บริษทัมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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 2)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความเส่ียงทางการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กับ
คุณภาพก าไร sig = 0.981 > 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 3)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความสามารถในการก าไร มีความสัมพนัธ์กบั
คุณภาพก าไร sig = 0.000< 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการ
ท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 4) คุณลักษณะพื้ นฐานของบริษัทด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร sig = 0.1881 > 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้าน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที ่4.13  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักบัคุณภาพก าไร 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทักบัคุณภาพก าไร มีความสัมพนัธ์ 
2 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินกบั

คุณภาพก าไร 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

3 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร
กบัคุณภาพก าไร 

มีความสัมพนัธ์ 

4 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานกบัคุณภาพก าไร 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที่ 4.14 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

RATING 1.00    
FS -0.144 0.019 0.05 มี 

LEVE 0.270 0.000 0.05 มี 
ROA -0.287 0.000 0.05 มี 
CFO -0.223 0.000 0.05 มี 

 
 จากตารางท่ี 4.10  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั
กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีเม่ือพิจารณาผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั  ประกอบดว้ย คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้น
ความเส่ียงทางการเงิน ดา้นความสามารถในการท าก าไร  ดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  กบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ความสัมพนัธ์ตวัแปรแต่ละคู่พบวา่ 
 1)  คุณลักษณะพื้นฐานของบริษทัด้านขนาดบริษัทมีความสัมพนัธ์กับอนัดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี sig = 0.019 < 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้น
ขนาดบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 2)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี sig = 0.000 < 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั
ดา้นความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 3)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี sig = 0.000 < 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตรา
สารหน้ี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  
 4)  คุณลักษณะพื้นฐานของบริษทัด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี sig = 0.000 < 0.05 กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของ
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บริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของ
ตราสารหน้ี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที่ 4.15  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทักบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

มีความสัมพนัธ์ 

2 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินกบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

มีความสัมพนัธ์ 

3 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร
กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

มีความสัมพนัธ์ 

4 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

มีความสัมพนัธ์ 

 
 
ตารางที่ 4.16  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั ความสัมพนัธ์ 

RATING 1.00    
DCA -0.179 0.004 0.05 มี 

  
 จากตารางท่ี 4.12  ผลการวิเคราะห์ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี พบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  sig = 0.004 < 0.05 กล่าวคือ คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์กบั
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางท่ี 4.12 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 
 
ตารางที ่ 4.17 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 
ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 คุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี มีความสัมพนัธ์ 
 
 
3.  ผลการประเมินค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (parameter estimation of the model) หรือ

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ 
ผลการวิเคราะห์เส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเต็มรูปคุณลกัษณะของบริษทั 

คุณภาพก าไร และอนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี จากการทบทวนวรรณกรรม  
แนวคิด ทฤษฎี การคน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  สร้างรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเต็ม
รูปแบบ (over identified model) ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีมีเส้นทางเช่ือมระหวา่งตวัแปรในทิศทางเดียวกนั
ท่ีสามารถเช่ือมไปสู่ตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปรคัน่กลางและตวัแปรตามของสมการโครงสร้าง ได้
แสดงค่าสถิติแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยค่าสัมประสิท ธ์ิถดถอยมาตรฐาน 
(Standardized Regression Weights) ค่า t-Value (Critical ratio : C.R.) ค่าp-Valueและค่าความคาด
เคล่ือนมาตรฐาน(S.E.)  ดงัภาพท่ี 4.6 
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ภาพที ่4.7  รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path analysis) ของตวัแปรก่อนปรับ
โมเดล 

 
𝜒2/df = 8.641, P-value = 0.00, GFI = 0.940, CFI = .633, RMSEA = 0.171  

 
 จากภาพท่ี 4.6 แสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ พบวา่ จ านวนค่าแปรปรวนและค่า
แปรปรวนร่วมของตวัแปลสังเกตุได ้มีจ  านวน 21 ตวัแปร  จ านวนพารามิเตอร์ท่ีตอ้งการประมาณ
ค่าตวัแปรสังเกตุไดร้วมเป็น 15 ค่า องศาอิสระของการทดสอบความกลมกลืนของโมเดล(Degrees 
of freedom) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เท่ากบั 6 ไดค้่า  
 𝜒2/df = 8.641 ซ่ึงโมเดลท่ีมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ในระดับดีเม่ือค่า 
𝜒2/df นอ้ยกวา่ 2.00  ดงันั้นแสดงวา่ตวัแบบโมเดลยงัไม่มีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
  Chi-square = 51.846  ท่ีองศาอิสระ 6  และค่า Probability level = 0.000 ซ่ึงน้อยกว่า 
0.05  เป็นผลให้โมเดลไม่มีความกลมกลืน ดงันั้นแสดงว่าตวัแบบโมเดลยงัไม่มีความกลมกลืนกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 GFI = 0.940  ซ่ึงโมเดลจะมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษใ์นระดบัดีเม่ือค่า GFI 
มากกวา่ 0.95   
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 CFI = 0.633  ซ่ึงโมเดลจะมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ค่า CFI ควรมากกว่า 
0.90   
 RMSEA = 0.171 โมเดลจะมีความสอดคลอ้งดีเม่ือค่า RMSEA น้อยกว่า 0.05 ซ่ึงความ
แตกต่างระหวา่งโมเดลท่ีคาดไวก้บัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ปกติส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนของโมเดล
ไม่ควรเกิน 0.05 จากโมเดลแสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลไม่มีความกลมกลืนท่ีดีกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 
ตารางที ่4.18  แสดงการตรวจสอบขนาดตวัอยา่งของโมเดล HOELTER 
 

Model 
HOELTER 

.05 
HOELTER 

.01 
Default model 64 85 

Independence model 47 58 
 

จากตารางท่ี  4.14 ค่ า HOELTER ท่ี ท าก ารทดสอบระดับนั ยส าคัญ ท่ี  0.05 ค่ า 
HOELTER > 200 จึงจะถือวา่ขนาดของตวัอยา่งเหมาะสม  
 
การปรับโมเดล 
 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุเต็มรูปแบบ  ค่า
ผลลพัธ์เร่ิมตน้ขององคป์ระกอบคุณลกัษณะของบริษทั คุณภาพก าไร และอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ี ของโมเดลยงัไม่เหมาะสม  ไม่เป็นไปตามขอ้ก าหนด  โดยมีค่าดชันี 𝜒2/df = 
8.641, P-value = 0.00, AGFI = 0.791, GFI = 0.940, CFI = .633 RMSEA = 0.171 HOELTER = 64  
ซ่ึงค่าดชันีดงักล่าวบ่งช้ีว่าตวัแบบโมเดลของงานวิจยัไม่มีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ มี
ความคลาดเคล่ือนสูงของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการวเิคราะห์นั้นยงัไม่เหมาะสม   
 ผูว้ิจยัจึงท าการปรับตวัแบบโมเดล โดยการพิจารณาค่า M.I หรือ Modification Indices  
ปรับเส้นความสัมพันธ์โดยการลากลูกศรเช่ือมระหว่างตัวแปร FS และ LEVE จะท าให้ค่า 
CMIN(Chi-square) ลดลงอยา่งน้อย 19.999 การลากลูกศรเช่ือมระหวา่งตวัแปร ROA และ CFO จะ
ท าใหค้่า CMIN(Chi-square) ลดลงอยา่งนอ้ย 25.859  

เม่ือท าการปรับตวัแบบโมเดลผลการประมาณค่าหลงัการปรับตวัแบบท าให้มีความ
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ มีค่าดชันีท่ีเปล่ียนไป  พบวา่ χ2/df = 0.952 P-value = 0.433 AGFI 
= 0.975, GFI = 0.995, CFI = .1.000 RMSEA = 0.000, และ HOELTER = 651 ตามล าดบั ซ่ึงค่าดชันี
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ดงักล่าวบ่งช้ีวา่ตวัแบบท่ีพฒันาข้ึนมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษใ์นระดบัดีข้ึน เน่ืองจากค่า
ต่าง ๆ มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไว ้ มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
อยูใ่นเกณฑดี์ แสดงตวัแบบดงัภาพท่ี  4.7 

 
ภาพที ่4.8  รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path analysis) ของตวัแปรหลงัปรับ
โมเดล 

  

𝜒2/df = 1.092, P-value = 0.359, AGFI = 0.997, RMSEA = 0.019 
 
ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of the mode fit) 

การตรวจสอบความสอดคลอ้งกนัของโมเดลหรือตรวจสอบผลกระทบกนัระหวา่งแปร
มีความสอดคลอ้งกนัหรือไม่ ถา้สอดคลอ้งกนัก็สามารถสามารถน ามาวิเคราะห์ได้และถ้าตวัแปร  
แต่หากไม่มีความสอดคลอ้งกนัแลว้ ตวัแบบสมการโครงสร้างจะไม่สามารถน ามาค านวณได ้ผูว้ิจยั
ตอ้งด าเนินการปรับโมเดลจนมีความสมบูรณ์เป็นท่ียอมรับและน่าเช่ือถือตามหลกัของขบวนการ
วิจยัก่อน นั่นเอง ดังนั้ น การพฒันาโมเดลให้มีความสอดตล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ์นั้ น นิยม 
เรียกว่า “Model Fit” ซ่ึงผลการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีพบว่า โมเดลตวัแทนทางทางทฤษฎีกับขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์ มีความสอดคล้องกนั ซ่ึงผ่านเกณฑ์การประเมินโมเดล ดงัน้ี  𝜒2/df = 1.092, P-value = 
0.359, GFI = 0.997, RMSEA = 0. แสดงขอ้มูล ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.19 เกณฑแ์ละผลตรวจสอบความสอดคลอ้งตวัแบบทางทฤษฎีกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค ์ เกณฑ ์ ผลการ
วจิยั 

ผลการพิจารณา 

P-value Chi-square 
Probability 

Level 

เพื่อตรวจสอบค่าความน่าจะเป็น
ของไคสแควร์ซ่ึงจะตอ้งไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 

P > 0.05 0.359 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ์ 

𝜒2/df Relative 
Chi-square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบมีความ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

< 2 1.092 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ์ 

AGFI Goodness of 
Fit 

index 

เพื่อวดัระดบัความกลมกลืน 
เปรียบเทียบโดยมีค่าระหวา่ง 1 – 
1.00 

 >  0.90 0.997 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ์ 

RMSEA Root Mean 
Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกค่าความตลาดเคล่ือน
ของตวัแบบในรูปของรากของ
ค่าเฉล่ียก าลงัสองของความ
คลาดเคล่ือนโดยประมาฯค่า
ระหวา่ง 0 – 1.00 

< 0.05 0.019 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ์ 

 
ตารางที ่4.20 ผลการวิเคราะห์การประมาณค่า Standardized Regression Weights  
 

 
คู่ความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งตวัแปร 

Standardized 
Regression 
Weights(λ) 

Model Fit Cut-off Value 
Requirement 

Before After Indicator Before After  
DCA <--- FS .222 .223 χ2/df 8.641 .952 < 2 
DCA <--- LEVE .063 .063 P-value 0.00 .433 > .05 
DCA <--- ROA .246 .246 AGFI .791 .975 > .90 
DCA <--- CFO .009 .009 GFI .940 .995 > .90 
RATING <--- DCA -.104 -.102 RMSEA .191 .000 <.06 
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RATING <--- FS -.058 -.057 HOELTER 64 651 > 200 
RATING <--- LEVE .227 .272     
RATING <--- ROA -.205 - .201     
RATING <--- CFO -.187 -.184     

 
ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลแสดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights)  ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(S.E.) ค่า t-Value (critical ratio: C.R.) และ ค่า p-Value 
 
ตารางที ่4.21 แสดงผลการประมาณค่า Standardized Regression Weights 
 

คู่ความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งตวัแปร 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 
 

S.E. C.R. P-Value 
มีอิทธิพล 
(Effects) 

DCA <--- LEVE .063 .118 1.084 .278 ไม่มี 

DCA <--- ROA .246 .377 4.215 *** มี 

DCA <--- FS .222 .051 3.817 *** มี 

DCA <--- CFO .009 .288 .153 .879 ไม่มี 

RATING <--- DCA -.104 .288 -1.741 .082 ไม่มี 

RATING <--- CFO -.187 1.339 -3.336 *** มี 

RATING <--- LEVE .277 .551 4.929 *** มี 

RATING <--- ROA -.205 1.812 -3.530 *** มี 

RATING <--- FS -.058 .246 -1.011 .312 ไม่มี 

 
หมายเหตุ. มีนยัส าคญั ***P < 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.14 แสดงถึงระดบัความมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ซ่ึงแสดงถึงค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐานตัวแปร  พบคู่ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีมีค่าสถิติมีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ ระดบั 0.05  ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.22  แสดงผลการประมาณค่า standardized Regression Weights 
 

คู่ความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งตวัแปร 

Estimate S.E. C.R. P-Value 
นยัส าคญั
ทางสถิติ 

DCA <--- ROA .246 .377 4.215 *** มี 

DCA <--- FS .222 .051 3.817 *** มี 

RATING <--- CFO -.187 1.339 -3.336 *** มี 

RATING <--- LEVE .277 .551 4.929 *** มี 

RATING <--- ROA -.205 1.812 -3.530 *** มี 

 
หมายเหตุ. มีนยัส าคญั ***P < 0.05  
 
4.2.1 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร  

 
 

ภาพที ่4.9 แสดงผลการวเิคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร 
  

พบวา่คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  เท่ากบั 0.222  ระดบันัยส าคญัท่ี 0.01  คุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษัทด้านเส่ียงด้านการเงินมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  
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เท่ากบั 0.63  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นเส่ียงดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  เท่ากับ 0.246  ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01  
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นเส่ียงดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ก าไร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  เท่ากบั 0.009   
 
ตารางที ่4.23 แสดงการอธิบายการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร 
 
คุณลกัษณะพื้นฐาน
ของบริษทั 

อิทธิพล 
ความหมาย อธิบาย 

DCA 
ดา้นความสามารถ
ในการท าก าไร
(ROA) 

มี 
ทิศทางเดียวกนั(+) 

ความสามารถในการท า
ก าไรมี อิท ธิพลต่อการ
จัดการก าไรเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั 

บ ริ ษั ท ท่ี มี
ความสามารถในการ
ท าก าไรสู งจะมีการ
จดัการก าไรสูงหรือมี
คุณภาพก าไรต ่า 

ดา้นขนาดบริษทั
(FS) 

มี 
ทิศทางเดียวกนั(+) 

ขนาดบริษทัมีอิทธิพลต่อ
การจดัการก าไรเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั 

บริษทัขนาดใหญ่จะมี
การจัดการก าไรสู ง
หรือมีคุณภาพก าไรต ่า 

 
การเปรียบเทียบระดบัอิทธิพลจากการปรับน ้าหนกัความถดถอยมาตรฐาน(Standardized Regression 
Weights) 
ตวัแปรตาม คือ DCA  

      
ROA  0.246  0.108 

    DCA 

FS  0.222   
      

พบวา่ ตวัแปรคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีสองตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  
ประกอบดว้ย คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรและดา้นขนาดบริษทั  
ซ่ึงทั้งสองคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลเป็นทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพก าไร  แต่ตวัแปร
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คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรสูงกว่า
ขนาดบริษทั  

4.2.2 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ี 

 
 

ภาพที ่4.10  แสดงผลการวเิคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร 
 

พบว่าคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านขนาดบริษัทมีอิทธิพลต่ออันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ทิศทางตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  
เท่ากบั 0.58  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นเส่ียงดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน  เท่ากบั 0.21  ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทาง
การเงินมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน  เท่ากบั 0.28  ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  เท่ากบั 0.19  และ คุณภาพก าไรมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ี ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน  เท่ากบั 0.10 
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ตารางที่ 4.24  แสดงการอธิบายผลการวิเคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
 
คุณลกัษณะพื้นฐาน
ของบริษทั 

อิทธิพล 
ความหมาย อธิบาย 

RATING 
ดา้นกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน(CFO) 

มี 
ทิศทางตรงกนัขา้ม(-) 

กระแส เงินสดจาก
ก า ร ด า เนิ น ง าน มี
อิท ธิพ ล ต่ ออัน ดับ
ความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ี
เป็ น ไป ใน ทิ ศท าง
ตรงกนัขา้ม 

บริษัท ท่ี มีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน
สู ง จ ะ ไ ด้ รั บ ก า ร
ประเมินอันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของ
ตราสารหน้ีท่ีดีกวา่ 

ดา้นความเส่ียงทาง
การเงิน(LEVE) 

มี 
ทิศทางเดียวกนั(+) 

ความเส่ียงทางการเงิน
มีอิทธิพลต่ออันดับ
ความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ี
เป็ น ไป ใน ทิ ศท าง
เดียวกนั 

บริษัท ท่ี มีความ เส่ี ยง
ทางการเงินสูงบริษทัท่ี
มีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานสูงจะได้รับ
ก ารป ระ เมิ น อัน ดับ
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรก
ของตราสารหน้ีระดับ
ต ่า 

ดา้นความสามารถใน
การท าก าไร(ROA) 

มี 
ทิศทางตรงกนัขา้ม(-) 

ความสามารถในการ
ท าก าไรมีอิทธิพลต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสาร
หน้ีเป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 

บริษทัท่ีมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูงจะ
ไ ด้ รั บ ก ารป ร ะ เมิ น
อันดับความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสาร
หน้ีท่ีดีกวา่ 

 
การเปรียบเทียบระดบัอิทธิพลจากการปรับน ้าหนกัความถดถอยมาตรฐาน

(Standardized Regression Weights) ตวัแปรตาม คือ RATING 
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CFO - 0.187   

    0.209 

LEVE  0.277  RATING 

   

ROA -0.058  
 
 

พบวา่ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของ
ตราสารหน้ีเป็นไปทั้งทิศทางเดียวกนัและตรงกนัขา้ม  กล่าวคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้น
ความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่ออนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีสูงท่ีสุดและ
เป็นไปในทิศทางบวก อธิบายไดว้า่  บริษทัท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูงจะไดรั้บการประเมินอนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีท่ีต ่า  ส่วนคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางลบต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ี  กล่าวคือ บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสูง  มีความสามารถใน
การท าก าไรสูง จะไดรั้บการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีท่ีดีหรือสูงไป
ดว้ย โดยคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะมีอิทธิพลสูงกว่า
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร  และความผนัแปรของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  เกิดจากคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไร  คิดเป็นร้อยละ 20.9 

ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect effect) และ
ผลรวมอิทธิพล (Total effect) 

จากโมเดลเส้นทางผลกระทบของตวัแปรท่ีผา่นการปรับตวัแบบโมเดลแลว้  จึงน า
โมเดลผลกระทบดงักล่าวมาค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect 
effect) และผลรวมอิทธิพล (Total effect) ดงัแสดงในตารางท่ี 4.14 
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ตารางที ่4.25  แสดงผลการประมาณค่า Standardized Direct Effects  
 

ตัวแปรตาม 
ตัวแปรท านาย 

CFO ROA LEVE FS DCA 

DCA .009 .246 .063 .223 .000 

RATING -.184 -.201 .272 -.057 -.102 

 
ตารางที ่4.26  แสดงผลการประมาณค่า Standardized Indirect Effects  
 

ตัวแปรตาม 
ตัวแปรท านาย 

CFO ROA LEVE FS DCA 

DCA .000 .000 .000 .000 .000 

RATING -.001 -.025 -.006 -.023 .000 

 
ตารางที ่4.27  แสดงผลการประมาณค่า Standardized Total Effects  
 

ตัวแปรตาม 
ตัวแปรท านาย 

CFO ROA LEVE FS DCA 

DCA .009 .246 .063 .223 .000 

RATING -.185 -.226 .266 -.080 -.102 

 
4.2.3 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก

ของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร   
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ตารางที่ 4.28 แสดงผลสรุปการวิเคราะห์ผลอิทธิพลอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพล
ทางออ้ม (Indirect effect) และผลรวมอิทธิพล (Total effect) 
 

ตัวแปรท านาย 
ตัวแปรตาม  

DCA RATING 

 DE IE TE DE IE TE 

CFO .009 - 009 -.184*** -.001 -.185 

LEVE .063 - .063 .272*** -.006 .266 

FS .223*** - .223 -.057 -.023 -.080 

ROA .246*** - .246 -.201*** -.025 -.226 

DCA    -.102 - -.102 
 
เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์อิทธิพลจากการประมาณค่า Standardized Total Effects พบวา่  
1.  อิทธิพลทางตรง พบวา่  

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อ 
คุณภาพก าไรสูงท่ีสุด เท่ากบั 0.246  รองลงมาคือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั 
เท่ากบั 0.223 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  ส่วนคุณลกัษณะของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน  ด้านความเส่ียงทางการเงิน มีอิทธิพลทางตรงต่อขคุณภาพก าไร 0.009 และ 0.63 
ตามล าดบั 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นระดบัความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงและ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีสูงท่ีสุด เท่ากบั 0.272 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    รองลงมาเป็นคุณลกัษณะพื้นฐานดา้นความสามารถในการท า
ก าไรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม เท่ากับ 0.201 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  และด้าน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม เท่ากบั 0.184  อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.05  ส่วนคุณลกัษณะพื้นฐานด้านขนาดบริษทัมีอิทธิพลทางตรง 0.57 ในทิศทางตรง
ขา้ม 
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2. อิทธิพลทางออ้ม พบวา่ 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่ออนัดบั

ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร เท่ากบั 0.25 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ัง

แรกของตราสารหน้ีผา่น คุณภาพก าไร เท่ากบั  0.23 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่ออนัดบัความ

น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไรเท่ากบั 0.006 
คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อ

อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร โดยมีอิทธิพลทางออ้ม 0.001 
สรุป  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของ

ตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร  โดยคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร
มีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไรสูงสุด เท่ากบั 0.25 
รองลงมาเป็นคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และดา้น
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เท่ากบั 0.23 0.006 และ 0.001 ตามล าดบั 
 
 



 
 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์หลักเพื่ออิทธิพลของคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัท ต่อ

คุณภาพก าไรและอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี   รวมถึงองคุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร   ของบริษทัท่ีเสนอเขา้รับ
การประเมินจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีเป็นคร้ังแรกจาก บริษทั ทริส คอร์ปอเรชั่น 
จ ากดั ในช่วงปี พ.ศ.  2557 – 2559   

ในบทน้ีน าเสนอสรุปผลการศึกษาและอภิปรายผลกตามวตัถุประสงค์งานวิจยั  โดยใช้
ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อสนับสนุนการอภิปรายผลการศึกษา  นอกจากน้ี  ผูว้ิจยัได้
น าเสนอเก่ียวกับข้อจ ากัดของการวิจัยในคร้ังน้ี ข้อเสนอแนะการน าข้อมูลผลงานวิจัยไปใช้
ประโยชน์และส าหรับการศึกษาวจิยัคร้ังต่อไปในอนาคต มีรายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 
5.5 บทสรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการวจัิย 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั คุณภาพก าไร 
และอันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัทุกตวัแปร คือ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้น
ความสามารถในการท าก าไร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
กบั คุณภาพก าไร มีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั   

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัส่วนใหญ่มีค่าเป็นลบ
แสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม เวน้แต่ คุคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียง
ทางการเงินค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั   
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทุกคู่มีค่าความสัมพนัธ์ไม่เกินเกณฑ์มาตรฐานท่ีก าหนด 
คือ 0.7 ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรท่ีน ามาวเิคราะห์ไม่มีปัญหาการมีความสัมพนัธ์กนัท่ีสูงเกินไป 
การวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไรและอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษ์กบัตวัแบบทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกนัผ่านเกณฑ์การ
ประเมินโมเดลท่ีเรียกวา่ “Model Fit” ดงัน้ี 

1) ค่า Chi-square Probability Level: CMIN-p เท่ากบั 0.359 
2) ค่า Relative Chi-square: CMIN/df เท่ากบั 1.092 
3) ค่า Goodness of Fit Index: GFI เท่ากบั 0.999 
4) ค่า Root Mean Square Error of Approximation: RMSEAเท่ากบั 0.019 

5.1.1 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัและดา้นความสามารถในการท าก าไรมี

อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น  ร้อยละ 95 ในขณะท่ี
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินและดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   

5.1.2 ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณภาพก าไรต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
คุณภาพก าไรมิทธิพลต่ออนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีในทิศทาง

ตรงกนัขา้มแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
5.1.3 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรก

ของตราสารหน้ี 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัทั้งหมดมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของ

ตราสารหน้ีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เวน้แต่ คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั โดย
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรและดา้นกระแสเงินสดมีอิทธิพลใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

เม่ือพิจารณาจากการประมาณค่า Standardized Total Effects ผลการวิเคราะห์เส้นทาง
อิทธิพลเชิงสาเหตุของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสาร
หน้ีผ่านอิทธิพลของคุณภาพก าไร พบว่า คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านขนาดบริษทั ด้าน
ความสามารถในการท าก าไร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
มีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไร   
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โดยคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรง
ต่อคุณภาพก าไรมากท่ีสุดอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั  0.05 มีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นคุณภาพก าไรท่ีสุด เป็นอิทธิพลทางออ้ม(Indirect effect) เท่ากบั 0.025    
รองลงมาจะเป็นคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไร
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 มีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี
ผา่นคุณภาพก าไร เป็นอิทธิพลทางออ้ม(Indirect effect) เท่ากบั 0.023   

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่ออนัดบัความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไรเป็นอิทธิพลทางออ้ม(Indirect effect) เท่ากบั 
0.006 คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีทธิพลทางออ้ม(Indirect 
effect) เท่ากบั 0.001 

 
5.2 การอภิปรายผลการศึกษา 

ในส่วนของการอภิปรายผลการศึกษาของงานวิจยัจะแบ่งการอภิปรายออกเป็นต่าง ๆ 
ซ่ึงได้แก่ (1) อิทธิพลคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทต่อคุณภาพก าไร  (2) อิทธิพลคุณลักษณะ
พื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี (3) อิทธิพลคุณภาพก าไรต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นอิทธิพลของคุณภาพก าไร  น าเสนอการอภิปราย
ผลการศึกษาตามล าดบัดงัน้ี 

5.2.1 อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่อคุณภาพก าไร   
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  พบว่า คุณลกัษณะพื้นฐาน

ของบริษทัดา้นขนาดบริษทัและดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรอยา่งมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 ในขณะท่ีคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้าน
ความเส่ียงทางการเงินและดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรแต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ   

1)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดของบริษทั 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านขนาดบริษัทวดัค่าจากลอกาลิทึมของสินทรัพย ์ 

คุณภาพก าไรใช้รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทน(Proxy)  ซ่ึงเป็นการ
แบ่งประเภทรายการคงคา้งตามความสามารถในการควบคุมของผูบ้ริหารเน่ืองจากการท่ีมีส่วนของ
รายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลพินิจของผูบ้ริหารสูง  แสดงถึงเจตนาของผูบ้ริหารการจดัการก าไร
เพื่อให้เป็นไปความตอ้งการของผูบ้ริหารตามแนวคิดทฤษฎีตวัแทน(Agency Theory) ตามงานวิจยั
ในอดีตของ Klein (2002) Xie, Davidson and Dadalt (2003) Davidson, Goodwin-Stawart and Kent 



122 

 

 

(2005)  Bergstresser and Philippon (2006)  Osmar and Noguer (2007)  Larcker, Richardson and 
Tuna (2007) Liu and Lu (2007) Sarkar, Sarkar and Sen (2008) Banderlipe (2009)    

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรทิศทาง
เป็นบวก หมายความวา่   ขนาดบริษทัมีผลกระทบต่อขนาดของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารหรือระดบัของการจดัการก าไรของบริษทั  สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Lui et al. 
(2010) Demirtas and Cornaggia (2013) Alissa, Bonsall, Koharki and Penn (2013) แสดงให้เห็นวา่
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีรายการคงคา้งข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของผูบ้ริหารสูง  เน่ืองจากบริษทัขนาด
ใหญ่จะไดรั้บการคาดการณ์หรือการพยากรณ์ผลการด าเนินงานจากนกัวิเคราะห์ หรือนกัลงทุน มี
ความเป็นไปไดท่ี้ผูบ้ริหารอาจฉวยโอกาสในการจดัการก าไรเพื่อให้ก าไรเป็นไปตามการคาดการ
พยากรณ์ 

2)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความสามารถในการท าก าไรใช้ผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม(ROA) เป็นตัวแทนของความสามารถในการท าก าไรของบริษัท  เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ  Wang et al. (2013) ความสามารถในการท าก าไรแสดงถึงความสามารถและ
ประสิทธิภาพของผูบ้ริหารในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องกิจการเพื่อใหเ้กิดก าไรหรือผลการ
ด าเนินงานจากการใชสิ้นทรัพย ์เป็นการสร้างภาพพจน์ท่ีดีของผูบ้ริหารรวมถึงผลตอบแทนจากการ
บริหารกิจการดว้ยเช่นกนั 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเป็นทิศทาง
เดียวกันกับคุณภาพก าไรสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Liu et al. (2010) และ Demirtas and 
Cornaggia (2013) โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นการแสดงถึงความสามารถและ
ประสิทธิภาพของผูบ้ริหาร (Agent) ในการใช้ประโยชน์ของสินทรัพยเ์พื่อให้เกิดก าไรหรือผลการ
ด าเนินงานจากการใชสิ้นทรัพย ์ตามแนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  

3)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงิน 
งานวิจยัน้ีจึงใช้ความเส่ียงทางการเงินท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ในงานวิจยัน้ีใช้เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงจากการผิดนดัช าระหน้ี เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Gong et al. 
(2008) Liu et al. (2010) Nguyen et al. (2010) และ Charitou et al. (2011) เพื่อแสดงให้เห็นการ
ลงทุนในสินทรัพยจ์ากแหล่งจากตลาดตราสารหน้ีและตลาดระดมเงินทุนอ่ืน  

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลทิศทางเดียวกนักบั
คุณภาพก าไร สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sercu et al. (2006) ท่ีใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนของการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มื และก าหนดคุณภาพของรายการคงคา้ง
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เป็นตวัแทนคุณภาพของก าไรเช่นเดียวกนั  ซ่ึงผลการศึกษาพบอิทธิพลหน้ีสินภาคเอกชนต่อคุณภาพ
ก าไรเป็นไปทิศทางเดียวกนั ผลการศึกษาดงักล่าวยงัระบุเพิ่มเติมวา่ผูใ้ห้กูต้อ้งการเขา้ถึงขอ้มูลของผู ้
กู ้เพื่อประเมินความเส่ียงต่อความเป็นไปได้ท่ีจะได้รับช าระหน้ี สอดคล้องกับ Zhang and Liu 
(2009) Gong et al. (2008) Liu et al. (2010) Nguyen et al. (2010) และ Charitou et al. (2011)   

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินเป็นอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม หากมีสัดส่วนท่ีสูงแสดงถึงการมีสภาพความเส่ียงทางการเงินสูงดว้ย จะถือไดว้า่การ
ลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่มาจากการก่อหน้ี ซ่ึงจะมีผลท าให้มีภาระหน้ีสินท่ีกิจการจะตอ้งช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ บริษทักลุ่มตวัอย่างมีการระดมเงินทุนจากตลาดตราสารหน้ี  ผูบ้ริหารอาจมี
แรงจูงใจการจดัการก าไรเพื่อให้ระดบัความเส่ียงทางการเงินเป็นไปตามเง่ือนไขของการท าสัญญา
การกูย้มืเงินหรือดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุน 

4)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นอตัราส่วน

ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดต่อสินทรัพยร์วม เป็นการแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนในรูปกระ
เงินสดจากการด าเนินงานท่ีไดจ้ากการน าสินทรัพยไ์ปบริหารให้เกิดประโยชน์ หากอตัราส่วนน้ีมีค่า
สูงจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ และถา้หากมีค่าสูง
ติดต่อกนัอยา่งต่อเน่ืองจะสามารถแสดงถึงก าไรของบริษทันั้นมีคุณภาพเน่ืองจากเป็นก าไรท่ีเกิดจาก
การน าสินทรัพยท่ี์มีไปสร้างเป็นก าไรท่ีเป็นกระแสเงินสด  

คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไรในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคล้องกบัขอ้สมมติฐานและผลการศึกษาของงานวิจยัใน
อดีตของ Demirtas and Cornaggia (2013) 

คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  โดยเฉพาะคุณลักษณะ
พื้นฐานของบริษัทด้านความสามารถในการท าก าไรและขนาดบริษัท นั่นคือ บริษัท ท่ี มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีคุณภาพต ่า และบริษทัขนาดใหญ่จะมีการจดัการก าไรท่ีสูงหรือ
มีขนาดของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารสูง 

5.2.2 อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
งานวิจยัในอดีตพบว่าการพิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือจะใช้ขอ้มูลทั้งภายในและ

ภายนอก ซ่ึงขอ้มูลภายนอกท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะจะเป็นขอ้มูลทางการเงิน เช่น อตัราส่วนทาง
การเงินและขอ้มูลอ่ืน ๆ ในงบการเงิน (e.g., Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond, 2006; Kaplan 
and Urwitz, 1979)  ผลการวเิคราะห์อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีสอดคลอ้งกบั Standard and Poor (2003) ท่ีเคยระบุวา่ การพิจารณาการจดั
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อนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะค านึงถึงความเส่ียงทางธุรกิจและความ
เส่ียงทางด้านการเงิน ซ่ึงความเส่ียงทางด้านการเงิน ประกอบด้วย ลักษณะของฐานะการเงิน 
นโยบายการเงิน ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสด ความยืดหยุ่นทาง
การเงิน  

1)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดของบริษทั 
จากผลงานวิจยัท่ีพบว่า คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัแสดงอิทธิพล

เป็นทิศทางตรงขา้มกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี  ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั 
Demirtas and Cornaggia (2013) และ  Bystrom, Worasinchai and Chongssithipol(2005) ท่ีพบว่า 
ขนาดบริษทัมีอิทธิพลเชิงลบกบัความเส่ียงการผิดนดัช าระหน้ีของบริษทั สอดคลอ้งกบั Standard 
and Poor (2003) ท่ีระบุว่ากระบวนการการพิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือจะค านึงถึงความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางดา้นการเงิน  

ในมุมมองเก่ียวกบัโอกาสการบริหารจดัการสินทรัพยใ์นการสร้างผลตอบแทนให้กบั
บริษทัในอนาคต การพิจารณาประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ให้ความส าคญักบัขนาดบริษทั ซ่ึงมองวา่จะมีอิทธิพลต่อความสามารถในการแข่งขนัในระดบัหน่ึง
โดยปกติบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความไดเ้ปรียบในแง่ของการมีอ านาจต่อรองในการจดัซ้ือวตัถุดิบ 
มีต้นทุนคงท่ีต่อหน่วยการผลิตท่ีต ่ากว่า มีช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีมากกว่า และมีผลิตภณัฑ์ท่ี
หลากหลายกว่า ดว้ยเหตุผลดงักล่าวจึงท าให้ผลการศึกษาตวัแปรขนาดบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสรหน้ี 

2)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลกบัอนัดบั

ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี สอดคล้องกับ Demirtas and Cornaggia (2013) Alissa, 
Bonsall, Koharki and Penn (2013) หากบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูง จะได้รับอนัดับ
ความน่าเช่ือคร้ังแรกของตราสารหน้ีท่ีจะไดรั้บสูงข้ึนเช่นกนั อีกทั้งคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทั
ด้านความสามารถในการท าก าไรนับเป็นอีกอัตราส่วนทางการเงินท่ีสถาบันจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือใชใ้นการประกอบการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

3)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงิน 
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่า

เช่ือค ร้ังแรกของตราสารหน้ี  สอดคล้องกับ  Demirtas and Cornaggia (2013) Alissa, Bonsall, 
Koharki and Penn (2013) กล่าวคือ บริษทัท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูงกว่าจ าได้รับการประเมิน
อนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัท่ีต ่า  อาจเน่ืองมากจาเกณฑก์ารจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนั
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จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจะให้ความส าคญักบัโอกาสการผิดนัดช าระหน้ี(Default Risk)อย่างมาก 
ดงันั้น    คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีสูงสุด 

4)  คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
คุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อ

อันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี สอดคล้องกับ  Demirtas and Cornaggia (2013) 
Alissa, Bonsall, Koharki and Penn (2013) กล่าวคือ บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสูง
จะมีสภาพคล่องท่ีดีกว่า  จะไดรั้บการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือคร้ังแรกของตราสารหน้ีท่ีดีกว่า
เช่นกัน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีก าหนดให้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานหมายถึงโอกาสของการ
ลม้ละลาย ดงันั้น หากคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โอกาส
การลม้ละลายต ่า และความเส่ียงการผิดนดัช าระหน้ีต ่า มีโอกาสไดรั้บการประเมินอนัดนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีดี 

5.2.3 อิทธิพลคุณภาพก าไรต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 
จากผลการศึกษาคุณภาพก าไรมีอิทธิพลเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความ

น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี อภิปรายไดว้า่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  หากมีรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหารสูงเม่ือเข้ารับการจดัอันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารน้ีท่ีดี(สูง)  อาจจะเน่ืองมาจากเม่ือมีการจดัการก าไรส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารต้องการเพื่อน าเสนอขอ้มูลเชิงปริมาณให้กับสถาบนัจดัอนัดับ
ความน่าเช่ือถือน าไปใชใ้นการวเิคราะห์ใหอ้นัดบัความน่าเช่ือต่อไป 

5.2.4 อิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี
ผา่นอิทธิพลของคุณภาพก าไร 

เม่ือพิจารณาผลรวมอิทธิพลคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีผา่นอิทธิพลของคุณภาพก าไร พบวา่  

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลทางตรง
ต่อคุณภาพก าไรแต่ไม่มีระดับนัยส าคัญ ในขณะท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่ออันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี เม่ือวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของคุณลกัษณะ
พื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี
ผ่านคุณภาพก าไร ส่งผลให้ผลรวมอิทธิพล (Total effect) เพิ่มข้ึน 0.001 จึงอธิบายได้ว่าคุณภาพ
ก าไรมีผลต่อการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีเม่ือพิจารณาดา้นกระแสเงิน
สดจากาการด าเนินงานของบริษทั  
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คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงจากการด าเนินงานมีอิทธิพลทางตรงต่อ
คุณภาพก าไรแต่ไม่มีระดบันยัส าคญั ในขณะท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไรในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่งผลให้ผลรวมอิทธิพล (Total 
effect) ลดลง 0.006 ผลรวมอิทธิพล (Total effect) เป็น 0.266 จึงอธิบายไดว้่าคุณภาพก าไรมีผลต่อ
การประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีเม่ือพิจารณาดา้นความเส่ียงทางการเงิน 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรแอ
ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แต่ไม่มีอิทธิพลทางตรงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ต่ออนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี เม่ือวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของ
คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ัง
แรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไร ส่งผลให้ผลรวมอิทธิพล (Total effect) เพิ่มข้ึนถึง 0.23 จึง
อธิบายได้ว่าคุณภาพก าไรมีผลต่อการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีเม่ือ
พิจารณาดา้นขนาดบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อ
คุณภาพก าไรแอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีอิทธิพลทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี เม่ือวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ
ของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ
คร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไร ส่งผลให้ผลรวมอิทธิพล (Total effect) เพิ่มข้ึนถึง 0.25  
จึงอธิบายไดว้า่คุณภาพก าไรมีผลต่อการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีเม่ือ
พิจารณาดา้นความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
อันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Demirtas and 
Cornaggia (2013) แต่เม่ือวิเคราะห์ใส่ตวัแปรคัน่กลางคือรายการคงคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร  พบวา่ อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
อนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ผา่นอิทธิพลของคุณภาพก าไรเป็นไปทิศทางตรงกนั
ขา้มเช่นเดิม แต่มีอิทธิพลสูงข้ึน  

อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไร ต่ออนัดบั
ความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Demirtas and Cornaggia 
(2013) แต่เม่ือวิเคราะห์ใส่ตวัแปรคัน่กลางคือรายการคงคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  
พบวา่ อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นความสามารถในการท าก าไรต่ออนัดบัความ
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น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ผ่านอิทธิพลของคุณภาพก าไรเป็นไปทิศทางเดิม แต่มีอิทธิพล
สูงข้ึน 

อิทธิพลของคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านความเส่ียงทางในทิศทางเดียวกัน 
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Demirtas and Cornaggia (2013) แต่เม่ือวิเคราะห์ใส่ตวัแปรคัน่กลาง
คือรายการคงคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  พบวา่ อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของ
บริษทัดา้นความเส่ียงทางการเงินต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ผา่นอิทธิพลของ
คุณภาพก าไรเป็นไปเดิม แต่มีอิทธิพลสูงข้ึน 

อิทธิพลของคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านขนาดของบริษัทต่ออันดับความ
น่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ Demirtas and Cornaggia (2013) แต่เม่ือวิเคราะห์ใส่ตวัแปรคัน่กลางคือรายการคงคง
คา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  พบวา่ อิทธิพลของคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานต่ออันดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี ผ่านอิทธิพลของ
คุณภาพก าไรเป็นไปทิศทางตรงกนัขา้มเช่นเดิม แต่มีอิทธิพลสูงข้ึน 

ซ่ึงการศึกษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการส ารวจความคิดเห็นของผูบ้ริหารด้านการ
บญัชีและการเงิน(Chief Financial Officer : CFO) ในประเทศสหรัฐอเมริกาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจจดัหาเงินทุนจากการกูย้มืดว้ยการออกตราสารหน้ี(Issue debt) พบวา่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(credit ratings)เป็นปัจจยัส าคญัรองจากความยึดหยุน่ทางการเงิน(financial flexibility)( Graham and 
Harvey, 2002)   ช้ีให้เห็นว่า ผูบ้ริหารให้ความส าคญักบัอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัสูงมาก  มี
ความพยายามใชก้ลยุทธ์การรายงานทางการเงิน เพื่อใหส้ถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือใชป้ระเมิน
ความเส่ียงการผิดนดัช าระหน้ี และน าไปสู่การไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีผูบ้ริหารตอ้งการหรือ
คาดหวงัFlannery and Rangan, 2006; Hovakimian et al., 2001; Rajan and Zingales, 1995) เป็นไป
ตามแนวคิดของทฤษฎีผลประโยชน์(Positive Accounting  Theory) ภายใตส้มมติฐานขอ้ตกลงใน
สัญญาก่อหน้ี ท่ีกล่าวว่า เจ้าหน้ีย่อมต้องการสร้างความเช่ือมั่นว่าจะสามารถช าระเงินต้นและ
ดอกเบ้ียเม่ือถึงก าหนด ดว้ยการก าหนดเง่ือนไขต่าง ๆ ในระดบัท่ีผูใ้ห้กูส้ามารถยอมรับได ้ หากมี
การฝ่าฝืนข้อตกลงในสัญญาอาจจะท าให้ตน้ทุนของบริษทัเพิ่มข้ึน Alissa, Bonsall, Koharki and 
Penn (2013) พบว่าบริษทัใช้ดุลยพินิจในการเลือกนโยบายทางการบัญชี(Accounting discretion)
เพื่อให้บริษทัไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบัน่าลงทุนตามท่ีตอ้งการหรือคาดการณ์ไวล่้วงหน้า 
โดยคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  
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5.3 ข้อจ ากดัของงานวจัิย 
ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาเร่ือง คุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตรา

สารหน้ี มีขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ียงัน้อยเน่ืองจากไม่สามารถขยายเวลาการเก็บขอ้มูลมากกวา่น้ีไปได้
เพราะมีการปรับเปล่ียนมาตรฐานการบญัชีในปี พ.ศ. 2554  
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะจากการวิจยัคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วนแยกตามการใช้ประโยชน์ขอ้มูล
ของผลการศึกษาวจิยัเร่ือง คุณภาพก าไรกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

ขอ้เสนอแนะการน าผลการวจิยัไปใช ้
1.  นกัลงทุนสามารถน าผลการวิจยัไปใชเ้พื่อประกอบการพิจารณาเพื่อตดัสินใจลงทุน

ในตลาดตราสารหน้ีและกระตุน้ให้ทราบขอ้มูลเพื่อทราบอิทธิพลของปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูล
รายงานทางการเงินและอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

2.  หน่วยงานก ากับดูแลสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เพื่อส่งเสริม สนับสนุน หรือ
ก าหนดหลกัเกณฑ์ของส่วนงานภายใต้ก ากับท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีและ
สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

3.  สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสามารถน าผลการศึกษาไปใชเ้พื่อปรับปรุง พฒันา 
หลกัเกณฑก์ารวเิคราะห์เพื่อก าหนดอนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ี 

ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัคร้ังต่อไป 
1.  การเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างเพิ่มเติมจากช่วงเวลาของงานวิจยัเพื่อเพิ่มขนาดกลุ่ม

ตวัอยา่งหรือเพื่อการเปรียบเทียบต่อไป 
2.  ในงานวจิยัคร้ังต่อไปควรเพิ่มหรือเปล่ียนตวัแปรอ่ืนท่ีสามารถสะทอ้นผลการวจิยัท่ี

ใหมุ้มมองในดา้นต่าง ๆ เพิ่มมากข้ึน 
 
5.5 บทสรุปผลการศึกษา 

คุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัมีอิทธิพลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสาร
หน้ีผ่านคุณภาพก าไร  โดยคุณลักษณะพื้นฐานของบริษัทด้านความสามารถในการท าก าไรมี
อิทธิพลต่ออนัดับความน่าเช่ือถือคร้ังแรกของตราสารหน้ีผ่านคุณภาพก าไรสูงสุด เท่ากับ 0.25 
รองลงมาเป็นคุณลกัษณะพื้นฐานของบริษทัดา้นขนาดบริษทั  ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และดา้น
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เท่ากบั 0.23 0.006 และ 0.001 ตามล าดบั 
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