
40 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¿“§∏ÿ√°‘®®“°§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È

¿“§∏ÿ√°‘®∂◊Õ‰¥â«à“‡ªìπÀπà«¬‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠¬‘Ëß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘® ∑—Èß„π¥â“π°“√º≈‘µ °“√≈ß∑ÿπ ·≈–°“√®â“ßß“π
πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπºŸâ°ŸâÀ≈—°¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π À“°¿“§∏ÿ√°‘®ª√– ∫ªí≠À“
∑“ß°“√‡ß‘π®π‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È§◊π‰¥â °Á®–°≈“¬‡ªìπªí≠À“Àπ’È∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π  ¢≥–‡¥’¬«°—π∞“π–¢Õß¿“§
∏ÿ√°‘®∑’Ë¥âÕ¬≈ß®– àßº≈°√–∑∫µàÕ¡Ÿ≈§à“À≈—°ª√–°—π¢Õß ‘π‡™◊ËÕ·≈–¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡À≈à“π—ÈπÕ’°¥â«¬ §«“¡
ÕàÕπ·Õ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®®÷ß‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß ”§—≠µàÕ∞“π–·≈– ¿“æ§≈àÕß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π  ∑—Èßπ’È À“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π·Ààß„¥·ÀàßÀπ÷Ëß
ª√– ∫ªí≠À“Õ“® àßº≈°√–∑∫≈ÿ°≈“¡‰ª¬—ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—Èß√–∫∫‰¥â¥—ß‡™àπ‡Àµÿ°“√≥å«‘°ƒµ°“√≥å ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë°”≈—ß
‡°‘¥¢÷Èπ„π À√—∞œ  ¥—ßπ—Èπ °“√µ‘¥µ“¡·≈–«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë§≥–°√√¡°“√œ „Àâ§«“¡ ”§—≠

„π°“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®π—Èπ ‚¥¬∑—Ë«‰ªπ‘¬¡„™âÕ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Ratios) ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ§«“¡
‡ ’Ë¬ß„π¥â“πµà“ßÊ ‡™àπ Õ—µ√“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ À√◊Õ√–¥—∫Àπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ‡æ◊ËÕ«—¥
§«“¡‡¢â¡·¢Áß¢Õß‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π ‡ªìπµâπ  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¿“§∏ÿ√°‘®¥â«¬Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«
¡’¢âÕ®”°—¥ ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π¡’®”π«π¡“°·≈–∫“ß§√—ÈßÕ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘πÀ≈“¬µ—«Õ“®„Àâ¿“æ∑’Ë‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π
Õ’°∑—Èß¬—ß¬“°∑’Ë®–À“‡°≥±å‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (Threshold) ∑’Ë‡À¡“– ¡ ®÷ß∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂π”‰ª„™âª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¡’µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π  ®“°¢âÕ®”°—¥¥—ß°≈à“«∑”„Àâ¡’°“√π”Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘πµà“ßÊ ¡“ª√–¡«≈‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È∑’Ë‡√’¬°«à“§«“¡
πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È (Probability of Default: PD) ÷́Ëß™à«¬„Àâ “¡“√∂«—¥§«“¡‡ª√“–∫“ß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ

°“√§”π«≥§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È “¡“√∂∑”‰¥âÀ≈“¬«‘∏’ ·µà«‘∏’∑’Ëπ‘¬¡„™â«‘∏’Àπ÷Ëß§◊Õ°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß
∑’Ë‡√’¬°«à“ Random Effects Probit Model ´÷Ëß¡’µ—«·ª√Õ‘ √–∑’Ë‡ªìπµ—«·∑π§«“¡‡ª√“–∫“ß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„π¥â“πµà“ßÊ ‚¥¬·∫∫®”≈Õß
∑’Ë· ¥ß„π∑’Ëπ’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬µ—Èß·µà‰µ√¡“ ∑’Ë 1 ¢Õßªï 2537 ∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë
2 ¢Õßªï 2551 ÷́Ëß “¡“√∂· ¥ß√Ÿª·∫∫ ¡°“√‰¥â¥—ßπ’È1/

y*
it = a.OPMit + b.DAit + c . Kdit + d.CRit +    +  it

‚¥¬ y*
it  §◊Õ µ—«·ª√·Ωß (Latent Variable) ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑ i ≥ ‡«≈“ t ́ ÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫µ—«·ª√ yit  ∑’Ë¡“®“°¢âÕ¡Ÿ≈®√‘ß

(Observed Variable) ‚¥¬∑’Ë°”Àπ¥„Àâ yit ¡’§à“‡∑à“°—∫ 1 ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’Õ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕ¿“√–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ (Interest Coverage Ratio:
ICR)2/ µË”°«à“ 1 (´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑¡’√“¬‰¥â‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–®à“¬¥Õ°‡∫’È¬) µ‘¥µàÕ°—π 4 ‰µ√¡“ ·≈–‡∑à“°—∫ 0 À“°‡ªìπ°√≥’Õ◊Ëπ  à«π 
§◊Õ§à“ª√– ‘∑∏‘Ï Random Effect ·≈– it §◊Õ §à“ Error Term ´÷Ëß¡’°“√°√–®“¬µ—«·∫∫ª°µ‘ (Normal Distribution)

 ”À√—∫µ—«·ª√Õ‘ √– (X
it
) À√◊ÕÕ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå∞“π–¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„π·∫∫®”≈Õßª√–°Õ∫¥â«¬µ—«·ª√

¥—ßπ’È

OPM §◊Õ Õ—µ√“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π (Operating Profit Margin)3/ ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√¢Õß∫√‘…—∑
‚¥¬Õ—µ√“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß®–∑”„Àâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È Ÿß¢÷Èπµ“¡ ·≈–¡’º≈∑”„Àâ§à“ PD µË”≈ß

1/  “¡“√∂‡¢’¬π Probit Function ‰¥â¥—ßπ’È Pr(y
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it 
< 0   ”À√—∫

X
it 
§◊Õ‡«§‡µÕ√å¢Õßµ—«·ª√Õ‘ √– ·≈–ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï    ‚¥¬„™â«‘∏’ Maximum Likelihood Estimation (MLE)

2/ Õ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕ¿“√–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ (Interest Coverage Ratio: ICR) = Õ—µ√“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π (Earning Before Interests and Taxes: EBIT) / ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ (Interest Expense)
3/ Õ—µ√“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π = °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π (Operating Profit) / ¬Õ¥¢“¬ (Sales) *100



41 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2551 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2551

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ §«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®Õ¬Ÿà‡æ’¬ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 5 ´÷Ëß∂◊Õ«à“¬—ßµË”‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫
™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªï 2540 Õ¬à“ß‰√°Á¥’ §à“ PD ‚πâ¡ Ÿß¢÷Èπ∫â“ßµ—Èß·µàªï 2549 Õ—π‡ªìπº≈¡“®“°§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√
∑’Ëª√—∫≈¥≈ßµ“¡¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë™–≈Õµ—«·≈–°“√ Ÿ≠‡ ’¬§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π„πµ≈“¥‚≈° Õ¬à“ß‰√°Á¥’ √–¥—∫§«“¡‡ªìπÀπ’È
·≈– ¿“æ§≈àÕß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®ª√—∫µ—«¥’¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡¢â¡·¢Áß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‰∑¬

§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¡’ª√–‚¬™πå„π°“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®§àÕπ¢â“ß¡“° ·µà°“√«‘‡§√“–Àå
¥â«¬«‘∏’π’È°Á¬—ß¡’¢âÕ®”°—¥ ‡π◊ËÕß®“°°“√„™âÕ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’µÕ“®‰¡à –∑âÕπ§«“¡‡ª√“–∫“ß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„π
Õπ“§µ‰¥â¥’¡“°π—°  πÕ°®“°π’È §«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¬—ß‡ªìπ°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë∏ÿ√°‘®‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â
À√◊Õ§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘µ (Credit Risk) ‚¥¬µ√ß‡∑à“π—Èπ ¡‘‰¥â§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘µ∑’Ë¡“®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ◊Ëπ ‡™àπ
§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πµ≈“¥ (Market-driven Credit Risk)  ¥—ßπ—Èπ °“√«‘‡§√“–Àå®÷ßµâÕß§”π÷ß∂÷ß¢âÕ®”°—¥·≈–¡’§«“¡√–¡—¥√–«—ß„π°“√π”‰ª„™â
πÕ°®“°π’È §«√À“‡§√◊ËÕß™’Èª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¿“§∏ÿ√°‘®·≈–º≈°√–∑∫µàÕ¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¿“æ∑’Ë ¡∫Ÿ√≥å
¬‘Ëß¢÷Èπ

4/ Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ ‘π∑√—æ¬å (Debt to Asset Ratio) = Àπ’È ‘π√«¡ (Liabilities) /  ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Assets)
5/ µâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡‡©≈’Ë¬ (Average Cost of Debt) = (D

1
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n
 §◊Õ®”π«πÀπ’È ‘π®“°·À≈àß‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë n  ·≈– Kd

n
 §◊Õµâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡¢ÕßÀπ’È ‘π®“°

·À≈àß‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë n
6/ Õ—µ√“ à«π ¿“æ§≈àÕßÀ¡ÿπ‡«’¬π (Current Ratio) =  ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π (Current Assets) / Àπ’È ‘π√–¬– —Èπ (Short-Term Liabilities)

À¡“¬‡Àµÿ:  * §à“¡—∏¬∞“π (Median) ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑’Ë¡“: µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ®“°°“√§”π«≥¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë‰¡à„™à ∂“∫—π°“√‡ß‘π·∫∫®”≈Õß¢â“ßµâπ “¡“√∂§”π«≥À“§à“ PD „π√Ÿª
¢Õß Marginal Effect ¢Õß·µà≈–∫√‘…—∑„π·µà≈–™à«ß‡«≈“‰¥â ·≈–
À“°æ‘®“√≥“§à“¡—∏¬∞“π (Median) ¢Õß PD ®“°∑ÿ°∫√‘…—∑ ´÷Ëß
 –∑âÕπ§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®
‚¥¬√«¡ ®–æ∫«à“§à“ PD ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕ
∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å (NPL Ratio) ‚¥¬§à“
PD ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘‡ªìπ¥—™π’™’Èπ” (Leading Indicator) ¢Õß NPL Ratio
ª√–¡“≥ 3 ‰µ√¡“ ‚¥¬¡’§à“ À —¡æ—π∏å (Correlation) ‡∑à“°—∫ 0.95
· ¥ß«à“§à“ PD ∑’Ë‰¥â®“°·∫∫®”≈Õßπ’È “¡“√∂∑’Ë®–„™â«‘‡§√“–Àå
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®·≈–º≈°√–∑∫∑’Ë¡’µàÕ¿“§ ∂“∫—π°“√
‡ß‘π‰¥â¥’„π√–¥—∫Àπ÷Ëß

DA §◊Õ Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ ‘π∑√—æ¬å (Debt to Asset Ratio)4/ ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß√–¥—∫Àπ’È (Leverage) ·≈–§«“¡ÕàÕπ‰À«
µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (Sensitivity to Interest Rate Shocks) À“°∏ÿ√°‘®„¥¡’Àπ’È ‘π¡“°¬àÕ¡¡’¿“√–°“√®à“¬
¥Õ°‡∫’È¬¡“°‡™àπ°—π ∑”„Àâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È≈¥≈ß

Kd §◊Õ µâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡‡©≈’Ë¬ (Average Cost of Debt)5/ À“°∏ÿ√°‘®µâÕß°Ÿâ¬◊¡¥â«¬µâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß ¬àÕ¡ àßº≈‡™àπ°—πµàÕ§«“¡
 “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È∑’Ë®–≈¥≈ß ·≈–∑”„Àâ§à“ PD ¬‘Ëß Ÿß

CR §◊Õ Õ—µ√“ à«π ¿“æ§≈àÕßÀ¡ÿπ‡«’¬π (Current Ratio)6/ ́ ÷Ëß –∑âÕπ ¿“æ§≈àÕß¢Õß∏ÿ√°‘® À“°∏ÿ√°‘®¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß ‚Õ°“ 
∑’Ë®–µâÕßªî¥°‘®°“√®“°°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß°Á®–¡’πâÕ¬À√◊Õ§à“ PD ®–¬‘ËßµË”
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