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บทคัดย่อ 
 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อน าผลความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต
และความสามารถในการช าระหนี้มาใช้เป็นแนวทางในการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของ
รัฐวิสาหกิจ กลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ าประกันและให้
กู้ต่อ จ านวน 20 แห่ง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2564 โดยด าเนินการวิจัยแบบผสมผสานอย่างเป็น
ล าดับขั้นตอนในการเก็บรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ประกอบกับการสัมภาษณ์
จากหน่วยงานและผู้ที่เกี่ยวข้อง สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย และ
ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอยโลจีสติก 

การวิจัยนี้ก าหนดตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักจากค่าเฉลี่ยของตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักที่
หน่วยงานจัดระดับความน่าเชื่อถือใช้และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมถึงหาค่าสัมประสิทธิ์เพื่อ
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ก าหนดค่าน้ าหนักความเสี่ยงของความเสี่ยงแต่ละด้านโดยการประยุกต์ใช้จากทฤษฎีฟังก์ชั่น
การผลิตแบบ Cobb-Douglas ผลการศึกษาพบว่ารัฐวิสาหกิจสามารถน าผลของระดับความ
น่าเชื่อถือทางเครดิต (Credit score: CS) ที่ประกอบด้วยความเสี่ยงด้านธุรกิจ (ร้อยละ 40) 
ความเสี่ยงด้านการเงิน (ร้อยละ 40) และความเสี่ยงด้านมหภาค (ร้อยละ 20) และความสามารถ
ในการช าระหนี้ที่วัดจากตัวแปรสัดส่วนความสามารถในการช าระหนี้ ( Debt Service 
Coverage Ratio: DSCR) ซึ่งได้ระดับค่าความเป็นไปได้ (Probability) เท่ากับ 0.0000 แสดง
ถึงค่า CS และ DSCR มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ค่าสหสัมพันธ์ (Coefficient) 
เท่ากับ -0.290665 ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมากและมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม และค่าความผันแปรของตัวแปรตอบสนอง (R-Squared) 
เท่ากับ 0.526985 ซึ่งแสดงถึงตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยสามารถอธิบายความผันแปรของ
ค่าตัวแปรตามที่กระจายรอบค่าเฉลี่ยได้ปานกลาง ทั้งนี้ผลการวิจัยสามารถสะท้อนถึงความ
เป็นไปได้ของโอกาสผิดนัดช าระหนี้ (Probability of Default: PD) ของรัฐวิสาหกิจและน ามา
ประยุกต์ใช้ในการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตได้ 

ผลจากการวิจัยนี้สามารถน าไปประยุกต์ใช้เป็นเครื่องมือในการประเมินความเสี่ยงทาง
เครดิตทั้งที่เกิดจากปัจจัยภายในและภายนอก ความเสี่ยงในการค้ าประกันและการให้กู้ต่อ 
สามารถใช้เป็นข้อเสนอแนะเชิงนโยบายและแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑ์ ระเบียบและ
กฎหมายเกี่ยวกับการก าหนดอัตราค่าธรรมเนียมการค้ าประกันและการให้กู้ต่อ รวมถึงสามารถใช้
เป็นแนวทางในการพัฒนาและปรับปรุงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของรัฐวิสาหกิจให้มี
ประสิทธิภาพ ทันสมัยและเป็นรูปธรรมมากยิ่งขึ้น 
 
ค าส าคัญ: รัฐวิสาหกิจ, คะแนนทางเครดิต, ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต, การประเมินความ
เสี่ยงทางเครดิต 
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Abstract 
 
The purposes of this research were to apply the results of the study of the 

relationship of creditworthiness levels and debt repayment capacity to credit risk 
assessment of Thailand’s state-owned enterprise (SOEs). The demographics were 
used Thailand’ s SOEs that incurred debts recovered from Thailand’ s Ministry of 
Finance ( MOF)  guaranties and on- lending loans from MOF in 2010- 2021.  This 
research was conducted a sequence of integrated research to collect quantitative 
and qualitative data accompanied by interviews with agencies involved in the 
credibility of SOEs.  The statistics used to analyze data including percentages, 
averages and hypotheses tested by Logistic regression analysis (LOGIT). 

This research determines indicators and weight values from the average of the 
Credit Rating Agency's indicators and weight values, related research and finds 
coefficients to determine risk’s weight value of each side of the risk by application 
from the Production function’s Cobb-Douglas. The results showed that indicators 
and weights to obtain creditworthiness levels include 1)  Business risk ( 40% )  2) 
Financial risk ( 40% )  and 3)  Macro risk ( 20% ) .  The debt repayment capacity 
measured by the Debt Service Coverage Ratio ( DSCR) .  The results of the 
correlation findings showed that a probability level of CS and DSCR is 0. 0000 
indicates that are statistically significantly related. The coefficient value is -0.290665, 
which represents the relationship between two variables are very interrelated and 
correlated in opposite directions. The variable of the response variable (R-Squared) is 
0.526985, which represents an independent variable. The research can explain variations 
in variable values as they are distributed around the mean and reflects the 
possibility of default (PD) of SOEs to apply credit risk management. 

The results of this research can be applied as a credit risk assessment 
tool both of internal-external factors and risk of guarantees debt and on-lending 
debt. Also, can be used as a policy recommendation and guideline for improving 
guidelines, regulations and laws relating to the determination of rates, fees, 
guarantees and on- lending as well as being able to serve as a guideline for the 
development and efficiency of the operation of SOEs to more modern and concrete. 
 
Keywords: State-Owned Enterprise, Credit Scoring, Creditworthiness level, Credit 
Risk Management
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1.  บทน า  
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

ณ สิ้นปีงบประมาณ 2564 ประเทศไทยมีหนี้สาธารณะคงค้างจ านวน 933.7 หมื่นล้าน
บาท คิดเป็นร้อยละ 58.3 ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) โดยเป็นหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ที่ไม่ใช่สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (SOEs) และหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
(Specialize Financial Institution: SFIs) จ านวน 1,126.6 พันล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 12.06 
ของหนี้สาธารณะคงค้าง ซึ่งจะเห็นได้ว่ารัฐวิสาหกิจเป็นภาคส่วนส าคัญในบริบทการบริหาร 
หนี้สาธารณะของประเทศ เนื่องด้วยรัฐวิสาหกิจมีบทบาทส าคัญและเป็นเครื่องมือในการบริหาร
และพัฒนาประเทศ1 อีกทั้งรัฐวิสาหกิจเป็นหน่วยงานที่จัดตั้งขึ้นด้วยวัตถุประสงค์หลายประการ 
เช่น ด าเนินธุรกิจแทนรัฐบาลด้านบริการสาธารณะ โครงสร้างพื้นฐาน เศรษฐกิจและสังคม 
รวมถึงการสร้างรายได้ให้แก่ภาครัฐ  

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 เป็นต้นมา กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
(สบน.) ระดมทุนและบริหารหนี้รัฐวิสาหกิจผ่านการค้ าประกันและการให้กู้ต่อตามที่ก าหนด 
ไว้ในกฎกระทรวงก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขการให้กู้ต่อของกระทรวงการคลัง  
พ.ศ. 25512 จ านวนประมาณ 20 แห่งต่อปี วงเงินประมาณ 28 หมื่นล้านบาทต่อปี สบน. จึงได้
เริ่มประเมินระดับความน่าเชื่อถือของรัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินภาครัฐตามประกาศ
ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ เรื่อง หลักเกณฑ์และวิธีการประเมินระดับความน่าเชื่อถือของ
รัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินภาครัฐ3 โดยใช้วิธีการให้คะแนนทางเครดิต (Credit scoring) 
เพื่อประเมินระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Creditworthiness level) และน าผลการจัด
ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตไปก าหนดและเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการค้ าประกัน/การให้ 
กู้ต่อจากรัฐวิสาหกิจตามที่ก าหนดไว้ในกฎกระทรวงก าหนดอัตราและเงื่อนไขการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมการค้ าประกันของกระทรวงการคลัง พ.ศ. 25514 และกฎกระทรวงก าหนดอัตรา
และเงื่อนไขการเรียกเก็บดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมการให้กู้ต่อของกระทรวงการคลัง พ.ศ. 25515 

                                                           
1 กัณญาณัฐ เสียงใหม่, การยุบเลิกรัฐวิสาหกิจไทยกรณีศึกษาองค์การรับส่งสินค้าและพัสดุภัณฑ์องค์การแบตเตอรี่ 
และองค์การฟอกหนัง, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลยัรามค าแหง, 2561), 11. 
2 ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, กฎกระทรวงก าหนดหลกัเกณฑ์ วธิีการและเง่ือนไขการให้กู้ต่อของกระทรวงการคลัง 
พ.ศ. 2551, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง, 2551), 3. 
3 ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, ประกาศส านักงานบริหารหนี้สาธารณะเรื่อง หลักเกณฑ์และวิธีการประเมินระดับ
ความน่าเชื่อถือของรัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินภาครัฐ, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง, 
2551), 2. 
4 ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, กฎกระทรวงก าหนดอัตราและเง่ือนไขการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการค้ าประกัน 
ของกระทรวงการคลัง พ.ศ. 2551, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง, 2551), 6. 
5  ส านกังานบริหารหนี้สาธารณะ, กฎกระทรวงก าหนดอัตราและเง่ือนไขการเรียกเก็บดอกเบีย้และค่าธรรมเนียมการให้ 
กู้ต่อของกระทรวงการคลัง พ.ศ. 2551, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง, 2551), 3. 
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จากความส าคัญดังกล่าวผู้วิจัยจึงได้ก าหนดตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักจากค่าเฉลี่ยของ
ตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักที่หน่วยงานจัดระดับความน่าเชื่อถือใช้และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง รวมถึงหา
ค่าสัมประสิทธิ์เพื่อก าหนดค่าน้ าหนักความเสี่ยงของความเสี่ยงแต่ละด้านโดยการประยุกต์ใช้
จากทฤษฎีฟังก์ชั่นการผลิตแบบ Cobb-Douglas6 เพื่อน าตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักของความเสี่ยง
ด้านต่าง ๆ มาศึกษาถึงแนวทางการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจไทยด้วย
ความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ที่วัดจากอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR)7 โดยการพัฒนาตัวชี้วัดและน้ าหนัก
การให้คะแนนทางเครดิตเพื่อให้ได้ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตที่มีประโยชน์ในการใช้สร้าง
แบบจ าลองและใช้อธิบายความเสี่ยงทางเครดิตได้อย่างชัดเจน8 เนื่องจากการให้คะแนนทาง
เครดิตที่มีประสิทธิภาพจะช่วยลดความเสี่ยงขององค์กรได้9 และเป็นเครื่องมือที่มีความส าคัญ
และจ าเป็นต่อการประเมินสินเชื่อและการประเมินความเสี่ยงทางเครดิต (Credit risks) ของ
รัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงิน10 ซึ่งไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงด้านธุรกิจและการเงินล้วนส่งผลต่อ
ความน่าเชื่อถือขององค์กร11 การให้คะแนนทางเครดิตยังเป็นหนึ่งในปัจจัยและกระบวนการ
ส าคัญในการจัดประเภทลูกค้าและคุณภาพสินเชื่อเพื่อประเมินความเสี่ยงทางเครดิตในปัจจุบัน
และอนาคตที่ส่งผลต่อสภาวะการแข่งขันและความอยู่รอดขององค์กร12 ดังนั้น การวิเคราะห์
ความเสี่ยงทางเครดิตร่วมกับความสามารถในการช าระหนี้สามารถช่วยประเมินถึงความเสี่ยง
ของหนี้ที่รัฐบาลค้ าประกันและให้รัฐวิสาหกิจกู้ต่อที่อาจมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้อันจะ
ส่งผลกระทบและสะท้อนถึงหนี้สาธารณะในภาพรวมของประเทศ รวมถึงผลของการศึกษา
สามารถน าไปใช้ในการก าหนดนโยบายด้านการบริหารหนี้สาธารณะและการบริหารประสิทธิภาพ
ขององค์กร รวมถึงใช้เป็นแนวทางการรักษาวินัยการเงินการคลังของประเทศในภาพรวมต่อไป 

                                                           
6 เปรมจิต เสาวคนธ ์และปัทมา โกเมนทจ์ ารัส, การวิเคราะห์ฟังก์ชั่นการผลิตเพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาล, (กรุงเทพฯ: มหาวทิยาลัยศรีปทุม, 2546), 11. 
7 Setiawan, A., D. “The effect of financial leverage on debt repayment capacity: Evidence from listed 
shipping company in Indonesia,” Hasanuddin Economics and Business review (October, 2018): 113-
122. 
8 Moudud, A., and Carling, K. “Review of the literature on credit risk modeling: Development of the 
past 10 years” Banks and Bank Systems Journal (October 7, 2010): 47-60. 
9 World Bank, Contingent Liabilities Risk Management: A Credit Risk Analysis Framework for 
Sovereign Guarantees and On-Lending (Country Experiences from Colombia, Indonesia, Sweden 
and Turkey : Policy Research Working Paper (Washington, DC: World Bank, 2016), 45. 
10 Dominic Joseph, “Predicting credit default probabilities using Baysian Statistics and Monte-Carlo 
Simulations,”. (Master’s thisis, Cornell University, 2021), 1-21. 
11 Wharton Financial Institution, Deposit Insurance and Risk Management: How Much? How Safe? 
Who Pays?, : Working Paper (Pennsylvania : The University of Pennsylvania, 2002), 36. 
12 Abdou, H. and Pointon, J., “Credit scoring, statistical techniques and evaluation criteria: review of 
the literature. Intelligent System in Accounting.” Journal of Finance & Management (April, 2011): 59-88. 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
1.2.1  หาความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการ

ช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจไทย 
1.2.2  ศึกษาแนวทางการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจไทยด้วย

ความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ของ
รัฐวิสาหกิจ 

1.3 ทฤษฎี และสมมุติฐานการวิจัย  
1.3.1 ทฤษฎ ี
การวิเคราะห์ความเสี่ยงทางเครดิตใช้กรอบในการวิเคราะห์จากทฤษฎีการประเมิน

คุณภาพการขอสินเชื่อ (Five credit quality assessment: 5’C)13 ของ TerraBKK โดยก าหนด
ปัจจัยในการวิเคราะห์ออกเป็น 5 ด้านหลัก ดังนี้ 

1) ความสามารถในการท าก าไร (Capacity) เป็นความสามารถในการสร้างกระแส 
เงินสด (Cash flow) เพื่อช าระคืนของลูกหนี้ ซึ่งเป็นตัวแปรที่ส าคัญที่สุดในการวิเคราะห์ความเสี่ยง
ทางเครดิต 

2) เงินทุน (Capital) ในกรณีที่ลูกหนี้ไม่มีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด
เพียงพอต่อการช าระหนี้ การประเมินจะต้องพิจารณาถึงความเพียงพอของสินทรัพย์ของลูกหนี้ 
ต่อการช าระหนี้ 

3) สภาพการแข่งขัน (Condition) เป็นการวิเคราะห์สภาพการแข่งขันภายในอุตสาหกรรม
ที่ลูกหนี้ด าเนินการอยู่ หากอุตสาหกรรมมีการแข่งขันสูงจะส่งผลให้ความสามารถในการช าระ
คืนหนี้ของลูกหนี้ลดลง 

4) ลักษณะของลูกหนี้ (Character) เป็นการวิเคราะห์ลักษณะเฉพาะของลูกหนี้ที่มี 
ผลต่อความตั้งใจในการช าระคืนและโอกาสที่ลูกหนี้จะปฏิเสธการช าระคืน ซึ่งอาจรวมถึง
การศึกษาประวัติในการช าระหนี้ในอดีตของลูกหนี้อีกด้วย 

5) หลักประกัน (Collateral) ในกรณีที่ลูกหนี้มีความเสี่ยงทางเครดิตสูงการประเมิน
สามารถวิเคราะห์มูลค่าและสภาพคล่องของหลักประกันว่าสามารถชดเชยความเสี่ยงทางเครดิต
ได้หรือไม่ 

1.3.2 สมมติฐานการวิจัย 
ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจไทย 

มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และน าไปใช้ในการประเมินความเสี่ยงทางเครดิต 
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
                                                           
13 เกศินี ชาญธัญกรรม และนงนภัส แก้วพลอย, การศึกษาแนวทางการควบคุมปัญหา NPLs ธุรกิจก่อสร้าง 
และอสังหาริมทรัพย์ของธนาคารกรุงไทย, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, 2562), 16. 
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1.4 ขอบเขตการวิจัย  
 ศึกษาระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจ

ไทยที่กระทรวงการคลังค้ าประกันและให้กู้ต่อ และจัดระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต จ านวน 
20 แห่ง ในช่วงระยะเวลา 12 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2564 

1.5 วิธีด าเนินการวิจัย  
การประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจไทยด้วยความสัมพันธ์ของระดับ

ความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ ผู้วิจัยมีการด าเนินการวิจัย 
แบบผสมผสาน (Mixed method research) อย่างเป็นล าดับขั้นตอน ดังนี้ 

1.5.1 ประชากร/กลุ่มตัวอย่าง  
กลุ่มประชากรที่ใช้ในการวิจัยคือ รัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ าประกันและให้กู้ต่อ 

และจัดระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต จ านวน 20 แห่ง ในช่วงระยะเวลา 12 ปี คือ ตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2553 - 2564 

1.5.2 การสร้างเครื่องมือ  
ส าหรับข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผู้วิจัยได้ใช้เทคนิคทางสถิติ และ

ส าหรับข้อมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ได้ใช้การสัมภาษณ์ผู้ปฏิบัติงาน ผู้บริหาร
ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง รวมถึงศึกษาและทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพื่อน ามา
พัฒนาตัวชี้วัดและน้ าหนักของความเสี่ยงด้านธุรกิจ ความเสี่ยงด้านการเงิน และความเสี่ยง
ด้านมหภาค14 เพื่อให้ได้มาซึ่งระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Creditworthiness level) และ
ส าหรับข้อมูลความสามารถในการช าระหนี้ผู้วิจัยใช้สัดส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Debt 
Service Coverage Ratio: DSCR) เป็นตัวแปรในการวัดถึงความสามารถในการช าระหนี้ของ
รัฐวิสาหกิจหรือความสามารถในการหารายได้เทียบกับภาระหนี้ของกิจการนับแต่มีการก่อหนี้15 
ซึ่งในมิติการก่อหนี้จะพิจารณาจากความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานของ
หน่วยงานซึ่งเป็นก าไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย หรือที่เรียกว่า 
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) รวมกับภาระ
เงินต้นและดอกเบี้ยของหน่วยงานที่รัฐบาลรับภาระ แล้วหารด้วยภาระหนี้ของหน่วยงานที่ครบ
ก าหนดในปีนั้น ๆ ดังนั้น DSCR จึงมีสูตรในการค านวณ ดังนี้ 

 

DSCR = 
(EBITDA + ภาระเงินต้นและดอกเบี้ยที่รัฐบาลรบัภาระ) 

ภาระเงินหนี้ที่ครบก าหนดในปนีั้น ๆ 

                                                           
14 Sulistyo, B., Darmayana, R.A., Mohammad, M. and Ibrahim, R, “Article Key Performance Indicators  
of Indonesia State-Owned Enterprise - a Model Using BSC and MBPE.” International Journal of 
Integrated Engineering (April, 2020): 1-7. 
15 ส านกังานบรหิารหนี้สาธารณะ, ระเบยีบคณะกรรมการนโยบายและก ากบัการบรหิารหนี้สาธารณะ วา่ดว้ยหลกัเกณฑ์ 
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง, 2561), 7. 

https://asean-cites.org/aci_search/author.html?b3BlbkF1dGhvciZpZD0yNjU2NzUyJmFydGljbGVfaWQ9NTYyODI5
https://asean-cites.org/aci_search/author.html?b3BlbkF1dGhvciZpZD0yNjU2NzUzJmFydGljbGVfaWQ9NTYyODI5
https://asean-cites.org/aci_search/author.html?b3BlbkF1dGhvciZpZD0yNjU2NzU0JmFydGljbGVfaWQ9NTYyODI5
https://asean-cites.org/aci_search/author.html?b3BlbkF1dGhvciZpZD0yNjU2NzU1JmFydGljbGVfaWQ9NTYyODI5
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1.5.3 การทดสอบคุณภาพของเคร่ืองมือ 
การทดสอบความถูกต้องเที่ยงตรงของเนื้อหา (Content Validity) โดยการน าข้อมูลที่

ใช้ในการวิจัยไปปรึกษาผู้เชี่ยวชาญที่มีความรู้และความเกี่ยวข้องกับงานวิจัย เพื่อตรวจสอบ
ความถูกต้อง ความชัดเจนและตรงตามวัตถุประสงค์ ซึ่งผู้วิจัยน าข้อมูลระดับความน่าเชื่อถือ
และสัดส่วนความสามารถในการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจจ านวน 20 แห่ง ๆ ละ 12 ปี ที่ใช้ใน
การศึกษาไปจัดเรียงข้อมูลในลักษณะภาคตัดขวางร่วมกับข้อมูลอนุกรมเวลา (Pooled Cross-
Section and Time Series Data) ทั้งในรูปแบบค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) รวมถึงใช้แบบจ าลองทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Model) เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูลที่รวบรวมมาจากกลุ่มประชากรเพื่อ
ทดสอบและอธิบายค่าข้อมูลและผลการวิจัย 

1.5.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 1) ขั้นตอนที่ 1: การสัมภาษณ์บุคลากร ผู้บริหารของ สบน. รัฐวิสาหกิจ และ

หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการให้คะแนนความเสี่ยงทางเครดิต และศึกษาแนวทาง รูปแบบ 
หลักเกณฑ์ ตัวชี้วัดและค่าน้ าหนักการให้คะแนนทางเครดิตจากหน่วยงานจัดระดับความ
น่าเชื่อถือชั้นน า เช่น สบน., TRIS, S&P, Moody’s และ Fitch Ratings รวมถึงทบทวนเอกสาร
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อน ามาพัฒนาตัวชี้วัดและน้ าหนักส าหรับการให้คะแนนทางเครดิต 
(Credit scoring) ขั้นสุดท้าย 

 2) ขั้นตอนที่ 2: จัดเก็บและรวบรวมข้อมูลด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft 
Word, Excel และโปรแกรมทางสถิติและทางเศรษฐศาสตร์โดยใช้โปรแกรมสถิติส าเร็จรูป e-View 

1.5.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 1) วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  ) Descriptive statistics data) ทั้งข้อมูล

เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ โดยใช้วิธีสถิติ Percentile ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) และ
ค่าเฉลี่ย (Mean) ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อก าหนดเป็นตัวชี้วัดและน้ าหนักให้ได้ระดับความ
น่าเชื่อถือทางเครดิตสุดท้าย (Final credit scoring)  

 2) วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics data) ค่าความสามารถ
ในการช าระหนี้ (DSCR) ของแต่ละรัฐวิสาหกิจ ซึ่งหากค่า DSCR มากกว่าหรือเท่ากับ 1.0 เท่า 
จะก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 0 ในทางตรงกันข้ามหากค่า DSCR น้อยกว่า 1.0 เท่า จะก าหนดให้มี
ค่าเท่ากับ 1 

 3) วิเคราะห์ข้อมูลความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตกับ
ความสามารถในการช าระหนี้โดยการทดสอบค่าความเป็นไปได้ของโอกาสผิดนัดช าระหนี้ 
(Probability of Default: PD) ด้วยแบบจ าลองโลจิต (Logistic regression analysis: LOGIT)16      

                                                           
16 พฤทธ์สรรค์ สุทธิไชยศรี, สถิติขั้นสูงเพื่อการวิจัยเชิงปริมาณทางสังคมศาสตร์, (กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์ซีเอ็ด, 2563), 340. 
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ที่ส่งผลต่อความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้17 ของแต่ละรัฐวิสาหกิจ โดยการวิเคราะห์ 
LOGIT เหมาะส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามที่มีลักษณะเป็นตัวแปร 
แบบทวิภาค (Dichotomous Variable) ซึ่งตัวแปรเป็นไปได้เพียง 2 ค่า ได้แก่ 0 และ 118  
โดยใช้ตัวแปรอิสระคือ ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (40%) ความเสี่ยงด้านการเงิน (40%) และความ
เสี่ยงด้านมหภาค (20%) ในการวิเคราะห์ โดยมีฟังก์ชั่นความสัมพันธ์ ดังนี้ 

 

Pr(Ŷi) = 
e(β0+β1X1+β2X2+β3X3)

1+e(β0+β1X1+β2X2+β3X3)  

 
 โดยที่   Pr(Ŷi) คือ ความน่าจะเปน็ในการผิดนัดช าระหนี ้
              β0 คือ ค่าคงที่ 
              β1 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความเสี่ยงดา้นธุรกิจ 

        X1 คือ ค่าน้ าหนักของความเสี่ยงด้านธุรกิจ 
        β2 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความเสี่ยงดา้นการเงนิ 
        X2 คือ ค่าน้ าหนักของความเสี่ยงด้านการเงิน 

                 β3 คือ ค่าสัมประสทิธิ์ของตัวแปรความเสี่ยงดา้นมหภาค 
        X3 คือ ค่าน้ าหนักของความเสี่ยงด้านมหภาค 
          e คือ Natural logarithms 

การใช้แบบจ าลอง LOGIT สามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถในการช าระหนี้ 
และประมาณค่า PD และตัวแปรส าคัญที่ก าหนดค่า PD รวมทั้งแนวโน้มการผิดนัดช าระหนี้ของ
แต่ละรัฐวิสาหกิจได้ โดยเมื่อวิเคราะห์สมการถดถอยโดยใช้แบบจ าลอง LOGIT พบว่า Ŷi = 1 
หมายถึงรัฐวิสาหกิจมีโอกาสในการผิดนัดช าระหนี้สูง และ Ŷi = 0 หมายถึงรัฐวิสาหกิจมีโอกาส
ในการผิดนัดช าระหนี้ต่ า 

1.6 ประโยชน์ที่จะได้รับ  
 1.6.1 การประเมินความเสี่ยงจากความสัมพันธ์ของการจัดระดับความน่าเชื่อถือ 
และความสามารถในการช าระหนี้สามารถท าให้ผู้ปฏิบัติงานและผู้ที่เกี่ยวข้องมีความรู้ความ
เข้าใจเกี่ยวกับการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตรัฐวิสาหกิจที่เหมาะสม และสามารถใช้เป็น
เครื่องมือในการก าหนดอัตราค่าธรรมเนียมการค้ าประกันและการให้กู้ต่อเพื่อชดเชยความเสี่ยง
ทางเครดิตจากรัฐวิสาหกิจ 

                                                           
17 สงกรานต์ สมบุญ, ระบบการให้คะแนนเครดิตส าหรับการบริหารความเส่ียงในพอร์ตสินเชื่อเพื่อการเกษตรของตลาด
การเงินไทยชนบท, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, 2564), 24. 
18 ปราณิศา ชมทรัพย์, ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้ออประกันชีวิตควบการลงทุนของผู้บริโภคในกรุงเทพมหานคร 
และปริมณฑล, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์, 2564), 191. 
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 1.6.2 การประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจสามารถแสดงระดับความ
เสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจแต่ละแห่ง อันเป็นประโยชน์ต่อการก าหนดแนวทางการ
ด าเนินงาน รวมถึงการอนุมัติการค้ าประกันและการให้กู้ต่อ  
 1.6.3 เสริมสร้างความชัดเจนและความสมดุลระหว่างความสามารถในการช าระหนี้
และการด าเนินงานตามนโยบายรัฐบาล รวมถึงการให้บริการสาธารณะ (Public service)  
อันจะมีส่วนช่วยในการลดภาระความเสี่ยงทางเครดิตที่กระทรวงการคลังรับภาระ รวมถึง
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการด าเนินงานของรัฐวิสาหกิจให้มีประสิทธิภาพ ประสิทธิผลและพร้อม
รับการปรับตัวตามสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไปมากยิ่งขึ้น 
 
2. ผลการวิจัย  

2.1 ผลการวิจัยที่ได้จากวิเคราะห์ข้อมูลจากความเสี่ยงด้านธุรกิจ ด้านการเงินและด้านมหภาค
เพื่อน ามาใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตสุดท้าย (Final Credit 
Score: FCS) และสัดส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ของรัฐวิสาหกิจ 20 แห่ง ในช่วง
ระยะเวลา 12 ปี (พ.ศ. 2553 - 2564) ได้ผล FCS และ DSCR ดังตารางที่ 1 - ตารางที่ 3  
 
ตารางที่  1 ผลการจัดระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตสุดท้าย ( FCS) และสัดส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ของรัฐวิสาหกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2556 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2553 2554 2555 2556 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
1 57.3 1.0 56. 6 1.0 69.3 3.6 59.3 1.6 
2 47.8 0.0 53.8 1.1 47.9 1.7 46.3 2.1 
3 42.7 -0.0 46.2 0.0 41.6 -0.3 50.0 0.9 
4 49.0 0.0 53.8 1.0 52.4 2.7 54.1 1.5 
5 59.5 3.3 59.3 3.1 59.7 2.6 55.9 1.3 
6 54.9 2.6 54.1 2.8 49.4 1.8 52.8 3.3 
7 45.2 0.3 45.2 -0.9 43.7 0.0 41.7 0.5 
8 45.0 0.1 45.0 -1.1 45.3 0.2 46.7 0.3 
9 53.9 1.4 57.1 1.3 56.3 1.3 51.3 1.1 
10 69.3 8.0 69.6 8.0 67.5 8.1 71.5 8.8 
11 69.7 6.2 69.2 7.3 67.5 7.1 68.8 6.8 
12 93.9 3.8 97.1 3.6 95.5 2.5 87.7 3.0 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2553 2554 2555 2556 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
13 49.5 2.8 49.9 0.2 47.7 0.3 54.1 1.0 
14 54.8 12.8 52.0 22.2 63.9 33.3 63.4 22.3 
15 68.1 38.4 80.1 40.1 80.7 38.2 83.8 40.1 
16 64.8 4.2 66.3 2.1 64.2 2.1 60.7 5.3 
17 49.3 74.2 49.1 86.1 47.5 91.2 49.8 82.5 
18 69.3 88.3 59.9 88.3 59.9 65.7 55.0 40.3 
19 59.1 165.0 59.0 159.8 59.2 158.2 58.3 165.0 
20 54.0 114.5 54.7 114.5 53.9 98.9 54.3 115.2 

 
ตารางที่  2 ผลการจัดระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตสุดท้าย ( FCS) และสัดส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ของรัฐวิสาหกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 – 2560 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2557 2558 2559 2560 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
1 54.7 1.1 45.8 -2.9 46.0 -2.3 49.3 -0.0 
2 46.2 -0.0 48.2 -0.0 48.4 -0.1 48.3 -0.0 
3 49.7 0.7 49.0 1.0 43.3 0.7 43.1 -0.0 
4 54.8 0.2 54.7 0.2 54.2 0.2 52.5 0.2 
5 68.7 3.1 68.8 2.2 66.1 1.1 67.6 2.2 
6 57.4 3.4 55.6 0.8 55.6 0.6 57.6 0.9 
7 42.3 0.2 35.2 -0.1 41.7 -0.2 41.6 0.0 
8 46.3 0.3 36.2 -0.1 42.2 0.2 41.9 0.2 
9 46.1 0.9 40.8 0.8 40.6 0.9 40.0 0.8 
10 80.1 9.0 81.6 8.0 83.6 8.0 69.8 5.6 
11 84.6 7.5 84.8 6.9 82.0 5.2 82.3 4.3 
12 97.3 3.6 96.3 2.9 96.7 2.2 88.5 2.6 
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ตารางที่ 2 (ต่อ) 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2557 2558 2559 2560 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
13 55.0 0.7 54.0 0.4 54.5 0.3 54.7 0.2 
14 68.2 23.3 68.3 55.7 67.1 63.7 67.1 25.4 
15 82.7 45.7 84.7 51.3 84.6 40.1 84.7 45.7 
16 81.1 3.9 81.4 4.9 83.1 3.0 69.3 3.9 
17 48.8 49.0 49.0 86.1 47.5 91.2 49.8 82.5 
18 59.2 59.3 59.3 88.3 59.9 65.7 55.0 40.3 
19 58.2 59.8 59.8 159.8 59.2 158.2 58.3 165.0 
20 54.0 114.5 54.7 114.5 53.9 98.9 54.3 115.2 

 
ตารางที่  3 ผลการจัดระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตสุดท้าย ( FCS) และสัดส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ของรัฐวิสาหกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2564 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2561 2562 2563 2564 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
1 53.8 0.5 54.1 -0.0 53.8 0.7 56.8 0.1 
2 48.3 0.1 48.6 -0.04 42.6 -1.3 40.4 -1.3 
3 43.2 -0.0 45.0 -0.0 44.8 -0.0 44.4 -0.4 
4 54.7 0.1 59.9 1.0 59.9 1.2 58.1 0.9 
5 65.8 2.7 64.6 1.2 65.7 1.3 67.2 1.3 
6 57.2 0.6 60.4 0.4 56.2 0.7 56.0 0.5 
7 41.8 -0.1 41.9 -0.2 41.8 -0.3 40.1 -0.2 
8 40.5 0.3 41.6 0.3 41.4 0.1 40.9 -0.2 
9 40.1 0.5 41.2 0.2 33.2 -1.0 35.2 -1.0 
10 69.9 3.3 67.7 5.9 74.6 6.2 84.2 3.2 
11 84.3 3.7 84.7 4.4 65.8 4.7 68.2 3.8 
12 84.9 2.3 84.3 2.7 78.8 1.5 85.0 3.6 
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ตารางที่ 3 (ต่อ) 
 

รัฐวิสาหกิจ 
2561 2562 2563 2564 

FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR FCS DSCR 
13 57.6 0.3 59.1 0.5 58.9 0.5 58.9 0.4 
14 68.5 7.4 66.9 9.4 84.2 25.0 84.8 11.8 
15 84.7 98.9 84.4 106.1 83.3 87.9 85.0 49.5 
16 67.8 1.9 68.3 1.7 69.1 1.5 69.1 1.6 
17 53.6 60.8 54.7 53.2 54.3 46.0 54.9 43.2 
18 59.8 68.3 58.7 31.0 69.9 72.4 69.5 65.5 
19 59.5 169.2 59.2 162.2 57.3 165.5 57.6 153.9 
20 69.9 109.8 69.8 111.9 68.5 102.3 69.8 102.3 

 
จากตารางที่ 1 - ตารางที่ 3 เป็นการเรียงข้อมูลแบบภาคตัดขวางร่วมกับข้อมูล

อนุกรมเวลา (Pooled Cross-Section and Time Series Data) โดยมีจ านวนข้อมูล 240 ชุด 
ส าหรับค่า FCS ของรัฐวิสาหกิจทั้ง 20 แห่ง จะมีค่าตั้งแต่ 0.00 - 100.00 คะแนน ซึ่งเป็น
คะแนนรวมของระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตจากร้อยละ 100 ที่มีที่มาจากตัวชี้วัดความเสี่ยง
ด้านธุรกิจที่ถ่วงน้ าหนักไว้ที่ร้อยละ 40 ตัวชี้วัดความเสี่ยงด้านการเงินที่ถ่วงน้ าหนักไว้ที่ร้อยละ 40 
และตัวชี้วัดความเสี่ยงด้านมหภาคที่ถ่วงน้ าหนักไว้ที่ร้อยละ 20 ทั้งนี้ ส าหรับค่า DSCR ที่ได้จาก
การค านวณ ผู้วิจัยใช้วิธีการแทน DSCR ที่มีค่าน้อยกว่า 1.00 เท่า ด้วยค่า “1” และแทน DSCR  
ที่มีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 1.00 ด้วยค่า “0” เพื่อน ามาทดสอบหาความสัมพันธ์ของ FCS และ 
DSCR ด้วยแบบจ าลอง LOGIT ในโปรแกรมทางสถิติ e-View โดยจะพิจารณาความสัมพันธ์
ของ FCS และ DSCR จากค่าความน่าจะเป็น (Probability) ในระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05  
ค่าสหสัมพันธ์ (Coefficient) และค่าความผันแปรของตัวแปรตอบสนอง (R-Squared)  

2.2 ผลการวิจัยจากการทดสอบความสัมพันธ์ของ FCS และ DSCR ด้วยแบบจ าลอง 
LOGIT เพื่อประมาณค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ (PD) ดังตารางที่ 4 แสดงถึงผล
การทดสอบความสัมพันธ์ของ FCS และ DSCR ด้วยแบบจ าลอง LOGIT ในโปรแกรมทางสถิติ  
e-View ดังนี้ 
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ FCS และ DSCR ด้วยแบบจ าลอง LOGIT 
 
Dependent Variable :PD   
Method :ML- Binary Logit (Newton-Raphson/ Marquardt steps) 
Sample :1 240    
Included observations :240   
Convergence achieved after 7 iterations  
Coefficient covariance computed using observed Hessian 

Variable Coefficient Std .Error z-Statistic Prob.   
     C 14.99674 2.141577 7.002663 0.0000 

TOTAL-CREDITSCORE -0.290665 0.040916 -7.104013 0.0000 
McFadden R-squared 0.526985     Mean dependent var 0.341667 
S.D .dependent var 0.475260     S.E .of regression 0.317611 
Akaike info criterion 0.624145     Sum squared resid 24.00862 
Schwarz criterion 0.653151     Log likelihood -72.89743 
Hannan-Quinn criter. 0.635832     Deviance 145.7949 
Restr. deviance 308.2247     Restr. log likelihood -154.1123 
LR statistic 162.4298     Avg. log likelihood -0.303739 
Prob (LR Statistic) 0.000000    

     Obs with Dep=0 158      Total obs 240 
Obs with Dep=1 82    

 
จากตารางที่ 4 เป็นผลทางสถิติจากการทดสอบแบบจ าลอง LOGIT ในโปรแกรมทาง

สถิติ e-View เวอร์ชั่น 10.0 โดยผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ Credit scoring และ DSCR 
ด้วยแบบจ าลอง LOGIT พบว่า ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตมีความสัมพันธ์กับ DSCR อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ (Prob. = 0.0000) ค่าสหสัมพันธ์ (Coefficient = -0.290665) ซึ่งแสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมาก และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม และค่าความผันแปรของตัวแปรตอบสนอง (R-Squared = 0.526985) ซึ่งแสดงถึง
ตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยสามารถอธิบายความผันแปรของค่าตัวแปรตามที่กระจายรอบ
ค่าเฉลี่ยได้ปานกลาง 

 โดยเมื่อตัวแปรระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตมีค่าเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ความน่าจะเป็น
ในการผิดนัดช าระหนี้ลดลง ในทางตรงกันข้ามหากระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตมีค่าลดลง
จะส่งผลให้ความน่าจะเป็นในการผิดนดัช าระหนี้สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีทางการเงินที่หาก
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ระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตสูงจะมีความเสี่ยงทางเครดิตและค่า PD ต่ า แต่หากระดับความ
น่าเชื่อถือทางเครดิตต่ าจะมีความเสี่ยงทางเครดิตและค่า PD สูง  

2.3 ผลการหาความสัมพันธ์ของระดับความน่าเชื่อถือและความสามารถในการช าระ
หนี้สามารถใช้ประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจาก
เป็นไปตามวิธีการทางสถิติที่มีความถูกต้องและเหมาะสม อีกทั้งผลการประเมินสะท้อนถึงความ
เสี่ยงที่กระทรวงการคลังต้องรับภาระอย่างแท้จริง และสามารถน าผลการวิจัยไปปรับปรุง
หลักเกณฑ์และระเบียบในการประเมินระดับความน่าเชื่อถือ เพื่อสร้างกรอบวินัยทางการคลัง 
ซึ่งเป็นรากฐานที่ส าคัญในการสร้างเสถียรภาพทางการเงิน และการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
ของประเทศอย่างยั่งยืนต่อไป 

 
3.  สรุป อภิปรายผล ข้อเสนอแนะ  
 3.1  สรุปและอภิปราย 

งานวิจัยนี้สามารถอภิปรายสมมติฐานได้ว่าระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและ
ความสามารถในการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจไทยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
และน าไปใช้ในการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยระดับความ
น่าเชื่อถือทางเครดิต (Credit scoring) และสัดส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) มี
ความสัมพันธ์ต่อกันในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนับส าคัญทางสถิติ  ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการ
พัฒนาตัวชี้วัดและน้ าหนักของความเสี่ยงทางเครดิตทั้ง 3 ด้าน ได้แก่ 1) ความเสี่ยงด้านธุรกิจ 
2) ความเสี่ยงด้านการเงิน และ 3) ความเสี่ยงด้านมหภาค มีความเหมาะสมและสามารถ
วิเคราะห์ได้ถึงระดับความน่าเชื่อถือของรัฐวิสาหกิจได้ และสามารถน าไปประยุกต์ใช้เพื่อ
ประเมินความเป็นไปได้ของการผิดนัดช าระหนี้ และแนวโน้มของการผิดช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
แต่ละแห่งในอนาคตได้ เนื่องจากค่า PD ที่ได้สะท้อนถึงลักษณะหนี้ของแต่ละรัฐวิสาหกิจได้อีก
ด้วยว่าเป็นหนี้ชั้นดี (Prime) หนี้ด้อยคุณภาพ (Sub Prime) หนี้สงสัยจะสูญ (Doubtful) หรือ
หนี้สูญ (Loss)19 ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดการวิเคราะห์ความเสี่ยงทางเครดิตของในงานของ 
Phutthari, A., Rucharoenpornpanich, C., Bumrungchowkasem, P. & Devahastin, C., (2018). 
โดยตัวชี้วัดและน้ าหนักที่มีผลต่อความสามารถในการช าระหนี้/ความเป็นได้ในการผิดนัดช าระ
หนี้มากที่สุดคือ ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (40%) ดังนั้น การด าเนินงาน บริหารจัดการองค์กร และ
การประเมินความเสี่ยงทางธุรกิจที่มีประสิทธิภาพจะท าให้รัฐวิสาหกิจมีความเสี่ยงทางเครดิต
น้อย รองลงมาคือความเสี่ยงด้านการเงิน (40%) ซึ่งโครงสร้างทางการเงินเป็นปัจจัยส าคัญมาก
ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงทางเครดิตทั้งในระยะสั้นและระยะยาว และอันดับสุดท้ายคือความ
เสี่ยงด้านมหภาค (20%) ซึ่งอาจเนื่องจากเป็นความเสี่ยงที่เก่ียวกับปัจจัยภายนอกมากกว่าปัจจัย

                                                           
19 ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, ระเบยีบคณะกรรมการนโยบายและก ากบัการบริหารหนี้สาธารณะ ว่าดว้ยหลักเกณฑ ์
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561. 
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ภายในรัฐวิสาหกิจ อีกทั้งมีค่าน้ าหนักน้อยกว่าความเสี่ยงด้านธุรกิจและความเสี่ยงด้านการเงิน 
ทั้งนี้ การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านมหภาคมีประโยชน์ในการใช้บริหารความเสี่ยงทางเครดิตของ
รัฐวิสาหกิจให้รองรับข้อมูลระดับมหภาคและการเกิดวิกฤติต่าง ๆ ในระดับโลกที่ส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งตัวชี้วัดกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะ
ระยะปานกลาง (Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS)20 
 3.2  ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 3.2.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย  

   1) หน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถใช้ประโยชน์จากค่าความเป็นได้ในการ 
ผิดนัดช าระหนี้ (PD) ที่สะท้อนมาจากระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการ
ช าระหนี้ในการรับรู้ถึงระดับความเสี่ยงทางเครดิตที่กระทรวงการคลังจะให้การค้ าประกันและ
ให้กู้ต่อแก่รัฐวิสาหกิจที่เป็นภาระซ่อนเร้น (Contingent Liabilities) ทั้งหนี้สินที่ชัดเจนและ
หนี้สินแฝง (Explicit/Implicit Liabilities) ซึ่งภาระหนี้ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อภาระทางการคลัง
และจัดสรรงบประมาณเพื่อช าระหนี้ของประเทศในอนาคต ดังนั้น การรับรู้ถึงความน่าจะเป็น  
ในการผิดนัดช าระหนี้ที่มีประสิทธิภาพจะช่วยลดความผันผวนของภาระหนี้และความเสี่ยงทาง 
การคลัง รวมถึงสามารถใช้ก าหนดแนวทางและมาตรการประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของ
กระทรวงการคลังและรัฐวิสาหกิจแยกเป็นรายสาขาหรือรายหน่วยงานเพื่อพัฒนาและเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของรัฐวิสาหกิจในทุกมิติต่อไป  

   2) สามารถน าตัวชี้วัดและค่าน้ าหนัก รวมถึงวิธีการหาความสัมพันธ์ของระดับ
ความน่าเชื่อถือทางเครดิตและความสามารถในการช าระหนี้ไปพัฒนาและประยุกต์ใช้ในการ
ก าหนดเป็นหลักเกณฑ์และวิธีการประเมินระดับความน่าเชื่อถือของรัฐวิสาหกิจในอนาคต 

3.2. 2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
    1) ในการที่หน่วยงานภาครัฐที่มีอ านาจหน้าที่ในการอนุมัติเงินกู้ การค้ า

ประกันการก่อหนี้ และ/หรือการให้รัฐวิสาหกิจกู้ต่อ หน่วยงานภาครัฐควรน าระดับความ
น่าเชื่อถือทางเครดิตมาร่วมเป็นส่วนหนึ่งของการพิจารณาอนุมัติและใช้ก าหนดเป็นมาตรการ
หรือแนวทางการบริหารความเสี่ยงทางเครดิต การเงิน และการบริหารองค์กรของรัฐวิสาหกิจ
อย่างเป็นรูปธรรม เนื่องจากหากรัฐวิสาหกิจยังได้รับการอนุมัติเงินกู้ การค้ าประกันและกู้ต่อ 
ได้อย่างต่อเนื่องโดยไม่ได้ค านึงถึงระดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต ความเสี่ยงทางเครดิต และ
ความสามารถในการช าระหนี้ของหน่วยงานตนเองทั้งในระยะสั้นและระยะยาว อาจส่งผลให้
รัฐวิสาหกิจนั้นก่อหนี้ บริหารหนี้ ช าระหนี้ รวมถึงด าเนินงานโครงการ/แผนงานที่ใช้เงินกู้โดยไม่
ค านึงถึงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น (Moral Hazard) ทั้งด้านธุรกิจ ด้านการเงิน และด้านมหภาค 
ที่ล้วนเป็นผลมาจากสถานการณ์ วิกฤติหรือปัจจัยในระดับหน่วยงาน อุตสาหกรรม ประเทศ 

                                                           
20 ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, ระเบยีบคณะกรรมการนโยบายและก ากบัการบริหารหนี้สาธารณะ ว่าดว้ยหลักเกณฑ ์
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561. 
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และโลก ประกอบกับหากยังการบังคับใช้ข้อก าหนดหรือมาตรการที่เข้มงวดเพื่อการบริหาร
ความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจให้มีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีรัฐวิสาหกิจ 
ที่มีความเสี่ยงทางเครดิตสูง-สูงมาก หรือมีแนวโน้มที่จะมีความเสี่ยงทางเครดิตและโอกาสใน
การผิดนัดช าระหนี้สูงท าให้รัฐวิสาหกิจนั้นก่อหนี้เพิ่มสูงขึ้นและก่อหนี้อย่างต่อเนื่องอันจะส่งผล
ต่อวินัยทางการเงินการคลังของรัฐวิสาหกิจ ในท้ายที่สุดอาจน าไปสู่การเพิ่มระดับหนี้สาธารณะ
ของประเทศในภาพรวมให้เพิ่มสูงขึ้นที่มีผลกระทบต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
ของประเทศอย่างแน่นอน 

    2) หน่วยงานภาครัฐที่มีอ านาจหน้าที่ในการอนุมัติเงินกู้ การค้ าประกัน 
การก่อหนี้ และ/หรือการให้รัฐวิสาหกิจกู้ต่อควรน าผลการจัดระดับความน่าเชื่อถือไปก าหนด
เป็นนโยบายในการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการค้ าประกันและการให้กู้ต่อแก่รัฐวิสาหกิจ เพื่อให้
รัฐวิสาหกิจตระหนักและร่วมรับผิดชอบต่อการก่อหนี้และความเสี่ยงของภาระทางการคลัง 
ของประเทศ 
 3.2.3 ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยครั้งต่อไป 

   น าผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการจัดระดับความน่าเชื่อถือ
กับความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่สะท้อนถึงความเสี่ยงทางเครดิตไปปรับปรุงระเบียบ/
หลักเกณฑ์การจัดเก็บค่าธรรมเนียมการค้ าประกันและการให้กู้ต่อให้มีความเหมาะสมมากยิ่งขึ้น 
อย่างไรก็ดี การจัดระดับความน่าเชื่อถือไม่ได้มุ่งหวังเพื่อหารายได้จากการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
การค้ าประกันและการให้กู้ต่อแต่มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อให้รัฐวิสาหกิจตระหนักถึงต้นทุน 
และความเสี่ยงจากการใช้เงินกู้ และป้องกันไม่ให้มีภาระผูกพันที่เกิดจากการก่อหนี้อันจะส่งผล
กระทบต่อเสถียรภาพทางการเงินและการคลังของประเทศ รวมถึงน าไปพัฒนาเป็นเครื่องมือ 
ในการเตือนภัยความเสี่ยงทางเครดิตล่วงหน้า (Early Warning Sign) ของกระทรวงการคลัง21 
เพื่อให้การประเมินความเสี่ยงทางเครดิตของกระทรวงการคลังมีประสิทธิภาพ มีความต่อเนื่อง 
สอดคล้องและรองรับกับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ สังคม และวิกฤติต่าง ๆ ที่มีการเปลี่ยนแปลง
และอาจเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา  
  

                                                           
21 ธีรัชย์ อัตนวานิช, การพัฒนาแบบจ าลองส าหรับการบริหารหนี้สาธารณะ, (กรุงเทพฯ: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 
กระทรวงการคลัง, 2552), 120. 
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