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บทคัดย่อ 
 การศึกษาน้ีเพื่อตรวจสอบตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีสามารถช้ีให้เห็นถึงความแตกต่างใน
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและหรืออนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน ศึกษาจากขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 264 บริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจากบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั (TRIS) ใน
ปี 2562 – 2564 ทั้งน้ีไม่รวมธุรกิจการเงิน และใช้การวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA) การวเิคราะห์ค่าความแปรปรวนสองทาง (Two-Way ANOVA) ในการทดสอบความแตกต่าง
ดงักล่าวท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนัมีความแตกต่างกนั 
และบริษทัท่ีมีอนัดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่างกันจะมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั นอกจากน้ีบริษทัท่ี
มีทั้งอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัจะมีอตัราส่วน
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หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) แตกต่างกนั จึง
กล่าวไดว้า่อตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ีเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีสามารถจ าแนกบริษทัท่ีมีอนัดบั
เครดิตความน่าเช่ือถือและอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลแตกต่างกนัออกจากกนัได ้

 

ค ำส ำคัญ : การก ากับดูแลกิจการ; อันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ; ผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 

Abstract 
This study is to examine performance indicators that can indicate differences in credit ratings 

and/or corporate governance ratings by using financial ratios as indicators of performance. The 
information of 264 listed companies on the Stock Exchange of Thailand that received credit ratings 
from TRIS Rating Company Limited (TRIS) in 2019 - 2021, excluding financial business are used in 
this study. One-Way ANOVA and Two-Way ANOVA are used to test such differences at 95% of 
confidence intervals. The results show that listed companies with different credit ratings have 
statistically significant differences in debt-to-equity ratio (D/E), return on total assets (ROA), return on 
equity (ROE) and price-to-book value ratio (P/BV).  Meanwhile the listed company with different 
corporate governance rating, the ratio of return on total assets (ROA) and price to book value ratio 
(P/BV) are a statistically significant difference. In addition, companies with both credit rating and 
corporate governance rating are different, there will be differences in debt-to-equity (D/E) and price-to-
book value (P/BV) ratios. Therefore, it can be said that these financial ratios are performance indicators 
that can differentiate companies with different credit ratings and corporate governance ratings. 
 

Keywords : Corporate Governance; Credit Ratings; Business Performances 
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ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

การจัดอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) เป็นเคร่ืองมือในการประเมินความ
น่าเช่ือถือและตวัช้ีวดัความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ีของบริษทั ซ่ึงจะเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์กบั
นกัลงทุน หรือสถาบนัการเงิน โดย Wangkanalarp (2017) ไดก้ล่าวว่าในประเทศไทยมีสถาบนัการจดั
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agencies) ท่ีไดรั้บอนุญาตจากส านกังานก ากบัหลกัทรัพย ์
และตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต) ได้แก่ บริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั (TRIS Rating) และ 
บริษทั ฟิทช์เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (FITCH Rating) ซ่ึงหน้าท่ีหลกัของสถาบนัการจดัอนัดับ
เครดิตความน่าเช่ือถือเปรียบเสมือนเป็นผูต้รวจสอบคุณภาพของกิจการ โดยสถาบันการจดัอนัดับ
เครดิตความน่าเช่ือถือจะใชข้อ้มูลทางการเงินและขอ้มูลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งจากการส ารวจในการจดัอนัดบั
เครดิตความน่าเช่ือถือให้กบักิจการต่างๆ ท่ีประสงค์เขา้รับการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ อนัดบั
เครดิตความน่าเช่ือถือมีตั้งแต่อนัดบัสูงสุดซ่ึงเป็นระดบัความเส่ียงต ่าท่ีสุด แทนดว้ยสัญลกัษณ์ AAA 
จนถึงอนัดบัต ่าสุดซ่ึงเป็นระดบัความเส่ียงสูงสุด แทนดว้ยสัญลกัษณ์ (D) หรือเรียกอีกอยา่งวา่ Default 
(ผิดนัดช าระหน้ี) จึงกล่าวไดว้่าอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ จะเป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นศกัยภาพในการ
สร้างรายไดแ้ละความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนภายในระยะเวลาท่ีก าหนด จึงเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนและสถาบนัการเงินในการพิจารณาความเส่ียงของบริษทัท่ีตอ้งการจะลงทุนหรือ
อนุมติัสินเช่ือ (Prongsirikul, 2019)  

Intrarawicha (2000) ไดก้ล่างถึงการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) วา่เป็นอีกกลไก
หน่ึงท่ีส่งเสริมให้การบริหารจดัการของบริษทัจดทะเบียนมีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึงผลประโยชน์
ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบักิจการไม่วา่จะเป็นผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี ลูกหน้ี ลูกคา้ พนกังาน และหน่วยงานอ่ืน
ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสาธารณชนทั้งภาครัฐ และภาคเอกชนให้ความส าคญัเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะ
กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ รวมไปถึงกลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันา โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้  าหนดหลกัเกณฑใ์นการก ากบัดูแลกิจการใหก้บับริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยทุ์กบริษทัถือปฏิบติั  บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัจึงไดรั้บการประเมินเป็น
ประจ าทุกปี โดยตลาดหลกัทรัพยจ์ะประกาศผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการสู่สาธารณะ 
โดยมีตั้งแต่ระดบั “ดีเลิศ” จนถึง “ดี”  

จากการทบทวนการวิจยัในอดีต ท าให้สรุปได้ว่าอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ และอันดับ
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดียอ่ม
ไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ และมีงานวิจยัหลายฉบบัไดมี้การทดสอบ และพบว่า
คะแนนการกบัดูแลกิจการจะส่งผลต่อการด าเนินงาน (Sathitmanwiwat, 2005; Pisanpeeti, 2015; Pupara 
& Fooprateepsiri & Gunnarapong, 2016; Eamvachirasakul, 2016; Rammapor & Visedsun, 2020) จากท่ี
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กล่าวมาแล้ว ในขา้งตน้ ทั้ งอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ และอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแล
กิจการต่างมีความเก่ียวขอ้งหรือสัมพนัธ์กบัการด าเนินงานและผลการด าเนินงานของกิจการโดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นผูว้ิจยัเห็นวา่ในการระดมทุนจากภายนอกของ
กิจการโดยการก่อหน้ี ขอ้มูลอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะเป็นขอ้มูลท่ีสถาบนัการเงิน หรือ นกัลงทุน
ให้ความส าคัญในอันดับต้น ๆ ควบคู่ไปกับผลการด าเนินงาน จึงเป็นไปได้ท่ีทั้ งสองปัจจัยจะมี
ความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงขอ้มูลทั้งสองส่วนน้ีเป็นขอ้มูลท่ีสถาบนัการเงิน หรือนกัลงทุนจะไดรั้บทราบจาก
การเปิดเผยข้อมูลของบริษัท ในขณะท่ีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงเป็นข้อมูล
สาธารณะท่ีสถาบนัการเงิน และเจา้หน้ีสามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลไดเ้ช่นกนั ประเด็นการวิจยัฉบบัน้ีจึง
มุ่งศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทักรณีมีอนัดบัเครดิตความ
น่าเช่ือถือ และคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนั เพื่อใหไ้ดห้ลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงใหเ้ห็น
ว่านักลงทุนหรือสถาบนัการเงินสามารถใช้อตัราส่วนทางการเงินใด เพื่อใช้ในการจ าแนกบริษทัจด
ทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือหรือคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนัออกจากกนั 

 
วตัถุประสงค์ของการวจัิย  
 1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 
 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการต่างกนั 
 3. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษทั จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ
ต่างกนั 
 
การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิดการวจัิย 
 1. ทฤษฎตีัวแทน 

Jensen and Meckling (1976) ได้อ ธิบ ายหลักก ารของทฤษ ฎีตัวแทนโดยก ล่ าว ถึ ง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคลสองฝ่าย ไดแ้ก่ตวัการ (Principal) และตวัแทน (Agent) ท่ีมีสัญญาต่างตอบ
แทนระหว่างกนั โดยการท่ีตวัการซ่ึงหมายถึงเจา้ของกิจการจ าเป็นตอ้งจา้งผูมี้ความรู้ความสามารถ
รวมถึงประสบการณ์ให้มาเป็นฝ่ายบริหารรับผิดชอบในการตดัสินใจและด าเนินธุรกิจแทนตน โดย
ตวัการจะมอบอ านาจให้แก่ตวัแทนในการบริหารจดัการแทนตน ดว้ยความคาดหวงัต่อตวัแทนท่ีจะท า
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ให้กิจการมีอตัราการเติบโตและสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้แก่เจา้ของกิจการ โดยตวัแทนจะได้รับ
ค่าตอบแทนจากตัวการ ซ่ึงสัญญาต่างตอบแทนน้ีจะอ้างอิงกับผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนจริง
(Papangkorn, 2013) ทั้ งน้ีเพื่อให้ตัวการมั่นใจได้ว่าผลตอบแทนท่ีจ่ายไปคุ้มค่ากับความเส่ียงท่ีให้
ตวัแทนท าหน้าท่ีแทนตน  ตวัการจึงมีความจ าเป็นท่ีต้องติดตามผลการด าเนินงาน โดยก าหนดให้
ตวัแทนจดัท าและน าเสนอรายงานผลการด าเนินงานของกิจการ และใช้ผลการด าเนินงานในก าหนด
ผลตอบแทนพิเศษแก่ตวัแทนรวมทั้งการพิจารณาต่อสัญญาดงักล่าวต่อไป ซ่ึงทั้งสองฝ่ายตอ้งมีความ
เช่ือใจและไวว้างใจต่อกนั (Srijunphet, 2008) แต่หากฝ่ายบริหารไดก้ระท าการใด ๆ อนัไม่สอดคลอ้ง
ต่อผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์องกิจการ จะส่งผลให้เกิดความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทน 
โดย Srijunphet (2008) ไดก้ล่าวถึงปัญหาตวัแทน(Agency Problem)  ท่ีอาจเกิดข้ึนจากความขดัแยง้ใน
ผลประโยชน์ท่ีตวัการและตวัแทนต่างมีแรงผลกัดนัท่ีจะท าทุกอยา่งเพื่อประโยชน์สูงสุดของตนเอง   

2. ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ  
Spence (1973) ได้อธิบายหลักการของทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) โดย

กล่าวถึงพฤติกรรมของบุคคลสองฝ่าย ไดแ้ก่ผูส่้งสัญญาณ และผูรั้บสัญญาณ ประยุกตไ์ดก้บัพฤติกรรม
ของฝ่ายบริหารท่ีพยายามจะส่ือสารข่าวสารบางอยา่งให้กบัผูถื้อหุ้น หรือนกัลงทุน รวมไปถึงเจา้หน้ี ท่ี
สะทอ้นถึงความน่าจะเป็นในอนาคตท่ีจะมีกระแสเงินสดไหลเขา้สูงกวา่เป้าหมาย เป็นตน้ ซ่ึงเป็นการ
ส่งสัญญาณให้นกัลงทุนไดรั้บรู้ขีดความสามารถของฝ่ายบริหาร ตรรกะของทฤษฎีน้ีจะสอดคลอ้งกบั
ขอ้สมมติฐานความไม่เท่าเทียมกนัในขอ้มูลระหวา่งฝ่ายบริหารและเจา้ของหรือนกัลงทุน จึงคลา้ยกบั
หลักการในทฤษฎีตัวแทน โดยข่าวสารดังกล่าวจะเป็นข้อมูลท่ีมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ  
Connelly (2012) ได้ใช้ทฤษฎีส่งสัญญาณในการศึกษาเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลอย่างสมคัรใจ ซ่ึง
หมายถึงการเปิดเผยขอ้มูลนอกเหนือจากขอ้มูลท่ีรายงานในงบการเงินของบริษทั เพื่อให้นกัลงทุนท่ีมี
ความสนใจลงทุน ไดรั้บข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนโดยท าใหน้กัลงทุนสามารถแยก
บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพนอ้ยกวา่ออกจากบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานมากกวา่ ทฤษฎีน้ีจึง
อธิบายพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกันในขอ้มูลระหว่างฝ่าย
บริหารกบันกัลงทุน ซ่ึงขอ้มูลท่ีส่งสัญญาณไปไม่เพียงแต่บ่งบอกถึงข่าวสารของกิจการเก่ียวกบัการ
เติบโตของกิจการในอนาคต แต่ยงับ่งบอกถึงศกัยภาพของกิจการโดยรวม ตวัอยา่งของการส่งสัญญาณ 
เช่น  การรายงานกิจกรรมของกิจการ รายงานประจ าปี  การเสนอข่าวท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการผา่นส่ือสังคม 
การท ากิจกรรมเพื่อสังคม เป็นตน้   
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3. อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2557 เป็นจุดเร่ิมตน้ของการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

เร่ิมตน้เม่ือ ค.ศ.19 เป็นช่วงท่ีมีการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของ 3 บริษทัยกัษ์ใหญ่ ประกอบไป
ดว้ย S&P’s Moody’s และ Fitch เร่ิมแรกมีเพียง การตีพิมพก์ารวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัหุ้น และตราสาร
หน้ีเพียงในสหรัฐฯเท่านั้น ภายหลงัไดมี้การให้จดัอนัดบัเครดิตให้มีความน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน โดยการ
แบ่งตราสารแต่ละชนิดแยกออกจากกนัเป็นอนัดบัต่างๆ ท่ีแตกต่างกนัตามการจดัอนัดบั เพื่อให้ง่ายต่อ
การท่ีนักลงทุนใช้ข้อมูลประกอบการตัดสินใจก่อนลงทุน และให้มั่นใจได้ว่าผู ้ออกตราสารมี
ความสามารถในการช าหน้ีมากหรือน้อยเพียงใด Chusang (2007) ได้กล่าวว่าอันดับเครดิตความ
น่าเช่ือถือจะเป็นประโยชน์ส าหรับการออกตราสารหน้ีแลว้ยงัช่วยใหอ้งคก์รมีภาพลกัษณ์ท่ีดีอีกดว้ย แต่
หากองค์กรมีอนัดับเครดิตน้อยหรือไม่เป็นท่ีพอใจจะช่วยกระตุน้องค์กรมีการพฒันาปรับปรุงให้มี
อนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน อยา่งไรก็ตามการจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดมี้เพื่อเป็นการแนะน าการซ้ือการขายหรือ
การถือครองตราสารหน้ี  แต่เป็นการใหค้วามเห็นเก่ียวกบัความเส่ียงในการช าระเงินตน้และดอกเบ้ียคืน
ของผูอ้อกตราสาร  

4. อนัดับคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ 
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) มีเป้าหมายเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก่

กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการเกิดข้ึนคร้ังแรกในสหรัฐอเมริกาในทศวรรษ
ท่ี 19 (Sathitmanwiwat, 2005) ส าหรับประเทศไทยหลงัจากเกิดวกิฤตเศรษฐกิจตม้ย  ากุง้ในปี พ.ศ. 2540 
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดน้ าแนวคิดดงักล่าวในการ
พฒันาหลกัการและแนวทางปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยบงัคบัใชก้บับริษทัจดทะเบียนทุกแห่ง  
ซ่ึงไดมี้การพฒันาและปรับปรุงหลกัการต่าง ๆ ให้เขา้กบัสภาพแวดลอ้มในประเทศ (Sathitmanwiwat, 
2005)การก ากบัดูแลกิจการหรือบรรษทัภิบาล (Corporate Governance) ถือเป็นเร่ืองส าคญัต่อองคก์รซ่ึง
ได้รับความสนใจเป็นอย่างมากจากกลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทัจดทะเบียน Boonlert-U-Thai, 
Phakdee & Srijunphet (2019) กล่าววา่คะแนนการก ากบัดูแลกิจการในระดบัสูงกวา่ จะส่งผลให้กิจการ
มีความน่าเช่ือถือและนกัลงทุนต่างเช่ือใจ และเต็มใจในการลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีต ่ากว่า เช่นเดียวกบัผลการวิจยัของ Rammapor and Visedsun (2020) ท่ีช้ีให้เห็นวา่อนัดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพท่ีสามารถสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนให้กบันกั
ลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 
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การทบทวนผลการวจัิยในอดีต 
 ผลการด าเนินงานถือเป็นความส าเร็จท่ีเกิดจากการปฏิบติัขององคก์รโดยแสดงถึงประสิทธิภาพ
และความสามารถของผูบ้ริหารในการบริหารธุรกิจของกิจการ ซ่ึงพบว่ามีการใช้อตัราส่วนทางการเงิน
เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการในดา้นต่างๆ เช่น ในดา้นประสิทธิภาพในการท าก าไร นิยมใช้
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Asset : ROA) ดา้นสภาพคล่อง ใชอ้ตัราส่วนทุนหมุนเวียน ดา้นความสามารถ
ในการช าระหน้ี ใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ 
ใช้อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม เป็นต้น  (Sathitmanwiwat, 2005; Pisanpeeti, 2015; Pupara,  
Fooprateepsiri & Gunnarapong, 2016) 
 นอกจากน้ียงัมีอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชข้อ้มูลในตลาดทุนเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของ
กิจการ เช่น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Pupara, Fooprateepsiri 
& Gunnarapong, 2016; Saengarvut, 2019; Orathaiwan, 2019; Nuanthawi, & Dampitakse, 2020)      
ซ่ึงจากการทบทวนผลการวิจยัในอดีตพบงานวิจยัหลายฉบบัท่ีช้ีให้เห็นวา่อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ
และการก ากบัดูแลกิจการส่วนใหญ่จะมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน (Horrigan, 1966; 
Pinches, 1973; Kamstra, Kennedy & Suan, 2001; Arunsrisangchai,  Aungsawatkakul,  Yindeethum & 
Tharavanij, 2011; Chusanook & Chusanook, 2013; Jamsakorn, 2014; Pisanpeeti, 2015; Saengarvut, 2019) 
 
การพฒันากรอบแนวคิดการวจัิย 
 จากทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีการส่งสัญญาณ กล่าวไดว้า่การรายงานงบการเงินของบริษทัจด
ทะเบียน จะเป็นการให้ขอ้มูลท่ีสะทอ้นถึงประสิทธิภาพการบริหารธุรกิจของฝ่ายบริหาร ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ท่ีนักลงทุน หรือเจา้หน้ี หรือผูถื้อหุ้นใช้ในการติดตามและประเมินผลงานของฝ่ายบริหารเพื่อน าไป
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนหรืออนุมติัเงินกู ้ ซ่ึงจากผลการวิจยัในอดีต กล่าวไดว้า่อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีส าคญั สามารถเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการโดยสัมพนัธ์กบัอนัดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ดงันั้นอตัราส่วนทางการเงินจึงเป็นตวัช้ีวดัผล
การด าเนินงาน ท่ีอาจสามารถจ าแนกบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และหรืออนัดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการต่างกนัออกจากกนัได ้ การศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราส่วน
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 
และหรืออนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนั จึงมีกรอบแนวคิดการวจิยั ต่อไปน้ี 
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ภาพที1่ แสดงกรอบแนวคิดการวจิยั 
 
โดยมีสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการต่างกนั มีความแตกต่างกนั   
 สมมติฐานท่ี 2 ผลการด าเนินงานในของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของกิจการต่างกนั มีความแตกต่างกนั 

 สมมติฐานท่ี 3 ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั มีความแตกต่างกนั 

 
 
 
 
 
 

อนัดบัเครดติความน่าเช่ือถือ (CRT) 

ผลการด าเนินงานทางการเงนิ 5 ด้าน ไดแ้ก่ 
1.ด้านสภาพคล่อง 
   - อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.ด้านภาระหนีสิ้น 
   - อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
3.ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 
   - อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม  
4.ด้านประสิทธิภาพในการท าก าไร 
   - อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 
   - อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
5.ด้านมูลค่าทางการตลาด 
   - อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 
   - อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
    

 

อนัดบัการก ากบัดูแลกจิการ(CGR)  
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วธีิด าเนินการวจัิย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง กลุ่มประชากรเป้าหมาย ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจากบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั 
ในปี พ.ศ. 2562 ถึง 2564 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร 
ประกนัภยั และประกนัชีวติ บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีหลกัเกณฑเ์ก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ 
การด าเนินงาน และงบการเงิน แตกต่างจากบริษทัในกลุ่มธุรกิจอ่ืน และอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา รวมทั้งส้ิน 264 บริษทั ในท่ีน้ีศึกษาจากขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจาก
กลุ่มประชากรเป้าหมายทั้งหมด   
 2. การเกบ็รวบรวมข้อมูล ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายปีของบริษทัในกลุ่มประชากรตั้งแต่ปี 2562 
ถึง 2564 ได้แก่ 1) อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ เก็บรวบรวมจากรายงานการจดัอนัดับเครดิตความ
น่าเช่ือถือจากบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั โดยสืบคน้จาก www.trisrating.com 2) อนัดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ เก็บรวบรวมจากรายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการของสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษัทไทย (Thai Institute Of  Directors) (IOD) ผ่านทางเว็ปไซต์ www.thai-iod.com และ   
3) อตัราส่วนทางการเงิน เก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SETSMART) 

3. ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปร  
ตวัแปรในการวิจยัน้ี ประกอบด้วย 1) ตวัแปรอิสระ ได้แก่ อันดับคะแนนการก ากับดูแล

กิจการ (CGR) วดัค่าโดยใช้สเกลนามมาตร ดงัแสดงตารางท่ี 1 แนวทางการวดัค่าท่ีใช้พบในงานวิจยั
ของ Massupong (2014)  ส าหรับอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ี วดัค่าโดยใช้สเกลนามมาตร เช่นกนั  
ดงัแสดงในตารางท่ี 2  แนวทางการวดัค่าพบในงานวจิยัของ Wangkanalarp (2017)   

 
ตารางที ่1  แสดงค่าตวัแปรอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และค าความหมาย 

ค่าอนัดบัคะแนน (CGR) ตราสัญญาลกัษณ์ ความหมาย 
CGR = 5  ดีเลิศ 

CGR = 4  ดีมาก 
CGR = 3  ดี 

CGR = 0  ดีพอใช ้
CGR = 0  ผา่น 
CGR = 0 ไม่แสดงสญัญาลกัษณ์ ไม่ผา่น 
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ตารางที ่2  แสดงค่าตวัแปรอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและค าอธิบาย 
ค่าล าดบัทีก่ าหนด(CRT) อนัดบัเครดติความน่าเช่ือถือ ค าอธิบาย 

CRT = 4 AAA 
AA+ 
AA 
AA- 

มี ค ว าม เส่ี ย งน้ อ ย ท่ี สุ ด  เน่ื อ งม าจ าก มี
ความสามารถในการช าระหน้ีสูงท่ีสุด 

CRT = 3 A+ 
A 
A- 

มีความเส่ียงนอ้ย เน่ืองมาจากมีความสามารถ
ในการช าระหน้ีสูงมาก 

CRT = 2 BBB+ 
BBB 
BBB- 

มี ค วาม เส่ี ย งป าน กล าง  เน่ื อ งม าจ าก มี
ความสามารถในการช าระหน้ีปานกลาง 

CRT = 1 BB+ 
BB 
BB- 

มีความเส่ียงสูง เน่ืองมาจากมีความสามารถ
ในการช าระหน้ีต ่า 

 
และ 2) ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนทางการเงิน  ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานในดา้นต่างๆ ดงัน้ี ดา้นสภาพ
คล่อง ไดแ้ก่อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ดา้นภาระหน้ีสิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (D/E) ดา้นประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) 
ดา้นประสิทธิภาพการท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และดา้นมูลค่าตลาดของกิจการ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 
และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ซ่ึงวดัค่าดว้ยมาตรวดัอตัราส่วนตามท่ีปรากฏใน
ระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน 

 4. การวเิคราะห์ข้อมูล   
     ลกัษณะของกลุ่มประชากรเป้าหมาย จะอธิบายด้วยตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั ได้แก่ อนัดบั
เครดิตความน่าเช่ือถือ อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และอตัราส่วนทางการเงิน โดยใชส้ถิติเชิง
พรรณนา ประกอบดว้ย อตัราร้อยละ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การทดสอบสมมติฐานการ
วจิยั ใชก้ารวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และการวิเคราะห์ ความแปรปรวนสองทาง โดยก าหนด
ช่วงความเช่ือมัน่ท่ี 95%   
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ผลการวจัิย  
  ลกัษณะของกลุ่มประชากรเป้าหมาย อธิบายดว้ยอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และ
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ดงัแสดงในตารางท่ี 3 เป็นดงัน้ี 
 
ตารางที ่3 แสดงจ านวนนับ และอตัราร้อยละของบริษทั จ าแนกตามอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแล

กิจการและอนัดบั และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

 
CR Rating 

Total 1 2 3 4 
CG Rank 0 Count 2 2 0 0 4 

% within CG Rank 50.0% 50.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
% within CR Rating 7.7% 1.8% 0.0% 0.0% 1.5% 
% of Total 0.8% 0.8% 0.0% 0.0% 1.5% 

3 Count 8 18 5 0 31 
% within CG Rank 25.8% 58.1% 16.1% 0.0% 100.0% 
% within CR Rating 30.8% 16.1% 5.1% 0.0% 11.7% 
% of Total 3.0% 6.8% 1.9% 0.0% 11.7% 

4 Count 6 38 22 1 67 
% within CG Rank 9.0% 56.7% 32.8% 1.5% 100.0% 
% within CR Rating 23.1% 33.9% 22.4% 3.6% 25.4% 
% of Total 2.3% 14.4% 8.3% 0.4% 25.4% 

5 Count 10 54  71 27 162 
% within CG Rank 6.2% 33.3% 43.8% 16.7% 100.0% 
% within CR Rating 38.5% 48.2% 72.4% 96.4% 61.4% 
% of Total 3.8% 20.5% 26.9% 10.2% 61.4% 

Total Count 26 112 98 28 264 
% within CG Rank 9.8% 42.4% 37.1% 10.6% 100.0% 
% within CR Rating 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
% of Total 9.8% 42.4% 37.1% 10.6% 100.0% 

Pearson Chi-Square 47.092a, Asymp. Sig. (2-sided) = .000 
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 พบวา่บริษทัส่วนใหญ่มีการก ากบัดูแลกิจการดีเลิศ (CG Rank 5) โดยมีจ านวนบริษทัมากท่ีสุด
คิดเป็น 61.4% (162 บริษทั) รองลงมาคืออนัดบัดีมาก (CG Rank 4) คิดเป็น 25.4% (67 บริษทั) อนัดบัดี 
(CG Rank 3) คิดเป็น 11.7% (31 บริษทั) และต ่ากว่าอนัดบัดี (CG Rank 0) มีจ  านวนน้อยท่ีสุดคิดเป็น 1.5% 
(4 บริษทั) ในส่วนของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ พบวา่บริษทัส่วนใหญ่จะจดัอยูใ่นอนัดบัเครดิตความ
น่าเช่ือถือปานกลาง (CR Rating 2) คิดเป็น 42.4% (112 บริษัท) รองลงมาจดัอยู่ในอนัดับเครดิตความ
น่าเช่ือถือมาก (CR Rating 3) คิดเป็น 37.1% (98 บริษทั) รองลงมาอีกจดัอยูใ่นอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ
มากท่ีสุด (CR Rating 4) คิดเป็น 10.2% (28 บริษทั) และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต ่าสุด (CR Rating 1) 
คิดเป็น 9.8% (26 บริษทั) และหากพิจารณาอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ
พร้อมกนั จะเห็นวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการดีเลิศและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ
มาก จะมีจ านวนมากท่ีสุดคิดเป็น 26.9% (71 บริษทั) รองลงไปเป็นบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการดีเลิศและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือปานกลาง คิดเป็น 20.5% (54 บริษทั) 
 
ตารางที ่4 ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนทางการเงิน จ าแนกกลุ่มบริษทัตาม

อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  
CG Rank  0 3 4 5 Total 

Current ratio (CR) Mean 1.04 1.36 1.43 1.64 1.55 

Std. 0.27 0.95 1.07 1.08 1.06 

Debt to equity ratio (D/E) Mean 1.81 1.53 1.75 1.68 1.68 

Std. 1.49 0.98 1.20 1.27 1.22 

Total assets turnover ratio (TAT) Mean 0.41 0.50 0.59 0.54 0.55 

Std. 0.13 0.39 0.43 0.62 0.55 

Return on assets ratio (ROA) Mean 0.07 6.01 7.61 5.97 6.30 

Std. 7.10 4.86 7.42 5.31 5.95 

Return on equity ratio (ROE) Mean -0.46 7.21 10.89 8.99 9.12 

Std. 10.06 9.66 14.06 11.09 11.81 

Price to EPS ratio (P/E) Mean 16.81 25.41 19.80 15.50 17.78 
Std. 17.88 42.13 55.91 34.87 41.79 

Price to BV ratio (P/BV) Mean 0.65 1.88 2.71 1.92 2.09 

Std. 0.27 1.90 3.25 1.71 2.24 
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ตารางที ่5 ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนทางการเงิน จ าแนกกลุ่มบริษทัตาม
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ   

CR Rank   1 2 3 4 Total 

Current ratio (CR) Mean 1.26 1.53 1.59 1.70 1.55 

Std.  0.59 1.12 1.05 1.15 1.06 

Debt to equity ratio (D/E) Mean 2.23 1.84 1.37 1.65 1.68 

Std.  1.60 1.25 0.68 1.79 1.22 

Total assets turnover ratio (TAT) Mean 0.57 0.63 0.47 0.45 0.55 

Std.  0.35 0.73 0.36 0.30 0.55 

Return on assets ratio (ROA) Mean 1.79 5.80 7.64 7.82 6.30 

Std.  4.31 4.90 7.01 4.78 5.95 

Return on equity ratio (ROE) Mean -0.65 8.95 11.03 12.19 9.12 

Std.  11.42 11.88 11.60 7.59 11.81 

Price to EPS ratio (P/E) Mean 9.48 12.62 22.99 27.83 17.78 

Std.  19.43 54.65 30.68 24.84 41.79 

Price to BV ratio (P/BV) Mean 0.87 1.52 2.82 2.99 2.09 

Std.  0.38 1.75 2.69 2.11 2.24 

 
จากตารางท่ี 4  จะเห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่ท่ีมีอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการสูงกว่า

อตัราส่วนทางการเงินจะมีค่าเฉล่ียสูงกว่า โดยเฉพาะอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนราคา
ตลาดของมูลค่าหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และจาก
ตารางท่ี 5 บริษัทท่ีมีอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือสูงกว่าจะมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินสูงกว่า 
โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) 
ยกเวน้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีค่าต ่ากวา่ซ่ึงหมายถึงความเส่ียงทางการเงินลดลง
อนัเน่ืองจากโครงเงินทุนของกิจการดีข้ึน ซ่ึงผลการทดสอบความมีนัยส าคญัของความแตกต่างของ
ค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวจะใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว และสองทาง 
แสดงผลตารางท่ี 6 – 8 โดยไดท้ดสอบการแจกแจงแบบปกติและความแปรปรวนของอตัราส่วนทาง
การเงินของบริษทัในกลุ่มยอ่ยทั้งหมดตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความแปรปรวน (ภาคผนวก) ซ่ึง
พบวา่อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีจดัอยูใ่นกลุ่มยอ่ยดงักล่าวมีการแจกแจงแบบปกติ และมีความ
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แปรปรวนเท่ากนัยกเวน้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 
ดงันั้นการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินระหว่างกลุ่มเป็นคู่ ๆ (Post-Hoc 
Test) จะใชว้ิธี LSD ส าหรับกลุ่มยอ่ยท่ีมีความแปรปรวนเท่ากนั และวิธี Dunnett T3 ส าหรับกลุ่มยอ่ยท่ี
ความแปรปรวนไมเ่ท่ากนั (Vanichbuncha, 2008)    

 
ตารางที่ 6  ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่มจ าแนกตามอนัดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ   
Ratio Sum of Squares df Mean  F Sig. 

Current ratio (CR) Between Groups 4.356 3 1.45 1.31 0.27 
Within Groups 289.399 260 1.11 

  Total 293.755 263 
   Debt to equity ratio (D/E) Between Groups 1.145 3 0.38 0.26 0.86 

Within Groups 389.349 260 1.50 
  Total 390.493 263 

   Total assets turnover ratio 
(TAT) 

Between Groups 0.285 3 0.10 0.32 0.81 

Within Groups 77.917 260 0.30 
  Total 78.201 263 

   Return on assets ratio (ROA) Between Groups 291.194 3 97.07 2.80 0.04* 
Within Groups 9028.077 260 34.72 

  Total 9319.27 263 
   Return on equity ratio (ROE) Between Groups 693.906 3 231.30 1.67 0.17 

Within Groups 35960.091 260 138.31 
  Total 36653.997 263 

   Price to EPS ratio (P/E) Between Groups 2924.386 3 974.80 0.56 0.65 
Within Groups 456266.432 260 1754.87 

  Total 459190.818 263 
   Price to BV ratio (P/BV) Between Groups 40.422 3 13.47 2.75 0.04* 

Within Groups 1276.075 260 4.91 
  Total 1316.497 263 
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ตารางที ่7  ผลการทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มเป็นคู่ 

Dependent Variable 
(I) CG 
Rank 

(J) CG 
Rank 

Mean  
(I-J) 

Std.  Sig. 

95%  
Confidence Interval 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Return on assets ratio  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0 
  
  

3 3 -5.94 3.13 0.06 -12.11 
4 4 -7.55* 3.03 0.01* -13.52 
5 5 -5.91* 2.98 0.05* -11.78 

3 
  
  

0 0 5.94 3.13 0.06 -0.22 
4 4 -1.61 1.28 0.21 -4.13 
5 5 0.03 1.16 0.98 -2.24 

4 
  
  

0 0 7.55* 3.03 0.01* 1.58 
3 3 1.61 1.28 0.21 -0.91 
5 5 1.64 0.86 0.06 -0.05 

5 
  
  

0 0 5.91* 2.98 0.05* 0.04 
3 3 -0.03 1.16 0.98 -2.31 
4 4 -1.64 0.86 0.06 -3.33 

Price to BV ratio  0 
  
  

3 3 -1.23* 0.37 0.01* -2.26 
4 4 -2.06* 0.42 0.00* -3.20 
5 5 -1.27* 0.19 0.00* -1.86 

3 
  
  

0 0 1.23* 0.37 0.01* 0.21 
4 4 -0.83 0.52 0.52 -2.24 
5 5 -0.03 0.37 1.00 -1.05 

4 
  
  

0 0 2.06* 0.42 0.00* 0.93 
3 3 0.83 0.52 0.52 -0.58 
5 5 0.80 0.42 0.31 -0.33 

5 
  
  

0 0 1.27* 0.19 0.00* 0.68 
3 3 0.03 0.37 1.00 -0.98 
4 4 -0.80 0.42 0.31 -1.92 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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 จากตารางขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  และอตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ระหว่างกลุ่มย่อยท่ีจ าแนกตามอนัดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความ
แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ผลการเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มยอ่ยเป็นคู่ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 7 ช้ีให้เห็นวา่ ROAของกลุ่มท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการดีมากกบักลุ่มอนัดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการดีเลิศ มีค่ามากกว่ากลุ่มอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการต ่ากวา่อนัดบัดี  ส าหรับ 
P/BV กลุ่มอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการดี กลุ่มอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการดีมาก และกลุ่ม
อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการดีเลิศ  มีค่าใกลเ้คียงกนัแต่สูงกวา่ P/BV ของกลุ่มอนัดบัต ่ากวา่ดี 
 
ตาราง 8  ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่มจ าแนกอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือ  
Ratio Sum of Squares df Mean F Sig. 

Current ratio (CR) Between Groups 3.09 3.00 1.03 0.92 0.43 
Within Groups 290.66 260.00 1.12   
Total 293.76 263.00    

Debt to equity ratio (D/E) Between Groups 20.40 3.00 6.80 4.78 0.00* 
Within Groups 370.09 260.00 1.42   
Total 390.49 263.00    

Total assets turnover ratio 
(TAT) 

Between Groups 1.61 3.00 0.54 1.82 0.14 
Within Groups 76.59 260.00 0.30   
Total 78.20 263.00    

Return on assets ratio (ROA) Between Groups 796.32 3.00 265.44 8.10 0.00* 
Within Groups 8522.95 260.00 32.78   
Total 9319.27 263.00    

Return on equity ratio (ROE) Between Groups 3104.12 3.00 1034.71 8.02 0.00* 
Within Groups 33549.87 260.00 129.04   
Total 36654.00 263.00    

Price to EPS ratio (P/E) Between Groups 10261.73 3.00 3420.58 1.98 0.12 
Within Groups 448929.09 260.00 1726.65   
Total 459190.82 263.00    

Price to BV ratio (P/BV) Between Groups 150.48 3.00 50.16 11.18 0.00* 
Within Groups 1166.02 260.00 4.49   
Total 1316.50 263.00       
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จากตารางท่ี 8  อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความแตกต่างระหวา่งกลุ่มบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติมี 4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
(P/BV) ผลการเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มเป็นคู่ ในตารางท่ี 9 สังเกตไดว้่ากลุ่มท่ีจดัอยูใ่น
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ืออนัดบัแตกต่างกนั ต่างมี D/E ใกลเ้คียงกนั ยกเวน้กลุ่มท่ีจดัอยูใ่นอนัดบัเครดิต
ความน่าเช่ือถือมาก จะมี D/E ต ่ากว่ากลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือปานกลาง แต่เม่ือพิจารณาท่ี 
ROA และ ROE พบว่ากลุ่มท่ีมีอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือต ่ าท่ีสุด มีอัตราผลตอบแทนทั้ งสอง
อตัราส่วนต ่ากวา่กลุ่มท่ีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือทุกอนัดบัท่ีเหลือทั้ง 3 กลุ่ม และ ROA ของกลุ่มท่ีมี
อนัดบัความน่าเช่ือถือมากจะมี ROA สูงกวา่กลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือปานกลาง ส าหรับผลการ
เปรียบเทียบ P/BV พบว่าในกลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต ่าท่ีสุดจะมี P/BV ต ่ากว่าทุกกลุ่มท่ี
เหลือเช่นเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนท่ีกล่าวมาขา้งตน้  และสังเกตไดว้า่กลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความ
น่าเช่ือถือมากข้ึนไป จะมี P/BV สูงกวา่กลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือปานกลาง 

 
ตารางที ่9 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มเป็นคู ่ 

Dependent Variable 
(I) CR 
Rating 

(J) CR 
Rating 

Mean 
(I-J) Std.  Sig. 

95% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Debt to equity ratio  1 2 0.38 0.33 0.822 -0.55 1.32 
3 0.86 0.32 0.070 -0.05 1.78 
4 0.58 0.46 0.752 -0.68 1.84 

2 1 -0.38 0.33 0.822 -1.32 0.55 
3 0.48* 0.13 0.00* 0.11 0.84 
4 0.19 0.35 0.994 -0.80 1.20 

3 1 -0.87 0.32 0.07 -1.769 0.05 
2 -0.48* 0.14 0.00* -0.84 -0.11 
4 -0.28 0.34 0.95 -1.25 0.69 

4 1 -0.58 0.46 0.75 -1.843 0.67 
2 -0.19 0.35 0.99 -1.19 0.80 
3 0.27 0.34 0.95 -0.69 1.24 
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ตารางที ่9 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มเป็นคู ่(ต่อ) 

Dependent Variable 
(I) CR 
Rating 

(J) CR 
Rating 

Mean 
(I-J) Std.  Sig. 

95% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Return on assets ratio  1 2 -4.01* 1.24 0.00* -6.46 -1.55 
3 -5.84* 1.26 0.00* -8.33 -3.35 
4 -6.03* 1.55 0.00* -9.10 -2.95 

2 1 4.01* 1.24 0.00* 1.55 6.46 
3 -1.83* 0.79 0.02* -3.39 -0.27 
4 -2.01 1.21 0.09 -4.40 0.36 

3 1 5.84* 1.26 0.00* 3.35 8.33 
2 1.83* 0.79 0.02* 0.27 3.39 
4 -0.18 1.22 0.88 -2.59 2.23 

4 1 6.03* 1.55 0.00* 2.95 9.10 
2 2.01 1.21 0.09 -0.36 4.40 
3 0.18 1.22 0.88 -2.23 2.59 

Return on equity ratio  1 2 -9.59* 2.47 0.00* -14.46 -4.72 
3 -11.67* 2.50 0.00* -16.61 -6.74 
4 -12.83* 3.09 0.00* -18.92 -6.74 

2 1 9.59* 2.47 0.00* 4.72 14.46 
3 -2.07 1.57 0.18 -5.171 1.01 
4 -3.23 2.40 0.17 -7.96 1.48 

3 1 11.67* 2.50 0.00* 6.74 16.61 
2 2.07 1.57 0.18 -1.01 5.17 
4 -1.16 2.43 0.63 -5.95 3.63 

4 1 12.83* 3.09 0.00* 6.74 18.92 
2 3.23 2.40 0.17 -1.48 7.96 
3 1.16 2.43 0.63 -3.63 5.95 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางที ่9 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มเป็นคู ่(ต่อ) 

Dependent Variable 
(I) CR 
Rating 

(J) CR 
Rating 

Mean 
(I-J) Std.  Sig. 

95% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Price to BV ratio  1 2 -0.64* 0.18 0.00* -1.12 -0.16 
3 -1.95* 0.28 0.00* -2.70 -1.19 
4 -2.12* 0.40 0.00* -3.26 -0.97 

2 1 0.64* 0.18 0.00* 0.16 1.12 
3 -1.30* 0.31 0.00* -2.15 -0.45 
4 -1.47* 0.43 0.00* -2.67 -0.27 

3 1 1.95* 0.28 0.00* 1.19 2.70 
2 1.30* 0.31 0.00* 0.45 2.15 
4 -0.17 0.48 1.00 -1.48 1.14 

4 1 2.12* 0.40 0.00* 0.97 3.26 
2 1.47* 0.43 0.00* 0.27 2.67 
3 0.17 0.48 1.00 -1.14 1.48 

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 
 ต่อไปเป็นผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินระหว่างกลุ่มท่ี
จ าแนกดว้ยอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ โดยใชว้ิธีการวเิคราะห์
ความแปรปรวนสองทาง ผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี  10 
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ตารางที ่10 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่ม กรณีมี
อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

Ratio Source 
Type III Sum of 

Squares df 
Mean 
Square F Sig. 

Current ratio (CR) Corrected Model 17.64a 12 1.47 1.34 0.20 
Intercept 73.23 1 73.23 66.57 0.00 
CGR 1.35 3 0.45 0.41 0.75 
CRT 4.09 3 1.37 1.24 0.30 
CGR * CRT 11.92 6 1.99 1.81 0.10 
Error 276.11 251 1.10     
Total 924.30 264       
Corrected Total 293.75 263       

Debt to equity ratio (D/E) Corrected Model 43.12a 12 3.59 2.60 0.00 
Intercept 88.82 1 88.82 64.18 0.00 
CGR 10.78 3 3.59 2.60 0.05 
CRT 27.07 3 9.03 6.52   0.00* 
CGR * CRT 17.77 6 2.96 2.14 0.05* 
Error 347.37 251 1.38     
Total 1138.70 264       
Corrected Total 390.48 263       

Total assets turnover ratio 
(TAT) 

Corrected Model 3.72a 12 0.31 1.04 0.41 
Intercept 10.05 1 10.05 33.87 0.00 
CGR 0.10 3 0.03 0.11 0.95 
CRT 0.04 3 0.01 0.05 0.99 
CGR * CRT 1.61 6 0.27 0.91 0.49 
Error 74.48 251 0.30     
Total 156.62 264       
Corrected Total 78.20 263       
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ตารางที ่10 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่ม กรณีมี
อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั (ต่อ) 

Ratio Source 
Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
Return on assets ratio 
(ROA) 
 

Corrected Model 1357.35a 12 113.11 3.57 0.00 
Intercept 1439.46 1 1439.46 45.38 0.00 
CGR 221.06 3 73.69 2.32 0.08 
CRT 877.63 3 292.54 9.22 0.00* 
CGR * CRT 211.19 6 35.20 1.11 0.36 
Error 7961.91 251 31.72     
Total 19810.66 264       
Corrected Total 9319.27 263       

Return on equity ratio 
(ROE) 
 

Corrected Model 4054.05a 12 337.84 2.60 0.00 
Intercept 2385.39 1 2385.39 18.37 0.00 
CGR 333.09 3 111.03 0.86 0.47 
CRT 2500.55 3 833.52 6.42 0.00* 
CGR * CRT 436.08 6 72.68 0.56 0.76 
Error 32599.94 251 129.88     
Total 58612.95 264       
Corrected Total 36654.00 263       

Price to EPS ratio (P/E) Corrected Model 24503.76a 12 2041.98 1.18 0.30 
Intercept 18179.24 1 18179.24 10.50 0.00 
CGR 5608.61 3 1869.54 1.08 0.36 
CRT 10892.35 3 3630.78 2.10 0.10 
CGR * CRT 4805.67 6 800.95 0.46 0.84 
Error 434687.05 251 1731.82     
Total 542600.01 264       
Corrected Total 459190.82 263       
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ตารางที ่10 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่ม กรณีมี
อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั (ต่อ) 

Ratio Source 
Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
Price to BV ratio (P/BV) Corrected Model 310.72a 12 25.89 6.46 0.00 

Intercept 222.02 1 222.02 55.41 0.00 
CGR 27.77 3 9.26 2.31 0.08 
CRT 218.36 3 72.79 18.17 0.00* 
CGR * CRT 82.78 6 13.80 3.44 0.03* 
Error 1005.77 251 4.01     
Total 2474.53 264       
Corrected Total 1316.50 263       

 
จากตารางขา้งตน้พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 

ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV)  
โดยความแตกต่างดงักล่าวจะปรากฏในกลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและอนัดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการต่างกนั    

 
สรุปและอภิปรายผลการวจัิย  

การศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีมีอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือและหรือคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการต่างกันด้วยการใช้
อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน สรุปไดว้า่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
(P/BV) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานจากมุมมองของ
นักลงทุนและมุมมองจากภายในบริษทัท่ีสามารถจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและหรืออนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีสูงกวา่ออกจาก
อนัดับท่ีต ่ากว่าได ้ เน่ืองจากบริษทัท่ีจดัอยู่ในอนัดบัคะแนนการก ากับดูแลหรืออนัดับเครดิตความ
น่าเช่ือถือสูงกวา่จะมีค่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้สูงกวา่ ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อผูส่้วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) สามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินจากมุมมองภายในบริษทัท่ีสามารถแยก
บริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแล หรือท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือสูงกว่าออกจากบริษทัท่ี
อนัดบัต ่ากวา่ จึงอาจกล่าวไดว้า่ผลการวจิยัน้ีมีความสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัในอดีตท่ีพบความสัมพนัธ์
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ระหว่างคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ หรือ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบั
ผลการวิจัย น้ี  (Arunsrisangchai, A., Aungsawatkakul, P., Yindeethum, W. & Tharavanij, P., 2011) 
เพียงแต่ผลการวิจยัเหล่านั้นแยกประเด็นการศึกษาระหว่างอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และ
อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือออกจากกนั   

 
ข้อจ ากดัของการวจัิย    

เน่ืองจากการวิจัยฉบับน้ีได้ก าหนดขอบเขตการศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการประเมินอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือโดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดัในปีพ.ศ.2562 
– 2564 ท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์และสรุปผลการวิจยั เพราะเป็นขอ้มูลของธุรกิจท่ีมีแผน
ในการจดัหาเงินทุนของกิจการดว้ยวธีิการก่อหน้ี และช่วงระยะเวลาท่ีเลือกศึกษาเป็นช่วงระยะเวลาท่ีไม่
ปกติ กล่าวคืออยู่ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอกท่ี
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในดา้นต่าง ๆ         

     
ข้อเสนอแนะ 

การน าผลการวจัิยไปใช้ประโยชน์ 
นกัลงทุนสามารถน าผลการวิจยัน้ีไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน โดยอาศยัตวัช้ีวดัผลการ

ด าเนินงานซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณในการเปรียบเทียบระดบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ และอนัดบั
เครดิตความน่าเช่ือถือ ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  นอกจากน้ีเป็นหลักฐานเชิงประจกัษ์ท่ีแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของข้อมูลทางบญัชีในการ
จ าแนกบริษทัท่ีมีคุณภาพการด าเนินงานสูงกวา่ออกจากบริษทัท่ีมีคุณภาพการด าเนินงานต ่ากวา่ 

ข้อเสนอแนะในการต่อยอดผลการวจัิยทีค่วรด าเนินการต่อไป   
จากขอ้จ ากดัของการวิจยัฉบบัน้ี จึงควรมีการขยายช่วงระยะเวลาการศึกษาให้ครอบคลุมช่วงเวลา

ก่อน และหลงัจากช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดฯ ดงักล่าว โดยแบ่งช่วงระยะเวลาศึกษาออกเป็น 3 ตอน 
ได้แก่ ช่วงระยะเวลาท่ีก าลังแพร่ระบาดฯ และช่วงเวลาก่อน และหลังการแพร่ระบาดฯ เพื่อติดตาม
ตรวจสอบการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนทั้ งในข้อมูลเชิงคุณภาพและปริมาณของบริษัท เพื่ออธิบาย
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนและความเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ
และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของบริษทัให้มีความชดัเจนมากข้ึน นอกจากน้ีสามารถใชต้วัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานท่ีสามารถเปรียบเทียบระหว่างข้อมูลท่ีแสดงอยู่ในมูลค่าตามบัญชีและราคาตลาดของหุ้น
สามญั เช่น อตัราส่วน Tobin’s Q เป็นต้น เพื่อเป็นภาพรวมเชิงเปรียบเทียบระหว่างมุมมองจากภายใน
องคก์รกบัตลาดทุน 
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ภาคผนวก 
 

Tests of Normality 
CG Rank Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Current ratio 0 0.33 4.00 . 0.77 4.00 0.06 

3 0.20 31.00 0.00 0.86 31.00 0.00 
4 0.23 67.00 0.00 0.79 67.00 0.00 
5 0.11 162.00 0.00 0.91 162.00 0.00 

Debt to equity ratio 0 0.29 4.00 . 0.80 4.00 0.11 
3 0.17 31.00 0.02 0.93 31.00 0.04 
4 0.14 67.00 0.00 0.83 67.00 0.00 
5 0.19 162.00 0.00 0.76 162.00 0.00 

Total assets turnover ratio 0 0.30 4.00 . 0.83 4.00 0.16 
3 0.20 31.00 0.00 0.84 31.00 0.00 
4 0.13 67.00 0.01 0.88 67.00 0.00 
5 0.23 162.00 0.00 0.59 162.00 0.00 

Return on assets ratio 0 0.34 4.00 . 0.82 4.00 0.15 
3 0.13 31.00 0.18 0.97 31.00 0.52 
4 0.15 67.00 0.00 0.84 67.00 0.00 
5 0.09 162.00 0.00 0.94 162.00 0.00 

Return on equity ratio 0 0.30 4.00 . 0.91 4.00 0.49 
3 0.15 31.00 0.09 0.90 31.00 0.01 
4 0.10 67.00 0.08 0.93 67.00 0.00 
5 0.07 162.00 0.04 0.98 162.00 0.01 

Price to EPS ratio 0 0.14 4.00 . 1.00 4.00 0.99 
3 0.28 31.00 0.00 0.61 31.00 0.00 
4 0.23 67.00 0.00 0.58 67.00 0.00 
5 0.21 162.00 0.00 0.82 162.00 0.00 

Price to BV ratio 0 0.22 4.00 . 0.97 4.00 0.87 
3 0.32 31.00 0.00 0.70 31.00 0.00 
4 0.26 67.00 0.00 0.69 67.00 0.00 
5 0.21 162.00 0.00 0.74 162.00 0.00 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Test of Homogeneity of Variance 
 Levene Statistic df1 df2 Sig. 
Current ratio Based on Mean 1.88 3 260.00 0.13 

Based on Median 1.61 3 260.00 0.19 
Based on Median and with 
adjusted df 

1.61 3 248.49 0.19 

Based on trimmed mean 1.79 3 260.00 0.15 
Debt to equity ratio Based on Mean 0.37 3 260.00 0.78 

Based on Median 0.41 3 260.00 0.74 
Based on Median and with 
adjusted df 

0.41 3 244.67 0.74 

Based on trimmed mean 0.40 3 260.00 0.75 
Total assets turnover ratio Based on Mean 0.80 3 260.00 0.49 

Based on Median 0.40 3 260.00 0.75 
Based on Median and with 
adjusted df 

0.40 3 214.66 0.75 

Based on trimmed mean 0.46 3 260.00 0.71 
Return on assets ratio Based on Mean 1.91 3 260.00 0.13 

Based on Median 1.50 3 260.00 0.22 
Based on Median and with 
adjusted df 

1.50 3 218.85 0.22 

Based on trimmed mean 1.70 3 260.00 0.17 
Return on equity ratio Based on Mean 1.26 3 260.00 0.29 

Based on Median 1.19 3 260.00 0.31 
Based on Median and with 
adjusted df 

1.19 3 237.38 0.31 

Based on trimmed mean 1.21 3 260.00 0.31 
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Test of Homogeneity of Variance 
  Levene Statistic df1 df1 Sig. 
Price to EPS ratio Based on Mean 0.56 3 260.00 0.64 

Based on Median 0.39 3 260.00 0.76 
Based on Median and with 
adjusted df 

0.39 3 197.49 0.76 

Based on trimmed mean 0.42 3 260.00 0.74 
Price to BV ratio Based on Mean 9.46 3 260.00 0.00 

Based on Median 3.58 3 260.00 0.02 
Based on Median and with 
adjusted df 

3.58 3 165.58 0.02 

Based on trimmed mean 6.67 3 260.00 0.00 

 
Tests of Normality 

 
CR Rating 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Current ratio 1 0.26 26 0.00 0.83 26 0.00 

2 0.16 112 0.00 0.86 112 0.00 
3 0.12 98 0.00 0.91 98 0.00 
4 0.18 28 0.03 0.88 28 0.01 

Debt to equity ratio 1 0.19 26 0.02 0.88 26 0.01 
2 0.14 112 0.00 0.82 112 0.00 
3 0.09 98 0.03 0.97 98 0.02 
4 0.26 28 0.00 0.70 28 0.00 

Total assets turnover ratio 1 0.19 26 0.01 0.90 26 0.01 
2 0.23 112 0.00 0.62 112 0.00 
3 0.18 98 0.00 0.86 98 0.00 
4 0.21 28 0.00 0.78 28 0.00 
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Tests of Normality 
  Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 CR Rating Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Return on assets ratio 1 0.16 26 0.11 0.91 26 0.03 

2 0.08 112 0.07 0.97 112 0.02 
3 0.16 98 0.00 0.84 98 0.00 
4 0.19 28 0.01 0.93 28 0.05 

Return on equity ratio 1 0.17 26 0.06 0.93 26 0.10 
2 0.08 112 0.08 0.98 112 0.08 
3 0.13 98 0.00 0.89 98 0.00 
4 0.13 28 0.20* 0.95 28 0.22 

Price to EPS ratio 1 0.17 26 0.06 0.95 26 0.20 
2 0.26 112 0.00 0.63 112 0.00 
3 0.17 98 0.00 0.89 98 0.00 
4 0.18 28 0.02 0.79 28 0.00 

Price to BV ratio 1 0.09 26 0.20* 0.97 26 0.55 
2 0.25 112 0.00 0.53 112 0.00 
3 0.24 98 0.00 0.74 98 0.00 
4 0.16 28 0.07 0.92 28 0.04 

*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 

 

Test of Homogeneity of Variance 
 Levene Statistic df1 df2 Sig. 
Current ratio Based on Mean 3.68 3 260.00 0.01 

Based on Median 2.74 3 260.00 0.04 
Based on Median and with 
adjusted df 

2.74 3 240.27 0.04 

Based on trimmed mean 3.51 3 260.00 0.02 
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Test of Homogeneity of Variance 
  Levene Statistic Df1 df2 Sig. 
Debt to equity ratio Based on Mean 9.12 3 260.00 0.00 

Based on Median 4.97 3 260.00 0.00 
Based on Median and with 
adjusted df 

4.97 3 154.96 0.00 

Based on trimmed mean 7.20 3 260.00 0.00 
Total assets turnover ratio Based on Mean 3.42 3 260.00 0.02 

Based on Median 1.68 3 260.00 0.17 
Based on Median and with 
adjusted df 

1.68 3 161.11 0.17 

Based on trimmed mean 2.13 3 260.00 0.10 
Return on assets ratio Based on Mean 0.95 3 260.00 0.42 

Based on Median 0.74 3 260.00 0.53 
Based on Median and with 
adjusted df 

0.74 3 199.23 0.53 

Based on trimmed mean 0.78 3 260.00 0.51 
Return on equity ratio Based on Mean 1.47 3 260.00 0.22 

Based on Median 1.29 3 260.00 0.28 
Based on Median and with 
adjusted df 

1.29 3 243.44 0.28 

Based on trimmed mean 1.40 3 260.00 0.24 
Price to EPS ratio Based on Mean 0.88 3 260.00 0.45 

Based on Median 0.90 3 260.00 0.44 
Based on Median and with 
adjusted df 

0.90 3 168.42 0.44 

Based on trimmed mean 0.86 3 260.00 0.46 
Price to BV ratio Based on Mean 13.62 3 260.00 0.00 

Based on Median 6.70 3 260.00 0.00 
Based on Median and with 
adjusted df 

6.70 3 194.84 0.00 

Based on trimmed mean 10.82 3 260.00 0.00 

 
 


