
บทท่ี 1 
บทนํา 

 

 หลักการและเหตุผล 

              บทเรียนจากวกิฤตเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหประเทศไทยหันมาใหความสําคัญกับ
การพัฒนาตลาดทางการเงินมากข้ึนโดยลําดบั เพื่อรองรับผลกระทบจากความผันผวนของเศรษฐกิจ
โลกในปจจุบันและอนาคต ซ่ึงนโยบายสําคัญประการหนึ่งของทางการคือ การพัฒนาตลาดการเงิน 
3 เสาหลักของประเทศคือ ตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ ใหมีความสมดุลและเปน
เคร่ืองมือในการสรางความเจริญเติบโตอยางม่ันคงของประเทศ ในแตละตลาดจะมีธุรกรรมการ
ดําเนินการลงทุนซ้ือขายแตกตางกันไป เนื่องจากแตละประเภทจะมีความเส่ียงและนโยบายการ
ลงทุนท่ีแตกตางกันไป แตตอมาเร่ิมมีการลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึน จะเหน็ไดจากปริมาณการ
ออกพันธบัตรเปนการชวยกระตุนการใชจายหรือนําเงินเหลานี้ไปลงทุนพัฒนาตอไป 

               ปจจบัุนหุนกูเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน  เนื่องจากการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี
เปนทางเลือกในการระดมทุนท่ีมีตนทุนและความเส่ียงตํ่า เม่ือเปรียบเทียบกับการระดมทุนดวยวิธี
อ่ืนๆ        เม่ือนักลงทุนไดลงทุนซ้ือตราสารหนี้ของกจิการแลว นกัลงทุนจะดํารงสภาพเปนเจาหนี้
ของกิจการโดยไดรับผลประโยชน ตามท่ีไดกําหนดไวในรูปแบบของอัตราดอกเบ้ียและเงินตน เม่ือ
เปรียบเทียบปริมาณพันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงินคลังและหุนกู พบวา การระดมทุนโดยการออกหุนกูมี
ปริมาณมากท่ีสุด ต้ังแตป 2001 ถึงป 2008 สอดคลองกับการคาดการณของสมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทยวา การออกหุนกูเอกชนในป 2009 นาจะมีมากกวา 3 แสนลานบาท นับเปนการทําสถิติสูงสุด
ตอเนื่องเปนปท่ี 2 หลังจากท่ีป 2008 มียอดการออกหุนกูเอกชนถึง 2.8 แสนลานบาท สมาคมตรา
สารหนี้ประเมินวายอดการออกหุนกูปนี้นาจะไปถึงระดับท่ีคาดไวได เพราะในคร่ึงปแรก มีการออก
หุนกูแลวท้ังส้ิน 2.2 แสนลานบาท ( สถาบันพัฒนาความรู,2552:ออนไลน) 

              บริษัทมหาชนท่ีตองการจะออกหุนกูนั้นจะตองดําเนินการใหมีการจัดอันดบัความ
นาเช่ือถือ ซ่ึงเปนการวิเคราะหความเส่ียงดานฐานะการเงินของบริษัท ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางเงินทุน ความสามารถในการชําระหนี้ โดยมีเจาหนาท่ีวิเคราะหจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือมาทําหนาท่ีดังกลาว นักลงทุนท่ัวไปสามารถที่จะนําการจัดอันดับความนาเช่ือถือไป
ใชประเมินความเส่ียงของตน และคอยติดตามฐานะทางการเงินของบริษัท ดังนั้นเพื่ออํานวยความ
สะดวกจึงมีเจาหนาท่ีวเิคราะหคอยทําหนาท่ีตรวจสอบบริษัทตางๆ แลวนาํมาประกาศแจงตอ
สาธารณะชน การจัดอันดบัความนาเช่ือถือจึงมีความสําคัญตอท้ังบริษัทท่ีออกหุนกู และประชาชน
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ท่ัวไป อันดบัความนาเช่ือถือเปนคาท่ีแสดงวาผูออกหุนกูมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถชําระดอกเบี้ย 
และเงินตนตามกําหนด โดยหุนกูท่ีมีอันดบัเครดิตดีหรือสูง หมายความวามีความเส่ียงท่ีจะไมชําระ
เงินตามกําหนดในระดับตํ่า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูท่ีมีอันดับความ
นาเช่ือถือตํ่า มีความหมายในทางตรงขาม คือ มีความเส่ียงท่ีจะชําระเงินตามกําหนดไมไดใน
ระดับสูง เนื่องจากความม่ันคงทางการเงินอยูในระดับตํ่า แสดงใชสัญลักษณแทนเชน AAA, AA, A 
และ  BBB เปนตน (ตลาดตราสารหน้ี,2552:ออนไลน) 

              หุนกูหลังจากไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือแลวข้ันตอนตอไป เจาหนาท่ี
วิเคราะหจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือจะเปนผูคอยตรวจสอบวเิคราะหฐานะทางการเงินของ
บริษัทอยางสมํ่าเสมอ  มีการตรวจสอบขอมูลเชิงลึก เชน การสัมภาษณผูบริหารระดับสูงถึง
แนวโนมการดาํเนินธุรกิจ และมีการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือใหสอดคลองกับสถานการณ
ปจจุบันของบริษัท การปรับเปล่ียนอันดบัความนาเช่ือถือจะกอใหเกดิความเส่ียงในการผิดการชําระ
หนี้ไดและอาจสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากอันดบัความนาเช่ือถือนั้นแสดงถึง
ความเส่ียงในดานตางๆ และประสิทธิภาพการดําเนนิงานของบริษัทนั้นๆ ถาบริษัทดังกลาวมีการ
ดําเนินธุรกจิท่ีไมเปนไปตามปกตินั้นก็อาจจะสงผลตอฐานะการเงินและบริษัทโดยรวม จึงมีผลตอ
ปจจัยพืน้ฐานของธุรกิจจึงเปนเหตุผลท่ีทําใหนกัลงทุนไดนําขอมูลเหลานี้ไปพิจารณาพรอมกับ
ความเส่ียงทําใหตองคํานวณถึงผลตอบแทนของหุนสามัญวาสงผลในทิศทางท่ีไดวเิคราะหเกีย่วกบั
การยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคต(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2552:ออนไลน) 

              จากแนวคิดตลาดประสิทธิภาพ ถาตลาดมีประสิทธิภาพแลว เม่ือมีการประกาศ
แจงการเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือตอสาธารณะชน จะทําใหราคาของหลักทรัพยนั้นจะ
สะทอนไปตามการเปล่ียนแปลงทันที ทําใหนกัลงทุนไมสามารถท่ีจะทํากําไรสวนเกินได เนื่องจาก
นักลงทุนท่ัวไปจะไดรับขอมูลท่ีเปนขอมูลสาธารณะเหมือนกัน และไดเขาไปซ้ือหรือขายทํากําไร
ตามราคาเปาหมายเปนการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางทันที ดังนั้น ไมมีนกัลงทุนคนใดท่ีจะ
ทราบขอมูลลวงหนา  และเขาไปซ้ือขายหรือทํากําไรสวนเกินได 

               งานวิจัยในอดีตไดมีการศึกษาและวจิัยเกี่ยวกับความสัมพันธของการปรับอันดับ
ความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีกับผลตอบแทนของหุนสามัญอยูมากมาย โดยผลการศึกษาสวน
ใหญลวนใหผลออกมาเปนไปในทิศทางเดยีวกัน คือ ผลตอบแทนหุนสามัญจะใหผลลบกับการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี การศกึษาของ Holthausen and Leftwich (1986) และ 
Goh and Ederington (1993) แตการวิจยัเหลานี้สวนใหญเกิดข้ึนในตางประเทศ ซ่ึงเหตุการณใน
ประเทศไทยอาจไมเปนไปในทิศทางเดยีวก็ได เนื่องจากมีความแตกตางในหลายปจจยั เชน จํานวน
หุนสามัญท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชนตอการ
เปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

  1.)  นักลงทุนสามารถใชขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนหุนสามัญเม่ือมี
การปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชน 
                           2.)   นักลงทุนสามารถทราบไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ประสิทธิภาพระดับกลางหรือไม 
                            
นิยามศัพท 

                  การปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู  หมายถึง การเปล่ียนแปลงอันดบัความ
นาเช่ือถือของหุนกูท่ีประกาศโดยบริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด ท้ังในดานเชิงบวกหรือลบท่ีสงผลตอ
ความเช่ือม่ันในการลงทุนโดยการวิเคราะหปจจยัดานตางๆ ภายในองคกรโดยอาศัยงบการเงิน 
ฐานะทางการเงิน เชน ความสามารถในการชําระหนี้ ความสามารถในการทํากําไร  การบริหาร
สภาพคลอง ตนทุนของเงินทุน เปนตน  

                      หุนสามัญ หมายถึง เปนตราสารท่ีกิจการออกใหแกผูถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใช
ในกจิการ โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน เจาของกิจการ รวมทั้งมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิใน
ทรัพยสินและรายไดของกจิการ และมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล  อยางไรก็ตาม 
ไมไดมีขอผูกพันวากิจการท่ีออกตราสารทุนจะตองจายเงินปนผลเสมอไป ท้ังนี ้ การตัดสินใจ
จายเงินปนผลจะข้ึนอยูกับผลกําไรและขอตกลงของธุรกิจนั้นๆ โดยใชหุนสามัญท้ังหมด 24 ตัวมา
จาก 6 กลุมอุตสาหกรรม 

                หุนกูเอกชน  หมายถึงตราสารหนี้ระยะยาวท่ีธุรกิจออกจําหนายในลักษณะตรา
สารหนี้ เพื่อกูยืมเงินลงทุน ดังนั้น ผูซ้ือตราสารหนี้จะมีฐานะเปนเจาหนี้โดยไดรับผลตอบแทนคือ
อัตราดอกเบ้ียเปนรายงวดตลอดอายุของตราสารหนี้ฉบับนั้นตามอัตราและตามเวลาท่ีผูออกตราสาร
ไดกําหนดไวเม่ือออกจําหนาย และเม่ือครบกําหนดระยะเวลากจ็ะไดรับเงินตนคืน และหุนกูเอกชน
จะตองไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือเพือ่เปนการประเมินความสามารถของลูกหนี้ในการชําระ
ดอกเบ้ีย โดยใชขอมูลหุนกูของป 2004-2008 จํานวน 210 หุน                   


