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 หลักการและเหตุผล 

              บทเรียนจากวกิฤตเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหประเทศไทยหันมาใหความสําคัญกับ
การพัฒนาตลาดทางการเงินมากข้ึนโดยลําดบั เพื่อรองรับผลกระทบจากความผันผวนของเศรษฐกิจ
โลกในปจจุบันและอนาคต ซ่ึงนโยบายสําคัญประการหนึ่งของทางการคือ การพัฒนาตลาดการเงิน 
3 เสาหลักของประเทศคือ ตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ ใหมีความสมดุลและเปน
เคร่ืองมือในการสรางความเจริญเติบโตอยางม่ันคงของประเทศ ในแตละตลาดจะมีธุรกรรมการ
ดําเนินการลงทุนซ้ือขายแตกตางกันไป เนื่องจากแตละประเภทจะมีความเส่ียงและนโยบายการ
ลงทุนท่ีแตกตางกันไป แตตอมาเร่ิมมีการลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึน จะเหน็ไดจากปริมาณการ
ออกพันธบัตรเปนการชวยกระตุนการใชจายหรือนําเงินเหลานี้ไปลงทุนพัฒนาตอไป 

               ปจจบัุนหุนกูเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน  เนื่องจากการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี
เปนทางเลือกในการระดมทุนท่ีมีตนทุนและความเส่ียงตํ่า เม่ือเปรียบเทียบกับการระดมทุนดวยวิธี
อ่ืนๆ        เม่ือนักลงทุนไดลงทุนซ้ือตราสารหนี้ของกจิการแลว นกัลงทุนจะดํารงสภาพเปนเจาหนี้
ของกิจการโดยไดรับผลประโยชน ตามท่ีไดกําหนดไวในรูปแบบของอัตราดอกเบ้ียและเงินตน เม่ือ
เปรียบเทียบปริมาณพันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงินคลังและหุนกู พบวา การระดมทุนโดยการออกหุนกูมี
ปริมาณมากท่ีสุด ต้ังแตป 2001 ถึงป 2008 สอดคลองกับการคาดการณของสมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทยวา การออกหุนกูเอกชนในป 2009 นาจะมีมากกวา 3 แสนลานบาท นับเปนการทําสถิติสูงสุด
ตอเนื่องเปนปท่ี 2 หลังจากท่ีป 2008 มียอดการออกหุนกูเอกชนถึง 2.8 แสนลานบาท สมาคมตรา
สารหนี้ประเมินวายอดการออกหุนกูปนี้นาจะไปถึงระดับท่ีคาดไวได เพราะในคร่ึงปแรก มีการออก
หุนกูแลวท้ังส้ิน 2.2 แสนลานบาท ( สถาบันพัฒนาความรู,2552:ออนไลน) 

              บริษัทมหาชนท่ีตองการจะออกหุนกูนั้นจะตองดําเนินการใหมีการจัดอันดบัความ
นาเช่ือถือ ซ่ึงเปนการวิเคราะหความเส่ียงดานฐานะการเงินของบริษัท ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางเงินทุน ความสามารถในการชําระหนี้ โดยมีเจาหนาท่ีวิเคราะหจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือมาทําหนาท่ีดังกลาว นักลงทุนท่ัวไปสามารถที่จะนําการจัดอันดับความนาเช่ือถือไป
ใชประเมินความเส่ียงของตน และคอยติดตามฐานะทางการเงินของบริษัท ดังนั้นเพื่ออํานวยความ
สะดวกจึงมีเจาหนาท่ีวเิคราะหคอยทําหนาท่ีตรวจสอบบริษัทตางๆ แลวนาํมาประกาศแจงตอ
สาธารณะชน การจัดอันดบัความนาเช่ือถือจึงมีความสําคัญตอท้ังบริษัทท่ีออกหุนกู และประชาชน
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ท่ัวไป อันดบัความนาเช่ือถือเปนคาท่ีแสดงวาผูออกหุนกูมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถชําระดอกเบี้ย 
และเงินตนตามกําหนด โดยหุนกูท่ีมีอันดบัเครดิตดีหรือสูง หมายความวามีความเส่ียงท่ีจะไมชําระ
เงินตามกําหนดในระดับตํ่า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูท่ีมีอันดับความ
นาเช่ือถือตํ่า มีความหมายในทางตรงขาม คือ มีความเส่ียงท่ีจะชําระเงินตามกําหนดไมไดใน
ระดับสูง เนื่องจากความม่ันคงทางการเงินอยูในระดับตํ่า แสดงใชสัญลักษณแทนเชน AAA, AA, A 
และ  BBB เปนตน (ตลาดตราสารหน้ี,2552:ออนไลน) 

              หุนกูหลังจากไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือแลวข้ันตอนตอไป เจาหนาท่ี
วิเคราะหจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือจะเปนผูคอยตรวจสอบวเิคราะหฐานะทางการเงินของ
บริษัทอยางสมํ่าเสมอ  มีการตรวจสอบขอมูลเชิงลึก เชน การสัมภาษณผูบริหารระดับสูงถึง
แนวโนมการดาํเนินธุรกิจ และมีการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือใหสอดคลองกับสถานการณ
ปจจุบันของบริษัท การปรับเปล่ียนอันดบัความนาเช่ือถือจะกอใหเกดิความเส่ียงในการผิดการชําระ
หนี้ไดและอาจสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากอันดบัความนาเช่ือถือนั้นแสดงถึง
ความเส่ียงในดานตางๆ และประสิทธิภาพการดําเนนิงานของบริษัทนั้นๆ ถาบริษัทดังกลาวมีการ
ดําเนินธุรกจิท่ีไมเปนไปตามปกตินั้นก็อาจจะสงผลตอฐานะการเงินและบริษัทโดยรวม จึงมีผลตอ
ปจจัยพืน้ฐานของธุรกิจจึงเปนเหตุผลท่ีทําใหนกัลงทุนไดนําขอมูลเหลานี้ไปพิจารณาพรอมกับ
ความเส่ียงทําใหตองคํานวณถึงผลตอบแทนของหุนสามัญวาสงผลในทิศทางท่ีไดวเิคราะหเกีย่วกบั
การยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคต(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2552:ออนไลน) 

              จากแนวคิดตลาดประสิทธิภาพ ถาตลาดมีประสิทธิภาพแลว เม่ือมีการประกาศ
แจงการเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือตอสาธารณะชน จะทําใหราคาของหลักทรัพยนั้นจะ
สะทอนไปตามการเปล่ียนแปลงทันที ทําใหนกัลงทุนไมสามารถท่ีจะทํากําไรสวนเกินได เนื่องจาก
นักลงทุนท่ัวไปจะไดรับขอมูลท่ีเปนขอมูลสาธารณะเหมือนกัน และไดเขาไปซ้ือหรือขายทํากําไร
ตามราคาเปาหมายเปนการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางทันที ดังนั้น ไมมีนกัลงทุนคนใดท่ีจะ
ทราบขอมูลลวงหนา  และเขาไปซ้ือขายหรือทํากําไรสวนเกินได 

               งานวิจัยในอดีตไดมีการศึกษาและวจิัยเกี่ยวกับความสัมพันธของการปรับอันดับ
ความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีกับผลตอบแทนของหุนสามัญอยูมากมาย โดยผลการศึกษาสวน
ใหญลวนใหผลออกมาเปนไปในทิศทางเดยีวกัน คือ ผลตอบแทนหุนสามัญจะใหผลลบกับการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี การศกึษาของ Holthausen and Leftwich (1986) และ 
Goh and Ederington (1993) แตการวิจยัเหลานี้สวนใหญเกิดข้ึนในตางประเทศ ซ่ึงเหตุการณใน
ประเทศไทยอาจไมเปนไปในทิศทางเดยีวก็ได เนื่องจากมีความแตกตางในหลายปจจยั เชน จํานวน
หุนสามัญท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชนตอการ
เปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

  1.)  นักลงทุนสามารถใชขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนหุนสามัญเม่ือมี
การปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชน 
                           2.)   นักลงทุนสามารถทราบไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ประสิทธิภาพระดับกลางหรือไม 
                            
นิยามศัพท 

                  การปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู  หมายถึง การเปล่ียนแปลงอันดบัความ
นาเช่ือถือของหุนกูท่ีประกาศโดยบริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด ท้ังในดานเชิงบวกหรือลบท่ีสงผลตอ
ความเช่ือม่ันในการลงทุนโดยการวิเคราะหปจจยัดานตางๆ ภายในองคกรโดยอาศัยงบการเงิน 
ฐานะทางการเงิน เชน ความสามารถในการชําระหนี้ ความสามารถในการทํากําไร  การบริหาร
สภาพคลอง ตนทุนของเงินทุน เปนตน  

                      หุนสามัญ หมายถึง เปนตราสารท่ีกิจการออกใหแกผูถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใช
ในกจิการ โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน เจาของกิจการ รวมทั้งมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิใน
ทรัพยสินและรายไดของกจิการ และมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล  อยางไรก็ตาม 
ไมไดมีขอผูกพันวากิจการท่ีออกตราสารทุนจะตองจายเงินปนผลเสมอไป ท้ังนี ้ การตัดสินใจ
จายเงินปนผลจะข้ึนอยูกับผลกําไรและขอตกลงของธุรกิจนั้นๆ โดยใชหุนสามัญท้ังหมด 24 ตัวมา
จาก 6 กลุมอุตสาหกรรม 

                หุนกูเอกชน  หมายถึงตราสารหนี้ระยะยาวท่ีธุรกิจออกจําหนายในลักษณะตรา
สารหนี้ เพื่อกูยืมเงินลงทุน ดังนั้น ผูซ้ือตราสารหนี้จะมีฐานะเปนเจาหนี้โดยไดรับผลตอบแทนคือ
อัตราดอกเบ้ียเปนรายงวดตลอดอายุของตราสารหนี้ฉบับนั้นตามอัตราและตามเวลาท่ีผูออกตราสาร
ไดกําหนดไวเม่ือออกจําหนาย และเม่ือครบกําหนดระยะเวลากจ็ะไดรับเงินตนคืน และหุนกูเอกชน
จะตองไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือเพือ่เปนการประเมินความสามารถของลูกหนี้ในการชําระ
ดอกเบ้ีย โดยใชขอมูลหุนกูของป 2004-2008 จํานวน 210 หุน                   


