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บทความวิจัยนี้จัดทําขึ้นเพื่อชี้ใหเห็นปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงาน

เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน โดยใชการสัมภาษณเชิงลึกแบบกึ่งโครงสรางกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีมีการจัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน และมีรายงานที่ใหความเชื่อมั่นของผูใหบริการงานใหความ

เชื่อมั่นที่เปนหนวยงานอิสระภายนอกจํานวน 5 บริษัท ผลการวิจัยพบวา (1) ความรูและประสบการณ (2) ชื่อเสียงและ

ความนาเช่ือถือ และ (3) คาบริการ เปนปจจัยหลัก 3 ประการท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกผูบริการงานใหความเช่ือมั่นสําหรับ

รายงานเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืนในประเทศไทย งานวิจัยชิ้นนี้มีขอจํากัดเพราะใชขอมูลในประเทศไทยเทานั้น ผลการวิจัย

อาจเปลี่ยนไปถาทําการวิจัยในประเทศอื่น งานวิจัยในอนาคตควรขยายจํานวนตัวอยางในการทําวิจัยใหมากขึ้นเพื่อให

ผลวิจัยเปนที่ยอมรับกันในวงกวางขึ้น

คําสําคัญ: ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น ความนาเชื่อถือ ความรู ชื่อเสียง รายงานเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืน ประเทศไทย
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This paper attempts to identify factors influencing the selection of external assurance service providers 

for sustainability reporting. The study employs semi-structured in-depth interviews with directors of five 

listed companies on the Stock Exchange of Thailand which have independent third party assurance for their 

sustainability reports. The findings reveal that (1) knowledge and expertise, (2) reputation and credibility, 

and (3) fee are three primary factors. The study limits itself to Thailand, and therefore findings may not be 

applicable in other settings. To improve the generalization of the findings, future research should broaden 

the sample.

Keywords: Assurance Service Provider, Credibility, Knowledge, Reputation, Sustainability Reporting, Thailand
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บทความวิจัย

1. บทนํา
การจัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนมีแนวโนม

เพิ่มขึ้นเนื่องจากความตองการของผูมีสวนไดเสียของกิจการ
ตองการทราบผลการดําเนินงานท่ีนําไปสู ความย่ังยืนท้ัง
ทางดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม (KPMG, 2015; 
GRI; 2015; Watchaneeporn Setthasakko, 2016)
การจัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนนิยมจัดทําตาม
กรอบแนวทางในการจัดทํารายงานท่ีเปนสากลหรือ GRI G4 
และเพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นและนาเชื่อถือใหกับผูใชรายงาน
เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนหรือผูมีสวนไดเสีย บริษัทจึงไดเพิ่ม
รายงานที่ใหความเชื่อมั่นที่ใหความเห็นโดยผูใหบริการงาน
ใหความเช่ือมั่น ซึ่งเปนหนวยงานภายนอกท่ีมีความเปนอิสระ
เขาไปในสวนสุดทายของรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน 
(Laufer, 2003; Moneva et al., 2006) นอกจากนี้
การมีรายงานท่ีให ความเชื่อม่ันยังทําให บริษัทมีโอกาส
ปรับปรุงคุณภาพของขอมูลที่นํามาเปดเผยรายงานเพื่อการ
พัฒนาที่ยั่งยืนใหดีขึ้น (Ball, Owen & Gray, 2000; 
Edgley, et al., 2010) บริษัทท่ีจัดทํารายงานเพื่อการ
พัฒนาท่ียั่งยืนสามารถเลือกผูบริการงานใหความเช่ือมั่นได
จากผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นที่มาจาก 2 กลุมหลัก
อันประกอบดวย ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นที่อยูในกลุม
ผูประกอบวิชาชีพบัญชีและผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น
ที่อยูนอกกลุมผูประกอบวิชาชีพบัญชี ทําใหเกิดคําถามข้ึนวา
บริษัทที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนใชเกณฑหรือ
ปจจัยใดในการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น และ
ไดพบวางานวิจัยในอดีตในประเทศไทยที่เก่ียวกับการให
ความเชื่อมั่นรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนยังไมไดมีการวิจัย
ในสวนของการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับ
รายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน ดังนั้น เพื่อเปนการหาคําตอบ
ในคําถามขางตนจึงนํามาซึ่งการวิจัยเรื่อง “การเลือกผูให
บริการงานใหความเชื่อมั่นภายนอกสําหรับรายงานเพื่อการ
พัฒนาที่ยั่งยืน: กรณีศึกษาในประเทศไทย”

2. ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข�อง
2.1 การให�ความเช่ือมั่นในรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน

การศึกษาในอดีตชี้ใหเห็นวาการใหความเช่ือมั่นใน
รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนนั้น เร่ิมตนจากการเรียกรอง
ของผู มีส วนไดเสียใหตรวจสอบความโปรงใสและความ
ถูกตองของขอมูลท่ีเผยแพรในรายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน 
(Laufer, 2003; Moneva et al., 2006) นอกจากนี้
การจัดอันดับหรือการไดรับการรับรองจากองคกรหรือ
หนวยงานท่ีทําการจัดอันดับหรือรับรองทางดานการพัฒนา
ที่ยั่งยืน ยังเปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหมีการใหความ
เช่ือมั่นในรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน (Park & Brorson. 
2005; Clarkson et al., 2015) การใหความเช่ือมั่น
ดังกลาวสงผลทําใหเพิ่มความนาเชื่อถือและคุณภาพของ
การจัดทํารายงานเพื่อพัฒนาท่ียั่งยืน (GRI, 2011, 2015) 
ชวยพัฒนาและปรับปรุงกระบวนการจัดทํารายงานฯ ใหมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน (KPMG, 2008: KPMG, 2011) 
นอกจากน้ี ยังเพิ่มความเต็มใจของนักลงทุนที่จะลงทุน
ในบริษัทท่ีจัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนและมีรายงาน
ท่ีใหความเชื่อมั่นอยางเปนอิสระจากผู ใหบริการงานให
ความเช่ือมั่น มากกวารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนซึ่งไมมี
การใหความเช่ือมั่น (Cheng et al., 2012) ในปจจุบันนี้
การใหความเช่ือมั่นในรายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนยังไมได
จัดทําตามภาคบังคับตามกฎหมาย ดังนั้น หนวยงานอิสระ
ภายนอกที่เปนผูบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงาน
เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนจึงมีการใชมาตรฐาน และ/หรือวิธีการ
ใหความเชื่อมั่นที่แตกตางกัน (Moneva et al., 2006; 
KPMG, 2008; KPMG, 2011)

2.2 รูปแบบของมาตรฐานงานท่ีให�ความเช่ือมั่นอย�างเป�นอิสระ
สําหรับรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน
ปจจุบันไดพบวาผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ันสําหรับ

รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน จะใชมาตรฐานงานใหความ
เชื่อมั่นอยู  4 รูปแบบ คือ (1) มาตรฐานงานที่ใหความ
เชื่อมั่น รหัส 1000: AA1000 Assurance Standard Do
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การเลือกผู�ให�บริการงานให�ความเช่ือมั่นภายนอกสําหรับรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน : กรณีศึกษาในประเทศไทย

(AA1000AS) เปนมาตรฐานท่ีพัฒนาโดย AccountAbility 
(2) มาตรฐานงานที่ใหความเชื่อมั่นรหัส 3000 งานท่ีให
ความเชื่อมั่น นอกเหนือจากการตรวจสอบหรือสอบทาน
ขอมูลทางการเงินในอดีต (ISAE 3000) ซึ่งเปนมาตรฐานท่ี
พัฒนาโดยคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการสอบบัญชี
และงานท่ีใหความเช่ือมั่นระหวางประเทศ (IAASB) (3)
ใชทั้งมาตรฐานงานท่ีใหความเช่ือมั่น รหัส 1000: AA1000 
Assurance Stand (AA1000AS) และ มาตรฐานงานท่ี
ใหความเชื่อม่ัน รหัส 3000 งานที่ใหความเชื่อมั่นนอกเหนือ
จากการตรวจสอบหรือสอบทานขอมูลทางการเงินในอดีต 
( ISAE 3000) และ (4) ใช วิธีการอื่น (GRI, 2013; 
Watchaneeporn Setthasakko, 2016)

2.3 ผู� ให�บริการงานให�ความเช่ือมั่นสําหรับรายงานเพ่ือการ
พัฒนาท่ีย่ังยืน
ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงานเพื่อการ

พัฒนาที่ยั่งยืน แบงเปนกลุมยอย 5 กลุมคือ (1) กลุมของ
บริษัทสอบบัญชีและบริการงานใหความเชื่อมั่นระดับโลก
ขนาดใหญ 4 แหง (Big 4 ) (2) กลุมของหนวยงานท่ีไดรับ
การอนุญาตใหการรับรอง (Certification Bodies) (3) กลุม
ของผูเชี่ยวชาญเฉพาะทาง (Specialist Consultancies) 
และ (5) กลุมอื่น ๆ  เชน หนวยงานรัฐบาล องคกรอิสระ
ไมแสวงหากําไร และสถาบันการศึกษา เปนตน (Corporate 
Register, 2008) โดยท่ีการศึกษาวิจัยในอดีตบางงาน
ชี้ใหเห็นวา กลุมของ Big 4 เปนผูใหบริการงานใหความ
เชื่อมั่นที่มีคุณภาพสูงเมื่อเทียบกับผูใหบริการงานใหความ
เชื่อมั่นรายอื่น ๆ  (Francis, 2004) เนื่องจาก Big 4 เปน
หนวยงานที่มีขนาดใหญและมีชื่อเสียงระดับโลก หาก Big 4 
ใหบริการงานใหความเช่ือม่ันผิดพลาดอาจสงผลกระทบกับ
ชื่อเสียงของบริษัท จนอาจทําใหเสียลูกคาได ดังน้ัน Big 4 
ไมอาจปลอยใหงานใหความเชื่อมั่นที่ให บริการมีความ
ผิดพลาดไดจึงจําเปนตองจัดใหมีการควบคุมคุณภาพงาน
ใหความเช่ือมั่นที่จัดทําโดยพนักงานของตน

โดยสรุปแลว ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับ
รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนแบงออกเปน 2 กลุมหลัก
คือ ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นท่ีมาจากกลุมผูประกอบ
วิชาชีพบัญชี (Accounting Professional) และผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นที่อยู นอกกลุมผู ประกอบวิชาชีพบัญชี 
(Non- accounting Professional) ซึ่งผูใหบริการงานให
ความเช่ือมั่นดังกลาวจะตรวจสอบหรือสอบทานขอมูล
ภายใตมาตรฐานงานใหความเชื่อมั่น 2 ประเภท คือ (1) 
มาตรฐานงานท่ีให ความเช่ือมั่นรหัส 1000: AA1000 
Assurance Standard (AA1000AS) และมาตรฐานงานท่ี
ใหความเช่ือมั่น รหัส 3000 หรือ International Standard 
on Assurance Engagements (ISAE 3000) (Manetti 
& Becattii, 2009)

3. วิธีการวิจัยและขอบเขตการวิจัย
งานวิจัยชิ้นนี้เปนวิจัยเชิงคุณภาพใชวิธีการสัมภาษณ

เชิงลึกแบบก่ึงโครงสรางกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดทํารายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนและมีรายงานท่ีใหความเช่ือมั่นอยาง
เปนอิสระจํานวน 5 บริษัท แบงเปนบริษัทที่จัดทํารายงาน
เพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน และมีการใหความเช่ือมั่นโดยกลุม
ผู ใหบริการงานใหความเช่ือมั่นท่ีมาจากกลุมผู ประกอบ
วิชาชีพบัญชี จํานวน 2 บริษัท ประกอบดวย บริษัท ก
และ บริษัท ข และบริษัทที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนา
ที่ยั่งยืนและมีการใหความเชื่อมั่นโดยกลุ มผู ใหบริการงาน
ใหความเช่ือมั่นท่ีอยูนอกกลุมผูประกอบวิชาชีพบัญชี จํานวน 
3 บริษัท ประกอบดวย บริษัท ค บริษัท ง และ บริษัท จ 
ขอมูลโดยสรุปของทั้ง 5 บริษัทปรากฏในตารางท่ี 1
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บทความวิจัย

ขอมูลที่ไดจากการสัมภาษณเชิงลึกแบบกึ่งโครงสราง
ของทั้ง 5 บริษัท ผูวิจัยไดนํามาวิเคราะหเนื้อหาดวยวิธีของ 
Mile and Huberman (1994) นําไปสูผลการวิจัยที่ชี้ให
เห็นปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นภายนอกท่ีเปนอิสระ

4. ผลการวิจัย
จากการวิจัยพบว าป จจัยหลักท่ีมีอิทธิพลต อการ

ตัดสินใจเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นภายนอกสําหรับ
รายงานเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืนประกอบดวย

4.1 ความรูและประสบการณ เปนปจจัยที่สําคัญ
อันดับแรก เนื่องจากบริษัทท่ีให ข อมูลอยู  ในธุรกิจท่ีมี
ลักษณะงานเฉพาะสงผลทําใหผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น

จาํเปนตองมคีวามรูและประสบการณทัง้ในดานการตรวจสอบ 
การจัดการสิ่งแวดลอมและวิศวกรรมสิ่งแวดลอมเพราะ
ระหวางกระบวนการตรวจสอบเพ่ือใหคํารับรองหรือความ
เชื่อม่ันน้ัน พนักงานของผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ัน
ตองปฏิบัติงานรวมกับพนักงานระดับปฏิบัติการของบริษัท
ที่มีพื้นความรูทางดานวิศวกรรมส่ิงแวดลอมและการจัดการ
สิ่งแวดลอม ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“เราจะพิจารณาแผนงานเขาเปนอยางไร ใชคนกี่คน 
คุณสมบัติดีไหม จํานวนคนก่ีคน ใหหนา Report ทันดวย 

ทีมงานก็ดวย เราตองใหเขานําเสนอมาวาใครจะมาทําบาง 
เคยมีประสบการณ ดาน Building Material and Fixture 
Sector มาก่ีป Qualification เปนอยางไร ซึ่งคอนขาง
สําคัญ สวนปญหาเรื่อง Technical เราจะชวย เราจะ
ไปดวย มีทั้ง SD ที่โรงงาน และจากสวนกลาง ดังนั้น
จะไมมี GAP ทางเทคนิค เขาจะตองพยายามทําความเขาใจ
ในส่ิงท่ีตรวจ เราก็จะอธิบายวาสิ่งนี้เส่ียงหรือไมอยางไร
จึงไมมีปญหาเลย ฝายตรวจสอบของเราสวนใหญก็มาจาก
สายบัญชีจะตรวจพวก Compliance ตรวจ Data ตรวจ 
Logic แนว  ๆ  Basic ไมไดมีความซับซอนมาก ดังนั้น
ถาบัญชีจะมาทํางานตรงน้ีตองมีการอบรมมากอน สวนตัว
คิดวาใชเวลาศึกษาไมนาน” บริษัท ก

“เขาตองมีประสบการณการตรวจสอบ ตองมี Kind

of knowledge transfer จากเมืองนอก ประสบการณใน
เมืองไทย วาเขาเคยทําใหที่ไหนมากอน เพราะวาเปน 
Nature ของคนทํา Assurance สวนใหญพวกนี้จะโตมา
จาก Accounting Firm Background บางอยางถาเจอกับ
ภาพ Operation ก็จะขลุกขลัก เชน ตรวจอุตสาหกรรม
ที่มีของเสีย เขาตองเขาใจการตรวจสอบวาผลมันจะตองมี
คาความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได ซึ่งจะใหมันเปะ ๆ  เหมือน
ตรวจตัวเงิน ทําอยางไรมันก็ทําไมได แตสําหรับธุรกิจเรา
ไมไดเปนประเด็นมากมาย” บริษัท ข

ตารางที่ 1 ขอมูลทั่วไปโดยสรุปของบริษัทที่ใหขอมูลสัมภาษณ

บริษัทใช�ผู� ให�บริการท่ีมาจาก

กลุ�มผู�ประกอบวิชาชีพบัญชี

บริษัทใช�ผู� ให�บริการท่ี

อยู�นอกกลุ�มผู�ประกอบวิชาชีพบัญชี

บริษัท ก บริษัท ข บริษัท ค บริษัท ง บริษัท จ

กลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย

และกอสราง

ธุรกิจการเงิน ทรัพยากร อสังหาริมทรัพย

และกอสราง

เทคโนโลยี

ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น

ประจําป 2558

Deloitte Deloitte Lloyd’s 

Register

Thaipat 

Institute

Lloyd’s 

Register

DJSI Index Member 2558 ใช – ใช – –
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การเลือกผู�ให�บริการงานให�ความเช่ือมั่นภายนอกสําหรับรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน : กรณีศึกษาในประเทศไทย

“ผู ตรวจตองมีความรู ด านการตรวจสอบแบบบัญชี
และความรูทางเทคนิคดานวิศวกรรมสิ่งแวดลอม เนื่องจาก
ครั้งแรกที่เราใชผู ตรวจที่เปนผู สอบบัญชี แมวาเขาจะมี
ผูเชี่ยวชาญ ซึ่งเปนวิศวกรอยูในทีมงานแลว เขาจะมีปญหา
กับพนักงานของเรา เนื่องจากบางคร้ังเขาจะใชทีมเด็กที่
ตรวจสอบบัญชีมาตรวจ พนักงานของเราก็จะไมเขาใจวา
ทําไมเร่ืองงาย ๆ  ถึงไมเขาใจ ทําไมตองถามกระบวนการน้ี
เปนอยางไร ตองอยาลืมวาวิศวกรเขาจะคุนเคยกับการตรวจ
ที่ตรวจโดยวิศวกรดวยกัน เชน ISO เขาจะคุยภาษาเดียวกัน 
มันจึงไมมีชองวางทางดานเทคนิค แตถาเปนผู สอบบัญชี
มาตรวจเขาจะถามใหมหมด แตขอดีของผูสอบบัญชีจะ
ละเอียดรอบคอบ เขาจะดูการคํานวณวาบวก ลบ คูณ หาร 
ถูกไหม อยางไรก็ตาม ขอมูลตัวเลขดานสิ่งแวดลอมมันจะ
เปะ ๆ  เหมือนขอมูลตัวเลขทางการเงินไมได มันจะตองมี
คาความคลาดเคล่ือนท่ียอมรับไดดวย เพราะมันเปนเร่ือง
ปกติของกระบวนการ” บริษัท ค

“เป นบริษัทที่มีคนท่ีมีความรู ทางด านความย่ังยืน
และตองใหความรูดานความยั่งยืน รวมถึง Update Trend 
การจัดทํารายงานใหกับบริษัทตาง ๆ ” บริษัท ง

“ผูทวนสอบมีความเขาใจ ธุรกิจของบริษัทและประการ
สุดทายมีประสบการณความชํานาญในการใหคําแนะนํา” 
บริษัท จ

4.2 ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือ เปนปจจัยที่บริษัท
ที่จัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่ งยืนนํามาพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น
เนื่องจากผูใชขอมูลในรายงานเพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนมีทั้งใน
ประเทศไทยและตางประเทศ ซึ่งผูมีสวนไดเสียจะใหความ
สําคัญในเรื่องชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของหนวยงานที่
เปนผูบริการงานใหความเชื่อมั่นทําใหบริษัทที่จัดทํารายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนตองเลือกหนวยงานผูใหบริการงาน
ใหความเชื่อมั่นที่มีชื่อเสียง และความนาเชื่อถือในระดับ
สากล ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“ที่จริงแลวรายงานพวกนี้ใครจะทําอยางไรก็ได เขียน
ใหดูดี ดูหรูเลยก็ได ดังนั้น การท่ีมีผูใหความเช่ือมั่นที่เปน 
Third party มาการันตีวาขอมูลท่ีอยูในรายงานน้ันถูกตอง 
แมวาขอมูลที่เรารายงานไปมันจะถูกตองจริง ๆ  ก็สูใหมีคน
มาการันตีความถูกตองไมได อันนี้เปนอันที่เขาใจ โดยเฉพาะ
นักลงทุนสถาบันเขาจะดูเลยวาใครเปนคนรับรองนาเชื่อถือ
ไหม ดังนั้น เราจะเลือกเฉพาะ Top 3 หรือ Top 5 ที่มี
ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือมารับรอง” บริษัท ก

“เขาตองนาเชื่อถือ โดยนาเชื่อถือหมายความวา เปน
บริษัทที่ไมยอมเสียช่ือไดงาย ๆ  เพราะวาถาเกิดเราไปใช
นาย ก นาย ข มา Assure เรา คนท่ีเขาดู โดยเฉพาะ
คนท่ีอานและตองการ Assurance ในตางประเทศ เขาจะ
เชื่อมั่นไดอยางไรวาผูสอบนาเช่ือถือ ดังนั้น International 
Credential เปนสิ่งที่สําคัญ จึงตองเลือกใหญจะเลือกแบบ
มีชื่อเสียงในระดับสากล ถาในระดับประเทศถาพูดตรง ๆ
ผมไมเห็นความสําคัญเลย เพราะวาคนที่อ านขอมูลเรา
เขาสนใจวาตวัเลขการใชไฟฟาผดิไหม ในประเทศจะนอยมาก 
สวนใหญคนที่เขาสนใจจริง ๆ  จะอยูในตางประเทศ และ
ตอนนี้ในตลาด Assurance ในประเทศไทยยังไงมันก็มี
Big 4 และ International Consultants” บริษัท ข

“ประการแรกต องบริษัทที่ ได รับการยอมรับตาม
มาตรฐานสากล” บริษัท จ

4.3 คาบริการ เปนปจจัยหลักอีกปจจัยหนึ่งที่มีความ
สําคัญ เพราะผูใชบริการจะเปรียบเทียบความคุมคาของ
คาบริการที่จายไปโดยถือวาเมื่อทุกหนวยงานที่เปนผูบริการ
งานใหความเชื่อมั่นมีความรู และประสบการณ รวมทั้ง
ชื่อเสียงและความนาเช่ือถืออยูในระดับเดียวกัน หนวยงานใด
ยื่นขอเสนอดานคาบริการดีกวาหนวยงานน้ันจะไดรับการ
คัดเลือกใหเปนผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ันสําหรับรายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืน ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“ในปริมาณงานเดียวกันใครมี Offer ที่ดีกวาปริมาณ
ดีกวา ราคาถูกกวา บางทีราคาหลายคนบอกไมใชประเด็น 
แตพวกนี้ฝมือเขาเทากัน เราจึงดูวาแตละที่ใครคุมคา ดูจาก 
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บทความวิจัย

Man hour ของ Expert ใครคุมคากวากัน บางรายตองการ
เขามาในตลาดเมืองไทย เขาก็จะลดใหเยอะ ใส Expert 
เขาไปเยอะ” บริษัท ก

“นอกจากน้ีราคาก็ตองเปนราคาท่ี Fair ที่สุด แตเปน
เพยีงเหตผุลประกอบเพราะเราด ูInternational Credential 
ประกอบกับราคามากกวา เราไมเชื่อวาของราคาถูกจะดี
ที่สุด” บริษัท ข

“เราไมไดเลือกราคาตํ่าสุด เพราะเรามีการพิจารณา
ทางดานเทคนิคและคะแนน สวนราคาจะเปนสวนสุดทาย
ในการพิจารณาเม่ือกอนเราตองโทรไปออนวอนใหหลาย ๆ  ที่
เขามาเสนอราคา เนื่องจากผูตรวจหาคอนขางยาก แต
ตอนน้ีตลาดคอนขางแขงขันกันสูง สําหรับ Big 4 จะเสนอ
ราคามาจะคอนขางสูง เมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมใช Big 4
ซึ่งราคาจะแตกตางกันคอนขางมาก ยกเวนหากมีรายใด
จะทุมสุดตัวเพ่ือจะสราง Profile เพราะถาเขาไดตัวใหญ
ของประเทศแลว เขาก็จะสบายในตลาดนี้ ถาเขาตรวจเรา
ไดแลวก็ไมนามีอุตสาหกรรมไหนท่ีเขาตรวจไมได” บริษัท ค

5. สรุปผลการวิจัย
การวิจัยพบวาปจจัยหลักที่มีสวนในการตัดสินใจใน

การเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นสําหรับรายงาน
เพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืน มีจํานวน 3 ปจจัยประกอบดวย
(1) ความรูและประสบการณในการใหความเชื่อม่ันของ
ธุรกิจที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน เน่ืองจาก
บางธุรกิจที่มีความเฉพาะเจาะจง ผู  ใช บริการจะเลือก
ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นที่มีความรูและประสบการณ
ทั้งในดานสอบบัญชี การจัดการส่ิงแวดลอมและวิศวกรรม
สิ่งแวดลอม เพื่อลดชองวางในการทํางานระหวางผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นและพนักงานระดับปฏิบัติการของ
ผูใชบริการ (2) ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือ เนื่องจากผูที่
สนใจขอมูลในรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนมีทั้งในประเทศ
และตางประเทศ ผูมีสวนไดเสียเหลาน้ีจะใหความสําคัญวา
ใครเปนผูใหความเชื่อมั่นในรายงานวามีความนาเชื่อถือใน
ระดับสากลหรือไม ดังนั้น ผูใชบริการจึงตองเลือกผูใหบริการ

ที่มีชื่อเสียงและความนาเชื่อถือในระดับสากล (3) ราคา
ผู ใช บริการจะเปรียบเทียบวาจํานวนงานระดับเดียวกัน
ผู ใหบริการรายไหนท่ีมีขอเสนอดานราคาท่ีคุ มคาและนา
สนใจกวากัน เชน มีจํานวนช่ัวโมงการทํางานของผูเชี่ยวชาญ
มากกวา เปนตน อยางไรก็ตามจะพิจารณาถึงชื่อเสียง
และความนาเชื่อถือประกอบดวย งานวิจัยช้ินนี้มีขอจํากัด
เนื่องจากใชขอมูลในประเทศไทยเทานั้น ผลการวิจัยอาจ
เปล่ียนไปถาทําการวิจัยในประเทศอ่ืน งานวิจัยในอนาคต
ควรขยายจํานวนตัวอยางในการทําวิจัยใหมากขึ้นเพื่อให
ผลวิจัยเปนท่ียอมรับกันในวงกวางขึ้น
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อันดับความนาเชื่อถือหรืออันดับเครดิต (Credit Rating) เปนขอมูลหนึ่งท่ีนักลงทุนใชในการประเมินความ

นาเชื่อถือของกิจการ เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหน้ี และยังสะทอนถึงตนทุนในการกูยืมเงินในอนาคต 

งานวิจัยในอดีตช้ีใหเห็นวา อันดับเครดิตที่กําหนดโดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น ใหขอมูลขาวสารใหมที่มี

คุณคาตอการตัดสินใจเกี่ยวกับสภาพทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการ งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต และการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ บริษัท ทริส

เรทติ้ง จํากัด ในชวงป พ.ศ. 2547-2557 จํานวนทั้งสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง

ผลการศึกษาพบวา การที่บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตดีขึ้นมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลง

สัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทที่ไดรับการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น

มีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น เพื่อตองการท่ีจะรักษาอันดับเครดิตน้ันไว หรือเพ่ือเพ่ิมโอกาสท่ีจะไดรับการปรับอันดับ

เครดิตเพิ่มข้ึนในอนาคต สวนการปรับอันดับเครดิตลดลงไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครอง

เงินสดอยางมีนัยสําคัญ

คําสําคัญ: อันดับเครดิต การถือครองเงินสด

บทคัดย�อ

บ ท ค ว า ม วิ จั ย
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Credit Rating can be a useful item of information for investors to consider when evaluating a company’s 

creditworthiness to make an investment decision in a debt instrument. Credit rating also reflects future 

borrowing costs. The literature review has revealed that credit ratings provide relevant information about 

financial position and operation performance. This study aims to investigate the relationship between changes 

in credit rating and cash holdings of SET-listed firms having a credit rating issued by TRIS Rating Co., Ltd. 

from 2004 to 2014. The sample consists of 397 firm-year observations.

The results show significant cash policy change following upgrades. Specifically, firms increase their 

cash holdings following a credit rating upgrade to maintain the new credit rating or to improve the chances 

of an upgrade in the future. However, the findings provide no evidence of significant relationship between 

corporate cash holdings and a credit rating downgrade.

Keywords: Credit Rating, Cash Holdings

ABSTRACT

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

The Effect of Credit Rating Changes
on Corporate Cash Holdings
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บทความวิจัย

บทนํา
อันดับความนาเช่ือถือหรืออันดับเครดิต (Credit 

Rating) เปนขอมูลหนึ่งที่นักลงทุนใชในการประเมินความ
นาเชื่อถือของกิจการ เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตราสารหน้ี นอกจากน้ี ยังเปนขอมูลที่สะทอนถึงตนทุน
ในการกูยืมเงินในอนาคต ซึ่งนักลงทุนสามารถนํามาวิเคราะห
ตนทุนทางการเงินหรือตนทุนจากการกอหน้ี (Cost of 
Debt) เพื่อประเมินมูลคาของบริษัท นักลงทุนสามารถ
พิจารณา Credit Rating ที่ออกโดยสถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ เชน Standard and Poor’s Corporation 
(S&P) Moody’s Investor Service (Moody’s) บริษัท 
ฟทช เรทติ้งส (ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จํากัด โดยทั่วไปแลว สถาบันจัดอันดับเครดิตจะประเมิน
ความเส่ียงโดยใชขอมูลทั้งสวนท่ีไดมาจากบริษัทท่ีประสงค
จะจัดอันดับ เครดิตและจากข อมูลที่ สํ ารวจในแต ละ
อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ จากน้ันจึงกําหนดอันดับเครดิต
ซึ่งบงชี้ถึงความนาเชื่อถือทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสามารถ
นํามาใชเปนแนวทางในการตัดสินใจจัดสรรระดับความเส่ียง
กับผลตอบแทนท่ีตองการลงทุนไดในระดับหนึ่ง ดังนั้น
ผูบริหารของบริษัทจึงตองปรับปรุงและรักษาอันดับเครดิตไว
ใหอยูในระดับที่ดีที่สุด

มีงานวิจัยจํานวนหนึ่งที่พบวา อันดับเครดิตที่กําหนด
โดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น ใหขอมูลขาวสาร
ใหมเพิ่มเติมภายใตสถานการณบางอยาง เชน งานวิจัยของ 
Ederington et al. (1987) พบวา ในการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนั้น สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดใชขอมูล
ภายในที่ไมไดเปดเผยสูสาธารณชนดวย เชน รายงานการ
ประชุมของคณะกรรมการ รายงานการวิเคราะหกาํไรแยกตาม
สายผลิตภัณฑ และแผนการออกผลิตภัณฑใหม เปนตน 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Phadoongsitthi (2006)
ที่พบวา นักวิเคราะหทางการเงินใชขอมูลการเปลี่ยนแปลง
อันดับเครดิตของตราสารหนี้ในการประมาณอัตราการเติบโต
ของกําไรในระยะยาว และในขณะเดียวกัน สถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือก็มองวาการปรับประมาณการอัตราการ

เติบโตของกําไรในระยะยาวเปนขอมูลใหมที่มีประโยชนตอ
การประเมินอันดับเครดิตเชนกัน และ Ederington and 
Goh (1993) พบวา ในมุมมองของนักลงทุน อันดับเครดิต
แสดงสัญญาณที่มีคุณคาตอการตัดสินใจเก่ียวกับสภาพ
ทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการ

งานวิจัยจํานวนมากศึกษาความสัมพันธระหวางอันดับ
เครดิตและการเปล่ียนแปลงโครงสรางทุน รวมถึงปฏิกิริยา
ของตลาดท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต แตงานวิจัย
ที่ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่มีตอ
นโยบายดานสภาพคลองภายในบริษัทยังคงมีอยู จํากัด
ทั้ง  ๆ  ที่ความเพียงพอของเงินสดเปนปจจัยท่ีสําคัญที่สุด
ปจจัยหนึ่งในการดําเนินธุรกิจ ผลการวิจัยของ Opler et al. 
(2001) สนับสนุนแนวคิดท่ีวา กิจการมักจะถือสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองเปนจํานวนมากโดยเฉพาะเงินสด เพื่อคง
ความสามารถในการลงทุนเชิงกลยุทธในกรณีที่กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานลดลงและเงินทุนภายนอกมีตนทุนสูง 
Subramaniam et al. (2011) ใหความเห็นวา เงินสด
เปนปจจัยท่ีสําคัญโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงเศรษฐกิจถดถอย 
การเกิดป ญหาสินเชื่อตึงตัวและสภาพคลองที่ลดลงใน
ชวงปลายป ค.ศ. 2007 สงผลกระทบอยางมากตอวิธีการ
ดําเนินงานของบริษัทจํานวนมากท่ัวโลก บริษัทที่มีเงินสด
เพียงพอจะสามารถหลีกเลี่ยงปญหาการจัดหาเงินกู ที่มี
ตนทุนสูงในสภาวะตลาดสินเชื่อตึงตัว สอดคลองกับขอสังเกต
ของ Riddick and Whited (2009) ที่ระบุวา บริษัท
ในยุโรปและสหรัฐอเมริกามีแนวโนมในการถือครองเงินสด
เพิ่มขึ้น

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาการ
เปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทเมื่อ
อันดับเครดิตมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากเงินสดท่ีถือครอง
ไวเปนจํานวนมากอาจทําใหปญหาตัวแทนในองคกรทวีความ
รุนแรงข้ึน และเม่ือองคกรเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน 
นโยบายการถือครองเงินสดมักจะเปนนโยบายเก่ียวกับ
สภาพคลองแรก ๆ  ที่ถูกปรับเปลี่ยน งานวิจัยนี้จะศึกษา
ขอจํากัดทางดานการเงิน ซึ่งวัดจากการเปล่ียนแปลงของDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

อันดับเครดิต โดยมีแนวคิดที่วา อันดับเครดิตของบริษัท
เปนตัวที่สะทอนถึงขอจํากัดดานการเงินของกิจการที่เพิ่มขึ้น
หรือลดลง เน่ืองจากอันดับเครดิตจะสงผลตอตนทุนในสวน
ของหน้ีสินของบริษัท ถาบริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิต
เพ่ิมข้ึน ยอมแสดงใหเห็นวา บริษัทมีระดับความสามารถ
ในการชําระหน้ีเพิ่มข้ึน ทําใหสามารถกูเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอกได โดยมีตนทุนการกูยืมที่ตํ่าลง ดังนั้น บริษัทจึง
ไมจําเปนตองถือครองเงินสดไวเปนจํานวนมาก ในทาง
ตรงกันขาม ถาบริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตลดลง
แสดงวา ความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทลดลง
ก็จะตองกูเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยมีตนทุนการกูยืม
ที่สูงขึ้น บริษัทดังกลาวก็จะจัดหาเงินทุนจากแหลงอื่นที่มี
ตนทุนที่ตํ่ากวา นั่นคือ แหลงเงินทุนภายในตามทฤษฎีจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) บริษัท
ก็จะมีแนวโนมที่จะใชจายอยางระมัดระวังมากยิ่งขึ้น รวมทั้ง
มีแนวโนมที่จะถือครองเงินสดมากข้ึน

นอกจากเหตุผลในเรื่องของตนทุนในการจัดหาเงินทุน
แลว อีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหบริษัทถือครองเงินสด คือ ตนทุน
ในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) ที่เพิ่มขึ้น บริษัท
จึงสะสมเงินสด เพ่ือหลีกเลี่ยงการขาดสภาพคลองเพราะ
จะทําใหการเติบโตในระยะสั้นของบริษัทหยุดชะงัก และอาจ
นําไปสูการผิดนัดชําระหนี้ได อยางไรก็ตาม Khieu and 
Pyles (2012) พบวา การถือครองเงินสดท่ีมากเกินไป
จะทําใหมูลคาของผู ถือหุ นลดลง เน่ืองจากมีต นทุนคา
เสียโอกาสที่เกิดขึ้นจากการถือครองเงินสดแทนการนําเงินนั้น
ไปลงทุน เพื่อสรางมูลคาใหกับผูถือหุน สอดคลองกับ Lee 
and Powell (2011) ที่พบวา บริษัทที่มีระดับเงินสด
สวนเกินชั่วคราวจะมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปรับ
ความเสี่ยงแลว สูงกวาบริษัทที่มีระดับเงินสดสวนเกินถาวร 
แสดงใหเห็นวา ตลาดลงโทษบริษัทที่มีการสะสมเงินสด 
นอกจากนี้ มูลคาสวนเพิ่มของเงินสดจะลดลงตามจํานวน
ของเงินสดและระยะเวลาการถือเงินสดที่เพิ่มขึ้น

ง าน วิจั ย น้ี จะ ศึกษาความ สัมพันธ  ร ะหว  า งการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต และการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการ

ถือครองเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่ไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด (TRIS) ตั้งแต
ป พ.ศ. 2547–2557 และไมรวมบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
การเงินเนื่องจากมีโครงสรางทางการเงินที่คอนขางแตกตาง
จากอุตสาหกรรมประเภทอื่น การศึกษานี้จะทําใหผู วิจัย
สามารถเปรียบเทียบขอจํากัดดานการเงินซึ่งสะทอนจากการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตภายในกิจการเดียวกัน และ
ระหวางกิจการดวยการสังเกตพฤติกรรมการถือครองเงินสด
กอน และหลังการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต ซึ่งผลการวิจัย
ที่ได นอกจากจะทําใหทราบวาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
เปนปจจัยหนึ่งท่ีสงผลตอระดับการถือครองเงินสดของบริษัท
หรือไม และผูที่สนใจควรนําขอมูลดังกลาวไปนําไปใชใน
การวิเคราะหและประเมินมูลคาของบริษัทหรือไม ยังทําให
ทราบวาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่มี
ต อการถือครองเงินสดจะตางกันในแตละบริบทหรือไม 
นอกจากนี้ ยังทําใหทราบถึงบทบาทของสถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือในตลาดหุนไทยวา การใหขอมูลใหมสงผลตอ
นโยบายการบริหารงานของผูบริหารหรือไม โดยพิจารณา
จากการตอบสนองของผูบริหารในการบริหารสภาพคลอง
หรือเงินสด

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
อันดับเครดิต (Credit Rating) สะทอนถึงระดับ

ความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัท อันดับเครดิตท่ีสูง
จะสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการชําระหน้ีสูง 
มีโอกาสท่ีจะบิดพลิ้วตํ่า ในขณะเดียวกันหากมีอันดับเครดิต
ที่ตํ่าก็แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทตํ่า
มีโอกาสท่ีจะบิดพลิ้วสูง การถูกปรับลดอันดับเครดิตถือเปน
ความเส่ียงทางดานเครดิต (Credit Risk) ประเภทหน่ึง
มีงานวิจัยจํานวนมากที่ศึกษาวา ขอมูลอันดับเครดิตใหขอมูล
ขาวสารใหมที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน
หรือไม เนื่องจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือมีการ
รายงานอันดับเครดิตและการเปลี่ยนแปลงหลายครั้ง ซึ่งDo
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บทความวิจัย

ขอมูลดังกลาวอาจสะทอนใหเห็นถึงสัญญาณที่นาเชื่อถือ
เกี่ยวกับความเส่ียงทางดานเครดิตขององคกร

อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ไดยังคงไมสอดคลองกัน 
เชน Weinstein (1977) และ Pinches and Singleton 
(1978) ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหุน
กับการเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต โดยขอมูลอันดับ
เครดิตที่ประกาศออกมาสะท อนถึงข อมูลสาธารณะที่
นักลงทุนทราบกันทั่วไป แต Hand et al. (1992) พบวา 
การปรับอันดับเครดิตลดลงสงผลตอการปรับราคาหุนสามัญ
และหุนกูของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Kliger and Sarig (2000) ที่พบวา ราคาหุนสามัญ
และราคาหุนกูของบริษัทไดรับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยน
ระบบการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ Moody’s ในเดือน
เมษายน ป ค.ศ. 1982 นอกจากน้ี Goh and Ederington 
(1993) พบวา ราคาของหุนจะลดลงถาอันดับเครดิตถูกปรับ
ลดลง เน่ืองจากภาวะทางดานการเงินของบริษัทมีความเส่ียง
มากข้ึน แตราคาหุนจะไมเปล่ียนแปลงถาอันดับเครดิตถูก
ปรับลดลง เนื่องจากการเพ่ิมขึ้นของหน้ีสิน Dichev and 
Piotroski (2001) พบวา การปรับอันดับเครดิตเพิ่มข้ึน
สงผลตอราคาหุนเชนกัน แตก็สงผลกระทบท่ีนอยกวาการ
ปรับอันดับเครดิตลดลง

จะเห็นไดวา งานวิจัยสวนใหญพบวา การปรับอันดับ
เครดิตลดลงจะสงผลกระทบตอราคาหุ น มากกวาการ
ปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น แสดงวา สถาบันจัดอันดับความ
นาเช่ือถือใหขอมูลใหมตอตลาด Ederington and Goh 
(1998) ใหความเห็นวา สาเหตุที่ขอมูลเชิงลบมีผลกระทบ
มากกวา เพราะบริษัทมักจะเปดเผยขาวดีสูสาธารณะโดย
สมัครใจ แตอาจจะลังเลในการเปดเผยขาวที่ไมดีออกสู
ตลาด จึงทําให การปรับอันดับเครดิตลดลงใหข อมูลที่
เกี่ยวของกับการตัดสินใจมากกวาการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี อาจเปนไปไดวา สถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือใชทรัพยากรที่มากกวาในการตรวจสอบกรณีที่
บริษัทมีความเส่ียงทางดานเครดิตสูงขึ้น เนื่องจากตนทุน
ในการสูญเสียชื่อเสียงจะสูงมากถาสถาบันฯ ไมสามารถ

ตรวจพบปญหาทางดานการเงินท่ีแอบแฝงอยูของบริษัท 
Jorion and Zhang (2007) อธิบายวา ผลกระทบที่
มากกวาของการปรับอันดับเครดิตลดลงข้ึนอยู กับอันดับ
เครดิตกอนและหลังการประกาศ

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
อันดับเครดิตกับโครงสรางเงินทุน เนื่องจากอันดับเครดิต
สงผลตอตนทุนและประโยชนที่ไดจากการกูยืมเงิน เชน 
Graham and Harvey (2001) พบวา อันดับเครดิตเปน
ปจจัยท่ีสงผลตอนโยบายหนี้สินของกิจการเปนลําดับที่สอง 
Kisgen (2006) พบวา บริษัทท่ีมีแนวโนมที่จะถูกปรับอันดับ
เครดิตจะปรับโครงสรางเงินทุนโดยออกหน้ีสินในสัดสวน
ที่นอยลงเม่ือเทียบกับสวนของผูถือหุนเน่ืองจากประโยชน
และตนทุนจากโครงสรางเงินทุนจะเปล่ียนไปตามระดับของ
อันดับเครดิตที่เปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ Khieu and 
Pyles (2012) พบวา บริษัทที่มีการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้นจะมีหนี้สินระยะยาวในระดับที่เพิ่มขึ้น

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค ที่จะศึกษาความสัมพันธ 
ระหวางอันดับเครดิตกับการถือครองเงินสดเนื่องจากงานวิจัย
ดังกล าวยังคงมีอยู อย างจํากัดโดยเฉพาะอย างยิ่ ง ใน
ประเทศไทย โดยใชกรอบแนวคิดท่ีพัฒนาโดย Opler et al. 
(1999) ซึ่งเสนอวา ระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสม
จะถูกกําหนดจากจุดที่มีความเหมาะสมระหวางประโยชน
จากการกอหน้ีและตนทุนที่จะเกิดข้ึน ตนทุนในการถือครอง
เงินสดประกอบดวย ตนทุนคาเสียโอกาสท่ีเกิดข้ึนจากการ
ถือครองเงินสดแทนการนําเงินนั้นไปลงทุนและตนทุนตัวแทน 
(Agency Costs) ที่อาจเกิดข้ึนจากความขัดแยงระหวาง
ผู ถือหุนกับผู บริหารและระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ี สวน
ประโยชนของการถือครองเงินสดรวมถึงการรักษาสภาพคลอง 
การหลีกเลี่ยงการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการกูยืมเงินท่ีไมจําเปน 
การลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล และปญหาตนทุน
ตัวแทนที่เกิดจากการระดมทุนจากแหลงเงินภายนอก

มีงานวิจัยจํานวนหนึ่งท่ีศึกษาระดับการถือครองเงินสด
ของกิจการท่ีมีข อจํากัดดานการเงิน และกิจการท่ีไมมี
ขอจํากัดดานการเงิน เชน กิจการที่มีแนวโนมที่จะมีปญหาDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

ดานการเงิน และมีตนทุนสูงในการระดมทุนจากแหลงเงิน
ภายนอกจะมีการถือครองเงินสดในระดับที่สูงขึ้น เพื่อคงไว
ซึ่งสภาพคลอง ดังนั้น กิจการที่ถูกปรับใหอันดับเครดิตลดลง 
ก็จะมีตนทุนในสวนของการใชแหลงเงินทุนจากภายนอก
สูงขึ้น สงผลตอตนทุนเงินลงทุนถัวเฉลี่ยที่สูงขึ้น ซึ่งตนทุน
ดังกลาวจะถูกนําไปใชในการวิเคราะหมูลคาโครงการ ทําให
โอกาสที่โครงการจะถูกปฏิเสธมีมากขึ้น รวมถึงสงผลตอ
มูลคาของบริษัทอีกดวย กิจการดังกลาวจึงมีแนวโนมที่จะ
ถือครองเงินสดในระดับที่สูงขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Opler et al. (1999) ที่พบวา บริษัทที่มีอันดับเครดิตอยู
ในระดับนาลงทุนจะมีการถือครองเงินสดในระดับที่นอย 
เนื่องจากบริษัทมีขอจํากัดในทางการเงินที่นอยกวา

บริษัทที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตจากสถาบันจัดอันดับ
เครดิตจะสามารถจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกไดงาย
กวาบริษัทที่ไมไดรับการจัดอันดับเครดิต แตถาอันดับเครดิต
ที่ไดรับมีการปรับลดลง บริษัทที่ไดรับการจัดอันดับเครดิต
ก็อาจจะมีปญหาในการเขาถึงแหลงเงินทุนเชนกัน Kisgen 
(2006) พบวา การท่ีบริษัทถูกปรับอันดับเครดิตลดลง จะ
สงผลใหต นทุนการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอก
ทั้งทางตรงและทางออมสูงข้ึน ผูบริหารของบริษัทจึงถือครอง
เงินสดท่ีเกิดจากกระแสเงินสดภายในกิจการมากข้ึน เพื่อ
ปองกันปญหาสภาพคลองที่เกิดจากการปรับอันดับเครดิต
ที่อาจเกิดขึ้นอีกในอนาคต Almeida et al. (2004) พบวา 
กิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินมีแนวโนมเก็บรักษาเงินสด
จากกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น ในทางตรงกันขาม กิจการที่ไมมี
ขอจํากัดทางการเงินก็จะมีการถือครองเงินสดที่นอยกวา 
เนื่องจากสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนที่มีตนทุนต่ําไดดีกวา

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนมีหลักฐานที่
สนับสนุนวา การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตสงผลตอระดับ
การถือครองเงินสดของบริษัท ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐาน 
ดังนี้

H1: การปรับอันดับเครดิตมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด

นอกจากการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนตัวแปร
อิสระหลักที่ผู วิจัยสนใจศึกษาแลว งานวิจัยนี้ไดกําหนด
ตัวแปรควบคุมท่ีอาจสงผลตอการเปลี่ยนแปลงสัดสวน
การถือครองเงินสด 8 ตัวแปรจากการศึกษางานวิจัยในอดีต 
ซึ่งประกอบดวย ขนาดของบริษัท เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 
โอกาสในการเติบโต คาใชจายลงทุน สัดสวนหน้ีสิน กระแส
เงินสด ความผันผวนของกระแสเงินสด และเงินปนผล

ขนาดของบริษัทและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีความ
สัมพันธเชิงลบกับการถือครองเงินสด Shleifer and Vishny 
(1992) เสนอวา บริษัทท่ีมีสินทรัพยเปนจํานวนมากจะมี
ตนทุนในการกูยืมตํ่า เนื่องจากบริษัทสามารถขายสินทรัพย
เพื่อเปล่ียนเปนเงินสดไดงาย จึงทําใหประโยชนสวนเพ่ิม
ที่จะไดรับจากการถือครองเงินสดลดลง บริษัทขนาดเล็กมี
ขอเสียเปรียบในเรื่องการเขาถึงขอมูล จึงอาจมีความกังวล
ในเรื่องการเขาถึงแหลงทุน จึงเลือกที่จะถือครองเงินสดไว
มากกวา (Mulligan, 1997) และ Gill and Shah (2012) 
พบวา ขนาดขององคกรมีความสัมพันธในเชิงลบกับจํานวน
เงินสดที่ถือครอง ในสวนของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ซึ่ง
ประกอบดวยสินทรัพยที่มีสภาพคลองน้ัน บริษัทสามารถ
นํามาใชแทนเงินสดไดเมื่อมีความตองการใชจาย ดังนั้น 
บรษิทัท่ีมเีงินทนุหมนุเวยีนสทุธสิงูจะถือครองเงนิสดไมมากนกั 
(Miller and Orr, 1966 และ Megginson and Wei, 
2010)

โอกาสในการเติบโตและคาใชจายลงทุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการถือครองเงินสด Opler et al. (1999)
พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนที่ดีจะมีสัดสวนของ
เงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยที่ไมใชเงินสดสูงขึ้น 
เพราะเนื่องจากเกรงวาตนทุนของเงินจะสูงข้ึนถาบริษัทมี
ปญหาทางการเงินและเศรษฐกิจเร่ิมถดถอย นอกจากน้ี 
Opler et al. (1999) ยังเสนอวาบริษัทท่ีตองการคาใชจาย
ในการลงทุนสูงมีแนวโนมที่จะมีสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง
ดวยเชนกัน Jani et al. (2004) สนับสนุนวา บริษัทท่ีมี
ค าใช จ ายลงทุนสูงจะมีการถือครองเงินสดจํานวนมาก 
เนื่องจากตองการหลีกเล่ียงตนทุนธุรกรรมที่มาจากการใชDo
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บทความวิจัย

แหลงเงินทุนภายนอกแมวาจะมีตนทุนคาเสียโอกาสท่ีจะ
นําเงินจํานวนน้ันไปใชประโยชนอยางอ่ืนก็ตาม

สําหรับสัดส วนหนี้สินนั้น Deloof (2003) และ 
Almeida et al. (2004) พบวา บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินสูง
มีแนวโนมท่ีจะถือครองเงินสดสวนเกินเพ่ิมข้ึน เพ่ือปองกัน
การขาดสภาพคลองและความเส่ียงท่ีจะประสบปญหาทาง
ดานการเงิน อยางไรก็ตาม Ferreira and Vilela (2004) 
แยงวา สัดสวนหนี้สินแสดงใหเห็นถึงความสามารถของ
กิจการในการกูยืม ดังน้ัน กิจการที่มีหนี้สินสูงไมจําเปนตอง
ถือครองเงินเปนจํานวนมาก เพราะสามารถเขาถึงแหลง
เงินกูได ในสวนของกระแสเงินสดนั้น Ferreira and Vilela 
(2004) พบวา กระแสเงินสดเปนแหลงของสภาพคลอง
จึงลดความตองการในการถือครองเงินสดของบริษัท แต 
Deloof (2003) แยงวา กระแสเงินสดเปนแหลงของเงินสด
ที่พรอมใช ดังนั้น บริษัทจึงมีแนวโนมที่จะสะสมเงินสด
จากกระแสเงินสด เพื่อใชจายในโครงการตาง ๆ  นอกจากน้ี 
ถากระแสเงินสดมีความผันผวน บริษัทมีแนวโนมที่จะ
ถือครองเงินสดมากข้ึน เน่ืองจากเกรงวากระแสเงินสดใน
อนาคตจะลดลง (Opler et al., 1999) ผูบริหารที่เห็นแก
ประโยชนสวนตนจะตองการถือครองเงินสดไว แมวาโอกาส
ในการลงทุนจะไมดีมากกวาที่จะนําเงินสดไปจายคืนใหกับ
ผูถือหุนในรูปของเงินปนผล อยางไรก็ตาม Ferreira and 
Vilela (2004) แยงวา บริษัทที่จายเงินปนผลเปนประจํา
แสดงวาบริษัทน้ันมีความเสี่ยงคอนขางนอย และสามารถ
เข าถึงแหลงเงินทุนภายนอกไดง าย บริษัทดังกลาวจึง
ไมจําเปนตองถือครองเงินสดไวเปนจํานวนมาก

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค  เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ 

ระหวางอันดับเครดิตกับการถือครองเงินสด โดยกลุมตัวอยาง
ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไดรับการจัดอันดับจากบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จํากัด (TRIS) ตั้งแตป พ.ศ. 2547–2557 โดยไมรวมบริษัท
ที่ถูกเพิกถอน เขาขายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยูระหวางการ

ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน บริษัทที่อยู
ในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
และประกันภัย ประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
และกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก
มีลักษณะขอมูลและเกณฑในการจัดทํางบการเงินตางจาก
บริษัทในอุตสาหกรรมอื่น  ๆ  บริษัทท่ีผ านการคัดกรอง
มีจํานวน 39 บริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
ทั้งสิ้นจํานวน 70 ครั้ง เปนการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น
จํานวน 54 ครั้งและปรับอันดับเครดิตลดลงจํานวน 16 ครั้ง 
รวมจํานวนขอมูลท้ังสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง

สําหรับการวัดคาการเปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิต
ซึ่งเปนตัวแปรอิสระนั้น ผูวิจัยกําหนดให อันดับเครดิต AAA 
เปน 1 AA+ เปน 2 ตามลําดับจนถึง C โดยการวิเคราะห
นี้จะไมรวมอันดับเครดิต D (Default) เพราะหากบริษัท
ไดรับเครดิตในระดับ Default แลวจะไมมีโอกาสปรับ
อันดับเครดิตสูอันดับเครดิตท่ีสูงข้ึนได โดยถาบริษัทมีการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต ตัวแปรนี้จะมีคาเทากับ 1 และ
มีคาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต ในสวน
ของการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด ผูวิจัย
วัดคาตัวแปรตามงานวิจัยของ Opler et al. (1999) โดย
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย ความหมายของตัวแปรและ
การวัดคาตัวแปรเปนดังนี้

ΔCash = β0 + β1UP + β2DOWN + β3MB
+ β4SIZE + β5CAPX + β6NWC
+ β7LEV + β8CF + β9CFVOL
+ β10DIV + β11YEAR + ε

โดยท่ี
Cash = การเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด 

วัดคาจาก [(Cash Ratiot – Cash Ratiot–1)
/ Cash Ratiot–1] โดยท่ีสัดสวนการถือครอง
เงินสดคํานวณโดยการหารผลรวมของเงินสด
และหลักทรัพยในความตองการของตลาดดวย
สินทรัพยรวมDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

UP = การปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น มีคาเปน 1 ถา
บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น และมี
คาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต

DOWN = การปรับอันดับเครดิตลดลง มีคาเปน 1 ถา
บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตลดลง และมี
คาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต

MB = โอกาสในการเติบโต วัดคาจาก Market-to-
Book Ratio ซึ่งวัดค าโดยการหารผลรวม
ของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาด
ของสวนของผู ถือหุ นดวยมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย

SIZE = ขนาดของบริษัท วัดค าจากลอการิทึมของ
สินทรัพยรวม

CAPX = คาใช จ ายลงทุน วัดค าจากผลตางระหวาง
สินทรัพยถาวรปลายปและตนปบวกดวยคาเสื่อม
ราคา หารดวยสินทรัพยรวม

NWC = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ วัดคาโดยการบวกยอด
ลูกหนี้ดวยสินคาคงเหลือลบดวยเจาหนี้ และ
หารดวยสินทรัพยรวม

LEV = สัดสวนหน้ีสิน วัดคาจากการหารผลรวมของ
หน้ีสินระยะยาวและหนี้สินที่ถึงกําหนดชําระ
ภายใน 1 ปดวยสินทรัพยรวม

CF = กระแสเงินสด วัดคาโดยการบวกกําไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีด วยคาเสื่อมราคาและ
คาตัดจําหนาย ลบดวยดอกเบ้ีย ภาษีและ
เงินปนผลจาย หารดวยสินทรัพยรวม

CFVOL = ความผันผวนของกระแสเงินสด วัดค าจาก
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดใน
การดําเนินงานยอนหลัง 5 ป

DIV = เงินปนผล กําหนดใหเทากับ 1 ถาบริษัทมีการ
จายเงินปนผล และมีคาเปน 0 ถาบริษัทไมจาย
เงินปนผล

YEAR = ปของขอมูล

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลคาเฉล่ียของตัวแปรท่ีศึกษา

ของกลุมตัวอยางจํานวน 397 ตัวอยาง จําแนกตามลักษณะ
การเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต และผลการทดสอบ
ความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางท่ีอันดับ
เครดิตเพิ่มขึ้นกับกลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิตลดลงดวย 
t-test ซึ่งจะเห็นไดวา คาเฉล่ียการเปล่ียนแปลงของสัดสวน
การถือครองเงินสดระหวางกลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิต
เพิ่มขึ้น และกลุมตัวอยางท่ีอันดับเครดิตลดลงไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม กลุมตัวอยางท่ีอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้นมีโอกาสในการเติบโต ซึ่งวัดจาก Market-to-Book 
Ratio สูงกวากลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิตลดลงอยางมี
นัยสําคัญ

จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ไมไดแสดง
ตาราง) พบวา การปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด
อยางมีนัยสําคัญ แตไม พบความสัมพันธ ระหว างการ
ปรับอันดับเครดิตลดลงกับการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการ
ถือครองเงินสด นอกจากน้ี ไมมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของตัวแปรอิสระคูใดท่ีมีคามากกวา 0.5 จึงไมนาจะมีปญหา 
Multicollinearity
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บทความวิจัย

งานวิจัยน้ีทดสอบความสัมพันธโดยใชวิธี Pooled
OLS Regression และยังทดสอบโดยใช Fixed Effect 
Regression รวมดวย เนื่องจากขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปน 
Panel Data และไมไดมาจากการสุม รวมทั้งงานวิจัยนี้
ไดศึกษาการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด
ซึ่งแตละกิจการจะมีระดับการถือครองเงินสดที่แตกตางกัน
ไปโดยอาจจะข้ึนอยูกับลักษณะและประเภทอุตสาหกรรม

ของแตละกิจการก็ได นอกจากนี้ ผู วิจัยยังไดทดสอบวา 
ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองมีคา
ไมคงที่หรือไมโดยใช White’s test ซึ่งผลการทดสอบ
พบวา ไมมีปญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน
ไมคงที่ (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบความสัมพันธ
แสดงในตารางท่ี 2

ตารางที่ 2 รายงานผลการทดสอบที่ไมแตกตางกัน
ระหวางวิธี Pooled OLS Regression และ Fixed Effect 
Regression โดยผลการทดสอบพบวา การที่บริษัทไดรับ
การปรับอันดับเครดิตดีขึ้นมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการ

เปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ 0.01 สวนการปรับอันดับเครดิตลดลงไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลง
สัดสวนการถือครองเงินสด ซึ่งตรงกันขามสมมติฐานท่ี
กําหนดไววา การปรับอันดับเครดิตมีความสัมพันธเชิงลบ
กับการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด อาจเปนไป
ไดวา เงินสดเปนปจจัยหนึ่งที่สถาบันจัดอันดับเครดิตนํามา
ใชในการพิจารณาสภาพคลองของบริษัท ดังนั้น บริษัทที่
ไดรับการปรับอันดับเครดิตขึ้นมีความตองการที่จะรักษา
อันดับเครดิตนั้นไว จึงมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้นเพื่อรักษา
สภาพคลอง สอดคลองกับการศึกษาของ Joe and Oh 
(2016) บางสวนท่ีพบวา อันดับเครดิตสงผลกระทบตอการ
จัดการเงินสดของบริษัทในประเทศเกาหลีใต โดยบริษัทที่
จะถูกปรับอันดับเครดิต ไมวาจะปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม 
มีแนวโนมท่ีจะถือครองเงินสดเพ่ิมข้ึน เพ่ือเพ่ิมโอกาสท่ีจะ
ไดรับการปรับอันดับเครดิตใหดีขึ้น หรือหลีกเลี่ยงโอกาส
ที่จะถูกปรับอันดับเครดิตลดลง นอกจากน้ี อาจเปนไปไดวา 

ตารางที่ 1 คาเฉลี่ยของตัวแปรที่ใชในการศึกษาจําแนกตามลักษณะการเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต

ตัวแปร
กลุ�มตัวอย�างท่ีไม�มีการ

เปล่ียนแปลงอันดับเครดิต

กลุ�มตัวอย�างท่ี

อันดับเครดิตเพิ่มขึ้น

กลุ�มตัวอย�างท่ี

อันดับเครดิตลดลง
t-test

ΔCash 0.22 1.85 0.28 1.20

MB 1.27 1.53 1.00 4.64**

SIZE 7.46 7.55 7.52 0.20

CAPX 0.05 0.04 0.04 0.11

NWC 0.23 0.21 0.19 0.22

LEV 0.29 0.27 0.34 –1.25

CF 0.03 0.07 –0.06 2.07

CFVOL 0.06 0.04 0.13 –1.19

** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05

โดยที่ ΔCash คือ การเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด, MB คือ โอกาสในการเติบโต, SIZE คือ ขนาดของบริษัท, 

CAPX คือ คาใชจายลงทุน, NWC คือ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ, LEV คือ สัดสวนหนี้สิน, CF คือ กระแสเงินสด และ CFVOL คือ 

ความผันผวนของกระแสเงินสด
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แมวาการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นอาจทําใหบริษัทมีโอกาส
เขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกมากข้ึน แตตนทุนของแหลง
เงินทุนภายนอกก็ยังคงสูงกวาตนทุนจากการถือครองเงินสด
ในสภาวะเศรษฐกิจที่ไมแนนอน สําหรับตัวแปรควบคุม
ที่ เลือกมาศึกษานั้น ไม พบว า มีความสัมพันธ กับการ
เปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดอยางมีนัยสําคัญ

สรุปผลการวิจัย
งานวจิยัน้ีจะศกึษาความสมัพนัธระหวางการเปลีย่นแปลง

อันดับเครดิตและการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
ไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด (TRIS) ตั้งแตป พ.ศ. 2547–2557 

จํานวน 39 บริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตทั้งสิ้น
จํานวน 70 ครั้ง เปนการปรับอันดับเครดิตเพิ่มข้ึนจํานวน 
54 คร้ังและปรับอันดับเครดิตลดลงจํานวน 16 ครั้ง รวม
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง ผลการศึกษา
พบวา บริษัทที่ไดรับการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นจากสถาบัน
จัดอันดับบริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด มีความสัมพันธในเชิงบวก
กับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัท
ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทท่ีไดรับการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มข้ึนมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน เพื่อตองการที่จะรักษา
อันดับเครดิตนั้นไว หรือเพื่อเพิ่มโอกาสที่จะไดรับการปรับ
อันดับเครดิตเพิ่มข้ึนในอนาคต สวนการปรับอันดับเครดิต
ลดลงไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลง
สัดสวนการถือครองเงินสด

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิตและการถือครองเงินสด

ตัวแปรอิสระ
Pooled OLS Regression Fixed Effect Regression

ค�าสัมประสิทธิ์ t ค�าสัมประสิทธิ์ t

คาคงที่ 147.65 1.15 2.03 0.55

การปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น 1.76 3.21*** 1.74 3.12***

การปรับอันดับเครดิตลดลง 0.04 0.04 0.21 0.22

โอกาสในการเติบโต –0.59 –1.52 –0.67 –1.69*

ขนาดของบริษัท –0.12 –0.25 –0.11 –0.22

คาใชจายลงทุน –1.57 –0.48 –2.05 –0.63

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ –0.73 –0.93 –0.80 –1.02

สัดสวนหนี้สิน –0.77 –0.64 –0.91 –0.76

กระแสเงินสด 1.47 1.35 1.42 1.30

ความผันผวนของกระแสเงินสด 1.27 0.77 1.13 0.69

เงินปนผล 0.22 0.28 0.29 0.37

ปของขอมูล –0.07 –1.12

R-squared 0.04 0.04

** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01
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บทความวิจัย

ผลการศึกษาจากงานวิจัยนี้ชี้ใหเห็นวา การปรับอันดับ
เครดิตที่บริษัทไดรับจากสถาบันจัดอันดับเครดิต ซึ่งเปรียบ
เสมือนสัญญาณเตือนถึงความเส่ียงทางการเงินของบริษัท 
เปนปจจัยหน่ึงที่สําคัญตอการตัดสินใจของผูบริหารในการ
ดําเนินกิจการของบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง นโยบายในการ
บริหารสภาพคลองหรือเงินสด และยังแสดงใหเห็นวา ขอมูล
การจัดอันดับเครดิตของสถาบันจัดอันดับเครดิตเปนขอมูล
ที่ผูที่สนใจสามารถนําไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจ

งานวิจัยน้ีมีขอสมมติวาการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต
เกิดขึ้นในชวงสิ้นป ซึ่งในความเปนจริงแลว สถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถืออาจเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตระหวางป
และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตมากกวา 1 คร้ัง
ในแตละป แตเนื่องจากขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูล
จากงบการเ งินของบริษัท  จึ ง ไม สามารถศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นระหวางปได ขอจํากัดนี้
จึงอาจสงผลกระทบตอความตรงของผลการวิจัย นอกจากน้ี 
งานวิจัยน้ีศึกษาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตโดยท่ีไมได
พิจารณาถึงขนาดของการเปลี่ยนแปลง เชน การปรับอันดับ
เครดิตจาก A เพ่ิมเปน AA จะไมตางจากการปรับอันดับ
เครดิตจาก A เพิ่มเปน AAA เปนตน ซึ่งผูที่สนใจศึกษา
ตอยอดอาจศึกษาวาขนาดของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต
สงผลตอการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดหรือไม 
หรืออาจพิจารณาการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตระหวาง
ระดับ คือ ระดับที่จัดวาลงทุนได (Investment Grade) 
และระดับเก็งกําไร (Speculative Grade) ซึ่งการปรับ
อันดับเครดิตในแตละระดับอาจจะสงผลกระทบตอการ
ถือครองเงินสดแตกตางกัน
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