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บทความวิจัยนี้จัดทําขึ้นเพื่อชี้ใหเห็นปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงาน

เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน โดยใชการสัมภาษณเชิงลึกแบบกึ่งโครงสรางกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีมีการจัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน และมีรายงานที่ใหความเชื่อมั่นของผูใหบริการงานใหความ

เชื่อมั่นที่เปนหนวยงานอิสระภายนอกจํานวน 5 บริษัท ผลการวิจัยพบวา (1) ความรูและประสบการณ (2) ชื่อเสียงและ

ความนาเช่ือถือ และ (3) คาบริการ เปนปจจัยหลัก 3 ประการท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกผูบริการงานใหความเช่ือมั่นสําหรับ

รายงานเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืนในประเทศไทย งานวิจัยชิ้นนี้มีขอจํากัดเพราะใชขอมูลในประเทศไทยเทานั้น ผลการวิจัย

อาจเปลี่ยนไปถาทําการวิจัยในประเทศอื่น งานวิจัยในอนาคตควรขยายจํานวนตัวอยางในการทําวิจัยใหมากขึ้นเพื่อให

ผลวิจัยเปนที่ยอมรับกันในวงกวางขึ้น

คําสําคัญ: ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น ความนาเชื่อถือ 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.
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บทความวิจัย

1. บทนํา
การจัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนมีแนวโนม

เพิ่มขึ้นเนื่องจากความตองการของผูมีสวนไดเสียของกิจการ
ตองการทราบผลการดําเนินงานท่ีนําไปสู ความย่ังยืนท้ัง
ทางดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม (KPMG, 2015; 
GRI; 2015; Watchaneeporn Setthasakko, 2016)
การจัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนนิยมจัดทําตาม
กรอบแนวทางในการจัดทํารายงานท่ีเปนสากลหรือ GRI G4 
และเพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นและนาเชื่อถือใหกับผูใชรายงาน
เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนหรือผูมีสวนไดเสีย บริษัทจึงไดเพิ่ม
รายงานที่ใหความเชื่อมั่นที่ใหความเห็นโดยผูใหบริการงาน
ใหความเช่ือมั่น ซึ่งเปนหนวยงานภายนอกท่ีมีความเปนอิสระ
เขาไปในสวนสุดทายของรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน 
(Laufer, 2003; Moneva et al., 2006) นอกจากนี้
การมีรายงานท่ีให ความเชื่อม่ันยังทําให บริษัทมีโอกาส
ปรับปรุงคุณภาพของขอมูลที่นํามาเปดเผยรายงานเพื่อการ
พัฒนาที่ยั่งยืนใหดีขึ้น (Ball, Owen & Gray, 2000; 
Edgley, et al., 2010) บริษัทท่ีจัดทํารายงานเพื่อการ
พัฒนาท่ียั่งยืนสามารถเลือกผูบริการงานใหความเช่ือมั่นได
จากผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นที่มาจาก 2 กลุมหลัก
อันประกอบดวย ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นที่อยูในกลุม
ผูประกอบวิชาชีพบัญชีและผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น
ที่อยูนอกกลุมผูประกอบวิชาชีพบัญชี ทําใหเกิดคําถามข้ึนวา
บริษัทที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนใชเกณฑหรือ
ปจจัยใดในการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น และ
ไดพบวางานวิจัยในอดีตในประเทศไทยที่เก่ียวกับการให
ความเชื่อมั่นรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนยังไมไดมีการวิจัย
ในสวนของการเลือกผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับ
รายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน ดังนั้น เพื่อเปนการหาคําตอบ
ในคําถามขางตนจึงนํามาซึ่งการวิจัยเรื่อง “การเลือกผูให
บริการงานใหความเชื่อมั่นภายนอกสําหรับรายงานเพื่อการ
พัฒนาที่ยั่งยืน: กรณีศึกษาในประเทศไทย”

2. ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข�อง
2.1 การให�ความเช่ือมั่นในรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน

การศึกษาในอดีตชี้ใหเห็นวาการใหความเช่ือมั่นใน
รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนนั้น เร่ิมตนจากการเรียกรอง
ของผู มีส วนไดเสียใหตรวจสอบความโปรงใสและความ
ถูกตองของขอมูลท่ีเผยแพรในรายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน 
(Laufer, 2003; Moneva et al., 2006) นอกจากนี้
การจัดอันดับหรือการไดรับการรับรองจากองคกรหรือ
หนวยงานท่ีทําการจัดอันดับหรือรับรองทางดานการพัฒนา
ที่ยั่งยืน ยังเปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหมีการใหความ
เช่ือมั่นในรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน (Park & Brorson. 
2005; Clarkson et al., 2015) การใหความเช่ือมั่น
ดังกลาวสงผลทําใหเพิ่มความนาเชื่อถือและคุณภาพของ
การจัดทํารายงานเพื่อพัฒนาท่ียั่งยืน (GRI, 2011, 2015) 
ชวยพัฒนาและปรับปรุงกระบวนการจัดทํารายงานฯ ใหมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน (KPMG, 2008: KPMG, 2011) 
นอกจากน้ี ยังเพิ่มความเต็มใจของนักลงทุนที่จะลงทุน
ในบริษัทท่ีจัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนและมีรายงาน
ท่ีใหความเชื่อมั่นอยางเปนอิสระจากผู ใหบริการงานให
ความเช่ือมั่น มากกวารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนซึ่งไมมี
การใหความเช่ือมั่น (Cheng et al., 2012) ในปจจุบันนี้
การใหความเช่ือมั่นในรายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนยังไมได
จัดทําตามภาคบังคับตามกฎหมาย ดังนั้น หนวยงานอิสระ
ภายนอกที่เปนผูบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงาน
เพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนจึงมีการใชมาตรฐาน และ/หรือวิธีการ
ใหความเชื่อมั่นที่แตกตางกัน (Moneva et al., 2006; 
KPMG, 2008; KPMG, 2011)

2.2 รูปแบบของมาตรฐานงานท่ีให�ความเช่ือมั่นอย�างเป�นอิสระ
สําหรับรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน
ปจจุบันไดพบวาผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ันสําหรับ

รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน จะใชมาตรฐานงานใหความ
เชื่อมั่นอยู  4 รูปแบบ คือ (1) มาตรฐานงานที่ใหความ
เชื่อมั่น รหัส 1000: AA1000 Assurance Standard Do
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การเลือกผู�ให�บริการงานให�ความเช่ือมั่นภายนอกสําหรับรายงานเพ่ือการพัฒนาที่ย่ังยืน : กรณีศึกษาในประเทศไทย

(AA1000AS) เปนมาตรฐานท่ีพัฒนาโดย AccountAbility 
(2) มาตรฐานงานที่ใหความเชื่อมั่นรหัส 3000 งานท่ีให
ความเชื่อมั่น นอกเหนือจากการตรวจสอบหรือสอบทาน
ขอมูลทางการเงินในอดีต (ISAE 3000) ซึ่งเปนมาตรฐานท่ี
พัฒนาโดยคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการสอบบัญชี
และงานท่ีใหความเช่ือมั่นระหวางประเทศ (IAASB) (3)
ใชทั้งมาตรฐานงานท่ีใหความเช่ือมั่น รหัส 1000: AA1000 
Assurance Stand (AA1000AS) และ มาตรฐานงานท่ี
ใหความเชื่อม่ัน รหัส 3000 งานที่ใหความเชื่อมั่นนอกเหนือ
จากการตรวจสอบหรือสอบทานขอมูลทางการเงินในอดีต 
( ISAE 3000) และ (4) ใช วิธีการอื่น (GRI, 2013; 
Watchaneeporn Setthasakko, 2016)

2.3 ผู� ให�บริการงานให�ความเช่ือมั่นสําหรับรายงานเพ่ือการ
พัฒนาท่ีย่ังยืน
ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับรายงานเพื่อการ

พัฒนาที่ยั่งยืน แบงเปนกลุมยอย 5 กลุมคือ (1) กลุมของ
บริษัทสอบบัญชีและบริการงานใหความเชื่อมั่นระดับโลก
ขนาดใหญ 4 แหง (Big 4 ) (2) กลุมของหนวยงานท่ีไดรับ
การอนุญาตใหการรับรอง (Certification Bodies) (3) กลุม
ของผูเชี่ยวชาญเฉพาะทาง (Specialist Consultancies) 
และ (5) กลุมอื่น ๆ  เชน หนวยงานรัฐบาล องคกรอิสระ
ไมแสวงหากําไร และสถาบันการศึกษา เปนตน (Corporate 
Register, 2008) โดยท่ีการศึกษาวิจัยในอดีตบางงาน
ชี้ใหเห็นวา กลุมของ Big 4 เปนผูใหบริการงานใหความ
เชื่อมั่นที่มีคุณภาพสูงเมื่อเทียบกับผูใหบริการงานใหความ
เชื่อมั่นรายอื่น ๆ  (Francis, 2004) เนื่องจาก Big 4 เปน
หนวยงานที่มีขนาดใหญและมีชื่อเสียงระดับโลก หาก Big 4 
ใหบริการงานใหความเช่ือม่ันผิดพลาดอาจสงผลกระทบกับ
ชื่อเสียงของบริษัท จนอาจทําใหเสียลูกคาได ดังน้ัน Big 4 
ไมอาจปลอยใหงานใหความเชื่อมั่นที่ให บริการมีความ
ผิดพลาดไดจึงจําเปนตองจัดใหมีการควบคุมคุณภาพงาน
ใหความเช่ือมั่นที่จัดทําโดยพนักงานของตน

โดยสรุปแลว ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นสําหรับ
รายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืนแบงออกเปน 2 กลุมหลัก
คือ ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นท่ีมาจากกลุมผูประกอบ
วิชาชีพบัญชี (Accounting Professional) และผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นที่อยู นอกกลุมผู ประกอบวิชาชีพบัญชี 
(Non- accounting Professional) ซึ่งผูใหบริการงานให
ความเช่ือมั่นดังกลาวจะตรวจสอบหรือสอบทานขอมูล
ภายใตมาตรฐานงานใหความเชื่อมั่น 2 ประเภท คือ (1) 
มาตรฐานงานท่ีให ความเช่ือมั่นรหัส 1000: AA1000 
Assurance Standard (AA1000AS) และมาตรฐานงานท่ี
ใหความเช่ือมั่น รหัส 3000 หรือ International Standard 
on Assurance Engagements (ISAE 3000) (Manetti 
& Becattii, 2009)

3. วิธีการวิจัยและขอบเขตการวิจัย
งานวิจัยชิ้นนี้เปนวิจัยเชิงคุณภาพใชวิธีการสัมภาษณ

เชิงลึกแบบก่ึงโครงสรางกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดทํารายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนและมีรายงานท่ีใหความเช่ือมั่นอยาง
เปนอิสระจํานวน 5 บริษัท แบงเปนบริษัทที่จัดทํารายงาน
เพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน และมีการใหความเช่ือมั่นโดยกลุม
ผู ใหบริการงานใหความเช่ือมั่นท่ีมาจากกลุมผู ประกอบ
วิชาชีพบัญชี จํานวน 2 บริษัท ประกอบดวย บริษัท ก
และ บริษัท ข และบริษัทที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนา
ที่ยั่งยืนและมีการใหความเชื่อมั่นโดยกลุ มผู ใหบริการงาน
ใหความเช่ือมั่นท่ีอยูนอกกลุมผูประกอบวิชาชีพบัญชี จํานวน 
3 บริษัท ประกอบดวย บริษัท ค บริษัท ง และ บริษัท จ 
ขอมูลโดยสรุปของทั้ง 5 บริษัทปรากฏในตารางท่ี 1
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ขอมูลที่ไดจากการสัมภาษณเชิงลึกแบบกึ่งโครงสราง
ของทั้ง 5 บริษัท ผูวิจัยไดนํามาวิเคราะหเนื้อหาดวยวิธีของ 
Mile and Huberman (1994) นําไปสูผลการวิจัยที่ชี้ให
เห็นปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นภายนอกท่ีเปนอิสระ

4. ผลการวิจัย
จากการวิจัยพบว าป จจัยหลักท่ีมีอิทธิพลต อการ

ตัดสินใจเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นภายนอกสําหรับ
รายงานเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืนประกอบดวย

4.1 ความรูและประสบการณ เปนปจจัยที่สําคัญ
อันดับแรก เนื่องจากบริษัทท่ีให ข อมูลอยู  ในธุรกิจท่ีมี
ลักษณะงานเฉพาะสงผลทําใหผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่น

จาํเปนตองมคีวามรูและประสบการณทัง้ในดานการตรวจสอบ 
การจัดการสิ่งแวดลอมและวิศวกรรมสิ่งแวดลอมเพราะ
ระหวางกระบวนการตรวจสอบเพ่ือใหคํารับรองหรือความ
เชื่อม่ันน้ัน พนักงานของผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ัน
ตองปฏิบัติงานรวมกับพนักงานระดับปฏิบัติการของบริษัท
ที่มีพื้นความรูทางดานวิศวกรรมส่ิงแวดลอมและการจัดการ
สิ่งแวดลอม ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“เราจะพิจารณาแผนงานเขาเปนอยางไร ใชคนกี่คน 
คุณสมบัติดีไหม จํานวนคนก่ีคน ใหหนา Report ทันดวย 

ทีมงานก็ดวย เราตองใหเขานําเสนอมาวาใครจะมาทําบาง 
เคยมีประสบการณ ดาน Building Material and Fixture 
Sector มาก่ีป Qualification เปนอยางไร ซึ่งคอนขาง
สําคัญ สวนปญหาเรื่อง Technical เราจะชวย เราจะ
ไปดวย มีทั้ง SD ที่โรงงาน และจากสวนกลาง ดังนั้น
จะไมมี GAP ทางเทคนิค เขาจะตองพยายามทําความเขาใจ
ในส่ิงท่ีตรวจ เราก็จะอธิบายวาสิ่งนี้เส่ียงหรือไมอยางไร
จึงไมมีปญหาเลย ฝายตรวจสอบของเราสวนใหญก็มาจาก
สายบัญชีจะตรวจพวก Compliance ตรวจ Data ตรวจ 
Logic แนว  ๆ  Basic ไมไดมีความซับซอนมาก ดังนั้น
ถาบัญชีจะมาทํางานตรงน้ีตองมีการอบรมมากอน สวนตัว
คิดวาใชเวลาศึกษาไมนาน” บริษัท ก

“เขาตองมีประสบการณการตรวจสอบ ตองมี Kind

of knowledge transfer จากเมืองนอก ประสบการณใน
เมืองไทย วาเขาเคยทําใหที่ไหนมากอน เพราะวาเปน 
Nature ของคนทํา Assurance สวนใหญพวกนี้จะโตมา
จาก Accounting Firm Background บางอยางถาเจอกับ
ภาพ Operation ก็จะขลุกขลัก เชน ตรวจอุตสาหกรรม
ที่มีของเสีย เขาตองเขาใจการตรวจสอบวาผลมันจะตองมี
คาความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได ซึ่งจะใหมันเปะ ๆ  เหมือน
ตรวจตัวเงิน ทําอยางไรมันก็ทําไมได แตสําหรับธุรกิจเรา
ไมไดเปนประเด็นมากมาย” บริษัท ข

ตารางที่ 1 ขอมูลทั่วไปโดยสรุปของบริษัทที่ใหขอมูลสัมภาษณ

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

กลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย

และกอสราง

ธุรกิจการเงิน ทรัพยากร อสังหาริมทรัพย

และกอสราง

เทคโนโลยี

ผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น

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 ตรวจตองมีความรู ด านการตรวจสอบแบบบัญชี
และความรูทางเทคนิคดานวิศวกรรมสิ่งแวดลอม เนื่องจาก
ครั้งแรกที่เราใชผู ตรวจที่เปนผู สอบบัญชี แมวาเขาจะมี
ผูเชี่ยวชาญ ซึ่งเปนวิศวกรอยูในทีมงานแลว เขาจะมีปญหา
กับพนักงานของเรา เนื่องจากบางคร้ังเขาจะใชทีมเด็กที่
ตรวจสอบบัญชีมาตรวจ พนักงานของเราก็จะไมเขาใจวา
ทําไมเร่ืองงาย ๆ  ถึงไมเขาใจ ทําไมตองถามกระบวนการน้ี
เปนอยางไร ตองอยาลืมวาวิศวกรเขาจะคุนเคยกับการตรวจ
ที่ตรวจโดยวิศวกรดวยกัน เชน ISO เขาจะคุยภาษาเดียวกัน 
มันจึงไมมีชองวางทางดานเทคนิค แตถาเปนผู สอบบัญชี
มาตรวจเขาจะถามใหมหมด แตขอดีของผูสอบบัญชีจะ
ละเอียดรอบคอบ เขาจะดูการคํานวณวาบวก ลบ คูณ หาร 
ถูกไหม อยางไรก็ตาม ขอมูลตัวเลขดานสิ่งแวดลอมมันจะ
เปะ ๆ  เหมือนขอมูลตัวเลขทางการเงินไมได มันจะตองมี
คาความคลาดเคล่ือนท่ียอมรับไดดวย เพราะมันเปนเร่ือง
ปกติของกระบวนการ” บริษัท ค

“เป นบริษัทที่มีคนท่ีมีความรู ทางด านความย่ังยืน
และตองใหความรูดานความยั่งยืน รวมถึง Update Trend 
การจัดทํารายงานใหกับบริษัทตาง ๆ ” บริษัท ง

“ผูทวนสอบมีความเขาใจ ธุรกิจของบริษัทและประการ
สุดทายมีประสบการณความชํานาญในการใหคําแนะนํา” 
บริษัท จ

4.2 ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือ เปนปจจัยที่บริษัท
ที่จัดทํารายงานเพ่ือการพัฒนาท่ียั่ งยืนนํามาพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่น
เนื่องจากผูใชขอมูลในรายงานเพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนมีทั้งใน
ประเทศไทยและตางประเทศ ซึ่งผูมีสวนไดเสียจะใหความ
สําคัญในเรื่องชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของหนวยงานที่
เปนผูบริการงานใหความเชื่อมั่นทําใหบริษัทที่จัดทํารายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืนตองเลือกหนวยงานผูใหบริการงาน
ใหความเชื่อมั่นที่มีชื่อเสียง และความนาเชื่อถือในระดับ
สากล ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“ที่จริงแลวรายงานพวกนี้ใครจะทําอยางไรก็ได เขียน
ใหดูดี ดูหรูเลยก็ได ดังนั้น การท่ีมีผูใหความเช่ือมั่นที่เปน 
Third party มาการันตีวาขอมูลท่ีอยูในรายงานน้ันถูกตอง 
แมวาขอมูลที่เรารายงานไปมันจะถูกตองจริง ๆ  ก็สูใหมีคน
มาการันตีความถูกตองไมได อันนี้เปนอันที่เขาใจ โดยเฉพาะ
นักลงทุนสถาบันเขาจะดูเลยวาใครเปนคนรับรองนาเชื่อถือ
ไหม ดังนั้น เราจะเลือกเฉพาะ Top 3 หรือ Top 5 ที่มี
ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือมารับรอง” บริษัท ก

“เขาตองนาเชื่อถือ โดยนาเชื่อถือหมายความวา เปน
บริษัทที่ไมยอมเสียช่ือไดงาย ๆ  เพราะวาถาเกิดเราไปใช
นาย ก นาย ข มา Assure เรา คนท่ีเขาดู โดยเฉพาะ
คนท่ีอานและตองการ Assurance ในตางประเทศ เขาจะ
เชื่อมั่นไดอยางไรวาผูสอบนาเช่ือถือ ดังนั้น International 
Credential เปนสิ่งที่สําคัญ จึงตองเลือกใหญจะเลือกแบบ
มีชื่อเสียงในระดับสากล ถาในระดับประเทศถาพูดตรง ๆ
ผมไมเห็นความสําคัญเลย เพราะวาคนที่อ านขอมูลเรา
เขาสนใจวาตวัเลขการใชไฟฟาผดิไหม ในประเทศจะนอยมาก 
สวนใหญคนที่เขาสนใจจริง ๆ  จะอยูในตางประเทศ และ
ตอนนี้ในตลาด Assurance ในประเทศไทยยังไงมันก็มี
Big 4 และ International Consultants” บริษัท ข

“ประการแรกต องบริษัทที่ ได รับการยอมรับตาม
มาตรฐานสากล” บริษัท จ

4.3 คาบริการ เปนปจจัยหลักอีกปจจัยหนึ่งที่มีความ
สําคัญ เพราะผูใชบริการจะเปรียบเทียบความคุมคาของ
คาบริการที่จายไปโดยถือวาเมื่อทุกหนวยงานที่เปนผูบริการ
งานใหความเชื่อมั่นมีความรู และประสบการณ รวมทั้ง
ชื่อเสียงและความนาเช่ือถืออยูในระดับเดียวกัน หนวยงานใด
ยื่นขอเสนอดานคาบริการดีกวาหนวยงานน้ันจะไดรับการ
คัดเลือกใหเปนผูใหบริการงานใหความเช่ือม่ันสําหรับรายงาน
เพื่อการพัฒนาท่ียั่งยืน ดังคําใหสัมภาษณตอไปนี้

“ในปริมาณงานเดียวกันใครมี Offer ที่ดีกวาปริมาณ
ดีกวา ราคาถูกกวา บางทีราคาหลายคนบอกไมใชประเด็น 
แตพวกนี้ฝมือเขาเทากัน เราจึงดูวาแตละที่ใครคุมคา ดูจาก 
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Man hour ของ Expert ใครคุมคากวากัน บางรายตองการ
เขามาในตลาดเมืองไทย เขาก็จะลดใหเยอะ ใส Expert 
เขาไปเยอะ” บริษัท ก

“นอกจากน้ีราคาก็ตองเปนราคาท่ี Fair ที่สุด แตเปน
เพยีงเหตผุลประกอบเพราะเราด ูInternational Credential 
ประกอบกับราคามากกวา เราไมเชื่อวาของราคาถูกจะดี
ที่สุด” บริษัท ข

“เราไมไดเลือกราคาตํ่าสุด เพราะเรามีการพิจารณา
ทางดานเทคนิคและคะแนน สวนราคาจะเปนสวนสุดทาย
ในการพิจารณาเม่ือกอนเราตองโทรไปออนวอนใหหลาย ๆ  ที่
เขามาเสนอราคา เนื่องจากผูตรวจหาคอนขางยาก แต
ตอนน้ีตลาดคอนขางแขงขันกันสูง สําหรับ Big 4 จะเสนอ
ราคามาจะคอนขางสูง เมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมใช Big 4
ซึ่งราคาจะแตกตางกันคอนขางมาก ยกเวนหากมีรายใด
จะทุมสุดตัวเพ่ือจะสราง Profile เพราะถาเขาไดตัวใหญ
ของประเทศแลว เขาก็จะสบายในตลาดนี้ ถาเขาตรวจเรา
ไดแลวก็ไมนามีอุตสาหกรรมไหนท่ีเขาตรวจไมได” บริษัท ค

5. สรุปผลการวิจัย
การวิจัยพบวาปจจัยหลักที่มีสวนในการตัดสินใจใน

การเลือกผูใหบริการงานใหความเช่ือมั่นสําหรับรายงาน
เพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืน มีจํานวน 3 ปจจัยประกอบดวย
(1) ความรูและประสบการณในการใหความเชื่อม่ันของ
ธุรกิจที่จัดทํารายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน เน่ืองจาก
บางธุรกิจที่มีความเฉพาะเจาะจง ผู  ใช บริการจะเลือก
ผูใหบริการงานใหความเชื่อมั่นที่มีความรูและประสบการณ
ทั้งในดานสอบบัญชี การจัดการส่ิงแวดลอมและวิศวกรรม
สิ่งแวดลอม เพื่อลดชองวางในการทํางานระหวางผูใหบริการ
งานใหความเช่ือมั่นและพนักงานระดับปฏิบัติการของ
ผูใชบริการ (2) ชื่อเสียงและความนาเช่ือถือ เนื่องจากผูที่
สนใจขอมูลในรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนมีทั้งในประเทศ
และตางประเทศ ผูมีสวนไดเสียเหลาน้ีจะใหความสําคัญวา
ใครเปนผูใหความเชื่อมั่นในรายงานวามีความนาเชื่อถือใน
ระดับสากลหรือไม ดังนั้น ผูใชบริการจึงตองเลือกผูใหบริการ

ที่มีชื่อเสียงและความนาเชื่อถือในระดับสากล (3) ราคา
ผู ใช บริการจะเปรียบเทียบวาจํานวนงานระดับเดียวกัน
ผู ใหบริการรายไหนท่ีมีขอเสนอดานราคาท่ีคุ มคาและนา
สนใจกวากัน เชน มีจํานวนช่ัวโมงการทํางานของผูเชี่ยวชาญ
มากกวา เปนตน อยางไรก็ตามจะพิจารณาถึงชื่อเสียง
และความนาเชื่อถือประกอบดวย งานวิจัยช้ินนี้มีขอจํากัด
เนื่องจากใชขอมูลในประเทศไทยเทานั้น ผลการวิจัยอาจ
เปล่ียนไปถาทําการวิจัยในประเทศอ่ืน งานวิจัยในอนาคต
ควรขยายจํานวนตัวอยางในการทําวิจัยใหมากขึ้นเพื่อให
ผลวิจัยเปนท่ียอมรับกันในวงกวางขึ้น
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อันดับความนาเชื่อถือหรืออันดับเครดิต (Credit Rating) เปนขอมูลหนึ่งท่ีนักลงทุนใชในการประเมินความ

นาเชื่อถือของกิจการ เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหน้ี และยังสะทอนถึงตนทุนในการกูยืมเงินในอนาคต 

งานวิจัยในอดีตช้ีใหเห็นวา อันดับเครดิตที่กําหนดโดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น ใหขอมูลขาวสารใหมที่มี

คุณคาตอการตัดสินใจเกี่ยวกับสภาพทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการ งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต และการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ บริษัท ทริส

เรทติ้ง จํากัด ในชวงป พ.ศ. 2547-2557 จํานวนทั้งสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง

ผลการศึกษาพบวา การที่บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตดีขึ้นมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลง

สัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทที่ไดรับการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น

มีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น เพื่อตองการท่ีจะรักษาอันดับเครดิตน้ันไว หรือเพ่ือเพ่ิมโอกาสท่ีจะไดรับการปรับอันดับ

เครดิตเพิ่มข้ึนในอนาคต สวนการปรับอันดับเครดิตลดลงไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครอง

เงินสดอยางมีนัยสําคัญ

คําสําคัญ: อันดับเครดิต การถือครองเงินสด
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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
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The Effect of Credit Rating Changes
on Corporate Cash Holdings
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บทความวิจัย

บทนํา
อันดับความนาเช่ือถือหรืออันดับเครดิต (Credit 

Rating) เปนขอมูลหนึ่งที่นักลงทุนใชในการประเมินความ
นาเชื่อถือของกิจการ เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตราสารหน้ี นอกจากน้ี ยังเปนขอมูลที่สะทอนถึงตนทุน
ในการกูยืมเงินในอนาคต ซึ่งนักลงทุนสามารถนํามาวิเคราะห
ตนทุนทางการเงินหรือตนทุนจากการกอหน้ี (Cost of 
Debt) เพื่อประเมินมูลคาของบริษัท นักลงทุนสามารถ
พิจารณา Credit Rating ที่ออกโดยสถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ เชน Standard and Poor’s Corporation 
(S&P) Moody’s Investor Service (Moody’s) บริษัท 
ฟทช เรทติ้งส (ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จํากัด โดยทั่วไปแลว สถาบันจัดอันดับเครดิตจะประเมิน
ความเส่ียงโดยใชขอมูลทั้งสวนท่ีไดมาจากบริษัทท่ีประสงค
จะจัดอันดับ เครดิตและจากข อมูลที่ สํ ารวจในแต ละ
อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ จากน้ันจึงกําหนดอันดับเครดิต
ซึ่งบงชี้ถึงความนาเชื่อถือทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสามารถ
นํามาใชเปนแนวทางในการตัดสินใจจัดสรรระดับความเส่ียง
กับผลตอบแทนท่ีตองการลงทุนไดในระดับหนึ่ง ดังนั้น
ผูบริหารของบริษัทจึงตองปรับปรุงและรักษาอันดับเครดิตไว
ใหอยูในระดับที่ดีที่สุด

มีงานวิจัยจํานวนหนึ่งที่พบวา อันดับเครดิตที่กําหนด
โดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น ใหขอมูลขาวสาร
ใหมเพิ่มเติมภายใตสถานการณบางอยาง เชน งานวิจัยของ 
Ederington et al. (1987) พบวา ในการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนั้น สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดใชขอมูล
ภายในที่ไมไดเปดเผยสูสาธารณชนดวย เชน รายงานการ
ประชุมของคณะกรรมการ รายงานการวิเคราะหกาํไรแยกตาม
สายผลิตภัณฑ และแผนการออกผลิตภัณฑใหม เปนตน 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Phadoongsitthi (2006)
ที่พบวา นักวิเคราะหทางการเงินใชขอมูลการเปลี่ยนแปลง
อันดับเครดิตของตราสารหนี้ในการประมาณอัตราการเติบโต
ของกําไรในระยะยาว และในขณะเดียวกัน สถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือก็มองวาการปรับประมาณการอัตราการ

เติบโตของกําไรในระยะยาวเปนขอมูลใหมที่มีประโยชนตอ
การประเมินอันดับเครดิตเชนกัน และ Ederington and 
Goh (1993) พบวา ในมุมมองของนักลงทุน อันดับเครดิต
แสดงสัญญาณที่มีคุณคาตอการตัดสินใจเก่ียวกับสภาพ
ทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการ

งานวิจัยจํานวนมากศึกษาความสัมพันธระหวางอันดับ
เครดิตและการเปล่ียนแปลงโครงสรางทุน รวมถึงปฏิกิริยา
ของตลาดท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต แตงานวิจัย
ที่ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่มีตอ
นโยบายดานสภาพคลองภายในบริษัทยังคงมีอยู จํากัด
ทั้ง  ๆ  ที่ความเพียงพอของเงินสดเปนปจจัยท่ีสําคัญที่สุด
ปจจัยหนึ่งในการดําเนินธุรกิจ ผลการวิจัยของ Opler et al. 
(2001) สนับสนุนแนวคิดท่ีวา กิจการมักจะถือสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองเปนจํานวนมากโดยเฉพาะเงินสด เพื่อคง
ความสามารถในการลงทุนเชิงกลยุทธในกรณีที่กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานลดลงและเงินทุนภายนอกมีตนทุนสูง 
Subramaniam et al. (2011) ใหความเห็นวา เงินสด
เปนปจจัยท่ีสําคัญโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงเศรษฐกิจถดถอย 
การเกิดป ญหาสินเชื่อตึงตัวและสภาพคลองที่ลดลงใน
ชวงปลายป ค.ศ. 2007 สงผลกระทบอยางมากตอวิธีการ
ดําเนินงานของบริษัทจํานวนมากท่ัวโลก บริษัทที่มีเงินสด
เพียงพอจะสามารถหลีกเลี่ยงปญหาการจัดหาเงินกู ที่มี
ตนทุนสูงในสภาวะตลาดสินเชื่อตึงตัว สอดคลองกับขอสังเกต
ของ Riddick and Whited (2009) ที่ระบุวา บริษัท
ในยุโรปและสหรัฐอเมริกามีแนวโนมในการถือครองเงินสด
เพิ่มขึ้น

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาการ
เปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทเมื่อ
อันดับเครดิตมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากเงินสดท่ีถือครอง
ไวเปนจํานวนมากอาจทําใหปญหาตัวแทนในองคกรทวีความ
รุนแรงข้ึน และเม่ือองคกรเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน 
นโยบายการถือครองเงินสดมักจะเปนนโยบายเก่ียวกับ
สภาพคลองแรก ๆ  ที่ถูกปรับเปลี่ยน งานวิจัยนี้จะศึกษา
ขอจํากัดทางดานการเงิน ซึ่งวัดจากการเปล่ียนแปลงของDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

อันดับเครดิต โดยมีแนวคิดที่วา อันดับเครดิตของบริษัท
เปนตัวที่สะทอนถึงขอจํากัดดานการเงินของกิจการที่เพิ่มขึ้น
หรือลดลง เน่ืองจากอันดับเครดิตจะสงผลตอตนทุนในสวน
ของหน้ีสินของบริษัท ถาบริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิต
เพ่ิมข้ึน ยอมแสดงใหเห็นวา บริษัทมีระดับความสามารถ
ในการชําระหน้ีเพิ่มข้ึน ทําใหสามารถกูเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอกได โดยมีตนทุนการกูยืมที่ตํ่าลง ดังนั้น บริษัทจึง
ไมจําเปนตองถือครองเงินสดไวเปนจํานวนมาก ในทาง
ตรงกันขาม ถาบริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตลดลง
แสดงวา ความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทลดลง
ก็จะตองกูเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยมีตนทุนการกูยืม
ที่สูงขึ้น บริษัทดังกลาวก็จะจัดหาเงินทุนจากแหลงอื่นที่มี
ตนทุนที่ตํ่ากวา นั่นคือ แหลงเงินทุนภายในตามทฤษฎีจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) บริษัท
ก็จะมีแนวโนมที่จะใชจายอยางระมัดระวังมากยิ่งขึ้น รวมทั้ง
มีแนวโนมที่จะถือครองเงินสดมากข้ึน

นอกจากเหตุผลในเรื่องของตนทุนในการจัดหาเงินทุน
แลว อีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหบริษัทถือครองเงินสด คือ ตนทุน
ในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) ที่เพิ่มขึ้น บริษัท
จึงสะสมเงินสด เพ่ือหลีกเลี่ยงการขาดสภาพคลองเพราะ
จะทําใหการเติบโตในระยะสั้นของบริษัทหยุดชะงัก และอาจ
นําไปสูการผิดนัดชําระหนี้ได อยางไรก็ตาม Khieu and 
Pyles (2012) พบวา การถือครองเงินสดท่ีมากเกินไป
จะทําใหมูลคาของผู ถือหุ นลดลง เน่ืองจากมีต นทุนคา
เสียโอกาสที่เกิดขึ้นจากการถือครองเงินสดแทนการนําเงินนั้น
ไปลงทุน เพื่อสรางมูลคาใหกับผูถือหุน สอดคลองกับ Lee 
and Powell (2011) ที่พบวา บริษัทที่มีระดับเงินสด
สวนเกินชั่วคราวจะมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปรับ
ความเสี่ยงแลว สูงกวาบริษัทที่มีระดับเงินสดสวนเกินถาวร 
แสดงใหเห็นวา ตลาดลงโทษบริษัทที่มีการสะสมเงินสด 
นอกจากนี้ มูลคาสวนเพิ่มของเงินสดจะลดลงตามจํานวน
ของเงินสดและระยะเวลาการถือเงินสดที่เพิ่มขึ้น

ง าน วิจั ย น้ี จะ ศึกษาความ สัมพันธ  ร ะหว  า งการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต และการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการ

ถือครองเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่ไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือบริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด (TRIS) ตั้งแต
ป พ.ศ. 2547–2557 และไมรวมบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
การเงินเนื่องจากมีโครงสรางทางการเงินที่คอนขางแตกตาง
จากอุตสาหกรรมประเภทอื่น การศึกษานี้จะทําใหผู วิจัย
สามารถเปรียบเทียบขอจํากัดดานการเงินซึ่งสะทอนจากการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตภายในกิจการเดียวกัน และ
ระหวางกิจการดวยการสังเกตพฤติกรรมการถือครองเงินสด
กอน และหลังการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต ซึ่งผลการวิจัย
ที่ได นอกจากจะทําใหทราบวาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
เปนปจจัยหนึ่งท่ีสงผลตอระดับการถือครองเงินสดของบริษัท
หรือไม และผูที่สนใจควรนําขอมูลดังกลาวไปนําไปใชใน
การวิเคราะหและประเมินมูลคาของบริษัทหรือไม ยังทําให
ทราบวาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่มี
ต อการถือครองเงินสดจะตางกันในแตละบริบทหรือไม 
นอกจากนี้ ยังทําใหทราบถึงบทบาทของสถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือในตลาดหุนไทยวา การใหขอมูลใหมสงผลตอ
นโยบายการบริหารงานของผูบริหารหรือไม โดยพิจารณา
จากการตอบสนองของผูบริหารในการบริหารสภาพคลอง
หรือเงินสด

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
อันดับเครดิต (Credit Rating) สะทอนถึงระดับ

ความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัท อันดับเครดิตท่ีสูง
จะสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการชําระหน้ีสูง 
มีโอกาสท่ีจะบิดพลิ้วตํ่า ในขณะเดียวกันหากมีอันดับเครดิต
ที่ตํ่าก็แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทตํ่า
มีโอกาสท่ีจะบิดพลิ้วสูง การถูกปรับลดอันดับเครดิตถือเปน
ความเส่ียงทางดานเครดิต (Credit Risk) ประเภทหน่ึง
มีงานวิจัยจํานวนมากที่ศึกษาวา ขอมูลอันดับเครดิตใหขอมูล
ขาวสารใหมที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน
หรือไม เนื่องจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือมีการ
รายงานอันดับเครดิตและการเปลี่ยนแปลงหลายครั้ง ซึ่งDo
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บทความวิจัย

ขอมูลดังกลาวอาจสะทอนใหเห็นถึงสัญญาณที่นาเชื่อถือ
เกี่ยวกับความเส่ียงทางดานเครดิตขององคกร

อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ไดยังคงไมสอดคลองกัน 
เชน Weinstein (1977) และ Pinches and Singleton 
(1978) ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหุน
กับการเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต โดยขอมูลอันดับ
เครดิตที่ประกาศออกมาสะท อนถึงข อมูลสาธารณะที่
นักลงทุนทราบกันทั่วไป แต Hand et al. (1992) พบวา 
การปรับอันดับเครดิตลดลงสงผลตอการปรับราคาหุนสามัญ
และหุนกูของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Kliger and Sarig (2000) ที่พบวา ราคาหุนสามัญ
และราคาหุนกูของบริษัทไดรับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยน
ระบบการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ Moody’s ในเดือน
เมษายน ป ค.ศ. 1982 นอกจากน้ี Goh and Ederington 
(1993) พบวา ราคาของหุนจะลดลงถาอันดับเครดิตถูกปรับ
ลดลง เน่ืองจากภาวะทางดานการเงินของบริษัทมีความเส่ียง
มากข้ึน แตราคาหุนจะไมเปล่ียนแปลงถาอันดับเครดิตถูก
ปรับลดลง เนื่องจากการเพ่ิมขึ้นของหน้ีสิน Dichev and 
Piotroski (2001) พบวา การปรับอันดับเครดิตเพิ่มข้ึน
สงผลตอราคาหุนเชนกัน แตก็สงผลกระทบท่ีนอยกวาการ
ปรับอันดับเครดิตลดลง

จะเห็นไดวา งานวิจัยสวนใหญพบวา การปรับอันดับ
เครดิตลดลงจะสงผลกระทบตอราคาหุ น มากกวาการ
ปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น แสดงวา สถาบันจัดอันดับความ
นาเช่ือถือใหขอมูลใหมตอตลาด Ederington and Goh 
(1998) ใหความเห็นวา สาเหตุที่ขอมูลเชิงลบมีผลกระทบ
มากกวา เพราะบริษัทมักจะเปดเผยขาวดีสูสาธารณะโดย
สมัครใจ แตอาจจะลังเลในการเปดเผยขาวที่ไมดีออกสู
ตลาด จึงทําให การปรับอันดับเครดิตลดลงใหข อมูลที่
เกี่ยวของกับการตัดสินใจมากกวาการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี อาจเปนไปไดวา สถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือใชทรัพยากรที่มากกวาในการตรวจสอบกรณีที่
บริษัทมีความเส่ียงทางดานเครดิตสูงขึ้น เนื่องจากตนทุน
ในการสูญเสียชื่อเสียงจะสูงมากถาสถาบันฯ ไมสามารถ

ตรวจพบปญหาทางดานการเงินท่ีแอบแฝงอยูของบริษัท 
Jorion and Zhang (2007) อธิบายวา ผลกระทบที่
มากกวาของการปรับอันดับเครดิตลดลงข้ึนอยู กับอันดับ
เครดิตกอนและหลังการประกาศ

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
อันดับเครดิตกับโครงสรางเงินทุน เนื่องจากอันดับเครดิต
สงผลตอตนทุนและประโยชนที่ไดจากการกูยืมเงิน เชน 
Graham and Harvey (2001) พบวา อันดับเครดิตเปน
ปจจัยท่ีสงผลตอนโยบายหนี้สินของกิจการเปนลําดับที่สอง 
Kisgen (2006) พบวา บริษัทท่ีมีแนวโนมที่จะถูกปรับอันดับ
เครดิตจะปรับโครงสรางเงินทุนโดยออกหน้ีสินในสัดสวน
ที่นอยลงเม่ือเทียบกับสวนของผูถือหุนเน่ืองจากประโยชน
และตนทุนจากโครงสรางเงินทุนจะเปล่ียนไปตามระดับของ
อันดับเครดิตที่เปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ Khieu and 
Pyles (2012) พบวา บริษัทที่มีการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้นจะมีหนี้สินระยะยาวในระดับที่เพิ่มขึ้น

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค ที่จะศึกษาความสัมพันธ 
ระหวางอันดับเครดิตกับการถือครองเงินสดเนื่องจากงานวิจัย
ดังกล าวยังคงมีอยู อย างจํากัดโดยเฉพาะอย างยิ่ ง ใน
ประเทศไทย โดยใชกรอบแนวคิดท่ีพัฒนาโดย Opler et al. 
(1999) ซึ่งเสนอวา ระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสม
จะถูกกําหนดจากจุดที่มีความเหมาะสมระหวางประโยชน
จากการกอหน้ีและตนทุนที่จะเกิดข้ึน ตนทุนในการถือครอง
เงินสดประกอบดวย ตนทุนคาเสียโอกาสท่ีเกิดข้ึนจากการ
ถือครองเงินสดแทนการนําเงินนั้นไปลงทุนและตนทุนตัวแทน 
(Agency Costs) ที่อาจเกิดข้ึนจากความขัดแยงระหวาง
ผู ถือหุนกับผู บริหารและระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ี สวน
ประโยชนของการถือครองเงินสดรวมถึงการรักษาสภาพคลอง 
การหลีกเลี่ยงการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการกูยืมเงินท่ีไมจําเปน 
การลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล และปญหาตนทุน
ตัวแทนที่เกิดจากการระดมทุนจากแหลงเงินภายนอก

มีงานวิจัยจํานวนหนึ่งท่ีศึกษาระดับการถือครองเงินสด
ของกิจการท่ีมีข อจํากัดดานการเงิน และกิจการท่ีไมมี
ขอจํากัดดานการเงิน เชน กิจการที่มีแนวโนมที่จะมีปญหาDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

ดานการเงิน และมีตนทุนสูงในการระดมทุนจากแหลงเงิน
ภายนอกจะมีการถือครองเงินสดในระดับที่สูงขึ้น เพื่อคงไว
ซึ่งสภาพคลอง ดังนั้น กิจการที่ถูกปรับใหอันดับเครดิตลดลง 
ก็จะมีตนทุนในสวนของการใชแหลงเงินทุนจากภายนอก
สูงขึ้น สงผลตอตนทุนเงินลงทุนถัวเฉลี่ยที่สูงขึ้น ซึ่งตนทุน
ดังกลาวจะถูกนําไปใชในการวิเคราะหมูลคาโครงการ ทําให
โอกาสที่โครงการจะถูกปฏิเสธมีมากขึ้น รวมถึงสงผลตอ
มูลคาของบริษัทอีกดวย กิจการดังกลาวจึงมีแนวโนมที่จะ
ถือครองเงินสดในระดับที่สูงขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Opler et al. (1999) ที่พบวา บริษัทที่มีอันดับเครดิตอยู
ในระดับนาลงทุนจะมีการถือครองเงินสดในระดับที่นอย 
เนื่องจากบริษัทมีขอจํากัดในทางการเงินที่นอยกวา

บริษัทที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตจากสถาบันจัดอันดับ
เครดิตจะสามารถจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกไดงาย
กวาบริษัทที่ไมไดรับการจัดอันดับเครดิต แตถาอันดับเครดิต
ที่ไดรับมีการปรับลดลง บริษัทที่ไดรับการจัดอันดับเครดิต
ก็อาจจะมีปญหาในการเขาถึงแหลงเงินทุนเชนกัน Kisgen 
(2006) พบวา การท่ีบริษัทถูกปรับอันดับเครดิตลดลง จะ
สงผลใหต นทุนการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอก
ทั้งทางตรงและทางออมสูงข้ึน ผูบริหารของบริษัทจึงถือครอง
เงินสดท่ีเกิดจากกระแสเงินสดภายในกิจการมากข้ึน เพื่อ
ปองกันปญหาสภาพคลองที่เกิดจากการปรับอันดับเครดิต
ที่อาจเกิดขึ้นอีกในอนาคต Almeida et al. (2004) พบวา 
กิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินมีแนวโนมเก็บรักษาเงินสด
จากกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น ในทางตรงกันขาม กิจการที่ไมมี
ขอจํากัดทางการเงินก็จะมีการถือครองเงินสดที่นอยกวา 
เนื่องจากสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนที่มีตนทุนต่ําไดดีกวา

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนมีหลักฐานที่
สนับสนุนวา การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตสงผลตอระดับ
การถือครองเงินสดของบริษัท ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐาน 
ดังนี้

H1: การปรับอันดับเครดิตมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด

นอกจากการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนตัวแปร
อิสระหลักที่ผู วิจัยสนใจศึกษาแลว งานวิจัยนี้ไดกําหนด
ตัวแปรควบคุมท่ีอาจสงผลตอการเปลี่ยนแปลงสัดสวน
การถือครองเงินสด 8 ตัวแปรจากการศึกษางานวิจัยในอดีต 
ซึ่งประกอบดวย ขนาดของบริษัท เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 
โอกาสในการเติบโต คาใชจายลงทุน สัดสวนหน้ีสิน กระแส
เงินสด ความผันผวนของกระแสเงินสด และเงินปนผล

ขนาดของบริษัทและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีความ
สัมพันธเชิงลบกับการถือครองเงินสด Shleifer and Vishny 
(1992) เสนอวา บริษัทท่ีมีสินทรัพยเปนจํานวนมากจะมี
ตนทุนในการกูยืมตํ่า เนื่องจากบริษัทสามารถขายสินทรัพย
เพื่อเปล่ียนเปนเงินสดไดงาย จึงทําใหประโยชนสวนเพ่ิม
ที่จะไดรับจากการถือครองเงินสดลดลง บริษัทขนาดเล็กมี
ขอเสียเปรียบในเรื่องการเขาถึงขอมูล จึงอาจมีความกังวล
ในเรื่องการเขาถึงแหลงทุน จึงเลือกที่จะถือครองเงินสดไว
มากกวา (Mulligan, 1997) และ Gill and Shah (2012) 
พบวา ขนาดขององคกรมีความสัมพันธในเชิงลบกับจํานวน
เงินสดที่ถือครอง ในสวนของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ซึ่ง
ประกอบดวยสินทรัพยที่มีสภาพคลองน้ัน บริษัทสามารถ
นํามาใชแทนเงินสดไดเมื่อมีความตองการใชจาย ดังนั้น 
บรษิทัท่ีมเีงินทนุหมนุเวยีนสทุธสิงูจะถือครองเงนิสดไมมากนกั 
(Miller and Orr, 1966 และ Megginson and Wei, 
2010)

โอกาสในการเติบโตและคาใชจายลงทุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการถือครองเงินสด Opler et al. (1999)
พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนที่ดีจะมีสัดสวนของ
เงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยที่ไมใชเงินสดสูงขึ้น 
เพราะเนื่องจากเกรงวาตนทุนของเงินจะสูงข้ึนถาบริษัทมี
ปญหาทางการเงินและเศรษฐกิจเร่ิมถดถอย นอกจากน้ี 
Opler et al. (1999) ยังเสนอวาบริษัทท่ีตองการคาใชจาย
ในการลงทุนสูงมีแนวโนมที่จะมีสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง
ดวยเชนกัน Jani et al. (2004) สนับสนุนวา บริษัทท่ีมี
ค าใช จ ายลงทุนสูงจะมีการถือครองเงินสดจํานวนมาก 
เนื่องจากตองการหลีกเล่ียงตนทุนธุรกรรมที่มาจากการใชDo
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บทความวิจัย

แหลงเงินทุนภายนอกแมวาจะมีตนทุนคาเสียโอกาสท่ีจะ
นําเงินจํานวนน้ันไปใชประโยชนอยางอ่ืนก็ตาม

สําหรับสัดส วนหนี้สินนั้น Deloof (2003) และ 
Almeida et al. (2004) พบวา บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินสูง
มีแนวโนมท่ีจะถือครองเงินสดสวนเกินเพ่ิมข้ึน เพ่ือปองกัน
การขาดสภาพคลองและความเส่ียงท่ีจะประสบปญหาทาง
ดานการเงิน อยางไรก็ตาม Ferreira and Vilela (2004) 
แยงวา สัดสวนหนี้สินแสดงใหเห็นถึงความสามารถของ
กิจการในการกูยืม ดังน้ัน กิจการที่มีหนี้สินสูงไมจําเปนตอง
ถือครองเงินเปนจํานวนมาก เพราะสามารถเขาถึงแหลง
เงินกูได ในสวนของกระแสเงินสดนั้น Ferreira and Vilela 
(2004) พบวา กระแสเงินสดเปนแหลงของสภาพคลอง
จึงลดความตองการในการถือครองเงินสดของบริษัท แต 
Deloof (2003) แยงวา กระแสเงินสดเปนแหลงของเงินสด
ที่พรอมใช ดังนั้น บริษัทจึงมีแนวโนมที่จะสะสมเงินสด
จากกระแสเงินสด เพื่อใชจายในโครงการตาง ๆ  นอกจากน้ี 
ถากระแสเงินสดมีความผันผวน บริษัทมีแนวโนมที่จะ
ถือครองเงินสดมากข้ึน เน่ืองจากเกรงวากระแสเงินสดใน
อนาคตจะลดลง (Opler et al., 1999) ผูบริหารที่เห็นแก
ประโยชนสวนตนจะตองการถือครองเงินสดไว แมวาโอกาส
ในการลงทุนจะไมดีมากกวาที่จะนําเงินสดไปจายคืนใหกับ
ผูถือหุนในรูปของเงินปนผล อยางไรก็ตาม Ferreira and 
Vilela (2004) แยงวา บริษัทที่จายเงินปนผลเปนประจํา
แสดงวาบริษัทน้ันมีความเสี่ยงคอนขางนอย และสามารถ
เข าถึงแหลงเงินทุนภายนอกไดง าย บริษัทดังกลาวจึง
ไมจําเปนตองถือครองเงินสดไวเปนจํานวนมาก

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค  เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ 

ระหวางอันดับเครดิตกับการถือครองเงินสด โดยกลุมตัวอยาง
ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไดรับการจัดอันดับจากบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จํากัด (TRIS) ตั้งแตป พ.ศ. 2547–2557 โดยไมรวมบริษัท
ที่ถูกเพิกถอน เขาขายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยูระหวางการ

ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน บริษัทที่อยู
ในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
และประกันภัย ประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
และกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก
มีลักษณะขอมูลและเกณฑในการจัดทํางบการเงินตางจาก
บริษัทในอุตสาหกรรมอื่น  ๆ  บริษัทท่ีผ านการคัดกรอง
มีจํานวน 39 บริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
ทั้งสิ้นจํานวน 70 ครั้ง เปนการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น
จํานวน 54 ครั้งและปรับอันดับเครดิตลดลงจํานวน 16 ครั้ง 
รวมจํานวนขอมูลท้ังสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง

สําหรับการวัดคาการเปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิต
ซึ่งเปนตัวแปรอิสระนั้น ผูวิจัยกําหนดให อันดับเครดิต AAA 
เปน 1 AA+ เปน 2 ตามลําดับจนถึง C โดยการวิเคราะห
นี้จะไมรวมอันดับเครดิต D (Default) เพราะหากบริษัท
ไดรับเครดิตในระดับ Default แลวจะไมมีโอกาสปรับ
อันดับเครดิตสูอันดับเครดิตท่ีสูงข้ึนได โดยถาบริษัทมีการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต ตัวแปรนี้จะมีคาเทากับ 1 และ
มีคาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต ในสวน
ของการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด ผูวิจัย
วัดคาตัวแปรตามงานวิจัยของ Opler et al. (1999) โดย
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย ความหมายของตัวแปรและ
การวัดคาตัวแปรเปนดังนี้

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

โดยท่ี
Cash = การเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด 

วัดคาจาก [(Cash Ratiot – Cash Ratiot–1)
/ Cash Ratiot–1] โดยท่ีสัดสวนการถือครอง
เงินสดคํานวณโดยการหารผลรวมของเงินสด
และหลักทรัพยในความตองการของตลาดดวย
สินทรัพยรวมDo
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอันดับความน�าเช่ือถือที่มีต�อการถือครองเงินสด

UP = การปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น มีคาเปน 1 ถา
บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น และมี
คาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต

DOWN = การปรับอันดับเครดิตลดลง มีคาเปน 1 ถา
บริษัทไดรับการปรับอันดับเครดิตลดลง และมี
คาเปน 0 ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต

MB = โอกาสในการเติบโต วัดคาจาก Market-to-
Book Ratio ซึ่งวัดค าโดยการหารผลรวม
ของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาด
ของสวนของผู ถือหุ นดวยมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย

SIZE = ขนาดของบริษัท วัดค าจากลอการิทึมของ
สินทรัพยรวม

CAPX = คาใช จ ายลงทุน วัดค าจากผลตางระหวาง
สินทรัพยถาวรปลายปและตนปบวกดวยคาเสื่อม
ราคา หารดวยสินทรัพยรวม

NWC = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ วัดคาโดยการบวกยอด
ลูกหนี้ดวยสินคาคงเหลือลบดวยเจาหนี้ และ
หารดวยสินทรัพยรวม

LEV = สัดสวนหน้ีสิน วัดคาจากการหารผลรวมของ
หน้ีสินระยะยาวและหนี้สินที่ถึงกําหนดชําระ
ภายใน 1 ปดวยสินทรัพยรวม

CF = กระแสเงินสด วัดคาโดยการบวกกําไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีด วยคาเสื่อมราคาและ
คาตัดจําหนาย ลบดวยดอกเบ้ีย ภาษีและ
เงินปนผลจาย หารดวยสินทรัพยรวม

CFVOL = ความผันผวนของกระแสเงินสด วัดค าจาก
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดใน
การดําเนินงานยอนหลัง 5 ป

DIV = เงินปนผล กําหนดใหเทากับ 1 ถาบริษัทมีการ
จายเงินปนผล และมีคาเปน 0 ถาบริษัทไมจาย
เงินปนผล

YEAR = ปของขอมูล

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลคาเฉล่ียของตัวแปรท่ีศึกษา

ของกลุมตัวอยางจํานวน 397 ตัวอยาง จําแนกตามลักษณะ
การเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต และผลการทดสอบ
ความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางท่ีอันดับ
เครดิตเพิ่มขึ้นกับกลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิตลดลงดวย 
t-test ซึ่งจะเห็นไดวา คาเฉล่ียการเปล่ียนแปลงของสัดสวน
การถือครองเงินสดระหวางกลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิต
เพิ่มขึ้น และกลุมตัวอยางท่ีอันดับเครดิตลดลงไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม กลุมตัวอยางท่ีอันดับเครดิต
เพิ่มขึ้นมีโอกาสในการเติบโต ซึ่งวัดจาก Market-to-Book 
Ratio สูงกวากลุ มตัวอยางที่อันดับเครดิตลดลงอยางมี
นัยสําคัญ

จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ไมไดแสดง
ตาราง) พบวา การปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด
อยางมีนัยสําคัญ แตไม พบความสัมพันธ ระหว างการ
ปรับอันดับเครดิตลดลงกับการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการ
ถือครองเงินสด นอกจากน้ี ไมมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของตัวแปรอิสระคูใดท่ีมีคามากกวา 0.5 จึงไมนาจะมีปญหา 
Multicollinearity
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งานวิจัยน้ีทดสอบความสัมพันธโดยใชวิธี Pooled
OLS Regression และยังทดสอบโดยใช Fixed Effect 
Regression รวมดวย เนื่องจากขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปน 
Panel Data และไมไดมาจากการสุม รวมทั้งงานวิจัยนี้
ไดศึกษาการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด
ซึ่งแตละกิจการจะมีระดับการถือครองเงินสดที่แตกตางกัน
ไปโดยอาจจะข้ึนอยูกับลักษณะและประเภทอุตสาหกรรม

ของแตละกิจการก็ได นอกจากนี้ ผู วิจัยยังไดทดสอบวา 
ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองมีคา
ไมคงที่หรือไมโดยใช White’s test ซึ่งผลการทดสอบ
พบวา ไมมีปญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน
ไมคงที่ (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบความสัมพันธ
แสดงในตารางท่ี 2

ตารางที่ 2 รายงานผลการทดสอบที่ไมแตกตางกัน
ระหวางวิธี Pooled OLS Regression และ Fixed Effect 
Regression โดยผลการทดสอบพบวา การที่บริษัทไดรับ
การปรับอันดับเครดิตดีขึ้นมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการ

เปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัทอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ 0.01 สวนการปรับอันดับเครดิตลดลงไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลง
สัดสวนการถือครองเงินสด ซึ่งตรงกันขามสมมติฐานท่ี
กําหนดไววา การปรับอันดับเครดิตมีความสัมพันธเชิงลบ
กับการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด อาจเปนไป
ไดวา เงินสดเปนปจจัยหนึ่งที่สถาบันจัดอันดับเครดิตนํามา
ใชในการพิจารณาสภาพคลองของบริษัท ดังนั้น บริษัทที่
ไดรับการปรับอันดับเครดิตขึ้นมีความตองการที่จะรักษา
อันดับเครดิตนั้นไว จึงมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้นเพื่อรักษา
สภาพคลอง สอดคลองกับการศึกษาของ Joe and Oh 
(2016) บางสวนท่ีพบวา อันดับเครดิตสงผลกระทบตอการ
จัดการเงินสดของบริษัทในประเทศเกาหลีใต โดยบริษัทที่
จะถูกปรับอันดับเครดิต ไมวาจะปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม 
มีแนวโนมท่ีจะถือครองเงินสดเพ่ิมข้ึน เพ่ือเพ่ิมโอกาสท่ีจะ
ไดรับการปรับอันดับเครดิตใหดีขึ้น หรือหลีกเลี่ยงโอกาส
ที่จะถูกปรับอันดับเครดิตลดลง นอกจากน้ี อาจเปนไปไดวา 

ตารางที่ 1 คาเฉลี่ยของตัวแปรที่ใชในการศึกษาจําแนกตามลักษณะการเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต

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 การเปล่ียนแปลงของสัดสวนการถือครองเงินสด, MB คือ โอกาสในการเติบโต, SIZE คือ ขนาดของบริษัท, 

CAPX คือ คาใชจายลงทุน, NWC คือ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ, LEV คือ สัดสวนหนี้สิน, CF คือ กระแสเงินสด และ CFVOL คือ 

ความผันผวนของกระแสเงินสด
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แมวาการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นอาจทําใหบริษัทมีโอกาส
เขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกมากข้ึน แตตนทุนของแหลง
เงินทุนภายนอกก็ยังคงสูงกวาตนทุนจากการถือครองเงินสด
ในสภาวะเศรษฐกิจที่ไมแนนอน สําหรับตัวแปรควบคุม
ที่ เลือกมาศึกษานั้น ไม พบว า มีความสัมพันธ กับการ
เปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดอยางมีนัยสําคัญ

สรุปผลการวิจัย
งานวจิยัน้ีจะศกึษาความสมัพนัธระหวางการเปลีย่นแปลง

อันดับเครดิตและการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
ไดรับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด (TRIS) ตั้งแตป พ.ศ. 2547–2557 

จํานวน 39 บริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตทั้งสิ้น
จํานวน 70 ครั้ง เปนการปรับอันดับเครดิตเพิ่มข้ึนจํานวน 
54 คร้ังและปรับอันดับเครดิตลดลงจํานวน 16 ครั้ง รวม
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 397 ขอมูลตัวอยาง ผลการศึกษา
พบวา บริษัทที่ไดรับการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นจากสถาบัน
จัดอันดับบริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด มีความสัมพันธในเชิงบวก
กับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดของบริษัท
ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทท่ีไดรับการปรับอันดับเครดิต
เพิ่มข้ึนมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน เพื่อตองการที่จะรักษา
อันดับเครดิตนั้นไว หรือเพื่อเพิ่มโอกาสที่จะไดรับการปรับ
อันดับเครดิตเพิ่มข้ึนในอนาคต สวนการปรับอันดับเครดิต
ลดลงไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลง
สัดสวนการถือครองเงินสด

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิตและการถือครองเงินสด

ตัวแปรอิสระ
Pooled OLS Regression Fixed Effect Regression

ค�าสัมประสิทธิ์ t ค�าสัมประสิทธิ์ t

คาคงที่ 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

คาใชจายลงทุน –1.57 –0.48 –2.05 –0.63

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ –0.73 –0.93 –0.80 –1.02

สัดสวนหนี้สิน –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

เงินปนผล 0.22 0.28 0.29 0.37

ปของขอมูล –0.07 –1.12

R-squared 0.04 0.04

** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01
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ผลการศึกษาจากงานวิจัยนี้ชี้ใหเห็นวา การปรับอันดับ
เครดิตที่บริษัทไดรับจากสถาบันจัดอันดับเครดิต ซึ่งเปรียบ
เสมือนสัญญาณเตือนถึงความเส่ียงทางการเงินของบริษัท 
เปนปจจัยหน่ึงที่สําคัญตอการตัดสินใจของผูบริหารในการ
ดําเนินกิจการของบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง นโยบายในการ
บริหารสภาพคลองหรือเงินสด และยังแสดงใหเห็นวา ขอมูล
การจัดอันดับเครดิตของสถาบันจัดอันดับเครดิตเปนขอมูล
ที่ผูที่สนใจสามารถนําไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจ

งานวิจัยน้ีมีขอสมมติวาการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต
เกิดขึ้นในชวงสิ้นป ซึ่งในความเปนจริงแลว สถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถืออาจเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตระหวางป
และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตมากกวา 1 คร้ัง
ในแตละป แตเนื่องจากขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูล
จากงบการเ งินของบริษัท  จึ ง ไม สามารถศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นระหวางปได ขอจํากัดนี้
จึงอาจสงผลกระทบตอความตรงของผลการวิจัย นอกจากน้ี 
งานวิจัยน้ีศึกษาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตโดยท่ีไมได
พิจารณาถึงขนาดของการเปลี่ยนแปลง เชน การปรับอันดับ
เครดิตจาก A เพ่ิมเปน AA จะไมตางจากการปรับอันดับ
เครดิตจาก A เพิ่มเปน AAA เปนตน ซึ่งผูที่สนใจศึกษา
ตอยอดอาจศึกษาวาขนาดของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิต
สงผลตอการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสดหรือไม 
หรืออาจพิจารณาการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตระหวาง
ระดับ คือ ระดับที่จัดวาลงทุนได (Investment Grade) 
และระดับเก็งกําไร (Speculative Grade) ซึ่งการปรับ
อันดับเครดิตในแตละระดับอาจจะสงผลกระทบตอการ
ถือครองเงินสดแตกตางกัน
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