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The Impact of Bond Issuance on Stock Price:  

Case Study of Listed Company in the Stock Exchange of Thailand 

ศักดา  ถริะโสภณ  

Abstract 

 This paper studies the impact on stock prices when non-financial companies issue bonds in Stock 

Exchange of Thailand during 2007-2013. By implementing event studies method, the result, with 237 samples, 

finds average positive impact on stock prices. To explain the impacts, this studies employs multiple 

regression which determines independent  variables by referring to capital structure theories. The conclusion 

of this paper is that the responses market toward bond issuance conform to Trade off theory. 

บทคัดย่อ 

งานวจิัยนีศ้ึกษาถงึผลกระทบต่อราคาหุ้น เมื่อบริษัทที่ไมใ่ช่สถาบนัการเงินมีการออกหุ้นกู้ (Bond) ด้วยวิธีการ

ศึกษา Event Study กับข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหวา่ง พ.ศ. 2547 - 2556 ผลลัพธ์

จากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 237 ตัวอย่าง พบว่าโดยเฉล่ียแล้วตลาดหุ้นตอบสนองต่อการออกหุ้นกูใ้นทางบวก เพือ่อธิบายถงึ

อัตราผลตอบแทนเกินปกติดงักลา่ว งานวจิัยนีว้ิเคราะห์อัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ไดด้้วยแบบจ าลอง Multiple 

Regression โดยอ้างองิกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ผลสรุปของงานวิจัยคือการตอบสนองต่อการออกหุ้นกู้ของบรษิัทใน

ประเทศไทยสนับสนุนทฤษฎีการชั่งน้ าหนกัระหวา่งผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี 

1. บทน า 

การซื้อขายหุ้นกูใ้นประเทศไทยมกีารซื้อขายกันมาช้านาน พัฒนาการส าคัญเกดิขึ้นในวันท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 

2546 เมื่อมีการจัดตั้งตลาดที่มกีารเสนอราคาแบบเรยีลไทม์ภายใต้ชื่อ Bond Electronic Exchange หรือ “BEX” อย่างไรก็

ตามการซื้อขายหุ้นกู้นั้นโดยส่วนใหญ่ยังคงเป็นการซื้อขายแบบ Over the Counter (OTC) 

ณ ส้ินปี พ.ศ. 2555 มูลค่าตรารวมของหุ้นกูใ้นตลาดตราสารหนี้เทา่กับ 8,579.96 พันล้านบาท ในขณะที่ยอด

สินเชื่อที่ปล่อยโดยธนาคารพาณชิย์ทั้งระบบของไทยมีขนาดเทา่กบั 11,075.02 พันล้านบาท และมูลค่าตลาดของตลาด

หุ้นไทยเท่ากับ 11,831.45 พันล้านบาท หากพิจารณาปริมาณการซื้อขายหุ้นกู้และหุ้นสามัญต่อวันตามรูปท่ี 1 จะเห็นวา่

ปริมาณการซื้อขายทั้งสองตลาดโดยรวมแล้วเพิม่สูงขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง นอกจากนั้นแล้วปริมาณซื้อขายในสองตลาดมักจะวิ่ง

                                                           

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สวนทางกัน กล่าวคือเมื่อปริมาณซื้อขายในตลาดหุ้นสามญัลดลง ปริมาณการซื้อขายในตลาดหุ้นกูจ้ะเพิ่มขึ้น จะเห็นว่าแต่

ละตลาดเป็นทางเลือกในการลงทุนของกันและกัน 

 

รูปที่ 1 ปริมาณการซื้อขายหุ้นกู้และหุ้นสามัญ (SET) เฉล่ียต่อวัน 

 ข้อมูลสถิติตัง้แต่ปี พ.ศ. 2548 ถงึกลางปี พ.ศ. 2556 การออกขายหุ้นกู้ของบริษัทเอกชนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่าง

ต่อเนื่อง โดยสรุปแล้วจ านวนหุ้นกู้ที่ออกขายในช่วงเวลาดงักล่าวมีทั้งหมด 4,284 รุ่น แบ่งออกเปน็การขายต่อสาธารณะ 

(Public Offering) 414 รุ่น และขายนักลงทุนเฉพาะกลุ่มรวมทัง้นกัลงทุนสถาบันจ านวน 3,870 รุ่น จากจ านวนหุ้นกู้เหล่านี้

พบว่าเป็นหุ้นกู้ประเภทมีประกัน 224 รุ่น ไม่มีประกัน 3,932 รุ่น และเป็นหุ้นกู้ด้อยสิทธิจ านวน 68 รุ่น  

 วัตถุประสงค์หลักของการออกหุน้กู้มีสองแบบได้แกก่ารไถถ่อนหน้ีเก่า (Refinance) เมื่ออตัราดอกเบี้ยในตลาด

ลดต่ าลง และเพื่อใชใ้นโครงการลงทุนเมื่อบริษัทมีโครงการลงทุนที่ดี หากพิจารณาในเบื้องต้นจะพบว่าทั้งสองวตัถุประสงค์

ส่งผลดีต่อบริษัท ดังนั้นในฐานะผู้ถือหุ้นสามัญซึง่เป็นเจ้าของบริษัทจะได้รับประโยชน์ ราคาหุ้นสามัญจงึน่าจะตอบสนอง

ในทางบวกเมื่อบรษิัทมีการออกหุน้กู้ อย่างไรกต็ามการก่อหนี้จะเป็นการเพิ่มความเส่ียงในการล้มละลายของบริษัท จึงมี

ความเป็นไปได้ที่ราคาหุ้นสามญัอาจตอบสนองทางลบ หากการออกหุ้นกู้ครั้งนั้นนกัลงทุนมองวา่ท าให้บริษัทเส่ียงต่อการ

ล้มละลาย จากประเด็นดังกลา่วในงานศกึษานี้จงึมุ่งเน้นตอบค าถามสองประเด็นหลัก ประเด็นแรก คือการตรวจสอบการ

ตอบสนองของราคาหุ้นสามัญเมือ่บริษัทมีการออกหุ้นกู้ และประเด็นที่สอง คือการอธิบายการตอบสนองดังกลา่วโดย

อ้างองิกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

 ส่วนต่อไปจะเป็นการทบทวนวรรณกรรมอันประกอบดว้ยทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน หลักฐานเชิงประจักษข์องการ

ทดสอบทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน และหลักฐานเชิงประจักษ์ของการตอบสนองของราคาหุ้นสามัญเมื่อบริษัทมีการออกหุ้นกู้ 

ส่วนท่ี 3 จะกล่าวถงึวิธวีิจยั ผลการศึกษาจะแสดงในส่วนท่ี 4 และส่วนสุดท้ายจะกล่าวถงึการอภิปรายและสรุปผลการวจิัย 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

2543 2545 2547 2549 2551 2553 2555 

BEX SET

ล้านบาท ล้านบาท 



 
 

2. ทบทวนวรรณกรรม 

ในส่วนน้ีจะสรุปถงึทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง โดยจะแบง่ออกเป็นสามส่วนหลัก ได้แก่ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน หลักฐาน

เชิงประจักษ์ของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน และหลักฐานเชงิประจกัษ์ที่นักวจิัยในอดีตค้นพบเกีย่วกับการตอบสนองของ

ตลาดหุ้นสามญัเมื่อบริษัทมีการออกหุ้นกู ้

2.1 ทฤษฎีอธิบายโครงสร้างเงินทุน 

2.1.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีไมเ่กี่ยวข้องกับมูลคา่บริษัท (Capital Structure Irrelevant) 

ต้นก าเนิดของทฤษฎีโครงสรา้งเงนิทุนเริ่มต้นจาก Modigliani and Miller (1958) ได้เสนอว่าภายใตส้มมติฐานวา่

นักลงทุนสามารถกู้ยมืได้ในอตัราเดียวกันกับที่บริษัทกู้ยมื ไม่มีต้นทุนในการท าธุรกรรม และไม่มีอตัราภาษี มูลคา่ของ

บริษัทจะไม่ถกูกระทบโดยโครงสร้างเงินทุน อย่างไรก็ตาม Modigliani and Miller (1963) ได้ขยายผลต่อว่าหากพิจารณา

ถึงภาษี การท่ีบริษัทจัดหาเงินทุนโดยใช้หนี้สินจะท าใหมู้ลค่าของบริษัทสูงขึ้น ดังนั้นในกรณีเช่นนี้ยิง่บริษัทเพิ่มสัดส่วนของ

หน้ีสินมากตลาดควรตอบสนองทางบวกต่อการเพิม่สัดส่วนนั้น 

2.1.2 ทฤษฎีการชั่งน้ าหนักระหวา่งผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

ทฤษฎีนี้อ้างอิงถงึการเลือกโครงสร้างเงินทุนเพื่อหาความสมดุลระหว่างผลประโยชน์และผลเสียที่ได้จากการก่อ

หน้ี หากการก่อหนี้เพิ่มท าให้บรษิทัได้รับผลประโยชน์มากกว่าผลเสียที่เกิด บริษัทก็ควรก่อหนี้เพิ่ม งานวจิัยของ  Kraus 

and Litzenberger (1973) ได้อธิบายถงึการหาจดุที่เหมาะสมระหว่างต้นทุนจากการล้มละลายอันเป็นผลเสียจากการก่อ

หน้ีและผลกระโยชน์จากการก่อหนี้  เช่น ผลประโยชน์ทางภาษีหรือการลดลงของต้นทุนจากปัญหาตัวแทน  Jensen and 

Meckling (1976) ได้เสนอแนวคดิคล้ายกันวา่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ได้มาโดยการการชั่งน้ าหนัก (Trade Off) 

ระหว่างต้นทุนของปัญหาตวัแทนกับผลประโยชน์ท่ีได้จากการก่อหนี้ ข้อสังเกตหน่ึงของทฤษฎีนี้คือการมีโครงสร้างเงินทุนท่ี

เหมาะสมที่สุด (Optimal Capital Structure) 

2.1.3 ทฤษฎีความอสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric Information) และ Pecking Order Theory 

Myers and Majluf (1984) ได้แยง้ทฤษฎีดัง้เดิมของ Modigliani and Miller ว่าในภาวะตลาดแทจ้ริงแล้วไม่ได้

เป็นตลาดสมบูรณ์ กลา่วคือนักลงทุนมีข้อมูลน้อยกวา่ผู้บริหารเกีย่วกับมูลคา่และอนาคตของบริษัท ราคาหุ้นในตลาดจึง

อาจไม่ตรงกับมูลคา่ที่แท้จรงิ ในภาวะที่ราคาตลาดต่ ากว่ามูลค่าแท้จริง (Underpriced) หากบริษัทต้องการจัดหาเงินทุน

เพื่อลงทุนในโครงการใหม่โดยการออกหุ้นสามัญจะส่งผลเสียต่อผูถ้ือหุ้นเดิม เนื่องจากนกัลงทุนรายใหม่ทีเ่ข้ามาจะได้รับ

ก าไรจากโครงการใหม่นี้ด้วย และแม้ราคาหุ้นจะอยู่ในภาวะที่สูงกว่ามูลคา่แทจ้ริง (Overpriced) ผู้บริหารเองกค็วร

หลีกเล่ียงการออกหุ้นสามัญ เนื่องจากการออกหุ้นสามัญจะเกิด Dilution Effect กับผู้ถือหุ้นเดมิ และยังเป็นการส่ง

สัญญาณวา่ราคาหุ้นในขณะนั้นสูงเกินจรงิท าให้ตลาดตอบสนองในทางลบ ดว้ยเหตุดงักล่าวจะเหน็ว่าหากราคาหุ้นใน



 
 

ตลาดแตกตา่งไปจากมูลคา่ที่แท้จริง ผู้บริหารอาจปฏิเสธโครงการลงทุนแม้ NPV จะเป็นบวก จงึท าให้เกดิปัญหาการลงทุน

ต่ ากว่าทีค่วรจะเป็น (Under Investment)  

Myers and Majluf เสนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนโดยองิกับการส่งสัญญาณในชื่อ Pecking Order Theory 

ทฤษฎีนี้กล่าววา่หากบริษัทมีโครงการลงทุน บรษิัทควรเริ่มต้นจากแหล่งเงินทุนจากภายใน เพื่อหลีกเล่ียงการส่งสัญญาณ

ไปยังตลาด หากไม่เพยีงพอจึงคอ่ยเลือกจดัหาจากการกู้ยืม และจัดหาจากการออกหุ้นสามัญเป็นแหล่งสุดท้าย ทฤษฎีนี้

มองวา่ไม่มีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมที่สุดส าหรับบรษิัทหนึ่งๆ โดยการจะเลือกระดมทุนจากแหล่งใดๆ ผู้บริหารจะ

พิจารณาโดยท าให้เกิดปัญหาความอสมมาตรของข้อมูลขา่วสารน้อยที่สุด 

2.1.4 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตามช่วงเวลา (Market Timing Capital Structure) 

หัวใจหลักของทฤษฎีนี้คือบริษัทจะเลือกโครงสร้างเงินทุนโดยอิงตามสภาวะตลาดทั้งตลาดตราสารหน้ีและตรา

สารทุนในช่วงนั้นๆ หากทั้ง 2 ตลาดไม่อยูใ่นสภาวะทีเ่หมาะสมในการจดัหาเงินทุน โครงการลงทุนอาจถกูเล่ือนออกไป หรือ

หากสภาวะตลาดในชว่งใดๆ มคีวามเหมาะสมในการจัดหาเงินทุนเพิ่ม บริษัทอาจตดัสินใจจัดหาเงินทุนก่อน แม้จะยังไมม่ี

โครงการลงทุน Hovakimian et al. (2001) ศึกษาและพบว่าบริษทัมีแนวโน้มที่จะเพิ่มทุนเมื่อราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น  

2.1.5 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Hypothesis) 

เป็นอีกกลุ่มทฤษฎีที่อธิบายวา่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมคือจุดที่เกิดดุลยภาพของการส่งสัญญาณ (Signaling 

Equilibrium) Spence (1973) เสนอแนวคิดว่าบริษัทท่ีดีสามารถแยกตวัเองออกมาจากบรษิัทท้ังหมดได้โดยการส่ง

สัญญาณที่น่าเชื่อถือ เช่นการก่อหน้ี ทีเ่ป็นการระดมทุนทีม่ีต้นทุนที่ต้องจา่ยแน่นอน คือดอกเบีย้จา่ย หากบริษัทไม่สามารถ

จ่ายจ านวนเงินดังกล่าวได้ บริษัทจะเขา้สู่ภาวะล้มละลาย ดังนั้นการท่ีบริษัทกล้าก่อหนี้เพิ่มหรือมีการใช้หน้ีสินในโครงสร้าง

เงินทุนในสัดส่วนท่ีสูง บริษัทย่อมมีความมั่นใจในระดับหน่ึงวา่ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทน่าจะไปในทิศทางที่

ดี จะเห็นการส่งสัญญาณด้วยวิธนีี้ บริษัทท่ีไม่มีความมั่นใจในผลการด าเนินงานจะไมเ่ลือกส่งสัญญาณดว้ยวธิีนี้ เนื่องจาก

มีความเส่ียงที่บริษัทจะประสบปัญหาด้านการเงิน กรณีเช่นนี้อาจมองได้วา่ต้นทุนในการส่งสัญญาณจากบรษิัทท่ีไม่ดีจะสูง

กว่าบริษัทท่ีดี จงึไม่คุ้มค่าส าหรับบริษัทที่ไม่ดีที่จะเลือกส่งสัญญาณเพื่อลวงตลาดด้วยวิธีนี้ การส่งสัญญาณด้วยการก่อหน้ี

จึงเป็นสัญญาณทีม่ีความน่าเชื่อถือ 

ภายใต้สมมตฐิานว่าผู้บริหารทราบการแจกแจงที่แท้จริงของอัตราผลตอบแทนแต่นักลงทุนไม่ทราบ Ross (1977) 

เสนอว่าหน้ีสินเป็นการส่งสัญญาณที่มีต้นทุนที่สามารถใช้แยกระหว่างบริษัทท่ีดีและไมด่ีได้ การใช้หนี้สินในสัดส่วนท่ีสูง

เป็นการส่งสัญญาณวา่ผู้บริหารมีมุมมองที่ดตี่อผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีใช้

หน้ีสินในสัดส่วนท่ีต่ า  

 



 
 

2.2 หลักฐานเชิงประจักษ์ของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเป็นหน่ึงในงานวจิัยหลักทีม่ีการศึกษากันอย่างกวา้งขวาง Bauer (2004) ศึกษา

โครงสร้างเงินทุนของบรษิัทในประเทศกลุ่ม Visegrad Countries ระหว่างปี 2001 ถงึ 2002  พบวา่การใช้ Leverage ของ

บริษัทมีความสมัพันธ์ทางบวกกบัขนาดของบริษัท และมีความสัมพันธ์ทางลบต่ออตัราการก าไร สินทรัพย์ถาวร และ Non 

Debt Tax Shield งานดงักล่าวเห็นว่าผลลัพธ์ท่ีได้สนับสนุนทฤษฎี Pecking Order Theory มากกว่าทฤษฎีการชัง่น้ าหนัก

ระหว่างผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี Al-Taani (2013) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศ

จอร์แดน ระหวา่งปี ค.ศ. 2005 ถงึ ค.ศ. 2009 และพบหลักฐานสนับสนุนทฤษฎี Pecking Order Theory  

Fauzi et al. (2013) ศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศนวิซแีลนด์ งานศกึษาดังกล่าวพบหลักฐาน

สนับสนุนทฤษฎีการชั่งน้ าหนักระหว่างผลประโยชนจ์ากการก่อหนีแ้ละต้นทุนในการล้มละลาย (Trade-off Theory) 

หน่ึงในผลลัพธ์ท่ีน่าสนใจถูกน าเสนอโดย Zhao et al. (2004) ซึ่งทดสอบทฤษฎี Pecking Order Theory และ

ทฤษฎีการส่งสัญญาณกับข้อมูลธุรกิจฟารม์ ระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2002 ได้ตวัอยา่งทัง้หมด 1,419 ฟารม์ 

ผลลัพธ์ท่ีได้พบว่ากลุ่มตวัอย่างมกีารสนับสนุนทั้งสองทฤษฎี อย่างไรก็ตามเมื่อแยกตัวอยา่งเป็นบริษัทท่ีมีอายุมากและ

น้อย พบว่าบริษัทท่ีมีอายุน้อยจะค่อนข้างเป็นไปตามทฤษฎี Pecking Order Theory ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีอายุมากจะ

เป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณเสียมากกว่า   

ในกรณีประเทศไทย มีการศึกษาตัวแปรที่ก าหนดโครงสร้างเงินทุนในประเทศไทยจ านวนมาก Banchuenvijit 

(2011) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยระหวา่งปี ค.ศ. 2004 ถงึ ค.ศ. 2008 พบว่าตวัแปรอตัราการท าก าไรและ

สินทรัพย์ถาวรมคีวามสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการใช้ Leverage ของบริษัท นอกจากนั้นพบว่าขนาดของบริษัท

มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ Leverage ข้อสรุปของงานศกึษาดังกล่าวสนับสนุนทฤษฎี Pecking Order Theory และ

ทฤษฎีความอสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร Tarazi (2013) ศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยโดยใช้ตัวอย่าง

ในช่วงปี ค.ศ. 2001 ถึง ค.ศ. 2012 ด้วยวิธี Panel Data โดยสรุปแล้วงานดังกลา่วสนับสนุนทฤษฎีการช่างน้ าหนกัระหวา่ง

ผลได้และผลเสียของการก่อหน้ี  และทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

งานศกึษาถงึทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทนั้นพบหลักฐานท่ีสนับสนุนในทุกทฤษฎีที่ได้กล่าวมา Fama and 

French (2002) เสนอวา่ไม่มีทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนใดที่ดีที่สุดและแย่ที่สุด เนื่องจากในแต่ละทฤษฎีมีอ านาจในการ

อธิบายโครงสร้างเงินทุนท่ีบริษัทจริงใช้อยู่ทัง้นั้น  

 

2.3 หลักฐานเชิงประจักษ์ของการตอบสนองของราคาหุ้นในอดีต เมื่อบริษัทออกหุ้นกู ้

วิธีการหลักที่มักใช้เพือ่ศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ใดๆ คือวิธี Event Study ในการศกึษาเหตุการณ์การออก

หุ้นกู้ หลักฐานท่ีพบมคีวามหลากหลายแตกต่างกันไปตามประเทศและช่วงเวลาที่ใช้ในการศกึษา Kish and Livingston 



 
 

(1993) ศึกษาผลกระทบของการออกหุ้นกู้โดยแยกตามสิทธิในการเรียกไถ่ถอนก่อนก าหนดหรือ Call Provision รวมทั้ง

แบ่งแยกตามอายคุงเหลือของหุ้นกู้ในตลาดประเทศอเมรกิา ในช่วงปี 1977 ถงึ 1986 โดยตามทฤษฎีดั้งเดมิ การออกหุ้นกู้

ที่มีสิทธิในการไถถ่อนก่อนก าหนดเป็นสิทธิของบริษัท ดังนัน้การออกหุ้นกู้ประเภทน้ีน่าจะยิ่งส่งผลบวกกับในตลาดหุ้น

สามัญ อย่างไรก็ตามผลที่ได้พบวา่อัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่แตกตา่งจากศูนย์ ในขณะที่การออกหุ้นกู้ที่ไม่มีสิทธิไถ่

ถอนก่อนก าหนดพบวา่ตลาดตอบสนองทางลบ นอกจากนั้นแล้วพบว่าการออกหุ้นกู้ระยะสั้นตลาดจะตอบสนองในทางลบ 

แต่การออกหุ้นกู้ระยะยาวเป็นการส่งสัญญาณบวกไปยงัตลาด Kish (1997) ขยายผลการศึกษาดงักล่าว โดยเพิ่มการจดั

กลุ่มหุ้นกู้เป็นการออกโดยที่ตลาดคาดการณ์ไว้ก่อนล่วงหน้าและไม่ได้คาดการณ์ไว้ล่วงหน้า โดยแยกกลุ่มการคาดการณ์

และไม่คาดการณ์นี้ดว้ยแบบจ าลอง Logit กลุ่มของหุ้นกู้ที่ส่งผลกระทบไปยังตลาดหุ้นสามัญอยา่งมีนัยส าคัญคือกลุ่มที่มี

การออกหุ้นกู้ระยะยาวที่ไมม่ีสิทธิในการไถถ่อนก่อนก าหนดและตลาดไม่ได้คาดการณ์ไว้ก่อน (Unanticipated  Long-

term Noncallable Debt Issue) โดยมีนัยส าคัญในทางลบ และไมพ่บนัยส าคัญในกลุ่มตวัอยา่งทีเ่หลือ 

หุ้นกู้นั้นสามารถแบ่งออกไดเ้ป็นหลากหลายประเภทตามเงื่อนไข โดยส่วนใหญ่แล้วบริษัทผู้ออกจะเป็นผู้ที่

ก าหนดเงื่อนไขของหุ้นกู้เอง อย่างไรก็ตามประเภทของหุ้นกู้บางอย่างบริษัทไม่สามารถก าหนดได้ เช่นระดับเครดิตของหุ้นกู้

ที่ออก Castillo (2001) ศึกษาเหตุการณ์การออกหุ้นกู้เฉพาะทีม่ีระดับเครดติต่ ากว่า BBB หรือ Junk Bond กับตัวอย่างใน

ประเทศสหรัฐฯ ชว่งปี ค.ศ.  1976 ถึงปี ค.ศ. 1989 หลักฐานท่ีไดพ้บว่า ณ วันก่อนท่ีเกิดเหตกุารณ์และวันท่ีเกดิเหตกุารณ์

พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเปน็ลบอย่างมีนยัส าคัญ 

ประเภทของหุ้นกู้ที่ได้รับความนยิมในการศึกษาคือหุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible Bond) ซึ่งมีลักษณะกึ่งหน้ีกึง่

ทุน Ammann et al. (2006) ศึกษาผลกระทบของการออกหุ้นกู้แปลงสภาพในตลาดประเทศเยอรมันและสวิสเซอร์แลนด์ 

ช่วงปี ค.ศ. 1996 ถงึ ค.ศ. 2003 ผลลัพธ์ท่ีได้พบว่าการออกหุ้นกู้ประเภทนีเ้กิดอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเป็นลบในตลาด

หุ้นสามัญ งานดังกลา่วขยายผลการศึกษาที่ได้และพบว่าการตอบสนองทางลบน้ีจะยิ่งรุนแรงหากตลาดหุ้นอยูใ่นชว่งที่มี

อัตราผลตอบแทนเป็นลบ  

Mollemans (2002) ศึกษาผลกระทบจากการออกหุ้นกู้แปลงสภาพช่วงปี ค.ศ.1992 ถงึ ค.ศ. 2002 ในตลาด

หลักทรัพย์ญี่ปุน่ โดยพบว่าตลาดตอบสนองในทางลบ Cheng et al. (2005) ศึกษาผลกระทบจากหุ้นกู้แปลงสภาพใน

ตลาดญี่ปุ่นเช่นกัน โดยใช้ตวัอยา่งในชว่งปี ค.ศ. 1996 ถงึ ค.ศ. 2002 พบการตอบสนองในทางลบ งานดงักล่าวใช้

แบบจ าลอง Regression เพื่อวิเคราะห์ผลอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ผลที่ได้พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบ

กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติอยา่งมีนยัส าคัญ ซึ่งตคีวามไดว้่ายิง่บริษัทมีขนาดใหญ่ การออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพจะยิง่ได้รับ

การตอบสนองทางลบ นอกจากนัน้ยังพบวา่มูลคา่ทางบัญชีส่วนดว้ยมูลคา่ตลาดมีนัยส าคัญทางลบ 

Chin and Abdullah (2012) ใชว้ธิี Event Study ศึกษาถึงผลกระทบของการออกหุ้นกู้ในตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซียพบว่าโดยเฉล่ียแล้วตลาดตอบสนองในทางบวกต่อการออกหุ้นกู้ ความเส่ียงทีเ่ป็นระบบลดลง แต่ความเส่ียงรวม

ไม่เปล่ียนแปลง งานศึกษาดังกลา่วพบว่าหุ้นกู้ประเภท Hybrid และ Non-Hybrid ได้รับการตอบสนองจากตลาดที่แตกต่าง



 
 

กัน กล่าวคือกลุ่ม Hybrid จะได้รบัการสนองทางบวกในตลาดหุ้นมากกวา่ ความเส่ียงที่เป็นระบบลดลงแต่ความเส่ียงรวม

จะสูงขึ้น ส่วนกลุ่ม Non-Hybrid ไม่พบการตอบสนองจากตลาดหุน้ท่ีมีนัยส าคัญ 

Ameer and Othman (2010) ศึกษาประเด็นเดียวกันในตลาดมาเลเซียแต่เลือกใชข้้อมูลเฉพาะกลุม่ธุรกิจ

ธนาคารเป็นตวัอย่างในการศึกษา ผลที่ได้พบว่าตลาดตอบสนองในทางลบต่อการออกหุ้นกู้  งานวจิัยดงักล่าวขยายผล

ตรวจสอบและพบวา่การตอบสนองแต่หุ้นกู้แต่ละประเภทมีความแตกตา่งกัน เช่นอัตราผลตอบแทนเกินปกตจิากหุ้นกู้ด้อย

สิทธิจะมีคา่มากกว่าหุ้นกู้ประเภทอื่น Chin and Abdullah (2013) ศึกษาตลาดมาเลเซียช่วงปี ค.ศ. 2000 ถงึปี ค.ศ. 2007 

พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจากเหตุการณ์เป็นบวกเช่นกนั เมื่อสร้างสมการ Regression เพื่ออธิบายค่าของอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติโดยใช้ตัวแปรท่ีระบุถึงลักษณะของบริษัท เชน่ขนาดของบริษัท และความสามารถในการท าก าไรเป็น

ตัน งานดงักล่าวไม่พบตวัแปรที่มนีัยส าคัญในทางสถิติ 

 

3. วิธีการวจิัย 

งานวจิัยนีศ้ึกษาถงึผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญเมื่อบริษัทมกีารออกหุ้นกู้ ด้วยวิธศีึกษาเหตุการณ์ (Event 

Study) โดยใช้ข้อมูลของบรษิัทท่ีจดทะเบยีนในประเทศไทยที่ออกหุ้นกู้ในชว่งปี พ.ศ. 2550 ถงึเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 

โดยไม่น าบริษัทในอุตสาหกรรมธรุกิจเงินมารว่มเป็นตัวอย่าง เนื่องจากอตุสาหกรรมดังกลา่วมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมี

ลักษณะเฉพาะ ข้อมูลบริษัทที่ออกหุ้นกู้นั้นรวบรวมจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) โดยไม่นับรวมการออก

พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้อนุพันธ์ และหุ้นกู้ประเภท Securitization อย่างไรกต็ามบางบริษัทจะมีการออกหุ้นกู้ออกมาใน

ระยะเวลาใกล้เคียงกัน ในงานศึกษานี้หากบริษัทมีการออกหุ้นกู้ไมห่่างจากรุ่นก่อนหนา้อยา่งน้อยสามเดือนตวัอย่างนั้นจะ

ถูกตัดออกจากการศึกษา ท้ายทีสุ่ดตัวอยา่งทีใ่ชใ้นการศึกษามีจ านวน 237 ตัวอย่าง 

ข้อมูลราคาหุ้นที่ใชใ้นงานศกึษานี้เป็นการเก็บข้อมูลมาจากฐานขอ้มูล Datastream World Scope ซึ่งมีการปรับ

ราคาจากการจ่ายเงินปันผล การแตกหุ้น และการรวมหุ้น ข้อมูลทางการเงินอื่นเก็บรวบรวมจาก SET Smart  

 การศึกษาด้วยวิธี Event Study  ผู้วิจัยต้องก าหนดวันท่ีเกดิเหตกุารณ์ และต้องแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ช่วงคือ ชว่ง

ประมาณคา่ (Estimation window) และช่วงเหตกุารณ์ (Event window) ในงานวจิัยนี้ก าหนดให้วนัท่ีเริ่มออกขายหุ้นกูเ้ป็น

วันท่ีเกดิเหตกุารณ์  ช่วงเหตุการณ์เลือกใช้วันท่ีเริม่ต้นชว่งเหตกุารณ์ตาม Cheng et al. (2005) คือ 30 วันก่อนวันท่ีเกดิ

เหตุการณ์ และเพื่อดูผลของเหตกุารณ์ในระยะกลางจงึเลือกตรวจสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกตสิะสมจนถึง 60 วันหลัง

วันท่ีเกดิเหตกุารณ์ ซึง่สามารถเขยีนแทนได้ด้วยสัญลักษณ์ (-30, 60) ส าหรับช่วงชว่งประมาณคา่เพื่อป้องกันการเจือปน

จากผลของเหตุการณ์อื่น งานวจิยันี้จึงเลือกใช้ (-100, -31) เป็นชว่งประมาณคา่  

แบบจ าลองทีใ่ช้ประมาณคา่อัตราผลตอบแทนคือแบบจ าลอง Market Model แสดงได้ตามสมการ (1) 

  tmiiti RRE ,,          (1) 



 
 

โดย  )( itRE คืออัตราผลตอบแทนคาดการณ์ของหุ้น i หากบริษัทไม่ได้ออกหุ้นกู้ 

 mtR  คืออัตราผลตอบแทนจรงิของตลาด ซึง่ในท่ีนี้ใช้อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 

 อย่างไรกต็ามจากเหตกุารณ์ทีศ่ึกษาคือการออกหุ้นกู้ ผลดังกลา่วจะท าใหโ้ครงสรา้งเงินทุนเปล่ียนไป Hamada 

(1972) ได้พิสูจน์ให้เห็นวา่โครงสร้างทุนที่เปล่ียนไปจะท าใหค้วามเส่ียงที่เป็นระบบหรือ   ของหุ้นเปล่ียนแปลงไป การหา

ค่า   ภายหลังเปล่ียนโครงสร้างเงนิทุนสามารถท าได้โดยเริม่ต้นจากการปรับคา่  เดมิใหเ้ป็นกรณีที่บริษัทไม่ใช้หนี้

ตามสมการ (2) 
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 โดย iU ,  คือค่า i  กรณีบริษัทไม่มีหน้ีในโครงสร้างทุน 

  iL ,0
  คือค่า i  เดิมของบริษัทก่อนเปล่ียนโครงสร้างทุน 

  0  คือการใช้ Leverage เดิมค านวณจากสัดส่วนหนี้สินต่อทุนเดมิ 

  Tax  คืออัตราภาษีก าหนดให้เท่ากับ 25 เปอร์เซ็นต ์

 เมื่อค านวณค่า iU ,  ได้แล้วในขั้นต่อมาคือการค านวณค่า   ภายหลังโครงสร้างเงินทุนเปล่ียน แสดงไดต้าม

สมการ (3) 

  TaxiUiL  11 1,,1
      (3) 

โดย iL ,1
  คือค่า i  ใหม่ของบรษิัทภายหลังเปล่ียนโครงสร้างทุน 

  1  คือการใช้ Leverage ใหม่ ค านวณจากสัดส่วนหนี้สินต่อทุนใหม ่

แทนค่าสมการ (2) ในสมการ (3) จะได้ 
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งานวจิัยใช้แบบจ าลอง Market Model ตามสมการ (1) โดยปรับค่า i  ตามสมการ (4) ดังนั้นอตัราผลตอบแทน

คาดการณ์ทีใ่ช้สามารถแสดงได้โดยแทนคา่สมการ (4) ในสมการ (1)  
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โดย  tiRE ,  คืออัตราผลตอบแทนคาดการณ์หลังปรับค่า i  



 
 

ความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ตามสมการ (5) กับผลตอบแทนที่เกดิจริงจะถกูเรียกวา่อัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return: AR) จากการออกหุ้นกู ้

 tititi RERAR ,,,        (2) 

 โดย tiAR ,  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย ์i ณ เวลา t  

 เนื่องจากผลกระทบของเหตกุารณ์อาจปรากฏขึ้นในชว่งก่อนหรือหลังเหตุการณ์จรงิๆได้ วิธีเหตุการณ์ศึกษาจงึได้

วัดผลกระทบนี้โดยใช้คา่ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) โดย CAR นี้

เป็นค่าสะสมของ AR ในช่วงเหตกุารณ์ 

1,,,  tititi CARARCAR       (3) 

 โดย itCAR  คือ ค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรพัย์ i ณ เวลา t 

 เพื่อลบผลกระทบของเหตกุารณ์อื่นๆ ที่อาจมากระทบนอกจากการออกหุ้นกู้ AR และ CAR จากกลุม่ตัวอย่าง

ทั้งหมด จะถูกน ามาหาคา่เฉล่ียของหลักทรัพย์ทั้งหมดที่มวีันชว่งเหตุการณ์วันเดยีวกัน เรียกค่าเฉล่ียนี้ว่า AAR (Average 

Abnormal Return) และ CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) ตามล าดับ 
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1 ttt CAARAARCAAR       (5) 

 เมื่อประมาณคา่ tAAR และ tCAAR ขั้นตอนต่อมาคือการทดสอบนัยส าคัญของค่าดงักล่าว โดยปกตินั้นการ

ทดสอบนัยส าคัญจะใช้วิธี t-test ในการทดสอบ ด้วยสมมติฐานวา่ไม่มีอัตราผลตอบแทนเกินปกตใินช่วงเหตุการณ์ และคา่

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนเกินปกตคิงที่ อยา่งไรกต็ามเหตุการณ์ที่ศึกษานี้คือการออกหุ้นกู้ซึ่งนา่จะท าให้คา่

ความแปรปรวนเพิม่ขึ้น ในกรณเีช่นนี้ Brown and Warner (1985) ได้แสดงให้เห็นวา่ภายใตเ้หตุการณ์ที่ค่าความ

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น การตรวจสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะมีโอกาสเกดิ Type II Error หรือการไม่

ปฏิเสธว่าไม่เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติ ทัง้ๆ ท่ีในวันดังกลา่วมีอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิLeemakdej (2009) 

ตรวจสอบโดยผสมหุ้นท่ีขาดสภาพคล่องเขา้ไปในพอร์ตที่ตรวจสอบและพบหลักฐานวา่ในกรณีความแปรปรวนของอตัรา

ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นวิธตีรวจสอบแบบ Corrado’s Rank Test (1989) ให้ผลการตรวจสอบได้ดีที่สุด ดังนั้นในงานวจิัยนีจ้ะ

ตรวจสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกติดว้ยวธิีดังกล่าว  



 
 

 อย่างไรกต็ามเพื่อเพิม่ความมั่นใจในผลลัพธ์ท่ีได้จากการตรวจสอบงานวจิัยใชว้ิธี Standardized Cross-

Sectional Return ตามที่ Boehmer et al. (1991) เสนอไว้ วิธีการทดสอบนัยส าคัญทั้งสามแบบสามารถค านวณได้ตาม

สมการ (6) และ (7)  

วิธี Corrado’s Rank Test (1989) 
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 โดย  sisi ARRankK ,,   โดยที่ sisirisi KKARAR ,,,,   
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วิธี Boehmer et al. (1991) 

 
 















N

i

EiB SRSRE
NN

SRZ
1

2

,
2

1    (7) 

โดย  



N

i

EiSRNSR
1

,/1  

 

 









T

t

mtm

mEm

AR

Ei

Ei

RR

RR

T

AR
SR

1

2

,

2

,

,

,

1
1/

 

 

ทั้งนี้กระบวนการท า Event Study และการทดสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกตติามที่ได้กล่าวไปข้างต้นจะท าด้วย

ระบบ Event Study ที่พัฒนาโดย Leemakdej (2011) 

ภายหลังจากการศึกษาด้วยวิธี Event Study แล้ว ขั้นตอนต่อมาคอืการอธิบายผลของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ

จากเหตุการณ์ดว้ยแบบจ าลอง Multiple Regression ในงานศึกษานี้เชื่อมโยงอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นกู้

กับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ทฤษฎีที่จะน ามาตรวจสอบได้แก่ ทฤษฎีการชัง่น้ าหนกัระหวา่งผลประโยชน์และผลเสียจากการ

ก่อหนี ้ทฤษฎี Pecking Order ทฤษฏีโครงสร้างทุนตามชว่งเวลา และทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทั้งนีต้ัวแปรตามทีใ่ช้คืออตัรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมในชว่งเหตกุารณ์หรือ (-30, 60) โดยแบบจ าลองทีใ่ช้แสดงได้ตามสมการ (8) 
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โดย iCAR  คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในชว่ง (-30, 80) ของตัวอยา่ง i 

iNDTS คืออัตราส่วนของคา่เส่ือมราคาส้ินปีก่อนหน้าต่อสินทรัพย์รวม 

iIC  คืออัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อดอกเบีย้จา่ย (Interest Coverage) ของไตรมาสก่อนหน้าวันท่ี

เกิดเหตุการณ์  

iROE  คืออัตราส่วนก าไรต่อส่วนของเจ้าของในไตรมาสหลังจากเกิดเหตุการณ์ 
iq  คือค่า Tobin’s q ค านวณจาก   TAMVTL  โดย TL คือหนี้สินรวม MV คือมูลค่าตลาดของส่วน

ของเจ้าของ และ TA คือสินทรัพย์รวม 

iOpp  คือตัวแปรหุ่นที่ระบุถงึโอกาสในการลงทุนของบรษิัท ซึ่งวัดจาก 

  1iOpp  เมื่อ     22 1212   tttt InvCFInvCFInvCFInvCF  

และ 0iOpp  เมื่อ     22 1212   tttt InvCFInvCFInvCFInvCF  

iIssueNo.   คือจ านวนรุ่นของหุ้นกู้ที่มกีารออกในเดือน 1t  และเดือน t  

iIssueVol.   คือมูลค่าของหุ้นกู้รวมที่มีการออกในเดือน 1t  และเดือน t  

iKZ  คือค่าดัชนีที่เสนอโดย Kaplan and Zingale (1997) ค านวณจาก 
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iFA  คือสัดส่วนของสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพย์รวม 

 

ค าอธิบายตวัแปรและทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

 ทฤษฎีการชั่งน้ าหนักระหวา่งผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี  จากสมการ (8) ตัวแปรที่อธบิายทฤษฎีนี้คือ 

iIC  และ iNDTS  โดยตัวแปร iIC  เป็นอัตราส่วนที่ระบุถึงความสามารถในการช าระหน้ีของบริษัท ดังนั้นหาก

อัตราส่วนดงักล่าวมคี่าต่ านา่จะสะท้อนว่าบริษัทมีโอกาสในการล้มละลายสูงกว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนดังกล่าวสูง ค่า

สัมประสิทธิ์คาดการณ์จากตัวแปรน้ีจึงเป็นทางบวก กล่าวคือหากบริษัทมีสัดส่วนดงักล่าวสูงและมกีารออกหุ้นกู้ จะยิ่งมี

แนวโน้มที่ต้นทุนล้มละลายสว่นเพิ่มต่ ากวา่ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการก่อหน้ี  ส่วนกรณีตัวแปร iNDTS  คือผลประโยชน์

ทางภาษีที่บริษัทมีอยู่แล้วที่ไมใ่ชห่น้ีสิน ในงานศึกษานี้ใช้อัตราสว่นของค่าเสื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม เป็นท่ีทราบกันดีอยู่

แล้วว่าค่าเส่ือมราคาเป็นปัจจยัหนึ่งที่ช่วยลดรายได้ก่อนภาษีของบริษัทและท าให้บรษิัทเสียภาษีลดลง หากบรษิัทใดมีคา่



 
 

เส่ือมราคาในสัดสว่นท่ีสูงอยู่แลว้ การก่อหนี้สินเพิ่มจะท าให้สัดส่วนของผลประโยชน์ท่ีได้รับน้อยกวา่เมื่อเปรียบเทยีบกับ

บริษัทท่ีมีคา่เส่ือมราคาในสัดส่วนท่ีต่ า ดังนั้นค่าสัมประสิทธิ์ท่ีคาดของตวัแปรนี้คือทางลบ 

 ทฤษฎี Pecking Order วัดดว้ยตวัแปร iROE , iq  และ iOpp  โดยในทฤษฎี Pecking Order กล่าววา่หาก

โครงการลงทุนดี บริษัทควรจัดหาเงินทุนท่ีหลีกเล่ียงการส่งสัญญาณไปยังตลาดและการออกหุ้นกูเ้ป็นหน่ึงในทางเลือกที่ดี

ที่สุด ดังนั้นโครงการท่ีดีจะสะท้อนผ่านก าไรท่ีสูงจากผลของโครงการความสัมพันธ์ท่ีคาดจากตวัแปร iROE  คือเป็นบวก 

อย่างไรกต็ามมีความเป็นไปได้ทีก่ าไรจากโครงการจะไม่สะท้อนทนัทีในก าไรงวดถัดไป แต่หากโครงการน้ันเป็นโครงการท่ีดี 

ผลบวกนี้ย่อมสะท้อนในราคาหุ้น ตัวแปร  iq  จึงควรมีคา่สัมประสิทธิท์างบวก ในกรณตีัวแปร iOpp  สะท้อนถึงการลงทุน

ที่เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับงวดก่อนหน้า หากการลงทุนภายหลังระดมทุนจากหุ้นกูเ้พิ่มขึ้นอาจพอสรุปได้ว่าบริษัทมี

โครงการลงทุนจริง คา่สัมประสิทธิ์ท่ีคาดของตวัแปรนี้จงึเป็นบวกเช่นกัน 

ทฤษฏีโครงสร้างทุนตามชว่งเวลาใชค้่าตัวแปร iIssueNo.  และ iIssueVol.  แทน ตัวแปรท้ังสองตัวระบุถึง

ความร้อนแรงของตลาดหุ้นกู้ในชว่งนั้นๆ (Hot and Cold Market) กล่าวคือหากภาวะตลาดหุ้นกูใ้นช่วงนั้นเอื้ออ านวยย่อม

มีการออกหุ้นกู้จากบริษัทต่างๆจ านวนมาก คา่สัมประสิทธิค์าดการณ์ของทั้งสองตัวแปรจึงเป็นทางบวก  

ทฤษฎีการส่งสัญญาณใช้ตวัแปร iOpp  และตัวแปร iKZ  ในการอธิบาย ตวัแปร iOpp  ที่คาดในกรณีน้ีจะ

เป็นทางลบ กล่าวคือบรษิัทไม่ไดม้ีโครงการลงทุนแต่ออกหุ้นกู้เพียงเพื่อส่งสัญญาณ ในขณะท่ีตัวแปร iKZ  นั้นเป็นตัวแปร

ที่ระบุถึงปัญหาการเข้าถงึเงินทุนของบริษัท (Financing Constrain) หากค่า iKZ  ยิ่งมีคา่สูงจะยิง่สะท้อนว่าบริษัทน้ันมี

ปัญหาในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน ทั้งนี้สาเหตุหลักของปัญหาในการเข้าถงึเงินทุนของบรษิัทคือการท่ีบริษัทไม่เป็นที่รู้จักใน

ตลาด การออกหุ้นกูจ้ึงเป็นการส่งสัญญาณของบริษัทไปยังตลาด ค่าสัมประสิทธิ์ท่ีคาดของตัวแปรนี้จึงเป็นทางลบ 

เพื่อระบุถึงความแตกตา่งของแตล่ะตัวอยา่งที่อาจมคีวามแตกตา่งกันในแต่ละบริษัท งานศึกษานี้ได้เพิ่มตวัแปร

ควบคมุ เข้าไปอีกสองตัวแปรได้แก่สัดส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม  iFA  และตัวแปรอันดับเครดิต 

 iRating   

 

4. ผลการศึกษา 

 ตารางที่ 1 แสดงตัวอย่างที่ใช้ในงานศึกษาแยกตามอตุสาหกรรมและปีท่ีมีการออกจะเห็นว่าอตุสาหกรรมที่ใชใ้น

การศึกษามากที่สุดคืออตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 121 ตัวอย่าง ส่วนปีที่มีการออกขายและใช้

ตัวอยา่งมากที่สุดคือปี พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2555 จ านวนปีละ 43 ตัวอยา่ง* 

                                                           
* รายละเอียดการทดสอบทางสถิติในงานวิจัยนี้สามารถดาวน์โหลดได้ที่ http://bit.ly/1eOOBsF 



 
 

ตารางที่ 1 จ านวนตวัอยา่งทีใ่ช้แยกตามปีและอุตสาหกรรม 

 อุตสาหกรรม 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 4 3 6 5 5 3 30 

ทรัพยากร 6 3 4 4 1 8 1 27 

เทคโนโลยี 1 1 5 1 1 1 1 11 

บริการ 4 6 7 7 9 7 5 45 

สินค้าอุตสาหกรรม 
    

1 2 
 

3 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง 11 11 19 25 22 20 13 121 

รวม 26 25 38 43 39 43 23 237 
 

 ตารางที่ 2 แสดงตัวอย่างที่ใช้แยกตามปีและอันดับเครดิต จะเห็นว่าในช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการศึกษาอนัดับเครดติที่

บริษัทส่วนใหญ่ได้รับคือ A- และ A จ านวน 60 และ 57 ตวัอยา่งตามล าดับ 

ตารางที่ 2 จ านวนตวัอยา่งทีใ่ช้แยกตามปีและอันดับเครดติ 

อันดับเครดติ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 รวม 

BBB-   
 

1 5 3 2 4 15 

BBB 1 
 

3 3 6 6 2 21 

BBB+ 4 4 9 7 2 1 
 

27 

A- 9 6 9 11 7 10 8 60 

A 2 6 8 10 13 13 5 57 

A+ 5 6 3 4 6 5 2 31 

AA- 1 1 2 1 2 4 2 13 

AA   1 1 
    

2 

AA+ 2 
      

2 

AAA 2 1 2 2 
 

2 
 

9 

รวม 26 25 38 43 39 43 23 237 
 

เมื่อค านวณอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉล่ียตามสมการ (4) และทดสอบนัยส าคัญของก าไรดังกลา่วดว้ย 

Corrado’s Rank Test (1989) และ Boehmer et al. (1991) ผลลัพธ์ท่ีได้พบว่ามีบางวันพบนัยส าคญัภายใต้วิธใีดวิธีหน่ึง 



 
 

หากพิจารณาเพียงวันท่ีทั้งสองวิธตีรวจสอบให้ผลตรงกันพบวา่มีทัง้หมด 6 วันโดยมีนยัส าคัญทางบวก 5 วันและมี

นัยส าคัญทางลบ 1 วัน 

เมื่อน าอตัราผลตอบแทนเกินปกติมาบวกเฉล่ียสะสมจะได้คา่อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม 

(Cumulative Average Abnormal Return)  หากน าค่า CAAR มาแสดงเป็นกราฟจะได้ผลตามรูปที่ 2 

 

รูปที่ 2 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดในช่วงเหตุการณ์ออกหุ้นกู ้

จากรูปท่ี 2 จะเห็นวา่ตลาดมกีารตอบสนองในทางบวกต่อเหตุการณ์นี้ อย่างไรก็ตามในชว่งต้นของช่วงเหตกุารณ์

ตลาดยงัไม่ค่อยมีการตอบสนองต่อเหตุการณ์การออกหุ้นกูม้ากนัก จนกระทั่งถึงประมาณวันที่ -25 อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมค่อยเพิ่มขึ้นเป็นบวกอย่างชัดเจน และเมือ่หุ้นกู้นั้นมีการออกขาย (วันท่ีเกิดเหตุการณ์) อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมจะมีการเพิ่มขึ้นอยา่งต่อเนื่องแต่ในอตัราที่ไม่มากนกั 

ผลการอธิบายถึงสาเหตุของการตอบสนองต่อเหตุการณ์การออกหุ้นกู้ของนักลงทุนด้วย Multiple Regression 

ตามสมการ (8) แสดไดต้ามตารางที่ 3 

ตารางที่ 3 ผลลัพธ์จากแบบจ าลองตามสมการ (8) 

  Constant NDTS IC ROE q Opp No.Issue Vol.Issue KZ FA 

Coefficient 0.1656 -1.2191 0.0006 -0.0023 -0.0214 0.0389 0.0002 0.0000 -0.0219 0.0055 

t-stat 1.7969* -1.9138* 1.6843* -1.3868 -0.4728 1.0033 0.0540 -1.3778 -1.0678 0.0650 
* คือนัยส าคัญที่ระดับ 10 เปอร์เซ็นต์ 
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 ผลลัพธ์จากตารางที่ 3 พบว่าตัวแปรที่มีนัยส าคัญมีสองตวัคือตวัแปร NDTS  และตัวแปร IC  ที่ระดับ 10 

เปอร์เซ็นต ์ตัวแปรNDTS ตีความไดว้่ายิง่บริษัทมีสัดสว่นของคา่เส่ือมราคาต่ า และมกีารออกหุ้นกู้เพิม่เขา้มาในตลาด 

ตลาดจะยิ่งตอบสนองในทางบวก ส่วนตัวแปร IC  ซึ่งมีนัยส าคัญทางบวกตีความไดว้่ายิ่งบริษัทมีความสามารถในการ

ช าระหนี้สูงแล้ว เมื่อมกีารออกหุ้นกู้เพิ่มออกมา ตลาดจะยิ่งตอบสนองในทางบวก ผลลัพธ์ของตัวแปรที่มีนัยส าคัญและ

ทิศทางที่พบสอดคล้องกับทฤษฎีการชัง่น้ าหนักระหว่างผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี ในขณะที่ตัวแปรซึ่งเป็น

ตัวแทนของทฤษฎีอื่นไม่พบนัยส าคัญใดๆ  

 เพื่อตรวจสอบถึงความน่าเชื่อถือของแบบจ าลองตามสมการ (8) ในงานศกึษานี้ตรวจสอบปัญหา 

Heteroscedasticity และ Multicollinearity ด้วยวิธี Breusch-Pagan และ VIF ตามล าดับผลการตรวจสอบพบวา่ไม่เกิด

ปัญหาทั้งสองกับแบบจ าลอง ดังนั้นแบบจ าลองดงักลา่วนา่จะใหผ้ลที่น่าเชื่อถือได้  

จากผลลัพธ์ท่ีได้จากแบบจ าลองและการตรวจสอบปัญหาทางเศรษฐมติิของแบบจ าลอง งานศึกษานี้จึงสรุปผล

ว่าพบหลักฐานสนับสนุนว่าตลาดตอบสนองสอดคล้องกับทฤษฎีการชัง่น้ าหนักระหว่างผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อ

หน้ี หรือ Trade-off Theory ต่อการออกหุ้นกูใ้นประเทศไทยสอดคล้องกับงานของ Tarazi (2013) ที่สนับสนุนทฤษฎีนี้

เช่นกัน 

  

5. อภปิรายและสรุปผลการวิจัย 

หุ้นกู้เป็นหน่ึงในวิธีการระดมทุนหลักที่บริษัทสามารถท าได้ ซึ่งการออกหุ้นกู้นั้นเป็นการระดมทุนจากแหล่งเงินทุน

ภายนอกที่มตี้นทุนต่ าและได้รับผลประโยชน์จากการประหยดัภาษ ี(Tax Shield) การที่บริษัทประกาศออกหุ้นกู้โดยปกตจิึง

เป็นข่าวดีที่ส่งไปยังตลาดหุ้น อยา่งไรก็ตามการออกหุ้นกู้นั้นเป็นการเพิ่มความเส่ียงให้กับบริษัท เนือ่งจากหุ้นกู้นั้นเป็นการ

ระดมทุนท่ีเป็นภาระท่ีบริษัทต้องช าระคืน หากช าระคืนไม่ได้อาจท าให้บริษัทอยู่ในภาวะล้มละลาย แตกตา่งจากการระดม

ทุนโดยออกหุ้นสามัญ  

 ผลการศึกษาดว้ยวิธี Event Study กับข้อมูลประเทศไทยชว่งปี พ.ศ. 2547 ถึงกลางปี พ.ศ. 2556 พบอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมจากเหตุการณ์เป็นบวกราว 2.5 เปอร์เซ็นต์ จงึกล่าวได้วา่โดยเฉล่ียนักลงทุนในตลาดหุ้น

ตอบสนองเชงิบวกต่อเหตุการณ์นี้  เพือ่อธิบายถงึการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนเกินปกติดังกล่าว ในงานศึกษานีใ้ช้

แบบจ าลอง Multiple Regression โดยใช้ทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนเข้ามาอธิบาย ผลลัพธ์ท่ีได้พบว่าสนับสนุนทฤษฎีการชั่ง

น้ าหนักระหวา่งผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี  สอดคล้องกับงานศึกษาของ Tarazi (2013) ที่สนับสนุนทฤษฎี

ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเช่นกัน 

 จากผลลัพธ์ท่ีได้เมื่อบรษิัทมีการออกหุ้นกู้ ควรพิจารณาประเด็นผลประโยชน์ทางภาษีที่ได้จากการออก หากการ

ออกหุ้นกู้ในครัง้นั้นๆ บริษัทได้รับผลประโยชน์ทางภาษีมาก ตลาดจะยิ่งตอบสนองการออกในทางบวกมาก นอกจากนั้น

แล้ว บริษัทควรค านงึถึงผลเสียคอืโอกาสในการล้มละลายทีจ่ะเพิม่สูงขึ้นเมื่อมีการก่อหน้ี โดยอาจพิจารณาจากอัตราสว่น



 
 

ความสามารถในการช าระหนี้หรอื Interest Coverage Ratio หากบริษัทมีความสามารถในการช าระหนี้ในระดับสูง อัน

สะท้อนโอกาสในการล้มละลายทีต่่ า เมื่อบรษิัทมีการออกหุ้นกู้ออกมา ตลาดจะยิง่ตอบสนองต่อการออกครั้งนั้นในทางบวก 
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