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บทคัดยอ 
 

 การคนควาแบบอิสระน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ
ของหุนกู ตอผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
รวบรวมขอมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือในชวง มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือน มีนาคม พ.ศ. 2552 มีจํานวนท้ังหมด 47 เหตุการณ 
เปนจํานวนตัวอยางจากหุนกูเอกชนท้ังหมด 210 หุน 
            การศึกษาคร้ังนี้เปนการวิเคราะหขอมูลตามแนวทางการศึกษาเหตุการณโดยใช การปรับ
อันดับความนาเช่ือถือเปนกรณีศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัท 
              ผลการศึกษาโดยใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของตลาด พบวา (1) 
วันท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือนั้นไมไดสงกระทบตอราคาหุนสามัญจนทําใหเกดิอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  อยางมีนัยสําคัญ (2) เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนยัสําคัญเปน
ชวงเวลาต้ังแตกอนวนัท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 3 วัน (t-3) ถึงวนัหลังการประกาศอันดับ
ความนาเช่ือถือแลว 3 วัน (t+3) (3) อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมนัน้พบวา มีอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม โดยเฉล่ีย 1 ชวงระยะเวลา คือ ชวงระยะเวลาหลังการประกาศปรับลดอันดับความ
นาเช่ือถือ (t+10) เทากับ 3.91 % 
                   เม่ือนํารูปแบบการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยท่ีสะทอนตอการประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกู ไปเปรียบเทียบกับรูปแบบการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยเม่ือมีเหตุการณหรือ
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ขาวสารที่เขามากระทบตามทฤษฏีการมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแลว ปรากฏวา ยังไมพบ
ขอมูลหรือหลักฐานสอดคลองท่ีทําใหเช่ือไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพระดับกลาง เนือ่งจากราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนตอขอมูลขาวสารที่ประกาศออกมา
อยางชัดเจนและรวดเร็ว แตผลตอบแทนกลับมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนเหตุการณและปรับตัวลดลง
หลังเหตุการณ 
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ABSTRACT  
 
 The objective of this independent study is to examine the effect of Changes in Corporate 
Bond Credit Rating Towards Common Stock Returns of Companies Listed in the Stock Exchange 
of Thailand. The study focus on the changes in corporate bond credit rating 
events during  January, 2004 to March, 2009,totally 47 events from  corporate bond 210 stocks 
             The event-study methodology is used in this study to investigate whether the changes in 
corporate bond rating announcement affects their stock price 
            Using the single index model calculation; results of the study are that; (1) on the 
announcement date, there were no significant abnormal return (AR), (2) there were significantly 
abnormal returns form 3 days prior to the announcement date (t-3) to 3 day after the announcement 
date (t+3) . (3) Cumulative abnormal returns of one period; 10 days prior and after announcement 
day; were also statistically significant. The average cumulative abnormal return of the one period is 
downgrade announcement, was 3.91 % 
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                   When we compare the stock prices movement in this study to the stock prices movement 
mention in the stock market efficiency theory, we do not find any information or evidence  to make 
believe that consistent to Stock Exchange of Thailand is not  a semi-strong form efficient market  
because the stock prices are not clear and immediately reflected the public information, the news of 
listed companies selected to operate the projects, in this case, but the stock prices increase before the 
announcement and decline after the announcement  date.   
 
 
 
 
 


