
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
                          การคนควาอิสระเร่ืองศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกู
เอกชนตอการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีระเบียบวิธีการศึกษาดงันี้ 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

ขอบเขตการศึกษา 
ขอบเขตเนื้อหา 

              การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงลักษณะการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุน
สามัญ โดยการใชการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชนจาก บริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอิน
ฟอรเมช่ัน จํากัด (TRIS) มาศึกษาผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุนสามัญ 

ขอบเขตประชากร 
                            ขอมูลหลักทรัพยท่ีเลือกใชในการศึกษานั้นใชขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูเอกชนจาก บริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ัน จาํกัด (TRIS) โดยมีขอมูลการ
ปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือท้ังหมด 47 เหตุการณ และหุนสามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนทําการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชราคาปดของหุนสามัญ ต้ังแตเดือนมกราคม 2548 
ถึงเดอืนมีนาคม 2552 รวมระยะเวลา 38   เดือน ซ่ึงมีจํานวนหุนสามัญท่ีทําการศึกษา จํานวน 24 
บริษัท ดังนี ้
กลุมทรัพยากร   
1. บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) 
กลุมธุรกิจการเงิน    
1. บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน)         
2. ธนาคารทหารไทย จํากดั (มหาชน) 
3. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน ) 
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กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
1. บริษัท แลนดแอนดเฮาส จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท สหวริิยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
3.  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด( มหาชน) 
4. บริษัท พฤกษาเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ช การชาง จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) 
7. บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) 
8. บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) 
9. บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
10. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
กลุมเกษตรอุตสาหกรรมอาหาร   
1.บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑ จาํกัด (มหาชน) 
กลุมบริการ  
1.บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท โฮม โปรดักส เซนเตอร  จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท ล็อกซเลย   จํากัด (มหาชน) 
กลุมเทคโนโลยี 
1. บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท วินิไทย จํากดั (มหาชน)   

 

วิธีการศึกษา 
                                         ขอมูลและแหลงขอมูล 
                                         1) ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลทางสถิติตางๆ
มาจาก เว็บไซตของหนวยงานเอกชน ไดแก บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด และ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย นอกจากนี้เพื่อใหสามารถครอบคลุมขอมูลดานตลาดตราสารทุนท้ังหมด จึงได
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รวบรวมขอมูลดานตลาดตราสารทุนจากแหลงขอมูลตางๆ เชน หนังสือ วารสาร ส่ิงพิมพ 
อินเตอรเน็ต งานวิจยั บทความ และเอกสารตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของ  
                การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะทําการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method)
ไดแก การอธิบายถึงขอมูลพื้นฐานท่ัวไปของหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา ตราสารหน้ีเอกชน และ การ
จัดอันดับอันดบัความนาเช่ือถือ 
                                         ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะทําการวเิคราะหเชิงปริมาณ (Descriptive Method)  
 โดยวดัผลจาก การศึกษาเหตุการณ (Event Study) เปนการทดสอบผลกระทบจากเหตกุารณท่ีสงผล
กระทบตอราคาของหลักทรัพยไดจากการคํานวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) เปน
ผลตางระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและผลตอบแทนคาดหวังท่ีคาดวาจะไดรับเม่ือกําหนดการ
เปล่ียนแปลงของตลาดรวมโดยผลตอบแทนคาดหวังสามารถคํานวณไดจาก 
                 

   ขั้นตอนวิธีการศึกษาการหาผลตอบแทนผิดปกต ิ
 

1. แบงขอมูลท่ีไดรับออกเปน 2 ชวง คือ ชวงท่ี 1 คือ ชวงประมาณการหาคา α, β  
(Estimated Period)  โดยมีชวงระยะเวลา 120 วัน1 (-121,-1)   โดยใชขอมูล
ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย และ ผลตอบแทนของตลาดรายวัน  

                          ชวงท่ี 2 คือ ชวงเวลาการทดสอบ (Test  Period) จากการคํานวณผลตอบแทนของ             
                          หลักทรัพยจากการแทนคา α , β  ในสมการ CAPM เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับ 

                          ผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง 
 

                                                                        ชวงเวลาที่นําขอมูลมาศึกษา 

 
                                   Estimated Period                        Test  Period 

 

             

                          วันท่ีมีการปรับอันดับความนาเช่ือถือ 

                                                            

1
  Mckinley A. Craig , Events Studies in Economics and Finance  .Journal of Economic Literature (March 1997):13-39 

         t =  1 
     t =  ‐121          t =  ‐1 

         t =  10 
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2. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใชการวัดอัตราผลตอบแทนรายวนั
ของหลักทรัพย i ในวันท่ี t  (Ri ) 
 

                         Ri = ln(TRit/TRit-1)                       --------------------  (1) 
                       โดยท่ี  Ri  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในวันท่ี  t 
                                   TRit  = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t 
                                   TRit-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t-1       
 
                       อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพยในวนัท่ี t (RM) 
                         RM = ln (Indext/Indext-1) 
                              โดยท่ี  RM = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ วนัท่ี t 
                                   Indext = คาดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินวันท่ี t 
                              Indext-1 = คาดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินวันท่ี t-1 
 

3. นําผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยท่ีไดนํามาประมาณคาดวยสมการถดถอย 
Regression Analysis  Function เพื่อท่ีจะไดคาสัมประสิทธ์ิ a และ b   ตามสมการ
แสดงสมการทดสอบ 
                                  rt   = a + brMt               
โดยท่ี                          
                                  rt         คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
                                  rMt          คือ   ผลตอบแทนของตลาด 
 

4. นําคา a และ b ท่ีไดมาคํานวณตามสมการตัวแบบดัชนีเดี่ยว เพื่อคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนในวันท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ  (t=0) และ คํานวณ
ผลตอบแทนกอนและหลังจากวันท่ีมีการประกาศ (t=-10 ถึง t=10) 

5. จากตัวแบบดชันีเดี่ยวท่ีถือวาเปนผลตอบแทนของหุนมาสามัญกําหนดโดยปจจยั
หรือตัวแปรของตลาดและปจจัยเฉพาะกิจการ ผลตอบแทนในชวง rt ในชวง
ระยะเวลา t จะสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี ้
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                                               Rit = α + βRMt                                                                --------------------  (2) 
 
     โดยท่ี             Rit           คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย        
                           RMt          คือ   ผลตอบแทนของตลาดในชวงท่ีกําหนด  
    คาพารามิเตอร β         คือ  ความไหวตัวตอผลตอบแทนตลาด 
                            α            คือ  ถึงผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีควรไดรับ            
                                                 หากตลาดหลักทรัพยมีผลตอบแทนเปนศูนย 
 
ผลตอบแทนท่ีไดจากสมการท่ี (2) เปนผลตอบแทนท่ีไดจากการคํานวณซ่ึงเปน
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับตลาดและความเส่ียงของหลักทรัพยตามแบบจําลอง 
CAPM   นําผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง  และ ผลตอบแทนท่ีเกดิข้ึนจากการ
คํานวณ มาคํานวณหาคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) 
                                             Art  = R at  -  Rit 

 

                           Ar           คือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
                            Rat                 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง 
                            Rit              คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจาก CAPM 

6. นําคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยมาคํานวณหาคาเฉล่ียของผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ Average Abnormal Return (AAR)โดยการคํานวณหาคาเฉล่ียผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติของทุกเหตุการณท่ีตองการทดสอบท้ังหมด 

 
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ (AAR) 
 
                                      nARAAR

n

t
it /

1=
∑=  

 
        AAR     คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ ณ เวลา t 
         AR       คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ของแตละเหตุการณ ณ เวลา t 
          n         คือ จํานวนของเหตุการณท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด ณ เวลา t 
          t          คือ ชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
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7. คา AAR ท่ีไดนําไปทดสอบสมมติฐานทางสถิติ t-test เพื่อทดสอบวาคา AAR มี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือ 
 
ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ในการทดสอบโดยใชคาสถิติ t – test 
                        
                              

NSD
AARvaluet

/
0−

=−  

 
     H0 :                  AAR  = 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูไมมี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
     H1 :                  AAR  ≠ 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูมี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 

8. คํานวณคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม Cumulative Abnormal 
Return (CAR) 
                                       ∑

=

=
n

t
ijAARCAR

1

 

          CAR        คือ  คาผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหลักทรัพย n  
                                 หลักทรัพยในเหตุการณประเภทเดียวกันในชวงเวลา  t=1 ถึง n
     
ในชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา(t=1 ถึง t = 10) รวมเปนระยะเวลา 10 วนั 
 (t = - 10 ถึง t = 10) รวมเปนระยะเวลา 21 วัน 
 

                                                                                                                          10 

                                                                   วันที่มีการปรับอันดับความ 

 

                                   -10                                                                                   10 

 

 ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ t- test ของคา CAR  เพื่อตรวจสอบความนาเช่ือถือของอันดับความ      
 นาเช่ือถือของขอมูลตอไป                                                                                                          

            วันที่มีการปรับอันดับความ
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  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ในการทดสอบโดยใชคาสถิติ t – test  
 

                       
NSD

CARvaluet
/

=−  

 
                     H0 :  CAR  = 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูไมมีความสัมพันธกับ
การปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
                     H1 :  CAR  ≠  0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูมีความสัมพันธกับการ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
                    
              ในการทดสอบสมมติฐานนั้นเราจะแบงการทดสอบออกเปน 4 สวน ดังนี ้

1. การทดสอบผลกระทบของการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ท้ังการปรับเพิม่และลดอันดบัความนาเช่ือถือ 

2. การทดสอบผลกระทบของการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ 

3. การทดสอบผลกระทบของการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ 

4. การทดสอบผลกระทบของการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญโดยการแยกการทดสอบรายป 
 

 


