
บทท่ี 4 
การวิเคราะหผลการศึกษา 

 

         การศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุน
สามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือจากบริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ันเซอรวิส จํากัด (TRIS)  ขอมูลผลตอบแทนของ
หุนสามัญ ขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกู ต้ังแตเดอืนเมษายน ป 2548 จนถึงเดอืนเมษายน ป 2552 นําขอมูลดังกลาวมา
คํานวณหาสัมประสิทธ์ิ a และ b ในสมการตัวแบบดัชนีเดี่ยว ดวยวิธีการ Regression Analysis นํา
คาท่ีไดจากวิธีดังกลาว นํามาคํานวณหาผลผลตอบแทนของหลักทรัพย แลวจึงนําคาผลตอบแทนท่ี
แทจริงกับคาท่ีคํานวณได นํามาคํานวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ในวันท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือ หลังจากนั้นคํานวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return)  ในชวงระยะเวลาท่ีไดทําการศึกษา กระบวนในข้ันตอนสุดทาย ทดสอบสมมติฐานวาการ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยหรือไม 

 
        การพรรณนาขอสรุปขอมูลเบ้ืองตนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย   ขอมูลเบ้ืองตนของตราสารหน้ีเอกชน  ขอมูลการปรับอันดับความนาเช่ือถือ จะ
พบวา  ขอมูลสวนใหญจะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใน ตลาดตราสารหน้ี ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศ   ข้ันตอนตอไป หลังจากศึกษาขอมูลเชิงพรรณนาแลวก็มาทดสอบเกี่ยวกับการศึกษา
เหตุการณ (Event Study) ดังนั้นการศึกษาผลกระทบท่ีเกดิจากเหตุการณดังกลาว ปจจัยตางๆ ไมวา
จะเปนปจจยัเดี่ยวหรือหลายๆ ปจจัยท่ีเขามามีผลกระทบนั้น จะสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
ทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม 
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ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
ตารางท่ี 4.1  ตารางแสดงขอมูลเบื้องตนของหลักทรัพยท่ีออกตราสารหนี้เอกชน        
                                 

 ขอมูลพื้นฐาน 
คาเฉล่ีย  
(AVG) 

สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (S.D.) 

คาสูงสุด 
(MAX) 

คาตํ่าสุด 
(MIN) 

จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน 
(ลานหุน) 5,206 8,449 41,536 257 

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  
(ลานบาท) 60,307 107,819 488,602 1,947 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 113,664 183,051 750,601 4,058 

อัตราสวนหนีสิ้นตอทุน 2.81 3.17 11.31 0.14 

ราคาปดตอมูลคาตามบัญชี(เทา) 1.8 1 3.7 0.49 

ราคาปดตอกําไรสุทธิ (เทา) 12.72 15 67.15 0 

กําไรตอหุน (บาท) 2.52 9 46.32 -2.4 

ผลตอบแทนเงินปนผล  2.19 2 5.56 0 
     
     จากตารางท่ี  4.1     เปนขอมูลหลักทรัพยท่ีออกหุนกูในชวงเดอืนเมษายน ป พ.ศ. 

2548ถึง เดือนเมษายน ป พ.ศ. 2552 พบวาคาสูงสุดของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเทากับ 
488,602 ลานบาท  คาตํ่าสุดของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเทากบั 1,947 ลาน  มีคาเฉล่ียของ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด เทากับ 60,307 ลานบาท มีสินทรัพยรวม 750,601 ลานบาท 
สินทรัพยรวม 4,058 ลานบาท โดยท่ีสินทรัพยรวมเฉล่ียเทากับ 113,664 ลานบาท   

    จากตารางขางตน อัตราหนี้สินตอทุนมีคาสูงสุดเทากับ 11.31 เทา อัตราหนี้สินตอทุนมีคา
ตํ่าสุดเทากับ 0.14 เทา ซ่ึงอัตราหนี้สินตอทุนมีคาเฉล่ียเทากับ 2.81 เทา   สวนของกําไรตอหุนท่ีมี
คาสูงสุดเทากับ 6.32 บาท กําไรตอหุนท่ีมีคาตํ่าสุดเทากับ -2.40 บาท และคาเฉล่ียของกําไรตอหุน
เทากับ 2.52 บาท ผลตอบแทนเงินปนผลมคีาสูงสุดเทากับ 5.56 % ผลตอบแทนเงินปนผลมีคาตํ่าสุด
เทากับ 0%และมีผลตอบแทนเงินปนผลเฉล่ียท่ี 2.19 %   
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ตาราง 4-2  ตารางแสดงขอมูลพื้นฐานของตราสารหนี้เอกชน  

 

ขอมูล จํานวน 
Credit 

Rating (%) 
อายุของตราสาร

หนี ้(ป) 
Coupon 
Yield % 

AAA 33 15.71 6.48 4.58 

AA 9 4.29 5.6 4.64 

AA- 19 9.05 5.24 4.86 

A+ 26 12.38 4.62 4.72 

A 43 20.48 5.39 5.04 

A- 45 21.43 4.18 4.88 

BBB+ 28 13.33 3.43 5.15 

BBB 6 2.86 4.16 6.13 

BBB- 1 0.48 3 6.25 

รวม 210 100     

ป จํานวน เปอรเซ็นต 
อายุเฉล่ียของตรา
สารหนี้ (ป) 

Coupon 
Yield % 

2004 14 6.67 8.77 5.05 

2005 18 8.57 7.91 5.76 

2006 7 3.33 8.61 6.31 

2007 44 20.95 4.54 4.58 

2008 50 23.81 3.26 4.89 

2009 77 36.67 5.64 4.77 

เฉล่ีย     6.46 5.23 

รวม 210 100     
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                     จากตารางท่ี 4-2      จํานวนตราสารหน้ีเอกชนท่ีนํามาท้ังหมด 210 หุน ใชแสดงขอมูลดังนี ้ 
ขอมูล Credit Rating หรือ ขอมูลอันดับความนาเช่ือถือ เปนการจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหนี้
เอกชน โดยท่ีมีเจาหนาท่ีของบริษัทท่ีจัดอันดับเปนผูประเมิน วิเคราะหงบการเงิน ความสามารถในดาน
ตางๆ ท่ีเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทท่ีไดรับการจดัอันดบั แลวจึงประกาศอันดับความนาเช่ือถือ
เปนการสรางความเช่ือม่ันใหแก ผูลงทุน โดยท่ีอันดับความนาเช่ือถือสูงสุดไดแก AAA และ ตํ่าสุดคือ D 
นั้นคือไมสามารถชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดเลย  ตราสารหน้ีเอกชนสวนใหญท่ีออกมานั้นมี อันดับความ
นาเช่ือถืออยูในระดับท่ีเช่ือถือไดคอนขางสูงจนไปถึงระดับท่ีสูงสุด เนื่องจากตราสารหนี้เอกชนตองการ
ท่ีจะสรางความนาเช่ือม่ันในการลงทุน ซ่ึงสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวาตราสารหนี้ภาครัฐ และเปนอีก
ทางเลือกหนึ่งสําหรับผูลงทุนท่ีนําเงินไปฝากในธนาคารพาณิชยตางๆ ท่ีสามารถใหผลตอบแทนท่ี
มากกวาการฝากเงิน ความเส่ียงอาจจะสูงกวา ตราสารหน้ีภาครัฐหรือการฝากเงิน แตก็มีการสรางความ
เช่ือม่ันในการลงทุนโดยมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือใหแกตราสารหน้ีเอกชน อายุของตราสารหนี้
สวนใหญแลวจะมีอายุโดยเฉล่ีย 4-5 ป ตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือสูง สวนใหญจะมีอายุ
ยาวนานกวาปกติ เนื่องจากเปนการลงทุนในธุรกิจท่ีมีโครงการขนาดใหญ ซ่ึงเปนการลงทุนแบบระยะ
ยาว จากตารางดังกลาวพบวา อันดับความนาเช่ือถือจะมีผลตออัตราดอกเบ้ีย เนื่องจากอันดับความนาเช่ือ
ตํ่าจะใหอัตราดอกเบ้ียสูง เพื่อใหสอดคลองกับความเส่ียงท่ีตองแบกรับภาระในการถือครองตราสารหนื้ 
ตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูง เปนการกระตุนหรือจูงใจในการเขามาถือครองตราสารหนี้  
การถือครองตราสารหน้ีสามารถถือไดจนครบอายุหรือนําไปขายในตลาดรองได  
                      เม่ือนําขอมูลของตราสารหน้ีดังกลาวมาจาํแนกรายปแลว จะพบวาในชวงป 2004-2006 
อายุของตราสารหนี้เฉล่ียประมาณ 8 ป และมีอัตราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียประมาณ 5-6 เปอรเซ็นต และ
ในชวงป 2007-2009 มีการออกตราสารหน้ีเอกชนเปนจาํนวนมากข้ึนอยางเหน็ไดชัด และมีอายุของตรา
สารหนี้เฉล่ียประมาณ 3-5 ป อัตราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียประมาณ 4 เปอรเซ็นต เม่ือนําขอมูลอายุตราสารหน้ี
ต้ังแต ป 2004-2009 จะมีคาเฉล่ียอายุประมาณ 6 ป และ อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีประมาณ 5 
เปอรเซ็นต  
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ตารางท่ี 4-3 ตารางแสดงการปรับอันดับความนาเชื่อถือแยกตามทิศทางปรับอันดับและปท่ีประกาศ
อันดับความนาเชื่อถือ 

ขอมูล/ป DOWNGRADE UPGRADE รวม 

2004 1 1 14 

 สัดสวน/ป (7%) (7%) (100%) 

2005 3 8 18 

 สัดสวน/ป (16%) (44%) (100%) 

2006 1 7 7 

 สัดสวน/ป (14%) (100%) (100%) 

2007 5 4 44 

 สัดสวน/ป (11%) (9%) (100%) 

2008 2 10 50 

สัดสวน/ป  (4%) (20%) (100%) 

2009 4 1 77 

 สัดสวน/ป (5%) (1%) (100%) 
 

       จากตารางท่ี 4-3  แสดงใหเห็นถึงการปรับอันดับความนาเช่ือถือตามทิศทางการปรับอันดับ
ความนาเช่ือถือ รวมถึงไดจดัแยกปท่ีบริษทัแตละบริษัทไดรับการปรับอันดับความนาเช่ือถือ และ
สัดสวนของการปรับอันดับความนาเช่ือถือตอจํานวนหุนกูท้ังหมดท่ีไดออกตราสารหน้ีของแตละป จาก
การออกตราสารหน้ีท้ังหมด 210 ตัวและมีเหตุการณไดรับการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ 47 
เหตุการณ 

        สําหรับเหตุการณท่ีนํามาใชในการทดสอบการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหุนสามัญ
ท้ังหมด  47    เหตุการณ  ประกอบดวยเหตุการณการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูจํานวน  31   
เหตุการณ   เหตุการณการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูจํานวน  16    เหตุการณ  จากกลุม
หลักทรัพยท้ังหมด  6 กลุม   หลังจากนัน้กจ็ะเปนการนําการปรับอันดบัเหลานี้ไปคัดแยกเพ่ือการคํานวณ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตอไป 
 



 

 

 

 

 

23 

นําผลตอบแทนสวนน้ี นําไป 

Regression เพื่อหาคา ชวงประมาณ

การคาพารามอเตอร   α และ β 

ตารางท่ี 4-4 แสดงคาพารามิเตอร α และ β จากการคํานวณดวยวิธีการ Regression Analysis  

 

 

 

 

                          

  

  

   

  

                                                วันที่มีการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

        ตารางท่ี 4-4 เปนตารางท่ีแสดงคา α และ β  ท่ีไดจากการนําผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในชวงระยะเวลา 121 วัน ซ่ึงเปนชวงประมาณการคาพารามิเตอร รวมถึงวันท่ีประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือ  การประมวลผลโดยการใชวิธี Regression Analysis Function  ทําใหไดคาพารามิเตอร  a และ 
b ของแตละหลักทรัพย    คาพารามิเตอร α  และ β ท่ีไดมาจะนําไปใชในการคํานวณหาคาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท่ีควรจะเปนในวนัท่ีเกดิการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือรวมถึงวันผลตอบแทน
กอนวนัท่ีประกาศ (t = -10 ถึง t = -1) และ หลังจากวันท่ีประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ(t = 1 ถึง t = 10) 
เพื่อท่ีจะไดนํามาหาคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติไปจากผลตอบแทนท่ีนาจะเกิดข้ึนจริง  

        คาพารามิเตอร   β  หรือ คา เบตานั้นหมายถึง คาสัมประสิทธตัวเปรียบเทียบระหวาง
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่กับดัชนีตลาดหลักทรัพย โดยบงบอกระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด จากตารางขางบน คาเบตาโดย
เฉล่ียคือ 1.09  คาเบตาสูงสุด คือ 2.57 และ คาเบตาตํ่าสุด คือ 0.09  

 
 

คาสถิติ  α β 
Avg -0.000426 1.0910408 

Std 0.001797 0.4653917 

Max 0.00393 2.57498 

Min -0.005603 0.090064 

เมื่อไดคา a และ b เพื่อนําไปหา

ผลตอบแทน  ตามชวงคํานวณ

ผลตอบแทนตามทฤษฏ ี
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ผลการวิเคราะหขอมูลการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู 
ตารางท่ี 4-5  แสดงผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดตามทฤษฏี  ผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติวันท่ี (t = - 10 ถึง t = 10) 

                                    คาเฉลี่ย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน(S.D.) 

คาสูงสุด 
(MAX) คาตํ่าสุด (MIN) 

Return Stock 0.001442 0.024778 0.074611 -0.04879 
Return (CAPM) 0.001176 0.01658 0.054964 -0.042743 

AAR t = -10    0.007817** 0.024675 0.09382 -0.038747 

AAR t = -9   -0.006997** 0.021783 0.04687 -0.064373 

AAR t = -8 -0.001187 0.017643 0.04750 -0.042514 

AAR t = -7 0.002200 0.024396 0.06922 -0.091294 

AAR t = -6 0.006052 0.026453 0.07184 -0.086019 

AAR t = -5 -0.002157 0.017126 0.04506 -0.038246 

AAR t = -4 0.002700 0.024308 0.11270 -0.056119 

AAR t = -3 -0.006325 0.021747 0.06176 -0.052201 

AAR t = -2 0.004153 0.019643 0.05661 -0.042537 

AAR t = -1 -0.001330 0.021819 0.04935 -0.052936 

AAR t = 0 0.000266 0.019424 0.06073 -0.046603 

AAR t = 1 0.0097 0.041407 0.24374 -0.029364 

AAR t = 2 0.002113 0.034156 0.11529 -0.115187 

AAR t = 3 0.000398 0.024746 0.07603 -0.062659 

AAR t = 4 0.003668 0.02828 0.12593 -0.070365 

AAR t = 5 -0.002028 0.023591 0.07882 -0.077271 

AAR t = 6 0.00514 0.031965 0.18179 -0.048164 

AAR t = 7 -0.001103 0.026915 0.07881 -0.110789 

AAR t = 8 -0.000528 0.029853 0.10985 -0.093564 

AAR t = 9 -0.004865 0.030991 0.09897 -0.113597 

AAR t = 10 -0.005485 0.040513 0.15364 -0.164694 
                                                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
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        ตารางท่ี 4-5   พบวาไดคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบแทนท่ี
ไดจากการคํานวณ หลังจากนั้นจึงนํามาคํานวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเหตุการณท้ังหมด จากการ
ทดสอบสมสมติฐานวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยผลตอมีความสัมพันธของการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือ  ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือไม ผลการทดสอบปรากฏวา การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 
โดยการทดสอบพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือ (t = -10) และ( t = -9)  มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียคิดเปน  0.78 % และ -0.69 % 
ตามลําดับ  
 

ตารางท่ี 4-6 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ  

 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย  (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = -10 16 0.00573 0.02634 

AAR t = -9 16 -0.01003 0.02574 

AAR t = -8 16 0.00109 0.01558 

AAR t = -7 16 -0.00282 0.01718 

AAR t = -6 16 0.00790 0.02746 

AAR t = -5 16 -0.00098 0.01816 

AAR t = -4 16 0.00564 0.03550 

AAR t = -3 16 -0.00416 0.02618 

AAR t = -2 16     0.00109** 0.01783 

AAR t = -1 16 -0.00432 0.02714 

AAR t = 0 16 0.00705 0.02464 

AAR t = 1 16 0.00698 0.02566 
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ตารางท่ี 4-6  (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย  (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = 2 16   0.01892** 0.03392 

AAR t = 3 16 0.00576 0.03086 

AAR t = 4 16 0.00783 0.03604 

AAR t = 5 16 0.00167 0.02758 

AAR t = 6 16 0.00073 0.02109 

AAR t = 7 16 0.00237 0.02248 

AAR t = 8 16 0.00415 0.03989 

AAR t = 9 16 -0.00892 0.03523 

AAR t = 10 16 -0.00032 0.05055 
                                                                                                                                      **ทดสอบท่ีระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                      จากตารางท่ี 4- 6 การทดสอบการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือพบวา มีผลตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยทําใหเกดิ
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ จากการทดสอบพบวา เกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
ของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -2) และวนัหลังการประกาศอันดับ
ความนาเช่ือถือ (t = 2) ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.10 % และ 1.89 % ตามลําดับ 

ตารางท่ี 4-7 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ  

 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -10 31    0.00890** 0.02415 

AAR t = -9 31 -0.00543 0.01972 
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ตารางท่ี 4-7 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -8 31 -0.00236 0.01875 

AAR t = -7 31 0.00479 0.02729 

AAR t = -6 31 0.00525 0.02624 

AAR t = -5 31 -0.00276 0.01684 

AAR t = -4 31 0.00118 0.01640 

AAR t = -3 31   -0.00744** 0.01946 

AAR t = -2 31 0.00573 0.02062 

AAR t = -1 31 0.00021 0.01883 

AAR t = 0 31 -0.00150 0.01399 

AAR t = 1 31 0.01114 0.04812 

AAR t = 2 31 -0.00623 0.03168 

AAR t = 3 31 -0.00237 0.02097 

AAR t = 4 31 0.00152 0.02372 

AAR t = 5 31 -0.00394 0.02149 

AAR t = 6 31 0.00742 0.03645 

AAR t = 7 31 -0.00289 0.02913 

AAR t = 8 31 -0.00294 0.02352 

AAR t = 9 31 -0.00277 0.02896 

AAR t = 10 31 -0.00815 0.03489 
                                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                               N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 
                       จากตารางท่ี 4-7   การทดสอบสมมติฐาน เม่ือทดสอบการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ
พบวาท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95 การปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
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เฉล่ียของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t =-10) และ (t = -3) ท่ีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.89 %  และ -0.74 % ตามลําดับ 
 
ตารางท่ี 4-8 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของการปรับอันดบัความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ         
  
                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                 **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                                                                         N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

 
                     จากตารางท่ี 4-8 พบวา การทดสอบสมมติฐานการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   เม่ือมีประกาศการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือสงผลกระทบตอราคาซ้ือ
ขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ(t=1 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ ท่ี
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย 3.91 %  จากการทดสอบสมมติฐาน การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหลักทรัพย จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม พบวาการประกาศขาวการปรับอันดับความนาเช่ือถือไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ(t=-10 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ 

 
 
 
 
 
 

ชวงระยะเวลา 
การปรับอันดบั
ความนาเช่ือถือ N CAR S.D. 

 
T-Cal 

t=1 ~ t=10 ALL GRADE 47 0.00701 0.03176 1.5130 

t=1 ~ t=10 DOWNGRADE 16 0.03916** 0.00827 4.7322 

t=1 ~ t=10 UPGRADE 31 -0.00921 0.03101 -1.6536 

ชวงระยะเวลา 
การปรับอันดบั
ความนาเช่ือถือ N CAR S.D. 

 
T-Cal 

t=-10 ~ t=10 ALL GRADE 47 0.01220 0.02715 1.0812 

t=-10 ~ t=10 DOWNGRADE 16 0.04535 0.02895 1.7029 

t=-10 ~ t=10 UPGRADE 31 -0.00265 0.02618 -0.563984 
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รูปท่ี 4-1  กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
สะสม(CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ รวมถึงการปรับลดและเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือ 
 
 

          

ALLGRADE 

                    จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียแตละวนั(เสนสีฟา)
ไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ และ เร่ิมปรับตัวลดลงหลังจากท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือไปแลว ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) เปนการสะสมของ
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแตละวนัทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมไดมีการปรับตัวสูงข้ึน
กอนวนัประกาศและมีการปรับตัวข้ึนหางจากคาศูนยสามารถอธิบายไดวา ในชวงระยะเวลาการปรับ
อันดับความนาเช่ือถือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัเพิ่มข้ึนและทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องในชวงระยะเวลาหนึ่งและหลังจากนัน้ก็ปรับตัวลดลง 
  

           
                                                                  DOWNGRADE 
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                     จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียแตละวนั(เสนสีฟา)
ไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ และ เร่ิมปรับตัวลดลงหลังจากท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือไปแลว หมายถึงในแตละวนันั้น มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) ซ่ึงเปนการสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวัน
ทําใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมกอนวนัประกาศมีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และ ปรับตัวเพิ่ม
สูงข้ึนหางออกจากคาศูนยอยางชัดเจน  

       

UPGRADE 

                    จากกราฟขางตน พบวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวัน(เสนสีฟา)มีการปรับตัว
เพิ่มและลดลงอยางเหน็ไดชัด ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมปรับตัวไปในลักษณะเดยีวกนั 
ถึงแมวาการปรับตัวของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง)จะปรับตัวหางจากคาศูนย แตก็ไมทํา
ใหเกิดการสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จนทําใหพบวาในชวงท่ีทําการศึกษาเกิดการผิดปกติ
จากการปรับอันดับความนาเช่ือถือคือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัปรับตัวข้ึนและลงแตจะไมทํา
ใหการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
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ตารางท่ี 4-9   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2004 

  คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -10 2 0.01337 0.00287 

AAR t = -9 2 0.00512 0.01289 

AAR t = -8 2 -0.00600 0.00454 

AAR t = -7 2 0.01825 0.00344 

AAR t = -6 2 -0.00969 0.00523 

AAR t = -5 2 0.02197 0.00534 

AAR t = -4 2 -0.00715 0.00572 

AAR t = -3 2 -0.00162 0.00478 

AAR t = -2 2 -0.00455 0.00694 

AAR t = -1 2 -0.00507** 0.02487 

AAR t = 0 2 0.00361 0.00337 

AAR t = 1 2 0.00720 0.00078 

AAR t = 2 2 0.00905 0.01116 

AAR t = 3 2 -0.00104 0.01327 

AAR t = 4 2 0.00858 0.02337 

AAR t = 5 2 -0.00531 0.02053 

AAR t = 6 2 -0.00386 0.01338 

AAR t = 7 2 -0.00565 0.00650 

AAR t = 8 2 0.00104 0.00833 

AAR t = 9 2 0.00261 0.00632 

AAR t = 10 2 -0.00769 0.00415 
                                                                                                                  **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                           N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
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                      จากตารางท่ี 4-9 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูพบวา มีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการศึกษาทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดบัความนาเช่ือถือท่ี
ระดับนยัสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2004 อยางมีนัยสําคัญ ใน 1 วันกอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -1) โดยมี
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย -0.50 %  
 
ตารางท่ี 4-10   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2005 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = -10 11 0.00427 0.01500 
AAR t = -9 11 -0.00395 0.01053 
AAR t = -8 11 -0.00247 0.01256 
AAR t = -7 11 -0.00076 0.01152 
AAR t = -6 11 0.00785 0.02508 
AAR t = -5 11 -0.00423 0.01296 
AAR t = -4 11 0.00238 0.00917 
AAR t = -3 11 -0.00574 0.01796 
AAR t = -2 11 0.00549 0.01910 
AAR t = -1 11 -0.00507 0.01727 
AAR t = 0 11 0.00291 0.01073 
AAR t = 1 11 0.00015 0.01999 
AAR t = 2 11 -0.00087 0.01255 
AAR t = 3 11 -0.00255 0.01720 
AAR t = 4 11 0.00039 0.01141 
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                                                                                                                                                                                    N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                     จากตารางท่ี 4-10 จากการทดสอบการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2005 

ตารางท่ี 4-11 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2006 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = -10 8 0.01058 0.03535 

AAR t = -9 8 -0.00319 0.01755 

AAR t = -8 8 0.00084 0.02179 

AAR t = -7 8 0.01305 0.02328 

AAR t = -6 8 0.00779 0.01882 

AAR t = -5 8 0.00247 0.01398 

    

 
 
ตารางท่ี 4-10 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = 5 11 0.00301 0.01486 
AAR t = 6 11 -0.00062 0.00856 
AAR t = 7 11 0.00112 0.02676 
AAR t = 8 11 -0.00649 0.01926 
AAR t = 9 11 -0.00525 0.01627 
AAR t = 10 11 0.00168 0.01190 
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ตารางท่ี 4-11 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = -4 8 0.00009 0.00708 

AAR t = -3 8 -0.00286 0.02319 

AAR t = -2 8      0.01340** 0.01280 

AAR t = -1 8 0.00723 0.02585 

AAR t = 0 8 -0.00120 0.01670 

AAR t = 1 8 0.00333 0.02740 

AAR t = 2 8 -0.00541 0.05424 

AAR t = 3 8 0.00608 0.02006 

AAR t = 4 8 0.00319 0.02705 

AAR t = 5 8 -0.00478 0.02166 

AAR t = 6 8 0.01090 0.02394 

AAR t = 7 8 0.00761 0.02224 

AAR t = 8 8 0.00448 0.01333 

AAR t = 9 8 -0.01236 0.04421 

AAR t = 10 8 -0.02023 0.03723 
                                                                                                   **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                     จากตารางท่ี 4-11 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับนยัสําคัญ
รอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในป 2006
อยางมีนัยสําคัญ ในวนักอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t = -2) โดยพบวาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย 1.34 %  
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ตารางท่ี 4-12   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2007 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

AAR t = -10 9 0.00016 0.01410 

AAR t = -9 9 -0.01265 0.02488 

AAR t = -8 9 0.00137 0.01190 

AAR t = -7 9 -0.00873 0.01549 

AAR t = -6 9 0.00411 0.02352 

AAR t = -5 9 -0.00796 0.01112 

AAR t = -4 9 0.00829 0.01980 

AAR t = -3 9 -0.00683 0.01295 

AAR t = -2 9 0.00462 0.01889 

AAR t = -1 9 -0.00978 0.02925 

AAR t = 0 9 -0.00347 0.03163 

AAR t = 1 9 0.00945 0.02248 

AAR t = 2 9 0.00765 0.01444 

AAR t = 3 9 -0.00474 0.01405 

AAR t = 4 9 0.00111 0.01777 

AAR t = 5 9 0.00219 0.02018 

AAR t = 6 9 -0.00039 0.02210 

AAR t = 7 9 -0.00695 0.01226 

AAR t = 8 9 0.00664 0.02221 

AAR t = 9 9 -0.00516 0.01125 

AAR t = 10 9 0.00509 0.01543 
                                                                                 **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                    N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
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                   จากตารางท่ี 4-12 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2007  
 
ตารางท่ี 4-13   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2008 

      คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -10 12 0.01377 0.02984 

AAR t = -9 12 -0.00816 0.02382 

AAR t = -8 12 -0.00086 0.02630 

AAR t = -7 12 -0.00517 0.03178 

AAR t = -6 12 0.01126 0.02025 

AAR t = -5 12 -0.00210 0.01891 

AAR t = -4 12 0.00863 0.03731 

AAR t = -3 12 -0.00070 0.03002 

AAR t = -2 12 0.00868 0.02268 

AAR t = -1 12 -0.00537 0.01551 

AAR t = 0 12 -0.00166 0.01640 

AAR t = 1 12 0.02417 0.07299 

AAR t = 2 12 -0.00507 0.03657 

AAR t = 3 12 0.00064 0.03495 

AAR t = 4 12 -0.00049 0.02978 

AAR t = 5 12 -0.01083 0.02523 
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ตารางท่ี 4-13 (ตอ)    

      คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = 6 12 0.01496 0.05554 

AAR t = 7 12 -0.00227 0.04287 

AAR t = 8 12 -0.00450 0.03672 

AAR t = 9 12 -0.00765 0.04563 

AAR t = 10 12 -0.00659 0.07266 
                                                                                                                                             N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

 
                       จากตารางท่ี 4-13 จากการทดสอบการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2008  
 
ตารางท่ี 4-14   แสดผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2009 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -10 5 0.01079 0.03069 
AAR t = -9 5 -0.01168 0.03962 
AAR t = -8 5 -0.00507 0.01027 
AAR t = -7 5 0.02227 0.0313 
AAR t = -6 5 -0.00337 0.05722 
AAR t = -5 5 -0.00434 0.03076 
AAR t = -4 5 -0.01277 0.03661 
AAR t = -3 5     -0.02764** 0.01315 
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ตารางท่ี 4-14 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

AAR t = -2 5 -0.01092 0.01937 
AAR t = -1 5 0.00197 0.0274 
AAR t = 0 5 0.00681 0.02636 
AAR t = 1 5 0.00763 0.02781 
AAR t = 2 5 0.02541 0.05181 
AAR t = 3 5 0.00703 0.03996 
AAR t = 4 5 0.02425 0.0612 
AAR t = 5 5 0.00614 0.04371 
AAR t = 6 5 -0.00144 0.02121 
AAR t = 7 5 -0.00478 0.00609 
AAR t = 8 5 0.00059 0.06313 
AAR t = 9 5 0.01219 0.02112 
AAR t = 10 5 -0.01314 0.01376 

                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

    
                    จากตารางท่ี 4-14 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในป 2006 อยางมีนัยสําคัญ ในวนักอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -3) โดยมีผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ีย -2.76 %  
 
ตารางท่ี 4-15 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของการปรับอันดบัความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ    โดยการทดสอบแยกรายปท่ีประกาศอันดบัความนาเชื่อถือ  
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                                                                                                                        **ทดสอบท่ีระดบัความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                            N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ  

                     จากตารางท่ี 4- 15   พบวา การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจนทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยแยกตามปท่ีประกาศอันดับ
ความนาเช่ือถือ    จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม พบวาการ
ประกาศขาวการปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง
การประกาศอันดับความนาเช่ือถือใน ป2007 และ ป 2009 โดยมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ย
1.49 % และ 6.38 % ในชวงระยะเวลาการศึกษา (t=1 ~ t=10) อยางมีนยัสําคัญ  
 
                     การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยจน
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยแยกตามปท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ    จากผลการ
ทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม พบวาการประกาศขาวการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือไมมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือตามปท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t=-10 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน
รอยละ 95 

ชวงระยะเวลา ป N CAR S.D. 

t=1 ~ t=10 2004 2 0.00493 0.01103 

t=1 ~ t=10 2005 11 0.00291 0.01619 

t=1 ~ t=10 2006 8 -0.00720 0.03103 

t=1 ~ t=10 2007 9 0.01490** 0.01766 

t=1 ~ t=10 2008 12 0.00236 0.04731 

t=1 ~ t=10 2009 5 0.06388** 0.03775 

t=-10 ~ t=10 2004 2 0.03317 0.01182 

t=-10 ~ t=10 2005 11 -0.00875 0.01576 

t=-10 ~ t=10 2006 8 0.04099 0.02613 

t=-10 ~ t=10 2007 9 -0.01597 0.01931 

t=-10 ~ t=10 2008 12 0.02069 0.03750 

t=-10 ~ t=10 2009 5 0.02994 0.03522 
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รูปท่ี 4-2 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
สะสม(CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ของแตละปท่ีประกาศอันดบัความนาเชื่อถือ 
 

  

  ป 2004 

 

                   จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา เสนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ปรับตัว
เพิ่มข้ึนในชวงกอนวนัประกาศอันดับความนาเช่ือถือ เปนการเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สงผลใหผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวเพิม่ข้ึนในชวงการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ และปรับตัว
ลดลงมาหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

  

                                                                           ป 2005  

                    จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา เสนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ปรับตัว
เพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันในชวงกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ แตเปนการเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย
สงผลใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนและลดลงเพียงเล็กนอยในชวง
การประกาศอันดับความนาเช่ือถือเปนการปรับตัวใกลเคียงกับเสนศูนย 
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                                                                          ป 2006                        

                   จากกราฟขางตน ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ไดมีการปรับตัวเพิ่มและลดลงสลับกัน
ไปมาเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัมีคาบวกและลบสลับกัน ทําใหอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม (เสนสีแดง) มีการปรับข้ึนในทิศทางท่ีเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องกอนการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือ                                       

       

ป 2007 

                    จากกราฟสามารถอธิบายไดวา ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) มีการปรับตัวเพิ่มและลด
สลับกันทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง และมีการ
ปรับตัวข้ึนมาในชวงการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ แลวก็คอยๆหลังจากนั้นก็ปรับตัวอยูในภาวะ
ปกติ 
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                                                                            ป 2008           

                   จากกราฟขางตน ผลอัตราตอบแทนท่ีผิดปกติ (เสนสีฟา) ในแตละวนันั้นมีการปรับตัวสูงข้ึน
เฉพาะ     กอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ หลังจากนั้นก็ปรับตัวลง เม่ือมาดูท่ีอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม (เสนสีแดง) คอยๆปรับตัวเพิม่ข้ึนในชวงกอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือและ
ปรับตัวลดลงหลังจากการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

         

ป 2009 

                    จากการกราฟขางตน อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแตละวนั (เสนสีฟา) มีการปรับตัวเพิ่ม
สูงข้ึนในชวงกอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ ทําให อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสี
แดง) มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางเหน็ไดชัดในชวงระยะเวลาเดียวกัน 


