
 
บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอเสนอแนะ 
 

                      การศึกษาการผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุน
สามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปราย
ผล และ ขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้  
 
สรุปผลการศึกษา 
                   จากการศึกษาพบวาผลการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุน
สามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากเปนการศึกษาเหตุการณ( 
Event Study) ซ่ึงเปนแนวทางท่ีใชสําหรับศึกษาเหตุการณตางๆ หรือขาวสารที่เขามามีผลกระทบตอ
รูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย โดยเหตุการณท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลการ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือชวงเวลาต้ังแตเดือนมกราคม2548 ถึงเดือนมีนาคม ป 2552 จํานวนท้ังส้ิน 
47 เหตุการณ จากนั้นนําขอมูลมาวิเคราะห วาขาวท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม   สามารถสรุปผลการศึกษาออกมาเปนดังนี ้
 

      ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมหลักทรัพยและตราสารหนี้เอกชน 
      จากขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยท่ีออกตราสารหนีน้ั้นจะเหน็ไดวา มีหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดใหญกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความแตกตางกนัอยางเห็นไดชัด ไมวาจะเปนมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด  ราคาปดตอมูลคาทางบัญชี กําไรตอหุน ราคาปดตอกําไรสุทธิ สินทรัพย
รวมและอัตราสวนหนี้สินตอทุน อัตราสวนทางการเงินเหลานี้จะเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยท่ีข้ึนอยูกับผูลงทุนจะใชขอมูลสวนใดในการตัดสินใจลงทุน 
              ในสวนของขอมูลตราสารหนี้เอกชนจะเหน็ไดวา มีการจดัอันดับความนาเช่ือถือโดยอันดับ
ความนาเช่ือถือสูงสุดก็คือ AAA ตํ่าท่ีสุดก็คือ D นั้นคือไมสามารถชําระหนีไ้ดเลย เปนการ
รับประกันการชําระหนีใ้หแกเจาหนี้ ซ่ึงกมี็ผลตออัตราดอกเบ้ียท่ีนํามาจายใหแกเจาหนี้ถาไดรับการ
จัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูงนั้นก็จะจายในอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ากวาอันดบัความนาเช่ือถือท่ีตํ่ากวา 
ระยะเวลาในการถือครองตราสารหนี้เอกชนก็จะมีคาเฉล่ียประมาณ 3-5 ป สามารถนําตราสารหนี้
เอกชนไปขายไดในตลาดรองเหมือนกับตราสารทุน 
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        ขอมูลเชิงปริมาณของการศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย 
                      จากการศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของ
หุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการทดสอบสมมติฐานท่ีวา การ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุนสามัญ ท้ังการปรับเพิ่มอันดับและการ
ปรับลดอันดับความนาเช่ือถือ ไดผลออกมาดังนี ้
                     การทดสอบสมมติฐานของการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยใชการประกาศปรับอันดบัความนาเช่ือถือท้ังหมด มาทําการทดสอบ
ทางสถิติ ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ปรากฏวา การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 2 วัน (t=-10) กับ (t=-9) มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรอยละ 0.78 % และ -0.69 % ตามลําดับ ในวันท่ีประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือนั้น ไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย การทดสอบการปรับลดอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูพบวา เกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียของเหตุการณในวนักอนการประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือ (t = -2) และวันหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t = 2) มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.10 % และ 1.89 % ตามลําดบั การทดสอบการปรับเพิ่มอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกู พบวา เกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียของเหตุการณในวนักอนการ
ประกาศอันดบั 2 วัน  ( t = -10 ) กับ ( t = - 3)  มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.89 % และ -0.74 
% ตามลําดับ          
        

      จากการทดสอบในวนัท่ีมีการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชนตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยและวนักอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ รวมถึงวันหลังการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ  โดยการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสม (CAR) พบวา การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญ
ในชวงระยะเวลาชวงท่ีทําการศึกษาหรือไม ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ผลปรากฏวา การปรับ
อันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญในชวงระยะเวลาท่ีมีการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือรวมถึงวันกอนและหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ10 วัน และ 
21 วัน อยางมีนัยสําคัญ รวมถึงการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ 
แตการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของการปรับลดอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกู พบวา การปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหุน
สามัญ ในชวงระยะเวลา 10 วัน อยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 จากตาราง 4-8 
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                    จากการศึกษาของ พัชรียา งามกิตติทรงคุณ เร่ืองการศึกษาผลกระทบของการปรับ
อันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุนสามัญของผูออกตราสารเดียวกัน วิธี
การศึกษาของคุณพัชรียานัน้ไดนําผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลตอบแทนของตลาด ในชวง
ระยะเวลา 90 วันมาประมาณคาพารามิเตอร หลังจากนาํคาพารามิเตอรท่ีไดไปคํานวณหา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยใชการคํานวณผลตอบแทน CAPM ในวันท่ีประกาศอันดบัความ
นาเช่ือถือและวันถัดไป  ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(CAR) 2 วัน  และไดมีการปรับเคร่ืองหมาย
ของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงแตกตางกับการศึกษาในคร้ังนี้ท่ีใชชวงการประมาณคาพารามิเตอร 
120 วัน และใชชวงการคํานวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 2 ชวงระยะเวลาคือ (t= 1 ถึง t=10) และ 
(t= -10 ถึง t=10)  
                    เม่ือนํามาแยกปท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือออกมาแตละปแลว นํามาทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติ ท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ผลปรากฏวา  

ป 2004   การปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในวันกอนการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -1) 

ป 2005   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2006   การปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในวันกอนการ

ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -2) 
ป 2007   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2008   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2009   การปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในวันกอนการ

ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -3) 
                    หลังจากนั้นจงึมีการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(CAR) ของการปรับอันดับความนาเช่ือถือในแตละป เปนการทดสอบวา การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญในชวงระยะเวลา (t=1 ถึง t=10) และ (t = -10 
ถึง t = 10) หรือไม ผลปรากฏวา 

ป 2004   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2005   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2006   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2007   การปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2008   การปรับอันดับความนาเช่ือถือไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ป 2009   การปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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อภิปรายผลการศึกษา 
 
        จากการทีไ่ดศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 

 

1. การศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทน 
ของหุนสามัญ ไดใชแนวคิด Event Study  ซ่ึงเปนแนวทางท่ีใชศึกษารูปแบบการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพย เม่ือมีเหตุการณหรือขาวสารที่สงผลกระทบ โดยเปนการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติ (AR) และ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ของหลักทรัพย  หากมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาดังกลาว หมายถึงวา เหตุการณท่ีศึกษานัน้
สงผลกระทบตอราคาหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ 
                       จากการศึกษา ปรากฏวาเม่ือมีการประกาศปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือตอ
สาธารณะชนแลว เหตุการณดังกลาวไมเกิดผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ท้ังการปรับ
เพิ่มและลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกู เนื่องจากไมเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัท่ี
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ  เม่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ผลทดสอบพบวา 
การปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษา ซ่ึงใหผลการศึกษาตรงกนัขามกับ การศึกษาของ  พัชรียา งามกิตติทรงคุณ (2550) ท่ี
ศึกษาเร่ืองการศึกษาผลกระทบการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุน
สามัญของผูออกตราสารเดียวกันในชวงเดอืนมกราคม ป พ.ศ. 2540 ถึง เดือน พฤศจกิายน ป พ.ศ. 
2547 รวมเหตุการณท่ีใชในการศึกษา 27 เหตุการณ  
  

2.      ตามแนวคิดตลาดประสิทธิภาพไดอธิบายความหมายของตลาดประสิทธิภาพไววา 
ราคาหลักทรัพย ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จะสะทอนขอมูลขาวสารที่มีอยูอยางเต็มท่ี หากมีเหตุการณใดๆ
ท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาที่เหมาะสมท่ีประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ีจะไมมีการ
ปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมๆ  ซ่ึงการทดสอบตลาดประสิทธิภาพนัน้ ภาวะ
ของตลาดจะไมมีรูปแบบใด ๆ และทําใหผูลงทุนไมสามารถแสวงหากําไรสวนเกนิใด ๆ จาก
รูปแบบในตลาดหลักทรัพยได จากการศึกษาในคร้ังนีพ้บวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมีการ
ปรับตัวสูงข้ึนกอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือจนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ และ
ปรับตัวลดลงหลังจากการปรับอันดับความนาเช่ือถือ  ดังนั้น ผลตอบแทนของหุนสามัญไมได
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สะทอนตอขอมูลท่ีบริษัทประกาศสูสาธารณะ จึงเปนการสรุปไดวา  ยังไมพบขอมูลหรือหลักฐานท่ี
สอดคลองหรือ เช่ือไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

 

ขอคนพบท่ีไดจากการศึกษา 
 

1. ขาวสารการประกาศอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ 
หุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ  โดยผลตอบแทนของหุนสามัญจะปรับตัวสูงข้ึนจนทําใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ กอนประกาศอันดบัความนาเช่ือถือผลตอบแทนโดยรวมจะสูงข้ึนและลดลง
หลังการปรับอันดับความนาเช่ือถือ  
 

  2.  การศึกษาเร่ืองผลการปรับเปล่ียนอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของ
หุนสามัญบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอคนพบดังนี้ผลการศึกษา 
แสดงใหเห็นวา ยังไมพบขอมูลท่ีสอดคลองกับความมีประสิทธิภาพระดับกลางของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากแนวคิดดังกลาวพบวา ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาท่ี
สะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของเต็มท่ีแลว และราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยก็คือ ราคาปจจุบัน
ของหลักทรัพย ซ่ึงสามารถประเมินจากมูลคาปจจุบันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจาก
การถือครองหลักทรัพย หากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกดิการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสมท่ี
ประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ี จะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณ
ใหมๆ เขามากระทบเนื่องจากวา การประกาศอันดับความนาเช่ือถือเปนการประกาศขอมูล
สาธารณะ ซ่ึงไมสามารถท่ีจะทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ผลตอบแทนของหลักทรัพยควรจะ
เปนไปตามตลาด ไมสามารถแสวงหาผลกําไรสวนเกนิได ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนตอขอมูล
ขาวการประกาศอันดับความนาเช่ือถือไปแลว  

  
ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
เหตุการณการปรับอันดับความนาเช่ือหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเหตุการณท่ีสงผลกระทบราคาหลักทรัพยให
ปรับตัวสูงข้ึนจนทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  ในชวงท่ีเหตุการณการประกาศ
อันดับความนาเช่ือและหลังจากการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ  นักลงทุนควร



 

48

ระมัดระวังการประกาศลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูซ่ึงสงผลตอราคาหลักทรัพยทํา
ใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติได  

 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 
การศึกษาการปรับอันดับความนาเช่ือถือควรจะใชขอมูลการปรับอันดบัเพิ่มมากข้ึนเพื่อ
ความถูกตองมากย่ิงข้ึน(ขนาดของกลุมตัวอยาง)และ บริษัทท่ีปรับอันดบัความนาเช่ือถือ
หลายๆ บริษัท ระยะเวลาการทดสอบการใหมีระยะเวลายาวกวาเดิม อาจจะตองใชปจจัย
อ่ืนๆ ในการศกึษาเพิ่มเติมดวย 
 

ขอจํากัดในการศึกษา 
            - จํานวนขอมูลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ บริษัทท่ีทําการจัดอันดบัจะเปนผู
ประกาศและไมสามารถทราบไดวาจะมีการปรับเปล่ียนเมื่อใดและจํานวนเทาใดในแตละป 
           -  วิธีการศึกษา การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงมีวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติไดหลายวิธีจากการศึกษาคร้ังนี้ใชการคํานวณแบบ Market Model   
           - บริษทัท่ีทําการจัดอันดับความนาเช่ือถือในประเทศไทยนัน้มีอยู 2 บริษัทซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้
ไดใชบริษัท ทริส คอรปอเรช่ัน จํากัด  


