
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
                          การคนควาอิสระเร่ืองศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกู
เอกชนตอการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีระเบียบวิธีการศึกษาดงันี้ 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

ขอบเขตการศึกษา 
ขอบเขตเนื้อหา 

              การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงลักษณะการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุน
สามัญ โดยการใชการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูเอกชนจาก บริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอิน
ฟอรเมช่ัน จํากัด (TRIS) มาศึกษาผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุนสามัญ 

ขอบเขตประชากร 
                            ขอมูลหลักทรัพยท่ีเลือกใชในการศึกษานั้นใชขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูเอกชนจาก บริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ัน จาํกัด (TRIS) โดยมีขอมูลการ
ปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือท้ังหมด 47 เหตุการณ และหุนสามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนทําการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชราคาปดของหุนสามัญ ต้ังแตเดือนมกราคม 2548 
ถึงเดอืนมีนาคม 2552 รวมระยะเวลา 38   เดือน ซ่ึงมีจํานวนหุนสามัญท่ีทําการศึกษา จํานวน 24 
บริษัท ดังนี ้
กลุมทรัพยากร   
1. บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) 
กลุมธุรกิจการเงิน    
1. บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน)         
2. ธนาคารทหารไทย จํากดั (มหาชน) 
3. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน ) 
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กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
1. บริษัท แลนดแอนดเฮาส จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท สหวริิยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
3.  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด( มหาชน) 
4. บริษัท พฤกษาเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ช การชาง จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) 
7. บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) 
8. บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) 
9. บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
10. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
กลุมเกษตรอุตสาหกรรมอาหาร   
1.บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท เจริญโภคภัณฑ จาํกัด (มหาชน) 
กลุมบริการ  
1.บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท โฮม โปรดักส เซนเตอร  จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท ล็อกซเลย   จํากัด (มหาชน) 
กลุมเทคโนโลยี 
1. บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท วินิไทย จํากดั (มหาชน)   

 

วิธีการศึกษา 
                                         ขอมูลและแหลงขอมูล 
                                         1) ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลทางสถิติตางๆ
มาจาก เว็บไซตของหนวยงานเอกชน ไดแก บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด และ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย นอกจากนี้เพื่อใหสามารถครอบคลุมขอมูลดานตลาดตราสารทุนท้ังหมด จึงได
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รวบรวมขอมูลดานตลาดตราสารทุนจากแหลงขอมูลตางๆ เชน หนังสือ วารสาร ส่ิงพิมพ 
อินเตอรเน็ต งานวิจยั บทความ และเอกสารตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของ  
                การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะทําการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method)
ไดแก การอธิบายถึงขอมูลพื้นฐานท่ัวไปของหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา ตราสารหน้ีเอกชน และ การ
จัดอันดับอันดบัความนาเช่ือถือ 
                                         ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะทําการวเิคราะหเชิงปริมาณ (Descriptive Method)  
 โดยวดัผลจาก การศึกษาเหตุการณ (Event Study) เปนการทดสอบผลกระทบจากเหตกุารณท่ีสงผล
กระทบตอราคาของหลักทรัพยไดจากการคํานวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) เปน
ผลตางระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและผลตอบแทนคาดหวังท่ีคาดวาจะไดรับเม่ือกําหนดการ
เปล่ียนแปลงของตลาดรวมโดยผลตอบแทนคาดหวังสามารถคํานวณไดจาก 
                 

   ขั้นตอนวิธีการศึกษาการหาผลตอบแทนผิดปกต ิ
 

1. แบงขอมูลท่ีไดรับออกเปน 2 ชวง คือ ชวงท่ี 1 คือ ชวงประมาณการหาคา α, β  
(Estimated Period)  โดยมีชวงระยะเวลา 120 วัน1 (-121,-1)   โดยใชขอมูล
ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย และ ผลตอบแทนของตลาดรายวัน  

                          ชวงท่ี 2 คือ ชวงเวลาการทดสอบ (Test  Period) จากการคํานวณผลตอบแทนของ             
                          หลักทรัพยจากการแทนคา α , β  ในสมการ CAPM เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับ 

                          ผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง 
 

                                                                        ชวงเวลาที่นําขอมูลมาศึกษา 

 
                                   Estimated Period                        Test  Period 

 

             

                          วันท่ีมีการปรับอันดับความนาเช่ือถือ 

                                                            

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 



 

 

 
 

14

2. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใชการวัดอัตราผลตอบแทนรายวนั
ของหลักทรัพย i ในวันท่ี t  (Ri ) 
 

                         Ri = ln(TRit/TRit-1)                       --------------------  (1) 
                       โดยท่ี  Ri  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในวันท่ี  t 
                                   TRit  = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t 
                                   TRit-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วนัท่ี t-1       
 
                       อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพยในวนัท่ี t (RM) 
                         RM = ln (Indext/Indext-1) 
                              โดยท่ี  RM = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ วนัท่ี t 
                                   Indext = คาดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินวันท่ี t 
                              Indext-1 = คาดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินวันท่ี t-1 
 

3. นําผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยท่ีไดนํามาประมาณคาดวยสมการถดถอย 
Regression Analysis  Function เพื่อท่ีจะไดคาสัมประสิทธ์ิ a และ b   ตามสมการ
แสดงสมการทดสอบ 
                                  rt   = a + brMt               
โดยท่ี                          
                                  rt         คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
                                  rMt          คือ   ผลตอบแทนของตลาด 
 

4. นําคา a และ b ท่ีไดมาคํานวณตามสมการตัวแบบดัชนีเดี่ยว เพื่อคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนในวันท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ  (t=0) และ คํานวณ
ผลตอบแทนกอนและหลังจากวันท่ีมีการประกาศ (t=-10 ถึง t=10) 

5. จากตัวแบบดชันีเดี่ยวท่ีถือวาเปนผลตอบแทนของหุนมาสามัญกําหนดโดยปจจยั
หรือตัวแปรของตลาดและปจจัยเฉพาะกิจการ ผลตอบแทนในชวง rt ในชวง
ระยะเวลา t จะสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี ้
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                                               Rit = α + βRMt                                                                --------------------  (2) 
 
     โดยท่ี             Rit           คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย        
                           RMt          คือ   ผลตอบแทนของตลาดในชวงท่ีกําหนด  
    คาพารามิเตอร β         คือ  ความไหวตัวตอผลตอบแทนตลาด 
                            α            คือ  ถึงผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีควรไดรับ            
                                                 หากตลาดหลักทรัพยมีผลตอบแทนเปนศูนย 
 
ผลตอบแทนท่ีไดจากสมการท่ี (2) เปนผลตอบแทนท่ีไดจากการคํานวณซ่ึงเปน
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับตลาดและความเส่ียงของหลักทรัพยตามแบบจําลอง 
CAPM   นําผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง  และ ผลตอบแทนท่ีเกดิข้ึนจากการ
คํานวณ มาคํานวณหาคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) 
                                             Art  = R at  -  Rit 

 

                           Ar           คือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
                            Rat                 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจริง 
                            Rit              คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจาก CAPM 

6. นําคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยมาคํานวณหาคาเฉล่ียของผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ Average Abnormal Return (AAR)โดยการคํานวณหาคาเฉล่ียผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติของทุกเหตุการณท่ีตองการทดสอบท้ังหมด 

 
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ (AAR) 
 
                                      nARAAR

n

t
it /

1=
∑=  

 
        AAR     คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ ณ เวลา t 
         AR       คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ของแตละเหตุการณ ณ เวลา t 
          n         คือ จํานวนของเหตุการณท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด ณ เวลา t 
          t          คือ ชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
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7. คา AAR ท่ีไดนําไปทดสอบสมมติฐานทางสถิติ t-test เพื่อทดสอบวาคา AAR มี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือ 
 
ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ในการทดสอบโดยใชคาสถิติ t – test 
                        
                              

NSD
AARvaluet

/
0−

=−  

 
     H0 :                  AAR  = 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูไมมี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
     H1 :                  AAR  ≠ 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูมี
ความสัมพันธกับการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 

8. คํานวณคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม Cumulative Abnormal 
Return (CAR) 
                                       ∑

=

=
n

t
ijAARCAR

1

 

          CAR        คือ  คาผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหลักทรัพย n  
                                 หลักทรัพยในเหตุการณประเภทเดียวกันในชวงเวลา  t=1 ถึง n
     
ในชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา(t=1 ถึง t = 10) รวมเปนระยะเวลา 10 วนั 
 (t = - 10 ถึง t = 10) รวมเปนระยะเวลา 21 วัน 
 

                                                                                                                          10 

                                                                   วันที่มีการปรับอันดับความ 

 

                                   -10                                                                                   10 

 

 ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ t- test ของคา CAR  เพื่อตรวจสอบความนาเช่ือถือของอันดับความ      
 นาเช่ือถือของขอมูลตอไป                                                                                                          

            วันที่มีการปรับอันดับความ
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  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ในการทดสอบโดยใชคาสถิติ t – test  
 

                       
NSD

CARvaluet
/

=−  

 
                     H0 :  CAR  = 0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูไมมีความสัมพันธกับ
การปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
                     H1 :  CAR  ≠  0    ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเสนอขายหุนกูมีความสัมพันธกับการ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี 
                    
              ในการทดสอบสมมติฐานนั้นเราจะแบงการทดสอบออกเปน 4 สวน ดังนี ้

1. การทดสอบผลกระทบของการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ท้ังการปรับเพิม่และลดอันดบัความนาเช่ือถือ 

2. การทดสอบผลกระทบของการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ 

3. การทดสอบผลกระทบของการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ 

4. การทดสอบผลกระทบของการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญโดยการแยกการทดสอบรายป 
 

 


