
บทท่ี 4 
การวิเคราะหผลการศึกษา 

 

         การศึกษาผลการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุน
สามัญบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือจากบริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ันเซอรวิส จํากัด (TRIS)  ขอมูลผลตอบแทนของ
หุนสามัญ ขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกู ต้ังแตเดอืนเมษายน ป 2548 จนถึงเดอืนเมษายน ป 2552 นําขอมูลดังกลาวมา
คํานวณหาสัมประสิทธ์ิ a และ b ในสมการตัวแบบดัชนีเดี่ยว ดวยวิธีการ Regression Analysis นํา
คาท่ีไดจากวิธีดังกลาว นํามาคํานวณหาผลผลตอบแทนของหลักทรัพย แลวจึงนําคาผลตอบแทนท่ี
แทจริงกับคาท่ีคํานวณได นํามาคํานวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ในวันท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือ หลังจากนั้นคํานวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return)  ในชวงระยะเวลาท่ีไดทําการศึกษา กระบวนในข้ันตอนสุดทาย ทดสอบสมมติฐานวาการ
ปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยหรือไม 

 
        การพรรณนาขอสรุปขอมูลเบ้ืองตนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย   ขอมูลเบ้ืองตนของตราสารหน้ีเอกชน  ขอมูลการปรับอันดับความนาเช่ือถือ จะ
พบวา  ขอมูลสวนใหญจะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใน ตลาดตราสารหน้ี ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศ   ข้ันตอนตอไป หลังจากศึกษาขอมูลเชิงพรรณนาแลวก็มาทดสอบเกี่ยวกับการศึกษา
เหตุการณ (Event Study) ดังนั้นการศึกษาผลกระทบท่ีเกดิจากเหตุการณดังกลาว ปจจัยตางๆ ไมวา
จะเปนปจจยัเดี่ยวหรือหลายๆ ปจจัยท่ีเขามามีผลกระทบนั้น จะสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
ทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม 
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ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
ตารางท่ี 4.1  ตารางแสดงขอมูลเบื้องตนของหลักทรัพยท่ีออกตราสารหนี้เอกชน        
                                 

 ขอมูลพื้นฐาน 
คาเฉล่ีย  
(AVG) 

สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (S.D.) 

คาสูงสุด 
(MAX) 

คาตํ่าสุด 
(MIN) 

จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน 
(ลานหุน) 5,206 8,449 41,536 257 

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  
(ลานบาท) 60,307 107,819 488,602 1,947 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 113,664 183,051 750,601 4,058 

อัตราสวนหนีสิ้นตอทุน 2.81 3.17 11.31 0.14 

ราคาปดตอมูลคาตามบัญชี(เทา) 1.8 1 3.7 0.49 

ราคาปดตอกําไรสุทธิ (เทา) 12.72 15 67.15 0 

กําไรตอหุน (บาท) 2.52 9 46.32 -2.4 

ผลตอบแทนเงินปนผล  2.19 2 5.56 0 
     
     จากตารางท่ี  4.1     เปนขอมูลหลักทรัพยท่ีออกหุนกูในชวงเดอืนเมษายน ป พ.ศ. 

2548ถึง เดือนเมษายน ป พ.ศ. 2552 พบวาคาสูงสุดของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเทากับ 
488,602 ลานบาท  คาตํ่าสุดของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเทากบั 1,947 ลาน  มีคาเฉล่ียของ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด เทากับ 60,307 ลานบาท มีสินทรัพยรวม 750,601 ลานบาท 
สินทรัพยรวม 4,058 ลานบาท โดยท่ีสินทรัพยรวมเฉล่ียเทากับ 113,664 ลานบาท   

    จากตารางขางตน อัตราหนี้สินตอทุนมีคาสูงสุดเทากับ 11.31 เทา อัตราหนี้สินตอทุนมีคา
ตํ่าสุดเทากับ 0.14 เทา ซ่ึงอัตราหนี้สินตอทุนมีคาเฉล่ียเทากับ 2.81 เทา   สวนของกําไรตอหุนท่ีมี
คาสูงสุดเทากับ 6.32 บาท กําไรตอหุนท่ีมีคาตํ่าสุดเทากับ -2.40 บาท และคาเฉล่ียของกําไรตอหุน
เทากับ 2.52 บาท ผลตอบแทนเงินปนผลมคีาสูงสุดเทากับ 5.56 % ผลตอบแทนเงินปนผลมีคาตํ่าสุด
เทากับ 0%และมีผลตอบแทนเงินปนผลเฉล่ียท่ี 2.19 %   
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ตาราง 4-2  ตารางแสดงขอมูลพื้นฐานของตราสารหนี้เอกชน  

 

ขอมูล 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 เปอรเซ็นต 
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     



 

 

 

 

 

21 

                     จากตารางท่ี 4-2      จํานวนตราสารหน้ีเอกชนท่ีนํามาท้ังหมด 210 หุน ใชแสดงขอมูลดังนี ้ 
ขอมูล Credit Rating หรือ ขอมูลอันดับความนาเช่ือถือ เปนการจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหนี้
เอกชน โดยท่ีมีเจาหนาท่ีของบริษัทท่ีจัดอันดับเปนผูประเมิน วิเคราะหงบการเงิน ความสามารถในดาน
ตางๆ ท่ีเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทท่ีไดรับการจดัอันดบั แลวจึงประกาศอันดับความนาเช่ือถือ
เปนการสรางความเช่ือม่ันใหแก ผูลงทุน โดยท่ีอันดับความนาเช่ือถือสูงสุดไดแก AAA และ ตํ่าสุดคือ D 
นั้นคือไมสามารถชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดเลย  ตราสารหน้ีเอกชนสวนใหญท่ีออกมานั้นมี อันดับความ
นาเช่ือถืออยูในระดับท่ีเช่ือถือไดคอนขางสูงจนไปถึงระดับท่ีสูงสุด เนื่องจากตราสารหนี้เอกชนตองการ
ท่ีจะสรางความนาเช่ือม่ันในการลงทุน ซ่ึงสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวาตราสารหนี้ภาครัฐ และเปนอีก
ทางเลือกหนึ่งสําหรับผูลงทุนท่ีนําเงินไปฝากในธนาคารพาณิชยตางๆ ท่ีสามารถใหผลตอบแทนท่ี
มากกวาการฝากเงิน ความเส่ียงอาจจะสูงกวา ตราสารหน้ีภาครัฐหรือการฝากเงิน แตก็มีการสรางความ
เช่ือม่ันในการลงทุนโดยมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือใหแกตราสารหน้ีเอกชน อายุของตราสารหนี้
สวนใหญแลวจะมีอายุโดยเฉล่ีย 4-5 ป ตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือสูง สวนใหญจะมีอายุ
ยาวนานกวาปกติ เนื่องจากเปนการลงทุนในธุรกิจท่ีมีโครงการขนาดใหญ ซ่ึงเปนการลงทุนแบบระยะ
ยาว จากตารางดังกลาวพบวา อันดับความนาเช่ือถือจะมีผลตออัตราดอกเบ้ีย เนื่องจากอันดับความนาเช่ือ
ตํ่าจะใหอัตราดอกเบ้ียสูง เพื่อใหสอดคลองกับความเส่ียงท่ีตองแบกรับภาระในการถือครองตราสารหนื้ 
ตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูง เปนการกระตุนหรือจูงใจในการเขามาถือครองตราสารหนี้  
การถือครองตราสารหน้ีสามารถถือไดจนครบอายุหรือนําไปขายในตลาดรองได  
                      เม่ือนําขอมูลของตราสารหน้ีดังกลาวมาจาํแนกรายปแลว จะพบวาในชวงป 2004-2006 
อายุของตราสารหนี้เฉล่ียประมาณ 8 ป และมีอัตราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียประมาณ 5-6 เปอรเซ็นต และ
ในชวงป 2007-2009 มีการออกตราสารหน้ีเอกชนเปนจาํนวนมากข้ึนอยางเหน็ไดชัด และมีอายุของตรา
สารหนี้เฉล่ียประมาณ 3-5 ป อัตราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียประมาณ 4 เปอรเซ็นต เม่ือนําขอมูลอายุตราสารหน้ี
ต้ังแต ป 2004-2009 จะมีคาเฉล่ียอายุประมาณ 6 ป และ อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีประมาณ 5 
เปอรเซ็นต  
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ตารางท่ี 4-3 ตารางแสดงการปรับอันดับความนาเชื่อถือแยกตามทิศทางปรับอันดับและปท่ีประกาศ
อันดับความนาเชื่อถือ 

ขอมูล/ป DOWNGRADE UPGRADE รวม 

2004 1 1 14 

 สัดสวน/ป (7%) (7%) (100%) 

2005 3 8 18 

 สัดสวน/ป (16%) (44%) (100%) 

2006 1 7 7 

 สัดสวน/ป (14%) (100%) (100%) 

2007 5 4 44 

 สัดสวน/ป (11%) (9%) (100%) 

2008 2 10 50 

สัดสวน/ป  (4%) (20%) (100%) 

2009 4 1 77 

 สัดสวน/ป (5%) (1%) (100%) 
 

       จากตารางท่ี 4-3  แสดงใหเห็นถึงการปรับอันดับความนาเช่ือถือตามทิศทางการปรับอันดับ
ความนาเช่ือถือ รวมถึงไดจดัแยกปท่ีบริษทัแตละบริษัทไดรับการปรับอันดับความนาเช่ือถือ และ
สัดสวนของการปรับอันดับความนาเช่ือถือตอจํานวนหุนกูท้ังหมดท่ีไดออกตราสารหน้ีของแตละป จาก
การออกตราสารหน้ีท้ังหมด 210 ตัวและมีเหตุการณไดรับการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ 47 
เหตุการณ 

        สําหรับเหตุการณท่ีนํามาใชในการทดสอบการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหุนสามัญ
ท้ังหมด  47    เหตุการณ  ประกอบดวยเหตุการณการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูจํานวน  31   
เหตุการณ   เหตุการณการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูจํานวน  16    เหตุการณ  จากกลุม
หลักทรัพยท้ังหมด  6 กลุม   หลังจากนัน้กจ็ะเปนการนําการปรับอันดบัเหลานี้ไปคัดแยกเพ่ือการคํานวณ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตอไป 
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นําผลตอบแทนสวนน้ี นําไป 

Regression เพื่อหาคา ชวงประมาณ

การคาพารามอเตอร   α และ β 

ตารางท่ี 4-4 แสดงคาพารามิเตอร α และ β จากการคํานวณดวยวิธีการ Regression Analysis  

 

 

 

 

                          

  

  

   

  

                                                วันที่มีการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

        ตารางท่ี 4-4 เปนตารางท่ีแสดงคา α และ β  ท่ีไดจากการนําผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในชวงระยะเวลา 121 วัน ซ่ึงเปนชวงประมาณการคาพารามิเตอร รวมถึงวันท่ีประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือ  การประมวลผลโดยการใชวิธี Regression Analysis Function  ทําใหไดคาพารามิเตอร  a และ 
b ของแตละหลักทรัพย    คาพารามิเตอร α  และ β ท่ีไดมาจะนําไปใชในการคํานวณหาคาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท่ีควรจะเปนในวนัท่ีเกดิการปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือรวมถึงวันผลตอบแทน
กอนวนัท่ีประกาศ (t = -10 ถึง t = -1) และ หลังจากวันท่ีประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ(t = 1 ถึง t = 10) 
เพื่อท่ีจะไดนํามาหาคาผลตอบแทนท่ีผิดปกติไปจากผลตอบแทนท่ีนาจะเกิดข้ึนจริง  

        คาพารามิเตอร   β  หรือ คา เบตานั้นหมายถึง คาสัมประสิทธตัวเปรียบเทียบระหวาง
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่กับดัชนีตลาดหลักทรัพย โดยบงบอกระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด จากตารางขางบน คาเบตาโดย
เฉล่ียคือ 1.09  คาเบตาสูงสุด คือ 2.57 และ คาเบตาตํ่าสุด คือ 0.09  

 
 

คาสถิติ  α β 
Avg -0.000426 1.0910408 

Std 0.001797 0.4653917 

Max 0.00393 2.57498 

Min -0.005603 0.090064 

เมื่อไดคา a และ b เพื่อนําไปหา

ผลตอบแทน  ตามชวงคํานวณ

ผลตอบแทนตามทฤษฏ ี
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ผลการวิเคราะหขอมูลการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู 
ตารางท่ี 4-5  แสดงผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดตามทฤษฏี  ผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติวันท่ี (t = - 10 ถึง t = 10) 

                                    คาเฉลี่ย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน(S.D.) 

คาสูงสุด 
(MAX) คาตํ่าสุด (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 
                                                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
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        ตารางท่ี 4-5   พบวาไดคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบแทนท่ี
ไดจากการคํานวณ หลังจากนั้นจึงนํามาคํานวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเหตุการณท้ังหมด จากการ
ทดสอบสมสมติฐานวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยผลตอมีความสัมพันธของการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือ  ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือไม ผลการทดสอบปรากฏวา การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 
โดยการทดสอบพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือ (t = -10) และ( t = -9)  มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียคิดเปน  0.78 % และ -0.69 % 
ตามลําดับ  
 

ตารางท่ี 4-6 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ  

 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย  (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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  (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย  (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 
                                                                                                                                      **ทดสอบท่ีระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                      จากตารางท่ี 4- 6 การทดสอบการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือพบวา มีผลตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยทําใหเกดิ
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ จากการทดสอบพบวา เกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
ของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -2) และวนัหลังการประกาศอันดับ
ความนาเช่ือถือ (t = 2) ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.10 % และ 1.89 % ตามลําดับ 

ตารางท่ี 4-7 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ  

 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
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 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
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 
                                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                               N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 
                       จากตารางท่ี 4-7   การทดสอบสมมติฐาน เม่ือทดสอบการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ
พบวาท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95 การปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
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เฉล่ียของเหตุการณในวนักอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t =-10) และ (t = -3) ท่ีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 0.89 %  และ -0.74 % ตามลําดับ 
 
ตารางท่ี 4-8 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของการปรับอันดบัความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ         
  
                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                 **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                                                                         N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

 
                     จากตารางท่ี 4-8 พบวา การทดสอบสมมติฐานการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   เม่ือมีประกาศการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือสงผลกระทบตอราคาซ้ือ
ขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ(t=1 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ ท่ี
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย 3.91 %  จากการทดสอบสมมติฐาน การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหลักทรัพย จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม พบวาการประกาศขาวการปรับอันดับความนาเช่ือถือไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ(t=-10 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ 

 
 
 
 
 
 

ชวงระยะเวลา 
การปรับอันดบั
ความนาเช่ือถือ 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 

ชวงระยะเวลา 
การปรับอันดบั
ความนาเช่ือถือ 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) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ รวมถึงการปรับลดและเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือ 
 
 

          

ALLGRADE 

                    จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียแตละวนั(เสนสีฟา)
ไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ และ เร่ิมปรับตัวลดลงหลังจากท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือไปแลว ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) เปนการสะสมของ
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแตละวนัทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมไดมีการปรับตัวสูงข้ึน
กอนวนัประกาศและมีการปรับตัวข้ึนหางจากคาศูนยสามารถอธิบายไดวา ในชวงระยะเวลาการปรับ
อันดับความนาเช่ือถือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัเพิ่มข้ึนและทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องในชวงระยะเวลาหนึ่งและหลังจากนัน้ก็ปรับตัวลดลง 
  

           
                                                                  DOWNGRADE 
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                     จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียแตละวนั(เสนสีฟา)
ไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ และ เร่ิมปรับตัวลดลงหลังจากท่ีประกาศ
อันดับความนาเช่ือถือไปแลว หมายถึงในแตละวนันั้น มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) ซ่ึงเปนการสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวัน
ทําใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมกอนวนัประกาศมีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และ ปรับตัวเพิ่ม
สูงข้ึนหางออกจากคาศูนยอยางชัดเจน  

       

UPGRADE 

                    จากกราฟขางตน พบวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวัน(เสนสีฟา)มีการปรับตัว
เพิ่มและลดลงอยางเหน็ไดชัด ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมปรับตัวไปในลักษณะเดยีวกนั 
ถึงแมวาการปรับตัวของผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง)จะปรับตัวหางจากคาศูนย แตก็ไมทํา
ใหเกิดการสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จนทําใหพบวาในชวงท่ีทําการศึกษาเกิดการผิดปกติ
จากการปรับอันดับความนาเช่ือถือคือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัปรับตัวข้ึนและลงแตจะไมทํา
ใหการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
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ตารางท่ี 4-9   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2004 

  คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 
                                                                                                                  **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                           N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
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                      จากตารางท่ี 4-9 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูพบวา มีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการศึกษาทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดบัความนาเช่ือถือท่ี
ระดับนยัสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2004 อยางมีนัยสําคัญ ใน 1 วันกอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -1) โดยมี
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย -0.50 %  
 
ตารางท่ี 4-10   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2005 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
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 คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                     จากตารางท่ี 4-10 จากการทดสอบการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2005 

ตารางท่ี 4-11 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2006 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน 
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 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 
                                                                                                   **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
 

                     จากตารางท่ี 4-11 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับนยัสําคัญ
รอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในป 2006
อยางมีนัยสําคัญ ในวนักอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t = -2) โดยพบวาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย 1.34 %  
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ตารางท่ี 4-12   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2007 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 
                                                                                 **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  

                                                                                                                    N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 
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                   จากตารางท่ี 4-12 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2007  
 
ตารางท่ี 4-13   แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2008 

      คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 (ตอ)    

      คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

 
                       จากตารางท่ี 4-13 จากการทดสอบการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในป 2008  
 
ตารางท่ี 4-14   แสดผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองการปรับอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ในป 2009 

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 (ตอ)    

คาท่ีทําการทดสอบ N คาเฉล่ีย (AVG) 
สวนเบ่ียงเบน
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 

                                                                                                                          **ทดสอบท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                                                                      N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ 

    
                    จากตารางท่ี 4-14 การทดสอบการปรับอันดบัความนาเช่ือถือของหุนกูวามีผลตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยท่ีทําการทดสอบแยกปท่ีประกาศการปรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีระดับ
นัยสําคัญรอยละ 95 พบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในป 2006 อยางมีนัยสําคัญ ในวนักอนการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ (t = -3) โดยมีผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ีย -2.76 %  
 
ตารางท่ี 4-15 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของการปรับอันดบัความนาเชื่อถือของหุนกูตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ    โดยการทดสอบแยกรายปท่ีประกาศอันดบัความนาเชื่อถือ  
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                                                                                                                        **ทดสอบท่ีระดบัความเชื่อม่ันรอยละ 95  
                                                                                                            N คือจํานวนเหตุการณท่ีใชทดสอบ  

                     จากตารางท่ี 4- 15   พบวา การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจนทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยแยกตามปท่ีประกาศอันดับ
ความนาเช่ือถือ    จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม พบวาการ
ประกาศขาวการปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง
การประกาศอันดับความนาเช่ือถือใน ป2007 และ ป 2009 โดยมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ย
1.49 % และ 6.38 % ในชวงระยะเวลาการศึกษา (t=1 ~ t=10) อยางมีนยัสําคัญ  
 
                     การปรับอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยจน
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยแยกตามปท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ    จากผลการ
ทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม พบวาการประกาศขาวการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือไมมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการประกาศอันดับความ
นาเช่ือถือตามปท่ีประกาศอันดับความนาเช่ือถือ (t=-10 ~ t=10) อยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน
รอยละ 95 

ชวงระยะเวลา 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) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ของแตละปท่ีประกาศอันดบัความนาเชื่อถือ 
 

  

  ป 2004 

 

                   จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา เสนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ปรับตัว
เพิ่มข้ึนในชวงกอนวนัประกาศอันดับความนาเช่ือถือ เปนการเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สงผลใหผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวเพิม่ข้ึนในชวงการประกาศอันดบัความนาเช่ือถือ และปรับตัว
ลดลงมาหลังการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

  

                                                                           ป 2005  

                    จากกราฟขางตนสามารถอธิบายไดวา เสนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ปรับตัว
เพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันในชวงกอนวันประกาศอันดับความนาเช่ือถือ แตเปนการเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย
สงผลใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนและลดลงเพียงเล็กนอยในชวง
การประกาศอันดับความนาเช่ือถือเปนการปรับตัวใกลเคียงกับเสนศูนย 
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                                                                          ป 2006                        

                   จากกราฟขางตน ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) ไดมีการปรับตัวเพิ่มและลดลงสลับกัน
ไปมาเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแตละวนัมีคาบวกและลบสลับกัน ทําใหอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม (เสนสีแดง) มีการปรับข้ึนในทิศทางท่ีเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องกอนการปรับอันดับความ
นาเช่ือถือ                                       

       

ป 2007 

                    จากกราฟสามารถอธิบายไดวา ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(เสนสีฟา) มีการปรับตัวเพิ่มและลด
สลับกันทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสีแดง) มีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง และมีการ
ปรับตัวข้ึนมาในชวงการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ แลวก็คอยๆหลังจากนั้นก็ปรับตัวอยูในภาวะ
ปกติ 
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                                                                            ป 2008           

                   จากกราฟขางตน ผลอัตราตอบแทนท่ีผิดปกติ (เสนสีฟา) ในแตละวนันั้นมีการปรับตัวสูงข้ึน
เฉพาะ     กอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ หลังจากนั้นก็ปรับตัวลง เม่ือมาดูท่ีอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม (เสนสีแดง) คอยๆปรับตัวเพิม่ข้ึนในชวงกอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือและ
ปรับตัวลดลงหลังจากการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ 

         

ป 2009 

                    จากการกราฟขางตน อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแตละวนั (เสนสีฟา) มีการปรับตัวเพิ่ม
สูงข้ึนในชวงกอนการประกาศอันดับความนาเช่ือถือ ทําให อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(เสนสี
แดง) มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางเหน็ไดชัดในชวงระยะเวลาเดียวกัน 


