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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 

อนัดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) เป็นค่าอา้งอิงท่ีแสดงถึงความน่าเช่ือถือของ
องคก์ร โดยสามารถจดัทาํไดท้ั้งในระดบัขององคก์ร (Company Rating) และตวัตราสารหน้ี (Issue 
Rating) โดยอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ในระดบัขององคก์รนั้นจะประเมินจากโครงสร้าง
องคก์ร ขอ้มูลทางการเงิน แผนธุรกิจของบริษทั และแนวโนม้ของอุตสาหกรรมนั้นในอนาคตเพื่อให้
เห็นสถานะทางการเงินและศักยภาพในการสร้างรายได้โดยรวมของบริษัท ส่วนอันดับความ
น่าเช่ือถือของตวัตราสารหน้ีท่ีสะท้อนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ภายใต  ้
คุณลกัษณะเฉพาะของตราสารหน้ี เช่น สิทธิแฝง (Option embedded bond) ขอ้กาํหนดสิทธิ ลาํดบั
สิทธิของการเรียกร้องในการชาํระหน้ี (Secured or Non-secured bond) สิทธิในการเล่ือนจ่ายดอกเบ้ีย 
สิทธิในการหกัเงินตน้หรือดอกเบ้ียภายใตเ้ง่ือนไขท่ีกาํหนด และการคํ้าประกนั เป็นตน้ 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัจะถูกประเมินและจดัอนัดบัโดยสถาบนัจดัอนัดับ           
ความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) โดยผ่านสัญลักษณ์ตัวอักษร ตั้ งแต่ AAA 
(“อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงท่ีสุด”) ถึง D (“อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีตํ่าท่ีสุด”) ซ่ึงสัญลกัษณ์อาจมี
ลักษณะท่ีแตกต่างกันออกไปข้ึนกับแต่ละสถาบันจัดอันดับความน่าเ ช่ือถือ  (Credit Rating           
Agency หรือ “CRA”)  นอกจากนั้นยงัมีการแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) เป็นสองกลุ่ม 
คือ Investment Grades หรือ กลุ่มน่าลงทุน (AAA ถึง BBB-) และ Speculative Grades หรือกลุ่มเก็ง
กาํไร (BB+- ลงไปจนถึง D) ส่วนสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีช่ือเสียง ไดแ้ก่ สแตนดาร์ด 
แอนด ์พวัร์ส (“S&P”) มูดีส์ อินเวสเตอส์ เซอร์วิส (“Moody’s”) ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (Fitch Ratings) และ 
ทริส เรทต้ิง (“Tris”) 

โดยทั่วไปสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือจะทาํการประเมินผ่านการวิเคราะห์                    
สถานภาพทางการเงินของบริษทัและศกัยภาพในการสร้างรายได้โดยรวมของบริษทัในอนาคต 
รวมถึงความสามารถในการชาํระเงินไดต้รงตามวนัท่ีครบกาํหนด สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการคํ้าประกนั 
รวมไปถึงเหตุการณ์ความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะผิดนัดชาํระหน้ี และปัจจยัอ่ืนท่ีอาจส่งผลกระทบ        
ต่อสถานภาพทางการเงินของบริษทั อาทิเช่น ความเส่ียงของอุตสาหกรรมหรือความเส่ียงของธุรกิจ 
(Business Risk) ทั้ ง ท่ี เ ก่ียวข้องโดยตรงและโดยอ้อมกับธุรกิจ  และความเ ส่ียงทางการเ งิน          
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(Financial Risk) เป็นตน้ ดงันั้นการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจึงถือเป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีเป็นท่ีนิยมใน
หมู่นักลงทุน และบริษทัท่ีมีความตอ้งการจะออกจาํหน่ายตราสารหน้ี โดยนักลงทุนจะใชก้ารจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือของแต่ละสถาบนัในการเปรียบเทียบบริษทัท่ีตนสนใจกบับริษทัคู่แข่ง รวมไป
ถึงยงัสามารถนาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประเมินโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมาประกอบกบัผล
การดําเนินงานของบริษัท เพื่อใช้วางกลยุทธ์ในการลงทุนและตัดสินใจก่อนการลงทุนได้                   
ส่วนบริษทัท่ีออกตราสารหน้ีจะนาํผลการจดัอนัดบัไปประเมินและคาดการณ์ตน้ทุนการกูย้ืมเงิน           
ในอนาคต รวมไปถึงนาํไปใชใ้นการวางแผนปรับโครงสร้างเงินทุนของบริษทั  

ตัวอย่างเหตุการณ์ท่ีส่ือใ ห้เห็นว่าการจัดอันดับความน่าเช่ือถือมีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน ได้แก่ เหตุการณ์วิกฤตสินเช่ือด้อยคุณภาพ หรือวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ในช่วง
ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤตการเงินน้ันสถาบันการเงินเร่ิมลดเง่ือนไขในการปล่อยสินเช่ือ ทาํใ ห้มีการปล่อย
สินเช่ือท่ีมีความน่าเช่ือถือตํา่หรือด้อยคุณภาพ (Subprime) จํานวนมากเกินไป ประชาชนมีสิทธิ
สามารถซ้ือบ้านได้ท้ังท่ีไ ม่มีความสามารถในการชําระหนี ้อันเน่ืองมาจากในช่วงน้ันตลาดมีการ
แข่งขันเพ่ือเกง็กาํไรจากท่ีอยู่อาศัยสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง และการจัดอันดับความน่าเช่ือถือแก่ตราสาร
หนีท่ี้เช่ือมโยงกับสินเช่ือด้อยคุณภาพกถ็กูจัดใ ห้อยู่ในอันดับท่ีสูงกว่าความเป็นจริงเพราะปัญหาด้าน
ผลประโ ยชน์ท่ีขัดแย้งกันระหว่างสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือกับบริษัทท่ีถูกประเมินอันดับ
ความน่าเช่ือถือ (Conflict of interest) กล่าวคือ ผู้ประเมินได้รับเงินค่าจ้างจากผู้ถูกประเมิน และผล
การจัดอันดับน้ันจึงส่งผลใ ห้นักลงทุนหันมาถือตราสารประเภทดังกล่าวมากเกินไป จนกระท่ัง
สถานการณ์เร่ิมแย่ลง เม่ือมีเหตุการณ์การผิดนัดชาํระหนีใ้ ห้พบเห็นเพ่ิมมากขึน้จนทาํใ ห้เกิดการยึด
ทรัพย์เพ่ิมขึน้ แต่อย่างไรกดี็ทรัพย์สินท่ียึดมาได้ กไ็ม่ได้ช่วยแก้ปัญหาใด เพราะช่วงน้ันมูลค่าบ้านท่ี
เป็นมูลค่าของสินทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับตราสารหนี้ก็มีมูลค่าลดลงค่อนข้างมาก  สุดท้ายระบบ
เศรษฐกิจเร่ิมพังและเกิดวิกฤตการเงินโลกขึน้ในปี พ.ศ. 2551 ตามลาํดับ1 

หลงัจากวิกฤตดงักล่าวสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือไดมี้การทบทวนการจดัอนัดบั
ใหม่เพื่อให้สะทอ้นกบัความเป็นจริงมากข้ึน นอกจากนั้นยงัเห็นไดจ้ากเหตุการณ์ล่าสุดท่ีเกิดข้ึนซ่ึง
เป็นส่ิงตอกย ํ้าวา่นกัลงทุนยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู ่ 

คือเหตุการณ์ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2562 สถาบันจัดอันดับช่ือดังอย่าง Moody’s ได้
ประกาศลดอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัท ทาทา มอเตอร์ส (“TATA”) ลงจาก Ba2 เป็น Ba3 ส่งผล
ให้ราคาหุ้นของ TATA ลดลงถึงร้อยละ 2.89 หรือตกลงมาท่ีราคา 154.55 รูปีอินเดีย จากราคาปิดก่อน
หน้าที่ราคา 159.15 รูปีอินเดีย (อ้างอิงราคาจากดัชนี BSE SENSEX ของอินเดีย) การปรับลด

                                                 
1 ชยนนท ์รักกาญจนนัท,์ ยอ้นรอย ประวติัโดยยอ่ Subprime Crisis, “[http://fundmanagertalk.com/economic-
subprime-crisis/]”, 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 
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ดังกล่าวเป็นผลมาจากผลประกอบการที่ถดถอยของบริษัท Jaguar และ  Land Rover ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อยของ TATA โ ดยนอกจากปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของ TATA แล้ว Moody’s ยังไ ด้
ประกาศลดอันดับความน่าเช่ือถือของท้ังสองบริษทัจาก Ba3 เป็น B1 อีกด้วย2  

นอกจากนั้ นจะเห็นได้ว่าการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทนั้ นมี
ผลกระทบต่อราคาหุน้ในปัจจุบนัเป็นอยา่งมาก  

ดูได้จากเหตุการณ์ในเดือนกมุภาพันธ์ พ.ศ. 2562 ท่ีเกี่ยวกับผลกระทบจากการประกาศ
การเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) คือ ราคาหุ้นของบริษัท Vale ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ี
ประกอบธุรกิจเหมืองแร่ในประเทศบราซิลลดลงถึงร้อยละ 1.6 เน่ืองจาก Moody’s ทาํการลดอันดับ
ความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ลง 1 ระดับ เป็น Ba1 ซ่ึงถือว่าอยู่ระดับท่ีตํา่กว่ากลุ่มน่าลงทุน ซ่ึงเป็น
ผลมาจากเหตุภัยพิบัติของโ รงงานเหมืองแห่งหน่ึงของบริษัท โ ดยเหตุการณ์ดังกล่าวสร้างความ
เสียหายโดยตรงต่อผลผลิตและทาํใ ห้มีผู้คนเสียชีวิตจาํนวนสูงถึง 300 ราย3 

จากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้จึงไดท้าํการศึกษาวิจยัถึงเร่ืองการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ โดยทาํการศึกษาขอ้มูลจากเหตุการณ์การประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีถูก
ประเมินโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) 2 อนัดบัแรกท่ี
เป็นผูป้ระเมินใหก้บับริษทัในแต่ละประเทศ สถาบนัดงักล่าวประกอบดว้ย สแตนดาร์ด แอนด ์พวัร์ส 
(“S&P”) มูดีส์ อินเวสเตอส์ เซอร์วิส (“Moody’s”) และ ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (“Fitch Ratings”) โดยกลุ่ม
ประเทศท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศกลุ่ม BRICS ซ่ึงเป็น
อกัษรยอ่ท่ีใชเ้รียกกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาท่ีมีการพฒันาและการเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งรวดเร็ว 
(Emerging Market) ประกอบดว้ยประเทศ บราซิล (Brazil) รัสเซีย (Russia) อินเดีย (India) และจีน 
(China) เกิดข้ึนคร้ังแรกในปี พ.ศ. 2544 ซ่ึงปัจจุบนัประเทศแอฟริกาใตก้็ไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชิกของ
กลุ่ม BRIC อย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 24 ธันวาคม 2553 โดยเปล่ียนช่ือกลุ่มใหม่เป็น BRICS ซ่ึง
อกัษรย่อ “S” ท่ีเพิ่มต่อทา้ยเขา้มาหมายถึง South Africa แต่เน่ืองจากงานวิจยัไดท้าํการศึกษาขอ้มูล
จากเหตุการณ์การประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ 11 ปียอ้นหลงั ในช่วงปีระหว่าง พ.ศ. 
2551 ถึง พ.ศ. 2561 จึงไม่ไดน้าํ South Africa หรือประเทศแอฟริกาใตเ้ขา้มารวมทาํการศึกษา  

                                                 
2 Kaustubh Chaubal, Rating Action: Moody's downgrades Tata Motors to Ba3; outlook negative, 
“[https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Tata-Motors-to-Ba3-outlook-negative--
PR_403365]”, 20 มิถุนายน พ.ศ. 2562 
3 Barbara Mattos, Rating Action: Moody's downgrades Vale to Ba1; negative outlook, 
“[https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Vale-to-Ba1-negative-outlook--PR_395758]”, 27 
กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 
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สาเหตุให้ความสนใจศึกษาไปท่ีประเทศในกลุ่ม BRICS เน่ืองจากเป็นกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ท่ีมีการพฒันาและการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว (Emerging Market)               
มีศกัยภาพสูงท่ีจะเติบโตข้ึนมาทดัเทียมกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ รวมถึงเป็นประเทศผูผ้ลิตผลผลิต
ทางการเกษตรรายใหญ่ท่ีสุดและเป็นผูบ้ริโภคผลผลิตทางการเกษตรมากท่ีสุด และยงัมีศกัยภาพท่ีจะ
ขยายความร่วมมือเพิ่มข้ึนอีก อาทิ ดา้นวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี การคา้การลงทุน ยา และการ
ก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐาน นอกจากนั้นปัจจุบนัประเทศไทยไดมี้ความร่วมมือในกรอบทวิภาคีและ
พหุภาคีรวมถึงมีความสัมพนัธ์ดา้นเศรษฐกิจการคา้ และการลงทุนกบัประเทศต่างๆในกลุ่ม BRICS 
ท่ีสาํคญั ดงัน้ี 

- ไทย-จีน ไดแ้ก่การทาํ ASEAN-China FTA ภายใตก้รอบพหุภาคี ความร่วมมือใน
กรอบทวิภาคีต่างๆ เช่น แผนพฒันาระยะ 5 ปีระหว่างไทย-จีน (พ.ศ.2555 - 2559) ภายใตค้วามตกลง
การขยายความร่วมมือทวิภาคีทางเศรษฐกิจและการคา้ในเชิงกวา้งและเชิงลึกระหว่างสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนและราชอาณาจกัรไทย  นอกจากนั้นยงัมีแผนปฏิบติัการร่วมว่าดว้ยความร่วมมือเชิง
ยทุธศาสตร์ไทย - จีนฉบบัท่ี 2 (พ.ศ.2555 - 2559) ไปจนถึงกลไกในรูปแบบของคณะทาํงานระหว่าง
รัฐบาลไทยกบัรัฐบาลทอ้งถ่ินต่างๆ ของจีนในระดบัมณฑลเป็นตน้ 

- ไทย-อินเดีย  อยู่ระหว่างการเจรจา FTA ระหว่างกัน ซ่ึงขณะน้ีสินคา้จาํนวน 83 
รายการมีภาษีเป็นศูนยแ์ลว้ นอกจากน้ีอินเดียยงัเป็นตลาดใหม่ที่สาํคญัที่สุดของไทย โดยในปี 
พ.ศ.2554 อินเดียเป็นประเทศคู่คา้อนัดบัท่ี 16 ของไทยและเป็นอนัดบัท่ี 1 ของไทยในเอเชียใตโ้ดย
ระหวา่งปีพ.ศ. 2552-2554 มูลค่าการคา้รวมไทย-อินเดียมีมูลค่าเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

- ไทย-รัสเซีย  รัสเซียเป็นประเทศคู่คา้อนัดับหน่ึงของไทยในกลุ่มประเทศยุโรป
ตะวนัออกและกลุ่มประเทศเครือรัฐเอกราช (Commonwealth of Independent States : CIS) ซ่ึงมูลค่า
การคา้รวมไทย-รัสเซีย ระหวา่งปีพ.ศ. 2552 -2554 มีมูลค่าเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

- ไทย-บราซิล ทั้งสองประเทศไดมี้การลงนามความตกลงทวิภาคีทางการคา้ระหว่าง
กนัในปีพ.ศ. 2554 ทั้งไทยและบราซิลต่างเป็นคู่คา้อนัดบัหน่ึงของกนัและกนัในอาเซียน และลาติน
อเมริกา (แทนท่ีสิงคโปร์) 

จากท่ีกล่าวมานั้ นจะเห็นได้ว่ามูลค่าการคา้รวมของไทยกับประเทศต่างๆในกลุ่ม 
BRICS มีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ดงันั้นจึงไดท้าํการวิจยัในกลุ่มประเทศดงักล่าว เพราะ
ถา้หาก ASEAN สามารถดาํเนินความร่วมมือกบักลุ่ม BRICS ไดเ้ป็นผลสําเร็จก็จะส่งผลดีต่อภาค
เศรษฐกิจการคา้และการลงทุนของไทยในอนาคต ซ่ึงในงานวิจยัฉบบัน้ีทาํการศึกษาเฉพาะกลุ่ม
ประเทศรัสเซีย (Russia) เท่านั้น 
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เพื่อเป็นการควบคุมผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึน กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการทดสอบจึงถูก
จาํกดัจาํนวนวนัในแต่ละช่วงท่ีไดท้าํการศึกษาวิจยัถูกกาํหนดไวเ้ท่ากนัเพื่อเป็นการควบคุมปัจจยั         
ในการศึกษาวิจยั โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 1) ช่วงประมาณการ (Estimation Period) 2) วนัท่ี
ประกาศอันดับความน่าเช่ือถือ (The Announcement Date) 3) ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event period)        
โดยท่ีช่วงเกิดเหตุการณ์ประกอบดว้ย 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 3.1) ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ (Pre-event period) 3.2) วันท่ีประกาศอันดับความน่าเช่ือถือ (Announcement period)         
3.3) ช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Post-event period) 

ผลการศึกษาพบว่าสําหรับการเปล่ียนอันดับความน่าเ ช่ือถือทั้ งแบบปรับข้ึน 
(Upgrades) และการปรับลด (Downgrades) นั้นลว้นมีผลต่อราคาหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ทั้งส้ินซ่ึงถือเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีเกินจาก
อตัราผลตอบแทนโดยทัว่ไปในตลาด โดยถา้หากมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือแบบปรับข้ึน 
(Upgrades) นั้นจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก เช่นเดียวกนัถา้หากมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือแบบ
ปรับลด (Downgrades) ก็จะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average 
abnormal return) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางลบ เพราะว่าการปรับเพ่ิมข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือนั้น
แน่นอนว่าถือเป็นข่าวดีสาํหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการข่าวสารท่ีสามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลภายในบริษทั
เพื่อใช้ในการลงทุน และในทางกลบักนัการปรับลดของอนัดับความน่าเช่ือถือก็ถือเป็นข่าวร้าย
สาํหรับนกัลงทุนเช่นกนั ดงันั้นอนัดบัความน่าเช่ือถือจึงเปรียบเสมือนขอ้มูลภายในท่ีนกัลงทุนโดย
ส่วนใหญ่มกัใชเ้ป็นการคาดการณ์การลงทุน 

นอกจากนั้นงานวิจยัฉบบัน้ียงัทาํการศึกษาความสอดคลอ้งของผลการประเมินอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) 2 อนัดบั
แรก ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return) ของอนัดบัความน่าเช่ือถือแบบปรับลด (Downgrades) ของทั้ง 2 สถาบนัมีผลทิศทางเดียวกนั 
คือ มีความสัมพนัธ์ท่ีส่งผลต่อการปรับลดของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย แต่ถา้หาก
เป็นการปรับข้ึน (Upgrades) ของอนัดบัความน่าเช่ือ ผลการศึกษาของ 2 สถาบนัท่ีจดัอนัดบัสูงสุดใน
แต่ละประเทศจะไม่สอดคลอ้งกนั อนัเน่ืองมาจากกลุ่มธุรกิจท่ีไดท้าํการประเมินท่ีแตกต่างกนัของแต่
ละสถาบนัจดัอนัดบัทาํให้มีความเช่ียวชาญรวมถึงประสบการณ์ของแต่ละสถาบนัในการประเมิน
ของแต่ละกลุ่มธุรกิจก็แตกต่างกนัไปดว้ยเช่นกนันั้นเอง ทั้งน้ีข้ึนอยู่ปัจจยัความซับซ้อนของธุรกิจ 
โครงสร้างขององคก์รท่ีทาํการประเมินดว้ยเช่นกนั   
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กลุ่มสุดทา้ยของการศึกษาวิจยัในเล่มน้ีคือการเปรียบเทียบผลของอตัราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) จากหุ้นท่ีมีนักวิเคราะห์ไดท้าํการ
คาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือไวก่้อนหนา้ (Linked event) กบัหุ้นกลุ่มท่ีไม่ไดมี้การคาดการณ์อนัดบั
ความน่าเช่ือถือแลว้มีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือออกมาในทนัที (Surprise event) โดยผลของ
การศึกษาวิจยัพบว่าสําหรับหุ้นท่ีมีการคาดการณ์จากนักวิเคราะห์มาล่วงหน้าก่อนทาํการประกาศ
อนัดบัความน่าเช่ือถือถึงผลการคาดการณ์จะไม่ไดเ้ป็นไปตามนั้นทั้งหมดก็ตาม จะมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียไปตามท่ีไดค้าดการณ์มากกว่ากลุ่มท่ีไม่ไดมี้การคาดการณ์ไว้
ล่วงหนา้ 

ปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีการหมุนเวียนของแหล่งเงินทุน
และเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้ายมากข้ึน ทาํให้นกัลงทุนท่ีมีความสนใจในกลุ่มการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศสามารถนาํผลการวิจยัน้ีไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
รัสเซีย เน่ืองจากอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นถือเป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงสถานะ
ทางการเงินและศกัยภาพในการสร้างรายไดโ้ดยรวมของบริษทัในอนาคต รวมถึงความเส่ียงจากการ
ก่อหน้ีของบริษทั ซ่ึงใชเ้ป็นองคป์ระกอบในการตดัสินใจก่อนการลงทุน นอกเหนือจากนกัลงทุนจะ
สามารถนาํงานวิจยัน้ีไปใชป้ระโยชน์ในดา้นการลงทุนแลว้ ในมุมผูบ้ริหารของบริษทัยงัสามารถใช้
ประโยชน์จากผลการวิจยัน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการปรับ
โครงสร้างการจดัหาเงินทุนของบริษทั โดยทัว่ไปหากโครงสร้างการจดัหาเงินทุนของบริษทัมีการ
เปล่ียนแปลงจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการชาํระหน้ีของบริษทั และอนัดบัความน่าเช่ือถือ
โดยตรง ดังนั้นถา้หากบริษทัวางแผนท่ีจะปรับเปล่ียนโครงสร้างการจัดหาเงินทุนโดยการเพิ่ม
สัดส่วนของการก่อหน้ีจากแหล่งเงินทุนภายนอกผา่นการกูย้มืเงินใหม้ากข้ึน จะทาํให้บริษทัมีความ
เส่ียงท่ีแนวโนม้ของอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมีการปรับลดในอนาคต และจะกระทบต่อเน่ืองไปถึง
ราคาหุน้ของบริษทั จนกระทัง่ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของบริษทันั้นลดลง 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งเน้ือหาออกเป็นหกส่วน ดงัน้ี บทนาํ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง วิธีการ
วิจยั สูตรและข้ึนตอนการวิจยั ผลการวิจยั และสรุปผลการวิจยั ตามลาํดบั 
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บทท่ี 2 

ทฤษฎ ีแนวคดิ และงานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎตีลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ คือ ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพย์สะท้อนถึงขอ้มูลข่าวสาร

ทั้งหมดท่ีนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้นเม่ือมีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารใหม่ ราคาของหลกัทรัพย์
จึงปรับข้ึนหรือลง เพื่อสะท้อนขอ้มูลข่าวสารนั้ นทันที Eugene F. Fama (1970) ได้ทาํการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารของบริษทักบัราคาของหลกัทรัพย ์ภายใตส้มมติฐาน 
ดงัน้ี 

- นักลงทุนทุกคนล้วนเป็นอิสระต่อกันมีสิทธิในการเข้าถึงข่าวสารท่ี เพียงพอ                           
มุ่งแสวงหาผลกาํไรจากการลงทุนที่สูงที่สุด และสามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลข่าวสารของบริษทัได้
อยา่งเท่าเทียมกัน ทั้ งน้ีการตัดสินใจของนักลงทุนรายใดรายหน่ึงไม่สามารถก่อให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวมได ้

- ขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่สาํหรับนกัลงทุนนั้นถูกเผยแพร่อยา่งทัว่ถึงและกวา้งขวาง 
นอกจากนั้นนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลดงักล่าวไดโ้ดยปราศจากตน้ทุน 

- ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนเป็นเหตุการณ์แบบสุ่ม โดยมีตวัอยา่ง ดงัน้ี การประทว้งของ
แรงงาน วิกฤตในอุตสาหกรรม และการเปล่ียนแปลงอุปสงคต่์อสินคา้ เป็นตน้ 

- นักลงทุนตอบสนองต่อข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็วและแม่นยาํ ส่งผลให้ราคาของ
หลกัทรัพยมี์การปรับข้ึน หรือปรับลดทนัที เพื่อสะทอ้นถึงราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงของบริษทั 

- จากการศึกษาเร่ืองตลาดท่ีมีประสิทธิภาพพบว่าตลาดถูกแบ่งออกเป็น 3 ประเภท 
ดังน้ี 1) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak-form efficiency) ราคาของหลกัทรัพยเ์ป็นการ
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารในอดีตของบริษทั และนักลงทุนไม่สามารถนาํขอ้มูลดงักล่าวไปใชใ้นการ
คาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพื่อใช้ในการเก็งกาํไรได ้2) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดบัปานกลาง (Semi-strong form efficiency) ราคาของหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ของบริษทัทั้งขอ้มูลในอดีตและขอ้มูลท่ีเผยแพร่สู่สาธารณะในปัจจุบนั แต่นกัลงทุนยงัคงไม่สามารถ
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ใช้ขอ้มูลดงักล่าวเพื่อคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพ่ือใช้ในการเก็งกาํไรได ้และ 3) 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong form efficiency) ราคาของหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้น
ทั้งขอ้มูลที่เผยแพร่สู่สาธารณะและขอ้มูลภายในของบริษทัได  ้แต่นักลงทุนยงัคงไม่สามารถใช้
ขอ้มูลดงักล่าวในการคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพื่อใชใ้นการเก็งกาํไรได ้อย่างไรก็
ตามในความเป็นจริงประสิทธิภาพของตลาดในระดบัสูงน้ีสามารถเกิดข้ึนไดย้ากเน่ืองจากขอ้มูล
ภายในของบริษทัมกัไม่ถูกเผยแพร่สู่สาธารณะโดยง่าย ทาํให้การเขา้ถึงขอ้มูลส่วนน้ีทาํไดค่้อนขา้ง
ยาก ดว้ยเหตุน้ีนักลงทุนบางรายเช่ือว่านักลงทุนท่ีมีความสามารถจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดดี้กว่า 
และนาํขอ้มูลดงักล่าวมาใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อทาํกาํไรส่วนเกินจากตลาด 
 

2.1.2 ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetr ic Information) 
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล หมายถึงเหตุการณ์ท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ละฝ่ายในตลาด

นั้นมีขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนั ตวัอยา่งเช่น ผูข้ายทราบถึงรายละเอียดของผลิตภณัฑม์ากกว่าผูซ้ื้อ โดยความ
ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลนั้นสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

2.1.2.1 Adverse selection 
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในรูปแบบน้ี เกิดจากการท่ีคู่สัญญาฝ่ายใด

ฝ่ายหน่ึงมีขอ้มูลนอ้ยกวา่อีกฝ่าย หรืออาจกล่าวไดว้า่ เป็นความไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งผูอ้อกหุน้กูก้บั
นกัลงทุนท่ีสนใจในตลาดตราสารหน้ี ในกรณีน้ีบริษทัท่ีมีความตอ้งการจะออกตราสารหน้ียอ่มรู้ถึง
สถานะทางการเงิน ความคล่องตวัของการหมุนเวียนกระแสเงินสดของบริษทั และทิศทางแนวโนม้
การเติบโตของบริษทัเป็นอย่างดี ในขณะท่ีนักลงทุนกลบัทราบเพียงขอ้มูลทางการเงินท่ีสําคญัท่ี
เผยแพร่ในท่ีสาธารณะเท่านั้น ดว้ยเหตุน้ีการว่าจา้งสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือให้มาประเมิน
ความน่าเช่ือถือของทั้งบริษทัและตราสารหน้ีท่ีบริษทัตอ้งการจะออก จึงเป็นการลดทอนปัญหา 
Adverse selection ได ้

2.1.2.2 Moral hazard 
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในรูปแบบน้ีนั้น เกิดจากการท่ีคู่สัญญาทั้ง

สองฝ่ายทราบขอ้มูลอยา่งเท่าเทียมกนั แต่ผลลพัทข์องการกระทาํจะข้ึนอยูก่บัการกระทาํของฝ่ายใด
ฝ่ายหน่ึง ท่ีอีกฝ่ายไม่สามารถตรวจสอบได ้อยา่งในกรณีการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือ ผูใ้ชผ้ล
จากการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ จะเป็นนกัลงทุน หรือสถาบนั องคก์รท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย
เหล่าน้ีไม่ได้เป็นผูว้่าจ้างให้มีการประเมิน หากแต่เป็นบริษทัท่ีถูกประเมินหรือบริษทัท่ีมีความ
ตอ้งการท่ีจะออกตราสารหน้ีเป็นผูว้่าจา้ง ดงันั้นเหตุการณ์ในลกัษณะน้ีจึงมีความเส่ียงท่ีจะก่อใหเ้กิด 
Principal-agent problem ได ้เพราะผูว้่าจา้งไม่สามารถหาหลกัฐานพิสูจน์ไดอ้ย่างแน่ชดัว่า ผูถู้กจา้ง
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หรือสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือไดท้าํการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัอยา่งท่ีควร
จะเป็น หรือให้ความเห็นลาํเอียงข้ึนกบัจาํนวนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ดงันั้นเพื่อป้องกนัปัญหา
ดงักล่าว ในการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือแต่ละคร้ัง สถาบนัจดัอนัดบัจึงจาํเป็นตอ้งช้ีแจงอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีเปล่ียนแปลงไป ว่าเกิดจากสาเหตุใด เพ่ือให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ สามารถนาํเหตุผล
ดงักล่าวไปใชป้ระกอบการตดัสินใจ 

 
2.1.3 News announcement 
ตามปกติราคาหุ้นท่ีผนัผวนนั้น เกิดจากการเปล่ียนแปลงของอุปสงค ์(demand) และ

อุปทาน (supply) กล่าวคือถ้าหากหุ้นเป็นท่ีต้องการในตลาด อุปสงค์ในหุ้นบริษัทน้ีเพิ่มสูงข้ึน 
ในขณะท่ีอุปทานหรือจาํนวนหุ้นท่ีซ้ือขายในทอ้งตลาดมีจาํนวนเท่าเดิม ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตว้
สูงข้ึน ในทางตรงกนัขา้มกนัถา้หากหุ้นไม่เป็นท่ีตอ้งการของตลาด นักลงทุนท่ีถือหุ้นเหล่าน้ีอยู่จึง
ตอ้งการท่ีจะขายหุ้นท้ิง ทาํให้อุปทานเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีอุปสงคมี์ปริมาณท่ีคงท่ีหรือมีแนวโนม้
ลดลง ส่งผลให้ราคาหุ้นลดตํ่าลงในท่ีสุด จากท่ีกล่าวมาพบว่าการเปล่ียนแปลงของปริมาณอุปสงค ์
และอุปทานนั้ นส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากข่าวของบริษัท อาทิเช่น การประกาศกาํไรจากผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั ยอ่มถือเป็นสัญญาณท่ีดีในการทาํธุรกิจ ถือเป็นข่าวดี ทาํใหหุ้น้เป็นท่ีสนใจใน
หมู่นกัลงทุน ปริมาณอุปสงคข์องหุ้นเพ่ิมมากข้ึน ในทางตรงกนัขา้มการประกาศผลขาดทุนจากการ
ดาํเนินงาน หรือการถูกฟ้องร้องถือเป็นข่าวในทิศทางลบ นกัลงทุนส่วนใหญ่เลง็เห็นถึงความเส่ียงท่ี
อาจจะเกิดข้ึนไดห้ากยงัถือต่อไป ส่งผลใหอุ้ปทานปรับสูงข้ึน โดยขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่นั้นเป็นไป
ไดห้ลายรูปแบบ อาทิเช่น บทวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยรัฐบาลหรือสถาบนัท่ีน่าเช่ือถือ ข่าวสารผา่นส่ือ
ช่องทางต่างๆ บทวิเคราะห์แนวโนม้ของอุตสาหกรรม รวมไปถึงบทพูดคุยวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ 
เป็นตน้ 

 
2.1.4 พฤติกรรมของนักลงทุน (Investor ’s behavior ) 
พฤติกรรมของนักลงทุนท่ีพบในตลาดมีความหลากหลายข้ึนอยู่กับสถานการณ์

ขณะนั้น ลกัษณะนิสยัการลงทุน และ อ่ืนๆ ซ่ึงพฤติกรรมดงักล่าวสามารถอา้งอิงไดห้ลายทฤษฎี 
Investor regret theory เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงการจดัการกบัประสบการณ์ท่ีไดรั้บจากการ

ตดัสินใจท่ีผิดพลาดในอดีต กล่าวคือนกัลงทุนบางกลุ่มมีความอ่อนไหวต่อราคาหุ้น โดยนักลงทุน
กลุ่มน้ีมกัเลือกท่ีจะหลีกเล่ียงการขายหุ้นท่ีขาดทุนเพื่อปกป้องความรู้สึกแย่ท่ีตอ้งยอมรับว่าตนเอง
เลือกลงทุนไดผ้ิดพลาด ก่อให้เกิดความเสียหายต่อเงินลงทุน ซ่ึงการตดัสินใจดงักล่าวเป็นส่ิงท่ีผิด
เพราะการหลีกเล่ียงการขายหุน้นั้นมกัส่งผลใหน้กัลงทุนประสบผลขาดทุนท่ีมากข้ึน นอกจากนั้นยงั
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มีนกัลงทุนบางกลุ่มเลือกท่ีจะหลีกเล่ียงความรู้สึกผิดจากผลขาดทุน โดยเลือกซ้ือหุ้นท่ีคนส่วนใหญ่
ลงทุนกนั แทนท่ีจะลงทุนในหุน้นอกกระแส เพราะหากประสบผลขาดทุน นั้นหมายความวา่คนอ่ืนก็
ยอ่มไดรั้บผลขาดทุนดว้ยเช่นกนั  

Prospect and loss aversion เป็นการอธิบายถึงระดบัอารมณ์ท่ีนักลงทุนแสดงตอบต่อ
กาํไรและขาดทุนจากการลงทุน ซ่ึงส่วนใหญ่พบว่านกัลงทุนมกัจะแสดงออกถึงความเครียดจากผล
ขาดทุนมากกว่าความรู้สึกพึงพอใจต่อผลกาํไร นอกจากนั้น Prospect and loss aversion ยงัอธิบายถึง
พฤติกรรมท่ีนกัลงทุนตดัสินใจถือหุ้นท่ีกาํลงัขาดทุนต่อ แทนการตดัสินใจขายหุ้น (cut loss) เพราะ
นกัลงทุนกลุ่มน้ีมีความคาดหวงัว่าราคาหุน้จะเดง้กลบัข้ึนมา และทาํใหเ้ปล่ียนจากผลขาดทุนมาเป็น
ผลกาํไรได ้ซ่ึงเหตุการณ์น้ีนาํไปสู่สาเหตุท่ีวา่ทาํไมนกัลงทุนจึงเลือกท่ีจะถือหุน้ท่ีขาดทุนต่อ และขาย
หุ้นท่ีกาํลังกาํไร เพราะนักลงทุนกลุ่มน้ีมีความคาดหวงัว่า วนัหน่ึงหุ้นท่ีกาํลังขาดทุนอยู่จะให้
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่หุน้ท่ีกาํไรอยูใ่นปัจจุบนั 

Over and under reacting เป็นการอธิบายถึงนกัลงทุนกลุ่มท่ีมองโลกในแง่บวก กล่าวคือ
เม่ือราคาหุน้ปรับตวัสูงข้ึนนกัลงทุนกลุ่มน้ีก็จะมีความหวงัว่าราคาหุน้จะปรับตวัสูงข้ึนไปอีก ในทาง
ตรงกนัขา้มเม่ือราคาหุ้นตกลง นกัลงทุนในกลุ่มน้ีจะเป็นประเภทมองโลกในแง่ร้าย ให้ความสาํคญั
ทั้งหมดไปท่ีเหตุการณ์ปัจจุบนั โดยไม่สนใจถึงขอ้มูลในอดีตว่าท่ีผ่านมาบริษทัมีผลการดาํเนินงาน
เป็นอยา่งไร และดว้ยเหตุน้ีจึงส่งผลใหผ้ลการตอบสนองของนกัลงทุนท่ีมีต่อข่าวร้ายรุนแรงมากกวา่
ข่าวดี 

จากท่ีกล่าวขา้งตน้ทุกคร้ังท่ีสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือไดมี้การประกาศอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ จะส่งผลให้บริษทัท่ีถูกประเมินเป็นบริษทัท่ีอยูใ่นกระแสข่าวเศรษฐกิจ เป็นท่ีสนใจ
ของนกัลงทุน และไดรั้บผลกระทบจากการตอบสนองของนกัลงทุนท่ีต่างกนัข้ึนอยูก่บัสถานการณ์ 
และลกัษณะนิสยัการลงทุน 

 
2.1.5 อันดับความน่าเช่ือถือ 
อนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นค่าอา้งอิงท่ีแสดงว่าบริษทัมีความเส่ียงในการชาํระดอกเบ้ีย

เงินกู้และเงินต้นมากน้อยเพียงใด รวมถึงสถานะทางการเงินและศักยภาพในการสร้างรายได้   
โดยรวมอีกดว้ย โดยอนัดบัความน่าเช่ือถือจะถูกประเมินและจดัอนัดบัโดยสถาบนัจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือผา่นสญัลกัษณ์ตวัอกัษร ตั้งแต่ AAA (“อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงท่ีสุด”) ถึง D (“อนัดบัความ
น่าเช่ือถือท่ีตํ่าท่ีสุด”) ซ่ึงสัญลกัษณ์ดงักล่าวอาจมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัออกไปข้ึนกบัสถาบนัจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ นอกจากนั้นยงัมีการกาํหนดเพิ่มเติมอีกว่าตราสารหน้ีของบริษทัท่ีไดรั้บการ
จดัอนัดบัตั้งแต่ระดบั BBB- ข้ึนไปจะถูกจดัว่าเป็นบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มน่าลงทุน (Investment grades) 
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สถาบนัจดัอนัดับความน่าเช่ือถือที่มีช่ือเสียง ได้แก่ สแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) มูดีส์ 
อินเวสเตอส์ เซอร์วิส (“Moody’s”) และ ฟิทช ์เรทต้ิงส์ (“Fitch”) 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินจะถูกแบ่งเป็นแบบระยะสั้น และ
ระยะยาว ซ่ึงเป็นอนัดบัความน่าเช่ือถือดงักล่าวจะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ของตราสารหน้ีท่ีจะครบกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี และมากกว่าหน่ึงปีตามลาํดบั โดย
สญัลกัษณ์แสดงอนัดบัความน่าเช่ือถือของแต่ละประเภทจะมีลกัษณะท่ีต่างกนั ดงัน้ี 

- อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัแบบระยะยาว 
ระดับอันดับ
ความน่าเช่ือถือ 

ความหมาย 

AAA บริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ท่ีแน่นอน หรืออาจกล่าวไดว้่ามีความสามารถในการชาํระหน้ีอยู่ใน
เกณฑสู์งท่ีสุด 

AA บริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ท่ีแน่นอน แต่อยูใ่นระดบัท่ีตํ่ากวา่ AAA เลก็นอ้ย 

A บริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้สูง แต่มีความเส่ียงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสภาพแวดลอ้มมากกวา่ระดบั AAA และ AA 

BBB บริษทัท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีเพียงพอต่อการชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ 
นอกจากนั้นบริษทัยงัมีความเส่ียงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
ของธุรกิจ เศรษฐกิจ และสภาพแวดลอ้ม จนทาํให้ความสามารถในการชาํระ
หน้ีลดลง 

BB 
B 
CCC และ CC 

บริษทัมีความเส่ียงในระดบัปานกลางถึงสูงว่าจะไม่สามารถชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ได ้โดยระดบั BB มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด และ CC มีความเส่ียงสูงท่ีสุด 
นอกจากนั้นบริษทัยงัไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของธุรกิจ เศรษฐกิจ 
และสภาพแวดลอ้มท่ีรุนแรง จนทาํใหค้วามสามารถในการชาํระหน้ีลดลงหรือ
รุนแรงถึงขั้นไม่สามารถชาํระหน้ีไดต้ามกาํหนด 

R บริษทัอยู่ระหว่างการตรวจสอบโดยสถาบนัหรือองค์กรท่ีกาํกับดูแลบริษทั 
ส่งผลใหอ้าํนาจการตดัสินใจในการชาํระหน้ีตกอยูภ่ายใตส้ถาบนัหรือองคก์รท่ี
เขา้ตรวจสอบ ผูใ้หกู้ย้มืบางรายไดรั้บชาํระหน้ี ขณะท่ีบางรายอาจไม่ไดรั้บชาํระ
หน้ี 
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ระดับอันดับ
ความน่าเช่ือถือ 

ความหมาย 

SD และ D บริษทัมีสถานะอยู่ระหว่างผิดนัดชาํระหน้ี กล่าวคือบริษทัไม่สามารถชาํระ
ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ไดต้ามกาํหนด 

NR ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
- อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัแบบระยะสั้น 

ระดับอันดับ
ความน่าเช่ือถือ 

ความหมาย 

A-1 บริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้ท่ีแน่นอน หรืออาจกล่าวไดว้า่มีความสามารถในการชาํระหน้ีอยูใ่น
เกณฑสู์งท่ีสุด 

A-2 บริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง มีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและ
คืนเงินตน้สูง แต่มีความเส่ียงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสภาพแวดลอ้ม 

A-3 บริษทัท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีเพียงพอต่อการชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ 
นอกจากนั้นบริษทัยงัมีความเส่ียงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
ของธุรกิจ เศรษฐกิจ และสภาพแวดลอ้ม จนทาํให้ความสามารถในการชาํระ
หน้ีลดลง 

C บริษทัมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถชาํระดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ได ้จนส่งผล
ให้อันดับความน่า เ ช่ือ ถือหล่นไปท่ีระดับ  SD หรือ  D ข้ึนอยู่กับการ
เปล่ียนแปลงของธุรกิจ เศรษฐกิจ และสภาพแวดลอ้มท่ีรุนแรง ว่าจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการชาํระหน้ีมากหรือรุนแรงถึงขั้นไม่สามารถชาํระหน้ีได้
ตามกาํหนดหรือไม่ 

R บริษทัอยู่ระหว่างการตรวจสอบโดยสถาบนัหรือองคก์รท่ีกาํกบัดูแลบริษทั 
ส่งผลให้อาํนาจการตดัสินใจในการชาํระหน้ีตกอยูภ่ายใตส้ถาบนัหรือองคก์ร
ท่ีเขา้ตรวจสอบ ผูใ้ห้กูย้ืมบางรายไดรั้บชาํระหน้ี ขณะท่ีบางรายอาจไม่ไดรั้บ
ชาํระหน้ี 

SD และ D บริษทัมีสถานะอยู่ระหว่างผิดนัดชาํระหน้ี กล่าวคือบริษทัไม่สามารถชาํระ
ดอกเบ้ียและคืนเงินตน้ไดต้ามกาํหนด 

NR ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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นอกจากการจัดอันดับความน่าเช่ือถือแล้ว ในสถาบันจัดอันดับท่ีมีช่ือเสียงจะมีการ
ประเมินแนวโน้มการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงแนวโน้มดงักล่าวเป็นการประกาศทิศทางการ
เปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือในอนาคต แนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

1. Credit watch 
เ ม่ือบริษัทท่ีถูกจัดอันดับน่าเช่ือถือกําลังประสบกับเหตุการณ์บาง

เหตุการณ์ จนกระทัง่มีแนวโนม้ในระยะสั้นท่ีเหตุการณ์นั้นจะส่งผลให้อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเคย
ประกาศไปมีการเปล่ียนแปลง และอนัดับความน่าเช่ือถือของบริษทัอยู่ภายใตก้ารทบทวนของ
สถาบนัจดัอนัดบั เหตุการณ์ท่ีจะส่งผลใหบ้ริษทัอยูร่ะหวา่งการประเมิน credit watch ได ้มีดงัน้ี 

- เม่ือมีสถานการณ์ใดสถานการณ์หน่ึงท่ีมีแนวโน้มว่าจะ

เกิดข้ึนในอนาคตอนัใกล ้และเม่ือเกิดเหตุการณ์ดงักล่าวหรือไดรั้บขอ้มูลเพิ่มเติมเก่ียวกบัเหตุการณ์

นั้น จะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือปัจจุบนั ตวัอย่างเหตุการณ์ท่ีเขา้ข่าย 

ไดแ้ก่ การควบรวมกิจการ การปรับโครงสร้างหน้ี การเปล่ียนแปลงในอาํนาจการออกเสียง การถูก

ตรวจสอบโดยองค์กรหรือหน่วยงานท่ีกํากับดูแลกิจการ การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

(Securitization) หรือการปรับแผนการดาํเนินงานของธุรกิจ เป็นตน้ 

- ผลการดาํเนินงานของบริษทัมีการเปล่ียนแปลงอย่างมี

สาระสําคญั แต่ยงัไม่ไดท้าํการประเมินถึงขนาดของผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลง

ดงักล่าวมีความเป็นไปไดค่้อนขา้งสูงวา่จะกระทบต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ 

- มีการเปล่ียนแปลงของเกณฑ์ท่ีนาํมาใช้ในการประเมิน

อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

- แนวโน้มของ credit watch จะถูกแสดงผ่าน 3 รูปแบบ 

ดงัน้ี 1) มีแนวโนม้ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือจะปรับข้ึน (positive) 2) มีแนวโนม้ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือ

จะปรับลด (negative) และ 3) มีแนวโนม้ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือจะปรับข้ึนหรือปรับลด (developing) 

2. Rating outlooks 
  เป็นการประเมินความเป็นไปไดข้องทิศทางการเปล่ียนแปลงของอนัดบั
ความน่าเช่ือถือในช่วง 6 เดือน ถึง 2 ปีขา้งหนา้ Rating outlooks จะถูกพิจารณาผา่นการเปล่ียนแปลง
ของเศรษฐกิจ หรือเงื่อนไขทางธุรกิจ และถูกแสดงผ่าน 5 รูปแบบดงัน้ี 1) มีแนวโนม้ที่อนัดบั
ความน่าเช่ือถือจะปรับข้ึน (positive) 2) มีแนวโนม้ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือจะปรับลด (negative) 
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3) มีแนวโน้มท่ีอันดับความน่าเช่ือถือจะไม่เปล่ียนแปลง (stable) 4) มีแนวโน้มท่ีอันดับความ
น่าเช่ือถือจะปรับข้ึนหรือปรับลด (developing) 5) ไม่ไดรั้บผลกระทบ (not meaningful) 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ 
จากงานวิจยัเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือในช่วงแรกนั้น ส่วนใหญ่          

เน้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือกับราคาสินทรัพย  ์            
ของบริษทั อาทิเช่น Weinstein (1977) และ Cantor และ Packer (1996) ท่ีทาํการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอันดับความน่าเ ช่ือถือกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นกู้                         
ต่อมาก็ไดมี้งานวิจยัหลายงานท่ีทาํการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลง
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีมีผลต่อราคาของสินทรัพยท์างการเงิน อาทิเช่น Binici, Hutchison และ Miao 
(2018) ใหค้วามสนใจในการศึกษาคือผลตอบแทนในอนุพนัธ์ป้องกนัความเส่ียงจากการผดินดัชาํระ
หน้ีของลูกหน้ี (CDS spread) ผูว้ิจยัใชว้ิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event study) โดยกรอบเวลาท่ีใชใ้น
การศึกษานั้นครอบคลุมท่ี 230 วนัก่อนหน้าวนัท่ีมีการประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือถึง 14 วนั
หลงัจากวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (-230, +14) ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าทั้งการปรับข้ึนและ
ปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือลว้นมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ CDS ทั้งส้ิน โดยเฉพาะสาํหรับช่วง
หลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนกัลงทุนจะยิง่ใหค้วามสาํคญักบัการประกาศการเปล่ียนแปลงในอนัดบั
ความน่าเช่ือถือมากกว่าปกติ และส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่ออตัราผลตอบแทนของ CDS โดย
ผลการวิจยัน้ีก็ไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตหลายฉบบั อาทิเช่น Norden และ Weber (2004) และ 
Hull et al (2004) ท่ีพบว่าเฉพาะเหตุการณ์การปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือเท่านั้นท่ีมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของ CDS 

Micu, Remolona และ Wooldridge (2006) ไดย้งัสนใจศึกษาถึงประเภทของเหตุการณ์
การประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือว่าประเภทใดส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่ออตัราผลตอบแทน
ในตลาดอนุพนัธ์ป้องกนัความเส่ียงจากการผิดนัดชาํระหน้ีของลูกหน้ี (CDS spread) โดยประเภท
ของเหตุการณ์ท่ีใชป้ระกอบดว้ย 1) เหตุการณ์การประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือจริง 2) เหคุการณ์
การทบทวนอนัดบัความน่าเช่ือถือ 3) เหตุการณ์การประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือ โดยจาก
การวิจยัพบว่าในกลุ่มท่ีมีการปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือทั้ง 3 ประเภทของเหตุการณ์ลว้นส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนทั้งส้ิน โดยเฉพาะในประเภทเหตุการณ์ทบทวนอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ี
ใหผ้ลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัระดบัท่ีร้อยละ 1 ส่วนสาํหรับเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
และเหตุการณ์ประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือใหผ้ลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 
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และ 10 ตามลาํดบั นอกจากนั้นผลกระทบท่ีไดจ้ะรุนแรงเม่ือเป็นการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มน่าลงทุน 
(Investment grades) มาอยู่ในกลุ่มเก็งกาํไร (Speculative grades) ส่วนการปรับข้ึนของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือพบว่าทั้ ง 3 ประเภทของเหตุการณ์ล้วนส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนทั้ งส้ิน 
โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือในกลุ่มเกง็กาํไร และกลุ่มบริษทัท่ีมีขนาดเลก็ 

นอกจากอตัราผลตอบแทนของอนุพนัธ์ป้องกนัความเส่ียงจากการผิดนดัชาํระหน้ีของ
ลูกหน้ี (CDS spread) แลว้ยงัมีผูว้ิจยัท่านอ่ืนอย่าง Pinches และ Singleton (1978) ท่ีสนใจศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติใน
ราคาหุ้น ส่วน Pinches และ Singleton (1978) ได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ดังกล่าวโดยใช้กลุ่ม
ตวัอย่างท่ีได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย Moody’s ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2493 ถึงพ.ศ. 2515 ของ
บริษทัท่ีประกอบกิจการในอุตสาหกรรมการผลิต ระบบสาธารณูปโภค และการขนส่ง ผลการ
ทดสอบพบว่าการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งแบบท่ีมีการปรับข้ึนและปรับลด ส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติในราคาหุน้ทาํใหเ้ปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกและลบ ตามลาํดบั 

นอกจากนั้น Hand, Holthausen และ Leftwich (1992) ได้ทาํการศึกษาผลกระทบใน
ราคาหุ้นกูแ้ละหุ้นจากทั้งการประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือและการประกาศอนัดบัความ
น่าเช่ือถือจริงของหุ้นกูข้องบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกูโ้ดย S&P และ 
Moody’s ช่วงปีพ.ศ. 2520 ถึง พ.ศ. 2525 ผลการทดสอบพบว่าในกลุ่มตัวอย่างของการประกาศ
แนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประเมินโดย S&P และ Moody’s ใหผ้ลการทดสอบว่าการประกาศ
แนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งเหตุการณ์ท่ีจะปรับข้ึนและปรับลดมีผลต่อการเพิ่มข้ึนและลดลง
ของราคาหุน้ แต่เม่ือทดสอบกลุ่มตวัอยา่งของการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประเมินโดย S&P 
และ Moody’s  กลบัให้ผลท่ีแตกต่าง คือเฉพาะเหตุการณ์ท่ีมีการปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือ
เท่านั้นท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยทาํให้ราคาปรับตวัลดลงอย่างมีนัยสําคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลงานวิจยัส่วนใหญ่ อาทิเช่น Goh และ Ederington (1993) ท่ีเลือกบริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือโดย Moody’s และมีหุน้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange : 
NYSE) และอเมริกา (America Stock Exchange) ยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2527 ถึงปีพ.ศ. 2529 เป็น
กลุ่มตวัอยา่ง Bheenick และ Brooks (2015) ท่ีเลือกบริษทัญ่ีปุ่นและออสเตรเลียท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือโดย S&P ตั้ งแต่ช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 และ 
Ryana, Villupuramb และ Zygoc (2017) ท่ีเลือกบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือโดย 
Moody’s ในช่วงปีพ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2543 เป็นกลุ่มตวัอยา่ง จากการศึกษาขา้งตน้ไม่พบวา่การปรับ
ข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจนทาํให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แต่พบว่าการปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือทาํให้อตัรา



16 
 

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติปรับตวัไปในทิศทางลบ นอกจากนั้น Ryana, Villupuramb และ Zygoc (2017) 
ยงัช้ีแจงไวว้่าผลกระทบดงักล่าวจะชดัเจนมากในช่วงท่ีเศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอย โดยเฉพาะกบั
กลุ่มบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก นอกจากน้ียงัมีอีกหลายงานวิจยัท่ีสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ี
คล้ายคลึงกัน อาทิเช่น Brooks, Faff และ  Hillier (2004) Gande และ Parsley (2005) Ferreira และ 
Gama (2007) Hooper, Hume และ  Kim (2008) Hill และ  Faff (2010) และ  Afonso, Furceri และ 
Gomes (2012) ซ่ึงให้ผลสรุปไปในทิศทางเดียวกนัว่าการปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือจะมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าราคาของสินทรัพยม์ากกว่าการปรับข้ึนอนัดบัความน่าเช่ือถือ และดว้ยเหตุผลน้ีทาํให้ใน
หลายบริษทัจะมีการนาํเสนอข่าวในทิศทางลบก่อนการปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือ และนาํเสนอ
ข่าวในทิศทางบวกก่อนการปรับข้ึนอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

นอกจากนั้นยงัมีงานวิจยับางฉบบัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงกนั แต่
ขยายขอบเขตท่ีสนใจ เพื่อศึกษาเพิ่มเติมถึงเหตุการณ์การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ อาทิเช่น 
Chakravaty, Chiyachantana และ Lee (2009) ท่ีไดศึ้กษาถึงขอ้มูลแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ี
ประเมินโดย Moody’s ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง 30 กนัยายน พ.ศ. 2547 และพบว่าแนวโนม้
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประกาศก่อนจะประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือจริงมีความสอดคลอ้งกนั ถึง
ร้อยละ 85.3 ในแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีจะปรับลด และร้อยละ 91.5 ในแนวโน้มอนัดบั
ความน่าเช่ือถือท่ีจะปรับข้ึน จากผลการทดสอบดงักล่าวผูว้ิจยัจึงนาํขอ้มูลแนวโน้มอนัดบัความ
น่าเช่ือถือมาศึกษาเพิ่มเติมวา่แนวโนม้ดงักล่าวมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติในราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทหรือไม่ โดยใช้วิธีการศึกษาจากเหตุการณ์ (Event study) ผลการทดสอบพบว่าใน
เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศว่าอนัดบัความน่าเช่ือถือมีแนวโนม้จะปรับลดและอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ถูกปรับลดจริงในระยะเวลาต่อมา จะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ลบร้อยละ 6.31 ในทางตรงขา้มเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศว่าอนัดบัความน่าเช่ือถือมีแนวโน้มท่ีจะ
ปรับข้ึนและอนัดบัความน่าเช่ือถือมีการปรับข้ึนจริงในเวลาต่อมา จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกร้อยละ 1.33 สาํหรับเหตุการณ์ท่ีไม่ไดมี้การประกาศแนวโนม้
อนัดบัความน่าเช่ือถือก่อนหนา้ ให้ผลการทดสอบดงัน้ี อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางลบร้อยละ 7.00  และเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกร้อยละ 0.79 เม่ืออนัดบัความน่าเช่ือถือ
ถูกปรับลด และปรับข้ึนตามลาํดบั นอกจากนั้นผูว้ิจยัยงัศึกษาเพิ่มเติมโดยเปรียบเทียบผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติวา่เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือก่อนหนา้กบั
เหตุการณ์ท่ีไม่มีการประกาศแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือก่อนหน้าจะให้ผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนั
หรือไม่ ซ่ึงจากการทดสอบพบว่าเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือก่อนหนา้
จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมากกว่าอย่างมีสาระสําคญั นอกจากนั้นเพื่อศึกษา
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เพิ่มเติมเก่ียวกบัการประกาศแนวโนม้ของอนัดบัความน่าเช่ือถือและพฤติกรรมของราคาหุน้ท่ีเกิดข้ึน
ระหว่ า ง ช่ วง ท่ี มีก ารทบทวนอันดับความน่ า เ ช่ื อ ถือ  Chiyachantana, Manitkajornkit และ 
Taechapiroontong ได้ทําการศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือโดย Moody’s ยอ้นหลงั 14 ปี 3 เดือน หรือตั้งแต่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2535 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2549 ผูว้ิจยัไดท้าํการจดักลุ่มตวัอย่างโดยการจบัคู่ระหว่างเหตุการณ์ประกาศแนวโนม้อนัดบัความ
น่าเช่ือถือเขา้กับเหตุการณ์ประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือจริงเป็น 1 เหตุการณ์ เรียกว่า “Linked 
event” ผลท่ีไดจ้ากการวิจยัพบว่าทั้งการปรับข้ึนและการปรับลดของแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือ
ลว้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในราคาหุ้นอยา่งมีสาระสาํคญั นอกจากนั้นจาก
งานวิจยัยงัพบอีกว่าเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือจะช่วยลดปฏิกิริยาของ
นักลงทุนท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงท่ีมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือจริงได ้
นอกจากนั้ นผู ้วิจัยย ังได้ศึกษาเพิ่มเติมถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ผ่านการทาํ Cross-sectional multivariate regression โดยศึกษาบน 5 ปัจจยั 
ไดแ้ก่ 1) WATCH แทนการมีหรือไม่มีแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือ ผูว้ิจยัใชต้วัแปรหุ่นในการ
แทนค่า โดย 1 แทนเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศแนวโน้มอันดับความน่าเช่ือถือ และ 0 สําหรับ
เหตุการณ์อ่ืน 2) ANALYST จาํนวนสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีทาํการประเมินหุน้กูข้องบริษทั
นั้น 3) CROSS แสดงผา่นตวัแปรหุ่นโดย 1 แทนเหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือมีการเปล่ียนแปลง
ขา้มกลุ่มระหว่างกลุ่มน่าลงทุน (Investment grades) กบักลุ่มเก็งกาํไร (Speculative grades) และ 0 
สาํหรับเหตุการณ์อ่ืน 4) RCHANGE แทนระดบัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัความน่าเช่ือถือ โดยผูว้ิจยั
กาํหนดไวท่ี้ 23 ระดบั โดยกาํหนดให้ AAA คือระดบัท่ี 1 จนถึง D คือระดบัท่ี 23 ซ่ึงผลจากการวิจยั
พบว่าในเหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือปรับลดนั้น WATCH, CROSS และ RCHANGE ให้ผล
กระทบท่ีมีนัยสําคญั ส่วนในเหตุการณ์ท่ีมีการปรับข้ึนของอันดับความน่าเช่ือถือพบว่ามีเพียง 
WATCH เท่านั้นท่ีใหผ้ลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั ซึงผลการวิจยัฉบบัน้ีกส็อดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ 
Jorion, Liu และ Shi (2005) 
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บทท่ี 3 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา และกลุ่มตวัอย่าง 

 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา และกลุ่มตวัอย่าง (Data and Sample) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นเหตุการณ์การประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือและเหตุกาณ์

การคาดการณ์อนัดับความน่าเช่ือถือจากนักวิเคราะห์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์        
ของประเทศรัสเซีย (Russia) ยอ้นหลงั 11 ปี หรือนบัตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 โดยประกอบ
ไปด้วยเหตุการณ์ประกาศอันดับความน่าเ ช่ือถือ  (Actual rating change) และแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงในอนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งระยะสั้น (Credit watch) และระยะยาว (Rating outlooks) 
อนัดบัความน่าเช่ือถือถูกประเมินโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือหลายสถาบนั (Credit Rating 
Agency หรือ “CRA”) ได้แก่  สแตนดาร์ด แอนด์ พัวร์ส (“S&P”) มูดีส์ อินเวสเตอส์ เซอร์วิส 
(“Moody’s”) ฟิทช ์เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) และ ทริส เรทต้ิง (“Tris”) เป็นตน้  

งานวิจยัทาํการศึกษากลุ่มสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 2 อนัดบัแรกของประเทศ            
รัสเซีย ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบไปดว้ยราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัท่ีทาํการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์และดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ 230 วนัก่อนหนา้วนัท่ีเกิดเหตุการณ์จนถึง 
14 วนัหลงัวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ โดยทาํการศึกษาออกเป็น 3 ช่วงเวลา 1) ช่วงประมาณการ (Estimation 
Period)  2) ช่วงประกาศอันดับความน่า เ ช่ือ ถือ  (The Announcement Date) 3) ช่วง เ กิดการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Event period) ดงัน้ี 

- วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (The Announcement Date) หรือ วนัท่ี 0 
- ช่วงประมาณการ (Estimation Period) คือ นบัตั้งแต่ 230 วนัก่อนหนา้วนัท่ีประกาศ

อนัดบัความน่าเช่ือถือถึง 41 วนัก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ (-230, -41) 
- ช่วงเกิดการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Event period) คือ นบัตั้งแต่ 40 วนั

ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือถึง 14 วนัหลงัวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ 
(-40, 14) 
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ตามตาราง 3.1.1 แสดงจาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Actual rating 
change) จาํแนกตามประเภทอุตสาหกรรม จากขอ้มูลพบวา่ตวัอยา่งจาํนวน 470 รายการประกอบดว้ย
เหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือปรับลด (Downgrades) และเหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือปรับ
ข้ึน (Upgrades) จาํนวน 223 เหตุการณ์ และ 247 เหตุการณ์ ตามลาํดบั บริษทัในธุรกิจการเงินและการ
ธนาคารและอุตสาหกรรมการผลิตเป็นบริษทัท่ีมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 106 
เหตุการณ์ รองลงมาเป็นธุรกิจพลงังาน ซ่ึงมีจาํนวน 103 เหตุการณ์ 
 
ตาราง 3.1.1 จาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Actual rating change) จาํแนกตาม

ประเภทอุตสาหกรรมของประเทศรัสเซีย 
 อันดบัความน่าเช่ือถือ 

ปรับลด (Downgrade) 
อันดบัความน่าเช่ือถือ 
ปรับขึน้ (Upgrade) 

รวม
ทั้งหมด 

S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม 
การเงินและการธนาคาร  36   15   4   55   30   21   -    51   106  
สินคา้อุปโภคบริโภค  -    -    -    -    -    2   -    2   2  
พลงังานไฟฟ้า  22   10   4   36   28   11   -    39   75  
พลงังาน  24   8   17   49   29   22   3   54   103  
อุตสาหกรรมการผลิต  16   22   2   40   28   37   1   66   106  
บริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงิน  -    2   -    2   -    2   -    2   4  
บริการ  2   -    -    2   4   4   -    8   10  
โทรคมนาคมและการส่ือสาร  25   14   -    39   21   4   -    25   64  
รวมทั้งหมด  125   71   27   223   140   103   4   247   470  

 
ตาราง 3.1.2 แสดงจาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศรัสเซีย

ตั้ งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 โดยจาํแนกตามปีท่ีเกิดเหตุการณ์ และลักษณะของเหตุการณ์
ระหว่างการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือและการประกาศแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือ จาก
ขอ้มูลพบว่าในปี พ.ศ. 2558 มีบริษทัท่ีถูกปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงถึง 87 เหตุการณ์ ซ่ึงเป็น
ผลมาจากในช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2560 ประเทศรัสเซียเผชิญหนา้กบัวิกฤตเศรษฐกิจท่ีรุนแรง 
เน่ืองมาจากหลายเหตุการณ์ อาทิเช่น วิกฤตรูเบิล (Ruble crisis) ท่ีเกิดจากค่าเงินรูเบิลของรัสเซีย
ปรับตวัอ่อนค่าลง ซ่ึงการท่ีค่าเงินอ่อนค่าลงทาํใหเ้ศรษฐกิจของประเทศโตเพียงประมาณปีละร้อยละ 
1 เท่านั้น นอกจากนั้นในช่วงปีเดียวกนัรัสเซียยงัถูกคว ํ่าบาตรจากประเทศฝ่ังตะวนัตกเน่ืองจากการ
เขา้ไปลํ้าเส้นในประเทศยเูครน ทาํให้การส่งออกสินคา้เป็นไปไดย้าก ประกอบกบัเงินทุนท่ีเคยไหล
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เขา้ประเทศ กลบัไหลออกเพราะการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐส่งผลให้ความ
ตอ้งการของเงินรูเบิลลดลง และเงินรูเบิลอ่อนค่าลงตามลาํดบั 

 
ตาราง 3.1.2 จาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Actual rating change) จาํแนกตามปี

ท่ีเกิดเหตุการณ์ของประเทศรัสเซีย 

 
อันดบัความน่าเช่ือถือ 
ปรับลด (Downgrades) 

อันดบัความน่าเช่ือถือ 
ปรับขึน้ (Upgrades) 

รวม
ทั้งหมด 

S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม 
2551  12   6   2   20   22   10   -    32   52  
2552  14   12   2   28   2   -    -    2   30  
2553  -    -    2   2   6   8   -    14   16  
2554  2   6   -    8   16   11   1   28   36  
2555  -    2   1   3   4   8   1   13   16  
2556  6   5   -    11   17   11   1   29   40  
2557  18   9   8   35   4   8   -    12   47  
2558  55   20   12   87   8   9   -    17   104  
2559  4   9   -    13   12   8   -    20   33  
2560  12   2   -    14   11   15   -    26   40  
2561  2   -    -    2   38   15   1   54   56  
รวม  125   71   27   223   140   103   4   247   470  

 
ตาราง 3.1.3 แสดงจาํนวนเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ

รัสเซียตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 ว่าหลงัจากท่ีมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั
ถูกจดัใหอ้ยูใ่นระดบัใดทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยจาํแนกตามทิศทางการเปล่ียนแปลงของอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ และสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ จากขอ้มูลพบว่ามี 37 เหตุการณ์ท่ีบริษทัถูก
ปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือในระยะยาวลงมาอยูท่ี่ระดบั BBB- และมี 12 เหตุการณ์ท่ีบริษทัถูกปรับ
ลดอนัดบัความน่าเช่ือถือในระยะสั้นลงมาอยูท่ี่ระดบั B ในดา้นของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีถูกปรับ
ข้ึนมี 56 เหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัในระยะยาวถูกปรับข้ึนมาท่ีระดบั BBB- และ
อีก 23 เหตุการณ์ท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัในระยะสั้นถูกปรับข้ึนมาท่ีระดบั A-3  
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นอกจากนั้นยงัมี 285 เหตุการณ์ที่การประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือมีการประกาศ
แนวโนม้อนัดบัความน่าเชื่อถือก่อนล่วงหน้าการประกาศจริง โดยที่แบบระยะยาวนั้นมีถึง             
65 เหตุการณ์ที่มีแนวโน้มว่าอนัดบัความน่าเชื่อถือจะปรับลดซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการประกาศ
อนัดบัจริง ส่วนแบบระยะสั้นก็มีลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงกบัแบบระยะยาว โดยท่ีมีเหตุการณ์จาํนวน 
39 เหตุการณ์ที่อนัดบัความน่าเช่ือถือมีแนวโนม้ว่าจะปรับลด แลว้ผลการประกาศอนัดบัความ
น่าเช่ือถือจริงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัเหตุการณ์ประกาศแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 
ตาราง 3.1.3 จาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Actual rating change) ของประเทศ

รัสเซีย 
 อันดบัความน่าเช่ือถือปรับลด 

(Downgrades) 
อันดบัความน่าเช่ือถือปรับขึน้ 

(Upgrades) 
รวม

ทั้งหมด 
S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม 

เหตุการณ์ประกาศอันดบัความน่าเช่ือถือ 
แบบระยะยาว 
A-  -    -    2   2   -    2   -    2   4  
B  10   6   -    16   2   4   -    6   22  
B-  6   8   -    14   4   1   -    5   19  
B+  12   4   -    16   4   11   -    15   31  
BB  10   2   -    12   28   13   -    41   53  
BB-  16   9   -    25   10   14   -    24   49  
BB+  25   2   3   30   18   10   -    28   58  
BBB  5   2   5   12   12   8   2   22   34  
BBB-  12   16   9   37   37   19   -    56   93  
BBB+  -    -    2   2   1   2   1   4   6  
C  -    3   -    3   -    -    -    -    3  
CC  4   5   -    9   -    1   -    1   10  
CCC  -    5   -    5   -    1   -    1   6  
CCC+  -    -    -    -    2   -    -    2   2  
R  -    3   -    3   -    -    -    -    3  
SD  6   -    -    6   -    -    -    -    6  
รวม  106   65   21   192   118   86   3   207   399  
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ตาราง 3.1.3 จาํนวนเหตุการณ์ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Actual rating change) ของประเทศ
รัสเซีย (ต่อ) 

 อันดบัความน่าเช่ือถือปรับลด 
(Downgrades) 

อันดบัความน่าเช่ือถือปรับขึน้ 
(Upgrades) 

รวม
ทั้งหมด 

S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม S&P Fitch อ่ืน  ๆ รวม 
แบบระยะส้ัน 
A-2  -    -    -    -    5   2   -    7   7  
A-3  6   1   2   9   9   13   1   23   32  
B  7   1   4   12   6   1   -    7   19  
C  4   3   -    7   2   1   -    3   10  
D  -    1   -    1   -    -    -    -    1  
SD  2   -    -    2   -    -    -    -    2  
รวม  19   6   6   31   22   17   1   40   71  
รวมทั้งหมด  125   71   27   223   140   103   4   247   470  
เหตุการณ์ประกาศแนวโน้มของอันดบัความน่าเช่ือถือ 
แบบระยะยาว 
Positive  -    -    -    -    49   20   -    69   69  
Stable  6   9   -    15   31   42   1   74   89  
Negative  35   26   4   65   2   -    -    2   67  
รวม  41   35   4   80   82   62   1   145   225  
แบบระยะส้ัน 
Positive  -    -    -    -    8   6   -    14   14  
Negative  12   14   13   39   -    1   -    1   40  
Developing  -    1   -    1   2   3   -    5   6  
รวม  12   15   13   40   10   10   -    20   60  
รวมทั้งหมด  53   50   17   120   92   72   1   165   285  

 
จากขอ้มูลการจดักลุ่มของเหตุการณ์พบว่าบริษทัในกลุ่มการเงินและการธนาคารและ

อุตสาหกรรมการผลิตเป็นองค์กรท่ีได้รับจากประเมินอนัดับความน่าเช่ือถือมากท่ีสุด และการ
ประเมินพบว่าความน่าเช่ือถือของบริษทัส่วนใหญ่ถูกปรับข้ึนมาอยูท่ี่ระดบั BBB- มากกว่าถูกปรับลด 
นอกจากนั้นสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสากลอย่าง สแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) และ 
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ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”)  เป็น 2 สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีไดรั้บความนิยมสูงสุดใน
ประเทศรัสเซีย  

นอกจากนั้นในงานวิจยัฉบบัน้ียงัไดท้าํการศึกษาบริษทัท่ีถูกประเมินจากสถาบนัจดั
อนัดับความน่าเช่ือถือ 2 แห่ง เพื่อดูทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอ ันด ับความน่า เ ชื่อถือใน
ประเทศเดียวก ัน  โดยเลือกศึกษากลุ่มตามสถาบนัจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ 2 อนัดับแรกของ
ประเทศนั้นๆ เพื่อใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของการประเมินอนัดับความน่าเช่ือถือในตลาด
เดียวกนัอีกดว้ย  
 
 

3.2 ตวัแปรต่าง  ๆทีใ่ช้ในการศึกษาวจิยั 
ตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

 
3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent var iable) 
อันดับความน่าเช่ือถือท่ีประกาศกับอันดับความน่าเช่ือถือตามการคาดการณ์ของ

นักวิเคราะห์ซ่ึงเป็นค่าอ้างอิงจากความเห็นและมุมมองท่ีได้จากการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบ                
ของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) ท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการชาํระหน้ีของลูกหน้ีซ่ึงความสามารถดงักล่าว ไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัความสามารถในการชาํระหน้ี 
(ability to pay) อย่างเดียวเท่านั้น แต่ยงัข้ึนอยู่กบัความเต็มใจในการชาํระหน้ี (willingness to pay) 
ของลูกหน้ีด้วย โดยงานวิจัยฉบับน้ีเลือกใช้ข้อมูลการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือเป็น
ระยะเวลา 11 ปียอ้นหลงั หรือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 

 
3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent var iable) 
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative Average Abnormal Return) 

คาํนวณโดยใชส้มการดงัน้ีจะกล่าวในบทท่ี 4 ต่อไป ซ่ึงองคป์ระกอบท่ีใชค้าํนวณมี ดงัน้ี 
1. อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) ใชอ้ตัรา

ผลตอบแทนรายวนัของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปี ของประเทศรัสเซีย 
2. อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Return) ใช้ราคาปิดของดัชนี

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์หลกัทรัพยน์ั้นๆ ทาํการซ้ือขาย (Index) โดยคาํนวณจากสูตรดงัน้ี (ราคาปิด ณ 
ปัจจุบนั - ราคาปิด ณ วนัก่อนหนา้) / ราคาปิด ณ วนัก่อนหนา้ 
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3. ส่วนชดเชยความเส่ียง เป็นผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีนักลงทุน
ตอ้งการจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง ซ่ึงคือผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
(Market return) กบั อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) 

4. เบตา้คือค่าท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบทิศทางของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์สนใจกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงค่าเบตา้ท่ีใชค้าํนวณจากช่วงประมาณการณ์ 
(Estimation period) ของแต่ละเหตุการณ์ โดยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) ดว้ย 
Statistical Analysis Software (“SAS”) ค่าเบตา้ท่ีไดจ้ะอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในอดีต 
แต่ค่าเบตา้ในอนาคตอาจมีความคลาดเคล่ือน เน่ืองจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์
และอตัราผลตอบแทนของตลาด หากราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกบัตลาดจะมี
ค่าเบตา้เท่ากบั 1 แต่หากราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวนอ้ยกว่าตลาดจะมีค่าเบตา้นอ้ยกว่า  1 
แต่ถา้หากราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวมากกวา่ตลาดจะมีค่าเบตา้มากกวา่ 1 

 
3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Control var iables) 
จาํนวนวนัในแต่ละช่วงท่ีไดท้าํการศึกษาวิจยัถูกกาํหนดไวเ้ท่ากนัเพื่อเป็นการควบคุม

ปัจจยัในการศึกษาวิจยั โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 1) ช่วงประมาณการ (Estimation Period) 
2) วนัท่ีประกาศอันดับความน่าเช่ือถือ (The Announcement Date) 3) ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event 
period) โดยท่ีช่วงเกิดเหตุการณ์ประกอบดว้ย 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 3.1) ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ (Pre-event period) 3.2) วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Announcement period) 
3.3) ช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Post-event period) 
 
 

3.3 สมมตฐิานงานวจิยั 
จากวตัถุประสงคท่ี์กล่าวมาขา้งตน้ของงานวิจยั สามารถกาํหนดสมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้ง          

ในงานวิจยัฉบบัน้ีได ้ดงัน้ี 
 
3.3.1 ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ต่ออัตรา

ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return)  
สําหรับงานวิจยัฉบบัน้ีพูดถึงผลจากการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit 

Rating) ต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศรัสเซีย เป็นระยะเวลา 11 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง 
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พ.ศ. 2561 ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศของประเทศรัสเซียท่ีถูกประเมินโดยสถาบนัการ
จดัอนัดบัท่ีน่าเช่ือถือ โดยทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือโดยเปรียบเทียบระหวา่งก่อนและหลงัท่ีมีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือวา่มีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนท่ีผดิปกติในราคาหุน้ ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 
การปรับข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยเปรียบเทียบระหว่างก่อนและหลงัท่ีมีการ

ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียในราคาหุน้ทาํ
ใหมี้การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก 

สมมติฐานท่ี 2 
การปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยเปรียบเทียบระหว่างก่อนและหลงัท่ีมีการ

ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียในราคาหุ้นมี
การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางลบ 

สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) จะมีหนา้ท่ี
ในการจัดอนัดับความน่าเช่ือถือของบริษทัเพ่ือบอกถึงศกัยภาพทางการเงินโดยรวมของบริษทั     
และยงัสะทอ้นความสามารถในการชาํระภาระผูกผนัในอนาคต ซ่ึงขอ้มูลบางอย่างจะเป็นขอ้มูล         
ท่ีบุคคลโดยทัว่ไปหรือนกัลงทุนในตลาดไม่สามารถเขา้ถึงได ้เช่น กลยุทธ์การลงทุน งบประมาณ
การรายไตรมาส  รายงานภายในองค์กร  ทิศทางการขับเคล่ือนขององค์กร  เป็นต้น  ดังนั้ น                    
การเปล่ียนแปลงการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) จึงกลายเป็นเคร่ืองมือท่ีใชส้ะทอ้นถึง
ทิศทางการลงทุนและภาพรวมในอนาคตขององคก์รในการขบัเคล่ือน ถือเป็นขอ้มูลสาํคญัสําหรับ
บุคคลโดยทัว่ไปหรือนกัลงทุนภายนอกท่ีสามารถใชอ้นัดบัความน่าเช่ือถือเป็นตวัแทนของสถานะ
ทางการเงิน ความเส่ียงและปัจจยัในอนาคตของบริษทั 

ดงันั้น ถา้หากอนัดบัความน่าเช่ือถือไดมี้การปรับข้ึน (Upgrades) ก็ควรส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ทาํให้เปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางบวก แต่ถา้หากอนัดบัความน่าเช่ือถือมีการปรับลด (Downgrades) ก็ควรส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ทาํให้เปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางลบ ซ่ึงจะทาํให้สามารถอธิบายสมมติฐาน (Hypothesis) ตามขา้งตน้ได้ถา้หากตลาดมี
ประสิทธิภาพของขอ้มูล (Efficient Market) 
 
  



26 
 

3.3.2 ความสอดคล้องของสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือในตลาดเดียวกันมีผลต่อ           
อัตราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

จากการศึกษางานวิจยัก่อนหนา้จะเห็นไดว้า่สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือแต่ละแห่ง
มีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ทาํให้ได้
ทาํการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ของสถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสองอนัดบัแรกของประเทศ
รัสเซียนาํมาเปรียบเทียบเพื่อดูความสัมพนัธ์และทิศทางการประเมินผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือใน
ประเทศ 

สมมติฐานท่ี 3 
ผลจากการประเมินของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  2 อนัดบัแรกนั้นเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนัทั้งการปรับข้ึน (ปรับลด) ของอนัดบัความน่าเช่ือถือต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียทาํใหเ้ปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก (ทิศทางลบ) 

จากภาพท่ี 3.1 พบว่าอันดับความน่าเช่ือถือของประเทศรัสเซียถูกประเมินโดย 
สแตนดาร์ด แอนด ์พวัร์ส (“S&P”) และ ฟิทช ์เรทต้ิงส์ (Fitch Ratings) สูงสุดเป็นสองอนัดบัแรก ซ่ึงทั้ง
สองสถาบนัท่ีกล่าวมานั้นลว้นมีความเช่ียวชาญและมีช่ือเสียงเก่ียวกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ระดบัโลก และเป็นสถาบนัท่ีไดรั้บการยอมรับจากนักลงทุน ดงันั้น จึงไดท้าํการศึกษาวิจยัเพื่อดู
ความสมัพนัธ์ของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ 2 อนัดบัแรกวา่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติ
สะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) หรือไม่ 
 

 
รูปภาพ 3.1 สดัส่วนสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประกาศแนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ของประเทศรัสเซียช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 

S&P
56%

Moody's
7%

Fitch
37%

สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศรัสเซีย
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3.3.3 ผลกระทบของกลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อันดับความน่าเช่ือถือ (Linked event) กับ 
กลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์อันดับความน่าเช่ือถือ (Surpr ise event) ต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return)  

สําหรับงานวิจัยฉบับน้ียงัพูดถึงผลจากการคาดการณ์อันดับความน่าเช่ือถือท่ีถูก
ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ซ่ึงไดท้าํการแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มท่ีไดรั้บการคาดการณ์อนัดบัความ
น่าเช่ือถือมาก่อนการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit 
Rating Agency หรือ “CRA”) กบักลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือมาก่อนว่าทั้งสอง
กลุ่มน้ีมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return) ไปในทิศทางใด โดยได้ทําการเปรียบเทียบทั้ งแบบปรับข้ึน (Upgrades) และปรับลด 
(Downgrades) เพื่อศึกษาดูว่าผลจากการท่ีนักวิเคราะห์ได้ทาํการประเมินนั้นมีผลต่อทิศทางการ
ลงทุนของนกัลงทุนในตลาดในทิศทางใด  

สมมติฐานท่ี 4 
กลุ่มท่ีมีการประกาศการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งแบบปรับข้ึน (ปรับลด) 

ของอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Linked event) นั้น จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
โดยเฉล่ียทั้งในทิศทางบวก (ทิศทางลบ) น้อยกว่า กลุ่มท่ีไม่มีการประกาศการคาดการณ์แนวโนม้
อนัดบัความน่าเช่ือถือมาก่อน (Surprise event) 

เน่ืองจากการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าการวิเคราะห์ของนกัวิเคราะห์เก่ียวกบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือในอดีตนั้นเปรียบเหมือนตวัช่วยในการส่งสัญญาณถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอนัดบั
ความน่าเช่ือถือก่อนการประกาศจริง ทาํให้นกัลงทุนทาํการตอบสนองต่อการคาดการณ์และทาํการ
ปรับเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุนไวล่้วงหนา้แลว้ตามการคาดการณ์ ทาํให้เม่ือมีการประกาศอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจึงมีผลอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative Average Abnormal 
Return) ท่ีเปล่ียนแปลงไปน้อยกว่ากลุ่มท่ีไม่มีการประกาศการคาดการณ์แนวโน้มอนัดับความ
น่าเช่ือถือมาก่อน (Surprise event) 
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บทท่ี 4 

สูตรและขั้นตอนในการวจิยั 
 
 

4.1 วธีิการวจิยั 
 

4.1.1 วธีิการจัดเรียงข้อมูล และแบ่งกลุ่มตัวอย่าง 
ขอ้มูลอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating)ได้ถูกจาํแนกตามบริษทัท่ีจดทะเบียน         

ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศรัสเซีย ซ่ึงถือเป็นหน่ึงในประเทศสมาชิกของกลุ่ม BRICS โดย 
BRICS เป็นอกัษรยอ่ท่ีใชเ้รียกกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา ท่ีมีการพฒันาและการเติบโตทางเศรษฐกิจ
อย่างรวดเร็ว (Emerging Market) ประกอบด้วยประเทศบราซิล (Brazil) รัสเซีย (Russia) อินเดีย 
(India) จีน (China) และแอฟริกาใต ้(South Africa) โดยในงานวิจยัฉบบัน้ีทาํการศึกษาไปท่ีประเทศ
รัสเซีย (Russia) ซ่ึงการศึกษาขอ้มูลจากเหตุการณ์ (Event Study)4 ไดถู้กนาํมาใชใ้นงานวิจยัฉบบัน้ีเพื่อ
ทดสอบอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของมูลค่าหลกัทรัพยร์ะหว่างช่วงเวลาการซ้ือขาย 
(Trading date)  230 วนัก่อนการประกาศการเปลี่ยนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือและช่วงเวลาการ
ซ้ือขาย 14 วนัหลงัจากการประกาศการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Mahir Binici, Michael 
Hutchison และ Evan Weicheng Miao, 2561)  ทาํให้ช่วงเวลาที่ทาํการศึกษาวิจยัอยู่ในช่วงเวลาที่ 
(-230, +14) โดยไดท้าํการแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาวิจยัออกเป็น 3 ช่วงเวลา 1) ช่วงประมาณการ 
(Estimation Period) 2) ช่วงประกาศอนัดบัความน่าเชื่อถือ (The Announcement Date) 3) ช่วงเกิด
การเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Event period) ดงัน้ี 

- วันท่ีประกาศอันดับความน่าเช่ือถือ (The Announcement Date) หรือวันท่ีเกิด
รายการ (Event Date) คือ วนัท่ี 0 

- ช่วงประมาณการ (Estimation Period) คือ นบัตั้งแต่ 230 วนัก่อนหนา้วนัท่ีประกาศ
อนัดบัความน่าเช่ือถือถึง 41 วนัก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ (-230, -41) เพื่อใช้
เป็นช่วงการประเมินผลกระทบจากการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย 
(Cumulative average abnormal return)ในราคาหุน้ 

                                                 
4 การศึกษาขอ้มูลจากเหตุการณ์ (Event study technique) เป็นวธีิการทดสอบวา่เหตุการณ์ท่ีตอ้งการจะศึกษามี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของมูลค่าหลกัทรัพยห์รือไม่ 
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- ช่วงเกิดการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Event period) คือ นบัตั้งแต่ 40 วนั
ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือถึง 14 วนัหลงัวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ 
(-40, 14) เป็นช่วงแบ่งการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative 
average abnormal return) ในราคาหุน้ 

 

 
รูปภาพ 4.1 ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการวิจยั 
 

หลังจากนั้ นได้ทาํการแบ่งช่วงเกิดการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Event 
period) ออกเป็น 3 ช่วง ดงัน้ี 

- ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Pre-event period) คือ นับตั้งแต่ 
40 วนัถึง 15 วนั ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ (-40, -15) และนบัตั้งแต่ 14 วนั
ถึง  -1 วนัก่อนวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (-14, -1) เพื่อดูความเป็นไปไดข้องผลท่ีจะเกิดข้ึนล่วงหน้า       
จากข่าวสารท่ีอาจเกิดจากการคาดกาณ์ของนักวิเคราะห์หรืออาจเกิดจากขอ้มูลในอดีตของหุ้น             
ตวันั้น ๆ เองอนัเน่ืองจากไม่มีการคาดการณ์ก็ตามถือเป็นช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของบริษทั 

- ช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Announcement period) คือ วนัท่ี 0 หรือวนัท่ี
นับตั้ งแต่เกิดการประกาศและหลังวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 1 วนั (0, +1) เหตุท่ีต้องนํา 1 วนัหลังวนั
ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือมารวมอยู่ในช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้น อนัเน่ืองมาจาก
อาจมีความล่าชา้ในการรับข่าวสารของการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือและความล่าชา้ของผลจาก
การซ้ือขาย ซ่ึงทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative 
average abnormal return) หลงัจากวนัท่ีทาํการประกาศ 1 วนั 

- ช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Post-event period) คือ นบัตั้งแต่  
2 วนัถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (+2, +14) เป็นการวดัผลหลงัจากการประกาศอนัดบั        
การเปล่ียนแปลงความน่าเช่ือถือ รวมถึงเป็นการวิเคราะห์ถึงการปรับตัวของตลาดหลังการ
เปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ แล้วยงัสะท้อนระยะเวลาในการปรับตัวของราคาหุ้นต่อ              
การเปล่ียนแปลงจากการเขา้ถึงขอ้มูลของนกัลงทุนในตลาด 
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รูปภาพ 4.2 ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการวิจยัระหวา่งช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ 

 
ขอ้มูลเหตุการณ์ดงักล่าวของประเทศรัสเซียจะถูกนาํมาจดัเรียงโดยคดัเลือกเฉพาะ

ขอ้มูลท่ีมีการเปล่ียนแปลงเหตุการณ์การประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ จากสถาบนัจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงของเหตุการณ์ 2 อนัดบัแรก ทั้ง
การเปล่ียนแปลงแบบปรับข้ึน (Upgrades) และปรับลด (Downgrades) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยม์าใชใ้นการทดสอบเท่านั้น โดยแบ่งศึกษาออกเป็นกลุ่ม ดงัน้ี 

1. ทาํการศึกษาการเปล่ียนแปลงของการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งก่อนและ
หลงัการประกาศของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียในแต่ละช่วงของการเปล่ียนแปลง
อนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งการปรับข้ึน (Upgrades) และการปรับลด (Downgrades) คือ “ผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดย
เฉล่ีย (Cumulative average abnormal return)” 

2. ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือจากสถาบนัจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) 2 อนัดบัแรกเพื่อดูความสัมพนัธ์ของ
สถาบันจัดอันดับว่ามีผลต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย  (Cumulative average 
abnormal return) ในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ โดยศึกษาช่วงการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ
เดียวกนัทั้งแบบปรับข้ึน (Upgrades) และการปรับลด (Downgrades) 

“ความสอดคล้องของสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือในตลาดเดียวกันมีผลต่อ           
อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return)” 
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3. ทาํการศึกษาว่ากลุ่มท่ีมีการประกาศการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งแบบ
ปรับข้ึน (ปรับลด) ของอันดับความน่าเช่ือถือ (Linked event) นั้ น จะส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียทั้งในทิศทางบวก (ทิศทางลบ) นอ้ยกวา่ กลุ่มท่ีไม่มีการประกาศ
การคาดการณ์แนวโนม้อนัดบัความน่าเช่ือถือมาก่อน (Surprise event) “ผลกระทบของกลุ่มท่ีมีการ
คาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Linked event) กบั กลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(Surprise event) ต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return)” 

เน่ืองจากผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาขอ้มูลโดยปราศจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะเขา้มาทาํให้เกิด               
การผดิพลาดในการประมวลผลเกิดข้ึนได ้ทาํใหมี้การคดักรองขอ้มูลของเหตุการณ์ท่ีมีตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตามไม่สอดคลอ้งกนั รวมถึงตวัแปรทั้งสองท่ีไม่ครบถว้นออก เพื่อให้ผลลพัธ์ใกลเ้คียง
ความเป็นจริงและเพื่อลดปัญหาความคลาดเคล่ือนในการแปลผลในภายหลงั ดงันั้นผูว้ิจยัจึงนาํขอ้มูล
ท่ีมีลกัษณะดงัต่อไปน้ีออกจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงไดท้าํการแสดงใหเ้ห็นกลุ่มตวัอยา่งทั้ง
ก่อนและหลงั ดงัน้ี 
 
ตาราง 4.1.1 จาํนวนกลุ่มตวัอยา่งของประเทศรัสเซียก่อน-หลงัท่ีไม่สามารถนาํมาใชใ้นการศึกษาได ้

 S&P Fitch 
Rating 

รวมจํานวน
ตวัอย่างที่
เหลือ 

อัน
ดับ

คว
าม

น่า
เชื่
อถื

อป
รับ

ลด
 

(D
ow

ng
ra

de
s) 

ขอ้มูลทั้งหมด 125 71 196 
ขอ้มูลช่วงประมาณการไม่เพียงพอ 22 4 26 
ขอ้มูลช่วงเหตุการณ์ไม่เพียงพอ - 2 2 
ทั้งขอ้มูลช่วงประมาณการและขอ้มูลเหตุการณ์
ไม่เพียงพอ 

30 28 58 

รวมตวัอยา่งท่ีตดัออก 52 34 86 
จํานวนตวัอย่างทีเ่หลือ 73 37 110 

นด
ับ
คว

าม
น่า

เชื่
อถื

อป
รับ

ขึ้น
 

(U
pg

ra
de

s) 

ขอ้มูลทั้งหมด 140 103 243 
ขอ้มูลช่วงประมาณการไม่เพียงพอ 22 17 39 
ขอ้มูลช่วงเหตุการณ์ไม่เพียงพอ 8 2 10 
ทั้งขอ้มูลช่วงประมาณการและขอ้มูลเหตุการณ์
ไม่เพียงพอ 

26 32 58 

รวมตวัอยา่งท่ีตดัออก 56 51 107 
จํานวนตวัอย่างทีเ่หลือ 84 52 136 

รวมจํานวนตวัอย่างทีเ่หลือทั้งหมด 157 89 246 
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4.2 การคาํนวณหาอัตราผลตอบแทน 
 

4.2.1 อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย์ 
คาํนวณจากช่วงประมาณการ (Estimation period) ซ่ึงเร่ิมนับตั้งแต่ 230 วนัก่อนหน้า

วนัท่ีประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือถึง 41 วนัก่อนหน้าวนัท่ีประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือ หรือ            
(-230, -41) จากสมการ 

Rit = (Pit - Pit-1) / Pit-1 
โดยท่ี 
 Rit  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit-1  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t-1 

 
4.2.2 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
คาํนวณจากช่วงประมาณการ (Estimation period) ตามทฤษฎี Capital Asset Pricing 

Model (“CAPM”) จากสมการ 
ERit = Rft + β * (Rmt - Rft) 

 โดยท่ี 
 ERit คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
Rft  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t ซ่ึงในท่ีน้ีคืออตัรา

ผลตอบแทนรายวนัของพนัธบตัรรัฐบาลประเทศรัสเซียท่ีมีอาย ุ10 ปี 
 β  คือ ค่าความชนัของหลกัทรัพย ์j 
 Rmt  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศรัสเซีย ณ วนัท่ี t 
 
ค่าความชนัของหลกัทรัพยค์าํนวณโดยการวิเคราะห์เชิงถดถอย (Regression Analysis) 

ด้วยโปรแกรม  Statistical Analysis Software (“SAS”) ตามช่วงเวลาประมาณการ  (Estimation 
window) หรือ -230 ถึง -41 วนั ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
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4.2.3 อัตราผลตอบแทนผดิปกติ 
คาํนวณจากสมการ 

ARit = Rit - ERit 
 

โดยท่ี 
ARit  คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
Rit   คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
ERit  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
4.2.4 อัตราผลตอบแทนผดิปกติสะสมและอัตราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย 
คาํนวณจากสมการ 

∑  และ 
 

1
 

 โดยท่ี 
 CART คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหลักทรัพย์ i ณ  ช่วงเวลา          

ตั้งแต่ t ถึง T 
CAART คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา          

ตั้งแต่ t ถึง T  
อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมและอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียดงักล่าว

จะถูกพิจารณาแยกออกเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 
- ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Pre-event period) คือ นับตั้งแต่ 

40 วนัถึง 15 วนั ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ (-40, -15) และนบัตั้งแต่ 14 วนั

ถึง  1 วนัก่อนวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (-14, -1) 

- ช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Announcement period) คือ วนัท่ี 0 หรือวนัท่ี

นบัตั้งแต่เกิดการประกาศและหลงัวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 1 วนั หรือ (0, +1) 

- ช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Post-event period) คือ นบัตั้งแต่  

2 วนัถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (+2, +14) 
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4.2.5 การคาํนวณหาค่าความมีนัยสําคญัของอัตราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย 
สมการ t-test ไดน้าํมาใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของ

หุน้เพื่อพิจารณาวา่อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียนั้นใหผ้ลท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 

∙
 

โดยท่ี 
 s(CAR) คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของแต่ละ

ช่วงเหตุการณ์ 
N  คือ จาํนวนวนัสะสมของแต่ละช่วงเหตุการณ์   
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บทท่ี 5 

ผลการศึกษา 
 
 

ในบทน้ีจะเป็นการพดูถึงผลจากการทดสอบท่ีเกิดจากการศึกษาวิจยัการประกาศอนัดบั
ความน่าเช่ือถือและอนัดับความน่าเช่ือถือท่ีมีการคาดการณ์กับผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ตามช่วงการเปล่ียนแปลงในรูปแบบ
ต่างๆ แบ่งออกตามลกัษณะ ดงัน้ี 

 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ต่ออัตรา

ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 
จากตาราง 5.1.1 แสดงให้เห็นผลของการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือท่ีประกาศ  

จากคร้ังก่อนมาเป็นคร้ังปัจจุบัน โดยมีทั้ งแบบปรับข้ึน (Upgrades) และปรับลด (Downgrades)          
ซ่ึงจากตารางจะแสดงใหเ้ห็นอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียดงักล่าว โดยถูกพิจารณาแยก
ออกเป็น 3 ช่วงเวลาทั้ งช่วงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือและช่วงการ
เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือโดยตารางจะแสดงเฉพาะจาํนวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอดคลอ้งกนัของ
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอย่างสมบูรณ์ ซ่ึงจํานวนของกลุ่มตัวอย่างท่ีไม่สมบูรณ์และไม่
สอดคลอ้งนั้นจะไม่ถูกนาํมารวมในการประมวลผลในคร้ังน้ีตามท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ โดยจาํนวน
ของกลุ่มตวัอยา่งของกลุ่มประเทศรัสเซีย (Russia) คือ 136 รายการสาํหรับการเปลี่ยนแปลงแบบ
ปรับข้ึน (Upgrades) และ 110 รายการสาํหรับการเปล่ียนแปลงแบบปรับลด (Downgrades)  

จากการประมวลผลการศึกษาพบว่ากลุ่มของอันดับความน่าเช่ือถือท่ีปรับข้ึน 
(Upgrades) ทั้ง 2 ช่วงไม่ว่าจะเป็นช่วง 40 ถึง 15 วนัก่อนประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (-40, -15) 
หรือ 14 ถึง 1 วนัก่อนประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (-14, -1) นั้นลว้นมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) โดยค่า P-Value มีค่า 0.10 และ 0.07 
ตามลาํดับซ่ึงแสดงถึงการมีนัยสําคญัทางสถิติระดับท่ีระดับร้อยละ 0.10 และร้อยละ 0.07 อัน
เน่ืองมาจากหุ้นเหล่าน้ีอาจมีขอ้มูลในอดีตท่ีสะทอ้นถึงศกัยภาพในการสร้างรายไดโ้ดยรวมของ
บริษทัและความสามารถในการชาํระภาระผูกผนัในอดีตท่ีผ่านมา ทาํให้นักลงทุนในตลาดมีความ
เช่ือมัน่ในการลุงทุนกบัหุ้นกลุ่มน้ีมากเป็นพิเศษโดยจะเห็นไดจ้ากค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่าร้อยละ 1 
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รวมถึงค่า T-Test  ท่ีมีค่าสูงถึง 1.66 และ 1.84 ตามลาํดบัซ่ึงสอดคลอ้งตามทฤษฏี Investor regret 
theory ท่ีกล่าวไวว้่าถึงแมจ้ะไม่มีการประกาศหรือการคาดการณ์ล่วงหนา้ แต่นกัลงทุนเลือกใชก้าร
ตดัสินใจจากเหตุการณ์ในอดีตหรือขอ้มูลในอดีต เช่น ราคาหุ้นท่ีเคยเพิ่ม หรือผลการดาํเนินงานใน
อดีตทาํให้เกิดการส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ซ่ึงว่าด้วยเร่ืองพฤติกรรมของนักลงทุน 
(Investor’s behavior) นัน่เอง 

ส่วนช่วง 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือ (+2, +14) และ          
ช่วงประกาศอันดับความน่าเช่ือถือ (0,+1) สําหรับการปรับข้ึน (Upgrades) นั้ นจะเห็นได้ว่า                  
P-Value มีค่า <0.01 คือ การมีนัยสําคญัทางสถิติระดับสูงท่ีน้อยกว่าระดับร้อยละ 0.01 แสดงถึง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ คือ การปรับเพิ่มของอนัดบัความน่าเช่ือถือและตวัแปรตาม คือ     
อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุน้ในตลาดรัสเซีย โดยเป็นความสมัพนัธ์ท่ีส่งผล
ต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางบวกของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย อนัเน่ืองมาจาก
ภายหลงัการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือทาํให้นกัลงทุนเกิดการตอบสนองอยา่งรวดเร็วจนอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียในราคาหุ้นปรับตวัในทิศทางบวกตามไปดว้ย ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฏีท่ีเรียกว่า News announcement โดยในท่ีน่ีถือว่าการจัดอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัท
เปรียบเสมือนตวัสะทอ้นถึงศกัยภาพทางการเงินและความสามารถในการชาํระภาระผูกผนัท่ีลดลง 
สาํหรับผูท่ี้ไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลภายในไดจึ้งใชข้อ้มูลน้ีเป็นตวัช้ีวดัการลงทุนในบริษทั โดยจะเห็น
ไดจ้ากค่าเฉล่ีย (Mean) ของกลุ่มตวัอยา่งอยูท่ี่ร้อยละ -1.57 และร้อยละ 0.61 ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบั
ค่า T-Test ท่ีมีค่าอยู่ท่ี -3.89 สาํหรับช่วง 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(+2, +14) และ 2.63 สาํหรับช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0,+1) ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ในช่วง 2 ถึง 14 
วนัหลงัจากวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (+2, +14) ค่าอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดย
เฉล่ียของราคาหุ้นเปล่ียนแปลงในทิศทางลบซ่ึงตรงกนัขา้มกบัการปรับข้ึน (Upgrades) โดยทาํการ
อธิบายเหตุผลของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในทิศทางตรงกนัขา้มใน
ตาราง 5.2.5 

เช่นเดียวกนักบัการปรับลด (Downgrades) ของทั้ง 14 ถึง 1 วนัก่อนประกาศอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ (-14, -1)  และช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (0,+1) ลว้นมีค่า P-Value ท่ีสะทอ้น
ให้เห็นถึงความมีนยัสาํคญัทั้งส้ินซ่ึงสอดคลอ้งตามทฤษฏี Investor regret theory ท่ีกล่าวไวว้่าถึงแม้
จะไม่มีการประกาศหรือการคาดการณ์ล่วงหนา้ แต่นกัลงทุนเลือกใชก้ารตดัสินใจจากเหตุการณ์
หรือขอ้มูลในอดีต เช่น ราคาหุ้นท่ีเคยเพิ่ม หรือผลการดาํเนินงานในอดีตทาํให้เกิดการส่งผลต่อการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงวา่ดว้ยเร่ืองพฤติกรรมของนกัลงทุน (Investor’s behavior) นัน่เอง 
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ส่วนในช่วง 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (+2, +14) มีค่า
อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นในทิศทางตรงกันข้ามกับการปรับลด
(Downgrades) เช่นเดียวกนักบัการปรับข้ึน โดยทาํการอธิบายเหตุผลของความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระและตวัแปรตามในทิศทางตรงกนัขา้มในตาราง 5.1.5 

 
ตารางท่ี 5.1.1  อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

กบัแต่ละช่วงการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Event period) ทั้งการปรับข้ึน
(Upgrades) และการปรับลด (Downgrades) ของประเทศรัสเซีย 

ช่วงเกิด
เหตุการณ์ 

อัตราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 
ปรับขึน้ Upgrades (n=136) ปรับลด Downgrades (n=110) 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror CAAR (%) T-Test P-Value Standard 

Er ror 
(-40, -15) 1.0606* 1.6647  0.0983  7.4302  -1.7071  -1.2012  0.2323  14.9051  
(-14, -1) 0.9146* 1.8441  0.0674  5.7838  -2.7411***  -3.2821  0.0014  8.7592  

(0, 1) 0.6098*** 2.6274  0.0096  2.7065  -0.8190** -2.4161  0.0173  3.5552  
(2, 14) -1.5706*** -3.8894  0.0002  4.7091  2.0586**  1.9951  0.0485  10.8218  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 
นอกจากทําการศึกษาวิจัยผลโดยรวมทั้ งแบบปรับข้ึน (Upgrades) หรือปรับลด 

(Downgrades) แล้วยงัได้ทาํการศึกษาเพ่ิมเติมว่าอันดับคุณภาพการลงทุนของหุ้นมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ดว้ยหรือไม่ โดยจดักลุ่ม
อนัดบัการลงทุนแบ่งตามอนัดบัความน่าเช่ือถือเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
 
ตาราง 5.1.2 การจดักลุ่มอนัดบัการลงทุนแบ่งตามอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ระยะส้ัน ระยะยาว 
กลุ่มอันดบัการลงทุน 

Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P 

กลุ่มน่าลงทุน (Investment grade) 

F1+ P-1 A-1 AAA Aaa AAA H มีคุณภาพระดบั
สูงสุด F1 

 
  AA+ Aa1 AA+ 
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ตาราง 5.1.2 การจดักลุ่มอนัดบัการลงทุนแบ่งตามอนัดบัความน่าเช่ือถือ (ต่อ) 
ระยะส้ัน ระยะยาว 

กลุ่มอันดบัการลงทุน 
Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P 

กลุ่มน่าลงทุน (Investment grade) 

F1+ P-1 A-1 AAA Aaa AAA H มีคุณภาพระดบั
สูงสุด F1 

 
  AA+ Aa1 AA+ 

        

        

F2 P-2 A-2 AA Aa2 AA HP มีคุณภาพระดบัสูง 

  
 

  AA- Aa3 AA- HP 

  
 

  A+ A1 A+ HP 

  
 

  A A2 A HP 

   A- A3 A- HP 

F3 P-3 A-3 BBB+ Baa1 BBB+ AP มีคุณภาพระดบัท่ี
เพียงพอ   

 
  BBB Baa2 BBB AP 

  
 

  BBB- Baa3 BBB- AP 

 
จากตาราง 5.1.3 แสดงถึงสถานะของอนัดบัคุณภาพการลงทุนของหุ้นก่อนหน้าและ

อันดับความน่าเ ช่ือถือท่ีการเปล่ียนแปลงไปทั้ งแบบปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) โดยจากตาราง 5.1.3 เป็นช่วงของการศึกษา ณ วนัท่ีประกาศและ 1 วนัหลงัประกาศ
รวมเป็น 2 วนัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหุ้น พบว่า สาํหรับการปรับข้ึน (Upgrades) ของหุ้นท่ีเหมาะ
กับการเก็งกาํไร (Speculative Grades) นั้ นมีค่า P-Value เท่ากับ <0.01 ซ่ึงแสดงถึงการปรับเพิ่ม         
ของอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียทาํใหมี้การเปล่ียนแปลง
ในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบัน้อยกว่าร้อยละ 0.01 โดยจะเห็นค่า T-Test มีค่าอยู่ท่ี 2.84 
เน่ืองจากนกัลงทุนตอ้งการเก็งกาํไรในผลตอบแทนของหุน้ท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงและเป็นความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้ทาํใหก้ารลงทุนในหุน้กลุ่มเก็งกาํไร (Speculative Grades) จึงเป็นกลุ่มท่ีเหมาะกบัการลงทุน
เน่ืองจากมีการประกาศอนัดบัความน่าเชื่อถือที่เพิ่มข้ึนเป็นที่แน่นอนแลว้ซ่ึงสามารถชดเชย
ความเส่ียงในส่วนของหุ้นกลุ่มน้ีไดบ้างส่วนแลว้ โดยพฤติกรรมของนักลงทุนเช่นน้ีเรียกว่า Over 
and under reacting คือพฤติกรรมของนักลงทุน (Investor’s behavior) ท่ีมีความหวงัว่าราคาหุ้นจะ
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ปรับตวัสูงข้ึนไปอีกเม่ือมีข่าวดีแต่การตอบสนองของนกัลงทุนท่ีมีต่อข่าวร้ายรุนแรงมากกว่าข่าวดี
เช่นกนั   

เช่นเดียวกนักบัการปรับลด (Downgrades) ของหุ้นกลุ่มเก็งกาํไร (Speculative Grades) 
ท่ีมีผลใหค่้า P-Value เท่ากบั <0.01 คือ การปรับลดความน่าเช่ือถือมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติ
สะสมโดยเฉล่ียทาํใหเ้ปล่ียนแปลงไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบันอ้ยกวา่ร้อยละ 0.01 โดย
ค่า T-Test มีค่าอยู่ท่ี -4.16 และค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ -2.33 ส่วนสาเหตุนั้นเกิดจากนกัลงทุนเกิดความ
เส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจากการท่ีปรับลดความน่าเช่ือถือลง เพราะหุ้นกลุ่มน้ีเดิมถือเป็นหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูง
และกาํไรของหุ้นประเภทน้ีจะมีความไม่แน่นอนสูง โดยปกติก็จะเกิดการผนัผวนอยา่งมากอยูแ่ลว้
สาํหรับหุน้เก็งกาํไร (Speculative Grades) กลุ่มน้ีแต่ถา้หากยิง่มีการปรับอนัดบัลดลงอีกก็จะยิง่ทาํให้
หุ้นกลุ่มน้ีมีเส่ียงมากกว่าเดิม ดงันั้นนักลงทุนเลยมีปฏิกิริยาการตอบสนองอย่างเห็นไดช้ดักบัการ
ปรับลดในทนัทีท่ีทาํการประกาศ โดยทั้งน้ีจะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียใน
การปรับลดจะมากกว่าการปรับข้ึนทั้งน้ีก็เป็นไปตามทฤษฏี Over and under reacting ท่ีกล่าวว่านัก
ลงทุนจะตอบสนองต่อข่าวร้ายรุนแรงมากกวา่ข่าวดีนัน่เอง 

ส่วนหุ้นท่ีมีคุณภาพสูง (Good Credit Quality) นั้ นไม่สามารถแปลผลได้เน่ืองจาก           
กลุ่มตวัอย่างในการทดสอบนั้นมีจาํนวนไม่ถึง 30 เหตุการณ์ นอกนั้นหุ้นกลุ่มอ่ืน ๆ ไม่มีผลต่อ
การเปล่ียนแปลงในทิศทางบวกหรือทิศทางลบของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย
ของราคาหุ้นแต่อย่างใด 
 
ตารางท่ี 5.1.3  อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ต่อ

ช่วงประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Announcement period) ทั้งการเปล่ียนแปลงแบบ
ปรับข้ึน (Upgrades) หรือปรับลด (Downgrades) นบัตั้งแต่วนัท่ี 0  หรือวนัท่ีนบัตั้งแต่
เกิดการประกาศและหลงัวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ถึง 1 วนั (0,+1) ของประเทศรัสเซีย 

ทศิทางการ
เปล่ียนแปลง

ของอันดบัความ
น่าเช่ือถือ 

กลุ่มอันดบัการลงทุน
ก่อนหน้า 

จํานวน
เหตุการณ์ 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
er ror  

ปรับข้ึน มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 19 -0.2437  -0.8054  0.4311  1.3190  
ปรับข้ึน กลุ่มเกง็กาํไร 117 0.7484*** 2.8413  0.0053  2.8489  
ปรับลด มีคุณภาพระดบัสูง 4 1.5220 2.5838  0.0815  1.1781  

ปรับลด มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 55 0.4085  1.1777  0.2441  2.5722  
ปรับลด กลุ่มเกง็กาํไร 51 -2.3264*** -4.1649  0.0001  3.9889  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
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จากตาราง 5.1.4 แสดงถึงสถานะของอนัดบัคุณภาพการลงทุนของหุ้นก่อนหน้าและ
อันดับความน่าเ ช่ือถือท่ีการเปล่ียนแปลงไปทั้ งแบบปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) โดยจากตาราง 5.1.4 เป็นช่วง 40 ถึง 15 วนัก่อนประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ 
(-40, -15) รวมเป็น 26 วนัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหุน้ พบวา่ ทั้งการปรับข้ึน (Upgrades) และปรับลด 
(Downgrades) ของหุน้ท่ีเหมาะกบัการเก็งกาํไร (Speculative Grades) ลว้นมีค่า P-Value อยูใ่นระดบั
มีนัยสําคญัทั้งส้ินเท่ากบั 0.08 และ 0.03 ตามลาํดบั ซ่ึงแสดงถึงการปรับเพิ่มหรือการปรับลดของ
อนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียทาํใหเ้ปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางบวกและลบอย่างมีนัยสําคญั รวมถึงจะเห็นได้จากค่า T-Test มีค่าอยู่ท่ี 1.77 และ -2.17 
เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีรับความเส่ียงไดสู้งและตอ้งการเก็งกาํไรนั้นจะเลือกลงทุนในหุ้นกลุ่มเก็งกาํไร 
(Speculative Grades)  เพราะราคาหุน้จะตํ่ากวา่หุน้ในระดบัอ่ืน ๆ ถึงแมว้่าจะไม่มีการประกาศอนัดบั
ความน่าเช่ือถือก็ตาม โดยปกติแลว้นกัลงทุนกลุ่มน้ีจะตั้งสมมุติฐานบนความเช่ือหรือความคาดหวงั
ว่าราคาหุน้จะพุ่งสูงข้ึนโดยไม่มีบทวิเคราะห์ใด ๆ มารองรับก็ตาม โดยจะเห็นจากค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ี
เปล่ียนแปลงไปเท่ากบัร้อยละ 1.27 และร้อยละ -5.23 ตามลาํดบั 

นอกนั้นหุ้นกลุ่มอ่ืน ๆ ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางบวกหรือทิศทางลบของ
อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุน้แต่อยา่งใด 

 
ตารางท่ี 5.1.4  อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

ต่อช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Pre-event period) ทั้ งการ
เปล่ียนแปลงแบบปรับข้ึน (Upgrades) หรือปรับลด (Downgrades) นบัตั้งแต่ 40 ถึง 15 
วนั ก่อนหนา้วนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ (-40, -15) ของประเทศรัสเซีย 

ทศิทางการ
เปล่ียนแปลงของ
อันดบัความ
น่าเช่ือถือ 

กลุ่มอันดบัการ
ลงทุนก่อนหน้า 

จํานวน
เหตุการณ์ 

CAAR 

(%) 

T-Test P-Value Standard 
er ror  

ปรับข้ึน มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 19 -0.2641  -0.2469  0.8078  4.6628  
ปรับข้ึน กลุ่มเกง็กาํไร 117 1.2758*  1.7735  0.0788  7.7809  

ปรับลด มีคุณภาพระดบัสูง 4 0.3274  0.1465  0.8928  4.4686  
ปรับลด มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 55 1.4129  0.8536  0.3971  12.2749  
ปรับลด กลุ่มเกง็กาํไร 51 -5.2314** -2.1690  0.0349  17.2244  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
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จากตาราง 5.1.5 แสดงถึงสถานะของอนัดบัคุณภาพการลงทุนของหุ้นก่อนหน้าและ
อันดับความน่าเ ช่ือถือท่ีการเปล่ียนแปลงไปทั้ งแบบปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) โดยจากตาราง 5.1.5 เป็นช่วง 14 ถึง 1 วนัก่อนประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ                
(-14, -1) รวมเป็น 14 วนัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหุน้ พบว่า สาํหรับการปรับลด (Downgrades) ของ
หุ้นท่ีเหมาะกบัการเก็งกาํไร (Speculative Grades) มีค่า P-Value <0.01 แสดงถึงการมีนยัสาํคญัทาง
สถิติระดบัสูงท่ีระดบันอ้ยกวา่ร้อยละ 0.01 ซ่ึงแสดงถึงการปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียทาํให้เปล่ียนแปลงในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั
นอ้ยกว่าร้อยละ 0.01 โดยจะเห็นค่า T-Test มีค่าอยูท่ี่ -3.75 และมีค่าเฉล่ีย (Mean) ลดลงถึงร้อยละ -4.15 
สําหรับการปรับลด เน่ืองมาจากการลงทุนของกลุ่มท่ีชอบเก็งกาํไรซ่ึงสามารถรับความเส่ียงท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตถึงแมไ้ม่มีรายงานใด ๆ รับรองกต็าม 

ส่วนหุ้น ท่ี มี คุณภาพระดับ เพี ยงพอ  (Adequate Credit Quality) นั้ นไ ม่สามารถ                 
แปลผลได ้เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างในการทดสอบนั้นมีจาํนวนไม่ถึง 30 เหตุการณ์ นอกจากนั้นหุ้น
กลุ่มอ่ืน ๆ ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงในทิศทางบวกหรือทิศทางลบของอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียของราคาหุน้แต่อยา่งใด 
 
ตารางท่ี 5.1.5  อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

ต่อช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอันดับความน่าเช่ือถือ (Pre-event period) ทั้ งการ
เปล่ียนแปลงแบบปรับข้ึน (Upgrades) หรือปรับลด (Downgrades) นบัตั้งแต่ 14 วนั
ถึง  1 วนัก่อนวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (-14, -1) ของประเทศรัสเซีย 

ทศิทางการ
เปล่ียนแปลงของ
อันดบัความ
น่าเช่ือถือ 

กลุ่มอันดบัการ
ลงทุนก่อนหน้า 

จํานวน
เหตุการณ์ 

CAAR 

(%) 

T-Test P-Value Standard 
er ror  

ปรับข้ึน มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 19 1.3586 1.7550  0.0963  3.3744  
ปรับข้ึน กลุ่มเกง็กาํไร 117 0.8425  1.4956  0.1375  6.0932  

ปรับลด มีคุณภาพระดบัสูง 4 -0.9339  -0.2950  0.7872  6.3323  
ปรับลด มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 55 -1.5618  -1.2545  0.2151  9.2331  
ปรับลด กลุ่มเกง็กาํไร 51 -4.1545*** -3.5730  0.0008  8.3037  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
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จากตาราง 5.1.6 แสดงถึงสถานะของอนัดบัคุณภาพการลงทุนของหุ้นก่อนหน้าและ
อันดับความน่าเ ช่ือถือท่ีการเปล่ียนแปลงไปทั้ งแบบปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) โดยจากตาราง  5.1.6 เ ป็นช่วงตั้ งแต่  2 ถึง  14 วันจากวันท่ีเ กิดเหตุการณ์  หรือ               
(+2, +14)  รวมเป็น 13 วนัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหุน้  

พบว่าสําหรับการปรับข้ึน (Upgrades) ของหุ้นท่ีเหมาะกับการเก็งกาํไร (Speculative 
Grades) มีความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ คือ การปรับเพิ่มของอนัดบัความน่าเช่ือถือและตวัแปรตาม 
คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุน้ในตลาดรัสเซีย โดยจะเห็นจากค่า P-Value 
มีค่าเท่ากบั <0.01 แสดงถึงการมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบัสูงท่ีระดบันอ้ยกว่าร้อยละ 0.01 แต่จะเห็นวา่
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นในรัสเซียสวนทางกนักบัการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ เพราะทาํให้อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียเปล่ียนแปลงไปในทิศทางลบ โดย
จะเห็นไดจ้ากค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีปรับลดลงร้อยละ -1.69 และค่า T-Test เท่ากบั -3.73  

อนัเน่ืองมาจากในช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2560 ประเทศรัสเซียเผชิญหนา้กบัวิกฤต
เศรษฐกิจท่ีรุนแรงหลายเหตุการณ์ อาทิเช่น วิกฤตรูเบิล (Ruble crisis) ท่ีเกิดจากค่าเงินรูเบิลของ
รัสเซียปรับตวัอ่อนค่าลง ซ่ึงการท่ีค่าเงินอ่อนค่าลงทาํใหเ้ศรษฐกิจของประเทศโตเพียงประมาณปีละ
ร้อยละ 1 เท่านั้น นอกจากนั้นในช่วงปีเดียวกันรัสเซียยงัถูกคว ํ่าบาตรจากประเทศฝ่ังตะวนัตก
เน่ืองจากการเขา้ไปลํ้ าเส้นในประเทศยูเครน ทาํให้การส่งออกสินคา้เป็นไปไดย้าก ประกอบกบั
เงินทุนท่ีเคยไหลเขา้ประเทศ กลบัไหลออกเพราะการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ
ส่งผลใหค้วามตอ้งการของเงินรูเบิลลดลง และเงินรูเบิลอ่อนค่าลงตามลาํดบั  

โดยถา้เขา้ไปเจาะถึงประเภทของธุรกิจท่ีสวนทางของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีปรับข้ึน
แล้วนั้ นพบว่าเกิดจาก ธุรกิจประเภทส่ือสารเป็นหลัก เน่ืองจากถึงแม้จะมีการจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือท่ีเพ่ิมข้ึนอนัเน่ืองมาจากโครงสร้างและสถานะทางการเงินของบริษทัเองก็ตาม แต่เม่ือเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในเร่ืองต่าง ๆ นกัลงทุนโดยส่วนมากจึงรู้สึกว่าในสภาวะเศรษฐกิจเช่นน้ี ควรลงทุน
กบัธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐานในการดาํรงชีวิต เช่น ไฟฟ้า นํ้ามนั พลงังานมากกวา่ ทาํใหเ้กิดความ
สวนทางของราคาหุน้ท่ีปรับลดลงตามไปดว้ย 

เช่นเดียวกนักบัส่วนการปรับลด (Downgrades) ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นในทิศทางตรงกนัขา้ม คืออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียมี
การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก ในหุ้นประเภทท่ีมีคุณภาพในระดบัเพียงพอ (Adequate Credit 
Quality)  ท่ีระดบัของค่า P-Value เท่ากบั 0.05 หรือการมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบัสูงท่ีระดบัร้อยละ 
0.05 โดยจะเห็นไดจ้ากค่า T-Test มีค่าเท่ากบั 1.99 และค่าเฉลี่ย (Mean) มีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.33 
ทั้งน้ีอนัเน่ืองมาจากเหตุผลท่ีกล่าวมาก่อนหน้าและถา้วิเคราะห์ลงไปถึงกลุ่มธุรกิจท่ีส่งผลให้เกิด
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อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงในทิศทางบวก ประกอบไป
ดว้ยธุรกิจไฟฟ้าและกลุ่มพลงังาน รวมถึงธุรกิจการผลิตถึงแมว้่าเงินทุนท่ีเคยไหลเขา้ประเทศ กลบั
ไหลออกเพราะการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐส่งผลให้ความตอ้งการของเงิน      
รูเบิลลดลง และเงินรูเบิลอ่อนค่าลงก็ตาม แต่ยงัไงก็ตามการผลิตเพื่อใชภ้ายในประเทศก็ยงัเป็นส่ิงท่ี
จาํเป็นสาํหรับการดาํรงชีพ เฉกเช่นเดียวกบักลุ่มไฟฟ้า และพลงังานทาํให้กลุ่มนกัลงทุนก็ยงัคงให้
ความความเช่ือมัน่ในการลงทุนของกลุ่มท่ีเป็นปัจจยัพื้นฐานในการดาํรงชีวิตเช่นเดิม ซ่ึงทั้งการปรับ
ข้ึนและการปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีเป็นทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียนั้นเป็นไปตามทฤษฏีท่ีเรียกว่า Prospect and loss aversion ซ่ึงอธิบายถึงพฤติกรรมท่ี
นกัลงทุนตดัสินใจถือหุน้ท่ีกาํลงัขาดทุนต่อ แทนการตดัสินใจขายหุน้ (cut loss) เพราะนกัลงทุนกลุ่ม
น้ีมีความคาดหวงัว่าราคาหุ้นจะเดง้กลบัข้ึนมาอีกคร้ังเม่ือผ่านวิกฤตต่างๆ รวมถึงเช่ือมัน่ว่าหุ้นใน
กลุ่มปัจจยัพื้นฐานกย็งัคงเป็นส่ิงท่ีจาํเป็นไม่วา่จะอยูใ่นภาวะใดกต็าม 
 
ตารางท่ี 5.1.6  อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

ต่อช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Post-event period) ทั้งการปรับ
ข้ึน (Upgrades) หรือปรับลด (Downgrades) นบัตั้งแต่ 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีเกิด
เหตุการณ์หรือ (+2, +14) ของประเทศรัสเซีย 

ทศิทางการ
เปล่ียนแปลงของ
อันดบัความ
น่าเช่ือถือ 

กลุ่มอันดบัการ
ลงทุนก่อนหน้า 

จํานวน
เหตุการณ์ 

CAAR 

(%) 

T-Test P-Value Standard 
er ror  

ปรับข้ึน มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 19 -0.7992  -1.0949  0.2880  3.1820  
ปรับข้ึน กลุ่มเกง็กาํไร 117 -1.6958*** -3.7347  0.0003  4.9115  
ปรับลด มีคุณภาพระดบัสูง 4 6.2590  1.8043  0.1690  6.9379  
ปรับลด มีคุณภาพระดบัท่ีเพียงพอ 55 3.3303* 1.9878  0.0519  12.4250  
ปรับลด กลุ่มเกง็กาํไร 51 0.3577  0.2864  0.7757  8.9185  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
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ความสอดคล้องของสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือในตลาดเดียวกันมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

จากตาราง 5.1.7 แสดงการเปรียบเทียบผลจากการประเมินอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย
สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) 2 อนัดับแรกของประเทศ
รัสเซีย (Russia) ไดแ้ก่ สแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) และ ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) ซ่ึง
ตารางได้แสดงจํานวนกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมดทั้ งการปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) ทั้ง 3 ช่วงเวลา ทั้งช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือและช่วง
ประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

โดยจะเห็นไดว้่าการปรับข้ึน (Upgrades) ของอนัดับความน่าเช่ือถือทั้งสแตนดาร์ด 
แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) และ ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) ช่วงตั้งแต่ 2 ถึง 14 วนัจากวนัหลงัเกิด
เหตุการณ์ หรือ (+2, +14) มีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีนัยสําคญัและเหตุผลเช่นเดียวกบั
ตาราง 5.1.1 ท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้  

ส่วนช่วงนบัตั้งแต่ 14 วนัถึง  1 วนัก่อนวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ หรือ (-14, -1) และช่วงการ
ประกาศอันดับความน่าเช่ือถือนั้ น ทั้ งสองสถาบันไม่ได้มีทิศทางเดียวกัน อันเน่ืองมาจากการ
ประเมินของสแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) ไดท้าํการประเมินในบริษทักลุ่มพลงังานเป็นหลกั 
ส่วนการประเมินจากฟิทช ์เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) ไดท้าํการประเมินไปท่ีบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
การผลิตมากกว่าสาํหรับในช่วงเหตุการณ์น้ี จึงทาํให้เห็นไดว้่าผลของทิศทางท่ีไม่สอดคลอ้งกนันั้น
เกิดจากลกัษณะของกลุ่มธุรกิจท่ีไดท้าํการประเมินและความเช่ียวชาญรวมถึงประสบการณ์ในการ
ประเมินของกลุ่มธุรกิจท่ีแตกต่างกนันั้นเอง การประเมินของทั้ง 2 มีหลกัการประเมินท่ีแตกต่างกนั 
นอกจากนั้นปัจจยัท่ีใชใ้นการประเมินทิศทางในการปรับข้ึนจะมีความละเอียดอ่อนและไม่เด่นชดั
เท่ากบัการปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือ อาทิเช่น ศกัยภาพในการสร้างรายไดข้องบริษทัท่ีลดลง 
การชําระภาระผูกพนัท่ีลดลงนั่นเอง ทั้ งน้ีผลของกลุ่มตัวอย่างของทั้ ง 2 สถาบันมีจํานวน 73 
เหตุการณ์ สําหรับสแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) และ 37 เหตุการณ์ สําหรับฟิทช์ เรทต้ิงส์ 
(“Fitch Rating”) 
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ตารางท่ี 5.1.7  ความสัมพนัธ์ของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ 
“CRA”) ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average 
abnormal return) กับช่วงการเกิดการเปล่ียนแปลงอนัดับความน่าเช่ือถือ (Event 
period) แบบปรับข้ึน (Upgrades) ของประเทศรัสเซีย 

ช่วงเกิด
เหตุการณ์ 

อันดบัความน่าเช่ือถือปรับขึน้ 
Standard & Poor's (n=84) Fitch Ratings (n=52) 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

(-40, -15) 1.5493** 2.0750  0.0411  6.8431  0.2712  0.2356  0.8146  8.3005  
(-14, -1) 0.5270  0.8057  0.4227  5.9943  1.5408** 2.0482  0.0457  5.4247  

(0, 1) 0.6177** 2.2745  0.0255  2.4891  0.5969  1.4110  0.1643  3.0508  
(2, 14) -1.5211*** -3.1637  0.0022  4.4065  -1.6505** -2.2868  0.0264  5.2047  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 
จากตาราง 5.1.8 โดยจะเห็นไดว้า่การปรับลด (Downgrades) ของอนัดบัความน่าเช่ือถือ

ทั้งสแตนดาร์ด แอนด ์พวัร์ส (“S&P”) และ ฟิทช ์เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) มีแนวโนม้ไปในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัและเหตุผลเช่นเดียวกบัตาราง 5.2.1 ท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ ยกเวน้ช่วงประกาศ
อันดับความน่าเช่ือถือของฟิทช์ เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) เกิดจากจาํนวนของกลุ่มตัวมีจาํนวน
เหตุการณ์เพียง 37 ซ่ึงอาจจะทาํใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนจากผลโดยรวมได ้ทั้งน้ีผลของกลุ่มตวัอยา่ง
ของทั้ ง 2 สถาบันมีจาํนวน 73 เหตุการณ์ สําหรับสแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ส (“S&P”) และ 37 
เหตุการณ์ สาํหรับฟิทช ์เรทต้ิงส์ (“Fitch Rating”) 
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ตารางท่ี 5.1.8  ความสัมพนัธ์ของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ 
“CRA”) ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average 
abnormal return) กับช่วงการเกิดการเปล่ียนแปลงอนัดับความน่าเช่ือถือ (Event 
period) แบบปรับลด (Downgrades) ของประเทศรัสเซีย 

ช่วงเกิด
เหตุการณ์ 

อันดบัความน่าเช่ือถือปรับลด 
Standard & Poor's (n=73) Fitch Ratings (n=37) 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

(-40, -15) -1.7175  -0.9143  0.3636  16.0490  -1.6866  -0.8175  0.4190  12.5505  
(-14, -1) -2.8956***  -2.8970  0.0050  8.5398  -2.4362  -1.5952  0.1194  9.2897  

(0, 1) -1.0280** -2.3241  0.0229  3.7792  -0.4067  -0.8051  0.4261  3.0727  
(2, 14) 4.4072*** 3.3101  0.0015  11.3758  -2.5752* -1.9812  0.0552  7.9064  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 
ผลกระทบของกลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อันดับความน่าเช่ือถือ (Linked event) กับ กลุ่มท่ี

ไม่มีการคาดการณ์อันดับความน่าเช่ือถือ (Surpr ise event) ต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดย
เฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

จากตาราง 5.1.9 แสดงให้เห็นผลของการเปรียบเทียบระหว่างหุ้นในตลาดรัสเซีย             
ท่ีมีการคาดการณ์ล่วงหนา้กบัหุน้ในตลาดรัสเซียท่ีไม่มีการคาดการณ์มาล่วงหนา้มาก่อนการประกาศ
อันดับความน่าเช่ือถือ  โดยจากตาราง  5.1.9 จะเป็นการเปรียบเทียบถึงผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียในอนัดบัความน่าเช่ือแบบปรับข้ึน (Upgrades) ซ่ึงจากตารางจะ
แสดงให้เห็นออกเป็น 3 ช่วงเวลาทั้งช่วงก่อนการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงและหลงัการประกาศ
อนัดับความน่าเช่ือถือ รวมถึงช่วงการเปล่ียนแปลงอนัดับความน่าเช่ือถือ โดยจาํนวนของกลุ่ม
ตวัอย่างของกลุ่มประเทศรัสเซีย (Russia) คือ 12 รายการสําหรับการไม่มีการคาดการณ์ล่วงหน้า 
(Surprise event) และ 123 รายการสาํหรับการคาดการณ์ล่วงหนา้ (Linked event) 

เน่ืองจากการปรับข้ึน (Upgrades) ของกลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์ล่วงหน้า (Surprise 
event) มีกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบจาํนวนไม่ถึง 30 เหตุการณ์ ทาํให้ไม่สามารถแปรผลไดว้่า
กลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดย
เฉล่ียมากกวา่กลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ในกลุ่มของการคาดการณ์ล่วงหนา้ (Linked event) ให้ผลจากการวิจยัอยา่งมีนยัสําคญั
ระดับสูงในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event Period) ท่ี 14 ถึง 1 วนัก่อนประกาศอนัดับความ
น่าเช่ือถือ (-14, -1) โดยดูไดจ้ากค่า P-Value มีค่า 0.05 แสดงถึงการมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบัร้อยละ 
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0.05 แสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ของการคาดการณ์ล่วงหนา้จากนกัวิเคราะห์ท่ีส่งผลต่อทิศทางการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย  ทําให้เปล่ียนแปลงในทิศทางบวก                      
อนัเน่ืองมาจากหุ้นในกลุ่มน้ีได้ถูกพยากรณ์ จากเหล่านักวิเคราะห์ถึงการจดัอนัดับท่ีเพิ่มสูงข้ึน             
ซ่ึงอาจเกิดจากการประเมินขอ้มูลภายในองค์กร โดยบุคคลภายนอกและนักลงทุนในตลาดไม่
สามารถเขา้ถึงได้ ทาํให้นักลงทุนส่วนมากเช่ือถือข่าวสารน้ีว่าเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลขององค์กร 
ดงันั้น จึงทาํใหเ้กิดการลงทุนตั้งแต่เร่ิมมีการคาดการณ์ก่อนท่ีจะทาํการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
รวมทั้งจะเห็นไดจ้ากค่า T-Test เท่ากบั 1.97 และค่าเฉล่ีย (Mean) ของทั้งกลุ่มน้ีก็มีค่าอยู่ท่ีร้อยละ 
1.02 ซ่ึงถือเป็นแนวโนม้ในการเปล่ียนแปลงไปยงัทิศทางบวกของอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
โดยเฉล่ีย 

ส่วนช่วงการเกิดเหตุการณ์หรือวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นกย็งัคงมีผลอยา่ง
มีนยัสาํคญัท่ีระดบัสูงร้อยละ 0.01 จะเห็นไดจ้ากค่า P-Value มีค่าเท่ากบั 0.01 และค่า T-Test มีค่าอยู่
ท่ี 2.55 เน่ืองจากเม่ือการประกาศอนัดบัเพิ่มข้ึนนั้นเป็นไปการคาดการณ์ทาํใหซ่ึ้งนกัลงทุนในตลาดก็
ยงัคงตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งต่อเน่ืองส่งผลใหค่้าเฉล่ีย (Mean) เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.64 

นอกจากนั้นช่วงนบัตั้งแต่ 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์หรือ (+2, +14) พบวา่
มีการเปล่ียนแปลงการมีนัยสําคัญทางสถิติระดับสูงท่ีระดับน้อยกว่าร้อยละ 0.01 ซ่ึงแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ คือ การปรับข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือถือและตวัแปรตาม คือ อตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุน้ในตลาดรัสเซียท่ีเป็นไปในทิศทางตรงขา้มเพราะมี
การปรับตวัในทิศทางลบ โดยจะเห็นไดจ้ากค่า T-Test ท่ีมีค่าติดลบอยูท่ี่ -4.02 และมีค่าเฉล่ีย (Mean) 
มีค่าติดลบ อยูท่ี่ร้อยละ -1.72 เช่นกนั ทั้งน้ีจะเห็นไดว้า่การปรับข้ึนของอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย โดยสาเหตุนั้นเกิดจากเหตุผลท่ี
กล่าวมาก่อนหนา้ในตาราง 5.1.6 
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ตารางท่ี 5.1.9 อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 
กบัผลของการเปรียบเทียบระหว่างหุน้ในตลาดมีการคาดการณ์ล่วงหนา้และหุน้ใน
ตลาดท่ีไม่มีการคาดการณ์มาล่วงหนา้ แบบปรับข้ึน (Upgrades) ของประเทศรัสเซีย 

ช่วงเกิด
เหตุการณ์ 

อันดบัความน่าเช่ือถือปรับขึน้ 
เหตุการณ์ทีม่ีแนวโน้ม (n=123) เหตุการณ์ทีไ่ม่มีแนวโน้ม (n=12) 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

(-40, -15) 0.7623  1.1931  0.2351  7.0861  4.3123  1.4400  0.1777  10.3740  
(-14, -1) 1.0225*  1.9694  0.0512  5.7578  0.0931  0.0504  0.9607  6.3986  

(0, 1) 0.6362** 2.5486  0.0121  2.7686  0.2807  0.4479  0.6629  2.1713  
(2, 14) -1.7227*** -4.0173  0.0001  4.7559  0.2691  0.2307  0.8218  4.0399  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 
จากตาราง 5.1.10 แสดงให้เห็นผลของการเปรียบเทียบระหว่างหุ้นในตลาดรัสเซีย             

ท่ีมีการคาดการณ์ล่วงหนา้ กบัหุ้นในตลาดรัสเซียท่ีไม่มีการคาดการณ์ล่วงหนา้มาก่อนการประกาศ
อันดับความน่าเช่ือถือ โดยจากตาราง 5.1.10 จะเป็นการเปรียบเทียบถึงผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียในอนัดบัความน่าเช่ือแบบปรับลด (Downgrades) ซ่ึงจากตาราง
จะแสดงใหเ้ห็นออกเป็น 3 ช่วงเวลาทั้งช่วงก่อนการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงและหลงัการประกาศ
อนัดับความน่าเช่ือถือ รวมถึงช่วงการเปล่ียนแปลงอนัดับความน่าเช่ือถือ โดยจาํนวนของกลุ่ม
ตวัอย่างของกลุ่มประเทศรัสเซีย (Russia) คือ 9 รายการสําหรับการไม่มีการคาดการณ์ล่วงหน้า 
(Surprise event) และ 100 รายการสาํหรับการคาดการณ์ล่วงหนา้ (Linked event) 

เน่ืองจากการปรับลด (Downgrades) ของกลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์ล่วงหนา้ (Surprise 
event) มีจาํนวนไม่ถึง 30 เหตุการณ์ทาํใหไ้ม่สามารถแปรผลได ้นอกจากนั้นยงัทาํใหไ้ม่สามารถสรุป
ผลไดว้่ากลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียมากกวา่กลุ่มท่ีไม่มีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

ในกลุ่มของการคาดการณ์ล่วงหน้า (Linked event) ให้ผลอย่างมีนัยสําคญัระดับสูง
ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event Period) ท่ี 14 ถึง 1 วนัก่อนประกาศอนัดับความน่าเช่ือถือ              
(-14, -1) โดยดูไดจ้ากค่า P-Value มีค่า <0.01 แสดงถึงการมีนัยสําคญัทางสถิติระดบัสูงท่ีน้อยกว่า
ร้อยละ 0.01 แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของการคาดการณ์ล่วงหน้าจากนกัวิเคราะห์ท่ีส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย ทาํให้เปล่ียนแปลงในทิศทางลบ อนัเน่ืองมาจากหุ้นใน
กลุ่มน้ีไดถู้กพยากรณ์จากเหล่านกัวิเคราะห์ถึงการจดัอนัดบัท่ีลดลง ซ่ึงอาจเกิดจากการประเมินขอ้มูล
ภายในองค์กรโดยบุคคลภายนอกและนักลงทุนในตลาดไม่สามารถเข้าถึงได้ ทาํให้นักลงทุน
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ส่วนมากเช่ือถือข่าวสารน้ีวา่เป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลขององคก์ร ดงันั้น จึงทาํใหเ้กิดการปรับเปล่ียนการ
ลงทุนหลงัจากไดรั้บข่าวสารการคาดการณ์ท่ีจะปรับลดลง รวมทั้งจะเห็นไดจ้ากค่า T-Test เท่ากบั     
-3.08 และค่าเฉล่ีย (Mean) ของทั้ งกลุ่มน้ีก็มีค่าอยู่ท่ีร้อยละ -2.72 ซ่ึงถือเป็นแนวโน้มในการ
เปล่ียนแปลงในทิศทางลบของอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย 

ส่วนช่วงการเกิดเหตุการณ์หรือวนัท่ีประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นกย็งัคงมีผลอยา่ง
มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 0.02 จะเห็นไดจ้ากค่า P-Value มีค่าเท่ากบั 0.02 และค่า T-Test มีค่าเท่ากบั   
-2.35 เน่ืองจากเม่ือมีการประกาศอนัดบัลดลงซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ทาํให้นกัลงทุนในตลาด
ยงัคงตอบสนองอย่างต่อเน่ืองกบัผลการประกาศ จะเห็นไดจ้ากค่าเฉล่ีย (Mean) ปรับลดลงร้อยละ     
-0.8 เช่นกนั 

นอกจากนั้นช่วงนบัตั้งแต่ 2 ถึง 14 วนัหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์หรือ (+2, +14) พบวา่
มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบัสูงท่ีระดบัร้อยละ 0.06 ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระ คือ การปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือและตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นในตลาดรัสเซียท่ีไปเป็นไปตามทิศทางตรงกนัขา้มเพราะอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียมีการปรับตวัในทิศทางบวก โดยจะเห็นไดจ้ากค่า T-Test ท่ีมีค่า
เป็นบวกอยู่ท่ี 1.91 และค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวกเช่นเดียวกนัท่ีร้อยละ 2.13 ทั้งน้ีจะเห็นไดว้่าการ
ปรับลดของอนัดบัความน่าเช่ือถือมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดย
เฉล่ียโดยสาเหตุนั้นเกิดจากเหตุผลท่ีกล่าวมาก่อนหนา้ในตาราง 5.1.6 

 
ตารางท่ี 5.1.10 อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) 

กบัผลของการเปรียบเทียบระหว่างหุน้ในตลาดมีการคาดการณ์ล่วงหนา้และหุน้ใน
ตลาดท่ีไม่มีการคาดการณ์มาล่วงหน้า แบบปรับลด (Downgrades) ของประเทศ
รัสเซีย 

ช่วงเกิด
เหตุการณ์ 

อันดบัความน่าเช่ือถือปรับลด 
เหตุการณ์ทีม่ีแนวโน้ม (n=100) เหตุการณ์ทีไ่ม่มีแนวโน้ม (n=9) 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

CAAR (%) T-Test P-Value Standard 
Er ror 

(-40, -15) -1.7157  -1.1156  0.2673  15.3795  -1.0184  -0.3121  0.7629  9.7885  
(-14, -1) -2.7235*** -3.0774  0.0027  8.8502  -4.2011  -1.6625  0.1350  7.5810  

(0, 1) -0.7975** -2.3510  0.0207  3.3923  -1.5359  -0.8884  0.4003  5.1867  
(2, 14) 2.1298* 1.9084  0.0592  11.1602  1.1570  0.4757  0.6470  7.2962  

* คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% ** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% *** คือ นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
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จากกราฟ 5.1.11 แสดงให้เห็นผลของการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือของกลุ่มท่ีมี
การคาดการณ์ไว ้โดยแสดงเปรียบเทียบให้เห็นระหว่างผลของอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีประกาศนั้น
เป็นไปตามท่ีคาดการณ์หรือไม่ไดเ้ป็นไปตามท่ีคาดการณ์แต่มีอนัดบัท่ีสูงข้ึนและอนัดบัท่ีลดลง โดย
แสดงทั้งการคาดการณ์แบบปรับข้ึน (Upgrades) และการปรับลด (Downgrades) 

พบว่าสําหรับการปรับข้ึน (Upgrades) มีท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของนักวิเคราะห์อยู่        
38 รายการ และอีกเท่าตวันึงนั้นลว้นเป็นการปรับข้ึนท่ีสูงกว่าการคาดการณ์ถึง 81 รายการ ส่วนการ
ปรับลด (Downgrades) ท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์อยู ่21 รายการและมีการปรับลดลง
กว่าการคาดการณ์สูงถึง 79 รายการ ซ่ึงจะเห็นได้ว่าการปรับอนัดับความน่าเช่ือถือท่ีตํ่ากว่าการ
คาดการณ์มกัเกิดกบักลุ่มท่ีคาดการณ์ไวว้า่จะปรับลด และการปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีสูงกวา่การ
คาดการณ์มกัเกิดกับกลุ่มท่ีคาดการณ์ไวว้่าจะปรับข้ึน ทั้งน้ีจะเห็นได้ว่าการคาดการณ์เป็นเพียง
ส่วนนึงท่ีใชใ้นการวิเคราะห์และพยากรณ์เท่านั้น อาจเกิดการเปล่ียนแปลงจากท่ีคาดการณ์ไวไ้ดอี้ก
ข้ึนอยู่กับสถานการณ์ ณ ขณะนั้น เศรษฐกิจ สังคม การเมือง รวมถึงข่าวสารท่ีเปล่ียนแปลง ณ 
ช่วงเวลานั้นเป็นปัจจยัภายนอกท่ีมีส่วนกบัการประเมินดว้ยเช่นกนั 

 
ตารางท่ี 5.1.11 ผลหลงัจากคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือ ทั้งแบบปรับข้ึน (Upgrades) และปรับลด 

(Downgrades) ของประเทศรัสเซีย 

 
 
  

อนัดบัความน่าเช่ือถือปรับลด อนัดบัความน่าเช่ือถือปรับเพิ่ม

ตามแนวโนม้ 21 38

ดีกวา่แนวโนม้ 81

แยก่วา่แนวโนม้ 79 4
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บทท่ี 6 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ทาํการศึกษาผลของการเปล่ียนอนัดับความน่าเช่ือถือของหุ้นใน       
กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาท่ีมีการพฒันาและการเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งรวดเร็ว (Emerging Market)
หรือเรียกสั้น ๆ ว่ากลุ่ม BRICS ซ่ึงประกอบดว้ยประเทศ บราซิล (Brazil) รัสเซีย (Russia) อินเดีย 
(India) และจีน (China) ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีไดท้าํการศึกษาประเทศรัสเซีย (Russia) โดยนาํเหตุการณ์
ท่ี มีการเปล่ียนแปลงอันดับความน่า เ ช่ือถือทั้ งแบบปรับข้ึน  (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 เป็นระยะเวลา 11 ปีมาทาํการศึกษา ซ่ึงผลของ
การศึกษานั้นสาํหรับการเปล่ียนอนัดบัความน่าเช่ือถือทั้งแบบปรับข้ึน (Upgrades) และการปรับลด 
(Downgrades) นั้ นล้วนมีผลต่อราคาของหุ้นหรืออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย 
( Cumulative average abnormal return) ทั้ ง ส้ิน ซ่ึง ถือ เ ป็นอัตราผลตอบแทนท่ี เ กินจากอัตรา
ผลตอบแทนโดยทั่วไปในตลาด โดยถ้าหากมีการประกาศอันดับความน่าเช่ือถือแบบปรับข้ึน 
(Upgrades) นั้นจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal 
return) ทาํให้มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกตามไปดว้ย เช่นเดียวกนัถา้หากมีการประกาศ
อนัดบัความน่าเช่ือถือแบบปรับลด (Downgrades) ก็จะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดย
เฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) ทาํให้มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางลบเช่นกัน ทั้งน้ี
แสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ คือการปรับเพิ่ม(ปรับลด)ของอนัดบัความน่าเช่ือถือ 
และตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ียของราคาหุ้นในตลาด โดยเป็น
ความสัมพนัธ์ท่ีส่งผลต่อการปรับตวัในทิศทางบวก (ทิศทางลบ) ของอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียไปในทิศทางเดียวกนักบัการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือ เพราะวา่การปรับเพิ่มข้ึน
ของอนัดบัความน่าเช่ือนั้นแน่นอนว่าถือเป็นข่าวดีสําหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการข่าวสารท่ีสามารถ
สะทอ้นถึงขอ้มูลภายในบริษทัเพ่ือใชใ้นการลงทุน และในทางกลบักนัการปรับลดของอนัดบัความ
น่าเช่ือถือก็ถือเป็นข่าวร้ายสําหรับนักลงทุนเช่นกนั ทั้งน้ีตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ว่าการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือในปัจจุบนัถือเป็นอีกบทบาทหน่ึงในการสะทอ้นถึงศกัยภาพในการสร้างรายไดแ้ละ
ความสามารถในการชาํระภาระผกูพนัในอนาคตของบริษทัไดเ้ช่นกนั จึงเปรียบเสมือนขอ้มูลภายใน
ท่ีนกัลงทุนโดยส่วนใหญ่มกัใชเ้ป็นการคาดการณ์การลงทุน 
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โดยไดท้าํการศึกษาอนัดบัของคุณภาพของหุน้ก่อนการเปล่ียนแปลงความน่าเช่ือถือทั้ง
แบบปรับข้ึน (Upgrades) และแบบปรับลด (Downgrades) ว่าหุ้นในกลุ่มไหนก่อนการปรับอนัดบั
ความน่าเช่ือถือมีผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม พบว่านกัลงทุนส่วนมากท่ีลงทุนในหุน้กลุ่ม
เก็งกาํไร (Speculative grades) นั้นมกัตอบสนองในทิศทางเดียวกนักบัการปรับข้ึน (ปรับลด) ของ
อนัดบัความน่าเช่ือ ยกเวน้จะมีปัจจยัภายนอกของประเทศนั้น ๆ เขา้มาร่วมดว้ยเช่น รัสเซียท่ีมีวิกฤต
เศรษฐกิจหลายเหตุการณ์ในช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2560 ทาํใหน้กัลงทุนเลยทาํการเลือกลงทุนกบั
หุน้ท่ีเป็นปัจจยัพื้นฐานมากวา่ เช่น กลุ่มนํ้ามนั ไฟฟ้า พลงังาน เป็นตน้ 

นอกจากนั้นงานวิจยัฉบบัน้ียงัทาํการศึกษาความสอดคลอ้งของผลการประเมินอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency หรือ “CRA”) 2 อนัดบั
แรกผลของการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average 
abnormal return) ของอันดับความน่าเช่ือถือแบบปรับลด (Downgrades) ของทั้ ง 2 สถาบันมีผล
ทิศทางเดียวกนั คือ มีความสมัพนัธ์ท่ีส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียเปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางลบ แต่ถา้หากเป็นการปรับข้ึน (Upgrades) ของอนัดบัความน่าเช่ือนั้น ผลการศึกษาของ 
2 สถาบนัท่ีจดัอนัดบัสูงสุดในแต่ละประเทศจะไม่สอดคลอ้งกนั อนัเน่ืองมาจากกลุ่มธุรกิจท่ีไดท้าํ
การประเมินท่ีแตกต่างกนัของแต่ละสถาบนัจดัอนัดบัทาํให้มีความเช่ียวชาญรวมถึงประสบการณ์
ของแต่ละสถาบนัในการประเมินของแต่ละกลุ่มธุรกิจกแ็ตกต่างกนัไปดว้ยเช่นกนันั้นเอง ทั้งน้ีข้ึนอยู่
ปัจจยัความซบัซอ้นของธุรกิจ โครงสร้างขององคก์รท่ีทาํการประเมินดว้ยเช่นกนั   

กลุ่มสุดทา้ยของการศึกษาวิจยัในเล่มน้ีคือการเปรียบเทียบผลของอตัราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย (Cumulative average abnormal return) จากหุ้นท่ีมีนักวิเคราะห์ไดท้าํการ
คาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือไวก่้อนหนา้ (Linked event) กบัหุน้กลุ่มท่ีไม่ไดมี้การคาดการณ์ความน่าเช่ือถือ
แลว้มีการประกาศอนัดบัความน่าเช่ือถือออกมาในทนัที (Surprise event) โดยผลของการศึกษาวิจยั
พบว่าหุ้นกลุ่มเหตุการณ์ท่ีไม่มีการคาดการณ์ความน่าเช่ือถือส่งผลให้อตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมโดยเฉล่ียเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก (ทิศทางลบ) ในกรณีท่ีมีการปรับข้ึน (ปรับลด) อนัดบั
ความน่าเช่ือถือมากกว่ากลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือถือไวล่้วงหนา้ ทั้งน้ีเป็นเพราะว่า
กลุ่มท่ีมีการคาดการณ์อนัดบัความน่าเช่ือไวก่้อนหนา้ (Linked event) นกัลงทุนไดมี้การปรับเปล่ียน
พฤติกรรมการลงทุนไวก่้อนหนา้ตามการคาดการณ์เรียบร้อยแลว้ทาํใหผ้ลกระทบท่ีเกิดข้ึนนั้นนอ้ยกวา่
ในกลุ่มท่ีไม่ไดมี้การคาดการณ์ (Surprise event) 
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อยา่งไรก็ตามในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากผูว้ิจยัไม่ไดท้าํการพิจารณาถึง
ช่วงการเกิดเหตุการณ์ของบริษทัเดียวกนัว่ากลุ่มตวัอยา่งท่ีใชมี้ช่วงเหตุการณ์ท่ีซอ้นทบักบัเหตุการณ์
อ่ืนหรือไม่ ซ่ึงถา้หากเกิดการซอ้นทบัจะส่งผลกระทบต่อเบตา้ท่ีไดจ้ากการคาํนวณผา่นการวิเคราะห์
เชิงถดถอยเพ่ือนาํไปใชใ้นการคาํนวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ ทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติสะสมโดยเฉล่ียคลาดเคล่ือนได ้นอกจากนั้นงานวิจยัฉบบัน้ีไดท้าํการศึกษาเพียง
แค่การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศรัสเซียเท่านั้น ซ่ึงความเป็นจริงแลว้ตามท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ว่าการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
นั้นสามารถใชเ้ป็นตวัวดัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Bond) ดว้ยไดเ้ช่นกนั ดงันั้น สาํหรับการ
วิจยัในอนาคตสาํหรับการเปล่ียนแปลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม
ในตราสารหน้ีกย็งัเป็นหวัขอ้ท่ีเปิดกวา้งเพื่อใหศึ้กษาไดต่้อไป 
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