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บทคดัยอ่ 
 งานวิจยัน้ีศึกษาความสนใจของนักลงทุนรายย่อย (Investor attention) ว่ามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างไร ภายหลงั
กระแสการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวเิคราะห์ (Post recommendation drift) โดยใชด้ชันีค าคน้หาในกเูกิล (Google search volume 
index) ซ่ึงเป็นตวัแปรทางตรงในการเก็บขอ้มูลความสนใจของนกัลงทุน โดยท่ีงานวิจยัสามารถเก็บขอ้มูลการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวเิคราะห์ได ้1,060 การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวเิคราะห์  
 งานวิจยัน้ีพบว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAR) ระหว่างหุ้นกลุ่มท่ีไดรั้บความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย
สูง (High Relative Retail Attention ) กบัหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บความสนใจของนกัลงทุนท่ีไม่ใช่รายยอ่ยสูง (High Non-Retail Attention)ไม่
มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ทั้งในการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวเิคราะห์แบบปรับข้ึนและการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์แบบปรับลง อีกทั้งงานวิจยัน้ียงัไม่พบหลกัฐานท่ีว่าความสนใจของนักลงทุนรายย่อยในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าจะส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีผดิปกติภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า 
 งานวิจยัน้ีพบหลกัฐานเก่ียวกบัการตอบสนองของราคาท่ีไม่สมมาตร (Asymmetric price reactions) ภายหลงัการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน (Analyst recommendation 
change upgrades) นกัลงทุนจะมีการตอบสนองท่ีมากเกินปกติ (Overreaction) และการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบ
ปรับลง (Analyst recommendation change downgrades) นกัลงทุนจะมีการตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไป (Underreaction) เน่ืองจากในตลาด
จะมีหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนสนใจอยูเ่ป็นจ านวนมาก แต่นกัลงทุนมกัเลือกท่ีจะซ้ือหุน้ท่ีดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนมากกวา่ท่ีจะขาย 
อีกทั้งนกัลงทุนเลือกท่ีจะขายหุน้ไดเ้พียงหุ้นท่ีนกัลงทุนมีอยูใ่นพอร์ตฟอลิโอ (Portfolio) ของนกัลงทุนเท่านั้น ไม่สามารถขายหุน้ทุก
ตวัท่ีนกัลงทุนสนใจได ้ 
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       ของนกัวิเคราะห์และผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (%) ภายหลงัการเปล่ียนแปลง 
       ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสองตามล าดบั    48 
5.2 ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียและผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมส าหรับการ  
       เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนและแบบปรับลงของ 
       กลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง        50 
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5.3 ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียและผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมภายหลงั 
       การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ตั้งแต่วนัท่ีหน่ึงถึงวนัท่ีสิบแบบ 
       ปรับข้ึนและแบบปรับลง โดยเปรียบเทียบระหวา่งหุน้ HRRA และ HNRA ของกลุ่ม 
       ตวัอยา่งท่ีสอง         55 
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งานวิจยัฉบบัน้ีเป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบั ความสนใจของนกัลงทุนมีอิทธิพลต่อราคา
หุ้นอยา่งไร โดยใชก้ารเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์เป็นพื้นฐานในการศึกษาในประเทศ
ไทย ซ่ึงการลงทุนปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงไปจากอดีต โดยท่ีในอดีตนกัลงทุนจะไดรั้บขอ้มูลใน
การลงทุนมาจากบริษัทหลักทรัพย์เป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงท าให้นักลงทุนได้ขอ้มูลในการวิเคราะห์
ค่อนขา้งน้อย บางขอ้มูลท่ีนักลงทุนสนใจก็อาจจะไม่มีการเปิดเผยออกมาให้ทราบตอ้งเป็นบุคคล
ภายในบริษทัเท่านั้นท่ีจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลเหล่าน้ีได ้เช่น ขอ้มูลการลงทุนในอนาคต เป็นตน้ แต่
ในปัจจุบนันกัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลต่างๆ ไดง่้ายข้ึนและหลายทางมากข้ึน เน่ืองดว้ยวิทยาการ
ทางเทคโนโลยีต่างๆ ท่ีเขา้มาช่วยเป็นตวักลางในการส่ือสารไปยงัผูรั้บสารไดส้ะดวก รวดเร็ว และ
สามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้ง่ายกว่าอดีต เช่น อินเทอร์เน็ต, แอปพลิเคชั่นต่างๆ ท่ีสามารถเล่นผ่าน
โทรศพัทมื์อถือได ้เป็นตน้ ท าให้นกัลงทุนเขา้ถึงขอ้มูลไดจ้ากการหาข่าวในกูเกิล (Google), การเขา้
เว็บไซต์ของบริษทัเพื่อดูผลประกอบการ ,แผนการลงทุนในอนาคตของบริษทัรวมถึงขอ้มูลอ่ืนท่ี
เก่ียวขอ้งกับบริษทั, เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, บทวิเคราะห์ต่างๆ ท่ีมีการ
ส่งผ่านส่ือออนไลน์ เช่น หน้าเว็บไซต์บริษทัหลักทรัพย์,แอปพลิเคชั่นไลน์, เฟซบุ๊กหรืออีเมล์ 
นอกจากน้ียงัมีการออกข่าววิเคราะห์หุ้น ผ่านทางโทรทศัน์หรือวิทยุ ท าให้ข่าวสารขอ้มูลมีอยู่ใน
ตลาดจ านวนมากและเม่ืออยากหาขอ้มูลอะไรก็สามารถหาไดโ้ดยง่าย ผูท่ี้สนใจทุกคนก็สามารถหา
ได ้ไม่ใช่แค่เฉพาะผูท่ี้อยูใ่นสายอาชีพทางการเงินเท่านั้นท่ีจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารเหล่าน้ีได ้
จึงท าให้บริษทัหลกัทรัพยทุ์กบริษทัต่างให้ความส าคญัในการลงทุนกบัการเก็บรวบรวมขอ้มูล การ
วิเคราะห์ขอ้มูล และมีการเผยแพร่ค าแนะน าเป็นจ านวนมาก เพราะนกัลงทุนรายยอ่ยให้ความสนใจ
ในเร่ืองของขอ้มูลข่าวสารมากข้ึน จะเห็นไดจ้ากงานวิจยัของ Womack (1996) ไดก้ล่าวไวว้่า ขอ้มูล
ข่าวสารต่างๆ ท าให้นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าปกติ และจาก Jegadeesh and 
Kim (2010); Womack (1996) ไดก้ล่าวเพิ่มเติมไวว้า่ค  าแนะน าของนกัวิเคราะห์เป็นขอ้มูลท่ีส าคญัใน
ตลาดการเงิน  

ในเม่ือขอ้มูลข่าวสารมีความส าคญัในตลาดการเงิน งานวิจยัน้ีจึงเกิดค าถามว่าท าไม
ขอ้มูลข่าวสารท่ีมีอยู่มากมายในตลาดจึงไม่ไดส้ะทอ้นออกมาในราคาทั้งหมด ถา้ขอ้มูลข่าวสาร
สามารถสะทอ้นออกมาในราคาไดท้ั้งหมด ราคาควรเป็นไปตามนั้นไม่ควรท่ีจะมีการหาผลตอบแทน
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ไดม้ากกว่าปกติ แลว้นักลงทุนประเภทใดท่ีท าให้ราคามีความผนัผวนไม่เป็นไปตามข่าวสารหรือ
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ขณะเดียวกนัก็มีความเห็นท่ีว่า นกัลงทุนรายย่อยน่าจะเป็นกลุ่มท่ีท าให้
เกิดเหตุการณ์น้ี ดงัท่ี Barber and Odean (2008) ไดก้ล่าวไวว้่า นกัลงทุนรายยอ่ยมีความสนใจท่ีจ ากดั 
เวลาท่ีนักลงทุนรายย่อยเลือกลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย ์นักลงทุนรายย่อยจะพิจารณาลงทุนไดเ้พียง
บางตวัเท่านั้น เหตุเพราะเงินลงทุนท่ีมีจ ากดัจึงไม่สามารถท าการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายตวัได ้
เวลาท่ีตอ้งการซ้ือนกัลงทุนรายยอ่ยจะซ้ือแค่หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนรายยอ่ยให้ความสนใจจะลงทุน 
เวลาขายก็จะสามารถขายไดแ้ค่ตวัท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยมีถือไวใ้นพอร์ตเท่านั้น ดงันั้นในการหาขอ้มูล
ข่าวสารของนักลงทุนรายย่อย จึงเลือกหาแค่เฉพาะบางบริษทัท่ีนักลงทุนรายย่อยให้ความสนใจ
เท่านั้น  

ในขณะท่ี Loh (2010). เสนอค าอธิบายส าหรับการตอบสนองโดยมีพื้นฐานจากความ
ไม่สนใจของนกัลงทุน ซ่ึงงานวิจยัน้ีไดมี้การขยายการศึกษาไปถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลงัจาก
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ พร้อมทั้งท าการคน้ควา้พฤติกรรมการลงทุนของนกั
ลงทุนรายยอ่ยในการเขา้ใจการตอบสนองของราคาตามการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 

อิทธิพลของการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยในกระบวนการค้นหาราคา (Price 
discovery process) ตามการเปิดเผยของขอ้มูลท่ีไดมี้การศึกษา โดยบทวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสของ
ราคาภายหลงัจากการประกาศงบการเงินของบริษทั (Post earnings announcement drift) Bernard and 
Thomas (1990) ไดเ้สนอว่า การไม่สามารถเก็บรวบรวมความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลท่ีเปิดเผยท่ีนัก
ลงทุนไม่รู้ สามารถเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดกระแสของราคา (Price drift) ภายหลงัการประกาศงบ
การเงินของบริษทัได ้นอกจากน้ี Bartov, Radhakrishnan, and Krinsky (2000) ไดบ้อกว่าการลงทุน
ของนักลงทุนรายย่อยท่ีไม่ได้มีความซับซ้อนในการเลือกลงทุน สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์หลงัจากมีการประกาศงบการเงินของบริษทั นอกจากน้ียงัมี Battalio and Mendenhall 
(2005) และ Bhattacharya (2001) ไดใ้หก้ารสนบัสนุนค าแนะน าน้ีเช่นกนั 

นอกจากน้ี การอ่อนไหวของขอ้มูลทางราคา (Price-sensitive information) งานวิจยั
บอกว่านักลงทุนสถาบนัมีความเป็นมืออาชีพในการลงทุน และมีความสนใจในขอ้มูลมากกว่านกั
ลงทุนรายย่อย โดย Bartov, Radhakrishnan, and Krinsky (2000) และ Hirshleifer, Lim and Teoh 
(2011) ในขณะท่ี Barber and Odean (2008) ไดเ้สนอว่า การตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนรายย่อยมี
ผลกระทบโดยทัว่ไปจากความซบัซอ้นในการเลือกลงทุนท่ีนอ้ยกวา่นกัลงทุนสถาบนั ความแตกต่าง
น้ีเป็นท่ีรู้กันในเร่ืองของพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยกับนักลงทุนสถาบนั ซ่ึงใน
งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาถึงอิทธิพลความแตกต่างของความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยกบัความสนใจของ
นกัลงทุนสถาบนัต่อราคาหุน้ตามการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 
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Loh (2010). ได้ให้หลักฐานว่าความไม่สนใจของนักลงทุนสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของราคาตามการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ซ่ึงงานวิจยัน้ีสร้างจากงาน
ของ Loh (2010). และยงัใหห้ลกัฐานใหม่บนพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย บนพื้นฐาน
ความสนใจท่ีจ ากดั(Limited attention-based) ในขณะท่ีงานวิจยัน้ีไดศึ้กษาความสนใจของนกัลงทุน
รายยอ่ยเป็นอิทธิพลท่ีเท่ากนัในกระบวนการคน้หาราคากบันกัลงทุนสถาบนั 

งานวิจยัน้ีมีการศึกษาท่ีแตกต่างจาก Loh (2010) ใน 2 ส่วนคือ  
1. ตวัแปรความสนใจของนักลงทุนมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัจากงานวิจยัของ 

Loh (2010) โดยงานวิจยัน้ีใชต้วัแปรความสนใจของนกัลงทุนรายย่อยตามบทวิจยัของ Zhi Da and 
Pengjie Gao. (2011) คือ ดชันีค าคน้หา (Google’s search volume index (SVI)) ซ่ึงตวัแปรความไม่
สนใจของนกัลงทุนท่ีใชโ้ดย Loh (2010). เป็นตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ใกลก้บัการซ้ือ-ขาย (Trading 
activity (low daily turnover)) และขอ้มูลท่ีมีความไม่สมดุล (Information asymmetry (low analyst 
coverage, low institutional investment)) ในทางตรงกนัขา้มตวัแปรความสนใจของงานวิจยัน้ีข้ึนกบั
ดชันีค าคน้หา ซ่ึงเป็นตวัวดัการคน้หาขอ้มูลของนักลงทุนรายย่อยส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพย์
โดยเฉพาะ 

ปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลเก่ียวขอ้งกบัความสนใจของนกัลงทุนท่ีส าคญัอีกประการหน่ึง คือเร่ือง
พฤติกรรมท่ีอคติของนกัลงทุนรายยอ่ย เช่น ผลกระทบทางอารมณ์ (Disposition effect), การค านวณ
ทางบญัชี (Mental accounting), กรอบความคิด การตดัสินใจ (Framing) เป็นตน้ ท าให้การตดัสินใจ
ลงทุนหรือไม่ลงทุนอาจจะมีผลกระทบกบัความสนใจ ซ่ึงดชันีค าคน้หาสามารถช่วยระบุช่องว่าง
ระหว่างความสนใจกบัการซ้ือ-ขายจริงของนกัลงทุนรายยอ่ยได ้งานวิจยัน้ีเปรียบเทียบอิทธิพลของ
ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (Retail/individual investors) ในกระบวนการคน้หาราคาเทียบกบั
ความสนใจของนกัลงทุนสถาบนั (Institutional/non-retail investors)  

2. ส่ิงท่ีแตกต่างระหวา่งงานวิจยัน้ีกบั Loh (2010) คือ ช่วงเวลา งานของ Loh (2010) จะ
มุ่งเนน้ไปท่ีกระแสของราคาท่ีมากกวา่ 63 วนั (3 เดือน) ตามค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ แต่งานวิจยัน้ี
ไดศึ้กษากระแสของราคามากกวา่ 10 วนั (2 อาทิตย)์ ภายหลงักระแสอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ (Post Recommendation Drift) งานวิจยัน้ีใหค้วามส าคญัในช่วงระยะเวลา
สั้น เน่ืองจากความถ่ีในการออกค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ โดย Loh (2010) ไดร้ายงานไวว้า่ ส าหรับ
แต่ละบริษทัในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียแลว้ การออกค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีประมาณ 6-8 
คร้ังต่อปี ซ่ึงเป็นเร่ืองปกติท่ีจะมีการออกค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีจะใหค้  าแนะน าบริษทันั้นจาก
บริษทัหลกัทรัพยอ่ื์นตามมาภายหลงั ในระยะเวลาไม่ก่ีวนัหรือไม่ก่ีสัปดาห์ ดงันั้นจึงเป็นเร่ืองยากท่ี
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จะหาการตอบสนองกบัราคาไดใ้นระยะเวลาท่ียาวนานโดยไม่มีเหตุการณ์หรือการประกาศในดา้น
อ่ืนเขา้มามีผลกระทบ 

ตวับ่งช้ีท่ีงานวิจยัน้ีพบว่าการตอบสนองต่อราคา (Price reactions)ไม่สมดุลตามการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน า โดยอาจจะเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย ซ่ึงผล
การศึกษาท่ีมีมาก่อนหน้าน้ีได้เสนอว่านักลงทุนรายย่อยจะมีการตอบสนองท่ีน้อยเกินไป 
(Underreact) หมายความว่า นักลงทุนมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของค าแนะน าของนัก
ลงทุนท่ีไม่ค่อยมาก ค่อยตอบสนองไปเร่ือยๆ จนไม่มีการตอบสนองเกิดข้ึน ซ่ึงการตอบสนองเช่นน้ี
นั้นจะเกิดข้ึนกบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน (Upgrades) แต่ในทางตรง
ข้ามมีแนวโน้มท่ีจะมีการตอบสนอง ท่ีเกินปกติ (Overreact) หมายถึงการท่ีนักลงทุนมีการ
ตอบสนองต่การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักลงทุนท่ีค่อนขา้งสูง เม่ือไดรั้บทราบข่าวสารก็รีบ
ตอบสนองกบัค าแนะน านั้นทนัที และค่อยๆ ตอบสนองลดลงไปเร่ือยๆ ตามกาลเวลา การตอบสนอง
เช่นน้ีจะเกิดการตอบสนองหลงัจากเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับลง 
(Downgrades) ซ่ึงกระบวนการในการซ้ือขายของนักลงทุนมีการตดัสินใจท่ีต่างกัน หลกัฐานน้ี
อาจจะเป็นตวับ่งช้ีไดว้่ากระบวนการซ้ือหรือขายของนกัลงทุนรายยอ่ยมีสัญญาณท่ีต่างกนั อยา่งท่ีมี
การเสนอโดย Barber and Odean (2008) ในเร่ืองความอคติดา้นพฤติกรรม (Behavioural biases) นั้น
มีความสัมพนัธ์กับผลกระทบด้านอารมณ์ (Disposition effect) นั่นคือ การเป็นผูช้นะในการขาย 
(Selling winners) เป็นความอยากไดข้องนกัลงทุนท่ีหวงัจะไดก้ าไรท่ีสูงท่ีสุด นั้นคือ การอยากขายท่ี
ราคาข้ึนสูงท่ีสุด จึงสามารถน าหลกัการน้ีมาใช้อธิบายถึงกระแสของราคาในการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนได ้ซ่ึงงานวิจยัท่ีไดมี้การอธิบายเร่ืองน้ีไวคื้องานวิจยัทางดา้น
จิตวิทยาของ Frazzini (2006) ในอีกมุมหน่ึง ตั้งแต่นกัลงทุนรายยอ่ยมีการขายอยา่งโดดเด่นในส่ิงท่ีมี
อยู่ในพอร์ตฟอลิโอ (Portfolio) ซ่ึง Barber and Odean (2008) ไดก้ล่าวไวว้่า การตอบสนองกบัการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง (สัญญาณในการขาย) จะเร็วกว่าเม่ือเทียบกบั
การตอบสนองกบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน การอคติทางจิตวิทยา มี
ความสัมพนัธ์กบั Regret aversion คือการถวัเฉล่ีย เลือกส่ิงท่ีท าใหไ้ดก้ าไรมากกว่า ดงันั้นจึงสามารถ
อธิบายการพบน้ีไดว้า่ ความรู้สึกของนกัลงทุนมีการตอบสนองกบัผลลพัธ์ท่ีเสียเปรียบเหตุมาจากการ
เลือกกระท ามากกวา่การเลือกไม่กระท า โดยงานวิจยัท่ีไดเ้สนอเร่ืองน้ีคืองานวจิยัของ Kahneman and 
Tversky (1982) ดงันั้นนกัลงทุนมีแนวโนม้ท่ีจะตอบสนองไดเ้กินกวา่ปกติ ตามราคาท่ีลดลงหลงัจาก
มีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง (ตั้งแต่ท่ีพวกเขารู้สึกยอมรับส าหรับความ
สูญเสียท่ีได้ลงทุนไว)้ เม่ือเทียบกับการตอบสนองตามราคาท่ีเพิ่มข้ึนหลงัจากการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน (เช่น การละเลยการสูญเสียนอ้ย,การละท้ิงก าไรท่ีจะเป็นไป
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ได)้ ซ่ึงตรงขา้มกบัท่ี Loh (2010) ท่ีพบว่าในกลุ่มตวัอยา่งของงานวิจยัน้ี อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย
ในแต่ละวนัโดยเฉล่ีย (Average daily turnover) ไม่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาตามการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าได ้ 

เม่ือศึกษาเพิ่มเติมจากบทวิจยัของนกัวิจยัหลายคนพบว่า บทวิจยัส่วนใหญ่ไดมี้การน า
เร่ืองของความสนใจของนักลงทุนมาเป็นตวัแปรในการวิเคราะห์ เพราะนกัวิจยัต่างคิดว่านอกจาก
ขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ แลว้ความสนใจของนักลงทุนยงัมีผลต่อราคาหุ้นเช่นเดียวกนั Brad, Reuven, 
Maureen and Brett (2001), Barber and Odean (2008), Loh (2010) 

บทวิจยัฉบบัแรกท่ีไดมี้การศึกษาแลว้ว่าดชันีค าคน้หาสามารถเป็นตวัวดัความสนใจ
ของนกัลงทุนไดโ้ดยตรง และสามารถเป็นตวัวดัความสนใจของนกัลงทุนรายย่อยได ้ซ่ึงก่อนหนา้
นั้ นมีบทวิจัยท่ีท าเก่ียวกับเร่ืองน้ี แต่ใช้ตัวแปรเช่น งานวิจัยของ Barber and Odean (2008) ใช้
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Extreme returns), อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading volume) (Barber 
and Odean (2008)) และ ข่าวและหัวข้อข่าว (News and Headlines) (Barber and Odean (2008)) 
งานวิจยัของ Hou, Peng, and Xiong (2009) ใชอ้ตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย เป็นตน้ซ่ึงเป็นตวัวดัความ
สนใจของนกัลงทุนท่ีเป็นการใชต้วัแปรแบบทางออ้ม 

ผลลพัธ์ของงานวิจยัน้ีเป็นส่วนประกอบของหลกัฐานในการอธิบายพื้นฐานความ
สนใจท่ีจ ากดั ส าหรับการตอบสนองของนกัลงทุนตามการประกาศเป็นขอ้มูลสาธารณะ งานวิจยัน้ี
พบว่า นกัลงทุนท่ีมีความซบัซอ้นในการเลือกลงทุนและความสนใจของนกัลงทุนต่างมีความส าคญั
ในการอธิบายการตอบสนองต่อราคา ภายหลงัจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 
ซ่ึงหลกัฐานน้ีไดแ้นะน าว่าแค่ความสนใจของนักลงทุนอย่างเดียวอาจจะไม่ช่วยในกระบวนการ
คน้หาราคาในตลาดได ้เพราะความอคติทางพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อย ตั้งแต่ท่ีงานวิจยัน้ีใช้
ดชันีค าคน้หาเป็นพื้นฐานในการวดัความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยซ่ึงไม่ใช่ความสัมพนัธ์โดยตรง
กบัการซ้ือขาย ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัน้ี สามารถจบัส่ิงท่ีไม่เช่ือมโยงกนัระหว่างความสนใจ
ของนกัลงทุนรายยอ่ยกบัการตดัสินใจซ้ือขาย โดยเฉพาะอยา่งยิง่เม่ือนกัลงทุนไดรั้บสัญญาณให้ขาย
หรือซ้ือ 

งานวิจัยฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literatures Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Result) และ
ผลสรุป (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 
 
2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที่เกีย่วข้อง (Theories and Concepts) 

2.1.1 แนวคดิด้านความสนใจและการรับรู้ (Attention and Perception) 
ในงานดา้นจิตวิทยาของ Kahneman (1973) ไดอ้ธิบายถึงความส าคญัของความสนใจ 

(Attention) ท่ีมีต่อการรับรู้ผ่านกระบวนการรับรู้ขอ้มูลของมนุษย ์โดยมองว่ามนุษยมี์ขอ้จ ากดัดา้น
การรับรู้ขอ้มูลเน่ืองจากความคิดสามารถประมวลผลขอ้มูลไดอ้ย่างจ ากดั ตอ้งอาศยัความสนใจใน
การคดัเลือกขอ้มูลและ ไดร้ะบุถึงกระบวนการรับรู้ขอ้มูลและการเลือกตอบสนอง ดงัน้ี 

 

 
ภาพที ่1 กระบวนการรับรู้ขอ้มูลและการเลือกตอบสนอง 
Source: Attention and Effort (Kahneman (1973)) 
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จากภาพกระบวนการเร่ิมจากการได้รับรู้ขอ้มูลต่างๆ จากนั้นน าขอ้มูลมาแบ่งตาม
ความส าคญัและ น ามาจดัใหเ้ป็นหมวดหมู่ แลว้จึงมาท าการคดัเลือกตีความและตดัสินใจ ขั้นสุดทา้ย
จึงเป็นการตอบสนองการเลือกนั้น ซ่ึงท าให้เห็นว่ามนุษยไ์ม่สามารถท่ีจะรับรู้ขอ้มูลทั้งหมดได้ 
มนุษยจ์ะรับรู้เพียงบางส่วนท่ีสนใจและจะมีการตอบสนองแค่เฉพาะส่ิงเท่านั้น  

 
2.1.2 ทฤษฎีเกีย่วกบัการตัดสินใจและความพงึพอใจ (Prospect Theory) 
ในทางเศรษฐศาสตร์และการเงินไดอ้ธิบายพฤติกรรมและการตดัสินใจของมนุษยผ์่าน

ทฤษฏีอรรถประโยชน์ท่ีคาดการณ์ (Expected Utility Theorem) โดย Neumann and Morgenstern 
(1944) ระบุว่าผูท่ี้มีเหตุผลจะท าการตดัสินใจท าส่ิงท่ีท าให้ตนเองไดรั้บอรรถประโยชน์ท่ีคาดการณ์
สูงสุด (Maximize Expected Utility) ซ่ึงข้ึนอยู่กับความพอใจและรสนิยมของแต่ละคน (Utility 
Function) ท าใหส้ามารถอธิบายไดว้า่ เหตุใดนกัลงทุนบางส่วนจึงเลือกท่ีจะรับผลตอบแทนในระดบั
ท่ีนอ้ยกวา่ท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่  

 

 
ภาพที ่2 แสดง Utility Function ตามรูปแบบความเส่ียงต่างๆ 
Source: gametheory.net @ Mike Shor 2001 – 2006 
 

จากภาพท่ี 2 จะเห็นไดว้่าตามทฤษฎีอรรถประโยช์ท่ีคาดการณ์ เส้นความพึงพอใจของ
คนแต่ละคนจะมีความแตกต่างกัน ข้ึนอยู่กับรสนิยม โดยผูท่ี้หลีกเล่ียงความเส่ียงจะต้องการ
ผลตอบแทนจ านวนมากเพื่อเพิ่มความพึงพอใจ (แลกกบัความเส่ียงท่ีตอ้งรับเพิ่ม) ขณะท่ีผูท่ี้ชอบ
ความเส่ียงจะตอ้งการผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเพียงเลก็นอ้ยในการเพิ่มความพึงพอใจ 

อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงแมน้ักลงทุน 2 คนจะมีระดบัความมัง่คัง่ท่ีเท่ากนั นัก
ลงทุนท่ีมีความมัง่คัง่สูงข้ึนยอ่มมีความพึงพอใจมากกวา่นกัลงทุนท่ีมีความมัง่คัง่ลดลง เช่น นกัลงทุน 
A ความมัง่คัง่เพิ่มจาก 5 แสนเป็น 1 ลา้นยอ่มมีความพอใจมากกว่านกัลงทุน B ท่ีมีความมัง่คัง่ลดลง
จาก 1.5 ล้านเป็น 1 ล้าน ส่งผลให้ทฤษฎีความพึงพอใจ (Prospect Theory) จาก Kahneman and 
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Tversky (1979) ถูกน ามาใชใ้นการอธิบายเหตุการณ์ โดยทฤษฎีไดอ้ธิบายว่าการตดัสินใจของมนุษย์
จะเกิดข้ึนบนการพิจารณาด้านการเปล่ียนแปลงของความมั่งคั่ง (Gain / Loss) จากจุดอ้างอิง 
(Reference Point) มากกวา่ระดบัของความมัง่คัง่ การเกิดผลขาดทุนจะมีผลทางจิตวิทยาต่อความ 
พอใจมากกวา่ผลจากก าไรเสมอ  
 

 
ภาพที ่3 แสดงผลการเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัการลดลงท่ีมีต่อจิตวิทยาของมนุษย ์
Source: Kahneman and Tversky (1981) 
 

จากภาพท่ี 4 จะเห็นไดว้า่ตามทฤษฎีความพึงพอใจ เส้นความพึงพอใจจะมีลกัษณะเป็น
รูปตวั S โดยผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลต่อมูลค่าทางจิตใจมากกว่ากรณีผลตอบแทนสูงข้ึน (เทียบ
กบัในค่าสมับูรณ์) ซ่ึงเป็นผลเน่ืองจากการยดึติด (Endowment Effect) ท่ีผลกัดนัใหก้ารตดัสินใจโนม้
เอียงไปในทางท่ีหลีกเล่ียงเหตุการณ์ท่ีท าใหเ้กิดการสูญเสีย (Loss Aversion)  

นอกจากนั้นยงัมีการอธิบายโดย Andrea Frazzini (2006) เป็นการรวมกนัของ Prospect 
theory กับ Mental accounting (PT-MA) เพื่อท่ีจะศึกษาเร่ือง Disposition effect ว่าถ้าหากจะขาย
หลกัทรัพยจ์ะมีมูลค่าท่ีลดลงกล่าวคือ นกัลงทุนซ้ือมาในราคา 50 และราคาปัจจุบนัอยูท่ี่ 40 โดยใน
อีก 1 เดือนต่อจากน้ี ราคาจะข้ึนอีก 10 หรือลงอีก 10 ดว้ยความเป็นไปไดท่ี้เท่ากนั นกัลงทุนจะเลือก
ระหว่างการขายในตอนน้ีและขาดทุนไป 10 กบัการเก็บไวใ้นพอร์ตนกัลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง 
(Risk aversion) มกัเลือกท่ีจะขาย แต่นกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk seeking) มกัเลือกท่ีจะเก็บไว ้
ดงัภาพท่ี 4 
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ภาพที ่4 แสดงถึงการขายท่ีมีมูลค่าลดลงจากท่ีซ้ือ 
Source: Andrea Frazzini (2006) 

 
แต่ในทางตรงขา้ม นกัลงทุนซ้ือมาในราคา 50 โดยราคาปัจจุบนัอยู่ท่ี 60 และในอีก 1 

เดือนต่อจากน้ี ราคาจะข้ึนอีก 10 หรือลงอีก 10 ด้วยความเป็นไปได้ท่ีเท่ากัน นักลงทุนจะเลือก
ระหว่างการขายในตอนน้ีและไดก้ าไร 10 กบัการเก็บไวใ้นพอร์ต โดยนักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความ
เส่ียง (Risk aversion) นกัลงทุนเลือกท่ีจะขาย แต่นกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk seeking) นกัลงทุน
เลือกท่ีจะเกบ็ไว ้โดยนกัลงทุนจะพอใจกบัการท่ีราคาท่ีสูงข้ึนและจะขายทนัที ดงัภาพท่ี 5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่5 แสดงถึงการขายท่ีมีมูลค่าเพิ่มข้ึนจากท่ีซ้ือ 
Source: Andrea Frazzini (2006) 
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ภาพที ่6 แสดงการซ้ือขายเม่ือมีข่าวหุน้ท่ีไม่ดี 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพที ่7 แสดงการซ้ือขายเม่ือมีข่าวหุน้ท่ีดี 
Source: Andrea Frazzini (2006) 
 

จากภาพท่ี 6 จะเห็นไดว้า่ เม่ือมีก าไรในตอนท่ีมีข่าวไม่ดีเก่ียวกบัตวัหุน้ไดมี้การเปิดเผย
ออกมา จะท าให้นกัลงทุนอยากขายเพื่อเก็บก าไรในราคาท่ีพอใจ แต่ถา้ขาดทุนจะค่อยๆ ขายหุ้นไป
เร่ือยๆ จนถึงราคาท่ีมีการประกาศ ซ่ึงตรงขา้มกบัภาพท่ี 7 ท่ีแสดงการซ้ือขายเม่ือมีข่าวหุน้ท่ีดีท่ีท าให้
ลดมูลค่าจากราคาเดิมท่ีซ้ือ จะท าให้นกัลงทุนเกิดความผิดหวงัและไม่เตม็ใจท่ีจะขาย ดงันั้นการซ้ือ
ขายจะมีราคาท่ีสูงข้ึนชัว่คราวและจะค่อยๆ ลดลง ท าใหเ้ป็นทิศทางในทางลบ (Negative price drift) 
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นักลงทุนท่ีมีความผิดหวงัจะยอมรับกบัก าไรมากกว่าขาดทุน เม่ือนักลงทุนมีก าไรท่ี
มาก กจ็ะเกิดการขายซ่ึงเกิดความตอ้งการขายส่วนเกิน (Excess Supply) จึงส่งผลใหร้าคาจะต ่าลงกว่า
ท่ีควรจะเป็นและนัน่ท าใหเ้กิดการตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไปในข่าวท่ีดี แต่เม่ือนกัลงทุนขาดทุน ความ
ตอ้งการขายจะนอ้ย ส่งผลใหร้าคาสูงข้ึนกวา่ท่ีควรจะเป็น 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies) 
Stickel (1995) เป็นบทวิจยัแรกท่ีศึกษาว่าผลกระทบของค าแนะน าของนักวิเคราะห์

หลงัจากออกค าแนะน า ไดเ้สนอไวว้่า การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง เช่น 
ขายทนัที (Sell) หรือขาย (Underperform) จะให้ผลท่ีเป็นลบมากกว่าค าแนะน าถือ(Hold) ในขณะท่ี
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน ซ้ือทนัที (Strong Buy) จะใหผ้ลท่ีเป็นบวก
มากกว่าไปซ้ือ (Buy) จากผลแสดงให้เห็นว่า นกัวิเคราะห์สามารถหาขอบเขตของหุ้นท่ี มูลค่ามาก
เกินไป (Overvalued) หรือมูลค่านอ้ยเกินไป (Undervalued) ซ่ึงเป็นความแตกต่างกนัอยา่งถาวรจาก
ผลของขอ้มูล และการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบขา้มช่วง เช่นจาก 3 (ถือ) เป็น 1 (ขายทนัที) จะมี
ผลต่อราคามากกว่าท่ีไม่ขา้มช่วง เช่น จาก 3 (ถือ) เป็น 2 (ขาย) ซ่ึงส่วนต่างจะอยู่แค่ชัว่คราว โดย
งานวิจยัของเขาไดรั้บการสนบัสนุนจาก Elton, Gruber and Grossman (1986) ท่ีใชก้ารตดัความเส่ียง
เป็นวิธีในการยืนยนัอีกคร้ังถึงแนวความคิดการเกิดการกระแสภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์  

Womack (1996) ไดส้นับสนุนบทวิจยัแนวทางราคาท่ีเกิดข้ึนหลงัจากออกค าแนะน า
โดยเสนอไวว้่า ถา้เป็นค าแนะน าท่ีประกาศใหข้ายจะมีการเกิดกระแสท่ีสูง (-9.1%) และจะมีผลนาน 
6 เดือน ในทางกลบักนัถา้ประกาศให้ซ้ือจะมีการเกิดกระแสท่ีกลางๆ (+2.4%) และจะมีผลไม่นาน 
ซ่ึงผลท่ีไดค่้อนขา้งชดัเจนว่า การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ส่งผลกบัราคาหุน้ ถึงจะไม่
ทนัทีท่ีประกาศแต่ก็จะอยูภ่ายใน 1 เดือน ค าแนะน าท่ีจะใหข้ายมีไม่ค่อยบ่อยเม่ือเทียบกบัค าแนะน า
ให้ซ้ือ นักวิเคราะห์รู้ดีว่ามนัเป็นเร่ืองท่ีเส่ียงและตน้ทุนสูงมากในการเผยแพร่ค าแนะน าขายเขา้สู่
ตลาดทุน ซ่ึง Womack(1996) ได้สนับสนุนว่ากระแสภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์มีอยูจ่ริง 

Brad, Reuven, Maureen & Brett (2001) พบว่าพอร์ตการลงทุนหุ้นสอดคล้องกับ
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียต่อปีมากท่ีสุด(น้อยท่ีสุด)ท่ี 4.13% (-4.19%) 
หลงัจากท่ีมีการควบคุมความเส่ียงของตลาด, ขนาด, และพวกราคาอ่ืนๆท่ีมีผลแลว้ ดงันั้นกลยทุธ์ใน
การซ้ือหุ้นท่ีมีค  าแนะน าท่ีสูงข้ึนจากนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และการขายชอร์ท(Selling Short) ท่ีมี
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ผลตอบแทน(Yield) ของ 75 Basis point ต่อเดือนเป็นค าแนะน าท่ีน้อยท่ีสุด ซ่ึงผลตอบแทนน้ีจะ
ลดลงถา้นักลงทุนไม่ปรับพอร์ต หรือถา้ท าตามค าแนะน าของนักวิเคราะห์ช้า จากผลการศึกษา
สามารถบอกไดว้่านกัลงทุนสามารถสร้างก าไรจากผลตอบแทนท่ีผดิปกติไดโ้ดยใชก้ารตอบสนองท่ี
ล่าชา้ของนักลงทุนอ่ืนๆ ซ่ึง Brad Barber ไดส้นับสนุนกระแสภายหลงัจากประกาศค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์และการตอบสนองตามค าแนะน าของนกัลงทุน 

Loh (2010) เป็นบทวิจยัฉบบัแรกท่ีมีการตรวจสอบผลกระทบของความไม่สนใจของ
นกัลงทุนในการตอบสนองตลาดจากค าแนะน าหุน้ ซ่ึงถา้ตลาดเป็นตลาดแบบมีประสิทธิภาพในดา้น
ของขอ้มูลค าแนะน าก็ไม่ควรท่ีจะมีกระแสใดๆในราคาหุ้น Loh(2010) ไดศึ้กษาความไม่สนใจของ
นักลงทุนท่ีอธิบายกระแสภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์โดยใช้อัตรา
หมุนเวียนการซ้ือขายก่อน (Prior Turnover) ของหุ้นบริษทัเป็นตวัแปรในการวดัความสนใจท่ีนัก
ลงทุนสนใจต่อบริษทัโดยแบ่งเป็น 2 กลุ่มคือ Low prior turnover เทียบไดก้บักลุ่มท่ีมีความสนใจ
น้อยและ High prior turnover เทียบไดก้บักลุ่มท่ีมีความสนใจมาก ซ่ึงพบว่าถา้มีการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของบริษทัท่ีมีความสนใจน้อยจะมีการตอบสนองท่ีน้อยแต่มีกระแสท่ีสูง ซ่ึงกระแส
ดงักล่าวจะตามการเปล่ียนแปลงค าแนะน าส าหรับกลุ่มบริษทัท่ีมีความสนใจน้อยมีมากกว่า 2 เท่า
ของกลุ่มบริษทัท่ีมีความสนใจมาก Loh(2010) ยงักล่าวอีกว่านักลงทุนอาจจะจ าลองค าแนะน าหุ้น
ของบริษทัท่ีตลาดไม่สนใจ และนกัลงทุนจะสามารถสร้างก าไรจากกระแสราคาหุน้ เม่ือตลาดมีการ
ตอบสนองตามอยา่งถูกตอ้งในท่ีสุด 

จากบทวิจยัท่ีไดมี้การศึกษาเร่ืองน้ีตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัส่วนใหญ่จะสนับสนุนว่า
กระแสของราคาหลังจากวนัท่ีมีการประกาศค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีความส าคัญอย่างมี
นยัส าคญั แต่ช่วงเวลาของกระแสภายหลงัจากวนัประกาศค าแนะน ายงัไม่ตรงกนั และความสัมพนัธ์
ของขนาดเป็นบวกหรือลบ ส่วนใหญ่ท่ีศึกษากย็งัไม่คงท่ี บทวิจยัจึงไดมี้การน ามาท าการศึกษาถึงการ
เกิดกระแสในประเทศไทย ว่าประเทศไทยนั้นจะมีช่วงเวลาของการเกิดกระแสเป็นลกัษณะอยา่งไร 
หลงัจากประกาศค าแนะน าของนกัวิเคราะห์โดยท่ีจะใชท้ฤษฎีของ Roger Loh (2010) เป็นหลกัใน
การศึกษา 

Hou, Peng and Xiong (2009) ความสนใจของนกัลงทุนจะใชใ้น 2 บทบาท คือ ความ
สนใจของนกัลงทุนท่ีมีขีดจ ากดัเป็นสาเหตุของราคาหุน้ท่ีเป็นการตอบสนองนอ้ยเกินไปต่อข่าวการ
ประกาศงบการเงิน (Earnings news) และมีแนวโนม้น าไปสู่การเคล่ือนไหวทางงบการเงิน (Earnings 
momentum) และอีกดา้นหน่ึงคือ ความสนใจของนกัลงทุนสัมพนัธ์กบัอคติของนกัลงทุน เช่น การ
คาดหวงั การมั่นใจในตัวเองมากเกินไป เป็นต้น ซ่ึงท าให้เกิดการเคล่ือนไหวทางราคา (Price 
momentum) ไดต้ั้งสมมติฐานไวว้่า การเคล่ือนไหวทางงบการเงินจะนอ้ยเม่ือนกัลงทุนสนใจ แต่การ
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เคล่ือนไหวทางราคา จะมากเม่ือนักลงทุนสนใจ งานวิจัยฉบับน้ีใช้มูลค่าการซ้ือขาย (Trading 
volume) เป็นตวัแปรส าหรับความสนใจของนกัลงทุน พบว่า ก าไรจากการเคล่ือนไหวราคาจะสูงเม่ือ
มีอตัราการซ้ือขายหุ้นท่ีสูงและอยู่ในตลาดช่วงขาข้ึน และในระยะยาวมีการพบการยอ้นกลบัของ
ราคา (Reverse) ในทางตรงกนัขา้มก าไรจากการเคล่ือนไหวของงบการเงินจะสูงเม่ือมีอตัราการซ้ือ
ขายหุ้นท่ีต ่าและอยู่ในตลาดช่วงขาลง และในระยะยาวไม่พบการยอ้นกลบัของราคา นอกจากนั้น
ราคาท่ีเป็นการตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไปจะเกิดข้ึนเม่ือความสนใจของนกัลงทุนท่ีมีต่อข่าวงบการเงิน
มีนอ้ย และราคาจะมีผลต่อเน่ืองเกิดข้ึนเม่ือความสนใจของนกัลงทุนมีมาก 

Zhi Da, Pengjie Gao (2011) เป็นทฤษฎีแรกท่ีมีการวดัความสนใจของนักลงทุนราย
ยอ่ยโดยใชต้วัแปรทางตรง โดยใชค้วามถ่ีในการหาจากกเูกิลดชันีค าคน้หา ซ่ึงเร่ิมใชใ้นปี 2004 Da et 
al (2011) ไดก้ล่าวไวว้่า ทฤษฎีในอดีตสมมติว่าขอ้มูลไดร้วมเขา้ไปในราคาแลว้ มีขอ้สรุปท่ีเพียง
พอท่ีจะท าให้นกัลงทุนสามารถแบ่งความสนใจลงในสินทรัพย ์แต่ในความเป็นจริงความสนใจคือ
ทรัพยากรท่ีขาดแคลน และนักลงทุนมีการจ ากดัความสนใจ ซ่ึงตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในอดีตมีความ
ผิดพลาดเพราะไม่ไดใ้ชต้วัแปรท่ีเป็นทางตรง มีแต่ตวัแปรวดัทางออ้ม เช่น ผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
(Extreme returns), อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading volume) (Barber & Odean (2008) และ ข่าว
และหัวขอ้ข่าว (News and Headlines) (Barber & Odean (2008) งานวิจยัของ Hou, Peng, and Xiong 
(2009) ใชอ้ตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย เป็นตน้ ซ่ึงเป็นตวัวดัท่ีสร้างมาจากสมมติฐานในสถานการณ์ 
ถา้ผลตอบแทนของหุ้น หรืออตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover) ท่ีผิดจากปกติ หรือช่ือของคนท่ี
กล่าวถึงอยู่ในข่าวแลว้ นกัลงทุนมีโอกาสท่ีจะให้ความสนใจ ซ่ึงพวกผลตอบแทนของหุ้น, การซ้ือ
ขาย มีปัจจยัอ่ืนท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัความสนใจของนกัลงทุนเป็นตวัขบัเคล่ือน นอกจากนั้นข่าวก็ไม่ได้
เป็นตวัยนืยนัถึงความสนใจ เวน้แต่นกัลงทุนอ่านจริงๆ  
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ตารางที่ 1 สรุปงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

ผู้เขียนงานวจิัย เร่ืองที่วจิัย ตวัแปรที่ใช้ในงานวจิัย ข้อมูลที่ใช้ในงานวจิัย ผลงานวจิัย

Stickel (1995) ผลกระทบของ
ค ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์หลงัจำก
ออกค ำแนะน ำ

ค  ำแนะน ำกำรซ้ือขำย 
(Buy-Sell recommendation),
 กำรค ำนวณคำดกำรณ์ก ำไร
ต่อหุ้น (Forecast Earning per
 shares (EPS))

ขอ้มลูค  ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์จำก Zacks 
ตั้งแต่ปี 1998 - 1991

พบว่ำ เกิดกระแสของรำคำหลงัจำกกำร
เปล่ียนแปลงค ำแนะน ำของนกัวิเครำะห์
 โดยท่ีขำยทนัที (Sell) หรือขำย 
(Underperform) จะให้ผลท่ีเป็นลบ
มำกกว่ำค  ำแนะน ำถือ(Hold) ในขณะท่ี
กำรเปล่ียนแปลงค ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์แบบปรับข้ึน ซ้ือทนัที 
(Strong Buy) จะให้ผลท่ีเป็นบวก
มำกกว่ำไปซ้ือ (Buy)

Womack (1996) ค ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์สำมำรถ
สร้ำงมลูค่ำในกำร
ลงทนุไดห้รือไม่

ค  ำแนะน ำกำรซ้ือขำย 
(Buy-Sell recommendation),
 ผลตอบแทนส่วนเกิน
(Excess return), จ ำนวนกำร
ซ้ือขำย (Volume)

ขอ้มลูค  ำแนะน ำจำก First 
Call 14 บริษทัใน U.S. 
ของบริษทั First Call 
Corporation of Boston 
ตั้งแต่ปี 1989 – 1991 และ
ค่ำกลำง PE ratio ใน 
I/B/E/S

พบว่ำ กำรเปล่ียนแปลงค ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์มีอิทธิพลกบัรำคำหุ้นไม่ใช่
แค่ ณ เวลำนั้นแต่มีผลต่อภำยในเดือน
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ตารางที่ 1 สรุปงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

 

ผู้เขียนงานวจิัย เร่ืองที่วจิัย ตวัแปรที่ใช้ในงานวจิัย ข้อมูลที่ใช้ในงานวจิัย ผลงานวจิัย

Brad, Reuven, 
Maureen & Brett 
(2001)

นกัลงทนุสำมำรถหำ
ก ำไรจำกค ำแนะน ำ
ของนกัวิเครำะห์ท่ี
เผยแพร่ออกมำไดไ้หม

ผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal gross returns), 
อตัรำกำรหมนุเวียนของ
พอร์ต (Portfolio turnover), 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรซ้ือขำย 
(Transaction cost)

ขอ้มลูค  ำแนะน ำจำก Zacks
 ตั้งแต่ปี 1985 - 1996

พบว่ำ Portfolio ของหุ้นท่ีมีกกำรปรับ
ข้ึนของค ำแนะน ำจะมีผลตอบแทน
ผิดปกติเฉล่ีย 4.13% แต่ถำ้ปรับลงของ
ค ำแนะน ำจะมีผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
 4.91% หลงัจำก

Loh (2010) กำรตรวจสอบ
ผลกระทบของควำม
ไมส่นใจของนกัลงทนุ
ในกำรตอบสนอง
ตลำดจำกค ำแนะน ำหุ้น

อตัรำหมนุเวียนกำรซ้ือขำย 
(Prior Turnover), 
ผลตอบแทนรำยวนัของ
บริษทัในอเมริกำ (Daily 
returns of U.S. firms)

ขอ้มลูค  ำแนะน ำของ
นกัวิเครำะห์จำก Thomson
 Financial’s I/B/E/S U.S.
ตั้งแต่ปี 1993 - 2006

พบว่ำ ถำ้มีกำรเปล่ียนแปลงค ำแนะน ำ
ของบริษทัท่ีมีควำมสนใจนอ้ยจะมีกำร
ตอบสนองท่ีนอ้ย แต่มีกระแสของรำคำ
หลงักำรเปล่ียนแปลงค ำแนะน ำท่ีสูง ซ่ึง
กระแสดงักล่ำวจะตำมกำรเปล่ียนแปลง
ค ำแนะน ำส ำหรับกลุ่มบริษทัท่ีมีควำม
สนใจนอ้ยมีมำกกว่ำ 2 เทำ่ของกลุ่ม
บริษทัท่ีมีควำมสนใจมำก
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ตารางที่ 1 สรุปงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

 

ผู้เขียนงานวจิัย เร่ืองที่วจิัย ตวัแปรที่ใช้ในงานวจิัย ข้อมูลที่ใช้ในงานวจิัย ผลงานวจิัย

Hou, Peng and 
Xiong (2009)

ควำมสนใจมี
ผลกระทบต่อกำร
เคล่ือนไหวของรำคำ
ทรัพยสิ์นทั้งกำร
ตอบสนองต่อขอ้มลูทั้ง
มำกเกินไปและนอ้ย
เกินไปของนกัลงทนุ

มลูค่ำกำรซ้ือขำย (Trading 
Volume), สภำพทำงตลำด 
(Market state)

ใชห้ลกัทรัพยท์กุตวัใน 
NYSE/AMEX ของ Center
 for Research in Security 
Prices (CRSP) รำยเดือนท่ี
มีรหัสเป็น 10 หรือ 11 (เช่น
 ไมร่วม ADRs, REITs, 
กองทนุปิด) ตั้งแต่ปีท่ี 1964
 – 2005 ซ่ึงเรำไมร่วม
บริษทั Nasdaq เพรำะ 
Nasdaq มีขอ้มลูใน CRSP 
หลงัจำกปี 1981 จ ำนวน
ขอ้มลูจึงไมเ่พียงพอ

พบว่ำ กำรเคล่ือนไหวรำคำ (Price 
Momentum) ของก ำไรท่ีสูงมีมลูค่ำหุ้น
ท่ีสูงจะอยูใ่นตลำดขำข้ึน แต่กำร
เคล่ือนไหวรำยได ้(Earning Momentum)
 ของก ำไรท่ีสูงจะมีมลูค่ำหุ้นท่ีต  ่ำและ
จะอยูใ่นตลำดขำลง ซ่ึงในระยะยำว กำร
เคล่ือนไหวของรำคำมีกำรยอ้นกลบั แต่
กำรเคล่ือนไหวของรำยไดจ้ะไม่มีกำร
ยอ้นกลบั ซ่ึงผลน้ีไดเ้สนอว่ำ รำคำเป็น
กำรตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไปต่อควำม
สนใจของนกัลงทนุกบัข่ำวนอ้ย แต่
รำคำจะมีกำรตอบสนองท่ีมำกเกินไป
โดยควำมสนใจของนกัลงทนุท่ีมำก
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ตารางที่ 1 สรุปงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

 
 

ผู้เขียนงานวจิัย เร่ืองที่วจิัย ตวัแปรที่ใช้ในงานวจิัย ข้อมูลที่ใช้ในงานวจิัย ผลงานวจิัย

Zhi Da, Pengjie 
Gao (2011)

วดัควำมสนใจของนกั
ลงทนุรำยยอ่ยโดยใช้
ตวัแปรทำงตรง โดยใช้
ควำมถ่ีในกำรหำจำกกู
เก้ิลดชันีค  ำคน้หำ

ควำมถ่ีในกำรหำจำกกูเก้ิล
ดชันีค  ำคน้หำ(Search 
volume index (SVI)), มลูค่ำ
กำรซ้ือขำย (Trading 
Volume), ผลตอบแทน
ผิดปกติ (Abnormal return)

บริษทัใน Russell 3000 
ตั้งแต่ปี 2547 - 2551

พบว่ำ Search volume สำมำรถใชเ้ป็น
ตวัแทนควำมสนใจของนกัลงทนุได ้
ขณะเดียวกนัสำมำรถใชพ้ยำกรณ์
ผลตอบแทนและอตัรำหมนุเวียนกำร
ซ้ือขำยโดยมีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวก
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บทที ่3 
ตวัแปรและข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 
 

3.1 ผลตอบแทนที่ผิดปกติภายหลังการเปลี่ยนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ (Post-
recommendation abnormal returns) 

การวิจัยน้ีศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ โดยใช้การศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study) เป็นวิธีในการวิจยัเพื่อศึกษาความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยว่ามีอิทธิพล
ต่อราคาหลกัทรัพยอ์ย่างไร โดยการการหาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (Abnormal Return) และ
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Abnormal Return) โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณา
ช่วงเหตุการณ์ (Event Window) 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre Event Window) นั่นคือ
ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post Event Window) 
นัน่คือภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ เพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีอธิบายปัจจยั
ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 

โดยก าหนดใหว้นัท่ีเกิดเหตุการณ์คือวนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์
โดยท่ีค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 5 ระดบัคือ 1 ขายทนัที (Sell) ถึง 5 ซ้ือทนัที (Strong 
Buy) และค่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มีค่าอยูร่ะหวา่ง -4 ถึง +4 โดยท่ีขอ้มูลท่ีมีค่า
อยู่ระหว่าง +1 ถึง +4 คือปรับข้ึน (Upgrades) และขอ้มูลท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง -4 คือปรับลง 
(Downgrades)  โดยท่ีถา้ค่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีค่าเท่ากบั 0 ไม่นับว่าเกิด
เหตุการณ์  
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ภาพที ่3.1 แสดงเสน้เวลาของเหตุการณ์ ตั้งแต่ก่อนวนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ 70 วนั จนถึงวนัหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 10 วนั โดยนบัเฉพาะวนัท่ี
มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์
 
โดยก าหนดให ้ 
1) ช่วงประมาณค่า (Estimation Window) คือตั้งแต่ช่วง T0 (t = -70) ถึง T1   (t = -11)  
2) ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event Window) คือช่วง T1 +1 (t = -10)  ถึง T2 (t = -1) 
3) โดยท่ีวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event date) คือ วนัท่ี t = 0 
4) ช่วงภายหลงัเหตุการณ์ (Post-Event Window) คือช่วง T3 (t = 1) ถึง T4 (t = 10) 
5) L1 = T1 – T0 +1 และ L2 = T4 – T1 คือช่วงประมาณค่าและช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ตามล าดบั 
 

3.1.1 ผลตอบแทนผดิปกติ (Abnormal Returns) 
การศึกษาน้ีหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี

แบบจ าลองตลาด 1 (Market model) โดยการเก็บข้อมูลผลตอบแทนของหุ้นรายตัว (Ri,t) และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rm,t) ทุกวนัในช่วงประมาณค่า หลงัจากนั้น
น ามาหาความสัมพนัธ์แบบถดถอย เพื่อหาค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการตามความสมัพนัธ์ดงัน้ี 
                                                             
                                                                     , , ,i t i i m t i tR R e     

 โดยท่ี t  คือ วนัในช่วงประมาณค่าตั้งแต่วนัท่ี T0 (t = -70) ถึง T1                   
            (t = -11) 

   ,i tR   คือ  อตัราผลตอบของหลกัทรัพย ์i วนัท่ี t 
    ,m tR  คือ อตัราผลตอบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วนัท่ี t  
   i  คือ Intercept ของหลกัทรัพย ์i  
   i  คือ Slope ของหลกัทรัพย ์i 
   ,i te  คือ ค่าเศษเหลือของหลกัทรัพย ์i วนัท่ี t 

T0 

 

T1 

 

T2 

 

T3 

 

T4 

 Pre-Event Post-Event 

-70 

Estimation Window 
 

-11 -10 -1 0 1 10 

Event date 

L1 

 

L2 
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โดยท่ีตวัแปรในช่วงประมาณค่าสามารถแสดงในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 
 

,i t i i iR X     
 
1(Welagedara 2016) ได้ค  านวณผลตอบแทนผิดปกติ โดยใช้วิธี Three-factor Fama-French model 
และแบบจ าลองตลาดซ่ึงใหผ้ลท่ีไม่แตกต่างกนั 

เม่ือ 
, 70

, 11

i

i

i

R

R

R





 
 

  
 
 

 เป็นเมตริกขนาด (L1x1) โดยท่ี L1 คือจ านวนวนัในช่วงประมาณค่า  

, 70

, 11

1

1

m

i

m

R

X

R





 
 

  
 
 

 เป็นเมตริกขนาด (L1x2) โดยท่ี L1 คือจ านวนวนัในช่วง 

ประมาณค่า และ i

i

i






 
  
 

 เป็นเมตริกขนาด (2x1)  

ภายใตเ้ง่ือนไขของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเสน้ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด เราสามารถหาค่า
สมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการไดด้งัน้ี  

                                                 1ˆ ( ' ) 'i i i i iX X X R    

เม่ือไดค่้าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการแลว้จึงสามารถน ามาแทนค่าเพื่อหาผลตอบแทนผดิปกติของ
หลกัทรัพย ์(Abnormal returns) จากสมการ 
 
                                                              , , ,(R )i t i t i tAR R E   
 

โดยท่ี   t  คือ วนัในช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ท่ีเราจะศึกษา 
   

,i tAR  คือ ผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t  
   ,i tR    คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual returns) ของหลกัทรัพย ์i  
      วนัท่ี t 
    

,i tER    คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected returns) ของหลกัทรัพย ์i  
วนัท่ี t  
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ซ่ึงสามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี  

* * *ˆˆ ˆ
i i i i mR R      

                                               * * ˆ
i i iR X    

โดยท่ี 
, 10

*

, 10

i

i

i

R

R

R





 
 

  
 
 

คือเมตริกขนาด (L2x1) เป็นผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ

หลกัทรัพย ์i ในช่วง Event Window โดยท่ี L2 คือจ านวนวนัในช่วง Event Window 

                              
, 10

*

, 10

1

1

m

i

m

R

X
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ป็นเมตริกขนาด (L2x2) โดยท่ี L2 คือจ านวนวนัในช่วง Event 

Window 

                    i

i

i






 
  
 

 เป็นเมตริกขนาด (2x1) ซ่ึงคือค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณจากช่วง

ประมาณค่า  
 

3.1.2 ผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่ (AAR : Average Abnormal Returns) 
เราค านวณผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนัไดจ้ากการน าผลรวมของผลตอบแทน

ผดิปกติ (Abnormal Returns) ในวนันั้นๆ มาหารดว้ยจ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event Window ดงัสมการ
น้ี 
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โดยท่ี N คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event Window 
สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 
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เป็นเมตริกขนาด (Nx1) โดยท่ี N คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง 

Event Window 
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3.1.3 ผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่สะสม (CAAR : Cumulative Average Abnormal 
Returns) 

เพื่อใหผ้ลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่เหตุการณ์มีค่ามากพอและอาจมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงมี
การน าผลกระทบในแต่ละวนัมารวมกันเป็นช่วงเวลา ซ่ึงเรียกว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(Cumulative Average Abnormal Returns) โดยการน าเอาผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนั
ในช่วง Event Window มาค านวณหาผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมดงัสมการ 

    1 2 1 2

1

1
  ,   ,

N

i

i

CAAR t t CAR t t
N 

   

เรารายงานขนาดของผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม CAAR (t1,t2) และนยัส าคญัทาง

สถิติ (Significant) ของผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัวนัท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน า

ของนกัวิเคราะห์ โดยท่ี CAAR (t1,t2) คือผลรวมของ CARi ทั้งหมดตั้งแต่วนัท่ี t1 ถึงวนัท่ี t2 

 
 

3.2 ตวัแปรเกีย่วกบัความสนใจของนักลงทุน (Investor attention variables) 
3.2.1 ความสนใจของนักลงทุนราย ย่อย  ( Ind_Attn :  Individuals Investors’ 

Attention) 
Zhi Da, Pengjie Gao (2011)ได้โต้แยง้ว่าวิธีในการวดัความสนใจของนักลงทุนใน

การศึกษาท่ีผา่นมามีขอ้บกพร่อง เน่ืองจากใชว้ิธีการทางออ้มในการวดั ดงันั้น Da et al. (2011) จึงได้
ท าศึกษาการวดัความสนใจของนักลงทุนรายย่อยโดยใชก้ารวดัทางตรงเป็นคร้ังแรก โดยใชด้ชันี
ค  าคน้หาของกเูกิลเป็นตวัวดั  

กูเกิลเป็นเคร่ืองมือคน้หา (Search engine) ท่ีมีผูใ้ช้งานมากท่ีสุดในไทย (อา้งอิงจาก 
gs.statcounter.com) ซ่ึงภายในปี 2004 ไดเ้ปิดให้บริการแนวโน้มของกูเกิล (Google Trends) ซ่ึงเป็น
การให้บริการฐานขอ้มูลเก่ียวกบัดชันีค าคน้หา โดยขอ้มูลท่ีไดจ้ะเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ มีค่าตั้งแต่ 0 
– 100 โดยช่วงเวลาท่ีค่าเท่ากบั 100 จะเป็นฐานของสัปดาห์ท่ีค  าดงักล่าวถูกคน้หามากท่ีสุดเม่ือเทียบ
กบัเวลาอ่ืน  

จาก Zhi Da, Pengjie Gao (2011) เราใช ้Stock tickers อย่างเช่น บริษทั Advanced Info 
Service, เบอร์โทร AIS, AIS ซ่ึงอาจถูกใชใ้นการหาขอ้มูลของบริษทั แต่ว่าการใช ้Stock tickers ใน
การคน้หาออนไลน์นั้นจะเป็นการคน้หาขอ้มูลท่ีดูเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนและการซ้ือขาย อย่างเช่น 
advanc ส าหรับบริษทั Advanced Info Service, EA ส าหรับบริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากัด, GPSC 
ส าหรับบริษทั โกลบอลพาวเวอร์ซินเนอร์ยี่ จ  ากดั เป็นตน้ เป็นค าหลกัท่ีใชใ้นการดึงขอ้มูลดชันีค า
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คน้หาของหุน้แทนช่ือของบริษทั เน่ืองจากการท่ีผูบ้ริโภคคน้หาช่ือบริษทันั้นอาจจะเป็นการคน้หาท่ี
ไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในการลงทุน เราเก็บรวบรวบขอ้มูลดชันีค าคน้หารายสัปดาห์โดยใช ้
Stock tickers เป็นระยะเวลาตั้งแต่ปี 2004 ถึงปี 2017 โดยเราเก็บเฉพาะหุ้นท่ีมีขอ้มูลดชันีค าคน้หา
ของ Stock ticker ไม่นอ้ยกว่า 60 สัปดาห์ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์และขอ้มูล
ไม่ขาดหาย 

จาก Zhi Da, Pengjie Gao (2011) เราสร้างรากฐานของดชันีค าคน้หา  ส าหรับวดัค่าความ
สนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย จากสมการดงัน้ี 
 
           , , 1 , 2 , 8_ ln ln( ( , ,... ))i t t i t i t i tInd Attn SVI Median SVI SVI SVI                  (1) 
 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 3.2 แสดงเส้นเวลาของค่าดชันีค าคน้หา ส าหรับวดัค่าความสนใจของนักลงทุนรายย่อยจาก
สมการ (1) 

 
โดยท่ี Ind_Attni,t ว ัดจากผลต่างของค่าลอการิทึม (Logarithm) ของดัชนีค าค้นหา

(lnSVI) ส าหรับหุ้น i สัปดาห์ท่ี t โดยท่ี t คือ (-1) หมายถึงหน่ึงสัปดาห์ก่อนสัปดาห์ท่ีเกิดเหตุการณ์ 
(Event) เทียบกบัค่าลอการิทึมของค่ามธัยฐาน (Median) ของดชันีค าคน้หา ส าหรับหุ้น i ตลอด 8 

, 1)i tr I   สัปดาห์ก่อนหนา้ ดงันั้นค่าลอการิทึมของค่ามธัยฐานของของดชันีค าคน้หาตลอด 8 
สัปดาห์ก่อนหน้าของแต่ละการเปล่ียนแปลงค าแนะน าให้ใชช่้วงเหตุการณ์เป็น (-9,-2) โดยเรานบั
สปัดาห์ตามปฏิธินเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลดชันีค าคน้หาท่ีไดจ้ากทาง Google  

 
3.2.2 ความสนใจของนักลงทุนสถาบัน  ( Inst_Attn :  Institutional Investors’ 

Attention) 
เม่ือความสนใจของนักลงทุนควรสะทอ้นอยู่ในกิจกรรมการซ้ือขาย เรานิยามความ

สนใจของนกัลงทุนสถาบนัคือค่า ค่าเศษเหลือ (Residual) ตามสมการถดถอยดงัน้ี 
 

Event week t t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 

week 0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 
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, 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,ln( ) _ ( )i t i t i t i t i t i tTurnover Ind Attn r Turnover Vol e                   (2) 

, , , 1 , 2 , 8_ ( , ,... )i t t t i t i t i tInst Attn e Median e e e                                                                         (3) 
 

 
 
 
 

 
ภาพที ่3.3 แสดงเส้นเวลาของตวัแปรส าหรับสมการท่ี (2) และ (3) 

 

โดยท่ี Turnoveri,t คือค่า อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายรายสัปดาห์ของหุน้ i สัปดาห์ท่ี 
t โดยท่ี t คือ (-1) หมายถึงหน่ึงสัปดาห์ก่อนสัปดาห์ท่ีเกิดเหตุการณ์, Ind_Attn i,t ไดอ้ธิบายไวใ้น
สมการท่ี (1), ri,t คือผลตอบแทนของหุน้ i สัปดาห์ท่ี t, Voli,t คือค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหุน้รายวนัของหุน้ i สัปดาห์ท่ี t และ ei,t คือค่าเศษเหลือของหุน้ i สัปดาห์ท่ี t จากสมการถดถอย
น้ี โดยใชก้ลุ่มตวัอย่าง (Sample) ตั้งแต่สัปดาห์ท่ี -60 ถึงสัปดาห์ท่ี 0 ของแต่ละเหตุการณ์เพื่อหาค่า
สมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการ  

โดยท่ี Inst_Attn i,t วดัจากผลต่างของค่าเศษเหลือของหุน้ i สัปดาห์ท่ี t เทียบกบัค่ามธัย

ฐานของค่าเศษเหลือของหุน้ i ตลอด 8 สัปดาห์ก่อนหนา้ ดงันั้นค่ามธัยฐานของค่าเศษเหลือตลอด 8 
สปัดาห์ก่อนหนา้ของแต่ละการเปล่ียนแปลงค าแนะน าใหใ้ชช่้วงเหตุการณ์เป็น (-9,-2) 
 

3.2.3 อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายของหุ้นรายวนั (Daily turnover) 
กลุ่มของเราใชต้วัแทนหลายตวัในการวดัค่าความสนใจของนกัลงทุน ในงานวิจยัท่ีผา่น

มาใช้ตวัแปรอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายของหุ้นรายวนั (Daily turnover) ส าหรับวดัค่าความ
สนใจของนักลงทุน (Barber and Odean,2008; Hou et al., 2006; Loh,2010) เพื่อให้ไปในทิศทาง
เดียวกนักบังานวิจยัท่ีผา่นมา เราจึงใชก้ารหมุนเวียนของหุ้นรายวนั ในการวดัค่าความสนใจของนกั
ลงทุน โดยค านวณจากการน าปริมาณการซ้ือขายหุ้นรายวนั (Daily trading volume) หารดว้ยทุนจด
ทะเบียนท่ีเรียกช าระแลว้ทั้งหมด (Total Number of Shares Outstanding) ซ่ึงเกบ็ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล
ของ Thomson Reuters Datastream 

 

Event week t t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 

week 0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 
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Daily Turnoverit=
Daily Trading Volumeit

Total Number of Shares Outstandingit
 

 
โดยก าหนดให ้i = หลกัทรัพย,์ t = วนัในช่วงก่อนการเกิดเหตุการณ์ตั้งแต่ (t = -40) ถึง  

(t = -1) 

 
 

3.3 ตัวแปรอ่ืน (other variables) 
เราเก็บรวบรวมขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาดเป็นรายเดือนในเดือนก่อนการเปล่ียนแปลง

ค าแนะน าของนักวิเคราะห์ (Monthly market capitalization), เก็บขอ้มูล อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (D/E ratios) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Return on assets; ROA) 
เป็นรายไตรมาสในไตรมาสก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ส าหรับใชใ้นสมการ
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression model) โดยขอ้มูลทั้งหมดเก็บจากฐานขอ้มูล 
Thomson Reuters database Datastream International 

 
3.3.1 อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratios) 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะถูกค านวณเป็นรายไตรมาสในไตรมาสก่อน

การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ โดยค านวณผา่นหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียทั้งหมดรายไตร
มาส (Quarterly Total Debt) หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้รายไตรมาส (Quarterly Shareholder’s Equity) 
โดยดึงจากฐานขอ้มูล Thomson Reuters database Datastream International 

 

D E⁄
i,t =

Total Debti,t

Shareholder′sEquityi,t
 

 

โดยก าหนดให ้i = หลกัทรัพย ์และ t = ช่วงเวลา โดยท่ี t = -1 คือหน่ึงไตรมาสก่อนเกิด
เหตุการณ์ 
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3.3.2 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเฉลีย่ (ROA: Return on Assets) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ียจะถูกค านวณเป็นรายไตรมาสในไตรมาส

ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ โดยค านวณผา่นก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีราย
ไตรมาส (Quarterly Earnings Before Interest and Taxes) หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียรายไตรมาส 
(Quarterly Average Total Assets)  โดยดึงจากฐานข้อมูล Thomson Reuters database Datastream 
International 

ROAi,t =
Earnings Before Interest and Taxesi,t

Average Total Assetsi,t
 

 
โดยก าหนดให ้i = หลกัทรัพย ์และ t = ช่วงเวลา โดยท่ี t = -1 คือหน่ึงไตรมาสก่อนเกิด

เหตุการณ์ 

 
 

3.4 ภาพรวมของตัวแปร (Summary Statistics) 
เราแบ่งกลุ่มของขอ้มูลท่ีแสดงออกเป็นสามกลุ่ม คือ 1)กลุ่มตวัอย่างทั้ งหมด (Full 

sample) 2) กลุ่มอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover) และ 3) กลุ่มความสนใจของนักลงทุนราย
ยอ่ย (Individual Investor Attention) 

โดยท่ีกลุ่มอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย เราแบ่งประเภทของหุน้ในกลุ่มตวัอยา่งโดยใชค่้า 
Prior Average daily turnover ตั้งแต่วนัท่ี -40 ถึงวนัท่ี -1 ของช่วง Event Window ถา้ค่าน้ีเหนือกว่า
ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งจดัเป็นหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูง (High Turnover) เราแบ่ง
ประเภทของหุ้นในกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่า Prior Average daily turnover ตั้งแต่วนัท่ี -40 ถึงวนัท่ี -1 ของ
ช่วง Event Window นอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งเป็นหุน้กลุ่มท่ีมีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย
ต ่า (Low Turnover)  
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ตารางที่ 2 การแบ่งประเภทของหุน้ 
ตวัแปรท่ีใชแ้บ่งประเภทของหุน้ เง่ือนไข ประเภทของหุน้ 

Prior Average daily turnover i Prior Average daily turnoveri > 
Median(Prior Average daily turnoveri , 
… Prior Average daily turnoverN ) 

High Turnover 

Prior Average daily turnoveri < 
Median(Prior Average daily turnoveri , 
… Prior Average daily turnoverN ) 

Low Turnover 

 

และเราแบ่งประเภทของหุ้นในกลุ่มตัวอย่างของเราโดยใช้ค่า Ind_Attn i,t ถ้าค่าน้ี
เหนือกว่าค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอย่าง และค่า Inst_Attn i,t ต ่ากว่าค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอย่าง ใน
สัปดาห์ก่อนท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ (t = -1) จดัเป็นหุ้นกลุ่มท่ีไดรั้บความ
สนใจของนักลงทุนรายย่อยสูง (High Relative Retail Attention) ตวัย่อคือ HRRA เราแบ่งประเภท
ของหุ้นในกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่า Inst_Attn i,t สูงกว่าค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งในสัปดาห์ก่อนท่ีเกิด
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ จดัเป็นหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บความสนใจของนกัลงทุนท่ีไม่ใช่
รายยอ่ยสูง (High Non-Retail Attention) ตวัยอ่คือ HNRA  

 
ตารางที่ 2 การแบ่งประเภทของหุน้ (ต่อ) 
ตวัแปรท่ีใชแ้บ่งประเภทของหุน้ เง่ือนไข ประเภทของหุน้ 

Ind_Attni,t , Inst_Attni,t Ind_Attni,t > median(Ind_Attni,t ,… 
Ind_AttnN,t ) and Inst_Attni,t < 
median(Inst_Attn i,t ,… Inst_AttnN,t ) 

HRRA 

Inst_Attni,t > median(Inst_Attn i,t ,… 
Inst_AttnN,t ) 

HNRA 

 
จากตารางท่ี 3.1 พบว่าค่าเฉล่ีย Ind_Attn ของกลุ่ม Full sample มีค่าเท่ากับ 0.11 แต่

ส าหรับกลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (Individal investor attention) เราพบว่าค่า Ind_Attn มี
ค่าผนัผวนตั้งแต่ 1.09 ในหุน้กลุ่ม HRRA ถึง -0.03 ในหุน้กลุ่ม HNRA ซ่ึงแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
อยา่งไรก็ตามแทบไม่มีความแตกต่างกนัของค่า Ind_Attn ระหว่างหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือ
ขายสูง (High turnover) และหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า (Low turnover) ซ่ึงเป็นไปตามท่ี
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คาดการณ์ไวต้ามวิธีในการแบ่งประเภทของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง นอกจากน้ีค่า ln(Prior Average 
Turnover) ของหุ้นกลุ่ม HRRA และ HNRA แทบไม่แตกต่างกัน และผลต่างของสองกลุ่มน้ีไม่มี
นยัส าคญั แต่ในหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูงและหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า 
กลบัพบความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไวต้ามเง่ือนไขในการแบ่งประเภท
ของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง ส่วนค่า Inst_Attn ในหุ้นกลุ่ม HRRA และหุ้นกลุ่ม HNRA ก็เป็นไปตามท่ี
คาดการณ์ไว้ กล่าวคือ ค่า Inst_Attn ของหุ้นกลุ่ม HNRA มีค่ามากกว่าหุ้นกลุ่มHRRA อย่างมี
นยัส าคญั 

นอกจากนั้ นค่าเฉล่ียของตัวแปรควบคุมท่ีใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multivariate analyses) อยา่งเช่น ค่าลอการิทึมธรรมชาติของจ านวนนกัวิเคราะห์ท่ีดูแลหุน้บริษทันั้น 
ln(analyst coverage), ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E) รายไตรมาส
ก่อนท่ีจะเกิดเหตุการณ์ และค่า ln(market capitalization) รายเดือนก่อนเกิดเหตุการณ์โดยท่ีค่าเฉล่ีย
ของตวัแปรควบคุมเหล่าน้ีแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัส าหรับหุ้นกลุ่ม HNRA เทียบกบัหุ้นกลุ่ม 
HRRA แต่ส าหรับหุน้กลุ่มท่ีมีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า มีเพียงค่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน  
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ตารางที่ 3.1 สรุปขอ้มูลโดยแบ่งเป็นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด (Full Sample), กลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย individual investor attention และกลุ่มอตัรา
หมุนเวียนการซ้ือขาย (turnover) ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึง 

 

 
 

โดยท่ีกลุ่มอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย เราแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็นหุน้กลุ่ม High Turnover หรือหุน้กลุ่ม Low Turnover โดยดูค่า Prior Average 
Turnover ท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งตามล าดบั และกลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย หุน้กลุ่ม HRRA ประกอบไปดว้ยกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีมีค่า Ind_Attn มากกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง และ Inst_Attn นอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง ส่วนหุน้กลุ่ม HNRA ประกอบไปดว้ยกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีมีค่า Inst_Attn มากกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง โดยค่า Difference of two independent samples ใชว้ิธีทางสถิติคือ t-test (mean comparision tests) 
เคร่ืองหมาย *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

Full Sample High Low HRRA HNRA
Turnover Turnover (1) (2)

(1) (2)
Variable Mean Std.Dev Median N Mean Mean Difference Mean Mean Difference

(2-1) (2-1)
Ind_Attn 0.11 1.31 0 6209 0.12 0.09 -0.03 1.09 -0.03 -1.12 ***
ln(Prior Average Turnover) -5.72 1.05 -5.75 6209 -6.50 -4.95 1.55 *** -5.71 -5.73 -0.02
Inst_Attn 0.02 0.51 0.02 6209 0.03 0.02 -0.01 -0.35 0.29 0.64 ***
ln(Analyst Coverage) 2.47 0.77 2.71 6209 2.48 2.46 -0.02 2.59 2.46 -0.13 ***
ROA 0.02 0.02 0.02 6209 0.02 0.02 0.00 0.02 0.02 -0.001 *
D/E 1.06 1.47 0.69 6209 0.90 1.21 0.31 *** 0.98 1.08 0.10 **
ln(Market Cap) 24.47 1.38 24.32 6209 24.74 24.20 -0.54 *** 24.83 24.45 -0.39 ***
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ตารางที่ 3.2 สรุปขอ้มูลโดยแบ่งเป็นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด (Full Sample), กลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย individual investor attention และกลุ่มอตัรา
หมุนเวียนการซ้ือขาย (turnover) ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 
 

 
 

โดยท่ีกลุ่มอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย เราแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็นหุน้กลุ่ม High Turnover หรือหุน้กลุ่ม Low Turnover โดยดูค่า Prior Average 
Turnover ท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งตามล าดบั และกลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย หุน้กลุ่ม HRRA ประกอบไปดว้ยกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีมีค่า Ind_Attn มากกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง และ Inst_Attn นอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง ส่วนหุน้กลุ่ม HNRA ประกอบไปดว้ยกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีมีค่า Inst_Attn มากกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่ง โดยค่า Difference of two independent samples ใชว้ิธีทางสถิติคือ t-test (mean comparision tests) 
เคร่ืองหมาย *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

Full Sample High Low HRRA HNRA
Turnover Turnover (1) (2)

(1) (2)
Variable Mean Std.Dev Median N Mean Mean Difference Mean Mean Difference

(2-1) (2-1)
Ind_Attn 0.08 1.48 0 1060 0.05 0.10 0.05 1.34 0.08 -1.26 ***
ln(Prior Average Turnover) -5.78 1.28 -5.76 1060 -4.80 -6.77 -1.97 *** -5.55 -5.76 -0.21 *
Inst_Attn 0.06 0.58 0.04 1060 0.08 0.04 -0.05 -0.35 0.49 0.84 ***
ln(Analyst Coverage) 1.77 0.95 1.87 1060 1.77 1.77 0.01 1.94 1.68 -0.27 ***
ROA 0.02 0.02 0.02 1060 0.02 0.02 0.00 0.02 0.02 -0.004 **
D/E 1.10 1.43 0.73 1060 1.20 1.01 -0.18 ** 0.97 1.17 0.20 *
ln(Market Cap) 23.78 1.28 23.69 1060 23.66 23.89 0.23 *** 24.15 23.64 -0.51 ***
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และค่า ln(Market Cap) ในไตรมาสก่อนเกิดเหตุการณ์เท่านั้นท่ีแตกต่างจากหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียน
การซ้ือขายสูงอยา่งมีนยัส าคญั 

จากตารางท่ี 3.2 เม่ือเราตดัตวัรบกวนออก เราพบว่าค่าเฉล่ีย Ind_Attn ของกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้งหมด มีค่าเท่ากบั 0.08 แต่ส าหรับกลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย เราพบว่าค่า Ind_Attn มี
ค่าผนัผวนตั้งแต่ 1.34 ในหุ้นกลุ่ม HRRA ถึง 0.08 ในหุ้นกลุ่ม HNRA มีความแตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญั ซ่ึงคลา้ยกบัผลจากตารางท่ี 3.1 และค่า Ind_Attn ระหว่างหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือ
ขายสูงและหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่าไม่มีความแตกต่างกนัซ่ึงเป็นไปตามคาดตามวิธี
ในการแบ่งประเภทของหุ้นในกลุ่มตวัอยา่ง ในส่วนของค่า ln(Prior Average Turnover) ส าหรับหุ้น
กลุ่ม HRRA และหุ้นกลุ่ม HNRA พบว่ามีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีคาด
ไวเ้น่ืองจากวิธีในการแบ่งประเภทของกลุ่มตวัอย่างไม่ได้ใช้ค่า Prior Average Turnover ในการ
แบ่งกลุ่มความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย ส่วนระหวา่งหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูงและ
หุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่าพบความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัเช่นเดียวกบัตารางท่ี 3.1 
ส่วนค่า Inst_Attn ของหุ้นกลุ่ม HNRA มีค่ามากกว่าหุ้นกลุ่ม HRRA และมีความแตกต่างกนัอย่างมี
นัยส าคญัซ่ึงเป็นไปตามคาดเน่ืองจากเง่ือนไขในการแบ่งประเภทของกลุ่มตวัอย่าง นอกจากนั้น
ค่าเฉล่ียของตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ อยา่งเช่น จ านวนนกัวิเคราะห์ท่ี
ดูแลหุ้นบริษัทนั้ น , ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์, หน้ีสินต่อทุนรายไตรมาสก่อนท่ีจะเกิดการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ และค่า ln(Market Cap) รายเดือนในเดือนก่อนเกิดเหตุการณ์ 
โดยท่ีค่าเฉล่ียของตวัแปรควบคุมเหล่าน้ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัในหุน้กลุ่ม HNRA เม่ือเทียบกบั
HRRA แต่ส าหรับกลุ่มหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่ามีเพียงค่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและ 
ln(Market Cap) เท่านั้นท่ีแตกต่างจากหุน้กลุ่ม HRRA ซ่ึงผลในส่วนน้ีใกลเ้คียงกบัตารางท่ี 3.1 
 
 

3.5 สมมติฐานของตัวแปร (Hypothesis) 
ในบทวิจยัท่ีเคยมีการศึกษาเก่ียวกบัระยะเวลาและขนาดของกระแสของราคาภายหลงั

การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มกัไม่ไปในทิศทางเดียวกนั แมว้่าจะมีงานศึกษาในอดีต
ท่ีสันนิษฐานวา่มีกระแสของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าอยา่งมีนยัส าคญั แต่ไม่ไดมี้การ
ระบุอย่างชดัเจนในเร่ืองของช่วงเวลาและขนาดของกระแสของราคาหลงัจากท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ เช่นในงานวิจยัของ Loh (2010) ท่ีกล่าวไวเ้พียงแค่วา่มีกระแสของราคา
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ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าไม่ไดก้ล่าวถึงระยะเวลาของกระแสราคาภายหลงั
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าท่ีระบุชัดเจน ; Sorescu and Subramanyam (2006); Gleason and Lee 
(2003)) เพราะฉะนั้นจึงเป็นส่ิงท่ีส าคญัในการศึกษาภาพรวมขนาดกระแสของราคาภายหลงัการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ซ่ึงงานวิจยัจะท าการศึกษาในระยะเวลาสั้น เพราะตามบท
วิจยัของ Loh (2010) ไดก้ล่าวไวว้่า ความถ่ีในการออกค าแนะน าของนักวิเคราะห์แต่ละบริษทัโดย
เฉล่ียแลว้จะมีการออกค าแนะน า 6 ถึง 8 คร้ังต่อปี และโดยปกติบริษทัหลกัทรัพยห์ลายบริษทัจะออก
ค าแนะน าของบริษทัเดียวกนัในช่วงเวลาเดียวกนัอาจจะมีห่างกนัแค่ไม่ก่ีวนัหรือไม่ก่ีสัปดาห์ ดงันั้น
จึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะดูการตอบสนองต่อราคาในช่วงเวลาระยะยาว โดยไม่มีเร่ืองของผลกระทบจาก
เหตุการณ์อ่ืนๆ หรือการประกาศขอ้มูลอ่ืนๆ ออกมาเผยแพร่ในตลาด  

งานวิจยัฉบบัน้ีไดส้ร้างสมมติฐานไว ้3 สมมติฐานดงัน้ี 
H1: กระแสราคาภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน ามีอยู่และคงท่ีไปในทิศทาง

เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 
สมมติฐานน้ีเกิดจากงานวิจยัท่ีมีตั้ งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ท่ีมีการศึกษาในเร่ืองของ

กระแสราคาหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ เช่นงานวิจัยของ Stickel (1992), 
Womack (1996), Barber et.al (2001) เป็นตน้ ซ่ึงงานวิจยัไดพ้บกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์เหมือนกนั ซ่ึงสมมติฐานน้ีเพื่อให้เขา้ใจถึงขนาดและทิศทางของกระแส
ราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 

H2: ขนาดของกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน ามีความสัมพนัธ์เป็นลบ
กบัอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (turnover) ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของหุน้นั้นๆ  

ซ่ึงสมมติฐานน้ีหมายความว่า ถ้าอัตราการหมุนเวียนการซ้ือขายของหุ้นก่อนการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน ามีอตัราการหมุนเวียนนอ้ย จะท าใหเ้กิดกระแสราคาหลงัจากการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าท่ีสูง ในทางตรงขา้มถา้ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน ามีอตัราการหมุนเวียนมาก จะท าให้
เกิดกระแสราคาหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าท่ีน้อย ซ่ึงงานวิจยัท่ีสนับสนุนในสมมติฐานน้ีคือ
งานวิจยัของ Loh (2010) ท่ีมีการศึกษาวา่การท่ีนกัลงทุนไม่สนใจ ท าใหเ้กิดการตอบสนองท่ีนอ้ยกว่า
ปกติและเกิดกระแสราคาภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ ท่ีมีงานวิจัย 
Hirshleifer and Teoh (2003), Sims (2003), Van Nieuwerburgh and Veldkamp (2010) สนบัสนุน ซ่ึง
ทฤษฎีการตอบสนองท่ีน้อยเกินไปของนักลงทุนท่ีเสนอโดย Ball and Brown (1968) ไดถู้กน ามา
ปรับใชใ้นการอธิบายกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 

H3: ขนาดของกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มี
ความสมัพนัธ์เป็นบวกกบัระดบัความสนใจของรายยอ่ยก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน า 
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สมมติฐานน้ีหมายความว่า  ถา้ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มีนกั
ลงทุนรายยอ่ยสนใจมากจะมีกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน ามีขนาดมาก แต่ในทาง
ตรงขา้ม ถา้ก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มีนกัลงทุนรายยอ่ยสนใจนอ้ย กระแส
ราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน ามีขนาดนอ้ย กล่าวคือ ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยท า
ให้เกิดกระแสของราคาหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน
ของ Hirshleifer.et.al (2008) ท่ีตั้งไวว้่านักลงทุนรายย่อยค่อนขา้งเป็นนักลงทุนท่ีมีการตอบสนอง
นอ้ยกวา่ปกติ และท าใหเ้กิดกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า ซ่ึงในงานวิจยัของเขายงั
ไม่สามารถตอบค าถามสมมติฐานน้ีได ้อาจเน่ืองมาจากขอ้มูลท่ีน ามาเป็นตวัแปรวดัความสนใจของ
นกัลงทุนไม่สามารถวดัไดช้ดัเจนเพียงพอ 
 
 

3.6 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
งานวิจัยฉบับน้ีได้ใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  

ประเทศไทย โดยเราเก็บรวบรวมขอ้มูลค าแนะน าของนักวิเคราะห์ (Analyst recommendations), 
ราคาหุน้รายวนั (Daily stock prices), ปริมาณการซ้ือขายหุน้รายวนั (Daily trading volumes) จากทาง 
Thomson Reuters’ I/B/E/S Database และดชันีค าคน้หารายสัปดาห์ของกูเกิล (Weekly Google SVI) 
จากฐานข้อมูลดัชนีค าค้นหาของกูเ กิล ซ่ึงทาง Thomson Reuter’ I/B/E/S database ให้ข้อมูล
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ เร่ิมตั้งแต่ปี 1993 จนถึงปัจจุบนั แต่ทางฐานขอ้มูลดชันีค าคน้หาของกเูกิล
เร่ิมใชไ้ดต้ั้งแต่ปี 2004 จนถึงปัจจุบนั ดงันั้นระยะเวลาการเก็บขอ้มูลจึงเร่ิมตั้งแต่ปี 2004 ถึงปี 2017 
ดงันั้นกลุ่มตวัอย่างคือ หุ้นท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 1 มกราคม 
2004 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2017 

ทาง Thomson Reuters’ I/B/E/S Database ไดจ้ดัประเภทค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ไว้
ดงัน้ีคือ 1 ซ้ือทนัที (Strong buy), 2 ซ้ือ (Buy), 3 ถือ (Hold), 4 ขาย (Underperform) และ 5 ขายทนัที 
(Sell) แต่เพื่อให้ข้อมูลไปในทิศเดียวกันกับงานวิจัยท่ีผ่านมา จึงจัดประเภทค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์ ใหม่ดังน้ีคือ 5 ซ้ือทันที, 4 ซ้ือ, 3 ถือ, 2 ขาย และ1 ขายทันที ซ่ึงช่วยให้เขา้ใจการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิ เคราะห์  (Recommendation change)  ได้ง่าย ข้ึน ถ้าผลการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์เป็นบวก คือมีการปรับข้ึนของค าแนะน า และถา้ผลการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์เป็นลบ คือมีการปรับลดค าแนะน า การเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนักวิเคราะห์ค านวณได้จากการน าค าแนะน าล่าสุดลบด้วยค าแนะน าท่ีออกโดย
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นกัวิเคราะห์คนเดิมก่อนหนา้น้ี จึงท าใหก้ารเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ มีค่าอยูร่ะหว่าง 
-4 ถึง +4 โดยท่ีเราจะไม่รวมการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ดงัน้ี  

1. นกัวิเคราะห์ออกค าแนะน าส าหรับหุน้ตวันั้นเป็นคร้ังแรก 
2. หุน้ท่ีมีขอ้มูลดชันีค าคน้หาของกเูกิลไม่ถึง 60 สัปดาห์ 
3. การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีออกใกลก้บัวนัประกาศงบการเงิน 

(earnings announcements) ภายใน 21 วนัท่ีท าการซ้ือขาย เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบจากการประกาศ
งบการเงิน ตาม Altinkilik and Hansen (2009) ไดก้ล่าวไว ้

4. การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีออกมาใกลก้บัของนกัวิเคราะห์คนอ่ืน 
ภายใน 21 วนัท่ีท าการซ้ือขายโดยเป็นหุ้นตวัเดียวกนั เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบท่ีจะมาเสริมหรือ
หกัลา้งจากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของหุน้ตวัเดียวกนัท่ีออกโดยนกัวิเคราะห์คน
อ่ืน 
 
ตารางที่ 3.3 กลุ่มตวัอยา่งการศึกษา 

กลุ่มตวัอยา่ง ไม่รวมการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ดงัน้ี จ านวนเหตุการณ์ 
ก ลุ่มตัวอย่ า ง ท่ี
หน่ึง 

1. นกัวิเคราะห์ออกค าแนะน าส าหรับหุ้นตวันั้นเป็นคร้ัง
แรก 
2. หุน้ท่ีมีขอ้มูลดชันีค าคน้หาของกเูกิลไม่ถึง 60 สัปดาห์ 
 

6209 เหตุการณ์ 

ก ลุ่มตัวอย่ า ง ท่ี
สอง 

1. นกัวิเคราะห์ออกค าแนะน าส าหรับหุ้นตวันั้นเป็นคร้ัง
แรก 
2. หุน้ท่ีมีขอ้มูลดชันีค าคน้หาของกเูกิลไม่ถึง 60 สัปดาห์ 
3. การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีออกใกล้
กบัวนัประกาศงบการเงินภายใน 21 วนัท่ีท าการซ้ือขาย 
เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบจากการประกาศงบการเงิน  
4. การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีออกมา
ใกลก้บัของนกัวิเคราะห์คนอ่ืน ภายใน 21 วนัท่ีท าการซ้ือ
ขายโดยเป็นหุน้ตวัเดียวกนั เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบท่ีจะ
มาเสริมหรือหักลา้งจากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์ของหุ้นตวัเดียวกนัท่ีออกโดยนักวิเคราะห์
คนอ่ืน 

1060 เหตุการณ์ 
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งานวิจยัของเราแบ่งกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะศึกษาออกเป็นสองกลุ่ม โดยกลุ่มตวัอยา่งกลุ่มท่ี
หน่ึงมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์อยูท่ ั้งหมด 6209 การเปล่ียนแปลง โดยท่ีจะไม่รวม
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์เฉพาะขอ้ 1 และ 2 ผลของกลุ่มตวัอยา่งน้ีเป็นตวัแทนของ
ส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด เน่ืองจากในความเป็นจริงแลว้มีค าแนะน าจ านวนมากท่ีออกใกลก้บัวนั
ประกาศงบการเงินและออกมาใกลก้บัค าแนะน าของนกัวิเคราะห์คนอ่ืน โดยเราพบค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ท่ีออกใกลก้บัวนัประกาศงบการเงินและออกมาใกลก้บัค าแนะน าของนกัวิเคราะห์คน
อ่ืนในงานของเราถึง 5149 ค าแนะน าจากทั้งหมด 6209 ค าแนะน าหรือคิดเป็น 83 เปอร์เซ็นต ์กลุ่มท่ี
สองคือกลุ่มตวัอย่างท่ีตดัตวัรบกวนออกแลว้ มีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์อยู่
ทั้งหมด 1060 การเปล่ียนแปลง โดยจะไม่รวมการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ขอ้ 1 ถึง
ขอ้ 4 เพื่อใหเ้ห็นเฉพาะผลท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์โดยไม่มีผลอยา่งอ่ืน
มารบกวน  
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ตารางที่ 3.4 ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึง 

  
Panel A  แสดงสรุปขอ้มูลพื้นฐานส าหรับทุกการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์โดยแบ่งเป็นรายปี ซ่ึงตวัแปร Ind_Attn ซ่ึงระบุไวใ้นสมการ (1) หาค่ามาจากหน่ึงสัปดาห์ก่อนสัปดาห์ท่ี

เกิดเหตุการณ์ ดงันั้นช่วงเหตุการณ์ในการหาค่าตวัแปร Ind_Attn  ส าหรับแต่ละการเปล่ียนแปลงค าแนะน าให้ใชเ้ป็น (-9,-1) และในส่วนของอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายในรายวนัโดยเฉล่ียก่อนเกิดเหตุการณ์ 
(Average prior daily turnover) นั้นหาค่าในช่วง (-40,-1) ซ่ึงจะเท่ากบั 8 สัปดาห์พอดี , Panel B แสดงขอ้มูลพื้นฐานโดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูง (high turnover) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย
ต ่า (low turnover) , Panel C แสดงขอ้มูลพื้นฐานโดยแบ่งเป็นหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บกบัความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยสูง (HRRA) และหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บกบัความสนใจของนกัลงทุนท่ีไม่ใช่รายยอ่ยสูง (HNRA) โดยท่ี
กลุ่ม HRRA และ HNRA แบ่งโดยดูค่า Ind_Attn ท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งตามล าดบั  

Group Rec Average rec Analyst-level variables Firm-level variables
Changes change Analysts Brokers Avg. rec Firms Analysts Average Average prior Average prior

change per per firm market cap daily turnover Ind_Attn (%)
analyst (m baht) (%)

Panel A: By year ;
2005 75 0.173 25 8 3 19 1.32 96,769 0.77 0.11
2006 16 0.063 8 5 2 2 4 394,093 0.12 0.49
2007 258 0.194 52 9 4.96 62 0.84 64,343 0.63 0.02
2008 343 -0.230 56 9 6.13 63 0.89 45,379 0.52 0.01
2009 413 0.213 65 12 6.35 62 1.05 63,943 0.89 0.28
2010 347 0.020 73 14 4.75 62 1.18 77,486 0.90 0.31
2011 377 0 84 16 4.49 70 1.20 77,929 0.69 0.26
2012 499 0.078 102 18 4.89 79 1.29 124,595 0.57 0.16
2013 731 -0.082 117 19 6.25 96 1.22 145,419 0.67 0.05
2014 627 -0.137 108 19 5.81 98 1.10 113,085 0.51 0.20
2015 661 0.006 116 19 5.70 105 1.10 134,187 0.38 0.02
2016 916 -0.112 130 19 7.05 131 0.99 117,896 0.47 0.02
2017 946 -0.048 134 19 7.06 141 0.95 111,594 0.41 0.05

Overall 6,209 -0.028 143 19 5.26 164 0.87 107,914 0.56 0.11
Panel B: By Turnover Group ;
High Turnover 3,104 -0.017 140 19 22.17 129 1.09 71,284 0.95 0.09
Low Turnover 3,105 -0.038 139 19 22.34 147 0.95 144,533 0.18 0.12

Panel C: By Individual Investor Attention Group ;
HRRA 1,196 -0.018 135 19 8.86 126 1.07 138,654 0.55 1.09
HNRA 3,104 -0.033 139 19 22.33 151 0.92 104,840 0.57 0.11



 
37 

 

ตารางที่ 3.5 ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

 
Panel A  แสดงสรุปขอ้มูลพื้นฐานส าหรับทุกการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์โดยแบ่งเป็นรายปี ซ่ึงตวัแปร Ind_Attn ซ่ึงระบุไวใ้นสมการ (1) หาค่ามาจากหน่ึงสัปดาห์ก่อนสัปดาห์ท่ี

เกิดเหตุการณ์ ดงันั้นช่วงเหตุการณ์ในการหาค่าตวัแปร Ind_Attn  ส าหรับแต่ละการเปล่ียนแปลงค าแนะน าให้ใชเ้ป็น (-9,-1) และในส่วนของอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายในรายวนัโดยเฉล่ียก่อนเกิดเหตุการณ์ 
(Average prior daily turnover) นั้นหาค่าในช่วง (-40,-1) ซ่ึงจะเท่ากบั 8 สัปดาห์พอดี , Panel B แสดงขอ้มูลพื้นฐานโดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูง (high turnover) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย
ต ่า (low turnover) , Panel C แสดงขอ้มูลพื้นฐานโดยแบ่งเป็นหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บกบัความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยสูง (HRRA) และหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บกบัความสนใจของนกัลงทุนท่ีไม่ใช่รายยอ่ยสูง (HNRA) โดยท่ี
กลุ่ม HRRA และ HNRA แบ่งโดยดูค่า Ind_Attn ท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งตามล าดบั  

Group Rec Average rec Analyst-level variables Firm-level variables
Changes change Analysts Brokers Avg. rec Firms Analysts Average Average prior Average prior

change per per firm market cap daily turnover Ind_Attn (%)
analyst (m baht) (%)

Panel A: By year ;
2005 11 -0.364 11 5 1 11 1.00 49,478 0.72% 0.00
2006 2 -1.000 2 2 1 2 1 450,821 0.11% 0.00
2007 40 0.075 26 8 1.54 32 0.81 58,642 0.63% -0.07
2008 38 0.184 25 8 1.52 33 0.76 33,382 0.62% 0.02
2009 59 0.593 32 12 1.84 39 0.82 29,970 1.29% 0.17
2010 90 0.289 42 13 2.14 43 0.98 41,398 1.23% 0.38
2011 90 0 43 15 2.09 51 0.84 57,647 0.95% 0.27
2012 83 -0.084 47 15 1.77 54 0.87 37,684 0.74% 0.39
2013 118 0.127 48 17 2.46 76 0.63 82,968 0.74% -0.11
2014 102 0.000 48 15 2.13 67 0.72 62,332 0.46% 0.12
2015 112 0.063 64 18 1.75 78 0.82 65,966 0.53% -0.13
2016 159 -0.107 66 18 2.41 97 0.68 55,969 0.53% 0.09
2017 156 -0.019 66 17 2.36 95 0.69 45,673 0.39% -0.09

Overall 1,060 0.057 131 19 1.85 156 0.84 55,123 0.69% 0.08
Panel B: By Turnover Group ;
High Turnover 530 0.049 109 19 4.86 114 0.96 40,873 1.23% 0.05
Low Turnover 530 0.064 114 19 4.65 133 0.86 69,374 0.15% 0.10
Panel C: By Individual Investor Attention Group ;
HRRA 179 -0.034 77 18 2.32 97 0.79 71,377 0.85% 1.34
HNRA 530 0.066 109 19 4.86 140 0.78 48,549 0.71% 0.08
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จากการศึกษาของเรา ไดมี้การจดัท าผลการศึกษาออกเป็น  2 กลุ่มตวัอย่าง ตาราง 3.4 
รายงานรายละเอียดของกลุ่มตวัอย่างท่ีหน่ึง ซ่ึงในงานของเรามีอยู่ทั้งหมด 6209 การเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ จากบริษทัหลกัทรัพยท์ั้งหมด 164 บริษทัหลกัทรัพย ์เป็นขอ้มูลตั้งแต่ปี 
2005-2017 รวมทั้งหมด 13 ปี ซ่ึงถา้แบ่งขอ้มูลเป็นรายปี จะเห็นวา่ค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวก (ปี 2005-2007,2009-2010,2012 และ 2015) นอกนั้นเป็นลบ
ยกเวน้ปี 2011 ท่ีค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากบั 0 แต่พอคิดเป็นขอ้มูลทั้งหมด จะเห็นว่าค่าเฉล่ียการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีค่าเป็นลบ 0.028 เน่ืองจากค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของปีท่ีเป็นลบ (ปี 2008,2013-2014 และ 2016-2017 )คิดเป็นร้อยละ 57 
ของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดโดยจากขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดท่ีเราไดร้วบรวม มาจากค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์ 143 คน ท่ีท างานจาก 19 บริษทัหลกัทรัพย ์ซ่ึงโดยเฉล่ียแลว้นกัวิเคราะห์หน่ึงคนจะ
ออกค าแนะน าท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดิมประมาณ 5 คร้ังต่อปี และโดยเฉล่ียแลว้หุ้น 1 บริษทัจะมี
นกัวิเคราะห์ดูแลอยูป่ระมาณ 0.87 คน  

ตาราง 3.5 รายงานรายละเอียดของกลุ่มตวัอย่างท่ีสอง ซ่ึงในงานของเรามีอยู่ทั้งหมด 
1060 การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์เป็นขอ้มูลตั้งแต่ปี 2005-2017 รวมทั้งหมด 13 ปี ถา้
แบ่งขอ้มูลเป็นรายปี จะเห็นวา่ค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ส่วนใหญ่มีค่าเป็น
บวก (ปี 2007-2010,2013 และ 2015) นอกนั้ นเป็นลบยกเว้นปี 2011และ  2014ท่ี ค่าเฉล่ียการ
เปล่ียนแปลงเท่ากบั 0 แต่พอคิดเป็นขอ้มูลทั้งหมด จะเห็นว่าค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์มีค่าเป็นบวก 0.057 โดยจากขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างมาจากค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 131
คน ท่ีท างานจาก 19 บริษทัหลกัทรัพย ์ซ่ึงโดยเฉล่ียแลว้นักวิเคราะห์หน่ึงคนจะออกค าแนะน าท่ี
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมประมาณ 1.85 คร้ังต่อปี และโดยเฉล่ียแลว้หุน้ 1 บริษทัจะมีนกัวิเคราะห์ดูแล
อยูป่ระมาณ 0.84 คน  

ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 5 ระดบัคือ 1 ขายทนัที ถึง 5 ซ้ือทนัที โดยท่ีค่า
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มีค่าอยูร่ะหว่าง -4 ถึง +4 โดยท่ีแบบแรกขอ้มูลท่ีมีค่าอยู่
ระหว่าง +1 ถึง +4 คือปรับข้ึน (Upgrades) และข้อมูลท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง -4 คือปรับลง 
(Downgrades) แบบท่ีสองข้อมูลท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง (-4,-3) จัดเป็นปรับลงอย่างมาก (Extreme 
downgrades) ขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหว่าง (-2,-1)จดัเป็นปรับลงปกติ (Normal downgrades) ขอ้มูลท่ีมีค่า
อยู่ระหว่าง (+1,+2) จดัเป็นปรับข้ึนปกติ (Normal upgrades) และขอ้มูลท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง (+3,+4) 
จดัเป็นปรับข้ึนอยา่งมาก (Extreme upgrades) 

ตารางท่ี 3.6 จากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ทั้งหมด 6209 ค าแนะน า 
เรามีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับข้ึนอย่างมากอยู่ประมาณ 6% เรามีการ
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เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนปกติอยูป่ระมาณ 42.5 % เรามีการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลงปกติอยูป่ระมาณ 46% และมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์แบบปรับลงอยา่งมากอยูป่ระมาณ 5.6% 

 
ตารางที่ 3.6 จ าแนกการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึง 

 
 

ตารางท่ี 3.7 จากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ทั้งหมด 1060 ค าแนะน า 
เรามีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับข้ึนอย่างมากอยู่ประมาณ 7% เรามีการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนปกติอยู่ประมาณ 43 % เรามีการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลงปกติอยูป่ระมาณ 43% และมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์แบบปรับลงอยา่งมากอยูป่ระมาณ 6% 
 
ตารางที ่3.7 จ าแนกการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

 
 

Recommendation Change Frequency Percentage
-4 163 2.6%
-3 182 2.9%
-2 1188 19.1%
-1 1662 26.8%
+1 1533 24.7%
+2 1107 17.8%
+3 178 2.9%
+4 196 3.2%

Total 6209 100%

Recommendation Change Frequency Percentage
-4 31 2.9%
-3 33 3.1%
-2 207 19.5%
-1 248 23.4%
+1 260 24.5%
+2 198 18.7%
+3 43 4.1%
+4 40 3.8%
Total 1060 100%
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บทที ่4 

วธีิด าเนินการวจิยั 
 
 

4.1 วธีิที่ใช้ในการวจิยั (Research method) 
การวิจัยน้ีศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ โดยใช้การศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study) เป็นวิธีในการวิจยัเพื่อศึกษาความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยว่ามีอิทธิพล
ต่อราคาหลกัทรัพยอ์ย่างไร โดยการการหาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return) 
และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) โดยในการศึกษา
คร้ังน้ีจะพิจารณาช่วงเหตุการณ์ (Event Window) 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre Event 
Window) นัน่คือก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post 
Event Window) นั่นคือภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ เพื่อใช้ทดสอบ
สมมติฐานท่ีอธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ 
 
 

4.2 ช่วงเหตุการณ์ในการศึกษา 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสนใจของนักลงทุนรายย่อยว่ามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างไร

ภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์โดยใช้ดัชนีค าคน้หาในกูเกิลเป็นตวัแปร
ทางตรงในการเก็บขอ้มูลความสนใจของนกัลงทุน โดยก าหนดให้วนัท่ีเกิดเหตุการณ์คือวนัท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ โดยท่ีค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 5 ระดบัคือ 1 
ขายทนัที (Sell) ถึง 5 ซ้ือทนัที (Strong Buy) และค่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์มีค่า
อยูร่ะหว่าง -4 ถึง +4 โดยท่ีขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหว่าง +1 ถึง +4 คือปรับข้ึน (Upgrades) และขอ้มูลท่ีมี
ค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง -4 คือปรับลง (Downgrades)  โดยถ้าค่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์มีค่าเท่ากบั 0 ไม่นบัวา่เกิดเหตุการณ์ และจากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่ โดยเฉล่ียแลว้หุน้
แต่ละตวัจะมีการออกค าแนะน าโดยนกัวิเคราะห์ประมาณ 6-8 คร้ังต่อปี จึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะศึกษา
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การตอบสนองของราคาหุน้ในระยะเวลาท่ียาวนานโดยไม่ใหมี้ขอ้มูลมารบกวนได ้ดงันั้นการศึกษาน้ี
จึงใหค้วามคญักบัช่วงระยะเวลาท่ีสั้นเพื่อหลีกเล่ียงปัญหาจากตวัรบกวนของขอ้มูล 

การศึกษาเหตุการณ์แบ่งเป็น 2 ช่วงดงัภาพท่ี 4.1 คือ 
ช่วงท่ี 1 เป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ตั้งแต่

ช่วง T1 +1 (t = -10)  ถึง T2 (t = -1) เป็นเวลาทั้งหมด 10 วนั เพื่อทดสอบว่าช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์มี
ผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึนหรือไม่ เน่ืองจากนังลงทุนอาจตอบสนองต่อขอ้มูลต่างๆก่อนแล้ว 
อย่างเช่น ข่าว หรือนักลงทุนสถาบนัสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้เร็วกว่านักลงทุนทัว่ไปจึงสามารถ
ตอบสนองก่อนเกิดเหตุการณ์ได ้

ช่วงท่ี 2 เป็นช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ตั้งแต่ช่วง T3 (t = 1) ถึง T4 (t = 10) เป็นเวลาทั้งหมด 
10 วนั เพื่อวดัผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละเพื่อทดสอบสมมุติฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสของ
ราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 

โดยในช่วงเหตุการณ์ทั้งสองช่วงน้ี จะมีการค านวณผลตอบแทนผิดปกติสะสมใน
ช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ และทดสอบว่าผลตอบแทนผิดปกติน้ีแตกต่างไปจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั
หรือไม่ 

 
 

 

 

 

ภาพที ่4.1 แสดงเสน้เวลาของเหตุการณ์ ตั้งแต่ก่อนวนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ 70 วนั จนถึงวนัหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 10 วนั โดยนบัเฉพาะวนัท่ี
มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์

โดยก าหนดให ้ 
 1) ช่วงประมาณค่า (Estimation Window) คือตั้งแต่ช่วง T0 (t = -70) ถึง T1   (t = -11)  
  2) ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event Window) คือช่วง T1 +1 (t = -10)  ถึง T2 (t = -1) 
  3) โดยท่ีวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event date) คือ วนัท่ี t = 0 
  4) ช่วงภายหลงัเหตุการณ์ (Post-Event Window) คือช่วง T3 (t = 1) ถึง T4 (t = 10) 
  5) L1 = T1 – T0 +1 และ L2 = T4 – T1 คือช่วงประมาณค่าและช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ 

T0 

 

T1 

 

T2 

 

T3 

 

T4 

 Pre-Event Post-Event 

-70 

Estimation Window 
 

-11 -10 -1 0 1 10 

Event date 

L1 

 

L2 
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ตามล าดบั 
 
 

4.3 การหาผลตอบแทนผดิปกติ 
4.3.1 ผลตอบแทนผดิปกติ (Abnormal Returns) 
การศึกษาน้ีหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี

แบบจ าลองตลาด 1 (Market model) โดยการเก็บข้อมูลผลตอบแทนของหุ้นรายตัว (Ri,t) และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rm,t) ทุกวนัในช่วงประมาณค่า หลงัจากนั้น
น ามาหาความสัมพนัธ์แบบถดถอย เพื่อหาค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการตามความสมัพนัธ์ดงัน้ี 
                                                             
                                                                     , , ,i t i i m t i tR R e     

 โดยท่ี t  คือ วนัในช่วงประมาณค่าตั้งแต่วนัท่ี T0 (t = -70) ถึง T1                   
            (t = -11) 

   ,i tR   คือ  อตัราผลตอบของหลกัทรัพย ์i วนัท่ี t 
    ,m tR  คือ อตัราผลตอบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วนัท่ี t  
   i  คือ Intercept ของหลกัทรัพย ์i  
   i  คือ Slope ของหลกัทรัพย ์i 
   ,i te  คือ ค่าเศษเหลือของหลกัทรัพย ์i วนัท่ี t 
 
โดยท่ีตวัแปรในช่วงประมาณค่าสามารถแสดงในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 

 

,i t i i iR X     
 

เม่ือ 
, 70

, 11

i

i

i

R

R

R





 
 

  
 
 

เป็นเมตริกขนาด (L1x1) โดยท่ี L1 คือจ านวนวนัในช่วงประมาณค่า  

       
, 70

, 11

1

1

m

i

m

R

X

R





 
 

  
 
 

เป็นเมตริกขนาด (L1x2) โดยท่ี L1 คือจ านวนวนัในช่วงประมาณค่า  
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        และ  i

i

i






 
  
 

เป็นเมตริกขนาด (2x1)  

1(Welagedara 2016) ได้ค  านวณผลตอบแทนผิดปกติ โดยใช้วิธี Three-factor Fama-French model 
และแบบจ าลองตลาดซ่ึงใหผ้ลท่ีไม่แตกต่างกนั 

ภายใตเ้ง่ือนไขของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเสน้ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด เราสามารถหา
ค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการไดด้งัน้ี  
                                                                       1ˆ ( ' ) 'i i i i iX X X R    

                                                                    2

1

1
ˆ ˆˆ '

2i i i
L

  


 

 

                                                                     ˆˆ 'i i i iR X    
 

                                                             1 2ˆ[ ] ( ' )
ii i iVar X X    

 

เม่ือไดค่้าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการแลว้จึงสามารถน ามาแทนค่าเพื่อหาผลตอบแทนผดิปกติของ
หลกัทรัพย ์(Abnormal returns) จากสมการ 
 
                                                                        , , ,(R )i t i t i tAR R E   

 
  โดยท่ี   t  คือ วนัในช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ท่ีเราจะศึกษา 

    
,i tAR  คือ ผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t  

    ,i tR  คือ      ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual returns) ของหลกัทรัพย ์i  วนัท่ี t 
     

,i tER  คือ   ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected returns) ของหลกัทรัพย ์i  วนัท่ี t  
 

ซ่ึงสามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี  
* * *ˆˆ ˆ
i i i i mR R      

                                               * * ˆ
i i iR X    
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โดยท่ี 
, 10

*

, 10

i

i

i

R

R

R





 
 

  
 
 

คือเมตริกขนาด (L2x1) เป็นผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ

หลกัทรัพย ์i ในช่วง Event Window โดยท่ี L2 คือจ านวนวนัในช่วง Event Window 

                            
, 10

*

, 10

1

1

m

i

m

R

X

R





 
 

  
 
 

เป็นเมตริกขนาด (L2x2) โดยท่ี L2 คือจ านวนวนัในช่วง Event 

Window 

                  i

i

i






 
  
 

 เป็นเมตริกขนาด (2x1) ซ่ึงคือค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณจากช่วง

ประมาณค่า  
โดยท่ีผลตอบแทนผดิปกติในช่วง Event Window จะตอ้งมีการกระจายตวัแบบปกติท่ีมี

ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบัศูนยต์ามสมการ (4) และมีค่า Covariance ตาม matrix (5) ดงัน้ี 
 
                  * * * * *ˆˆ[ | ] [ | ]i i i i i iE X E R X X    
                                      * * * *ˆ[( ) ( ) | ]i i i i i i iE R X X X       
                                       0                                                                                                                   (4) 
 
                     * * *ˆ ˆ[ ' ]i i i iV E X   

                             
'

* * * * *ˆ ˆ
i i i i i i i i iE X X X     

             
 

                                * * * * * * * * *ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ
i i i i i i i i i i i i i i i i iE X X X X X           

             
 

 

                           
12 * * 2

i ii i i iI X X X X  
                                                                                        (5) 

 
โดยท่ี I คือ Identity matrix ขนาด (L2xL2) 
 
โดยท่ีเราสามารถหาค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ ARi,t จากสมการ ดงัน้ี 

1 1 1

0 0 0
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เม่ือ 0
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   และ 
1
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2

1

ˆ

2i

t

itt t
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โดยท่ี   2

i
  คือ ค่า\ความแปรปรวนของค่าประมาณความคลาดเคล่ือนทาง

สถิติ (error term) ในแบบจ าลอง 
, , ,i t i i m t i tR R      โดยเป็นความแปรปรวนของค่าประมาณ 

,î t  
  1L  คือ จ านวนวนัในช่วงประมาณค่า (Estimation Window) 
                        ,î t  คือ  ค่าประมาณความคลาดเคล่ือนในช่วงประมาณค่า 

โดยท่ี 
, , ,

ˆˆ ˆ
i t i t i i m tR R         

 
4.3.2 ผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่ (AAR : Average Abnormal Returns) 
เราค านวณผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนัไดจ้ากการน าผลรวมของผลตอบแทน

ผดิปกติ (Abnormal Returns) ในวนันั้นๆ มาหารดว้ยจ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event Window ดงัสมการ
น้ี 

,

1

N

i t

i
t

AR

AAR
N




 

โดยท่ี  N คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง Event Window 

สามารถเขียนอตัราผลตอบแทนในรูปของเมตริกไดด้งัน้ี 

* *

1

1
ˆ

N

i

iN
 



   

โดยท่ี 
1,

*

,

t

i

N t

R

R



 
 

  
 
 

เป็นเมตริกขนาด (Nx1) โดยท่ี N คือ จ านวนเหตุการณ์ในช่วง 

Event Window 

โดยท่ีเราสามารถหาค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ AARi,t จากความสัมพนัธ์
น้ี 
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4.3.3 ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR : Cumulative Average Abnormal 
Returns) 

เพื่อใหผ้ลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่เหตุการณ์มีค่ามากพอและอาจมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงมี
การน าผลกระทบในแต่ละวนัมารวมกันเป็นช่วงเวลา ซ่ึงเรียกว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(Cumulative Average Abnormal Returns) โดยการน าเอาผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนั
ในช่วง Event Window มาค านวณหาผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมดงัสมการ 
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เรารายงานขนาดของผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม CAAR (t1,t2) และนยัส าคญัทาง

สถิติ (Significant) ของผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัวนัท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน า

ของนกัวิเคราะห์ โดยท่ี CAAR (t1,t2) คือผลรวมของ CARi ทั้งหมดตั้งแต่วนัท่ี t1 ถึงวนัท่ี t2 

ค่าความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมในช่วงเวลา 1t  ถึง 2t   
ของหลกัทรัพย ์i สามารถค านวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

 

   
1

0

1 2,
T

t

t T

Var CAAR t t Var AAR


     

 
ค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) ของ CAARi,t สามารถหาไดจ้ากความสมัพนัธ์ ดงัน้ี 
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 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบทางสถิติดงัน้ี 
 

 0 1 2: , 0H CAAR t t    (ไม่พบผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยใ์นช่วง
เหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
                1 1 2: , 0H CAAR t t   (พบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยใ์นช่วง
เหตุการณ์ท่ีสนใจ) 
 
 

4.4 การทดสอบสมมติฐานงานวจิยั 
เพื่อทดสอบว่าความสนใจของนกัลงทุนในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจกบัผลตอบแทน

ผดิปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิ เคราะห์ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ โดยใช้ Z-test ท่ีมีการกระจายแบบปกติ(Normal 
Distribution) จากสูตรดงัน้ี 
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บทที ่5 

ผลการศึกษา 
 
 

5.1 การวเิคราะห์ตัวแปรเดยีว (Univariate Analyses) 
 

 
 

ภาพที่ 5.1 แสดงผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย (%) วนัท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์
และผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (%) ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีสองตามล าดบั 

 
เราศึกษาการตอบสนองของนกัลงทุนต่อการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์

โดยใชค่้าผลตอบแทนผิดปกติในวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน าและใชค่้าผลตอบแทน
ผดิปกติเฉล่ียสะสมส าหรับวนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า (CAAR(1,10)) 

ภาพท่ี 5.1 กลุ่มตวัอย่างท่ีตดัตวัรบกวนแลว้เรากลบัพบว่านกัลงทุนตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึนมากกว่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับลง โดยท่ีค่า

0.28

-0.43

0.32

-0.88
-1.00

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

%

eventday CAAR(1,10)

5.1 
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ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับข้ึนมีค่า 0.32% โดยคิดเป็น 114% เม่ือเทียบกบัวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน า แต่วา่ค่า
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับลงมีค่า -0.88% โดยคิดเป็น 206% เม่ือเทียบกบัวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน า ซ่ึงจะ
เห็นว่าผลแตกต่างกบักลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึงท่ีพบว่านกัลงทุนตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
แบบปรับลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึน 

เราไดต้ดัตวัรบกวนต่างๆออก ผลการศึกษาท่ีออกมาเป็นไปตามภาพท่ี 5.2 ซ่ึงจากภาพ
ท่ี 5.2 a) เราสนใจเก่ียวกบัค่าผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน า และแสดงใหเ้ห็นถึงกระแสของราคาส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับข้ึนและแบบปรับลง โดยถา้เราซ้ือหุ้นภายหลงัวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับลง และถ้าครบ 10 วนัเราจะได้รับผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยู่ท่ี -0.87% ในทางกลับกันการ
เปล่ียนแปลงของราคาภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึน แสดงให้เห็นถึงการ
ตอบสนองท่ีมากเกินไป (Overreaction) โดยมีการกลับตัวของราคาในช่วงวันท่ี 5 ถึงวันท่ี 7 
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับข้ึน มีค่า 0.32% ทั้งๆท่ีผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +2 มีค่าอยู่ท่ี 
0.19% จากภาพท่ี 5.2 b) เราพบว่าค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึนปกติมีค่าเท่ากบั 0.38% ค่าผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ Extreme Upgrades มีการเหวี่ยงไปมาของราคา ท าให้
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า 
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ภาพที่ 5.2 ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียและผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนและแบบปรับลง ของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

Average CARs for upgrades and downgrades                                                        Average ARs for upgrades and downgrades 
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ตารางที่ 5.1 ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

 
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมของหุน้ท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ไดถู้กรายงานอยูใ่นตารางโดยแบ่งออกเป็นกลุ่มจากการเปล่ียนแปลงค าแนะน า

ของนักวิเคราะห์ท่ีแตกต่างกนั โดยท่ีค  าแนะน าของนักวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 5 ระดบัคือ 1 (Sell) ถึง 5 (Strong buy) โดยท่ีค่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีค่าอยู่
ระหวา่ง -4 ถึง +4 โดยท่ีแบบแรกขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง +1 ถึง +4 คือการเปล่ียนแปลงแบบ Upgrades และขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง -1 ถึง -4 คือการเปล่ียนแปลงแบบ Downgrades 
แบบท่ีสองเราตดัการเปล่ียนแปลงแบบ Upgrades และ Downgrades ท่ีมีค  าแนะน าล่าสุดเป็น Hold ซ่ึงคลุมเครือออก จะไดข้อ้มูลเป็นของกลุ่มคือ Non-ambiguous Upgrades และ Non-
ambiguous Downgrades ตามล าดบั  
แบบท่ีสามขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง (-4,-3) จดัเป็นการเปล่ียนแปลงแบบ Extreme Downgrades ขอ้มูลท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง (-2,-1) จดัเป็นการเปล่ียนแปลงแบบ Normal Downgrades ขอ้มูล
ท่ี มีค่ าอยู่ระหว่าง  (+1,+2)  จัด เ ป็นการเป ล่ียนแปลงแบบ  Normal Upgrades และข้อมูล ท่ี มีค่ าอยู่ระหว่าง  (+3,+4)  จัด เ ป็นการเป ล่ียนแปลงแบบ  Extreme Upgrades 
โดยท่ีเคร่ืองหมาย *,**,** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

Group (N) AAR(0) CAAR(-5,-1) AAR(1) CAAR(2,5) CAAR(6,10)
(%) (%) (%) (%) (%)

Upgrades (541) 0.282 *** 0.435 ** 0.127 0.080 0.114
Downgrades (519) -0.426 *** -0.006 -0.257 *** -0.241 -0.380 *

Non-ambiguous Upgrades (447) 0.276 *** 0.408 * 0.108 0.040 0.129
Non-ambiguous Downgrades (497) -0.400 *** -0.028 -0.271 *** -0.290 -0.415 *

Normal Upgrades (458) 0.206 ** 0.330 0.201 *** 0.004 0.171
Normal Downgrades (455) -0.370 *** 0.209 -0.240 ** -0.279 -0.306
Extreme Upgrades (83) 0.697 *** 1.016 * -0.284 0.498 -0.203
Extreme Downgrades (64) -0.822 *** -1.535 ** -0.379 0.028 -0.910

Extreme and Normal Samples

Full Sample

Non-ambiguous Samples
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ไม่ไดไ้ปทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าซ่ึงผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 
ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ Extreme Upgrades มีค่าเพียง 0.01% นอกจากน้ี
การกลับตัวของราคาในช่วงวนัท่ี 6 และวนัท่ี 7 ยงัส่งผลให้เกิดการกลับตัวของราคาของการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึนอีกดว้ย ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี 
+10 ภายหลังการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ  Normal Downgrades มีค่า -0.82% ในส่วนของ
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมตั้งแต่วนัท่ี +1 ถึงวนัท่ี +10 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ 
Extreme Downgrades มีค่า -1.26% ซ่ึงมากกวา่การเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ Normal Downgrades 
แต่เราพบการกลบัตวัของราคาในช่วงวนัท่ี 4 ถึงวนัท่ี 6 ดว้ย 

จากตารางท่ี 5.1 Panal A เราพบวา่ผลการศึกษาไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้โดยเราไม่
พบผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์แบบปรับข้ึน แสดงว่าการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับข้ึนมีการ
ตอบสนองท่ีมากเกินปกติในช่วงวนัท่ีเกิดเหตุการณ์หรือก่อนวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ อีกทั้งยงัพบการ
ยอ้นกลบัของราคาในวนัท่ี 6 และวนัท่ี 7 จากตารางท่ี 5.4 ในส่วนของการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์แบบปรับลง งานวิจยัน้ีพบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
ในช่วงวนัท่ี 1 และในช่วงวนัท่ี 6 ถึงวนัท่ี 10 นัน่คือการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบ
ปรับลงมีการตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไป เน่ืองจากในตลาดจะมีหุน้ท่ีนกัลงทุนสนใจอยูเ่ป็นจ านวนมาก 
แต่นกัลงทุนมกัเลือกท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีดึงดูดความสนใจของเขามากกว่าท่ีจะขาย อีกทั้งนกัลงทุนเลือกท่ี
จะขายหุ้นไดเ้พียงหุ้นท่ีพวกเขามีอยู่ในพอร์ตฟอลิโอของเขาเท่านั้น ไม่สามารถขายหุ้นทุกตวัท่ีเขา
สนใจได ้ตามค ากล่าวในงานวิจยัของ Brad M. Barber (2008)  

ในส่วนของ Panal B เราพบว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัการเปล่ียน
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนและแบบ
ปรับลง มีผลคลา้ยคลึงกนักบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ Non-ambiguous  Upgrades และแบบ 
Non-ambiguous Downgrades อย่างไรก็ตามส าหรับกลุ่ม Non-ambiguous กระแสของราคามีขนาด
มากข้ึนส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง 

ในส่วนของ Panal C เราไม่พบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติหลงัจากการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ในช่วงวนัท่ี 1 ถึงวนัท่ี 10 เลย มีเพียงแค่การ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับข้ึนปกติและแบบปรับลงปกติเท่านั้ นท่ีมี
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัในวนัท่ี 1 ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์
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ตารางที่ 5.2 ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ส าหรับกลุ่ม Turnover ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

 
เราแบ่งขอ้มูลออกเป็นกลุ่ม high และ low-turnover โดยดูค่า Average prior daily turnover ท่ีซ้ือขายในช่วง (-40,-1) ของวนัท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน า ท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐานของ

กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดตามล าดบั โดยท่ีเรารายงานผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมแบ่งออกเป็นช่วง (-5,-1) คือช่วงก่อนเกิดการเปล่ียนแปลง และช่วง (+1,+1), (+2,+5) และ (+6,+10) ซ่ึงเป็นช่วงภายหลงัเกิดการ
เปล่ียนแปลงทั้งส าหรับกลุ่มตวัอยา่ง Full sample กลุ่มตวัอย่าง Non-ambiguous revisions และกลุ่มตวัอยา่ง Extreme and normal revisions โดยค่า Difference of two independent samples ใชว้ิธีทางสถิติคือ t-test 
(mean comparision tests) เคร่ืองหมาย *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

CAAR(-5,-1) AAR(1) CAAR(2,5) CAAR(6,10)
(N) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%)

Upgrades (541) 0.565 0.304 0.261 0.120 0.134 -0.014 0.431 -0.278 0.710 0.174 0.053 0.120
H(268) L(273) ** ** **

Downgrades (519) 0.148 -0.157 0.305 -0.085 -0.426 0.341 -0.111 -0.369 0.258 -0.191 -0.565 0.374
H(262) L(257) *** * *

CAAR(-5,-1) AAR(1) CAAR(2,5) CAAR(6,10)
(N) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%)

Non-ambiguous Upgrades (447) 0.564 0.257 0.307 0.067 0.149 -0.082 0.232 -0.146 0.378 0.121 0.138 -0.017
H(227) L(220) **

Non-ambiguous Downgrades (497) 0.156 -0.207 0.363 -0.069 -0.467 0.398 -0.106 -0.468 0.362 -0.270 -0.556 0.286
H(252) L(245) *** **

CAAR(-5,-1) AAR(1) CAAR(2,5) CAAR(6,10)
(N) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%) Low (%) High (%) Diff (%)

Extreme Upgrades (83) 1.718 0.393 1.325 -0.529 -0.067 -0.462 0.343 0.635 -0.292 -0.223 -0.186 -0.037
H(44) L(39) **

Normal Upgrades (458) 0.372 0.286 0.086 0.228 0.173 0.055 0.446 -0.458 0.904 0.240 0.100 0.139
H(224) L(234) ** * **

Extreme Downgrades (64) -0.120 -2.784 2.664 -0.099 -0.626 0.528 0.575 -0.454 1.028 -0.044 -1.674 1.629
H(34) L(30) **

Normal Downgrades (455) 0.184 0.235 -0.051 -0.083 -0.396 0.313 -0.202 -0.356 0.155 -0.211 -0.400 0.189
H(228) L(227) *** *

Full sample

Non-ambiguous Revisions

Extreme and Normal Revisions
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โดยปกติแลว้อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายรายวนั (Daily turnover) ถูกใชเ้ป็นตวัวดั
ความสนใจของนักลงทุน เหมือนงานวิจัยของ Loh (2010) และ Peng and Xiong (2006) โดยท่ี
งานวิจยัของ Loh (2010) แสดงให้เห็นว่าหุ้นกลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายรายวนัต ่าจะมี
กระแสของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีสูง โดยท่ีทฤษฎี The Limited 
attention-based ของ Loh (2010) อธิบายผลตอบแทนผิดปกติภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนักวิเคราะห์โดยให้สมมติฐานว่า นักลงทุนท่ีซ้ือขายด้วยเหตุผลจะให้ความสนใจกบัขอ้มูล
ข่าวสารในตลาด ดงันั้นหุ้นท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจจะมีกระบวนการเขา้สู่สมดุลของราคา (Price 
discovery process) ท่ีเร็วกว่าเม่ือเทียบกบัหุ้นท่ีนกัลงทุนไม่ไดใ้ห้ความสนใจ ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึง
คาดวา่ขนาดของกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของหุน้กลุ่มท่ีมีอตัราหมุนเวียนการ
ซ้ือขายต ่าจะมีค่ามากกวา่หุน้กลุ่มท่ีมีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูง  

จากตารางท่ี 5.2 ในส่วนของการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน 
เราพบกระแสของราคาส าหรับหุน้กลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า เฉพาะในช่วงวนัท่ี 2 ถึงวนัท่ี 
5 และมีค่าแตกต่างกับหุ้นกลุ่มท่ีอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายสูงอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับลง เราพบว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม
ภายหลงัการเปล่ียนค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูงมีขนาด
เป็นลบมากกว่าหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า ทั้งวนัท่ี 1, วนัท่ี 2 ถึงวนัท่ี 5 และวนัท่ี 6 ถึง
วนัท่ี 10 และมีนัยส าคญัทางสถิติในวนัท่ี 1 และวนัท่ี 6 ถึงวนัท่ี 10 ซ่ึงหมายความว่าผลของเราไม่
เป็นไปตามท่ีคาดและไม่ไดส้นบัสนุนวา่ Limited attention-based ของ Loh (2010)
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ภาพที่ 5.3 ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียและผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ตั้งแต่วนัท่ีหน่ึงถึงวนัท่ีสิบแบบ
ปรับข้ึนและแบบปรับลง โดยเปรียบเทียบระหวา่งหุน้ HRRA และ HNRA ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 
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ตารางที่ 5.3 ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ส าหรับกลุ่ม  Retail attention groups ของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีสอง 

 
เราแบ่งขอ้มูลออกเป็นกลุ่ม HRRA และ HNRA จากตวัแปร Ind_Attn ในสปัดาห์ก่อนท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวเิคราะห์ ถา้ค่า Ind_Attn มากกวา่ค่า median และ Inst_Attn นอ้ยกวา่

ค่า median จะจดัเป็นกลุ่ม HRRA ถา้ค่า Inst_Attn มากกวา่ค่ามธัยฐานจะจดัเป็นกลุ่ม HNRA โดยท่ีเรารายงานผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมแบ่งออกเป็นช่วง (-5,-1) คือช่วงก่อนเกิดการเปล่ียนแปลง และช่วง (+
1,+1), (+2,+5) และ (+6,+10) ซ่ึงเป็นช่วงภายหลงัเกิดการเปล่ียนแปลงทั้งส าหรับกลุ่มตวัอยา่ง Full sample กลุ่มตวัอยา่ง Extreme and normal revisions และกลุ่มตวัอยา่ง Non-ambiguous revisions โดยค่า Difference 
of two independent samples ใชว้ธีิทางสถิติคือ t-test (mean comparision tests) เคร่ืองหมาย *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

CAR(-5,-1) CAR(1,1) CAR(2,5) CAR(6,10)
(N) HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff

Upgrades (359) 0.362 0.430 -0.067 -0.258 0.168 -0.426 -0.220 0.119 -0.338 0.301 0.075 0.226
HR(90) HN(269) * *

Downgrades (350) 1.101 -0.326 1.426 -0.566 -0.235 -0.331 -0.052 -0.274 0.222 -0.683 -0.269 -0.414
HR(89) HN(261) ** ** ** **

CAR(-5,-1) CAR(1,1) CAR(2,5) CAR(6,10)
(N) HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff

Non-ambiguous Upgrades (337) 0.406 0.510 -0.104 -0.255 0.112 -0.367 -0.304 0.191 -0.495 0.422 -0.030 0.452
HR(85) HN(252)

Non-ambiguous Downgrades (296) 1.156 -0.724 1.879 -0.582 -0.179 -0.403 0.070 -0.383 0.453 -0.579 -0.080 -0.499
HR(73) HN(223) ** ** ** **

CAR(-5,-1) CAR(1,1) CAR(2,5) CAR(6,10)
(N) HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff HRRA HNRA Diff

Extreme Upgrades (49) 2.113 0.758 1.354 -1.325 -0.315 -1.011 -0.817 -0.031 -0.786 -0.969 -0.740 -0.229
HR(6) HN(43)

Normal Upgrades (310) 0.237 0.486 -0.248 -0.181 0.243 -0.424 -0.177 0.123 -0.300 0.392 0.131 0.261
HR(84) HN(226) *

Extreme Downgrades (43) -4.130 -2.776 -1.353 -3.205 -0.114 -3.091 0.978 0.800 0.179 -3.478 0.794 -4.272
HR(9) HN(34) * *** ** ** *

Normal Downgrades (307) 1.689 -0.319 2.008 -0.269 -0.165 -0.104 -0.167 -0.451 0.283 -0.369 -0.146 -0.223
HR(80) HN(227) *** ***

Full Sample

Non-ambiguous Revisions

Extreme and Normal Revisions
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ทฤษฎี The Limited attention-based ของ Loh (2010) ไดอ้ธิบายผลตอบแทนผิดปกติ
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์โดยให้สมมติฐานว่า นักลงทุนท่ีซ้ือขายดว้ย
เหตุผลจะให้ความสนใจกับข้อมูลข่าวสารในตลาด ดังนั้ นหุ้นท่ีนักลงทุนให้ความสนใจจะมี
กระบวนการเขา้สู่สมดุลของราคา (Price discovery process) ท่ีเร็วกว่าเม่ือเทียบกบัหุ้นท่ีนักลงทุน
ไม่ได้ให้ความสนใจ อย่างไรก็ตามพฤติกรรมท่ีล าเอียงต่างๆของนักลงทุนรายย่อยมีผลต่อการ
ตดัสินใจ (Kahneman and Tversky (1982)) ดงันั้นมนัจึงไม่ชดัเจนท่ีจะบอกวา่นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีเอา
ใจใส่จะใช้เหตุผลในการซ้ือขาย ดงันั้นจึงมีการศึกษาต่อในเร่ืองอิทธิพลของความสนใจของนัก
ลงทุนรายยอ่ยต่อราคาของหลกัทรัพยภ์ายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ในตาราง
ท่ี 5.4 โดยในงานวิจยัน้ีคาดว่าในหุ้นกลุ่ม HRRA จะพบกระแสของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าและมีขนาดท่ีมากกวา่หุน้กลุ่ม HNRA 

จากตารางท่ี 5.3 ส าหรับการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน เรา
ไม่พบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมีนัยส าคญัภายหลงัการเปล่ียนแปลงของค าแนะน า
นกัวิเคราะห์ตั้งแต่วนัท่ี 1 ถึงวนัท่ี 10 ทั้งของหุ้นกลุ่ม HRRA และ HNRA ในวนัท่ี 1 และวนัท่ี 2 ถึง
วนัท่ี 5 เราพบการยอ้นกลบัของราคาส าหรับหุ้นกลุ่ม HRRA ซ่ึงจะเห็นว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสมมีค่าเป็นลบและผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมวนัท่ี 1 และวนัท่ี 2 ถึงวนัท่ี 5 ของหุ้นกลุ่ม 
HNRA มีค่ามากกว่าหุ้นกลุ่ม HRRA ส่วนวันท่ี 6 ถึงวันท่ี 10 ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์ของหุ้นกลุ่ม HRRA มีค่ามากกว่าหุ้นกลุ่ม 
HNRA และมีค่าเป็นบวกทัง่คู่ ในส่วนของการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับลง เราพบกระแสของ
ราคาในวนัท่ี 1 ทั้งหุ้นกลุ่ม HRRA และ HNRA โดยท่ีหุ้นกลุ่ม HRRA มีขนาดเป็นลบมากกว่า ส่วน
วนัอ่ืนเราไม่พบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมีนยัส าคญั โดยภาพรวมเราพบผลตอบแทน
ผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัทั้งการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนและ
แบบปรับลง แต่ผลท่ีพบไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้โดยเราพบว่าผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม
ระหว่างหุน้กลุ่มท่ี HRRA และ HNRA ไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทั้งในการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าแบบปรับข้ึนและแบบปรับลง ยกเวน้วนัท่ี 1 ส าหรับเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึน 
เพราะฉะนั้นความแตกต่างของความสนใจของนักลงทุนช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ไม่สามารถอธิบายกระบวนการเขา้สู่สมดุลของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งน้ีได ้ 

ในส่วนของ Panel C เราพบว่าเราพบว่าผลของการเปล่ียนค าแนะน าของนกัวิเคราะห์
แบบปรับข้ึนและแบบปรับลง มีผลคลา้ยคลึงกนักบัการเปล่ียนค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบ Non-
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ambiguous  Upgrades และแบบ  Non-ambiguous Downgrades อย่างไรก็ตามส าหรับกลุ่ม Non-
ambiguous  เราพบกระแสของราคาในวนัท่ี 1 เฉพาะหุน้กลุ่ม HRRA แต่ไม่พบในหุน้กลุ่ม HNRA 

จากภาพ 5.3 ส าหรับการเปล่ียนค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน เราพบว่าหุ้น
กลุ่ม HNRA มีขนาดของผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมท่ีมากกว่าหุน้กลุ่ม HRRA ในส่วนของการ
เปล่ียนค าแนะน าของนักวิเคราะห์แบบปรับลง เราพบว่าหุ้นกลุ่ม HRRA มีขนาดของผลตอบแทน
ผดิปกติเฉล่ียสะสมมากกวา่หุน้กลุ่ม HNRA ในวนัท่ี 1, 2, 5, 6 , 7 , 9 และ 10 แต่เรากไ็ม่สามารถสรุป
ไดว้่า HRRA แนวโนม้ท่ีจะเอนเอียงไปทางการตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไป ซ่ึงหมายความว่าผลของเรา
ไม่ตรงกบัทฤษฎีของ Hirshleifer .et.al., (2008) และงานวิจยัท่ีสนับสนุนทฤษฎีน้ีทั้งของ Bartrov 
.et.al. (2000), Bhattacharya (2001), Battalio & Mendenhall (2005) ท่ีบอกว่ากลุ่มนกัลงทุนรายย่อย
จะเอนเอียงไปทางการตอบสนองท่ีน้อยเกินไปและท าให้เกิดกระแสของราคาภายหลังการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์  
 
 

5.2 การวเิคราะห์พหุตวัแปร (Multivariate Analyses) 
เราไม่พบหลกัฐานท่ีวา่ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยมีอิทธิพลต่อกระบวนการเขา้สู่

สมดุลของราคาจากผลข้างต้น อย่างไรก็ตามนักวิ เคราะห์ไม่สามารถควบคุมปัจจัยท่ีเป็น
ลักษณะเฉพาะของบริษัทหรือตลาดได้ ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีส าคัญในการเข้าใจว่าผลยงัคงเดิมหรือ
เปล่ียนแปลงภายหลงัจากท่ีไดมี้การควบคุมผลกระทบจากตวัแปรท่ีเฉพาะเจาะจงต่อผลตอบแทน
ผดิปกติของบริษทัและตลาด  

เพื่อหาผลกระทบของความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยต่อกระบวนการเขา้สู่สมดุลของ
ราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์เพิ่มเติม เราใชส้มการการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple regression model) ดงัต่อไปน้ี 

 

1 2 3(1,10) _CAR Individual Attention Extreme non ambiguous         

                        
10

4

5

_ i i

i

Individual Attentionxnon ambiguous X 


    

                        _ _ _ _Industry Fixed effects Year Fixed effects   
 

โดยท่ี Individual_Attention หมายถึงตัวแปร Ind_Attn และตัวแปรหุ่น (Dummy 
variable) ท่ีแสดงว่าเป็นหุ้นกลุ่มท่ีไดรั้บกบัความสนใจของนักลงทุนรายย่อยสูง, ตวัแปร Extreme 
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และ non-ambiguous หมายถึงตวัแปรหุ่นท่ีมีการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ extreme และมีการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบไม่ก ากวม, โดยท่ีตวัแปรควบคุม (Xi) อ่ืนๆในสมการไดแ้ก่ ลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์  
(ln(Mkt_Cap)), อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ของหุ้นก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน า 
(ROA), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ( D/E ), ตวัแปรหุ่นส าหรับหุน้ท่ีมีอตัราการหมุนเวียน
การซ้ือขายก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีมีค่ามากกวา่ค่ากลาง (High_Turnover), 
ตัว แปร หุ่นส าห รับ หุ้น ท่ี มี จ านวนนักวิ เ คร าะ ห์ ท่ี ดู แล หุ้นบ ริษัทนั้ นมากกว่ า ค่ ากลาง  
(High_analyst_coverage), ผลตอบแทนผิดปกติในวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน า (Event-
day AR), และค่าความสนใจของนกัลงทุนสถาบนั (Inst _ Attn) 

 
ตารางที่ 5.4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง 

 

 
 
 
 

Panel A: Upgrades ทิศทำงควำมสมัพนัธ์
ท่ีคำดกำร

Model (1) (2) (3)
HRRA + -0.013 -8.028**

(0.779) (3.594)
Ind_Attn + -0.04

(0.971)
Non-ambiguous +/- -2.191 -3.75** -2.213

(1.438) (1.587) (1.44)
Non-ambiguous x HRRA +/- 8.374**

(3.666)
Non-ambiguous x Ind_Attn +/- 0.156

(0.992)
Event-day AR + 0.165 0.174 0.166

(0.117) (0.116) (0.117)
ln(Mkt_Cap) +/- -0.741** -0.754** -0.691**

(0.320) (0.318) (0.323)
Extreme +/- -0.425 -0.417 -0.399

(0.893) (0.89) (0.895)
D/E +/- -0.267 -0.235 -0.283

(0.226) (0.225) (0.226)
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ตารางที่ 5.4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง (ต่อ) 

 

Panel A: Upgrades ทิศทำงควำมสมัพนัธ์
ท่ีคำดกำร

ROA + 5.829 8.991 5.396
(12.921) (12.94) (13.095)

High coverage + 1.404* 1.428* 1.447*
(0.736) (0.733) (0.738)

High turnover - -1.108* -1.149* -1.102*
(0.61) (0.608) (0.61)

Inst_Attn - 0.442
(0.482)

Constant 21.406*** 23.233*** 20.175**
(7.95) (7.956) (8.023)

Observations 519 519 519
Adjusted R2 1.69% 2.54% 1.52%
Industry fiex effects Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes

Panel B: Downgrades ทิศทำงควำมสมัพนัธ์
ท่ีคำดกำร

Model (1) (2) (3)
HRRA + -0.797 -1.693

(0.743) (1.687)
Ind_Attn + -0.191

(0.403)
Non-ambiguous +/- 0.054 -0.146 0.103

(0.746) (0.817) (0.764)
Non-ambiguous x HRRA +/- 1.106

(1.867)
Non-ambiguous x Ind_Attn +/- 0.024

(0.451)
Event-day AR + -0.0004 0.0046 0.0069

(0.115) (0.115) (0.115)
ln(Mkt_Cap) +/- -0.875*** -0.890*** -0.893***

(0.3) (0.302) (0.301)
Extreme +/- -0.284 -0.267 -0.283(0.785) (0.786) (0.787)
D/E +/- -0.166 -0.165 -0.156

(0.203) (0.203) (0.204)
ROA + 19.001 18.896 18.772

(11.662) (11.670) (11.696)
High coverage + 1.815** 1.851*** 1.796**

(0.704) (0.707) (0.705)
High turnover - -0.818 -0.841 -0.881

(0.595) (0.597) (0.598)
Inst_Attn - 0.31

(0.5)
Constant 20.219Z** 20.756*** 20.729***

(7.823) (7.881) (7.835)
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ตารางที่ 5.4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของกลุ่มตวัอยา่งท่ีสอง (ต่อ) 

 
ตวัแปรอิสระในสมการการถดถอยพหุคูณคือ CAR(1,10) ตวัแปรตามหลกัคือ Ind_Attn, Ins_Attn และตวัแปรหุ่น 

HRRA โดยท่ีตวัแปรควบคุมประกอบไปด้วย Non-ambiguity ( ตวัแปรมีค่าเป็น 1 เม่ือค าแนะน าของนักวิเคราะห์ไม่ใช่ hold ), 
ผลตอบแทนผิดปกติในวนัท่ีประกาศการเปล่ียนแปลงค าแนะน า ( Event-day AR ), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ( D/E ), ( 
ln(Mkt_Cap)), อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ียของหุน้ (ROA), ( High_Turnover ) และ ( High_analyst_coverage ) โดยใน
แถวท่ี (1) ใช้ตวัแปร HRRA, แถวท่ี (2) ควบคุมปฏิสัมพนัธ์ระหว่าง HRRA และ Non-ambiguity และแถวท่ี (3) ใช้ Ins_Attn และ 
Ind_Attn โดย Panel A รายงานการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึน Panel B รายงานการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง ซ่ึงเราไดค้วบคุมผลกระทบแบบคงท่ี ( Fixed effects ) จากกลุ่มอุตสาหกรรมและปีแลว้ โดยท่ีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานแสดงไวใ้นวงเลบ็ โดยเคร่ืองหมาย *,**,** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั 

 
ตารางท่ี 5.4 Panel A และ Panel B รายงานค่าสัมประสิทธ์ิของค่าประมาณการจาก

สมการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของค่าประมาณการของการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึน จะแสดงอยูใ่นพาเนล A โดยเราพบว่าตวัแปรท่ีไดใ้ชใ้นการวดั
ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (ตวัแปรหุ่น HRRA และ Ind_Attn) มีค่าเป็นลบทั้งสามแบบและมี
นยัส าคญัทางสถิติแค่แบบท่ี (2) ผลลพัธ์น้ีช้ีให้เห็นว่าความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยในช่วงก่อน
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีไม่ไดรั้บเป็นกบัผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลท่ีเราพบก่อนหนา้น้ี  

ในส่วนของ Panel B ซ่ึงรายงานค่าสัมประสิทธ์ิของค่าประมาณการของการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับลง โดยเราพบว่าตวัแปรท่ีไดใ้ชใ้นการวดัความสนใจของนกัลงทุน
รายย่อย (ตวัแปรหุ่น HRRA และ Ind_Attn) มีค่าเป็นลบและไม่มีนัยส าคญัทางสถิติทั้งสามแบบ 
ผลลพัธ์น้ีแสดงให้เห็นว่าความสนใจของนกัลงทุนรายย่อยในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์มีไม่ไดรั้บกบัผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลท่ีเราพบก่อนหนา้
น้ี 

ผลการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณน้ีสนบัสนุนกบัผลท่ีเราพบก่อนหนา้น้ีท่ีเราไม่
พบหลกัฐานว่าความแตกต่างของความสนใจของนกัลงทุนช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ไม่สามารถอธิบายกระบวนการเขา้สู่สมดุลของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์น้ีได้

Panel B: Downgrades ทิศทำงควำมสมัพนัธ์
ท่ีคำดกำร

Observations 541 541 541
Adjusted R2 1.13% 1% 0.77%
Industry fiex effects Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes
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บทที ่6 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาวา่ ความสนใจของนกัลงทุนมีอิทธิพลต่อราคาหุน้อยา่งไรภายหลงั
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ โดยงานวิจยัใชข้อ้มูลการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์ (Analyze’s recommentation changes) ของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ตั้งแต่ปี 2005 ถึง 2017 เป็นจ านวนทั้งหมดประมาณ 164 หุ้น ซ่ึงขอ้มูลน้ีไดจ้าก  I/B/M/E ใน
ฐานขอ้มูลของรอยเตอร์ (Reuters) โดยงานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งผลออกเป็น 2 แบบ โดยกลุ่มแรกคือ
กลุ่มตัวอย่างท่ีหน่ึง ซ่ึงกลุ่มตัวอย่างน้ีจะเป็นกลุ่มท่ีผลการศึกษาไม่มีการตัดตัวรบกวนพวก 
ค าแนะน าของนักวิเคราะห์ท่ีออกมาใกล้ช่วงประกาศงบการเงิน หรือค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ี
ออกมาติดกับนักวิเคราะห์คนอ่ืนๆ หรือการออกค าแนะน าตามกันมา เป็นตน้ อีกกลุ่มคือ กลุ่ม
ตวัอย่างท่ีสอง ซ่ึงมีการตดัค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ท่ีมีตวัรบกวนในช่วงประกาศงบการเงินหรือ
ค าแนะน าท่ีออกมาติดกับนักวิเคราะห์คนอ่ืนออกแล้ว ซ่ึงในกลุ่มน้ีจัดท าข้ึนมาเพิ่อให้ได้ผลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์เพียงอยา่งเดียว และเพื่อเป็นการตรวจสอบ
ในผลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึงอีกดว้ย 

ส าหรับกลุ่มตัวอย่างท่ีหน่ึง งานวิจัยน้ีพบกระแสราคาภายหลังการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนักวิเคราะห์ทั้ งการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึนและการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าแบบปรับลง ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไวท่ี้ว่าจะพบกระแสของราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าและคงท่ีไปในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงทั้งแบบปรับข้ึนและปรับลง โดยท่ีนัก
ลงทุนมีการตอบสนองต่อค าแนะน าของนักวิเคราะห์ในการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับลง
มากกว่าเม่ือเทียบกบัแบบการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับข้ึน แต่เม่ือมาดูผลจากกลุ่มตวัอยา่งท่ี
สองซ่ึงตดัตวัรบกวนออกแลว้ กลบัพบผลท่ีแตกต่างกบักลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึง ซ่ึงพบหลกัฐานเก่ียวกบั
การตอบสนองของราคาท่ีไม่สมมาตร (Asymmetric price reactions) ภายหลังการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ นัน่คือนกัลงทุนมีการตอบสนองท่ีมากเกินไปภายหลงัการเปล่ียนแปลง
ค าแนะน าแบบปรับข้ึนและมีการตอบสนองท่ีนอ้งเกินไปภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบ
ปรับลง โดยงานวิจยัน้ีพบการยอ้นกลบัของราคาในช่วงวนัท่ี 5 ถึงวนัท่ี 7 (CAAR(5,7))  นอกจากนั้น
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าแบบปรับลง ยงัพบผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติในช่วงวนัท่ี 1 (AAR(1)) และในช่วงวนัท่ี 6 ถึงวนัท่ี 10 (CAAR(6,10)) เน่ืองจาก
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ในตลาดจะมีจะมีหุ้นท่ีนกัลงทุนสนใจอยู่เป็นจ านวนมาก แต่นักลงทุนมกัเลือกท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีดึงดูด
ความสนใจของนกัลงทุนมากกวา่ท่ีจะขาย อีกทั้งนกัลงทุนเลือกท่ีจะขายหุน้ไดเ้พียงหุน้ท่ีนกัลงทุนมี
อยูใ่นพอร์ตฟอลิโอ (Portfolio) เท่านั้น ไม่สามารถขายหุ้นทุกตวัท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจได ้ ตาม
งานวิจยัของ Brad M. Barber (2008) ท่ีไดก้ล่าวไว ้

จากสมมติฐานท่ี 2 ผูว้ิจยัคาดว่าหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่าจะมีขนาดของ
กระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าท่ีมากกว่าหุ้นกลุ่มท่ีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสูง 
ส าหรับกลุ่มตวัอยา่งท่ีหน่ึง งานวิจยัน้ีพบว่าในการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับ
ข้ึน หุ้นกลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายต ่ามีขนาดของกระแสราคาภายหลงัค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ท่ีมากกว่ากลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายสูง ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน แต่ในกลุ่ม
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง พบว่ากลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขาย
ต ่า มีขนาดของกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์นอ้ยกวา่กลุ่มท่ีอตัรา
การหมุนเวียนการซ้ือขายสูง ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน งานวิจยัพบว่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสมของกลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายสูง และกลุ่มท่ีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายต ่า 
ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนักวิเคราะห์มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญั แสดงให้
เห็นว่าความแตกต่างของค่าอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์ส่งผลต่อกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ส าหรับ
กลุ่มตวัอย่างของงานวิจยั ซ่ึงผลของงานวิจยัไม่ไดส้นบัสนุนว่างานวิจยัของ Loh (2010) ท่ีกล่าวว่า
กลุ่มท่ีมีอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต ่าจะมีกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าท่ีสูง ใน
ส่วนของกลุ่มตวัอย่างท่ีสองซ่ึงตดัตวัรบกวนแลว้ ไม่พบว่าหุ้นกลุ่มท่ีมีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือ
ขายต ่ามีขนาดของกระแสราคาท่ีมากกวา่กลุ่มท่ีมีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายสูง ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน เช่นเดียวกนักบัผลในกลุ่มตวัอยา่งเตม็รูปแบบ  

ตามทฤษฎีของ Zhi Da, Pengjie Gao. (2011) งานวิจยัน้ีใชด้ชันีค าคน้หาเป็นตวัแปรวดั
ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยผูว้ิจยัคาดว่าหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนรายยอ่ย
สูงจะมีขนาดของกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าท่ีมากกวา่หุน้กลุ่มท่ีไม่ไดรั้บความ
สนใจจากนังลงทุนรายย่อย โดยในกลุ่มตวัอย่างท่ีหน่ึงพบว่า ในการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์แบบปรับข้ึน หุ้นกลุ่ม HRRA ไม่พบกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า
ของนกัวิเคราะห์ตั้งแต่วนัท่ีสองเป็นตน้ไป และในการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบ
ปรับลง ในหุ้นกลุ่ม  HRRA พบกระแสราคาในช่วงวันแรก (AAR(1) )  และวัน ท่ี  6 ถึง  10  
(CAAR(6,10)) ภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ซ่ึงมีขนาดของกระแสราคานอ้ย
กว่าเม่ือเทียบกบัหุ้นกลุ่ม HNRA ซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ส าหรับกลุ่มตวัอยา่งท่ีสองซ่ึงตดั
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ตวัรบกวนแลว้ ไม่พบกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ ทั้งแบบการ
เปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับข้ึนและแบบปรับลง ยกเวน้วนัท่ี 1 (AAR(1)) ใน
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์แบบปรับลง โดยงานวิจยัพบว่าขนาดของผลตอบแทน
ผดิปกติเฉล่ียสะสมภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ของหุน้กลุ่ม HRRA ไม่ไดมี้
ขนาดมากกว่าเม่ือเทียบกับหุ้นกลุ่ม HNRA ซ่ึงไม่ตรงกับท่ีคาดไวแ้ละไม่ตรงกบัสมมติฐานของ 
Hirshleifer .et.al., (2008) ท่ีตั้งไวว้่านกัลงทุนรายยอ่ยค่อนขา้งเป็นนกัลงทุนท่ีมีการตอบสนองนอ้ย
กว่าปกติ และท าใหเ้กิดกระแสราคาภายหลงัการเปล่ียนแปลงค าแนะน า โดยงานวิจยัท่ีสนบัสนุนคือ
งานวิจัยของ Bartrov .et.al.  (2000) ,  Bhattacharya (2001) ,  Battalio & Mendenhall (2005)  ทั้ ง น้ี
งานวิจยัพบว่าความแตกต่างของความสนใจของนกัลงทุนช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงค าแนะน าของ
นกัวิเคราะห์ของทั้งสองกลุ่มตวัอยา่ง ไม่สามารถอธิบายกระบวนการเขา้สู่สมดุลของราคาภายหลงั
การเปล่ียนแปลงค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ได ้
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