
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
                         
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กอตั้งขึ้นจากแนวนโยบายในแผนพัฒนาเศรษฐกจิ
และสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510-2514)  ซ่ึงไดเร่ิมจัดตั้งขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2518 และไดเปน
องคกรที่มีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ในดานการเปนแหลงระดมทุนที่สําคัญของ
ธุรกิจตางๆที่ตองการเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจและไดมีพัฒนาการอยางตอเนื่อง จนมาถึงปจจุบันนี้ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดที่มีมูลคาการซื้อขายตอวันไมนอยกวา  10,000 ลาน
บาท ซ่ึงถือไดวาไดมีการพัฒนาอยางมากหากเทียบกับในอดีต นอกจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยแลวยังมีตลาดทุนอื่นๆ เกิดขึ้น ไมวาจะเปนตลาดอนุพันธ (TFEX: Thai Future 
Exchange)  ตลาดตราสารหนี้ (BEX: Bond Electronic Exchange) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI : Market for Alternative Investment) ซ่ึงจะชวยผลักดันตลาดทุนใหครบวงจร เพื่อรองรับการ
ลงทุนจากนักลงทุนและการระดมทุนจากธุรกิจที่ตองการเงินทุนในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 นักวิเคราะห และฝายวิเคราะหหลักทรัพยถือไดวาเปน บุคคลากรและหนวยงานหนึ่ง
ที่มีสวนสําคัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยที่วาเปนสวนที่ออกเผยแพรบทวิเคราะห 
และใหคําแนะนําแกนักลงทุน บทวิเคราะหหลักทรัพยที่ออกพิมพใหแกนักลงทุน ถือไดวาเปน
ขอมูล ซ่ึงใชประกอบการตัดสินใจและมีอิทธิพลคอนขางมากตอนักลงทุนเพื่อใชในการลงทุน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนรุนใหมที่ไมมีความรูและประสบการณในการลงทุน ถือไดวาบท
วิเคราะหหลักทรัพยจะเปนจุดเริ่มตนในการรับรูขอมูลหลักทรัพย นอกจากนี้บทวิเคราะหยังให
ขอมูลที่ถือไดวาเปนขอมูลที่สมบูรณ ไมวาจะเปนคําแนะนําให “ซ้ือ”, “ขาย”, “ถือ”, ราคาที่แทจริง
หรือมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value), ราคาที่ตองขาย, รวมไปถึงขอมูลตางๆ ซ่ึงสรุปเหตุและผลใน
การใหคําแนะนําไมวาจะเปนงบตางๆ ของบริษัทฯ, ตัวเลขวิเคราะหทางเทคนิค เปนตน 
 การศึกษานี้ ไดทําการพิจารณาเฉพาะบทวิเคราะหที่ใหคําแนะนํา “ซ้ือ” เทานั้น เพื่อ
เปนการวัดผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนตามคําแนะนําของนักวิเคราะห จากจุดเริ่มตนในการ
ลงทุนโดยในรายละเอียดของบทวิเคราะหที่ใหคําแนะนํา “ซ้ือ” นั้น จะแสดงราคาที่แทจริง หรือมูล
คาที่แทจริง (Intrinsic Value) ที่สูงกวาราคาตลาดปจจุบัน โดยที่นักวิเคราะหมีความเชื่อที่วา ราคา
ตลาดที่ต่ํากวาปจจุบัน จะเปลี่ยนแปลงราคาเขาไปสูดุลยภาพ (Equilibrium Price) นั้นหมายถึงราคา
ตลาดจะเปลี่ยนแปลงขึ้นไปสูราคาที่แทจริงหรือมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงขัดแยงกับ
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แนวคิดเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดที่ช้ีวา  เหตุการณดังกลาวจะไมสามารถเกิดขึ้นได หาก
ตลาดมีประสิทธิภาพอยูในระดับกลาง (Semi Strong Form) กลาวคือ นักลงทุนจะไมสามารถหา
กําไรที่เกินปกติ (Abnormal profit) ได หากขอมูลคําแนะนําการลงทุน จากนักวิเคราะหและ
ผูเชี่ยวชาญไดกระจายถายทอดไปสูตลาดและนักลงทุนแลว ซ่ึงทําใหราคาปจจุบันของหลักทรพัยใน
ตลาดไดสะทอนถึงขอมูลดังกลาวแลว ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงไดมีการทดสอบถึงความมี
ประสิทธิภาพของตลาดวาอยูในระดับกลางหรือไม ซ่ึงจากงานวิจัยสวนใหญพบวา ในตลาดกลุม
ประเทศพัฒนาแลว (Developed Market) เปนตลาดมีประสิทธิภาพอยางนอยที่สุดในระดับกลาง 
(Semi Strong Form Efficient Market) (พฤหัส หิรัญศรี, 2547) 
 อยางไรก็ดีจากการวิจัยเร่ืองของ Lonkani, Khantavit and Chunhachinda (2005) ได
วิจัยในเรื่องของ คุณคา ของคําแนะนําของนักวิเคราะห โดยใชฐานขอมูล I/B/E/S ซ่ึงเปนขอมูลที่มี
ทั้งนักวิเคราะหจากตางประเทศ และในประเทศและพบวาคําแนะนําของนักวิเคราะหมีคุณคาตอนัก
ลงทุน สําหรับในการศึกษาครั้งนี้จะนําบทวิเคราะห จาก เอกสารรวมบทวิเคราะหหุน จากสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย ในป พ.ศ. 2548 และ 2549 ซ่ึงบทวิเคราะหดังกลาวเปนบทวิเคราะหจาก
นักวิ เคราะหในประเทศทั้งหมด  เพื่อศึกษาถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทนจาก
นักวิเคราะหในประเทศ  
 อนึ่งในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาไดมุงศึกษาและทดสอบผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการ
ลงทุนตามคําแนะนําของนักวิเคราะห เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือและความแมนยําของนักวิเคราะห 
ซ่ึงจะชวยใหเกิดประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะห และหนวยงานที่เกี่ยวของ อีกทั้งผูศึกษาได
ทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วาอยูในระดับกลาง 
หรือไม เพื่อทดสอบไดวานักลงทุนสามารถจะใชคําแนะนําจากนักวิเคราะห สรางผลตอบแทนเกิน
ปกติหรือเปนไปตามคําแนะนําไดหรือไม อีกทั้งยังศึกษาระยะเวลาการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยที่ไดรับคําแนะนําไดปรับเขาไปสูราคาที่นักวิเคราะหระบุไวหรือไม ซ่ึงจะเปนสวนหนึ่ง
ในการวัดความรู ความสามารถโดยรวมของนักวิเคราะห ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.2   วัตถุประสงคของการศกึษา 
 

1. เพื่อศึกษาผลตอบแทนการลงทุนของหลักทรัพยตามคําแนะนําของนักวเิคราะห ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2. เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพระดบักลางของตลาด (Semi Strong Form Efficiency 
Market) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาผลตอบแทนที่เกดิขึน้จากการซื้อขาย
หลักทรัพยซ่ึงอาศัยขอมูลคําแนะนําจากนักวิเคราะหหลักทรัพย 

 
1.3   นิยามศัพท 
  

บทวิเคราะหหลักทรัพย คือ บทความวิเคราะหที่ไดวิเคราะหถึงหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งโดยมีคําแนะนําใหกระทํา เชน ซ้ือ ขาย ถือ หลักทรัพยนั้น โดยบทความนั้นจะไดรับการ
เผยแพรสูนักลงทุนในบริษัทหลักทรัพยตางๆ  โดยรวบรวมจากบทวิเคราะหหุนจากสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพยในป พ.ศ.2548 และ 2549 
 หลักทรัพย คือ หุนสามัญที่ไดจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพย และไดมีการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย  
 นักวิเคราะห คือ เจาหนาที่ในบริษัทหลักทรัพยที่มีหนาที่ในการวิเคราะหหลักทรัพย และ
ใหคําแนะนําแกนักลงทุน ซ่ึงเปนนักวิเคราะหดานการขาย (Sell Side Analyst) กลาวคือเปนสวน
หนึ่งที่สงเสริมใหเกิดมูลคาการซื้อขายในตลาด โดยผานนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Broker) 
 ราคาที่แทจริงหรือมูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) คือ ราคาของหลักทรัพยที่นักวิเคราะห
ไดวิเคราะหวาเปนราคาที่ควรจะเปน และเปนราคาเปาหมายของหลักทรัพยนั้น 
 
1.4  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
  1.   ทําใหทราบถึงผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพยตามคําแนะนําของนักวิเคราะห 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.   ทําใหผูที่เกี่ยวของ (นักลงทุน  ตลาดหลักทรัพย และนักวิชาการ) ทราบถึงผลตอบแทน
ที่ไดรับจากการลงทุนตามคําแนะนําของนักวิเคราะหหลักทรัพย เพื่อแสดงใหวาคําแนะนําที่เผยแพร
นั้นมีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด  

3.   ทําใหทราบถึงระดับความมีประสิทธิภาพในการกระจายขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

        
 


