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∫∑∫“∑¢Õß√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
„πß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π

Analyst report roles in accounting and finance research

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬åπ—∫«à“‡ªìπºŸâ∑’Ë¡’§«“¡√Õ∫√Ÿâ
§«“¡™”π“≠„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈√«¡∂÷ß∑”Àπâ“∑’Ë«‘‡§√“–Àå
¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–‡™‘ß§ÿ≥¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√
μàÕÀÿâπ·≈–‡ πÕ§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß
∫√‘…—∑ºà“π√“¬ß“π°“√«‘‡§√“–Àåœ ∫∑§«“¡π’Èπ”‡ πÕ
º≈ß“π«‘®—¬À≈—°∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘πμ—È ß·μàªï
§.». 1980 ∑’Ë„™âº≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ª√–°Õ∫ß“π«‘®—¬
„πμà“ßª√–‡∑» ·≈–¡ÿàßÀ«—ß„Àâπ—°«‘™“°“√„πª√–‡∑»‰∑¬
π”º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»¡“„™â
„πß“π«‘®—¬ °“√„™âº≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πß“π«‘®—¬
∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„πμà“ßª√–‡∑» ª√–°Õ∫¥â«¬
(1) °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π°“√æ¬“°√≥å
·≈–„Àâ§«“¡‡ÀÁπμàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å (2) §«“¡
‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡
‡™’Ë¬«™“≠ (3) °“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π

¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (4) °“√∑¥ Õ∫§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å (5) ·√ß®Ÿß„®∑’Ë àßº≈μàÕ
§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å·≈–æƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (6) °“√»÷°…“°Æ‡°≥±å À√◊Õ
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª∑’Ë àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ (7) ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ÕÕ°·∫∫
ß“π«‘®—¬ √«¡∂÷ß∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬ ∑—Èßπ’È«‘∏’°“√∑’Ë
π—°«‘®—¬„™âμÕ∫§”∂“¡ß“π«‘®—¬¢â“ßμâππ—Èπ¡’§«“¡·μ°μà“ß
°—π‰ª ‡™àπ °“√„™â·∫∫®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘ °“√∑¥≈Õß‚¥¬
„™â°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß ‡ªìπμâπ º≈¢Õßß“π«‘®—¬®÷ßμà“ß°—π‰ª
μ“¡«‘∏’°“√·≈–μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â ®÷ß‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’Ëπ—°«‘®—¬
„πª√–‡∑»‰∑¬æ÷ß√–«—ß„π°“√π”¡“ª√—∫„™â°—∫ß“π«‘®—¬
¢Õßμπ
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Abstract

Keywords : Financial Analysts, Financial Analyst Product, Earnings Forecasts, Financial Analyst
Report

(1) analystsû decision processes in issuing
forecasts and stock recommendations; (2) the
nature and determinants of analyst expertise;
(3) the information content of analyst reports;
(4) tests of analyst and market efficiency;
(5) analystsû incentives and behavioral biases;
(6) the effects of the institutional and regulatory
environment; and (7) research design issues.
Various research methodologies together with
different databases are introduced to address
research questions such as regression analyses,
and experimental methods etc. Remarkably, a
mixture of research designs with different sample
periods yields inconsistent outcomes. Thai
academicians are, therefore, required to implement
their research methodologies with care.

As a sophisticated financial statement
user, a security analyst (financial analyst per se)
incorporates quantitative and qualitative infor-
mation in predicting earnings per share and
estimating firmsû value to address his/her stock
recommendation via an analyst report. The
objective of this article is to highlight prior
accounting and finance research in United States
and international settings relevant to financial
analystûs products such as earnings forecasts,
and stock recommendations, commencing from
1980. Also, the article aims to inspire Thai
accounting and finance researchers in incor-
porating analyst products in their academic work.
In accounting and finance research, analyst
products are utilized in seven schemes:
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À“°°≈à“«∂÷ß√“¬ß“πæ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å (Analyst forecast μàÕ‰ª®–‡√’¬°«à“ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åœ) À≈“¬∑à“π®–π÷°∂÷ß°“√æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢
°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑œ  ∑’Ë®—¥∑”‚¥¬π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
(μàÕ‰ª®–‡√’¬°«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ) π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπºŸâ∑’Ë
∑”Àπâ“∑’Ë√«∫√«¡·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–
‡™‘ß§ÿ≥¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëμπ
μ‘¥μ“¡Õ¬Ÿà ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈®“°√“¬ß“π°“√‡ß‘πª√–®”ªï
∫∑ —¡¿“…≥åºŸâ∫√‘À“√ ¢âÕ¡Ÿ≈ ¿“æ‡»√…∞°‘®  —ß§¡·≈–
°“√‡¡◊Õß ‡ªìπμâπ ¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’
„π¥â“πμ≈“¥∑ÿπ (Capital market research in
accounting) ®÷ß∂◊Õ«à“ μ—«‡≈¢∑’Ëæ¬“°√≥å‚¥¬∫ÿ§§≈
°≈ÿà¡π’È‡ªìπμ—«·∑π§«“¡§“¥À«—ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å ∑’Ë¡’§«“¡√Õ∫√Ÿâ·≈–§«“¡™”π“≠„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈
 àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
μà“ß¡ÿàß∑’Ë®–∑”°”‰√μàÕÀÿâπ„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ
§“¥°“√≥å‰«â

∫∑§«“¡π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ëπ”‡ πÕß“π«‘®—¬À≈—°
∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’μπ—∫μ—Èß·μàªï §.». 1980
∑’Ë„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ª√–°Õ∫ß“π«‘®—¬„πμà“ßª√–‡∑»
·≈–®ÿ¥ª√–°“¬„Àâ°—∫π—°«‘™“°“√„πª√–‡∑»‰∑¬„π°“√π”
º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»‰∑¬¡“„™â
ª√–°Õ∫ß“π«‘®—¬‰¡à«à“®–‡ªìπ¥â“π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘
(archival) À√◊Õ°“√∑¥≈Õß (experiment) À√◊ÕÕ“®„™â
«‘∏’°“√«‘®—¬Õ◊Ëπ ∫∑§«“¡π’È¡‘‰¥â¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–∑∫∑«π
«√√≥°√√¡∑—ÈßÀ¡¥¢Õßß“π«‘®—¬∑’Ë„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
ºŸâ∑’Ë π„®„πß“π«‘™“°“√∑’Ë „™âº≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
 “¡“√∂»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â®“°«“√ “√∑“ß«‘™“°“√„π
μà“ßª√–‡∑» Õ“∑‘‡™àπ «“√ “√ Journal of accounting
and economics «“√ “√ The accounting review «“√ “√

Journal of accounting research «“√ “√ Contemporary
accounting research «“√ “√ Review of accounting
studies «“√ “√ International journal of forecasting
«“√ “√ Journal of business finance and accounting
«“√ “√ Accounting horizons «“√ “√ Accounting and
business research «“√ “√ Accounting, organizations
and society «“√ “√ Financial analysts journal ‡ªìπμâπ
∑—Èßπ’È Ramnath ·≈–§≥– (2008)1  ‰¥â∑∫∑«π«√√≥°√√¡
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“πæ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‰«â
Õ¬à“ß≈–‡Õ’¬¥ ´÷ËßºŸâÕà“π “¡“√∂»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â®“°
ß“π∑∫∑«πß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“« ∫∑§«“¡π’È®–§√Õ∫§≈ÿ¡
‡©æ“–ß“π«‘®—¬À≈—°Ê ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
‰¡à√«¡∂÷ßß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

∫∑§«“¡π’È·∫àßÕÕ°‡ªìπ 3  à«π  à«π·√°°≈à“«∂÷ß
§«“¡√Ÿâ‡∫◊ÈÕßμâπ‡°’Ë¬«°—∫π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å√«¡∂÷ß
º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å  à«π∑’Ë Õß°≈à“«∂÷ß
°“√„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πß“π«‘®—¬
∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’μ√«¡∂÷ßª√–‡¥Áπ∑’Ë
πà“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡μ“¡¥â«¬∫∑ √ÿª·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–
 ”À√—∫ß“π«‘®—¬„πª√–‡∑»‰∑¬„π à«π ÿ¥∑â“¬

§«“¡√Ÿâ‡∫◊ÈÕßμâπ‡°’Ë¬«°—∫π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
√«¡∂÷ßº≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¡—°∂Ÿ°§“¥À«—ß«à“ ‡ªìπºŸâ∑’Ë
¡’§«“¡√Õ∫√Ÿâ·≈– “¡“√∂«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π
√à«¡°—∫¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘º≈ º≈ß“π∑’Ë ”§—≠
¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å §◊Õ √“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
(Analyst report) ´÷Ëß®–√“¬ß“π¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ¢Õß∫√‘…—∑
∑’Ëμπμ‘¥μ“¡ ·μà¢âÕ¡Ÿ≈ à«π„À≠à∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ ”§—≠

1 »÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â®“° Ramnath, S., S. Rock, and P. Shane. 2008. The financial analyst forecasting literature: A taxonomy

with suggestions for further research. International Journal of Forecasting 24: 34-75.
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ª√–°Õ∫¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈ 2  à«πÀ≈—° §◊Õ 1) √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°°—π«à“
Earnings forecast ·≈– 2) °“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àå„π°“√´◊ÈÕ  ¢“¬À√◊Õ°“√∂◊ÕÀÿâπ∫√‘…—∑∑’Ëμπμ‘¥μ“¡
(Buy, sell, or hold stock securities) À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“
Stock recommendation ÷́Ëß§«“¡‡ÀÁπ‡™àπ«à“ ®–‰¥â¡“
®“°°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëμπμ‘¥μ“¡ ®–
‡ÀÁπ‰¥â«à“ º≈ß“πÀ≈—°À√◊Õº≈ß“π™‘Èπ‡Õ°¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
§◊Õ °“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑
∑’Ëμπμ‘¥μ“¡Õ¬Ÿà  à«π°“√„Àâ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢
„πß∫°“√‡ß‘π Õ“∑‘‡™àπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
∂◊Õ‡ªìπº≈ß“πÕ—π¥—∫√Õß∑’Ëπ”¡“ π—∫ πÿπ°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡∑à“π—Èπ π—°«‘‡§√“–Àåœ  “¡“√∂
æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π‰¥âÀ≈“°À≈“¬‰¡à«à“®–‡ªìπ
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πμàÕÀÿâπ (Operating cash
flow forecast À√◊Õ Cash flow forecast) ‡ß‘πªíπº≈μàÕÀÿâπ
(Dividend forecast) ¬Õ¥¢“¬μàÕÀÿâπ (Sale forecast)
À√◊Õ·¡â°√–∑—ËßÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∫√‘…—∑ (Growth
forecast) ‚¥¬√–¬–‡«≈“„π°“√æ¬“°√≥åÕ“®‡ªìπ
√“¬‰μ√¡“ À√◊Õ√“¬ªï≈à«ßÀπâ“´÷ËßÕ“®‡ªìπÀ≈“¬Ê ªï‰¥â
π—°«‘‡§√“–Àåœ ®–„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢â“ßμâπ ª√–°Õ∫
°“√ÕÕ°§«“¡‡ÀÁπ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„™â
μ—¥ ‘π„®∑’Ë®– ◊́ÈÕÀ√◊Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å·∫àß‰¥â‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ §◊Õ
1) π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πΩíòßºŸâ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å (Sell-
side analyst) À√◊Õ 2) π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πΩíòß
ºŸâ´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å (Buy-side analyst) π—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å„πΩíòßºŸâ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å §◊Õ π—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë∑”ß“π„Àâ°—∫∫√‘…—∑π“¬Àπâ“§â“À≈—°∑√—æ¬å
(Brokerage firm) ∑”Àπâ“∑’Ëæ¬“°√≥åμ—«‡≈¢„Àâ°—∫∫√‘…—∑
∑’ËμâÕß°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√
æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ °“√æ¬“°√≥åÕ—μ√“°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ
¢Õß°‘®°“√√«¡∂÷ß°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ„π°“√ ◊́ÈÕ ¢“¬À√◊Õ

∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬π”‡ πÕ„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë π„®

„πÀ≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë

‡ªìπ ∂“∫—π (Institutional investor) ́ ÷Ëß§«“¡‡ÀÁπ¥—ß°≈à“«

®–∂Ÿ°‡ªî¥‡º¬μàÕ “∏“√≥™πºà“π√“¬ß“π°“√«‘‡§√“–Àå

À≈—°∑√—æ¬å π—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®–¡’

¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’ËπÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°

¢âÕ¡Ÿ≈„π√“¬ß“πª√–®”ªï¢Õß∫√‘…—∑ ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π∑’Ë

‰¥â√—∫®“°ΩÉ“¬∫√‘À“√¢Õß°‘®°“√ ‡ªìπμâπ

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πΩíòßºŸâ´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å

®–∑”ß“π„Àâ°—∫∫√‘…—∑∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ

°Õß∑ÿπ√«¡ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠ ‡ªìπμâπ ‚¥¬®–

∑”Àπâ“∑’Ë«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕÀ“‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ

„Àâ‰¥âº≈μÕ∫·∑π¡“°∑’Ë ÿ¥ π—∫‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫

‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ëμπ¥Ÿ·≈Õ¬Ÿà π—°«‘‡§√“–Àåœ °≈ÿà¡π’È®– ◊∫§âπ

¢âÕ¡Ÿ≈®“°À≈“¬·À≈àß‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¢âÕ √ÿª«à“ §«√≈ß∑ÿπ„π

À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ∫√‘…—∑„¥∫√‘…—∑Àπ÷ËßÀ√◊Õ‰¡à ‡π◊ËÕß®“°

π—°«‘‡§√“–Àåœ °≈ÿà¡π’È∑”ß“π„Àâ‡©æ“–∫√‘…—∑À√◊ÕÀπà«¬

°Õß∑ÿπ∑’Ëμπ —ß°—¥‡∑à“π—Èπ §«“¡‡ÀÁπ„π°“√μ—¥ ‘π„®„π

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ °≈ÿà¡π’È®–‰¡à∂Ÿ°‡ªî¥‡º¬

μàÕ “∏“√≥– ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ”§—≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

°≈ÿà¡π’È®–¡“®“°√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ΩíòßºŸâ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬æ‘®“√≥“√à«¡°—∫¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ∑—Èß„π

 à«π®ÿ≈¿“§·≈–¡À¿“§

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à«à“®–‡ªìπ

π—°«‘ ‡§√“–Àåœ „πΩíò ßºŸâ ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊ÕΩíò ßºŸâ ´◊È Õ

À≈— °∑√—æ¬å μâ Õ ß „™â ¢â Õ¡Ÿ ≈μà “ ßÊ ¡“°¡“¬ª√–°Õ∫

°“√æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢„πÕπ“§μ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëμπμ‘¥μ“¡

√«¡∂÷ß°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ„π°“√≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èππ—°«‘™“°“√

®÷ßμ—Èß§”∂“¡ß“π«‘®—¬À≈“°À≈“¬‡°’Ë¬«°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ

Õ“∑‘‡™àπ π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ

À√◊Õ¡’°√–∫«π°“√°“√μ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß‰√ π—°«‘‡§√“–Àåœ

 “¡“√∂æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢¥—ß°≈à“«¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑„Àâ
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·¡àπ¬”‰¥âÕ¬à“ß‰√ ªí®®—¬Õ–‰√∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡·¡àπ¬”
‡™àπ«à“ ∑”‰¡π—°«‘‡§√“–Àå®÷ß‡≈◊Õ°∑’Ë®–æ¬“°√≥å∫√‘…—∑
∫“ß∫√‘…—∑·≈–‰¡àæ¬“°√≥å∫“ß∫√‘…—∑ À“°π—°«‘‡§√“–Àåœ
æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢º‘¥æ≈“¥ ∫√‘…—∑∑’Ëμπμ‘¥μ“¡Õ¬Ÿàπ—Èπ®–
‰¥â√—∫º≈°√–∑∫Õ¬à“ß‰√À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ¡’°“√μÕ∫ πÕß
Õ¬à“ß‰√μàÕμ—«‡≈¢æ¬“°√≥å¥—ß°≈à“« ‡ªìπμâπ

°“√„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å „πß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’·≈–
°“√‡ß‘π„πÕ¥’μ

‡π◊ËÕß®“°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
„πΩíòßºŸâ´◊ÈÕ‰¡à‡ªìπ∑’Ë‡º¬·æ√à„π “∏“√≥– ß“π«‘®—¬∑“ß
°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π®÷ß»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å
´÷Ëß√«∫√«¡„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈À≈“¬·À≈àß¥â«¬°—π ·μà∞“π¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡„πß“π«‘®—¬π—Èπª√–°Õ∫¥â«¬ ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈®“°
Institution Brokersû Estimate System (I/B/E/S)  ·≈–
®“° Value Line ‚¥¬∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ I/B/E/S ®–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈
∑—Èßμ—«‡≈¢æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπ√“¬∫ÿ§§≈
(Individual forecast) ·≈–μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å‚¥¬ à«π„À≠à
(Consensus forecast) ¬âÕπÀ≈—ß¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
°«à“ 70 ª√–‡∑»∑—Ë«‚≈° ‚¥¬μ—«‡≈¢¥—ß°≈à“«®–¡’∑—Èßμ—«‡≈¢
æ¬“°√≥å√“¬‰μ√¡“  √“¬ªï ‰¡à«à“®–‡ªìπ°”‰√μàÕÀÿâπ
¬Õ¥¢“¬μàÕÀÿâπ ‡ß‘πªíπº≈μàÕÀÿâπ Õ—μ√“°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ
¢Õß∫√‘…—∑·≈–Õ◊ËπÊ „π¢≥–∑’Ë∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Value Line
®–®”°—¥‡©æ“–¢âÕ¡Ÿ≈„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‡∑à“π—Èπ
ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å„π™à«ßªï
§.». 1980 π—Èπ  à«π„À≠à®–¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß
√“¬ß“π°“√«‘‡§√“–Àåœ ·≈–°√–∫«π°“√„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ´÷Ëß«‘∏’°“√«‘®—¬π—Èπ¡’À≈“°À≈“¬‰¡à«à“
®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘®“° I/B/E/S À√◊Õ Value Line

À√◊Õ°“√«‘®—¬‡™‘ß°“√∑¥≈Õß ´÷Ëß„π¬ÿ§·√°¢Õßß“π«‘®—¬
π—°«‘®—¬®– π„®√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õß
°‘®°“√ ‡æ√“–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’®”π«π¡“°∑’Ë ÿ¥„π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“« àßº≈„Àâº≈¢Õß°“√∑¥ Õ∫‡ªìπ∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
(High power of test)

Schipper (1991)2 ‰¥â√«∫√«¡μ≈Õ¥®π„Àâ§«“¡‡ÀÁπ
‡°’Ë¬«°—∫ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π¬ÿ§·√° (°àÕπªï §.». 1990) ·≈–
æ∫«à“ß“π«‘®—¬„π™à«ß¥—ß°≈à“«¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë§ÿ≥ ¡∫—μ‘∑“ß
 ∂‘μ‘¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ (Statistical
properties of analyst earnings forecast) π—°«‘®—¬®–
 ß —¬«à“ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ®–æ¬“°√≥å
‰¥â·¡àπ¬”°«à“°“√æ¬“°√≥å¥â«¬·∫∫®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘
(Statistical model À√◊Õ Mechanical model) À√◊Õ‰¡à
Õ¬à“ß‰√ ‡™àπ °“√„™â·∫∫®”≈Õß Autoregressive (AR(1)
model) À√◊Õ ARIMA model (Autoregressive
integrated moving average model) ·≈–Õ◊ËπÊ
Õ’°¡“°¡“¬ ́ ÷Ëß·∫∫®”≈Õß¥—ß°≈à“«®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√μàÕÀÿâπ
„πÕ¥’μ„π°“√æ¬“°√≥å ´÷Ëßß“π«‘®—¬‡™àπ Brown ·≈–
Rozeff (1978) ·≈– Brown ·≈–§≥– (1987) æ¬“¬“¡
∑’Ë®–μÕ∫§”∂“¡¥—ß°≈à“«‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬ªï„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
§«“¡ “¡“√∂„π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå°—∫·∫∫
®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘ πÕ°®“°π’È Brown ·≈– Rozeff (1979)
·≈– OûBrien „πªï §.». 1988 ·≈– §.». 1990 ¬—ß»÷°…“
§«“¡ “¡“√∂„π°“√æ¬“°√≥å‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‰μ√¡“ 
´÷Ëßº≈°“√»÷°…“ à«π„À≠àæ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’°«à“°“√„™â·∫∫®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘
∑—Èßπ’È‡æ√“–„π°“√æ¬“°√≥åπ—Èπ π—°«‘‡§√“–Àå®–√«∫√«¡
¢âÕ¡Ÿ≈®“°·À≈àßμà“ßÊ ·≈–ª√—∫¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«°—∫μ—«‡≈¢
∑’Ë ‰¥â√—∫®“°°“√ª√–¡“≥°“√‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’μ
πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡·¡àπ¬”¢Õß°“√æ¬“°√≥å

2 »÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â®“° Schipper, K. 1991. Commentary on analystsû forecasts. Accounting Horizons 5(4): 105-121.
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·≈â« ß“π«‘®—¬∫“ß©∫—∫„π™à«ß·√°‰¥âæ¬“¬“¡»÷°…“
°√–∫«π°“√°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬„™â
‡∑§π‘§μà“ßÊ „πß“π«‘®—¬ Õ“∑‘‡™àπ °“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√
∂¥∂Õ¬ (Regression analysis) √à«¡°—∫ Brunswik
lens model3 À√◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå‡π◊ÈÕÀ“ (Content analysis)
‡ªìπμâπ

„π°“√»÷°…“°√–∫«π°“√°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ Mear ·≈– Ferth (1987) ‰¥â∑”°“√
∑¥≈Õß°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ ®”π«π 38 ∑à“π ‚¥¬„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈
Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√μ≈“¥·≈–Õÿμ “À°√√¡
‡æ◊ËÕ¥Ÿ«à“π—°«‘‡§√“–Àåœ°≈ÿà¡π’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ–‰√ª√–°Õ∫°“√
μ—¥ ‘π„® ®“°°“√∑¥≈Õß¥—ß°≈à“« ºŸâ«‘®—¬æ∫«à“
π—°«‘‡§√“–Àåœ „ÀâπÈ”Àπ—°¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“ à«π∑’Ëμà“ß°—π‰ª
‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ∫“ß√“¬„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫Õ—μ√“ à«π∑’Ë
· ¥ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√¡“°°«à“Õ—μ√“ à«π
 ¿“æ§≈àÕß„π¢≥–∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ∫“ß√“¬°≈—∫¡Õß
μ√ß°—π¢â“¡ ∑—Èßπ’È°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ®–·ª√‰ªμ“¡¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμπ‰¥â√—∫«à“ „π·μà≈–
™ÿ¥¢âÕ¡Ÿ≈¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß‰√ πÕ°®“°π’È
Govindarajan (1980) ¬—ß‰¥â«‘‡§√“–Àå∂÷ß√“¬ß“π
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (Analyst report) ‚¥¬æ‘®“√≥“®“°
‡π◊ÈÕÀ“¢Õß°“√π”‡ πÕ«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ „ÀâπÈ”Àπ—°°—∫
¢âÕ¡Ÿ≈‡√◊ËÕß„¥¡“°°«à“°—π √–À«à“ß°”‰√À√◊Õ°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ®“°°“√Õà“π√“¬ß“π¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ®”π«π 976 ©∫—∫ æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ „Àâ
§«“¡ ”§—≠°—∫°”‰√μàÕÀÿâπ¡“°°«à“ ´÷Ëß —ß‡°μ‰¥â®“°
°“√°≈à“«∂÷ß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„π√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

πÕ°®“°π’È„π™à«ß·√°¢Õß°“√«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å π—°«‘®—¬¬—ß»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π‡√◊ËÕß
¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑°—∫√“§“¢Õß
À≈—°∑√—æ¬å (The association between earnings and
stock return) ‚¥¬„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπμ—«·∑π¢Õß°”‰√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß
´÷Ëßπ—°«‘®—¬§“¥«à“ À“°π—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ ”§—≠μàÕμ—«‡≈¢
°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑ª√–°“»º≈°”‰√∑’Ë Ÿß°«à“
∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ §“¥°“√≥å·≈â« π—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡„Àâ√“ß«—≈
°—∫∫√‘…—∑π—Èπ‚¥¬¡’°“√ —Ëß´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡“°°«à“ª°μ‘ àßº≈„Àâ
√“§“Àÿâπ Ÿß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ (À√◊Õ‡°‘¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
∑’Ë‡°‘π°«à“ª°μ‘π—Ëπ‡Õß) ®–‡ÀÁπ«à“ π—°«‘®—¬„™â√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπ benchmark ¢Õß
°”‰√„πªï∑’Ë»÷°…“ ´÷Ëß‡ªìπ°“√‡πâπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ ”§—≠
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ
«à“‡ªìπμ—«·∑π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡√Õ∫√Ÿâ ¥—ß®–‡ÀÁπ
‰¥â®“°ß“π¢Õß Brown ·≈–§≥– (1987) Brown ·≈–
Kim (1991) ∑’Ë»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«ºà“π°”‰√
∑’Ë‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ë§“¥À«—ß (Unexpected earnings) ·≈–
Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°μ‘ (Abnormal return) ´÷Ëß
º≈°“√»÷°…“π—Èπ‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ë§“¥‰«â

„π™à«ßÀ≈—ßªï §.». 1990 ®π∂÷ßªí®®ÿ∫—πß“π«‘®—¬
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’ÕÕ°¡“Õ’°¡“° ‡æ◊ËÕ™à«¬
μÕ∫§”∂“¡„π¡ÿ¡¡Õßμà“ßÊ ÷́Ëß Ramnath ·≈–§≥–
(2008) ‰¥â √ÿª¡ÿ¡¡Õßß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ÕÕ°‡ªìπ 7 ¡ÿ¡ºà“π ¿“æ·«¥≈âÕ¡
¢Õß°“√√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ¥—ß· ¥ß„π√Ÿª∑’Ë 1

3 ·∫∫®”≈Õßπ’È‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡„™â°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬„π°“√«‘®—¬‡™‘ßæƒμ‘°√√¡ (Behavioral research) ÷́Ëßπ—°«‘®—¬„™â»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√„™â

¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß∫ÿ§§≈À√◊Õ°≈ÿà¡∫ÿ§§≈∑’Ëπ—°«‘®—¬μâÕß°“√»÷°…“„π‡√◊ËÕß„¥‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß ‚¥¬π—°«‘®—¬®—¥À“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë§“¥«à“®–

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®·≈–„Àâ (°≈ÿà¡) ∫ÿ§§≈¥—ß°≈à“«‡≈◊Õ°„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®‡æ◊ËÕμÕ∫§”∂“¡ß“π«‘®—¬
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√Ÿª∑’Ë 1  ª√–‡¥Áπß“π«‘®—¬°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

∑’Ë¡“ : Ramnath, S., S. Rock, and P. Shane. 2008. The financial analyst forecasting literature: A taxonomy
with suggestions for further research. International Journal of Forecasting 24: 34-75.
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≥—∞™“ππ∑å ‚°¡ÿ∑æÿ≤‘æß»å/∫∑∫“∑¢Õß√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å „πß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π

√Ÿª∑’Ë 1 · ¥ß ¿“æ·«¥≈âÕ¡√Õ∫μ—«π—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ë àßº≈μàÕ√“¬ß“π°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕÕ°‚¥¬
π—°«‘‡§√“–Àåœ ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ∑’Ë·«¥≈âÕ¡
π—°«‘‡§√“–Àåœ ª√–°Õ∫¥â«¬ ¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π (°”‰√
μàÕÀÿâπ) ¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ Õ“∑‘‡™àπ √“¬ß“πª√–®”ªï ¢âÕ¡Ÿ≈
Õÿμ “À°√√¡ ¢âÕ¡Ÿ≈‡»√…∞°‘®‡™‘ß¡À¿“§ ¢âÕ¡Ÿ≈®“°
ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „™â¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È
„π°“√º≈‘μº≈ß“π¢Õßμπ ‡™àπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√
μàÕÀÿâπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å√“§“Àÿâπ (¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑’Ë§«√
®–‡ªìπ) ·≈–§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåμàÕ°“√ ◊́ÈÕ
¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«®–ª√“°Ø„π√“¬ß“π
°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ
‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ (Individual investors)
À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπ ∂“∫—π (Institutional investors)
π”‰ªæ‘®“√≥“ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

®“° ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢â“ßμâπ ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ 4 ®÷ß·∫àßÕÕ°‰¥â 7 ¥â“π¥â«¬°—π
§◊Õ

1. ß“π«‘®—¬∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√
μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ  ”À√—∫°“√æ¬“°√≥å·≈–
°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπμàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å (Analystsû
decision process)

2. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠
¥—ß°≈à“« (Analyst expertise)

3. ß“π«‘®—¬∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μÕ∫ πÕß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–°“√μÕ∫ πÕß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕÕß§åª√–°Õ∫¢Õß√“¬ß“π¥—ß°≈à“« ‰¡à«à“
®–‡ªìπ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åÀ√◊Õ§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
(Information content of analyst report À√◊Õ Market
reaction to analyst report)

4. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡™àπ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¥â√«¡¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
°”‰√μàÕÀÿâπ„πÕπ“§μ·≈â«À√◊Õ‰¡à ‡ªìπμâπ (Analyst and
market efficiency)

5. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫·√ß®Ÿß„® (Analystsû
incentives) ∑’Ë àßº≈μàÕ§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ ¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å·≈–æƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡™àπ
§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥å (Analyst accuracy)
§«“¡≈”‡Õ’¬ß„π°“√æ¬“°√≥å (Analyst bias) ‡ªìπμâπ

6. ß“π«‘®—¬∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°Æ‡°≥±å À√◊Õ
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª (Regulatory/Institu-
tional factors) ∑’Ë àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‡™àπ °“√ÕÕ°°Æ§«∫§ÿ¡‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ àßº≈
μàÕ§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åÀ√◊Õ‰¡à Õ¬à“ß‰√
‡ªìπμâπ

7. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ÕÕ°·∫∫ß“π«‘®—¬ «‘∏’
°“√∑’Ë „™â„πß“π«‘®—¬ √«¡∂÷ß∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (Research design
issues)

4 ºŸâ π„® “¡“√∂»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß°“√«‘®—¬√«¡∑—Èßμ“√“ß √ÿª«‘∏’°“√·≈–º≈¢Õßß“π«‘®—¬∑’ËÕâ“ß∂÷ß„π·μà≈–À—«¢âÕ‰¥â„π Ramnath,

S., S. Rock, and P. Shane. 2008. The financial analyst forecasting literature: A taxonomy with suggestions for further

research. International Journal of Forecasting 24: 34-75.
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1. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®

¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ  ”À√—∫°“√æ¬“°√≥å·≈–°“√

„Àâ§«“¡‡ÀÁπμàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

π—°«‘®—¬»÷°…“°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬„™â«‘∏’°“√À≈“¬√Ÿª·∫∫ ‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫«à“
π—°«‘‡§√“–Àåœ „™â¢âÕ¡Ÿ≈„¥∫â“ßª√–°Õ∫°“√æ¬“°√≥å·≈–
°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπμàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å Õ“∑‘‡™àπ
Block (1999) „™â·∫∫ Õ∫∂“¡„π°“√∂“¡π—°«‘‡§√“–Àåœ
∂÷ß¢—ÈπμÕπ °√–∫«π°“√„π°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ
‡æ◊ËÕ„™â„π°“√æ¬“°√≥å·≈–°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ Roger
·≈– Grant (1997) ·≈– Bradshaw (2002) «‘‡§√“–Àå
°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ®“°√“¬ß“π
°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπμâπ ÷́Ëßæ∫«à“ „π°“√
æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ π—°«‘‡§√“–Àåœ „Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫
¢âÕ¡Ÿ≈ª≈’°¬àÕ¬∑’ËπÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°°”‰√ ÿ∑∏‘„πß∫°“√‡ß‘π
Õ“∑‘‡™àπ °“√√“¬ß“π¢âÕ¡Ÿ≈®”·π°μ“¡ à«πß“π ¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ
®“°ΩÉ“¬∫√‘À“√ ‡ªìπμâπ πÕ°®“°π’È Lang ·≈– Lundholm
(1996) ·≈– Botosan ·≈– Harris (2000) æ∫«à“
π—°«‘‡§√“–Àåœ „Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–
μ‘¥μ“¡°‘®°“√∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„π√–¥—∫ Ÿß
´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ √«∫√«¡·≈–«‘‡§√“–Àå
¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–‡™‘ß§ÿ≥¿“æ
„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ „π™à«ßÀ≈—ßπ—°«‘®—¬∫“ß°≈ÿà¡
‰¥â»÷°…“∂÷ß°“√„™âÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√„π°“√®—¥∑”
√“¬ß“πæ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡™àπ Mest ·≈–
Plummer (1999) »÷°…“«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ  “¡“√∂
·¬°Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ„π
√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ÷́ËßÀ“°π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’
§«“¡‡™’Ë¬«™“≠·≈–‡¢â“„®∂÷ß°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ°“√™—Ë«§√“«
(Transitory earnings) ·≈–°”‰√∑’Ë¬—Ëß¬◊π (Persistent
earnings) π—°«‘‡§√“–Àåœ ¬àÕ¡æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ„π

√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ
ß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœæ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
„π√–¬– —Èπ‚¥¬„™â°”‰√μ“¡À≈—°°“√∫—≠™’∑’Ë√—∫√Õß∑—Ë«‰ª
(´÷Ëß√«¡∑—Èß°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ°“√™—Ë«§√“«) „π¢≥–∑’Ë
°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ„π√–¬–¬“«π—Èπ π—°«‘‡§√“–Àåœ
®–ª√–¡“≥°“√®“°°”‰√∑’Ë¬—Ëß¬◊π Barker ·≈– Imam
(2008) ‰¥â»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡∂÷ß°“√√—∫√Ÿâ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ë¡’μàÕ§ÿ≥¿“æ°”‰√ (Analystsû perceptions of earnings
quality) ‚¥¬°“√ —¡¿“…≥åπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å 35 ∑à“π®“° 10  ∂“∫—π ·≈–„™â«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå
‡π◊ÈÕÀ“ (Content analysis) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ
„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫§ÿ≥¿“æ¢Õß°”‰√ (´÷Ëß –∑âÕπºà“π
°“√ª√—∫μ—«‡≈¢¥â«¬√“¬°“√μà“ßÊ „πß∫°“√‡ß‘π ‡™àπ
§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ §à“„™â®à“¬∑’Ë‡°‘¥®“°°“√¥âÕ¬§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‡ªìπμâπ) ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ πÕ°®“°ß∫°“√‡ß‘π (‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈
„πÕÿμ “À°√√¡ °≈¬ÿ∑∏å„π°“√«“ß·ºπ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√
‡ªìπμâπ) °àÕπÕÕ°§«“¡‡ÀÁπμàÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëμπμ‘¥μ“¡

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ¬—ß¡’Õ’°‡ªìπ®”π«π¡“° (¥Ÿ‰¥â®“° Ramnath
·≈–§≥– (2008)) ÷́Ëßß“π«‘®—¬„πÕ¥’μæ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ
æ¬“¬“¡√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°À≈“¬¿“§ à«π·≈–„Àâ§«“¡
 ”§—≠μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμπ‰¥â√—∫·μ°μà“ß°—π„π°“√æ¬“°√≥å
μ—«‡≈¢·≈–°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ª√–‡¥Áπ∑’Ë
πà“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π·¢πßπ’È ‰¥â·°à °“√»÷°…“∂÷ßªí®®—¬
„π°“√‡≈◊Õ°„™â¢âÕ¡Ÿ≈μ≈Õ¥®π·∫∫®”≈Õß∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ
„™â„π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√·≈–°“√‡ πÕ§«“¡‡ÀÁπ
„π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπμâπ

2. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õß

π—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠

     ß“π«‘®—¬„π·¢πßπ’È¡’®”π«π¡“°·≈–„Àâπ‘¬“¡§«“¡
‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ «à“ §«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õß
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π—°«‘‡§√“–Àåœ π—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬”¢Õß
°“√æ¬“°√≥å (Forecast accuracy)5 ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â
√—∫ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¡“°®“°π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë¡’§«“¡·¡àπ¬”
„π°“√æ¬“°√≥å ¥—ßπ—Èππ—°«‘®—¬„πÕ¥’μ®÷ßæ¬“¬“¡∑’Ë®–
»÷°…“∂÷ßªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π°“√
æ¬“°√≥å ‡æ√“– àßº≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ¡’ à«π√à«¡
„πμ≈“¥∑ÿπ ¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ Brown ·≈–§≥– (1987)
æ∫«à“ §«“¡´—∫ ấÕπ¢ÕßÕß§å°√·≈–¢âÕ¡Ÿ≈ àßº≈μàÕ
§«“¡∂Ÿ°μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ Mikhail
·≈–§≥– (1997) ·≈– Clement (1999) æ∫«à“
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å®–‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ
À“°π—°«‘‡§√“–Àåπ—Èπ¡’ª√– ∫°“√≥å∑”ß“π Ÿß‚¥¬‡©æ“–
Õ¬à“ß¬‘Ëßª√– ∫°“√≥å„π°“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑∑’Ëμπæ¬“°√≥å
·≈–π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë∑”ß“πÕ¬Ÿà „π∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à
 “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â∂Ÿ°μâÕß¡“°°«à“π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë
∑”ß“πÕ¬Ÿà„π∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á° ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à
¡’·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡“°°«à“ ∑”„Àâπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈
¢à“« “√¡“°¡“¬ª√–°Õ∫°“√æ¬“°√≥å „π∑“ßμ√ß°—π
¢â“¡À“°π—°«‘‡§√“–Àåœ μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑œ ¡“°√“¬„πÀ≈“¬
Õÿμ “À°√√¡ §«“¡ “¡“√∂„π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
¬àÕ¡¥âÕ¬≈ß ‡π◊ËÕß®“°¿“√–ß“π∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª·≈–¢“¥
§«“¡™”π“≠‡©æ“–¥â“π πÕ°®“°π’È°“√μÕ∫ πÕß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπμàÕ§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥åμà“ß°—π°Á·μ°μà“ß°—π¥â«¬ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ
®–„ÀâπÈ”Àπ—°¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¡“®“°π—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å Ÿß¡“°°«à“π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å
„π°“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑πâÕ¬ ¥—ßπ—Èπ°“√μÕ∫ πÕß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπºà“π√“§“À≈—°∑√—æ¬å®÷ß√ÿπ·√ß°«à“ π—ËπÀ¡“¬∂÷ß

À“°π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å„π°“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑ Ÿß
æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢º‘¥æ≈“¥ √“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«
®–μ°≈ßÕ¬à“ß¡“°

Brown (2001) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡√’¬π√Ÿâ
®“°§«“¡º‘¥æ≈“¥„πÕ¥’μ π—ËπÀ¡“¬∂÷ß ‡√“ “¡“√∂„™â
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß°“√æ¬“°√≥å„πÕ¥’μ (Past forecast
accuracy) „π°“√æ¬“°√≥å§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å∑’Ëæ÷ ß¡’ „πÕπ“§μ (Future forecast
accuracy) ‡π◊ËÕß®“°π—°«‘‡§√“–Àåœ æ¬“°√≥å∑—Èß„π
√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« Clement ·≈–§≥– (2003) æ∫«à“
„π ¿“æ·«¥≈âÕ¡·≈–«—≤π∏√√¡∑’Ëμà“ß°—π ªí®®—¬∑’Ë àßº≈
μàÕ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ °Áμà“ß°—π‰ª¥â«¬
¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ π—°«‘‡§√“–Àå∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å„π°“√
∑”ß“π Ÿß„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ë¡’«—≤π∏√√¡§«“¡‡ªìπ°≈ÿà¡ Ÿß
(Collectivist societies)6 ®–æ¬“°√≥å‰¥â·¡àπ¬”
πâÕ¬°«à“π—°«‘‡§√“–Àåœ „π°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π
„π°“√®â“ßß“π§àÕπ¢â“ß Ÿß πÕ°®“°§«“¡∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬”
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å·≈â« π—°«‘®—¬¬—ß»÷°…“∂÷ßªí®®—¬
∑’Ë àßº≈μàÕ·≈–º≈°√–∑∫¢Õß°“√°√–®“¬μ—«¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åœ (Forecast dispersion) ÷́Ë ß«—¥
‚¥¬§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
°“√°√–®“¬μ—«‡™àπ«à“π’È ‡ªìπμ—«·∑π„π°“√«—¥§«“¡
‰¡à·πàπÕπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π°“√≈ß∑ÿπ (Investor uncer-
tainty) ´÷ËßÀ“°°“√°√–®“¬μ—«¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
¡“°¬àÕ¡ –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‰¡à·πàπÕπ„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë Ÿß
 àßº≈μàÕ®”π«π√“¬°“√§â“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥œ (Trading
volume) ¥—ß∑’Ëª√“°Ø„πß“π¢Õß Barron (1995) Bamber
·≈–§≥– (1997) ·≈– Barron ·≈–§≥– (1998)

5 §«“¡·¡àπ¬”À√◊Õ§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß°“√æ¬“°√≥å (Forecast accuracy) §”π«≥‰¥â®“°º≈μà“ß√–À«à“ßμ—«‡≈¢æ¬“°√≥å°—∫μ—«‡≈¢®√‘ß

·≈–À“√¥â«¬μ—«‡≈¢®√‘ßÀ√◊Õ√“§“μàÕÀÿâπ
6 Collectivist societies §◊Õ °≈ÿà¡ —ß§¡∑’Ë„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√®â“ßß“π„π√–¬–¬“« ·≈–¡—°¡’°ÆÀ¡“¬∑’Ë™à«¬‡À≈◊Õ≈Ÿ°®â“ß®“°°“√‰≈àÕÕ°

∑”„Àâμâπ∑ÿπ„π°“√‰≈àÕÕ°®“°ß“π¢Õßπ“¬®â“ß§àÕπ¢â“ß Ÿß ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ¡’°“√®â“ßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡¢â“∑”ß“π„πÕß§å°√ π—°«‘‡§√“–Àåœ ®÷ß‰¡àμâÕß

°—ß«≈„π‡√◊ËÕß§«“¡∂Ÿ°μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å¡“°π—° ª√–‡∑»∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡π’È Õ“∑‘‡™àπ  ‡ªπ ¡“‡≈‡ ’́¬ ‰∑¬ ‰μâÀ«—π ∫√“´‘≈ ‡ªìπμâπ
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π—°«‘®—¬∫“ß°≈ÿà¡ π„®»÷°…“∂÷ßæƒμ‘°√√¡¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ºà“π√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ‡™àπ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åœ ∑’Ë√“¬ß“π„°≈â«—πª√–°“»º≈°”‰√®–¡’
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¡“°°«à“√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ∑’Ë≈â“ ¡—¬
(Stale forecast) π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëæ¬“°√≥å„°≈â«—π
ª√–°“»º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß°‘®°“√¡—°®–æ¬“°√≥å
μ—«‡≈¢∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫√“¬ß“πæ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
∑à“πÕ◊Ëπ∑’ËÕÕ°¡“°àÕπÀπâ“ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ æƒμ‘°√√¡
‡°“–°≈ÿà¡ (Herding behavior) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡π—°«‘‡§√“–Àåœ
∫“ß√“¬°Áæ¬“°√≥åμ—«‡≈¢∑’ËÀà“ß®“°°≈ÿà¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
¥â«¬°—π (Bold forecast) ‡π◊ËÕß®“°¡’¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“– (Private
information) ÷́Ëß àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π
√“§“Àÿâπ‡™àπ‡¥’¬«°—π ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“≈—°…≥–¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å∑’Ëμà“ß°—π æƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëμà“ß°—π
∂◊Õ‡ªìπÕ’°ª√–‡¥Áπ∑’Ë„Àâπ—°«‘®—¬»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡ ¥—ß®–‡ÀÁπ
‰¥â®“°ß“π¢Õß Trueman (1994) Graham (1999) ·≈–
Welch (2000) ∑’Ë»÷°…“∂÷ßæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
„π·μà≈–°≈ÿà¡ √«¡∂÷ß§«“¡·¡àπ¬”¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
¢Õß·μà≈–°≈ÿà¡ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë¡’
ª√– ∫°“√≥åπâÕ¬·≈–π—°«‘‡§√“–Àåœ∑’Ë¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß¡—°®–¡’
æƒμ‘°√√¡‡°“–°≈ÿà¡ „π°√≥’∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈ “∏“√≥–‰¡à‡ªìπ‰ª
„π∑“ß‡¥’¬«°—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“–¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈„π®”π«π‰¡à¡“° π—°«‘‡§√“–Àåœ ®–¡’æƒμ‘°√√¡
‡°“–°≈ÿà¡‡™àπ°—π

Givoly ·≈–§≥– (2009) æ∫«à“ §«“¡·¡àπ¬”
¢Õß°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
(Cash flow forecasts) ®–μË”°«à“‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§«“¡
·¡àπ¬”¢Õß°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ (Earnings fore-
casts) πÕ°®“°π’È√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑πâÕ¬°«à“‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ°—∫
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ Call ·≈–§≥–

(2009) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëæ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
§«∫§Ÿà‰ª°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πμàÕÀÿâπ®–¡’
§«“¡·¡àπ¬”¡“°°«à“π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëæ¬“°√≥å°”‰√
μàÕÀÿâπ·μà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‡¢â“„®
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡“°¢÷Èπ‡¡◊ËÕπ—°«‘‡§√“–Àåœ μâÕßæ¬“°√≥å∑—Èß
°”‰√μàÕÀÿâπ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πμàÕÀÿâπ

®“°ß“π«‘®—¬¢â“ßμâπ π—°«‘®—¬‰¡à‰¥â π„®‡©æ“–
ªí®®—¬∑’Ë à ßº≈μàÕ§«“¡‡™’Ë ¬«™“≠„π°“√æ¬“°√≥å
°”‰√μàÕÀÿâπ·μà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« „π°√≥’∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ
æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢Õ◊Ëπ π—°«‘®—¬°Áæ¬“¬“¡À“ªí®®—¬∑’Ë àßº≈
μàÕ§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢π—Èπ√«¡∂÷ß
º≈°√–∑∫¢Õßμ—«‡≈¢æ¬“°√≥åπ—ÈπμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ¥â«¬‡™àπ°—π ∑—Èßπ’Èª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡
„π‡√◊ËÕß§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ Õ“®¡’‰¥â
À≈“°À≈“¬ Õ“∑‘‡™àπ ªí®®—¬∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ§«“¡
‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π°“√æ¬“°√≥å√–¬– —Èπ®–
 àßº≈‡™àπ‡¥’¬«°—∫§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
„π°“√æ¬“°√≥å√–¬–¬“«À√◊Õ‰¡à ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ
§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å
®– àßº≈‡™àπ‡¥’¬«°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å
À√◊Õ‰¡à π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å„π°“√∑”ß“π
μà“ß°—π®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡
‡™’Ë¬«™“≠‡À¡◊Õπ°—πÀ√◊Õ‰¡à πÕ°®“°π’È°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°‘®°“√®– àßº≈μàÕ°“√°√–®“¬μ—«„π√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ À√◊Õ‰¡à „π°√≥’∑’Ë
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Information environment)
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª°“√°√–®“¬μ—«¢Õß√“¬ß“πœ ®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
Õ¬à“ß‰√ ‡ªìπμâπ

3. ß“π«‘®—¬∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μÕ∫ πÕß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

ß“π«‘®—¬·¢πßπ’È¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë°“√μÕ∫ πÕß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’μàÕ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å„π·μà≈–ª√–‡¿∑
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‡™àπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√μàÕÀÿâπ ‡ªìπμâπ πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬
¬—ß‡®“–≈÷°∂÷ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√«à“ Õß§åª√–°Õ∫¢Õß
°”‰√À√◊ÕÕß§åª√–°Õ∫Õ◊ËπÊ „π√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
(‡™àπ §«“¡‡ÀÁπ„π°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ) „Àâª√–‚¬™πå
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°°“√æ¬“°√≥å‡©æ“–μ—«‡≈¢°”‰√μàÕÀÿâπ·μà‡æ’¬ß
Õ¬à“ß‡¥’¬«À√◊Õ‰¡à (Incremental information content)
‚¥¬π—°«‘®—¬«—¥°“√μÕ∫ πÕß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ∑’Ë¡’
μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πμ≈“¥œ (Publicly available infor-
mation) ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßª√–‚¬™πå¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«
„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

„πμ≈“¥∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (Efficient market)
√“§“Àÿâπ¬àÕ¡ –∑âÕπ∂÷ßª√–‚¬™πå¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à∑’Ëμ≈“¥œ
À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫ ¥—ßπ—Èπ„πß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ °“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë
¡’μàÕ√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ®–‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ√“§“Àÿâπ
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßμÕ∫ πÕßμàÕ°”‰√μàÕÀÿâπ∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß
≥ «—πª√–°“»º≈°”‰√ À“°°”‰√μàÕÀÿâπ∑’Ë‡°‘¥®√‘ß¢Õß
∫√‘…—∑¡“°°«à“°”‰√μàÕÀÿâπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√ª√–¡“≥°“√
‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ π—°≈ß∑ÿπ®–´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«
∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬åª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ ‡æ√“–°”‰√μàÕÀÿâπ
∑’Ë‡°‘¥®√‘ß Ÿß°«à“°”‰√μàÕÀÿâπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß (°”‰√
μàÕÀÿâπ ∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ ª√–¡“≥°“√¢÷Èπ∂◊Õ‡ªìπ§«“¡§“¥À«—ß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„πμ≈“¥œ) À“°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
°”‰√μàÕÀÿâπ¡’ª√–‚¬™πå„π°“√μ—¥ ‘π„®®√‘ß ‡¡◊ËÕ¡’°“√
ª√–°“»º≈°”‰√∑’Ëμà“ß‰ª®“°∑’Ë§“¥À«—ß π—°≈ß∑ÿπ°Á®–
μÕ∫ πÕßμàÕ‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«ºà“π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ´÷Ëß‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√«—¥°“√μÕ∫ πÕß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åºà“π§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß
μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å (Forecast accuracy) „π∫“ß°√≥’
°“√«—¥°“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π°“√
æ¬“°√≥å®–«—¥®“°°“√ª√—∫μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Forecast revision ‡¡◊ËÕ

π—°«‘‡§√“–Àåœ ª√—∫μ—«‡≈¢ª√–¡“≥°“√ π—°≈ß∑ÿπ§«√
μÕ∫ πÕßμàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—ß°≈à“« ‡æ√“–∂◊Õ‡ªìπ
¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫ μ—«Õ¬à“ßß“π«‘®—¬„πª√–‡¥Áππ’È
‰¥â·°à Conroy ·≈–§≥– (1998) æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»≠’ËªÿÉπμÕ∫ πÕßμàÕ§«“¡
∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ Clement ·≈– Tse
(2003b) æ∫«à“ °“√μÕ∫ πÕß¢Õßμ≈“¥œ μàÕ°“√ª√—∫
μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ®–‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ‡¡◊ËÕ
°“√ª√—∫μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å∑”„Àâ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ‡ªìπμâπ

πÕ°®“°π’È π—°«‘®—¬¬—ß»÷°…“∂÷ßª√–‚¬™πåÀ√◊Õ “√–
(Informativeness) ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
‚¥¬·∫àß·¬°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å‡ªìπ°“√æ¬“°√≥å„π
√–¬– —Èπ·≈–°“√æ¬“°√≥å„π√–¬–¬“« ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°
ß“π¢Õß Frankel ·≈– Lee (1998) ∑’Ëæ∫«à“ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ ”À√—∫ªï®π∂÷ß 2 ªï≈à«ßÀπâ“
·≈–°“√æ¬“°√≥å°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√μàÕÀÿâπ„πÕ’° 3 ªï
≈à«ßÀπâ“ “¡“√∂π”¡“™à«¬Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“ à«π√“§“μ≈“¥μàÕÀÿâπ
μàÕ√“§“μ“¡∫—≠™’μàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„πªí®®ÿ∫—π‰¥â (Current
P-E ratio) Botosan ·≈– Plumlee (2005) æ∫«à“
„π°“√§”π«≥μâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ (Cost of equity capital)
¢Õß°‘®°“√ °“√„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ„π
√–¬–¬“«¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π·∫∫®”≈Õß°“√ª√–‡¡‘π
¡Ÿ≈§à“°‘®°“√π—∫«à“‡ªìπª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘Ëß ‡æ√“–√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπÀ√◊Õ·¡â°√–∑—Ëß°“√æ¬“°√≥å√“§“
μàÕÀÿâπ‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ ∂◊Õ‡ªìπμ—«·∑π§«“¡§“¥À«—ß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’Èπ—°«‘®—¬‰¥â»÷°…“∂÷ßª√–‚¬™πå
¢ÕßÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√μàÕÀÿâπ„π√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
‡™àπ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å√“¬‰¥â √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°ß“π¢Õß
Ertimur ·≈–§≥– (2003) ∑’Ëæ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫
ª√–‚¬™πå®“°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å√“¬‰¥â ·≈–ß“π¢Õß
Defond ·≈– Hung (2003) ∑’Ëæ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫
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ª√–‚¬™πå®“°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
®–ÕÕ°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π ‡¡◊ËÕ§ÿ≥¿“æ°”‰√¢Õß∫√‘…—∑‰¡à¥’ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√μàÕÀÿâπ®÷ß™à«¬„Àâ
¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡·°àπ—°≈ß∑ÿπª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®

πÕ°®“°π’È Francis ·≈– Soffer (1997) ¬—ßæ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕßμàÕ°“√ª√—∫μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å (analyst
forecast revision) √à«¡°—∫°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
(analyst forecast recommendation) ‡π◊ËÕß®“°‡¡◊ËÕ
π—°«‘‡§√“–Àåœ ª√—∫μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å π—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡
Õ¬“°‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π°“√μ—¥ ‘π„® ÷́Ëß à«πÀπ÷Ëß‰¥â
¡“®“°√“¬ß“π°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ

ß“π«‘®—¬∑’Ë°≈à“«¡“¢â“ßμâπ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°≈ß∑ÿπ
„Àâ§«“¡ ”§—≠·≈–μÕ∫ πÕßμàÕ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬π—°«‘®—¬«—¥°“√μÕ∫ πÕß¥—ß°≈à“«
μà“ß°—π‰ªμ“¡§”∂“¡¢Õßß“π«‘®—¬ ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“»÷°…“
‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„πß“π«‘®—¬·¢πßπ’ÈÕ“®‰¥â·°à °“√»÷°…“∂÷ß “‡Àμÿ
¢Õß°“√ÕÕ°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√
μàÕÀÿâπ„π¡ÿ¡¡Õßμà“ßÊ πÕ°®“°π’Èπ—°«‘®—¬Õ“®»÷°…“∂÷ß
ª√–‚¬™πå¢Õß°“√ÕÕ°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åÕ◊Ëπ§«∫§Ÿà
‰ª°—∫√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ (°“√μÕ∫ πÕß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’μàÕ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åª√–‡¿∑μà“ßÊ
¡’§«“¡·μ°μà“ß°—πÀ√◊Õ‰¡à Õ¬à“ß‰√) À√◊Õπ—°«‘®—¬
 “¡“√∂»÷°…“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π°“√ÕÕ°§«“¡‡ÀÁπ¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬Õ“®æ‘®“√≥“‡ªìπ°≈ÿà¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‡æ◊ËÕ§«“¡™—¥‡®π¢Õß°“√ÕÕ°·∫∫«‘∏’«‘®—¬ ‡ªìπμâπ

4. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå

‡π◊ËÕß®“°π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπμ—«·∑π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë¡’§«“¡√Õ∫√Ÿâ·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√ª√–¡«≈º≈

¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ °“√»÷°…“
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å∑’ËÕÕ°‚¥¬§π°≈ÿà¡π’È®÷ß “¡“√∂
 –∑âÕπª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©≈’Ë¬„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â π—°«‘®—¬
«—¥§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ºà“π√“¬ß“π
∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπºŸâÕÕ° ‚¥¬∑¥ Õ∫«à“ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åœ ·≈–°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ
∑’ËÕÕ°‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ  –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëª√“°Ø„π
º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑√«¡∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ À√◊Õ‰¡à
πÕ°®“°π’Èπ—°«‘®—¬¬—ß π„®‡æ‘Ë¡‡μ‘¡∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‚¥¬»÷°…“«à“ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑
 “¡“√∂ –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
(´÷Ëß√«¡∂÷ß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ √“¬ß“π°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ
·≈–¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ) ‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ·≈–»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ „π°“√Õ∏‘∫“¬§«“¡º‘¥ª°μ‘
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥œ

Easterwood ·≈– Nutt (1999) æ∫«à“
π—°«‘‡§√“–Àåœ μÕ∫ πÕßμàÕ¢âÕ¡Ÿ≈„π‡™‘ß≈∫πâÕ¬°«à“
¢âÕ¡Ÿ≈„π‡™‘ß∫«°¢Õß°‘®°“√  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ
‚¥¬‡©≈’Ë¬¡’¡ÿ¡¡Õß∑’Ë¥’„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õß
∫√‘…—∑ (Optimistic bias) Ettredge ·≈–§≥– (1995)
æ∫«à“ „π™à«ß°“√ª√–°“»º≈°”‰√ π—°«‘‡§√“–Àåœ ª√—∫
μ—«‡≈¢æ¬“°√≥å‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ∂÷ßæƒμ‘°√√¡
°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ „πªï §.». 1997
Abarbanell ·≈– Bushee æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¡à‰¥âª√—∫
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πÕ◊Ëπ∑’Ë
 –∑âÕπ°”‰√„πÕπ“§μ¢Õß°‘®°“√ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ‰¡à‰¥â –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«
Bradshaw ·≈–§≥– (2001) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¡à‰¥â
ª√—∫√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ  ”À√—∫√“¬°“√§ß§â“ß∑’Ë
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π (Transitory working
capital accruals)

„πª√–‡¥Áπ°“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ëª√“°ØÕ¬Ÿà„π√“¬ß“π°“√«‘‡§√“–Àåœ π—°«‘®—¬À≈“¬°≈ÿà¡
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æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕß§àÕπ¢â“ß≈à“™â“μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
∂Ÿ°ª≈àÕ¬ Ÿàμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à«à“®–‡ªìπº≈ª√–°Õ∫°“√
À√◊Õ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (Gleason
·≈– Lee (2003) ·≈– Womack (1996)) ¥—ßπ—Èπ
π—°«‘®—¬πà “®–»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡∂÷ ß “‡Àμÿ∑’Ë°àÕ„Àâ ‡°‘¥
æƒμ‘°√√¡°“√μÕ∫ πÕß∑’Ë≈à“™â“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ Lopez
·≈– Rees (2002) æ∫«à“ √“§“Àÿâπª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ‡¡◊ËÕ
º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑Õ¬Ÿà „π√–¥—∫‡¥’¬«°—πÀ√◊Õ
‡°‘π°«à“º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ §“¥°“√≥å‰«â
„π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑¡’º≈ª√–°Õ∫°“√‡°‘π°«à“∑’Ë§“¥°“√≥å
‰«âÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ°Á Ÿß¢÷Èπ¥â«¬
‡™àπ°—π πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬„π™à«ßÀ≈—ß¬—ßæ¬“¬“¡»÷°…“
∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ „π°“√Õ∏‘∫“¬
ª√“°Ø°“√≥å∑’Ëº‘¥ª°μ‘¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å Õ“∑‘‡™àπ
Elgers ·≈–§≥– (2003) æ∫«à“ √“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬∂÷ß°“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ
Õß§åª√–°Õ∫¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß‰¥â∂÷ß 40% ÷́Ëß· ¥ß
„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫π—°≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ
 “¡“√∂ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“
´÷ËßÕ“®‡ªìπ°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμà“ß°—π

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ß“π«‘®—¬·¢πßπ’Èæ¬“¬“¡ –∑âÕπ„Àâ
‡ÀÁπ°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π¥â“πμà“ßÊ ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π°“√
æ¬“°√≥å´÷Ëß –∑âÕπºà“π§«“¡·¡àπ¬”·≈–°“√ª√—∫μ—«‡≈¢
æ¬“°√≥å ÷́ËßÀ“°π—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¥âæ‘®“√≥“¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ
‡¢â“‰ª„π√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å®√‘ß √“¬ß“π‡™àπ«à“¬àÕ¡¡’
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¢Õß°“√ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈√Õ∫μ—«π—°«‘‡§√“–Àåœ §”∂“¡∑’Ë«à“
‡Àμÿ„¥π—°«‘‡§√“–Àåœ ®÷ßμÕ∫ πÕßμàÕ¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ μà“ß°—π
§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡©æ“–μ—«¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡™àπ ª√– ∫°“√≥å
 ∂“π∑’Ë∑”ß“π ®– àßº≈μàÕ°“√μÕ∫ πÕß∑’Ëμà“ß°—πÀ√◊Õ‰¡à
π—°«‘‡§√“–Àåœ ¡’§«“¡‡¢â“„®„π¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß‰√
®÷ß‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„πß“π«‘®—¬¥â“ππ’È
πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å

¿“¬„μâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–/À√◊Õμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë
μà“ß°—π‰ª„π·μà≈–ª√–‡∑»°ÁÕ“®‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“§âπ§«â“
‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π·¢πßπ’È‰¥â‡™àπ°—π

5. ß“π«‘®—¬∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫·√ß®Ÿß„®∑’Ë àßº≈

μàÕ§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å·≈–

æƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

ß“π«‘®—¬„π·¢πßπ’È¡ÿà ß»÷°…“∂÷ß·√ß®Ÿß„®¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ „π°“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑œ ‚¥¬æ‘®“√≥“∂÷ß
ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ´÷Ëßªí®®—¬
¥—ß°≈à“«Õ“®¡“®“°§ÿ≥≈—°…≥–¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ À√◊Õ
§ÿ≥≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëμ‘¥μ“¡  √«¡∑—Èß°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ºà“π§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
‡™àπ ∑‘»∑“ß¢Õß°“√æ¬“°√≥åœ °“√°√–®“¬μ—«¢Õß√“¬ß“π
æ¬“°√≥åœ ‡ªìπμâπ ¿“¬„μâ¢âÕ ¡¡μ‘∑’Ë«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ
®–¡’§«“¡°—ß«≈„π™◊ËÕ‡ ’¬ß §«“¡°â“«Àπâ“„π«‘™“™’æ
π—°«‘®—¬®÷ßæ¬“¬“¡«—¥·√ß®Ÿß„®‚¥¬Õ‘ß°—∫ª√–‡¥Áπ∑’Ë
π—°«‘‡§√“–Àåœ °—ß«≈ Õ“∑‘‡™àπ °“√∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ
æ¬“°√≥åμ—«‡≈¢‰¥â∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬”  àßº≈„Àâπ—°«‘‡§√“–Àåœ
∑à“ππ—Èπ¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß ‡ªìπ∑’ËμâÕß°“√„πμ≈“¥·√ßß“π·≈–
‰¥â√—∫°“√‡≈◊ËÕπμ”·Àπàß„πÕß§å°√ À√◊Õ¬â“¬‰ªÕß§å°√„À¡à
∑’Ë „Àâ§à“μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ‡ªìπμâπ ´÷Ëßπ—°«‘®—¬æ¬“¬“¡
À“§”μÕ∫‚¥¬„™â«‘∏’°“√À≈“°À≈“¬ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√„™â
«‘∏’°“√∑“ß ∂‘μ‘ ‡™àπ °“√§”π«≥‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬
‚¥¬À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å°—∫Õ—μ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
„πÕß§å°√ (Mikhail ·≈–§≥– (1999)) À√◊Õ°“√ àß
·∫∫ Õ∫∂“¡„Àâ°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡æ◊ËÕμÕ∫§”∂“¡∂÷ß
·√ß®Ÿß„®∑’Ë∑”„Àâπ—°«‘‡§√“–Àåœ æ¬“°√≥å„π‡™‘ß∫«°
(Optimistic forecast) „Àâ°—∫Õß§å°√∑’Ëμπμ‘¥μ“¡Õ¬Ÿà
(Jackson (2005)) ‡ªìπμâπ

Hayne (1998) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡≈◊Õ°∑’Ë®–
μ“¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢à“«¥’  àßº≈„Àâ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¡’
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§«“¡∂Ÿ°μâÕß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ÷́Ëß àßº≈μàÕ™◊ËÕ‡ ’¬ß¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ Lin ·≈– McNichols (1998) æ∫«à“
π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë∑”ß“π„π∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπºŸâ√—∫ª√–°—π
°“√®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å (Underwriter) ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëμπ
μ‘¥μ“¡®–‡ πÕ§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ (Optimistic
recommendation) ‰ª„π∑‘»∑“ß∑’Ë¥’ Dechow ·≈–§≥–
(2000) æ∫«à“ „π™à«ß∑’Ë¡’°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ √“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åÕ—μ√“°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ¢Õß°‘®°“√„π√–¬–¬“«
®–¡’∑‘»∑“ß∑’Ë¥’μàÕ°‘®°“√ (Optimistic long-term growth
forecast) ·μà√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å∑’ËÕÕ°‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ë∑”ß“π„Àâ°—∫Õß§å°√∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑ºŸâ√—∫ª√–°—π°“√®”Àπà“¬
À≈—°∑√—æ¬å®–¡’°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¡’§«“¡≈”‡Õ’¬ß‰ª„π
∑‘»∑“ß∑’Ë¥’¡“°∑’Ë ÿ¥ (the most optimistic forecast)

ß“π«‘®—¬∫“ß©∫—∫»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
·√ß®Ÿß„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√°—∫≈—°…≥–¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ
‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ À√◊Õ√“¬ß“π°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ‚¥¬
π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡™àπ Matsunaga ·≈– Park (2001)
æ∫«à“ ∫√‘…—∑≈¥°“√®à“¬‚∫π— ª√–®”ªï¢Õßª√–∏“π∫√‘…—∑≈ß
‡¡◊ËÕ°”‰√μàÕÀÿâπ 2 ‰μ√¡“ ‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡°”‰√∑’Ëæ¬“°√≥å‰«â
‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àåœ Graham ·≈–§≥– (2003) „™â«‘∏’°“√
 àß·∫∫ Õ∫∂“¡‰ª¬—ßºŸâÕ”π«¬°“√√–¥—∫ Ÿß∑“ß°“√∫—≠™’
·≈–°“√‡ß‘π (Chief financial officer, CFO) ª√–¡“≥
400 ©∫—∫ æ∫«à“ ºŸâ∫√‘À“√¡ÿàß∑’Ë®–∑”°”‰√„Àâ‡°‘π°«à“∑’Ë
π—°«‘‡§√“–Àåœ §“¥À«—ß ‡æ√“–μâÕß°“√„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ
·≈–∑”„Àâμπ¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß¡“°¢÷Èπ °“√∑’Ë∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂
∑”°”‰√„Àâ¡“°°«à“∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ §“¥‰«â Õ“® àßº≈
‡ ’¬À“¬μàÕÕß§å°√‰¥â ‡æ√“–∂◊Õ«à“ ¢à“«¥—ß°≈à“«‡ªìπ
¢à“«√â“¬ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ ®÷ß∑”„ÀâºŸâ∫√‘À“√μâÕß°“√∑”„Àâ
°”‰√Õ¬à“ßπâÕ¬‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‰¥âæ¬“°√≥å‰«â

®“°ß“π«‘®—¬¢â“ßμâπ π—°«‘®—¬‰¥âæ¬“¬“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß
ªí®®—¬μà“ßÊ μ≈Õ¥®π·√ß°¥¥—π∑—Èß®“°μ≈“¥·√ßß“π
·≈–μ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‡¢â“°—∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å‰¡à«à“
®–‡ªìπ§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥åÀ√◊Õ°“√°√–®“¬μ—«
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ́ ÷Ëßß“π«‘®—¬„π·¢πßπ’È¬—ß “¡“√∂
¢¬“¬μàÕ‰ª‰¥â„πÀ≈“¬¡ÿ¡¡Õß Õ“∑‘‡™àπ π—°«‘®—¬Õ“®
æ‘®“√≥“∂÷ß§ÿ≥≈—°…≥–¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ëμà“ß°—π ‡™àπ
π—°«‘‡§√“–Àåœ „πΩíòßºŸâ´◊ÈÕÀ√◊ÕΩíòßºŸâ¢“¬∑’ËÕ“®¡’·√ß®Ÿß„®
∑’Ëμà“ß°—π À√◊Õ·¡â°√–∑—Ëß∫√‘…—∑œ ∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àåœ μ‘¥μ“¡
∑’Ë¡’§ÿ≥≈—°…≥–∑’Ëμà“ß°—π (‡™àπ ∫√‘…—∑∑’Ë°”≈—ß‡μ‘∫‚μ À√◊Õ
∫√‘…—∑∑’Ë‡μ‘∫‚μ‡μÁ¡∑’Ë·≈â«) Õ“® àßº≈°√–∑∫μàÕ§ÿ≥ ¡∫—μ‘
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å∑’Ëμà“ß‰ª‰¥â ‡ªìπμâπ

6. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°Æ‡°≥±å À√◊Õ ¿“æ

·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª∑’Ë®– àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡

¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

π—°«‘®—¬∫“ß°≈ÿà¡π”‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π·μà≈–™à«ß
‡«≈“ ‡¢â“¡“ª√–°Õ∫°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‡æ√“–„π ∂“π°“√≥å∑’Ëμà“ß°—π π—°«‘‡§√“–Àåœ Õ“®μ—¥ ‘π„®
μà“ß°—π‰ª ‡™àπ „πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ™à«ß°àÕπ∑’Ë¡’
°“√ª√–°“» Reg FD7 (Regulation Fair Disclosure)
‚¥¬§≥–°√√¡°“√°”°—∫·≈–¥Ÿ·≈μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
(U.S. Securities and Exchange Commission) ·≈–
™à«ßÀ≈—ßª√–°“» Reg FD °“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå
Õ“®μà“ß°—π àßº≈„Àâæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „π™à«ß
°àÕπ·≈–À≈—ßμà“ß°—π‰ª ‡™àπ °“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑œ °“√
ÕÕ°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ‡ªìπμâπ °Æ‡°≥±å‡™àπ«à“ àßº≈
„Àâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÕ¬Ÿà √Õ∫μ—«π—°≈ß∑ÿπ

7 Reg FD À√◊Õ Regulation Fair Disclosure π—∫‡ªìπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§√—Èß ”§—≠¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑„πª√–‡∑» À√—∞

Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ®–μâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ “√– ”§—≠·°àπ—°≈ß∑ÿπ„π‡«≈“‡¥’¬«°—π ´÷Ëß‡ªìπ°“√≈¥

§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Information asymmetry)  ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ
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π—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ´÷Ëß‡ªìπ∑’Ë§“¥‡¥“«à“
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π ¿“«–·«¥≈âÕ¡¥—ß°≈à“«®– àßº≈
μàÕæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ √«¡∑—Èß§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ
¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ‡™àπ °“√μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑
§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥å °“√°√–®“¬μ—«¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥åœ ‡ªìπμâπ

Bailey ·≈–§≥– (2003) æ∫«à“ °“√°√–®“¬μ—«¢Õß
√“¬ß“πæ¬“°√≥åœ ·≈–°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‰μ√¡“ 
¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ À≈—ßª√–°“» Reg FD ÷́Ëß‡∑à“°—∫
‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥¢âÕ¡Ÿ≈„πμ≈“¥œ ·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡
μâÕß°“√π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈ ´÷Ëß
°Á§◊Õ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å Bushee ·≈–§≥– (2004)
æ∫«à“ ¿“¬À≈—ß®“°°“√ª√–°“» Reg FD ºŸâ∫√‘À“√¡—°®–
‰¡à‡√’¬°ª√–™ÿ¡™’È·®ß¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ°—∫∫ÿ§§≈¿“¬πÕ° ÷́Ëß
√«¡∂÷ßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Conference call)
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®”π«π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªî¥‡º¬ (À“°¡’°“√ª√–™ÿ¡)
°Á‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠  πÕ°®“°π’È°“√ª√–°“»
Reg FD ¬—ß àßº≈„Àâ√“§“Àÿâπº—πº«π ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’
¢âÕ®”°—¥„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ Hope (2003) ‰¥â∑¥ Õ∫
§«“¡·¡àπ¬”¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬„™âμ—«Õ¬à“ß„π√–¥—∫
 “°≈ ·≈–æ∫«à“ °“√∫—ß§—∫„™â¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’„π
∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß°”‰√≈ß  àßº≈„Àâ
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕß¡“°¢÷Èπ Lang
·≈–§≥– (2004) »÷°…“«à“ ∫∑∫“∑¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
®–‡ª≈’Ë¬π‰ªÀ√◊Õ‰¡à„π ¿“«–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫§«“¡
§ÿâ¡§√ÕßπâÕ¬ ´÷Ëßπ—°«‘®—¬°≈ÿà¡π’Èæ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ
‰¡àπ‘¬¡æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’√–∫∫°“√
°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë‰¡à¥’ (Poor corporate governance)
´÷Ëß∑”„Àâ‡ÀÁπ«à“√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ àßº≈μàÕ°“√
ÕÕ°√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

     πÕ°®“°°“√»÷°…“√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ
π—°«‘®—¬∫“ß°≈ÿà¡»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß ¿“æ·«¥≈âÕ¡
∑’Ë¡’μàÕ√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å¥â“πÕ◊Ëπ¥â«¬ ‡™àπ Defond
·≈– Hung (2007) æ∫«à“ π—°«‘‡§√“–Àåœ ®–æ¬“°√≥å
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡“°¢÷Èπ„πª√–‡∑»
∑’Ë¡’°“√§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπμË” ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°≈ß∑ÿπ
¡’§«“¡μâÕß°“√¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡“°¢÷Èπ„π°√≥’∑’Ëμπ‰¥â√—∫
§«“¡§ÿâ¡§√ÕßμË” Nowland ·≈– Simon (2010)
‡ πÕ«à“ „π°“√æ‘®“√≥“§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß√“¬ß“π°“√
æ¬“°√≥åœ „π·μà≈–™à«ß¢Õß‡Àμÿ°“√≥å π—°«‘®—¬§«√
μâÕß§”π÷ß∂÷ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ (Analyst
composition) „π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«¥â«¬ ¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ
‡¡◊ËÕ¡’°“√∑” Cross-listing Õß§åª√–°Õ∫¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
∑’Ëæ¬“°√≥åÕ¬Ÿà„πμ≈“¥œ ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∂÷ß 50%
‚¥¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕß§åª√–°Õ∫¥—ß°≈à“« ‡™àπ ®”π«π
π—°«‘‡§√“–Àåœ ∑’Ë‡§¬μ‘¥μ“¡∫√‘…—∑π—Èπ„πÕ¥’μÀ“¬‰ª
¡’®”π«ππ—°«‘‡§√“–Àåœ „À¡à‡¢â“¡“¡“°¢÷Èπ ́ ÷Ëß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
„πÕß§åª√–°Õ∫‡™àπ«à“π—Èπ ¬àÕ¡ àßº≈μàÕ§«“¡·¡àπ¬”
¢Õß°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‚¥¬√«¡ ÷́ËßÕ“®
 àßº≈μàÕß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ‰¥â

ß “π«‘ ®— ¬∑’Ë „™â°Æ‡°≥±åÀ√◊Õ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë
·μ°μà“ß°—π„π·μà≈–™à«ß‡«≈“π—∫‰¥â«à“‡ªìπª√–‚¬™πå
Õ¬à“ß¡“°„π√–¥—∫ “°≈ π—°«‘™“°“√·≈–∫ÿ§§≈„π«‘™“™’æ
μà“ß‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√Õà“πß“π«‘®—¬ ‚¥¬®–∑√“∫∂÷ß
º≈°√–∑∫¢Õß°Æ‡°≥±å∑’Ë¡’μàÕæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
·≈– “¡“√∂π”°≈—∫‰ª‡ªìπ∫∑‡√’¬π„π°“√ÕÕ°°Æ‡°≥±å
„π§√—ÈßμàÕ‰ª ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π·¢πßπ’ÈÕ“®
§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß °“√π”§«“¡·μ°μà“ß¢Õß ¿“æ·«¥≈âÕ¡
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¡“æ‘®“√≥“‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫√à«¡„π°“√ÕÕ°·∫∫
ß“π«‘®—¬„πÕπ“§μ ‚¥¬ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ëμà“ß°—πÕ“®Õ¬Ÿà
„π√Ÿª¢Õß°ÆÀ¡“¬ «—≤π∏√√¡¢Õßª√–‡∑»À√◊Õ·¡â°√–∑—Ëß
Õß§å°√ ‡ªìπμâπ
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7. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ÕÕ°·∫∫ß“π«‘®—¬

«‘∏’°“√∑’Ë„™â „πß“π«‘®—¬ √«¡∂÷ß∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â „π

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ

ß“π«‘®—¬„π·¢πßπ’È¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë°“√ÕÕ°·∫∫ß“π«‘®—¬
‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√„™â§à“‡©≈’Ë¬ §à“¡—∏¬∞“π  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ √“¬¬àÕ¬ À√◊Õ‚¥¬√«¡
μ≈Õ¥®π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â„πß“π«‘®—¬ ºŸâ‡¢â“√à«¡ß“π«‘®—¬
πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬„π·¢πßπ’È¬—ß√«¡∂÷ß§«“¡ ¡‡Àμÿ ¡º≈
¢Õß¢âÕ ¡¡μ‘ (assumption) ∑’Ë „™â „πß“π«‘®—¬ ‡™àπ
Abarbanell ·≈– Lehavy (2003) ‡μ◊Õπ„Àâπ—°«‘®—¬
√–«—ß∂÷ß°“√°√–®“¬¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ∑’Ë‰¡àª°μ‘
„π°“√∑”«‘®—¬ ‡æ√“–°“√„™â§à“‡©≈’Ë¬À√◊Õ§à“¡—∏¬∞“π¢Õß
√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ Õ“®‡°‘¥§«“¡≈”‡Õ’¬ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â
(Bias) Ramnath ·≈–§≥– (2005) æ∫«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÕ¬Ÿà
„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ I/B/E/S ·≈– Value Line „Àâº≈≈—æ∏å„π
°“√∑”«‘®—¬∑’Ëμà“ß°—π ‚¥¬°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“° I/B/E/S „Àâ
º≈∑’Ë¥’°«à“ ”À√—∫π—°«‘®—¬„π°“√„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å
°”‰√μàÕÀÿâπ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡ªìπμ—«·∑π¢Õß§«“¡
§“¥À«—ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥œ ÷́Ëßª√–‡¥Áπ∑’ËÕ“®»÷°…“
‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â„πß“π«‘®—¬·¢πßπ’ÈÕ“®Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß°“√π”
‡∑§π‘§°“√«‘®—¬„À¡àÊ ¡“ª√—∫„™â ‡™àπ °“√«‘®—¬‡™‘ß
°“√∑¥≈Õß √«¡∂÷ß °“√„™â∞“π¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à„πß“π«‘®—¬
‡™àπ °“√»÷°…“°“√æ¬“°√≥å ¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
„πª√–‡∑»‰∑¬ºà“π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß ¡“§¡π—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß‡ªìπ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπ
‡ªìπμâπ

∫∑ √ÿª·≈–¢âÕ‡ πÕ·π– ”À√—∫ß“π«‘®—¬„π
ª√–‡∑»‰∑¬

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬åπ—∫‡ªìπμ—«·∑π∑’Ë¥’¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°“√√«∫√«¡·≈–«‘‡§√“–Àå
¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ ß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’
·≈–°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ—∫μ—Èß·μà™à«ßªï §.». 1980 „πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“‰¥â„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
‚¥¬π”¡“„™â„πß“π«‘®—¬„πÀ≈“¬¡ÿ¡¡Õß¥â«¬°—π ∫∑§«“¡π’È
¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–π”‡ πÕº≈ß“π«‘®—¬À≈—°∑“ß°“√∫—≠™’
·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’μ∑’Ë„™â√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥åœ ª√–°Õ∫
ß“π«‘®—¬„πμà“ßª√–‡∑» ·≈–®ÿ¥ª√–°“¬„Àâ°—∫π—°«‘™“°“√
„πª√–‡∑»‰∑¬„π°“√π”º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
„πª√–‡∑»‰∑¬¡“„™â„πß“π«‘®—¬ ∑—Èßπ’ÈÀ“°«‘‡§√“–Àå®“°
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’ËÕ¬Ÿà√Õ∫μ—«¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ß“π«‘®—¬
„πÕ¥’μ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ  “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ
7 ·¢πß¥â«¬°—π §◊Õ 1) °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ  ”À√—∫°“√æ¬“°√≥å·≈–°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ
μàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å 2) §«“¡‡™’Ë¬«™“≠¢Õß
π—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–ªí®®—¬∑’Ë àßº≈μàÕ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠
3) °“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ
·≈–°“√μÕ∫ πÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕÕß§åª√–°Õ∫¢Õß
√“¬ß“π 4) °“√∑¥ Õ∫§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√“¬ß“π
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ 5) ·√ß®Ÿß„®∑’Ë àßº≈μàÕ
§ÿ≥ ¡∫—μ‘μà“ßÊ ¢Õß√“¬ß“π°“√æ¬“°√≥å·≈–æƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°«‘ ‡§√“–Àåœ 6) °“√»÷°…“°Æ‡°≥±å À√◊Õ
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª∑’ËÕ“® àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ 7) ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ÕÕ°·∫∫
ß“π«‘®—¬ «‘∏’°“√∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬ √«¡∂÷ß∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â
„πß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ «‘∏’°“√
∑’Ëπ—°«‘®—¬„™â„π°“√μÕ∫§”∂“¡∑—Èß 7 ·¢πßπ—Èπ¡’§«“¡
·μ°μà“ß°—π Õ“∑‘‡™àπ °“√„™â·∫∫®”≈Õß∑“ß ∂‘μ‘ °“√
∑¥≈Õß‚¥¬„™â°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß °“√ àß·∫∫ Õ∫∂“¡ ‡ªìπμâπ
´÷Ëßº≈≈—æ∏å¢Õß°“√»÷°…“°Áμà“ß°—π‰ªμ“¡«‘∏’°“√·≈–
μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–º≈ß“π
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ „πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’‰¡à¡“°π—° ∑—Èßπ’È
Õ“®‡π◊ËÕß¡“®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¬—ß‰¡àæ√âÕ¡·≈–ß“π«‘®—¬
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫π—°«‘‡§√“–Àåœ ¬—ß‰¡à‡ªìπ∑’Ë·æ√àÀ≈“¬„π
·«¥«ß«‘™“°“√‰∑¬ ¥â«¬‡Àμÿπ’Èπ—°«‘™“°“√¥â“π°“√∫—≠™’·≈–
°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬®÷ß¡’§”∂“¡∑’Ë√Õ§”μÕ∫‡°’Ë¬«°—∫
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π—°«‘‡§√“–Àåœ ·≈–º≈ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ¿“¬„π
ª√–‡∑»Õ’°¡“° ª√–‡¥Áπμà“ßÊ ∑’Ëπ”‡ πÕ„π∫∑§«“¡π’È
‡ªìπ‡æ’¬ß·§à®ÿ¥‡√‘Ë¡μâπ¢Õß°“√«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫º≈ß“π
¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ ‡∑à“π—Èπ π—°«‘®—¬„πª√–‡∑»‰∑¬
 “¡“√∂π”ª√–‡¥Áπμà“ßÊ ∑’Ëæ∫„πß“π«‘®—¬„πμà“ßª√–‡∑»
¥—ß∑’Ë ‰¥â°≈à“«∫“ß à«π„π∫∑§«“¡π’È ¡“»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡
¿“¬„μâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡μ≈“¥∑ÿπ·∫∫μ–«—πÕÕ° ‚¥¬
Õâ“ß∂÷ß ¿“æμ≈“¥‡ß‘πμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (Emerging
market) ´÷Ëß ¿“æ‡»√…∞°‘®  —ß§¡ «—≤π∏√√¡∑’Ëμà“ß‰ª
®“°‚≈°μ–«—πμ°Õ“®‡ªìπ®ÿ¥¢“¬∑’Ë¥’Õ’°Àπ÷Ëß®ÿ¥¢Õßß“π«‘®—¬
„π∫â“π‡√“ ¥â«¬ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë·μ°μà“ß°—π
√–À«à“ß‚≈°μ–«—πμ°·≈–‚≈°μ–«—πÕÕ° §«“¡√Ÿâ §«“¡‡¢â“„®
„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πμ≈“¥∑ÿπ ÷́Ëß√«¡∂÷ß°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π
∫∑«‘‡§√“–Àå¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·μ°μà“ß°—π
°Õª√°—∫„πªí®®ÿ∫—πºŸâ¡’ à«π√à«¡„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à √“¬¬àÕ¬ μ≈Õ¥®π

Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈μà“ß¡’ à«π√à«¡„π°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“∑—¥‡∑’¬¡°—∫π“π“ª√–‡∑»
´÷ËßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬„πμ≈“¥∑ÿπ¥—ß°≈à“«μâÕß°“√¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’
§ÿ≥¿“æª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®‡™‘ß‡»√…∞°‘® ∑”„Àâ°“√
»÷°…“«‘®—¬∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë√«¡∂÷ß
√“¬ß“π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåœ μ≈Õ¥®πª√– ‘∑∏‘º≈¢Õß
°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«¡’§«“¡ ”§—≠¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ∑—Èßπ’È„π°“√
»÷°…“«‘®—¬ π—°«‘®—¬μâÕß§”π÷ß∂÷ß¢âÕ®”°—¥¢Õß°“√‡¢â“∂÷ß
·≈–°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈„πª√–‡∑»‰∑¬ ∂÷ß®ÿ¥π’È
π—°«‘™“°“√§ßμâÕß™à«¬°—πæ—≤π“μ≈“¥‡ß‘πμ≈“¥∑ÿπ„π
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