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 การศกึษาวจิยัครัง้นี ้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาการตอบสนองของราคาหุน้ตอ่คำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์

สำาหรับหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 จากบทวิเคราะห์ที่เผยแพร่โดย 19 บริษัทหลักทรัพย์ 

ในช่วงเดือนสิงหาคมถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 จำานวนท้ังหมด 1,448 บทวิเคราะห์ ผลการศึกษา 

พบว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ให้ซ้ือ/ซื้อเพื่อลงทุน ทำาให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำาคัญ 

ส่วนคำาแนะนำาให้ ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว ถือ/เต็มมูลค่า และคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการ

ถือ ทำาให้ราคาหุ้นลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ นอกจากนั้นยังพบว่า การตอบสนองของราคาหุ้นต่อ

คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีต่างกัน  ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำาคัญ

บทคัดย่อ

คำ�สำ�คัญ: การตอบสนองของราคาหุ้น คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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Effects of Analysts’ Recommendations on Stock 

Prices in the Stock Exchange of Thailand
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 This paper aims to examine stock price reactions to analysts’ recom-

mendations in the Stock Exchange of Thailand (SET). The sample consists of 

1,448 recommendations as disclosed in analysts’ reports from 19 brokerage 

firms for the stocks listed in the SET100 index from August to October 2014. 

The results show that stock price increases significantly following analysts’ 

recommendations to buy or long-term buy. However, analysts’ recommendations 

to trading buy or buy on weakness, to hold or fully valued, and to sell or 

reduce have negative and significant impact on stock prices. In addition, 

the evidence indicates that there is no significant difference in stock price 

reactions to recommendations by analysts from different brokerage firms. 
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บทนำ�
 นักลงทุนรายย่อยถือเป็นกลุ่มนักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงสัดส่วนการซ้ือขายหลักทรัพย์เฉล่ียของนักลงทุนรายย่อยในช่วงปี พ.ศ. 2552-2557 

สูงถึง 57.24% เทียบกับนักลงทุนต่างประเทศ 21.97% บัญชีของบริษัทหลักทรัพย์ 12.48% และ

นักลงทุนสถาบัน 8.32% (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า นักลงทุน

รายย่อยมีบทบาทอย่างมากในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีส่วนทำาให้ตลาดหลักทรัพย์ 

มีความผันผวนมากขึ้นจากการเก็งกำาไรของนักลงทุนรายย่อย เนื่องจากนักลงทุนรายย่อยมักไม่มี

ความรู้ ความชำานาญในการวิเคราะห์มูลค่าที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ จึงมักอ่อนไหวต่อข้อมูล

ข่าวสารต่างๆ ในตลาด อย่างไรก็ดี ผู้ที่มีบทบาทสำาคัญในตลาดหลักทรัพย์ที่ช่วยให้ข้อมูลแก่นักลงทุน

และช่วยลดความแตกต่างของข้อมูล (Information Asymmetry) ระหว่างบริษัทจดทะเบียนและ

นักลงทุน ก็คือนักวิเคราะห์ โดยนักวิเคราะห์จะทำาการแนะนำาการลงทุนผ่านเครื่องมือที่สำาคัญ 

ก็คือ บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ ซึ่งช่วยให้นักลงทุนมีข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น ส่งผล

ให้มีการลงทุนอย่างเป็นระบบและอยู่บนพื้นฐานของมูลค่ายุติธรรมของกิจการมากยิ่งขึ้น ซึ่งจาก

การศึกษาของ Lonkani Khantavit และ Chunhachinda (2010) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่า นักลงทุนอาศัยคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ในการ

ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์

 นอกจากนั้น ผลการศึกษาของ Moshirian Ng และ Wu (2009) Braham และ Galanti

(2013) และ Jamil Aurakzai และ Subayyal (2014) ยังชี้ให้เห็นว่า หากนักลงทุนทำาการซื้อ

หรือขายหลักทรัพย์ตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ จะสามารถทำาให้นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทน

ที่สูงกว่าปกติ ดังนั้น คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จึงมีความสำาคัญค่อนข้างมากต่อนักลงทุน โดยเฉพาะ

นักลงทุนรายย่อยซ่ึงมีข้อมูลน้อยกว่านักลงทุนกลุ่มอื่น แม้ว่างานวิจัยในอดีตจะแสดงว่าคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์มีคุณค่าต่อนักลงทุน แต่การศึกษาคุณค่าของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อนักลงทุน

ในประเทศไทยยังมีน้อยมาก ดังน้ัน งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำา

การลงทุนของนักวิเคราะห์ ซ่ึงผลท่ีได้จะทำาให้มีหลักฐานเชิงประจักษ์เพิ่มเติมว่า นักลงทุนใน

ประเทศไทยใช้คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ในการตัดสินใจลงทุนหรือไม่ และถ้านักลงทุนทำาการซ้ือ

ขายหุ้นตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ จะได้รับอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติมากน้อยเพียงใด 
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ทบทวนวรรณกรรม
 ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลข่าวสารนับเป็นปัจจัยที่มีความสำาคัญและมีผล

ต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ซึ่งตามทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information 

Asymmetry) กล่าวว่า มีความแตกต่างของข้อมูลระหว่างนักลงทุนกับข้อมูลภายในบริษัท โดยนัก

ลงทุนไม่มีสิทธิพิเศษในการเข้าถึงข้อมูลของบริษัท จึงทำาให้ไม่มีข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน 

แม้ว่าการเปิดเผยข้อมูลข่าวสารและการรายงานทางการเงินของบริษัท อาจช่วยแก้ไขปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลได้บ้างก็ตาม (Leuz, 2010) ดังนั้นนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงทำาหน้าที่

เป็นตัวกลางที่สำาคัญในการแจ้งข้อมูลข่าวสารและผลประกอบการของบริษัท รวมถึงการให้คำาแนะนำา

การลงทุนในหลักทรัพย์ผ่านทางบทวิเคราะห์ เพื่อให้นักลงทุนมีข้อมูลในการประกอบการตัดสินใจ

ในการลงทุนมากขึ้น นอกจากนั้น ผู้บริหารของบริษัทอาจจะส่งสัญญาณเกี่ยวกับผลการดำาเนินงาน

ของบริษัทให้กับนักลงทุนผ่านทางบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ซ่ึงอาจนำาไปสู่การเพิ่มขึ้น

หรือลดลงของราคาหลักทรัพย์ (เริงรัก จำาปาเงิน, 2543)  ทั้งนี้ หากบริษัทมีผลการดำาเนินงานที่ดี มี

แนวโน้มที่จะทำากำาไรได้สูงข้ึนในอนาคต นักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะออกบทวิเคราะห์แนะนำาให้ซื้อ/

ซื้อเพื่อลงทุน เพื่อส่งสัญญาณที่ดีให้แก่นักลงทุน ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น  ในทางตรงกันข้าม

หากบริษัทมีผลการดำาเนินงานท่ีลดลงและมีโอกาสที่จะขาดทุนสูง นักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะออก

บทวิเคราะห์แนะนำาให้ ขาย/ลดการถือ เพื่อส่งสัญญาณที่ไม่ดีให้แก่นักลงทุน ส่งผลให้ราคาหุ้น

ปรับตัวลดลง (สุขใจ วิรุฬมาส, 2554)

 งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ทำาให้ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลง

อย่างมีนัยสำาคัญ เช่น Mikhail Walther และ Willis (2004) พบว่า การปรับเพิ่มคำาแนะนำาของ

นักวิเคราะห์ (เช่น จากถือเป็นซ้ือ) มีผลทำาให้ราคาหุ้นสูงข้ึนอย่างมีนัยสำาคัญ และการปรับลดคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์ (เช่น จากซื้อเป็นถือ) มีผลทำาให้ราคาหุ้นลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ โดยคำาแนะนำา

ของนกัวเิคราะหท์ีม่คีวามแมน่ยำาสงูในอดตีจะมอีทิธพิลตอ่ราคาหุน้มากกวา่คำาแนะนำาของนกัวเิคราะห์

ที่มีความแม่นยำาน้อยกว่า กล่าวคือ นักลงทุนจะซ้ือหรือขายหุ้นตามความสามารถของนักวิเคราะห์

ในอดีต  Moshirian และคณะ (2009) ทำาการศึกษาอิทธิพลของบทวิเคราะห์ต่อราคาหุ้นในตลาดที่

เกิดใหม่ 11 ประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1996-2005  พบว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์มีผลให้ราคาหุ้น

เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำาคัญในวันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ โดยคำาแนะนำาให้ซื้อจะมีผลเชิงบวก

ต่อราคาหุ้น 4-6 สัปดาห์หลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ และ Lonkani และคณะ (2010) ทำาการ

ศึกษาถึงคุณค่าของคำาแนะนำาในการลงทุนของนักวิเคราะห์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงเดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1993 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2002  พบว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ให้นักลงทุน

ซื้อหลักทรัพย์มีผลกระทบต่อราคาหุ้นมากท่ีสุดเม่ือเทียบกับคำาแนะนำาอื่น โดยเป็นคำาแนะนำาที่ทำาให้

นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงบวก นอกจากน้ัน Braham และ Galanti (2013) 
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ได้ศึกษาถึงผลกระทบของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ต่อราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ตูนิส 

ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2009  พบว่า คำาแนะนำาให้ซ้ือ ทำาให้เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวก

ในช่วงหลังวันท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์ 5 วันทำาการมากที่สุด ในขณะที่คำาแนะนำาให้ขาย ทำาให้เกิด

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบในช่วงหลังวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ 3 วันทำาการมาก

ที่สุด ส่วนคำาแนะนำาให้ถือ มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติไม่มากนัก ในขณะที่ Farooq

และ Ali (2014) ได้ศึกษาอิทธิพลของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อราคาหุ้นในตะวันออกกลาง

และแอฟริกาเหนือ ในช่วงปี ค.ศ. 1999-2010 พบว่า คำาแนะนำาให้ซื้อของนักวิเคราะห์มีผลเชิงบวกต่อ

ราคาหุน้อยา่งมนียัสำาคญัในชว่งหลงัวนัทีเ่ผยแพรบ่ทวเิคราะหข์องนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์7 วนัทำาการ 

14 วันทำาการ และ 28 วันทำาการ ในขณะที่คำาแนะนำาให้ขาย มีผลเชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำาคัญ

ในช่วงหลังวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 7 วันทำาการ

 นอกจากนั้น ก็มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงปัจจัยต่างๆ ที่อธิบายการตอบสนองของราคาหุ้นต่อ

คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ เช่น Frankel Kothari และ Weber (2006) พบว่า คำาแนะนำาของ

นกัวเิคราะหจ์ากบรษิทัหลกัทรพัยท์ีม่กีำาไรสงูจะมอีทิธพิลตอ่ราคาหุน้มากกวา่คำาแนะนำาของนกัวเิคราะห์

จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีกำาไรตำา่และต้นทุนในการประมวลผลข้อมูลสูง และ Frankel และคณะ (2006) 

ยังพบว่า ข้อมูลจากบทวิเคราะห์จะมีส่วนช่วยเสริมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน ในการตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุน

 สำาหรับการศึกษาอิทธิพลของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อราคาหุ้นในประเทศไทยนั้น 

พฤหัส หิรัญศรี และรวี ลงกานี (2547) ได้ศึกษาบทวิเคราะห์ในช่วงปี พ.ศ. 2539-2546 พบว่า 

คำาแนะนำาของนกัวเิคราะหท์ีแ่นะนำาใหซ้ือ้หลกัทรพัยท์ำาใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนทีผิ่ดปกตสิะสมเชงิบวก

อย่างมีนัยสำาคัญมากที่สุดในช่วง 3 วันทำาการ ในขณะที่ คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ให้ขายหลักทรัพย์

ทำาให้เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบแต่ไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ สำาหรับคำาแนะนำาให้ถือทำาให้

เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงบวกแต่น้อยมาก ในขณะที่ ทัศนีย์ ก่อกุลดิลก วราพร ติรสิทธิ์

สุวิมล วัชรวราทร และปิยภัสร ธาระวินิช (2550) ได้ศึกษาข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2550-2551 พบว่า 

การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ ทำาให้นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทน

โดยเฉลี่ยเท่ากับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งไม่ทำาให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

 เน่ืองจากผลการศึกษาอิทธิพลของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อราคาหุ้น โดยเฉพาะใน

ประเทศไทย ยังไม่มีข้อสรุปท่ีชัดเจน หลักฐานเชิงประจักษ์ที่ได้จากงานวิจัยนี้จะช่วยให้เกิดความ

ชัดเจนยิ่งขึ้นในเรื่องดังกล่าว ซึ่งจะเป็นการเพิ่มพูนความรู้ในสาขาวิชาการเงินและเป็นประโยชน์

ตอ่นกัลงทนุในการใชบ้ทวเิคราะหป์ระกอบการตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยต์อ่ไป สำาหรบังานวจิยั

น้ี แม้ว่าจะมีความคล้ายคลึงกับงานวิจัยในอดีตท่ีทำาการศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์ ด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เช่น Lonkani และคณะ (2010) อย่างไร
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ก็ดี งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากเว็บไซต์ www.settrade.com ในปี ค.ศ. 2014 ซึ่งมีการเปิดเผยคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์ต่อสาธารณชนท่ัวไป นักลงทุนจึงสามารถเข้าถึงบทวิเคราะห์ได้ง่าย ในขณะที่ 

Lonkani และคณะ (2010) ทำาการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล Institutional Brokers’ Estimate 

System (I/B/E/S) ในช่วงปี ค.ศ. 1993-2002 ซึ่งการเปิดเผยบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

ยังค่อนข้างจำากัด และการเข้าถึงบทวิเคราะห์อาจทำาได้เฉพาะนักลงทุนบางกลุ่ม เช่น นักลงทุน

สถาบันหรือนักลงทุนต่างชาติ เท่านั้น  ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงใช้ข้อมูลในช่วงเวลาที่มีการเปิดเผย

ข้อมูลที่ดีกว่าผ่านแหล่งข้อมูลท่ีมีการเข้าถึงโดยนักลงทุนได้ง่ายกว่ามาทำาการวิเคราะห์ ซึ่งบทบาท

ของบทวิเคราะห์ต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนน่าจะสูงขึ้นกว่าในอดีตที่การเปิดเผยข้อมูลยัง

ไม่ดีเท่าในปัจจุบัน

   ในงานวิจัยน้ี ผู้วิจัยจัดกลุ่มคำาแนะนำาการลงทุนของนักวิเคราะห์เป็น 4 ประเภท คือ คำาแนะนำา

ให้ซ้ือ/ซ้ือเพ่ือลงทุน คำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า และคำาแนะนำา

ให้ขาย/ลดการถือ และต้ังสมมติฐานเก่ียวกับอิทธิพลของคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อราคาหุ้นดังน้ี

 สมมติฐานที่ 1  คำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน มีผลเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำาคัญ

 สมมติฐานที่ 2  คำาแนะนำาใหซ้ือ้เกง็กำาไร/ซือ้เมือ่ออ่นตวั มผีลเชงิบวกตอ่ราคาหุน้อยา่งมนียั

  สำาคัญ 

 สมมติฐานที่ 3  คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

 สมมติฐานที่ 4  คำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ มีผลเชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำาคัญ

วิธีก�รวิจัย
 ผู้วิจัยทำาการเก็บข้อมูลคำาแนะนำาการลงทุน จากบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีการเผยแพร่

ผ่านทางเว็บไซต์ www.settrade.com ในหมวด IAA Consensus ของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี 

SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็นบทวิเคราะห์การลงทุนในหุ้นสามัญ ของ

นกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยร์ายบรษิทั ในชว่งเดอืนสงิหาคมถงึเดอืนตลุาคม พ.ศ. 2557 รวมถงึศกึษาขอ้มลู

จากฐานข้อมูล SETSMART ได้ข้อมูลท้ังหมด 1,448 คำาแนะนำา จากน้ัน นำาคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์

ทั้งหมดมาจัดกลุ่มเป็น 4 ประเภท คือ คำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน คำาแนะนำาให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อ

เมื่ออ่อนตัว คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า และคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ

 ในการศกึษาการตอบสนองของราคาหุน้ตอ่คำาแนะนำาของนกัวเิคราะห ์ใชว้ธิศึีกษาเหตกุารณ ์

(Event Study) วัดอัตราผลตอบแทนใน 5 ช่วง คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในวันที่บทวิเคราะห์

ถูกเผยแพร่ (Abnormal Return: AR) อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 

Return: CAR) ในช่วงตั้งแต่วันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่จนถึง 3 วันทำาการหลังวันที่บทวิเคราะห์ถูก
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เผยแพร ่CAR (0, +3) อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในช่วงตัง้แตว่นัทีบ่ทวเิคราะหถ์กูเผยแพรจ่นถงึ 

5 วันทำาการหลังวันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ CAR (0, +5)  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วง

ตั้งแต่วันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่จนถึง 7 วันทำาการหลังวันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ CAR (0, +7) 

และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในช่วงตั้งแต่วันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่จนถึง 30 วันทำาการ

หลังวันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ CAR (0, +30) 

 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) ของแต่ละหลักทรัพย์ ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างอัตราผล

ตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ คำานวณได้ดังนี้

AR
i, t

  = R
i, t 

- E(R
i, t

)

 โดยที่   AR
i, t

    คือ   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t 

  R
i, t

   คือ  อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t 

  E(R
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) คือ   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t

  ในการประมาณการ E(R
i, t

) ใช้วิธี Market Model ของ Brown และ Warner (1980) ซึ่ง

สามารถคำานวณได้ดังนี้

E(R
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) = 
i
 + 

i
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 โดยที่  E(R
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) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t  

   
i
 และ 

i 
คือ  ค่าพารามิเตอร์ของ Market Model

  R
m, t

 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ในวันที่ t

  ในการคำานวณค่าพารามิเตอร์ของ 
i
 และ          i  

ได้จากการใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันของ

หลักทรัพย์และดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการวิเคราะห์สมการ

ถดถอยในช่วงก่อนวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 100 วันทำาการ (วันที่ -100 

ถึง -1) เพื่อคำานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ตามการศึกษาของ Isa Ghani และ Lee (2011) 

 สำาหรับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ สามารถคำานวณได้โดยใช้ข้อมูลราคา

ปิดรายวันของหลักทรัพย์ เพื่อคำานวณการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละวัน ตามสมการ
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คือ   ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t+1 

                  p
i, t

 คือ   ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ i ในวันที่ t 
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 สำาหรับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น สามารถคำานวณได้โดยใช้ดัชนีราคา

หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในการคำานวณอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์

ตามสมการ

R
m, t

  =   
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i,t+1
 - SET

i,t
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i,t
)   

 โดยที่  R
m, t

  คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์รายวัน ในวันที่ t 

  SET
i,t+1

 คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ในวันที่ t+1

  SET
i,t
 คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ในวันที่ t

 

ทั้งนี้ช่วงเวลาในการวัดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ สามารถวัดได้ 2 ลักษณะดังนี้

  1.  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (Abnormal Return: AR) ของแต่ละหลักทรัพย์ 

   AR
t
  =  AR

i,t   

  โดยที่  n   คือ  จำานวนของหลักทรัพย์ ในวันที่ t

 2.  อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย์ (Cumulative Abnormal Return: 

CAR)

   CAR
i
 = 

   
AR

t

 

 โดยที่  CAR
i
 คือ  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย์ i  ในวันที่ p ถึงวันที่ q

  AR
t
    คือ  ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ i ในช่วงเวลา t

ผลก�รวิจัย
 ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์สำาหรับหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ใน

ดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีเผยแพร่ผ่านทางเว็บไซต์ www.settrade.com

ในช่วงเดือนสิงหาคม ถึง เดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 จำานวนทั้งหมด 1,448 คำาแนะนำา จาก 19 บริษัท

หลักทรัพย์ จำาแนกประเภทคำาแนะนำาเป็น 4 กลุ่ม แยกตามรายบริษัทหลักทรัพย์
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ต�ร�งที่ 1  ประเภทของคำ�แนะนำ�ของนักวิเคร�ะห์หลักทรัพย์แยกต�มร�ยบริษัทหลักทรัพย์

     ประเภทคำ�แนะนำ� 

บริษัทหลักทรัพย์ ชื่อย่อ ซื้อ/ ซื้อเก็งกำ�ไร/ ถือ/ ข�ย/ รวม
   ซื้อเพื่อ ซื้อเมื่อ เต็ม ลด
   ลงทุน อ่อนตัว มูลค่� ก�รถือ 

เออีซี จำากัด (มหาชน) AEC 18 4 6 2 30

ไอร่า จำากัด (มหาชน) AIRA 10 5 1 7 23

แอพเพิล เวลธ์ จำากัด (มหาชน) APPLE 6 0 2 2 10

เอเซีย พลัส จำากัด ASP 80 0 32 13 125

บัวหลวง จำากัด (มหาชน) BLS 76 3 20 12 111

คันทรี่กรุ๊ป จำากัด (มหาชน) CGS 34 29 6 11 80

ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จำากัด CIMBS 37 0 21 18 76

ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จำากัด DBSV 74 0 21 2 97

ฟินันเซีย ไซรัส จำากัด (มหาชน) FSS 36 0 16 8 60

เคจีไอ (ประเทศไทย) จำากัด (มหาชน) KGI 24 0 5 1 30

เคเคเทรด จำากัด KKTRADE 34 24 4 14 76

กสิกรไทย จำากัด (มหาชน) KS 54 0 34 23 111

เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จำากัด (มหาชน) MBKET 64 33 0 7 104

ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำากัด (มหาชน) PST 34 52 24 12 122

ไทยพาณิชย์ จำากัด SCBS 71 0 23 9 103

ธนชาต จำากัด (มหาชน) TNS 34 0 7 5 46

ทรีนีตี้ จำากัด TRINITY 39 0 9 3 51

ทิสโก้ จำากัด TSC 85 0 58 4 147

ยูโอบีเคย์เฮียน จำากัด (มหาชน) UOBKHST 30 0 12 4 46

  รวม 840 150 301 157 1,448

 จากตารางท่ี 1 แสดงให้เห็นว่าในช่วงระยะเวลาที่ทำาการศึกษา มีคำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อ
ลงทุนมากที่สุด จำานวน 840 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 58.01 ของกลุ่มตัวอย่าง รองลงมาเป็น
คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า จำานวน 301 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 20.79 ของกลุ่มตัวอย่าง 
สำาหรับคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ และคำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว มีจำานวนใกล้เคียงกัน
คือ 157 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 10.84 ของกลุ่มตัวอย่าง และ 150 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 
10.36 ของกลุ่มตัวอย่าง ตามลำาดับ และบริษัทหลักทรัพย์ที่มีจำานวนบทวิเคราะห์มากที่สุด คือ บริษัท
หลักทรัพย์ ทิสโก้ จำากัด จำานวน 147 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 10.15 ของกลุ่มตัวอย่าง ในขณะที่ 
บริษัทหลักทรัพย์ที่มีจำานวนบทวิเคราะห์น้อยที่สุด บริษัทหลักทรัพย์ แอพเพิล เวลธ์ จำากัด (มหาชน) 
จำานวน 10 บทวิเคราะห์ คิดเป็นร้อยละ 0.69 ของกลุ่มตัวอย่าง
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ต�ร�งที่ 2   อัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ของ

  ร�ค�หุ้นต่อคำ�แนะนำ�ของนักวิเคร�ะห์หลักทรัพย์

 Min. Max. Mean S.D. t

คำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน (n = 840)

AR -4.795 7.829 0.204** 1.652 3.409

CAR (0, +3) -13.601 12.182 0.418** 3.089 3.917

CAR (0, +5) -11.974 13.783 0.479** 3.553 3.919

CAR (0, +7) -14.740 14.194 0.546** 4.028 3.913

CAR (0, +30) -22.068 66.913 0.324 7.598 1.231

คำาแนะนำาให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว (n = 150)

AR -4.807 7.218 -0.068 1.503 -0.570

CAR (0, +3) -9.363 9.321 -0.118 3.802 -0.477

CAR (0, +5) -11.974 10.121 -0.605* 4.215 -2.031

CAR (0, +7) -11.845 16.706 -0.996** 3.986 -3.032

CAR (0, +30) -25.867 23.477 -3.167** 8.359 -4.553

คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า (n = 301)

AR -4.875 5.353 -0.381** 1.295 -4.334

CAR (0, +3) -9.168 9.094 -0.306** 2.393 -2.808

CAR (0, +5) -10.927 16.656 -0.586** 2.918 -2.805

CAR (0, +7) -12.345 16.706 -0.800** 3.230 -3.573

CAR (0, +30) -22.404 20.563 -1.002* 6.620 -2.229

คำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ (n = 157)

AR -9.403 8.368 -0.630** 1.521 -4.135

CAR (0, +3) -14.022 10.969 -0.840** 3.048 -2.879

CAR (0, +5) -11.187 12.390 -0.648* 3.361 -2.061

CAR (0, +7) -12.345 12.036 -1.011** 3.463 -3.093

CAR (0, +30) -25.283 22.446 -2.631** 5.650 -4.344

 *,** แสดงค่านัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลำาดับ
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 ตารางที่ 2 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในวันที่บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ (AR) และ

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

ซึ่งจากผลการวิเคราะห์พบว่า คำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน มีค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและ

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเป็นบวกท้ัง 5 ช่วง โดย AR  CAR (0, +3)  CAR (0, +5) และ 

CAR (0, +7) มีค่าเฉลี่ย 0.204% 0.418% 0.479% และ 0.546% ตามลำาดับ อย่างมีนัยสำาคัญ

ทางสถิติ และ CAR (0, +30) มีค่าเฉลี่ย 0.324% แต่ไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ 

 สำาหรับคำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเมื่ออ่อนตัว มีค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเป็นลบทั้ง 5 ช่วง โดย AR  และ CAR (0, +3) มีค่าเฉลี่ย -0.068% และ 

-0.118% ตามลำาดับ อย่างไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ และ CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) 

มีค่าเฉลี่ย -0.605% -0.996% และ -3.167% ตามลำาดับ อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ

 สำาหรับคำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า มีค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและอัตราผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสมเป็นลบทั้ง 5 ช่วง โดย AR  CAR (0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR 

(0, +30) มีค่าเฉลี่ย -0.381% -0.306% -0.586% -0.800% และ -1.002% ตามลำาดับ อย่างมี

นัยสำาคัญทางสถิติ

 สำาหรับคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ มีค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและอัตราผลตอบแทน

ท่ีผิดปกติสะสมเป็นลบท้ัง 5 ช่วง โดย AR  CAR (0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) 

มคีา่เฉลีย่ -0.630%  -0.840% -0.648% -1.011% และ -2.631% ตามลำาดบั อยา่งมนียัสำาคัญทางสถติิ

 ตารางที่ 3 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

(CAR) ต่อคำาแนะนำาให้ซ้ือ/ซ้ือเพื่อลงทุน จำาแนกตามรายบริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ 

พบว่า โดยเฉลี่ยมีบทวิเคราะห์ประมาณ 44 บทวิเคราะห์จากแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ โดยบริษัท

หลกัทรพัย ์TSC มบีทวเิคราะหม์ากทีส่ดุ 85 บทวเิคราะหแ์ละ บรษิทัหลกัทรพัย ์APPLE มบีทวเิคราะห์

น้อยที่สุด 6 บทวิเคราะห์ ซ่ึงคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ทั้ง 19 ราย มีค่า AR  

CAR (0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) โดยเฉลี่ย 0.204% 0.418% 0.479% 

0.546% และ 0.324% ตามลำาดับ และจากค่าสถิติ F แสดงว่าไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำาคัญของ

อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยที่เกิดจากคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ที่ต่างกัน
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 เมื่อพิจารณาค่า AR ของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ พบว่า คำาแนะนำาโดย AEC ให้อัตราผลตอบ

แทนตำ่าที่สุด -0.532% และคำาแนะนำาโดย MBKET ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.709%  สำาหรับ

ค่า CAR (0, +3) พบว่า คำาแนะนำาโดย DBSV ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -0.501% และคำาแนะนำา

โดย AIRA ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 2.269%  สำาหรับค่า CAR (0, +5) พบว่า คำาแนะนำาโดย 

FSS ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -0.716% และคำาแนะนำาโดย AIRA ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 

2.136%  สำาหรับค่า CAR (0, +7) พบว่า คำาแนะนำาโดย FSS ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -0.897% 

และคำาแนะนำาโดย AIRA ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 2.663% และ สำาหรับค่า CAR (0, +30) 

พบว่า คำาแนะนำาโดย PST ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -1.693% และคำาแนะนำาโดย KKTRADE 

ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 4.115% ซ่ึงในภาพรวมจะเห็นว่า คำาแนะนำาของ AIRA มีผลเชิงบวก

ต่อราคาหุ้นค่อนข้างสูงกว่าคำาแนะนำาของบริษัทหลักทรัพย์อื่น สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 1 มากที่สุด

 ตารางที่ 4 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

(CAR) ต่อคำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว จำาแนกตามรายบริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งจากผล

การวิเคราะห์ พบว่า โดยเฉลี่ยมีบทวิเคราะห์ประมาณ 21 บทวิเคราะห์จากแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ 

โดยบริษัทหลักทรัพย์ PST มีบทวิเคราะห์มากที่สุด 52 บทวิเคราะห์ และ บริษัทหลักทรัพย์ BLS

มีจำานวนบทวิเคราะห์น้อยท่ีสุด 3 บทวิเคราะห์ ซ่ึงคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์

ทั้ง 7 ราย มีค่า AR  CAR (0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) เป็นลบโดยเฉลี่ย 

-0.068% -0.118% -0.605% -0.996% และ -3.167% ตามลำาดับ และจากค่าสถิติ F แสดงว่าไม่มี

ความแตกตา่งอยา่งมนียัสำาคญัของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ทีเ่กดิจากคำาแนะนำาของนกัวเิคราะห์

จากบริษัทหลักทรัพย์ที่ต่างกัน
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ต�ร�งที่ 3 อัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) เฉลี่ย

 ต่อคำ�แนะนำ�ให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน  จำ�แนกต�มร�ยบริษัทหลักทรัพย์ 

 บริษัทหลักทรัพย์  จำ�นวนบทวิเคร�ะห ์  CAR CAR CAR CAR

 (n = 19) (n = 840) AR (0,+3) (0,+5) (0,+7) (0,+30)

AEC 18 -0.532 1.282 0.160 0.383 0.017

AIRA 10 0.666 2.269 2.136 2.663 3.542

APPLE 6 0.290 0.034 1.654 2.007 0.351

ASP 80 0.489 0.642 0.597 0.820 2.083

BLS 76 0.196 0.287 0.240 0.181 -0.833

CGS 34 0.424 -0.421 0.028 0.103 0.275

CIMBS 37 0.155 -0.048 0.067 -0.179 -0.561

DBSV 74 -0.162 -0.501 -0.481 -0.089 -0.730

FSS 36 -0.267 0.081 -0.716 -0.897 -0.668

KGI 24 0.262 0.721 0.995 1.562 -0.998

KKTRADE 34 0.364 0.751 0.886 1.424 4.115

KS 54 0.348 -0.160 -0.063 -0.474 0.059

MBKET 64 0.709 0.960 0.792 0.468 -0.425

PST 34 -0.050 0.118 -0.488 0.294 -1.693

SCBS 71 0.358 0.070 -0.014 0.094 0.471

TNS 34 0.187 0.227 2.106 2.276 0.627

TRINITY 39 0.295 0.527 -0.071 -0.424 0.244

TSC 85 0.007 0.509 0.715 0.403 0.456

UOBKHST 30 0.140 0.592 0.565 -0.233 -0.171

ค่าเฉลี่ย 44.21 0.204 0.418 0.479 0.546 0.324

F-statistic  1.187 1.171 1.549 1.542 1.261

ค่าสถิติ F แสดงค่านัยสำาคัญของความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียท่ีเกิดจากคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีต่างกัน *,** แสดงค่านัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 

0.01 ตามลำาดับ 
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 เม่ือพิจารณาค่า AR ของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์พบว่า คำาแนะนำาโดย AIRA ให้อัตราผลตอบแทน

ตำ่าที่สุด  -0.353% และคำาแนะนำาโดย BLS ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.314%  สำาหรับค่า CAR 

(0, +3) พบว่า คำาแนะนำาโดย KKTRADE ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -0.876% และคำาแนะนำาโดย 

BLS ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 1.820%  สำาหรับค่า CAR (0, +5) พบว่า คำาแนะนำาโดย BLS ให้

อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -1.376% และคำาแนะนำาโดย CGS ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.359%  

สำาหรับค่า CAR (0, +7) พบว่า คำาแนะนำาโดย BLS ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -4.051% และ

คำาแนะนำาโดย CGS ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 0.787% และ สำาหรับค่า CAR (0, +30) พบว่า 

คำาแนะนำาโดย BLS ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -11.263% และคำาแนะนำาโดย PST ให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงท่ีสุด 0.275% ดังน้ัน ในภาพรวมจะเห็นว่า คำาแนะนำาของ CGS มีผลเชิงบวกต่อ

ราคาหุ้นทั้ง 5 ช่วงระยะเวลาของการวัดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 2 

มากที่สุด

ต�ร�งท่ี 4   อัตร�ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) และอัตร�ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) เฉล่ีย

  ต่อคำ�แนะนำ�ให้ซื้อเก็งกำ�ไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว จำ�แนกต�มร�ยบริษัทหลักทรัพย์ 

 บริษัทหลักทรัพย์ จำ�นวนบทวิเคร�ะห์   CAR CAR CAR CAR

 (n = 7)  (n = 150) AR (0,+3) (0,+5) (0,+7) (0,+30)

AEC 4 0.080 -0.429 -1.311 -0.908 -1.387

AIRA 5 -0.353 -0.732 -0.111 0.050 -7.261

BLS 3 0.314 1.820 -1.376 -4.051 -11.263

CGS 29 0.311 0.439 0.359 0.787 0.191

KKTRADE 24 -0.216 -0.876 -1.321 -1.217 -0.742

MBKET 33 -0.332 -0.619 -0.388 -1.522 -1.982

PST 52 -0.280 -0.426 -0.085 -0.113 0.275

ค่าเฉลี่ย 21.43 -0.068 -0.118 -0.605 -0.996 -3.167

F-statistic  0.719 0.759 0.590 1.497 1.576

คา่สถติ ิF แสดงคา่นยัสำาคญัของความแตกตา่งของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ทีเ่กดิจากคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีต่างกัน *,** แสดงค่านัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 

0.01 ตามลำาดับ
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 ตารางที่ 5 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

(CAR) ต่อคำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า จำาแนกตามรายบริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ พบว่า 

โดยเฉลี่ยมีบทวิเคราะห์ประมาณ 17 บทวิเคราะห์จากแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ 

TSC มีบทวิเคราะห์มากที่สุด 58 บทวิเคราะห์ และ บริษัทหลักทรัพย์ AIRA มีจำานวนบทวิเคราะห์น้อย

ที่สุด 1 บทวิเคราะห์ ซึ่งคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ทั้ง 18 ราย มีค่า AR  CAR 

(0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) เป็นลบโดยเฉลี่ย -0.381% -0.306% -0.585% 

-0.800% และ -1.002% ตามลำาดับ และจากค่าสถิติ F แสดงว่าไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำาคัญ

ของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ทีเ่กดิจากคำาแนะนำาของนกัวเิคราะหจ์ากบรษิทัหลักทรพัยท์ีต่า่งกนั

 เม่ือพิจารณาค่า AR ของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ พบว่า คำาแนะนำาโดย AIRA ให้อัตราผล

ตอบแทนตำ่าที่สุด  -1.748% และคำาแนะนำาโดย TNS ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.251%  สำาหรับ

ค่า CAR (0, +3) พบว่า คำาแนะนำาโดย TRINITY ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -2.001% และคำา

แนะนำาโดย KGI ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.710%  สำาหรับค่า CAR (0, +5) พบว่า คำาแนะนำาโดย 

AEC ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -2.430% และคำาแนะนำาโดย TSC ให้อัตราผลตอบแทนสูง

ที่สุด 0.187%  สำาหรับค่า CAR (0, +7) พบว่า คำาแนะนำาโดย KKTRADE ให้อัตราผลตอบแทน

ตำ่าที่สุด -3.572% และคำาแนะนำาโดย FSS ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 1.601% และ สำาหรับค่า 

CAR (0, +30) พบว่า คำาแนะนำาโดย TRINITY ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -7.494% และคำาแนะนำา

โดย APPLE ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 3.851% โดยภาพรวม อิทธิพลของคำาแนะนำาของนัก

วเิคราะหต์อ่ราคาหุน้ทีส่อดคลอ้งกบัสมมตฐิานที ่3 มากทีส่ดุ คอื คำาแนะนำาของนกัวเิคราะหจ์ากบรษิทั

หลักทรัพย์ BLS CIMBS KGI และ TNS ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและอัตราผลตอบแทนผิดปกติ

สะสมใกล้เคียงศูนย์มากที่สุดทั้ง 5 ช่วงเวลาของการวัด
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ต�ร�งที่ 5   อัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตร�ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) 

 เฉลี่ยต่อคำ�แนะนำ�ให้ถือ/เต็มมูลค่� จำ�แนกต�มร�ยบริษัทหลักทรัพย์

บริษัทหลักทรัพย์ จำ�นวนบทวิเคร�ะห์   CAR CAR CAR CAR
 (n = 18) (n = 301) AR (0,+3) (0,+5) (0,+7) (0,+30)

AEC 6 -0.765 -1.567 -2.430 -2.040 -4.964
AIRA 1 -1.748 -0.698 -1.259 -2.312 1.174
APPLE 2 -0.535 -0.414 -0.209 -0.122 3.851
ASP 32 -0.826 -1.071 -1.065 -1.370 -3.035
BLS 20 -0.622 -0.331 0.130 -0.080 0.573
CGS 6 -0.103 -0.585 -0.500 -0.539 1.857
CIMBS 21 0.203 -0.045 -0.638 -0.882 -0.122
DBSV 21 -0.137 0.069 0.599 1.203 1.322
FSS 16 0.176 0.568 0.681 1.601 0.278
KGI 5 -0.361 0.710 0.393 -0.078 -0.119
KKTRADE 4 -0.156 -0.159 -2.112 -3.572 -1.585
KS 34 -0.552 -0.220 -0.677 -0.855 -0.804
PST 24 -0.177 -0.041 -0.526 -1.077 -3.674
SCBS 23 -0.157 -0.514 0.078 -0.262 -2.034
TNS 7 0.251 0.847 0.016 0.211 -0.266
TRINITY 9 -1.042 -2.001 -2.256 -2.641 -7.494
TSC 58 -0.273 0.453 0.187 -0.516 -1.847
UOBKHST 12 -0.041 -0.516 -0.953 -1.067 -1.149

ค่าเฉลี่ย 16.72 -0.381 -0.306 -0.586 -0.800 -1.002
F-statistic  0.881 0.798 0.723 1.096 1.077

คา่สถติ ิF แสดงคา่นยัสำาคญัของความแตกตา่งของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ทีเ่กดิจากคำาแนะนำา
ของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีต่างกัน *,** แสดงค่านัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 
0.01 ตามลำาดับ
 ตารางที่ 6 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAR) ต่อคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ จำาแนกตามรายบริษัทหลักทรัพย์ ซ่ึงจากผลการวิเคราะห์ 
พบว่า โดยเฉลี่ยมีบทวิเคราะห์ประมาณ 8 บทวิเคราะห์จากแต่ละบริษัทหลักทรัพย์ โดยบริษัท
หลักทรัพย์ KSMACQ มีบทวิเคราะห์มากท่ีสุด 23 บทวิเคราะห์ และ บริษัทหลักทรัพย์ KGI มี
จำานวนบทวิเคราะห์น้อยท่ีสุด 1 บทวิเคราะห์ ซ่ึงคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์



ศศิวรรณ  กำ�จรกิจไพศ�ล และยอดยิ่ง  ธนทวี / อิทธิพลของคำ�แนะนำ�ของนักวิเคร�ะห์ต่อร�ค�หุ้นใน....

17...  จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉ.151 มกราคม-มีนาคม 60     

ทั้ง 19 ราย มีค่า AR  CAR (0, +3)  CAR (0, +5)  CAR (0, +7) และ CAR (0, +30) โดยเฉลี่ย 
-0.630% -0.840% -0.648% -1.011% และ -2.631% ตามลำาดับ และจากค่าสถิติ F แสดงว่า
ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำาคัญของอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยที่เกิดจากคำาแนะนำาของ
นักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ที่ต่างกัน

ต�ร�งที่ 6   อตัร�ผลตอบแทนทีผ่ดิปกต ิ(AR) และอตัร�ผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสม (CAR) เฉลีย่
  ต่อคำ�แนะนำ�ให้ข�ย/ลดก�รถือ จำ�แนกต�มร�ยบริษัทหลักทรัพย์

บริษัทหลักทรัพย์ จำ�นวนบทวิเคร�ะห์   CAR CAR CAR CAR
 (n = 19) (n = 157) AR (0,+3) (0,+5) (0,+7) (0,+30)

AEC  2 -1.727 -3.882 -3.881 -4.347 -9.312
AIRA  7 -0.323 -1.596 -0.693 -1.074 -1.107
APPLE  2 -0.074 -0.903 -0.943 -2.034 -3.279
ASP  13 -0.778 -1.443 -0.583 -1.725 -0.110
BLS  12 -0.524 -1.881 -2.422 -2.002 -5.026
CGS  11 -0.464 -0.748 -0.208 -0.383 0.104
CIMBS  18 -0.463 -1.187 -0.928 -1.273 -4.050
DBSV  2 -1.223 -1.634 -2.075 -2.471 -10.911
FSS  8 -0.949 -1.368 -2.204 -2.322 -5.300
KGI  1 0.929 8.843 9.848 9.953 16.938
KKTRADE 14 0.489 0.588 0.027 -0.267 1.258
KSMACQ 23 -0.605 -1.128 -0.939 -1.332 -3.132
MBKET  7 -0.999 -1.965 -1.122 -0.444 1.196
PST  12 -0.568 -1.778 -1.028 -0.935 -5.404
SCBS  9 0.012 0.116 -0.170 -0.563 -0.711
TNS  5 -1.807 -1.560 -2.966 -2.889 -9.501
TRINITY  3 -1.879 -1.632 -0.139 -1.180 -5.274
TSC  4 -0.222 -1.043 -0.246 -1.748 -3.050
UOBKHST 4 -0.804 -1.765 -1.643 -2.182 -3.328
ค่าเฉลี่ย  8.26 -0.630 -0.840 -0.648 -1.011 -2.631
F-statistic  0.614 0.793 0.799 0.696 1.735

คา่สถติ ิF แสดงคา่นยัสำาคญัของความแตกตา่งของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ทีเ่กดิจากคำาแนะนำา
ของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีต่างกัน *,** แสดงค่านัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 
0.01 ตามลำาดับ
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 เม่ือพิจารณาค่า AR ของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์พบว่า คำาแนะนำาโดย TRINITY ให้อัตราผลตอบแทน

ตำ่าที่สุด -1.879% และคำาแนะนำาโดย KGI ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 0.929%  สำาหรับค่า CAR 

(0, +3) พบว่า คำาแนะนำาโดย AEC ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -3.882% และคำาแนะนำาโดย KGI 

ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 8.843%  สำาหรับค่า CAR (0, +5) พบว่า คำาแนะนำาโดย AEC ให้

อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -3.881% และคำาแนะนำาโดย KGI ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 9.848%  

สำาหรับค่า CAR (0, +7) พบว่า คำาแนะนำาโดย AEC ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าที่สุด -4.347% และ

คำาแนะนำาโดย KGI ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 9.953% และ สำาหรับค่า CAR (0, +30) พบว่า 

คำาแนะนำาโดย DBSV ให้อัตราผลตอบแทนตำ่าท่ีสุด -10.911% และคำาแนะนำาโดย KGI ให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด 16.938% ในภาพรวมจะเห็นว่า  คำาแนะนำาของ AEC มีผลเชิงลบต่อราคาหุ้น

ค่อนข้างสูงกว่าคำาแนะนำาของบริษัทหลักทรัพย์อื่น สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 4 มากที่สุด

อภิปร�ยผล
 จากผลการวิจัยพบว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมักทำาตามคำาแนะนำา

ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีมีคำาแนะนำาให้ซ้ือ/ซ้ือเพื่อลงทุน ซึ่งมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา

หุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยสำาคัญ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 โดยเมื่อบทวิเคราะห์ของนัก

วเิคราะหห์ลกัทรพัยท์ีม่คีำาแนะนำาให ้ซือ้/ซือ้เพือ่ลงทนุ ถกูเผยแพร ่นกัลงทนุจะซือ้หุน้ตามคำาแนะนำาของ

นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ จะเห็นได้จากการที่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงบวกอย่างมีนัยสำาคัญ

ในวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเป็น

บวกอย่างมีนัยสำาคัญในช่วงหลังการเผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 3 วันทำาการ 5 

วันทำาการ และ 7 วันทำาการ ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นนี้จะคงอยู่ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง

ภายหลงัการเผยแพรบ่ทวเิคราะหข์องนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์แตใ่นชว่งหลงัการเผยแพร ่ บทวเิคราะห์

ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 30 วันทำาการ พบว่า นักลงทุนไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมอย่างมีนัยสำาคัญจากการลงทุนในช่วงเวลาดังกล่าว ทั้งนี้อาจเนื่องจากราคาหุ้นได้สะท้อนถึง

ข้อมูลหรือข่าวสารต่างๆ ไปแล้วในช่วงเวลาก่อนหน้านี้ จึงทำาให้ราคาหุ้นปรับตัวกลับเข้าสู่ระดับ

ราคาปกติภายหลัง ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ Desai Liang และ Singh (2000) 

พฤหัส หิรัญศรี และรวี ลงกานี (2547) Moshirian และคณะ (2009) Lonkani และคณะ (2010) 

Braham และ Galanti (2013) และ Farooq และ Ali (2014)

 สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว 

พบว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมักไม่ทำาตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

ท่ีมีคำาแนะนำาให้ซ้ือเก็งกำาไร/ซ้ือเม่ืออ่อนตัว เน่ืองจากไม่มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงบวกจากการ

ลงทุนเกิดขึ้นอย่างมีนัยสำาคัญ ในทางกลับกันพบว่า อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเป็นลบอย่างมี
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นัยสำาคัญในช่วงหลังการเผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 5 วันทำาการ 7 วันทำาการ 

และ 30 วันทำาการ ซ่ึงขัดแย้งกับสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2 อย่างไรก็ดี ผลการศึกษาสอดคล้องกับ

การศึกษาของทัศนีย์ ก่อกุลดิลก วราพร ติรสิทธิ์ สุวิมล วัชรวราทร และปิยภัสร ธาระวินิช (2550) 

ซึ่งอธิบายว่า บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว 

เป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกอย่างอ่อนๆ  ทำาให้นักลงทุนเกิดความลังเล ไม่เข้าซื้อหุ้นในทันทีแต่จะหา

จังหวะเข้าลงทุนเม่ือราคาหุ้นปรับตัวลดลงเท่านั้น ซึ่งนักลงทุนที่ถือหุ้นอยู่แล้วก็อาจเกิดความกังวล

ต่อเหตุการณ์ต่างๆ ในอนาคตท่ีอาจส่งผลทำาให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง จึงขายหุ้นที่ถืออยู่ ทำาให้เกิด

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยเป็นลบ

 สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า พบว่า 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมักไม่ทำาตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

เน่ืองจากมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติและอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ียเชิงลบอย่างมีนัยสำาคัญ 

ซึง่ไมส่อดคลอ้งกบัสมมตฐิานการวจิยัขอ้ที ่3 ทีน่กัลงทนุควรถอืหลกัทรพัยน์ัน้ไว ้จงึไมค่วรเกดิอตัราผล

ตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมีนัยสำาคัญ ทั้งนี้อธิบายได้ว่า คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า เป็นสัญญาณที่เป็น

กลาง สะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มการทำากำาไรที่อาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงของบริษัทในอนาคตซึ่งยังไม่มี

ความแน่นอน ทำาให้นักลงทุนอาจกังวลถึงความเส่ียงและทำาการขายหุ้นที่ถืออยู่ ส่งผลให้ราคาหุ้น

ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับผลการศึกษาของ พฤหัส หิรัญศรี 

และรวี ลงกานี (2547) และ Braham และ Galanti (2013) 

 สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ พบว่า 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมักทำาตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มี

คำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ ซ่ึงมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในเชิงลบอย่างมีนัยสำาคัญ 

ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 4 โดยบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มี

คำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ เป็นการส่งสัญญาณเชิงลบ สะท้อนให้เห็นว่าราคาหุ้นของบริษัทอยู่ใน

ภาวะที่สูงกว่าราคาตามปัจจัยพื้นฐาน เม่ือนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรับรู้ถึง

ความเส่ียงเหล่าน้ี จึงทำาการขายหุ้นตามคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยนักลงทุนจะขายหลักทรัพย์

อย่างรวดเร็วตั้งแต่ในวันท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ขาย/

ลดการถือ และในช่วงหลังการเผยแพร่บทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 3 วันทำาการ 5 วัน

ทำาการ 7 วันทำาการ และ 30 วันทำาการ โดยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบที่เกิดขึ้นมีค่าสูงขึ้น

ตามช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Asquith Michael และ 

Andrea (2005) และ Braham และ Galanti (2013)
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 จากการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาให้ ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน คำาแนะนำา

ให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว คำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า และคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ ของ

นักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์แต่ละบริษัท พบว่าไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำาคัญ ซึ่งเป็น

ไปตามคำาอธิบายของ Kanne และ Kreutzmann (2008) และ Moshirian และคณะ (2009) ที่

กล่าวว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สะท้อนถึงการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

เกี่ยวกับผลการดำาเนินงานของบริษัทในระยะสั้นว่าเป็นไปในทิศทางใด และบริษัทจดทะเบียน

ขนาดใหญ่มักมีนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ติดตามและให้ความสนใจมาก ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่ามีการ

สนับสนุนหรือให้คำาแนะนำาหลักทรัพย์ท่ีคล้ายคลึงกัน จึงทำาให้การตอบสนองของราคาหุ้นต่อ

คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์แต่ละบริษัทไม่แตกต่างกันมากนัก

 อย่างไรก็ดี พบว่า บริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้นักลงทุน

ได้รับผลประโยชน์จากบทวิเคราะห์ที่มีคำาแนะนำาให้ซ้ือ/ซ้ือเพื่อลงทุนได้มากที่สุด ได้แก่ บริษัท

หลักทรัพย์ ไอร่า จำากัด (มหาชน) (AIRA) สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มี

คำาแนะนำาให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว คือ บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่กรุ๊ป จำากัด (มหาชน) (CGS) 

สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีมีคำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า คือ บริษัทหลักทรัพย์

บัวหลวง จำากัด (มหาชน) (BLS)  บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จำากัด (CIMBS)  

บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จำากัด (มหาชน) (KGI) และ บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำากัด

(มหาชน) (TNS) สำาหรับบทวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ 

คือ บริษัทหลักทรัพย์ เออีซี จำากัด (มหาชน) (AEC) ซ่ึงบริษัทหลักทรัพย์เหล่าน้ีถือเป็นบริษัท

หลักทรัพย์ที่มีความแม่นยำาในการให้คำาแนะนำาแก่นักลงทุนค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับบริษัทหลักทรัพย์

อื่นในช่วงเวลาที่ทำาการศึกษา

สรุปผลก�รวิจัย
 การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในดัชนี SET100 ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเดือนสิงหาคมถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 จำานวน 1,448 คำาแนะนำา 

ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ที่มีคำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน มีผลต่อ

การตอบสนองของราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยสำาคัญทั้งในวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ และช่วงหลัง

การเผยแพร่บทวิเคราะห์ สำาหรับคำาแนะนำาให้ซื้อเก็งกำาไร/ซื้อเมื่ออ่อนตัว มีผลต่อการตอบสนองของ

ราคาหุ้นในเชิงลบอย่างมีนัยสำาคัญในช่วงเวลา 5 วัน 7 วัน และ 30 วัน หลังจากบทวิเคราะห์ถูกเผย

แพร่ สำาหรับคำาแนะนำาให้ถือ/เต็มมูลค่า และ คำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ มีผลต่อการตอบสนองของ

ราคาหุ้นในเชิงลบอย่างมีนัยสำาคัญทั้งในวันที่เผยแพร่บทวิเคราะห์ และหลังการเผยแพร่บทวิเคราะห์  
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โดยภาพรวมอาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมักทำาตามคำาแนะนำาของ

นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีคำาแนะนำาให้ซื้อ/ซื้อเพื่อลงทุน และคำาแนะนำาให้ขาย/ลดการถือ ซึ่งเป็นการ

สง่สญัญาณทีค่อ่นขา้งชดัเจนจากนกัวเิคราะหว์า่ราคาหุน้ราคาถกูหรอืแพงเมือ่เทยีบกบัราคาตามปจัจยั

พื้นฐาน ซึ่งถือว่าเป็นการให้ข้อมูลที่ดีแก่นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อย นอกจากน้ัน ผลการ

วิจัยแสดงให้เห็นว่า การตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์จากบริษัทหลักทรัพย์

แตล่ะบรษิทัไมม่คีวามแตกตา่งกนัอยา่งมนียัสำาคญั เนือ่งจาก คำาแนะนำาของนกัวเิคราะหท์ีท่ำาการศกึษา

เป็นการคาดการณ์ผลการดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ที่มีนักวิเคราะห์ติดตามผลการ

ดำาเนินงานและออกบทวิเคราะห์อยู่สมำ่าเสมอ จึงค่อนข้างให้คำาแนะนำาไปในทิศทางเดียวกัน 

 เน่ืองจาก งานวิจัยน้ีศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์สำาหรับ

หุ้นในดัชนี SET100 เท่าน้ัน ดังน้ันในการศึกษาในคร้ังต่อไปจึงควรศึกษาให้ครอบคลุมคำาแนะนำาสำาหรับ

หุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ีไม่อยู่ในดัชนี SET100 หรือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ซึ่ง

เป็นบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก นอกจากน้ัน อาจจะทำาการศึกษาถึงอิทธิพลของการเปล่ียนแปลง

คำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ต่อราคาหุ้น และศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับปัจจัยที่อาจมีผลกระทบต่อการ

ตอบสนองของราคาหุ้นต่อคำาแนะนำาของนักวิเคราะห์ เช่น ความแตกต่างระหว่างราคาตลาดของ

หุ้นกับราคาเป้าหมาย มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของหุ้น ส่วนแบ่งตลาดของบริษัทหลักทรัพย์

ท่ีออกบทวิเคราะห์ การเติบโตของกำาไรสุทธิต่อหุ้น และ ความผันผวนของราคาหุ้น รวมท้ังสภาพคล่อง

ของหุ้น เป็นต้น 
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