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Analysts’ recommendations in the market for alternative investment (MAI) 
have value for investors. Stock prices responded to Buy recommendations 
on the revealed dates, yielding a significant 0.96 percent on the average 
return, and significantly accumulating to 1.45 percent until the third 
working day. The average return of recommendation to Sell was negative 
since the publication date (-1.18%) and accumulated to -10.90 percent after 
7 working days. Recommendations to Hold had no impact on the stock price 
on the event date but after that, the average cumulative return was 
significantly negative. This article used the Event study method and the 
Market model to measure the effect of an event on stock price change.  
For SET50 stocks, the value of the analyst’s recommendation also existed 
but stock prices reacted to Hold and Sell recommendations over a longer 
period than in the MAI. Investors responded to Buy recommendations  
2 days after the publication date. Furthermore, recommendations on small 
sizes of stocks in both markets were found to have no value for investors. 
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บทคดัย่อ

	 ค �ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

(MAI) โดยภาพรวมแลว้มีคุณค่าต่อนักลงทุนหากนักลงทุน

ตอบสนองต่อค�ำแนะน�ำอย่างรวดเร็วในวันท่ีเผยแพร่บท

วิเคราะห์จะท�ำให้ได้รับผลตอบแทนเฉล่ีย 0.96 เปอร์เซนต ์

อย่างมีนัยส�ำคญัส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ และมีผลตอบแทน

สะสมเฉล่ีย 1.45 เปอร์เซนต ์อยา่งมีนยัส�ำคญันบัจากเผยแพร่

เป็นเวลา 3 วนัท�ำการ ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ขายพบว่ามีค่า 

ผลตอบแทนเฉล่ีย -1.18 เปอร์เซนต์ ตั้งแต่วนัท่ีบทวิเคราะห์ 

ถูกเผยแพร่ และยงัเป็นลบสะสมถึง -10.90 เปอร์เซนต ์ภายหลงั

เผยแพร่ 7 วนัท�ำการ ทั้งน้ีจะช่วยลดปริมาณขาดทุนไดห้ากขาย

ตามค�ำแนะน�ำในวนัท่ีมีการเผยแพร่บทวเิคราะห์ ส่วนค�ำแนะน�ำ

ให้ถือนั้นพบว่าไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีเผยแพร่ 

บทวเิคราะห์ แต่ผลตอบแทนสะสมเฉล่ียภายหลงัการเผยแพร่นั้น

มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัส�ำคญั บทความน้ีใชเ้ทคนิควจิยัการวดัผล

ของเหตุการณ์ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย ์

(Event study) โดยใชแ้บบจ�ำลองตลาด (Market model) และ

เม่ือท�ำการเปรียบเทียบกับ SET50 พบว่าค�ำแนะน�ำของนัก

วิเคราะห์ให้ผลลัพธ์ในทิศทางเดียวกัน และส่งผลต่อราคา 

หลักทรัพย์นานกว่าส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ถือและขาย โดย 

นกัลงทุนจะปฏิบติัตามค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อภายหลงัวนัท่ีเผยแพร่แลว้

สองวนัท�ำการ ทั้งน้ีค �ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์ต่อหลกัทรัพย์

ขนาดเลก็ไม่พบวา่มีคุณค่าต่อนกัลงทุนในทั้งสองตลาด

ค�ำส�ำคัญ: ค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ การศึกษาเหตุกาณ์ 

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์
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บทน�ำ

	 ผูค้นในอดีตนิยมน�ำเงินไปฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน

และคาดหวงัท่ีจะไดรั้บดอกเบ้ียเงินฝากจากทางธนาคารเป็น 

ผลตอบแทน อีกทั้งยงัมีความเส่ียงต�่ำอีกด้วย แต่ในปัจจุบนั

ดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์มีค่าต�่ ำมากจนเกือบเป็นศูนย ์

ประชาชนจึงมองหาช่องทางอ่ืนในการให้เงินท�ำงานแทน  

ซ่ึงการน�ำเงินไปลงทุนก็เป็นอีกหน่ึงวิธีท่ีผูค้นในสมยัน้ีเร่ิมให้

ความนิยมเพิ่มมากข้ึน โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น 
ไดรั้บความนิยมเพิ่มมากข้ึนในปัจจุบนั

	 ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เป็นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งท่ีสองของประเทศไทย มีวตัถุประสงคโ์ดยทัว่ไปเหมือนกบั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) คือเป็นตลาดทุน 

ในการระดมทุนจากสาธารณะเพือ่น�ำไปใชใ้นกิจการนอกเหนือ

จากการกูย้มืจากธนาคารพาณิชย ์แต่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ น้ี

ช่วยเปิดโอกาสใหก้บับริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small 

and medium enterprise: SME) และกิจการเก่ียวกบันวตักรรม 

ท่ีไม่สามารถเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้โดย

ท�ำการผ่อนผนัหลกัเกณฑ์และขอ้ก�ำหนดต่างๆ ในการเขา้สู่

ตลาด นักลงทุนรายย่อยในประเทศมีสัดส่วนการซ้ือขายสูง 

ถึง 95 เปอร์เซนต ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559)  

ซ่ึงถือว่าเป็นสัดส่วนท่ีมากในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ น้ี  

นักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ไม่มีความรู้และความช�ำนาญ 

ในการวิเคราะห์มูลค่าท่ีเหมาะสมของราคาหลกัทรัพย ์ จึงมี

ความอ่อนไหวต่อขอ้มูลต่างๆ ในตลาด ดงันั้นนักวิเคราะห์ 

หลกัทรัพยจึ์งเขา้มามีบทบาทส�ำคญัในการลดความแตกต่างของ

ขอ้มูล (Information asymmetry) ระหวา่งบริษทัหลกัทรัพยแ์ละ

นกัลงทุนโดยการเขียนบทวเิคราะห์หลกัทรัพย ์ซ่ึงนกัวเิคราะห์

หลักทรัพย์ท�ำหน้าท่ีเป็นผูค้ ัดกรองข้อมูลข่าวสารท่ีส�ำคัญ 

ดา้นการลงทุนเพือ่ใหค้ �ำแนะน�ำแก่นกัลงทุน อีกทั้งยงัช่วยวเิคราะห์

หามูลค่าท่ีเหมาะสมของหลกัทรัพย ์บทวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

ท่ีนักวิเคราะห์เผยแพร่นั้นสามารถเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วย

ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนให้แก่นกัลงทุนได ้ อีกทั้ง 

ยงัท�ำใหต้ลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึนอีกดว้ย

	 งานวิจัยน้ีจึงศึกษาผลของค�ำแนะน�ำการลงทุนของ 

นกัวิเคราะห์ต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

เ น่ืองจากในประเทศไทยมีการศึกษาเก่ียวกับคุณค่าของ 

ค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ไม่มากนัก และนักวิจยัส่วนใหญ่

เนน้ท�ำการศึกษาผลคุณค่าของค�ำแนะน�ำของนกัเคราะห์ท่ีกล่าว

ถึงเพียงหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ เพื่อแสดงให้เห็นถึงคุณค่า

ของค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และ

ยงัเป็นตวัช้ีวดัถึงความน่าเช่ือถือของค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์

ไดอี้กดว้ย

การตรวจเอกสาร

	 มีงานวิจยัในอดีตหลายงานท่ีพบว่าราคาหลกัทรัพย ์

มีการตอบสนองต่อค�ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์อยา่งมีนยัส�ำคญั 

เป็นหลกัฐานวา่ค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์นั้นมีคุณค่าอยา่งมาก

ในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์Jegadeesh and Kim (2006) 

ท�ำการศึกษาเก่ียวกบัค�ำแนะน�ำในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรม

ชั้นน�ำของโลกหรือกลุ่ม G7 ช่วงปี ค.ศ. 1993–2002 พบวา่ราคา

หลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อค�ำแนะน�ำในวนัท่ีมีการเผยแพร่ 

โดยค�ำแนะน�ำเชิงบวกส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยป์รับข้ึนและ 

ค�ำแนะน�ำเชิงลบส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง 

นอกจากน้ียงัพบว่าค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ในตลาดทุน

ขนาดใหญ่ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่นมีคุณค่ามากท่ีสุด 

อีกด้วย งานวิจัยของ Hult and Maris (1992) พบว่าราคา 

หลักทรัพยน์ั้ นตอบสนองต่อค�ำแนะน�ำท่ีตีพิมพ์ในวารสาร 

ของวอลสตรีทในปี ค.ศ. 1985 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ  

ทั้งค �ำแนะน�ำให้ซ้ือและค�ำแนะน�ำให้ขาย แต่เน่ืองจากในทาง

ปฏิบัตินักลงทุนรายย่อยจ�ำเป็นต้องเสียค่าธรรมเนียมต่างๆ  

ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ ซ่ึงท�ำให้ได้รับผลตอบแทนต�่ำลง 

และอาจไม่คุม้ค่า จึงมีความเป็นไปไดท่ี้นกัลงทุนจะไม่เช่ือตาม

ค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ นอกจากน้ียงัพบว่าราคาของ 

หลักทรัพย์ขนาดเล็กจะมีความอ่อนไหวกับการเผยแพร่ 

ค�ำแนะน�ำมากกว่าหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ Womack (1996)  

พบวา่ผลของการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยจ์ะเกิดข้ึนมากกวา่

ในช่วงแรกของการเผยแพร่บทความวิเคราะห์หลกัทรัพยน์ั้นๆ 

ผลท่ีพบสอดคลอ้งกับงานของ Hemang, Bing, and Singh 

(2000) และ Roger and Stulz (2011) ท่ีพบวา่บทความวเิคราะห์

หลกัทรัพยจ์ากนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงมากกว่าจะ

ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยม์ากกวา่บทความ

วิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ากนักวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง

นอ้ยกวา่ โดยเฉพาะนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มีความเช่ียวชาญ

เฉพาะดา้นในอุตสาหกรรมนั้นๆ ทั้งน้ี Stickel (1995) ไดนิ้ยาม

ให้ชดัเจนข้ึนว่าขนาดการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยท่ี์ถาวร

ข้ึนกบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัขอ้มูลของหลกัทรัพยน์ั้นๆ 

เช่น น�้ ำหนกัความน่าเช่ือถือของบทวิเคราะห์ ขนาดของบริษทั

จดทะเบียน และการเปล่ียนแปลงของรายไดปั้จจุบนัของบริษทั
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จดทะเบียนนั้นๆ นอกจากน้ี Barber, Lehavy, Mcnichols,  
and Trueman (2001) ท�ำการจดัพอร์ตของค�ำแนะน�ำเชิงบวก

และค�ำแนะน�ำเชิงลบ พบว่าพอร์ตของค�ำแนะน�ำเชิงบวก 

ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก ขณะท่ีพอร์ตของค�ำแนะน�ำ 

เชิงลบท�ำให้ผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ ทั้งน้ีนักลงทุนสามารถ 
ท�ำก�ำไรไดห้ากเช่ือถือตามค�ำแนะน�ำ ท�ำการปรับสมดุลของ

พอร์ตอยา่งต่อเน่ือง และตอบสนองต่อค�ำแนะน�ำอยา่งรวดเร็ว 

Narasimhan, Joonghyuk, Krische, and Lee (2004) ไดแ้สดง

หลกัฐานว่าแมค้วามเห็นโดยรวมท่ีไปในทิศทางเดียวกนัของ

นักวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ

หลกัทรัพย ์แต่การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพยจ์ะ 

เกิดข้ึนสูงกวา่โดยเฉพาะในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีโมเมนตมัทางบวก 

มีการเติบโตสูง และมีปริมาณซ้ือขายสูงท่ีมากกว่า ในขณะท่ี  

Qi and Wei (2006) ไดแ้สดงหลกัฐานวา่นกัวเิคราะห์ใหน้�้ำหนกัท่ี

เหมาะสมระหว่างการใช้ขอ้มูลภายในและขอ้มูลสาธารณะ 

ในการวเิคราะห์หลกัทรัพย์

	 โดยภาพรวมแลว้ การศึกษาเก่ียวกบัคุณค่าของค�ำแนะน�ำ

ของนกัวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศพบว่า พอร์ต

ของค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อทนัที (Strong buy) จะใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 

ในขณะท่ีค�ำแนะน�ำขายจะใหผ้ลตอบแทนท่ีเป็นลบ อยา่งไรกดี็ 

การศึกษาดงักล่าวส่วนใหญ่จะใชห้ลกัการในการวดัผลกระทบ 

(Impact) ดว้ยความสัมพนัธ์ระหว่างผลของขอ้มูลข่าวสารท่ี 

เผยแพร่สู่สาธารณะกบัการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์

(หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์) ซ่ึงอยู่บนหลักการของ

สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis: 

EMH) โดยใช้แบบจ�ำลองผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มแบบ

จ�ำลองตลาด (Market model) และแบบจ�ำลองการประเมินราคา

หลกัทรัพยต์ลาดทุน (Capital market asset pricing model: 

CAPM) อย่างไรก็ดี ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ในการอธิบายคุณค่าของ 

ค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ 

อีกหลายปัจจยั อาทิ ช่ือเสียงและความเช่ียวชาญของนกัวเิคราะห์

หลกัทรัพย ์โมเมนตมัในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัราการเติบโต

ของหลกัทรัพย ์ปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพย ์น�้ ำหนกัท่ีเหมาะสม

ระหวา่งการใชข้อ้มูลภายในและขอ้มูลสาธารณะในการวเิคราะห์

หลกัทรัพย ์เป็นตน้ แมก้ระนั้นกดี็ ผลลพัธ์ในการวจิยัลว้นข้ึนกบั

ปริมาณขอ้มูลค�ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพย์

ต่างประเทศท่ีมีอยูเ่ป็นจ�ำนวนมาก เพื่อให้ให้เกิดผลการศึกษา 

ท่ีมีนยัส�ำคญัทางสถิติ

	 ส�ำหรับการศึกษาเก่ียวกับคุณค่าของค�ำแนะน�ำของ 

นกัวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ผลไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัค�ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์ในต่างประเทศ 

โดย Lonkani, Khantavit, and Chunhachinda (2010) รวบรวม

ขอ้มูลระหว่างปีค.ศ. 1993–2002 พบว่าพอร์ตของค�ำแนะน�ำ 

ใหซ้ื้อทนัที (Strong buy) มีผลตอบแทนเป็นบวกในทุกช่วงเวลา 

ในขณะท่ีค�ำแนะน�ำขายให้ผลตอบแทนท่ีเป็นลบ ภายหลัง 

ทศันีย ์ วราพร สุวิมล และปิยภสัร (2554) ได้ท�ำการศึกษา 

ในปีพ.ศ. 2550–2551 ส�ำหรับหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด 

สูงท่ีสุดในกลุ่ม SET50 พบวา่ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อนั้นมีผลตอบแทน

ผิดปกติเป็นบวก 8 วนัท�ำการ ส่วนผลตอบแทนให้ขายให ้

ผลตอบแทนผดิปกติเป็นลบ 14 วนัท�ำการ อยา่งไรกดี็ ปริมาณ

ค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ยงัมีน้อย ท�ำให้การศึกษาเก่ียวกับคุณค่าของค�ำแนะน�ำของ 

นักวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกระจุกอยู ่

ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนของ

ราคาหลกัทรัพยต์ �่ำ เช่น หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 เป็นตน้  

ดงันั้น ในการศึกษาเก่ียวกบัคุณค่าของค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส�ำหรับกลุ่มหลกัทรัพย ์

ท่ีมีสภาพคล่องต�่ำกว่าและมีความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย์

สูงกวา่ จึงมีความน่าสนใจ

	 จากการทบทวนวรรณกรรมจึงสามารถตั้งสมมติฐาน

ไดว้่าค �ำแนะน�ำให้ซ้ือส่งผลราคาหลกัทรัพยป์รับเพิ่มข้ึน และ

ค�ำแนะน�ำให้ขายมีอิทธิพลให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง  

ในงานวิจยัน้ีจึงได้ตั้ งสมมติฐาน 3 สมมติฐานแบ่งออกตาม

ประเภทค�ำแนะน�ำดงัน้ี

	 1.	 ค �ำแนะน�ำให้ซ้ือ/ซ้ือเพื่อเก็งก�ำไรส่งผลให้ราคา

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพิ่มข้ึนอย่างมี 

นยัส�ำคญั

	 2.	 ค �ำแนะน�ำใหถื้อไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

	 3.	 ค �ำแนะน�ำใหข้ายส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ลดลงอยา่งมีนยัส�ำคญั

วธีิการวจิยั

	 ส�ำหรับการเก็บขอ้มูล ใช้บทวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์

กล่าวถึงหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีเผยแพร่

ทางเวป็ไซต ์settrade.com แบ่งค�ำแนะน�ำออกเป็น ค�ำแนะน�ำ

ใหซ้ื้อ/ซ้ือเพ่ือเก็งก�ำไร ค�ำแนะน�ำใหถื้อ และค�ำแนะน�ำใหข้าย 

จากนั้น จึงใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ รายวนั 

และขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยน์ั้นๆ จากเว็ปไซต ์
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setsmart.com น�ำราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยม์าหาผลตอบแทน

รายวนัของหลักทรัพย์ (Ri,t) และน�ำดัชนีรายวนัของตลาด  

เอม็ เอ ไอ มาค�ำนวณหาผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) ตามสูตร

ดงัสมการ (1) และ (2)

	 Ri,t Pi,t Pi,t-1
Pi,t-1= 	 (1)

	 โดย	 Ri,t	 คือ	 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t

		  Pi,t	 คือ	 ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t

		  Pi, t-1	คือ	 ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t-1

	 Rmai,t Pmait Pmait-1
Pmait-1= 	 (2)

	 โดย	 Rmai,t	 คือ	 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ ในวนัท่ี t

		  P mait	 คือ	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในวนัท่ี t

		  P mait-1	 คือ	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในวนัท่ี t-1

	 ส่วนการวิเคราะห์ขอ้มูล ในงานวิจยัน้ีใชว้ิธีการศึกษา

เหตุการณ์ (Event study) ท่ีถูกเสนอโดย Brown and Warner 

(1980) ส�ำหรับในงานวจิยัน้ีใชว้ธีิแบบจ�ำลองตลาด (the Market 

model) ซ่ึงไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายในการวดัความสมัพนัธ์

ระหวา่งผลกระทบจากการเผยแพร่ขอ้มูลสาธารณะของบริษทั

จดทะเบียนต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์โดยมี

แนวคิดทฤษฎีว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลกระทบจากข่าวดี 

(ร้าย) ของหลักทรัพย์ ซ่ึงจะมีผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์มี 

การเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสูงข้ึน (ต�่ำลง) จากข่าวดี (ร้าย) นั้นๆ 

โดยก�ำหนดให้วนัท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่เป็นวนัท่ี 0 และ

ก�ำหนดใหว้นัรอบ ๆ ท่ีมีเหตุการณ์เป็นวนัท่ี -100, -99, ..., -1,  

0, +1, ..., +29, +30 น�ำผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์(Ri,t) 

และผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Rmai,t) 

มาค�ำนวณในสมการถดถอยเพื่อหาค่าอลัฟ่า (α̂i ) และเบตา้  

(βi
^ ) ของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ จากนั้นแทนค่าตวัแปรต่าง ๆ ในตาม

สมการ (3) น้ีเพือ่ค �ำนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (E(Ri,t)) 

ในวนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี +30 เพ่ือใหมี้ขอ้มูลมากพอในการใชแ้บบจ�ำลอง

ตลาด (the Market model)

	 E(Ri,t) = α̂i + βi
^  Rm, t	 (3)

	 โดย	 E(Ri,t) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i 

ในวนัท่ี t ในขณะท่ี Rm, t คือ ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ ในวนัท่ี t ตามแบบจ�ำลองตลาด

	 α̂i  และ βi
^  คือ พารามิเตอร์ของหลกัทรัพย ์i ท่ีไดจ้าก

การวเิคราะห์สมการถดถอย

	 น�ำผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมาค�ำนวณหาผลตอบแทน 

ท่ีผดิปกติ (Abnormal Return: A) จากสูตรตามสมการ (4)

	 Ai,t = Ri,t – E(Ri,t)	 (4)

	 โดย	Ai,t	 คือ	 ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์ i 

ในวนัท่ี t

	 ทั้งน้ี ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์

จะเป็นบวก หากเกิดข่าวดี หรือเกิดค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อหลกัทรัพย ์

ซ่ึงสังเกตไดจ้ากราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสูงข้ึน และในทาง

ตรงกนัขา้ม ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์

หรือวนัท่ีเผยแพร่ค�ำแนะน�ำจะเป็นลบ หากเกิดข่าวร้าย หรือ

เกิดค�ำแนะน�ำให้ขายหลกัทรัพยน์ั้นข้ึน ซ่ึงสังเกตไดจ้ากราคา

หลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัลดลง

	 หาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Average 

Abnormal Return) ไดด้ว้ยสูตรตามสมการ (5)

	 AA Ai N
N
i i t∑
=

= 1
1 , 	 (5)

	 โดย	 N	 คือ	 จ�ำนวนหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t

	 ค่าผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal 

Return: CAR) ค�ำนวณจากสูตรในสมการ (6)

	 CAR Ai N
q
t i t∑
=

= 1
p , 	 (6)

	 โดย	 CARi	 คือ	 ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมของ

หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี p ถึงวนัท่ี q

	 หลงัจากนั้นน�ำผลตอบแทนท่ีผดิปกติมาทดสอบทางสถิติ

เพ่ือหาความมีนยัส�ำคญัของขอ้มูลและวิเคราะห์ผลการศึกษา 

โดยมีสมมติฐานหลกัวา่ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียในวนัท่ีเกิด

เหตุการณ์หรือวนัท่ีเผยแพร่ค�ำแนะน�ำเป็นบวก (Brown & Warner, 

1985) หากเกิดข่าวดี หรือจากค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อหลกัทรัพย ์และ

ในทางตรงกันขา้ม ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในวนัท่ีเกิด

เหตุการณ์หรือวนัท่ีเผยแพร่ค�ำแนะน�ำจะเป็นลบ หากเกิดข่าวร้าย 

หรือจากค�ำแนะน�ำใหข้ายหลกัทรัพยน์ั้น
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ผลการศึกษา

	 จากการใชบ้ทวิเคราะห์ท่ีถูกเผยแพร่ผ่านทางเวป็ไซต ์

settrade.com ตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2558 ถึงเดือนตุลาคม 

พ.ศ. 2559 พบว่ามีบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ออกค�ำแนะน�ำในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ ทั้งหมด 13 บริษทั และมีหลกัทรัพยท่ี์ถูกกล่าวถึง

เพียงจ�ำนวน 30 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ APCO ATP30 AUCT BKD 

CHO COLOR EA FPI FSMART HPT JSP JUBILE KOOL 

LIT NDR OTO PIMO PSTC RP SALEE SPA TACC TMC 

TNDT TPCH TSE TVD TVT UREKA และ XO จากจ�ำนวน

หลักทรัพย์ทั้ งหมด 128 หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อมีจ�ำนวนมากท่ีสุด

จ�ำนวน 159 ค�ำแนะน�ำ (91.91%) ถดัมาคือค�ำแนะน�ำให้ถือ

จ�ำนวน 11 ค�ำแนะน�ำ (6.36%) และค�ำแนะน�ำให้ขายจ�ำนวน  

3 ค�ำแนะน�ำ (1.73%) ส�ำหรับค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ/ซ้ือเพื่อเกง็ก�ำไร 

MBKET เขียนค�ำแนะน�ำมากท่ีสุดจ�ำนวน 44 บทวิเคราะห์ 

(27.67%) ถดัมาคือ CNS จ�ำนวน 34 บทวิเคราะห์ (21.38%) 

ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ถือ MBKET เขียนค�ำแนะน�ำมากท่ีสุด 

เป็นจ�ำนวน 8 บทวเิคราะห์ (72.73%) ส�ำหรับค�ำแนะน�ำใหข้าย 

BLS เขียนค�ำแนะน�ำจ�ำนวน 2 บทวิเคราะห์ (66.67%) แสดง 

ในตารางท่ี 1 

	 ตารางท่ี 2 แสดงค่าผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียของ

ราคาหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ต่อ

ค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในวนัท่ีบทวเิคราะห์ถูกเผยแพร่ (AA0) 

และ ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) โดยไดท้�ำการศึกษา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมเป็นเวลา 3, 5, 7 และ 30 วนัภายหลงั

วนัท่ีมีการเผยแพร่ พบว่าส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ/ซ้ือเพื่อ 

เก็งก�ำไร มี AA0 CAR(0,+3) CAR(0,+5) และ CAR(0,+30)  

เป็นบวกท่ี 0.96 เปอร์เซนต ์1.45 เปอร์เซนต ์0.82 เปอร์เซนต ์

และ 0.60 เปอร์เซนต ์ตามล�ำดบั ส่วน CAR(0,+7) มีค่าเป็นลบท่ี 

-2.32 เปอร์เซนต ์ทั้งน้ี มีเพียง AA0 และ CAR(0,+3) เท่านั้น 

ท่ีเม่ือทดสอบทางสถิติแลว้พบว่ามีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมี

นยัส�ำคญัท่ีระดบั .01

ตารางที ่1	 จ �ำนวนค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  (MAI) จ�ำแนกรายบริษทัหลกัทรัพย ์ (ช่วงระยะเวลา

ท่ีศึกษา ตุลาคม 2558 ถึง ตุลาคม 2559)

บริษทัหลกัทรัพย ์(ช่ือยอ่) ซ้ือ/ ซ้ือ

เพื่อเกง็ก�ำไร

ถือ ขาย รวม

เออีซี จ�ำกดั (มหาชน) (AEC) 15 (9.43%) 0 1 (33.33%) 16 (9.25%)

ไอร่า จ�ำกดั (มหาชน) (AIRA) 2 (1.26%) 0 0 2 (1.16%)

เอเอสแอล จ�ำกดั (ASL) 8 (5.03%) 0 0 8 (4.62%)

เอเซีย เวลท ์จ�ำกดั (AWS) 6 (3.77%) 0 0 6 (3.47%)

บวัหลวง จ�ำกดั (มหาชน) (BLS) 10 (6.29%) 0 2 (66.67%) 12 (6.94%)

คนัทร่ีกรุ๊ป จ�ำกดั (มหาชน) (CGS) 5 (3.14%) 0 0 5 (2.89%)

โนมูระ พฒันสิน จ�ำกดั (มหาชน) (CNS) 34 (21.38%) 0 0 34 (9.43%)

กรุงศรี จ�ำกดั (มหาชน) (KSS) 1 (0.63%) 0 0 1 (0.58%)

เคทีบี (ประเทศไทย) จ�ำกดั (KTBST) 11 (6.92%) 2 (18.18%) 0 13 (7.51%)

แลนด ์แอนด ์เฮา้ส์ จ�ำกดั (มหาชน) (LHS) 2 (1.26%) 0 0 2 (1.16%)

เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ�ำกดั (มหาชน) (MBKET) 44 (27.67%) 8 (72.73%) 0 52 (30.06%)

ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ�ำกดั (มหาชน) (PST) 20 (12.58%) 1 (9.09%) 0 21 (12.14%)

อาร์เอชบี (ประเทศไทย) จ�ำกดั (มหาชน)(RHBS) 1 (0.63%) 0 0 1 (0.58%)

รวม 159 (91.91%) 11 (6.36%) 3 (1.73%) 173 (100%)
หมายเหตุ: หน่วย xx ( yy %) หมายถึง จ�ำนวนค�ำแนะน�ำ xx ค�ำแนะน�ำ ซ่ึงคิดเป็น yy เปอร์เซนต ์ของค�ำแนะน�ำทั้งหมด

ท่ีมา : www.settrade.com
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ตารางที2่	 ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AA) และค่าผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) ของแต่ละค�ำแนะน�ำ 

ในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI)

  ค่าเฉล่ีย (%) Min. (%) Max. (%) SD (%) t

ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ/ซ้ือเพื่อเกง็ก�ำไร(n=159) 

AA0 0.96** -7.25 20.50 3.62 3.33

CAR(0,+3) 1.45** -20.11 29.46 6.58 2.77

CAR(0,+5) 0.82 -29.51 48.41 8.29 1.24

CAR(0,+7) -2.32 -523.30 70.07 43.24 -0.67

CAR(0,+30) 0.60 -149.14 257.63 29.85 0.24

ค�ำแนะน�ำใหถื้อ(n=11)

AA0 -0.87 -12.14 5.31 4.27 -0.68

CAR(0,+3) -3.18* -14.25 1.67 4.69 -2.25

CAR(0,+5) -4.27** -13.28 0.48 4.36 -3.25

CAR(0,+7) -5.73** -15.80 1.37 5.23 -3.63

CAR(0,+30) -11.58* -39.00 7.25 12.40 -3.10

ค�ำแนะน�ำใหข้าย(n=3)

AA0 -1.18 -3.56 2.54 3.27 -0.63

CAR(0,+3) -7.24 -11.33 -1.26 5.29 -2.37

CAR(0,+5) -8.62 -24.10 -0.80 13.40 -1.11

CAR(0,+7) -10.90 -33.70 2.00 19.90 -0.95

CAR(0,+30) 3.86 3.44 4.28 0.59 9.18
หมายเหตุ: *,**แสดงนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 และ .01 ตามล�ำดบั

	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ ถือมี ค่า  AA 0 CAR(0,+3) 

CAR(0,+5) CAR(0,+7) และ CAR(0,+30) เป็นลบทั้งหมด 

นัน่คือ -0.87 เปอร์เซนต ์-3.18 เปอร์เซนต ์-4.27 เปอร์เซนต ์

-5.73 เปอร์เซนต์ และ -11.58 เปอร์เซนต์ ตามล�ำดับ และ 

เม่ือท�ำการทดสอบทางสถิติแลว้พบวา่ AA0 ไม่แตกต่างจากศูนย์

อยา่งมีนยัส�ำคญั ค่า CAR(0,+5) และ CAR(0,+7) มีค่าแตกต่าง

จากศูนยอ์ย่างมีนัยส�ำคญัท่ีระดบั .01 ส่วน CAR(0,+3) และ 

CAR(0,+30) มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส�ำคญัท่ีระดบั .05 

	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ขายมีค่า AA 0 CAR(0,+3) 

CAR(0,+5) และ CAR(0,+7) มีค่าเป็นลบคือ -1.18เปอร์เซนต ์

-7.24 เปอร์เซนต์ -8.62 เปอร์เซนต์ และ -10.90 เปอร์เซนต ์ 

ตามล�ำดับ ส่วนค่า CAR(0,+30) นั้นมีค่าเป็นบวกคือ 3.86 

เปอร์เซนต ์โดยเม่ือทดสอบทางสถิติแลว้พบวา่ในทุกช่วงเวลา

ท่ีทดสอบนั้นไม่แตกต่างจากศูนย ์อยา่งไรกดี็ การไม่มีนยัส�ำคญั

ทางสถิติของค�ำแนะน�ำให้ขายสามารถเกิดข้ึนได้เน่ืองจาก

ปริมาณค�ำแนะน�ำใหข้ายมีจ�ำนวนนอ้ย

	 ตารางท่ี 3 แสดงผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AA0)  

ในวนัท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์และผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม

เฉล่ีย (CAR) ต่อค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ/ซ้ือเพ่ือเก็งก�ำไร ค�ำแนะน�ำ 

ใหถื้อ และค�ำแนะน�ำใหข้าย แบ่งตามบริษทัหลกัทรัพย ์ส�ำหรับ

ค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ/ ซ้ือเพื่อเก็งก�ำไรพบว่าโดยเฉล่ียบริษัท 

หลกัทรัพยเ์ขียนค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ/ซ้ือเพ่ือเก็งก�ำไรเป็น 12.23  

ค �ำแนะน�ำต่อบริษัท โดย MBKET มีการเขียนค�ำแนะน�ำ 

มากท่ีสุดจ�ำนวน 44 บทวิเคราะห์ ส่วน KSS และ RHBS  

มีการเขียนบทวเิคราะห์นอ้ยท่ีสุดเพียง 1 บทวเิคราะห์ต่อบริษทั 

เม่ือพิจารณาค่า AA0 พบวา่ KSS ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด

คือ 4.78 เปอร์เซนต์ และ AIRA ให้ผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ 

-1.12 เปอร์เซนต์ ส�ำหรับ CAR(0,+3) พบว่า KSS ให้อตัรา 

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 12.67 เปอร์เซนต์ และ LHS ให้ 

ผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -1.94 เปอร์เซนต ์ส�ำหรับ CAR(0,+5) 

พบวา่ ASL ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 11.79 
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ตารางที ่3	 ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AA) และ คา่ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) จ�ำแนกตามบริษทัของแต่ละ 

ค�ำแนะน�ำในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)

(หน่วย=%)

บริษทัหลกัทรัพย์ จ �ำนวนค�ำแนะน�ำ AA0 CAR(0,+3) CAR(0,+5) CAR(0,+7) CAR(0,+30)

ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ/ซ้ือเพื่อเกง็ก�ำไร (n = 159) 

AEC 15 -0.30 -0.70 -1.69 -2.56 -3.70

AIRA 2 -1.12 -0.49 -0.43 -0.74 -2.28

ASL 8 1.30 7.64 11.79 15.89 55.60

AWS 6 1.65 2.42 1.62 -0.07 2.01

BLS 10 -0.65 1.47 0.65 0.88 -3.90

CGS 5 0.23 0.68 1.35 1.20 -23.40

CNS 34 0.69 0.71 -0.48 -16.10 -0.25

KSS 1 4.78 12.67 8.43 3.40 11.54

KTBST 11 1.73 6.11 6.72 7.24 3.13

LHS 2 0.49 -1.94 -4.70 -1.04 -14.20

MBKET 44 2.03 0.94 0.00 0.37 -2.41

PST 20 0.36 -0.06 -1.04 -0.36 0.48

RHBS 1 -0.66 7.78 1.18 4.68 -10.11

ค่าเฉล่ีย 12.23 0.96 1.45* 0.82* -2.32 0.60**

ค่าสถิติ F 0.94 1.84 2.29 0.44 2.74

ค�ำแนะน�ำใหถื้อ (n = 11)

KTBST 2 2.47 -5.52 -7.44 -10.69 -27.40

MBKET 8 -1.75 -3.08 -4.07 -4.85 -7.94

PST 1 -0.53 0.67 0.48 -2.90 -9.03

ค่าเฉล่ีย 3.67 -0.87 -3.18 -4.27 -5.73 -11.58

ค่าสถิติ F 0.74 0.53 1.17 1.20 2.65

ค�ำแนะน�ำใหข้าย (n = 3)

AEC 1 -3.57 -9.12 -24.10 -33.74 -

BLS 2 0.01 -6.30 -0.89 0.59 -

ค่าเฉล่ีย 1.50 -1.18 -7.24 -8.62** -10.90* -

ค่าสถิติ F 0.66 0.10 26545.99 209.17 -
หมายเหตุ: *,** แสดงนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 และ .01 ตามล�ำดบั
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	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำใหถื้อ พบวา่โดยเฉล่ียบริษทัหลกัทรัพย์

เขียนค�ำแนะน�ำใหถื้อ 3.67 ค�ำแนะน�ำต่อบริษทั โดย MBKET  

มีการเขียนค�ำแนะน�ำมากท่ีสุดจ�ำนวน 8 บทวเิคราะห์ ส่วน PST 

มีการเขียนค�ำแนะน�ำนอ้ยท่ีสุดเพยีง 1 บทวเิคราะห์ เม่ือพจิารณา

ค่า AA0 พบวา่ KTBST ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 2.47 

เปอร์เซนต์ และ MBKET ให้อตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ 

-1.75 เปอร์เซนต์ ส�ำหรับ CAR(0,+3) พบว่า PST ให้อตัรา 

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 0.67 เปอร์เซนต ์และ KTBST ใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -5.52 เปอร์เซนต ์ส�ำหรับ CAR(0,+5) 

พบว่า PST ให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 0.48 เปอร์เซนต ์

และ KTBST ใหอ้ตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -7.44 เปอร์เซนต ์

ส�ำหรับ CAR(0,+7) พบวา่ PST ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด

คือ -2.90 เปอร์เซนต์ และ KTBST ให้อัตราผลตอบแทน 

ต�่ำท่ีสุดคือ -10.69 เปอร์เซนต ์และ ส�ำหรับ CAR(0,+30) พบวา่ 

MBKET ให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ -7.94 เปอร์เซนต ์

และ KTBST ใหอ้ตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -27.40 เปอร์เซนต ์

เม่ือพิจารณาภาพรวมสรุปไดว้่า PST ให้ผลตอบแทนผิดปกติ

ใกลเ้คียงศูนยม์ากท่ีสุด ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 2 

	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำใหข้ายพบวา่โดยเฉล่ียบริษทัหลกัทรัพย์

เขียนค�ำแนะน�ำให้ขาย 1.5 ค�ำแนะน�ำต่อบริษทั โดย BLS มี 

การเขียนค�ำแนะน�ำจ�ำนวน 2 บทวเิคราะห์ซ่ึงเป็นจ�ำนวนมากท่ีสุด 

ส่วน AEC มีการเขียนค�ำแนะน�ำเพยีง 1 บทวเิคราะห์ เม่ือพจิารณา

ภาพรวมจะเห็นว่า AEC ให้ค่า AA0 CAR(0,+3) CAR(0,+5) 

และ CAR(0,+7) ท่ีเป็นลบมากท่ีสุด 33.74 เปอร์เซนต ์-24.10 

เปอร์เซนต ์-9.12 เปอร์เซนต ์และ -3.57 เปอร์เซนต ์ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบักบัสมมติฐานท่ี 3 

	 อย่างไรก็ดี จ �ำนวนของค�ำแนะน�ำจากนักวิเคราะห์ 

หลกัทรัพยใ์นตลาด เอม็ เอ ไอ ยงัมีค่อนขา้งนอ้ย ดงันั้น ผูล้งทุน

จึงควรระมดัระวงัรายช่ือบริษทัท่ีสามารถสร้างผลตอบแทน

จากค�ำแนะน�ำหลกัทรัพยใ์นงานวจิยัช้ินน้ีดว้ย

	 ผูว้ิจยัได้ท�ำการศึกษาเพิ่มเติมถึงการตอบสนองของ

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ต่อค�ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์ 

ช่วงเดือนเมษายน พ.ศ. 2559 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2559 พบวา่

หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 นั้นมีการออกค�ำแนะน�ำท่ีมีหลายระดบั

มากกวา่ในตลาด เอม็ เอ ไอ คือ ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ (Buy) มีจ�ำนวน 

520 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 58.43 เปอร์เซนต ์ค�ำแนะน�ำใหท้ยอยซ้ือ 

(Accumulate) มีจ�ำนวน 36 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 4.04 เปอร์เซนต ์

ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อเพื่อเกง็ก�ำไร (TBuy) มีจ�ำนวน 63 บทวเิคราะห์ 

คิดเป็น 7.08 เปอร์เซนต ์ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อเม่ืออ่อนตวั (WBuy)  

มีจ�ำนวน 14 บทวิเคราะห์ คิดเป็น 1.57 เปอร์เซนต ์ค�ำแนะน�ำ 

ให้ถือ (Hold) มีจ�ำนวน 203 บทวิเคราะห์ คิดเป็น 22.81 

เปอร์เซนต ์ค�ำแนะน�ำใหข้าย (Sell) มีจ�ำนวน 44 บทวิเคราะห์ 

คิดเป็น 4.94 เปอร์เซนต ์และค�ำแนะน�ำใหล้ดการถือ (Reduce) 

มีจ�ำนวน 10 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 1.12 เปอร์เซนต ์รวมทั้งหมด

จ�ำนวน 890 บทวเิคราะห์ ในการวเิคราะห์จึงไดท้�ำการแบ่งกลุ่ม

ค�ำแนะน�ำออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

	 1.	 ค �ำแนะน�ำให้เชิงบวก (ค�ำแนะน�ำให้ซ้ือ ค�ำแนะน�ำ

ใหท้ยอยซ้ือ ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อเพือ่เกง็ก�ำไร และ ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ

เม่ืออ่อนตวั) มีจ�ำนวน 633 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 71.12 เปอร์เซนต ์

ของทั้งหมด

	 2.	 ค �ำแนะน�ำใหถื้อ มีจ�ำนวน 203 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 

22.81 เปอร์เซนต ์ของทั้งหมด

	 3.	 ค �ำแนะน�ำเชิงลบ (ค�ำแนะน�ำใหข้าย และค�ำแนะน�ำ

ใหล้ดการถือ) มีจ�ำนวน 54 บทวเิคราะห์ คิดเป็น 6.07 เปอร์เซนต ์

ของทั้งหมด

	 ตารางท่ี 4 แสดงค่าผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียของ

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ต่อค�ำแนะน�ำของนกัวิเคราะห์

ในวนัท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่และวนัต่อๆ มา (AA0, AA+1, 

AA+2) และผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) พบว่า

ส�ำหรับค�ำแนะน�ำเชิงบวก มี AA+2 CAR (0,+3) CAR (0,+5) 

เป็นบวกท่ี 0.162 เปอร์เซนต์ 0.095 เปอร์เซนต์ และ 0.191 

เปอร์เซนต์ ตามล�ำดับ ส่วน AA0 AA+1 CAR (0,+7) และ  

CAR (0,+30) มีค่าเป็นลบคือ -0.084 เปอร์เซนต์ -0.0214 

เปอร์เซนต ์-0.15 เปอร์เซนต ์และ -0.489 เปอร์เซนต ์ตามล�ำดบั 

เม่ือทดสอบทางสถิติแลว้พบวา่มีเพียง AA+2 ท่ีแตกต่างจากศูนย์

อยา่งมีนยัส�ำคญัท่ีระดบั .05

	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ถือมี มี AA0 และ AA+2 เป็นบวก

คือ 0.013 เปอร์เซนต ์และ 0.025 เปอร์เซนต ์ส่วน AA+1 CAR 

(0,+3) CAR (0,+5) CAR (0,+7) และ CAR (0,+30) มีค่าเป็นลบ

คือ -0.288 เปอร์เซนต ์-0.189 เปอร์เซนต ์-0.132 เปอร์เซนต ์

-0.580 เปอร์เซนต์ และ -0.205 เปอร์เซนต์ ตามล�ำดับ  

เม่ือวิเคราะห์แลว้พบว่ามี AA และ CAR มีค่าไม่แตกต่างจาก

ศูนยอ์ยา่งมีนยัส�ำคญัในทุกช่วงเวลา

	 ส�ำหรับค�ำแนะน�ำ เ ชิงลบมีค่า  AA 0 AA +1 AA +2 

CAR(0,+3) CAR(0,+5) CAR(0,+7) และ CAR(0,+30) เป็นลบ

คือ -0.748 เปอร์เซนต ์-0.211 เปอร์เซนต ์-0.204 เปอร์เซนต ์

-1.268 เปอร์เซนต ์-1.486 เปอร์เซนต ์-1.875 เปอร์เซนต ์และ 

-1.040 เปอร์เซนต์ ตามล�ำดับ เม่ือทดสอบทางสถิติพบว่า 

CAR(0,+7) แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญท่ีระดับ .01  

ส่วน AA0 CAR(0,+3) CAR(0,+5) และ CAR(0,+30) แตกต่าง

จากศูนยอ์ยา่งมีนยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.05 ส�ำหรับค่า AA+1 AA+2 นั้น

ไม่พบวา่แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส�ำคญั



837K a s e t s a r t  J o u r n a l  o f  S o c i a l  S c i e n c e s  3 9  ( 2 0 1 8 )

	 นอกจากน้ีผูว้จิยัไดต้ั้งขอ้สมมติฐานวา่นกัลงทุนมกัสนใจ

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญแ่ต่ไม่พบวรรณกรรมท่ีกล่าวถึงการแบ่ง

ขนาดของหลกัทรัพยน้ี์จึงไดล้องวิเคราะห์ค่า AA0 CAR(0,+3) 

CAR(0,+5) CAR(0,+7) และ CAR(0,+30) ของหลกัทรัพยท่ี์มี

มูลค่าตามตลาดต�่ำกวา่ 1,500 ลา้นบาท ส�ำหรับตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ และต�่ำกวา่ 5,500 ลา้นบาท ส�ำหรับตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ผลคือทุกค�ำแนะน�ำไม่พบวา่ใหผ้ลตอบแทน

แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส�ำคญัในทุกช่วงเวลาทั้งสองตลาด

ตารางที ่4	 ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AA) และ ค่าผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) ของแต่ละค�ำแนะน�ำ 

ในกลุ่ม SET50

  ค่าเฉล่ีย (%) Min. (%) Max. (%) SD (%) t

ค�ำแนะน�ำเชิงบวก (n = 633)

AA0 -0.084 -5.882 7.862 1.946 -1.08

AA+1 -0.021 -5.011 6.793 1.483 -0.36

AA+2 0.162* -4.840 7.049 1.698 2.40

CAR (0,+3) 0.095 -9.528 13.934 2.922 0.82

CAR (0,+5) 0.191 -9.445 20.716 3.626 1.32

CAR (0,+7) -0.150 -11.673 16.475 4.095 -0.91

CAR (0,+30) -0.489 -27.152 25.663 8.719 -1.33

ค�ำแนะน�ำใหถื้อ (n = 203)

AA0 0.013 -5.759 7.862 2.144 0.09

AA+1 -0.288 -36.977 6.523 3.013 -1.36

AA+2 0.025 -4.733 7.049 1.589 0.23

CAR (0,+3) -0.189 -32.323 10.484 4.143 -0.65

CAR (0,+5) -0.132 -28.331 18.346 4.511 0.42

CAR (0,+7) -0.580 -30.068 19.106 4.760 -1.73

CAR (0,+30) -0.205 -35.434 18.564 8.991 -0.31

ค�ำแนะน�ำเชิงลบ (n = 54)

AA0 -0.748* -7.734 4.279 2.137 -2.57

AA+1 -0.211 -4.386 6.521 1.811 -0.86

AA+2 -0.204 -3.342 3.409 1.476 -1.01

CAR (0,+3) -1.268* -12.348 16.312 4.300 -2.17

CAR (0,+5) -1.486* -13.705 13.206 4.370 -2.50

CAR (0,+7) -1.875** -16.877 16.763 4.869 -2.83

CAR (0,+30) -1.040 -29.810 22.500 10.560 -0.72
หมายเหตุ: *,** แสดงนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 และ .01 ตามล�ำดบั

LHS ให้อตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -4.70 เปอร์เซนต ์ส�ำหรับ CAR(0,+7) พบว่า ASL ให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 15.89 เปอร์เซนต ์และ CNS  

ใหอ้ตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -16.10 เปอร์เซนต ์และส�ำหรับ CAR(0,+30) พบวา่ ASL ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 55.60 เปอร์เซนต ์และ CGS  

ให้อตัราผลตอบแทนต�่ำท่ีสุดคือ -23.40 เปอร์เซนต ์ เม่ือพิจารณาภาพรวมสรุปไดว้่า ASL ให้อตัราผลตอบแทนเชิงบวกมากท่ีสุดในทุกช่วงระยะเวลา  

ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 
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อภปิรายและสรุปผลการศึกษา

	 จากการศึกษาค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ในตลาด เอม็ เอ ไอ 

ช่วงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2558 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2559 จ�ำนวน

ทั้งหมด 173 ค�ำแนะน�ำ พบวา่ค�ำแนะน�ำใหซ้ื้อ/ซ้ือเพื่อเกง็ก�ำไร

ส่งผลใหมี้ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกอยา่งมีนยัส�ำคญั (0.96%) 

ในวนัท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์ และภายหลงัการเผยแพร่สะสม

เป็นเวลา 3 วนัท�ำการ (1.45%) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 

ส�ำหรับค�ำแนะน�ำให้ถือ ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย ์

ไม่แตกต่างจากศูนย ์(-0.87%) ในวนัท่ีเผยแพร่บทวเิคราะห์เท่านั้น 

แต่ภายหลงัการเผยแพร่นักลงทุนท�ำการขายหลกัทรัพยน์ั้น  

จึงส่งผลผลตอบแทนสะสมเฉล่ีย 3, 5, 7 และ 30 วนัท�ำการเป็น

ลบอยา่งมีนยัส�ำคญัคือ -3.18 เปอร์เซนต ์-4.27 เปอร์เซนต ์-5.73 

เปอร์เซนต ์และ -11.58 เปอร์เซนต ์ตามล�ำดบั แสดงใหเ้ห็นวา่

ภายหลงัการเผยแพร่บทวิเคราะห์นกัลงทุนมีความรู้สึกเชิงลบ

กบัค�ำแนะน�ำใหถื้อของนกัวเิคราะห์ ส่วนค�ำแนะน�ำใหข้ายพบวา่

นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท�ำการขายหลกัทรัพย์

ตามค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ เป็นผลให้ราคาหลกัทรัพย ์

ปรับลดลงทนัทีในวนัท่ีมีการเผยแพร่บทวิเคราะห์ (-1.18%) 

และลดลงอย่างต่อเน่ืองจนผลตอบแทนสะสมเฉล่ียเป็นลบ 

คือ -7.24 เปอร์เซนต ์-8.62 เปอร์เซนต ์และ -10.90 เปอร์เซนต ์

ภายหลงัการเผยแพร่เป็นเวลา 3, 5 และ 7 วนัท�ำการตามล�ำดบั 

หากนักลงทุนท�ำการขายตามค�ำแนะน�ำอย่างรวดเร็วจะช่วย 

ลดปริมาณขาดทุนได ้แมว้่าผลตอบแทนเฉล่ียจะมีค่าติดลบ

อยา่งเห็นไดช้ดัแต่กลบัไม่ปรากฏวา่ค่าผลตอบแทนท่ีวิเคราะห์

ไดน้ั้นแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส�ำคญั อาจเป็นเพราะเป็น 

การศึกษาในตลาดขนาดเลก็ จึงมีการเขียนค�ำแนะน�ำการลงทุน

จ�ำนวนน้อย ส่งผลให้ขอ้มูลท่ีน�ำมาวิเคราะห์ไม่เพียงพอท่ีจะ

สรุปไดว้า่มีนยัส�ำคญั

	 ประโยชนข์องงานวจิยัน้ีในทางวชิาการ คือ การแสดงผล

ของคุณค่าของค�ำแนะน�ำจากนกัวเิคราะห์หลกัทรัพยท่ี์แสดงผล

ในทิศทางเดียวกนัเฉพาะต่อหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงทั้ง

ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์ 

เอม็ เอ ไอ หรือสามารถสรุปไดว้า่ แมข้นาดหลกัทรัพยใ์นตลาด 

หลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอจะมีขนาดท่ีเล็กกว่าขนาดหลกัทรัพย ์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่หากวา่หลกัทรัพยน์ั้นๆ 

มีสภาพคล่องสูงในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ค�ำแนะน�ำจาก

นักวิเคราะห์หลกัทรัพยก์็จะยงัคงมีคุณค่าต่อหลกัทรัพยท่ี์มี

สภาพคล่องสูงนั้นๆ ในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ และเม่ือ

พิจารณาโดยรวมแลว้จะเห็นไดว้่า ผูก้ �ำกบันโยบายของตลาด 

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ สามารถมัน่ใจในคุณภาพของบทความ

วเิคราะห์หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยค�ำแนะน�ำ

ใหซ้ื้อจะส่งใหเ้กิดผลตอบแทนเป็นบวก ส�ำหรับค�ำแนะน�ำใหข้าย

พบวา่จะมีค่าผลตอบแทนเป็นลบ ส่วนค�ำแนะน�ำใหถื้อนั้นพบวา่

ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในวนัท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์  

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีพบในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ดงันั้น นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ 

สามารถปรับกลยทุธ์การลงทุนใหส้อดคลอ้งกบัค�ำแนะน�ำของ

นกัวเิคราะห์ ดว้ยคุณค่าของค�ำแนะน�ำจากนกัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์

แมว้่าปริมาณค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ จะยงัมีไม่มาก 

	 จากการศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและผล

ตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเฉล่ียในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

จ�ำแนกตามบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ออกค�ำแนะน�ำนั้นพบวา่ ค �ำแนะน�ำ

ใหซ้ื้อ/ซ้ือเพ่ือเก็งก�ำไร ค�ำแนะน�ำใหถื้อ และค�ำแนะน�ำใหข้าย

ของบริษทัหลกัทรัพย ์เอเอสแอล จ�ำกดั (ASL) บริษทัหลกัทรัพย์

ฟิลลิบ (ประเทศไทย) จ�ำกดั (มหาชน) (PST) และบริษทัหลกัทรัพย ์

เออีซี จ�ำกดั (มหาชน) (AEC) มีคุณค่าต่อนกัลงทุนมากท่ีสุด 

ตามล�ำดบั แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัหลกัทรัพยท่ี์กล่าวมาน้ีมีความ

แม่นย �ำในการออกค�ำแนะน�ำสูงท่ีสุดในแต่ละประเภทของ 

ค�ำแนะน�ำเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ในช่วงเวลา

เดียวกนั

	 เม่ือศึกษาเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 

ช่วง เดือนเมษายน พ.ศ. 2559 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2559  

จ�ำนวน 890 บทวเิคราะห์ พบวา่ผลการศึกษาของค�ำแนะน�ำใหถื้อ

ใหค่้าผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนสะสมเฉล่ียไม่แตกต่าง

จากศูนยใ์นทุกช่วงเวลา และค�ำแนะน�ำเชิงลบมีผลตอบแทน

เฉล่ียในวนัท่ีเผยแพร่เป็น -0.748 เปอร์เซนต ์และสะสมภายหลงั

เผยแพร่ 3, 5 และ 7 วนัท�ำการเป็น -1.268 เปอร์เซนต ์-1.486 

เปอร์เซนต ์และ -1.875 เปอร์เซนต ์ตามล�ำดบัอยา่งมีนยัส�ำคญั

ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนค�ำแนะน�ำเชิงบวกนั้น นกัลงทุน

จะปฏิบติัตามค�ำแนะน�ำภายหลงัการเผยแพร่แลว้ 2 วนัท�ำการ 

และจะไดรั้บผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 0.162 เปอร์เซนต ์

	 อย่างไรก็ดี จ �ำนวนของค�ำแนะน�ำจากนักวิเคราะห์ 

หลกัทรัพยใ์นตลาด เอม็ เอ ไอ ยงัมีค่อนขา้งนอ้ย ดงันั้น ผูล้งทุน

จึงควรระมดัระวงัในการใชง้านผลลพัธ์ของค�ำแนะน�ำหลกัทรัพย์

ของนักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจาก 

บทวเิคราะห์ดงักล่าวในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ รวมทั้งรายช่ือ

บริษทัท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนจากค�ำแนะน�ำหลกัทรัพย ์

ในงานวจิยัช้ินน้ีดว้ย
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	 ทั้งน้ียงัพบวา่คุณค่าของค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์ข้ึนกบั

ขนาดของมูลค่าตามตลาดของหลกัทรัพยด์ว้ย โดยราคาของ

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ในทั้งสองตลาดน้ีไม่มีการตอบสนองต่อ

ค�ำแนะน�ำของนกัวเิคราะห์อยา่งมีนยัส�ำคญั ต่างจากหลกัทรัพย์

ขนาดใหญ่และเป็นท่ีรู้จกัในแต่ละตลาด จึงสรุปไดว้า่ค �ำแนะน�ำ

ของนกัวิเคราะห์ท่ีกล่าวถึงหลกัทรัพยข์นาดเลก็นั้นไม่มีคุณค่า

ต่อนกัลงทุน อาจเป็นผลมาจากมีค�ำแนะน�ำจ�ำนวนน้อย หรือ

นกัลงทุนไม่ใหค้วามสนใจในหลกัทรัพยข์นาดเลก็ 

	 ทั้ ง น้ีหากต้องการกระตุ้นปริมาณการซ้ือขายของ 
หลกัทรัพยข์นาดกลางและขนาดเล็ก ควรมีการสนบัสนุนให้

นกัวิเคราะห์เขียนบทวิเคราะห์เก่ียวกบัหลกัทรัพยข์นาดกลาง

และขนาดเลก็เพิ่มมากข้ึน อีกทั้งควรส่งเสริมใหมี้การศึกษาวจิยั

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เพิม่ข้ึน เพือ่เป็นประโยชนต่์อธุรกิจ

ท่ีสนใจเขา้มาจดทะเบียน และนกัลงทุนท่ีตอ้งการเขา้มาซ้ือขาย

ในตลาด
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