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บทที่  1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

เนื่องมาจากประเทศไทยนั้นไดประสบปญหากับสภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในชวงป 
พ.ศ.2539 ถึง 2540 เปนผลใหนักลงทุนจะตองมีความระมัดระวังในการลงทุนที่เพิ่มมากขึ้นดวย 
ซึ่งการที่นักลงทุนจะทําการลงทุนในบริษัทใดจะตองมีการศึกษาปจจัยตางๆ หรือ ขอมูลของบริษัท
นั้นๆ เชน สภาพอุตสาหกรรม พื้นฐานบริษัท ผลตอบแทนของหุน ฯลฯ ซึ่งในบางครั้งนักลงทุนอาจ
จะเขาถึงขอมูลไดยากหรือขาดความเชี่ยวชาญในการวิเคราะห ดังนั้นดวยความที่นักวิเคราะหนั้น
เปนผูที่มีความเชี่ยวชาญในการวิเคราะห และ ถูกมองวามีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุน จึง
ทําใหการวิเคราะหของนักวิเคราะหเปนอีกขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจ และเปนสวนที่มีผลตอ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนพอสมควร เปนผลใหการศึกษาถึงพฤติกรรมการคาดการณผล
ตอบแทนของนักวิเคราะหนั้นทีความนาสนใจ และ เปนประโยชนตอนักลงทุน 

การศึกษาในครั้งนี้เปนการแสดงใหเห็นถึง ความมีเหตุผลและประสิทธิภาพของ
นักวเิคราะห โดยถานักวิเคราะหเปนบุคคลที่มีเหตุผลและมีประสิทธิภาพยอมที่จะตอบสนองตอขอ
มูลที่มีอยูในตลาดอยางรวดเร็ว ถูกตองและปราศจากความเอนเอียง 

ในการศึกษาที่เกี่ยวกับเรื่องการวิเคราะหของนักวิเคราะหที่ผานมานั้นมักกลาวถึง 
ความไมมีประสิทธิภาพของการวิเคราะหของนักวิเคราะหโดยใหแนวคิดที่วา การวิเคราะหสวน
ใหญมีความลําเอียงไปในทางที่ดีขึ้น และ มีการตอบสนองที่ไมเหมาะสมกับขอมูลที่มี โดยบางการ
ศึกษาบงบอกวานักวิเคราะหมีการตอบสนองต่ําตอขาวที่เขามาใหม แตในบางการศึกษาเสนอวา 
นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูงหรือเกินจริงกับขอมูลที่เกิดขึ้นใหม ซึ่งหากนักวิเคราะหมีการ
วิเคราะหอยางไมมีประสิทธิภาพยอมสงผลตอการไมมีประสิทธิภาพในการกําหนดราคา หรือ หา
มูลคาของหลักทรัพยอีกดวย 

นอกจากนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะห ตอ 
ความถูกตองแมนยําของการคาดการณ เนื่องจากการที่การคาดการณของนักวิเคราะหเปนเสมือน
เครื่องมือที่ใชในการทํานายผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ดังนั้นหากนักวิเคราะหแตละคน
เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ และ ไมมีความเอนเอียงในลักษณะเดียวกัน การที่มีจํานวนนัก
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วิเคราะหติดตามบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากขึ้น ก็นาที่จะทําใหการวิเคราะหมีความถูกตองมากขึ้น
ตามไปดวย 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้จะเริ่มจากสมมติฐานที่จะทําการหาขอสรุปดังนี้ 

o นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ต่ํา (Under react) ตอขอมูล 

o นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูง (Over react) ตอขอมูล 

ซึ่งสมมติฐานหลักนี้จะสามารถนําไปสูสมมติฐานที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน คือ ใน
สมมติฐานหลักยังไมไดครอบคลุมถึงลักษณะของขอมูลที่ไดรับ สมมติฐานรองในที่นี้คือ นัก
วิเคราะหมีการตอบสนองตอขาวดี หรือ ขาวรายอยางไร เพราะนักวิเคราะหอาจมีการตอบสนองตอ
ขอมูลแตละอยางตางกัน โดยอาจมีการตอบสนองในลักษณะมองโลกในแงดี กลาวคือตอบสนอง
ต่ําตอขอมูลที่เปนเชิงลบแตตอบสนองสูงตอขอมูลที่เปนเชิงบวก หรืออาจตอบสนองในลักษณะ
มองโลกในแงราย กลาวคือตอบสนองสูงตอขอมูลที่เปนเชิงลบแตตอบสนองต่ําตอขอมูลที่เปนเชิง
บวก 

ภายหลังจากที่ทราบถึงลักษณะการตอบสนองของนักวิเคราะห สิ่งตอมาที่จะทํา
การศึกษาคือ วิธีแกไขการตอบสนองที่ไมมีประสิทธิภาพ โดยจะศึกษาวาถาหากมีจํานวนนัก
วิเคราะหมากขึ้นแลวจะทําใหการตอบสนองอยางไมมีประสิทธิภาพดังกลาวนั้นลดลงหรือไม โดยมี
สมมติฐานที่วาหากมีจํานวนนักวิเคราะหติดตามมากขึ้นจะทําใหการตอบสนองอยางไมมีประสิทธิ
ภาพลดลง 

ขอบเขตของการวิจัย 

เนื่องจากการวิเคราะหของนักวิเคราะหนั้นมีจํานวนมาก และ อาจมีมาตรฐานที่
แตกตางกัน การนําการคาดการณของนักวิเคราะหมาทั้งหมดจึงกระทําไดลําบาก และ อาจขาด
ความเชื่อถือ ดังนั้นเพื่อความนาเชื่อถือของขอมูล และ ทําใหขอมูลสามารถนํามาอางอิงในการ
ศึกษาตอไปในภายหนา การศึกษาในครั้งนี้จะใชการคาดการณของนักวิเคราะห ที่ถูกเก็บรวบรวม
โดย Institutional Brokers Estimate (I/B/E/S) ซึ่ง I/B/E/S นี้เปนสมาคมที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเก็บขอมูลที่
นักวิเคราะหในโบรกเกอรตางๆไดทําการคาดการณไว ในฐานขอมูลนี้จะรวบรวมขอมูลตางๆ ที่
เกี่ยวของกับการคาดการณของนักวิเคราะห เชน ชวงเวลาที่นกัวิเคราะหคาดการณ, ชวงเวลาที่จัด
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ทําการคาดการณ, นักวิเคราะหผูที่ทําการคาดการณ, คาที่คาดการณ, ลักษณะของบริษัทที่ถูกคาด
การณ, ฯลฯ โดยมีชวงของขอมูลอยูระหวางป ค.ศ.1988 ถึง 1997 และมีบริษัทที่ถูกวิเคราะหกวา 
300 บริษัท 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

ทําใหทราบถึงพฤติกรรมของนักวิเคราะหตอขอมูลชนิดตางๆ อันจะเปนประโยชน
ตอนักลงทุนในการตัดสินใจในการเชื่อการวิเคราะหของนักวิเคราะห อีกทั้งยังเปนประโยชนตอ
บริษัทผูวาจางนักวิเคราะหที่จะนําการศึกษาครั้งนี้ไปแนวทางในการกํากับดูแล ใหนักวิเคราะหมี
การตอบสนองตอขอมูลใหถูกตองมากยิ่งขึ้น และชวยใหผลงานการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมาก
ขึ้น  
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บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดเกี่ยวกับตลาดทุน 

ในการวิจัยครั้งนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุน แตจะมุงเนนไปที่สวนยอยของตลาดนั่นคือนักวิเคราะหที่อยูในตลาดดังนั้นจึงจะตองมี
ความเขาใจเกี่ยวกับตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพเสียกอน 

ตลาดทุนไดถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อที่จะใหการถายเทเงินระหวางผูที่เปนแหลงเงนิทนุและ
ผูตองการเงินทุนเปนอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้เมื่อตลาดมีประสิทธิภาพ ขอมูลทั้งหมดที่เกี่ยวของ
กับหลักทรัพยใด ๆ จะถูกสะทอนอยูในราคาหลักทรัพยนั้นอยางถูกตองและรวดเร็ว  ซึ่งจะหมาย
ความวาราคาของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดขณะใดขณะหนึ่ง เปนราคาหลักทรัพยที่
แทจริง เนื่องจากเปนราคาของหลักทรัพยที่ไดรวมผลกระทบของขอมูลตาง ๆ ดังกลาวแลว 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพจะมีลักษณะสําคัญคือ ผูลงทุนมีความตองการกําไรสูง
สุด และมีความเปนอิสระตอกัน ขาวสารขอมูลตาง ๆ ที่เขามาในตลาดมีจํานวนมากและเปนอิสระ
ตอกัน ผูลงทุนรับรูและตอบสนองตอขาวสารที่เขามาในตลาดอยางรวดเร็ว (โดยทันทีและพรอม
กัน) Eugene F. Fama ไดทําการจัดแบงประเภทของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพออกตามลักษณะ
ของความมีประสิทธิภาพเปน3ประเภท Weak Form Efficiency, Semi-Strong Form Efficiency 
และ Strong Form Efficiency ซึ่งขึ้นอยูกับขอแตกตางประเภทของขอมูลขาวสาร ซึ่งมีผลและ
สะทอนอยูในราคาหลักทรัพยในตลาดขณะหนึ่ง ๆ 

 Weak Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยาง
เต็มที่ตอขาวสารที่เปนขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต (Historical Price or Historical 
Return Information) ดังนั้นนักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) ได
จากการอาศัยขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีตได เนื่องจากขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพยในอดีตดังกลาวไดรวมเขาเปนสวนหนึ่งของราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายในปจจุบันแลว 

Semi-Strong Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับ
ตัวอยางเต็มที่ตอขาวสารขอมูลของตลาดที่เปนขอมูลสาธารณะ (Public Information) ขอมูล
สาธารณะอาจจะเผยแพรโดยตลาด เชน ราคาการซื้อขายหลักทรัพย, ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย เปนตน หรือขอมูลอ่ืน ๆ เชน รายงานประจําปของกิจการตาง ๆ, บทวิเคราะหของที่ปรึกษา
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การลงทุน เปนตน นอกจากนี้ ขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต ถือเปนสวนหนึ่งของขอ
มูลสาธารณะ ดังนั้นนักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) จากการ
อาศัยขอมูลสาธารณะได 

Strong Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยาง
เต็มที่ตอขาวสารขอมูลทั้งหมดที่มีอยูตลาด ไมวาจะเปนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะหรือยังไมเผย
แพรตอสาธารณะก็ตาม ดังนั้น นักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) 
จากการอาศัยขอมูลใดๆ ที่มีอยูได 

คุณสมบัติของตัวประมาณคา 

เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับนักวิเคราะห ซึ่งคาคาดการณ
ของนักวิเคราะหก็ถือวาเปนสิ่งที่ใชในการประมาณคาที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต ดังนั้นคาคาด
การณกําไรตอหุนของนักวิเคราะหก็คือตัวประมาณคา (Estimator) ของคากําไรตอหุนที่จะเกิดขึ้น
จริง ดังนั้นเพื่อที่จะใหเขาใจวิธีการแสดงวาตัวประมาณคาดังกลาวเปนตัวประมาณคาที่ดี จึงจะ
ตองเขาใจถึงคุณสมบัติบางประการของตัวประมาณคา  

โดยให Z  คือตัวแปรที่ไมทราบคา และมีตัวประมาณคาเปน ẑ และ ẑ เปนคาที่
คํานวณจากตัวอยางที่มีจํานวน n ตัว คือ x1,  x2, …, xn นอกจากนี้เนื่องจาก x เปนตัวแปรสุมดัง
นั้นทําให ẑ เปนตัวแปรสุมดวย 

1.ความไมเอนเอียง (Unbiasedness) 

ความไมเอนเอียงมีคําจํากัดความคือ การที่ตัวประมาณคา ẑ จะเปนตัวประมาณ
คาที่ไมเอนเอียงของ Z  ก็ตอเมื่อตัวประมาณคา ẑ มีคาคาดหมาย (Expected Value), E(ẑ) เทา
กับคา Z หากคา E(ẑ) ไมเทากับคา Z แลว แสดงวาตัวประมาณคามีการเอนเอียง และมีความเอน
เอียงเทากับ E(ẑ) ลบดวย Z 

2.ความมีประสิทธิภาพ (Efficiency) 

ความมีประสิทธิภาพมีคําจํากัดความคือ กําหนดให ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัว
ประมาณคาของของ Z  เนื่องจากคา ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัวแปรสุม หากวาคาความแปรปรวนของ 
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ẑ 1 นอยกวา คาความแปรปรวนของ ẑ 2 จะแสดงคาตัวประมาณคา ẑ 1 มีประสิทธิภาพมากกวา
ตัวประมาณคา ẑ 2 

3.คาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสอง (Mean Squared Error) 

คาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสอง ใชในการชวยเปรียบเทียบความไมเอน
เอียงกับความมีประสิทธิภาพ นั่นคือคาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสองมาจากคาคาดหมาย
ของความผิดพลาดยกกําลังสอง E[(ẑ - Z)2] โดยหาก ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัวประมาณคาของของ 
Z และ ẑ 1 มีคาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสองต่ํากวา ẑ 2 แสดงวา ẑ 1 มีประสิทธิภาพมาก
กวาในดานความผิดพลาดยกกําลังสอง 

4.ความตอเนื่อง หรือ ความสม่ําเสมอ (Consistency) 

ความตอเนื่อง หรือ ความสม่ําเสมอ มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคา ẑ 
จะมีคาลูเขาสู Z  เมื่อเพิ่มจํานวนตัวอยางมากขึ้น (มีคา n มากขึ้น) และ ตัวประมาณคา ẑ มีคา
เทากับ Z เมื่อ n มีคาเปนอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ คือตัวประมาณคาที่มีความ
ตอเนื่องของ Z  

5.Asymptotic Unbiasedness 

Asymptotic Unbiasedness มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคา ẑ มีคา
ความเอียงเอนลูเขาสูคาศูนย เมื่อ n ลูเขาสูคาอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ เปนตัว
ประมาณคาที่ Asymptotic Unbiasedness 

6.Asymptotic Efficiency 

Asymptotic Efficiency มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคาที่มีความตอ
เนื่อง ẑ 1 มีคาความแปรปรวนต่ําที่สุดเปรียบเทียบกับตัวประมาณคาที่มีความตอเนื่อง ẑ 2 อ่ืนๆ 
เมื่อ จํานวนตัวอยางลูเขาสูคาอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ 1 เปนตัวประมาณคาที่ 
Asymptotic Efficiency 
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งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

เนื่องจากนักวิเคราะหก็คือสวนหนึ่งของนักลงทุน การวิเคราะหของนักวิเคราะหก็
ถือวาเปนขอมูลสวนหนึ่งของนักลงทุน ดังนั้นจึงพอที่จะถือไดวาพฤติกรรมของวิเคราะหนาจะ
คลายคลึง และ มีแนวโนมไปในทางเดียวกับนักลงทุน มีการศึกษาจํานวนมากที่เกี่ยวของกับพฤติ
กรรมนักวิเคราะหและนักลงทุน จํานวนหนึ่งในนั้นไดกลาวถึงปฏิกิริยาการตอบสนองตอขอมูล ซึ่ง
จากงานวิจัยที่ผานมาไดคนพบถึงความไมมีประสิทธิภาพในการตอบสนองตอขอมูล ทั้งในสวน
ของนักลงทุน และ นักวิเคราะห ในบทนี้จะกลาวถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของ และมีความสําคัญตอการ
ศึกษาครั้งนี้ 

งานวิจัยของ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler (ค.ศ.1985) 

จากงานวิจัยของ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ในปค.ศ.1985 
ไดใหขอสรุปไววา คนสวนใหญมีแนวโนมที่จะตอบสนองสูงตอขาวที่ไมไดคาดหมายไว ซึ่งหมายถึง
การที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลใหมมากจนเกินไป 

โดย Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ไดทําการตรวจหาพฤติ
กรรมการตอบสนองสูงในราคาหุน โดยในการวิจัยจะทําการสรางกลุมการลงทุนที่ผลตอบแทนต่ํา 
และ กลุมการลงทุนที่ผลตอบแทนสูง ซึ่งภายหลังจากที่ไดสรางกลุมการลงทุนทั้งสอง ผลตอบแทน
ที่ไดคืนมากลับกลายเปนวา กลุมการลงทุนที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตสามารถใหผลตอบแทนที่ดี
กวาตลาดและกลุมการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงในอดีต ซึ่ง Werner F. M. De Bondt และ 
Richard Thaler ไดใหคําอธิบายไววา ปรากฎการณดังกลาวเกิดจากคนสวนใหญจะมีการตอบ
สนองสูงกับขอมูลใหมมากจนเกินไป ทําใหราคาหุนขยับตัวสูง หรือ ต่ําเกินความเปนจริง เมื่อเวลา
ผานมาจึงเกิดการปรับตัวของราคาใหเขาสูราคาที่แทจริง เปนผลใหหุนที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ําใน
อดีตจะกลับมีผลตอบแทนสูงขึ้นมา สวนหุนที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตราคาจะมีการปรับตัวลงมา
ทําใหผลตอบแทนที่ไดจะต่ําลง นอกจากนี้ในงานวิจัยตอมาของ Werner F. M. De Bondt และ 
Richard Thaler ในปค.ศ. 1990 ไดแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคาดการณที่มากเกินไป 

งานวิจัยของ Donald G. Morrison และ David C. Schmittlein (ค.ศ.1991) 

เปนการศึกษาตอจากงานวิจัยของ Clemen และ Winkler ในปค.ศ. 1985 ซึ่งที่ได
เสนอแนวความคิดที่วา ในการมีนักวิเคราะหที่มีการวิเคราะหคาดการณเปนไปในทางเดียวกันหรือ
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มี Correlation ของการทําการคาดการณ จะทําใหการคาดการณที่ไดมีประสิทธิภาพนอยกวาการ
มีนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 

ซึ่งในงานวิจัยของ Donald G. Morrison และ David C. Schmittlein ไดเร่ิมจาก
การแสดงใหเห็นวาถาหากจะแปลงจํานวนนักวิเคราะหที่มีความสัมพันธกัน โดยแตละคนมี 
Correlation ของการคาดการณกับคนอ่ืนเทากัน และมีความแปรปรวนของการคาดการณเทากัน
ทุกคน ใหกลายเปนจํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกันโดยสมการดังนี้ 

 1)*)1(1(* −−+= ρKKN  

โดยที่ ρ  คือ Correlation ของการคาดการณกับคนอ่ืน 

 K  คือ จํานวนนักวิเคราะหที่มีความสัมพันธกัน 

 N  คือ จํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 

ซึ่งหากแทนคา ρ  ดวย 0.6 จะเห็นวาไมวาจะเพิ่มจํานวนนักวิเคราะห (หรือ K) 
เขาไปเทาใด จะไมมีทางไดประสิทธิภาพของการคาดการณเทากับนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 
(หรือ N) เทากับ 2 คน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการเพิ่มจํานวนนักวิเคราะหนั้น หากมีนักวิเคราะหไมเปน
อิสระตอกันก็อาจไมทําใหประสิทธิภาพของการวิเคราะหเพิ่มข้ึน 

อยางไรก็ดีในงานวิจัยสวนหลังของ Donald G. Morrison และ David C. 
Schmittlein ก็แสดงผลที่นาประหลาดใจทางคณิตศาสตรวา แมนักวิเคราะหจะมีความสัมพันธกัน 
แตถาหากในแตละคนมีความแปรปรวนของการคาดการณไมเทากัน และ มี Correlation ตอคนอ่ืน
แตละคนไมเทากัน อาจทําใหเกิดผลลัพธที่แปลกประหลาดไดเชน อาจทําใหความแปรปรวนของ
การคาดการณรวมกันของทุกคนมีความแปรปรวนเปนศูนย หมายถึงมีคาเฉลี่ยของการคาดการณ
เปนคาที่เกิดขึ้นจริงไมมีการผิดพลาด หรือ มีคาเทากับจํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกันอนันต 
(Infinity) คน 

ซึ่งแมวาผลทางคณิตศาสตรจะออกมาเปนเชนนั้นแต Donald G. Morrison และ 
David C. Schmittlein ก็ยังคงสรุปวาการที่จะทําใหประสิทธิภาพของการคาดการณเพิ่มข้ึนควรที่
จะมีนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 
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งานวิจัยของ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard (ค.ศ.1992) 

ภายหลังจากที่ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ไดใหแนวคิดที่วา
นักลงทุนมีการตอบสนองสูงตอขอมูล ในปค.ศ.1992 Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. 
Bernard กลับเสนอแนวคิดในทางกลับกันวา นักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําเกินไป 

โดยที่ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard ไดทําการศึกษาวา การ
ตอบสนองที่สูงหรือตํ่าเกินไปตอขอมูลกําไรตอหุนของนักวิเคราะห สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผิด
ปกติของราคาหุนไดหรือไม พฤติกรรมที่ผิดปกติของราคาหุนที่ Jeffery S. Abarbanell และ Victor 
L. Bernard ทําการศึกษาคือ ราคาหุนจะมีการตอบสนองต่ําตอกําไรของบริษัทในชวงปที่ผานมา 
การซึ่งผลจาการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวา นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ต่ําเกินไปตอขอมูลกําไร
ตอหุนของบริษัท แตอยางไรก็ดี การตอบสนองของนักวิเคราะหในลักษณะดังกลาวก็ไมสามารถที่
จะอธิบายพฤติกรรมที่ผิดปกติของราคาหุนไดทั้งหมด 

นอกจากนี้ในงานวิจัยยังไดแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคาดการณที่คลาย
กับการคาดการณแบบ Naïve seasonal random walk กลาวคือคลายกับการคาดการณในกําไร
ในปนี้เหมือนกับปที่ผานมาโดยไมมีการคํานึงถึงขอมูลที่มีข้ึนมาใหม 

งานวิจัยของ Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney 
(ค.ศ.1994) 

งานวิจัยของ Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ใน
ปค.ศ.1994 ไดทําการศึกษาถึงกลยุทธในการลงทุนแบบยอนตลาด เนื่องจากมีงานวิจัยจํานวนมาก
ที่สนับสนุนวาการลงทุนแบบยอนตลาดจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนแบบตามตลาด 

โดยในการวิจัย Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney 
จะใชตัวแปรหลายชนิดที่จะกําหนดวา หุนใดอยูในกลุมดี และ กลุมไมดี โดยกลยุทธตามตลาดจะ
เลือกลงทุนในหุนกลุมดี สวนกลยุทธยอนตลาดจะเลือกลงทุนกลับกันคือจะลงทุนในหุนกลุมไมดี 
ตัวแปรที่จะใชแบงในงานวิจัย Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ได
ใช 5 ตัวแปรดวยกันคือ อัตราสวนราคาของสวนทุนตามบัญชีกับราคาตลาด, กระแสเงินสดตอ
ราคาตลาดของสวนทุน, อัตราสวนกําไรตอหุนกับราคาตลาดของหุน และ อัตราการเติบโตเฉลี่ย5ป
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ของยอดขาย ซึ่งผลที่ไดไมวาจะเลือกตัวแปรใดมาทําการแบง กลยุทธยอนตลาดจะมีผลตอบแทนที่
สูงกวากลยุทธตามตลาด 

Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ไดพิจารณาตอ
มาวากลยุทธสวนตลาดนั้นมีความเสี่ยงที่สูงกวากลยุทธหรือไม ซึ่งจากการวัดความเสี่ยงหลายวิธี 
Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ไดแสดงใหเห็นวากลยุทธยอน
ตลาดไมไดมีความเสี่ยงแตกตางจากกลยุทธตามตลาด 

ทําให Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney สรุปวา
สาเหตุของการที่ทําใหกลยุทธยอนตลาดมีผลตอบแทนสูงกวา มาจากพฤติกรรมของนักลงทุนที่มี
การคาดการณที่ไมถูกตอง โดยนักลงทนุมักคาดการณวาบริษัทที่มีตัวแปรตางๆดีในอดีตจะตองดี
ข้ึนไปอีกในอนาคต ซึ่งมองขามถึงความเปนจริงที่วาไมมีบริษัทใดที่สามารถจะดีเหนือตลาดได
ตลอดเวลา 

งานวิจัยของ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan 
(ค.ศ.1994) 

งานวิจัยของ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan ใน
ปค.ศ.1994 ไดแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมการคาดการณกําไรตอหุนของนักวิเคราะห วา ไมเปนไป
ตามสมมติฐานการคาดการณแบบมีเหตุผล 

โดยในงานวิจัยจะตรวจสอบวาการคาดการณของนักวิเคราะหนั้นเปลี่ยนไปตาม
ขอมูลที่เกิดขึ้น หรือ การคาดการณของนักวิเคราะหถูกกระทบดวยปจจัยอื่นที่ไมใชขอมูล ซึ่งในการ
ศึกษาของ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan จะเริ่มตนจาการแสดงให
เห็นวานักวิเคราะหมีการวิเคราะหแบบเอนเอียง ในทางที่มีการคาดการณมากเกินไป ทั้งอาจเปน
บวกมากเกินไป หรือ เปนลบมากเกินไป 

ในสวนตอมาของการวิจัย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. 
Sivaramakrishnan ไดทําการวิเคราะหถึงความตอเนื่อง หรือความสม่ําเสมอของการคาดการณ 
โดยจะตรวจสอบไดจากการสังเกตการเปลี่ยนแปลงของคาที่คาดการณ หากการคาดการณของนัก
วิเคราะหมีความสม่ําเสมอ สัดสวนของการเปลี่ยนคาที่คาดการณใหเพิ่มข้ึน หรือ นอยลง จะตอง
เปนคาคงที่ในทุกชวงเวลา หากวามีชวงเวลาใดที่มีโอกาสที่จะเปลี่ยนคาที่คาดการณใหเพิ่มข้ึนมาก
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วา ชวงเวลาอื่นๆ ก็จะแสดงวาการคาดการณของนักวิเคราะหไมมีความสม่ําเสมอ ผลที่ไดจากการ
วิจัยพบวานักวิเคราะหมีการคาดการณแบบไมสม่ําเสมอ 

ในสวนสุดทายของงานวิจัย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. 
Sivaramakrishnan ไดแสดงใหเห็นวาความผิดพลาดของการคาดการณ ถูกกระทบโดยปจจัยอื่นที่
ไมใชขอมูล โดย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan ไดทําการศึกษาถึง
การคาดการณที่กระทํา ณ เวลาเดียวกัน แตคาดการณไปในชวงเวลาในอนาคตที่ตางกัน ซึ่งจะทํา
การดูความสัพันธระหวางคาความผดิพลาดกับชวงเวลาที่ทําการคาดการณ ผลของการศึกษาคน
พบวาหากมีชวงเวลาในการคาดการณยาว หรือ คาดการณไปในอนาคตที่ไกล จะทําใหนัก
วิเคราะหมีการคาดการณผิดพลาดมากขึ้น แบบคาดการณมากเกินไป 

แสดงใหเห็นวาการคาดการณของนักวิเคราะหถูกกระทบดวยปจจัยอื่นที่ไมใชขอ
มูล ซึ่งปจจัยที่ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan พบคือชวงเวลาที่ทํา
การคาดการณ (Horizon Effect) 

งานวิจัยของ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam 
(ค.ศ.1998) 

งานวิจัยของ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam 
ในปค.ศ. 1998 ไดนําเสนอทฤษฎีที่ใชอธบิายปรากฏการณการตอบสนองสูง หรือ ต่ํา ในตลาดทุน 
โดยที่ทฤษฎีที่ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam นําเสนอจะตั้ง
อยูบนสมมติฐานวานักลงทุนเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป (Overconfidence) และ เอนเอียงไปทาง
ที่ตนเองเชื่อ (Biased self-attribution) 

ซึ่งจากสมมติฐานดังกลาวสามารถแปลงไดเปน นักลงทุนตอบสนองสูงตอขอมูลที่
ไดรับสวนตัว และ ตอบสนองต่ําตอขอมูลสาธารณะ เมื่อต้ังสมมติฐานดังกลาว ทําให Kent 
Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam สามารถอธิบายปรากฏการณตางๆ
ในตลาดทุนได โดยจากสมมติฐานจะทําใหเกิดความสัมพันธทางบวกของผลตอบแทนในชวงสั้น 
(short-run positive autocorrelation) และความสัมพันธในทางลบของผลตอบแทนในระยะยาว 
(long-run negative autocorrelation) ซึ่งทั้งสองอยางนี้ในงานวิจัยอื่นๆ เรียกวา Momentum และ 



                                                                                                              
                            

12 
 
Long-term Reversal และในบางการศึกษาเรียกเหตุการณ Long-term Reversal วาเปนการตอบ
สนองสูงเชน งานวิจัยของ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler (ค.ศ.1985) 

ยิ่งไปกวานั้นสมมติฐานดังกลาว สามารถอธิบายถึงปรากฏการณที่ผลตอบแทน
เฉลี่ยของหุนในวันประกาศ (Event-date average stock return) จะมีความสัมพันธเปนบวกกับ
ผลตอบแทนในระยะยาว ซึ่งปรากฏการณนี้ในงานวิจัยอื่นๆ จะเรียกวาเปนการตอบสนองต่ําตอขอ
มูลที่ประกาศ 

นอกจากนี้ยังมีเหตุการณอ่ืนที่สามารถอธิบายดวยสมมติฐานของ Kent Daniel, 
David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam เชนการเพิ่มข้ึนของ Volatility ในราคาหุน
นอกเหนือจากที่คาดหมายจากพื้นฐานของหุน 

งานวิจัยของ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt (ค.ศ.1999) 

งานวิจัยของ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ในปค.ศ.1999 ไดนํา
เสนอการพิจารณาถึงชนิดของขอมูลในการวิเคราะหการตอบสนองของนักวิเคราะห เนื่องจากนัก
วิเคราะหที่มีเหตุผลควรที่จะตอบสนองตอขอมูลในทันทีและไมมีการเอนเอียง แตในงานวิจัยที่ผาน
มานั้นมักที่จะนําเสนอวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูล John C. Easterwood 
และ Stacey R. Nutt ไดทําการศึกษาเพื่อหาความแตกตางของการตอบสนองตอขอมูลตางชนิด
กันเพื่อที่จะหารูปแบบของการตอบสนองแบบมองโลกในแงดี หรือ มองโลกในแงราย 

โดยผลการวิจัย John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดขอสรุปวา นัก
วิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลที่เปนขาวรายเชน การลดลงของกําไรตอหุน หรือ 
การที่กําไรตอหุนในปกอนมีคานอยกวาการคาดการณ แตในทางกลับกันกลับมีแนวโนมที่จะตอบ
สนองสูงตอขอมูลที่เปนขาวดี เชน การเพิ่มข้ึนของกําไรตอหุน หรือ การที่กําไรตอหุนมีคามากกวาที่
มีการคาดการณ ซึ่งการเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลในลักษณะดังกลาว เปนลักษณะของการ
มองโลกในแงดี 

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาของขอมูลในประเทศไทย โดยการวิจัยจะ
ดําเนินการศึกษาคลายกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดทําการศึกษาไวใน
สหรัฐอเมริกา แตจะมีการเพิ่มเติมลงในสวนของจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณวาการที่มี
จํานวนนักวิเคราะหติดตามคาดการณบริษัทมากนั้น มีสวนชวยใหการตอบสนองมีความถูกตอง
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มากขึ้นหรือไม อันเปนการศึกษาในประเด็นที่ Donald G. Morrison และ David C. Schmittlein 
(ค.ศ.1991) ไดใหไววาการมีจํานวนนักวิเคราะหจํานวนมาก แตนักวิเคราะหมีความสัมพันธกันอาจ
ไมทําใหการคาดการณมีความถูกตองมากขึ้น และหากนักวิเคราะหมีแนวความคิดที่เปนเหมือนกับ
สมมติฐานที่ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam (ค.ศ.1998) ได
ใหไววา มีความเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป และ เอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อ อาจทําใหการ
ตอบสนองของนักวิเคราะหที่มีลักษณะเปนกลุมไปในทางเดียวกัน กลับไปชวยเพิ่มความมั่นใจให
กับนักวิเคราะหใหมีการวิเคราะหเอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อมากขึ้นไปอีก 

ซึ่งในบทตอไปจะนําเสนอเกี่ยวกับวิธีที่ใชในการศึกษา และ ขอมูลที่ใช อีกทั้ง
อธิบายถึงวิธีที่จะแปรผลของการศึกษาวิจัย 
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บทที่  3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาภายในประเทศไทย ขอมูลทั้งหมดนํามา
จากฐานขอมูล I/B/E/S การที่เลือกใชฐานขอมูลเพียงแหงเดียวก็เพื่อที่จะใหขอมูลไดถูกจัดอยูใน
มาตรฐานเดียวกัน และ เพื่อที่จะใหสามารถอางอิงในการศึกษาตอไปไดโดยงาย ขอมูลที่ใชในการ
ศึกษามีดังนี้ 

o กําไรตอหุนที่นักวิเคราะหไดทําการคาดการณ ทั้งนี้การคาดการณกําไร
ตอหุนที่จะนํามาใชจะตองมีการคาดการณกอนที่จะถึงสิ้นปที่คาดการณ
เปนระยะเวลา 8 ถึง 12 เดือน สําหรับการคาดการณในปนั้นๆ และ 20 
ถึง 24 เดือน สําหรับการคาดการณของปถัดไป โดยจะถือเอาวันที่ถูก
บันทึกลงใน ฐานขอมูล I/B/E/S เปนสําคัญ โดยกําไรตอหุนที่นํามาใชใน
แบบจําลองหากมีนักวิเคราะหคาดการณมากเกินกวา 1 คน จะใชเปนคา
เฉลี่ย 

o กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริงของบริษัทรายป 

o ราคาปดของหุนของแตละบริษัทเปนรายป 

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงออกเปน 4 สวน โดยสวนที่1, 2 และ 3 จะใชแบบจําลอง
เดียวกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดใชในงานวิจัยปค.ศ. 1999 แตจะมีการ
ดําเนินการวิจัยที่ตางออกไปคือ ในการวิจัยครั้งนี้จะใชการแบงกลุมแทนการใชตัวแปรหุน (Dummy 
Variables) และการเลือกที่จะใชการแบงกลุมก็เพื่อที่จะใหเหมาะสมกับการศึกษาในสวนที่ 4 และ
วิธีที่ใชในการวิเคราะหแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธี OLS (ordinary least square) ทั้ง
หมด 

สวนที่ 1 ศึกษาถงึภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะทําการศึกษาเบื้องตนเกี่ยวกับลักษณะพฤติกรรมการตอบสนองของ
นักวิเคราะห เนื่องจากนักวิเคราะหจะตองมีการนําขอมูลที่ปรากฏอยูในตลาดนํามาพิจารณาแลว
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จึงทําการวิเคราะหคาดการณไปภายหนา ซึ่งขอมูลที่อยูในตลาดจะมีอยูหลายชนิด แตในการวิจัย
คร้ังนี้จะพิจารณาขอมูลอยูในสวนของผลประกอบการ โดยที่ผลประกอบการจะพิจารณาอยูในรูป
ของการเปลี่ยนแปลงของกําไรตอหุนเทียบกับราคาหุน หากกําหนดใหเวลาที่ทําการศึกษาเปนเวลา 
t ผลประกอบการจะสามารถคํานวณไดจากสมการที่ 1 การที่จะตองนําการเปลี่ยนแปลงกําไรตอ
หุนมาเทียบกับราคาปดของหุนมีจุดประสงคเพื่อที่จะลดผลกระทบของขนาดของกําไรตอหุน 

สมการที่ 1 
1

21
1

)(
−

−−
−

−
=

t

tt
t P

EEPERF  

โดยที ่ 1−tPERF คือ ผลประกอบการที่ผานมาในชวงเวลา t-1 

 1−tE  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t-1 

 2−tE  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t-2 

 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

ตอมาจึงทําการสรางแบบจําลองของการทําการคาดการณของนักวิเคราะห โดย
ใหการคาดการณของนักวิเคราะหมีความสัมพันธขอมูลที่นักวิเคราะหมี นั่นคือผลประกอบการ ซ่ึง
ในแบบจําลองการคาดการณของนักวิเคราะห จะแสดงอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่
คาดการณมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนในอดีต โดยแบบจําลองจะแสดงอยูใน
รูปสมการที่ 2 ดังนี้ 

สมการที่ 2 tt
t

t
t
t PERF
P
EF δββ ++=

−
−

−

−
−

110
1

1
1

*)(  

โดยที่ 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลา t-1 

 tδ  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

กําไรตอหุนที่คาดการณลวงหนา 1 ปจะเลือกใชคาที่นักวิเคราะหมีการคาดการณ
มาไมตํ่ากวา 8 เดือน ทั้งนี้เพราะตองการจํากัดใหขอมูลที่เขามาใหมนั้นคือกําไรตอหุนที่มีการเปด
เผยในชวงตนปและใหเวลานักวิเคราะหทําการคาดการณประมาณ 4 เดือน และถาหากมีนัก
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วิเคราะหคาดการณกําไรตอหุนของบริษัทใดๆเกินกวา 1 คนก็จะใชคาเฉลี่ยของการคาดการณของ
นักวิเคราะหทั้งหมด 

หลักจากที่ทําการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ 0β และ 1β  ก็จะทําใหทราบถึง
ลักษณะการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะหวา นักวิเคราะหจะมีการคาดการณโดยใชขอมูล
นั้นอยางไร 

แบบจําลองที่จะนํามาพิจารณาถัดไปคือ แบบจําลองที่แสดงถึงลักษณะของกําไร
ตอหุนที่เกิดข้ึนจริง โดยในงานวิจัยครั้งนี้จะใชแบบจําลองที่อยูในความสัมพันธของผลประกอบการ
ที่ผานมากับผลประกอบการที่เกิดขึ้นจริง วาผลประกอบการจะมีลักษณะความสัมพันธกับส่ิงใน
อดีตอยางไร รูปสมการที่ 3 จะแสดงถึงลักษณะของแบบจําลองนี้ 

สมการที่ 3 tt
t

tt PERF
P
EE ξθθ ++=

−
−

−

−
110

1

1 *)(  

โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดข้ึนจริง ณ เวลา t 

 tξ  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

เมื่อทราบถึงคาสัมประสิทธิ์ทั้งหมดของสมการที่2 และ3 แลว ส่ิงที่จะไดตามมา
คือความแตกตางระหวางการคาดการณของนักวเคราะหกับส่ิงจะเกิดข้ึนจริง โดยความแตกตางนี้
สามารถแสดงออกมาไดเมื่อนําสัมประสิทธิ์ของสมการที่ 2และ3มาเปรียบเทียบกัน ซ่ึงหากนําหลัก
การที่กลาวมานี้มาใชก็จะสามารถแปลงรูปแบบสมการออกมาได เร่ิมจากการนําสมการที่3 ลบ
ออกดวยสมการที่2 จะไดเปนรูปสมการที่4 ดังนี้ 

สมการที่ 4 tt
t

t
tt PERF

P
FE εαα ++=

−
−

−

−

110
1

1
*)(  

โดยที ่ α  คือ คาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับการนํา θ มาลบดวยβ  

 tε  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

จากรูปแบบของสมการที่ 4 จะเห็นวาตัวแปรทางซายมือจะกลายเปนคาแสดง
ความผิดพลาดของการคาดการณสวนดวยมูลคาหุน ซ่ึงจะแสดงอยูในรูปความสัมพันธกับขอมูลซ่ึง
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ในที่นี้คือผลประกอบการ ถาหากความผิดพลาดของนักวิเคราะหนั้นมีความสัมพันธอยางมีนัย
สําคัญทางเศรษฐกิจกับขอมูลยอมแสดงใหเห็นวา นักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอมูลอยางไม
ถูกตอง ทั้งนี้มีสาเหตุมาจากวาหากนักวิเคราะหมีการวิเคราะหอยางมีเหตุผล ความผิดพลาดใน
การวิเคราะหยอมที่จะเกิดในลักษณะสุม นั่นคือความผิดพลาดจะตองไมมีความสัมพันธกับขอมูล
ใดๆ เลย แลวการที่ความผิดพลาดของนักวิเคราะหมีความสัมพันธกบัผลประกอบการ จะหมายถึง
นักวิเคราะหมีการตอบสนองกับผลประกอบการอยางไมถูกตอง 

ซ่ึงหากนํามาพิจารณาตอมาถึงเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ 1α  จะเห็นวา ถาหาก
คา 1α มีคาเปนบวกจะหมายถึง การตอบสนองที่ตํ่าเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในคาตัวแปร และ มี
ผลใหความผิดพลาดในการคาดการณเปนไปในทางเดียวกัน กลาวคือ หากบริษัทมีผลประกอบ
การที่ผานมาเพิ่มข้ึนหรือดีข้ึนกลับทําใหความผิดพลาดในการคาดการณมากขึ้นดวย ซ่ึงความผิด
พลาดจะเพิ่มข้ึนในลักษณะที่เปนการคาดการณนอยเกินไป ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหไมไดมีการ
ตอบสนองตอขอมูลที่ดีข้ึนนี้เลย แตถาหากคา 1α มีคาลบจะหมายถึงการตอบสนองที่สูง เพราะถา
ตัวแปรเปลี่ยนแปลงไปทางใด จะทําใหความคลาดเคลื่อนของการคาดการณมีผลออกมาใหทาง
ตรงขาม ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอมูลที่เกิดข้ึนมากเกินที่ควรจะเปน กลาวคือ 
หากบริษัทมีผลประกอบการที่ผานมาเพิ่มข้ึนหรือดีข้ึนกลับทําใหความผิดพลาดเพิ่มข้ึนในลักษณะ
ที่เปนการคาดการณมากเกินไป ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหใหความสําคัญกับขอมูลนี้มากเกินไปคาด
หวังวาบริษัทจะดีมากกวาที่ควรจะเปน 

เมื่อทําการวิเคราะหถดถอยในสวนที่1ดวยวิธีOLS (ordinary least square) นี้
แลวจะเห็นจะทําใหไดขอสรุปที่วานักวิเคราะหโดยรวมการตอบสนองตอขอมูลอยางไร ซ่ึงจะนําไป
สูการศึกษาในสวนที่2วา นักวิเคราะหนั้นมีการเลือกที่จะตอบสนองกับลักษณะของขอมูลหรือไม 

สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะศึกษาเพื่อที่จะทราบถึงลักษณะการตอบสนองตอขอมูลที่ใหสัญญาณ
ตางกัน การที่ขอมูลมีลักษณะสงสัญญาณไปในทางบวก หรือ ลบ นั้นจะมีผลตอการวิเคราะหอยาง
ไร เนื่องจากการที่นักวิเคราะหนั้นถึงแมจะมีลักษณะตามที่พบในสวนที่ 1 วาเปนคนที่ตอบสนองสูง
เกินไป ตํ่าเกินไป หรือ ตอบสนองถูกตอง ในภาพรวม แตในความเปนจริงนักวิเคราะหอาจไมได
ตอบสนองในลักษณะอยางนั้นในทุกๆ ลักษณะของขอมูลก็เปนได ดังนั้นในสวนนี้จึงเปนการศึกษา
เพื่อที่จะหาขอสรุปวานักวิเคราะหอาจไมไดตอบสนองในรูปแบบที่เปนระบบเหมือนกันในทุกขอมูล 
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นักวิเคราะหอาจมีลักษณะที่มองโลกในแงดี นั่นคือมีการตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 
หรือ นักวิเคราะหอาจมีลักษณะที่มองโลกในแงราย มีการตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณบวก
ก็เปนได 

เพื่อที่จะแบงแยกขอมูลที่มีการสงสัญญาณตางกัน ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการ
เรียงลําดับตัวอยางทั้งหมดดวยผลประกอบการ จากนอยไปมาก แลวทําการแบงออกเปน 3 กลุม
คือ กลุมผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้จะใชผลประกอบการที่ตํ่าเปน
ตัวแทนของขอมูลที่สัญญาณเปนลบ และ ผลประกอบการสูงเปนสัญญาณบวก 

เมื่อแบงกลุมของตัวอยางแลวก็จะนําตัวอยางแตละกลุมมาแยกวิเคราะหตามสม
การที่2, 3 และ 4 อีกครั้งหนึ่ง ซ่ึงเมื่อวิเคราะหถดถอยจนหาคาสัมประสิทธิ์ไดทั้งหมดแลว ก็จะนํา
มาเปรียบเทียบวาในแตละกลุมมีการตอบสนองที่แตกตางกันหรือไมอยางไร โดยจะดูไดจากคา 

1β , 1θ และ 1α  วาของแตละกลุมมีลักษณะ และ เครื่องหมายอยางไร 

ซ่ึงหากนักวิเคราะหไมมีการเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลตางลักษณะกัน ผลที่ได 
คา 1α  ของทั้ง3กลุมนาที่จะมีขนาดที่ใกลเคียงกัน และ เครื่องหมายเหมือนกัน แตถาหากมีเครื่อง
หมายที่แตกตางกันแลวในกลุมผลประกอบการต่ํา คา 1α  มีเครื่องหมายลบ แสดงวาในกลุมผล
ประกอบการต่ํา นักวิเคราะหใหความสําคัญกับขอมูลนอยเกินไปมีการตอบสนองที่ตํ่า หมายความ
วานักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดีเพราะไมคอยสนใจตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

ในทางกลับกันหากกลุมผลประกอบการสูง คา 1α  มีเครื่องหมายลบ แสดงวาใน
กลุมผลประกอบการสูง นักวิเคราะหเห็นวาขอมูลที่มีสัญญาณบวกไมมีความสําคัญ หมายถึง นัก
วิเคราะหมองโลกในแงราย 

เมื่อผานสวนที่ 2 จะทําใหเห็นวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองอยางไร 
ตอมาในสวนที่3 จะพยายามที่จะลดขอจํากัดของสวนที่2 ในเร่ืองของขอมูลลง เพื่อที่จะแสดงให
เห็นถึงภาพรวมของขอมูลที่สงสัญญาณมากยิ่งขึ้น 
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สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนที่1, 2 ขอมูลที่ใชในแบบจําลองจะพิจารณาแตเพียงขอมูลของผลประกอบ
การเพียงอยางเดียว แตในความเปนจริงขอมูลที่นักวิเคราะหใชมีมากกวานั้น ดังนั้นในสวนนี้จะ
พยายามที่จะใชแบบจําลองที่มีความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น 

ขอมูลที่นักวิเคราะหใชนั้นจะมีทั้งอยูในรูปของตัวบริษัทเอง ในรูปของอุตสาห
กรรม หรือ อาจจะเปนตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค แตการที่จะนําขอมูลทั้งหมดที่นักวิเคราะห
ใชมาใสในแบบจําลองทีละตัวจนหมดนั้นคงจะเปนไปไมได ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะใชตัวแปรที่
เปนตัวแทนขอมูลทั้งหมด เปนที่ทราบดีวาในการคาดการณของนักวิเคราะหแตละครั้ง นักวิเคราะห
จะทําการถวงน้ําหนักขอมูลที่ตนเองมีทั้งหมดแลวนํามาวิเคราะหออกมาเปนคาคาดการณ จาก
เหตุการณนี้เองเปนผลใหคาคาดการณจะเปนตัวแปรที่สะทอนขอมูลทั้งหมดของนักวิเคราะห และ
คาความผิดพลาดยอมสะทอนถึงขอมูลที่นักวิเคราะหไมไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปลี่ยน
แปลงการคาดการณของนักวิเคราะหยอมแสดงการที่นักวิเคราะหมีขอมูลที่เปล่ียนไป ดังนั้นการ
ศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงการคาดการณมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดขึ้นหรือ
ไม 

เมื่อไดหลักการดังกลาว ในการศึกษาสวนที่ 3 นี้จะใชความผิดพลาดในการคาด
การณในอดีตเปนตัวแทนของขอมูลที่นักวิเคราะหจะตองนํามาพิจารณา รูปแบบสมการที่ไดใชใน
สวนที่ 1 จะมีการเปลี่ยนแปลงไปดังนี้ 

ในสวนของขอมูลจะถูกเปลี่ยนไปเปนคาความผิดพลาดในการคาดการณแทนที่
จะเปนผลประกอบการ ซ่ึงจะคํานวณไดดังนี้ 
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โดยที่ 1−tFERR คือ คาความผิดพลาดในการคาดการณ ณ ป t-1 

 2
1
−
−
t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t-1 ที่ทําการคาดการณไวที่เวลา t-2 
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ตอมาการทําคาดการณของนักวิเคราะหก็จะเปลี่ยนไปเปนการพิจารณาลักษณะ
ของการเปลี่ยนการคาดการณ เมื่อมีขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงไป จะไดรูปแบบจําลองของการคาด
การณของนักวิเคราะหออกมาเปนรูปแบบสมการที่ 6 
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โดยที่ 2−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลา t-2 

คา 2−t
tF เปนกําไรตอหุนที่นักวิเคราะหมีการคาดการณลวงหนา 2 ป ดังนั้นเพื่อที่

จะควบคุมใหขอมูลที่เขามาใหมเปนกําไรตอหุนของปที่ผานมา จึงควบคุมวาการคาดการณนั้นจะ
ตองเกิดอยูในชวง 4 เดือนแรกเทานั้น ซ่ึงก็คือ 20 เดือนลวงหนา และเชนกันสําหรับในกรณีที่มีนัก
วิเคราะหคาดการณมากกวา 1 คน ก็จะใชคาเฉลี่ยของคาที่นักวิเคราะหทุกคนไดคาดการณไว 

เมื่อพิจารณาในสวนของนักวิเคราะหก็จะตองพิจารณาในสวนของบริษัทเพื่อที่จะ
ทําการเปรียบเทียบ บริษัทจะสามารถสรางกําไรที่เกิดข้ึนจริงตางจากการคาดการณเมื่อปผานมา
อยางไร เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของขอมูล รูปแบบจําลองจะไดออกมาดังนี้ 
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เมื่อนําสมการที่ 6 และ 7 มาเปรียบเทียบกันเหมือนกับที่ไดทําในสวนที่ 1 ก็จะได
ออกมาเปนรูปสมการความสัมพันธของความผิดพลาดในอดีตกับความผิดพลาดในปจจุบัน ดังใน
สมการที่ 8 

สมการที่ 8 tt
t

t
tt FERR

P
FE εαα ++=

−
−

−

−

110
1

1
*)(  

หากนักวิเคราะหเปนบุคคลที่มีขอมูลครบถวนและตอบสนองอยางถูกตองคา 0α

และ 1α จะตองมีคาเปนศูนย เนื่องจากความผิดพลาดในการคาดการณจะตองเกิดในลักษณะสุม
ไมมีความสัมพันธกับส่ิงใดๆ หากคา 1α นั้นไมเทากับศูนย ในสวนของการตีความยังคงคลายกับ
การตีความในสวนที่ 1 กลาวคือ หากคา 1α เปนบวกก็จะแสดงวา เมื่อนักวิเคราะหมีความผิด
พลาดไปในทิศทางใดแลว ในชวงตอมาก็ยังจะมีความผิดพลาดในทิศทางนั้นอยู นั่นคือหากคา
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ความผิดพลาดในเวลา t-1 เปนลบ หรือมีการคาดการณมากเกินไป ( 2

1
−
−
t
tF  มากกวา 1−tE ) ในชวง

เวลาตอมาที่เวลา t คาความผิดพลาดก็ยังคงเปนลบ หรือมีการคาดการณที่มากเกินไปอยูนั่นเอง 
ซ่ึงส่ิงที่เกิดข้ึนนี้จะแสดงใหเห็นถึงการตอบสนองที่นอยเกินไปของนักวิเคราะหตอขาว ในทางกลับ
กันหากคา 1α เปนลบก็จะแสดงวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูงจนเกินไป นั่นคือหากคาความ
ผิดพลาดในเวลา t-1 เปนลบ มีการคาดการณมากเกินไป ( 2

1
−
−
t
tF  มากกวา 1−tE ) แลวในชวงเวลา

ตอมาที่เวลา t คาความผิดพลาดจะมีทิศทางกลับกัน หรือมีการคาดการณนอยลงเพราะไดขอมูล
จากชวงเวลากอนวาคาดการณมากเกินไป แตคาดการณนอยมากจนเกินไปทําให คาความผิด
พลาดมีทิศทางเปนบวก อันเปนผลมาจากการตอบสนองที่สูงเกินไป 

นอกจากนี้เพื่อที่จะแบงการลักษณะของขอมูลออกไปอีกโดยจะทําในลักษณะที่
คลายกับในสวนที่ 2 คือจะแบงออกเปน 3 กลุมตามคาความผิดพลาด โดยนําขอมูลมาเรียงลําดับ
ตามคาความผิดพลาดแลวแบงออกเปน คาผิดพลาดสูงไปทางคาดการณนอยเกินไป คาผิดพลาด
ตํ่า และ คาผิดพลาดสูงไปทางคาดการณมากเกินไป ซ่ึงการแบงในลักษณะนี้จะชวยแยกขอมูลที่มี
สัญญาณตางกันออกมา ขอมูลที่มีสัญญาณบวกกลาวคือมีคาความผิดพลาดของการคาดการณ
สูงไปทางคาดการณนอยเกินไป นั่นคือมีผลประกอบการในปที่ผานมาดีกวาที่นักวิเคราะหไดคาด
การณไว สวนขอมูลที่มีสัญญาณลบคือมีคาผิดพลาดของการคาดการณสูงไปในทางคาดการณ
มากเกินไป 

ดังนั้นเมื่อทําการวิเคราะหหาความสัมพันธในสมการที่6, 7 และ 8 ของตัวอยาง
ทั้ง 3 กลุมก็จะสามารถนํามาวิเคราะหไดวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองตอชนิดของขอ
มูลหรือไม วิธีการแปลผลยังคงคลายกับในสวนที่ 2 คือหากวานักวิเคราะหไมเลือกที่จะตอบสนอง
ตอขอมูลคา 1α ควรที่จะมีคาเทากันในทุกกลุม แตถาหากมีคา 1α แตกตางกันในแตละกลุมแลว
ยอมแสดงวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองตอลักษณะของขอมูล ในกรณีที่คา 1α เปนบวก
เฉพาะกลุมที่มีคาผิดพลาดไปทางคาดการณนอยเกินไป แสดงวานักวิเคราะหมีการมองโลกในแง
ราย คือตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณบวก ในทางกลับกันถาคา 1α เปนบวกเฉพาะกลุมที่มี
คาผิดพลาดไปทางคาดการณมากเกินไป ก็หมายถึงนักวิเคราะหมองโลกในแงดี เพราะนัก
วิเคราะหตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

ในสวนที่ 3 นี้จะชวยในการยืนยันผลในสวนที่ 2 วานักวิเคราะหมีการตอบสนอง
ตอขอมูลอยางไร โดยจะไมเฉพาะเจาะจงไปที่ขอมูลจากผลประกอบการเหมือนสวนที่ 2 มาถึง ณ 
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จุดนี้ปญหาตอมาคือจะแกไชการตอบสนองไมถูกตองของนักวิเคราะหอยางไร การเพิ่มจํานวนนัก
วิเคราะหเขาไปเพื่อวิเคราะหบริษัทเดียวกัน ดูเหมือนวาจะเปนวิธีการแกปญหาที่นาจะเหมาะสม 
ในสวนที่ 4 จะเปนการศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหที่วิเคราะหบริษัทเดียวกัน วาจะ
มีสวนชวยลดการตอบสนองตอขอมูลที่ไมถูกตองไดหรือไม 

สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ 

ในสวนที่ 4 นี้จะมุงไปพิจารณาวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามบริษัทใดบริษัทหนึ่ง
จํานวนมากแลว จะมีสวนชวยในการตอบสนองโดยเฉลี่ยของนักวิเคราะหนั้นมีความถูกตองมากยิ่ง
ข้ึนหรือไม โดยในการศึกษาในสวนนี้จะเปนการศึกษาตอจากสวนที่ 2 คือในสวนที่ 2 จะมีการแบง
ขอมูลออกมาตามสัญญาณ แลวในสวนที่ 4 จะมาทําการแบงเพิ่มเติมไปตามจํานวนนักวิเคราะหที่
ทําการวิเคราะหคาดการณ 

สําหรับวิธีการดําเนินการแบงตัวอยางนั้น ในกรณีที่มีตัวแปรควบคุมหลายชนิด 
วิธีการแบงที่ไดรับความนิยม 2 วิธีคือ วิธีแบงภายในกลุม (Within Groups Method) และ วิธีแบง
แบบกลุมอิสระตอกัน (Independent Groups Method) ซึ่งในงานวิจัยคร้ังนี้จะทําการใชทั้ง 2 วิธี 
เพื่อที่จะศึกษาผลของตัวแปรควบคุม 2 ชนิดคือลักษณะของขอมูลกับจํานวนนักวิเคราะห 

วิธีแบงภายในกลุม เคยถูกใชในงานวิจัยของ Banz (1981) และ Basu (1977) วิธี
นี้จะเริ่มจากการแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุมจํานวนเทาๆ กัน โดยเรียงลําดบัตามผลประกอบ
การจะไดเปนกลุมที่มีผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง จากนั้นจะนําทั้ง 3 กลุมมาแบงซ้ําตาม
จํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ โดยภายในสามกลุมเดิมจะถูกแบงออกเปน 3 กลุมยอยที่มี
จํานวนเทาๆ กัน คือมีจํานวนนักวิเคราะหนอย ปานกลาง และ มาก ทําใหไดกลุมตัวอยางแบงออก
เปน 9 กลุมที่มีจํานวนตัวอยางในกลุมใกลเคียงกัน จากนั้นจะทําตัวอยางออกมาอีกหนึ่งชุด โดยจะ
กลับตัวแปรควบคุมกับชุดแรกคือ จะแบงตามจํานวนนักวิเคราะหออกมาเปน 3 กลุมกอน แลวจะ
นํามาแบงภายในกลุมตามผลประกอบการออกเปน 3 กลุมยอยอีกที เพราะฉะนั้นจากวิธีแบงภาย
ในกลุมจะไดชุดตัวอยาง 2 ชุดและแตละชุดจะประกอบดวย 9 กลุมตัวอยางที่มีขนาดเทาๆ กัน 

วิธีแบงแบบกลุมอิสระตอกัน วิธีนี้เคยถูกใชในงานวิจัยของ Reinganum (1981) 
ในการใชวิธีนี้ตัวแปรควบคุมจะถูกเรียงลําดับและจัดกลุมแบบอิสระตอกัน ไมมีการเรียงลําดับแบบ
ใดกอนหรือหลัง ขอมูลจะถูกแบงออกตามผลประกอบการและจํานวนนักวิเคราะหออกเปนอยาง
ละสามกลุมในตัวแปรควบคุมทั้งสอง จากนั้นตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําและมีจํานวนนัก
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วิเคราะหนอยจะถูกจัดมาเขากลุมกัน สวนตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําแตมีจํานวนนักวิเคราะห
ปานกลางจะถูกแยกออกไปเปนอีกกลุมหนึ่ง และ ตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําแตมีนักวิเคราะห
จํานวนมากก็จะแยกไปเปนอีกกลุมเชนกัน ทําเชนนี้จดหมดทุกตัวอยางก็จะไดชุดตัวอยางที่
ประกอบดวย 9 กลุม โดยแตละกลุมอาจมีจํานวนตัวอยางไมเทากัน หรือ อาจมีจํานวนตัวอยาง
นอยก็เปนได 

เมื่อไดชุดของตัวอยางแลวก็จะนํามาทําการวิเคราะหตามสมการที่ 2, 3 และ 4 
โดยในแตละชุดจะมีการแยกออกไปวิเคราะหตามกลุมที่ไดจัดไว การกระทําลักษณะนี้จะทําให
สามารถเปรียบเทียบการตอบสนองตอขอมูลชนิดตางๆ ของกลุมที่มีระดับจํานวนนักวิเคราะหแตก
ตางกัน ผลที่ไดหากวาการมีจํานวนนักวิเคราะหมากขึ้นแลวจะชวยใหการตอบสนองถูกตองมาก
ข้ึนนั้น คาสัมประสิทธิ์ α  ก็นาที่จะมีคาใกลเคียงกับศูนยมากขึ้นในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะห
มาก แตถาคาสัมประสิทธิ์หางออกจากศูนยมากขึ้น หรือ เทาเดิม ก็จะแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมี
ลักษณะที่คิดตามกัน การเพิ่มจํานวนนักวิเคราะหจะไมชวยใหนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอ
มูลถูกตองมากขึ้น 
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บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

สวนที่ 1 ศึกษาถึงภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 

เมื่อทําการเก็บตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S โดยจะเลือกตัวอยางที่มีการคาด
การณกําไรตอหุนไปขางหนาเปนเวลาหนึ่งป มีขอมูลของกําไรตอหุนของบริษัททั้งในปที่ผาน ปที่
เปนตัวอยาง และ หนึ่งปลวงหนา นอกจากนี้ยังตองมีราคาปดของหุน ณ ส้ินปที่ผานมาดวย 

จากขอจํากัดที่กลาวมาทําใหไดตัวอยางทั้งหมด 1489 ตัวอยางจาก 381 บริษัท 
ซ่ึงมีตัวอยางจากชวงเวลาป ค.ศ. 1988 ถึง 1997 โดยตัวอยางจะมาจาก 381 บริษัท กลุมตัวอยาง
มีลักษณะการกระจายดังนี้ 

ตารางที่ 1 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง 

47 1 37 6 
75 2 22 7 
66 3 10 8 
55 4 7 9 
53 5 9 10 

จะเห็นวาแตละบริษัทจะมีจํานวนตัวอยางไมมากนัก โดยบริษัทสวนใหญจะมีตัว
อยางอยูไมเกิน 5 ตัวอยาง (หรือ 5 ป) และมีเพียง9บริษัทเทานั้นที่มีตัวอยางอยูถึง 10 ป ดังนั้นขอ
มูลที่ใชในการศึกษาไมไดมีการกระจุกตัวอยูในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ซึ่งจะทําใหผลการศึกษามีการ
ผิดพลาดหรือเกิดการคลาดเคลื่อน ตอมาจะมาพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละปจะได
ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป 
ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1988 16 1993 180 
1989 32 1994 255 
1990 43 1995 287 
1991 82 1996 320 
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ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1992 163 1997 111 

จํานวนตัวอยางในที่นี้ก็คือจํานวนบริษัทที่มีการทําการคาดการณในปนั้น ๆ โดย
ขอมูลสวนใหญจะอยูในชวงปค.ศ. 1992 ถึง 1997 ไมไดมีการรวมตัวไปอยูในปใดปหนึ่ง ซ่ึงเปนส่ิง
ที่ดีเพราะการศึกษาครั้งนี้ไมตองการใหสภาพเศรษฐกิจในแตละปมีผลตอการศึกษา เปนผลใหตัว
อยางควรที่จะครอบคลุมในทุกชวงเศรษฐกิจ 

ตอมาจะทําการพิจารณาลักษณะของคาความผิดพลาดของนักวิเคราะห ที่เกิด
จากการคาดการณลวงหนาเปนเวลาหนึ่งป ที่นํามาทําเปนสัดสวนกับราคาปดหุนในปที่ผานมาจะ
ไดลักษณะของความผิดพลาดดังนี้ 

ตารางที่ 3 ลักษณะของคาความผิดพลาดของนักวิเคราะห 
คาความผิดพลาดของนักวิเคราะห (FERR) คํานวณจาก 1

1 /)( −
−−= t
t
ttt PFEFERR  โดยที่ tE  คือ กําไร

ตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป 

(ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

t N Mean S.D. Max Min 
1988 16 0.0211 0.0680 0.1916 -0.0876 
1989 32 -0.0243 0.1839 0.2323 -0.9671 
1990 43 0.0094 0.0287 0.0933 -0.0476 
1991 82 -0.0250 0.0483 0.0968 -0.2175 
1992 163 -0.0066 0.0706 0.1170 -0.7564 
1993 180 -0.0196 0.0536 0.2195 -0.2616 
1994 255 -0.0109 0.0679 0.4649 -0.4757 
1995 287 -0.0205 0.0657 0.3084 -0.5252 
1996 320 -0.0485 0.1713 0.7527 -1.9052 
1997 111 -0.3382 0.5560 0.8789 -3.1245 

หมายเหตุ t คือ ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, n คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉลี่ย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 
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 เมื่อสังเกตผลที่ไดจะเห็นวาในชวง 10 ปที่มีตัวอยาง ความผิดพลาดของนัก
วิเคราะหมีคาเฉลี่ยเปนคาลบถึง 8 ป ซ่ึงแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหโดยสวนใหญจะมีการคาด
การณที่มากจนเกินไป แตการดูลักษณะเพียงเทานี้ยังไมสามารถบอกถึงการตอบสนองตอขอมูล
ของนักวิเคราะห จึงนําสมการที่2, 3 และ 4 ของในบทที่ 3 มาทําการวิเคราะห ซ่ึงจะไดผลตามตา
รางที่ 4  

ตารางที่ 4 ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห1 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห 
โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณ
จาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปล่ียนแปลงกําไรตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิด

พลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก 1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลา

ส้ินป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนัก

วิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

   ตัวแปรตาม 

   
การเปลี่ยนแปลงกําไร

(คาดการณ) 
การเปลี่ยนแปลงกําไร

(เกิดขึ้นจริง) 
ความผิดพลาด 

ของการคาดการณ 
   Coeff T-Stat Coeff T-Stat Coeff T-Stat 

Intercept 0.0178 * 11.1623 -0.0266 * -5.5018 -0.0443 * -8.9762 
ผลประกอบการ 

Slope -0.3493 * -16.4849 0.4238 * 6.6062  0.7732 * 11.7724 
  R2 0.15 (F = 271.75)  0.03 (F=43.64) 0.09 (F=138.59) 

* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

ในตารางที่ 4 จะแสดงความสัมพันธของผลประกอบการในปที่ผานมาหรือการ
เปล่ียนแปลงของกําไรในปที่ผานมา กับ การคาดการณกําไรที่จะเปลี่ยนแปลง, การเปลี่ยนแปลง
ของกําไรที่เกิดข้ึนจริง และ ความผิดพลาดของการคาดการณ โดยจะเห็นไดวาแบบจําลองทั้งสาม
สามารถอธิบายไดดีมากในระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 โดยสังเกตไดจากคา R2 และคา F ที่สูง 

                                                  
1 ภาคผนวกตาราง ก. จะแสดงผลการทดสอบเฉพาะชวงป ค.ศ. 1992-1995 ซ่ึงเปนเฉพาะชวงเศรษฐกิจขาขึ้น 
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ซึ่งจะเห็นไดวาจากสมการที่ 2 นักวิเคราะหทําการคาดการณโดยมีการใชผล
ประกอบการเปนสวนหนึ่งของขอมูล เพราะวาทั้งคาจุดตัดแกน (Intercept) และคาความชัน 
(Slope) ลวนแลวแตมีคาแตกตางจากศูนยมากถึงระดับนัยสําคัญที่ตํ่ากวา 0.01 โดยที่คาจุดตัด
แกนเปนบวก (0.0178) แสดงใหเห็นวาการคาดการณกําไรในปถัดไปนั้นจะสูงกวากําไรในปที่ผาน
มา แตคาความชันที่เปนลบ (-0.3493) กลับจะทําใหผลของจุดตัดแกนสามารถหายไปได โดยถาใน
ปกอนมีผลประกอบการที่ดีมาก หรือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปที่ผานมาเปนบวกมาก ๆ จะ
สามารถทําใหกําไรที่คาดการณนั้นนอยกวากําไรในปที่ผานมา แตในทางกลับกันหากผลประกอบ
การไมดีนักวิเคราะหกลับจะยิ่งคาดการณกําไรใหมากขึ้นไปอีก 

เมื่อมาพิจารณาถึงส่ิงที่เกิดข้ึนจริงในสมการที่ 3 จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรที่เกิดข้ึนจริงนั้นจะออกมาตรงกันขามกับการคาดการณของนักวิเคราะห คาจุดตัดแกน และ 
คาความชันยังคงแตกตางจากศูนยอยางมากมีระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 คาจุดตัดแกนเปนลบ 
(-0.0266) หมายถึงโดยปกติกําไรจะมีคาลดลงในปถัดไป แตเนื่องจากมีคาความชันเปนบวก 
(0.4238) ทําใหถาเกิดเปนบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีมาก ๆ จะสามารถทําใหผลประกอบการ 
หรือ กําไรในปถัดไปสามารถที่จะดีไดตอไป แตในทางกลับกันหากบริษัทมีผลประกอบการแยจะยิ่ง
ทําใหผลประกอบการในปถัดไปแยลงไปอีก 

เมื่อรวมผลของทั้งสองสมการจะไดออกมาเปนสมการที่ 4 คาจุดตัดแกน และ 
ความชันมีคาแตกตางจากศูนยในระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 เมื่อพิจารณาที่จุดตัดแกนจะเห็นได
วาโดยปกตินักวิเคราะหจะทําการคาดการณมากเกินส่ิงที่จะเกิดข้ึนจริง เพราะวาคาจุดตัดแกนเปน
ลบ (-0.0443) ซ่ึงหากยอนไปดูที่คาความชันของสมการ 2 และ 3 ก็จะเห็นอยูแลววานักวิเคราะห
โดยปกติจะคาดการณมาขึ้น แตส่ิงที่เกิดข้ึนจริงคือกําไรจะมีแนวโนมลดลง แตเมื่อมาพิจารณาคา
ความชันจะเห็นวาคาความชันเปนบวก (0.7732) เพราะวาผลกระทบของผลประกอบการจริง ๆ จะ
เปนไปตามแนวโนมของปกอนคือถาผลประกอบการที่ผานมาดี บริษัทก็นาจะมีผลประกอบการดี
ข้ึนตอไป แตนักวิเคราะหกลับไมไดใหความสําคัญกับผลกระทบของผลประกอบการมากนัก กลับ
มองวาถาผลประกอบการที่ผานมาดีกลับนาที่จะปรับตัวกลับลงมา แตถาผลประกอบการไมดีนา
จะปรับตัวกลับข้ึนไป 

สรุปผลของการศึกษาในสวนที่ 1 จะไดวา ในภาพรวมนักวิเคราะหโดยปกติจะ
คาดการณมากเกินไปและมีการตอบสนองตอขอมูลตํ่า ไมคอยใหความสนใจและใหความสําคัญ
ขอมูล ทั้งที่เปนผลประกอบการที่ผานมาคือส่ิงที่เปนตัวกําหนดผลประกอบการในอนาคต 



                                                                                                              
                            

28 
 
สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

จากผลของสวนที่ 1 ที่ไดออกมาวานักวิเคราะหโดยรวมมีการตอบสนองต่ําตอขอ
มูล มาในสวนที่ 2 นี้จะทําการแบงขอมูลออกไปตามลักษณะของสัญญาณที่อยูในขอมูลนั้น โดย
จะแบงขอมูลทั้งหมดออกไปเปนผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง2 จะไดผลดังที่แสดงไวในตา
รางที่ 5 ซ่ึงจะแสดงผลรวมของทั้งสามกลุม และ สามสมการ 

ตารางที่ 5 ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห3 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดย
ใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก
11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิดพลาดของ

การคาดการณโดยคํานวณจาก 1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  
คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 

1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา 
ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 496, 
497 และ 496 ตัวอยางตามลําดับ 

  ตัวแปรตาม 

  
การเปลี่ยนแปลงกําไร 

(คาดการณ) 
การเปลี่ยนแปลงกําไร 

(เกิดขึ้นจริง) 
ความผิดพลาด 

ของการคาดการณ 
  ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง 

Int. -0.0055** 0.0106* 0.0064 -0.0268** -0.0218* -0.0102 -0.0213 -0.0324* -0.0165**
T -2.3343 8.2935 1.3404 -1.9832 -2.7916 -1.3412 -1.5664 -4.1785 -2.1313

Coeff -0.6438* 0.0052 0.2076* 0.5017* -0.0802 0.0903 1.1455 * -0.0854 -0.1173
T -30.012 0.0259 3.0877 4.0655 -0.0655 0.8418 9.2167 -0.0703 -1.0681
R2 0.65 0.00 0.02 0.03 0.00 0.00 0.15 0.00 0.00 ผล

ปร
ะก
อบ
กา
ร 

F 900.73 0.001 9.534 16.53 0.004 0.709 84.95 0.005 1.141 
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

                                                  
2 รายละเอียดอยูในภาคผนวกตาราง ข. 
3 ภาคผนวกตาราง ค. จะแสดงผลการทดสอบเฉพาะชวงป ค.ศ. 1992-1995 ซ่ึงเปนเฉพาะชวงเศรษฐกิจขาขึ้น 
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ในการวิเคราะหจะทําการวิเคราะหผลแยกออกไปตามแบบจําลอง โดยจะเริ่มจาก
แบบจําลองสมการที่ 2 แสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงกําไรที่คาดการณ กับ ผลประกอบ
การหรือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปที่ผานมา แบบจําลองสามารถอธิบายไดดีในกลุมผล
ประกอบการต่ํา และ สูง คือมีคา R2 และ F-Stat สูง แตอธิบายไดไมดีนักในกลุมผลประกอบการ
ปานกลาง  

จะเห็นไดวาผลจะแตกตางจากผลที่ไดในสวนที่ 1 นั่นคือจะสังเกตเห็นความแตก
ตางของคาสัมประสิทธิ์ในแตละกลุม ในสวนของจุดตัดแกน พบวากลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปน
ลบ (–0.0055) ที่แตกตางจากศูนย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงใหเห็นวาโดยปกติในกลุมที่มีผล
ประกอบการต่ํา นักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณกําไรนอยลงกวากําไรในปที่ผานมา แตใน
กลุมผลประกอบการปานกลาง และ สูง จะสังเกตไดวาแตกตางจากกลุมผลประกอบการต่ํา แมวา
ในกลุมผลประกอบการสูงจะไมแตกตางจากศูนยแบบมีนัยสําคัญ ส่ิงที่แตกตางคือในกลุมผล
ประกอบการปานกลางและสูง จะมีคาจุดตัดแกนเปนบวก (0.0106 และ 0.0064) อันหมายความ
วา นักวิเคราะหจะมีการคาดการณกําไรเพิ่มข้ึนจากกําไรในปกอน 

เมื่อพิจารณาถึงคาความชัน ถึงแมจะมีเคร่ืองหมายแตกตางกัน แตแสดงใหเห็น
ถึงระบบการทําการคาดการณของนักวิเคราะหวา นักวิเคราะหจะพิจารณาผลกําไรในปกอนแลว
คาดการณวากําไรจะมีคามากขึ้น เพราะวาคาความชันของกลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปนลบ (-
0.6438) แสดงวาเมื่อผลประกอบการต่ํานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคิดวาผลประกอบการในปตอ
ไปจะดีข้ึน สวนในกลุมผลประกอบการสูงก็จะคาความชันเปนบวก (0.2076) ซ่ึงหมายถึงนัก
วิเคราะหมักจะคิดวาถาบริษัทมีผลประกอบการดีในปที่ผานมาก็จะดีตอไป จะเห็นไดวาโดยภาพ
รวมนักวิเคราะหเลือกที่จะคาดการณกําไรสูงข้ึนกวาในปที่ผานมา 

ในดานของกําไรที่เกิดข้ึนจริงจะเห็นไดวา จุดตัดแกนของทั้งสามกลุมนั้นจะมีคา
เปนผล (-0.0268, -0.0218 และ –0.0102) แมวาจะมีเพียงกลุมผลประกอบการปานกลางเทานั้นที่
มีระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 แตก็แสดงใหเห็นถึงแนวโนมของกําไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยน
แปลงลดลงในปถัดไป เมื่อพิจารณาตอมาจะเห็นวามีเพียงกลุมผลประกอบการต่ําเทานั้นที่มีความ
ชันแตกตางจากศูนยยางมีนัยสําคัญ โดยคาความชันของกลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปนบวก 
(0.5017) แสดงวากลุมนี้ผลประกอบการในปผานมามีผลตอผลประกอบการในปนี้ โดยมีแนวโนม
ที่จะเปนเหมือนในปที่ผานมานั่นคือกําไรจะมีคานอยลงตอไป สวนในกลุมอ่ืนผลกระทบของผล
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ประกอบการในปที่ผานมาไมคอยมีผลนักตอผลประกอบการที่จะเกิดข้ึนในปถัดไป เพราะคาความ
ชันไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 

สวนคาความผิดพลาดของการคาดการณ เมื่อรวมผลของทั้งสองสมการที่ไดกลาว
ไป จะเห็นวาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมมีทิศทางเดียวกัน คือมีคาออกมาเปนลบเหมือนกันทั้งสาม
กลุม (-0.0213, -0.0324 และ –0.0165) แสดงวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณผิดพลาด
ในลักษณะที่มีการคาดการณนอยเกินไป แตความผิดพลาดของการคาดการณจะแตกตางกันที่คา
ของความชัน โดยมีเพียงกลุมเดียวที่มีคาความชันแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงในที่
นี้คือกลุมผลประกอบการต่ํา และมีคาของความชันเปนบวกอยูเพียงกลุมเดียว จะเห็นไดวานัก
วิเคราะหใหความสําคัญกับผลประกอบการต่ํานอยเกินไป นักวิเคราะหมองบริษัทผลประกอบการ
ตํ่าวาจะตองมีกําไรดีข้ึน แตในความเปนจริงผลของบริษัทที่มีผลประกอบการต่ําจะสงผลใหบริษัท
มีกําไรลดลงในปถัดมา สวนในกลุมสองกลุมที่เหลือที่คาความชันไมไดแตกตางจากศูนยอยางมีนัย
สําคัญแสดงวา ผลประกอบการในปที่ผานมาไมไดสงผลใหนักวิเคราะหมีการคาดการณผิดพลาด 
จึงสรุปไมไดนักวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ผิดพลาดตอผลประกอบการปกติและสูง 

สรุปผลการศึกษาในสวนที่สอง แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบ
สนองตอผลประกอบการ โดยที่จะตอบสนองต่ํา หรือ ไมไดใหความสําคัญตอบริษัทผลประกอบต่ํา
ในปที่ผาน ทําใหเกิดการคาดการณในปถัดไปมีความผิดพลาด ในลักษณะที่คาดการณมากจนเกิน
ไป แตในสวนของผลประกอบการปกติและสูงไมสามารถที่จะสรุปไดวานักวิเคราะหมีการตอบ
สนองที่ไมถูกตองตอผลประกอบการ จึงทําใหโดยภาพรวมแลวสรุปไดวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่
จะมองโลกในแงดี คือตอบสนองต่ําเฉพาะกับขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาเพิ่มเติมจากในสวนที่ 2 คือจะไมจํากัดขอมูลอยูเฉพาะ
ในรูปผลประกอบการ โดยจะมองวาการคาดการณของนักวิเคราะหนั้นจะสะทอนถึงขอมูลทั้งหมด
ที่นักวิเคราะหมี หากนักวิเคราะหมีการเปลี่ยนแปลงคาคาดการณยอมแสดงใหเห็นการที่นัก
วิเคราะหมีขอมูลที่เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้นในสวนนี้จะทําการศึกษาวาการที่นักวิเคราะหมีการ
เปล่ียนแปลงการณคาดการณนั้นมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดข้ึนหรือไม 

จากการรวบรวมขอมูลในฐานขอมูล I/B/E/S จะตองนําบริษทัที่มีนักวิเคราะหทํา
การคาดการณกําไรลวงหนาสองป และมีการเปลี่ยนแปลงของการคาดการณกําไรเมื่อเวลาผานไป
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หนึ่งป ทําใหจํานวนตัวอยางในสวนการศึกษานี้มีนอยลงเหลือเพียง 822 ตัวอยางจาก 281 บริษัท 
ซึ่งหากพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละบริษัท ในตารางที่ 6 จะเห็นวาตัวอยางมีการ
กระจายตัวที่ดี บริษัทสวนใหญมีขอมูลอยูในชวงไมเกิน 1 ถึง 4 ป และ จะมีบริษัทเพียงแค 17 
บริษัทเทานั้นที่มีจํานวนตัวอยางมากกวา 7 ป 

ตารางที่ 6 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง 

95 1 30 5 
46 2 16 6 
43 3 12 7 
34 4 5 8 

และเมื่อมาพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละชวงป ในตารางที่ 7 จะเห็น
วาก็จะกระจายตัวพอใชได ขอมูลสวนใหญจะอยูในชวงปค.ศ. 1994 ถึง 1996  

ตารางที่ 7 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป 
ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1990 11 1994 146 
1991 29 1995 158 
1992 57 1996 230 
1993 97 1997 94 

จากนั้นจึงนําตัวอยางทั้งหมดไปจัดเรียงตามคาความผิดพลาดของการคาดการณ
ในปที่ผานมา คาความผิดพลาดที่มีคานอย หรือ มีคาเปนลบยอมแสดงใหเห็นถึงการคาดการณที่
มากจนเกินไป ดังนั้นคาความผิดพลาดที่มีคานอยจึงเปนขอมูลที่มีสัญญาณเปนลบ เพราะบริษัท
อาจจะมีปจจัยบางอยางที่ไมดีอยางที่นักวิเคราะหคาดการณ ในทางกลับกัน คาความผิดพลาด
มาก หรือมีคาเปนบวกจะเปนขอมูลที่มีสัญญาณบวกเพราะบริษัทอาจมีปจจัยบางตัวที่ดีเกินกวาที่
นักวิเคราะหคาดการณ 
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เมื่อทําการเรียงตัวอยางและจัดเปนสามกลุมตามคาความผิดพลาดนอย ปาน
กลาง และมาก4 เสร็จเรียบรอย จะนําเอาตัวอยางที่ไดไปทําการวิเคราะหหาความสัมพันธตามสม
การที่ 6, 7 และ 8 ในบทที่ 3 ซ่ึงจะไดผลการวิเคราะหแสดงอยูในตารางที่ 8 โดยในตารางที่ 8 จะ
สรุปรวบรวมผลของทั้งสามสมการไวแยกไปตามลําดับ 

ตารางที่ 8 ผลกระทบของความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 
จากการใช 822 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 20 เดือนของนักวิเคราะหที่มี
การเปลี่ยนแปลงคาคาดการณเมื่อเวลาผานไป 1 ป โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ 
คาความผิดพลาดของการคาดการณในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 1

2
11 /)( −
−
−− − t
t
tt PFE  และมีตัวแปรตามคือ

การเปลี่ยนแปลงคาการคาดการณลวงหนาโดยคํานวณจาก 1
21 /)( −

−− − t
t
t

t
t PFF , การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน

โดยคํานวณจาก 1
2 /)( −

−− t
t
tt PFE  และ ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก 1

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  

เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 2
1
−
−
t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t-1 ที่ทําการคาดการณ

ไวที่เวลาสิ้นป t-2 (ตนป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน, 2−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาด

การณไวที่ส้ินป t-2 (ตนป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาด

การณไวที่ส้ินป t-1 (ตนป t) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดย
การวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 กลุมตามคาความผิดพลาดในปที่ผานมานอย, ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัว
แทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 274, 274 และ 274 ตัวอยางตาม
ลําดับ 

  ตัวแปรตาม 

  
การเปลี่ยนแปลง 

คาการคาดการณลวงหนา 
การเปลี่ยนแปลงกําไร 

(เกิดขึ้นจริง) 
ความผิดพลาด 

ของการคาดการณ 
  ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง 

Int. -0.0253*  0.0032  -0.0046 -0.0318 -0.0137 -0.0345* -0.0065  -0.0169  -0.0300*
T -4.057  0.724  -1.152 -1.275 -1.088 -3.113 -0.271  -1.472  -2.887 

Coeff 0.5710* 1.5776* 0.5647* 1.7498* 3.9697* 0.5937* 1.1788* 2.3921** 0.0290 
T 13.285  3.853  10.426 10.178 3.392  3.912  7.132  2.243  0.204  
R2 0.39 0.05 0.29 0.28 0.04 0.05 0.16 0.02 0.00 

คา
ผิด
พล

าด
ใน
ปท

ี่ผา
นม
า 

F 174.497 14.843 108.698 103.595 11.503 15.306 50.872 5.030 0.042 
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

                                                  
4 รายละเอียดอยูในภาคผนวกตาราง ง. 
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ในสมการแรกแสดงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงคาการคาดการณ กับ 
ขอมูลที่เกิดข้ึน มีเพียงกลุมคาความผิดพลาดนอยเทานั้นที่มีคาจุดตัดแกนแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญและมีคาเปนลบ (-0.0253) แสดงวาในกลุมที่มีขอมูลสัญญาณลบ การปรับการคาด
การณโดยปกติจะมีคาปรับใหคาลดลง ตอมาในสวนของคาความชัน ทั้งสามกลุมคาความผิด
พลาดมีคาความชันเปนบวก (0.5710, 1.5776 และ 0.5647) และมีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัย
สําคัญต่ํากวา 0.01 แสดงใหเห็นวาถามีสัญญาณไปในทิศทางใดนักวิเคราะหก็จะมีการปรับการ
วิเคราะหไปในทิศทางนั้น ยกตัวอยางเชน ในกลุมที่มีคาความผิดพลาดนอย หรือ ติดลบ แสดงวา
บริษัทมีปจจัยบางอยางที่ไมดีอยางที่นักวิเคราะหคาดการณ คาความชันเปนบวกแสดงวาคาการ
ปรับกาคาดการณก็จะเปนลบตามไปดวย นั่นคือจะทําการปรับการคาดการณใหมีคาลดลง 

ในสมการตอมาจะพิจารณาถึงกําไรจริงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงเมื่อมีขอมูลเปลี่ยน
แปลงไป จะเห็นไดวาคาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมเปนบวกเหมือนกันทั้งหมด (-0.0318, -0.0137 
และ –0.0345) และเฉพาะในกลุมที่มีคาความผิดพลาดสูงจะมีจุดตัดแกนที่แตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 ซึ่งผลในสวนนี้ก็จะคลายกับในสวนที่สองคือแสดงวากําไรของบริษัทโดย
ปกติจะมีแนวโนมลดลง แตเมื่อมาพิจารณาที่คาความชันจะเห็นไดวาคาความชันเปนบวกกันในทุก
กลุม (1.7498, 3.9697 และ 0.5937) และมีระดับนัยสําคัญอยูที่ตํ่ากวา 0.01 อันแสดงใหเห็นวา
หากคาผิดพลาดในการคาดการณสงสัญญาณไปในทิศทางใด กําไรของบริษัทก็จะมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางนั้น เชน หากบริษัทมีคาผิดพลาดในการคาดการณสูง หรือมีคาเปนบวก จะ
แสดงวาบริษัทมีปจจัยบางอยางที่ดีกวาที่นักวิเคราะหคาดการณ ก็จะทําใหกําไรในปตอมามีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนดวย 

ซ่ึงจากทั้งสองสมการจะเห็นวานักวิเคราะหมีการเปลี่ยนแปลงการคาดการณที่มี
ทิศทางเดียวกับส่ิงที่จะเกิดข้ึนจริง แตอยางไรก็ดีตองมาพิจารณาตอวานักวิเคราะหถึงแมจะตอบ
สนองไปในทิศทางเดียวกันแตจะตอบสนองที่ใหน้ําหนักเพียงพอหรือไม ถาใหน้ําหนักเพียงพอก็จะ
ทําใหความผิดพลาดที่เกิดข้ึนไมมีความสัมพันธกับความผิดพลาดในอดีต 

เมื่อทําการเปรียบเทียบทั้งสองสมการแรกจะไดเปนสมการที่สาม ซึ่งผลจะออกมา
วาคาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมมีแนวโนมที่จะเปนบวก (-0.0065, -0.0169 และ –0.0300) และมี
เพียงในกลุมคาความผิดพลาดสูงเทานั้น ที่คาจุดตัดแกนแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 
0.01 ซึ่งผลที่ไดออกมาจะคลายกับในสวนที่สองคือนักวิเคราะหมักจะทําการคาดการณมากเกินไป
ทาํใหคาความผิดพลาดโดยปกติมีแนวโนมที่จะเปนคาลบ และเมื่อมาพิจารณาถึงคาความชันจะ
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เห็นไดวา แมนักวิเคราะหจะมีการตอบสนองตอขอมูลไปในทิศทางเดียวกับกําไรที่จะเกิดข้ึนจริง 
อยางไรก็ดีในบางกลุมนั้นการตอบสนองยังคงต่ําเกินไป จนทําใหความผิดพลาดในการคาดการณ
ยังคงมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดข้ึนอยู โดยจะเห็นไดจากกลุมที่มีคาความผิดพลาดต่ําและปาน
กลาง นักวิเคราะหใหน้ําหนักตอขอมูลนอยจนเกินไปทําให คาความชันเปนบวก (1.1788 และ 
2.3921) และแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ สวนในกลุมคา
ความผิดพลาดสูงไมสามารถที่จะบอกไดวานักวิเคราะหมีการตอบสนองไมถูกตองเพราะคาความ
ชันไมไดแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 

สรุปผลของการศึกษาในสวนที่สามยังคงคลายกันกับในสวนที่สอง กลาวคือนัก
วิเคราะหยังคงมีแนวโนมที่จะเลือกตอบสนองกับขอมูลชนิดตาง ๆ นั่นคือจะมีการตอบสนองที่ตํ่า
เกินไปในขอมูลที่มีสัญญาณเปนลบ และ ปานกลาง แตกลับตอบสนองอยางถูกตองกับกลุมที่มีขอ
มูลสัญญาณบวก อันแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดี 

สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ 

การศึกษาในสวนสุดทายนี้จะศึกษาเกี่ยวการที่มีนักวิเคราะหหลายคนคาดการณ
ผลกําไรของบริษัทหนึ่ง ๆ ที่เวลาเดียวกัน จะชวยใหภาพรวมของนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอ
มูลถูกตองมากขึ้นหรือไม โดยอยูบนสมมติฐานที่วาการคาดการณของนักวิเคราะหเปนเครื่องมือที่
ใชประมาณกําไรที่ไมมีความเอนเอียง และมีความตอเนื่อง (Consistency and Unbiased 
estimator) 

ในการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ3 ไดแสดงใหเห็นถึงความเอนเอียงของนักวิเคราะห
วานักวิเคราะหมีความเอนเอียงไปในทางที่มองโลกในแงดี แตยังไมไดมีการศึกษาถึงความตอเนื่อง
วาหากมีการใชนักวิเคราะหจํานวนมากขึ้นแลวจะลดพฤติกรรมมองโลกในแงดีของนักวิเคราะห ใน
การศึกษาสวนที่ส่ีจะนําขอมูลและแบบจําลองที่ใชในสวนที่หนึ่ง และ สอง มาทําการเปรียบเทียบ
และแบงตามจํานวนนักวิเคราะหที่มีการทําคาดการณกําไรของบริษัทลวงหนาหนึ่งป 

เมื่อนําขอมูลมาทําการพิจารณาในภาพรวมหากนักวิเคราะหมีการวิเคราะหที่ดีก็
ควรที่จะมีโอกาสที่จะคาดการณนอยเกินไป เทากับ โอกาสที่จะคาดการณมากเกินไป เมื่อมีสมมติ
ฐานดงันี้ หากนําคาความผิดพลาดของนักวิเคราะหมาพิจารณา คาความผิดพลาดที่เปนบวก หรือ
คาดการณนอยเกินไป กับ คาความผิดพลาดที่เปนลบ หรือคาดการณมากเกินไป ควรมีจํานวนเทา 
ๆ กัน 
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ในตารางที่ 9 จะแสดงถึงจํานวนคาความผิดพลาดในการคาดการณที่เปนบวกใน
กลุมของขอมูลชนิดตาง ๆ และมีจํานวนนักวิเคราะหตาง ๆ กัน โดยการแบงกลุมจะใชวิธีแบงแบบ
กลุมอิสระตอกัน ซ่ึงจะไดแสดงใหเห็นถึงลักษณะการกระจายของคาความผิดพลาดของการคาด
การณในกลุมตาง ๆ 

ตารางที่ 9 จํานวนคาผิดพลาดที่เปนบวกของนักวิเคราะห 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนัก
วิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก

1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  และผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  เมื่อ tE  คือ 

กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่

เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดย
การวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอ
มูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ โดยจะแสดงสัด
สวนของคาความผิดพลาดที่เปนบวก และจํานวนขอมูลในแตละกลุม (ตัวเลขในวงเล็บ) 

  ผลประกอบการในปที่ผานมา 
  ต่ํา ปานกลาง สูง 

รวม 

1-2 คน 0.240 0.401 0.392 0.338 
 (221) (162) (209) (592) 

3-10 คน 0.243 0.311 0.383 0.312 
 (226) (235) (222) (683) 

มากกวา 10 คน 0.163 0.270 0.446 0.299 

จํานวนนัก
วิเคราะหที่ทํา
การคาดการณ

 (49) (100) (65) (214) 

จะเห็นไดวาในทุกกลุมโอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณกําไรนอยเกินไป หรือมี
คาความผิดพลาดในการคาดการณเปนบวกนั้นนอยกวา โอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณกําไร
มากเกินไป และโดยเฉพาะในกลุมผลประกอบการต่ําจะมีโอกาสมากที่นักวิเคราะหจะคาดการณ
มากเกินไป ซ่ึงก็แสดงใหเห็นถึงความเอนเอียงในการคาดการณไปในมองโลกในแงดี ซ่ึงผลที่ไดเปน
เหมือนกับการศึกษาในสวนที่ 1, 2 และ 3และเมื่อทําการพิจารณาในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะห
แตกตางกัน จะสังเกตไดวาโอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณนอยเกินไปในกลุมที่มีจํานวนนัก
วิเคราะหมากนั้น ไมไดแตกตางจากกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะหนอยกวา แสดงวาลักษณะโดยรวม
ทั้งสามกลุมนั้นคลายกัน ตอมาจะทําการศึกษาลงไปถึงรูปแบบการตอบสนองของขอมูล โดยจะนํา
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ตัวอยางมาแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ และ จํานวนนักวิเคราะห โดยจะใชวิธีที่ได
อธิบายไปในบทที่ 3 ซ่ึงจะไดผลตามตารางที่ 10, 11 และ 12 

ตารางที่ 10 ความสัมพันธของกําไรที่คาดการณกับผลประกอบการ 

จากสมการที่ 2 tt
t
t

t
t PERF
P
EF δββ ++=

−
−

−

−
−

110
1

1
1

*)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณ
จาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่
เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ 
ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปาน
กลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่
ทําการคาดการณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผล
ประกอบการกอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

  จํานวนนักวิเคราะห 
  ต่ํา ปานกลาง สูง 
  0β  1β  0β  1β  0β  1β  

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
ต่ํา -0.0095 -0.7214* 0.0082** -0.3862* 0.0046** -0.2758* 

ปานกลาง 0.0140* -0.4406 0.0108* 0.2660 0.0066* 0.2483 

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง 0.0038 0.3341* 0.0250* -0.3380* 0.0132* -0.1452 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

ต่ํา -0.0119** -0.7178* 0.0065  -0.3879* 0.0055**  -0.2697*  
ปานกลาง 0.0137 * -0.4119  0.0114*  0.0769  0.0042**  0.8419  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง 0.0048  0.3403* 0.0241*  -0.3237* 0.0125*  -0.1333  
แบงแบบกลุมอิสระ 

ต่ํา -0.0089** -0.7039* 0.0085*  -0.3067* -0.0061  -0.6079*  
ปานกลาง 0.0140*  -0.3855  0.0107*  0.0848  0.0040  0.5779  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง 0.0035  0.3403*  0.0230*  -0.4008* 0.0289 * -0.7242** 
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 11 ความสัมพันธของกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับผลประกอบการ 
จากสมการที่ 3 tt

t
tt PERF

P
EE ξθθ ++=

−
−

−

−
110

1
1 *)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และ มีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่เกิดยึ้นจริงโดยคํานวณจาก 
11 /)( −−− ttt PEE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป 
t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของ
หุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง 
ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาด
การณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการ
กอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

  จํานวนนักวิเคราะห 
  ต่ํา ปานกลาง สูง 
  0θ  1θ  0θ  1θ  0θ  1θ  

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
ตํ่า -0.0012 0.2921* 0.0003 0.6161* 0.0088 3.3372* 

ปานกลาง -0.0115 0.5263 -0.0092 -0.7559 -0.0453** 0.2248 

ผล
ปร

ะก
อบ

กา
ร 

สูง -0.0010 0.1825 0.0149 -0.4228* -0.0141 -0.4698 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

ต่ํา -0.0073  0.2983*  -0.0060  0.4779* 0.0074  3.8627*  
ปานกลาง -0.0071  -0.8873  0.0021  -0.5063  -0.0657**  3.6167  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง -0.0040  0.1782  0.0124  -0.2717  -0.0176  -0.4543  
แบงแบบกลุมอิสระ 

ต่ํา -0.0025  0.3027*  0.0052  1.2243*  0.0307  8.9353*  
ปานกลาง -0.0117  0.5291  -0.0080  -1.6547  -0.0728  3.2165  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง -0.0019  0.1967  0.0114  -0.6869* -0.0202  -0.6108  
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 12 ความสัมพันธของการคาดการณผิดพลาดกับผลประกอบการ 
จากสมการที่ 4 tt

t

t
tt PERF

P
FE εαα ++=

−
−

−

−

110
1

1
*)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือความผิดพลาดของการคาดการณ โดยคํานวณจาก
1

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป 
t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของ
หุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง 
ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาด
การณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการ
กอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

  จํานวนนักวิเคราะห 
  ต่ํา ปานกลาง สูง 
  0α  1α  0α  1α  0α  1α  

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
ต่ํา 0.0083 1.0134* -0.0079 1.0023* 0.0043 3.6129* 

ปานกลาง -0.0254* 0.9669 -0.0200* -1.0219 -0.0519** -0.0235 

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง -0.0048 -0.1516 -0.0101 -0.0848 -0.0273 -0.3246 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

ต่ํา 0.0045  1.0161*  -0.0125  0.8658*  0.0018  4.1325*  
ปานกลาง -0.0208*  -0.4755  -0.0093  -0.5832  -0.0699*  2.7748  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง -0.0088  -0.1621  -0.0116  0.0520  -0.0301  -0.3210  
แบงแบบกลุมอิสระ 

ต่ํา 0.0064  1.0066*  -0.0033  1.5310*  0.0368  9.5432*  
ปานกลาง -0.0256*  0.9146  -0.0187** -1.7395  -0.0767**  2.6386  

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร 

สูง -0.0054  -0.1436  -0.0117  -0.2862  -0.0492  0.1134  
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 13 จํานวนตัวอยางในแตละกลุม 
จากตัวอยางทั้งหมด 1489 ตัวอยาง นํามาแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ และ จํานวนนัก
วิเคราะห การแบงจะใช 2 วิธี คือ แบงแบบภายในกลุม กับ แบงแบบกลุมอิสระตอกัน ซึ่งจะทําใหมี
จํานวนตัวอยางในแตละกลุมตางกันดังนี้ 

  แบงแบบภายในกลุม แบงแบบกลุมอิสระตอกัน 
  จํานวนนักวิเคราะห จํานวนนักวิเคราะห 
  ต่ํา ปานกลาง สูง 1-2 3-10 >10 

ต่ํา 165 165 165 221 226 49 
ปานกลาง 166 167 166 162 235 100 

ผลประกอบ
การ 

สูง 165 165 165 209 222 65 

เมื่อนําตัวอยางมาแบงเปนกลุมตามผลประกอบการในปที่ผานมา และ จํานวน
นักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ หากแบงดวยแบบภายในกลุมก็จะทําใหไดกลุมที่มีจํานวนตัวอยาง
เทา ๆ กัน แตหากแบงแบบกลุมอิสระตอกันก็จะไดกลุมที่มีจํานวนตัวอยางแตกตางกันออกไป ใน
ตารางที่ 13 จะแสดงถึงจํานวนตัวอยางที่มีอยูในแตละกลุมจากวิธีการแบงกลุมทั้ง 2 แบบ 

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธจะพบวาในการแบงกลุมทั้งสามแบบ คา
สัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ ผลที่ไดมีคาที่ใกลเคียงกัน และมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น
ในการอธิบายผล การศึกษาครั้งนี้จะเลือกอธิบายเฉพาะในกลุมตัวอยางที่แบงโดยวิธีแบงภายใน
กลุมแบบแบงโดยผลประกอบการกอน 

ในสมการแสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่คาดการณกับผล
ประกอบการที่ผานมา (ตารางที่ 10) จะเห็นไดวาในกลุมผลประกอบการต่ําแมวาจะมีจํานวนนัก
วิเคราะหแตกตางกัน นักวิเคราะหก็ยังคงตอบสนองตอผลประกอบการในทิศทางที่คิดวาบริษัทจะ
ประกอบการไดดีข้ึน แตจะมีคาความชันที่เปนคาลบนอยลงตามลําดับ (-0.7214, -0.3862 และ –
0.2758) แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหจะมีแนวโนมที่ลดแนวคิดที่วา”ผลประกอบการจะดีข้ึน”ลง 
หากมีนักวิเคราะหคาดการณจํานวนมาก สวนในกลุมผลประกอบการปานกลางนักวิเคราะห นัก
วิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณวาผลประกอบการจะดีข้ึน สังเกตไดจากคาจุดตัดแกนที่มีคา
เปนบวก (0.0140, 0.0108 และ 0.0066) และแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญระดับ 0.01 แตก็
มีแนวโนมที่จะไมคาดการณแบบผลประกอบการจะดีข้ึน เมื่อมีจํานวนนักวิเคราะหมากขึ้น สังเกต
จากคาจุดแกนจะลดลงในกลุมที่มีนักวิเคราะหมากขึ้น ในกลุมผลประกอบการสูงมีความแตกตาง
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ระหวางกลุมที่มีนักวิเคราะหนอย กับ กลุมอ่ืน ๆ อยางชัดเจน คือในกลุมนักวิเคราะหนอยจะมีคา
ความชันเปนบวก (0.3349) แตในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะหปานกลาง และ สูง กลับมีคาเปนลบ 
(-0.3380 และ –0.1452) แสดงใหเห็นวาในกลุมนักวิเคราะหนอยจะมีการคาดการณวาบริษัทจะดี
ข้ึนกวาเดิม ซ่ึงตรงกันขามกับกลุมอ่ืนที่จะคาดการณวาบริษัทจะไมดีข้ึนเหมือนปที่ผานมา 

อยางไรก็ดีการวิเคราะหเฉพาะสมการความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรที่คาดการณกับผลประกอบการที่ผานมา ยังไมเพียงพอที่จะสรุปวา นักวิเคราะหตอบสนองตอ
ขอมูลไดดีข้ึนเมื่อมีจํานวนนักวิเคราะหที่ติดตามคาดการณมากขึ้น จําเปนตองวิเคราะหถึงกําไรที่
เกิดข้ึนจริงดวยวา มีความสัมพันธอยางไรกับผลประกอบการที่ผานมา 

ในสวนของการเปลี่ยนแปลงกําไรที่เกิดข้ึนจริง (ตารางที่ 11) นั้นมีเพียงกลุมที่มีผล
ประกอบการในปที่ผานมาต่ําเทานั้นที่ การเปลี่ยนแปลงของกําไรมีความสัมพันธกับผลประกอบ
การ โดยจะมีคาความชันเปนบวก (0.2921, 0.6161 และ 3.3372) และแตกตางจากศูนยที่ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.01แสดงใหเห็นวาถาบริษัทที่มีผลประกอบการต่ําก็จะมีแนวโนมที่จะมีกําไรลดลงใน
ปถัดมา ซึ่งเปนเครื่องหมายที่ตรงกันขามกับส่ิงที่นักวิเคราะหคาดการณ 

เมื่อนําผลของทั้งสองสมการมารวมกันก็จะไดผลเปน สมการความสัมพันธ
ระหวางคาผิดพลาดของนักวิเคราะหกับผลประกอบการในปที่ผานมา ซ่ึงผลดังกลาวแสดงอยูในตา
รางที่ 12 จะเห็นวาผลที่ไดยังคงเหมือนกันในการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ 3 กลาวคือไมวาจะมีนัก
วิเคราะหคาดการณมากเพียงใด นักวิเคราะหยังคงมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มี
สัญญาณเปนลบ โดยพิจารณาไดจากคาความชันที่เปนบวก (1.0134, 1.0023 และ 3.6129) และ
แตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญที่ตํ่ากวา 0.01 นอกจากนี้ในสวนของผลประกอบการปานกลาง
ยังมีแนวโนมที่จะคาดการณมากเกินไปในทุกกลุมที่แบงตามจํานวนนักวิเคราะห ดูไดจากคาจุดตัด
แกนที่เปนลบ (-0.0254, -0.0200 และ –0.0519) ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์ตาง ๆ แลวจะ
เห็นวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามคาดการณมาก ไมไดชวยใหการตอบสนองของนักวิเคราะหถูก
ตองมากขึ้น นอกจากนั้นในบางกลุมยังทําใหมีการตอบสนองที่แยลง เชนในกลุมที่ผลประกอบการ
ตํ่าที่มีคาสัมประสิทธิ์ติดลบมากขึ้น 
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ดังนั้นจากการศึกษาในสวนนี้จะพบวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามมาก หรือ นอย
นั้นไมไดมีสวนชวยใหนักวิเคราะหมองโลกในแงดีนอยลง แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคิดตาม
กันในลักษณะที่เปนแงบวก
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บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

ในทฤษฎีทางการเงินและเศรษฐศาสตรสวนใหญมักเกิดข้ึนอยูบนพื้นฐานที่กลาว
วานักลงทุนเปนคนที่มีเหตุผล และ ตอบสนองตอขอมูลทุกอยางทันทีและถูกตอง ซ่ึงนักวิเคราะหก็
เปนรูปแบบหนึ่งของนักลงทุน ดังนั้นดวยความที่นักวิเคราะหมีความสามารถสูง และ เขาถึงขอมูล
ไดดีกวานักลงทุนธรรมดาจึงมองวา ผลการวิเคราะหของนักวิเคราะหควรที่จะไมเอนเอียง และ มี
การตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางถูกตองและรวดเร็ว 

แตผลในการศึกษาสวนใหญไดแสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของนัก
วิเคราะหในทั้งสองดาน คือ นักวิเคราะหมีการคาดการณแบบเอนเอียง และ มีการตอบสนองตอขอ
มูลที่เปดเผยตอสาธารณะอยางไมถูกตอง โดยในการศึกษาตาง ๆ จะกลาวถึงการตอบสนองต่ําตอ
ขอมูล ตอบสนองสูงตอขอมูล หรือ เลือกที่จะตอบสนองตอขอมูล ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้ผลที่ไดเปนไป
ในทางเดียวกับการศึกษาที่กลาววานักวิเคราะหเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลสาธารณะ นอกจาก
นั้นการศึกษาในครั้งนี้ยังคงชี้ใหเห็นถึงวา การที่มีนักวิเคราะหจํานวนมากติดตาม และ ทําการ
วิเคราะหคาดการณ ไมไดมีสวนชวยใหการตอบสนองตอขอมูลถูกตองมากขึ้น 

วิธีที่การวิจัยคร้ังนี้ใชจะเหมือนกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt 
ไดใชในงานวิจัยป ค.ศ. 1999 โดยการวิจัยจะกระทําโดยการวิเคราะหแยกกันสองดานคือ ดานนัก
วิเคราะห และดานสิ่งที่เกิดข้ึนจริง ในดานนักวิเคราะหจะทําการแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของ
การทําการคาดการณกําไรกับขอมูลขาวสารที่มี ซ่ึงจะแสดงถึงลักษณะการตีความขอมูลขาวสาร
ของนักวิเคราะห สวนดานของสิ่งที่เกิดข้ึนจริงจะแสดงถึงความสัมพันธของกําไรที่เกิดข้ึนจริงกับขอ
มูลขาวสาร ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารในลักษณะนี้จะทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงเปลี่ยนแปลง
อยางไร 

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงเปนส่ีสวนโดยเริ่มจาก สวนที่หนึ่งจะแสดงใหเห็นถึง
ภาพโดยรวมของการคาดการณของนักวิเคราะห โดยจุดหลักของสวนที่หนึ่งไดแสดงใหเห็นวา นัก
วิเคราะหมีการตอบสนองที่ตํ่าตอขอมูลสาธารณะ ซ่ึงขอมูลขาวสารในสวนที่หนึ่งคือผลประกอบ
การ 
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ในสวนที่สอง จะแสดงใหเห็นถึงวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่แตกตางกันใน
ขอมูลที่มีสัญญาณตางกัน โดยขอมูลในสวนที่สองนี้คือผลประกอบการ และ เมื่อแบงผลประกอบ
การออกเปน ตํ่า ปานกลาง และ สูง จะไดตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ซ่ึงผล
ของการวิเคราะหจะไดวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองนั่นคือจะตอบสนองต่ําในกลุมที่มี
ขอมูลสัญญาณลบ แตกลับตอบสนองคอนขางถูกตองในกลุมขอมูลสัญญาณปานกลาง และ บวก 
อันหมายถึงนักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดี 

ในสวนที่สาม คลายกันกับสวนที่สอง เพียงแตมีการเปลี่ยนไปเปนการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงคาคาดการณ กับ ความผิดพลาดในการคาดการณในอดีต โดยใน
การศึกษาในสวนนี้จะมองวาขอมูลที่นักวิเคราะหไดรับ คือ ความผิดพลาดในอดีต ทั้งนี้การใชคงาม
ผิดพลาดในอดีตจะชวยใหสทอนถึงขอมูลไดดีกวาการมองผลประกอบการเพียงอยางเดียว เหมือน
ในสวนที่สอง ดังนั้นจึงแบงความผิดพลาดออกเปนสามกลุม เพื่อแทนขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปาน
กลาง และ บวก ผลที่ไดจะเหมือนกับสวนที่สองคือ นักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองนั่นคือจะ
ตอบสนองต่ําในกลุมที่มีขอมูลสัญญาณลบ แตในทางกลับกัน ตอบสนองคอนขางถูกตองในกลุม
ขอมูลสัญญาณปานกลาง และ บวก อันแสดงถึงนักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดี 

ในสวนที่ส่ี จะแสดงใหเห็นถึงการที่มีนักวิเคราะหจํานวนมากติดตามวิเคราะหจะ
มีผลตอการตอบสนองหรือไม โดยจะดําเนินการตอจากสวนที่สอง คือ นําตัวอยางในสวนที่สองนํา
มาแบงตามจํานวนนักวิเคราะหอีกคร้ังหนึ่ง ซ่ึงจะใชวิธีการแบงสองวิธี คือ แบงแบบภายในกลุม 
กับ แบงแบบกลุมอิสระ ผลที่ไดไมวาจะแบงวิธีใดจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันกลาวคือ 
จํานวนนักวิเคราะหติดตามมากหรือนอยไมไดมีสวนชวยใหการตอบสนองดีข้ึน แตกลับจะมีแนว
โนมที่เปนมองโลกในแงดีมากขึ้นดวย 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลของการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ 3 จะเห็นวานักวิเคราะหมีการเอนเอียงใน
การคาดการณ สาเหตุของการที่เปนเชนนี้ อาจเกิดข้ึนจากการที่นักวิเคราะหเปนเสมือนผูที่มีความ
เช่ียวชาญ และ เปนมืออาชีพ ทําใหมีแนวโนมที่เปนบุคคลที่มีลักษณะมั่นใจในตัวเองมากเกินไป 
และ มีความเอนเอียงไปสูส่ิงที่ตนเชื่อ ซ่ึงลักษณะดังกลาวนี้มีอยูในบุคคลที่เปนมืออาชีพโดยทั่วไป 
ไมวาจะเปน แพทย วิศวกร หรือ นักวิชาการ ซึ่งเมื่อนักวิเคราะหมีลักษณะเชนนั้นทําใหนักวิเคราะห
มีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลสาธารณะ 
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การที่นักวิเคราะหมั่นใจในตัวเองมากเกินไปทําให นักวิเคราะหมีความคิดวาตน
สามารถที่จะคาดการณไดถูกตองมากกวาคนอื่น และ เชื่อวาตนสามารถเขาถึงขอมูลมากวาคนอื่น 
ทําใหเมื่อมีขอมูลสาธารณะเปดเผยออกมา นักวิเคราะหไมไดมีการตอบสนองตอขอมูลดังกลาว
มากนัก มักจะเชื่อในขอมูลที่ตนเองมีมากกวา 

การที่นักวิเคราะหมีความเชื่อในขอมูลของตนเองมากกวาขอมูลสาธารณะ ก็มี
แนวโนมที่จะเปนสาเหตุหนึ่งของการที่ทําใหนักวิเคราะหมีการตอบสนองในลกัษณะมองโลกในแง
ดี เพราะขอมูลที่นักวิเคราะหสามารถเขาถึงไดดีกวานักลงทุนธรรมดาคือ การไดพูดคุยกับผูบริหาร
และเยี่ยมชมบริษัทที่นักวิเคราะหจะทําการวิเคราะห ซ่ึงในการกระทําลักษณะนี้ผูบริหารมักที่จะ
เลือกในสิ่งที่ดีของบริษัทตนมาแสดงใหนักวิเคราะหเห็น จึงเปนผลใหขอมูลที่นักวิเคราะหไดมาก
กวานักลงทุนธรรมดาเปนขอมูลที่มีแตสัญญาณบวก เปนผลใหนักวิเคราะหทําการคาดการณออก
มาเปนในลักษณะมองโลกในแงดี 

อีกประการหนึ่ง นักวิเคราะหมีแรงจูงใจใหทําการวิเคราะหในลักษณะมองโลกใน
แงดี เพราะนักวิเคราะหสวนใหญจะถูกจางโดยวาณิชธนกิจ ดังนั้นควรที่จะวิเคราะหออกมาใหนัก
ลงทุนมีความสนใจ และ จูงใจที่จะลงทุน นอกจากนั้นเพื่อที่จะใหความสามารถในการเขาถึงขอมูล
สูงกวานักลงทุนธรรมดา นักวิเคราะหก็ควรที่จะวิเคราะหออกมาในลักษณะมองโลกในแงดี เพราะ
ไมเชนนั้น ผูบริหารในบริษัทที่ถูกวิเคราะหจะไมเปดเผยขอมูลใหนักวิเคราะหอีก 

ในสวนที่ 4 ที่แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหจํานวนมากนั้นไมไดชวยใหภาพรวมของ
การตอบสนองตอขอมูลดีข้ึน อาจมีสาเหตุมาจากการที่นักวิเคราะหโดยสวนใหญมีขอมูลเหมือน
กัน และ มีการแลกเปลี่ยนขอมูลซ่ึงกันและกัน ทําใหมีการทําการคาดการณออกมาเหมือน ๆ กัน 
นอกจากนี้การที่นักวิเคราะหมีลักษณะที่จะเอนเอียงไปในทางเดียวกับส่ิงที่ตนเองเชื่อ ทําใหเมื่อมี
นักวิเคราะหคนหนึ่งซึ่งมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดีเหมือนกันกับคนอ่ืน ๆ วิเคราะหและทําการ
คาดการณกําไรออกมา ก็เหมือนกันการเติมขอมูลที่มีสัญญาณเดียวกับที่นักวิเคราะหคนอื่นเชื่อ 
เพราะฉะนั้นยิ่งจะชวยเพิ่มความมั่นใจใหกับนักวิเคราะหคนอื่น ๆ และทําการวิเคราะหออกมาใน
ลักษณะมองโลกในแงดีข้ึน ซ่ึงเหตุการณในลักษณะนี้จะอธิบายการที่มีนักวิเคราะหติดตามจํานวน
มากแลว ไมมีสวนชวยในการตอบสนองใหถูกตองมากขึ้น แตทําใหตอบสนองแยลงในทางมองโลก
ในแงดีข้ึน 
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ซึ่งจะตรงกับผลที่ไดโดยสวนใหญก็จะสอดคลองกับทางสหรัฐอเมริกา ไมวาจะ
เปนการศึกษาของ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard (ค.ศ.1992) และ Sok-Hyon 
Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan (ค.ศ.1994) ที่วานักวิเคราะหมีการวิเคราะห
โดยสวนใหญมีแนวโนมไปในทางที่ดีข้ึน การศึกษาของ John C. Easterwood และ Stacey R. 
Nutt (ค.ศ.1999) ที่บอกวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดี และ การวิจัยของ Donald 
G. Morrison และ David C. Schmittlein (ค.ศ.1991) ที่แสดงแนวคิดที่วาการที่มีนักวิเคราะหที่มี
ความสัมพันธกันจะไมชวยในการคาดการณมีประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากนี้ยังสนับสนุนสมมติ
ฐานของ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam (ค.ศ.1998) ที่วานัก
ลงทุนมีแนวโนมที่จะเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป และ เอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อ 

ขอเสนอแนะ 

ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาถึง พฤติกรรมการตอบสนองตอขอมูลของนัก
วิเคราะห ทั้งนี้นักวิเคราะหเปนเพียงสวนหนึ่งของผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุน ดังนั้นจึงควรที่จะศึกษา
พฤติกรรมของบุคคลอื่นที่มีสวนในตลาดทุนดวยเชน นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน รวมไปถึง
นักลงทุนตางประเทศ วาจะมีพฤติกรรมที่จะตอบสนองตอขอมูลในลักษณะมองโลกในแงดีหรือไม 

นอกจากนี้ในดานของจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการติดตามวิเคราะหนั้น ควรที่จะมี
การศึกษาในดานอื่นเพื่อที่จะทําการยืนยันวา การนักวิเคราะหจํานวนมากจะทําใหนักวิเคราะหมี
การใชขอมูลรวมกัน และ ทําใหเกิดการเอนเอียงไปในทางดานมองโลกในแงดีมากขึ้น 

การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลที่มีอยูในฐานขอมูล I/B/E/S ซ่ึงเปนเพียงสวนหนึ่งของนัก
วิเคราะหที่มีอยูทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นในงานวิจัยที่จะทําตอไปควรที่จะนําขอมูลเพิ่มเติมจากแหลง
อ่ืนเพื่อที่จะทําใหการศึกษามีความถูกตองเพิ่มข้ึน
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ภาคผนวก 

ตาราง ก. ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 
จากการใช 885ตัวอยาง ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง 1995 ซึ่งเปนชวงเศรษฐกิจขาขึ้น สําหรับการศึกษาการ
คาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปร
ควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการ
เปล่ียนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปลี่ยนแปลงกําไร

ตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก
1

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t 
ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุน
ที่เวลาสิ้นป t-1 

   ตัวแปรตาม 

   
การเปลี่ยนแปลงกําไร

(คาดการณ) 
การเปลี่ยนแปลงกําไร

(เกิดขึ้นจริง) 
ความผิดพลาด 

ของการคาดการณ 
   Coeff T-Stat Coeff T-Stat Coeff T-Stat 

Intercept 0.01536* 11.321 0.00103 0.527 -0.01433* -6.743 
ผลประกอบการ 

Slope -0.23867*   -8.476 0.09807** 2.419 0.33673* 7.635 
  R2 0.0752 (F=71.836) 0.0066 (F=5.850) 0.0619 (F=58.293) 

* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตาราง ข. ลักษณะของผลประกอบการในแตละกลุม 
ผลประกอบการ คํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป 
t, และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

กลุม 
ผลประกอบการ

N Mean S.D. Max Min 

ต่ํา 495 -0.0543 0.0951 -0.0062 -1.2427 
ปานกลาง 499 0.0040 0.0050 0.0123 -0.0062 

สูง 495 0.0441 0.0553 0.5163 0.0123 
หมายเหตุ t คือ ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, n คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉล่ีย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 
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ตาราง ค. ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 
จากการใช 885ตัวอยาง ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง 1995 ซึ่งเปนชวงเศรษฐกิจขาขึ้น สําหรับการศึกษาการคาด
การณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ 
ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไร
ตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนโดยคํานวณจาก 

11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก 1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไร

ตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป 

t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออก
เปน 3 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ 
บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 295 ตัวอยาง 

  ตัวแปรตาม 

  
การเปลี่ยนแปลงกําไร 

(คาดการณ) 
การเปลี่ยนแปลงกําไร 

(เกิดขึ้นจริง) 
ความผิดพลาด 

ของการคาดการณ 
  ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง ต่ํา ปานกลาง สูง 

Int. 0.0037 0.0094* 0.0119** 0.0010 0.0020 -0.0041 -0.0027 -0.0074* -0.0160*
T 1.838 6.902 2.551 0.168 0.788 -1.017 -0.464 -3.017 -3.046 

Coeff -0.4786* 0.1937 0.0518* 0.0926 0.6055 0.1700** 0.5712* 0.4118 0.1182 
T -15.963 0.796 0.549 1.053 1.327 2.090 6.577 0.942 1.114 
R2 0.4651 0.0022 0.0010 0.0038 0.0060 0.0015 0.1287 0.0030 0.0042 ผล

ปร
ะก
อบ
กา
ร 

F 254.80 0.64 0.30 1.108 1.76 4.37   43.26 0.89 1.24 
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตาราง ง. ลักษณะของคาความผิดพลาดในอดีตของแตละกลุม 
ผลประกอบการ คํานวณจาก  โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอ
หุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  
คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

กลุม 
ความผิดพลาด N Mean S.D. Max Min 

ต่ํา 274 -0.0825 0.1193 -0.0217 -1.2719 
ปานกลาง 274 -0.0085 0.0066 0.0013 -0.0215 

สูง 274 0.0272 0.0680 1.0079 0.0014 
หมายเหตุ t คือ ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, N คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉล่ีย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 
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อิทธิพันธ เจียกเจิม เกิดวันที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ.2521 จังหวัดกรุงเทพฯ สําเร็จ
การศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียน เตรียมอุดมศึกษาพญาไท จบการศึกษาระดับ
ปริญญาตรี คณะวิศวกรรมศาสตร สาขา วิศวกรรมโยธา จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ป 2542 
และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน ในป 2542 
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