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 The objective of this study is to determine the behaviore of analysts in 
forecasting the earning per share of companies listed in the Stock Exchange of 
Thailand. This study shows analysts’ reaction to information available in the market. 
Moreover, this study demonstrates the analysts’ bias in their forecast. This study uses 
the sample from 1988 to 1997. 
 
 The result shows that analysts, who forecast earning per share of companies 
listed in the Stock Exchange of Thailand, are positively bias. The earning per share 
that they have forecasted is likely to be higher than the actual earning per share. In 
addition, analysts tend to under-react to negative information or ignore the negative 
signal. This behavior signifies that analysts choose to react to some types of 
information and have an optimistic view in their forecast. I can conclude from the result 
that analysts are inefficient. Moreover, this study also determines the number of 
analysts relative to forecasting efficiency. I find that although there are a number of 
analysts who forecast the same firm, the mean of the forecast is still positively bias and 
under-react to negative information. This means that the number of analysts cannot 
make the forecast to be more efficient. The result of this study supports the assumption 
that analysts are overconfident and self-attribution bias. 
 

Department of Banking and Finance Student’s signature 
Field of study Finance Advisor’s signature 
Academic year 2000 Co-advisor’s signature  

 



 ฉ

กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยความชวยเหลืออยางดียิ่งดวยความชวย
เหลือของอาจารยที่ปรึกษา อาจารย ดร.พรอนงค บุษราตระกูล ผูซึ่งใหความกรุณาชี้แนะแนวทาง
และลูทางในการเก็บรวบรวมขอมูล และ เสนอแนะวิธีการที่ใชในการศึกษาทําวิทยานิพนธ อีกทั้ง
ใหคําชี้แนะเกี่ยวกับการเรียนในระดับปริญญาโท นอกจากนี้ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ อาจารย 
ดร.ชาลี เจริญวงษ และ อาจารย ดร.สันติ ถิรพัฒน ผูซึ่งเปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ และ 
ประธานในการสอบวิทยานิพนธ ที่ไดใหคําแนะนําอันเปนประโยชนอยางยิ่งตลอดการจัดทําวิทยา
นิพนธ 

ผูเขียนขอขอบคุณเพื่อนๆ และ พี่ๆ รวมหลักสูตรที่ไดใหคําแนะนํา และ กําลังใจ 
ทําใหผูเขียนมีความตั้งใจในการจัดทําวิทยานิพนธ  และมีความภาคภูมิใจที่ไดมีโอกาสรวมชั้น
เรียนกับเพื่อนๆ และ พี่ๆ 

ทายนี้ ผูเขียนใครขอกราบขอบพระคุณบิดา-มารดา ซึ่งใหการสนับสนุน และ 
ความหวงใยตลอดมาจนผูเขียนสําเร็จการศึกษา หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอผิดพลาดประการใดผู
เขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 

 

 



สารบัญ 
 

  หนา 
บทคัดยอภาษาไทย........................................................................................................ ง
บทคัดยอภาษาอังกฤษ................................................................................................... จ
กิตติกรรมประกาศ......................................................................................................... ฉ
สารบัญ......................................................................................................................... ช
สารบัญตาราง............................................................................................................... ฌ
บทนํา........................................................................................................................... 1
      ความเปนมาและความสําคัญของปญหา................................................................... 1
      วัตถุประสงคของการวิจัย......................................................................................... 2
      ขอบเขตของการวิจัย................................................................................................ 2
      ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ....................................................................................... 3
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ....................................................................................... 4
      แนวคิดเกี่ยวกับตลาดทุน.......................................................................................... 4
      คุณสมบัติของตัวประมาณคา................................................................................... 5
      งานวิจัยที่เกี่ยวของ.................................................................................................. 7
วิธีดําเนินการวิจัย.......................................................................................................... 14
      ขอมูลที่ใชในการวิจัย............................................................................................... 14
      สวนที่ 1 ศึกษาถึงภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห....................... 14
      สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห......... 17
      สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห.................. 19
      สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ......................... 22
ผลการวิเคราะหขอมูล.................................................................................................... 24
      สวนที่ 1 ศึกษาถึงภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห....................... 24
      สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลกัษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห......... 28
      สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห.................. 30
      สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ......................... 34
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ................................................................. 42
      สรุปผลการวิจัย....................................................................................................... 42
      อภิปรายผลการวิจัย................................................................................................. 43



สารบัญ (ตอ) 
 

  หนา 
      ขอเสนอแนะ............................................................................................................ 45
รายการอางอิง............................................................................................................... 46
ภาคผนวก..................................................................................................................... 47
ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ.............................................................................................. 52
 



สารบัญตาราง 
 

ตาราง  หนา 

 

ตารางที่ 1 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา…............................................ 24
ตารางที่ 2 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป...................................................................... 24
ตารางที่ 3 ลักษณะของคาความผิดพลาดของนักวิเคราะห................................................ 25
ตารางที่ 4 ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห....................................... 26
ตารางที่ 5 ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห......................... 28
ตารางที่ 6 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา............................................... 31
ตารางที่ 7 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป...................................................................... 31
ตารางที่ 8 ผลกระทบของความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห............. 32
ตารางที่ 9 จํานวนคาผิดพลาดที่เปนบวกของนักวิเคราะห................................................. 35
ตารางที่ 10 ความสัมพันธของกําไรที่คาดการณกับผลประกอบการ................................... 36
ตารางที่ 11 ความสัมพันธของกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับผลประกอบการ.................................... 37
ตารางที่ 12 ความสัมพันธของการคาดการณผิดพลาดกับผลประกอบการ.......................... 38
ตารางที่ 13 จํานวนตัวอยางในแตละกลุม........................................................................ 39
ตาราง ก. ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห......................................... 48
ตาราง ข. ลักษณะของผลประกอบการในแตละกลุม......................................................... 49
ตาราง ค. ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห.......................... 50
ตาราง ง. ลักษณะของคาความผิดพลาดในอดีตของแตละกลุม......................................... 51



                                                                                                              
                                                                                                                                                                1 

 
บทที่  1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

เนื่องมาจากประเทศไทยนั้นไดประสบปญหากับสภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในชวงป 
พ.ศ.2539 ถึง 2540 เปนผลใหนักลงทุนจะตองมีความระมัดระวังในการลงทุนที่เพิ่มมากขึ้นดวย 
ซึ่งการที่นักลงทุนจะทําการลงทุนในบริษัทใดจะตองมีการศึกษาปจจัยตางๆ หรือ ขอมูลของบริษัท
นั้นๆ เชน สภาพอุตสาหกรรม พื้นฐานบริษัท ผลตอบแทนของหุน ฯลฯ ซึ่งในบางครั้งนักลงทุนอาจ
จะเขาถึงขอมูลไดยากหรือขาดความเชี่ยวชาญในการวิเคราะห ดังนั้นดวยความที่นักวิเคราะหนั้น
เปนผูที่มีความเชี่ยวชาญในการวิเคราะห และ ถูกมองวามีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุน จึง
ทําใหการวิเคราะหของนักวิเคราะหเปนอีกขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจ และเปนสวนที่มีผลตอ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนพอสมควร เปนผลใหการศึกษาถึงพฤติกรรมการคาดการณผล
ตอบแทนของนักวิเคราะหนั้นทีความนาสนใจ และ เปนประโยชนตอนักลงทุน 

การศึกษาในครั้งนี้เปนการแสดงใหเห็นถึง ความมีเหตุผลและประสิทธิภาพของ
นักวเิคราะห โดยถานักวิเคราะหเปนบุคคลที่มีเหตุผลและมีประสิทธิภาพยอมที่จะตอบสนองตอขอ
มูลที่มีอยูในตลาดอยางรวดเร็ว ถูกตองและปราศจากความเอนเอียง 

ในการศึกษาที่เกี่ยวกับเรื่องการวิเคราะหของนักวิเคราะหที่ผานมานั้นมักกลาวถึง 
ความไมมีประสิทธิภาพของการวิเคราะหของนักวิเคราะหโดยใหแนวคิดที่วา การวิเคราะหสวน
ใหญมีความลําเอียงไปในทางที่ดีขึ้น และ มีการตอบสนองที่ไมเหมาะสมกับขอมูลที่มี โดยบางการ
ศึกษาบงบอกวานักวิเคราะหมีการตอบสนองต่ําตอขาวที่เขามาใหม แตในบางการศึกษาเสนอวา 
นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูงหรือเกินจริงกับขอมูลที่เกิดขึ้นใหม ซึ่งหากนักวิเคราะหมีการ
วิเคราะหอยางไมมีประสิทธิภาพยอมสงผลตอการไมมีประสิทธิภาพในการกําหนดราคา หรือ หา
มูลคาของหลักทรัพยอีกดวย 

นอกจากนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะห ตอ 
ความถูกตองแมนยําของการคาดการณ เนื่องจากการที่การคาดการณของนักวิเคราะหเปนเสมือน
เครื่องมือที่ใชในการทํานายผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ดังนั้นหากนักวิเคราะหแตละคน
เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ และ ไมมีความเอนเอียงในลักษณะเดียวกัน การที่มีจํานวนนัก
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วิเคราะหติดตามบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากขึ้น ก็นาที่จะทําใหการวิเคราะหมีความถูกตองมากขึ้น
ตามไปดวย 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้จะเริ่มจากสมมติฐานที่จะทําการหาขอสรุปดังนี้ 

o นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ต่ํา (Under react) ตอขอมูล 

o นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูง (Over react) ตอขอมูล 

ซึ่งสมมติฐานหลักนี้จะสามารถนําไปสูสมมติฐานที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน คือ ใน
สมมติฐานหลักยังไมไดครอบคลุมถึงลักษณะของขอมูลที่ไดรับ สมมติฐานรองในที่นี้คือ นัก
วิเคราะหมีการตอบสนองตอขาวดี หรือ ขาวรายอยางไร เพราะนักวิเคราะหอาจมีการตอบสนองตอ
ขอมูลแตละอยางตางกัน โดยอาจมีการตอบสนองในลักษณะมองโลกในแงดี กลาวคือตอบสนอง
ต่ําตอขอมูลที่เปนเชิงลบแตตอบสนองสูงตอขอมูลที่เปนเชิงบวก หรืออาจตอบสนองในลักษณะ
มองโลกในแงราย กลาวคือตอบสนองสูงตอขอมูลที่เปนเชิงลบแตตอบสนองต่ําตอขอมูลที่เปนเชิง
บวก 

ภายหลังจากที่ทราบถึงลักษณะการตอบสนองของนักวิเคราะห สิ่งตอมาที่จะทํา
การศึกษาคือ วิธีแกไขการตอบสนองที่ไมมีประสิทธิภาพ โดยจะศึกษาวาถาหากมีจํานวนนัก
วิเคราะหมากขึ้นแลวจะทําใหการตอบสนองอยางไมมีประสิทธิภาพดังกลาวนั้นลดลงหรือไม โดยมี
สมมติฐานที่วาหากมีจํานวนนักวิเคราะหติดตามมากขึ้นจะทําใหการตอบสนองอยางไมมีประสิทธิ
ภาพลดลง 

ขอบเขตของการวิจัย 

เนื่องจากการวิเคราะหของนักวิเคราะหนั้นมีจํานวนมาก และ อาจมีมาตรฐานที่
แตกตางกัน การนําการคาดการณของนักวิเคราะหมาทั้งหมดจึงกระทําไดลําบาก และ อาจขาด
ความเชื่อถือ ดังนั้นเพื่อความนาเชื่อถือของขอมูล และ ทําใหขอมูลสามารถนํามาอางอิงในการ
ศึกษาตอไปในภายหนา การศึกษาในครั้งนี้จะใชการคาดการณของนักวิเคราะห ที่ถูกเก็บรวบรวม
โดย Institutional Brokers Estimate (I/B/E/S) ซึ่ง I/B/E/S นี้เปนสมาคมที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเก็บขอมูลที่
นักวิเคราะหในโบรกเกอรตางๆไดทําการคาดการณไว ในฐานขอมูลนี้จะรวบรวมขอมูลตางๆ ที่
เกี่ยวของกับการคาดการณของนักวิเคราะห เชน ชวงเวลาที่นกัวิเคราะหคาดการณ, ชวงเวลาที่จัด
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ทําการคาดการณ, นักวิเคราะหผูที่ทําการคาดการณ, คาที่คาดการณ, ลักษณะของบริษัทที่ถูกคาด
การณ, ฯลฯ โดยมีชวงของขอมูลอยูระหวางป ค.ศ.1988 ถึง 1997 และมีบริษัทที่ถูกวิเคราะหกวา 
300 บริษัท 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

ทําใหทราบถึงพฤติกรรมของนักวิเคราะหตอขอมูลชนิดตางๆ อันจะเปนประโยชน
ตอนักลงทุนในการตัดสินใจในการเชื่อการวิเคราะหของนักวิเคราะห อีกทั้งยังเปนประโยชนตอ
บริษัทผูวาจางนักวิเคราะหที่จะนําการศึกษาครั้งนี้ไปแนวทางในการกํากับดูแล ใหนักวิเคราะหมี
การตอบสนองตอขอมูลใหถูกตองมากยิ่งขึ้น และชวยใหผลงานการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมาก
ขึ้น  
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บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดเกี่ยวกับตลาดทุน 

ในการวิจัยครั้งนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุน แตจะมุงเนนไปที่สวนยอยของตลาดนั่นคือนักวิเคราะหที่อยูในตลาดดังนั้นจึงจะตองมี
ความเขาใจเกี่ยวกับตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพเสียกอน 

ตลาดทุนไดถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อที่จะใหการถายเทเงินระหวางผูที่เปนแหลงเงนิทนุและ
ผูตองการเงินทุนเปนอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้เมื่อตลาดมีประสิทธิภาพ ขอมูลทั้งหมดที่เกี่ยวของ
กับหลักทรัพยใด ๆ จะถูกสะทอนอยูในราคาหลักทรัพยนั้นอยางถูกตองและรวดเร็ว  ซึ่งจะหมาย
ความวาราคาของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดขณะใดขณะหนึ่ง เปนราคาหลักทรัพยที่
แทจริง เนื่องจากเปนราคาของหลักทรัพยที่ไดรวมผลกระทบของขอมูลตาง ๆ ดังกลาวแลว 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพจะมีลักษณะสําคัญคือ ผูลงทุนมีความตองการกําไรสูง
สุด และมีความเปนอิสระตอกัน ขาวสารขอมูลตาง ๆ ที่เขามาในตลาดมีจํานวนมากและเปนอิสระ
ตอกัน ผูลงทุนรับรูและตอบสนองตอขาวสารที่เขามาในตลาดอยางรวดเร็ว (โดยทันทีและพรอม
กัน) Eugene F. Fama ไดทําการจัดแบงประเภทของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพออกตามลักษณะ
ของความมีประสิทธิภาพเปน3ประเภท Weak Form Efficiency, Semi-Strong Form Efficiency 
และ Strong Form Efficiency ซึ่งขึ้นอยูกับขอแตกตางประเภทของขอมูลขาวสาร ซึ่งมีผลและ
สะทอนอยูในราคาหลักทรัพยในตลาดขณะหนึ่ง ๆ 

 Weak Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยาง
เต็มที่ตอขาวสารที่เปนขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต (Historical Price or Historical 
Return Information) ดังนั้นนักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) ได
จากการอาศัยขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีตได เนื่องจากขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพยในอดีตดังกลาวไดรวมเขาเปนสวนหนึ่งของราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายในปจจุบันแลว 

Semi-Strong Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับ
ตัวอยางเต็มที่ตอขาวสารขอมูลของตลาดที่เปนขอมูลสาธารณะ (Public Information) ขอมูล
สาธารณะอาจจะเผยแพรโดยตลาด เชน ราคาการซื้อขายหลักทรัพย, ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย เปนตน หรือขอมูลอ่ืน ๆ เชน รายงานประจําปของกิจการตาง ๆ, บทวิเคราะหของที่ปรึกษา
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การลงทุน เปนตน นอกจากนี้ ขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต ถือเปนสวนหนึ่งของขอ
มูลสาธารณะ ดังนั้นนักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) จากการ
อาศัยขอมูลสาธารณะได 

Strong Form Efficiency คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยาง
เต็มที่ตอขาวสารขอมูลทั้งหมดที่มีอยูตลาด ไมวาจะเปนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะหรือยังไมเผย
แพรตอสาธารณะก็ตาม ดังนั้น นักลงทุนจะไมสามารถหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) 
จากการอาศัยขอมูลใดๆ ที่มีอยูได 

คุณสมบัติของตัวประมาณคา 

เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับนักวิเคราะห ซึ่งคาคาดการณ
ของนักวิเคราะหก็ถือวาเปนสิ่งที่ใชในการประมาณคาที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต ดังนั้นคาคาด
การณกําไรตอหุนของนักวิเคราะหก็คือตัวประมาณคา (Estimator) ของคากําไรตอหุนที่จะเกิดขึ้น
จริง ดังนั้นเพื่อที่จะใหเขาใจวิธีการแสดงวาตัวประมาณคาดังกลาวเปนตัวประมาณคาที่ดี จึงจะ
ตองเขาใจถึงคุณสมบัติบางประการของตัวประมาณคา  

โดยให Z  คือตัวแปรที่ไมทราบคา และมีตัวประมาณคาเปน ẑ และ ẑ เปนคาที่
คํานวณจากตัวอยางที่มีจํานวน n ตัว คือ x1,  x2, …, xn นอกจากนี้เนื่องจาก x เปนตัวแปรสุมดัง
นั้นทําให ẑ เปนตัวแปรสุมดวย 

1.ความไมเอนเอียง (Unbiasedness) 

ความไมเอนเอียงมีคําจํากัดความคือ การที่ตัวประมาณคา ẑ จะเปนตัวประมาณ
คาที่ไมเอนเอียงของ Z  ก็ตอเมื่อตัวประมาณคา ẑ มีคาคาดหมาย (Expected Value), E(ẑ) เทา
กับคา Z หากคา E(ẑ) ไมเทากับคา Z แลว แสดงวาตัวประมาณคามีการเอนเอียง และมีความเอน
เอียงเทากับ E(ẑ) ลบดวย Z 

2.ความมีประสิทธิภาพ (Efficiency) 

ความมีประสิทธิภาพมีคําจํากัดความคือ กําหนดให ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัว
ประมาณคาของของ Z  เนื่องจากคา ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัวแปรสุม หากวาคาความแปรปรวนของ 
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ẑ 1 นอยกวา คาความแปรปรวนของ ẑ 2 จะแสดงคาตัวประมาณคา ẑ 1 มีประสิทธิภาพมากกวา
ตัวประมาณคา ẑ 2 

3.คาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสอง (Mean Squared Error) 

คาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสอง ใชในการชวยเปรียบเทียบความไมเอน
เอียงกับความมีประสิทธิภาพ นั่นคือคาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสองมาจากคาคาดหมาย
ของความผิดพลาดยกกําลังสอง E[(ẑ - Z)2] โดยหาก ẑ 1 และ ẑ 2 เปนตัวประมาณคาของของ 
Z และ ẑ 1 มีคาเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกําลังสองต่ํากวา ẑ 2 แสดงวา ẑ 1 มีประสิทธิภาพมาก
กวาในดานความผิดพลาดยกกําลังสอง 

4.ความตอเนื่อง หรือ ความสม่ําเสมอ (Consistency) 

ความตอเนื่อง หรือ ความสม่ําเสมอ มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคา ẑ 
จะมีคาลูเขาสู Z  เมื่อเพิ่มจํานวนตัวอยางมากขึ้น (มีคา n มากขึ้น) และ ตัวประมาณคา ẑ มีคา
เทากับ Z เมื่อ n มีคาเปนอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ คือตัวประมาณคาที่มีความ
ตอเนื่องของ Z  

5.Asymptotic Unbiasedness 

Asymptotic Unbiasedness มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคา ẑ มีคา
ความเอียงเอนลูเขาสูคาศูนย เมื่อ n ลูเขาสูคาอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ เปนตัว
ประมาณคาที่ Asymptotic Unbiasedness 

6.Asymptotic Efficiency 

Asymptotic Efficiency มีคําจํากัดความคือ หากตัวประมาณคาที่มีความตอ
เนื่อง ẑ 1 มีคาความแปรปรวนต่ําที่สุดเปรียบเทียบกับตัวประมาณคาที่มีความตอเนื่อง ẑ 2 อ่ืนๆ 
เมื่อ จํานวนตัวอยางลูเขาสูคาอนันต (Infinity) แสดงวาตัวประมาณคา ẑ 1 เปนตัวประมาณคาที่ 
Asymptotic Efficiency 
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งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

เนื่องจากนักวิเคราะหก็คือสวนหนึ่งของนักลงทุน การวิเคราะหของนักวิเคราะหก็
ถือวาเปนขอมูลสวนหนึ่งของนักลงทุน ดังนั้นจึงพอที่จะถือไดวาพฤติกรรมของวิเคราะหนาจะ
คลายคลึง และ มีแนวโนมไปในทางเดียวกับนักลงทุน มีการศึกษาจํานวนมากที่เกี่ยวของกับพฤติ
กรรมนักวิเคราะหและนักลงทุน จํานวนหนึ่งในนั้นไดกลาวถึงปฏิกิริยาการตอบสนองตอขอมูล ซึ่ง
จากงานวิจัยที่ผานมาไดคนพบถึงความไมมีประสิทธิภาพในการตอบสนองตอขอมูล ทั้งในสวน
ของนักลงทุน และ นักวิเคราะห ในบทนี้จะกลาวถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของ และมีความสําคัญตอการ
ศึกษาครั้งนี้ 

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

จากงานวิจัยของ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ในปค.ศ.1985 
ไดใหขอสรุปไววา คนสวนใหญมีแนวโนมที่จะตอบสนองสูงตอขาวที่ไมไดคาดหมายไว ซึ่งหมายถึง
การที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลใหมมากจนเกินไป 

โดย Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ไดทําการตรวจหาพฤติ
กรรมการตอบสนองสูงในราคาหุน โดยในการวิจัยจะทําการสรางกลุมการลงทุนที่ผลตอบแทนต่ํา 
และ กลุมการลงทุนที่ผลตอบแทนสูง ซึ่งภายหลังจากที่ไดสรางกลุมการลงทุนทั้งสอง ผลตอบแทน
ที่ไดคืนมากลับกลายเปนวา กลุมการลงทุนที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตสามารถใหผลตอบแทนที่ดี
กวาตลาดและกลุมการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงในอดีต ซึ่ง Werner F. M. De Bondt และ 
Richard Thaler ไดใหคําอธิบายไววา ปรากฎการณดังกลาวเกิดจากคนสวนใหญจะมีการตอบ
สนองสูงกับขอมูลใหมมากจนเกินไป ทําใหราคาหุนขยับตัวสูง หรือ ต่ําเกินความเปนจริง เมื่อเวลา
ผานมาจึงเกิดการปรับตัวของราคาใหเขาสูราคาที่แทจริง เปนผลใหหุนที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ําใน
อดีตจะกลับมีผลตอบแทนสูงขึ้นมา สวนหุนที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตราคาจะมีการปรับตัวลงมา
ทําใหผลตอบแทนที่ไดจะต่ําลง นอกจากนี้ในงานวิจัยตอมาของ Werner F. M. De Bondt และ 
Richard Thaler ในปค.ศ. 1990 ไดแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคาดการณที่มากเกินไป 

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

เปนการศึกษาตอจากงานวิจัยของ Clemen และ Winkler ในปค.ศ. 1985 ซึ่งที่ได
เสนอแนวความคิดที่วา ในการมีนักวิเคราะหที่มีการวิเคราะหคาดการณเปนไปในทางเดียวกันหรือ
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มี Correlation ของการทําการคาดการณ จะทําใหการคาดการณที่ไดมีประสิทธิภาพนอยกวาการ
มีนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 

ซึ่งในงานวิจัยของ Donald G. Morrison และ David C. Schmittlein ไดเร่ิมจาก
การแสดงใหเห็นวาถาหากจะแปลงจํานวนนักวิเคราะหที่มีความสัมพันธกัน โดยแตละคนมี 
Correlation ของการคาดการณกับคนอ่ืนเทากัน และมีความแปรปรวนของการคาดการณเทากัน
ทุกคน ใหกลายเปนจํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกันโดยสมการดังนี้ 

 1)*)1(1(* −−+= ρKKN  

โดยที่ ρ  คือ Correlation ของการคาดการณกับคนอ่ืน 

 K  คือ จํานวนนักวิเคราะหที่มีความสัมพันธกัน 

 N  คือ จํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 

ซึ่งหากแทนคา ρ  ดวย 0.6 จะเห็นวาไมวาจะเพิ่มจํานวนนักวิเคราะห (หรือ K) 
เขาไปเทาใด จะไมมีทางไดประสิทธิภาพของการคาดการณเทากับนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 
(หรือ N) เทากับ 2 คน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการเพิ่มจํานวนนักวิเคราะหนั้น หากมีนักวิเคราะหไมเปน
อิสระตอกันก็อาจไมทําใหประสิทธิภาพของการวิเคราะหเพิ่มข้ึน 

อยางไรก็ดีในงานวิจัยสวนหลังของ Donald G. Morrison และ David C. 
Schmittlein ก็แสดงผลที่นาประหลาดใจทางคณิตศาสตรวา แมนักวิเคราะหจะมีความสัมพันธกัน 
แตถาหากในแตละคนมีความแปรปรวนของการคาดการณไมเทากัน และ มี Correlation ตอคนอ่ืน
แตละคนไมเทากัน อาจทําใหเกิดผลลัพธที่แปลกประหลาดไดเชน อาจทําใหความแปรปรวนของ
การคาดการณรวมกันของทุกคนมีความแปรปรวนเปนศูนย หมายถึงมีคาเฉลี่ยของการคาดการณ
เปนคาที่เกิดขึ้นจริงไมมีการผิดพลาด หรือ มีคาเทากับจํานวนนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกันอนันต 
(Infinity) คน 

ซึ่งแมวาผลทางคณิตศาสตรจะออกมาเปนเชนนั้นแต Donald G. Morrison และ 
David C. Schmittlein ก็ยังคงสรุปวาการที่จะทําใหประสิทธิภาพของการคาดการณเพิ่มข้ึนควรที่
จะมีนักวิเคราะหที่เปนอิสระตอกัน 



                                                                                                              
                                                                                                                                                                9 

 

งานวิจัยของ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard (ค.ศ.1992) 

ภายหลังจากที่ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler ไดใหแนวคิดที่วา
นักลงทุนมีการตอบสนองสูงตอขอมูล ในปค.ศ.1992 Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. 
Bernard กลับเสนอแนวคิดในทางกลับกันวา นักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําเกินไป 

โดยที่ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard ไดทําการศึกษาวา การ
ตอบสนองที่สูงหรือตํ่าเกินไปตอขอมูลกําไรตอหุนของนักวิเคราะห สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผิด
ปกติของราคาหุนไดหรือไม พฤติกรรมที่ผิดปกติของราคาหุนที่ Jeffery S. Abarbanell และ Victor 
L. Bernard ทําการศึกษาคือ ราคาหุนจะมีการตอบสนองต่ําตอกําไรของบริษัทในชวงปที่ผานมา 
การซึ่งผลจาการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวา นักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ต่ําเกินไปตอขอมูลกําไร
ตอหุนของบริษัท แตอยางไรก็ดี การตอบสนองของนักวิเคราะหในลักษณะดังกลาวก็ไมสามารถที่
จะอธิบายพฤติกรรมที่ผิดปกติของราคาหุนไดทั้งหมด 

นอกจากนี้ในงานวิจัยยังไดแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคาดการณที่คลาย
กับการคาดการณแบบ Naïve seasonal random walk กลาวคือคลายกับการคาดการณในกําไร
ในปนี้เหมือนกับปที่ผานมาโดยไมมีการคํานึงถึงขอมูลที่มีข้ึนมาใหม 

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

งานวิจัยของ Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ใน
ปค.ศ.1994 ไดทําการศึกษาถึงกลยุทธในการลงทุนแบบยอนตลาด เนื่องจากมีงานวิจัยจํานวนมาก
ที่สนับสนุนวาการลงทุนแบบยอนตลาดจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนแบบตามตลาด 

โดยในการวิจัย Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney 
จะใชตัวแปรหลายชนิดที่จะกําหนดวา หุนใดอยูในกลุมดี และ กลุมไมดี โดยกลยุทธตามตลาดจะ
เลือกลงทุนในหุนกลุมดี สวนกลยุทธยอนตลาดจะเลือกลงทุนกลับกันคือจะลงทุนในหุนกลุมไมดี 
ตัวแปรที่จะใชแบงในงานวิจัย Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ได
ใช 5 ตัวแปรดวยกันคือ อัตราสวนราคาของสวนทุนตามบัญชีกับราคาตลาด, กระแสเงินสดตอ
ราคาตลาดของสวนทุน, อัตราสวนกําไรตอหุนกับราคาตลาดของหุน และ อัตราการเติบโตเฉลี่ย5ป
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ของยอดขาย ซึ่งผลที่ไดไมวาจะเลือกตัวแปรใดมาทําการแบง กลยุทธยอนตลาดจะมีผลตอบแทนที่
สูงกวากลยุทธตามตลาด 

Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ไดพิจารณาตอ
มาวากลยุทธสวนตลาดนั้นมีความเสี่ยงที่สูงกวากลยุทธหรือไม ซึ่งจากการวัดความเสี่ยงหลายวิธี 
Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney ไดแสดงใหเห็นวากลยุทธยอน
ตลาดไมไดมีความเสี่ยงแตกตางจากกลยุทธตามตลาด 

ทําให Josef Lakonishok, Andrei Shleifer และ Robert W. Vishney สรุปวา
สาเหตุของการที่ทําใหกลยุทธยอนตลาดมีผลตอบแทนสูงกวา มาจากพฤติกรรมของนักลงทุนที่มี
การคาดการณที่ไมถูกตอง โดยนักลงทนุมักคาดการณวาบริษัทที่มีตัวแปรตางๆดีในอดีตจะตองดี
ข้ึนไปอีกในอนาคต ซึ่งมองขามถึงความเปนจริงที่วาไมมีบริษัทใดที่สามารถจะดีเหนือตลาดได
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
ปค.ศ.1994 ไดแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมการคาดการณกําไรตอหุนของนักวิเคราะห วา ไมเปนไป
ตามสมมติฐานการคาดการณแบบมีเหตุผล 

โดยในงานวิจัยจะตรวจสอบวาการคาดการณของนักวิเคราะหนั้นเปลี่ยนไปตาม
ขอมูลที่เกิดขึ้น หรือ การคาดการณของนักวิเคราะหถูกกระทบดวยปจจัยอื่นที่ไมใชขอมูล ซึ่งในการ
ศึกษาของ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan จะเริ่มตนจาการแสดงให
เห็นวานักวิเคราะหมีการวิเคราะหแบบเอนเอียง ในทางที่มีการคาดการณมากเกินไป ทั้งอาจเปน
บวกมากเกินไป หรือ เปนลบมากเกินไป 

ในสวนตอมาของการวิจัย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. 
Sivaramakrishnan ไดทําการวิเคราะหถึงความตอเนื่อง หรือความสม่ําเสมอของการคาดการณ 
โดยจะตรวจสอบไดจากการสังเกตการเปลี่ยนแปลงของคาที่คาดการณ หากการคาดการณของนัก
วิเคราะหมีความสม่ําเสมอ สัดสวนของการเปลี่ยนคาที่คาดการณใหเพิ่มข้ึน หรือ นอยลง จะตอง
เปนคาคงที่ในทุกชวงเวลา หากวามีชวงเวลาใดที่มีโอกาสที่จะเปลี่ยนคาที่คาดการณใหเพิ่มข้ึนมาก
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วา ชวงเวลาอื่นๆ ก็จะแสดงวาการคาดการณของนักวิเคราะหไมมีความสม่ําเสมอ ผลที่ไดจากการ
วิจัยพบวานักวิเคราะหมีการคาดการณแบบไมสม่ําเสมอ 

ในสวนสุดทายของงานวิจัย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. 
Sivaramakrishnan ไดแสดงใหเห็นวาความผิดพลาดของการคาดการณ ถูกกระทบโดยปจจัยอื่นที่
ไมใชขอมูล โดย Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan ไดทําการศึกษาถึง
การคาดการณที่กระทํา ณ เวลาเดียวกัน แตคาดการณไปในชวงเวลาในอนาคตที่ตางกัน ซึ่งจะทํา
การดูความสัพันธระหวางคาความผดิพลาดกับชวงเวลาที่ทําการคาดการณ ผลของการศึกษาคน
พบวาหากมีชวงเวลาในการคาดการณยาว หรือ คาดการณไปในอนาคตที่ไกล จะทําใหนัก
วิเคราะหมีการคาดการณผิดพลาดมากขึ้น แบบคาดการณมากเกินไป 

แสดงใหเห็นวาการคาดการณของนักวิเคราะหถูกกระทบดวยปจจัยอื่นที่ไมใชขอ
มูล ซึ่งปจจัยที่ Sok-Hyon Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan พบคือชวงเวลาที่ทํา
การคาดการณ (Horizon Effect) 

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

งานวิจัยของ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam 
ในปค.ศ. 1998 ไดนําเสนอทฤษฎีที่ใชอธบิายปรากฏการณการตอบสนองสูง หรือ ต่ํา ในตลาดทุน 
โดยที่ทฤษฎีที่ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam นําเสนอจะตั้ง
อยูบนสมมติฐานวานักลงทุนเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป (Overconfidence) และ เอนเอียงไปทาง
ที่ตนเองเชื่อ (Biased self-attribution) 

ซึ่งจากสมมติฐานดังกลาวสามารถแปลงไดเปน นักลงทุนตอบสนองสูงตอขอมูลที่
ไดรับสวนตัว และ ตอบสนองต่ําตอขอมูลสาธารณะ เมื่อต้ังสมมติฐานดังกลาว ทําให Kent 
Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam สามารถอธิบายปรากฏการณตางๆ
ในตลาดทุนได โดยจากสมมติฐานจะทําใหเกิดความสัมพันธทางบวกของผลตอบแทนในชวงสั้น 
(short-run positive autocorrelation) และความสัมพันธในทางลบของผลตอบแทนในระยะยาว 
(long-run negative autocorrelation) ซึ่งทั้งสองอยางนี้ในงานวิจัยอื่นๆ เรียกวา Momentum และ 
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Long-term Reversal และในบางการศึกษาเรียกเหตุการณ Long-term Reversal วาเปนการตอบ
สนองสูงเชน งานวิจัยของ Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler (ค.ศ.1985) 

ยิ่งไปกวานั้นสมมติฐานดังกลาว สามารถอธิบายถึงปรากฏการณที่ผลตอบแทน
เฉลี่ยของหุนในวันประกาศ (Event-date average stock return) จะมีความสัมพันธเปนบวกกับ
ผลตอบแทนในระยะยาว ซึ่งปรากฏการณนี้ในงานวิจัยอื่นๆ จะเรียกวาเปนการตอบสนองต่ําตอขอ
มูลที่ประกาศ 

นอกจากนี้ยังมีเหตุการณอ่ืนที่สามารถอธิบายดวยสมมติฐานของ Kent Daniel, 
David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam เชนการเพิ่มข้ึนของ Volatility ในราคาหุน
นอกเหนือจากที่คาดหมายจากพื้นฐานของหุน 

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

งานวิจัยของ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ในปค.ศ.1999 ไดนํา
เสนอการพิจารณาถึงชนิดของขอมูลในการวิเคราะหการตอบสนองของนักวิเคราะห เนื่องจากนัก
วิเคราะหที่มีเหตุผลควรที่จะตอบสนองตอขอมูลในทันทีและไมมีการเอนเอียง แตในงานวิจัยที่ผาน
มานั้นมักที่จะนําเสนอวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูล John C. Easterwood 
และ Stacey R. Nutt ไดทําการศึกษาเพื่อหาความแตกตางของการตอบสนองตอขอมูลตางชนิด
กันเพื่อที่จะหารูปแบบของการตอบสนองแบบมองโลกในแงดี หรือ มองโลกในแงราย 

โดยผลการวิจัย John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดขอสรุปวา นัก
วิเคราะหมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลที่เปนขาวรายเชน การลดลงของกําไรตอหุน หรือ 
การที่กําไรตอหุนในปกอนมีคานอยกวาการคาดการณ แตในทางกลับกันกลับมีแนวโนมที่จะตอบ
สนองสูงตอขอมูลที่เปนขาวดี เชน การเพิ่มข้ึนของกําไรตอหุน หรือ การที่กําไรตอหุนมีคามากกวาที่
มีการคาดการณ ซึ่งการเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลในลักษณะดังกลาว เปนลักษณะของการ
มองโลกในแงดี 

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาของขอมูลในประเทศไทย โดยการวิจัยจะ
ดําเนินการศึกษาคลายกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดทําการศึกษาไวใน
สหรัฐอเมริกา แตจะมีการเพิ่มเติมลงในสวนของจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณวาการที่มี
จํานวนนักวิเคราะหติดตามคาดการณบริษัทมากนั้น มีสวนชวยใหการตอบสนองมีความถูกตอง
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มากขึ้นหรือไม อันเปนการศึกษาในประเด็นที่ Donald G. Morrison และ David C. Schmittlein 
(ค.ศ.1991) ไดใหไววาการมีจํานวนนักวิเคราะหจํานวนมาก แตนักวิเคราะหมีความสัมพันธกันอาจ
ไมทําใหการคาดการณมีความถูกตองมากขึ้น และหากนักวิเคราะหมีแนวความคิดที่เปนเหมือนกับ
สมมติฐานที่ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam (ค.ศ.1998) ได
ใหไววา มีความเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป และ เอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อ อาจทําใหการ
ตอบสนองของนักวิเคราะหที่มีลักษณะเปนกลุมไปในทางเดียวกัน กลับไปชวยเพิ่มความมั่นใจให
กับนักวิเคราะหใหมีการวิเคราะหเอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อมากขึ้นไปอีก 

ซึ่งในบทตอไปจะนําเสนอเกี่ยวกับวิธีที่ใชในการศึกษา และ ขอมูลที่ใช อีกทั้ง
อธิบายถึงวิธีที่จะแปรผลของการศึกษาวิจัย 
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บทที่  3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาภายในประเทศไทย ขอมูลทั้งหมดนํามา
จากฐานขอมูล I/B/E/S การที่เลือกใชฐานขอมูลเพียงแหงเดียวก็เพื่อที่จะใหขอมูลไดถูกจัดอยูใน
มาตรฐานเดียวกัน และ เพื่อที่จะใหสามารถอางอิงในการศึกษาตอไปไดโดยงาย ขอมูลที่ใชในการ
ศึกษามีดังนี้ 

o กําไรตอหุนที่นักวิเคราะหไดทําการคาดการณ ทั้งนี้การคาดการณกําไร
ตอหุนที่จะนํามาใชจะตองมีการคาดการณกอนที่จะถึงสิ้นปที่คาดการณ
เปนระยะเวลา 8 ถึง 12 เดือน สําหรับการคาดการณในปนั้นๆ และ 20 
ถึง 24 เดือน สําหรับการคาดการณของปถัดไป โดยจะถือเอาวันที่ถูก
บันทึกลงใน ฐานขอมูล I/B/E/S เปนสําคัญ โดยกําไรตอหุนที่นํามาใชใน
แบบจําลองหากมีนักวิเคราะหคาดการณมากเกินกวา 1 คน จะใชเปนคา
เฉลี่ย 

o กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริงของบริษัทรายป 

o ราคาปดของหุนของแตละบริษัทเปนรายป 

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงออกเปน 4 สวน โดยสวนที่1, 2 และ 3 จะใชแบบจําลอง
เดียวกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt ไดใชในงานวิจัยปค.ศ. 1999 แตจะมีการ
ดําเนินการวิจัยที่ตางออกไปคือ ในการวิจัยครั้งนี้จะใชการแบงกลุมแทนการใชตัวแปรหุน (Dummy 
Variables) และการเลือกที่จะใชการแบงกลุมก็เพื่อที่จะใหเหมาะสมกับการศึกษาในสวนที่ 4 และ
วิธีที่ใชในการวิเคราะหแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธี OLS (ordinary least square) ทั้ง
หมด 

สวนที่ 1 ศึกษาถงึภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะทําการศึกษาเบื้องตนเกี่ยวกับลักษณะพฤติกรรมการตอบสนองของ
นักวิเคราะห เนื่องจากนักวิเคราะหจะตองมีการนําขอมูลที่ปรากฏอยูในตลาดนํามาพิจารณาแลว
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จึงทําการวิเคราะหคาดการณไปภายหนา ซึ่งขอมูลที่อยูในตลาดจะมีอยูหลายชนิด แตในการวิจัย
คร้ังนี้จะพิจารณาขอมูลอยูในสวนของผลประกอบการ โดยที่ผลประกอบการจะพิจารณาอยูในรูป
ของการเปลี่ยนแปลงของกําไรตอหุนเทียบกับราคาหุน หากกําหนดใหเวลาที่ทําการศึกษาเปนเวลา 
t ผลประกอบการจะสามารถคํานวณไดจากสมการที่ 1 การที่จะตองนําการเปลี่ยนแปลงกําไรตอ
หุนมาเทียบกับราคาปดของหุนมีจุดประสงคเพื่อที่จะลดผลกระทบของขนาดของกําไรตอหุน 

สมการที่ 1 
1

21
1

)(
−

−−
−

−
=

t

tt
t P

EEPERF  

โดยที ่ 1−tPERF คือ ผลประกอบการที่ผานมาในชวงเวลา t-1 

 1−tE  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t-1 

 2−tE  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t-2 

 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

ตอมาจึงทําการสรางแบบจําลองของการทําการคาดการณของนักวิเคราะห โดย
ใหการคาดการณของนักวิเคราะหมีความสัมพันธขอมูลที่นักวิเคราะหมี นั่นคือผลประกอบการ ซ่ึง
ในแบบจําลองการคาดการณของนักวิเคราะห จะแสดงอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่
คาดการณมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนในอดีต โดยแบบจําลองจะแสดงอยูใน
รูปสมการที่ 2 ดังนี้ 

สมการที่ 2 tt
t

t
t
t PERF
P
EF δββ ++=

−
−

−

−
−

110
1

1
1

*)(  

โดยที่ 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลา t-1 

 tδ  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

กําไรตอหุนที่คาดการณลวงหนา 1 ปจะเลือกใชคาที่นักวิเคราะหมีการคาดการณ
มาไมตํ่ากวา 8 เดือน ทั้งนี้เพราะตองการจํากัดใหขอมูลที่เขามาใหมนั้นคือกําไรตอหุนที่มีการเปด
เผยในชวงตนปและใหเวลานักวิเคราะหทําการคาดการณประมาณ 4 เดือน และถาหากมีนัก
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วิเคราะหคาดการณกําไรตอหุนของบริษัทใดๆเกินกวา 1 คนก็จะใชคาเฉลี่ยของการคาดการณของ
นักวิเคราะหทั้งหมด 

หลักจากที่ทําการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ 0β และ 1β  ก็จะทําใหทราบถึง
ลักษณะการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะหวา นักวิเคราะหจะมีการคาดการณโดยใชขอมูล
นั้นอยางไร 

แบบจําลองที่จะนํามาพิจารณาถัดไปคือ แบบจําลองที่แสดงถึงลักษณะของกําไร
ตอหุนที่เกิดข้ึนจริง โดยในงานวิจัยครั้งนี้จะใชแบบจําลองที่อยูในความสัมพันธของผลประกอบการ
ที่ผานมากับผลประกอบการที่เกิดขึ้นจริง วาผลประกอบการจะมีลักษณะความสัมพันธกับส่ิงใน
อดีตอยางไร รูปสมการที่ 3 จะแสดงถึงลักษณะของแบบจําลองนี้ 

สมการที่ 3 tt
t

tt PERF
P
EE ξθθ ++=

−
−

−

−
110

1

1 *)(  

โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดข้ึนจริง ณ เวลา t 

 tξ  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

เมื่อทราบถึงคาสัมประสิทธิ์ทั้งหมดของสมการที่2 และ3 แลว ส่ิงที่จะไดตามมา
คือความแตกตางระหวางการคาดการณของนักวเคราะหกับส่ิงจะเกิดข้ึนจริง โดยความแตกตางนี้
สามารถแสดงออกมาไดเมื่อนําสัมประสิทธิ์ของสมการที่ 2และ3มาเปรียบเทียบกัน ซ่ึงหากนําหลัก
การที่กลาวมานี้มาใชก็จะสามารถแปลงรูปแบบสมการออกมาได เร่ิมจากการนําสมการที่3 ลบ
ออกดวยสมการที่2 จะไดเปนรูปสมการที่4 ดังนี้ 

สมการที่ 4 tt
t

t
tt PERF

P
FE εαα ++=

−
−

−

−

110
1

1
*)(  

โดยที ่ α  คือ คาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับการนํา θ มาลบดวยβ  

 tε  คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เวลา t 

จากรูปแบบของสมการที่ 4 จะเห็นวาตัวแปรทางซายมือจะกลายเปนคาแสดง
ความผิดพลาดของการคาดการณสวนดวยมูลคาหุน ซ่ึงจะแสดงอยูในรูปความสัมพันธกับขอมูลซ่ึง
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ในที่นี้คือผลประกอบการ ถาหากความผิดพลาดของนักวิเคราะหนั้นมีความสัมพันธอยางมีนัย
สําคัญทางเศรษฐกิจกับขอมูลยอมแสดงใหเห็นวา นักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอมูลอยางไม
ถูกตอง ทั้งนี้มีสาเหตุมาจากวาหากนักวิเคราะหมีการวิเคราะหอยางมีเหตุผล ความผิดพลาดใน
การวิเคราะหยอมที่จะเกิดในลักษณะสุม นั่นคือความผิดพลาดจะตองไมมีความสัมพันธกับขอมูล
ใดๆ เลย แลวการที่ความผิดพลาดของนักวิเคราะหมีความสัมพันธกบัผลประกอบการ จะหมายถึง
นักวิเคราะหมีการตอบสนองกับผลประกอบการอยางไมถูกตอง 

ซ่ึงหากนํามาพิจารณาตอมาถึงเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ 1α  จะเห็นวา ถาหาก
คา 1α มีคาเปนบวกจะหมายถึง การตอบสนองที่ตํ่าเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในคาตัวแปร และ มี
ผลใหความผิดพลาดในการคาดการณเปนไปในทางเดียวกัน กลาวคือ หากบริษัทมีผลประกอบ
การที่ผานมาเพิ่มข้ึนหรือดีข้ึนกลับทําใหความผิดพลาดในการคาดการณมากขึ้นดวย ซ่ึงความผิด
พลาดจะเพิ่มข้ึนในลักษณะที่เปนการคาดการณนอยเกินไป ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหไมไดมีการ
ตอบสนองตอขอมูลที่ดีข้ึนนี้เลย แตถาหากคา 1α มีคาลบจะหมายถึงการตอบสนองที่สูง เพราะถา
ตัวแปรเปลี่ยนแปลงไปทางใด จะทําใหความคลาดเคลื่อนของการคาดการณมีผลออกมาใหทาง
ตรงขาม ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอมูลที่เกิดข้ึนมากเกินที่ควรจะเปน กลาวคือ 
หากบริษัทมีผลประกอบการที่ผานมาเพิ่มข้ึนหรือดีข้ึนกลับทําใหความผิดพลาดเพิ่มข้ึนในลักษณะ
ที่เปนการคาดการณมากเกินไป ซ่ึงหมายถึงนักวิเคราะหใหความสําคัญกับขอมูลนี้มากเกินไปคาด
หวังวาบริษัทจะดีมากกวาที่ควรจะเปน 

เมื่อทําการวิเคราะหถดถอยในสวนที่1ดวยวิธีOLS (ordinary least square) นี้
แลวจะเห็นจะทําใหไดขอสรุปที่วานักวิเคราะหโดยรวมการตอบสนองตอขอมูลอยางไร ซ่ึงจะนําไป
สูการศึกษาในสวนที่2วา นักวิเคราะหนั้นมีการเลือกที่จะตอบสนองกับลักษณะของขอมูลหรือไม 

สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะศึกษาเพื่อที่จะทราบถึงลักษณะการตอบสนองตอขอมูลที่ใหสัญญาณ
ตางกัน การที่ขอมูลมีลักษณะสงสัญญาณไปในทางบวก หรือ ลบ นั้นจะมีผลตอการวิเคราะหอยาง
ไร เนื่องจากการที่นักวิเคราะหนั้นถึงแมจะมีลักษณะตามที่พบในสวนที่ 1 วาเปนคนที่ตอบสนองสูง
เกินไป ตํ่าเกินไป หรือ ตอบสนองถูกตอง ในภาพรวม แตในความเปนจริงนักวิเคราะหอาจไมได
ตอบสนองในลักษณะอยางนั้นในทุกๆ ลักษณะของขอมูลก็เปนได ดังนั้นในสวนนี้จึงเปนการศึกษา
เพื่อที่จะหาขอสรุปวานักวิเคราะหอาจไมไดตอบสนองในรูปแบบที่เปนระบบเหมือนกันในทุกขอมูล 
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นักวิเคราะหอาจมีลักษณะที่มองโลกในแงดี นั่นคือมีการตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 
หรือ นักวิเคราะหอาจมีลักษณะที่มองโลกในแงราย มีการตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณบวก
ก็เปนได 

เพื่อที่จะแบงแยกขอมูลที่มีการสงสัญญาณตางกัน ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการ
เรียงลําดับตัวอยางทั้งหมดดวยผลประกอบการ จากนอยไปมาก แลวทําการแบงออกเปน 3 กลุม
คือ กลุมผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้จะใชผลประกอบการที่ตํ่าเปน
ตัวแทนของขอมูลที่สัญญาณเปนลบ และ ผลประกอบการสูงเปนสัญญาณบวก 

เมื่อแบงกลุมของตัวอยางแลวก็จะนําตัวอยางแตละกลุมมาแยกวิเคราะหตามสม
การที่2, 3 และ 4 อีกครั้งหนึ่ง ซ่ึงเมื่อวิเคราะหถดถอยจนหาคาสัมประสิทธิ์ไดทั้งหมดแลว ก็จะนํา
มาเปรียบเทียบวาในแตละกลุมมีการตอบสนองที่แตกตางกันหรือไมอยางไร โดยจะดูไดจากคา 

1β , 1θ และ 1α  วาของแตละกลุมมีลักษณะ และ เครื่องหมายอยางไร 

ซ่ึงหากนักวิเคราะหไมมีการเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลตางลักษณะกัน ผลที่ได 
คา 1α  ของทั้ง3กลุมนาที่จะมีขนาดที่ใกลเคียงกัน และ เครื่องหมายเหมือนกัน แตถาหากมีเครื่อง
หมายที่แตกตางกันแลวในกลุมผลประกอบการต่ํา คา 1α  มีเครื่องหมายลบ แสดงวาในกลุมผล
ประกอบการต่ํา นักวิเคราะหใหความสําคัญกับขอมูลนอยเกินไปมีการตอบสนองที่ตํ่า หมายความ
วานักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดีเพราะไมคอยสนใจตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

ในทางกลับกันหากกลุมผลประกอบการสูง คา 1α  มีเครื่องหมายลบ แสดงวาใน
กลุมผลประกอบการสูง นักวิเคราะหเห็นวาขอมูลที่มีสัญญาณบวกไมมีความสําคัญ หมายถึง นัก
วิเคราะหมองโลกในแงราย 

เมื่อผานสวนที่ 2 จะทําใหเห็นวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองอยางไร 
ตอมาในสวนที่3 จะพยายามที่จะลดขอจํากัดของสวนที่2 ในเร่ืองของขอมูลลง เพื่อที่จะแสดงให
เห็นถึงภาพรวมของขอมูลที่สงสัญญาณมากยิ่งขึ้น 
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สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนที่1, 2 ขอมูลที่ใชในแบบจําลองจะพิจารณาแตเพียงขอมูลของผลประกอบ
การเพียงอยางเดียว แตในความเปนจริงขอมูลที่นักวิเคราะหใชมีมากกวานั้น ดังนั้นในสวนนี้จะ
พยายามที่จะใชแบบจําลองที่มีความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น 

ขอมูลที่นักวิเคราะหใชนั้นจะมีทั้งอยูในรูปของตัวบริษัทเอง ในรูปของอุตสาห
กรรม หรือ อาจจะเปนตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค แตการที่จะนําขอมูลทั้งหมดที่นักวิเคราะห
ใชมาใสในแบบจําลองทีละตัวจนหมดนั้นคงจะเปนไปไมได ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะใชตัวแปรที่
เปนตัวแทนขอมูลทั้งหมด เปนที่ทราบดีวาในการคาดการณของนักวิเคราะหแตละครั้ง นักวิเคราะห
จะทําการถวงน้ําหนักขอมูลที่ตนเองมีทั้งหมดแลวนํามาวิเคราะหออกมาเปนคาคาดการณ จาก
เหตุการณนี้เองเปนผลใหคาคาดการณจะเปนตัวแปรที่สะทอนขอมูลทั้งหมดของนักวิเคราะห และ
คาความผิดพลาดยอมสะทอนถึงขอมูลที่นักวิเคราะหไมไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปลี่ยน
แปลงการคาดการณของนักวิเคราะหยอมแสดงการที่นักวิเคราะหมีขอมูลที่เปล่ียนไป ดังนั้นการ
ศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงการคาดการณมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดขึ้นหรือ
ไม 

เมื่อไดหลักการดังกลาว ในการศึกษาสวนที่ 3 นี้จะใชความผิดพลาดในการคาด
การณในอดีตเปนตัวแทนของขอมูลที่นักวิเคราะหจะตองนํามาพิจารณา รูปแบบสมการที่ไดใชใน
สวนที่ 1 จะมีการเปลี่ยนแปลงไปดังนี้ 

ในสวนของขอมูลจะถูกเปลี่ยนไปเปนคาความผิดพลาดในการคาดการณแทนที่
จะเปนผลประกอบการ ซ่ึงจะคํานวณไดดังนี้ 
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20 
 

ตอมาการทําคาดการณของนักวิเคราะหก็จะเปลี่ยนไปเปนการพิจารณาลักษณะ
ของการเปลี่ยนการคาดการณ เมื่อมีขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงไป จะไดรูปแบบจําลองของการคาด
การณของนักวิเคราะหออกมาเปนรูปแบบสมการที่ 6 
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โดยที่ 2−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลา t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลา t-2 

คา 2−t
tF เปนกําไรตอหุนที่นักวิเคราะหมีการคาดการณลวงหนา 2 ป ดังนั้นเพื่อที่

จะควบคุมใหขอมูลที่เขามาใหมเปนกําไรตอหุนของปที่ผานมา จึงควบคุมวาการคาดการณนั้นจะ
ตองเกิดอยูในชวง 4 เดือนแรกเทานั้น ซ่ึงก็คือ 20 เดือนลวงหนา และเชนกันสําหรับในกรณีที่มีนัก
วิเคราะหคาดการณมากกวา 1 คน ก็จะใชคาเฉลี่ยของคาที่นักวิเคราะหทุกคนไดคาดการณไว 

เมื่อพิจารณาในสวนของนักวิเคราะหก็จะตองพิจารณาในสวนของบริษัทเพื่อที่จะ
ทําการเปรียบเทียบ บริษัทจะสามารถสรางกําไรที่เกิดข้ึนจริงตางจากการคาดการณเมื่อปผานมา
อยางไร เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของขอมูล รูปแบบจําลองจะไดออกมาดังนี้ 
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เมื่อนําสมการที่ 6 และ 7 มาเปรียบเทียบกันเหมือนกับที่ไดทําในสวนที่ 1 ก็จะได
ออกมาเปนรูปสมการความสัมพันธของความผิดพลาดในอดีตกับความผิดพลาดในปจจุบัน ดังใน
สมการที่ 8 
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หากนักวิเคราะหเปนบุคคลที่มีขอมูลครบถวนและตอบสนองอยางถูกตองคา 0α

และ 1α จะตองมีคาเปนศูนย เนื่องจากความผิดพลาดในการคาดการณจะตองเกิดในลักษณะสุม
ไมมีความสัมพันธกับส่ิงใดๆ หากคา 1α นั้นไมเทากับศูนย ในสวนของการตีความยังคงคลายกับ
การตีความในสวนที่ 1 กลาวคือ หากคา 1α เปนบวกก็จะแสดงวา เมื่อนักวิเคราะหมีความผิด
พลาดไปในทิศทางใดแลว ในชวงตอมาก็ยังจะมีความผิดพลาดในทิศทางนั้นอยู นั่นคือหากคา
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ความผิดพลาดในเวลา t-1 เปนลบ หรือมีการคาดการณมากเกินไป ( 2

1
−
−
t
tF  มากกวา 1−tE ) ในชวง

เวลาตอมาที่เวลา t คาความผิดพลาดก็ยังคงเปนลบ หรือมีการคาดการณที่มากเกินไปอยูนั่นเอง 
ซ่ึงส่ิงที่เกิดข้ึนนี้จะแสดงใหเห็นถึงการตอบสนองที่นอยเกินไปของนักวิเคราะหตอขาว ในทางกลับ
กันหากคา 1α เปนลบก็จะแสดงวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่สูงจนเกินไป นั่นคือหากคาความ
ผิดพลาดในเวลา t-1 เปนลบ มีการคาดการณมากเกินไป ( 2

1
−
−
t
tF  มากกวา 1−tE ) แลวในชวงเวลา

ตอมาที่เวลา t คาความผิดพลาดจะมีทิศทางกลับกัน หรือมีการคาดการณนอยลงเพราะไดขอมูล
จากชวงเวลากอนวาคาดการณมากเกินไป แตคาดการณนอยมากจนเกินไปทําให คาความผิด
พลาดมีทิศทางเปนบวก อันเปนผลมาจากการตอบสนองที่สูงเกินไป 

นอกจากนี้เพื่อที่จะแบงการลักษณะของขอมูลออกไปอีกโดยจะทําในลักษณะที่
คลายกับในสวนที่ 2 คือจะแบงออกเปน 3 กลุมตามคาความผิดพลาด โดยนําขอมูลมาเรียงลําดับ
ตามคาความผิดพลาดแลวแบงออกเปน คาผิดพลาดสูงไปทางคาดการณนอยเกินไป คาผิดพลาด
ตํ่า และ คาผิดพลาดสูงไปทางคาดการณมากเกินไป ซ่ึงการแบงในลักษณะนี้จะชวยแยกขอมูลที่มี
สัญญาณตางกันออกมา ขอมูลที่มีสัญญาณบวกกลาวคือมีคาความผิดพลาดของการคาดการณ
สูงไปทางคาดการณนอยเกินไป นั่นคือมีผลประกอบการในปที่ผานมาดีกวาที่นักวิเคราะหไดคาด
การณไว สวนขอมูลที่มีสัญญาณลบคือมีคาผิดพลาดของการคาดการณสูงไปในทางคาดการณ
มากเกินไป 

ดังนั้นเมื่อทําการวิเคราะหหาความสัมพันธในสมการที่6, 7 และ 8 ของตัวอยาง
ทั้ง 3 กลุมก็จะสามารถนํามาวิเคราะหไดวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองตอชนิดของขอ
มูลหรือไม วิธีการแปลผลยังคงคลายกับในสวนที่ 2 คือหากวานักวิเคราะหไมเลือกที่จะตอบสนอง
ตอขอมูลคา 1α ควรที่จะมีคาเทากันในทุกกลุม แตถาหากมีคา 1α แตกตางกันในแตละกลุมแลว
ยอมแสดงวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองตอลักษณะของขอมูล ในกรณีที่คา 1α เปนบวก
เฉพาะกลุมที่มีคาผิดพลาดไปทางคาดการณนอยเกินไป แสดงวานักวิเคราะหมีการมองโลกในแง
ราย คือตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณบวก ในทางกลับกันถาคา 1α เปนบวกเฉพาะกลุมที่มี
คาผิดพลาดไปทางคาดการณมากเกินไป ก็หมายถึงนักวิเคราะหมองโลกในแงดี เพราะนัก
วิเคราะหตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

ในสวนที่ 3 นี้จะชวยในการยืนยันผลในสวนที่ 2 วานักวิเคราะหมีการตอบสนอง
ตอขอมูลอยางไร โดยจะไมเฉพาะเจาะจงไปที่ขอมูลจากผลประกอบการเหมือนสวนที่ 2 มาถึง ณ 
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จุดนี้ปญหาตอมาคือจะแกไชการตอบสนองไมถูกตองของนักวิเคราะหอยางไร การเพิ่มจํานวนนัก
วิเคราะหเขาไปเพื่อวิเคราะหบริษัทเดียวกัน ดูเหมือนวาจะเปนวิธีการแกปญหาที่นาจะเหมาะสม 
ในสวนที่ 4 จะเปนการศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหที่วิเคราะหบริษัทเดียวกัน วาจะ
มีสวนชวยลดการตอบสนองตอขอมูลที่ไมถูกตองไดหรือไม 

สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ 

ในสวนที่ 4 นี้จะมุงไปพิจารณาวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามบริษัทใดบริษัทหนึ่ง
จํานวนมากแลว จะมีสวนชวยในการตอบสนองโดยเฉลี่ยของนักวิเคราะหนั้นมีความถูกตองมากยิ่ง
ข้ึนหรือไม โดยในการศึกษาในสวนนี้จะเปนการศึกษาตอจากสวนที่ 2 คือในสวนที่ 2 จะมีการแบง
ขอมูลออกมาตามสัญญาณ แลวในสวนที่ 4 จะมาทําการแบงเพิ่มเติมไปตามจํานวนนักวิเคราะหที่
ทําการวิเคราะหคาดการณ 

สําหรับวิธีการดําเนินการแบงตัวอยางนั้น ในกรณีที่มีตัวแปรควบคุมหลายชนิด 
วิธีการแบงที่ไดรับความนิยม 2 วิธีคือ วิธีแบงภายในกลุม (Within Groups Method) และ วิธีแบง
แบบกลุมอิสระตอกัน (Independent Groups Method) ซึ่งในงานวิจัยคร้ังนี้จะทําการใชทั้ง 2 วิธี 
เพื่อที่จะศึกษาผลของตัวแปรควบคุม 2 ชนิดคือลักษณะของขอมูลกับจํานวนนักวิเคราะห 

วิธีแบงภายในกลุม เคยถูกใชในงานวิจัยของ Banz (1981) และ Basu (1977) วิธี
นี้จะเริ่มจากการแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุมจํานวนเทาๆ กัน โดยเรียงลําดบัตามผลประกอบ
การจะไดเปนกลุมที่มีผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง จากนั้นจะนําทั้ง 3 กลุมมาแบงซ้ําตาม
จํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ โดยภายในสามกลุมเดิมจะถูกแบงออกเปน 3 กลุมยอยที่มี
จํานวนเทาๆ กัน คือมีจํานวนนักวิเคราะหนอย ปานกลาง และ มาก ทําใหไดกลุมตัวอยางแบงออก
เปน 9 กลุมที่มีจํานวนตัวอยางในกลุมใกลเคียงกัน จากนั้นจะทําตัวอยางออกมาอีกหนึ่งชุด โดยจะ
กลับตัวแปรควบคุมกับชุดแรกคือ จะแบงตามจํานวนนักวิเคราะหออกมาเปน 3 กลุมกอน แลวจะ
นํามาแบงภายในกลุมตามผลประกอบการออกเปน 3 กลุมยอยอีกที เพราะฉะนั้นจากวิธีแบงภาย
ในกลุมจะไดชุดตัวอยาง 2 ชุดและแตละชุดจะประกอบดวย 9 กลุมตัวอยางที่มีขนาดเทาๆ กัน 

วิธีแบงแบบกลุมอิสระตอกัน วิธีนี้เคยถูกใชในงานวิจัยของ Reinganum (1981) 
ในการใชวิธีนี้ตัวแปรควบคุมจะถูกเรียงลําดับและจัดกลุมแบบอิสระตอกัน ไมมีการเรียงลําดับแบบ
ใดกอนหรือหลัง ขอมูลจะถูกแบงออกตามผลประกอบการและจํานวนนักวิเคราะหออกเปนอยาง
ละสามกลุมในตัวแปรควบคุมทั้งสอง จากนั้นตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําและมีจํานวนนัก
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วิเคราะหนอยจะถูกจัดมาเขากลุมกัน สวนตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําแตมีจํานวนนักวิเคราะห
ปานกลางจะถูกแยกออกไปเปนอีกกลุมหนึ่ง และ ตัวอยางที่มีผลประกอบการต่ําแตมีนักวิเคราะห
จํานวนมากก็จะแยกไปเปนอีกกลุมเชนกัน ทําเชนนี้จดหมดทุกตัวอยางก็จะไดชุดตัวอยางที่
ประกอบดวย 9 กลุม โดยแตละกลุมอาจมีจํานวนตัวอยางไมเทากัน หรือ อาจมีจํานวนตัวอยาง
นอยก็เปนได 

เมื่อไดชุดของตัวอยางแลวก็จะนํามาทําการวิเคราะหตามสมการที่ 2, 3 และ 4 
โดยในแตละชุดจะมีการแยกออกไปวิเคราะหตามกลุมที่ไดจัดไว การกระทําลักษณะนี้จะทําให
สามารถเปรียบเทียบการตอบสนองตอขอมูลชนิดตางๆ ของกลุมที่มีระดับจํานวนนักวิเคราะหแตก
ตางกัน ผลที่ไดหากวาการมีจํานวนนักวิเคราะหมากขึ้นแลวจะชวยใหการตอบสนองถูกตองมาก
ข้ึนนั้น คาสัมประสิทธิ์ α  ก็นาที่จะมีคาใกลเคียงกับศูนยมากขึ้นในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะห
มาก แตถาคาสัมประสิทธิ์หางออกจากศูนยมากขึ้น หรือ เทาเดิม ก็จะแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมี
ลักษณะที่คิดตามกัน การเพิ่มจํานวนนักวิเคราะหจะไมชวยใหนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอ
มูลถูกตองมากขึ้น 
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บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

สวนที่ 1 ศึกษาถึงภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 

เมื่อทําการเก็บตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S โดยจะเลือกตัวอยางที่มีการคาด
การณกําไรตอหุนไปขางหนาเปนเวลาหนึ่งป มีขอมูลของกําไรตอหุนของบริษัททั้งในปที่ผาน ปที่
เปนตัวอยาง และ หนึ่งปลวงหนา นอกจากนี้ยังตองมีราคาปดของหุน ณ ส้ินปที่ผานมาดวย 

จากขอจํากัดที่กลาวมาทําใหไดตัวอยางทั้งหมด 1489 ตัวอยางจาก 381 บริษัท 
ซ่ึงมีตัวอยางจากชวงเวลาป ค.ศ. 1988 ถึง 1997 โดยตัวอยางจะมาจาก 381 บริษัท กลุมตัวอยาง
มีลักษณะการกระจายดังนี้ 

ตารางที่ 1 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง 

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

จะเห็นวาแตละบริษัทจะมีจํานวนตัวอยางไมมากนัก โดยบริษัทสวนใหญจะมีตัว
อยางอยูไมเกิน 5 ตัวอยาง (หรือ 5 ป) และมีเพียง9บริษัทเทานั้นที่มีตัวอยางอยูถึง 10 ป ดังนั้นขอ
มูลที่ใชในการศึกษาไมไดมีการกระจุกตัวอยูในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ซึ่งจะทําใหผลการศึกษามีการ
ผิดพลาดหรือเกิดการคลาดเคลื่อน ตอมาจะมาพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละปจะได
ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป 
ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1988 16 1993 180 
1989 32 1994 255 
1990 43 1995 287 
1991 82 1996 320 
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ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1992 163 1997 111 

จํานวนตัวอยางในที่นี้ก็คือจํานวนบริษัทที่มีการทําการคาดการณในปนั้น ๆ โดย
ขอมูลสวนใหญจะอยูในชวงปค.ศ. 1992 ถึง 1997 ไมไดมีการรวมตัวไปอยูในปใดปหนึ่ง ซ่ึงเปนส่ิง
ที่ดีเพราะการศึกษาครั้งนี้ไมตองการใหสภาพเศรษฐกิจในแตละปมีผลตอการศึกษา เปนผลใหตัว
อยางควรที่จะครอบคลุมในทุกชวงเศรษฐกิจ 

ตอมาจะทําการพิจารณาลักษณะของคาความผิดพลาดของนักวิเคราะห ที่เกิด
จากการคาดการณลวงหนาเปนเวลาหนึ่งป ที่นํามาทําเปนสัดสวนกับราคาปดหุนในปที่ผานมาจะ
ไดลักษณะของความผิดพลาดดังนี้ 

ตารางที่ 3 ลักษณะของคาความผิดพลาดของนักวิเคราะห 
คาความผิดพลาดของนักวิเคราะห (FERR) คํานวณจาก 1

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

ตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป 

(ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป 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 ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, n คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉลี่ย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 

 



                                                                                                              
                            

26 
 

 เมื่อสังเกตผลที่ไดจะเห็นวาในชวง 10 ปที่มีตัวอยาง ความผิดพลาดของนัก
วิเคราะหมีคาเฉลี่ยเปนคาลบถึง 8 ป ซ่ึงแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหโดยสวนใหญจะมีการคาด
การณที่มากจนเกินไป แตการดูลักษณะเพียงเทานี้ยังไมสามารถบอกถึงการตอบสนองตอขอมูล
ของนักวิเคราะห จึงนําสมการที่2, 3 และ 4 ของในบทที่ 3 มาทําการวิเคราะห ซ่ึงจะไดผลตามตา
รางที่ 4  

ตารางที่ 4 ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห1 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห 
โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณ
จาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปล่ียนแปลงกําไรตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิด

พลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก 1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลา

ส้ินป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนัก

วิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป 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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

ในตารางที่ 4 จะแสดงความสัมพันธของผลประกอบการในปที่ผานมาหรือการ
เปล่ียนแปลงของกําไรในปที่ผานมา กับ การคาดการณกําไรที่จะเปลี่ยนแปลง, การเปลี่ยนแปลง
ของกําไรที่เกิดข้ึนจริง และ ความผิดพลาดของการคาดการณ โดยจะเห็นไดวาแบบจําลองทั้งสาม
สามารถอธิบายไดดีมากในระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 โดยสังเกตไดจากคา R2 และคา F ที่สูง 

                                                  
1 ภาคผนวกตาราง ก. จะแสดงผลการทดสอบเฉพาะชวงป ค.ศ. 1992-1995 ซ่ึงเปนเฉพาะชวงเศรษฐกิจขาขึ้น 
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ซึ่งจะเห็นไดวาจากสมการที่ 2 นักวิเคราะหทําการคาดการณโดยมีการใชผล
ประกอบการเปนสวนหนึ่งของขอมูล เพราะวาทั้งคาจุดตัดแกน (Intercept) และคาความชัน 
(Slope) ลวนแลวแตมีคาแตกตางจากศูนยมากถึงระดับนัยสําคัญที่ตํ่ากวา 0.01 โดยที่คาจุดตัด
แกนเปนบวก (0.0178) แสดงใหเห็นวาการคาดการณกําไรในปถัดไปนั้นจะสูงกวากําไรในปที่ผาน
มา แตคาความชันที่เปนลบ (-0.3493) กลับจะทําใหผลของจุดตัดแกนสามารถหายไปได โดยถาใน
ปกอนมีผลประกอบการที่ดีมาก หรือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปที่ผานมาเปนบวกมาก ๆ จะ
สามารถทําใหกําไรที่คาดการณนั้นนอยกวากําไรในปที่ผานมา แตในทางกลับกันหากผลประกอบ
การไมดีนักวิเคราะหกลับจะยิ่งคาดการณกําไรใหมากขึ้นไปอีก 

เมื่อมาพิจารณาถึงส่ิงที่เกิดข้ึนจริงในสมการที่ 3 จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรที่เกิดข้ึนจริงนั้นจะออกมาตรงกันขามกับการคาดการณของนักวิเคราะห คาจุดตัดแกน และ 
คาความชันยังคงแตกตางจากศูนยอยางมากมีระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 คาจุดตัดแกนเปนลบ 
(-0.0266) หมายถึงโดยปกติกําไรจะมีคาลดลงในปถัดไป แตเนื่องจากมีคาความชันเปนบวก 
(0.4238) ทําใหถาเกิดเปนบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีมาก ๆ จะสามารถทําใหผลประกอบการ 
หรือ กําไรในปถัดไปสามารถที่จะดีไดตอไป แตในทางกลับกันหากบริษัทมีผลประกอบการแยจะยิ่ง
ทําใหผลประกอบการในปถัดไปแยลงไปอีก 

เมื่อรวมผลของทั้งสองสมการจะไดออกมาเปนสมการที่ 4 คาจุดตัดแกน และ 
ความชันมีคาแตกตางจากศูนยในระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 เมื่อพิจารณาที่จุดตัดแกนจะเห็นได
วาโดยปกตินักวิเคราะหจะทําการคาดการณมากเกินส่ิงที่จะเกิดข้ึนจริง เพราะวาคาจุดตัดแกนเปน
ลบ (-0.0443) ซ่ึงหากยอนไปดูที่คาความชันของสมการ 2 และ 3 ก็จะเห็นอยูแลววานักวิเคราะห
โดยปกติจะคาดการณมาขึ้น แตส่ิงที่เกิดข้ึนจริงคือกําไรจะมีแนวโนมลดลง แตเมื่อมาพิจารณาคา
ความชันจะเห็นวาคาความชันเปนบวก (0.7732) เพราะวาผลกระทบของผลประกอบการจริง ๆ จะ
เปนไปตามแนวโนมของปกอนคือถาผลประกอบการที่ผานมาดี บริษัทก็นาจะมีผลประกอบการดี
ข้ึนตอไป แตนักวิเคราะหกลับไมไดใหความสําคัญกับผลกระทบของผลประกอบการมากนัก กลับ
มองวาถาผลประกอบการที่ผานมาดีกลับนาที่จะปรับตัวกลับลงมา แตถาผลประกอบการไมดีนา
จะปรับตัวกลับข้ึนไป 

สรุปผลของการศึกษาในสวนที่ 1 จะไดวา ในภาพรวมนักวิเคราะหโดยปกติจะ
คาดการณมากเกินไปและมีการตอบสนองตอขอมูลตํ่า ไมคอยใหความสนใจและใหความสําคัญ
ขอมูล ทั้งที่เปนผลประกอบการที่ผานมาคือส่ิงที่เปนตัวกําหนดผลประกอบการในอนาคต 
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สวนที่ 2 ศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

จากผลของสวนที่ 1 ที่ไดออกมาวานักวิเคราะหโดยรวมมีการตอบสนองต่ําตอขอ
มูล มาในสวนที่ 2 นี้จะทําการแบงขอมูลออกไปตามลักษณะของสัญญาณที่อยูในขอมูลนั้น โดย
จะแบงขอมูลทั้งหมดออกไปเปนผลประกอบการต่ํา ปานกลาง และ สูง2 จะไดผลดังที่แสดงไวในตา
รางที่ 5 ซ่ึงจะแสดงผลรวมของทั้งสามกลุม และ สามสมการ 

ตารางที่ 5 ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห3 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดย
ใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก
11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF , การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิดพลาดของ

การคาดการณโดยคํานวณจาก 1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  
คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 

1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา 
ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 496, 
497 และ 496 ตัวอยางตามลําดับ 

  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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

                                                  
2 รายละเอียดอยูในภาคผนวกตาราง ข. 
3 ภาคผนวกตาราง ค. จะแสดงผลการทดสอบเฉพาะชวงป ค.ศ. 1992-1995 ซ่ึงเปนเฉพาะชวงเศรษฐกิจขาขึ้น 
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ในการวิเคราะหจะทําการวิเคราะหผลแยกออกไปตามแบบจําลอง โดยจะเริ่มจาก
แบบจําลองสมการที่ 2 แสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงกําไรที่คาดการณ กับ ผลประกอบ
การหรือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปที่ผานมา แบบจําลองสามารถอธิบายไดดีในกลุมผล
ประกอบการต่ํา และ สูง คือมีคา R2 และ F-Stat สูง แตอธิบายไดไมดีนักในกลุมผลประกอบการ
ปานกลาง  

จะเห็นไดวาผลจะแตกตางจากผลที่ไดในสวนที่ 1 นั่นคือจะสังเกตเห็นความแตก
ตางของคาสัมประสิทธิ์ในแตละกลุม ในสวนของจุดตัดแกน พบวากลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปน
ลบ (–0.0055) ที่แตกตางจากศูนย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงใหเห็นวาโดยปกติในกลุมที่มีผล
ประกอบการต่ํา นักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณกําไรนอยลงกวากําไรในปที่ผานมา แตใน
กลุมผลประกอบการปานกลาง และ สูง จะสังเกตไดวาแตกตางจากกลุมผลประกอบการต่ํา แมวา
ในกลุมผลประกอบการสูงจะไมแตกตางจากศูนยแบบมีนัยสําคัญ ส่ิงที่แตกตางคือในกลุมผล
ประกอบการปานกลางและสูง จะมีคาจุดตัดแกนเปนบวก (0.0106 และ 0.0064) อันหมายความ
วา นักวิเคราะหจะมีการคาดการณกําไรเพิ่มข้ึนจากกําไรในปกอน 

เมื่อพิจารณาถึงคาความชัน ถึงแมจะมีเคร่ืองหมายแตกตางกัน แตแสดงใหเห็น
ถึงระบบการทําการคาดการณของนักวิเคราะหวา นักวิเคราะหจะพิจารณาผลกําไรในปกอนแลว
คาดการณวากําไรจะมีคามากขึ้น เพราะวาคาความชันของกลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปนลบ (-
0.6438) แสดงวาเมื่อผลประกอบการต่ํานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคิดวาผลประกอบการในปตอ
ไปจะดีข้ึน สวนในกลุมผลประกอบการสูงก็จะคาความชันเปนบวก (0.2076) ซ่ึงหมายถึงนัก
วิเคราะหมักจะคิดวาถาบริษัทมีผลประกอบการดีในปที่ผานมาก็จะดีตอไป จะเห็นไดวาโดยภาพ
รวมนักวิเคราะหเลือกที่จะคาดการณกําไรสูงข้ึนกวาในปที่ผานมา 

ในดานของกําไรที่เกิดข้ึนจริงจะเห็นไดวา จุดตัดแกนของทั้งสามกลุมนั้นจะมีคา
เปนผล (-0.0268, -0.0218 และ –0.0102) แมวาจะมีเพียงกลุมผลประกอบการปานกลางเทานั้นที่
มีระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 แตก็แสดงใหเห็นถึงแนวโนมของกําไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยน
แปลงลดลงในปถัดไป เมื่อพิจารณาตอมาจะเห็นวามีเพียงกลุมผลประกอบการต่ําเทานั้นที่มีความ
ชันแตกตางจากศูนยยางมีนัยสําคัญ โดยคาความชันของกลุมผลประกอบการต่ํามีคาเปนบวก 
(0.5017) แสดงวากลุมนี้ผลประกอบการในปผานมามีผลตอผลประกอบการในปนี้ โดยมีแนวโนม
ที่จะเปนเหมือนในปที่ผานมานั่นคือกําไรจะมีคานอยลงตอไป สวนในกลุมอ่ืนผลกระทบของผล
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ประกอบการในปที่ผานมาไมคอยมีผลนักตอผลประกอบการที่จะเกิดข้ึนในปถัดไป เพราะคาความ
ชันไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 

สวนคาความผิดพลาดของการคาดการณ เมื่อรวมผลของทั้งสองสมการที่ไดกลาว
ไป จะเห็นวาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมมีทิศทางเดียวกัน คือมีคาออกมาเปนลบเหมือนกันทั้งสาม
กลุม (-0.0213, -0.0324 และ –0.0165) แสดงวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณผิดพลาด
ในลักษณะที่มีการคาดการณนอยเกินไป แตความผิดพลาดของการคาดการณจะแตกตางกันที่คา
ของความชัน โดยมีเพียงกลุมเดียวที่มีคาความชันแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงในที่
นี้คือกลุมผลประกอบการต่ํา และมีคาของความชันเปนบวกอยูเพียงกลุมเดียว จะเห็นไดวานัก
วิเคราะหใหความสําคัญกับผลประกอบการต่ํานอยเกินไป นักวิเคราะหมองบริษัทผลประกอบการ
ตํ่าวาจะตองมีกําไรดีข้ึน แตในความเปนจริงผลของบริษัทที่มีผลประกอบการต่ําจะสงผลใหบริษัท
มีกําไรลดลงในปถัดมา สวนในกลุมสองกลุมที่เหลือที่คาความชันไมไดแตกตางจากศูนยอยางมีนัย
สําคัญแสดงวา ผลประกอบการในปที่ผานมาไมไดสงผลใหนักวิเคราะหมีการคาดการณผิดพลาด 
จึงสรุปไมไดนักวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่ผิดพลาดตอผลประกอบการปกติและสูง 

สรุปผลการศึกษาในสวนที่สอง แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบ
สนองตอผลประกอบการ โดยที่จะตอบสนองต่ํา หรือ ไมไดใหความสําคัญตอบริษัทผลประกอบต่ํา
ในปที่ผาน ทําใหเกิดการคาดการณในปถัดไปมีความผิดพลาด ในลักษณะที่คาดการณมากจนเกิน
ไป แตในสวนของผลประกอบการปกติและสูงไมสามารถที่จะสรุปไดวานักวิเคราะหมีการตอบ
สนองที่ไมถูกตองตอผลประกอบการ จึงทําใหโดยภาพรวมแลวสรุปไดวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่
จะมองโลกในแงดี คือตอบสนองต่ําเฉพาะกับขอมูลที่มีสัญญาณลบ 

สวนที่ 3 ศึกษาถึงความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาเพิ่มเติมจากในสวนที่ 2 คือจะไมจํากัดขอมูลอยูเฉพาะ
ในรูปผลประกอบการ โดยจะมองวาการคาดการณของนักวิเคราะหนั้นจะสะทอนถึงขอมูลทั้งหมด
ที่นักวิเคราะหมี หากนักวิเคราะหมีการเปลี่ยนแปลงคาคาดการณยอมแสดงใหเห็นการที่นัก
วิเคราะหมีขอมูลที่เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้นในสวนนี้จะทําการศึกษาวาการที่นักวิเคราะหมีการ
เปล่ียนแปลงการณคาดการณนั้นมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดข้ึนหรือไม 

จากการรวบรวมขอมูลในฐานขอมูล I/B/E/S จะตองนําบริษทัที่มีนักวิเคราะหทํา
การคาดการณกําไรลวงหนาสองป และมีการเปลี่ยนแปลงของการคาดการณกําไรเมื่อเวลาผานไป
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หนึ่งป ทําใหจํานวนตัวอยางในสวนการศึกษานี้มีนอยลงเหลือเพียง 822 ตัวอยางจาก 281 บริษัท 
ซึ่งหากพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละบริษัท ในตารางที่ 6 จะเห็นวาตัวอยางมีการ
กระจายตัวที่ดี บริษัทสวนใหญมีขอมูลอยูในชวงไมเกิน 1 ถึง 4 ป และ จะมีบริษัทเพียงแค 17 
บริษัทเทานั้นที่มีจํานวนตัวอยางมากกวา 7 ป 

ตารางที่ 6 แสดงการกระจายของตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง จํานวนบริษัท จํานวนปที่มีตัวอยาง 

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

และเมื่อมาพิจารณาการกระจายของตัวอยางในแตละชวงป ในตารางที่ 7 จะเห็น
วาก็จะกระจายตัวพอใชได ขอมูลสวนใหญจะอยูในชวงปค.ศ. 1994 ถึง 1996  

ตารางที่ 7 แสดงจํานวนตัวอยางในแตละป 
ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง ป ค.ศ. จํานวนตัวอยาง 
1990 11 1994 146 
1991 29 1995 158 
1992 57 1996 230 
1993 97 1997 94 

จากนั้นจึงนําตัวอยางทั้งหมดไปจัดเรียงตามคาความผิดพลาดของการคาดการณ
ในปที่ผานมา คาความผิดพลาดที่มีคานอย หรือ มีคาเปนลบยอมแสดงใหเห็นถึงการคาดการณที่
มากจนเกินไป ดังนั้นคาความผิดพลาดที่มีคานอยจึงเปนขอมูลที่มีสัญญาณเปนลบ เพราะบริษัท
อาจจะมีปจจัยบางอยางที่ไมดีอยางที่นักวิเคราะหคาดการณ ในทางกลับกัน คาความผิดพลาด
มาก หรือมีคาเปนบวกจะเปนขอมูลที่มีสัญญาณบวกเพราะบริษัทอาจมีปจจัยบางตัวที่ดีเกินกวาที่
นักวิเคราะหคาดการณ 
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เมื่อทําการเรียงตัวอยางและจัดเปนสามกลุมตามคาความผิดพลาดนอย ปาน
กลาง และมาก4 เสร็จเรียบรอย จะนําเอาตัวอยางที่ไดไปทําการวิเคราะหหาความสัมพันธตามสม
การที่ 6, 7 และ 8 ในบทที่ 3 ซ่ึงจะไดผลการวิเคราะหแสดงอยูในตารางที่ 8 โดยในตารางที่ 8 จะ
สรุปรวบรวมผลของทั้งสามสมการไวแยกไปตามลําดับ 

ตารางที่ 8 ผลกระทบของความผิดพลาดในอดีตตอการคาดการณของนักวิเคราะห 
จากการใช 822 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 20 เดือนของนักวิเคราะหที่มี
การเปลี่ยนแปลงคาคาดการณเมื่อเวลาผานไป 1 ป โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ 
คาความผิดพลาดของการคาดการณในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 1

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

การเปลี่ยนแปลงคาการคาดการณลวงหนาโดยคํานวณจาก 1
21 /)( −

−− − t
t
t

t
t PFF , การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน

โดยคํานวณจาก 1
2 /)( −

−− t
t
tt PFE  และ ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก 1

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  

เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 2
1
−
−
t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t-1 ที่ทําการคาดการณ

ไวที่เวลาสิ้นป t-2 (ตนป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน, 2−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาด

การณไวที่ส้ินป t-2 (ตนป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาด

การณไวที่ส้ินป t-1 (ตนป t) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดย
การวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 กลุมตามคาความผิดพลาดในปที่ผานมานอย, ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัว
แทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 274, 274 และ 274 ตัวอยางตาม
ลําดับ 

  ตัวแปรตาม 

  
การเปลี่ยนแปลง 

คาการคาดการณลวงหนา 
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 

คา
ผิด
พล

าด
ใน
ปท

ี่ผา
นม
า 

F 174.497 14.843 108.698 103.595 11.503 15.306 50.872 5.030 0.042 
* และ ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  

                                                  
4 รายละเอียดอยูในภาคผนวกตาราง ง. 
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ในสมการแรกแสดงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงคาการคาดการณ กับ 
ขอมูลที่เกิดข้ึน มีเพียงกลุมคาความผิดพลาดนอยเทานั้นที่มีคาจุดตัดแกนแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญและมีคาเปนลบ (-0.0253) แสดงวาในกลุมที่มีขอมูลสัญญาณลบ การปรับการคาด
การณโดยปกติจะมีคาปรับใหคาลดลง ตอมาในสวนของคาความชัน ทั้งสามกลุมคาความผิด
พลาดมีคาความชันเปนบวก (0.5710, 1.5776 และ 0.5647) และมีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัย
สําคัญต่ํากวา 0.01 แสดงใหเห็นวาถามีสัญญาณไปในทิศทางใดนักวิเคราะหก็จะมีการปรับการ
วิเคราะหไปในทิศทางนั้น ยกตัวอยางเชน ในกลุมที่มีคาความผิดพลาดนอย หรือ ติดลบ แสดงวา
บริษัทมีปจจัยบางอยางที่ไมดีอยางที่นักวิเคราะหคาดการณ คาความชันเปนบวกแสดงวาคาการ
ปรับกาคาดการณก็จะเปนลบตามไปดวย นั่นคือจะทําการปรับการคาดการณใหมีคาลดลง 

ในสมการตอมาจะพิจารณาถึงกําไรจริงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงเมื่อมีขอมูลเปลี่ยน
แปลงไป จะเห็นไดวาคาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมเปนบวกเหมือนกันทั้งหมด (-0.0318, -0.0137 
และ –0.0345) และเฉพาะในกลุมที่มีคาความผิดพลาดสูงจะมีจุดตัดแกนที่แตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 ซึ่งผลในสวนนี้ก็จะคลายกับในสวนที่สองคือแสดงวากําไรของบริษัทโดย
ปกติจะมีแนวโนมลดลง แตเมื่อมาพิจารณาที่คาความชันจะเห็นไดวาคาความชันเปนบวกกันในทุก
กลุม (1.7498, 3.9697 และ 0.5937) และมีระดับนัยสําคัญอยูที่ตํ่ากวา 0.01 อันแสดงใหเห็นวา
หากคาผิดพลาดในการคาดการณสงสัญญาณไปในทิศทางใด กําไรของบริษัทก็จะมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางนั้น เชน หากบริษัทมีคาผิดพลาดในการคาดการณสูง หรือมีคาเปนบวก จะ
แสดงวาบริษัทมีปจจัยบางอยางที่ดีกวาที่นักวิเคราะหคาดการณ ก็จะทําใหกําไรในปตอมามีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนดวย 

ซ่ึงจากทั้งสองสมการจะเห็นวานักวิเคราะหมีการเปลี่ยนแปลงการคาดการณที่มี
ทิศทางเดียวกับส่ิงที่จะเกิดข้ึนจริง แตอยางไรก็ดีตองมาพิจารณาตอวานักวิเคราะหถึงแมจะตอบ
สนองไปในทิศทางเดียวกันแตจะตอบสนองที่ใหน้ําหนักเพียงพอหรือไม ถาใหน้ําหนักเพียงพอก็จะ
ทําใหความผิดพลาดที่เกิดข้ึนไมมีความสัมพันธกับความผิดพลาดในอดีต 

เมื่อทําการเปรียบเทียบทั้งสองสมการแรกจะไดเปนสมการที่สาม ซึ่งผลจะออกมา
วาคาจุดตัดแกนของทั้งสามกลุมมีแนวโนมที่จะเปนบวก (-0.0065, -0.0169 และ –0.0300) และมี
เพียงในกลุมคาความผิดพลาดสูงเทานั้น ที่คาจุดตัดแกนแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 
0.01 ซึ่งผลที่ไดออกมาจะคลายกับในสวนที่สองคือนักวิเคราะหมักจะทําการคาดการณมากเกินไป
ทาํใหคาความผิดพลาดโดยปกติมีแนวโนมที่จะเปนคาลบ และเมื่อมาพิจารณาถึงคาความชันจะ
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เห็นไดวา แมนักวิเคราะหจะมีการตอบสนองตอขอมูลไปในทิศทางเดียวกับกําไรที่จะเกิดข้ึนจริง 
อยางไรก็ดีในบางกลุมนั้นการตอบสนองยังคงต่ําเกินไป จนทําใหความผิดพลาดในการคาดการณ
ยังคงมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกิดข้ึนอยู โดยจะเห็นไดจากกลุมที่มีคาความผิดพลาดต่ําและปาน
กลาง นักวิเคราะหใหน้ําหนักตอขอมูลนอยจนเกินไปทําให คาความชันเปนบวก (1.1788 และ 
2.3921) และแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญต่ํากวา 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ สวนในกลุมคา
ความผิดพลาดสูงไมสามารถที่จะบอกไดวานักวิเคราะหมีการตอบสนองไมถูกตองเพราะคาความ
ชันไมไดแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 

สรุปผลของการศึกษาในสวนที่สามยังคงคลายกันกับในสวนที่สอง กลาวคือนัก
วิเคราะหยังคงมีแนวโนมที่จะเลือกตอบสนองกับขอมูลชนิดตาง ๆ นั่นคือจะมีการตอบสนองที่ตํ่า
เกินไปในขอมูลที่มีสัญญาณเปนลบ และ ปานกลาง แตกลับตอบสนองอยางถูกตองกับกลุมที่มีขอ
มูลสัญญาณบวก อันแสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดี 

สวนที่ 4 ศึกษาถึงผลกระทบของจํานวนนักวิเคราะหตอการคาดการณ 

การศึกษาในสวนสุดทายนี้จะศึกษาเกี่ยวการที่มีนักวิเคราะหหลายคนคาดการณ
ผลกําไรของบริษัทหนึ่ง ๆ ที่เวลาเดียวกัน จะชวยใหภาพรวมของนักวิเคราะหมีการตอบสนองตอขอ
มูลถูกตองมากขึ้นหรือไม โดยอยูบนสมมติฐานที่วาการคาดการณของนักวิเคราะหเปนเครื่องมือที่
ใชประมาณกําไรที่ไมมีความเอนเอียง และมีความตอเนื่อง (Consistency and Unbiased 
estimator) 

ในการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ3 ไดแสดงใหเห็นถึงความเอนเอียงของนักวิเคราะห
วานักวิเคราะหมีความเอนเอียงไปในทางที่มองโลกในแงดี แตยังไมไดมีการศึกษาถึงความตอเนื่อง
วาหากมีการใชนักวิเคราะหจํานวนมากขึ้นแลวจะลดพฤติกรรมมองโลกในแงดีของนักวิเคราะห ใน
การศึกษาสวนที่ส่ีจะนําขอมูลและแบบจําลองที่ใชในสวนที่หนึ่ง และ สอง มาทําการเปรียบเทียบ
และแบงตามจํานวนนักวิเคราะหที่มีการทําคาดการณกําไรของบริษัทลวงหนาหนึ่งป 

เมื่อนําขอมูลมาทําการพิจารณาในภาพรวมหากนักวิเคราะหมีการวิเคราะหที่ดีก็
ควรที่จะมีโอกาสที่จะคาดการณนอยเกินไป เทากับ โอกาสที่จะคาดการณมากเกินไป เมื่อมีสมมติ
ฐานดงันี้ หากนําคาความผิดพลาดของนักวิเคราะหมาพิจารณา คาความผิดพลาดที่เปนบวก หรือ
คาดการณนอยเกินไป กับ คาความผิดพลาดที่เปนลบ หรือคาดการณมากเกินไป ควรมีจํานวนเทา 
ๆ กัน 
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ในตารางที่ 9 จะแสดงถึงจํานวนคาความผิดพลาดในการคาดการณที่เปนบวกใน
กลุมของขอมูลชนิดตาง ๆ และมีจํานวนนักวิเคราะหตาง ๆ กัน โดยการแบงกลุมจะใชวิธีแบงแบบ
กลุมอิสระตอกัน ซ่ึงจะไดแสดงใหเห็นถึงลักษณะการกระจายของคาความผิดพลาดของการคาด
การณในกลุมตาง ๆ 

ตารางที่ 9 จํานวนคาผิดพลาดที่เปนบวกของนักวิเคราะห 
จากการใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนัก
วิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก

1
1 /)( −
−− t
t
tt PFE  และผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  เมื่อ tE  คือ 

กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่

เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดย
การวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอ
มูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ โดยจะแสดงสัด
สวนของคาความผิดพลาดที่เปนบวก และจํานวนขอมูลในแตละกลุม (ตัวเลขในวงเล็บ) 

  ผลประกอบการในปที่ผานมา 
  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) 

มากกวา 10 คน 0.163 0.270 0.446 0.299 

จํานวนนัก
วิเคราะหที่ทํา
การคาดการณ

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

จะเห็นไดวาในทุกกลุมโอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณกําไรนอยเกินไป หรือมี
คาความผิดพลาดในการคาดการณเปนบวกนั้นนอยกวา โอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณกําไร
มากเกินไป และโดยเฉพาะในกลุมผลประกอบการต่ําจะมีโอกาสมากที่นักวิเคราะหจะคาดการณ
มากเกินไป ซ่ึงก็แสดงใหเห็นถึงความเอนเอียงในการคาดการณไปในมองโลกในแงดี ซ่ึงผลที่ไดเปน
เหมือนกับการศึกษาในสวนที่ 1, 2 และ 3และเมื่อทําการพิจารณาในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะห
แตกตางกัน จะสังเกตไดวาโอกาสที่นักวิเคราะหจะคาดการณนอยเกินไปในกลุมที่มีจํานวนนัก
วิเคราะหมากนั้น ไมไดแตกตางจากกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะหนอยกวา แสดงวาลักษณะโดยรวม
ทั้งสามกลุมนั้นคลายกัน ตอมาจะทําการศึกษาลงไปถึงรูปแบบการตอบสนองของขอมูล โดยจะนํา
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ตัวอยางมาแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ และ จํานวนนักวิเคราะห โดยจะใชวิธีที่ได
อธิบายไปในบทที่ 3 ซ่ึงจะไดผลตามตารางที่ 10, 11 และ 12 

ตารางที่ 10 ความสัมพันธของกําไรที่คาดการณกับผลประกอบการ 

จากสมการที่ 2 tt
t
t

t
t PERF
P
EF δββ ++=

−
−

−

−
−

110
1

1
1

*)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณ
จาก 11

1 /)( −−
− − tt
t
t PEF  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่
เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ 
ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปาน
กลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่
ทําการคาดการณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผล
ประกอบการกอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

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

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
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 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

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  
แบงแบบกลุมอิสระ 

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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 11 ความสัมพันธของกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับผลประกอบการ 
จากสมการที่ 3 tt

t
tt PERF

P
EE ξθθ ++=

−
−

−

−
110

1
1 *)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

121 /)( −−− − ttt PEE  และ มีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุนที่เกิดยึ้นจริงโดยคํานวณจาก 
11 /)( −−− ttt PEE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป 
t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของ
หุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง 
ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาด
การณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการ
กอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

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

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
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 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

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  
แบงแบบกลุมอิสระ 

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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  



                                                                                                              
                            

38 
 

ตารางที่ 12 ความสัมพันธของการคาดการณผิดพลาดกับผลประกอบการ 
จากสมการที่ 4 tt

t

t
tt PERF

P
FE εαα ++=

−
−

−

−

110
1

1
*)(  

ใช 1489 ตัวอยาง สําหรับการศึกษาการคาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใช
ตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก

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

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป 
t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของ
หุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง 
ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก และ ตามจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการคาด
การณ ต่ํา ปานกลาง และ สูง โดยจะมีวิธีแบง 3 แบบ คือ แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการ
กอน, แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน และ แบงแบบกลุมอิสระ 

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

แบงภายในกลุมโดยแบงตามผลประกอบการกอน 
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 
แบงภายในกลุมโดยแบงตามจํานวนนักวิเคราะหกอน 

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  
แบงแบบกลุมอิสระ 

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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 13 จํานวนตัวอยางในแตละกลุม 
จากตัวอยางทั้งหมด 1489 ตัวอยาง นํามาแบงออกเปน 9 กลุมตามผลประกอบการ และ จํานวนนัก
วิเคราะห การแบงจะใช 2 วิธี คือ แบงแบบภายในกลุม กับ แบงแบบกลุมอิสระตอกัน ซึ่งจะทําใหมี
จํานวนตัวอยางในแตละกลุมตางกันดังนี้ 

  แบงแบบภายในกลุม แบงแบบกลุมอิสระตอกัน 
  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 

เมื่อนําตัวอยางมาแบงเปนกลุมตามผลประกอบการในปที่ผานมา และ จํานวน
นักวิเคราะหที่ทําการคาดการณ หากแบงดวยแบบภายในกลุมก็จะทําใหไดกลุมที่มีจํานวนตัวอยาง
เทา ๆ กัน แตหากแบงแบบกลุมอิสระตอกันก็จะไดกลุมที่มีจํานวนตัวอยางแตกตางกันออกไป ใน
ตารางที่ 13 จะแสดงถึงจํานวนตัวอยางที่มีอยูในแตละกลุมจากวิธีการแบงกลุมทั้ง 2 แบบ 

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธจะพบวาในการแบงกลุมทั้งสามแบบ คา
สัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ ผลที่ไดมีคาที่ใกลเคียงกัน และมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น
ในการอธิบายผล การศึกษาครั้งนี้จะเลือกอธิบายเฉพาะในกลุมตัวอยางที่แบงโดยวิธีแบงภายใน
กลุมแบบแบงโดยผลประกอบการกอน 

ในสมการแสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่คาดการณกับผล
ประกอบการที่ผานมา (ตารางที่ 10) จะเห็นไดวาในกลุมผลประกอบการต่ําแมวาจะมีจํานวนนัก
วิเคราะหแตกตางกัน นักวิเคราะหก็ยังคงตอบสนองตอผลประกอบการในทิศทางที่คิดวาบริษัทจะ
ประกอบการไดดีข้ึน แตจะมีคาความชันที่เปนคาลบนอยลงตามลําดับ (-0.7214, -0.3862 และ –
0.2758) แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหจะมีแนวโนมที่ลดแนวคิดที่วา”ผลประกอบการจะดีข้ึน”ลง 
หากมีนักวิเคราะหคาดการณจํานวนมาก สวนในกลุมผลประกอบการปานกลางนักวิเคราะห นัก
วิเคราะหมีแนวโนมที่จะคาดการณวาผลประกอบการจะดีข้ึน สังเกตไดจากคาจุดตัดแกนที่มีคา
เปนบวก (0.0140, 0.0108 และ 0.0066) และแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญระดับ 0.01 แตก็
มีแนวโนมที่จะไมคาดการณแบบผลประกอบการจะดีข้ึน เมื่อมีจํานวนนักวิเคราะหมากขึ้น สังเกต
จากคาจุดแกนจะลดลงในกลุมที่มีนักวิเคราะหมากขึ้น ในกลุมผลประกอบการสูงมีความแตกตาง
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ระหวางกลุมที่มีนักวิเคราะหนอย กับ กลุมอ่ืน ๆ อยางชัดเจน คือในกลุมนักวิเคราะหนอยจะมีคา
ความชันเปนบวก (0.3349) แตในกลุมที่มีจํานวนนักวิเคราะหปานกลาง และ สูง กลับมีคาเปนลบ 
(-0.3380 และ –0.1452) แสดงใหเห็นวาในกลุมนักวิเคราะหนอยจะมีการคาดการณวาบริษัทจะดี
ข้ึนกวาเดิม ซ่ึงตรงกันขามกับกลุมอ่ืนที่จะคาดการณวาบริษัทจะไมดีข้ึนเหมือนปที่ผานมา 

อยางไรก็ดีการวิเคราะหเฉพาะสมการความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรที่คาดการณกับผลประกอบการที่ผานมา ยังไมเพียงพอที่จะสรุปวา นักวิเคราะหตอบสนองตอ
ขอมูลไดดีข้ึนเมื่อมีจํานวนนักวิเคราะหที่ติดตามคาดการณมากขึ้น จําเปนตองวิเคราะหถึงกําไรที่
เกิดข้ึนจริงดวยวา มีความสัมพันธอยางไรกับผลประกอบการที่ผานมา 

ในสวนของการเปลี่ยนแปลงกําไรที่เกิดข้ึนจริง (ตารางที่ 11) นั้นมีเพียงกลุมที่มีผล
ประกอบการในปที่ผานมาต่ําเทานั้นที่ การเปลี่ยนแปลงของกําไรมีความสัมพันธกับผลประกอบ
การ โดยจะมีคาความชันเปนบวก (0.2921, 0.6161 และ 3.3372) และแตกตางจากศูนยที่ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.01แสดงใหเห็นวาถาบริษัทที่มีผลประกอบการต่ําก็จะมีแนวโนมที่จะมีกําไรลดลงใน
ปถัดมา ซึ่งเปนเครื่องหมายที่ตรงกันขามกับส่ิงที่นักวิเคราะหคาดการณ 

เมื่อนําผลของทั้งสองสมการมารวมกันก็จะไดผลเปน สมการความสัมพันธ
ระหวางคาผิดพลาดของนักวิเคราะหกับผลประกอบการในปที่ผานมา ซ่ึงผลดังกลาวแสดงอยูในตา
รางที่ 12 จะเห็นวาผลที่ไดยังคงเหมือนกันในการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ 3 กลาวคือไมวาจะมีนัก
วิเคราะหคาดการณมากเพียงใด นักวิเคราะหยังคงมีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลที่มี
สัญญาณเปนลบ โดยพิจารณาไดจากคาความชันที่เปนบวก (1.0134, 1.0023 และ 3.6129) และ
แตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญที่ตํ่ากวา 0.01 นอกจากนี้ในสวนของผลประกอบการปานกลาง
ยังมีแนวโนมที่จะคาดการณมากเกินไปในทุกกลุมที่แบงตามจํานวนนักวิเคราะห ดูไดจากคาจุดตัด
แกนที่เปนลบ (-0.0254, -0.0200 และ –0.0519) ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์ตาง ๆ แลวจะ
เห็นวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามคาดการณมาก ไมไดชวยใหการตอบสนองของนักวิเคราะหถูก
ตองมากขึ้น นอกจากนั้นในบางกลุมยังทําใหมีการตอบสนองที่แยลง เชนในกลุมที่ผลประกอบการ
ตํ่าที่มีคาสัมประสิทธิ์ติดลบมากขึ้น 
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ดังนั้นจากการศึกษาในสวนนี้จะพบวาการที่มีนักวิเคราะหติดตามมาก หรือ นอย
นั้นไมไดมีสวนชวยใหนักวิเคราะหมองโลกในแงดีนอยลง แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมีการคิดตาม
กันในลักษณะที่เปนแงบวก
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บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

ในทฤษฎีทางการเงินและเศรษฐศาสตรสวนใหญมักเกิดข้ึนอยูบนพื้นฐานที่กลาว
วานักลงทุนเปนคนที่มีเหตุผล และ ตอบสนองตอขอมูลทุกอยางทันทีและถูกตอง ซ่ึงนักวิเคราะหก็
เปนรูปแบบหนึ่งของนักลงทุน ดังนั้นดวยความที่นักวิเคราะหมีความสามารถสูง และ เขาถึงขอมูล
ไดดีกวานักลงทุนธรรมดาจึงมองวา ผลการวิเคราะหของนักวิเคราะหควรที่จะไมเอนเอียง และ มี
การตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางถูกตองและรวดเร็ว 

แตผลในการศึกษาสวนใหญไดแสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของนัก
วิเคราะหในทั้งสองดาน คือ นักวิเคราะหมีการคาดการณแบบเอนเอียง และ มีการตอบสนองตอขอ
มูลที่เปดเผยตอสาธารณะอยางไมถูกตอง โดยในการศึกษาตาง ๆ จะกลาวถึงการตอบสนองต่ําตอ
ขอมูล ตอบสนองสูงตอขอมูล หรือ เลือกที่จะตอบสนองตอขอมูล ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้ผลที่ไดเปนไป
ในทางเดียวกับการศึกษาที่กลาววานักวิเคราะหเลือกที่จะตอบสนองตอขอมูลสาธารณะ นอกจาก
นั้นการศึกษาในครั้งนี้ยังคงชี้ใหเห็นถึงวา การที่มีนักวิเคราะหจํานวนมากติดตาม และ ทําการ
วิเคราะหคาดการณ ไมไดมีสวนชวยใหการตอบสนองตอขอมูลถูกตองมากขึ้น 

วิธีที่การวิจัยคร้ังนี้ใชจะเหมือนกับที่ John C. Easterwood และ Stacey R. Nutt 
ไดใชในงานวิจัยป ค.ศ. 1999 โดยการวิจัยจะกระทําโดยการวิเคราะหแยกกันสองดานคือ ดานนัก
วิเคราะห และดานสิ่งที่เกิดข้ึนจริง ในดานนักวิเคราะหจะทําการแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของ
การทําการคาดการณกําไรกับขอมูลขาวสารที่มี ซ่ึงจะแสดงถึงลักษณะการตีความขอมูลขาวสาร
ของนักวิเคราะห สวนดานของสิ่งที่เกิดข้ึนจริงจะแสดงถึงความสัมพันธของกําไรที่เกิดข้ึนจริงกับขอ
มูลขาวสาร ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารในลักษณะนี้จะทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงเปลี่ยนแปลง
อยางไร 

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงเปนส่ีสวนโดยเริ่มจาก สวนที่หนึ่งจะแสดงใหเห็นถึง
ภาพโดยรวมของการคาดการณของนักวิเคราะห โดยจุดหลักของสวนที่หนึ่งไดแสดงใหเห็นวา นัก
วิเคราะหมีการตอบสนองที่ตํ่าตอขอมูลสาธารณะ ซ่ึงขอมูลขาวสารในสวนที่หนึ่งคือผลประกอบ
การ 
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ในสวนที่สอง จะแสดงใหเห็นถึงวานักวิเคราะหมีการตอบสนองที่แตกตางกันใน
ขอมูลที่มีสัญญาณตางกัน โดยขอมูลในสวนที่สองนี้คือผลประกอบการ และ เมื่อแบงผลประกอบ
การออกเปน ตํ่า ปานกลาง และ สูง จะไดตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ บวก ซ่ึงผล
ของการวิเคราะหจะไดวานักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองนั่นคือจะตอบสนองต่ําในกลุมที่มี
ขอมูลสัญญาณลบ แตกลับตอบสนองคอนขางถูกตองในกลุมขอมูลสัญญาณปานกลาง และ บวก 
อันหมายถึงนักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดี 

ในสวนที่สาม คลายกันกับสวนที่สอง เพียงแตมีการเปลี่ยนไปเปนการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงคาคาดการณ กับ ความผิดพลาดในการคาดการณในอดีต โดยใน
การศึกษาในสวนนี้จะมองวาขอมูลที่นักวิเคราะหไดรับ คือ ความผิดพลาดในอดีต ทั้งนี้การใชคงาม
ผิดพลาดในอดีตจะชวยใหสทอนถึงขอมูลไดดีกวาการมองผลประกอบการเพียงอยางเดียว เหมือน
ในสวนที่สอง ดังนั้นจึงแบงความผิดพลาดออกเปนสามกลุม เพื่อแทนขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปาน
กลาง และ บวก ผลที่ไดจะเหมือนกับสวนที่สองคือ นักวิเคราะหมีการเลือกที่จะตอบสนองนั่นคือจะ
ตอบสนองต่ําในกลุมที่มีขอมูลสัญญาณลบ แตในทางกลับกัน ตอบสนองคอนขางถูกตองในกลุม
ขอมูลสัญญาณปานกลาง และ บวก อันแสดงถึงนักวิเคราะหมีลักษณะมองโลกในแงดี 

ในสวนที่ส่ี จะแสดงใหเห็นถึงการที่มีนักวิเคราะหจํานวนมากติดตามวิเคราะหจะ
มีผลตอการตอบสนองหรือไม โดยจะดําเนินการตอจากสวนที่สอง คือ นําตัวอยางในสวนที่สองนํา
มาแบงตามจํานวนนักวิเคราะหอีกคร้ังหนึ่ง ซ่ึงจะใชวิธีการแบงสองวิธี คือ แบงแบบภายในกลุม 
กับ แบงแบบกลุมอิสระ ผลที่ไดไมวาจะแบงวิธีใดจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันกลาวคือ 
จํานวนนักวิเคราะหติดตามมากหรือนอยไมไดมีสวนชวยใหการตอบสนองดีข้ึน แตกลับจะมีแนว
โนมที่เปนมองโลกในแงดีมากขึ้นดวย 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลของการศึกษาสวนที่ 1, 2 และ 3 จะเห็นวานักวิเคราะหมีการเอนเอียงใน
การคาดการณ สาเหตุของการที่เปนเชนนี้ อาจเกิดข้ึนจากการที่นักวิเคราะหเปนเสมือนผูที่มีความ
เช่ียวชาญ และ เปนมืออาชีพ ทําใหมีแนวโนมที่เปนบุคคลที่มีลักษณะมั่นใจในตัวเองมากเกินไป 
และ มีความเอนเอียงไปสูส่ิงที่ตนเชื่อ ซ่ึงลักษณะดังกลาวนี้มีอยูในบุคคลที่เปนมืออาชีพโดยทั่วไป 
ไมวาจะเปน แพทย วิศวกร หรือ นักวิชาการ ซึ่งเมื่อนักวิเคราะหมีลักษณะเชนนั้นทําใหนักวิเคราะห
มีแนวโนมที่จะตอบสนองต่ําตอขอมูลสาธารณะ 
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การที่นักวิเคราะหมั่นใจในตัวเองมากเกินไปทําให นักวิเคราะหมีความคิดวาตน
สามารถที่จะคาดการณไดถูกตองมากกวาคนอื่น และ เชื่อวาตนสามารถเขาถึงขอมูลมากวาคนอื่น 
ทําใหเมื่อมีขอมูลสาธารณะเปดเผยออกมา นักวิเคราะหไมไดมีการตอบสนองตอขอมูลดังกลาว
มากนัก มักจะเชื่อในขอมูลที่ตนเองมีมากกวา 

การที่นักวิเคราะหมีความเชื่อในขอมูลของตนเองมากกวาขอมูลสาธารณะ ก็มี
แนวโนมที่จะเปนสาเหตุหนึ่งของการที่ทําใหนักวิเคราะหมีการตอบสนองในลกัษณะมองโลกในแง
ดี เพราะขอมูลที่นักวิเคราะหสามารถเขาถึงไดดีกวานักลงทุนธรรมดาคือ การไดพูดคุยกับผูบริหาร
และเยี่ยมชมบริษัทที่นักวิเคราะหจะทําการวิเคราะห ซ่ึงในการกระทําลักษณะนี้ผูบริหารมักที่จะ
เลือกในสิ่งที่ดีของบริษัทตนมาแสดงใหนักวิเคราะหเห็น จึงเปนผลใหขอมูลที่นักวิเคราะหไดมาก
กวานักลงทุนธรรมดาเปนขอมูลที่มีแตสัญญาณบวก เปนผลใหนักวิเคราะหทําการคาดการณออก
มาเปนในลักษณะมองโลกในแงดี 

อีกประการหนึ่ง นักวิเคราะหมีแรงจูงใจใหทําการวิเคราะหในลักษณะมองโลกใน
แงดี เพราะนักวิเคราะหสวนใหญจะถูกจางโดยวาณิชธนกิจ ดังนั้นควรที่จะวิเคราะหออกมาใหนัก
ลงทุนมีความสนใจ และ จูงใจที่จะลงทุน นอกจากนั้นเพื่อที่จะใหความสามารถในการเขาถึงขอมูล
สูงกวานักลงทุนธรรมดา นักวิเคราะหก็ควรที่จะวิเคราะหออกมาในลักษณะมองโลกในแงดี เพราะ
ไมเชนนั้น ผูบริหารในบริษัทที่ถูกวิเคราะหจะไมเปดเผยขอมูลใหนักวิเคราะหอีก 

ในสวนที่ 4 ที่แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหจํานวนมากนั้นไมไดชวยใหภาพรวมของ
การตอบสนองตอขอมูลดีข้ึน อาจมีสาเหตุมาจากการที่นักวิเคราะหโดยสวนใหญมีขอมูลเหมือน
กัน และ มีการแลกเปลี่ยนขอมูลซ่ึงกันและกัน ทําใหมีการทําการคาดการณออกมาเหมือน ๆ กัน 
นอกจากนี้การที่นักวิเคราะหมีลักษณะที่จะเอนเอียงไปในทางเดียวกับส่ิงที่ตนเองเชื่อ ทําใหเมื่อมี
นักวิเคราะหคนหนึ่งซึ่งมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดีเหมือนกันกับคนอ่ืน ๆ วิเคราะหและทําการ
คาดการณกําไรออกมา ก็เหมือนกันการเติมขอมูลที่มีสัญญาณเดียวกับที่นักวิเคราะหคนอื่นเชื่อ 
เพราะฉะนั้นยิ่งจะชวยเพิ่มความมั่นใจใหกับนักวิเคราะหคนอื่น ๆ และทําการวิเคราะหออกมาใน
ลักษณะมองโลกในแงดีข้ึน ซ่ึงเหตุการณในลักษณะนี้จะอธิบายการที่มีนักวิเคราะหติดตามจํานวน
มากแลว ไมมีสวนชวยในการตอบสนองใหถูกตองมากขึ้น แตทําใหตอบสนองแยลงในทางมองโลก
ในแงดีข้ึน 
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ซึ่งจะตรงกับผลที่ไดโดยสวนใหญก็จะสอดคลองกับทางสหรัฐอเมริกา ไมวาจะ
เปนการศึกษาของ Jeffery S. Abarbanell และ Victor L. Bernard (ค.ศ.1992) และ Sok-Hyon 
Kang, John O’Brien และ K. Sivaramakrishnan (ค.ศ.1994) ที่วานักวิเคราะหมีการวิเคราะห
โดยสวนใหญมีแนวโนมไปในทางที่ดีข้ึน การศึกษาของ John C. Easterwood และ Stacey R. 
Nutt (ค.ศ.1999) ที่บอกวานักวิเคราะหมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดี และ การวิจัยของ Donald 
G. Morrison และ David C. Schmittlein (ค.ศ.1991) ที่แสดงแนวคิดที่วาการที่มีนักวิเคราะหที่มี
ความสัมพันธกันจะไมชวยในการคาดการณมีประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากนี้ยังสนับสนุนสมมติ
ฐานของ Kent Daniel, David Hirshleifer และ Avanidhar Subrahmanyam (ค.ศ.1998) ที่วานัก
ลงทุนมีแนวโนมที่จะเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป และ เอนเอียงไปในทางที่ตนเองเชื่อ 

ขอเสนอแนะ 

ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาถึง พฤติกรรมการตอบสนองตอขอมูลของนัก
วิเคราะห ทั้งนี้นักวิเคราะหเปนเพียงสวนหนึ่งของผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุน ดังนั้นจึงควรที่จะศึกษา
พฤติกรรมของบุคคลอื่นที่มีสวนในตลาดทุนดวยเชน นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน รวมไปถึง
นักลงทุนตางประเทศ วาจะมีพฤติกรรมที่จะตอบสนองตอขอมูลในลักษณะมองโลกในแงดีหรือไม 

นอกจากนี้ในดานของจํานวนนักวิเคราะหที่ทําการติดตามวิเคราะหนั้น ควรที่จะมี
การศึกษาในดานอื่นเพื่อที่จะทําการยืนยันวา การนักวิเคราะหจํานวนมากจะทําใหนักวิเคราะหมี
การใชขอมูลรวมกัน และ ทําใหเกิดการเอนเอียงไปในทางดานมองโลกในแงดีมากขึ้น 

การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลที่มีอยูในฐานขอมูล I/B/E/S ซ่ึงเปนเพียงสวนหนึ่งของนัก
วิเคราะหที่มีอยูทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นในงานวิจัยที่จะทําตอไปควรที่จะนําขอมูลเพิ่มเติมจากแหลง
อ่ืนเพื่อที่จะทําใหการศึกษามีความถูกตองเพิ่มข้ึน
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ภาคผนวก 

ตาราง ก. ภาพรวมของการตอบสนองตอขอมูลของนักวิเคราะห 
จากการใช 885ตัวอยาง ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง 1995 ซึ่งเปนชวงเศรษฐกิจขาขึ้น สําหรับการศึกษาการ
คาดการณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปร
ควบคุมคือ ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการ
เปล่ียนแปลงกําไรตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก 11

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

ตอหุนโดยคํานวณจาก 11 /)( −−− ttt PEE  และ ความผิดพลาดของการคาดการณโดยคํานวณจาก
1

1 /)( −
−− t
t
tt PFE  เมื่อ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t 
ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุน
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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตาราง ข. ลักษณะของผลประกอบการในแตละกลุม 
ผลประกอบการ คํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป 
t, และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

กลุม 
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 ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, n คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉล่ีย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 
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ตาราง ค. ผลกระทบของลักษณะขอมูลตอการคาดการณของนักวิเคราะห 
จากการใช 885ตัวอยาง ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง 1995 ซึ่งเปนชวงเศรษฐกิจขาขึ้น สําหรับการศึกษาการคาด
การณกําไรตอหุนลวงหนา 8 เดือนของนักวิเคราะห โดยใชตัวอยางจากฐานขอมูล I/B/E/S มีตัวแปรควบคุมคือ 
ผลประกอบการในปที่ผานมาโดยคํานวณจาก 121 /)( −−− − ttt PEE  และมีตัวแปรตามคือการเปลี่ยนแปลงกําไร
ตอหุนที่ทําการคาดการณโดยคํานวณจาก 11

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

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

ตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t
tF  คือ กําไรตอหุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป 

t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 โดยการวิเคราะหจะแบงออก
เปน 3 กลุมตามผลประกอบการ ต่ํา ปานกลาง และ สูง ซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลที่มีสัญญาณลบ ปกติ และ 
บวก ในแตละกลุมจะมีตัวอยาง 295 ตัวอยาง 

  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 ** แสดงวา สัมประสิทธิ์มีคาแตกตางจากศูนยที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  
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ตาราง ง. ลักษณะของคาความผิดพลาดในอดีตของแตละกลุม 
ผลประกอบการ คํานวณจาก  โดยที่ tE  คือ กําไรตอหุนที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาสิ้นป t, 1−t

tF  คือ กําไรตอ
หุนที่เวลาสิ้นป t ที่ทําการคาดการณไวที่เวลาตนป (ส้ินป t-1) เฉล่ียจากนักวิเคราะหทุกคน และ 1−tP  
คือ ราคาปดของหุนที่เวลาสิ้นป t-1 

กลุม 
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 ปที่ตัวอยางถูกเก็บ, N คือ จํานวนตัวอยาง, Mean คือ คาเฉล่ีย, S.D. คือ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน, Max คือ คามากที่สุด และ Min คือ คาต่ําที่สุด 
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อิทธิพันธ เจียกเจิม เกิดวันที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ.2521 จังหวัดกรุงเทพฯ สําเร็จ
การศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียน เตรียมอุดมศึกษาพญาไท จบการศึกษาระดับ
ปริญญาตรี คณะวิศวกรรมศาสตร สาขา วิศวกรรมโยธา จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ป 2542 
และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน ในป 2542 
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