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The objective of this research is to study the usefulness of public 
management guidance disclosure on financial analysts by examining the effects of 
forms and frequencies of management earnings guidance on the analysts’ forecast 
revisions. Moreover, this study investigates the analysts’ earnings forecast accuracy 
after receiving information from the disclosure of management earnings guidance. The 
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The research findings reveal that the financial analysts are more likely to revise 
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The magnitude of the analysts’ forecast revision is positively related to the precision 
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earnings forecast. Moreover, the study finds that the forecast of the financial analysts 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

การวิจัยครั้งนี้ต้องการศึกษา ประโยชน์ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารกับการตอบสนองของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยศึกษาจากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Security Analyst หรือ Financial analyst และต่อไปจะเรียกว่า 
นักวิเคราะห์ฯ)  และศึกษาผลกระทบจากรูปแบบและความถี่ของการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารที่แตกต่างกัน และประโยชน์ของการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
ที่มีผลต่อความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ดังนั้นวัตถุประสงค์การวิจัยมี 3 
ข้อ ได้แก่ 1) ศึกษารูปแบบของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับการปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ 2) ศึกษาความถี่ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ  และ 3) ศึกษาความแม่นย าของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 

 นักวิเคราะหฯ์ มีบทบาทที่ส าคัญในตลาดทุน  เนื่องจากนักวิเคราะห์ฯ มีหน้าที่เป็น
คนกลางในการสื่อสารข้อมูลระหว่างกิจการกับนักลงทุน และนักวิเคราะห์ฯมีหน้าที่ รวบรวมและ
วิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือใช้จัดท ารายงานของนักวิเคราะห์ฯ 1 ของบริษัทที่ติดตามเพ่ือเสนอต่อนักลงทุนใน
การใช้ตัดสินใจลงทุน   ดังนั้นนักวิเคราะห์ฯต้องแสวงหาข้อมูลจากทั้งแหล่งข้อมูลสาธารณะและ
แหล่งข้อมูลภายในของบริษัท  ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลสาธารณะได้แก่ ข้อมูลรายงานประจ าปี ข้อมูล
สภาพเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง เป็นต้น ในขณะที่ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลภายในได้แก่  บท
สัมภาษณ์ผู้บริหาร การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร เป็นต้น จากหน้าที่ของนักวิเคราะห์ฯ 
ข้างต้น นักวิเคราะห์ฯ จึงถือเป็นตัวแทนความคาดหวังของนักลงทุนที่มีความรอบรู้และมีความช านาญ
ในการวิเคราะห์ข้อมูล และถูกใช้เป็นตัวแทนของนักลงทุนที่มีประสบการณ์ในตลาดทุน  (Schipper 
1991, Choi, Myers et al. 2010, ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์ 2555)  

 

                                           
1 รายงานของนักวิเคราะห์ฯ(Analyst report) คือผลงานของนักวิเคราะห์ฯที่จะรายงานข้อมูลต่างๆของบริษัทที่ตนติดตาม ประกอบไป
ด้วย 1)รายงานการพยากรณ์ก าไรต่อหุน้ของบริษัท (Earnings forecast) และ 2) บทวิเคราะห์หลักทรัพย ์(Stock recommendation) 
การศึกษาครั้งนี้สนใจรายงานการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทเท่านั้น เนือ่งจากต้องการศึกษาผลกระทบจากการเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีต่อความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
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จากความต้องการใช้ข้อมูลเพ่ือจัดท ารายงานของนักวิเคราะห์ฯ ข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นหนึ่งในแหล่งข้อมูลที่ส าคัญส าหรับนักวิเคราะห์ฯ 2 เนื่องจากข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข้อมูลส่วนตัว (Private information) ที่มีเนื้อหาเฉพาะเจาะจง
ของแต่ละบริษัท  ที่ผู้บริหารจัดท าขึ้นเพ่ือใช้ในการวางแผนและการบริหารงานภายในของกิจการ  ซึ่ง
ให้ข้อมูลของเหตุการณ์ในอนาคต (Forward-looking information) เ พ่ือใช้ประมาณการผล
ประกอบการของบริษัท ดังนั้นข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจึงมีความส าคัญต่อนักวิเคราะห์ฯ 
ในการช่วยให้นักวิเคราะห์ฯ มีข้อมูลเพ่ือน าไปพยากรณ์ผลก าไรของกิจการได้แม่นย ามากขึ้น  อันจะ
ส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ มีชื่อเสียง ได้รับความน่าเชื่อถือและท าให้มีรายได้เพ่ิมขึ้น    ซึ่งจากงานวิจัยใน
อดีตได้แสดงหลักฐานว่านักวิเคราะห์ฯ จะติดตามบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่าบริษัทที่ไม่
เปิดเผยข้อมูลเพื่อช่วยเพิ่มความถูกต้องของการพยากรณ์ (Lang and Lundholm, 1996) 
  อย่างไรก็ตาม การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Management 
earnings guidance) หรือการประมาณการก าไรของผู้บริหาร (Management earnings forecast)  
เป็นการเปิดเผยโดยความสมัครใจ (Voluntary disclosure) ที่ผู้บริหารต้องการให้ข้อมูลเพ่ือใช้
ประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตแก่ตลาดทุนก่อนวันที่จะประกาศผลการด าเนินงานจริง  
(King, Pownall et al. 1990)    ดังนั้นผู้บริหารแต่ละคนย่อมมีแรงจูงใจที่ต่างกันในการตัดสินใจที่จะ
เปิดเผยหรือไม่เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไร  ทั้งนี้ได้มีผู้ทบทวนงานวิจัยในอดีต (Leuz and 
Verrecchia 2000, Healy and Palepu 2001, Verrecchia 2001, Hirst, Koonce et al. 2008) ไว้
แล้วและพบว่า ผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทุนมักมีความต้องการให้ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลการคาดการ ณ์
ก าไร   ในขณะที่ผู้บริหารเองต้องค านึงถึงต้นทุนและประโยชน์ที่ได้รับจากการตัดสินใจว่าจะเปิดเผย
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรหรือไม่  ถ้าผู้บริหารตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไร บริษัทอาจจะ
ได้รับประโยชน์จากการที่หลักทรัพย์ของบริษัทมีสภาพคล่องเพ่ิมข้ึนและส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนลดลงได้ 
แต่ผู้บริหารต้องค านึงถึงต้นทุนที่เกิดจากการให้ข้อมูลทางการแข่งขัน (Proprietary information 
cost) หรือจากการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นความลับทางการค้า   และต้นทุนที่เกิดจากความเสี่ยงในการถูก
ฟ้องร้องจากราคาหุ้นที่ลดลงจากการเปิดเผยข่าวร้ายด้วย (Litigation cost)  

นอกจากนี้ การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารยังเป็นการส่งสัญญาณ 
(Signal) ให้ตลาดปรับความคาดหวังไปในทิศทางที่ผู้บริหารต้องการอีกทั้ง  ผู้บริหารก็จะมีแรงจูงใจที่
จะเปิดเผยคาดการณ์ก าไรที่เป็นทั้งข่าวดีและข่าวร้าย ถ้าผู้บริหารคาดการณ์แล้วว่าผลประกอบการใน

                                           
2 จากผลการส ารวจนกัวิเคราะห์ฯ ในการศึกษาของ Lee(1981) พบว่าแหล่งข้อมลูที่นักวิเคราะห์ฯเรียงตามล าดับความส าคัญจากมากไป
หาน้อย มีดังนี้ 1) การสัมภาษณ์ผู้บริหารระดับสูง 2) รายงานทางการเงิน (10-Ks) และรายงานอื่นที่ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
สหรัฐอเมริการ (SEC) ก าหนด 3) รายงานผู้ถือหุ้นรายไตรมาสและรายปี 4) การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (ถ้าบริษัทเปิดเผย) 
5) การน าเสนอรายงานโดยผูบ้ริหาระดบัสูง 
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อนาคตจะเพ่ิมขึ้นหรือมีข่าวดีเกิดขึ้นตามมา  ผู้บริหารก็จะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรเพ่ือให้ตลาด
ปรับเพ่ิมราคาหุ้น แต่ในทางตรงกันข้ามหากผู้บริหารคาดว่าผลประกอบการจะลดลง อาจจะตัดสินใจ
ไม่เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรนั้น (Patell 1976, Penman 1980, Lev and Penman 1990, 
Miller 2002) หรือในทางกลับกันผู้บริหารอาจตัดสินใจรีบเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรที่เป็นข่าวร้าย  
ทั้งนี้เนื่องจากกลัวผลกระทบจากความเสี่ยงในการถูกฟ้องร้องและชื่อเสียงของตนในภายหลัง 
(Skinner 1994, Kasznik and Lev 1995) นอกจากนี้ ความน่าเชื่อถือในการเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารนั้นจะถูกตรวจสอบความถูกต้องในภายหลัง  เมื่อบริษัทประกาศผล
ประกอบการจริง (Verified ex post) และมีงานวิจัยที่แสดงหลักฐานว่า ถ้าผลประกอบการจริงไม่
เป็นไปตามท่ีผู้บริหารการคาดการณ์ไว้ ตลาดจะลงโทษบริษัทด้วยการปรับลดราคาหลักทรัพย์ลงอย่าง
รุนแรง (Skinner and Sloan 2002, Graham, Harvey et al. 2005)  

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารส่วนใหญ่
จะเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งมักเป็นการศึกษาการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่
บังคับให้ต้องจัดท า (Mandatory disclosure) จากการที่บริษัทต้องเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชน
เป็นครั้งแรกในตลาดทุน (IPO) โดยบริษัทต้องท ารายงานการประมาณการผลการด าเนินงานเพ่ือใช้
ประกอบการตัดสินใจให้แก่นักลงทุน (Jaggi, Chin et al. 2006) หรือบางประเทศ เช่น ประเทศญี่ปุ่น 
ก าหนดให้บริษัทจัดท าข้อมูลการคาดการณ์ก าไรและก าหนดให้เป็นสารสนเทศที่ต้องเปิดเผย (Kato, 
Skinner et al. 2009) แต่ส าหรับประเทศไทยนั้น การศึกษาการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารยังไม่ค่อยแพร่หลาย3 และยังไม่เป็นข้อบังคับทางกฎหมาย งานวิจัยของ Jarutakanont 
(2008) ที่ศึกษาถึงแนวทางปฎิบัติของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย4 ได้พบว่าผู้บริหารสมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรคิดเป็นร้อยละ 

                                           
3 ในปัจจุบันขอ้มูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในประเทศไทย ยังไม่มีการจัดเก็บรวมรวมอยู่ในฐานข้อมูล ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิจยั
ในเรื่องนี้ ต้องเก็บรวบรวมด้วยมือ จากการอา่นข่าวที่ผู้บริหารเปิดเผยผ่านสือ่สาธารณชนทุกประเภทให้ครบถ้วน ซ่ึงอาจเป็นข้อจ ากัด
ของผู้ทีสนใจศึกษาเร่ืองนี้ในประเทศไทย ส าหรับในประเทศสหรัฐอเมริกา ขอ้มูลการคาดการณ์ก าไรมีการรวบรวมในเชิงพาณิชย์ เช่น 
Historical First Call Database หรือ The Dow Jones News Retrieval Service (DJNRS) ฐานข้อมูลเหล่านี้มีการรวบรวมข้อมูลที่
เป็นระบบ ชัดเจน เช่น ตวัเลขประมาณก าไรต่อหุ้นรายปีของผู้บริหาร ซึ่งช่วยเอือ้ประโยชน์ตอ่การท าวิจยั 
4 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก าหนดแนวทางปฏบิัติในการเปิดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนไว ้3 ประเภท เนื้อหาโดยสรุป
มีดังนี ้1)สารสนเทศที่ต้องเปิดเผย ได้แก่ งบการเงินตามรอบระยะเวลารายไตรมาสและประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าป ี(แบบ 
56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) 2) และเหตุการณ์ส าคัญ เช่น การควบรวมกิจการ การประกาศจ่ายเงินปันผล การออกหุ้นเพิ่ม
ทุน ข้อพิพาททางกฎหมาย เป็นต้น 2) สารสนเทศที่ควรเปิดเผย เป็นกรณีที่ผู้บริหารต้องชี้แจงข่าวลอื ข่าวคลาดเคลื่อนที่ส่งผลต่อบริษัท  
การชี้แจงต่อบทวิเคราะห์หลักทรพัย์ของบริษัทที่มีการอ้างอิงข้อมูลไม่ถูกต้อง หรือการประกาศข่าวจากบุคคลที่สามที่มีผลกระทบอยา่งมี
นัยส าคัญต่อบริษัท และ 3) สารสนเทศที่เลอืกเปิดเผยได้ คือสารสนเทศที่ให้ข้อมูลประมาณการงบการเงินรายไตรมาสหรือรายปีต่อ
สาธารณชน โดยปกติบริษัทไม่ต้องเปดิเผยข้อมูลนี้เนื่องจากเป็นข้อมูลภายในเพื่อการบริหาร ถ้าบริษัทเลือกเปิดเผยต้องท าด้วยความ
ระมัดระวังและต้องติดตามการเปลี่ยนแปลงที่มีผลต่อการประมาณการนี้ดว้ย รายละเอยีดเพิ่มเติมได้แสดงไว้ในบทที่ 2  
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68 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่พบว่าผู้บริหารสมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรต่อสาธารณชน 5 (Graham, 
Harvey et al. 2005)  แต่งานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดที่ยังไม่ได้ศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นหลังจากผู้บริหาร
เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรต่อผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทุน ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ ผู้วิจัยจึงขอ
ขยายการศึกษาต่อมาเพ่ือให้เห็นถึงความส าคัญหรือประโยชน์จากการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร  ที่มีต่อการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ โดยศึกษาจากการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ และศึกษารูปแบบและความถี่ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่มีผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯด้วย 

จากการศึกษาในอดีตพบว่า นักวิเคราะห์ฯมักปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตน
หลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Waymire 1986, Jennings 1987, Hassell, 
Jennings et al. 1988, Baginski and Hassell 1990, Williams 1996, Cotter, Tuna et al. 2006, 
Kross, Ro et al. 2011)  แต่งานวิจัยข้างต้น มักใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯโดย
ส่วนใหญ่(Consensus analyst earnings forecast) 6  มาเป็นตัวแทนในการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไร ซึ่งผู้วิจัยเห็นว่า ตัวเลขพยากรณก์ าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯโดยส่วนใหญ่ดังกล่าวนั้น ประกอบ
ไปด้วยข้อมูลของนักวิเคราะห์ฯบางคนที่มีปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น และนักวิเคราะห์ฯบางคนที่
ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรวมปะปนกันอยู่ ผลการศึกษาที่ได้นั้นอาจมีความล าเอียงเนื่องจาก
ได้รับผลกระทบจาก ตัวเลขพยากรณ์ที่ล้าสมัย (Stale forecast) กับตัวเลขพยากรณ์ล่าสุด(Recent 
forecast) ปะปน (Kothari 2001)   ดังนั้นการศึกษานี้จึงจะขยายขอบเขตการศึกษาออกไปด้วยการ
ใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯรายคน ( Individual analyst earnings forecast) 
แทนตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯโดยส่วนใหญ่ เพ่ือแสดงให้เห็นการตอบสนองที่
ชัดเจนของนักวิเคราะห์ฯแต่ละคนจากการได้ใช้ประโยชน์จากการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร และท าให้นักลงทุนได้รับข้อมูลที่รวดเร็วและทันเวลามากข้ึนกว่าเดิม 

การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารของแต่ละบริษัท พบว่าจะมีความ
แตกต่างกันไปตามดุลยพินิจและความต้องการของผู้บริหารที่จะสื่อสารข้อมูลแก่สาธารณชน ลักษณะ

                                           
5 ผลการส ารวจในปีพ.ศ. 2552 ของ National Investor Relations Institute (NIRI)5  พบว่าแนวโน้มของบริษัทที่ออกค าแนะน าตวัเลข
ประมาณการก าไร  คิดเป็นร้อยละ 60 ในปี พ.ศ. 2552 เมื่อเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2551 และ พ.ศ.2550 คิดเป็นร้อยละ 64 และร้อยละ 
77 ตามล าดับ ถึงแมก้ารเปิดเผยประมาณการก าไรของผู้บริหารจะมีแนวโน้มลดลงแต่ยังแสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่ยังคงสมัครใจ
เปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรต่อสาธารณชน  
6 ตัวเลขพยากรณ์ก าไรโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ (Consensus analyst earnings forecast) คือ การส ารวจความเห็นของ
นักวิเคราะห์จากโบรกเกอร์ต่างๆ ที่ติดตามข้อมูลรายบริษัทอยา่งใกล้ชิด แล้วน าค่าพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ แตล่ะคนมาค านวณ
ร่วมกัน เพื่อหาค่าที่เป็นตัวแทนการพยากรณ์ก าไรโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์เพียงค่าเดียว ตวัอย่างตัวเลขส าคัญทางการเงินราย
บริษัท เช่น ก าไรสุทธ ิก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราเงินปันผล (DIY) มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (Target Price) เป็นต้น  
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ของข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่ผู้บริหารเปิดเผยมีหลายรูปแบบ ตัวอย่างเช่น การให้ข้อมูลเชิงคุณภาพ
หรือข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative or qualitative)  การให้ข้อมูลค่าเดียวหรือค่าช่วง (Point or 
range)  การคาดการณ์รายได้หรือก าไร (Revenue or earnings guidance)  เป็นต้น  งานวิจัยใน
อดีตพบว่า รูปแบบของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรเป็นตัวสะท้อนความเชื่อมั่นของผู้บริหารที่มีต่อ
นักลงทุน ถ้าผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลที่มีความชัดเจน แน่นอน (เช่น ข้อมูลเชิงปริมาณ หรือข้อมูลค่า
เดียว) จะส่งผลให้นักลงทุนเชื่อมั่นต่อข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ในขณะที่หากผู้บริหารที่
เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่คลุมเครือ ขาดความชัดเจน เป็นการส่งสัญญาณความไม่แน่นอน
ต่อนักลงทุนว่าผู้บริหารอาจมีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะคาดการณ์ก าไรของบริษัท (Jennings 1987, 
Bamber and Cheon 1998)  

จากงานทบทวนวรรณกรรมของ Hirst, Koonce et al. (2008) พบว่ารูปแบบของ
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  ที่ส่งผลกระทบต่อการตอบสนองของตลาดยังไม่ให้ข้อสรุปที่
ชัดเจน ตัวอย่างเช่น การศึกษาของ Baginski, Conrad et al. (1993) พบว่าการออกคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าเดียว (Point) ตลาดจะตอบสนองมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการออก
คาดการณ์ให้ข้อมูลค่าช่วง(Range)  ในขณะที่งานวิจัยของ Pownall, Wasley et al. (1993) และ 
Atiase, Li et al. (2005) ไม่พบความแตกต่างของการตอบสนองของตลาดกับรูปแบบการออก
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร การศึกษาต่อมาของ Cotter, Tuna et al. (2006) ได้แสดงหลักฐานว่า
นักวิเคราะห์ฯจะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรเมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรโดยให้ข้อมูลค่าช่วง    แต่
ความสัมพันธ์ระหว่างปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ กับการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าเดียวไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จากงานวิจัยข้างต้นที่ยังไม่สามารถสรุปผลได้ การ
วิจัยครั้งนี้จึงสนใจศึกษา รูปแบบของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายคน ว่าจะให้
ผลการวิจัยในทิศทางใด  

นอกจากรูปแบบการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีความแตกต่างกัน
แล้ว   ความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรก็เป็นอีกคุณลักษณะหนึ่งที่มีความส าคัญส าหรับ
ผู้บริหารที่ต้องตัดสินใจว่าจะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรกี่ครั้งต่อปี งานวิจัยในอดีตพบว่าแรงจูงใจที่ท า
ให้ผู้บริหารบางรายเปิดเผยการคาดการณ์อย่างสม่ าเสมอ ในขณะที่ผู้บริหารบางรายอาจเปิดเผยการ
คาดการณ์ก าไรเพียงปีละครั้งเดียว  (McNichols 1989, Kasznik and Lev 1995, Miller 2002, 
Rogers and Stocken 2005)   เกิดจากแนวโน้มผลการด าเนินงานของแต่ละบริษัท บริษัทที่คาดว่า
จะมีผลก าไรจะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรบ่อยครั้งกว่าบริษัทที่คาดว่าจะเกิดผลขาดทุน นอกจากนี้
งานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส่งผลกระทบต่อ
ตลาดยังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน  การวิจัยที่สนับสนุนว่าการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
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บ่อยครั้งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาด ช่วยลดปัญหาการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน  และส่งผล
ให้ต้นทุนเงินทุนลดลง ท าให้หลักทรัพย์มีสภาพคล่องจากการซื้อขายที่มีเพ่ิมขึ้น (Diamond and 
Verrecchia 1991, Leuz and Verrecchia 2000, Verrecchia 2001)  การวิจัยของ Hutton and 
Stocken (2007) พบว่านักลงทุนจะตอบสนองเพ่ิมขึ้นในบริษัทที่ผู้บริหารประกาศประมาณการก าไร
บ่อยครั้งและประมาณการก าไรของผู้บริหารที่ออกไปก่อนหน้ามีความถูกต้องแม่นย า  ในทางกลับกัน 
ผลการวิจัยของ Rogers, Skinner et al. (2009) ศึกษาการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่
ส่งผลกระทบต่อความไม่แน่นอนของตลาดจากมูลค่าบริษัท ผู้วิจัยใช้ความผันผวนของราคาใช้สิทธิซื้อ
หุ้นสามัญเป็นตัวแทนความไม่แน่นอนของตลาด โดยการเปรียบเทียบผลก่อนและหลังการออกการ
คาดการณ์ก าไร ผลการศึกษาพบว่าผู้บริหารที่ออกการออกการคาดการณ์ก าไรไม่สม่ าเสมอ (ออก
คาดการณ์เพียง 1 ครั้งต่อปี) จะท าให้เกิดความผันผวนของตลาดในระยะสั้นมากกว่าผู้บริหารที่ออก
การออกการคาดการณ์ก าไรสม่ าเสมอ (ออกคาดการณ์อย่างน้อย 3 ใน 4 ไตรมาสทุกปี)  จากผล
การศึกษาข้างต้นที่ยังไม่ได้ข้อสรุป การศึกษาครั้งนี้จึงสนใจศึกษาการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯราย
คนที่มีต่อความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ว่าจะให้ผลการศึกษาเป็นอย่างไร 

จากผลกระทบของรูปแบบและความถี่ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่ส่งผลต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ แล้ว การศึกษาครั้งนี้ยังดู
ผลกระทบที่เกิดขึ้นหลังจากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยการศึกษา
ความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  เนื่องจากนักลงทุนต้องการผลงานของ
นักวิเคราะห์ฯ ที่มีความแม่นย าเพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุน อีกทั้งข้อมูลการคาดการณ์ผลก าไรใน
อนาคตของบริษัทยังใช้ก าหนดราคาหลักทรัพย์เพ่ือใช้ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และช่วยลด
ต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุน  (Loh and Mian 2006, ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์ 2555) 
นอกจากนี้การพยากรณ์ก าไรได้อย่างแม่นย าจะท าให้นักวิเคราะห์ฯ มีชื่อเสียงและส่งผลให้มีรายได้
เพ่ิมขึ้น   แนวโน้มที่นักวิเคราะห์ฯ จะถูกเลิกจ้างลดลงและส่งผลต่อการก าหนดค่าตอบแทนพิเศษ  
(Bonus) ที่นักวิเคราะห์ฯอาจจะได้รับเพ่ิมมากขึ้น ดังนั้น ความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ มีความส าคัญทั้งต่อนักลงทุน และต่อตัวนักวิเคราะห์ฯ เองทั้งในเรื่องการจ้างงาน
และค่าตอบแทนพิเศษ (Mikhail, Walther et al. 1999, Ramnath, Rock et al. 2008, Call, Chen 
et al. 2009)    

นอกจากนี้ปัจจัยความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ยังเกิด
จากคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯและบริษัทหลักทรัพย์  การศึกษาในอดีตพบว่า ประสบการณ์การ
ท างาน ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ในขณะที่จ านวนบริษัทและอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯติดตามมี
ความสัมพันธ์แปรผกผันกับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Clement 
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1999) นอกจากนี้  ความแม่นย าในอดีตของนักวิเคราะห์ฯ ส่งผลต่อความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ ใน
ปัจจุบัน  (Brown 2001) ความถี่ท่ีนักวิเคราะหฯ์ ออกตัวเลขพยากรณ์บ่อยครั้งจะส่งผลให้นักวิเคราะห์
ฯ มีความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์ก าไรมากขึ้น (Jacob, Lys et al. 1999)  และปัจจัยสุดท้ายคือ 
จ านวนวันของการออกพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความแม่นย าใน
การพยากรณ์ก าไร ถ้านักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรใกล้วันประกาศผลการด าเนินงานจริง 
ตัวเลขดังกล่าวจะมีความแม่นย าเพ่ิมขึ้น(Brown, Hagerman et al. 1987, O'brien 1988) ดังนั้น
อาจกล่าวได้ว่า ความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายบุคคล เกิดจาก
คุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ และบริษัทหลักทรัพย์ และคุณลักษณะของข้อมูลการพยากรณ์ก าไรของ
นักวิเคราะห์ฯ 

อย่างไรก็ตามจากปัจจัยที่ส่งผลต่อความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯที่กล่าวไปข้างต้น ปัจจัยที่เกิดจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส่งผลให้
นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนยังไม่ได้ถูกน ามาพิจารณาร่วมด้วย การศึกษา
ครั้งนี้จึงได้เพ่ิมปัจจัยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ที่ส่งผลต่อความแม่นย าของ
นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคน  เพ่ือศึกษาว่านักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนจะมีความแม่นย าเพ่ิมขึ้นหรือไม่จาก
การได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
   งานวิจัยนี้คาดว่าจะให้ประโยชน์จากการเพ่ิมเติมจากงานวิจัยในอดีต 1)  เป็นการ
เพ่ิมหลักฐานงานวิจัยที่แสดงผลกระทบจากคุณลักษณะของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีต่อ
การปรับตัวเลขของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯรายคน 2)  เพ่ือเพ่ิมหลักฐานงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
กับปัจจัยที่ส่งผลต่อความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯรายคน  จากได้รับ
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 3) เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนจากการใช้ข้อมูลการ
พยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯรายคน ที่มีความถี่และความทันเวลามากกว่าการใช้ข้อมูลการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯโดยส่วนใหญ่ 4) เพ่ือให้ผู้บริหารเห็นความส าคัญและประโยชน์
ของการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่มีต่อนักวิเคราะห์ฯและนักลงทุน และช่วยเพ่ิมแรงจูงใจให้
บริษัทเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรมากขึ้น   และ 5)  เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานที่ก ากับดูแล
บริษัทจดทะเบียนในตลาดเพ่ือเปรียบเทียบการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ปฎิบัติจริง
กับแนวทางท่ีก าหนดให้ปฎิบัติว่าสอดคล้องกันหรือไม่อย่างไร  

    โดยสรุป การวิจัยนี้ต้องการศึกษาประโยชน์จากการเปิดเผยข้อมูลการออก
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส่งผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์  โดยศึกษาว่า  1) รูปแบบของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีผลกระทบต่อ
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ และ2) ความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไร
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ของผู้บริหารมีผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ และ 3) การ
ปรับตัวพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ ส่งผลต่อความแม่นย าในการพยากรณ์ต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ 

  
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ จากการปรับตัว

เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นกับรูปแบบของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ จากการปรับตัว

เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นกับความถ่ีของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปรับการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ

หลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับความถูกต้องแม่นย า ในการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

งานวิจัยฉบับนี้คาดว่าจะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่เก่ียวข้องคือ 
1. เพ่ือเพ่ิมหลักฐานงานวิจัยที่แสดงผลกระทบจากคุณลักษณะของข้อมูลการคาดการณ์

ก าไรของผู้บริหารที่มีผลต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯรายคน  
2. เพ่ือเพ่ิมหลักฐานงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความแม่นย าของ

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯรายคน จากได้รับข้อมูลการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร 

3. เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนจากการใช้ข้อมูลการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ
รายคน ที่มีความถี่และความทันต่อเวลามากกว่าการใช้ข้อมูลการพยากรณ์ก าไรของ
นักวิเคราะห์ฯส่วนใหญ่ 

4. เพ่ือให้ผู้บริหารได้เห็นความส าคัญ และประโยชน์ของการเปิดเผยข้อมูลที่มีต่อ
นักวิเคราะห์ฯและนักลงทุน  และช่วยเพิ่มแรงจูงใจให้ผู้บริหารสมัครใจเปิดเผยข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรมากข้ึน 

5. เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาด เพ่ือเปรียย
เทียบการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ปฎิบัติจริงกับแนวทางที่
ก าหนดให้ปฎิบัติว่าสอดคล้องหรือไมอ่ย่างไร  
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1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษานี้จะใช้ตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551-2555 
ประกอบด้วยข้อมูลที่ส าคัญดังนี้ 

1. ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรรายปีของผู้บริหารที่มีเปิดเผยต่อสาธารณชน (Public 
management earnings guidance)    ข้อมูลนี้ เก็บรวบรวมด้วยมือ จากข่าวที่
ประกาศผ่านสื่อทุกประเภทในฐานข้อมูล นิวส์เซ็นเตอร์ (Newscenter)7   

2. ข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ เป็นรายบุคคล (Individual 
analysts’ earnings forecast)  ข้อมูลนี้ เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลบลูมเบิร์ก
(Bloomberg)  

3. ข้อมูลตัวเลขรายงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเก็บ
รวบรวมจากฐานข้อมูล SETSMART และ DATASTREAM   
 

การเลือกตัวอย่างในการวิจัยนี้ ก าหนดเงื่อนไขว่า บริษัทจดทะเบียนต้องมีนักวิเคราะห์ฯ 
ติดตามและออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น และบริษัทจดทะเบียนต้องมีการออกการคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหาร เนื่องจากนักวิเคราะห์ฯไม่ได้ติดตามและออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนบางรายอาจไม่เปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ดังนั้นหน่วยตัวอย่างในการวิจัยนี้จึงเลือกแบบเจาะจงตามเงื่อนไขข้างต้น 
ผลของการเลือกหน่วยตัวอย่างวิธีนี้อาจท าให้เกิดปัญหาทางเศรษฐมิติ เรียกว่า ปัญหาความเอนเอียง
จากการเลือกตัวอย่าง (Sample-selection bias)  การวิจัยครั้งนี้จะใช้วิธีของ Heckman (1979) 
เพ่ือแก้ไขปัญหาดังกล่าว ซ่ึงอธิบายอย่างละเอียดไว้ในบทที่ 4 วิธีการด าเนินการวิจัย  

  
1.5 วิธีด าเนินการวิจัย  

การศึกษาครั้งนี้แบ่งเป็น 2 ส่วน โดยส่วนที่ 1 ศึกษาการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ
หลังการได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีรูปแบบและความถี่ที่แตกต่างกัน ผ่านการ
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หากพบว่านักวิเคราะห์ฯปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของตนเองหลังจากผู้บริหารประกาศข้อมูลดังกล่าว แสดงว่านักวิเคราะห์ฯใช้ประโยชน์จาก
ข้อมูลของผู้บริหารโดยน าไปพิจารณาในการออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเอง การวิเคราะห์

                                           
7 นิวส์เซ็นเตอร์ (Newscenter) เป็นฐานข้อมูลที่รวบรวมขา่วสาร ข้อมูลออนไลน์ผ่านเครือข่ายอินเทอร์เน็ต ข้อมูลจากหนังสือพิมพ์ นิตร
สาร เว็บไซต์หนังสือพิมพ์ ส านกัข่าวในและต่างประเทศ หน่วยงานราชการและองค์กรก ากับดูแล ศูนย์วิจยัและส านักโพลล์ เป็นต้น 



 
 

 

10 

จะใช้สถิติเชิงพรรณนา และวิธีของ Heckman (1979) ที่มี 2 ขั้นตอน โดยใช้ตัวแบบโพบิต (Probit 
Model) ในขั้นตอนแรก และสมการถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression) ในขั้นตอนที่สอง 
  ส่วนที่ 2  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของนักวิเคราะห์ฯ กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯหลังจากการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   เพ่ือดูผลกระทบของข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับ
ความถูกต้องแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา
และสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
 

1.6 ค าจ ากัดความท่ีใช้ในงานวิจัย  

  งานวิจัยฉบับนี้ มีค าศัพท์เฉพาะที่ใช้ในงานวิจัย ดังต่อไปนี้  
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Management earnings guidance) หรือการ

ประมาณการก าไรโดยผู้บริหาร (Management earnings forecast) คือ การเปิดเผยข้อมูลทาง
การเงินเพ่ือใช้ประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตก่อนวันที่บริษัทประกาศผลการด าเนินงานจริง  
(King, Pownall et al. 1990) ตัวอย่างเช่น บริษัทคาดยอดขายปีนี้เพ่ิมขึ้น 50% จากปี 54 ทะลุ 3 
แสนล้านบาท 
  ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ (Analysts’ earnings forecast ) คือ 
รายงานการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทโดยนักวิเคราะห์ฯ  หรือที่เรียกกันว่า Earnings forecast 
(ณัฐชานนท์ , 2555) ตัวอย่างเช่น นักวิเคราะห์ฯ A ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัท A 
เท่ากับ 6.2 บาทต่อหุ้น 
  การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิ เคราะห์ฯ (Analyst forecast 
revisions) คือ การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น1 ปีล่วงหน้า ของนักวิเคราะห์ฯแต่ละบุคคล 
(One-year-ahead forecast revision) เช่น วันที่ 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554 นักวิเคราะห์ฯ A ออก
ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นส าหรับผลประกอบการปี 2554 ของบริษัท AAA เท่ากับ 5.8 บาทต่อหุ้น 
ต่อมาวันที่  12  มีนาคม พ.ศ. 2554 นักวิเคราะห์ฯ A  ได้ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นส าหรับผล
ประกอบการปี 2554 ของบริษัท AAA เท่ากับ 7.5 บาทต่อหุ้น เป็นต้น แสดงว่า นักวิเคราะห์ฯ A มี
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเอง (ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีเปลี่ยนจาก 5.8 
บาทต่อหุ้นเป็น 7.5 บาทต่อหุ้น) 
  ความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ (Analyst forecast 
accuracy) คือ ความถูกต้องของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่นักวิเคราะห์ฯพยากรณ์ได้ใกล้เคียงกับ
ก าไรต่อหุ้นจริงมากที่สุด  ค านวณจากผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
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กับก าไรต่อหุ้นที่เกิดจริงของแต่ละบริษัท  นอกจากนี้ความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไร ถ้าตีความ
ในทิศทางตรงข้ามจะเรียกว่า ความผิดพลาดของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น (Analyst forecast 
error)  
  กา ร คาดกา ร ณ์ ก า ไ ร ข อ งผู้ บ ริ ห า ร  (Management earnings guidance or 

Management earnings forecast) คือการเปิดเผยข้อมูลด้านการบริหารภายในของบริษัทด้วยความ
สมัครใจ เพ่ือใช้คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตก่อนวันที่บริษัทประกาศผลการด าเนินงานจริง  
(King et al. 1990) 
   

1.7 ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย  

  รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีล าดับขั้นตอนในการน าเสนอ แบ่งเป็น 6 บท 
ประกอบด้วย   บทที่ 1 ระบุถึงความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ ขอบเขตของการวิจัย วิธีด าเนินการวิจัย ค าจ ากัดความของงานวิจัย และ 
ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย  บทที่ 2 กล่าวถึง การทบทวนวรรณกรรมปริทัศน์ บทที่ 3 
ทฤษฎีและการพัฒนาสมมติฐาน บทที่ 4  วิธีการด าเนินการวิจัย บทที่ 5 ผลการวิจัยและบทที่ 6 สรุป
และข้อเสนอแนะ 
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บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน์  

  เนื้อหาในส่วนนี้จะเป็นการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน์ที่เกี่ยวข้องในงานวิจัย โดย
แบ่งเนื้อหาออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 1) การคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร (Management earnings 
forecasts)  แรงจูงใจที่ผู้บริหารตัดสินใจเปิดเผยข้อมูล คุณลักษณะข้อมูลการคาดการณ์ก าไร และผล
ที่เกิดตามมาหลังจากการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์  2) การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
(Analysts’ earnings forecast) การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร (Analyst forecast revision) และ
ความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไร (Analyst forecast accuracy)  
 
2.1 การคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร (Management earnings guidance)  

การคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร8คือการเปิดเผยข้อมูลเพ่ือใช้คาดการณ์ผลก าไรก่อนที่
บริษัทประกาศผลการด าเนินงานจริง (King, Pownall et al. 1990)  การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหารจึงให้ข้อมูลเกี่ยวกับการพยากรณ์ก าไรในอนาคตของบริษัทที่ผู้บริหารใช้เป็นเครื่องมือ 
เพ่ือให้ตลาดปรับความคาดหวังในผลก าไรในอนาคตของกิจการตามทิศทางที่ผู้บริหารต้องการ 
(Ajinkya and Gift 1984)   

นักวิจัยในประเทศสหรัฐอเมริกา สนใจศึกษาเรื่องการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารมาเป็น
ระยะเวลามากกว่า 30 ปีและมีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับเรื่องนี้เป็นจ านวนมาก Hirst, Koonce et al. 
(2008) ได้ทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร โดยได้แสดงกรอบแนวคิดไว้ 3 
ประการคือ  1) สาเหตุของการออกการคาดการณ์ก าไร  (Forecast antecedents )   2) คุณลักษณะ
ข้อมูลของการคาดการณ์ก าไร (Forecast characteristics) และ 3) ผลลัพธ์จากการคาดการณ์ก าไร 
(Forecast consequences)   
 

                                           
8  งานวิจัยที่ศึกษาเร่ืองการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร  บางครั้งอาจพบค าว่า การให้ค าแนะน าก าไร (earnings guidance)ใช้สลับกบั 
การคาดการณ์ก าไร (earnings forecasts) และทั้งสองค ามีความหมายเดียวกัน และเป็นที่นยิมใช้ในวงการสื่อสิ่งพิมพ์ (Zuckerman 
2005) และวรรณกรรมทางการศึกษา (Atiase et al. 2005 ; Hutton, 2005 ) ในงานวิจัยนี้จะใช้ค าว่า การคาดการณ์ก าไร เป็นตัวแทนที่
รวมความหมายการให้ค าแนะน า การประมาณการ หรอืการพยากรณ์ผลก าไรของผู้บริหาร 
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2.1.1 สาเหตุการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Forecast antecedents) 

  เนื่องจากการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร เป็นการเปิดเผยข้อมูลเพ่ือการ
วางแผนและการบริหารงานภายในของบริษัทโดยความสมัครใจให้แก่นักลงทุน ซึ่งผู้บริหารต้องใช้ดุลย
พินิจตัดสินใจว่าควรเปิดเผยข้อมูลนี้หรือไม่  ผลงานวิจัยในอดีตจ านวนมากได้แสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่
เป็นสาเหตุจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรโดยได้รับอิทธิพลจาก 1) สภาพแวดล้อม
ทางกฎหมายและผู้ก ากับดูแล (Johnson, Kasznik et al. 2001, Baginski, Hassell et al. 2002) 
และ 2) ปัจจัยเชิงทางเศรษฐกิจ (Welker 1995, Botosan 1997, Botosan and Harris 2000)  ที่
ส่งผลโดยตรงในแต่ละบริษัท 
 

2.1.1.1 สภาพแวดล้อมทางกฎหมายและผู้ก ากับดูแล (Legal and regulatory 
environment) 

สภาพแวดล้อมจากกฎหมายหรือข้อก าหนดจากหน่วยงานที่ก ากับดูแล มี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร ทั้งรูปแบบ เนื้อหา ช่องทางการ
เผยแพร่ข้อมูล ในที่นี้จะขออธิบายกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการเปิดเผยของผู้บริหารที่เกิดขึ้นในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นประเทศที่มีการศึกษาวิจัยงานในเรื่องนี้เป็นส่วนใหญ่ และหลักเกณฑ์ของผู้ก ากับ
ดูแลในประเทศไทยว่ามีลักษณะที่ส าคัญอย่างไร  

 
2.1.1.1.1 สภาพแวดล้อมทางกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา 

  ประเทศสหรัฐอเมริกา มีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการ
เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส าคัญ 4 ครั้งในรอบกว่า 40 ปีที่ผ่านมา เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2515  ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา อนุญาตให้บริษัทแสดงข้อมูลเกี่ยวกับการ
คาดการณ์ก าไรในอนาคตพร้อมกับข้อมูลงบการเงินที่ก าหนดให้ต้องเปิดเผยได้  ต่อมาปีพ.ศ. 2522  มี
กฎหมายปกป้องผู้บริหารหรือกรรมการที่ปฏิบัติหน้าที่เพ่ือรักษาประโยชน์ของบริษัทในการตัดสินใจ
เปิดเผยการคาดการณ์ผลก าไรในอนาคตที่กระท าโดยสุจริตด้วยความระมัดระวัง หรือที่เรียกกันว่า 
บทบัญญัติที่คุ้มครองผู้บริหาร (Safe Harbor ) ถัดมาในปี พ.ศ. 2539  ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้ออกกฎหมาย The Private Security Litigation Reform Act (PSLRA) ซึ่งมีเนื้อหา
เพ่ิมเติมจาก บทบัญญัติที่คุ้มครองผู้บริหาร (Safe Harbor)  เพ่ือไม่ให้ผู้บริหารถูกฟ้องร้องได้ง่ายจาก
การคาดการณ์ก าไรที่อาจเกิดความผิดพลาดในประเด็นที่ไม่มีสาระส าคัญ  ต่อมาตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ประกาศกฎหมายเรื่อง  Regulation Fair Disclosure (ต่อไปจะเรียกว่า Reg 
FD) ในปี พ.ศ. 2543  ที่มีสาระค าคัญเพ่ือต้องการให้ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลที่มีสาระส าคัญต่อ
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สาธารณชนอย่างเท่าเทียมกัน ไม่เลือกเปิดเผยต่อเฉพาะกลุ่มบุคคล เช่น นักวิเคราะห์ฯ หรือนักลงทุน
ประเภทสถาบัน  

 ก่อนการประกาศใช้กฎหมาย Reg FD  ของประเทศสหรัฐอเมริกา ผู้บริหาร
สามารถเลือกเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรให้เฉพาะนักวิเคราะห์ฯ หรือนักลงทุนบางกลุ่มที่บริษัท
ก าหนดได้  งานวิจัยในอดีตแสดงหลักฐานว่าหลายบริษัทเลือกใช้ช่องทางนี้ในการออกคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหาร(Ajinkya and Gift 1984, Hutton 2005)  หลังการประกาศกฎหมาย Reg FD  บริษัท
ต้องเผชิญกับทางเลือกเพ่ือตัดสินใจที่จะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารต่อสาธารณชน หรือ
เลือกหยุดการเปิดเผย  แต่มีงานวิจัยที่แสดงว่าการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีจ านวน
เ พ่ิมมากขึ้ น เป็นสอง เท่ าหลั งจากออกกฎหมาย Reg FD (Bailey, Li et al. 2003 , Heflin, 
Subramanyam et al. 2003) ในขณะที่ Wang (2007) พบว่าการตัดสินใจสมัครใจเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารหลังจากออกกฎหมาย Reg FD  ขึ้นอยู่กับคุณลักษณะของแต่ละบริษัท 
โดยเฉพาะบริษัทที่มีปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของการได้รับข้อมูลต่ า ( Information asymmetry) 
และมีต้นทุนความเป็นเจ้าของข้อมูลสูง (Proprietary information cost) ผู้บริหารจะลดหรือหยุด
การเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรหลังจากออกกฎหมาย Reg FD  เนื่องจากการเปิดเผยการ
คาดการณ์ก าไรมากอาจท าให้คู่แข่งได้รับข้อมูลภายในของบริษัทมากข้ึน 
   ผลกา รส า ร วจ ในปี พ . ศ .  2552 ของ  National Investor Relations 
Institute (NIRI)9  จากสมาชิกที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกากว่า 
500 บริษัท ถึงแนวทางในการปฎิบัติของบริษัทที่เปิดเผยข้อมูลเพ่ือคาดการณ์ผลการด าเนินงานใน
อนาคต ผลการส ารวจพบว่าแนวโน้มของบริษัทท่ีออกค าแนะน าตัวเลขประมาณการก าไร  คิดเป็นร้อย
ละ 60 ในปี พ.ศ. 2552 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2551 และ พ.ศ.2550 คิดเป็นร้อยละ 64 และ
ร้อยละ 77 ตามล าดับ ถึงแม้การเปิดเผยประมาณการก าไรของผู้บริหารจะมีแนวโน้มลดลงแต่ยังแสดง
ให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่ยังคงสมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรต่อสาธารณชน  
   จากผลการศึกษาข้างต้นให้ข้อสังเกตว่า สภาพแวดล้อมทางกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่อาจ
ตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมขึ้นหรือตัดสินใจเปิดเผยน้อยลง หรือผู้บริหารบางรายอาจหยุดการเปิดเผย
ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับปัจจัยที่แตกต่างกันของแต่ละบริษัท 

                                           
9  National Investor Relations Institute (NIRI)9  คือ สถาบันนักลงทุนสัมพันธ์แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา กอ่ตั้งปี พ.ศ. 2511 เป็น

ความร่วมมือด้านวิชาชพีของบริษัทและที่ปรึกษานักลงทุนสัมพันธ์   ที่มีหน้าที่รบัผิดชอบในการสื่อสารระหว่างผู้บริหารขององค์กร ผู้ถือ
หุ้นและนักวิเคราะห์ฯ และ NIRI เป็นสถาบันนักลงทุนสัมพันธ์ที่ใหญ่ที่สุดในโลก มีสมาชิกมากกวา่ 3,500 คน ที่เป็นตัวแทนของบริษัท
จดทะเบียนกว่า 2,000 บริษัท และมีมูลค่าทางการตลาดรวมกว่า 5.4  ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา     
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 2.1.1.1.2 สภาพแวดล้อมของการก ากับดูแลในประเทศไทย 
   การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย มีมา
นานกว่า 20 ปี ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อไปจะเรียกว่า ตลาดหลักทรัพย์ฯ ) ได้ออก
แนวทางปฎิบัติเกี่ยวกับการเปิดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน ตามประกาศของตลาด
หลักทรัพย์ฯ ที่ บจ/ป 23-00 ตั้งแต่วันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2536 โดยก าหนดว่าสารสนเทศส าคัญ
ใดๆที่เป็นข้อเท็จจริงซึ่งมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์นั้นต้องได้รับการเปิดเผยสารสนเทศต่อนักลงทุนทุกคนอย่างเท่าเทียมและทันเวลา เช่น 
สารสนเทศที่ส าคัญเกี่ยวกับทรัพย์สิน ธุรกิจ ฐานะและแนวโน้มทางการเงินของบริษัท การรวมกิจการ
และการได้มาซึ่งธุรกิจ เป็นต้น โดยปกติบริษัทจดทะเบียนไม่จ าเป็นต้องเปิดเผยประมาณการหรือการ
คาดการณ์เกี่ยวกับก าไรหรือข้อมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับการด าเนินงานซึ่งใช้เป็นการภายในของบริษัท หากมี
การเปิดเผยเกี่ยวกับประมาณการหรือการคาดการณ์ดังกล่าว บริษัทต้องท าด้วยความระมัดระวังโดยมี
ข้อสมมติฐานที่สมเหตุผลและต้องแจ้งตามที่เป็นจริง ด้วยเงื่อนไขที่เหมาะสม หากประมาณการหรือ
การคาดการณ์นั้นปรากฎในภายหลังว่าผิดพลาด บริษัทต้องแก้ไขและแจ้งให้ทราบทั่วกันโดยทันที 
นอกจากนี้การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนในช่วงแรก  บริษัทจะ
เผยแพร่สารสนเทศประมาณการงบการเงินของบริษัทผ่านช่องทางการเผยแพร่สารสนเทศของตลาด
หลักทรัพย์ฯ  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2536) 
   ต่อมาตลาดหลักทรัพย์ฯ  ได้ปรับปรุงข้อเสนอแนะการให้สารสนเทศส าหรับ
ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนที่ต้องการเปิดเผยข้อมูลประมาณก าไรของบริษัทให้มีความเหมาะสมมาก
ขึ้น เพ่ือเป็นแนวปฎิบัติการในการให้สารสนเทศที่มีคุณภาพแก่นักลงทุน นักวิเคราะห์ฯ และผู้สื่อข่าว  
โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ก าหนดแนวทางปฎิบัติการเปิดเผยสารสนเทศของผู้บริหารในประเทศไทย 
ให้ถือปฏิบัติเมื่อต้องการเปิดเผยสารสนเทศเพ่ิมเติมจากข้อก าหนดที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศขั้นต่ า  
ตามหนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์ที่ บจ.(ว) 14/2549  ลงวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2549 (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2549) โดยมีเนื้อหาส าคัญดังนี้ 
   ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนมีหน้าที่จัดท าสารสนเทศที่ต้องเปิดเผยตามที่
กฎหมายหรือข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ    ผู้บริหารอาจมีสารสนเทศที่สามารถเลือกเปิดเผย
เพ่ิมเติมได้ โดยต้องเป็นสารสนเทศที่มีนัยส าคัญ ที่อาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท หรือ
ต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน หรือต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดยสารสนเทศดังกล่าวต้องมีความ
ถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา และด าเนินการให้ผู้ลงทุนให้รับสารสนเทศโดยเท่าเทียมกัน เพ่ือให้ผู้ลงทุน
สามารถที่จะประเมินความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนและเพ่ือให้ราคาของหลักทรัพย์
สะท้อนฐานะที่เป็นจริงของบริษัทจดทะเบียน 
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   ในทางปฎิบัติผู้บริหารอาจไม่แน่ใจว่าสารสนเทศใดควรเปิดเผยหรือไม่ หรือ
ความเพียงพอของสารสนเทศเพียงใดหรือควรเปิดเผยเมื่อใด และด้วยวิธีการอย่างไรตลาดหลักทรัพย์ฯ
จึงได้จัดท าข้อแนะน าการให้สารสนเทศส าหรับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ใช้เป็นแนวทางปฎิบัติที่
เหมาะสมในการเปิดเผยสารสนเทศให้มีความถูกต้องและเหมาะสม  
   ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดแนวทางปฎิบัติในการเปิดเผยสารสนเทศส าหรับ
ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ตามหนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์ที่ บจ.(ว) 14/2549  ลงวันที่ 31 
มีนาคม พ.ศ. 2549 ไดแ้บ่งการเปิดเผยสารสนเทศเป็นสามประเภท ดังนี้ 

1. สารสนเทศที่ต้องเปิดเผย (Compulsory disclosures) คือ สารสนเทศที่มี
กฎหมายหรือข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผย แบ่งเป็น 
สารสนเทศตามรอบระยะเวลา และสารสนเทศตามเหตุการณ์ส าคัญ สารสนเทศตามรอบระยะเวลา
เป็นการเปิดเผยข้อมูลงบการเงินรายไตรมาส รายปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และรายงานประจ าปี  (แบบ 56-2)  สารสนเทศตามเหตุการณ์ส าคัญ เป็นข้อมูลที่ผู้บริหารต้องเปิดเผย
โดยทันทีเช่น การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงิน การประกาศจ่ายหรือไม่จ่าย หรือการจ่ายหุ้นปัน
ผล การออกหุ้นเพ่ิมทุน การเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง การมีข้อพิพาททางกฎหมาย เป็นต้น 

2. สารสนเทศที่ควรเปิดเผย  (Recommended disclosures) เป็นการให้ข้อมูล
เชิงรุกของผู้บริหาร เมื่อบริษัทพบว่ามีข่าวลือ ข่าวคลาดเคลื่อนเกี่ยวกับบริษัท หรือมีการอ้างอิงข้อมูล
ไม่ถูกต้อง บริษัทจะต้องชี้แจงข้อเท็จจริงทันทีโดยไม่จ าเป็นต้องรอให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ สอบถามก่อน 

3. สารสนเทศที่เลือกเปิดเผยได้ (Optional disclosures) แบ่งเป็น 2 ประเภท 
ได้แก่ (1) ประมาณการงบการเงิน และ (2) การคาดการณ์เกี่ยวกับเหตุการณ์ส าคัญในอนาคต  การ
เปิดเผยประมาณการงบการเงินของผู้บริหารรายไตรมาสหรือรายปีต่อสาธารณชน เป็นการเปิดเผย
ด้วยความสมัครใจ โดยปกติบริษัทจดทะเบียนไม่จ าเป็นต้องเปิดเผยประมาณการหรือการคาดการณ์
เกี่ยวกับก าไรหรือข้อมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับการด าเนินงานซึ่งใช้เป็นการภายในของบริษัท หากมีการเปิดเผย
เกี่ยวกับประมาณการหรือการคาดการณ์ดังกล่าว บริษัทต้องท าด้วยความระมัดระวังโดยมีข้อสมมติที่
สมเหตุผลและบนพ้ืนฐานของข้อมูลที่เป็นจริง ด้วยเงื่อนไขที่เหมาะสม หากประมาณการหรือการ
คาดการณ์นั้นปรากฏในภายหลังว่าผิดพลาด บริษัทต้องแก้ไขและแจ้งให้ทราบทั่วกันโดยทันที  

 การเปิดเผยประมาณก าไรของผู้บริหารถือเป็น สารสนเทศที่เลือกเปิดเผยได้  และ
เกี่ยวกับประมาณการงบการเงินซึ่งข้อมูลที่จะเปิดเผยได้ ตลาดหลักทรัพย์ ฯ ได้ให้แนวทางและ
ตัวอย่างไว้  ได้แก่ ตัวเลขยอดขายที่เป็นเชิงปริมาณที่มิใช่จ านวนเงิน บริษัทต้องไม่เปิดเผยตัวเลขก าไร
สุทธิ หรือข้อมูลอ่ืนๆที่ท าให้สามารถค านวณตัวเลขก าไรสุทธิได้  บริษัทต้องไม่ให้ข้อมูลการคาดการณ์
เกี่ยวกับก าไร รายได้ หรือข้อมูลที่เกี่ยวกับการด าเนินงานเป็นรายไตรมาส  แม้ว่าจะได้ประมาณการไว้
แล้วก็ตาม เนื่องจากเป็นข้อมูลในช่วงระยะสั้น ที่ใกล้เคียงกับความจริงและตลาดหลักทรัพย์ฯ 
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ก าหนดให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลเป็นรายไตรมาสตามรอบระยะเวลาบัญชีอยู่แล้ว  แต่บริษัทสามารถให้
ข้อมูลที่เกี่ยวกับภาพรวมของบริษัทและแนวโน้มอุตสาหกรรมได้ นอกจากนี้ บริษัทต้องค านึงการ
เข้าถึงข้อมูลของบริษัทโดยเท่าเทียมกัน ต้องหลีกเลี่ยงการให้ข้อมูลพิเศษที่ยังไม่เปิดเผยต่อประชาชน
ทั่วไปผ่านตลาดหลักทรัพย์แก่นักวิเคราะห์ฯหรือนักข่าวเฉพาะกลุ่ม  

 เนื่องหน่วยงานที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ได้ออกแนวปฎิบัติให้
ผู้บริหารที่ต้องเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรได้รับทางแนวทางที่ควรปฎิบัติ  และข้อควรระวังว่า
หากบริษัทเลือกที่จะเปิดเผยประมาณการงบการเงิน บริษัทต้องจัดท าประมาณการด้วยความ
ระมัดระวัง โดยมีข้อสมมติฐานที่สมเหตุผล และบนพ้ีนฐานของข้อมูลที่เป็นจริง ไม่เช่นนั้นบริษัทอาจมี
ความเสี่ยงต่อการให้ข้อมูลที่ไม่ถูกต้องและอาจเป็นการชี้น าราคาหุ้นได้ นอกจากนี้บริษัทจะต้องมี
ภาระหน้าที่ติดตามการเปลี่ยนแปลงที่มีผลต่อประมาณการด้วย หากบริษัทเห็นว่าการเปิดเผย
ประมาณการงบการเงินรายปี จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุน ซึ่งขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของแต่ละบริษัทโดย
การเปิดเผยต้องเป็นไปตามเงื่อนไขที่ก าหนด  

 การศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในประเทศไทย
ของ Jarutakanont (2008)  ได้รวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2548-2550  ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาก่อนและหลังจากการออกประกาศแนวทางการเปิดเผย
สารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ฯ เมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549  นั้น  ผล
การศึกษาพบว่า ผู้บริหารออกประมาณการก าไรระยะสั้น คือ ประมาณการรายไตรมาส และประมาณ
การรายไตรมาสร่วมกับประมาณการรายปี คิดเป็นร้อยละ 52 ของบริษัทที่ออกประมาณก าไรทั้งหมด 
นอกจากนี้ผู้บริหารออกการประมาณการก าไรสุทธิและประมาณการรายได้ที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณ
พร้อมกันมากกว่าร้อยละ 80  ของประมาณการก าไรรายไตรมาสและรายปีทั้งหมด  จากผลการศึกษา
นี้ผู้วิจัยได้ให้ข้อเสนอแนะต่อหน่วยงานก ากับดูแลเพ่ือเปรียนเทียบวิธีปฏิบัตจริงของการเปิดเผยข้อมูล
ประมาณการกับแนวทางที่ก าหนดให้ปฎิบัติว่าสอดคล้องกันหรือไม่ ทั้งนี้ เ พ่ือให้เป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ของผู้ก ากับดูแลที่ต้องการให้การเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหารมีความ
โปร่งใส ถูกต้อง ทันเวลาและนักลงทุนได้รับข้อมูลอย่างเท่าเทียมกัน 

 จากสภาพแวดล้อมการก ากับดูแลของประเทศไทยที่แตกต่างจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่ก าหนดให้ผู้บริหารที่สมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรห้ามเปิดเผยข้อมูล
ให้แก่นักวิเคราะห์หรือนักลงทุนเฉพาะกลุ่ม (Selective disclosure) ส าหรับในประเทศไทย ผู้บริหาร
มีทางเลือกที่จะเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรกับกลุ่มบุคคลเฉพาะกลุ่ม (Private disclosure)  
เช่น การจัดประชุมกับนักวิเคราะห์ฯ  (Analyst meeting) การจัดประชุมทางโทรศัพท์ (Conference 
call) หรือการจัดวันนัดพบกับนักลงทุน ( Opportunity day) ซึ่งช่องทางการสื่อสารกับกลุ่มบุคคล
เหล่านี้ ไม่สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้  ดังนั้น การศึกษาประโยชน์ของข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดย
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ผู้บริหารจึงต้องเก็บข้อมูลที่การเปิดเผยต่อสาธารณชน (Public disclosure)  โดยอาศัยบทบาทหน้าที่
ของนักวิเคราะห์ฯ ในฐานะคนกลางระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุนที่ใช้ข้อมูลและเป็นตัวแทนของผู้ที่
เกี่ยวข้องในตลาดทุน (Schipper 1991) โดยการทดสอบผลกระทบของการออกการคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหารกับการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ 

 กล่าวโดยสรุปว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นหนึ่งในประเภทของการ
สมัครใจเปิดเผยข้อมูลที่พบว่า ในทางปฎิบัติผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่นิยมเปิดเผยอย่าง
กว้างขวาง งานวิจัยที่ศึกษาเรื่องนี้มักจะใช้ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะมี
ฐานข้อมูลที่เก็บรวบรวมข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารไว้แล้วเช่น First Call Historical 
Database10 การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย
เป็นการเปิดเผยข้อมูลโดยความสมัครใจเหมือนกัน (Voluntary disclosure) แต่มีสภาพแวดล้อมทาง
กฎหมายบางประเด็นที่แตกต่างกันตามที่ได้กล่าวไปข้างต้น  ดังนั้นการศึกษาวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาว่า
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่เปิดเผยต่อสื่อสาธารณชน 
จะให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องหรือแตกต่างจากผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา  ทั้งนี้ได้จัดท า
ตารางที่ 1  เพ่ือเปรียบเทียบสภาพแวดล้อมทางกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
10 First Call Historical Database  เป็นฐานข้อมูลที่รวบรวมข้อมูลประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา
โดยมีข้อมูลการประมาณการก าไรของนกัวิเคราะห์ฯ  การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารทั้งข้อมูลเชิงปริมาณและข้อมูลเชิงคุณภาพ ข้อมูล
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ก าไรต่อหุ้นจริงของบริษัท การออกข่าวของบริษัท เป็นต้น ข้อมูลของ First Call เป็น
ฐานข้อมูลที่ถูกใช้อย่างกว้างขวางในงานวิจัยที่เกีย่วกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร Anilowski, C., et al. (2007).  
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ตารางท่ี 1  แสดงการเปรียบเทียบสภาพแวดล้อมทางกฎหมายของการเปิดเผยการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย 

ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศไทย 

การบังคับใช้กฎหมาย 

•  ตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริการ (SEC) 
ประกาศใช้กฎหมาย Regulation Fair 
Disclosure (Reg FD) ในปี พ.ศ. 2543  

 

การไม่บังคับใช้กฎหมาย 

• ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ออก 
ประกาศ บจ.(ว) 14/2549 ข้อแนะน า การให้
สารสนเทศส าหรับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน   
ในปีพ.ศ. 2549  

ช่องทางการเผยแพร่ข้อมูล 

• ห้ามเปิดเผยข้อมูลให้เฉพาะกลุ่มบุคคล 
(Prohibit selective disclosure ) เช่น นัก
วิเคราะห์ฯ หรือนักลงทุนสถาบัน บริษัทต้อง
เปิดเผยให้นักลงทุนทุกคนได้รับข้อมูลพร้อม
กัน (General public) 

 

•  สามารถเลือกเปิดเผยให้เฉพาะกลุ่ม เช่นการ
ประชุมกับนักวิเคราะห์ หรือการ นัดพบกับ
นักลงทุน นอกจากนี้ยังเลือกเปิดเผยต่อ
สาธารณชน เช่น การแถลงข่าวต่อสื่อมวลชน
การประกาศข่าวในสื่อสิ่งพิมพ์ หรือการให้
ข้อมูลผ่านเว็บไซด์ของบริษัท  เป็นต้น 

ข้อมูลที่ให้เปิดเผย 

• ข้อมูลที่เปิดเผยต้องมีสาระส าคัญ (Material) 
     เช่น การประมาณการก าไร การจ่ายปันผล 
     การเพ่ิมทุน เป็นต้น 

• ข้อมูลที่เปิดเผยต้องเป็นข้อมูลภายในของ
บริษัทไม่ใช่ข้อมูลสาธารณชน (Non-public 
information) 

 

 
ข้อมูลที่สามารถเลือกเปิดเผยได้ เช่น 

• หากบริษัทต้องการเปิดเผยประมาณการงบ
การเงินรายปี บริษัทต้องแจ้งข้อมูลผ่านระบบ
ตลาดหลักทรัพย์ฯก่อน  

• ถ้าไม่เปิดเผยให้ตลาดหลักทรัพย์ฯทราบก่อน 
ให้เปิดเผยไดเ้ฉพาะประมาณการรายได้
เท่านั้นและต้องให้ข้อมูลเชิงปริมาณ(ท่ีมิใช่
จ านวนเงิน)  

• ห้ามเปิดเผยประมาณการรายได้หรือก าไร
สุทธิรายไตรมาสหรือประมาณการระยะใกล้ 
(น้อยกว่า 6 เดือน) 

• ห้ามเปิดเผยก าไรสุทธิหรือข้อมูลที่ใช้ค านวณ
ก าไรสุทธิได้ 
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2.1.2.1 ปัจจัยเชิงเศรษฐกิจ  

2.1.2.1.1 ปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน (Information Asymmetry) 

แรงจูงใจที่ส าคัญข้อหนึ่งที่ผู้บริหารตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรเกิด
จากการเข้าถึงข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุนที่ไม่เท่าเทียมกัน  จากงานวิจัยในอดีต แสดงให้
เห็นว่าผู้บริหารซึ่งเป็นเจ้าของข้อมูล สามารถเข้าถึงข้อมูลของบริษัททั้งข้อมูลในอดีต ข้อมูลที่
แสดงผลการด าเนินงานในปัจจุบันและข้อมูลเพ่ือการวางแผนในอนาคต นอกจากนี้ผู้บริหารมีอ านาจ
ตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรของบริษัทเพ่ือให้เกิดผลลัพธ์ตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ได้    ขณะที่นัก
ลงทุนเป็นผู้ใช้ข้อมูลอาจไม่มีโอกาสเข้าถึงข้อมูลดังกล่าว จากสาเหตุเหล่านี้ท าให้เกิดปัญหาความไม่
เท่าเทียมกันของการมีข้อมูลระหว่างผู้บริหารที่เป็นบุคคลภายในองค์กรกับนักลงทุนที่ เป็น
บุ คคลภายนอกองค์ กร  (Akerlof 1970, Penman 1980, Rogers 2008, Kothari, Shu et al. 
2009) 

   จากปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน จึง
น าไปสู่การเลือกที่ตรงข้ามกับความเหมาะสม (Adverse selection) 11 ในตลาดทุน จากการทบทวน
วรรณกรรมเรื่องการเปิดเผยข้อมูลและปัญหาความไม่เท่าเทียมกัน ของ Healy and Palepu (2001) 
ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนจะไม่สามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่างถูกต้องในบริษัทที่มีปัญหานี้และท าให้เสีย
โอกาสในการจัดสรรทรัพยากรเพ่ือการลงทุน   

ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลในตลาดทุน สามารถลดลงได้จากการ
เปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติมและทันเวลา Diamond and Verrecchia (1991) และ  Kim and Verrecchia 
(1991) แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลสามารถลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลได้ระหว่าง
นักลงทุนที่มีความรู้และขาดความรู้ ผลที่เกิดตามมาในบริษัทที่มีระดับการเปิดเผยข้อมูลมากกว่า จะ
ท าให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นว่าราคาหลักทรัพย์ว่ามีความยุติธรรม และส่งผลให้หลักทรัพย์มีสภาพ
คล่องเพ่ิมขึ้น ผลการศึกษาข้างต้นพบว่า การถือหุ้นเพ่ิมขึ้นของนักลงทุนประเภทสถาบันมี
ความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการเปิดเผยสารสนเทศและสภาพคล่องของหลักทรัพย์ นอกจากนี้  
Welker (1995)  ได้แสดงหลักฐานจากการศึกษาพบว่า  การจัดล าดับการเปิดเผยข้อมูลบริษัท ของ

                                           
11 การเลือกที่ตรงข้ามกับความเหมาะสม (Adverse selection)  เกิดจากการได้รับข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้บรหิารกับนักลงทุน 
หรือ บางครั้งเรียกปัญหานี้วา่ การมีข้อมูลแอบแฝง (Hidden information) ซ่ึงเป็นปัญหาที่ขัดขวางการจัดสรรทรัพยากรในตลาดทุนให้
มีประสิทธิภาพ  ตัวอยา่งเช่น ถ้าในตลาดทุนมีบริษัทคุณภาพดีและคุณภาพไมด่ีเท่ากัน  นักลงทุนและผู้บริหารจะประเมินมูลค่าบริษัท
อย่างมีเหตุผลบนเง่ือนไขของข้อมูลที่แตล่ะคนมี ถ้านักลงทุนไม่สามารถแยกแยะคุณภาพบริษัทที่แตกต่างกันได้  นักลงทุนอาจประเมิน
มูลค่าบริษัทดีและไม่ดีทั้งสองด้วยค่าเฉลี่ย ถ้าปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุนไม่ได้รับการแก้ไข ตลาดทุน
อาจประเมินมูลค่าบริษัทคุณภาพไม่ดสีูงกว่ามูลค่าจริง และประเมินบริษัทคุณภาพดีต่ ากว่ามูลค่าจริง  เป็นต้น  (Healy and Palepu 
2001) 
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นักวิเคราะห์ฯ  มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย  (Bid-Ask 
Spreads)12  Healy, Hutton et al. (1999) พบว่าการเพ่ิมการจัดล าดับการเปิดเผยข้อมูลบริษัทของ
นักวิเคราะห์ฯ ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย  บริษัทที่มีส่วนต่าง
ระหว่างราคาเสนอซื้อขายสูง  เมื่อมีการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้นส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขายของ
บริษัทจะปรับลดลงมาอยู่ในระดับเดียวกับอุตสาหกรรม และการศึกษาต่อมาของ  Leuz and 
Verrecchia (2000) ที่ทดสอบส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย ของบริษัทในประเทศเยอรมันนีที่
ต้องการเลือกใช้มาตรฐานการบัญชีจาก U.S. GAAP แทน IAS ซึ่งมีความต้องการเปิดเผยข้อมูลสูง ผล
ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่ให้ค ามั่นสัญญาที่จะเพ่ิมระดับการเปิดเผยข้อมูล  จะส่งผลให้ส่วนต่าง
ระหว่างราคาเสนอซื้อขายมีค่าลดลง และหลักทรัพย์มีสภาพคล่องจากการมีปริมาณการซื้อขายเพ่ิมข้ึน 

นอกจากนี้ Coller and Yohn (1997) ศึกษาการความสัพพันธ์ระหว่างการ
ตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับปัญหาการได้รับข้อมูลไม่เท่าเทียมกันของตลาดทุน 
โดยใช้ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย (Bid-Ask Spreads) เป็นตัวแทนของการได้รับข้อมูลไม่เท่า
เทียมกัน ผลวิจัยนี้ทดสอบส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย ของบริษัทที่เปิดเผยประมาณการก าไร
กับบริษัทที่ไม่เปิดเผยข้อมูลดังกล่าว ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงระยะเวลาก่อนผู้บริหารเปิดเผยข้อมูล
ประมาณการก าไร ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือขายของบริษัทที่ออกประมาณการก าไร มีค่าสูงอย่าง
มีนัยส าคัญมากกว่าบริษัทที่ไม่ออกประมาณการก าไร และส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขายลดลง
ทันทีหลังจากบริษัทเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร จากหลักฐานที่ได้จากการศึกษานี้สนับสนุนสมมติฐาน
การปรับความคาดหวังที่กล่าวว่า  ผู้บริหารตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรเพ่ือลดปัญหาการได้รับ
ข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน ดังนั้นสรุปว่า การเปิดเผยประมาณการก าไรท าให้ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อ
ขายลดลง ส่งผลให้ปัญหาความไมเ่ท่าเทียมกันของการได้รับข้อมูลลดลงตามมา 

 
2.1.2.1.2 การส่งสัญญาณของบริษัท (Corporate Signaling)   

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ กล่าวว่า บริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ดีจะสมัครใจ
เปิดเผยข้อมูลที่เป็นข่าวดี เพ่ือแยกบริษัทตัวเองออกมาจากบริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่แย่กว่า Lev 
and Penman (1990) ศึกษาการสมัครใจออกประมาณการก าไรของผู้บริหาร และเปรียบเทียบ
คุณสมบัติของการประมาณการก าไรจากการส่งสัญญาณ (signaling) ซึ่งกล่าวว่า หากผู้บริหารคาดว่า
ผลประกอบการในอนาคตจะเพ่ิมขึ้น ผู้บริหารจะสมัครใจเปิดเผยข้อมูลเพ่ือเป็นการส่งสัญญาณข่าวดี
ของบริษัท   ในทางตรงกันข้ามหากผู้บริหารคาดการณ์ก าไรว่าจะเป็นข่าวร้าย ผู้บริหารอาจตัดสินใจ

                                           
12 ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อขาย (Bid-Ask Spreads) คือ ผลต่างระหวา่งราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายของค าสัง่ซ้ือขายที่ส่งเข้า
มาในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
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ไม่เปิดเผยข้อมูล และตลาดก็จะคาดการณ์ได้ว่าผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทมีแนวโน้มจะ
ต่ าลง ตลาดจึงตอบสนองต่อข่าวร้ายของบริษัทด้วยการปรับราคาหลักทรัพย์ลดลง (Verrecchia 
1983, Lev and Penman 1990)  

ผลการศึกษาของ Lev and Penman (1990)  สอดคล้องกับงานของ 
Miller (2002)  ที่ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ผลการด าเนินงานทางการเงินกับการสมัครใจ
เปิดเผยข้อมูลของผู้บริหาร Miller (2002) พบว่า ผู้บริหารจะสมัครใจเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมมากขึ้นใน
ช่วงเวลาที่บริษัทมีผลก าไรเพ่ิม นอกจากนี้  Ajinkya, Bhojraj et al. (2005) พบว่า ผู้บริหารของ
บริษัทที่มีผลขาดทุนมีแนวโน้มที่จะเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรน้อยกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับ
บริษัทที่มีผลก าไร   นอกจากนี้ Kross, Ro et al. (2011) ได้แสดงหลักฐานที่อธิบายทฤษฎีการส่ง
สัญญาณว่า บริษัทที่สามารถบรรลุเป้าหมายตามความคาดหวังในผลก าไรของตลาดอย่างสม่ าเสมอ มี
แนวโน้มที่จะสมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไร เพ่ือเป็นการส่งสัญญาณให้เห็นว่า บริษัทจะมี
ผลก าไรในอนาคตที่สูงกว่าบริษัทอ่ืน ดังนั้นบริษัทที่บรรลุเป้าหมายตามความคาดหวังในผลก าไรของ
ตลาด จะมีความถี่ในการออกประมาณการก าไรมากขึ้น  จากผลการศึกษาข้างต้น ให้ข้อสรุปที่
เหมือนกันว่า บริษัทจะใช้การส่งสัญญาณข่าวดี เมื่อคาดว่าผลประกอบการในอนาคตจะเพ่ิมขึ้น แต่
การศึกษาของ Skinner (1994) ที่แสดงผลลัพธ์ในทิศทางตรงกันข้าม   โดยมีหลักฐานว่า บริษัทที่
คาดการณ์ก าไรว่าเป็นข่าวร้าย ผู้บริหารจะเปิดเผยข้อมูลข่าวร้ายทันที  แต่หากเป็นการคาดการณ์
ก าไรเป็นข่าวดีผู้บริหารอาจตัดสินใจเลื่อนการประกาศข่าวดีออกไปก่อน ซึ่งเป็นผลกระทบจากความ
เสี่ยงที่บริษัทอาจถูกฟ้องร้องด าเนินคดีดังจะได้กล่าวในหัวข้อถัดไป 

 
2.1.2.1.3 ความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้อง (Litigation risk) 

ความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้องมีอิทธิพลต่อ การประกาศประมาณการก าไร
ของผู้บริหารอย่างมากใน 2 ประเด็นคือ (1) ผู้ก ากับดูแลหรือผู้ถือหุ้นอาจฟ้องร้องผู้บริหารถึงการไม่
เปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอและทันเวลา  (2) ผู้ก ากับดูแลหรือผู้ถือหุ้นอาจฟ้องร้องผู้บริหารที่เปิดเผย
ข้อมลูไม่ถูกต้อง หรือให้ข้อมูลประมาณการก าไรที่ผิดพลาด  จากความเสี่ยงทั้งสองข้อเป็นแรงจูงใจให้
ผู้บริหารต้องพิจารณา เปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรอย่างไรให้ตอบสนองและเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้
มากที่สุด (Healy and Palepu 2001) 

การศึกษาของ Skinner (1994) เป็นงานวิจัยที่ดูผลกระทบจากความเสี่ยง
จากการถูกฟ้องร้องกับพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลของผู้บริหาร โดยการทดสอบความถี่ในการ
เปิดเผยข้อมูลการประมาณการก าไรของผู้บริหารจากประเภทของข่าวดีและข่าวร้าย   ผลการศึกษา
พบว่า ผู้บริหารของบริษัทที่คาดว่าก าไรสุทธิจะเป็นข่าวร้าย จะมีแรงจูงใจที่จะเปิดเผยสารสนเทศก่อน 
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เพ่ือลดความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้อง และการเสียชื่อเสียงจากผลก าไรที่ลดลงในวันที่ประกาศผลก าไร
จริง  ผลการศึกษายังแสดงหลักฐานเพ่ิมเติมว่า เมื่อเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานที่เกิดจริง บริษัท
ที่ออกคาดการณ์ก าไรข่าวร้ายจะมีผลการด าเนินงานจริงต่ ากว่าสองเท่าของบริษัทที่คาดการณ์ก าไร
ข่าวดี  นอกจากนี้บริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรข่าวร้ายมีแนวโน้มที่จะมีความเกี่ยวข้องกับการฟ้องร้อง
คดีความ แต่ไม่พบหลักฐานว่าบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรข่าวร้ายจะมีมูลค่าความเสียหายจากการ
ฟ้องร้องบริษัทต่ ากว่าบริษัทที่ตัดสินใจไม่เปิดเผยการคาดการณ์ข่าวร้าย 

ในทางตรงกันข้ามการศึกษาของ Francis, Philbrick et al. (1994) พบว่า
มีบริษัท ร้อยละ 62 ถูกฟ้องร้องด าเนินคดีในเรื่องที่เกี่ยวกับการประกาศประมาณการก าไร แต่พบผล
ตรงกันข้ามว่า ร้อยละ 87 ของบริษัทที่ไม่ถูกฟ้องร้องด าเนินคดี เมื่อบริษัทประกาศประมาณการก าไร
ลดลงและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทปรับลดลง  การศึกษานี้จึงสรุปว่า การตัดสินใจเปิดเผยก่อนไม่
ช่วยลดการฟ้องร้องคดีความและการศึกษาและหลักฐานเชิงประจักษ์ในเรื่องนี้ยังไม่มีข้อสรุปที่เป็นไป
ในทางเดียวกัน  

 
1.2.1.2 การปรับความคาดหวัง (Expectation Adjustment) 

ผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไรเพ่ือต้องการปรับเปลี่ยนความคาดหวัง
ของนักลงทุนซึ่งอธิบายด้วยกรอบแนวคิด สมมติฐานการปรับความคาดหวัง (Expectation 
Adjustment Hypothesis ) ของ Ajinkya and Gift (1984)  ที่กล่าวว่า ผู้บริหารประกาศการ
คาดการณ์ก าไรเพ่ือปรับความคาดหวังผลก าไรในอนาคตของนักลงทุนให้สอดคล้องกับความคาดหวัง
ของผู้บริหาร และผู้บริหารมีแรงจูงใจที่จะการเปิดเผยข้อมูลในทิศทางเชิงบวกและเชิงลบตามที่
ต้องการ 

สมมติฐานการปรับความคาดหวังเป็นการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุน
การหาข้อมูล ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของการได้รับข้อมูลและการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทในตลาด
ทุน ผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไรเพ่ือปรับความคาดหวังของนักลงทุนให้เป็นไปตามที่ผู้บริหาร
ก าหนด การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรจะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของการได้รับข้อมูลของ
นักลงทุนและส่งผลให้ต้นทุนการหาข้อมูลในตลาดทุนลดลง ต้นทุนนี้จะถูกรวมอยู่ ในส่วนต่างระหว่าง
ราคาเสนอซื้อขาย และเป็นค่าใช้จ่ายของนักลงทุนส าหรับการได้ข้อมูลภายในของบริษัท หากนักลงทุน
คาดว่าบริษัทจะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร แรงจูงใจในการแสวงหาข้อมูลภายในจะลดลง  การ
เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์จึงช่วยลดต้นทุนที่เกิดจากการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ใช้ข้อมูลภายใน (King, 
Pownall et al. 1990) 

การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร นอกจากจะเป็นการปรับความ
คาดหวังของตลาดเพ่ือช่วยลดต้นทุนการหาข้อมูลในตลาดทุนแล้ว ผู้บริหารยังต้องการปรับความ
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คาดหวังในราคาหลักทรัพย์ของบริษัทด้วย มีงานวิจัยที่แสดงผลกระทบของการออกคาดการณ์ก าไรที่
มีผลต่อหลักทรัพย์ การศึกษาของ Hassell and Jennings (1986)  แสดงหลักฐานสนับสนุนแรงจูงใจ
จากการปรับความคาดหวัง ด้วยการทดสอบเปรียบเทียบความถูกต้องของการพยากรณ์ก าไรและ
ระยะเวลาการออกพยากรณ์ก าไรระหว่างผู้บริหารกับนักวิเคราะห์ฯ   ผลการศึกษาพบว่าตัวเลข
ประมาณการก าไรของผู้บริหาร มีความถูกต้องมากกว่าตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกก่อน
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

 
2.1.2.1.5  ต้นทุนทางการแข่งขัน13 (Proprietary information cost)   

   ถึงแม้ว่าการเปิดเผยประมาณการก าไรของผู้บริหารจะมีประโยชน์ต่อ
บริษัท แต่การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวมีต้นทุนเชิงเศรษฐศาสตร์ จากต้นทุนทางการแข่งขันของบริษัท 
จึงเป็นต้นทุนส าคัญที่เป็นอุปสรรคขัดขวางการสมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหาร 
(Verrecchia 1983)   การศึกษาของ Wang (2007)  พบว่า ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (ตัวแปร
ที่ใช้เป็นตัวแทนต้นทุนความเป็นเจ้าของข้อมูล ) มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการตัดสินใจเปิดเผย
ประมาณการก าไรของผู้บริหาร อธิบายได้ว่าผู้บริหารไม่เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรถ้าบริษัทมี
ปัญหาของการได้รับข้อมูลไม่เท่ากันในระดับต่ าและมีต้นทุนกรรมสิทธิ์ข้อมูลในระดับสูง ในขณะที่ผล
การศึกษาของ Ajinkya, Bhojraj et al. (2005) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนความเป็นเจ้าของ
ข้อมูลกับการตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลของบริษัท การศึกษานี้ใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
และยอดขายเป็นตัวแทนของต้นทุนกรรมสิทธิ์ข้อมูล King, Pownall et al. (1990) ให้เสนอแนะ 4 
ทางเลือกเพ่ือใช้เป็นวัดค่าต้นทุนกรรมสิทธิ์ข้อมูลในงานวิจัยเชิงประจักษ์ 1) จ านวนสิทธิบัตรของ
บริษัทได้รับการจดทะเบียน 2) จ านวนคดีความท่ีบริษัทฟ้องร้องเหนือสิทธิบัตร 3) ระดับของค่าใช้จ่าย
ในการวิจัยและพัฒนา และ 4) การวัดความได้เปรียบในการแข่งขันในตลาดจากผลิตภัณฑ์บริษัท  
   การเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร มีต้นเหตุและแรงจูงใจ
จากสภาพแวดล้อมของกฎหมายและการก ากับดูแล ที่ส่งผลกระทบบริษัทเหมือนกัน  แต่แรงจูงใจจาก
ปัจจัยต้นเหตุเชิงเศรษฐกิจมีอิทธิพลและส่งผลกระทบแต่ละบริษัทแตกต่างกัน เช่น การได้รับข้อมูลไม่
เท่าเทียมกัน การส่งสัญญาณขององค์กร ความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้อง การปรับความคาดหวัง ต้นทุน
ความเป็นเจ้าของข้อมูล เป็นต้น หัวข้อถัดไปจะกล่าวถึงคุณลักษณะการออกการคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหาร  

                                           
13 ต้นทุนทางการแข่งขัน เป็นข้อมูลภายในของบริษัทที่เป็นความลับทางการค้า (Proprietary information) เช่น ข้อมูลเกี่ยวข้องกับ 
สูตร กระบวนการหรือวิธีการผลิต และอาจรวมถึงแผนทางการตลาด รายชื่อลูกค้า โครงสร้างเงินเดือน สัญญา ระบบสารสนเทศ 
นอกจากนี้อาจรวมถึง ความรู้และทักษะเฉพาะทางของพนักงาน 
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2.1.2 คุณลักษณะข้อมูลการคาดการณ์ก าไร (Forecast characteristics)  

คุณลักษณะของข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารในแต่ละบริษัทจะมีความแตกต่าง
กันไปตามดุลยพินิจ และความต้องการของผู้บริหารที่จะสื่อสารข้อมูลดังกล่าวแก่สาธารณชน 
ยกตัวอย่างเช่น ผู้บริหารอาจเลือกเปิดเผยข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative guidance) ที่มีการให้
ข้อมูลตัวเลขประกอบเช่น บริษัทคาดว่ารายได้จะสูงถึง 1,000 ล้านบาท หรือข้อมูลเชิงคุณภาพ 
(Qualitative guidance) ที่ใช้ข้อความอธิบายโดยไม่มีข้อมูลตัวเลขประกอบ เช่น ยอดขายปีหน้าไม่
น่าจะต่ ากว่าปีก่อน นอกจากนี้ ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรอาจแสดงเป็นค่าตัวเลขค่าเดียว (Point) หรือ
ค่าช่วง (Range) เนื้อหารายการอาจแบ่งเป็น การคาดการณ์ก าไร(Earnings guidance) หรือการ
คาดการณ์รายได้(Revenue guidance) นอกจากนี้อาจแบ่งเป็น การคาดการณ์ข่าวดี (Good news) 
หรือการคาดการณ์ข่าวร้าย (Bad news) การคาดการณ์ก าไรรายไตรมาสหรือก าไรรายปี (Quarterly 
or annually guidance) งานวิจัยในอดีตพบว่าผู้บริหารตัดสินใจเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรที่มี
คุณลักษณะแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ (King, Pownall et al. 1990)   

การแบ่งประเภทคุณลักษณะ รูปแบบ คุณสมบัติ ของการคาดการณ์ก าไรมีหลายลักษณะ 
จากที่กล่าวข้างต้น ในที่นี้จะอธิบายคุณลักษณะที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาวิจัยนี้เท่านั้น  

 
2.1.2.1 รูปแบบการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Forecast Form) 

ผู้บริหารสามารถเลือกรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ได้ตามความ
ต้องการ  ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลเชิงปริมาณหรือข้อมูลเชิงคุณภาพ (Quantitative or Qualitative)   
รูปแบบของข้อมูลเชิงคุณภาพจะเป็นการอธิบายโดยไม่มีการให้ข้อมูลตัวเลขประกอบ เช่น คาดว่า
รายได้จะสูงกว่างวดก่อน หรือก าไรต่อหุ้นน่าจะปรับเพ่ิมขึ้น  ในขณะที่รูปแบบของข้อมูลเชิงปริมาณ 
เป็นการให้ข้อมูลที่เป็นตัวเลขประกอบชัดเจน เช่น บริษัทคาดว่ารายได้จะสูงถึง 5,000 ล้านบาท การ
ให้ข้อมูลเชิงปริมาณยังสามารถแบ่งรูปแบบข้อมูลได้อีก 4 ลักษณะ ได้แก่  1) ค่าเดียว (Point) เช่น 
ก าไรต่อหุ้น เท่ากับ 1.75 บาท  2 ) ค่าช่วง (Range)  เช่น ก าไรต่อหุ้นคาดว่าอยู่ระหว่าง  1.50-1.75 
บาท    3 ) ค่าต่ าสุด (Minimum) เช่น ก าไรต่อหุ้นจะไม่ต่ ากว่า  1.50 บาท   และ 4) ค่าสูงสุด  
(Maximum)  ก าไรต่อหุ้นจะไม่เกิน  2.00 บาท (Baginski, Conrad et al. 1993, Pownall, Wasley 
et al. 1993, Baginski and Hassell 1997, Soffer, Thiagarajan et al. 2000)    

  การศึกษารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารใน
ระยะแรก จะมุ่งสนใจเฉพาะรูปแบบการประมาณการก าไรที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณแบบค่าเดียว (Point) 
และค่าช่วง (Range)  Baginski, Conrad et al. (1993)  แสดงหลักฐานจากการวิจัยว่า ผู้บริหาร
เปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรแบบค่าเดียว และแบบค่าช่วงน้อยกว่าร้อยละ 20 ของตัวอย่าง
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ทั้งหมดที่ศึกษาในระหว่างปีพ.ศ. 2526-2529 ( ค.ศ. 1983-1986)  แต่การศึกษาต่อมาพบแนวโน้มมี
จ านวนเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 50 ของตัวอย่างที่ศึกษาในระหว่างปี ค.ศ. 1993-1997 (Hutton, Miller 
et al. 2003, Baginski, Hassell et al. 2004)   ผลการศึกษาในช่วงระยะเวลาดังกล่าวไม่เปิดเผย
ข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหารในรูปแบบอ่ืน เช่น การเปิดเผยข้อมูลเชิงคุณภาพ อาจเป็นไปได้
ว่า การศึกษาท่ีเก็บข้อมูลทุติยภูมิ มุ่งเน้นศึกษาแต่รูปแบบการเปิดเผยข้อมูลเชิงปริมาณเท่านั้น เพ่ือให้
ง่ายต่อการแปลความหมายเมื่อต้องการวัดความแม่นย าหรือความเอนเอียงของการคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหาร (Lev and Penman 1990, Atiase, Li et al. 2005, Rogers and Stocken 2005) 

  Baginski and Hassell (1997)  ได้ขยายการศึกษาการออกการคาดการณ์
ก าไรในรูปแบบอ่ืนๆเพ่ิมขึ้น ผลการศึกษาพบว่ารูปแบบการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่
พบมากที่สุดเกือบร้อยละ 50 ของตัวอย่างทั้งหมด คือ ค่าช่วงเปิด (Open-Interval or range) เช่น 
ก าไรต่อหุ้นจะไม่ต่ ากว่า หรือ ไม่สูงกว่า  รูปแบบที่เปิดเผยมากเป็นล าดับที่สองร้อยละ 21 คือ ค่าเดียว 
(Point) และล าดับที่สามอีกร้อยละ 19 คือ ค่าช่วงปิด (Close-Interval) นอกจากนี้ยังพบว่าผู้บริหาร
บางรายให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรเชิงคุณภาพที่ไม่ได้ระบุตัวเลขความชัดเจนด้วย Pownall, 
Wasley et al. (1993)  และBaginski, Hassell et al. (1994)   พบว่าการคาดการณ์ก าไรที่ชัดเจน
และไม่ชัดเจนส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ Baginski, Conrad et al. (1993) ยังแสดง
หลักฐานให้เห็นความสัมพันธ์แปรผันตรงระหว่างการประมาณการก าไรที่ชัดเจนกับค่าสัมประสิทธิ์การ
ตอบสนองของก าไร (Earnings Response Coefficients) และความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการ
กระจายของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 

King, Pownall et al. (1990) กล่าวว่า รูปแบบการประมาณการก าไรเป็น
ตัวสะท้อนความเชื่อมั่นและความถูกต้องของการให้ข้อมูลคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร การให้ข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีความชัดเจนและแน่นอน (เช่น ค่าเดียว) จะส่งผลให้นักลงทุน
เชื่อมั่นการบริหารของบริษัทมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรที่ขาดความ
ชัดเจน (เช่น ค่าช่วง ) ซึ่งสอดคล้องกับ Hassell, Jennings et al. (1988) ที่ศึกษาว่าการออก
ประมาณการก าไรค่าช่วง  เป็นการส่งสัญญาณความไม่แน่นอนเชิงเศรษฐกิจของบริษัทหรือเกิดจาก
ผู้บริหารไม่สามารถคาดการณ์ผลก าไรในอนาคตที่ชัดเจนได้ นอกจากนี้การคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าช่วง อาจเป็นการส่งสัญญาณความไม่แน่นอนให้แก่ผู้ใช้ข้อมูลที่สะท้อนว่า
ผู้บริหารมีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะใช้ในการคาดการณ์ก าไร  เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ค่าเดียว (Bamber and Cheon 1998)  

  การศึกษาต่อมาของ Pownall, Wasley et al. (1993) สนใจศึกษาข้อมูล
ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีรูปแบบและประเภทที่แตกต่างกัน เพ่ือดูผลกระทบที่
มีต่อราคาหลักทรัพย์ งานวิจัยนี้ได้แบ่งรูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรสุทธิของผู้บริหารเป็น 3 
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รูปแบบคือ ระบุตัวเลข  ระบุตัวเลขเป็นช่วงปิด และระบุตัวเลขเป็นช่วงเปิด  ส าหรับประเภทของการ
ออกประมาณการก าไร แบ่งตามเวลาการออกคือ การออกประมาณการก าไรประจ าไตรมาสและ
ประจ าปี การศึกษานี้เก็บข้อมูลตั้งแต่ปีค.ศ. 1979–1987 ผลการศึกษาพบว่า ความแตกต่างของ
รูปแบบการออกการคาดการณ์ของผู้บริหารไม่มีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์ แต่พบว่าการออก
ประมาณการก าไรประจ าไตรมาสมีสาระประโยชน์อย่างมีนัยส าคัญมากกว่าการออกประมาณการก าไร
รายปี 

  จากงานของ Hirst, Koonce et al. (1999)  ที่ศึกษาโดยใช้การทดลองโดย
ให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เป็นค่าเดียว และค่าช่วงว่ามีอิทธิพลต่อการคาดการณ์ผล
ก าไรในอนาคตของนักลงทุนหรือไม่ ผลการทดลองพบว่ารูปแบบข้อมูลที่แตกต่างกันส่งผลกระทบต่อ
นักลงทุนไม่แตกต่างกันเพราะเมื่อให้ข้อมูลการประมาณการก าไรของผู้บริหาร ที่ระบุเป็นค่าช่วงแก่นัก
ลงทุน นักลงทุนจะใช้ค่ากลางของค่าช่วงข้อมูลเป็นค่าประมาณการที่ดีที่สุด ท าให้ผลลัพธ์ที่ได้มีค่า
เท่ากับการใช้ข้อมูลที่ระบุเป็นตัวเลขค่าเดียว 

การศึกษาของ Baginski, Conrad et al. (1993)  พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ของข้อมูลการประมาณการก าไรของผู้บริหารที่มีความชัดเจนมากกับก าไรสุทธิที่ ไม่คาดหวัง  
(Unexpected earnings) และผลตอบแทนที่ไม่คาดหวัง  (Unexpected    return) ในขณะที่  
Pownall, Wasley et al. (1993) พบว่า ผลตอบแทนหลักทรัพย์ไม่ได้รับผลกระทบจากความแตกต่าง
ของรูปแบบการพยากรณ์  และการศึกษาของ Hirst, Koonce et al. (1999) ที่แสดงหลักฐานจาก
การวิจัยเชิงทดลองชี้ให้เห็นว่า การให้ข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหารค่าเดียวและค่าช่วง ส่งผล
กระทบต่อนักลงทุนไม่แตกต่างกัน ผลการศึกษานี้อาจเสนอแนะได้ว่า ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดย
นักวิเคราะห์ฯ ที่สนใจใช้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารน่าจะให้ผลลัพธ์ไม่แตกต่างกัน 

การศึกษาต่อมาของ Libby, Tan et al. (2006)  ขยายการศึกษารูปแบบ
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารออกเป็น 3 รูปแบบได้แก่  ค่าเดียว ค่าช่วงแบบแคบ 
(Narrow range) และค่าช่วงแบบกว้าง (Wide range) เพ่ือดูผลกระทบต่อตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยใช้การทดลองเพ่ือควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ ผลการศึกษาพบว่า 
รูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารไม่มีผลต่อการตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ 
หลังจากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไร  แต่เมื่อบริษัทประกาศผลก าไรจริง การปฎิสัมพันธ์ 
(Interaction) ระหว่างรูปแบบของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารและความแม่นย าของการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (ผลต่างของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับผลก าไรจริงของบริษัท) 
ส่งผลกระทบต่อตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ จากการศึกษานี้แสดงให้ว่าข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารมีประโยชน์และมีอิทธิพลที่ส่งผลกระทบต่อนักวิเคราะห์ฯ 
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   การศึกษาของ Cotter, Tuna et al. (2006) ศึกษาผลกระทบทางตรงที่เกิด
กับนักวิเคราะห์ฯ เมื่อผู้บริหารออกข้อมูลการคาดการณ์ก าไรเชิงปริมาณ โดยแบ่งรูปแบบข้อมูล
ออกเป็น 4 ประเภทคือ ค่าเดียว (Point) ค่าช่วง (Range) ค่าน้อยกว่า (Less than) และค่ามากกว่า 
(Greater than) ผลการศึกษาพบว่านักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรเมื่อ
ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรค่าช่วงและค่าน้อยกว่า แต่ไม่พบการตอบสนองจาก
นักวิเคราะหฯ์ จากข้อมูลการคาดการณค์่าเดียวและค่ามากกว่า  

ส าหรับรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหารในประเทศ
ไทย การศึกษาของJarutakanont (2008) ได้แสดงหลักฐานเชิงประจักษ์ของรูปแบบและคุณลักษณะ
ของการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จากตัวอย่างทั้งสิ้น
กว่า 4,000 ครั้ง ผลการศึกษาพบว่า ผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรไตรมาสมีจ านวน  423 ครั้ง 
การคาดการณ์ก าไรประจ าปีจ านวน 2,089 ครั้ง และการคาดการณ์ก าไรไตรมาสและประจ าปีพร้อม
กันจ านวน 1,971 ครั้ง นอกจากนี้พบว่า ถ้าผู้บริหารเลือกเปิดเผยการคาดการณ์รายได้ที่เป็นข้อมูลเชิง
ปริมาณร้อยละ 74 และเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพร้อยละ 24  ถ้าผู้บริหารเลือกเปิดเผยการคาดการณ์
ก าไรจะให้ข้อมูลเชิงปริมาณร้อยละ 46 และให้ข้อมูลเชิงคุณภาพร้อยละ 54  เมื่อพิจารณาเนื้อหาของ
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารพบว่า ผู้บริหารให้ข้อมูลผสมระหว่างตัวเลขและค าอธิบาย (Semi-
numeric) คิดเป็นร้อยละ  26  การให้ข้อมูลตัวเลขค่าเดียว มีเพียงร้อยละ 12 และการให้ตัวเลขข้อ
มูลค่าช่วงมีเพียงร้อยละ 5 เท่านั้น  ดังนั้นจากหลักฐานข้างต้นแสดงให้เห็น ลักษณะข้อมูลการเปิดเผย
ประมาณการก าไรของผู้บริหารในประเทศไทยมีความแตกต่างจากการศึกษาในต่างประเทศ 

 
2.1.2.2 ความถี่ในการออกการคาดการณ์ก าไร (Forecast Frequency) 

เมื่อผู้บริหารสมัครใจให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของบริษัทต่อสาธารณชน 
ผู้บริหารต้องตัดสินใจเรื่องความถี่หรือความสม่ าเสมอในการเปิดเผยข้อมูล เนื่องจากความถี่ของการ
คาดการณ์เปรียบเสมือนการให้ค ามั่นสัญญา และเป็นการส่งสัญญาณความน่าเชื่อถือของผู้บริหารแก่
นักลงทุน (Botosan and Harris 2000) การให้ค ามั่นสัญญาที่จะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารมีประโยชน์ แต่ยังมีความแตกต่างกันของความถี่ว่าผู้บริหารควรออกคาดการณ์ก าไรกี่ครั้ง 
บางบริษัทออกการคาดการณ์เป็นประจ าอย่างสม่ าเสมอ เช่น ทุกไตรมาสหรือทุกปี ในขณะที่บาง
บริษัทอาจเลือกออกคาดการณ์เป็นครั้ง ซึ่งจะได้แสดงหลักฐานจากงานวิจัยที่จะกล่าวต่อไป 

งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ศึกษาความถี่ในของการออกการคาดการณ์ก าไรให้
ผลลัพธ์ที่ยังไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน McNichols (1989) วิจัยในระหว่างปี พ.ศ. 2522-2526 จาก
ตัวอย่าง 548 บริษัท และจ านวนการคาดการณ์ก าไร 733 ตัวอย่าง พบว่า บริษัทที่ออกการคาดการณ์
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ก าไรรายปี 1 ครั้ง มีจ านวนเกือบร้อยละ 50 ของจ านวนตัวอย่างทั้งหมด และมีเพียง 7 บริษัท ที่ออก
อย่างสม่ าเสมอ King, Pownall et al. (1990) พบว่า บริษัทส่วนใหญ่ไม่ออกคาดการณ์ก าไรรายปี
อย่างสม่ าเสมอ Rogers and Stocken (2005) พบว่า จ านวนการคาดการณ์ก าไรรายปี 925 ตัวอย่าง 
จาก 595บริษัท ที่เกิดชึ้นในระหว่างปี พ.ศ. 2539-2543  อัตราร้อยละ 63 ที่ออกการคาดการณ์ก าไร 
1 ครั้ง  Kasznik and Lev (1995) การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เกิดเฉพาะในไตรมาส
สุดท้าย มีบริษัทน้อยกว่าร้อยละ 10 ที่ออกคาดการณ์ก าไรเชิงปริมาณหรือการคาดการณ์รายได้ 
ในขณะที่บริษัทประมาณร้อยละ 50 ไม่ออกคาดการณ์ในไตรมาสสุดท้าย Jarutakanont (2008) 
ศึกษาการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เก็บตัวอย่างในประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่า บริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ กลุ่มบริษัทที่อออกคาดการณ์ก าไรน้อยกว่า 5 ครั้งต่อปี มีสัดส่วนมากที่สุด อัตรา
ร้อยละ 38 แต่มีค่าเฉลี่ยการออกการคาดการณ์ก าไรเท่ากับ 8 ครั้งต่อปี  

มีงานวิจัยอีกกลุ่มที่ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อความสม่ าเสมอและความถี่
ในการออกการคาดการณ์ก าไร บริษัทที่ผลก าไรสุทธิมีความผันผวนน้อยจะออกการคาดการณ์มากกว่า
บริษัทที่ผลก าไรสุทธิมีความผันผวนมากกว่า (Waymire 1984) บริษัทที่มีการก ากับดูแลที่เข้มแข็งจะมี
แนวโน้มที่ออกคาดการณ์ก าไรมากกว่า (Ajinkya, Bhojraj et al. 2005) นอกจากนี้ Miller (2002) 
พบว่าบริษัทที่มีก าไรเพ่ิมข้ึนผู้บริหารจะออกการคาดการณ์ก าไรบ่อยครั้งขึ้น และบริษัทที่มีก าไรลดลง
ผู้บริหารจะออกการคาดการณ์ก าไรน้อยลง  ความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารยังมี
ความสัมพันธ์กับการจัดประชุมร่วมกับนักวิเคราะห์ฯ มีงานวิจัยแสดงหลักฐานว่าบริษัทท่ีจัดประชุม
ร่วมกับนักวิเคราะห์ฯสม่ าเสมอมีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
แต่เมื่อบริษัทหยุดการจัดประชุมร่วมกับนักวิเคราะห์ฯ พบว่าบริษัทจะหยุดออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร (Hutton and Stocken 2007) 

ผลกระทบต่อตลาดทุนจากความถี่ของการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร
ยังให้ข้อสรุปที่ไม่ชัดเจน Rogers and Stocken (2005) พบว่านักลงทุนจะตอบสนองกับการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมากขึ้นในบริษัทที่มีความถี่ในการออกการคาดการณ์ก าไรมากขึ้น 
Kasznik and Lev (1995) วิจัยเรื่องการตอบสนองของนักลงทุนต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่ออกในไตรมาสที่สี่ ผลการศึกษาพบว่า ความถี่ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรที่เป็นข่าว
ร้ายมีจ านวนเป็นสองเท่าของความถี่ของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรที่เป็นข่าวดี โดยลักษณะ
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นการให้ข้อมูลเชิงปริมาณและเป็นการออกการคาดการณ์
ก าไรรายไตรมาสหรือการคาดการณ์รายได้รายไตรมาส  

งานวิจัยเรื่องการเปิดเผยประมาณการคาดการณ์การก าไรของผู้บริหารใน
ประเทศไทยของ Jarutakanont (2008) ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลในระหว่างปีพ.ศ. 2548 และปี พ.ศ. 
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2550 14 พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยมีแนวโน้มที่จะเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตเพ่ิมข้ึน ผลการศึกษาพบว่า ข่าวการคาดการณ์ผลประกอบการใน
อนาคตพบว่า ปี พ.ศ. 2548 มีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 8-9 ครั้งต่อปี และเพ่ิมเป็น 10-12 ครั้งต่อปี ในปี
พ.ศ. 2550  นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบว่ามากกว่าร้อยละ 50 ของบริษัทที่ผู้บริหารที่เปิดเผยการ
คาดการณ์ก าไรมากกว่า 5 ครั้งต่อปี  และพบว่าบริษัทที่อยู่ ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มเทคโนยี เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ บริษัทมี
แนวโน้มเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารสูงว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน  จากผล
การศึกษานี้แสดงให้เห็นแนวโน้มในทางปฎิบัติของผู้บริหารมีสมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไร
ของบริษัทเพ่ิมมากขึ้น และเป็นแนวโน้มที่มีทิศทางสอดคล้องกับงานวิจัยของต่างประเทศ   อย่างไรก็
ตามการศึกษาถึงผลกระทบที่เกิดตามมาหลังจากการข่าวการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตที่มี
ต่อความถูกต้องแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯที่สนใจติดตามบริษัทเหล่านี้  
ยังไมไ่ด้รับศึกษาค้นคว้าในประเทศไทย  

 
2.1.2.3 ช่วงเวลาการออกการคาดการณ์ก าไร (Forecast Horizon) 

การคาดการณ์ก าไรของบริษัทรายไตรมาสหรือรายปี เป็นอีกหนึ่ ง
คุณลักษณะที่ส าคัญของการออกการคาดการณ์ก าไรที่ผู้บริหารต้องตัดสินใจเลือกช่วงเวลาการเปิดเผย
ต่อสาธารณชน งานวิจัยในอดีตที่แสดงหลักฐานว่าบริษัทมีแนวโน้มลดการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร
ไตรมาสไปเป็นการคาดการณ์ก าไรประจ าปีเพ่ิมมากขึ้น  สถาบัน NIRI ได้เสนอรายงานปี 2006 ว่า
บริษัทที่เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรไตรมาสมีอัตราลดลงจากร้อยละ 61 เป็นร้อยละ 52 ในขณะที่การ
เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรประจ าปีมีอัตราเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 61 เป็นร้อยละ 82  ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยในประเทศไทยของ   พบว่าผู้บริหารเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรประจ าปีมากกว่าไตรมาส ใน
อัตราร้อยละ 46 และอัตราร้อยละ  10 ตามล าดับ  Waymire (1985) ศึกษาความทันต่อเวลาของการ
ออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร และพบว่า บริษัทที่มีความผันผวนของก าไรจะออกคาดการณ์
ก าไรในช่วงท้ายของปี Baginski, Hassell et al. (2002) โต้แย้งว่า สภาพแวดล้อมทางกฎหมายที่
ก ากับดูแลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เข้มข้นในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าผู้บริหาร
ออกคาดการณ์ก าไรระยะสั้นมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารใน
ประเทศแคนาดา CFA Institute and  Chamber of commerce ในประเทศสหรัฐอเมริกาก าลัง
เรียกร้องให้เลิกการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารรายไตรมาส  และสอดคล้องกับการส ารวจ

                                           
14 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ออกประกาศข้อเสนอแนะให้ผู้บริหารที่ต้องการเปิดเผยข้อมูลประมาณการผลการด าเนินงานใน
อนาคต เมื่อเดือน มีนาคม พ.ศ. 2549 การวิจยันี้จึงเก็บขอ้มูลในช่วงเวลากอ่นและหลังของการออกประกาศดังกล่าว 
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ของ The Financial Executive International พบว่า ผู้บริหารระดับสูงทางการเงินและบัญชี
สนับสนุนให้ออกคาดการณ์ก าไรรายปีมากกว่ารายไตรมาส เนื่องจากการออกการคาดการณ์ก าไรไตร
มาสเป็นการสร้างบิดเบือนต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและการท างานของทีมบริหารของบริษัท 
(Johnson 2007, Choi, Myers et al. 2011)  

 
2.1.2.4 ข่าวสารและรายการที่ได้รับการคาดการณ์ก าไร (Forecast Items and News)  

การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารสามารถระบุการให้เนื้อหาทางการบัญชี
ของการคาดการณ์ได้หลายระดับ ผู้บริหารบางคนอาจออกการคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น บางคนอาจออก
การคาดการณ์รายได้ ต้นทุนขาย หรือก าไรขั้นต้น เป็นต้น Hirst, Koonce et al. (2008) ได้แสดง
หลักฐานข้อมูลปี พ.ศ.2548  จาการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน  172 ตัวอย่าง 
ผลการศึกษาพบว่าผู้บริหารเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร หรือเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรและรายได้ 
มากที่สุดอัตราร้อยละ  71  และผู้บริหารเลือกเปิดเผยข้อมูลรายการบัญชีอ่ืนในงบก าไรขาดทุนใน
อัตราร้อยละ 19  นอกจากนี้ Lansford, Lev et al. (2013) พบว่า บริษัทที่มีแนวโน้มเปิดเผยการ
คาดการณ์ก าไรพร้อมกับการให้ข้อมูลรายการบัญชีอ่ืน   มีความสัมพันธ์กับการคาดการณ์ก าไรที่เป็น
ข่าวดี บริษัทสัดส่วนนักลงทุนสถาบันสูงและมีนักวิเคราะห์ฯติดตามสูง งานวิจัยนี้สรุปว่าการคาดการณ์
ก าไรที่ให้ข้อมูลรายการบัญชีอ่ืนประกอบ จะมีความสัมพันธ์กับการเพ่ิมความน่าเชื่อถือของการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เป็นข่าวดี และสอดคล้องกับความต้องการให้เปิดเผยข้อมูลเพิ่มขึ้น  

บางครั้งผู้บริหารอาจตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรพร้อมกับประกาศผล
ประกอบการจริงหรือประกาศข่าวอ่ืนของบริษัท จากข้อมูลตัวอย่างงานวิจัยระหว่างปี พ.ศ. 2536 ถึงปี 
พ.ศ. 2540 จ านวน 659 ตัวอย่าง พบว่ามีการคาดการณ์ก าไรรายปีที่เปิดเผยพร้อมกับการประกาศผล
ประกอบการจริงจ านวน 195 ตัวอย่าง (Hutton, Miller et al. 2003)  นอกจากนี้งานวิจัยของ Han 
and Wild (1991) เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2521-2525 พบว่ามีการออกการคาดการณ์ก าไร
เพียงอย่างเดียวจ านวน 162 ตัวอย่างจากข้อมูลทั้งหมด 263 ตัวอย่าง และมีข้อมูล 101 ตัวอย่างที่ออก
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรพร้อมกับการคาดการณ์รายได้ นอกจากนี้ยังพบหลักฐานจากงานวิจัยที่แสดง
ให้เห็นว่า บริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรพร้อมกับการประกาศผลประกอบการ พบว่าผู้บริหารยินดีจะให้
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรเพ่ิมเติม และพบว่าเป็นบริษัทที่มีอัตราส่วนของราคาตามบัญชีต่อราคาตลาด
จะมีค่าสูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ให้ข้อความคาดการณ์ก าไรเพียงอย่างเดียว (Atiase, Li et 
al. 2005) 

  Hirst, Koonce et al. (2008) ได้เสนอแนวทางในการจ าแนกเนื้อหาในข่าว
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข่าวดีหรือข่าวร้าย โดยที่ข่าวดี (Good news forecasts) คือ การ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่สูงกว่าการคาดหวังของตลาด ข่าวร้าย (Bad news forecasts) คือ การ
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คาดการณก์ าไรของผู้บริหารที่ต่ ากว่าการคาดหวังของตลาด และการยืนยันข่าว (Confirming news 
forecasts)  คือ การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เป็นไปตามท่ีตลาดคาดหวังไว้   

  งานวิจัยตั้งแต่อดีตที่แสดงถึงแนวโน้มของงานวิจัยเรื่องข่าวการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร ในศึกษาในช่วงแรก การคาดการณ์ก าไรส่วนใหญ่จะแสดงถึงข่าวดี (Penman 1980, 
Waymire 1984) การศึกษาในเวลาต่อมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2523-2540 พบว่า การคาดการณ์ก าไรจะมีทั้ง
ข่าวดีและข่าวร้าย  จากงานวิจัยของ Hutton, Miller et al. (2003) Frankel, McNichols et al. 
(1995) ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาพบว่า ผู้บริหารออกคาดการณ์ข่าวดีข่าวร้ายในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน 
และงานวิจัยต่อมาในของ Hutton and Stocken (2007) แสดงหลักฐานว่า การคาดการณ์ข่าวดีพบว่า
มีอัตราร้อยละ 73 ของตัวอย่างทั้งหมด ข่าวร้าย อัตราร้อยละ 46 ของตัวอย่างทั้งหมด และข่าวปกติ 
ร้อยละ 17 ของตัวอย่างทั้งหมด แต่งานวิจัยของ Kasznik and Lev (1995) พบว่า ผู้บริหารที่ออก
คาดการณ์ก าไรข่าวร้ายจะมีขนาดของก าไรที่ต่างจากความคาดหวัง (Earnings surprise) เป็นสองเท่า
ของผู้บริหารที่ออกคาดการณ์ก าไรข่าวดี ก าไรที่ต่างจากความคาดหวังวัดจากขนาดของก าไรที่ต่างจาก
ความคาดหวังที่เกินอัตราร้อยละ 1 ของราคาหุ้น 

  งานวิจัยอีกกลุ่มที่สนใจศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการออกคาดการณ์
ก าไรเพ่ือใช้แยกประเภทของข่าวสาร ข่าวร้ายจะมีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความล าเอียงในการ
พยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ แต่มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการออกหุ้นสามัญ (Cotter, Tuna et al. 
2006)  ข่าวร้ายยังมีความสัมพันธ์กับขนาดบริษัท ก าไรที่ต่างจากความคาดหวังและความเสี่ยงด้าน
กฎหมายเฉพาะของบริษัท (Specific litigation risk)  ในขณะที่ข่าวดีมีความสัมพันธ์กับขนาดของ
บริษัทเท่านั้น (Kasznik and Lev 1995) นอกจากนี้ การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เอนเอียงไปทาง
ลบ จะพบในบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการก ากับดูแลเข้มงวดสูงกว่า บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่
มีการก ากับดูแลเข้มงวดน้อยกว่าซึ่งพอจะสันนิษฐานได้ว่าเพ่ือกีดกันบริษัทรายใหม่เข้าสู่อุตสาหกรรม 
(Rogers and Stocken 2005) 

 โดยสรุปเมื่อผู้บริหารตัดสินใจเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผู้บริหารมีทางเลือกท่ีจะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรได้หลายคุณลักษณะตามรูปแบบ ประเภท ความถี่ 
ช่วงเวลา หรือประเภทข่าว ซึ่งคุณลักษณะของข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่แตกต่างกัน
ส่งผลกระทบต่อผู้ที่เก่ียวข้องในตลาดทุนอย่างไร เนื้อหาส่วนต่อไปจะกล่าวถึงผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นภายหลัง
จากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารต่อสาธารณะ 
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2.1.3 ผลลัพธ์จากการคาดการณ์ก าไร (Forecast Consequence)   
2.1.3.1 การตอบสนองของตลาดทุน (Stock market reaction) 

งานวิจัยที่ศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนจากการเปิดเผยการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารมักศึกษาผลกระทบที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ และศึกษาความมีสาระประโยชน์ 
(Information content) ของการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร งานวิจัยในอดีตที่
แสดงผลกระทบของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรว่ามีสาระประโยชน์ต่อหลักทรัพย์ยังไม่ชัดเจน 
งานวิจัยของนักวิจัยกลุ่มหนึ่งพบว่า ราคาหลักทรัพย์ตอบสนองต่อการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร (Patell (1976), Nichols and Tsay 1979, Penman 1980) ที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ของบริษัท (Nagar, Nanda et al. 2003) อย่างไรก็ตาม การศึกษาวิจัยเรื่องการคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหารในอดีตมุ่งสนใจค าถามวิจัยว่า ผู้ที่มีความเกี่ยวข้องในตลาดทุนเชื่อถือการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารหรือไม่ ผลการศึกษาของ Patell (1976) และ Penman (1980) สรุปว่าข้อมูลการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารมีเนื้อหาสาระ (Information content) และอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ 

งานวิจัยที่ศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนที่ได้รับอิทธิพลมาจากการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร มีจ านวนมากและในหลายมิติ โดยผู้วิจัยมักสนใจคุณลักษณะของเนื้อหา
ที่มีความแตกต่างกันของการคาดการณ์ที่ผู้บริหารเปิดเผย Hutton, Miller et al. (2003) ได้แสดงผล
การศึกษา การตอบสนองของตลาดที่แตกต่างกันจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เป็น
ข่าวดีและข่าวร้าย ผลการวิจัยพบว่า ตลาดตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไรข่าวร้ายทันที แต่
ถ้าผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรข่าวดี ตลาดจะตอบสนองต่อการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้
ข้อมูลเพ่ิมเติมเป็นตัวเลขการประมาณการในอนาคตที่สามารถตรวจสอบความถูกต้องได้ เช่น ตัวเลข
การคาดการณ์ยอดขาย 

 
2.1.3.2   การลดต้นทุนเงินทุน (Cost of capital) 

งานวิจัยในอดีตให้หลักฐานว่าต้นทุนเงินทุนของบริษัทจะต่ าลงจากการ
สมัครใจเปิดเผยข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือเพ่ิมขึ้น  การเปิดเผยข้อมูลมากขึ้นจะลดปัญหาการได้รับ
ข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุนภายนอก (Healy and Palepu 2001) ส่งผลให้
ต้นทุนเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทลดลง ท าให้มีแรงดึงดูดจากนักลงทุนประเภทสถาบันและส่งผล
ให้หลักทรัพย์ของบริษัทมีสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น  (Diamond and Verrecchia 1991, Lang and 
Lundholm 1993 , Frankel, McNichols et al. 1995) Francis, Khurana et al. (2005) ศึกษา
บริษัทในประเทศอ่ืนๆนอกเหนือจากบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้งหมด 34 ประเทศ เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุนเงินทุน ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
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ที่ต้องการใช้เงินทุนภายนอกสูงจะมีระดับความสมัครใจเปิดเผยข้อมูลมากกว่า และเมื่อบริษัทเปิดเผย
ข้อมูลมากขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนทั้งจากส่วนของเจ้าของและการกู้ยืมต่ าลง 

  นอกจากนี้  Botosan (1997) ได้แสดงหลักฐานที่สนันสนุนสมมติฐาน
ต้นทุนเงินทุนที่ระบุว่าบริษัทที่มีจ านวนนักวิเคราะห์ฯติดตามน้อย จะมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับ
ต้นทุนเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ (Capital equity)  Botosan and Harris (2000) พบความสัมพันธ์
แปรผกผันระหว่างต้นทุนเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ กับการจัดล าดับการเปิดเผยรายงานทางการเงิน
ของนักวิเคราะห์ฯ และสอดคล้องกับการศึกษาของ Kothari, Shu et al. (2009)  ที่พบว่า การให้
ค ามั่นของผู้บริหารที่จะเปิดเผยข้อมูลภายในจะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล และ
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลง ดังนั้นผู้บริหารมักตระหนักถึงประโยชน์ของการเปิดเผยข้อมูล และใน
การศึกษาที่ใช้การส ารวจ ของ Graham, Harvey et al. (2005) พบว่า 4 ใน 5 ของผู้บริหารระดับสูง
ยอมรับและเห็นด้วยอย่างยิ่งว่า การสมัครใจเปิดเผยข้อมูลมีแรงจูงใจมาจากความต้องการลดความ
เสี่ยงด้านสารสนเทศ (Information risk) เนื่องจากผู้บริหารเชื่อว่าการให้ข้อมูลที่ขาดความชัดเจน 
หรือการให้ข้อมูลที่ไม่ถูกต้อง จะท าให้ราคาหุ้นของบริษัทถูกตลาดก าหนดมูลค่าต่ ากว่าความจริง     
     

 2.1.3.3  จ านวนนักวิเคราะห์ที่ติดตามบริษัท (Analysts following) 
  การศึกษาของ Bhushan (1989b) และ Lang and Lundholm (1996) 

ให้เหตุผลว่า บริษัทที่สมัครใจเปิดเผยถ้าข้อมูลการบริหารภายใน ส่งผลให้ต้นทุนการแสวงหาข้อมูล
ของนักวิเคราะห์ฯจะต่ าลง และเป็นการเพ่ิมแหล่งข้อมูลให้นักวิเคราะห์ฯ และนักวิเคราะห์ฯน าข้อมูล
ไปจัดท ารายงานการพยากรณ์หรือรายงานการให้ค าแนะน าการซื้อขายเพ่ิมมากขึ้น  การศึกษาต่อมา
ของ Lang and Lundholm (1996) และ Lang and Lundholm (2000) พบว่าบริษัทที่มีการ
เปิดเผยมากขึ้นจะมีจ านวนนักวิเคราะห์ฯ ติดตามเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ความถูกต้องแม่นย าของตัวเลข
พยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯเพ่ิมขึ้น การกระจายตัวของการพยากรณ์โดยนักวิเคราะห์ฯลดลง 
และความผันผวนของการปรับการพยากรณโ์ดยนักวิเคราะห์ฯลดลง 

 
2.1.3.4  ผลกระทบต่อพฤติกรรมของนักลงทุนและนักวิเคราะห์ฯ 

หลายงานวิจัยพบว่านักวิเคราะห์ฯ จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของ
ตนเอง เพ่ือตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร Hassell and Jennings (1986) 
พบว่าการปรับตัวเลขการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์เกิดขึ้นภายใน 4 สัปดาห์หลังผู้บริหารออกคาดการ
การณ์ก าไร  ผลการศึกษาในช่วงเวลาต่อมาแสดงหลักฐานว่า นักวิเคราะห์ฯปรับค่าพยากรณ์ก าไรของ
ตนเองภายใน 5 วันหลังจากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร ซึ่งสนับสนุนบทบาทของการคาดการณ์ก าไร
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ของผู้บริหารต่อสภาพแวดล้อมของตลาดทุน (Cotter, Tuna et al. 2006)  นอกจากนี้ยังพบว่า
นักวิเคราะห์ฯจะติดตามบริษัทเพ่ิมมากขึ้นเมื่อบริษัทออกคาดการณ์ก าไรมากขึ้นด้วย (Graham, 
Harvey et al. 2005, Wang 2007)  

 
2.2 การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยนักวิเคราะห์ฯ (Analysts’ earnings forecasts) 

นักวิเคราะห์ฯ มีบทบาทส าคัญในฐานะเป็นตัวกลางในตลาดทุนที่ใช้ข้อมูลในงบ
การเงินเป็นคนแรก นักวิเคราะห์ฯจึงเป็นตัวแทนนักลงทุนที่มีประสบการณ์ในตลาดทุน (O'Brien and 
Bhushan 1990, Schipper 1991) ผลงานของนักวิเคราะห์ฯ ที่ส าคัญ คือ การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 
(Earnings forecasts) รายงานบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Stock recommendation) นักลงทุนใช้การ
พยากรณ์ก าไรโดยนักวิเคราะห์ฯ เพ่ือประเมินผลการด าเนินงานของบริษัท คาดการณ์ผลก าไรในอนาคต 
และก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Brown 1993, Park and Stice 2000, Clement, Frankel et al. 2003, 
Gleason and Lee 2003) โดยนักลงทุนได้รับประโยชน์จากการพยากรณ์ก าไรที่ถูกต้องแม่นย าเพ่ือใช้
ในการตัดสินใจลงทุน และช่วยลดต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุน (Loh and Mian 2006) ใน
รายงานบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ เป็นการให้ความเห็นของนักวิเคราะห์ฯในการซื้อ ขายหรือการถือหุ้น
บริษัทที่ติดตาม (Buy, sell , or hold stock securities) ซึ่งความเห็นเหล่านี้ได้มาจากการประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ ที่นักลงทุนน าไปใช้ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิ
พงศ์ 2555) 

 นักวิเคราะห์ฯเป็นกลุ่มบุคคลแรกๆที่ใช้ข้อมูลในงบการเงิน เพ่ือน าไปวิเคราะห์
ประมวลผลและจัดท ารายงานเสนอต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ฯจึงเป็นผู้ใช้งบการเงินที่มีความรู้ 
ความสามารถและมีความเชี่ยวชาญ นักวิเคราะห์ฯจึงถูกใช้เป็นตัวแทนของนักลงทุนในการศึกษาวิจัยเชิง
ประจักษ์ นอกจากนี้พฤติกรรมของนักวิเคราะห์ฯ ยังเป็นตัวสะท้อนพฤติกรรมของนักลงทุนได้ 
(Schipper 1991, Abarbanell 1995, Lang and Lundholm 1996) 

นักวิเคราะห์ฯ ต้องรวบรวมข้อมูลจากหลายแหล่ง ทั้งข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ
และข้อมูลภายในของบริษัทที่ตนติดตาม เพ่ือน าข้อมูลมาประมวลผลและผลิตผลงานของตนเอง ทั้ง
รายงานบทวิเคราะห์และการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น นักวิเคราะห์ฯอาจได้ข้อมูลภายในของบริษัทจาก
ช่องทางที่ผู้บริหารจัดท าขึ้น เช่น การนัดประชุมกับนักวิเคราะห์ (Analyst meeting or Conference 
call) หรือ ข้อมูลที่นักวิเคราะห์ฯแสวงหาเองเช่น ข้อมูลจากการเปิดเผยของผู้บริหารต่อสาธารณชน  
ข้อมูลงบการเงิน ข้อมูลเศรษฐกิจ ข้อมูลอุตสาหกรรม ข้อมูลจากตลาดทุน เป็นข้อมูลที่เปิดเผยต่อ
สาธารณชนทั่วไป สภาพแวดล้อมของข้อมูลข้างต้นที่นักวิเคราะห์ฯเกี่ยวข้อง มีผลกระทบต่อคุณภาพ
ผลงานของนักวิเคราะห์ฯ  (Ramnath, Rock et al. 2008) งานวิจัยที่ต้องใช้ข้อมูลภายในหรือข้อมูล
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ทีไ่ม่เผยแพร่ต่อสาธารณะเป็นข้อจ ากัดของการศึกษาวิจัย ดังนั้นการศึกษาวิจัยที่ต้องการหาผลกระทบ
ของสภาพแวดล้อมข้อมูลที่นักวิเคราะห์ฯใช้เพ่ือผลิตผลงานตนเองจึงมุ่งใช้ข้อมูลที่เปิดเผยต่อ
สาธารณชน เช่น การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร มีงานวิจัยจ านวนมากที่ศึกษาเกี่ยวกับ กา ร
ตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ ที่ได้รับอิทธิพลจากการสมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้ บริหาร  (Waymire 1986 , Jennings 1987 , Hassell, Jennings et al. 1988 , Baginski and 
Hassell 1990, Williams 1996) ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯจะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของตนเอง หลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  

นักวิจัยบางกลุ่มสนใจ พฤติกรรมการตอบสนองของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ ที่ได้รับผลกระทบจากสภาพแวดล้อมทางกฎหมายที่เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา 
เช่น การประกาศกฎหมาย Reg FD ในประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อปี พ.ศ. 2543 ที่ก าหนดให้บริษัทที่
สมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรในอนาคต ต้องให้ข้อมูลแก่นักลงทุน นักวิเคราะห์ฯ หรือ
ผู้สนใจอย่างเท่าเทียมกัน ห้ามเลือกเปิดเผย ให้เฉพาะกลุ่มบุคคลเท่านั้น การเปลี่ยนแปลง
สภาพแวดล้อมของกฏหมายนี้ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของนักวิเคราะห์ฯในช่วงก่อนและหลังการ
เปลี่ยนแปลง (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์ 2555) 

 
2.2.1 การปรับตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ (Analyst forecast revision) 

งานวิจัยที่สนใจการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ ต่อการเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีการศึกษามาเป็นระยะเวลานาน งานวิจัยในยุคแรกของ Hassell, 
Jennings et al. (1988) ศึกษาเรื่อง ประโยชน์ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ซึ่งเป็น
ข้อมูลเฉพาะของบริษัท ที่ส่งผลกระทบต่อนักวิเคราะห์ฯ  ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯที่ติดตาม
บริษัทมีการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเอง การปรับตัวเลขพบว่ามีค่าสูงสุดในสัปดาห์ที่ 4 
หลังจากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไร นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบว่า ผู้บริหารที่เปิดเผยการ
คาดการณ์ก าไรของตนเองจะส่งผลให้ความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มี
มากกว่าบริษัทที่ไม่เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของตนเอง  ผลการวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่า
นักวิเคราะห์ฯได้ใช้ประโยชน์จากข้อมูลการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเพ่ือการช่วยลด
ความเอนเอียงและเพ่ิมความถูกต้องแม่นย าในตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ   
   การศึกษาต่อมาของ Williams (1996) ได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความ
ถูกต้องของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในอดีต จะเป็นตัวสะท้อนความเชื่อมั่นของนักวิเคราะห์ฯต่อ
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารปัจจุบัน  ผลการศึกษาพบว่านักวิเคราะห์ฯปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของตนหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร โดยอยู่บนพ้ืนฐานของความน่าเชื่อถือ
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และชื่อเสียงที่ดีจากความแม่นย าของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในอดีต  แสดงให้เห็นว่า 
นักวิเคราะห์ฯตอบสนองต่อประโยชน์จากการใช้ข้อมูลของการประมาณการก าไรของผู้บริหาร 

  Waymire (1986)  ศึกษาเปรียบเทียบความถูกต้องของการพยากรณ์ก าไรของ
นักวิเคราะห์ฯก่อนและหลังการประกาศการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารโดยสมัครใจ แรงจูงใจของ
การศึกษานี้มาจากผลการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีตที่พบว่า พฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Patell, 1976 ; Jaggi,  1978 ; Nichols 
and Tsay, 1979; and Penman, 1980 )  แสดงว่า ผู้บริหารให้ข้อมูลใหม่ในการคาดการณ์ก าไรของ
บริษัท เมื่อเปรียบเทียบความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรระหว่างนักวิเคราะห์ฯและผู้บริหาร ผล
การศึกษาพบว่า ตัวเลขการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีความถูกต้องมากกว่า ตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ของนักวิเคราะห์ฯที่ประกาศออกมาก่อนการออกการคาดการณ์ของผู้บริหาร แต่ความแม่นย าระหว่าง
ตัวเลขพยากรณก์ าไรของนักวิเคราะห์ฯที่ประกาศหลังจากการออกการคาดการณ์ของผู้บริหารกับตัวเลข
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารไม่มีความแตกต่างกัน  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ  Ruland 
(1978) ศึกษาเปรียบเทียบความถูกต้องของตัวเลขประมาณก าไรต่อหุ้นของผู้บริหารกับการพยากรณ์
ก าไรของนักวิเคราะห์ฯซึ่งประกาศก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ผลการศึกษา
พบว่า ความถูกต้องของการประมาณการก าไรของผู้บริหารกับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯที่
ประกาศหลังจากผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไรของบริษัท มีความถูกต้องไม่แตกต่างกัน 

งานวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งสนใจศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จากการประกาศ
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร Pownall and Waymire (1989) และ Waymire (1986) แสดง
หลักฐานว่า ราคาหลักทรัพย์มีการตอบสนองเมื่อประกาศการพยากรณ์ก าไรของผู้บริหาร Jennings 
(1987) ทดสอบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จากการปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ
หลังจากผู้บริหารประกาศประมาณการก าไร ผลการศึกษาได้ แสดงหลักฐานเพิ่มเติมว่า การตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดตามการปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯที่ผู้บริหารประกาศข่าวดี แต่
ไม่พบการตอบสนองของราคาท่ีเกิดตามการปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯที่ผู้บริหารประกาศ
ข่าวร้าย  ถึงแม้ว่าตลาดจะตอบสนองทั้งข่าวดีและข่าวร้ายจากการออกพยากรณ์ของผู้บริหาร แต่การ
ยืนยันผลกระทบชี้ว่า ตลาดจะพิจารณาข่าวดีของผู้บริหารอย่างระมัดระวัง และเมื่อนักวิเคราะห์ฯ
ประเมินสถานการณ์เหตุการณ์และปรับการพยากรณ์ตามการประมาณการก าไรของผู้บริหารแล้ว  
ราคาหลักทรัพย์ถึงจะมีปฎิกิริยาตอบสนองเม่ือได้รับการยืนยันว่าตลาดได้รับข่าวใหม่จริง  

การเปิดเผยข้อมูลการประมาณการก าไรของผู้บริหารต่อสาธารณชน ไม่เพียงแต่จะ
ท าเกิดการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทตนเองเท่านั้น แต่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทอ่ืนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันด้วย (Baginski 1987)   นอกจากนั้นการคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารยังส่งผลกระทบต่อการปรับการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ (Jennings 1987, 
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Hassell, Jennings et al. 1988, Baginski and Hassell 1990, Hutton 2005, Cotter, Tuna et 
al. 2006) ลดการกระจายของการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  (Clement, Frankel et al. 
2003)  

งานวิจัยในกลุ่มถัดมา  สนใจว่าผู้บริหารพยายามที่จะชี้น านักวิเคราะห์ฯเพ่ือให้
ตนเองสามารถบรรลุเป้าหมายได้ Matsumoto (2002) และ Richardson, Teoh et al. (2004) 
การศึกษานี้ยังไม่ได้แสดงผลกระทบทางตรงต่อการออกค าแนะน าของผู้บริหาร แต่สนใจที่ผลลัพธ์ของ
การประกาศมากกว่าการทดสอบผลกระทบจากการประกาศประมาณการก าไรของผู้บริหาร  
การศึกษาต่อมาของ Cotter, Tuna et al. (2006) ได้ขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เพ่ือแสดงผล
กระทบทางตรง โดยใช้การประกาศการพยากรณ์รายไตรมาสของผู้บริหารที่เสนอต่อสาธารณชน  เป็น
การทดสอบการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ  เพ่ือดูพฤติกรรมของนักวิเคราะห์ในการปรับตัวเลข
พยากรณ์ของตนเอง   ผลการศึกษาพบว่า จ านวนนักวิเคราะห์ฯที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นคิด
เป็นร้อยละ 60 จากนักวิเคราะห์ฯทั้งหมด และนักวิเคราะห์ฯส่วนใหญ่จะการปรับตัวเลขพยากรณ์ของ
ตนเองภายใน 5 วันหลังจากผู้บริหารประกาศการประมาณการก าไร ในขณะที่ Hassell, Jennings et 
al. (1988) พบว่านักวิเคราะห์จะปรับตัวเลขพยากรณ์ของตนเองภายใน 4 สัปดาห์หลังจากผู้บริหาร
ประกาศการประมาณการก าไร Graham, Harvey et al. (2005)  ยังแสดงหลักฐานสนับสนุนว่า 
จ านวนนักวิเคราะห์ฯที่สนใจบริษัทจะมีเพ่ิมขึ้น ในบริษัทที่สมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไร
ของผู้บริหาร  จากหลักฐานข้างต้นแสดงให้เห็นว่า นักวิเคราะห์ฯใช้ประโยชน์จากข้อมูลประมาณการ
ก าไรของผู้บริหาร ด้วยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตนเอง และสอดคล้องกับสมมติฐานการปรับ
ความคาดหวัง ของผู้บริหารที่ใช้การเปิดเผยข้อมูลการประมาณการเพ่ือให้นักวิเคราะห์ฯปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นให้สอดคล้องกับความคาดหวังของผู้บริหาร  

การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของบริษัทเป็นไปตามความสมัครใจและดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร ส่งผลให้ข้อมูลการคาดการณ์ไม่มีความสม่ าเสมอหรือรูปแบบแน่นอน งานวิจัยอีกกลุ่ม
หนึ่งที่ต้องการศึกษาการตอบสนองของตลาดจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  จึงใช้
การศึกษาเหตุการณ์ (Event study) โดยใช้วันที่ที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารเป็นวันศึกษา
เหตุการณ์ เพ่ือดูการตอบสนองของตลาดจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  การวิจัยกลุ่ม
นี้จะใช้อัตราผลตอบแทนไม่ปกติ (Cumulative abnormal return : CAR) ของในช่วงระยะเวลาของ
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (Ajinkya and Gift 
1984, Jennings 1987, Williams 1996) 

งานวิจัยที่ทดสอบการตอบสนองของตลาดต่อวันที่ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
(Pownall, Wasley et al. 1993 , Baginski, Hassell et al. 1994 , Soffer, Thiagarajan et al. 
2000)และการปรับตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ (Hassell, Jennings et al. 
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1988) งานศึกษาในอดีตเหล่านี้ใช้ข้อมูล การพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วนใหญ่
(Consensus analyst earnings forecast) รายเดือนหรือรายสัปดาห์ ซึ่งอาจท าให้ไม่เห็นผลกระทบ
โดยตรงต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯที่เกิดจากการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร Cotter, Tuna et al. (2006)  ได้ขยายการศึกษาต่อมาโดยใช้ ค่าการพยากรณ์ก าไรโดยส่วน
ใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯเป็นรายวัน เพ่ือดูความไวต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ
ทันทีหลังจากได้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรจากผู้บริหาร ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรทันทีภายใน 5 วัน เป็นส่วนใหญ่ และเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงก่อนและหลังออก REG 
FD พบว่ามีสัดส่วนของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรเพิ่มสูงขึ้น 

งานวิจัยที่ศึกษาความมีสาระประโยชน์ (Information content) ของการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารที่อิทธิพลต่อตลาดทุน ได้รับศึกษามาเป็นเวลานาน การวิจัยให้ผลลัพธ์ที่แสดงว่า 
การปรับตัวเลขพยากรณ์มีสาระประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ และตลาดมีการตอบสนองทันทีอย่างมี
นัยส าคัญ หลักฐานที่แสดงว่าการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯมีสาระประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ 
เกิดขึ้นย้อนหลังไปตั้งแต่ทศวรรษที่ 1970  การศึกษาในช่วงนี้ได้แก่   Givoly and Lakonishok 
(1979) Griffin (1976) และ Givoly and Lakonishok (1980) ได้แสดงหลักฐานว่าตลาดตอบสนอง
ต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 

2.2.2 ความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ (Analyst forecast 
accuracy) 

นักวิ เคราะห์ ฯมีบทบาทที่ ส าคัญในการเป็นตัวกลางข้อมูล  ( Information 
intermediaries) ระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุน  นักวิเคราะห์ฯต้องเก็บรวบรวมข้อมูลทั้งที่เปิดเผยต่อ
สาธารณชน (Public disclosure) และข้อมูลภายใน (Private disclosure) ที่ได้รับโดยตรงจาก
ผู้บริหาร เพ่ือใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทที่ตนติดตาม เพ่ือออกรายงานพยากรณ์ผล
ก าไรในอนาคต หรือรายงานค าแนะน าให้นักลงทุนเพ่ือใช้ตัดสินใจซื้อขายหรือถือหลักทรัพย์ต่อไป  
การศึกษาในทางวิชาการจะให้ความสนใจที่ข้อมูลที่นักวิเคราะห์ฯรวบรวมและน าเสนอต่อนักลงทุน 
กล่าวโดยรวมว่า  นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้เพ่ิมคุณค่าให้กับตลาดทุน  ผลการศึกษาพบว่าตัวเลข
พยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯมีความถูกต้องแม่นย ามากกว่า ตัวเลขพยากรณ์จากตัวแบบอนุกรมเวลา
(Time-series model)  ดังนั้นนักวิเคราะห์ฯสามารถรวบรวมข้อมูลปัจจุบันที่เกี่ยวกับองค์กรได้
ทันเวลาและข้อมูลสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่ทันสมัย เพ่ือใช้ในการพยากรณ์ได้ดีกว่าตัวแบบ
อนุกรมเวลา (Brown and Rozeff 1978) (Brown, Hagerman et al. 1987)  
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งานวิจัยที่ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ มีความส าคัญจากเหตุผล 2 ข้อ  ข้อแรกคือ นักวิเคราะห์ฯมีบทบาทเป็นคนกลางที่
มีความรู้ความสามารถในการใช้และตีความงบการเงิน งานวิจัยทางการบัญชีและการเงิน จึงมุ่งศึกษา
ถึงความแตกต่างในความแม่นย าของการพยากรณ์และปัจจัยที่เป็นสาเหตุของความแตกต่างนั้น ข้อที่
สอง ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดความแม่นย าในการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ มีความส าคัญต่องานวิจัย
ทางการบัญชีและการเงิน เนื่องจากการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ เป็นตัวแทนความ
คาดหวังผลก าไรในอนาคตของตลาดทุน หากความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯสามารถแจกแจงความ
แตกต่างกันได้และตลาดทุนรับรู้ ตัวแปรที่เป็นตัวแทนความแม่นย าในความคาดหวังผลก าไรจะถูก
น าไปปรับใช้เพ่ือท าให้การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯมีความถูกต้องแม่นย าเพ่ิมมากขึ้น 
(Clement 1999) 

 งานวิจัยเกี่ยวกับความเชี่ยวชาญของนักวิเคราะห์ฯเป็นรายบุคคลจะศึกษาจากความ
แม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  งานวิจัยเรื่องนี้ในยุคแรกไม่สามารถระบุความ
เชี่ยวชาญในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯแต่ละคนที่มีความแตกต่างกันได้ (O'Brien and 
Bhushan 1990) ต่อมางานวิจัยได้ปรับปรุงปัจจัยที่เกี่ยวข้องให้ดีขึ้นจนสามารถระบุความแม่นย าที่
แตกต่างกันของนักวิเคราะห์ฯแต่ละคนได้ (Stickel 1992, Mikhail, Walther et al. 1997)  งานวิจัย
ในเวลาต่อมา (Clement 1999, Jacob, Lys et al. 1999, Mikhail, Walther et al. 1999) ได้ศึกษา
ถึงปัจจัยที่ก าหนดความแม่นย า พบว่า ประสบการณ์ของนักวิเคราะห์ฯ ความซับซ้อนของข้อมูลและ
องค์กร ทรัพยากรของบริษัทหลักทรัพย์ มีผลต่อความแม่นย าในการพยากรณ์ ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  

ความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯแต่ละคน  ขึ้นกับความ
ปัจจัยหลายประการที่ใช้ก าหนดความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไร(Forecast accuracy) ของ
นักวิเคราะห์ฯและบริษัทหลักทรัพย์  งานวิจัยของ Clement (1999) พบว่า ความรู้สามารถและ
ทักษะของนักวิเคราะห์ฯ วัดจากประสบการณ์ในการท างาน (Analysts’ experience) ทรัพยากรที่
สนับสนุนในการท างาน วัดจากขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ (Brokerage Size) ที่นักวิเคราะห์ฯท างาน
อยู่ และความซับซ้อนของงาน วัดจากจ านวนบริษัทและอุตสาหกรรม(Number of firms and 
industries) ที่นักวิเคราะห์ฯติดตาม  ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯที่มีประสบการณ์ในท างานสูง
ในบริษัทที่ตนติดตามจะมีความแม่นย าในการพยากรณ์เพ่ิมขึ้น   นักวิเคราะห์ฯที่ท างานในบริษัท
หลักทรัพย์ขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบจากการมีทรัพยากรที่ใช้สนับสนุนในการท างานมากกว่า และ
ส่งผลให้มีความแม่นย าในการพยากรณ์มากกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก  
ในทางตรงกันข้ามความซับซ้อนของงานจากจ านวนบริษัทและอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ติดตาม 
พบว่ามีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความถูกต้องแม่นย าในการพยากรณ์ก าไร อธิบายได้ว่าถ้า
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นักวิเคราะห์ฯต้องติดตามหลายบริษัทหรือหลายอุตสาหกรรมจะท าให้นักวิเคราะห์ฯให้ความสนใจแต่
ละบริษัทลดลง และต้องหาแสวงหาข้อมูลของบริษัทเพ่ิมข้ึน ซึ่งอาจส่งผลกระทบให้ความเชี่ยวชาญใน
การพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯลดลง  นอกจากนี้  งานวิจัยในอดีตพบว่าความแม่นย าในอดีตของ
นักวิเคราะห์ฯส่งผลต่อความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯในปัจจุบัน   (Brown 2001) ความถี่ที่
นักวิเคราะห์ออกตัวเลขพยากรณ์บ่อยครั้งจะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯมีความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์
เพ่ิมขึ้น เนื่องจากการที่นักวิเคราะห์ฯปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรบ่อยครั้งแสดงว่านักวิเคราะห์ฯสนใจ
ติดตามสิ่งที่จะส่งผลกระทบข้อมูลการพยากรณ์ก าไรอย่างใกล้ชิด (Jacob, Lys et al. 1999)  จ านวน
วันของการออกพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความแม่นย าในการ
พยากรณ์ก าไร(Brown, Hagerman et al. 1987, O'brien 1988) ถ้านักวิเคราะห์ฯออกตัวเลข
พยากรณ์ก าไรใกล้วันประกาศผลการด าเนินงานจริงจะมีความแม่นย าเพ่ิมขึ้น ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่า 
ความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯรายบุคคล เกิดจากคุณสมบัติของ
นักวิเคราะห์ฯ และบริษัทหลักทรัพย์และคุณลักษณะของข้อมูลการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  
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บทที่ 3 
 

กรอบแนวคิด ทฤษฎีและการพัฒนาสมมติฐาน 

 

เนื้อหาบทนี้ประกอบด้วยเนื้อหาที่ส าคัญ 2 ส่วนคือ 1)  กรอบแนวคิดและขอบเขต
ของการศึกษา โดยใช้เส้นเวลาเป็นตัวก าหนดการศึกษาเหตุการณ์ที่สนใจ (Event study)  และ 2) 
ทฤษฎีและการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ( Theory and hypothesis development)   

 
3.1 กรอบแนวคิดและเส้นเวลาล าดับเหตุการณ์ (Framework and Timeline of events) 
  การศึกษานี้มีกรอบแนวคิดจาก สมมติฐานการปรับความคาดหวัง (Expectations 
Adjustment Hypothesis) ของ Ajinkya and Gift (1984) ที่กล่าวว่า ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์เพ่ือโน้มน้าวให้นักลงทุนปรับความคาดหวังต่อผลประกอบการในอนาคตของบริษัทให้
สอดคล้องและเป็นไปในทิศทางเดียวกับที่ผู้บริหารคาดการณ์ไว้   ดังนั้นผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะ
เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรในทิศทางที่ตนต้องการ การศึกษาวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
บทบาทของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรและความ
แม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ดังนั้น การศึกษานี้จึงใช้ การศึกษาเหตุการณ์ 
(Event study) เป็นการก าหนดขอบเขตข้อมูลของการวิจัย เพ่ือทดสอบการตอบสนองของตลาดที่เกิด
จากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารว่าข้อมูลที่ได้รับจากการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมี
สาระประโยชน์หรือไม่ และส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของนักวิเคราะห์ฯอย่างไร และการศึกษา
เหตุการณ์ที่จ ากัดระยะเวลาให้สั้นลง เพ่ือลดผลกระทบจากปัจจัยของเหตุการณ์อ่ืนที่ไม่เกี่ยวข้องกับสิ่ง
ที่จะศึกษาและการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์เกิดใกล้กับการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารมากที่สุด (Beaver, Cornell et al. 2008)  
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รูปที่ 1 เส้นเวลาล าดับเหตุการณ์  (Timeline of events) 

   

   
 
 
          
     

                                                         
 

รูปที่ 1 แสดงเส้นเวลาล าดับเหตุการณ์ของการศึกษานี้  การออกแบบการวิจัยได้
ก าหนดช่วงเวลาของการศึกษาเหตุการณ์ที่สนใจ (Event window) โดยมีขั้นตอนในการเลือกหน่วย
ตัวอย่างตามเส้นเวลาล าดับเหตุการณ์ดังนี้ 

1. ผู้วิจัยเลือกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารครั้งสุดท้าย (MFLast) ที่ประกาศ
หลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาสที่ 3 (EAQ3)  แต่ก่อนวันประกาศ
ผลประกอบการประจ าปีของบริษัท  (EAQ4 )15  

2. ผู้วิจัยเลือกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกเป็นครั้ง
สุดท้าย (Recent analyst earnings forecast) แต่ก่อนวันประกาศการ
คาดการณก์ าไรของผู้บริหาร (AFbefore) หลังจากนั้น 

3. ผู้วิจัยเลือกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ คนเดิมที่ออกครั้ง
แรกสุด (First analyst  earnings forecast) หลังวันประกาศการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร (AFafter)   
 

โดยปกตินักวิเคราะห์ฯ มีหน้าที่ออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเองเป็นปกติและมัก
นิยมออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นบ่อยครั้งในไตรมาสสุดท้าย  ก่อนบริษัทประกาศผลประกอบการ
จริง ซึ่งถือเป็นปรากฎการณ์ของช่วงเวลาตามฤดูกาล (Seasonality Effect) ของนักวิเคราะห์ฯ ใน
การศึกษาวิจัยครั้งนี้สนใจการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ได้รับผลกระทบ

                                           
15 การเลือกการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในไตรมาสที่ 4 เนื่องจาก นกัวิเคราะห์ฯจะออกตวัเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นบ่อยครั้ง
ในไตรมาสนี้และงานวิจัยในอดีตพบว่าสดัส่วนการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารส่วนใหญ่จะออกในไตรมาสสี่ (McNichols,1989; 
Kasznik and Lev ,1995) 
 

การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ   
(Analysts’ forecast revision: AFREV) 

EA Q3 

3 

 

EA Q4 
 AF after 

 

  MF last 

 lsprior 

 

AF before 
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จากการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ด้วยการใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Even study) 
เพ่ือก าหนดระยะเวลาของการศึกษาให้สั้นที่สุด ดังนั้นจึงมีการควบคุมผลกระทบจากการมีสารสนเทศ
อ่ืน (Other information) ที่เข้ามากระทบตัวแปรการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  
ด้วยการค านวณหาผลรวมของอัตราผลตอบแทนสะสมไม่ปกติ (Cumulative abnormal return 
:CAR) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกเป็นครั้งสุดท้าย 
(AFbefore) ก่อนการประกาศการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  จนถึงการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ คนเดิมที่ออกครั้งแรกสุด (AF after)  หลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร จากนั้น
จะน าค่าอัตราผลตอบแทนสะสมไม่ปกติของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมาปรับออก เพ่ือ
ควบคุมปัจจัยตัวแปรข่าวอ่ืนที่อาจส่งผลกระทบการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  ทั้งนี้ 
การศึกษาครั้งนี้ ค านวนหาผลรวมของอัตราผลตอบแทนสะสมไม่ปกติ ของการออกคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารเนื่องจาก งานวิจัยในอดีตให้หลักฐานที่แสดงว่า การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารมีสาระประโยชน์ (Information content) ตลาดให้การตอบสนอง (Patell 1976, Nichols 
and Tsay 1979, Penman 1980, Jarutakanont and Supattarakul 2013) ส าหรับวิธีการค านวณ
จะอธิบายละเอียดในบทที่ 4 ต่อไป   
   
3.2. ทฤษฎีและการพัฒนาสมมติฐาน (Theory and hypothesis development) 

 การออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารเป็นการเปิดเผยข้อมูลการบริหารภายใน
โดยความสมัครใจที่มีความส าคัญและถูกศึกษาอย่างกว้างขวางมากที่สุด (Hirst, Koonce et al. 
2008) ผู้บริหารที่มีผลประกอบการดีจะมีแนวโน้มออกคาดการณ์ก าไรมากกว่าเพ่ือส่งสัญญาณ 
(Signal) ให้ตลาดรับรู้เพ่ือแยกออกจากบริษัทที่ผลประกอบการไม่ดี (Verrecchia 1983, Lev and 
Penman 1990) ในขณะที่บางบริษัทมีแนวโน้มที่จะเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ถ้าคาด
ว่าก าไรของบริษัทจะลดลงหรือต่ ากว่าการคาดการณ์ของตลาด (Skinner 1994)   เพ่ือป้องกันความ
เสี่ยงจากการถูกฟ้องร้อง (Litigation risk)  นอกจากนี้  ตามทฤษฎีของการปรับความคาดหวัง 
(Expectation adjustment ) ของ Ajinkya and Gift (1984) อธิบายว่า ผู้บริหารออกคาดการณ์
ก าไรเพื่อปรับความคาดหวังของตลาดให้เป็นไปในทิศทางเชิงบวกหรือเชิงลบตามที่ก าหนดไว้ 

การวิจัยในอดีตอีกกลุ่มหนึ่งได้แสดงหลักฐานว่า เนื้อหาสาระการประมาณการก าไร
ของผู้บริหารมีสาระประโยชน์ และตลาดทุนตอบสนองต่อการเปิดเผยข้อมูลนี้ (Baginski, Conrad et 
al. 1993, Rogers and Stocken 2005) ความน่าเชื่อถือของการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของ
ผู้บริหารสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้เมื่อบริษัทประกาศผลประกอบการจริงออกมา  ดังนั้นการ
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คาดการณ์ก าไรที่แม่นย าของผู้บริหารจะเป็นการสร้างชื่อเสียงและความน่าเชื่อถือให้กับตนเองและ
บริษัท (Williams 1996, Stocken 2000, Hutton and Stocken 2009)  

   การศึกษารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหารในช่วงแรก จะมุ่ง
สนใจเฉพาะรูปแบบการประมาณการก าไรที่ ให้ข้อมูลเชิงปริมาณแบบค่าเดียว (Point) และค่าช่วง 
(Range)   ซึ่งมีหลักฐานว่าผู้บริหารมีแนวโน้มเปิดเผยตัวเลขการคาดการณ์ทั้งสองแบบนี้ในสัดส่วน
เ พ่ิมมากขึ้ น อย่ า งมีนั ย ส า คัญ   (Baginski, Conrad et al. 1993, Hutton, Miller et al. 2003, 
Baginski, Hassell et al. 2004)  เนื่องจากสามารถพิสูจน์ความแม่นย าหรือความเอนเอียงของการ
ออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารได้ชัดเจนมากกว่าการเปิดเผยข้อมูลเชิงคุณภาพ (Lev and 
Penman 1990, Atiase, Li et al. 2005, Rogers and Stocken 2005) 

   รูปแบบการคาดการณ์ก าไรเป็นตัวสะท้อนความเชื่อมั่นในความถูกต้องของการออก
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณแบบค่าเดียว 
พบว่ามีความชัดเจนแน่นอน และส่งผลให้นักลงทุนเชื่อมั่นต่อความมีประสิทธิภาพในการบริหารของ
บริษัทมากกว่า  เมื่อเปรียบเทียบกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณ
แบบค่าช่วง (Hassell, Jennings et al. 1988, King, Pownall et al. 1990) สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Bamber and Cheon (1998) พบว่าผู้บริหารที่ออกคาดการณ์ก าไรแบบค่าช่วงเป็นการส่ง
สัญญาณความไม่แน่นอนเชิงเศรษฐกิจของบริษัท หรืออาจเกิดจากผู้บริหารไม่สามารถคาดการณ์ผล
การด าเนินงานในอนาคตของบริษัทได้ นอกจากนี้อาจเป็นการส่งสัญญาณต่อนักลงทุนว่าผู้บริหารมี
ข้อมูลไม่เพียงพอในการคาดการณ์ก าไรของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับผู้บริหารที่ออกคาดการณ์ก าไร
เป็นค่าเดียว 

  การวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งสนใจศึกษารูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่
แตกต่างกันมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างไร การวิจัยได้แบ่งรูปแบบการออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารเป็นค่าเดียว ค่าช่วงและค่าช่วงแบบเปิด และแบ่งประเภทการออกการคาดการณ์
ก าไรตามเวลาคือ การคาดการณ์ก าไรรายไตรมาสและรายปี ผลการศึกษาพบว่า การออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีรูปแบบที่แตกต่างกันไม่มีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์ แต่การออกการ
คาดการณ์ก าไรรายปีมีสาระประโยชน์อย่างมีนัยส าคัญมากกว่าการคาดการณ์ก าไรรายไตรมาส 
(Baginski, Conrad et al. 1993, Pownall, Wasley et al. 1993) ผู้บริหารที่ออกคาดการณ์ก าไร
แบบค่าช่วงพบว่านักลงทุนจะใช้ค่ากึ่งกลางของค่าช่วงเป็นตัวแทนการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   
ท าให้ผลลัพธ์ที่ได้ออกมามีค่าเท่ากับการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารแบบค่าเดียว (Hirst, Koonce et 
al. 1999) 
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  การศึกษารูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส่งผลกระทบต่อนัก
ลงทุนที่แสดงหลักฐานเชิงประจักษ์โดยอาศัยข้อมูลทุติยภูมิในอดีต ยังไม่ได้ข้อสรุปในทิศทางเดียวกัน 
จากอดีตที่พบว่านักวิเคราะห์ฯ ปรับการพยากรณ์ของตนเองตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารโดยใช้การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ (Consensus anayst 
forecast) รายสัปดาห์หรือรายเดือน (Pownall, Wasley et al. 1993, Baginski, Hassell et al. 
1994, Soffer, Thiagarajan et al. 2000) การศึกษาของ Cotter, Tuna et al. (2006) ได้ขยาย
การศึกษาการตอบสนองของตลาดโดยใช้การศึกษาเหตุการณ์ที่สนใจ และใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ ที่เป็นรายวัน ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ตอบสนองต่อการ
ออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ด้วยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตนเองทันทีภายใน 5 วัน
หลังจากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร และสัดส่วนของการปรับตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ แตกต่างกันไปตามรูปแบบการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร การศึกษานี้ยังพบว่า
รูปแบบของการคาดการณ์มีผลกระทบต่อการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ  การคาดการณ์ก าไรแบบ
ค่าช่วง (Range) และค่าต่ ากว่า(Less than) มีความสัมพันธ์แปรผันตามกับการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  อย่างมีนัยส าคัญ แต่ไม่พบความสัมพันธ์นี้เมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร
เป็นค่าเดียว (Point) และค่ามากกว่า (Greather than)  

การเลือกเปิดเผยข้อมูลการประมาณการก าไรอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ผู้บริหาร
ต้องตัดสินใจเปรียบเทียบต้นทุนและผลประโยชน์ของการให้ข้อมูลดังกล่าว (Baginski and Hassell, 
1997)  ผู้บริหารที่ออกประมาณการก าไรที่มีความชัดเจนน้อย(เช่น การให้ข้อมูลเชิงคุณภาพ)  เมื่อมี
ความไม่แน่ใจในความแม่นย าของการคาดการณ์ก าไรที่เปิดเผยออกไป (Baginski, Conrad et al. 
1993, Choi, Myers et al. 2011) ดังนั้น นักวิเคราะห์ฯ จะไม่สามารถตีความหมายของข้อมูลที่ขาด
ความชัดเจน และไม่สามารถน าไปใช้ประโยชน์เพ่ือพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทได้  ถ้านักวิเคราะห์
ฯ ไม่สามารถแปลความข้อมูลจากการประมาณการก าไรของผู้บริหารที่ขาดความชัดเจน การ
ตอบสนองของตลาดต่อข้อมูลดังกล่าวจะต่ า Kim and Verrecchia (1991) Subramanyam (1996)  
แสดงหลักฐานว่า ขนาดการตอบสนองของตลาดต่อการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้ บริหาร 
มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความชัดเจน ซึ่งสอดคล้องกับ Skinner (1994) และ การศึกษาของ 
Baginski (1987) เสนอแนะว่า ผู้บริหารที่เปิดเผยการประมาณการก าไรที่มีความชัดเจนน้อย จะท าให้
การตอบสนองของตลาดตีความว่าเป็นข่าวร้าย ดังนั้น การประมาณการก าไรที่มีความชัดเจนมาก จะ
ช่วยเปิดเผยความคาดหวังของผู้บริหารได้มากกว่า (Karamanou and Vafeas 2005, Choi, Myers 
et al. 2011) และช่วยท าให้นักวิเคราะห์ฯ สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้ดีขึ้น   
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  ผู้บริหารมีทางเลือกในการตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่มีชัดเจนหรือ
คลุมเครือ (Precise or imprecise) ต่อสาธารณชน Pownall, Wasley et al. (1993) แสดงหลักฐาน
ในงานวิจัยไว้ว่า การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ชัดเจนคือ การคาดการณ์ก าไรแบบค่าเดียว (Point 
forecast) และการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ไม่ชัดเจนคือ การคาดการณ์ก าไรแบบค่าช่วงแบบปิด 
(Close-interval forecast or range forecast) หรือ ค่าช่วงแบบเปิด (Open-interval forecast) 
เช่น ค่าต่ าสุด หรือค่าสูงสุด (Minimums or maximums forecast)  นอกจากนี้ Baginski and 
Hassell (1997) ให้ข้อเสนอแนะว่า ผู้บริหารควรต้องเปรียบเทียบประโยชน์ของการให้ข้อมูลการ
คาดการณ์ที่ชัดเจนกับต้นทุนของการจัดเตรียมข้อมูลการคาดการณ์ที่ชัดเจนนั้น โดยเฉพาะต้อง
ค านึงถึงกฎหมายที่เก่ียวข้องในการก ากับดูแลการเปิดเผยข้อมูลการประมาณการโดยความสมัครใจ  
   ผลการวิจัยของ Cotter, Tuna et al. (2006) ให้ผลขัดแย้งกับงานวิจัยข้างต้น 
ผู้วิจัยพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าช่วง 
(Range forecast) และ ค่าน้อยกว่า (Less than) อย่างมีนัยส าคัญ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
การปรับตัวเลขของนักวิเคราะห์ฯ กับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ค่าเดียว (Point 
forecast) และค่ามากกว่า(Greater than) นอกจากนี้ การวิจัยนี้ทดสอบรูปแบบของการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารทุกประเภทในตัวแบบเดียวกัน ซึ่งมีโอกาสที่ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง 
นอกจากนี้ผู้วิจัยไม่ได้ควบคุมตัวแปรการตอบสนองของตลาดไว้ในตัวแบบเพ่ือยืนยันว่าการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีสาระประโยชน์และตลาดให้การตอบสนองต่อข้อมูลดังกล่าว (Pownall, 
Wasley et al. 1993, Baginski, Hassell et al. 1994, Soffer, Thiagarajan et al. 2000, Hutton, 
Miller et al. 2003, Jarutakanont and Supattarakul 2013)  

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นของงานวิจัยในอดีตที่พบว่า เมื่อผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไร นักวิเคราะห์จะตอบสนองด้วยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตนเองสอดคล้องไป
ทิศทางเดียวกัน  แต่การตอบสนองจากรูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรพบว่าให้ผลการศึกษาที่
ขัดแย้งกันอยู่ ดังนั้นการศึกษานี้ได้ขยายการศึกษาเพ่ิมเติมจากอดีตโดยใช้การศึกษาเหตุการณ์ที่
สนใจของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ  จากการ
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายคน ( Individaual analyst’s earnings 
forecast) เพ่ือให้เห็นผลกระทบได้ชัดเจนมากกว่าการใช้ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
โดยส่วนใหญ่ (Consensus analyst’s earnings forecast)  ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.1 ของการวิจัยนี้ 
ต้องการทดสอบความชัดเจนของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีต่อการตอบสนองของ
นักวิเคราะห์ฯ จากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น โดยคาดหวังว่านักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มการ
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นตอบสนองต่อข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้
ข้อมูลชัดเจน ตามสมมติฐานทางเลือก (Alternative hypothesis) ดังนี้ 
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สมมติฐานที่ 1.1   นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
เมื่อได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ชัดเจนมากกว่าเมื่อได้รับข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่คลุมเครือ 

 
ผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ไม่ชัดเจนสะท้อนว่า ผู้บริหารขาดความมั่นใจ

ในความแม่นย าของการคาดการณ์ก าไรที่ตนเองจัดท า (Baginski, Conrad et al. 1993, Choi, 
Myers et al. 2010)  ซึ่งจะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ จะไม่สามารถตีความหมายของข้อมูลที่ขาดความ
ชัดเจน และไม่สามารถน าไปใช้ประโยชน์เพ่ือพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทได้  ถ้านักวิเคราะห์ฯ ไม่
สามารถแปลความข้อมูลจากการประมาณการก าไรของผู้บริหารที่ขาดความชัดเจน การตอบสนอง
ของตลาดต่อข้อมูลดังกล่าวจะต่ า Kim and Verrecchia (1991) และ Subramanyam (1996)  
แสดงหลักฐานว่า ขนาดการตอบสนองของตลาดต่อการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรของผู้บริหาร 
มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความชัดเจน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Skinner (1994) และ 
การศึกษาของ Baginski and Hassell (1997) ที่เสนอแนะว่า ผู้บริหารที่เปิดเผยการประมาณการ
ก าไรที่มีความชัดเจนน้อยหรือให้ข้อมูลคลุมเครือ จะท าให้การตอบสนองของตลาดตีความว่าเป็นข่าว
ร้าย ดังนั้นการประมาณการก าไรที่มีความชัดเจนมาก จะช่วยเปิดเผยความคาดหวังของผู้บริหารได้
มากกว่า (Karamanou and Vafeas 2005, Choi, Myers et al. 2011) และช่วยท าให้นักวิเคราะห์ฯ 
สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้ดีขึ้น  แต่ในงานวิจัยของ Atiase, Li et al. (2005) และ Pownall, 
Wasley et al. (1993) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความชัดเจนของการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารกับขนาดของการตอบสนองของตลาด  

จากผลการศึกษาที่กล่าวไปข้างต้น พบว่าขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ของนักวิเคราะห์ฯ กับรูปแบบของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรยังให้ผลไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงสนใจศึกษาในประเด็นนี้ สมมติฐานที่ 1.2 ของการวิจัยนี้ ต้องการทดสอบ
ความชัดเจนของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีต่อขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้น โดยคาดหวังว่า ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นตอบสนองต่อข้อมูลการ
ออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลชัดเจนจะมีมากกว่าข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลคลุมเครือ ตามสมมติฐานทางเลือก (Alternative hypothesis) ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 1.2   ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ จาก
ได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ชัดเจนจะมากกว่าเมื่อได้รับข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่คลุมเครือ 
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เนื่องจากการออกพยากรณ์ของผู้บริหารเป็นการเปิดเผยโดยความสมัครใจ การ
เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ในอนาคตของบริษัทอย่างต่อเนื่องจะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกัน
ของข้อมูลและลดต้นทุนเงินลงทุนให้บริษัท (Leuz and Verrecchia 2000) ถึงแม้ผู้บริหารสมัครใจที่
จะเปิดเผยข้อมูลนี้ แต่การส่งสัญญาณเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือ ผู้บริหารต้องออกการคาดการณ์
บ่อยครั้ง (Botosan and Harris 2000) ถึงแม้ผู้บริหารจะเห็นประโยชน์ของความถี่ในการออกการ
คาดการณ์  แต่ในทางปฎิบัติจริงของแต่ละบริษัทพบว่ายังมีความแตกต่างกันอยู่ เมื่อผู้บริหารต้อง
ตัดสินใจก าหนดจ านวนครั้งของการออกการคาดการณ์ก าไร  ผู้บริหารบางบริษัทเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรรายปีและรายไตรมาสอย่างสม่ าเสมอ  ในขณะที่ผู้บริหารบางบริษัทอาจเลือกเปิดเผย
เฉพาะข้อมูลการคาดการณ์ก าไรรายปี และบางบริษัทเปิดข้อมูลการคาดการณ์ก าไรน้อยครั้งมาก 

  การวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีตที่ศึกษาความถี่ในการออกประมาณการ ยังให้ผลสรุปที่
ขัดแย้งกัน การศึกษาของ McNichols (1989) จากจ านวนตัวอย่างการออกพยากรณ์ 733 ครั้ง ของ
548 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2522- 2526 พบว่าบริษัท 425 แห่งที่เปิดเผยการประมาณการก าไร
รายปี  แสดงข้อมูลเป็นตัวเลขที่แน่นอนและช่วงตัวเลข  นอกจากนี้ในช่วงเวลาเดียวกันบริษัทที่ออก
การพยากรณ์รายปีเพียง 1 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 69.2 และพบว่าจะเปิดเผยข้อมูลในไตรมาสสุดท้าย
ของการออกรายงานการเงินคิดเป็นร้อยละ  42.5  นอกจากนั้น  มีเพียงแค่ 7 บริษัทเท่านั้นที่ออก
ประมาณการก าไรสม่ าเสมอทุกปี  ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับการส ารวจของ Lees (1981)  ที่แสดง
ว่า บริษัทเพียงร้อยละ 10 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  New York Stock Exchange  
(NYSE) ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่เปิดเผยข้อมูลพยากรณ์ต่อสาธารณชนในช่วงเวลาดังกล่าว  แต่
พบผลลัพธ์ที่ตรงกันข้าม ในการศึกษาของ  Kile, Pownall et al. (1998) ที่เก็บข้อมูลบริษัทที่เปิดเผย
ประมาณการก าไรตั้งแต่ปีพ.ศ. 2523-2532 ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ 
Nasdaq จ านวน 300 บริษัท พบว่าบริษัทร้อยละ 84 เปิดเผยประมาณการก าไรอย่างน้อย 1 ครั้ง
ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา  และพบว่าบริษัทที่เปิดเผยทุกปีมีร้อยละ 8 เปิดเผยเป็นเวลา 1-4 ปีมีร้อย
ละ 34 และเปิดเผยเป็นเวลา 5-9  ปีมีร้อยละ 42 Kile, Pownall et al. (1998) แสดงให้เห็นว่าบริษัท
มีการเปิดเผยข้อมูลประมาณการก าไรมากกว่าหลักฐานที่พบจากการศึกษาของ Lees (1981) 

  การศึกษาของ Baginski and Hassell (1997) พบว่าบริษัทจ านวน 694 บริษัท ที่
ออกพยากรณ์จ านวน 1,212 ครั้ง มากกว่าครึ่งหนึ่งของบริษัทหรือร้อยละ 53 ของตัวอย่างทั้งหมด 
ออกพยากรณ์เพียง 1 ครั้งต่อปี และร้อยละ 30 ที่ออกประมาณการ 2 ครั้งต่อปี ผลการศึกษานี้ยัง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Rogers and Stocken (2005) ที่รายงานว่า การออกประมาณการก าไร
ของรายปีของผู้บริหารจ านวน 925 ครั้ง จาก 595 บริษัท ในช่วงเวลา พ.ศ.  2538 -2543 บริษัทที่
ออกประมาณการก าไรเพียง 1 ครั้งมีสูงถึงร้อยละ 65  และพบว่ามี 7 บริษัทเท่านั้นที่ออกการ
ประมาณการก ารทุกปี Tucker (2007) และ Kasznik and Lev (1995)   ได้แสดงหลักฐานการออก
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ประมาณการก าไรรายไตรมาส ที่พบว่าจะมีจ านวนเพ่ิมสูงขึ้นในไตรมาสที่สี่เมื่อเปรียบเทียบกับไตร
มาสอ่ืน Pownall, Wasley et al. (1993)  พบว่า การเปิดเผยประมาณการก าไรจะไม่เกิดบ่อยใน
บริษัทที่ตัดสินใจออกประมาณการ และสอดคล้องกับงานของ Skinner (1994) ที่แสดงว่าการเปิดเผย
ประมาณการก าไรไม่ใช่เหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นบ่อยในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq  
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ส าหรับการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ของ 
Jarutakanont (2008) พบว่าบริษัทจดทะเบียนที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารคิดเป็นอัตราร้อย
ละ 68 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด และบริษัทท่ีออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารมากกว่าครึ่งที่ออก
คาดการณ์มากกว่า 5 ครั้งต่อปี  

  หลักฐานที่แสดงว่าความถี่ของการออกประมาณการก าไรจะเพ่ิมขึ้นตามเวลา ยังไม่มี
ข้อสรุป บทบัญญัติที่คุ้มครองผู้บริหาร (Safe Harbor ) ที่ประกาศในปีพ.ศ. 2522 และ ถัดมาปีพ.ศ 
2539  ประกาศกฎหมาย The Private Security Litigation Reform Act (PSLRA) เพ่ือป้องกัน
ผู้บริหารจากการถูกฟ้องร้องด าเนินคดีจากการประมาณการก าไรผิดพลาด เพ่ือเป็นตัวกระตุ้นให้
ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลบ่อยขึ้นและให้ข้อมูลที่ชัดเจนมากขึ้น(Hirst, Koonce et al. 2008) อย่างไรก็
ตาม Johnson, Kasznik et al. (2001) พบว่ามีจ านวนบริษัทที่จะออกประมาณการก าไรมีเพ่ิมขึ้น 
และบริษัทออกประมาณการก าไรบ่อยครั้งขึ้นหลังจากผ่านกฎหมาย PSLRA   

  การศึกษาที่แสดงให้เห็นว่า มีหลายปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อสม่ าเสมอในการออก
ประมาณการก าไรของผู้บริหาร บริษัทที่มีความผันผวนของก าไรสุทธิน้อยกว่า ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะ
ออกการประมาณการก าไรมากกว่าบริษัทที่มีความผันผวนของก าไรที่มากกว่า  (Waymire 1985)
บริษัทที่มีการก ากับดูแลที่ดีมีแนวโน้มที่จะออกประมาณการก าไรบ่อยครั้งกว่า (Ajinkya, Bhojraj et 
al. 2005, Karamanou and Vafeas 2005) นอกจากนี้ ความถี่ในการออกประมาณการก าไรมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทเช่นกัน ตามการศึกษาของ Miller (2002) พบว่า ความถ่ี
ในการออกประมาณการก าไรจะเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงที่บริษัทมีผลก าไรเพ่ิมขึ้น และบริษัทจะลดการออก
ประมาณการก าไรลงในช่วงที่บริษัทมีก าไรลดลง  ปัจจัยสุดท้าย ความถี่ในการออกประมาณการก าไร
ของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับการจัดประชุมร่วมกับนักวิเคราะห์ฯ เพ่ือประมาณการตัวเลขพยากรณ์
ส่วนใหญ่  บริษัทที่ไม่สามารถท าให้ผลก าไรเป็นไปตามที่นักวิเคราะห์ฯ พยากรณ์ไว้ จะหยุดการออก
ประมาณการก าไร และเมื่อบริษัทสามารถฟ้ืนตัวกลับมาได้ บริษัทจะเรียกประชุมกับนักวิเคราะห์ฯ 
ใหม่เพ่ือออกประมาณการก าไร (Houston, Lev et al. 2010)  จากวรรณกรรมที่กล่าวไปสรุปได้ว่า 
ความถี่ในการพยากรณ์ที่เป็นปัจจัยที่ผู้บริหารให้ความส าคัญ และมีผลต่อการตัดสินใจออกประกาศ
ประมาณการก าไร  

  งานวิจัยที่แสดงผลกระทบต่อผู้เกี่ยวข้องในตลาดกับของความถี่ของการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร พบว่างานวิจัยที่สนับสนุนว่าการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
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บ่อยครั้งจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของตลาด ลดปัญหาการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน และช่วยลด
ต้นทุนเงินลงทุน   (Diamond and Verrecchia 1991, Leuz and Verrecchia 2000, Verrecchia 
2001) Hutton and Stocken (2007) พบว่านักลงทุนจะตอบสนองเพ่ิมขึ้นในบริษัทที่ผู้บริหาร
ประกาศประมาณการก าไรบ่อยครั้งและประมาณการก าไรของผู้บริหารที่ออกไปก่อนหน้ามีความ
ถูกต้องแม่นย า ในขณะที่ Rogers, Skinner et al. (2009) พบว่าการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารบ่อยครั้งส่งผลให้เกิดความผันผวนและความไม่แน่นอนของตลาดในระยะสั้น นอกจากนี้การ
ตอบสนองของตลาดต่อการถี่ในการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารพบว่ามีการศึกษาไม่มากนัก 
และผลการศึกษายังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน การศึกษาครั้งนี้จึงต้องการศึกษาในประเด็นนี้เพ่ิมเติม เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์กับความถี่ของการ
ออกการคาดการณ์ก าไรโดยคาดหวังทิศทางของความสัมพันธ์ แสดงโดยใช้สมมติฐานทางเลือก 
(Alternative hypothesis) ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 2.1  การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  มี
ความสัมพันธ์กับความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

 
นอกจากนี้การวิจัยนี้จึงต้องการหาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดการปรับตัวเลข

พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์กับความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยไม่ระบุทิศทาง
ของความสัมพันธ์ แสดงโดยใช้สมมติฐานทางเลือก (Alternative hypothesis) ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 2.2    ขนาดการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  มี
ความสัมพันธ์กับความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

 
 งานวิจัยในอดีตจ านวนมากที่แสดงหลักฐานว่า ความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไร

ของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์กับคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ และบริษัทหลักทรัพย์  ปัจจัย
เหล่านี้ได้แก่  ความแม่นย าในอดีตของนักวิเคราะห์ฯ  ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ที่นักวิเคราะห์ฯ 
ท างานอยู่ ความถี่ของการออกตัวเลขพยากรณ์ และประสบการณ์ของการท างานมีความสัมพันธ์แปร
ผันตรงกับความถูกต้องในการพยากรณ์ ในขณะที่ระยะเวลาการพยากรณ์ จ านวนบริษั ทและ
อุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความถูกต้องของการพยากรณ์ 
(Mikhail, Walther et al. 1997, Clement 1999, Jacob, Lys et al. 1999, Brown and Mohd 
2003, Clement, Frankel et al. 2003)  การศึกษาของ Lang and Lundholm (1996) พบว่าหาก
บริษัทสมัครใจเปิดเผยข้อมูลทางการเงินมากขึ้น  จะยิ่งท าให้บทบาทของนักวิเคราะห์ฯ ในตลาดทุน มี
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ความส าคัญเพ่ิมขึ้น เนื่องจากนักวิเคระห์ฯ มีข้อมูลเพ่ือติดตามบริษัทเพ่ิมขึ้นและสามารถพยากรณ์
ก าไรได้ถูกต้องมากขึ้น ส่งผลให้การกระจายของตัวเลขพยากรณ์และความผันผวนจากการปรับตัวเลข
พยากรณข์องนักวิเคราะห์ฯ ลดลง  

การศึกษาครั้งนี้ใช้ตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ เป็นรายคน (Individual 
analyst forecast) มากกว่าการใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วนใหญ่ 
(Consensus analyst forecast)  เนื่องจากการใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดย
ส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบจากตัวเลขพยากรณ์ที่ล้าสมัย (Stale forecast)  กับตัวเลขพยากรณ์ล่าสุด 
(Recent forecast) ปะปนกัน (Kothari 2001)  เนื่องจากนักวิเคราะห์ฯ ไม่ได้ปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นทุกคน ดังนั้นตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  โดยส่วนใหญ่จึงถูกใช้เป็น
ตัวแทนข้อมูลที่เกิดขึ้น ณ ช่วงเวลาหนึ่งเท่านั้น อาจท าให้เกิดความล าเอียงเมื่อน าตัวเลขพยากรณ์

ดังกล่าวไปอธิบายผลการศึกษาวิจัย (Affleck‐Graves, Davis et al. 1990 , McNichols and 
O'Brien 1997) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hassell and Jennings (1986)  พบว่า การ
ประมาณการของผู้บริหารมีความแม่นย ากว่าตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  โดยส่วนใหญ่
ของหลังจากผู้บริหารประกาศการพยากรณ์แล้ว  ทั้งนี้อาจเกิดจากการใช้ตัวเลขพยากรณ์ก าไรของ
นักวิเคราะห์ฯ  โดยส่วนใหญ่มีตัวเลขพยากรณ์ที่ล้าสมัยของนักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์
บางรายปะปนอยู่ด้วยท าให้ผลการศึกษาออกมาเป็นเช่นนั้น 
 นอกจากคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ และของบริษัทหลักทรัพย์ที่มีผลต่อความ
แม่นย าในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ แล้วนั้น   นักวิเคราะห์ฯ ต้องแสวงหาแหล่งข้อมูล
มากมายเพ่ือน าไปจัดท ารายงานการพยากรณ์ให้มีความถูกต้อง   และแหล่งของข้อมูลที่ส าคัญมาก
แหล่งหนึ่งคือข้อมูลของบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตาม เนื่องจากข้อมูลที่ผู้บริหารเปิดเผยนี้เป็นข้อมูล
ภายในที่มีเนื้อหาเฉพาะเจาะจงเกี่ยวกับบริษัทเท่านั้น และยังเป็นการให้ข้อมูลของเหตุการณ์ข้างหน้า 
(Forward-looking information) ที่ใช้ในประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท  ความ
ได้เปรียบของข้อมูลนี้เกิดจากผู้บริหารถูกมองว่าเป็น ผู้เชี่ยวชาญขององค์กร (Firm specialists) มี
อ านาจในการจัดสรรทรัพยากรให้เป็นไปตามการคาดการณ์ เมื่อผู้บริหารตัดสินใจประกาศประมาณ
การก าไร แสดงว่าผู้บริหารต้องการให้ตลาดปรับความคาดหวังผลก าไรในอนาคตให้สอดคล้องกับของ
ทิศทางที่ก าหนด  ซึ่งไปเป็นตามแนวคิดของ สมมติฐานการปรับความคาดหวัง (Ajinkya and Gift 
1984)  นอกจากนี้ การศึกษาของ Waymire (1986) และ Cotter, Tuna et al. (2006) และ 
Williams (1996) แสดงให้เห็นว่า นักวิเคราะห์ฯ ตอบสนองต่อข้อมูลการประกาศการประมาณการ
ก าไรของผู้บริหาร  ซ่ึงสอดคล้องกับผลการส ารวจความเห็นของนักวิเคราะห์ฯ   ในงานวิจัยของ Lees 
(1981)  พบว่าแหล่งข้อมูลส าคัญที่ใช้นักวิเคราะห์ฯ ใช้โดยเรียงล าดับตามความส าคัญจากมากสุดไป
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หาน้อยสุด อันดับแรกคือ การสัมภาษณ์ผู้บริหาร อันดับสองคือ แบบฟอร์ม 10-Ks16 และรายงานอ่ืน
ตามที่ตลาดหลักทรัพย์ ก าหนด  อันดับสาม คือ รายงานผู้ถือหุ้นรายปี และรายไตรมาส อันดับสี่คือ 
การคาดคะเนของฝ่ายบริหาร (ถ้ามีการเปิดเผย) อันดับห้า คือ การเสนอรายงานที่เป็นทางการของ
บริษัท   
  จากผลการส ารวจความส าคัญของข้อมูลที่นักวิเคราะห์ฯ ให้ความส าคัญ ข้อมูลที่ได้
จากผู้บริหารไม่ว่าจะเป็นการสัมภาษณ์หรือการออกการคาดการณ์ก าไร จึงเป็นหนึ่งในแหล่งข้อมูลที่มี
ความส าคัญมาก  ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข้อมูลส่วนตัว (Private information) ที่
ผู้บริษัทจัดท าขึ้นเพ่ือใช้ในการวางแผนและการบริหารงานภายในกิจการ ข้อมูลนี้จึงมีความเกี่ยวข้อง
โดยตรงกับบริษัท ที่บุคคลภายนอกไม่มีและไม่สามารถหาข้อมูลนี้ได้ทั่วไป ดังนั้นผู้บริหารจึงเป็นบุคคล
ที่มีความรู้เกี่ยวกับองค์กรมากที่สุด ดังนั้นการให้ข้อมูลของผู้บริหารจึงมีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับ
ความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  Lang and Lundholm (1996) พบว่า 
บริษัทที่เปิดเผยข้อมูลเพ่ิมขึ้นจะมีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  จากหลักฐานดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า การที่บริษัทให้ข้อมูลให้แก่นักวิเคระห์ฯ 
เพ่ิมขึ้นจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทให้มีความถูกต้องแม่นย ามาก
ขึ้น ดังนั้นเมื่อนักวิเคราะห์ฯ ได้ปัจจัยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากได้รับข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมารวมกับการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตน  
 การศึกษาครั้งนี้จึงคาดหวังว่า ความแม่นย าในตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ จะเพ่ิมขี้น หลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร เมื่อเปรียบเทียบกับ
ความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มที่ติดตามบริษัทเดียวกัน แสดงด้วยสมมติฐานทางเลือก 
(Alternative hypothesis) ดังนี้ 

   
สมมติฐานที่ 3.1   นักวิเคราะห์ฯ  ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจาก
ผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไร จะมีความแม่นย ามากกว่าค่าเฉลี่ยตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มท่ีติดตามบริษัทเดียวกัน 

 
  อย่างไรก็ตาม การศึกษาวิจัยนี้ยังสนใจศึกษาว่า เมื่อนักวิเคราะห์ฯ ได้รับข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารแล้วปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตน จะส่งผลให้ตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความแม่นย าเพ่ิมขึ้น ดังนั้น สมมติฐานงานวิจัยที่แสดงความสัมพันธ์

                                           
16

 แบบฟอร์ม 10-Ks คือ รายงานทางการเงินประจ าปีของบริษัทจดทะเบยีนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยต้องให้ข้อมูลทีแ่สดงผลการ
ด าเนินงานของบริษัทอย่างครบถ้วน รายงานการเงินนี้ต้องเสนอต่อ SEC ภายใน 90 วันนับจากวันสิ้นรอบบัญชีของบริษัท 
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ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ หลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์
ก าไรโดยผู้บริหารกับความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  แสดงด้วยสมมติฐาน
ทางเลือก (Alternative hypothesis) ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 3.2    นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น หลังจาก
ผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไร จะมีความแม่นย ามากขึ้นกว่าตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นก่อนผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไร 
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บทที่ 4 
 

วิธีด าเนินการวิจัย   
 

 เนื้อหาในบทนี้ จะกล่าวถึงวิธีการด าเนินการวิจัย ที่ประกอบไปด้วย ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
ได้แก่  ข้อมูลประชากรและหน่วยตัวอย่าง  การเก็บรวบรวมข้อมูล ขอบเขตข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย วิธี
การศึกษาและตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา ค าอธิบายตัวแปร การวัดค่าตัวแปร และตัวแบบที่ใช้ทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย และปัญหาจากการเอนเอียงในเลือกตัวอย่าง (Selection bias) 
 
4.1 ประชากรและวิธีการเลือกหน่วยตัวอย่าง (Population and Sample selection) 

 4.1.1   ประชากร (Population) 
ข้อมูลประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET)  โดยรวบรวมข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2555  ข้อมูลที่ใช้ในการ
วิจัยประกอบด้วยข้อมูล 3 กลุ่ม คือ ข้อมูลข่าวการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Management 
earnings guidance) ข้อมูลการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Analysts’ earnings 
forecast) และข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (Financial statements)  
ข้อมูลแต่ละกลุ่มจัดเก็บจากฐานข้อมูลดังนี้ 

1. ข้ อมู ลการคาดการณ์ก า ไ ร โดยผู้ บ ริ ห าร  ( Management earnings 
forecast)   ที่บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณชน (Public disclosures) ผ่านสื่อ
ทุ กประ เภท  (Press releases) 17 จ าก  ฐ านข้ อมู ล  นิ ว ส์ เ ซ็ น เตอร์  
(NewsCenter)18 

2. ข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  (Analysts’ 
annual earnings forecast) จากฐานข้อมูล Bloomberg  

                                           
17 ผู้บริหารที่สมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท สามารถเลือกชอ่งทางการให้ขอ้มูลได้หลายวธิ ี
เช่น การจัดประชุมกบันักวิเคราะห์ฯ (Analyst meetings) การออกข่าวผ่านสื่อ (Press releases) หรือการประชมุผู้ถือหุ้นประจ าป ี
(Annual shareholders’ meetings) เป็นต้น  Bamber and Cheon(1998) กล่าวไว้วา่ การเปิดเผยข้อมูลผา่นสื่อเป็นช่องทางที่
ผู้บริหารมีแนวโน้มเผยแพร่ข้อมูลผา่นชอ่งทางนี้มากขึ้น เนื่องจากข้อมูลเข้าถึงผู้รับได้จ านวนมาก รวดเร็วโดยผา่นเครือข่ายอินเตอร์เน็ต 
และสื่อสิ่งพิมพ์ต่างๆ 
18 ฐานข้อมูล นิวส์เซ็นเตอร์ (NewsCenter) เป็นฐานข้อมูลที่รวบรวมขอ้มูลข่าวออนไลน์จากหนังสือพิมพ์ นิตรสาร ส านักข่าวในและ
ต่างประเทศ หน่วยงานราชการและเว็บไซต์หนังสือพิมพ์  
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3. ข้อมูลตัวเลขรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
(SET) จากฐานข้อมูล SETSMART และ DATASTREAM 
 

4.1.2 วิธีการเลือกหน่วยตัวอย่าง (Sample selection) 
การเก็บข้อมูลหน่วยตัวอย่างในการวิจัยนี้ มีลักษณะเป็นข้อมูลภาคตัดขวางตามเวลา

(Panel Data) 19 โดยใช้ประชากรจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และการเลือกหน่วย
ตัวอย่างแบบเจาะจงตามหลักเกณฑ์ที่ผู้วิจัยก าหนดขึ้น  (Self selection) เพ่ือให้เป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  การเลือกหน่วยตัวอย่างวิธีนี้ท าให้เกิดปัญหาทางเศรษฐมิติ คือ ความเอน
เอียงจากการเลือกหน่วยตัวอย่าง (Selection bias)  ซึ่งจะกล่าวอย่างละเอียดในหัวข้อที่ 4.5  

 
 หลักเกณฑ์ในการเลือกหน่วยตัวอย่างที่ส าคัญมีดังนี้ 

1. บริษัททีเ่ป็นหน่วยตัวอย่างต้องมีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามและออกค่าพยากรณ์ 
 ก าไรต่อหุ้นอย่างน้อย 1 ครั้งต่อปี 
2. บริษัทต้องออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารอย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง 
3. บริษัทต้องมีสถานะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ปกติตลอดระยะเวลาของ

การศึกษา แต่ทั้งนี้ไม่รวมถึงบริษัทท่ีมีการควบรวมกิจการ บริษัทที่ถูกพักการซื้อ
ขาย บริษัทที่อยู่ในระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่เข้าตลาดรายใหม่ บริษัทที่
ขอถอนตัวออกจากตลาด และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

จากหลักเกณฑ์เบื้องต้น จ านวนบริษัทที่เป็นหน่วยตัวอย่างในการวิจัยนี้ ในระหว่างปี 
พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2555 มีจ านวน 584 ตัวอย่าง (จ านวน 125 บริษัท) จากบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมดจ านวน 2,527 ตัวอย่าง  

 
4.2  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล (Methods of data collection) 

4.2.1 ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Management earnings guidance) เป็น
ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary data) เก็บรวบรวมด้วยมือจากฐานข้อมูลของ NewsCenter โดยก าหนด
เงื่อนไขการเก็บข้อมูลที่ส าคัญมีดังนี้  

                                           
19 ข้อมูลภาคตัดขวางตามเวลา (Panel Data)  ซ่ึงประกอบด้วยข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) และข้อมูลอนุกรมเวลา 
(Time Series Data)  รวมกัน โดยเก็บข้อมูลหน่วยตัวอย่างที่เป็นบริษัทเดิมตั้งแต่ปีพ.ศ.  2551 - 2555  เพื่อควบคุมลักษณะของข้อมูล
ตัวอย่างที่มีคุณลักษณะที่แตกต่างกันที่ไม่สามารถสังเกตได้ และเพื่อเพิ่มความสมเหตุสมผลในการอ้างอิง  นอกจากนี้ยังเป็นการท าให้มี
ข้อมูลและตัวแปรเพิ่มมากขึ้น  
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1. ข่าวการคาดการณ์ผลก าไรของบริษัทต้องเป็นการคาดการณ์ก าไรรายปี (Annual 

earnings guidance)  โดยต้องเป็นการเปิดเผยที่แยกต่างหากจากข่าว อ่ืน 

(Stand-alone guidance)20  และไม่นับรวมถ้าออกข่าวคาดการณ์ก าไรพร้อมกับ

การประกาศผลประกอบการรายไตรมาสหรือรายปี 

2. ข่าวการคาดการณ์ก าไรต้องถูกประกาศโดยตรงจากผู้บริหารระดับสูง (Formal 

officers)  ของบริษัทเท่านั้น เพ่ือยืนยันความน่าเชื่อถือของข้อมูล 

3. ข่าวการคาดการณ์ก าไรต้อง มีค าส าคัญ (Key words) ที่ระบุถึงการคาดการณ์ 

การประมาณการ การพยากรณ ์เช่น คาดการณ์ ประมาณการ คาดว่า ตั้งเป้า เป็น

ต้น ปรากฏอยู่ในหัวข้อข่าว (Headline news)21 อย่างชัดเจน  

4. ข่าวการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร จะไม่รวมข่าวที่บริษัทหลักทรัพย์น าไปออก

ซ้ า หรือถูกรวมอยู่ในบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ของนักวิเคราะห์ฯ  หรือของบริษัท

หลักทรัพย์  

คุณลักษณะของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่สนใจศึกษานี้ได้แก่ รูปแบบ (Form) 
และความถ่ี (Frequency) ทั้งนี้จะได้อธิบายอย่างละเอียดในหัวข้อถัดไป  

 
4.2.2  ข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ที่ใช้ในการศึกษานี้ ใช้ค่า

พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปี 1 ปีล่วงหน้า22  (One –year ahead annual earnings forecast)  ของ
นักวิเคราะห์ฯ เป็นรายคน (Individual analyst forecast) จากฐานข้อมูล Bloomberg เพ่ือศึกษา

                                           
20 การการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรที่แยกต่างหาก (Stand-alone guidance)  เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ตรงกับวัตถุประสงค์การวิจัย ซ่ึง
เป็นไปตามหลักเกณฑ์เดียวกับการศึกษาของ Jaruthkanon (2008)  ไม่รวมขา่วการคาดการณ์ที่ประกอบพร้อมกับการประกาศข่าวผล
ประกอบการจริง ข่าวประกาศเงินปันผล เป็นต้น 
21การเก็บรวบรวมข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารในงานวิจยันี้ ต้องเก็บข้อมูลจากสื่อที่เผยแพร่ข่าวที่ผูบ้ริหารตัดสินใจเปิดเผย 
เนื่องจากข่าวของบริษัทที่เผยแพร่ในสื่อต่างๆมีปริมาณมาก และมีข่าวหลากหลายประเภท ดังนั้นการเลือกขา่วการคาดการณ์จะเลือก
โดยใช้ค าส าคัญ (Key words) ที่ปรากฎในหัวขอ้ข่าว (Headine news) การใช้วิธีนี้จะท าให้จ ากัดขา่วอื่นที่ไม่เกีย่วขอ้งการศึกษาเข้ามา
ปะปน เช่น ข่าวประกาศผลประกอบการ ข่าวประกาศเงินปันผล ข่าวการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ ข่าวการเปิดตัวโครงการ เป็นต้น (Baginski 
et al., 2004) การใช้วธิีข้างต้นในการคัดเลือกข่าว พบว่าเนื้อหาขา่วในย่อหนา้แรกจะเป็นการให้ขอ้มูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
ตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาครั้งนี้ 
22 การศึกษาวิจัยนี้ไม่ได้ศึกษาค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายไตรมาส (Quarterly earnings forecast)  เนื่องจากบริษัทที่มีนักวิเคราะห์ฯ 
ติดตามและออกค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายไตรมาสมีจ านวนนอ้ย และยังพบว่านักวิเคราะห์ฯไม่ปรับค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายไตรมาส  
ท าให้มีข้อมูลไม่เพียงพอต่อการวจิัย  
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พฤติกรรมการปรับค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นและการวัดความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคน  ดังนั้นจึงไม่ใช้ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วน
ใหญ่ (Consensus analyst forecast)   เนื่องจากค่าพยากรณ์ก าไรนี้ อาจไม่สะท้อนพฤติกรรมของ
นักวิเคราะห์ฯ ได้ชัดเจน เพราะนักวิเคราะห์ฯ บางคนอาจอาจปรับค่าพยากรณ์ก าไร ในขณะที่
นักวิเคราะห์ฯ บางคนไม่ได้ปรับค่าพยากรณ์ก าไร ดังนั้นค่าพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วน
ใหญ่ จึงมีค่าพยากรณ์ที่ล้าสมัย (Stale forecast)  กับค่าพยากรณ์ล่าสุด (Recent forecast) ปะปน
กัน (Kothari 2001)   

4.2.3   ข้อมูลรายงานทางการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่
ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2555 เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART 
และ DATASTREAM ข้อมูลทางการบัญชีใช้ข้อมูลจากงบการเงินรวมรายปี เพ่ือให้สอดคล้องกับข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรรายปีของผู้บริหาร และค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ   

 
4.3 การก าหนดและการวัดค่าตัวแปร (Measurement of variables) 

  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ในงานวิจัยนี้ คือ การคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร  (Management earnings guidance)  ผู้วิจัยวัดค่าตัวแปรอิสระก าหนดตามกรอบแนวคิด
ของ Hirst, Koonce et al. (2008)  ได้แก่  การตัดสินใจออกข่าวการคาดการณ์ผลประกอบการของ
ผู้บริหาร (Decision to issue forecast) รูปแบบของการออกการคาดการณ์ (Guidance form) และ
ความถี่ของการออกการคาดการณ์(Guidance frequencies)  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ได้แก่ การปรับค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Analyst forecast revisions) ที่วัดค่าตาม
งานวิจัยของ Cotter, Tuna et al. (2006) และ Stickel (1991) และ Kross, Ro et al. (2011) การ
วัดความถูกต้องค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ (Analyst forecast accuracy) ตามตัวแบบ
ในงานวิจัยของ Clement (1999) และ Call, Chen et al. (2009) 
 

4.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

  4.3.1.1 การตัดสินใจออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร  (Management 

decision to issue forecast :MF) ก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทที่ออกการคาดการณ์ก าไรรายปี

อย่างน้อย 1 ครั้งก าหนดค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอ่ืน 

4.3.1.2  รูปแบบการออกการคาดการณ์ (Guidance forms) จากงานทบทวน

วรรณกรรมของ Hirst, Koonce et al. (2008) กล่าวว่าผู้บริหารสามารถเลือกรูปแบบข้อมูลในการ
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เปิดเผยการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทได้ตามความต้องการ  ดังนั้นในงานวิจัยนี้ 

ได้แบ่งประเภทของรูปแบบข้อมูลของข่าวการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตของผู้บริหาร ดังนี้ 

4.3.1.1.1 การให้ข้อมูลเชิงปริมาณหรือเชิงคุณภาพ (Quantitative or 

qualitative )  ข้อมูลเชิงปริมาณคือ ข้อมูลการคาดการณ์ที่มีการระบุจ านวนตัวเลขอย่างชัดเจน เช่น 

คาดว่าปีหน้ารายได้ถึง 30,000 ล้านบาท  ข้อมูลเชิงคุณภาพคือข้อมูลที่ไม่มีการให้ตัวเลข แต่อธิบาย

ด้วยข้อความ เช่น คาดว่าปีหน้ารายได้จะโตกว่าปีก่อน  เป็นต้น    ดังนั้นเมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์

ก าไรที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้าเป็นกรณีอ่ืนค่าเท่ากับ 0 ทั้งนี้ได้แสดงตัวอย่างการ

จ าแนกเนื้อหาของการออกคาดการณ์ก าไรเพิ่มเติมในภาคผนวก ก 

4.3.1.1.2 การให้ข้อมูลค่าเดียวหรือค่าช่วง (Point or range ) เป็นการแบ่ง

ประเภทข้อมูลเชิงปริมาณให้มีชัดเจนมากขึ้น โดยแบ่งเป็น 2 ลักษณะคือ ข้อมูลค่าเดียว (Point)23  

เช่น บริษัทตั้งเป้ารายได้ปีหน้าโตแตะ 30,000 ล้านบาท และค่าช่วง (Range) เช่น ยอดขายรายได้ปี

หน้าอยู่ระหว่าง 25,000 – 30,000 ล้านบาท เป็นต้น  ดังนั้น เมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรที่ให้ข้อ

มูลค่าเดียว (Point) ก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้าเป็นกรณีอ่ืนค่าเท่ากับ 0 ทั้งนี้ได้แสดงตัวอย่างการจ าแนก

เนื้อหาของการออกคาดการณ์ก าไรเพิ่มเติมในภาคผนวก ก 

4.3.1.2 ความถี่ของการออกการคาดการณ์ (Forecast frequencies : MFFREQ) 

คือจ านวนครั้งของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารที่เกิดขึ้นในระหว่างปี t  โดยต้องเป็นการ

คาดการณ์ก าไรรายปีเท่านั้น24 (Annual earnings forecast) การนับความถี่จะไม่นับรวมการออก

การคาดการณ์ที่มีเนื้อหาซ้ าและถูกน าไปตีพิมพ์ใหม่ในสื่อฉบับอ่ืนที่เกิดขึ้นภายใน 15 - 20 วันหลังจาก

การออกการคาดการณ์ครั้งแรก การวัดค่าตัวแปรนี้เป็นไปตามการศึกษาในอดีต (McNichols 1989, 

                                           
23 ผู้วิจัยได้รวมข้อมูลเชิงปริมาณที่ให้ข้อมูลตัวเลขการคาดการณ์แบบปลายเปิดทั้งค่าต่ าหรือค่าสูง (Maximum or Minimum) เช่น เป้า
รายได้ปีหน้าโตไม่ต่ ากว่า 20,000 ล้านบาท หรือ เป้าหมายยอดขายปีหน้าโตเกิน 30,000 ล้านบาท รวมไว้ในการให้ข้อมูลเชิงปริมาณที่
ให้ค่าตัวเลขเพียงค่าเดียว (Point) เนื่องจากเป็นการให้ข้อมูลตัวเลขค่าเดียวเหมือนกัน 
24 การศึกษาครั้งนี้สนใจเฉพาะการออกคาดการณ์ก าไรรายปีของผู้บริหารเท่านั้น เนื่องจากต้องการทดสอบผลกระทบต่อความแม่นย า
ของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ จึงต้องให้ข้อมูลทั้งสองมีความสอดคล้องกัน อย่างไรก็ตามถึงแม้ผู้บริหารบาง
บริษัทอาจมีการออกคาดการณ์ก าไรรายไตรมาส แต่จากฐานข้อมูลพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ไม่นิยมพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายไตรมาส และ
ยังพบว่าไม่ค่อยมีการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรดังกล่าวด้วย ดังนั้นจึงเป็นข้อจ ากัดที่ไม่สามารถศึกษาข้อมูลการคาดการณ์ก าไรรายไตร
มาสได้ 
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Kasznik and Lev 1995 , Ajinkya, Bhojraj et al. 2005 , Rogers and Stocken 2005 , Tucker 

2007)   

 
4.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

4.3.2.1 การปรับค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Analyst 

forecast revisions) ในการวิจัยนี้จะวัดค่าตัวแปรของค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ราย

คน (Individual analyst forecasts) ใน 2 วิธี 

4.3.2.1.1 การปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ รายบุคคล  

(Analyst forecast revisions : AFREV)  คือการเปลี่ยนแปลงตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ

นักวิเคราะห์ฯ รายคนที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร25

โดยก าหนดค่าตัวแปรการปรับตัวเลขพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ ว่าหากนักวิเคราะห์ฯ มีปรับตัวเลข

พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก าหนดให้เท่ากับ 1 หากเป็นกรณีอ่ืนก าหนดให้เท่ากับ 0  

4.3.2.1.2 ขนาดของการปรับค่าพยากรณ์ของนักวิ เคราะห์ฯ 

รายบุคคล  (The magnitude of analyst forecast revisions : MagAFREV) คือ ผลต่างของตัวเลข

พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกครั้งหลังสุดก่อนการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

(AFbefore ) กับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกครั้งแรกสุดหลังการออกคาดการณ์

ก าไรของผู้บริหาร (AFafter ) ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 MagREV ijt          =        |(FCafter,ijt – FC before,ijt ) | pricejt-1 |        (1) 

 
 
 

                                           
25 ลักษณะของข้อมูลการพยากรณ์ก าไรตอ่หุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายคนจากฐานข้อมูล Bloomberg จะแสดงข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนเป็นรายวัน โดยจะแสดงวันที่ของการพยากรณ์ และค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น  หากนกัวิเคราะห์ฯ คนใดออก
ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นใหม ่ ตวัเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นจะเปลี่ยนแปลงไปเป็นค่าใหม่พร้อมทั้งระบุวันที่ออกด้วย แต่หาก
นักวิเคราะห์ฯ รายใดที่ยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น ค่าตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายนั้นจะ
แสดงค่าเดิมไปเรื่อยๆ จนกว่าจะมีการเปลี่ยนแปลง ดังนั้นการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ในการศึกษาครั้งนี้จึง
เก็บข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายคนทุกคนที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นและไม่ปรบัตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้น  โดยต้องเป็นตัวเลขพยากรณ์ก าไรที่เกิดขึ้นก่อนและหลังการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารตามเง่ือนไขของการ
วิจัยที่ได้ระบุไว ้ (ไม่มีการตัดข้อมูลนกัวิเคราะห์ฯ รายคนที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรทิ้ง) 
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โดย    

 MagREV ijt    คือ   ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ

ที่ออกก่อนและหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร นักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท j ส าหรับปี t  

FCafter ,ijt       คือ  ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่ออกครั้งสุดท้ายก่อนการออกคาดการณ์  

ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  

FC before,ijt     คือ ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่ออกครั้งแรกสุดหลังการออกคาดการ 

ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t   

 Pricejt-1      คือ  ราคาหลักทรัพย์ของ บริษัท j ส าหรับปี t-1 

 

4.3.2.2 ความผิดพลาดค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายบุคคล 

(Analyst forecast error  : FE)  เป็นการค านวณหาค่าความผิดพลาดของค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น

ของนักวิเคราะห์ฯ  แต่ละรายก่อนและหลังที่ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร Hassell, Jennings et al. 

(1988) ได้แสดงวิธีการวัดความสามารถในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ ใน 2 ลักษณะ 

ได้แก่ การวัดค่าจริงความผิดพลาด (Actual forecast error) และการวัดค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาด 

(Absolute forecast error)  

4.3.2.2.1 การวัดค่าจริ งความผิดพลาด (Actual forecast 

error) จะแสดงความเอนเอียง (Bias) ที่ระบุทิศทางเครื่องหมาย (Sign) บวกหรือลบ ทิศทาง

เครื่องหมายจะบอกว่านักวิเคราะห์ฯ ให้ค่าพยากรณ์ที่สูงหรือต่ ากว่าผลก าไรจริง  ถ้าผลต่างเป็นบวก 

หมายความว่า นักวิ เคราะห์ฯ พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นสู งกว่ าค่าก า ไรต่อหุ้นจริ งของบริษัท 

(Overestimate) เรียกว่า การพยากรณ์ก าไรเชิงบวก (Optimistic forecast) ถ้าผลต่างเป็นลบ

หมายความว่า นักวิ เคราะห์ฯ พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นต่ ากว่าค่ าก า ไรต่อหุ้นจริ งของบริษัท 

(Underestimate) เรียกว่า การพยากรณ์ก าไรเชิงลบ (Pessimistic forecast) งานวิจัยในอดีตพบว่า 

ความเอนเอียงของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ผลการศึกษาพบว่า การพยากรณ์ก าไร

ต่อหุ้นมีทิศทางเชิงบวก ตัวแบบวัดค่าจริงความผิดพลาด แสดงดังนี้  

 

PFE ijt          =          (FC ijt – AE jt )| AEjt  (2) 
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โดย    

 PFE ijt  คือ   ร้อยละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   i 

ของบริษัท j ส าหรับปี t  
FC ijt   คือ  ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  
AE jt   คือ   ก าไรต่อหุ้นจากผลประกอบการจริงของบริษัท j ส าหรับปี t 

 
   4.3.2.2.2   การวัดค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาด (Absolute forecast 
error) จะแสดงความแม่นย า (Accuracy) ของการพยากรณ์ที่ต่างจากค่าจริงก าไรต่อหุ้น ค่าความ
ผิดพลาดที่ค านวณได้จะบอกขนาด (Magnitude) ความผิดพลาดว่าแตกต่างจากค่าจริงเท่าไหร่ โดยไม่
ระบุทิศทางเครื่องหมาย (Unsign) เนื่องจากไม่ได้สนใจว่านักวิเคราะห์ฯ จะพยากรณ์สูงหรือต่ ากว่าค่า
จริง ตัวแบบการวัดค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดแสดงดังนี้ 

 

APFE ijt          =        |(FC ijt – AE jt )| AEjt | (3) 

โดย     
 APFE ijt   คือ  ร้อยละค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  
        

4.3.2.3 ความถูกต้องของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

(Analyst forecast accuracy)  ในงานวิจัยนี้จะวัดใน 2 ลักษณะดังนี้ 

4.3.2.3.1 วิธีวัดค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดของการพยากรณ์

ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted absolute forecast error : MAFE ) เป็นวิธีการวัด

ความถูกตอ้งแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ  แต่ละคนด้วยการเปรียบเทียบความผิดพลาดของนักวิเคราะห์

ฯ  แต่ละคนกับค่าเฉลี่ยความผิดพลาดของนักวิเคราะห์ฯ  ทุกคนที่ติดตามบริษัทเดียวกันในช่วงเวลา

เดียวกัน (Clement 1999, Jacob, Lys et al. 1999, Chen and Matsumoto 2006, Call, Chen 

et al. 2009) 

 

MAFE ijt     =    -1 x ( AFE ijt   -  AFE jt  ) / AFE jt (4)  
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โดย 
  AFE ijt คือ ค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ   i ของบริษัท j หลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   
 
       AFE ijt   = | FC ijt – AE jt |   (5) 
 

AFE jt  คือ ค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ ทุกรายที่ติดตามของบริษัท j ส าหรับปี t หลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
ค านวณจากตัวแบบดังนี้ 

 

AFE jt     =   ∑n
j=1

  AFE ijt
    (6) 

            n 

   การแปลความจากค่าความผิดพลาด เป็นความแม่นย าเพ่ือให้ง่ายต่อการแปล
ผลการวิจัย  จึงต้องใช้ (-1)  คูณกับค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดจากค่าพยากรณ์ปรับด้วยค่าเฉลี่ย  
(Mean absolute forecast error : MAFE ) เพ่ือเปลี่ยนการวัดค่าจากความผิดพลาดเป็นความ
แม่นย า และสามารถเรียกตัวแปรนี้ได้ว่า ค่าสัมบูรณ์ความแม่นย าปรับด้วยค่าเฉลี่ย ถ้าผลลัพธ์ตัวแปรนี้
มีค่าบวกที่เข้าใกล้ 1 แสดงว่านักวิเคราะห์ฯ รายนั้นมีความแม่นย าในการพยากรณ์มากกว่า (มีความ
ผิดพลาดน้อยกว่า) ค่าเฉลี่ยความถูกต้องของนักวิเคราะห์ฯ ทั้งหมดที่ติดตามบริษัทนั้น ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ถ้าผลลัพธ์ตัวแปรเป็นค่าลบ แสดงว่านักวิเคราะห์ฯ รายนั้นมีความแม่นย าในการพยากรณ์
น้อยกว่า (มีความผิดพลาดสูงกว่า) ค่าเฉลี่ยความถูกต้องของนักวิเคราะห์ฯ ทั้งหมดท่ีติดตามบริษัทนั้น  
ถ้าค่าสัมบูรณ์เฉลี่ยความผิดพลาดจากค่าพยากรณ์เท่ากับ 1 หมายความว่า นักวิเคราะห์ฯ มีความ
แม่นย าในการพยากรณ์มากท่ีสุดหรือไมมี่ความผิดพลาดเลย  26 (Clement 1999, Jacob, Lys et al. 
1999, Chen and Matsumoto 2006, Call, Chen et al. 2009) 

                                           
26 การวัดผลงานความถูกต้องแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯรายคนโดยใช้ ค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดการพยากรณ์ปรับด้วยค่าเฉลี่ย  (Mean 

absolute forecast error : MAFE ) เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบความถูกต้องค่าพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯแต่ละบุคคลที่ติดตาม
บริษัทที่ต่างกันในแต่ละปี ยกตัวอย่างเช่น  บริษัท A ซ่ึงด าเนินธุรกิจที่มีความซับซ้อนกว่า บริษัท B การพยากรณ์ตัวเลขก าไรต่อหุ้นของ 
บริษัท A จะมีความยากกว่าการพยากรณ์ตัวเลขก าไรต่อหุ้นของบริษัท B นักวิเคราะห์ฯ ที่จะเลือกติดตามบริษัท A จึงมีโอกาสเกิดความ
ผิดพลาดของการพยากรณ์มากกว่าของบริษัท  B    ดังนั้น การควบคุมปัจจัยความแตกต่างจากบริษัทและช่วงเวลาที่แตกต่างกัน โดยใช้
ค่าเฉลี่ยสัมบูรณ์ความผิดพลาดจากการพยากรณ์ของแต่ละบริษัทมาหักออก และวัดความถูกต้องแม่นย าเปรียบเทียบกับนักวิเคราะห์ฯที่
ติดตามบริษัทนั้นทั้งหมด การใช้การปรับด้วยค่าเฉลี่ยนี้จะท าให้การเปรียบเทียบความถูกต้องแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯทั้งหมดที่ติดตาม
แต่ละบริษัทในแต่ละปีได้ (Clement 1999, Jacob, Lys et al. 1999, Chen and Matsumoto 2006, Call, Chen et al. 2009)  
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4.3.2.3.2 การวัดการเปลี่ยนแปลงค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาด
ของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ รายคน (The change of absolute forecast error : 
ChgAFE ) เป็นวิธีการวัดความถูกต้องแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ  แต่ละคนด้วยการเปรียบเทียบความ
ผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น ก่อนและหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาของ
นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคน  ค านวณโดยใช้ตัวแบบดังนี้ 

 

ChgAFE ijt       =      (-1) * | (AFE after, ijt - AFE before,ijt ) / Price t-1 |    (7) 
 

โดย 
  ChgAFE ijt คือ การเปลี่ยนแปลงค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   i ของบริษัท j หลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   
   
      AFE,efore ,ijt      =       | FC before,ijt – AE jt |      (8) 
 

AFEafter, ,ijt =       | FCafter,ijt – AE jt |       (9) 
 
  AFEbefore,ijt   คือ ค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก่อนการ
ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท j ส าหรับปี t 
  AFE after,ijt,   คือ ค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการ
ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท j ส าหรับปี t 

FC before,ijt    คือ  ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก่อนการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
ของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  

FC after,ijt     คือ  ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
ของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  

AE jt   คือ   ก าไรต่อหุ้นจากผลประกอบการจริงของบริษัท j ส าหรับปี t 
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4.3.3 ตัวแปรอิสระที่เป็นตัวแปรควบคุม (Control Variables)   
ตัวแปรควบคุมแบ่งเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคือ ตัวแปรควบคุมคุณสมบัติ

บริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไร (Properties of firms)  และกลุ่มที่สองคือ ตัวแปรควบคุมคุณสมบัติของ
นักวิเคราะห์ฯ  และบริษัทหลักทรัพย์ (Properties of analysts and brokerages) 

 
4.3.3.1 ตัวแปรควบคุมคุณสมบัติบริษัทที่ออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 

(Properties of firms) ได้แก่ 
4.3.3.1.1 ตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 

governance ) ได้แก่ นักลงทุนประเภทสถาบัน (Institutional ownership ) กรรมการอิสระ (Board 

independence : BDIND) จ ากกา รศึ ก ษ า ใ น อดี ต ข อ ง  Ajinkya, Bhojraj et al. (2005) แ ล ะ 

Karamanou and Vafeas (2005)  พบว่าตัวแปรนี้มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการตัดสินใจออก

คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  การศึกษานี้จะใช้ ตัวแปรคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 

(CGSCORE) เป็นตัวแทนตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากหลักเกณฑ์การให้คะแนนได้รวมการ

พิจารณาที่เกี่ยวกับ นักลงทุนประเภทสถาบันและกรรมการอิสระไว้แล้ว รายละเอียดของการประเมิน

คะแนนบรรษัทภิบาลได้กล่าวไว้ในหัวข้อ 4.5 ต่อไป  

4.3.3.1.2 ตัวแปรที่เป็นตัวแทนของความไม่เท่าเทียมกันของการ

ข้อมูล(Informantion asymemetry) การศึกษาของ Coller and Yohn (1997)  ใช้ผลต่างของราคา

เสนอซื้อขาย (Bid-ask spreads) เป็นตัวแทนเพ่ือวัดความไม่เท่าเทียมกันของการได้ข้อมูล ผล

การศึกษาพบว่าบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจะมีระดับความไม่เท่าเทียมกันของการได้รับ

ข้อมูลสูง กว่าบริษัทที่ไม่ออกคาดการณ์ก าไร และการศึกษานี้ยังพบว่า ความไม่เท่าเทียมกันของการได้

ข้อมูลจะลดลงหลังจากบริษัทออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร  

4.3.3.1.3 ตัวแปรที่เป็นตัวแทนการตอบสนองของตลาดจากความมี

สาระประโยชน์ (Information content) ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  คือ 

ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Cumulative abnormal returns – 

Management forecast : CAR_MF) โดยใช้ตัวแบบ Market model  ค านวณหาผลตอบแทนเกิน

ความคาดหวังสะสมที่เกิดขึ้นในช่วงเวลา 3 วัน (-1,1) ในช่วงเวลาออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารของ

บริษัท j ในปี t  
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การค านวณผลตอบแทนไม่ปกติ  (Abnormal return)  จะคิดจาก
ผลตอบแทนรายวันย้อนหลังไป 250 วันท าการของตลาด (Tradings day)  เพ่ือได้ค่าช่วงประมาณ
ผลตอบแทนจริงในอดีต (Estimated period) แล้วน าไปค านวณหาผลตอบแทนไม่ปกติตามตัวแบบ 
Market model ดังนี้ 

 
𝑈𝑗𝑡     =  Rjt  - (αj +  βj Rmj )  (10) 
 

โดย 
𝑈𝑗𝑡  คือ ผลตอบแทนเกินความหวังของบริษัท  j ในปี t 

Rjt    คือ ผลตอบแทนรายวันที่คาดหวังของบริษัท  j ในปี t 
Rmt  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด  j ในปี t 

αj , βj  คือ การประมาณค่า intercept และ slope parameters โดยใช้ OLS 

 
การค านวณผลตอบแทนไม่ปกตสิะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

(CAR_MF ) จะใช้การศึกษานี้ใช้วันที่ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นวันศึกษาเหตุการณ์ (Event 
study)  โดยค านวณย้อนหลังก่อนวันออกคาดการณ์ไป 1 วัน (t=-1) วันประกาศการคาดการณ์ (t=0) 
และวันหลังจากวันออกคาดการณ์แล้ว 1 วัน(t=1)  รวมเป็น 3 วัน โดยค านวณดังนี้ 

 
𝐶𝐴𝑅_𝑀𝐹𝑗𝑡 =  ∑ 𝑈𝑗𝑡

1
𝑡=−1                               (11) 

 
โดย    

𝐶𝐴𝑅_𝑀𝐹𝑗𝑡    คือ  ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
ส าหรับ 3 วัน ( -1,1 )  หากค่าที่ได้เป็นบวก (CAR_MF >0) ก าหนดให้เท่ากับ 1 หากค่าที่ได้เป็นลบ
(CAR_MF < 0) ก าหนดให้เท่ากับ 0 ของบริษัท  j ในปี t  

 
งานวิจัยในอดีตแสดงหลักฐานว่า การออกการคาดการณ์ก าไรของ

ผู้บริหารมีสาระประโยชน์ (Information content) และตลาดตอบสนอง (Market reactions) ต่อ
การเปิดเผยข้อมูลการประมาณการผลประกอบการในอนาคตของผู้บริหาร (Patell 1976, Penman 
1980, Waymire 1984, Pownall, Wasley et al. 1993, Kasznik and Lev 1995, Atiase, Li et 
al. 2005) นอกจากนี้ผลการศึกษาพบว่าการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มี
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ความสัมพันธ์กับข่าวดีข่าวร้ายการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Waymire 1984, Jennings 
1987, Lev and Penman 1990) 

 Jarutakanont and Supattarakul (2013) ทดสอบการตอบสนองของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯจากการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
พบว่า ตลาดตอบสนองกับข่าวดีข่าวร้ายของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีความแตกต่าง
กัน โดยใช้การค านวณของผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (CAR) ที่
เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลารอบๆวันที่ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ถ้าผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของ
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (CAR_MF) มีบวกแสดงว่า การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
เป็นข่าวดี (Good news) เนื่องจากให้ผลตอบแทนสูงกว่าความคาดหวังของตลาด ถ้าผลตอบแทนไม่
ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (CAR_MF) เป็นลบแสดงว่า การออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารเป็นข่าวร้าย(Bad news)   เพราะให้ผลตอบแทนต่ ากว่าความคาดหวังของตลาด 
ดังนั้นการวิจัยนี้จึงค านวณหาผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (CAR) 
และแทนค่าตัวแปรส าหรับข่าวดี (CAR_MF>0 ) เป็น 1 และหากเป็นข่าวร้าย  (CAR_MF<0 ) เป็น 0  
เป็นตัวแปรควบคุม เพ่ือแสดงหลักฐานว่าข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมี
สาระประโยชน์และตลาดตอบสนอง 

4.3.3.1.4 ตัวแปรที่เป็นตัวแทนเพ่ือควบคุมผลกระทบจากการมี
สารสนเทศอ่ืน (Other information) ที่เข้ามามีอิทธิพลในช่วงระยะเวลาที่นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้น  เพ่ือให้ผลกระทบของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ว่าเกิดจาก
การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   โดยค านวณหาผลตอบแทนสะสมจริงของบริษัท 
(Cumulative reliazed return : CR) โดยเริ่มตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นครั้งสุดท้ายก่อนการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (AFbefore)  ไปจนถึงวันที่นักวิเคราะห์ฯ ออก
ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งแรกหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (AFafter)  หักด้วยการ
ค านวณผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (CAR_MF ) โดยการค านวณ
ดังนี้ 

 

𝐶𝑅𝐹 𝑖𝑗𝑡 =  ∑ 𝐶𝑅𝐹𝑖𝑗𝑡
𝑞
𝑡=𝑝  -  𝐶𝐴𝑅_𝑀𝐹𝑗𝑡            (12) 

 
โดย    

𝐶𝑅𝐹 𝑖𝑗𝑡  คือ  ผลตอบแทนสะสมจริงของบริษัทตั้งแต่วันที่ p ถึง q ปรับด้วยอัตรา 
       ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของบริษัท j ของ 
       นักวิเคราะห์ฯ i ในปี t  
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P  คือ  วันที่นักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งสุดท้ายก่อน
การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (AFbefore)   

q           คือ วันที่นักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งแรกหลังการ
ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (AFafter)   

𝐶𝐴𝑅_𝑀𝐹𝑗𝑡    คือ  ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
ส าหรับ 3 วัน ( -1,1 ) ของบริษัท  j ในปี t 

 
ทั้งนี้ระยะเวลาของผลตอบแทนสะสมจริงของแต่ละบริษัทจะเริ่มค านวณตั้งแต่วันที่

นักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งหลังสุด (p) ซึ่งต้องเกิดก่อนวันที่ผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไรจนถึงวันที่นักวิเคราะห์ฯ ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งแรกสุด (q) และต้องเป็น
วันหลังวันที่ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท  j ในปี t  
  การศึกษาครั้งนี้การควบคุมตัวแปรควบคุมจากการมีสารสนเทศอ่ืนที่อาจเข้ามา
กระทบการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ เป็นไปตามงานวิจัยของ Easton and 
Zmijewski (1989) ที่ใช้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มาเป็นตัวแทนในการควบคุมสารสนเทศอ่ืนที่
ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ การศึกษาครั้งนี้ใช้ผลตอบแทนจริงของหลักทรัพย์ของบริษัทที่
นักวิเคราะห์ฯ ติดตามในช่วงเวลาก่อนหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมาเป็นตัวแปรควบคุม 

4.3.3.1.5 จ านวนนักวิเคราะห์ฯ ที่ติดตามบริษัท  (Number of 
analyst following : AFNO )  คือ จ านวนนักวิเคราะห์ฯ  ติดตามออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของบริษัท  j ในปี t  ทุกรายที่ระบุตัวตน(Identify analysts)27 งานวิจัยในอดีตพบว่าการติดตาม
บริษัทของนักวิเคราะห์ฯ  มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท บริษัทที่
ผู้บริหารสมัครใจเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมขึ้น จะมีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามมากขึ้น และส่งผลให้ผลงาน
นักวิเคราะห์ฯ มีความแม่นย าขึ้นด้วย (Lang and Lundholm 1996, Lang and Lundholm 2000) 

4.3.3.1.6 ความเอนเอียงของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  (AFBIAS)  จากการศึกษาของ Cotter et al., (2006) พบว่า ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะ
ออกคาดการณ์เชิงลบ (Downward guidance) เมื่อนักวิเคราะห์ฯ พยากรณ์ก าไรของบริษัทสูงเกินไป 
ดังนั้นการศึกษานี้จึงควบคุมขนาดของความล าเอียงของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   
ด้วยการค านวณหาผลต่างระหว่างค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ ( Consensus forecast ) 

                                           
27นักวิเคราะห์ฯที่ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นจากฐานข้อมูล Bloomberg มี 2 ประเภทคือ นักวิเคราะห์ฯ ที่เปิดเผยตัวตน (Identify 
analysts) และนักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่เปิดเผยตัวตน (Non-identity analysts) คือ นักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ระบุตวัตนและรวมทั้งนักวิเคราะห์ฯ 
ที่เป็นทีม การศึกษาวิจัยครั้งนี้จึงเก็บข้อมูลเฉพาะกลุ่มของนักวิเคราะห์ฯ ที่เปิดเผยตัวตนเท่านั้น นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่ไม่ระบุตัวตนจะถกู
ตัดทิ้ง ถึงแม้ว่าจะวัดความแม่นย าจากการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นได้ แต่ไม่สามารถวัดข้อมูลคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ ด้านอื่นได้ 
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ล่าสุดก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรกับตัวเลขก าไรต่อหุ้นที่เกิดจริง ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ 
วันต้นปี  

4.3.3.1.7 กระจายของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ 
(AFSTD)  ค านวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ (Consensus 
forecast ) ที่ออกก่อนการประกาศการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ วัน
ต้นปี t  ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะออกตัวเลขประมาณการก าไรที่สูงกว่าความคาดหวัง ( Beatable 
earnings forecast) เมื่อกระจายของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  มีค่าต่ า (Cotter, 
Tuna et al. 2006) นอกจากนี้การกระจายของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นยังเป็นตัวแปรควบคุม
สภาพแวดล้อมของการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ   ภายใต้ความไม่แน่นอนของข้อมูลข่าวสาร 
(Ajinkya, Bhojraj et al. 2005) 

4.3.3.1.8 ระยะเวลาคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร คือ จ านวนวันที่
ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรจนถึงวันที่ประกาศผลก าไรสุทธิจริง  (Forecast Horizon : MFDay)  
Baginski and Hassell (1997)  พบว่าค่ากลางของจ านวนวันที่ประมาณการก าไรรายปี (Median 
annual forecast horizon) คือ  206 วัน  และใช้ตัวแปรนี้เป็นตัวแทนในการวัดความไม่แน่นอนของ
ก าไรสุทธิที่มีค่าสูงและความแม่นย าในความเชื่อของผู้บริหารที่ไม่สามารถสังเกตได้ 

4.3.3.1.9 ขนาดกิจการ (Firm Size : SIZE) งานวิจัยในอดีตพบ
ความสัมพันธ์แปรผันตามระหว่างขนาดของบริษัทกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร บริษัท
ที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารมากกว่า (Kasznik and Lev 1995, Miller 
2002, Ajinkya, Bhojraj et al. 2005) ขนาดของกิจการวัดค่าโดยใช้ ค่าลอการึทึมของสินทรัพย์รวม
ของบริษัท (Natural log of Total Assets)  

4.3.3.1.10 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  (Market to 
Book ratio : MTB )  (Verrecchia (1983)) Bamber and Cheon (1998) ใช้ตัวแปรนี้เป็นตัวแทน
ของอัตราการเติบโตของบริษัท  บริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงจะมีแนวโน้มที่ออกคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหารมากกว่า (Ajinkya, Bhojraj et al. 2005) 

4.3.3.1.11 ผลการด าเนินงานขาดทุน (Loss Firm: LOSS)  ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทมีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ บริษัทที่มีผลขาดทุนจะส่งผล
กระทบให้ผู้บริหารตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไรลดลง (Miller 2002)  งานวิจัยในอดีตแสดงหลักฐาน
ว่า ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  ระหว่างบริษัทที่มีผลก าไรกับบริษัทท่ีมีผล
ขาดทุน มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ อธิบายได้ว่านักวิเคราะห์ฯ  อาจมีปัญหาในการพยากรณ์
ก าไรส าหรับบริษัทที่มีผลขาดทุน  และมีแนวโน้มที่เป็นไปได้ว่า ผู้บริหารต้องเผชิญกับความยากล าบาก
ในการคาดการณ์ก าไรของบริษัทภายใต้เงื่อนไขเดียวกัน (Brown 2001) การวัดค่าตัวแปรหุ่น
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(Dummy variable) โดยก าหนดให้เท่ากับ 1 ถ้าผลการด าเนินงานของบริษัทขาดทุนในปีที่ t และค่า
เท่ากับ 0 ในกรณีอ่ืน 

4.3.3.1.12 ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Assets :ROA) มี
ความสัมพันธ์แปรผันตามกับความสมัครใจเปิดเผยข้อมูลประมาณการของผู้บริหาร (Miller 2002) 
บริษัทที่มีผลตอบแทนของสินทรัพย์สูงแสดงให้เห็นความมีประสิทธิภาพของการด าเนินงาน จะมี
แนวโน้มที่ผู้บริหารจะออกคาดการณ์ก าไรมากข้ึน 

4.3.3.1.13 ความผันผวนของก าไรสุทธิ (Earnings volatility :EVOL) 
ค านวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตฐานของก าไรสุทธิย้อนหลัง 5 ปี จากการศึกษาของ Waymire (1986) 
และ Kross et al., (1994)  พบว่าบริษัทที่มีความผันผวนของก าไรสุทธิจะมีความสัมพันธ์แปรผกผัน
กับแนวโน้มการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารน้อยลง (Ajinkya, Bhojraj et al. 2005)  

4.3.3.1.14 การควบคุมผลกระทบของปี (Year effect) และกลุ่ม
อุตสาหกรรม (Industry effect)  โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy variable)  โดยก าหนดค่าตั้งแต่ 1-5 
แทนค่าปีพ.ศ. 2551-2555 และก าหนดค่าตั้งแต่ 1-8 แทนกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน
ตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
4.3.3.2   ตัวแปรควบคุมคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ  และบริษัทหลักทรัพย์

(Properties of analysts and brokerage) ในระดับรายบุคคลและระดับองค์กร (Analyst - firm 
level) ได้แก่   

4.3.3.2.1 ระยะเวลาการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ   (Analyst 
forecast age : AGE)  คือ จ านวนวันของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  แต่ละคน โดย
นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารจนถึงวันประกาศก าไรสุทธิจริงของบริษัท งานวิจัยในอดีตพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ออกตัวเลข
พยากรณ์ใกล้วันที่ประกาศผลประกอบการจริงจะมีความผิดพลาดน้อยกว่า ดังนั้นระยะเวลาการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความแม่นย าของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Brown, Hagerman et al. 1987, O'brien 1988, Clement 1999)  

ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (13) เรียกว่า  ระยะเวลาการ
พยากรณ์ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted analyst forecast age : MAGE)  ค านวณ
โดย จ านวนวันของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวน
วันของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตามบริษัทเดียวกันในปีเดียวกัน  แล้ว
หารด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนวันของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตามบริษัท
เดียวกันในปีเดียวกัน  เพื่อควบคุมปัจจัยความแตกต่างของผลกระทบจากค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
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นักวิเคราะห์ฯ ในแต่ละบริษัท (Firm fixed effects) และแต่ละปี (Year fixed effects) ที่สอดคล้อง
กับงานวิจัยที่ผ่านมา (Clement 1999, Call, Chen et al. 2009) 

 
MAGE ijt     =    ( AGE ijt   -  AGE jt  ) / AGE jt  (13) 
 

โดย       
 AGE ijt   คือ   จ านวนวันนับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  i ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ

หุ้นหลังจากวันที่ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจนถึงวันประกาศก าไรสุทธิจริง ของบริษัท  j ในปี t 
AGE jt    คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนวันนับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ปรับตัวเลข

พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากวันที่ออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจนถึงวันประกาศก าไรสุทธิจริง 
ของบริษัท  j ในปี t 

4.3.3.2.2    ความถี่การออกค่าพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  (Analyst 
forecast frequency: FREQ ) จากการศึกษาของ Call, Chen et al. (2009) และ Jacob, Lys et 
al. (1999) นักวิเคราะห์ฯ  ที่มีความถี่ของออกตัวเลขพยากรณ์บ่อยครั้ง  จะมีความถูกต้องแม่นย า
มากกว่า เนื่องจากนักวิเคราะห์ฯ ที่ตอบสนองต่อข้อมูลมีแนวโน้มจะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของ
ตนเองบ่อยครั้ง ดังนั้นความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์
แปรผันตรงกับจ านวนครั้งของการพยากรณก์ าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (14) เรียกว่า ความถี่การพยากรณ์
ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted analyst forecast frequency : MFREQ)  ค านวณ
จาก  จ านวนครั้งของการออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนปรับด้วย
ค่าเฉลี่ยของจ านวนครั้งของการออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตาม
บริษัทเดียวกันในปีเดียวกัน หารด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนครั้งของการออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตามบริษัทเดียวกันในปีเดียวกัน เพ่ือควบคุมปัจจัยความแตกต่างของ
ผลกระทบจากค่าพยากรณ์ของแต่ละบริษัท (Firm fixed effects) และแต่ละปี (Year fixed effects) 
ตามผลการศึกษาในอดีต (Clement 1999, Call, Chen et al. 2009) 

 
MFREQ ijt     =    (FREQ ijt   -  FREQ jt  ) / FREQ jt (14) 
 

โดย       
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FREQ ijt   คือ   จ านวนครั้งของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท  j ในปี t 
 
FREQ jt    คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนครั้งของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  ทุกคนที่

ติดตามบริษัท  j ในปี t 
 
4.3.3.2.3 จ านวนปีของการพยากรณ์เฉพาะบริษัทเดิม (Analysts’ firm-

specific forecasting experience: FEXP ) คือจ านวนปีที่นักวิเคราะห์ฯ  ติดตามและออกค่า
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทเดิมซ้ า  Clement (1999) กล่าวว่า ถ้าจ านวนปีที่นักวิเคราะห์ฯ 
ติดตามบริษัทเดิมซ้ ามีค่ามาก  แสดงว่านักวิเคราะห์ฯ มีความรู้ความเชี่ยวชาญในการพยากรณ์บริษัท
นั้นสูง ผลการศึกษาพบว่า ความถูกต้องแม่นย าของค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ที่
ติดตามบริษัทเดิมซ้ า มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับจ านวนปีของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นในบริษัทเดิม  

 ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (15) เรียกว่า จ านวนปีของการ
พยากรณ์ในบริษัทเดิมปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted analysts’ firm-specific 
forecasting experience : MFEXP)  ค านวณจาก จ านวนปีของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนที่ติดตาม
บริษัทเดิมในแต่ละปีปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปีของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตามบริษัทเดิมในแต่ละปี 
หารด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปีของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ติดตามบริษัทเดิมในแต่ละปี  เพ่ือควบคุมปัจจัย
ความแตกต่างของผลกระทบจากค่าพยากรณ์ของแต่ละบริษัท (Firm fixed effects) และแต่ละปี 
(Year fixed effects) ที่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Clement 1999, Call, Chen et al. 2009) 

 
MFEXP ijt     =    (FEXP ijt   -  FEXP jt  ) / FEXP jt (15) 

โดย 
        

FEXP ijt   คือ   จ านวนปีของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   i ของบริษัท  
j  ที่นับถึงปี t 

FEXP jt    คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนปีของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ทุก
คนที่ติดตามบริษัท  j ที่นับถึงปี t 

 
4.3.3.2.4  จ านวนปีของการพยากรณ์ของบริษัททั่วไป (Analysts’ general 

forecasting experience: GEXP) คือ จ านวนปีที่นักวิเคราะห์ฯ ออกค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นอย่าง
น้อย 1 ครั้งของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง (เพ่ือแสดงให้เห็นว่านักวิเคราะห์ฯ ได้มีการปฎิบัติงานต่อเนื่อง 
และในปีถัดไปไม่จ าเป็นต้องเป็นบริษัทเดิม) การศึกษาในอดีตพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ทีอ่อกค่าพยากรณ์
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อย่างสม่ าเสมอทุกปีจะมีประสบการณ์การพยากรณ์มากกว่านักวิเคราะห์ฯ  ที่ไม่ออกค่าพยากรณ์
ต่อเนื่อง และส่งผลกระทบให้นักวิเคราะห์ฯ มีความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์เพ่ิมข้ึน 

  ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (16) เรียกว่า จ านวนปีของการออก
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม  (Mean–adjusted analysts’ general forecasting 
experience : MGEXP) ค านวณจาก จ านวนปีของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนที่ออกตัวเลขพยากรณ์
บริษัทใดบริษัทหนึ่งอย่างน้อย 1 ครั้งในแต่ละปีปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปีของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่
ออกตัวเลขพยากรณ์บริษัทใดบริษัทหนึ่งอย่างน้อย 1 ครั้งในแต่ละปี หารด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปีของ
นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ออกตัวเลขพยากรณ์บริษัทใดบริษัทหนึ่งอย่างน้อย 1 ครั้งในแต่ละปี การใช้
ค่าเฉลี่ยของตัวมันเองปรับกับตัวเลขพยากรณ์แต่ละค่า เพ่ือควบคุมปัจจัยความแตกต่างของผลกระทบ
จากค่าพยากรณ์ของแต่ละบริษัท (Firm fixed effects) และผลกระทบจากค่าพยากรณ์ของแต่ละปี 
(Year fixed effects) ที่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Clement 1999, Call, Chen et al. 2009) 

 
MGEXP it     =    (GEXP it   -  GEXP t  ) / GEXP t  (16) 
 

โดย  
      GEXP it   คือ   จ านวนปีที่นักวิเคราะห์ฯ  i ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นอย่างน้อย 1 
บริษัท ที่นับถึงปี t  

GEXP t    คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนปีของการออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  ทุกคนที่นับถึงปี t 

 
4.3.3.2.5  ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์  (Broker Size : BSIZE ) Clement 

(1999) และ Jacob, Lys et al. (1999) พบว่าขนาดของบริษัทหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์แปรผันตรง
กับความถูกต้องแม่นย าในการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  เนื่องจากบริษัทหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่
จะมีทรัพยากรที่สนับสนุกการท างานของนักวิเคราะห์ฯ  มากกว่าบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก  การวิจัย
นี้วัดขนาดของบริษัทหลักทรัพย์โดยใช้มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์รวมสิ้นปี  เป็นเกณฑ์ในการแบ่ง
ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ โดยค านวนสัดส่วนข้อมูลมูลค่าซื้อขายหลักทรัพย์รวมสิ้นปีของแต่ละ
บริษัท เทียบกับ มูลค่าซื้อขายหลักทรัยพ์รวมสิ้นปีของทั้งตลาด แล้วแบ่งบริษัทหลักทรัพย์เป็น 2 กลุ่ม 
กลุ่มแรกคือบริษัทหลักทรัพย์ที่มีสัดส่วนมูลค่าสูงที่สุด 5 อันดับแรก กลุ่มที่สองคือบริษัทหลักทรัพย์ที่
เหลือ ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์จึงใช้ตัวแปรหุ่น (0,1)  ถ้านักวิเคราะห์ฯ ท างานในบริษัทหลักทรัพย์
ที่มีสัดส่วนมูลค่าสูงที่สุด 5 อันดับแรกให้ค่าเท่ากับ 1 ถ้าไม่ใช่ให้ค่าเท่ากับ 0   
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4.3.3.2.6  จ านวนบริษัทที่นักวิ เคราะห์ฯ  ติดตามพยากรณ์  (Number of  
distinct companies :NCOS) คือ จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนติดตามพยากรณ์ในแต่ละปี  
การศึกษาที่ผ่านใช้จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ  ติดตามพยากรณ์ เป็นตัวแทนวัดความซับซ้อนของ
กลุ่มหลักทรัพย์ (portfolio complex) ที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ ถ้านักวิเคราะห์ฯ  ติดตาม
พยากรณ์หลักทรัพย์หลายบริษัท จะส่งผลให้ค่าพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ มีความถูกต้องลดลง 
เนื่องจากจะมีเวลาให้ความสนใจแต่ละบริษัทลดลง ดังนั้น ความถูกต้องค่าพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  
มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับจ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ (Clement 1999, Call, 
Chen et al. 2009) 
 ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (17) เรียกว่า จ านวนบริษัทที่
นักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted number of  distinct 
companies : MNCOS) โดยค านวณจาก จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนติดตามในแต่ละปี 
ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนติดตามในแต่ละปี หารด้วย ค่าเฉลี่ยของ
จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนติดตามในแต่ละปี ดังนี้ 

 
MNCOS it     =    (NCOSit   -  NCOS t  ) / NCOS t    (17) 
 

โดย       
NCOS it   คือ   จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ  i ติดตามท้ังหมดในปี t 
NCOS t   คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ  ทุกคนติดตามในปี t 
 

4.3.3.2.6 จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ (Number 
of  distinct industries : NISC )  คือจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนติดตามพยากรณ์
ในแต่ละปี จากผลการศึกษาของ Call, Chen et al. (2009) และ Clement (1999) พบว่าจ านวน
อุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความถูกต้องแม่นย าของ
ค่าพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ  ถ้านักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์หลายอุตสาหกรรม นักวิเคราะห์ฯ 
ต้องใช้ความพยายามในการหาข้อมูลมากข้ึน ความแม่นย าของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ อาจจะ
ลดลง 

 ตัวแปรนี้ค านวณโดยใช้ตัวแบบ (18) ตัวแปรนี้ เรียกว่า จ านวน
อุตสาหกรรมทีน่ักวิเคราะห์ฯ ติดตามพยากรณ์ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของกลุ่ม (Mean–adjusted number 
of  distinct industries : MNISC) โดยค านวณจาก จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคน
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ติดตามในแต่ละปี ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนติดตามในแต่ละปี 
หารด้วย ค่าเฉลี่ยของจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ทุกคนติดตามในแต่ละปี ดังนี้ 

 
MNISC it     =    (NISC it   -  NISC t  ) / NISC t  (18) 

โดย      
NISC it   คือ   จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ  i ติดตามในปี t 
NISC t    คือ  ค่าเฉลี่ยจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ  ทุกคนติดตามในปี t 

 
4.3.3.2.7 ความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  1 ปี

ย้อนหลัง ( Lagged mean–adjusted absolute forecast error : LMAFE ) งานวิจัยในอดีตพบว่า
ความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ในอดีต เป็นปัจจัยหนึ่งที่ก าหนดความแม่นย าใน
การพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ในปีปัจจุบัน (Brown 2001) ดังนั้น ความแม่นย าของการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  1 ปีย้อนหลังมีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความแม่นย าใน
การพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ในปีปัจจุบัน 
 
4.4 วิธีการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (Testing of hypothesizes) 

 4.4.1   ตัวแบบที่ใช้แก้ปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่าง (Selection bias) 
  เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ได้ก าหนดวิธีการเลือกหน่วยตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง
โดยเลือกบริษัทที่ต้องมีการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารและมีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามออกตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้น จากการเลือกหน่วยตัวอย่างวิธีนี้ท าให้เกิดปัญหาทางเศรษฐมิติที่เรียกว่า ปัญหา
ความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่าง (Selection bias) ซึ่งเป็นปัญหาที่เกิดขึ้นเมื่อตัวแปรตามไม่ได้ถูก
เลือกตัวอย่างแบบสุ่มและถูกจ ากัดในการเลือกเป็นหน่วยตัวอย่าง  ความล าเอียงจึงขึ้นมาเกิดจากการ
ที่นักวิเคราะห์ฯ เลือกติดตามบางบริษัท และไม่เลือกติดตามบางบริษัท การศึกษานี้จึงแก้ปัญหา
ดังกล่าวนี้โดยใช้วิธีของ Heckman (1979)   

วิธีการของ Heckman (1979) มี 2 ขั้นตอน ในขั้นแรก (First-stage model) จะใช้
ตัวแบบโพรบิต (Probit) ในสมการที่ (19) เพ่ือค านวนหาค่าตัวแปรที่ได้จากการประมาณเรียกว่า 
Inverse Mill Ratio (Mills) ของแต่ละบริษัท จากนั้นจะน าค่าดังกล่าวมาใส่เป็นตัวแปรควบคุมในตัว
แบบขั้นทีส่อง (Second- stage model) ซึ่งเป็นตัวแบบในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยหลักตามตัว
ต่อไป 
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ตัวแบบโพรบิต (Probit) ที่ใช้ทดสอบในขั้นแรก (First-stage) ตามวิธีของ Heckman 
(1979) ส าหรับการหาปัจจัยที่ส่งผลกระทบให้ผู้บริหารตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไร จะใช้ตัวแบบใน
สมการ (19) ซึ่งไม่ไช่เป็นตัวแบบหลักในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ดังนั้นจึงไม่มีการตั้งสมมติฐาน
และไม่มีการก าหนดความคาดหวังของผลลัพธ์ 

 

MF jt        = α 0 + α1 CGSCORE jt + α2 BIDASK jt + α3 AFNO jt+1 + α4 ROA jt 

+ α5 SIZE jt + α6 MTB jt + α7 LOSS jt  + α8 EVOLjt  

+Year and Industry effects + Ɛ jt                (19) 
   
ค าอธิบายตัวแปรส าหรับบริษัท j  ปีที่ t  
 
MF j,t  = การประกาศการคาดการณ์ก าไรรายปีโดยผู้บริหาร  ก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้า 

บริษัทประกาศการคาดการณ์ก าไรรายปีของปี  t  อย่างน้อย 1 ครั้งหรือ 
เท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอ่ืน  

CGSCORE jt = คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ของบริษัท j ส าหรับปี t   
โดยก าหนดค่าตัวแปร  ดังนี้   

บริษัทที่ไม่มีคะแนน  ก าหนดค่าตัวแปร  = 0   
บริษัทที่ได้คะแนน 3 (ดี) ก าหนดค่าตัวแปร  = 1  
บริษัทที่ได้คะแนน 4 (ดีมาก) ก าหนดค่าตัวแปร  = 2  
บริษัทที่ได้คะแนน 5 (ดีเลิศ) ก าหนดค่าตัวแปร  = 3 

BIDASK jt = ค่าเฉลี่ยของผลรวมผลต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและขายรายวันปรับด้วย 
ราคาปิดของหลักทรัพยสิ้นวัน ของบริษัท j ของแต่ละปีที่ t 

AFBIAS jt  = ผลต่างระหว่าง ตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของ 
นักวิเคราะห์ฯ (Consensus forecast) ล่าสุดก่อนวันประกาศคาดการณ์ 
ก าไรของผู้บริหารครั้งสุดท้ายของปีกับผลก าไรต่อหุ้นจริง ปรับด้วยราคา 
หลักทรัพย์บริษัท j วันต้นปีที่ t 

AFSTD jt = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการกระจายตัวของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 
ของตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ   
(Consensus forecast) ที่ประกาศก่อนสิ้นปีที่ t ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัท j ณวันต้นปีที่ t 
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AFNO jt  = จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ติดตามหุ้นของบริษัท j ในปี t   
SIZE jt  = ขนาดของบริษัท ค านวณจากคา่ลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพย์รวมของ 

บริษัท j ณวันสิ้นปีที่ t 
MTB jt  = อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท j ในปี t 
LOSS jt  = ผลขาดทุนของบริษัทในปี t ก าหนดให้ค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทขาดทุนสุทธิ 

ในปี t  หรือเท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอ่ืน 
EVOLjt  = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ของบริษัท j  

สิ้นสุดปีที่  t 
ROA jt  = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท j ส าหรับปี t   ค านวณจากก าไรสุทธิ 

ก่อนต้นทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์รวมถัว
เฉลี่ยส าหรับปี t 

Year effects = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ส าหรับข้อมูลปี พ.ศ. 2551-2555   
Industry effects = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ส าหรับบริษัท i ทีอ่ยู่ใน 8 กลุ่ม 

อุตสาหกรรมตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

4.4.2  ตัวแบบท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานที่ 1.1  และ 2.1  
 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 และ 2.1  จะใช้ตัวแบบที่ (20) และ (21) ซึ่งเป็นตัว
แบบโลจิต (Logit)  เพ่ือดูความสัมพันธ์ของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์กับรู
ความชัดเจนของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ตัวแบบที่ใช้มางานวิจัยของของ Stickel 
(1991) และ Cotter et al.,  (2006) และ Kross et al., (2011)   

 
สมมติฐานที่ 1.1   นักวิเคราะห์ฯ จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเมื่อได้รับข้อมูลการ

คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลชัดเจนมากกว่าเมื่อได้รับข้อมูล
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลคลุมเครือ 

 
สมมติฐานที่ 2.1   การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์

กับความถ่ีของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
 

AFREV ijt = α0 + +α1 QUANTIjt + α2 MFFREQ jt  + α3 CAR_MF jt  
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+ α4 CRFjt + α5 AFBIAS ijt + α6 AFSTDijt   + α7 MFDay jt  

+ α8 ROA jt +α9 SIZE jt + α10 MTBjt + α11 LOSSjt  

+α12 EVOL jt+ α13 Mills jt 

+ Year and Industy effects + Ɛ ijt          (20) 
 

AFREV ijt =     α0 + α1 POINT jt + α2 RANGE jt+ α3 MFFREQ jt 

    + α4 CAR_MF jt + α5 CRFijt + α6 AFBIAS ijt + α7 AFSTDijt  

+ α8 MFDay jt + α9 ROA jt +α10 SIZE jt + α11 MTBjt  

+ α12 LOSSjt +α13 EVOL jt+ α14 Mills jt 

+ Year and Industy effects + Ɛ ijt           (21) 
 

ค าอธิบายตัวแปรในตัวแบบที่ (20) และ (21) มีดังนี้ 
 
AFREV ijt = ค่าเท่ากับ 1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ  i ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของบริษัท j ของ 

ปี  t หรือเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอ่ืน 
QUANTIjt = ค่าเท่ากับ 1 หากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไรเชิงปริมาณ หรือเท่ากับ  

0 หากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไรเชิงคุณภาพ ของบริษัท j ในปี t    
POINT jt  = ค่าเท่ากับ 1 หากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไรแบบค่าเดียว หรือเท่ากับ  

0 ถ้าเป็นกรณีอ่ืน ของ ของบริษัท j ในปี t    
RANGE jt = ค่าเท่ากับ 1 หากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไรแบบค่าช่วง หรือเท่ากับ  

0 ถ้าเป็นกรณีอ่ืน ของ ของบริษัท j ในปี t    
MFFREQ jt =  จ านวนครั้งของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารตั้งแต่ต้นปีจนถึง 

วันก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรครั้งสุดท้ายของบริษัท j ในปี t  
CAR_MF jt  = ค่าเท่ากับ 1 หากอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไร 
   ของผู้บริหารมีค่าเป็นบวกหรือเท่ากับ 0 หากมีค่าเป็นลบของบริษัท j ในปี t  
CRF ijt = ผลตอบแทนสะสมจริงของบริษัทปรับด้วยอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสม 
   ของการคาดการณ์ก าไรของบริษัท j  ของนักวิเคราะห์ฯ i ในปี t  
AFBIAS jt  = ผลต่างระหว่าง ค่าตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของ 

นักวิเคราะห์ฯ  (Consensus forecast) ล่าสุดก่อนวันออกคาดการณ์ก าไร 
ของผู้บริหารครั้งสุดท้ายของปีกับผลก าไรต่อหุ้นจริง ปรับด้วยราคา 
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หลักทรัพย์บริษัท j ณวันต้นปีที่ t 
AFSTD jt = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการกระจายตัวของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 

ของตัวเลขพยากรณก์ าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ   
(Consensus forecast) ที่ประกาศก่อนสิ้นปีที่ t ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัท j ณวันต้นปีที่ t 

AFNO jt  = จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ติดตามหุ้นของบริษัท j ในปี t   
SIZE jt  = ขนาดของบริษัท ค านวณจากคา่ลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพย์รวมของ 

บริษัท j ณวันสิ้นปีที่ t 
MTB jt  = อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท j ในปี t 
LOSS jt  = ผลขาดทุนของบริษัทในปี t ก าหนดให้ค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทขาดทุนสุทธิ 

ในปี t  หรือเท่ากับ 0 ในกรณีอ่ืน 
MFDayjt = จ านวนวันตั้งแต่วันที่ผู้บริหารประกาศประมาณการก าไรรายปีครั้งสุดท้าย 
   จนถึงวันที่ประกาศผลก าไรสุทธิจริงของปี t+1 
EVOLjt  = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ของบริษัท j  

สิ้นสุดปีที่  t 
ROA jt  = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท j ส าหรับปี t   ค านวณจากก าไรสุทธิ 

ก่อนต้นทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์รวมถัว
เฉลี่ยส าหรับปี t 

Mills jt  = ค่า Inverse Mill Ratio ที่ค านวณได้จากตัวแบบโพรบิตในสมการ (15) ของ 
บริษัท j ในปี t 
 

4.4.3  ตัวแบบท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานที่ 1.2  และ 2.2 
การทดสอบสมมติฐานที่ 1.2 และ 2.2 ใช้ตัวแบบ (22) และ (23) ซ่ึงเป็นตัวแบบโลจิต 

(Logit)เพ่ือดูความสัมพันธ์ของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ กับความถ่ีของ
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ตัวแบบที่ใช้มางานวิจัยของของ Stickel (1991) , Cotter et 
al.,  (2006) และ Kross et al., (2011)   

 
สมมติฐานที่ 1.2     ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นนักวิเคราะห์ฯ จากได้รับ

ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ชัดเจนจะมากกว่าเมื่อได้รับ
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่คลุมเครือ 
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 สมมติฐานที่ 2.2      ขนาดการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มี
ความสัมพันธ์กับความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   

 
 
 

MagREV ijt =    α0 + +α1 QUANTIjt + α2 MFFREQ jt  + α3 CAR_MF jt  

     + α4 CRFjt + α5 AFBIAS ijt + α6 AFSTDijt +α7 MFDay jt  

     + α8 ROA jt +α9 SIZE jt + α10 MTBjt + α11 LOSSjt  

     +α12 EVOL jt+ α13Mills jt 

     + Year and Industy effects + Ɛ ijt        (22) 
 

MagREV ijt         =    α0 + α1 POINTjt + α2 RANGEjt + α3 MFFREQ jt  

                          + α4 CAR_MF jt + α5 CRFjt + α6 AFBIAS ijt + α7 AFSTDijt  

                          + α8MFDay jt + α9 ROA jt +α10 SIZE jt + α11 MTBjt   

                          + α12 LOSSjt +α13 EVOL jt+ α14 Mills jt 

                          + Year and Industy effects + Ɛ ijt               (23) 
  

 
ค าอธิบายตัวแปรในตัวแบบ (22) และ (23) เฉพาะตัวแปรตามที่มีเพ่ิมเติม ได้แก่ 
 

MagREV ijt    =   ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  i ของ 

   บริษัท j ส าหรับปี t  
 

4.4.4  ตัวแบบท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานที่ 3.1  และ 3.2 
การทดสอบสมมติฐานที่ 3.1 จะใช้ตัวแบบ (24) ใช้เป็นการวิเคราะห์การถดถอย 

(Regression analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารกับความ
แม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ตัวแบบที่ใช้ได้มาจากการงานวิจัยของ 
(Clement (1999), Call, Chen et al. (2009))  
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สมมติฐานที่ 3.1   นักวิเคราะห์ฯ  ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากผู้บริหาร  
ประกาศการคาดการณ์ก าไร จะมีความแม่นย ามากกว่าค่าเฉลี่ยตัวเลชพยา
กรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มท่ีติดตามบริษัทเดียวกัน 

 
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) จะใช้ตัวแบบดังนี้ 
 

MAFE ijt   =    β 0 ijt + β1AFREV ijt+ + β2 BSIZE ijt+β3LMAFE ijt+ β4 MFREQ ijt  

+β5 MAGE ijt + β6 MGEXP ijt +β7 MFEXP ijt+ β8 MNCOS ijt 

+ β9 MNISC ijt +YEAR+ Ɛ ij         (24)  

 

โดย   
MAFE ijt    =  -1  x (AFE ijt  - AFE jt  ) / AFE jt       (4) 

 
ค าอธิบายตัวแปรส าหรับนักวิเคราะห์แต่ละบุคคล  i บริษัท j  ปีที่ t มีดังนี้ 
 
MAFE ijt   = ความแม่นย าของการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของ

นักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ของปี t 
AFE ijt    = ค่าสัมบูรณค์วามผิดพลาดของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ของปี t 
AFE jt   = ค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดของนักวิเคราะห์ฯ ทุกคนที่ 
   ติดตามพยากรณ์บริษัท   j  ของปี t 
AFREV ijt = ค่าเท่ากับ 1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ  i ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของบริษัท j ของ

ปี  t หรือเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอ่ืน 
BSIZE ijt  = ค่าเท่ากับ 1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ  i ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 1 

ใน 5 ของบริษัทหลักทรัพย์ทั้งหมด ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t หรือค่าเท่ากับ 0  
   ถ้าเป็นกรณีอ่ืน 
LMAFE ijt = ความแม่นย าของการพยากรณ์1 ปีย้อนหลังของนักวิเคราะห์ฯ  i ของ 
   บริษัท j ในปี t-1 
MFREQ ijt         = จ านวนครั้งของออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  i 

ของบริษัท j  ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนครั้ง 
MAGE ijt  = จ านวนวันที่นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  i  ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ 
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หุ้นของบริษัท  j  จนถึงวันที่ประกาศก าไรจริงของปี t และปรับด้วย 
ค่าเฉลี่ยของจ านวนวัน 

MGEXP ijt = จ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของทุกบริษัท ที่ 
   เกิดข้ึน ระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปี 
MFEXP ijt   = จ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ติดตามและออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปี 

ของบริษัท  j ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนปี 
MNCOS ijt  = จ านวนบริษัททั้งหมดที่นักวิเคราะห์ฯ  i  ติดตามและออกตัวเลขพยากรณ์ 

ก าไรต่อหุ้น ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนบริษัท 

 MNISCijt = จ านวนอุตสาหกรรมทีน่ักวิเคราะห์ฯ   i ติดตามท่ีเกิดข้ึนระหว่าง ปี t ถึงป ี 
   ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนอุตสาหกรรม 
 

การทดสอบสมมติฐานที่ 3.2 จะใช้ตัวแบบ (25) ใช้เป็นการวิเคราะห์การถดถอย 
(Regression analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรกับความแม่นย าในการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  รายคน โดยใช้ตัวแบบที่ใช้ได้มาจากการงานวิจัยของ 
(Clement (1999), Call, Chen et al. (2009))  

 
สมมติฐานที่ 3.2    นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น หลังจากผู้บริหาร

ประกาศการคาดการณ์ก าไร จะมีความแม่นย ามากกว่าตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นก่อนผู้บริหารประกาศการคาดการณ์ก าไร 

 

ChgAFE ijt   =    β 0 ijt + β1AFREV ijt+ + β2 BSIZE ijt+β3LMAFE ijt+ β4 MFREQ ijt  

  +β5 MAGE ijt + β6 MGEXP ijt +β7 MFEXP ijt+ β8 MNCOS ijt 

  + β9 MNISC ijt +YEAR+ Ɛ ij         (25) 
 

โดย 
 
ChgAFE ijt       =      (-1) * | ( AFE after,ijt - AFE before,ijt ) /  Price t-1 |                (7) 
 

ค าอธิบายตัวแปรตามเพ่ิมเติมส าหรับนักวิเคราะห์ฯ แต่ละบุคคล  i บริษัท j  ปีที่ t มีดังนี ้
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ChgAFE ijt   = ผลต่างค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก่อนและ 
   หลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j
   ในปี t  
 AFE before,ijt = ค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก่อนการออก 
   คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท j ส าหรับปี t 
AFE iafter,ijt   = ค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออก 
    คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ i ของบริษัท j  ส าหรับปี t 
FC ibefore,ijt    =   ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งหลังสุดก่อนการออกคาดการณ์ก าไรของ 

ผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  
FC after ,ijt   =   ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นครั้งแรกสุดหลังการออกคาดการณ์ก าไรของ 

ผู้บริหารของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j ส าหรับปี t  
AE jt    = ก าไรต่อหุ้นจากผลประกอบการจริงของบริษัท j ส าหรับปี t 

 

 4.5 ปัญหาความเอนเอียงจากการเลือกตัวอย่าง (Selection Bias) 
  เนื่องจากการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นการเปิดเผยโดยสมัครใจ และการ
ทดสอบสมมติฐาน 1 และ 2 จึงขึ้นอยู่กับความโน้มเอียงจากการเลือกตัวอย่าง  (Self-selection bias) 
เนื่องจากการวิจัยต้องการศึกษาการตอบสนองของพฤติกรรมของนักวิเคราะห์จากการได้รับข้อมูลการ
ออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ดังนั้นบริษัทที่จะใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยจึงถูกเลือกด้วย
เงื่อนไขที่ส าคัญสองประการคือ เป็นบริษัทที่มีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามและบริษัทออกคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหาร จากเหตุผลดังกล่าวกลุ่มตัวอย่างที่ถูกเลือกมาใช้ในการศึกษานี้ จึงไม่ถูกเลือกโดยอิสระ 
ท าให้กลุ่มตัวอย่างมีความเอนเอียงจากการที่มีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามและไม่ติดตาม 

การแก้ปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่างจากงานวิจัยนี้จะใช้วิธีของ 
Heckman (1979)  โดยตัวแบบขั้นแรก (First – stage model)  ผู้วิจัยจะใช้ตัวแบบโพรบิท (Probit 
model) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจประกาศหรือไม่ประกาศการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  เป็นตัวแบบที่ใช้ตามงานวิจัยของ Ajinkya et al.(2005) ,Chen et 
al.(2008)  และ Choi et al.(2011)  

 

MF j,         = α 0 + α1 CGSCORE jt + α2 BIDASK jt + α3 AFNO jt+1 + α4  ROA jt 

+ α5 SIZE jt + α6 MTB jt + α7 LOSS jt  + α8 EVOLjt  

+Year and Industry effects + Ɛ jt                (19)  
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ค าอธิบายตัวแปรส าหรับบริษัท j  ปีที่ t  
 
MF j,t  = การประกาศการคาดการณ์ก าไรรายปีโดยผู้บริหาร  ก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้า 

บริษัทประกาศการคาดการณ์ก าไรรายปีของปี  t  อย่างน้อย 1 ครั้งหรือ 
เท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอ่ืน  

CGSCORE jt = คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ของบริษัท j  ส าหรับปี t   
โดยก าหนดค่าตัวแปร  ดังนี้   

บริษัทที่ไม่มีคะแนน  ก าหนดค่าตัวแปร  = 0   
บริษัทที่ได้คะแนน 3 (ดี) ก าหนดค่าตัวแปร  = 1  
บริษัทที่ได้คะแนน 4 (ดีมาก) ก าหนดค่าตัวแปร  = 2  
บริษัทที่ได้คะแนน 5 (ดีเลิศ) ก าหนดค่าตัวแปร  = 3 

BIDASK jt = ค่าเฉลี่ยของผลรวมผลต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและขายรายวันปรับด้วย 
ราคาปิดของหลักทรัพยสิ้นวัน ของบริษัท j ของแต่ละปีที่ t 

AFBIAS jt  = ผลต่างระหว่าง ตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของ 
นักวิเคราะห์ฯ (Consensus forecast) ล่าสุดก่อนวันประกาศคาดการณ์ 
ก าไรของผู้บริหารครั้งสุดท้ายของปีกับผลก าไรต่อหุ้นจริง ปรับด้วยราคา 
หลักทรัพย์บริษัท j วันต้นปีที่ t 

AFSTD jt = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการกระจายตัวของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 
ของตัวเลขการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ   
(Consensus forecast) ที่ประกาศก่อนสิ้นปีที่ t ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัท j ณวันต้นปีที่ t 

AFNO jt  = จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ติดตามหุ้นของบริษัท j ในปี t   
SIZE jt  = ขนาดของบริษัท ค านวณจากคา่ลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพย์รวมของ 

บริษัท j ณวันสิ้นปีที่ t 
MTB jt  = อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท j ในปี t 
LOSS jt  = ผลขาดทุนของบริษัทในปี t  ก าหนดให้ค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทขาดทุนสุทธิ 

ในปี t  หรือเท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอ่ืน 
EVOLjt  = ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ของบริษัท j  

สิ้นสุดปีที่  t 
ROA jt  = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท j ส าหรับปี t   ค านวณจากก าไรสุทธิ 
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ก่อนต้นทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์รวมถัว
เฉลี่ยส าหรับปี t 

Year effects = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ส าหรับข้อมูลปี พ.ศ. 2551-2555   
Industry effects  = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ส าหรับบริษัท i ทีอ่ยู่ใน 8 กลุ่ม 

อุตสาหกรรมตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
  งานวิจัยในอดีตของ Ajinkya, Bhojraj et al. (2005) and Karamanou and 
Vafeas (2005) แสดงหลักฐานว่า บริษัทที่มีการก ากับดูแลที่ดีมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะออกคาดการณ์
ก าไรมากกว่า ตัวแปรที่เป็นตัวแทนของการก ากับดูแลได้แก่  นักลงทุนประเภทสถาบัน (Institutional 
ownership) และกรรมการอิสระ (Board independence) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
แนวโน้มที่ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร อธิบายได้ว่าบริษัทที่ตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 
พบว่าสัดส่วนนักลงทุนประเภทสถาบันสูงกว่าบริษัทที่ไม่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร กรรมการ
อิสระ28 คือ กรรมการที่ไม่ได้บริหารจัดการบริษัทและไม่มีส่วนได้เสียในบริษัท บริษัทที่ผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไรจะมีสัดส่วนกรรมการอิสระมากกว่าบริษัทที่ไม่ออกคาดการณ์ก าไร ดังนั้นตัวแปร
ข้างต้นจึงเป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารต่อการออกการคาดการณ์ก าไร 
การศึกษานี้ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยซึ่งมีข้อจ ากัดจากการเก็บรวมรวมตัวแปรข้างต้น 
ที่ส่งผลให้ข้อมูลมีไม่ครบถ้วนสมบูรณ์ ดังนั้นตัวแปรนักลงทุนประเภทสถาบันและกรรมการอิสระจึง
ไม่ได้ถูกน ามาวิเคราะห์ฯไว้ในตัวแบบ แต่การศึกษานี้ได้หาตัวแปรอื่นท่ีสามารถใช้เป็นตัวแทนการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีแทน 

การศึกษานี้ได้เพ่ิมตัวแปร คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGSCORE) ที่
จัดท าโดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ภายใต้การสนับสนุนของของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) 29 

                                           
28 คณะกรรมการหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.)  ก าหนดใหบ้ริษัทจดทะเบียนต้องมีจ านวนกรรมการอิสระอยา่งน้อย 1 ใน 3 
ของจ านวนกรรรมการทั้งคณะ โดยมีผลใช้บังคับตั้งแต่การประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าป ี2553 เนื่องจากกรรมการอิสระเป็นกลไกส าคัญ
ในการก ากับดูแลกจิการที่ดี เพิ่มประสทิธิภาพ และมีสว่นให้การบริหารจัดการของบริษัทมีความโปร่งใสและเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นโดยรวม 
29 โครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ที่เริ่มมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ในช่วงแรกซ่ึงเป็นส ารวจเฉพาะบริษัทจด
ทะเบียนที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 100 และ 200 อันดับแรกนับจากมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดตามล าดับ ต่อมาปี พ.ศ 2546 เป็นต้นมา ได้
ขยายการส ารวจบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวนบริษัทที่ท าการ
ส ารวจการก ากับดูแลกิจการระหว่างปี พ.ศ. 2551 จ านวน 448 บริษัท  พ.ศ. 2552 จ านวน 290 บริษัท  พ.ศ. 2553 จ านวน 480 
บริษัท  พ.ศ. 2554  จ านวน 497 บริษัท  และพ.ศ. 2555 จ านวน 513 บริษัท  ผลการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
จะแสดงเป็นคะแนนที่สะท้อนคุณภาพของการบริหารงานของบริษัทตามหลักบรรษัทภิบาลที่ดี โดยให้คะแนนเท่ากับ 1-5 บริษัทที่ได้ผล
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หลักเกณฑ์การให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน มีกรอบพิจารณา 5 หมวด 
เมื่อพิจารณาจากเนื้อหาอย่างละเอียดพบว่า หมวดสิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of shareholders) 
ก าหนดหลักเกณฑ์ว่า บริษัทควรมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันรวมกันมากกว่าร้อยละ 5  
หมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board responsibilities) มีหลักเกณฑ์การก าหนดความ
เป็นอิสระของกรรมการไว้หลายข้อ ดังนั้นจึงอาจสรุปได้ว่า คะแนนการประเมินคุณภาพบรรษัทภิบาล 
สามารถใช้เป็นตัววัดค่าแทน ตัวแปรนักลงทุนประเภทสถาบันและกรรมการอิสระ และเป็นตัวแปรที่
สะท้อนการก ากับดูแลกิจการที่ดีภายใต้สภาพแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้ 
ส าหรับการรายงานผลคะแนนดังกล่าวทางสมาคมจะเผยแพร่รายชื่อเฉพาะบริษัทที่ได้คะแนนอยู่ใน
ระดับดีขึ้นไป  (ได้คะแนนระหว่าง 3-5 เท่านั้น ) ซึ่งมี 3 กลุ่ม คือ ดี ดีมาก และดีเลิศ  ดังนั้นบริษัทที่
ได้คะแนนน้อยกว่า 3 จะไม่ถูกเปิดเผยชื่อ ท าให้ไม่สามารถประเมินคุณภาพการก ากับดูแลบริษัทกลุ่ม
นี้อย่างชัดเจน  ดังนั้นการก าหนดค่าตัวแปรนี้จึงได้ก าหนดวิธีการวัดค่าตัวแปรคะแนนการประเมิน
คุณภาพบรรษัทภิบาล (CGSCORE)  ใหม่ดังนี้ บริษัทจดทะเบียนที่ไม่มีคะแนนดังนั้นบริษัทที่ไม่มีค่า
คะแนน ซึ่งประกอบไปด้วยบริษัท ที่ได้คะแนนต่ ากว่า 3 และบริษัทที่ไม่ได้ถูกประเมิน  ก าหนดให้มีค่า
เท่ากับ = 0  บริษัทที่ได้คะแนน 3 ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ = 1 บริษัทที่ได้คะแนน 4 ก าหนดให้มีค่า
เท่ากับ = 2 บริษัทที่ได้คะแนน 5 ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ = 3   

กล่าวโดยสรุปได้ว่า คะแนนการประเมินคุณภาพบรรษัทภิบาล (CGSCORE)  ที่ใช้วัด
คุณภาพของการก ากับดูแลกิจการที่ดี แทนตัวแปรนักลงทุนประเภทสถาบันและกรรมการอิสระ มี
ความเหมาะสมและสอดคล้องกับสภาพแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย อีกทั้งยังช่วย
สนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนเห็นความส าคัญของการเพ่ิมประสิทธิภาพของการปฎิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการเพ่ือให้ผลการประเมินดีขึ้น  นักลงทุน นักวิเคราะห์ฯ  และผู้ที่สนใจได้ใช้ข้อมูลนี้
ประกอบการตัดสินใจบนพื้นฐานความเชื่อม่ันที่มีต่อบริษัทมากขึ้น  

 
 
 
 
 
 

                                           
การประเมิน ดีเลิศ คะแนน = 5  บริษัทที่ได้ผลการประเมิน ดีมาก  คะแนน = 4  บริษัทที่ได้ผลการประเมิน ดี  คะแนน = 3 บริษัทที่
ได้ผลการประเมิน ดีพอใช้  คะแนน = 2  บริษัทที่ได้ผลการประเมิน ผ่าน คะแนน = 1 
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บทที่ 5 

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย 

  เนื้อหาบทนี้จะแสดงการวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัยเชิงประจักษ์ จากการเก็บ
รวมรวมข้อมูลตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยจะแบ่งเนื้อหาออกเป็น 3 ส่วนหลัก
คือ 1) การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ประกอบด้วยข้อมูลทั่วไป  สถิติเชิงพรรรณาและผลจากการ
ทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 2) การแก้ไขปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่าง  และ 3) การ
ทดสอบเพ่ิมเติม (Additional test) 
 

5.1 การทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 และ 2.1  

สมมติฐานงานวิจัยที่ 1.1 และ 2.1 เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของความชัดเจนและ
ความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ส่งผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ผลการศึกษามีดังนี้   

5.1.1 ลักษณะทั่วไปของข้อมูลตัวอย่าง (Sample description) 
 5.1.1.1 ข้อมูลทั่วไปของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  
   ตัวแปรอิสระในการศึกษานี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่
เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารและมีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามออกค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น  
ตารางที่ 2 จะแสดงการเลือกหน่วยตัวอย่างและการคัดเลือกข้อมูลตามเงื่อนไขของการวิจัย 
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ตารางท่ี 2 ข้อมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ส่วนที่ 1 การเลือกหน่วยตัวอย่าง 

 จ านวนตัวอย่าง ร้อยละ 

บริษัทจดทะเบยีนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ฯ ระหว่างปี พ.ศ.2551-2555 2,527 100.00 

หัก บริษัทจดทะเบยีนที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ไดต้ามก าหนด (NPG) และ 
     บริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายถกูเพิกถอน (NC) 
     บริษัทท่ีรวมกิจการ และกองทุนรวมอสังหารมิทรัพย ์
บริษัทจดทะเบยีนคงเหลือข้ันต้น 
หัก  บริษัทท่ีนักวิเคราะหฯ์  ไม่ตดิตามและมีข้อมลูไม่สมบูรณ์ 
      บริษัทท่ีไม่ออกการคาดการณ์ก าไร 

 
(160) 
(161) 
2,206 
(1,556) 

(66) 

 
(6.3) 
(6.4) 
87.3 
(61.6) 
(2.6) 

บริษัทจดทะเบยีนคงเหลือสุดท้าย : บริษัท – ปี (Firm-year) 

บริษัทจดทะเบยีนคงเหลือสุดท้าย : บริษัท (Firms) 

จ านวนการออกการคาดการณ์ก าไร 

584 

125 

3,099 

23.1 

 

ส่วนที่ 2 การจ าแนกข้อมูลบริษัทจดทะเบียนตามการติดตามของนักวิเคราะห์ฯ ระหว่างปี พ.ศ. 
2551-2555 
 นักวิเคราะหฯ์  

ติดตาม 
นักวิเคราะหฯ์  

ไม่ตดิตาม 
รวม 

บริษัทท่ีออกการคาดการณ์ก าไรอย่าง
น้อย 1 ครั้งต่อป ี

584 
(89.8 %) 

789 
(50.7 %) 

1,373 
(62.2 %) 

บริษัทท่ีไม่มีออกการคาดการณ์ก าไร 66 
(10.2 %) 

767 
(49.3 %) 

1,162 
(37.8 %) 

รวม บริษัท – ปี (Firm-year) 650 
(100 %) 

1,556 
(100 %) 

2,206 
(100%) 

 
ตารางที่ 2 ส่วนที่ 1 แสดงการเลือกจ านวนตัวอย่างและการคัดเลือกข้อมูลตาม

เงื่อนไข ข้อมูลเริ่มต้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 มีหน่วย
ตัวอย่างทั้งหมด 2,527 ตัวอย่าง  (Firm-year observations) หักบริษัทจดทะเบียนที่แก้ไขการ
ด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด (NPG) และบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน(NC) จ านวน 160 
ตัวอย่าง บริษัทที่รวมกิจการในระหว่างปีที่ศึกษา และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 161 
ตัวอย่าง บริษัทที่ไม่มีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น จ านวน 1,556 ตัวอย่าง 
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ซึ่งรวมบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ไม่ติดตามและมีข้อมูลไม่สมบูรณ์  เป็นบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ติตตามไม่
สม่ าเสมอและเป็นบริษัทที่เข้าใหม่หรือบริษัทที่ขอถอนตัวออกจากตลาดหลักทรัพย์ในระหว่างปีที่
ศึกษา นอกจากนี้ ยังพบว่ามีบริษัทที่ผู้บริหารไม่เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรอีก 66 ตัวอย่างแต่มี
นักวิเคราะห์ฯ  ติดตาม  จึงท าให้หน่วยตัวอย่างบริษัทคงเหลือจ านวน 584 ตัวอย่างและมีจ านวนข่าว
การคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน 3,099 ตัวอย่าง 

ตารางที่ 2 ส่วนที่ 2 แสดงการจ าแนกบริษัทตามการติดตามของนักวิเคราะห์ฯ  จาก
จ านวนตัวอย่างทั้งหมด 2,206 ตัวอย่าง พบว่า มีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามจ านวน 650 ตัวอย่าง คิดเป็น
ร้อยละ 29.5 นักวิเคราะห์ฯ ไม่ติตตามจ านวน 1,556 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 70.5 ในขณะที่ ถ้าแบ่ง
ตามการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร พบว่าบริษัทที่เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรอย่างน้อย
ปีละ 1 ครั้ง มีจ านวน 1,373 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 62.2 บริษัทที่ไม่เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรมี
จ านวน 833 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 37.8  
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ตารางที่ 3  บริษัทขั้นสุดท้ายจ านวน 584 ตัวอย่าง ที่มีการออกการคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารอย่างน้อย 1 ครั้งต่อปีและมีนักวิเคราะห์ฯ  ติดตามมีจ านวน 3,099 ครั้ง จ าแนกข่าวการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ตามกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ฯ พบว่า บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร แต่เนื่องจากบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมนี้ไม่มีนักวิเคราะห์ฯ  ให้ความสนใจติดตาม ถึงแม้จะมีจ านวนบริษัททั้งหมด 39 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8 ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯทั้งหมด ดังนั้นในตารางที่ 2 จึงไม่มีการแสดง
ข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร จ านวนบริษัททั้งหมดที่ออกคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหารมีจ านวน 125 บริษัท บริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีสัดส่วนบริษัทที่ออก
คาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารสูงสุด 33 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 26.4 ของบริษัทท้ังหมดที่ออกคาดการณ์
ก าไรโดยผู้บริหาร รองลงมาได้แก่บริษัทในกลุ่มบริการที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารคิดเป็นร้อย
ละ 19.2 (คอลัมภ์ ข)  จากข้อมูลดังกล่าว ผู้วิจัยให้ข้อสังเกตว่า บริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างมีการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมากที่สุด อาจเกิดจากเป็นธุรกิจที่ผู้บริหารสามารถ
ประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทได้ง่ายจากการมีข้อมูลยอดขายรอการโอน (Back 
log) หรือยอดขายที่ท าสัญญาจองไว้แล้ว (Pre-sale) ซึ่งเป็นข้อมูลที่จะช่วยค านวณการคาดการณ์ก าไร
ในอนาคตได้ชัดเจนและถูกต้องมากขึ้น 

 เมื่อพิจารณาเฉพาะสัดส่วนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (คอลัมภ์ ง) พบว่าบริษัทของ
กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มทรัพยากร มีสัดส่วนจ านวนบริษัทที่เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร
เกินอัตราร้อยละ 50 ของบริษัทท้ังหมดที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน กลุ่มเทคโนโลยี มีบริษัทออกการ
คาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน 20 บริษัทจากบริษัททั้งหมด 36 บริษัท คิดเป็นอัตราร้อยละ  
55.5 กลุ่มทรัพยากรมีบริษัทออกข่าวการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน 14 บริษัทจากบริษัท
ทั้งหมด 27 บริษัท คิดเป็นอัตราร้อยละ 51.8 สังเกตได้ว่าทั้งสองอุตสาหกรรมนี้ผู้บริหารส่วนใหญ่
สมัครใจเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรอย่างกว้างขวาง อาจให้ข้อสังเกตได้ว่า บริษัทที่เป็นคู่แข่ง
หลักส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรมทั้งสองกลุ่มนี้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งท าให้
ส่งเสริมให้เปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน 

 ในคอลัมภ์ (ง) จะแสดงสัดส่วนของบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารต่อ
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ฯ พบว่า กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีบริษัทที่
ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 33 บริษัทคิดเป็นร้อยละ 6.8 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด กลุ่ม
บริการมีบริษัทออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 24 บริษัทคิดเป็นร้อยละ 5 ของบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมด และเมื่อดูจ านวนบริษัททั้งหมดที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารพบว่ามีจ านวน 125 บริษัท
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คิดเป็นร้อยละ 25.8  ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Jarutakanont (2008) บางส่วนที่พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม  3 อันดับแรกที่เปิดเผยการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงสุด ได้แก่  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  บริการ สินค้าอุตสาหกรรม 
แต่ในงานวิจัยนี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารเป็นอันดับที่สามได้แก่ 
เทคโนโลยี 

  ค่าสถิตพรรณนาเบื้องต้นของ การจ าแนกข้อมูลข่าวการคาดการณ์ทั้งหมด 3,099 
ครั้ง ของ 584 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเท่ากับ 6.9  ครั้งต่อปี  
ค่ามัธยฐานเท่ากับ 7 ครั้ง บริษัทที่การออกการคาดการณ์ก าไรต่อปีสูงสุดมีจ านวน 16 ครั้งเป็นบริษัท
ในกลุ่มบริการ ซึ่งเป็นกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจบันเทิงและสื่อสารมวลชน ห้างสรรพสินค้า โรงแรม 
โรงพยาบาล ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจที่มักมีข่าวประชาสัมพันธ์ออกสื่อบ่อยอย่างสม่ าเสมอ นอกจากนี้ยังมี
ข้อสังเกตว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรมีค่าเฉลี่ยการออกการคาดการณ์สูงที่สุด เท่ากับ 
8.03 ค่ามัธยฐานเท่ากับ 9 อาจเกิดจากมีจ านวนบริษัทในกลุ่มน้อยราย  ในขณะที่กลุ่มทรัพยากรมี
ค่าเฉลี่ยเพียง 5.75  ค่ามัธยฐานเท่ากับ 6  บริษัที่ออกคาดการณ์ก าไรคิดเป็นร้อยละ 2.9  ของบริษัท
จดทะเบียนทั้งหมด 

 ตารางท่ี 4 การจ าแนกตามความถี่ของการออกข่าวการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
 

 

 

 

 

 
  ตารางที่ 4 แสดงการจ าแนกความถี่การออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร โดย

แบ่งความถี่ของการออกเป็นช่วงความถี่ พบว่า ความถี่ของบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร
มากที่สุดอยู่ระหว่าง 4-7 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 53.12  ความถี่จ านวน 8-11 ครั้งคิดเป็นร้อยละ 27.88  
ความถี่จ านวน 1-3 ครั้งคิดเป็นร้อยละ 10.16  และมีเพียงร้อยละ 8.84 ที่บริษัทออกคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหารมีความถี่สูงเป็นจ านวน 12-16 ครั้ง  นอกจากนี้บริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 
จ านวน 1 ครั้ง มี 68 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 2.19  (ไม่มีตารางแสดงข้อมูลประกอบ)   ผลการศึกษา

ความถี่ 
(Frequency) 

จ านวนครั้ง 
(N) 

ร้อยละ 
(%) 

1-3 315 10.16 
4-7 1,646 53.12 
8-11 864 27.88 
12-16 274 8.84 

รวม 3,099 100.00 
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ในอดีตของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในประเทศไทยของ Jarutakanont (2008) พบว่าบริษัทส่วน
ใหญ่ร้อยละ 39 ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน 1-5 ครั้ง  ร้อยละ 26  ออกคาดการณ์ก าไร
โดยผู้บริหารจ านวน 5-10 ครั้ง  และบริษัทที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจ านวน 1 ครั้งมี 35 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 12  งานวิจัยของ McNichols (1989) พบว่า ร้อยละ 69 ที่ผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไร  1 ครั้ง การศึกษาของ Rogers and Stocken (2005) พบว่าร้อยละ 63 ที่ผู้บริหาร
ออกคาดการณ์ 1 ครั้งภายใน 5 ปี  จากหลักฐานข้างต้น ชี้ให้เห็นว่า  ผู้บริหารมีแนวโน้มออก
คาดการณ์ก าไรบ่อยครั้งขึ้น โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนของประเทศไทยที่มีนักวิเคราะห์ติดตาม 
พบว่าบริษัทมากกว่าร้อยละ 50 ที่ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรอย่างน้อย 5 ครั้ง แสดงว่า ตลาด
ต้องการข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร เพ่ือใช้ประมาณการผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทท่ีนักลงทุนสนใจ
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ตารางที่ 5 แสดงการจ าแนกข้อมูลตามลักษณะข้อมูลการคาดการณ์ก าไรโดย
ผู้บริหาร จ านวน 3,099 ตัวอย่าง พบว่าผู้บริหารให้ข้อมูลเชิงปริมาณ (ให้ข้อมูลตัวเลขประกอบชัดเจน) 
คิดเป็นร้อยละ 90 และข้อมูลเชิงคุณภาพ (ไม่มีการให้ข้อมูลตัวเลขประกอบชัดเจน) คิดเป็นร้อยละ 10 
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลเป็นตัวเลข สามารถจ าแนกประเภทข้อมูลออกได้อีก 2 
ลักษณะคือ ข้อมูลค่าเดียว (Point) และค่าช่วง (Range)  พบว่า การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารส่วน
ใหญ่ข้อมูลค่าเดียว คิดเป็นร้อยละ 71.3  ค่าช่วงคิดเป็นร้อยละ 23.4 และให้ข้อมูลทั้งค่าเดียวและค่า
ช่วงคิดเป็นร้อยละ 5.3 เมื่อแบ่งรายการของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็น รายได้และ
ก าไร พบว่า ผู้บริหารส่วนใหญ่ออกคาดการณ์รายได้ (Revenue)  คิดเป็นร้อยละ 87.3 และผู้บริหาร
ให้ข้อมูลคาดการณ์อัตราการเติบโตของรายได้  มากที่สุดร้อยละ 51.2  รองลงมาเป็นการให้ข้อมูล
คาดการณ์ยอดขายร้อยละ 42.2  ผู้บริหารให้ข้อมูลรายการคาดการณ์ก าไร(Earnings)  เพียงร้อยละ 
6.5 ของรายการทั้งหมด  และส่วนใหญ่จะเป็นการคาดการณ์อัตราการเติบโตของก าไร  ผลรวมของ
การจ าแนกลักษณะข้อมูลหรือรายการของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีจ านวนมากกว่า 
3,099 ครั้ง ( ผลรวมค่าเดียวค่าช่วงเท่ากับ 3,121 ครั้ง และผลรวมรายการรายได้ก าไรและรายการอ่ืน 
เท่ากับ 4,311 ครั้ง) เนื่องจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในแต่ละครั้งจะให้ข้อมูล
มากกว่า 1 รายการ เช่น คาดปีหน้ายอดขายเพ่ิมขึ้นเป็น 30,000 ล้านบาท ก าไรสุทธิไม่ต่ ากว่า 3,000 
ล้านบาท หรืออัตราการเติบโตของก าไรอยู่ระหว่าง 8-10% เป็นต้น  จึงท าให้ผลรวมของการจ าแนก
ข้อมูลแต่ละรายการมียอดรวมสูงกว่าจ านวนครั้งของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
  การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย อยู่
ภายใต้การก ากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งได้ออกประกาศแนวปฎิบัติแก่ผู้บริหารบริษัทจด
ทะเบียนที่ต้องการเปิดเผยสารสนเทศที่เลือกเปิดเผยได้ ต้องปฎิบัติตามแนวทางที่ก าหนดไว้ (ได้
อธิบายไว้ในบทที่  2 หัวข้อ สภาพแวดล้อมของการก ากับดูแลในประเทศไทย หน้า 25) เมื่อ
เปรียบเทียบผลการวิจัยที่แสดงในตารางที่ 4 พบข้อสังเกตว่า  ผู้บริหารบางคนออกคาดการณ์รายได้
หรือก าไรที่เป็นจ านวนเงิน ซึ่งไม่สอดคล้องกับแนวปฎิบัติที่ก าหนดให้การเปิดเผยประมาณการงบ
การเงินรายปีสามารถให้ข้อมูลได้เพียงรายได้เท่านั้น และรายได้ควรเป็นยอดขายที่ไม่แสดงจ านวนงิน
(ควรแสดงเป็นปริมาณ เช่น คาดว่าจะขายได้สองหมื่นตัน เป็นต้น) ไม่เปิดเผยข้อมูลอ่ืนที่สามารถ
ค านวณเป็นตัวเลขก าไรได้  ดังนั้นจากผลการวิจัยนี้ให้หลักฐานเชิงประจักษ์แก่หน่วยงานที่ก ากับดูแล
เกี่ยวกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารว่าสอดคล้องกับแนวทางที่ก าหนดให้บริษัทปฎิบัติ
หรือไม่ ทั้งนี้เพ่ือวัตถุประสงค์ของการให้สารสนเทศที่เลือกเปิดเผยมีความโปร่งใส ถูกต้องและนัก
ลงทุนได้รับข้อมูลอย่างเท่าเทียมกัน 
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5.1.1.2 ข้อมูลทั่วไปของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   
        การเลือกตัวอย่างการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  เพ่ือ
ศึกษาการตอบสนองจากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ หลังการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร แสดงขั้นตอนการเลือกตัวอย่างในตารางที่ 6 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 6 การเลือกหน่วยตัวอย่างการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Analys earnings 
forecast )  

 จ านวน

ตัวอย่าง 

ร้อยละ 

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ท่ีออกระหว่างปี  
พ.ศ.2551-2555 

111,526 100 

หัก      การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกนอก
ช่วงเวลาก่อนหลังของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ท่ีออกในช่วงเวลา 
ก่อนหลังของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร 
หัก      การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกในช่วงเวลา 
          ของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารระหว่างปี  
การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ท่ีออกในช่วงเวลา 
ของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารคร้ังสุดท้าย  
หัก   การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  คงเหลือทั้งสิ้น 

 
(97,245) 

 
14,281 

 
(9,984) 

 
4,297 
(778) 

3,519 

 
(87.2) 

 
12.8 

 
(8.9) 

 
3.9 

(0.7) 

3.2 

   
ตารางที่ 6 แสดงข้อมูลการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ เป็นรายบุคคล30 

ที่ออกระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 มีจ านวน 111,526 ตัวอย่าง การเลือกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ  เริ่มต้นจากการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ต้องออกในช่วงเวลาก่อน
และหลังของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเท่านั้น ท าให้ข้อมูลที่ไม่เข้าเงื่อนไขถูกตัดออก
เหลือ 14,281 ตัวอย่าง จากนั้นเลือกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ที่เกิดในช่วงเวลา

                                           
30 นักวิเคราะห์ฯที่ออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นในงานวิจัยนี ้ ต้องเป็นนักวิเคราะห์ฯที่ระบุตัวตน (Identified analysts) คือ แสดงชื่อ เลข
ประจ าตัวของนักวิเคราะห์ฯ และระบุบริษัทหลักทรัพย์ที่ตนเองท างานอยู ่ ส าหรับนักวิเคราะห์ที่ไม่ระบุตัวตน(Non-identified 
analysts) คือนักวิเคราะห์ฯที่ไม่แสดงชื่อ เลขประจ าตวั  และรวมถึงนักวิเคราะห์ฯเป็นทีม (Team analysts) นักวิเคราะห์ฯสองกลุ่มนี้
จะถูกตัดทิ้งไม่น ามารวมในการวิจยัเนื่องจากไม่สามารถวัดคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯและของบริษัทหลักทรัพย์ได้ นกัวิเคราะห์ฯที่ไม่
ระบุชื่อในฐานข้อมูล Bloomberg จะแสดงข้อความว่า Perm denies  
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ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารครั้งสุดท้าย (Last management earnings forecast) 
ก่อนบริษัทประกาศผลประกอบการรายปีจริง ท าให้ข้อมูลคงเหลือ 4,297 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นข้อมูลการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ครั้งล่าสุดก่อนการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
(AFbefore) และการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกครั้งแรกสุดหลังการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (AFafter)   นอกจากนี้พบว่ามีข้อมูลไม่สมบูรณ์ที่ต้องตัดทิ้งอีกจ านวน 
778 ตัวอย่าง ท าให้เหลือข้อมูลขั้นสุดท้ายที่น าไปทดสอบสมมติฐานที่ 1.1-1.3 และสมมติฐานที่ 2 
จ านวน 3,519 ตัวอย่าง  
  การตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ ต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่
ส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น แสดงผลการศึกษาไว้ในตารางที่ 6  ตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ที่ออกก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
จ านวน 4,297 ครั้ง พบว่านักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลข 2,185  ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 50.85 และ
นักวิเคราะห์ฯ ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 2,112 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 49.15  การทดสอบสถิติ 
Z-test เพ่ือผลต่างของสัดส่วนของนักวิเคราะห์ฯ  2 กลุ่มที่มีการปรับตัวเลขและไม่ปรับตัวเลข ผล
พบว่าไม่มีความแตกต่างกัน  การวิเคราะห์ข้อมูลแยกตามขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ (Broker size)31 
ที่นักวิเคราะห์ฯ ท างาน พบว่านักวิเคราะห์ฯ ท างานอยู่ในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กคิดเป็นร้อยละ 
79.54  ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่คิดเป็นร้อยละ 20.46  การทดสอบสถิติ Chi2 พบว่ามี
ความแตกต่างกันระหว่างนักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กและบริษัทหลักทรัพย์
ขนาดใหญ่กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01  นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีจ านวน 2,185 ครั้ง
เป็นนักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก ร้อยละ 82.33 มากกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่
ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่คิดเป็นร้อยละ  17.76   

การตอบสนองของตลาดทุนจากการออกการคาดการณ์การก าไรของผู้บริหารโดยใช้ 
การค านวณอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสม (CAR_MF) เพ่ือแยกประเภทข่าวดีข่าวร้าย ถ้า CAR_MF 
เป็นบวกเป็น ข่าวดี (Good news) ถ้า CAR_MF เป็นลบเป็นข่าวร้าย (Bad news) ผลการศึกษาพบว่า 
การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข่าวดีร้อยละ  64.37  ข่าวร้ายร้อยละ 35.63  ซ่ึง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jarutakanont and Supattarakul (2013)  ที่พบว่าผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไรข่าวดีมากกว่าข่าวร้าย และเม่ือวิเคราะห์จากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ

                                           
31 ขนาดของบริษัทหลกัทรัพย ์(Broker size) เป็นการจัดกลุ่มบริษัทหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่และเล็ก โดยใช้มูลค่าการซ้ือขายรวมทั้งปีของ
แต่ละบริษัทหลักทรัพย์  น ามาเรียงอันดบับริษัทหลักทรัพย์ฯที่มีมูลค่าการซ้ือขายรวมกันสูงสุด 5 อันดับแรก (มีสว่นแบ่งการตลาดเฉลี่ย
รวมร้อยละ 32 ของมูลค่าการซ้ือขายรวมตั้งแต่ปี 2551-2555) จัดให้เป็นบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Top5) และบริษัทหลักทรัพย์ที่
เหลือถือวา่มีขนาดเล็ก (Non-top5) 
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นักวิเคราะห์ฯ   จ านวน 2,185 ครั้ง เป็นข่าวดี 1,369 ข่าว และข่าวร้าย 816 ข่าว คิดเป็นร้อยละ  62.35 
และร้อยละ 37.35 ตามล าดับ 

 
ตารางท่ี 7 การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  จ าแนกตามขนาดของบริษัท
หลักทรัพย์และประเภทของข่าว 

 จ านวนคร้ัง 

 (%) 

ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ (Brokerage size) ประเภทของข่าว (News) 

บริษัทหลักทรัพย์ 
ขนาดใหญ ่
(TOP 5) 

บริษัท
หลักทรัพย ์
ขนาดเล็ก 

(Non-top5) 

รวม 
(%) 

ข่าวด ี
(Good 
news) 

ข่าวร้าย 
(Bad 
news) 

รวม 
(%) 

นักวิเคราะห์ฯ ปรับ
การพยากรณ์ก าไร
(Revision) 

2,185 
(50.85 %) 

386 
(17.67%) 

1,799 
(82.33%) 

2,185 
(100%) 

1,369 
(62.65 %) 

816 
(37.35 %) 

2,185 
(100%) 

นักวิเคราะห์ฯ ไม่ปรับ
การพยากรณ์ก าไร 
(Not-revision) 

2,112 
(49.15 %) 

493 
(23.34%) 

1,619 
(67.66%)  

2,112 
(100%) 

1,397 
(66.15%) 

715 
(33.85%) 

2,112 
(100%) 

รวม 4,297 
(100%) 

879 
(20.46%) 

3,418 
(79.54%) 

4,297  
(100%) 

2,766 
(64.37%) 

1,531 
(35.63%) 

4,297 
(100%) 

Z- test      
Pr (Z) 

1.1136 
0.1327 

Pearson chi2           21.2702 
P value                   0.000*** 

Pearson chi2           5.4291 
P value                   0.020** 

**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ  0.05 และ 0.01 ตามล าดับ  
นักวิเคราะห์ฯ ปรับการพยากรณ์ก าไร (Revisions) คือ นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร 
นักวิเคราะห์ฯ ไม่ปรับการพยากรณ์ก าไร(Not revisions) คือ นักวิเคราะห์ฯ ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์(Brokerage size) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มตามมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สูงสุด 5 อันดับแรกเป็นบริษัท
หลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Top5) บริษัทหลักทรัพย์ที่เหลือเป็นบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก ( Non-top5) 
ประเภทของข่าว(News) คือการจัดประเภทข่าวสารของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร โดยใช้วิธีผลตอบแทนไม่ปกติสะสม 
(CAR_MF) ในช่วงเวลาก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นเวลา 3 วัน ( -1,1 )  ถ้า CAR_MF เป็นบวกคือข่าวดี 
(Good nees)  ถ้า CAR เป็นลบคือข่าวร้าย (Bad news)  
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ตารางท่ี 8 แสดงระยะเวลาในการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  หลังจากการออก
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
 

จ านวนวัน จ านวนครั้ง ร้อยละ 
1-5 497 22.75 
6-10 272 12.45 
11-15 
16-20 
21-30 
31-40 
41-50 
51-60 
61-100 

234 
150 
345 
179 
183 
144 
181 

10.70 
6.87 
15.79 
8.19 
8.37 
6.59 
8.29 

รวม 2,185 100.00 

จ านวนวันคือ ระยะเวลาที่นกัวิเคราะหฯ์ ปรับตัวเลขการคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร การนับ
จ านวนวันเร่ิมวันถัดจากวันทีอ่อกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นวันแรก 

 
รูปที่ 2 ระยะเวลาของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังจากการออก
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
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ตารางที่ 8  และรูปที่ 2  แสดงข้อมูลจ านวนวันของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นนักวิเคราะห์ฯ  หลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารแต่ก่อนบริษัทประกาศผล
ประกอบการจริง จ านวนวันคือระยะเวลาที่นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขหลังจากผู้บริหารออกคาดการณ์
ก าไร โดยนับวันถัดจากวันออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นวันแรก พบว่า นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นทันทีภายใน 5 วันจ านวน 497 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 22.75 นักวิเคราะห์ฯ 
ปรับตัวเลขพยากรณ์ต่อหุ้นภายใน 30 วันหลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารคิดเป็น
ร้อยละ 68.56 ของจ านวนนักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นทั้งหมด 2,185 ตัวอย่าง 
ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Cotter, Tuna et al. (2006) แสดงหลักฐานว่า นักวิเคราะห์
ฯ ร้อยละ 47 ของนักวิเคราะห์ฯ ทั้งหมดท่ีติดตามบริษัท มีการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรภายใน 5 วัน 
หลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  

 
5.1.2  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics ) 

ตารางที่ 9 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรจะแบ่งเป็น 
2  ส่วน ส่วนที่ 1  เป็นตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ใช้ทดสอบตัวแบบหลักเพ่ือทดสอบสมมติฐานที่ 
1.1-1.2  และสมมติฐานที่ 2.1-2.2  มีจ านวนตัวอย่าง 3,519 ตัวอย่าง ส่วนที่ 2 เป็นตัวแปรทั้งหมดที่
ใช้ขั้นตอนแรกเพ่ือแก้ปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่างตามวิธีของ Heckman(1979)  มี
จ านวน 5,795 ตัวอย่าง อย่างไรก็ตาม ตัวแปรอิสระ POINT มีจ านวนตัวอย่างเท่ากับ 2,616 และตัว
แปรอิสระ RANGE มีจ านวนตัวอย่างเท่ากับ 1,531 เนื่องจากการจัดประเภทของการออกคาดการณ์
ก าไรตามเงื่อนไขของการศึกษาครั้งนี้ 
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ตารางท่ี 9 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

จ านวน
ตัวอยา่ง (N) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) a* 

ค่ามัยธฐาน
(Median) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (STD) 

ค่าควอร์ไทล์
ที่ 1 (Q1) 

ค่าควอร์ไทล์
ที่ 3 (Q3) 

ส่วนที่ 1 ค่าสถิตเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการหลัก 
ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
AFREV 
MagREV  

3,519 
3,519 

0.5155 
0.0168 

1.0000 
0.0002 

0.5000 
0.1112 

1.0000 
0.0000 

1.0000 
0.0098 

ตัวแปรอิสระ (Indendent variables) 
QUANTI  3,519 0.8738 1.0000 0.3321 1.0000 1.0000 

POINT 
RANGE 
MFFREQ 

2,616 
1,531 
3,519 

0.8558 
0.7323 
6.2395 

1.0000 
1.0000 
6.0000 

0.3516 
0.4429 
2.7295 

0.0000 
0.0000 
4.0000 

1.0000 
1.0000 
7.0000 

CAR_MF 
CRF 

3,519 
3,519 

0.0041 
0.0139 

0.0040 
0.0206 

0.0207 
0.1787 

-0.0057 
-0.0458 

0.0156 
0.9012 

AFBIAS 3,519 -0.0232 -0.0019 0.2047 -0.0201 0.0062 

AFSTD 3,519 0.0170 0.0084 0.0248 0.0050 0.0171 

MFDay 3,519 82.73 84.00 20.95 66.00 98.00 

ส่วนที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับตัวแปรขั้นตอนแรกตามวิธี Heckman(1979)   
MF  5,795 0.8695 1.0000 0.3368 1.0000 1.0000 

CGSCORE 5,795 1.8685 2.0000 0.9722 1.0000 3.0000 

BIDASK 5,795 0.0156 0.0073 0.0338 0.0062 0.0091 

EVOL 5,795 0.4387 0.3564 6.6243 0.1980 0.6768 

SIZE 5,795 16.9704 16.8931 2.0388 15.5875 18.2741 

MTB 5,795 15.4465 4.8300 40.0291 2.0471 12.8000 

LOSS  5,795 0.0977 0.0000 0.0269 0.0000 0.0000 

ROA 5,795 9.7844 9.0151 10.9512 3.1444 14.1667 

a* ค่าเฉลี่ยตัวแปรในช่องนี้ ถ้าตวัแปรวดัค่าแบบ 0 หรือ 1 (Binary value) ค่าตัวเลขจะเป็นค่าร้อยละของตัวแปร ที่เท่ากับ 1 แต่ถ้าตัว
แปรทีว่ัดเป็นค่าต่อเนื่อง (Continuous value) จะแสดงค่าเฉลี่ย 
จ านวนตวัอยา่ง (N) ที่แตกต่างของตัวแปรอิสระ POINT และ RANGE เนื่องจากแสดงค่าเฉพาะตวัแปรนั้นเท่านั้น  
AFREV = 1 หากนักวิเคราะห์ฯ  ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  และมีค่าเท่ากับ 0 
ถ้าเป็นกรณือื่น MagAFREV = ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  MFFREQ = ความถี่ของจ านวนครั้งการออก
การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เกิดขึ้นในระหว่างปี  QUANTI = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ และมีค่า
เท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น POINT = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าเดียว และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ 
RANGE = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าช่วง และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ CAR_MF คือ อัตราผลตอบแทน
ไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ในช่วงเวลา (-1,1) ของวันที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร CRF คือผลตอบแทน
จริงของบริษัทปรับด้วยผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร AFBIAS คือ ผลต่างระหว่างค่าพยากรณ์ก าไร
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ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  โดยส่วนใหญ่ล่าสุดก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรและก าไรต่อหุ้นจริงของบริษัท ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์
ต้นปี AFSTD คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ  ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี 
MFDay คือ จ านวนวันของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจนถึงวันประกาศผลด าเนินงานประจ าปี EVOL คือ ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี SIZE คือขนาดของบริษัท ค านวณจากค่า log ของมูลค่า
สินทรัพย์ทั้งหมด  MTB   คือ อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท LOSS  = 1 ถ้าบริษัทแสดงผลการด าเนินงานขาดทุน 
และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น ROA   คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์เฉลี่ยรวม MF = 1 ถ้าบริษัทออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารอย่างน้อย 1 ครั้งต่อปี และค่า
เท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น CGSCORE คือ คะแนนของการก ากับดูแลกิจการที่จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยก าหนดให้บริษัทที่ไม่มี
คะแนน ให้ค่าเท่ากับ 0 บริษัที่มีคะแนน 3 ให้ค่าเท่ากับ 1 บริษัที่มีคะแนน 4 ให้ค่าเท่ากับ 2 และบริษัทที่มีคะแนน 5 ให้ค่าเท่ากับ 3 
BIDASK คือ ค่าเฉลี่ยผลต่างของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายหลักทรัพย์รายวันปรับด้วยราคาปิดสิ้นวัน  AFNO คือจ านวน
นักวิเคราะห์ฯ  ที่ติดตามในแต่ละบริษัท 

    
  ตารางที่ 9  ส่วนที่ 1 ประกอบไปด้วยตัวแปรตาม การปรับตัวเลขการพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (AFREV)  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.5155 หมายความว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเอง หลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร มีจ านวนมากกว่า
นักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น คิดเป็นอัตราร้อยละ 51.55 ขนาดของการปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ (MagAFREV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0168 หมายความว่า 
ค่าเฉลี่ยของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ มีการเปลี่ยนแปลงไปเพียงร้อยละ 1.68 
หลังจากการได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ขนาดการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรนี้ใช้
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทต้นปี เป็นตัวปรับขนาดหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกัน 
เพ่ือให้ข้อมูลสามารถเปรียบเทียบกันได้ (Kross, Ro et al. 2011) 

 ตัวแปรอิสระตัวแรก ได้แก่  รูปแบบของการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร ซึ่งได้
จ าแนกเป็น ข้อมูลเชิงปริมาณ (QUANTI) พบว่าผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลเชิง
ปริมาณ คิดเป็นอัตราร้อยละ 87.38 และข้อมูลเชิงคุณภาพร้อยละ 12.62  ผู้บริหารการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารแบบเป็นค่าเดียว (POINT) เพียงอย่างเดียว  คิดเป็นอัตราร้อยละ 85.58 
และผู้บริหารการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารแบบเป็นค่าช่วง (POINT) เพียงอย่างเดียวคิด
เป็นอัตราร้อยละ 72.23  แสดงให้เห็นว่ารูปแบบและรายการที่ผู้บริหารส่วนใหญ่เปิดเผยการ
คาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทเป็นการให้ข้อมูลเชิงปริมาณและระบุตัวเลขแบบค่าเดียวมากกว่า
การให้ข้อมูลเชิงคุณภาพและการให้ข้อมูลเชิงปริมาณแบบค่าช่วง ความถี่ของการออกการคาดการณ์
ก าไรโดยผู้บริหาร (MFFREQ) มีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานเท่ากับ 6.23 และ 6 ตามล าดับ ตัวแปรอิสระ
ที่เป็นตัวแปรควบคุมได้แก่ อัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
(CAR_MF)   ซึ่งค านวณในช่วงเวลา  (-1,1) ของวันที่ออกคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร พบว่ามีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.0041 และมีค่ามัยธยฐานเท่ากับ 0.0040 หมายความว่า การคาดการณ์ก าไรที่ออกโดย
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ผู้บริหารส่วนใหญ่เป็นข่าวดี (CAR_MF เป็นค่าบวก)  อัตราร้อยละ 66  ข่าวร้าย (CAR_MF เป็นค่า
ลบ) คิดเป็นอัตราร้อยละ 34 (ข้อมลูส่วนนี้ไม่ได้แสดงอยู่ในตารางที่ 9)    ผลตอบจริงสะสมของบริษัท 
(CRF) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0139  ค่าเอนเอียงของตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วน
ใหญ่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.0232 หมายความว่านักวิเคราะห์ฯ ส่วนใหญ่จะให้การพยากรณ์ก าไรในเชิง
ลบมากกว่าเชิงบวก ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของนักวิเคราะห์ฯ ส่วนใหญ่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.017 จ านวน
วันโดยเฉลี่ยของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร (MFDay) อยู่ที่ 82.73 วันก่อนประกาศผล
ประกอบการประจ าปี และมีค่ามัธยฐานเท่ากับ 84 วัน  
  ตารางที่ 9 ส่วนที่ 2 เป็นค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับตัวแปรที่ใช้แก้ปัญหาความเอน
เอียงในการเลือกตัวอย่าง (Selection  bias) ตามวิธีของ  (Heckman (1979))  ในขั้นแรก   (First-
stage) การออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหาร (MF) เป็นตัวแปรตามที่แสดงว่าบริษัทที่ออก
คาดการณ์ก าไรมีอัตราส่วนร้อยละ  86.95  คะแนนการประเมินคุณภาพบรรษัทภิบาล (CGSCORE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.8685  และมีค่ามัธยฐานเท่ากับ 2  แสดงว่า บริษัทส่วนใหญ่ได้รับการประเมิน
คุณภาพบรรษัทภิบาลที่อยู่ในเกณฑ์ดีถึงดีมาก  การวัดผลต่างราคาเสนอซื้อขาย (BIDASK)  พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0156  และมีค่ามัธยฐานเท่ากับ 0.0073  ตัวแปรอิสระตัวสุดท้ายคือจ านวน
นักวิเคราะห์ฯ ที่ติดตามบริษัท พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.8991 และมีค่ามัธยฐานเท่ากับ ค่าเฉลี่ยและ
ค่ามัธยฐานของความผันผวนของก าไรรายปี (EVOL) มีค่าเท่ากับ 0.4387 และ 0.3564 ตามล าดับ 
ขนาดของบริษัท (SIZE) ค านวณจากค่าลอการิทึมของมูลค่าสินทรัยพ์รวม มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.9704 
และมีค่ามัธยฐานเท่ากับ 16.8931 จากข้อมูลดิบพบว่า ค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์รวมมีค่าเท่ากับ 1.77 
พันล้านบาท มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 2.1 พันล้านบาท    อัตราส่วนของมูลค่าตลาดเมื่อเทียบกับราคาตาม
บัญชี (MTB) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.4465  แสดงว่า ค่าเฉลี่ยราคาตลาดของหลักทรัพย์มีมูลค่าสูงกว่า
ราคาตามบัญชีถึง 15.45 เท่า ผลการด าเนินงานของบริษัท (LOSS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.09 หมายความ
ว่า บริษัทส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานก าไรคิดเป็นอัตราร้อยละ  91 บริษัทที่มีผลการด าเนินงาน
ขาดทุน คิดเป็นอัตราร้อยละ 9  เท่านั้น  ส าหรับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท (ROA)    มี
ค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานเท่ากับ  9.78 และ 9.01   แสดงว่าส่วนใหญ่บริษัทมีผลตอบแทนสูงกว่า
สินทรัพย์รวมเฉลี่ยมากกว่า 9 เท่า 
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5.1.3 การทดสอบสหสัมพันธ์ (Correlation) 
   การทดสอบสหสัมพันธ์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยนี้ ใช้

ค่าความสัมพันธ์ของ Pearson correlation ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ผลการทดสอบแสดงในตารางที่
10 พบว่าตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตามที่คาดหวัง แต่ไม่พบตัวแปรอิสระ 2 ตัวที่มี
ความสัมพันธ์กันมากจนก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ ( Mulit-
collinearly) เพราะตัวแปรอิสระทั้งหมดมีค่าสหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.6    

 
5.1.4 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 และ 2.1 

  ตารางที่ 11 เป็นผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ กับความชัดเจนและความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
โดยใช้ตัวแบบสมการ (20) และตัวแบบสมการ (21) ความชัดเจนของการออกคาดการณ์ก าไรจะจัด
ประเภทการออกคาดการณ์ก าไรเป็นเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ข้อมูลค่าเดียวและข้อมูลค่าช่วง 
ตามล าดับ โดยผลการศึกษาแยกแสดงผลในตามตารางที่ 11 แต่ทั้งนี้พบว่าตัวอย่างของแต่ละตัวแบบ
จะแตกต่างกันตามเงื่อนไขของการจัดประเภทข้อมูล  

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 แสดงใน Model (1) โดยใช้ตัวแบบที่ (20) พบว่า
เมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรมากกว่าร้อยละ 7.71 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  อธิบายได้ว่า ผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไร
เชิงปริมาณซึ่งเป็นข้อมูลที่มีความชัดเจนจะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรมากกว่า
ผู้บริหารที่ออกคาดการณ์ก าไรเชิงคุณภาพซึ่งให้ข้อมูลคลุมเครืออย่างมีนัยส าคัญ  ผลการศึกษานี้
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต ที่ตลาดให้การตอบสนองต่อข้อมูลที่มีความชัดเจนมากกว่า (Baginski 
and Hassell 1997, Choi, Myers et al. 2011) ส าหรับตัวแปรควบคุมพบว่า ตัวแปร CAR_MF มี
ความสัมพันธ์แปรผกผันกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ อย่างมีนัยส าคัญ 
0.01 อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มจะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่าเมื่อผู้บริหาร
ออกคาดการณ์ก าไรที่เป็นข่าวร้าย ส าหรับตัวแปรควบคุมต่อมาที่มีนัยส าคัญทางสถิติคือ ผลตอบแทน
จริงสะสมของบริษัทที่ปรับด้วยผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
(CRF) พบว่ามีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
แสดงว่านักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มจะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่าเมื่อได้รับสารสนเทศอ่ืนที่
เป็นข่าวร้าย ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Skinner (1994) นอกจากนี้พบว่าตัวแปร
ควบคุมอ่ืนที่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ อายุการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่ใกล้วันประกาศผลการด าเนินงานจริงของบริษัท (MFDay) พบว่ามีความสัมพันธ์แปรผกผัน
กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท (ROA) พบว่า
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มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ หมายความว่าบริษัที่มี 
ROA สูงจะมีแนวโน้มที่ท าให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขมากกว่าบริษัทที่มี ROA ต่ ากว่า และ ผลการ
ด าเนินงานของบริษัท (LOSS) พบว่ามีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของ
นักวิเคราะห์ฯ แสดงว่านักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรในบริษัทที่ผลการ
ด าเนินงานมีก าไรมากกว่าบริษัทที่ผลการด าเนินงานขาดทุน  ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวอ่ืนจากที่กล่าว
ไปข้างต้นไม่ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ จากผล
การศึกษาข้างต้นจึงสรุปได้ว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารทีให้ข้อมูลชัดเจน จะส่ งผลให้
นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่าการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารทีให้
ข้อมูลไม่ชัดเจน ดังนั้นผลการศึกษานี้สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 และให้ผลในทิศทางที่คาดหวัง 

นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ ยังได้ทดสอบความชัดเจนใน Model(2) โดยก าหนดตัว
แปรความชัดเจน โดยก าหนดค่าให้เท่ากับ 1 หากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นตัวเลขค่า
เดียว และก าหนดให้เท่ากับ 0 หากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ ผล
การศึกษาพบว่า การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับ
การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าเดียวอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 อธิบายได้ว่า
นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรหากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรค่าเดียว
มากกว่าเมื่อให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรเชิงคุณภาพ ส าหรับตัวแปรควบคุม CAR_MF และ CRF 
พบว่ามีความสัมพันธ์เหมือนกับ Model(1) นอกจากนี้พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์
แปรผันตรงกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ และพบว่าค่า Mills มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ หมายความว่า ตัวแบบในขั้นตอนแรกช่วยแก้ปัญหาความล าเอียงในการเลือกตัวอย่างได้ดี  

ส าหรับผลการศึกษาใน Model(3) โดยก าหนดตัวแปรความชัดเจน โดยก าหนดค่า
ให้เท่ากับ 1 หากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นตัวเลขค่าช่วง และก าหนดให้เท่ากับ 0 หาก
การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ  ผลการศึกษาพบว่าการปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าช่วงอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรหากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรค่าช่วงมากกว่าข้อมูลเชิงคุณภาพ ส าหรับตัวแปร
ควบคุม CAR_MF และ CRF พบว่ามีความสัมพันธ์เหมือนกับ Model(1)  

ผลการศึกษาใน Model(4) เป็นการทดสอบโดยใส่รูปแบบการคาดการณ์ก าไรทั้งที่
เป็นแบบค่าเดียวและค่าช่วงเข้าไปพร้อมกันในตัวแบบที่ (21) โดยก าหนดว่า หากผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไรเป็นค่าเดียว (POINT) ให้เท่ากับ 1 หากเป็นรูปแบบอ่ืนให้เท่ากับ 0 และ หากผู้บริหาร
ออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าช่วง (RANGE) ให้เท่ากับ 1 หากเป็นรูปแบบอ่ืนให้เท่ากับ 0 ผลการศึกษา
พบว่าการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เป็นค่าเดียวและค่าช่วงมีแนวโน้มที่จะส่งผลให้
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นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรมากขึ้น ส าหรับตัวแปรควบคุม CAR_MF และ CRF ยังคง
พบว่ามีความสัมพันธ์เหมือนกับ Model(1)  

ผลการศึกษาในตารางที่ 11 จึงได้ข้อสรุปว่าผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ให้
ข้อมูลชัดเจนจะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่า
ผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ให้ข้อมูลคลุมเครือ และพบว่า หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรที่
เป็นข่าวร้าย หรือบริษัทออกข่าวอ่ืนที่เป็นข่าวร้าย จะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
มากว่าเมื่อได้รับข่าวดี ดังนั้นผลการศึกษานี้สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 

ในส่วนของการทดสอบสมมติฐานที่ 2.1 ที่ต้องการดูความสัมพันธ์ระหว่างความถี่
ของการออกคาดการณ์ก าไรกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ผลการศึกษา
ของ Model (1) ถึง (4) พบว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า การปรับตัวเลขของนักวิเคราะห์ฯ 
ไม่ได้มีผลกระทบจากจ านวนครั้งของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร แสดงให้เห็นว่า นัก
วิเคราะห์ฯ สนใจเนื้อหาของสารสนเทศท่ีผู้บริหารให้แก่ตลาดมากกว่าปริมาณของการออกสารสนเทศ
นั้น ดังนั้นผลการศึกษาเรื่องนี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1  
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ตัวแบบที่ใช้ทดสอบในตารางที่ 11 ได้แก่ 

AFREV ijt        =      α0 + +α1 QUANTIjt + α2 MFFREQ jt + α3 CAR_MF jt + α4 CRFjt + α5 AFBIAS ijt + α6 AFSTDijt  

           + α7 MFDay jt  + α8 ROA jt +α9 SIZE jt + α10 MTBjt + α11 LOSSjt +α12 EVOL jt 

          + α13Mills jt  + Year and Industy effects + Ɛ ijt           (20) 

AFREV ijt         =     α0 + α1 POINTjt + α2 RANGEjt + α3 MFFREQ jt + α4 CAR_MF jt + α5 CRFjt + α6 AFBIAS ijt  

           + α7 AFSTDijt + α8MFDay jt + α9 ROA jt +α10 SIZE jt + α11 MTBjt  + α12 LOSSjt +α13 EVOL jt 

           + α14 Mills jt+ Year and Industy effects + Ɛ ijt       (21) 

*/**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ  0.10   0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
AFREV = 1 หากนักวิเคราะห์ฯ  ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  และมีค่าเท่ากับ 0 
ถ้าเป็นกรณือื่น QUANTI = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ และมีค่าเท่ากับ 0 หากผู้บริหารออกคาดการณ์
ก าไรเป็นข้อมูลคุณภาพ POINT = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าเดียว และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น RANGE = 1 หาก
ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าช่วง และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น MFFREQ คือ จ านวนครั้งของการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร CAR_MF คือ อัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ก าหนด=1 หากเป็นค่าบวก และมีค่า
เท่ากับ 0 หากมีค่าเป็นลบ CRF คือ ผลตอบแทนจริงของบริษัทปรับด้วยอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร AFBIAS คือ ผลต่างระหว่างค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วนใหญ่ล่าสุดก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร
และก าไรต่อหุ้นจริงของบริษัท ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี AFSTD คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วน
ใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ  ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี MFDay คือ จ านวนวันของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจนถึงวัน
ประกาศผลด าเนินงานประจ าปี   ROA   คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์เฉลี่ยรวม LOSS  = 1 ถ้าบริษัทแสดงผลการด าเนินงานขาดทุน และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณี
อื่น EVOL คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี MTB   คือ อัตราส่วนของมูลค่า
ตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท SIZE คือขนาดของบริษัท ค านวณจากค่า log ของมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด   
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5.2 การทดสอบสมมติฐานที่ 1.2 และ 2.2 

            การทดสอบสมมติฐานที่ 1.2 และ 2.2 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรูปแบบ
และความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร กับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  โดยใช้ข้อมูลและตัวแปรเหมือนกับการทดสอบสมมติฐานที่ 1.1 และ 2.1  
ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 12 โดยใช้ตัวแบบสมการ (22) และตัวแบบสมการ (23) ผลการศึกษา
แยกแสดงผลในตามตารางที่ 12 แต่ทั้งนี้ตัวอย่างของแต่ละ Model (5) ถึง (8) จะแตกต่างกันตาม
เงื่อนไขของการจัดประเภทข้อมูล  
  ผลการศึกษาในตารางที่ 12 Model (5) ความสัมพันธ์ของขนาดการปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ กับการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณ  
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่เมื่อพิจารณาใน Model (6) การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อ
มูลค่าเดียว มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับขนาดของการออกคาดการณ์ก าไร อธิบายได้ว่า ขนาดของ
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ จะมีมากกว่าเมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร
ที่เป็นค่าเดียว นอกจากนี้ Model (7) และ (8) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วย  
ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า ความเอนเอียงของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มี
ความสัมพันธ์แปรผกผันกับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  และพบ
ความสัมพันธ์แปรผันตรงระหว่างผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ของนักวิเคราะห์ฯ ตัวแปรควบคุมที่เหลือไม่พบความสัมพันธ์กับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  จึงกล่าวได้ว่า ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรมีความสัมพันธ์
กับการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้ข้อมูลค่าเดียวมากกว่าการให้ข้อมู ลรูปแบบอ่ืน ผล
การศึกษาจึงสนับสนุนสมมติฐานการวิจัยที่ 1.2 และผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 
(Subramanyam 1996) 
  จากผลการศึกษาข้างต้น ที่พบว่าผลตอบแทนจริงสะสมของบริษัทที่ปรับด้วย
ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติอันอาจเกิด
จาก ค่าของตัวแปรดังกล่าวมีทั้งค่าบวกและค่าลบ จนอาจท าให้ค่าของตัวแปรหักกลบกัน แต่เมื่อปรับ
ค่าตัวแปรด้วยการใส่ค่าสัมบูรณ์ ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์แปรผันตรงกับผลตอบแทนจริงสะสม (ไม่ได้แสดงผลในตาราง) อธิบายได้ว่า หากบริษัทมี
สารสนเทศอ่ืนมาก จะส่งผลให้ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ มีมากขึ้น
ด้วย 
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ตัวแบบท่ีใช้ทดสอบในตารางที่ 12 ได้แก่ 
MagREV ijt        =      α0 + +α1 QUANTIjt + α2 MFFREQ jt + α3 CAR_MF jt + α4 CRFjt + α5 AFBIAS ijt + α6 AFSTDijt  

              + α7 MFDay jt + α8 ROA jt +α9 SIZE jt + α10 MTBjt + α11 LOSSjt +α12 EVOL jt 

              + α13Mills jt+ Year and Industy effects + Ɛ ijt           (22) 

MagREV ijt         =     α0 + α1 POINTjt + α2 RANGEjt + α3 MFFREQ jt + α4 CAR_MF jt + α5 CRFjt + α6 AFBIAS ijt  

                             + α7 AFSTDijt + α8MFDay jt + α9 ROA jt +α10 SIZE jt + α11 MTBjt  + α12 LOSSjt +α13 EVOL jt 

                             + α14 Mills jt+ Year and Industy effects + Ɛ ijt      (23) 

*/**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ  0.10   0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
MagAFREV คืออขนาดของปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  QUANTI = 1 หาก
ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ และมีค่าเท่ากับ 0 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นข้อมูลคุณภาพ POINT = 1 
หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่าเดียว และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น RANGE = 1 หากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรเป็นค่า
ช่วง และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น MFFREQ คือ จ านวนครั้งของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร CAR_MF คือ อัตรา
ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ก าหนด=1 หากเป็นค่าบวก และมีค่าเท่ากับ 0 หากมีค่าเป็นลบ CRF คือ 
ผลตอบแทนจริงของบริษัทปรับด้วยอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมของการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร AFBIAS คือ ผลต่างระหว่างค่า
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ โดยส่วนใหญ่ล่าสุดก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรและก าไรต่อหุ้นจริงของบริษัท ปรับด้วย
ราคาหลักทรัพย์ต้นปี AFSTD คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นโดยส่วนใหญ่ของนักวิเคราะห์ฯ  ปรับด้วยราคา
หลักทรัพย์ต้นปี MFDay คือ จ านวนวันของการออกการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารจนถึงวันประกาศผลด าเนินงานประจ าปี   ROA   
คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ หารด้วย สินทรัพย์เฉลี่ย
รวม LOSS  = 1 ถ้าบริษัทแสดงผลการด าเนินงานขาดทุน และมีค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น EVOL คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไร
สุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ปรับด้วยราคาหลักทรัพย์ต้นปี MTB   คือ อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีบริษัท SIZE คือขนาด
ของบริษัท ค านวณจากค่า log ของมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด   
   

การทดสอบสมมติฐานที่ 2.2 เพ่ือดูความสัมพันธ์ระหว่างความถี่ของการออก
คาดการณ์ก าไรกับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ผลการศึกษาไม่
พบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติในทุก Model แสดงว่า นักวิเคราะห์ฯ ไม่ได้ให้ความส าคัญกับจ านวนครั้งใน
การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร นักวิเคราะห์ฯ น่าจะให้ความส าคัญกับเนื้อหาหรือข้อมูลของข่าว
มากกว่า ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการศึกษาที่กล่าวไปก่อนหน้านี้ ดังนั้นผลการศึกษานี้จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 
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5.3 การทดสอบสมมติฐานที่ 3.1 และ 3.2 

5.3.1  ข้อมูลทั่วไปของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   
   หน่วยตัวอย่างที่ใช้ทดสอบสมมติฐานที่ 3.1 และ 3.2 เพ่ือน ามาค านวณเปรียบเทียบ
ความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังการออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารกับนักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเมื่อได้รับข้อมูลจาก
ผู้บริหาร โดยใช้หน่วยตัวอย่างจากตารางที่ 6 การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ออกใน
ช่วงเวลาก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีจ านวน 3,519 ตัวอย่าง หักการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่ไม่ข้อมูลไม่ครบถ้วน เช่น ข้อมูลความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
ปีก่อน (LMAFE) การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ คงเหลือสุดท้ายเท่ากับ 1,745 ตัวอย่าง 
 
ตารางท่ี 13 การเลือกหน่วยตัวอย่างเพื่อศึกษาความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  (Analys forecast accuracy) 
 

 จ านวนตัวอย่าง 

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (จากตารางท่ี 5) 3,519 
หัก การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 
การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นขั้นสุดท้าย 

(1,774) 

1,745 
 
 

5.3.2  สถิติเชิงพรรณนา(Descriptive statistics) 
ตารางที่ 14  เป็นการแสดงข้อมูลเชิงพรรณาตัวแปรที่ใช้ทดสอบความแม่นย าของ

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ตารางที่ 14 แบ่งเป็น 2 ส่วน ส่วนที่ 1 เป็นการให้ข้อมูล
สถิติพรรณาของตัวแปรค่าดั้งเดิม (Raw data) ส่วนที่  2  เป็นตัวแปรที่ถูกปรับค่าเพ่ือใช้ทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  กับ
ก าไรต่อหุ้นจริงปรับด้วยราคาปิดหลักทรัพย์ต้นปี (AFE)  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0386  ค่ามัธยฐานเท่ากับ 
0.0091     นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น (REV)  ร้อยละ 50.25 ซึ่งมีสัดส่วน
ใกล้เคียงกับนักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น ตัวแปรควบคุม ที่เกี่ยวข้องกับ
คุณลักษณะส่วนตัวของนักวิเคราะห์ฯ  และบริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบต่อความ
แม่นย าในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ ฯ  ตัวแปรควบคุมตัวแรก คือขนาดบริษัทหลักทรัพย์ 
(BSIZE) ที่นักวิเคราะห์ท างานอยู่ โดยใช้มูลค่าซื้อขายของแต่ละบริษัทเปรียบเทียบกับมูลค่าซื้อขาย
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รวมของบริษัทหลักทรัพย์ทุกแห่งในปีที่ผ่านมาเป็นตัวก าหนดขนาดบริษัท  บริษัทหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า
ซื้อขายสูงสุด 1-5 อันดับแรกจะก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1  ผลการศึกษาพบว่านักวิเคราะห์ฯ ใน
การศึกษานี้ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 5 อันดับแรกเพียงอัตราร้อยละ 15.87  เท่านั้น   
อายุของการออกพยากรณ์ก าไรที่นับตั้งแต่วันออกพยากรณ์ก าไรไปจนถึงวันประกาศผลประกอบการ
ของบริษัท (AFAGE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 43.67 วัน มีค่ามัธยฐานเท่ากับ  33 วัน มีค่าสูงสุดถึง 
203 วัน ตัวแปรควบคุมที่อธิบายคุณสมบัติของนักวิเคราะห์ฯ ในงานวิจัยนี้ได้แก่  จ านวนครั้งที่
นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของแต่ละบริษัทในแต่ละปี (AFFREQ) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ย เท่ากับ 22.56 ครั้งต่อปี    มีค่าต่ าสุดเท่ากับ  1 ครั้งต่อปีและมีค่าสุงสุดเท่ากับ 84  ครั้งต่อปี    
ประสบการณ์ในการท างานของนักวิเคราะห์ (AFGEXP)  และประสบการณ์ในการติดตามบริษัทเดิม
อย่างต่อเนื่อง (AFFEXP)  พบว่ามีค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐานและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ไม่แตกต่างกัน 
เนื่องจาก  การศึกษาวิจัยนี้เก็บข้อมูลในช่วงระยะเวลาเพียง  5 ปี และ ข้อจ ากัดของการข้อมูลใน
งานวิจัยนี้ที่ไม่สามารถหาประสบการณ์ที่แท้จริงของนักวิเคราะห์ฯ ที่ย้อนหลังไปตั้งแต่วันที่
นักวิเคราะห์ได้รับใบอนุญาตและจ านวนปีที่แท้จริงที่นักวิเคราะห์ติดตามบริษัทนั้นได้  ท าให้ตัวแปร
ควบคุมสองตัวนี้อาจไม่ได้สะท้อนประสบการณ์ของนักวิเคราะห์ฯ อย่างแท้จริง    ตัวแปรควบคุมถัด
มาคือ จ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตาม พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.01 บริษัทมีค่ามัธยฐานเท่ากับ 
12 บริษัท และพบว่าจ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามสูงสุดมีค่าเท่ากับ  60 บริษัท  ตัวแปร
ควบคุมตัวสุดท้ายคือจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตาม พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.62  มี
ค่ามัธยฐานเท่ากับ 2 มีค่าสูงสุด 7 กลุ่มอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ไม่สนใจติดตามได้แก่ อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค   
  ตารางที่ 14 ส่วนที่ 2 จะเป็นตัวแปรที่ถูกปรับด้วยค่าเฉลี่ยของตัวแปรนั้นๆ เพ่ือ
ต้องการให้ค่าของตัวแปรที่เกิดจากนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนสามารถเปรียบเทียบกันได้ โดยใช้ตัวแบบที่
กล่าวไปแล้วในบทที่ 4  
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ตารางท่ี 14 สถิติเชิงพรรณนา(Descriptive statistics)  
 

ตัวแปร  

(Variables) 

จ านวน
ตัวอยา่ง (N) 

ค่าเฉลี่ย
(Mean) 

ค่ามัยธฐาน
(Median) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(STD) 

ค่าต่ าสุด
(MIN) 

ค่าสูงสุด
(MAX) 

ส่วนที่ 1 ตัวแปรพื้นฐาน  (Raw values) 

AFE 1,745 0.0336 0.0091 0.0880 0.0000 1.0408 

REV 1,745 0.5026 1.0000 0.5000 0.0000 1.0000 

BSIZE 1,745 0.1587 0.0000 0.3655 0.0000 1.0000 

AFAGE 1,745 43.671 33.000 36.668 1.0000 203.000 

AFFREQ 1,745 22.563 21.0000 12.6755 1.0000 80.0000 

AFGEXP 1,745 3.2241 2.0000 1.0803 1.0000 5.0000 

AFFEXP 1,745 2.9266 2.0000 1.0048 1.0000 5.0000 

AFNCOS 1,745 13.014 11.0000 6.9893 1.0000 60.0000 

AFSIC 1,745 2.6241 2.0000 1.3574 1.0000 7.0000 

ส่วนที่ 2 ตัวแปรที่ปรับด้วยค่าเฉลี่ย ( Mean-adjusted value) 

MAFE 1,745 0.0455 0.1944 0.8833 -12.0542 1.0000 

LMAFE 1,745 0.0517 0.2346 0.9739 -12.0542 1.0000 

MFAGE 1,745 -5.2477 -13.6667 34.3637 -94.5000 179.875 

MFREQ 1,745 3.0832 2.6250 11.7126 -35.4117 52.857 

MFGEXP 1,745 0.2017 0.0769 0.4273 -3.5555 2.5000 

MFFEXP 1,745 0.4017 0.3333 0.7002 -3.4285 3.3750 

MNCOS 1,745 0.4860 -0.6667 6.6421 -18.600 49.1578 

MSIC 1,745 0.0435 -0.1429 1.2272 -3.0000 4.9375 

ส่วนที่ 1 AFE  คือ ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  กับก าไรรายปีที่เกิดจริง REV =1 หาก
นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น = 0 หากเป็นกรณีอื่น BSIZE คือ ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ ค่าเท่ากับ 1 ถ้า
นักวิเคราะห์ฯ  i ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 1 ใน 5 ของบริษัทหลักทรัพย์ทั้งหมด ขนาดบริษัทหลักทรัพย์ค านวณจากมูลค่า
ซ้ือขายที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t หรือค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น AFAGE คือ จ านวนวันที่นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  ปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจนถึงวันที่ประกาศก าไรจริง AFFREQ  คือ จ านวนครั้งของออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  
AFFEXP  คือจ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ ติดตามและออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของบริษัทเดิม  AFGEXP คือ จ านวนปีที่นักวิเค
ระห์ฯออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัทอย่างน้อย 1 ครั้ง AFNCOS คือจ านวนบริษัททั้งหมดที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตาม  AFNISC คือ 
จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามที่ 
ส่วนที่ 2 MAFE  คือ ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  LMAFE คือ ความแม่นย าของการ
พยากรณ์ของนักวิเคราะห์ฯ ย้อนหลังไป 1 ป ีMFAGE คือ จ านวนวันที่นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
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บริษัทจนถึงวันที่ประกาศก าไรจริงปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนวัน MFFREQ คือ จ านวนครั้งของออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของ
นักวิเคราะห์ฯ  ปรับด้วยค่าเฉลี่ย  MFFEXP  คือจ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ติดตามปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนปี MFGEXP คือ จ านวนปี
ที่นักวิเคระห์ฯออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของทุกบริษัทที่ปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปี MNCOS คือจ านวนบริษัททั้งหมดที่นักวิเคราะห์ฯ 
ติดตามปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนบริษัท  MNISC คือ จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตามที่ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวน
อุตสาหกรรม 

  
5.3.3  การทดสอบสหสัมพันธ์ (Correlation) 

ตารางที่ 15 แสดงค่าสหสัมพันธ์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยใช้ค่า
ความสัมพันธ์ของ Pearson ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 พบว่าตัวแปรตามไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระตามที่คาดหวัง นอกจากนี้ ยังพบตัวแปรอิสระ 2 ตัวที่มีความสัมพันธ์กันมากจนก่อให้เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multi-collinearity) เพราะตัวแปรอิสระมีค่าสหสัมพันธ์
กันสูง ได้แก่ จ านวนปีประสบการณ์ที่ท างานเป็นนักวิเคราะห์ (AFGEXP) กับจ านวนปีประสบการณ์ที่
ติดตามบริษัท (AFFEXP) ตัวแปรอิสระสองตัวนี้มีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.5042 ที่ระดับนัยส าคัญ 5%  
และตัวแปรจ านวนบริษัทที่นักวิเคราะห์ฯ  ติดตามกับจ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ ติดตาม มี
ค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.6242 ที่ระดับนัยส าคัญ5%  
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5.3.4   ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 
 5.3.4.1 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3.1 
  การทดสอบสมมติฐาน 3.1 เพ่ือดูผลของความแม่นย าจากการปรับตัวเลข

พยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  เปรียบเทียบกับความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มท่ีติดตามบริษัทเดียวกันในช่วงเวลาเดียวกัน โดยใช้ตามตัวแบบในสมการที่ (17)  
การทดสอบสมมติฐานนี้ ผู้วิจัยคาดหวังว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรหลังจากได้รับ
ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจะมีความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ เพ่ิมข้ึนกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรในกลุ่มท่ีติดตามบริษัทเดียวกัน 
จากผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
กับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อธิบายได้ว่า 
นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรจากผู้บริหาร
ไม่มีความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับความ
แม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มที่ติดตามบริษัทเดียวกัน  ส าหรับผลการศึกษาครั้งนี้จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 3.1   นอกจากนี้ผลที่ได้ยังไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต ที่พบว่านักวิเคราะห์ฯ ที่
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรหลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรจะท าให้นักวิเคราะห์ฯ มีความแม่นย าขึ้น 
(Baginski and Hassell 1990)  ทั้งนี้ ผลการวิจัยที่แตกต่างจากอดีตอธิบายได้ว่า อาจเกิดจากการวัด
ความแม่นย าการพยากรณ์ก าไรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ใช้วิธีการเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยความแม่นย า
ของนักวิเคราะห์ฯ ในกลุ่มที่ติดตามบริษัทเดียวกัน  ซึ่งอาจมีนักวิเคราะห์ฯ บางรายอาจไม่ปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้น หรือมีนักวิเคราะห์ฯ บางรายอาจมีการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรเพียงเล็กน้อย
เพราะพยากรณ์ได้แม่นย าอยู่แล้ว  จึงอาจท าให้ผลการศึกษาครั้งนี้ไม่พบว่าการปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรกับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ แต่พบว่าการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
กับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ มีทิศทางเดียวกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมหลายตัวแปร
กับตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ (BSIZE)  
มีความสัมพันธ์กับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ อย่างมีนัยส าคัญที่ 
0.01 อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ จะมีความแม่นย าในการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก นอกจากนี้ ตัวแปร
ความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ 1 ปีย้อนหลัง (LMAFE) มีความสัมพันธ์
แปรผันตรงกับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หมายความว่า ความ
แม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ปีก่อน  มีผลต่อความแม่นย าในการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ปีปัจจุบัน ตัวแปรควบคุมต่อมาคือ อายุของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
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ของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  แสดงให้เห็นว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นใกล้วันที่บริษัทประกาศผล
ประกอบการจริงจะมีความแม่นย ามากขึ้น  ตัวแปรควบคุมตัวสุดท้ายได้แก่ จ านวนครั้งของการออก
ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับความแม่นย าในการ
พยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ  อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.10 ตัวแปรควบคุมตัวอื่นนอกจากที่กล่าว
ไปข้างต้นไม่พบความสัมพันธ์กับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 โดยสรุป การทดสอบสมมติฐานที่ 3.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นกับความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติ
แสดงว่าผลลัพธ์ไม่เป็นไปตามที่คาดหวังไว้  และส าหรับผลการศึกษาครั้งนี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 
3.1   การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ไม่ช่วยเพ่ิมความแม่นย าของการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  แต่ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือหาเหตุผลอธิบาย
ไว้ในหัวข้อที่ 5 เรื่องการทดสอบเพ่ิมเติม 
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ตารางท่ี 16 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรกับของนักวิเคราะห์ฯ 
กับการความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ เมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มที่
ติดตามบริษัทเดียว 

 

MAFE ijt   =   β 0 ijt + β1AFREV ijt  + β2 BSIZE ijt+β3 LMAFE ijt +β4 MAGE ijt + β5 MFREQ ijt + β6 MGEXP ijt 

 + β7 MFEXP ijt + β8 MNCOS ijt+ β9MNISC ijt +YEAR + Ɛ ijt    (17) 

 

ตัวแปร 
(Variable) 

ทิศทางที่คาดหวัง 
(Predicted Sign) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficent) 

P-value 

Intercept  -0.0146 0.672 

AFREV (+) 0.0222 0.591 

BSIZE (+) 0.1222     0.011** 

LMAFE (+) 0.0908      0.005*** 

MAGE (-) -0.0012     0.053** 

MFREQ (+) 0.0035  0.094* 

MGEXP (+) -0.0353 0.510 

MFEXP (+) 0.0380 0.299 

MNCOS (-) 0.0002 0.951 

MNSIC (-) -0.0210 0.304 

YEAR  YES 

Adj R-squared   0.0211 

N 
 

 1,745 
 

*/**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ  0.10 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
AFE ijt  คือ ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  กับก าไรรายปีที่เกิดจริง AFREVjt  เท่ากับ 1 ถ้า
นักวิเคราะห์ฯ ปรับการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นและมีค่าเท่ากับ 0 หากเป็นกรณี MAGE ijt คือ จ านวนวันที่นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  i  
ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัท  j  จนถึงวันที่ประกาศก าไรจริงของปี t และปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนวัน MFREQ ijt  คือ 
จ านวนครั้งของออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j  ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของ
จ านวนครั้ง MFFEXP ijt  คือจ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ติดตามและออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของบริษัท  j ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  
ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนปี MFGEXP ijt คือ จ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของทุกบริษัทที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี 
t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปี BSIZE ijt คือ ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ ค่าเท่ากับ 1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ  i ท างานในบริษัทหลักทรัพย์
ขนาดใหญ่ 1 ใน 5 ของบริษัทหลักทรัพย์ทั้งหมด ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t หรือค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น MNCOS ijt คือจ านวนบริษัท
ทั้งหมดที่นักวิเคราะห์ฯ  i  ติดตามและออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนบริษัท  
MNISCijt คือ จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ   i ติดตามที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t ถึงปี ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนอุตสาหกรรม 



 
 

 

121 

5.3.4.1 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3.2 
  การทดสอบสมมติฐานที่ 3.2 เพ่ือศึกษาความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไร

ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ที่ได้รับผลกระทบจากออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ว่ามีส่วนช่วยให้มี
ความแม่นย าเพ่ิมข้ึนหรือไม่ ผลการศึกษาแสดงไว้ในตารางที่ 17 พบว่าความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ 
มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05  อธิบายได้ว่า  นักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรหลังจากการเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจะท าให้มีความแม่นย าเพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.45  การเปิดเผยข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ น าข้อมูลของผู้บริหารไปปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรของผล จนส่งผลให้การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  มีความแม่นย าเพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็นไป
ตามท่ีผู้วิจัยคาดการณ์ไว้และมีความสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่า การออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารจะมีส่วนช่วยท าให้นักวิเคราะห์ฯ พยากรณ์ได้แม่นย าขึ้น (Baginski and Hassell 1990)   

นอกจากนี้ ยังพบตัวแปรควบคุมบางตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ความถี่ในการออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ มีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นบ่อยครั้งจะท าให้เพ่ิม
ความแม่นย ามากกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นน้อยครั้ง และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Clement (1999) และ Call, Chen et al. (2009) อย่างไรก็ตาม พบความสัมพันธ์
แปรผกผันระหว่างจ านวนวันของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นกับความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นของนักวิเคราะห์ฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่ให้ผลการศึกษาในทิศทางตรงกันข้าม
กับงานวิจัยในอดีตข้างต้น   ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวอ่ืนพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับความแม่นย าของ
การพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 17 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ฯ 
กับการความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ รายคน 
 

ChgAFE ijt   =      β 0 ijt + β1AFREV ijt+ + β2 BSIZE ijt+β3LMAFE ijt+ β4 MFREQ ijt +β5 MAGE ijt  

+ β6 MGEXP ijt +β7 MFEXP ijt+ β8 MNCOS ijt + β9 MNISC ijt +YEAR+ Ɛ ij             (18) 

 

     ChgAFE ijt       =      (-1) * | ( AFE after - AFE before ) /  Price t-1             (16) 

 
ตัวแปร 

(Variable) 
ทิศทางที่คาดหวัง 
(Predicted Sign) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

P-value 

Intercept  0.0321   0.016** 

AFREV (+) 0.0045   0.020** 

BSIZE (+) 0.0015  0.585 

LMAFE (+) 0.0007  0.447 

MAGE (-) 0.0000    0.032** 

MFREQ (+) 0.0002   0.012** 

MGEXP (+) -0.0029 0.275 

MFEXP (+) -0.0007 0.635 

MNCOS (-) 0.0002 0.279 

MNSIC (-) -0.0006 0.486 

YEAR  YES 

Adj R-squared   0.0194 

N  1,745 

*/**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ  0.10 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
ChgAFE ijt  คือ ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างระหว่างตัวเลขพยากรณ์ก าไรรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  กับก าไรรายปีที่เกิดจริง AFREVjt  เท่ากับ 
1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ ปรับการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นและมีค่าเท่ากับ 0 หากเป็นกรณี MAGE ijt คือ จ านวนวันที่นับตั้งแต่วันที่นักวิเคราะห์ฯ  
i  ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของบริษัท  j  จนถึงวันที่ประกาศก าไรจริงของปี t และปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนวัน MFREQ ijt  
คือ จ านวนครั้งของออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของนักวิเคราะห์ฯ  i ของบริษัท j  ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของ
จ านวนครั้ง MFFEXP ijt  คือจ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ติดตามและออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นรายปีของบริษัท  j ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  
ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนปี MFGEXP ijt คือ จ านวนปีที่นักวิเคระห์ฯ i ออกการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของทุกบริษัทที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี 
t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยจ านวนปี BSIZE ijt คือ ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ ค่าเท่ากับ 1 ถ้านักวิเคราะห์ฯ  i ท างานในบริษัทหลักทรัพย์
ขนาดใหญ่ 1 ใน 5 ของบริษัทหลักทรัพย์ทั้งหมด ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t หรือค่าเท่ากับ 0 ถ้าเป็นกรณีอื่น MNCOS ijt คือจ านวนบริษัท
ทั้งหมดที่นักวิเคราะห์ฯ  i  ติดตามและออกตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น ที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t  ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนบริษัท  
MNISCijt คือ จ านวนอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห์ฯ   i ติดตามที่เกิดขึ้นระหว่าง ปี t ถึงปี ปรับด้วยค่าเฉลี่ยของจ านวนอุตสาหกรรม 
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5.4   ผลการทดสอบปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่าง (Selection Bias) 

ตารางที่ 18 แสดงผลของตัวแบบขั้นแรกตามวิธีของ Heckman เพ่ือแก้ปัญหาความ
เอนเอียงจากการเลือกตัวอย่าง (Selection Bias) ผลการศึกษาพบว่า คะแนนจากการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ  (CGSCORE ) มีความสัมพันธ์แปรผันตามกับโอกาสที่ผู้บริหารจะออกคาดการณ์
ก าไรของบริษัท คิดเป็นอัตราร้อยละ 53.49 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีคะแนน
การประเมินคุณภาพบรรษัทภิบาลสูง มีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไรมากกว่า
บริษัทที่มีคะแนนดังกล่าวต่ ากว่า ค่าเฉลี่ยของผลรวมผลต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและขายรายวัน 
(Bid-ask spread) ซึ่งเป็นตัวแทนของปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน (Coller and Yohn 1997) 
พบว่า มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  
จ านวนนักวิเคราะห์ฯ ที่ติดตามบริษัทมีความสัมพันธ์แปรตามกับ การออกการคาดการณ์ของผู้บริหาร 
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 แสดงว่าผู้บริหารที่ตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไรจะมีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามมาก
ขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานของ (Lang and Lundholm (1996)) นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทที่มีขนาด
ใหญ่ที่วัดจากมูลค่าสินทรัพย์รวมมีโอกาศที่ผู้บริหารจะออกคาดการณ์ก าไร อัตราร้อยละ 19.85 ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01 ตัวแปรอิสระที่เหลือได้แก่ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์บริษัท (ROA) บริษัทที่ผล
ด าเนินงานขาดทุน (LOSS) ความผันผวนของก าไร (EVOL) และ อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อราคา
ตามบัญชีบริษัท (MTB) ไม่มีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ตัวแบบนี้
มีค่า Pseudo R2 เท่ากับ 0.8648 มีความถูกต้องของจัดประเภท (Correctly classified) 91.09% 
และมีค่า VIF เท่ากับ 1.25 แสดงไม่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กัน สรุปได้ว่าตัวแบบนี้เหมาะสม
ในการใช้แก้ปัญหาความเอนเอียงในการเลือกตัวอย่าง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

124 

ตารางท่ี 18 การทดสอบความสัมพันธ์ในขั้นแรกตามวิธี Heckman 
   
MF jt        =   α 0 + α1 CGSCORE jt + α2 BIDASK jt + α3 AFNO jt+1 + α4  ROA jt+ α5 SIZE jt + α6 MTB jt  

+ α7 LOSS jt + α8 EVOLjt +Year and Industry effects + Ɛ jt              (14) 

 

ตัวแปร 
(Variables) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 
Coefficient 

 
P-value 

Intercept -3.4552            0.001*** 

CGSCORE 0.5349    0.000*** 

BIDASK -78.568    0.000*** 

AFNO 0.1717    0.000*** 

ROA -0.0018 0.797 

SIZE 0.1985     0.002*** 

MTB 0.0050 0.346 

LOSS 0.0668 0.749 

EVOL -0.0065 0.352 

Year and Industry effects 
Log liklihood 

Yes 
-1112.626 

Prob > chi2    0.000*** 

Pseudo R2 0.8648 

N 
Correctly classified 
VIF 

4,375 
91.09% 

1.25 

*/**/***  มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนยัส าคัญ  0.10 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
MF jคือ การออกคากการณ์ก าไรรายปีโดยผู้บริหาร  ก าหนดค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทออกคากการณ์ก าไรรายปีของปี  t  อย่างน้อย 1 ครั้ง
หรือเท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอื่นCGSCORE jt คือคะแนนจากการก ากับดูแลกิจการ บริษัทที่ไม่มีคะแนนให้ค่าตัวแปร = 0  บริษัทที่ได้คะแนน 
3 ให้ค่าตัวแปร = 1บริษัทที่ได้คะแนน 4 ให้ค่าตัวแปร = 2 บริษัทที่ได้คะแนน 5 ให้ค่าตัวแปร = 3  BIDASK  คือ ค่าเฉลี่ยของผลรวม
ผลต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและขายรายวันปรับด้วยราคาปิดของหลักทรัพยสิ้นวัน AFNO คือ จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ติดตามหุ้นของ
บริษัท SIZE  คือขนาดของบริษัท ค านวณจากค่าลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท MTB  คือ อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อ
ราคาตามบัญชีบริษัท LOSS    คือ ผลขาดทุนของบริษัท ก าหนดให้ค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทขาดทุนสุทธิหรือเท่ากับ 0 ถ้าในกรณีอื่น EVOL 
คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิรายปีย้อนหลัง 5 ปี ของบริษัท ROA  คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท   Year  effects  
คือ ค่า Dummies ส าหรับข้อมูลปี พ.ศ. 2551-2555  Industry effects  คือ ค่า  Dummies ของกลุ่มอุตสาหกรรมตามหลักเกณฑ์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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5.5  การทดสอบเพิ่มเติม (Additional Test) 
เนื้อหาส่วนนี้ผู้วิจัยท าการทดสอบเพ่ิมเติม เพ่ืออธิบายผลการศึกษาของสมมติฐานที่ 

3 ที่ศึกษาความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ  ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากได้รับข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารว่ามีความแม่นย าเพ่ิมขึ้นหรือไม่ ผลการวิจัยไม่สนับสนุนสมมติฐานข้างต้น 
อธิบายได้ว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากได้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ ดังนั้นผู้วิจัยจึง
ขยายการทดสอบเพ่ิมเติม โดยการแบ่งกลุ่มข้อมูลของนักวิเคราะห์ฯ  ตามขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ 
(Broker size) ตามผลการศึกษาของClement (1999) ที่พบว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัท
หลักทรัพย์ขนาดใหญ่จะมีทรัพยากรที่ใช้สนับสนุนการท างานมากกว่าบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก และ
ส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ พยากรณ์ตัวเลขได้แม่นย าเพ่ิมขึ้น ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ใช้ข้อมูลจาก
ตารางที่ 7  การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ จ าแนกตามขนาดของบริษัท
หลักทรัพย์และประเภทของข่าวที่มีข้อมูล 4,297 ตัวอย่าง โดยแบ่งเป็น 1) สถิติเชิงพรรณา และ 2) 
การเปรียบเทียบค่าผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  (Forecast error: FE) 
โดยใช้สถิติ t-test  

 
  5.5.1  ข้อมูลสถิตเชิงพรรณา 
   ตารางที่  19  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ ที่เกิดในช่วงเวลาก่อนและหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจ านวน 4,297 
ตัวอย่าง แบ่งเป็น นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารจ านวน 2,185 ตัวอย่าง และนักวิเคราะห์ฯ ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังผู้บริหาร
ออกคาดการณ์ก าไรมีจ านวน 2,112 ตัวอย่าง พบว่า กลุ่มของจ านวนตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ ทั้งหมด 4,297 ตัวอย่าง และกลุ่มของนักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
จ านวน 2,185 ตัวอย่าง เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยความผิดพลาด (FE) การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นก่อน
และหลังการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร พบว่ามีค่าลดลง จาก 0.0385  เป็น 0.0121 และ 
0.1277 เป็น 0.0756 ตามล าดับ ค่าร้อยละความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
ก่อนและหลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรมีค่าปรับลดลงจาก 0.4087 เป็น 0.3256 และร้อยละค่า
สัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ก็ปรับลดลงจาก 0.8075 
เป็น 0.6917 และค่ามัธยฐานความผิดพลาดก็มีการปรับลดลงเช่นเดียวกัน เมื่อพิจารณาข้อมูลเฉพาะ
กลุ่มของนักวิเคราะห์ฯ ที่มีการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร
พบว่าค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานความผิดพลาดมีการปรับลดลงอย่างชัดเจน โดยค่าร้อยละความ
ผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ก่อนและหลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรมี
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ค่าปรับลดลงจาก 0.5756 เป็น 0.4120 และร้อยละค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ก็ปรับลดลงจาก 0.9910 เป็น 0.7634 ส าหรับกลุ่มของนักวิเคราะห์ฯ ที่
ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตน ค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานความผิดพลาดจะไม่มีการเปลี่ยนแปลง 
  หากพิจารณาทิศทางความเอนเอียงของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  
ก่อนออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร พบว่า นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรจะ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเอนเอียงไปทางบวก(Optimistic forecast) หรือพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นสูงกว่า
ความจริง (Overestimate) ค่าร้อยละความผิดพลาดเท่ากับ 0.5756  ในขณะที่นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มที่
ไม่ปรับตัวจะพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเชิงบวก เช่นเดียวกัน ค่าร้อยละความผิดพลาดของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 0.2361  ซึ่งเป็นค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่เอนเอียงไปทางบวกที่มีค่าน้อยกว่า  และ
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความผิดพลาดในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นระหว่างกลุ่มที่ปรับตัวเลข
พยากรณ์และกลุ่มที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  พบว่า นักวิเคราะห์ฯ กลุ่ม
ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรมีค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาดและค่าเฉลี่ยร้อยละค่าสัมบูรณ์ของความ
ผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ต่ ากว่ากลุ่มปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 
 
ตารางท่ี 19 สถิติเชิงพรรณนา 
 
ตัวแปร 
(Variables) 

การพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะหฯ์  ท้ังหมด 

นักวิเคราะหฯ์ ที่ปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 

นักวิเคราะหฯ์ ที่ไม่ปรับตัว
เลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น 

 ค่าเฉลี่ย  
(Mean) 

ค่ามัธยฐาน 
(Median) 

ค่าเฉลี่ย  
(Mean) 

ค่ามัธยฐาน 
(Median) 

ค่าเฉลี่ย  
(Mean) 

ค่ามัธยฐาน 
(Median) 

ตัวอย่าง (N) 4,297 2,185 2,112 
FE post 0.0385 0.0000 0.1277 0.0000 -0.0537 0.0000 
FE prior 0.0121 0.0000 0.0756 0.0000 -0.0537 0.0000 
PFE post 0.4087 -0.0223 0.5756 -0.0244 0.2361 -0.0209 
PFE prior 0.3256 -0.0169 0.4120 -0.0132 0.2361 -0.0209 
APFE post 0.8075 0.1463 0.9910 0.1623 0.6176 0.1304 
APFE prior 0.6917 0.1230 0.7634 0.1172 0.6176 0.1304 

FE post คือ ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวเิคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร FE prior คือ ความผิดพลาด
ของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร  PFE post คือร้อยละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร PFE prior  คือร้อยละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรAPFE post   คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
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นักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร APFE prior คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร  

 

5.5.2  การใช้สถิติ t-test วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   

 การวิเคราะห์ฯเปรียบเทียบค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น
ของนักวิเคราะห์ฯ จะแบ่งเป็น การวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มนักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้น และการวิเคราะห์ฯเปรียบเทียบค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
แยกตามขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ 
   5.5.2.1  การวิเคราะห์ฯเปรียบเทียบความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ เฉพาะกลุ่มที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น  จ านวน 2,185 ตัวอย่าง 
ผลลัพธ์แสดงในตารางที่ 19 ค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาด (PFE) และค่าเฉลี่ยร้อยละค่าสัมบูรณ์ความ
ผิดพลาด (APFE) มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ โดยค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาดการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (PFE post) มีการพยากรณ์เอน
เอียงในเชิงบวก (Overestimate) เท่ากับ 0.5756  หลังจากนักวิเคราะห์ฯ ได้รับข้อมูลการคาดการณ์
ของผู้บริหารแล้วปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเองพบว่า ค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาด
ลดลงเท่ากับ 0.4120 เมื่อทดสอบด้วยสถิติ t-test พบว่า กลุ่มของค่าเฉลี่ยความผิดพลาดที่มากกว่า
ศูนย์ มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 10% เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยร้อยละค่าสัมบูรณ์
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร 
(APFE post ) มีความเอนเอียงในเชิงบวก (Overestimate) เท่ากับ 0.9910  หลังจากนักวิเคราะห์ฯ 
ได้รับข้อมูลการคาดการณ์ของผู้บริหารแล้วปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเองพบว่า ค่าเฉลี่ย
ร้อยละความผิดพลาดลดลงเท่ากับ 0.7633 เมื่อทดสอบด้วยสถิติ t-test พบว่า กลุ่มของค่าเฉลี่ยความ
ผิดพลาดที่มากกว่าศูนย์และกลุ่มที่ไม่เท่ากับศูนย์ มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05   
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ตารางที่ 20 แสดงการวิเคราะห์เปรียบเทียบความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  
เฉพาะกลุ่มของนักวิเคราะห์ฯ ที่มีการปรับตัวเลขหลังจากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
  
 PFE ijt          =          (FC ijt – AE jt )| AEjt  (1) 
 APFE ijt          =        |(FC ijt – AE jt )| AEjt |  (2) 
 

ตัวแปร  
(Variable) 

จ านวนตวัอยา่ง 
(N) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean)  

ค่าเบียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Err.) 

PFE post 2,185 0.5756 0.1768 

PFE prior 2,185 0.4120 0.1264 

Difference 2,185 0.1635 0.1222 

Pr (T> t)  0.0905*  

APFE post 2,185 0.9910 0.1759 

APFE prior 2,185 0.7633 0.1256 

Difference 2,185 0.2276 0.1214 

Pr (T> t)      0.0305**   

*/** มีความสัมพันธ์กัน ณ  ระดับนัยส าคัญ 0.10 และ 0.05 ตามล าดับ 
PFE post คือร้อยละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร PFE prior  คือร้อย
ละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรAPFE post   คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของ
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร APFE prior คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของ
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร FC  = ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  AE  = ก าไรต่อหุ้นจากผลประกอบการจริงของบริษัท 

 
 5.5.2.2 การวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไร

ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนและหลังจากการออกคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นของผู้บริหาร จ าแนกตาม
ขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ที่นักวิเคราะห์ฯ  ท างาน จากจ านวนตัวอย่างในตาราง 19 นักวิเคราะห์ฯ 
ที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรจ านวน 2,185 ตัวอย่าง สามารถ
จ าแนกตามขนาดของบริษัทหลักทรัพย์ที่นักวิเคราะห์ฯ  ท างานโดยแบ่งเป็นนักวิเคราะห์ฯ  ท างานใน
บริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่มีจ านวน 386 ตัวอย่างและนักวิเคราะห์ฯ  ท างานในบริษัทหลักทรัพย์
ขนาดเล็กจ านวน 1,799 ตัวอย่าง 

 การทดสอบโดยใช้สถิติ t-test เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยความผิดพลาดของ
นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กจ านวน 386 ตัวอย่าง ผลการทดสอบแสดงใน
ตารางที่ 20 ส่วนที่ 1  พบว่า ค่าร้อยละความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ 
ก่อนการออกคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นของผู้บริหาร (PFE post) มีค่าเท่ากับ 0.5222  ค่าร้อยละความ
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ผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ หลังการออกคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นของ
ผู้บริหาร (PFE prior) มีค่าเพ่ิมขึ้นเท่ากับ 0.6205 แต่ไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญ และไม่พบ
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกันในค่าร้อยละของค่าสัมบูรณ์ของความผิดพลาดของการ
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร (APFE post) และหลัง
ผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร (APFE prior) สรุปว่าความผิดพลาดของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ก่อนและหลังออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
ไม่มีความแตกต่างกันอาจเกิดจากนักวิเคราะห์ฯ กลุ่มนี้ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มี
ทรัพยากรที่ช่วยสนับสนุนให้ผลงานของนักวิเคราะห์ฯ มีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน (Clement 1999) 

 ผลการศึกษาในตารางที่ 20 ส่วนที่ 2 ของนักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัท
หลักทรัพย์ขนาดเล็กจ านวน 1,799 ตัวอย่าง      ค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาด (PFE) และค่าเฉลี่ย
ร้อยละค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาด (APFE) มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ โดยค่าเฉลี่ยร้อยละ
ความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
(PFE post) มีการพยากรณ์เอนเอียงในเชิงบวก (Overestimate) เท่ากับ 0.5870  หลังจากนักวิเคราะห์
ฯ ได้รับข้อมูลการคาดการณ์ของผู้บริหารแล้วปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเองพบว่า 
ค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาดลดลงเท่ากับ 0.3672 เมื่อทดสอบด้วยสถิติ t-test พบว่า กลุ่มของ
ค่าเฉลี่ยความผิดพลาดที่มากกว่าศูนย์ มีค่า p-value เท่ากับ 0.0655 แสดงว่าค่าเฉลี่ยความผิดพลาด
ของตัวอย่าง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยร้อยละ
ค่าสัมบูรณ์ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ   ก่อนผู้บริหารออก
คาดการณ์ก าไร (APFE post ) มีความเอนเอียงในเชิงบวก (Overestimate) เท่ากับ 0.9855  หลังจาก
นักวิเคราะห์ฯ ได้รับข้อมูลการคาดการณ์ของผู้บริหารแล้วปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตนเอง
พบว่า ค่าเฉลี่ยร้อยละความผิดพลาดลดลงเท่ากับ 0.7287 เมื่อทดสอบด้วยสถิติ t-test พบว่า ผลต่าง
ของค่าเฉลี่ยความผิดพลาดที่มากกว่าศูนย์มีค่า p-value เท่ากับ 0.0381  มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05  
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ตารางท่ี 21 แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยความผิดพลาดจริงและค่าสัมบูรณ์ของค่าความ
ผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  เฉพาะกลุ่มที่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร  
 PFE ijt          =          (FC ijt – AE jt )| AEjt  (1) 
 APFE ijt          =        |(FC ijt – AE jt )| AEjt |  (2) 

ส่วนที่ 1 นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
ตัวแปร 

(Variable) 
จ านวนตัวอย่าง 

(N) 
ค่าเฉลี่ย 

(Mean)  
ค่าเบียงเบนมาตรฐาน 

(Std. Err.) 

PFE post 386 0.5228 0.1768 
PFE prior 386 0.6205 0.1264 

Diff 
Prob (T< t) 

386 -0.0982 
0.2396 

0.1222 

APFE post 386 1.0163 0.1759 
APFE prior 386 0.9246 0.1256 

Diff 
Prob (T> t) 

386 0.0916 
0.2441 

0.1214 

ส่วนที่ 1 นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก 
ตัวแปร 

(Variable) 
จ านวนตัวอย่าง 

(N) 
ค่าเฉลี่ย 

(Mean)  
ค่าเบียงเบนมาตรฐาน 

(Std. Err.) 

PFE post 1,799 0.5870 0.1768 
PFE prior 1,799 0.3672 0.1264 

Diff 
Prob (T> t) 

1,799 0.2197 
 0.0655* 

0.1222 

APFE post 1,799 0.9855 0.1759 
APFE prior 1,799 0.7287 0.1256 

Diff 
Prob (T> t)  

1,799 0.2568 
  0.0381** 

0.1214 

*/** มีความสัมพันธ์กัน ณ  ระดับนัยส าคัญ 0.10 และ 0.05 ตามล าดับ 
PFE post คือร้อยละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร PFE prior  คือร้อย
ละค่าความผิดพลาดการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรAPFE post   คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของ
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ก่อนผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร APFE prior คือร้อยละค่าสัมบูรณ์ของ
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  หลังผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไร FC  = ค่าพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  AE  = ก าไรต่อหุ้นจากผลประกอบการจริงของบริษัท 
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จากผลการศึกษาดังกล่าวอาจให้ข้อสรุปว่า การออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารมีผลท าให้นักวิเคราะห์ฯ พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นได้แม่นย ามากขึ้น โดยเป็นผลที่เกิดกับ
นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่พบว่า ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นก่อนและหลังการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้
เห็นว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์ฯ  เมื่อนักวิเคราะห์ฯ น าปัจจัย
นี้เข้าไปร่วมในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของตน จะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ มีความแม่นย าเพ่ิมขึ้น 
ในขณะที่ นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ความผิดพลาดจากการพยากรณ์ก่อน
และหลังจากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารพบว่าไม่มีความแตกต่างกัน  ซึ่งน่าจะเกิดจาก
นักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ มีทรัพยากรสนับสนุนในการท างานมากกว่า ไม่
ว่าจะเป็นฐานรวบรวมและเครื่องมือที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูล และการเข้าถึงแหล่งข้อมูลได้มากกว่า จึง
ส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มนี้มีความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นที่มากกว่า นักวิเคราะห์ฯ ที่
ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็ก 
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บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 การออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็นการสมัครใจเปิดเผยข้อมูลเพ่ือใช้
ประมาณการผลประกอบการในอนาคตของบริษัท งานวิจัยในอดีตแสดงหลักฐานว่าการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีสาระประโยชน์ ตลาดให้การตอบสนอง และนักวิเคราะห์ฯ ที่ติดตาม
บริษัทจะปรับการพยากรณ์ก าไรของตนหลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร   
การศึกษานี้จึงต้องการทดสอบประโยชน์ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ที่ส่งผลกระทบ
ต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น  และความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  นอกจากนี้งานวิจัยนี้ได้พิจารณาการเปิดเผยคุณลักษณะของการออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารที่มีความแตกต่างกัน ใน 2 ลักษณะคือรูปแบบและความถี่ ที่อาจส่งผลกระทบต่อ
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 
6.1 สรุปผลการวิจัย 

การศึกษานี้ผู้วิจัยแบ่งการทดสอบสมมติฐานเป็น 3 ส่วน ส่วนแรกคือ การตอบสนอง
ของนักวิเคราะห์ฯ จากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเมื่อได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรรายปี
ของผู้บริหารที่มีรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่แตกต่างกัน ส่วนที่สองเป็นการทดสอบ 
ความสัมพันธ์ของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ กับความถี่ของการออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ส่วนที่สาม การทดสอบความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  เมื่อได้รับข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร รวมถึงการทดสอบเพ่ิมเติม 
เพ่ือยืนยันผลการวิจัย  

  ผู้วิจัยเก็บข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารจากฐานข้อมูลข่าว พบว่า
แนวทางปฎิบัติของผู้บริหารที่สมัครใจออกการคาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่
ได้จากการวิจัย  แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนที่มีนักวิเคราะห์ฯ ติดตามออกตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นผู้บริหารจะสมัครใจเปิดเผยการคาดการณ์ก าไร  ค่าเฉลี่ยของการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารในแต่ละบริษัทเท่ากับ 6-7 ครั้งต่อปี  เมื่อพิจารณาคุณลักษณะของการออกการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหาร  พบว่าบริษัทส่วนใหญ่ออกการคาดการณ์ก าไรรายปีที่ให้ข้อมูลเชิงปริมาณมากกว่า
ข้อมูลเชิงคุณภาพ  และข้อมูลเชิงปริมาณจะแสดงตัวเลขค่าเดียวมากกว่าตัวเลขค่าช่วง   
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6.1.1  การตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ จากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเม่ือ
ได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีความชัดเจน 

การศึกษาในส่วนนี้ ผู้วิจัยต้องการศึกษาความชัดเจนการออกการคาดการณ์ก าไร
ของผู้บริหารที่มีรูปแบบที่แตกต่างกันที่ส่งผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ  โดยแบ่งรูปแบบการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารเป็น  ข้อมูลเชิงปริมาณหรือ
ข้อมูลเชิงคุณภาพ(Quantitative or Qualitative) และข้อมูลแบบค่าเดียวหรือค่าช่วง (Point or 
Range) ผู้วิจัยคาดหวังผลการศึกษาว่าผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ให้ข้อมูลที่มีความชัดเจนจะ
ท าให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่าผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ขาด
ความชัดเจน 

ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯ ตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหาร ด้วยการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นหลังจากการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
คิดเป็นร้อยละ 50  และนักวิเคราะห์ฯ มากกว่าร้อยละ 50 ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นภายใน 20 
วันหลังจากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไร อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ
หุ้นตามความคาดหวังของผู้บริหาร นอกจากนี้รูปแบบของการออกการคาดการณ์ก าไรส่งผลกระทบ
ต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ    ผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ให้
ข้อมูลเชิงปริมาณ พบว่ามีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ    และผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไรที่ให้ข้อมูลค่าเดียวมีความสัมพันธ์แปรผันตรง
กับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  เช่นเดียวกับการออกคาดการณ์ก าไรที่ให้
ข้อมูลค่าช่วง  ดังนั้นผลการวิจัยข้างต้นให้หลักฐานตามที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ แสดงให้เห็นว่า นักวิเคราะห์
ฯ ตอบสนองต่อการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารและการให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่มี
ความชัดเจน จะส่งผลให้นักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมากกว่ าการให้ข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรที่ไม่ความชัดเจนหรือคลุมเครือ 

 
6.1.2  ขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นเมื่อได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไร

ของผู้บริหารที่มีความชัดเจน 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นกับ

ความชัดเจนของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารพบว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่ให้
ข้อมูลแบบค่าเดียว มีความสัมพันธ์แปรผันตรงกับขนาดของการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ เพียงรูปแบบเดียว ผลการวิจัยนี้ให้ข้อเสนอแนะว่า การปรับตัวเลขของนักวิเคราะห์ฯ 
จะเห็นผลของขนาดท่ีชัดเจนเมื่อผู้บริหารออกคาดการณ์ก าไรที่ให้ข้อมูลชัดเจน แน่นอนด้วยเช่นกัน 
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6.1.3  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ กับความถี่ของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

  การศึกษาในส่วนนี้ ผู้วิจัยต้องการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างความถี่การออกการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  โดยผู้วิจัยไม่ได้
ก าหนดทิศทางความคาดหวังในความสัมพันธ์ดังกล่าว เนื่องจากผลงานวิจัยในอดีตแสดงหลักฐานทั้ง
ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนและสอดคล้องในทิศทางเดียวกัน 

 ผู้วิจัยไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ กับความถ่ีของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารอย่างมีนัยส าคัญ  แต่พบทิศทาง
ที่มีความสัมพันธ์แปรผกผันกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  ผู้วิจัยให้
ข้อสังเกตว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่เปิดเผยไปก่อนหน้านี้เป็นการคาดการณ์ที่ล้าสมัย 
เนื่องจาก การเก็บค่าตัวแปรนี้เป็นการนับจ านวนความถี่ที่เกิดขึ้นตลอดทั้งปี ดังนั้นจึงอาจส่งผลให้
จ านวนครั้งของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารไม่มีผลกระทบต่อการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไร
ต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ นอกจากนี้ อาจเกิดจากปัจจัยของตัวแปรร่วมตัวอ่ืนที่ส่งผลกระทบต่อความถี่
ของการออกคาดการณ์ก าไร ซึ่งเป็นประเด็นให้ศึกษาวิจัยต่อไปในอนาตค (Hirst, Koonce et al. 
2008) 

 
6.1.4  การทดสอบความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  เม่ือ

ได้รับข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
การศึกษาส่วนนี้ต้องการทดสอบว่า เมื่อนักวิเคราะห์ฯ ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อ

หุ้นหลังจากผู้บริหารออกการคาดการณ์ก าไร จะช่วยเพ่ิมความแม่นย าให้นักวิเคราะห์ฯ หรือไม่ ผู้วิจัย
คาดหวังผลการศึกษาว่า ความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ ของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์แปรผันตรงกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิ เคราะห์ฯ หลังจากการออก
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

ผลการศึกษา ผู้วิจัยพบว่า ความสัมพันธ์แปรผันตรงระหว่างความแม่นย าของตัวเลข
พยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ แต่ละคนกับการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของ
นักวิเคราะห์ฯ หลังจากการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  อย่างไรก็ตามหากเปรียบเทียบความ
แม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ กับกลุ่มที่ติดตามบริษัทเดียวกัน หลังจากการออกคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารไม่พบว่านัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารช่วยเพ่ิม
ความแม่นย าให้นักวิเคราะห์ฯ แต่ละคน แต่หากเปรียบเทียบความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ กับกลุ่มที่
ติดตามบริษัทเดียวกัน อาจไม่พบความแตกต่างเนื่องจาก ในกลุ่มนักวิเคราะห์ฯ ที่ติดตามบริษัท
เดียวกัน อาจมีทั้งนักวิเคราะห์ฯ ที่มีความเชี่ยวชาญมากปะปนกับนักวิเคราะห์ฯ ที่มีความเชี่ยวชาญน
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น้อยในการพยากรณ์ก าไรปะปนกันอยู่ท าให้ผลการศึกษาที่ได้แสดงผล  อย่างไรก็ตาม ในการวิเคราะห์
ความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ เป็นรายคนให้ผลการศึกษาที่สรุปได้ว่า การเปิดเผยการคาดการณ์
ก าไรของผู้บริหารมีประโยชน์ช่วยเพิ่มความแม่นย าของตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  

 
6.1.5 การทดสอบเพิ่มเติม  

การทดสอบความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ เพ่ิมเติม 
ผู้วิจัยแบ่งกลุ่มตัวอย่างข้อมูลการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ตามขนาดของ
บริษัทหลักทรัพย์ เพ่ือเปรียบเทียบความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  สอง
กลุ่ม ผลการศึกษาพบว่า 

 การทดสอบความแม่นย าหลังจากการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ 
เมื่อได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ผลการศึกษาจากสมมติฐานที่ 3.1 rบว่า ถ้า
เปรียบเทียบความแม่นย านักวิเคราะห์ฯ ที่ปรับตัวเลขกับนักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขในกลุ่มของ
นักวิเคราะห์ฯ ที่ติตตามบริษัทเดียวกัน พบว่าไม่มีความแตกต่าง สัดส่วนจ านวนนักวิเคราะห์ฯ ทั้งสอง
กลุ่มมีค่าใกล้เคียงกันที่ร้อยละ 50   ดังนั้นผู้วิจัยจึงท าการทดสอบเพ่ิมเติมโดยแบ่งกลุ่มของ
นักวิเคราะห์ฯ ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มแรกคือ กลุ่มนักวิเคราะห์ฯ ที่ไม่ปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของ
ตนเองหลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร และกลุ่มที่สองคือ กลุ่มนักวิเคราะห์ฯ ที่
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตนเองหลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรรายปีของผู้บริหาร 
เพ่ือเปรียบเทียบค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ ก่อนและหลังการ
ออกคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นของผู้บริหาร ผลการศึกษาพบว่า นักวิเคราะห์ฯ กลุ่มท่ีปรับตัวเลขพยากรณ์
ก าไรของตนหลังจากได้รับข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  ค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์
ก าไรต่อหุ้นลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อธิบายได้ว่า นักวิเคราะห์ฯ ได้น าข้อมูลการคาดการณ์ก า ไรของ
ผู้บริหารไปใช้ในการปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรของตนเอง นอกจากนี้  เมื่อพิจารณาจากขนาดของ
บริษัทหลักทรัพย์ที่นักวิเคราะห์ฯ ท างานด้วย พบว่า นักวิเคราะห์ฯ ในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กมี
การปรับตัวเลขพยากรณ์ก าไรมากกว่านักวิเคราะห์ฯ ในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่   แต่เ มื่อ
เปรียบเทียบความแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรพบว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทขนาดใหญ่มี
ความผิดพลาดของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นน้อยกว่านักวิเคราะห์ฯ ที่ท างานในบริษัทหลักทรัพย์ขนาด
เล็ก จากผลการศึกษาดังกล่าวจึงสรุปได้ว่า การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารมีประโยชน์ต่อ
นักวิเคราะห์ฯ ในการเพิ่มความถูกต้องแม่นย าในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้น เฉพาะกลุ่มนักวิเคราะห์ฯ ที่
ท างานอยู่ในบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กเท่านั้น 
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6.2 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะของงานวิจัย 

  การเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรโดยผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยัง
ไม่มีรวบรวมไว้ในฐานข้อมูลที่ง่ายต่อการท าวิจัย ข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรจึงเป็นข้อมูลปฐม
ภูมิ (Primary data) ที่ผู้วิจัยต้องใช้เวลามากในการรวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ด้วยมือ โดยผู้วิจัยเป็น
ผู้ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และขั้นตอนการรวบรวมข้อมูลเอง ซึ่งอาจท าให้เกิดความล าเอียงหรือ
ความผิดพลาดในการเก็บรวบรวมข้อมูลได้ แต่การก าหนดหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกข้อมูลเอง ท าให้
ได้ข้อมูลที่ตรงกับวัตถุประสงค์ของการวิจัยนี้  ดังนั้นผลการศึกษาที่ได้จากการวิจัยบางส่วนอาจไม่
สามารถให้ข้อสรุปใช้เป็นหลักการทั่วไปในงานวิจัยอื่นได้ (Generalize) 

  ช่องทางการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร (Forecast avenue) ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยไม่ได้ถูกจ ากัดเหมือนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ออกกฎหมาย Reg 
FD เพ่ือก าหนดเงื่อนไขว่าผู้บริหารต้องเปิดเผยข้อมูลที่มีนัยส าคัญต่อนักลงทุนทุกประเภทอย่างเท่า
เทียมกัน ไม่สามารถเลือกเปิดเผยข้อมูลให้แก่นักลงทุนเฉพาะกลุ่มได้  (Selective disclosure) 
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ช่องทางการเผยแพร่ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 
มีหลายช่องทาง  เช่น การประชุมกับนักวิเคราะห์ฯ  (Analyst meeting) การจัดประชุมทางโทรศัพท์ 
(Conference call) การจัดวันพบปะนักลงทุน (Opportunity day) หรือการเผยแพร่ผ่านสื่อ
สาธารณะ (Press release) หรือการเผยแพร่ข่าวผ่านเว็บไซด์ของบริษัท เป็นต้น จากช่องทางดังกล่าว 
ให้ข้อสังเกตได้ว่า นโยบายของการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารของแต่ละบริษัทอาจมี
ความแตกต่างกัน ดังนั้นการได้รับข้อมูลของนักลงทุนอาจได้รับในเวลาที่ไม่เท่าเทียมกัน  การวิจัยนี้
รวบรวมข้อมูลการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารได้จากการเผยแพร่ผ่านสื่อสาธารณะ (Press 
release) เท่านั้น การเผยแพร่ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในช่องทางอ่ืนไม่สามารถเก็บ
รวบรวมข้อมูลได้ ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของการศึกษาครั้งนี้ ดังนั้นผู้วิจัยคาดว่ามีโอกาสที่ข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรของผู้บริหารอาจถูกเปิดเผยให้แก่นักวิเคราะห์ฯ  หรือนักลงทุนบางกลุ่มทราบก่อนการ
เผยแพร่ต่อสาธารณชน   ท าให้ตลาดรับรู้ข่าวสารนี้ไปแล้ว ซึ่งท าให้ผลการศึกษาอาจยังไม่สามารถ
พิสูจน์ผลกระทบที่แท้จริงของการออกคาดการณ์ก าไรที่ส่งผลต่อการตอบสนองของนักวิเคราะห์ฯ ได้
อย่างชัดเจน 
   การวิจัยนี้ ให้ข้อสังเกตแก่หน่วยงานที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับวิธิปฎิบัติจริงของผู้บริหารที่ออกการคาดการณ์ก าไร กับแนวทางที่ตลาด
หลักทรัพย์ฯก าหนดให้ปฏิบัติว่าสอดคล้องหรือแตกต่างกันอย่างไร ผลการวิจัยที่แสดงหลักฐานเชิง
ประจักษ์จะช่วยให้หน่วยงานที่ก ากับดูแลสามารถวิเคราะห์ข้อมูลการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร
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ที่บริษัทได้ปฎิบัติจริง ว่ามีความถูกต้อง โปร่งใส ทันเวลา และเกิดประโยชน์ต่อนักลงทุนอย่างเท่าเทียม
กันตรงตามวัตถุประสงค์ของผู้ก ากับดูแลอย่างแท้จริง 
 

6.3 ทิศทางงานวิจัยในอนาคต 

การวิจัยนี้ไม่ได้ทดสอบความถูกต้องของการออกการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร ซึ่ง
ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) การออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารสามารถพิสูจน์
ความถูกต้อง (Verify ex post) ได้เมื่อบริษัทประกาศผลประกอบการจริง ดังนั้นถ้าผลประกอบการ
จริงของบริษัทไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร บริษัทก็จะถูกลงโทษจากตลาดด้วยการ
ปรับลดมูลค่าหุ้น (Williams 1996, Stocken 2000, Hutton and Stocken 2009) จากกรอบ
แนวคิดของทฤษฎีนี้ ผู้วิจัยจึงเสนอแนะงานวิจัยที่ควรศึกษาต่อไปในอนาคตเกี่ยวกับ การทดสอบความ
ถูกต้องของการออกคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร  ของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือสร้างชื่อเสียงและความ
น่าเชื่อถือของผู้บริหารในสายตาของนักลงทุน ว่าผู้บริหารให้ข้อมูลการคาดการณ์ก าไรที่มีความถูกต้อง  
ชัดเจน โปร่งใส และมีความเท่าเทียมกันแก่นักลงทุน 

การศึกษาแรงจูงใจที่ส่งผลต่อการตัดสินใจเลือกเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของ
ผู้บริหารที่มีคุณลักษณะแตกต่างกัน อาทิเช่น  รูปแบบ  ประเภท  ระยะเวลา ช่องทางการเผยแพร่ 
และเนื้อหาของข้อมูล เป็นต้น ยังไม่สามารถอธิบายได้อย่างชัดเจนว่าผู้บริหารมีเหตุจูงใจอะไรที่ท าให้
ตัดสินใจเลือกเปิดเผยข้อมูลที่ต่างกันให้นักลงทุน (Hirst, Koonce et al. 2008)  การเข้าใจถึงเหตุผล
ของการตัดสินใจเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารที่มีคุณลักษณะต่างๆมีความส าคัญต่อทิศ
ทางการพัฒนาทฤษฎีที่เกี่ยวข้องและการวิจัยเชิงประจักษ์ในเรื่องนี้ ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตที่
เกี่ยวข้องกับเรื่องนี้จึงน่าสนใจที่จะศึกษาค้นคว้าต่อไป 

การวิจัยนี้ทดสอบความแม่นย าของการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นของนักวิเคราะห์ฯ  
หลังจากการออกหลังจากการคาดการณ์ก าไรครั้งสุดท้ายของผู้บริหาร  (ก่อนการประกาศผล
ประกอบการรายปีจริงของบริษัท)  แต่จากข้อมูลงานวิจัยพบว่า นักวิเคราะห์ฯ บางคนยังมีการออก
ตัวเลขพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นต่อเนื่องไปอีกแต่ก่อนที่บริษัทจะประกาศผลประกอบการรายปีจริง จาก
พฤติกรรมของนักวิเคราะห์ฯ กลุ่มนี้ งานวิจัยที่น่าสนใจศึกษาต่อไปคือ นักวิเคราะห์ฯ ที่ยังคงออก
ตัวเลขพยากรณ์ต่อเนื่องมาอีก มีแรงจูงใจมาจากปัจจัยใด และความแม่นย าของนักวิเคราะห์ฯ กลุ่มนี้
เมื่อเปรียบเทียบกับนักวิเคราะห์ฯ ที่หยุดการออกพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นแตกต่างกันอย่างไร  
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ภาคผนวก 

ก 

ตัวอย่างการจ าแนกประเภทการเปิดเผยการคาดการณ์ก าไรของผู้บริหาร 

 

 การคาดการณ์ก าไรของผู้บริหารในการศึกษาครั้งนี้จ าแนกตามลักษณะข้อมูลที่ปรากฏในข่าว 
จากฐานข้อมูล Newscenter โดยแบ่งเป็น 

1. การให้ข้อมูลเชิงปริมาณหรือเชิงคุณภาพ (Quantitative or quanlitative) 

1.1 การให้ข้อมูลเชิงปริมาณ เป็นการให้ข้อมูลที่มีการระบุตัวเลขชัดเจน 
ตัวอย่างเช่น 

“มั่นใจปีนี้รายได้ตามเป้า 4 พันล้านบาท ชี้เป็นทางเลือกของลูกค้า
ระดับบนในช่วงก าลังซื้อหด เผยโครงสร้างรายได้หลักมาจากลูกค้าเงินสด 60% แนวโน้มปีหน้าโตต่อ 
10-15% หวังกลุ่มหลักประกันขยับค่าหัวเพ่ิมข้ึน” 

1.2 การให้ข้อมูลเชิงคุณภาพ เป็นการให้ข้อมูลที่ไม่มีการระบุตัวเลข
ชัดเจน ตัวอย่างเช่น   

“บริษัทผู้ผลิตถ่านหินรายใหญ่อันดับ 2 ของไทยคาดปีนี้รายได้ และ

ก าไรสุทธิสูงกว่าปีก่อน แม้หยุดท าเหมืองถ่านหินแห่งที่ 2 หลังถูกเพิกถอนสัมปทานเหมืองดังกล่าวแต่

ราคาถ่านหินที่สูงขึ้น และปริมาณการขายเอทานอลที่เพ่ิมข้ึนจะหนุนการเติบโตของบริษัทได้ในปีนี้” 

2. การให้ข้อมูลค่าเดียวหรือค่าช่วง (Point or range) 

2.1  การให้ข้อมูลค่าเดียว เป็นการระบุค่าตัวเลขเพียงค่าเดียว 
ตัวอย่างเช่น 

“ส าหรับรายได้ปีนี้คาดว่าจะเติบโตกว่า 20% หรือประมาณ 8,000 
ล้านบาท จากสัดส่วนรายได้ในส่วนของอาหาร 60%และโรงแรม 40%” 

2.2 การให้ข้อมูลค่าช่วง เป็นการระบุค่าตัวเลขที่มากกว่า 1 ค่า 
ตัวอย่างเช่น 

“บริษัทเตรียมอัดโปรโมชั่นอย่างหนักในช่วงครึ่งปีหลัง หวังดันรายได้

ปีนี้โตตามเป้า 15-20% ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตัว” 
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3. การคาดการณ์รายได้หรือการคาดการณ์ก าไร (Revenue or earnings) 

3.1  การคาดการณ์รายได้  เป็นการคาดการณ์ที่ให้ข้อมูลรายได้ ยอดขาย  

ตัวอย่างเช่น 

“ส าหรับเป้าหมายการขายในปี 51 บริษัทคาดว่าจะเติบโต 18% หรือ
อยู่ที่ 2.23 แสนบาร์เรล/วันเทียบเท่าน้ ามันดิบ เนื่องจากบริษัทมีก าลังผลิตมากขึ้นในโครงการ
อาทิตย์ แบ่งเป็นก๊าซธรรมชาติ 330 ล้านลูกบาศก์ฟุต/วัน และคอนเดนเสท 1.6-2 หมื่นบาร์เรล/
วัน” 

3.2  การคาดการณ์ก าไร เป็นการคาดการณ์ที่ให้ข้อมูลก าไร ตัวอย่างเช่น 

“คาดปี 51 บริษัทจะมีก าไรสุทธิเติบโต 20% จากปีก่อนที่มีก าไรสุทธิ 
2.25 พันล้านบาท ถือว่าปีนี้ดีกว่าที่คาดไว้มาก เนื่องจากมีลูกค้ารายใหม่และรายเดิมเข้ามาซื้อ
โฆษณาเพ่ิม ส่งผลให้รายได้โฆษณาที่สูงขึ้น” 
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