
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
ทฤษฎีและแนวความคิด 

แนวคิดเรื่องกําไรตอหุน (Earnings per Share)  
  กําไรตอหุน เปนความสัมพันธของจํานวนกําไรสุทธิที่จะแบงสรรใหแกผูถือหุน
เพื่อใหไดผลตอบแทนตอหุนซึ่งเมื่อลงทุนในหุนจะไดผลตอบแทนที่นาพอใจหรือไม เมื่อนําจํานวน
หุนโดยเฉลี่ยไปหารกําไรสุทธิจะไดกําไรตอหุน (การวิเคราะหผลตอบแทนแกผูลงทุน: กําไรตอหุน, 
2548: ออนไลน)  
  อังครัตน เพรียบจริยวัฒน (2547) อธิบายวาตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 38 เร่ือง
กําไรตอหุน ไดกําหนดขอบเขตในการคํานวณและรายงานกําไรตอหุนโดยใหทุกกิจการที่มีหุน
สามัญหรือตราสารอื่นที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญตองถือปฏิบัติ  
 ขอกําหนดการบัญชีและการเปดเผยขอมูลของกิจการ 

1. กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน 
• กิจการควรคํานวณกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน โดยการหารกําไรหรือ

ขาดทุนสุทธิที่เปนของหุนสามัญดวยจํานวนหุนสามัญที่อยูในมือผูถือหุนในระหวางงวดถัวเฉลี่ยถวง
น้ําหนัก 

• ในการคํานวณกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน กําไรหรือขาดทุนสุทธิของ
งวดที่เปนของหุนสามัญหมายถึงกําไรหรือขาดทุนสุทธิหลังจากเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ 

• กิจการควรปรับปรุงการเปลี่ยนแปลงในจํานวนหุนสามัญที่อยูใน
มือผูถือหุนในระหวางงวดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่เกิดขึ้นเนื่องจากเหตุการณที่ไมทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงในทรัพยากรที่เกี่ยวเนื่องกัน ตัวอยางของเหตุการณเหลานี้ไดแก การจายหุนปนผล   
การใหสิทธิซ้ือหุนแกผูถือหุนเดิม การแตกหุนและการรวมหุน 

2. กําไรตอหุนปรับลด 
• กิจการควรคํานวณกําไรตอหุนปรับลด โดยการหารกําไรสุทธิที่

เปนของหุนสามัญดวยจํานวนหุนสามัญที่อยูในมือผูถือหุนในระหวางงวดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักซึ่ง
ปรับปรุงดวยผลกระทบจากการที่ตราสารอาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญทุกประเภททําการแปลงสภาพ 
แตในการคํานวณกําไรตอหุนปรับลดจะไมรวมถึงผลกระทบของตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญ
ที่ไมมีผลทําใหกําไรสุทธิตอหุนลดลงหรือขาดทุนสุทธิตอหุนเพิ่มขึ้น (Anti-Dilutive) 
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• ในการคํานวณกําไรตอหุนปรับลด จํานวนของกําไรหรือขาดทุน
สุทธิของงวดที่เปนของผูถือหุนสามัญควรมีการปรับปรุงดวยผลกระทบหลังภาษีของเงินปนผลของ
ตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญซ่ึงถูกนําไปหักในการคํานวณกําไรสุทธิที่เปนของหุนสามัญ 
ดอกเบี้ยที่มีการรับรูในระหวางงวดของตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญและรายการเปลี่ยนแปลง
อ่ืนในรายไดหรือคาใชจายซ่ึงจะเกิดขึ้นหากตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญมีการแปลงสภาพ 

• ในการคํานวณกําไรตอหุนปรับลด จํานวนหุนสามัญที่ใชควรรวม
จํานวนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหุนสามัญที่จะตองออกเพิ่มเนื่องจากการแปลงสภาพของตราสารที่
อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญทุกประเภท ณ ตอนตนงวด หรือถาการออกตราสารนั้นเกิดขึ้นหลังวันตน
งวดใหใช ณ วันที่มีการออกตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญนั้น  

• ในการคํานวณกําไรตอหุนปรับลด กิจการควรสมมติวาสิทธิซ้ือหุน
และตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญอื่นที่มีผลใหกําไรตอหุนลดลงมีการใชสิทธิ โดยใหสมมติวา
กิจการไดรับเงินจากการใชสิทธิของตราสารเหลานี้ดวยราคาใชสิทธิ หลังจากนั้นใหสมมติตอวา
จํานวนเงินที่ไดรับถูกนําไปซื้อหุนสามัญดวยมูลคายุติธรรมเพื่อออกใหแกสิทธิซ้ือหุน (ที่มีผลทําให
กําไรสุทธิลดลง) ท่ีมีการแปลงสภาพและใหถือเสมือนวากิจการตองทําการออกหุนสามัญเพิ่มเติม
โดยไมไดรับส่ิงตอบแทนเทากับผลตางระหวางจํานวนหุนสามัญซ้ือคืนและจํานวนหุนสามัญที่ตอง
ออกทั้งหมดสําหรับสิทธิซ้ือหุนนั้นและมูลคายุติธรรมของหุนสามัญเพื่อวัตถุประสงคในการคํานวณ
นี้ ใหคํานวณจากราคาถัวเฉลี่ยของหุนสามัญในระหวางงวด 

• ตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญจะถือวามีผลทําใหกําไรตอหุน
ปรับลดลง ถาหากการแปลงสภาพของตราสารเหลานี้มีผลใหกําไรสุทธิตอหุนลดลง (หรือขาดทุน
สุทธิตอหุนเพิ่มขึ้น) ตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญจะถือวาไมมีผลทําใหกําไรตอหุนปรับลดลง 
ถาหากการแปลงสภาพของตราสารเหลานั้นมีผลทําใหกําไรสุทธิตอหุนเพิ่มขึ้น 

• ผลกระทบของตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญที่ไมมีผลทําให
กําไรตอหุนปรับลดลงจะไมนํามารวมคํานวณกําไรตอหุนปรับลด 

3. ประเด็นอื่นๆ 
• ถาจํานวนหุนสามัญ (หรือตราสารที่อาจเปลี่ยนเปนหุนสามัญ) ที่

อยูในมือผูถือหุนมีจํานวนเพิ่มขึ้นเนื่องจากหุนปนผลหรือการแตกหุนหรือมีจํานวนที่ลดลงเนื่องจาก
การรวมหุน กิจการตองปรับยอนหลังการคํานวณกําไรตอหุนขึ้นพื้นฐานและกําไรตอหุนปรับลด
สําหรับทุกงวดบัญชีที่มีการนําเสนอในงบการเงิน  
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การนําเสนอรายการ 
1. กิจการควรแสดงกําไรตอหุนขั้นพื้นฐานและกําไรตอหุนปรับลดไวใน

หนางบกําไรขาดทุนสําหรับหุนสามัญแตละประเภทที่มีสิทธิแตกตางกันในการรวมรับกําไรสุทธิ
ของงวด 

2. กิจการควรแสดงกําไรตอหุนขั้นพื้นฐานและกําไรตอหุนปรับลด แมวา
จํานวนที่แสดงจะติดลบ (ขาดทุนตอหุน) 

ขอมูลที่กิจการตองเปดเผยขอมูล 
1. จํานวนที่เปนตัวตั้งในการคํานวณกําไรตอหุนขั้นพื้นฐานและกําไร ตอ

หุนปรับลดและการกระทบยอดจํานวนเหลานี้กับกําไรหรือขาดทุนสุทธิของงวด 
2. จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่ใชเปนตัวหารในการคํานวณ

กําไรสุทธิตอหุนขั้นพื้นฐาน 
  
 แนวคิดในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของ
นักวิเคราะห 
 สถิติท่ีเก่ียวของ  
 1. การศึกษาเพื่อวิเคราะหความผิดพลาดของขอมูลการพยากรณนี้ใชแบบจําลองของ Cheng 
และ Firth (2000) เพื่อวัดความผิดพลาดที่พบจากการพยากรณกําไรตอหุน  ดังสมการ 
 
    

AP
FPAPFE )( −

=     ______ (1)

   
  โดยที่  
  FE      คือความผิดพลาดในการพยากรณ (Forecast Error) 
  AP      คือกําไรตอหุนที่แทจริง (Actual Earnings per Share) 
  FP      คือกําไรตอหุนจากการพยากรณ (Forecast Earnings per Share) 
   |AP|   คือคาสัมบูรณของกําไรตอหุนที่แทจริง (Absolute Actual Earnings per 
Share) 
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  คาสัมบูรณของความผิดพลาดของการพยากรณ (Absolute Forecast Error) สามารถ
หาไดจากสมการที่ 2 ดังนี้ 
 
    FEAFE =      ______ (2) 
  
  คาความผิดพลาดในการพยากรณ (FE) เปนคาที่ช้ีถึงทิศทางของความผิดพลาด 
  คาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณ (AFE) แสดงใหเห็นถึงระดับความ
ผิดพลาดในการพยากรณ 
 
 2. ในการศึกษาถึงปจจัยที่อธิบายความผิดพลาดในการพยากรณขอมูลกําไรตอหุนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะใชแบบจําลองที่ใชศึกษาปจจัยที่กระทบ
ตอความผิดพลาดในการพยากรณ คือวิธีการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
  ศิวฤทธิ์ พงศกรรังศิลป (2547) อธิบายวา การวิเคราะหสมการถดถอยเปนวิธีการ
วิเคราะหทางสถิติที่เกี่ยวกับการสรางตัวแบบทางคณิตศาสตรเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร
สองตัวแปรหรือมากกวา โดยสามารถแบงการวิเคราะหสมการถดถอยออกเปนสองประเภท คือ 
สมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงาย (Simple Regression Analysis and Correlation) และสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงวัตถุประสงคในการศึกษาคือเพื่อการพยากรณ  
การประมาณคา การหาความสัมพันธ การทดสอบความสัมพันธ หรือการวัดความคลาดเคลื่อนจาก
การประมาณการ  
  2.1 การวิเคราะหสมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงาย (Simple Regression 
Analysis and Correlation)  
  เปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรสองตัวท่ีมีความสัมพันธกันเชนการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางยอดขายของบริษัทกับคาใชจายดานการสงเสริมการตลาด โดย
ยอดขายของบริษัท จะเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากอิทธิพลความสัมพันธของคาใชจายดานการสงเสริม
การตลาด หลังจากการวิเคราะหความสัมพันธแลวถาทราบคาใชจายดานการสงเสริมการตลาดจะ
สามารถประมาณยอดขายได หรือการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคาใชจายของสํานักงานกับ
จํานวนพนักงาน ซ่ึงคาใชจายของสํานักงานจะเปลี่ยนแปลงตามจํานวนพนักงาน ดังนั้น ถาทราบ
จํานวนพนักงานก็จะสามารถประมาณคาใชจายสํานักงานได 
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  ตัวแปร 2 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกัน สามารถจําแนกไดดังนี้ 
  ตัวแปรตนหรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนคาที่มีการกําหนดไว
ลวงหนาหรือเปนคาที่แนนอนที่จะสงผลตอการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของตัวแปรอีกตัวหนึ่ง เชน 
คาใชจายดานการสงเสริมการตลาดหรือจํานวนพนักงานเปนตน จะกําหนดใหใชสัญลักษณ X  
  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรที่เกิดขึ้นตามตัวแปรอิสระ หรืออาจ
กลาวไดวาจะขึ้นอยูกับจํานวนตัวแปรอิสระ โดยจะแปรผันตามตัวแปรอิสระ เชนยอดขายของบริษัท
จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงขึ้นอยูกับคาใชจายดานการสงเสริมการตลาด หรือคาใชจายของสํานักงานจะ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ขึ้นอยูกับจํานวนพนักงาน เปนตน จะกําหนดใหใชสัญลักษณ Y  

การศึกษาเรื่องความถดถอยและสหสัมพันธนั้น มีวัตถุประสงคหลัก 3 
ประการตอไปนี้ 

1. เพื่อสรางสมการถดถอยเชิงเสนตรง ในรูปแบบสมการ  
    bXaY +=     ______ (3) 
  โดยที่  
   a  คือ เสนตัดแกน y หรือ y-intercept 
   b  คือ คาความชัน หรือสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
  2.  เพื่อพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient: 
r ) ซ่ึงเปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปในทิศทางบวก
หรือทางลบ โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination: 2r ) ซ่ึงเปน
คาที่อธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรตนตอตัวแปรตาม โดย 

3.  เพื่อใชประมาณคาหรือพยากรณคาของตัวแปรตาม โดยใชสมการ
ถดถอยอยางงายในการพยากรณ โดยรูปแบบของสมการถดถอยอยางงาย (Simple Linear Regression 
Model) คือ 

   iii XY εββ ++= 10    ______ (4) 
  โดยที่ 

 0β  = 0b  จุดตัดแกน y หรือ y-intercept หรือ a  
 1β  = 1b   คาความชัน หรือคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย หรือ b  
 iε   = คาความคลาดเคลื่อน 
คา 0b  เปนจุดที่เสนตรงตัดแกน y เมื่อ X = 0 และ 1b  หรือคาความชัน

ของสมการเสนตรงนี้ สามารถนํามาคาดการณหรือคาดหมายไดวา เมื่อคา X  เปลี่ยนแปลงไปไมวา
ดานบวกหรือดานลบ จะทําใหคา Y เปล่ียนแปลงไปมากนอยเพียงใด  
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 2.2  การวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปน
การศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่มากกวาสองตัว โดยมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว เนื่องจาก
ในสถานการณความเปนจริงหรือในเชิงปฏิบัติ ส่ิงตางๆ ในทางธุรกิจที่เกิดขึ้นมีสาเหตุหรือไดรับ
อิทธิพลจากปจจัยหลายปจจัย ซ่ึงแตละปจจัยอาจมีความสัมพันธระหวางกันหรือไมก็ได เชน 
ยอดขายของบริษัท เกิดจากคาใชจายในการโฆษณา จํานวนพนักงานขาย จํานวนรานคา การใชตัว
แปรคาใชจายในการโฆษณาเพียงอยางเดียวอาจสงผลใหคาที่ไดมีความถูกตองไมมากนัก ดังนั้นจึง
ควรนําปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของมารวมพิจารณาดวย 
 

 สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธหรือสมการถดถอยพหุคูณไดดังนี้ 
 

εβββββ ++++++= kk XXXXY ...ˆ
3322110   ______ (5) 

   
  โดยที่  
  Ŷ   คือคาประมาณหรือคาพยากรณของตัวแปร kXXXXY ,...,,,, 321  

0β   คือค าคงที่ห รือค าที่ จุดที่ เสนตรงตัดกับแกน  Y เมื่ อตัวแปรอิสระ 
( ),...,,, 321 kXXXX มีคาเทากับ 0 
  kββββ ,...,,, 321  คือสัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Regression Coefficients) โดย
คา β  แตละคาจะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของคา Y เมื่อคา X นั้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยในขณะ
ที่ตัวแปรอื่นๆ คงที่ 
   ε   คือคาความคลาดเคลื่อน ตามปกติจะมีคาเทากับศูนย 
     k คือจํานวนตัวแปรอิสระ 
 
 ในการหาคาตางๆ ในสมการถดถอยพหุคูณสามารถหาไดหลายวิธี ไดแกการ
คํานวณดวยโปรแกรมสําเร็จรูปตางๆ เชน SPSS for Window, Microsoft Excel เปนตน การคํานวณ
ดวยการเมตทริกซและการคํานวณดวยสูตร เนื่องจากการคํานวณดวยมือเปนวิธีท่ียากมาก สวนใหญ
จึงนิยมใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการคํานวณ  
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 การประมาณคาพารามิเตอร 
  การประมาณคา kββββ ,...,,, 321 เพื่อใชในการสรางสมการถดถอย ตอง
มีคุณสมบัติดังตอไปนี้ 

1. เปนตัวประมาณที่ไมเอนเอียง (Unbiased Estimator) 
2. เปนตัวประมาณที่มีความแปรปรวนตองมีคาต่ําที่ สุด  (Minimum 

Variance Estimator) 
3. เปนตัวประมาณที่มีความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยต่ํ าที่ สุด 

(Minimum Mean-Square-Error Estimator) 
4. เปนตัวประมาณที่มีความแนบนัย (Consistency Estimator) 
5. เปนตัวประมาณที่มีประสิทธิภาพ (Efficiency Estimator) 
6. เปนตัวประมาณที่มีความพอเพียง (Sufficiency Estimator) 
 

  ในการประมาณคาพารามิเตอรอยูภายใตขอสมมุติฐานดังตอไปนี้ 
1. ความคลาดเคลื่อน ε  มีการแจงแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 

ที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีความแปรปรวนคงที่เทากับ = 2σ  
2. ความคลาดเคลื่อนจะเปนอิสระกัน กลาวคือ ความแปรปรวนรวม

ระหวาง iε และ jε จะมีคาเทากับ 0 เมื่อ ji ≠  
3. ตัวแปรอิสระและความคลาดเคลื่อนจะเปนอิสระกัน 

  
 การหาคาสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยพหุคูณ 
  ในการหาคา kbbbb ,....,, 321  จากสมการ  
 
  ε++++++= kk XbXbXbXbbY ...ˆ

3322110  
 
  จะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซ่ึงมีหลักการที่จะทําใหคาความคลาดเคลื่อน
ยกกําลังสองของสมการถดถอยมีคาต่ําที่สุด หรือกลาวไดวาหลักการที่จะทําใหจุดตางๆ อยูใกลเสน
ความถดถอยมากที่สุด สมการถดถอยพหุคูณจะมีตัวแปรมากกวา 1 ตัวแปร ทําใหมคีา X 1 ตวัหรือ 2 
หรือมากกวานั้น ทําใหหาคาสัมประสิทธิ์ไดยาก หรือตองคํานวณดวยคอมพิวเตอร โปรแกรม
สําเร็จรูป โดยในการคํานวณดวยสูตรนั้นเพื่อใหงายตอการทําความเขาใจจะกลาวถึงเฉพาะตัวแปร
อิสระ 2 ตัวเทานั้น คือ 21, XX ซ่ึงจะหาไดจากสมการตอไปนี้ 
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  จากสมการทั้ง 4 สมการ สามารถนํามาถอดสมการทางคณิตศาสตรให
เหลือเพียง 2 สมการตอไปนี้ 
  ∑

=
∑
=

∑
=

+=
n

i

n

i

n

i iiiii XXbXbYX
1 1 1 212

2
111   และ ______ (6) 

 
  ∑

=
∑
=

∑
=

+=
n

i

n

i

n

i
iiiii XbXXbYX

1 1 1

2
222112    ______ (7) 

 
  แตเนื่องจากจะกลาวเฉพาะตัวแปรตนสองตัวเทานั้น จึงสามารถหาคา
สัมประสิทธิ์ไดจาก 
  ∑ ∑ ∑+= 212

2
111 xxbxbyx     ______ (8) 

  ∑ ∑ ∑+= 2
222112 xbxxbyx     ______ (9) 

 
  จากสมการดังกลาว สามารถหาคาตางๆ ไดดังนี้ 
  ∑ ∑ −=

2
1

2
1

2
1 XnXx      ______ (10) 

  ∑ ∑ −= YXnYXyx 111     ______ (11) 
  ∑ ∑ −=

2
2

2
2

2
2 XnXx      ______(12)

  ∑ ∑ −= 212121 XXnXXxx     ______(13) 
  ∑ ∑ −= YXnYXyx 222     ______(14) 
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  จากสมการที่ (8) และ (9) แทนคาตางๆเหลานี้ลงในสมการ ถอดสมการ
ออกเพื่อใหไดคา 21,bb และนํามาหาคา 0b  โดย 
 
  22110 xbxbyb −−=      ______(15) 
 
 การประมาณคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน (Estimation the Error Variance: 

2
eσ ) 

  ในการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระมากกวาหนึ่งตัวกับตัวแปรตามนั้น  ตามหลักการกําลังสองนอยท่ีสุดจะถือวาใหมีคา
คลาดเคลื่อน (Residual) หรือ YY ˆ− ต่ําสุดเทาที่จะเปนไปได โดยคาคลาดเคลื่อนนี้สามารถหาได
จาก 
  2

)ˆ(∑ −= YYSSE      ______(16) 
 
  โดยมีขอกําหนดดังนี้ 

1. คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ดวยความ
แปรปรวน 2

eσ  
2. คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

  โดยสามารถหาคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณ 2
eσ ซ่ึงเปนการวัดคา

ความคลาดเคลื่อน (ε ) ที่เกิดขึ้นจากสมการถดถอยพหุคูณ โดยในทางปฏิบัติคา 2
eσ ไมทราบคา จึง

ตองประมาณคาดวย 2
es  หรือ 2s ซ่ึงจะเปนการประมาณคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการพยากรณ

คา Y ดวย Ŷ โดยจะใชวัดการกระจายของคา Y รอบๆ เสนสมการถดถอยในกรณีที่มีตัวแปรอิสระ 
k ตัว 
 
  

1
22

−−
==

kn
SSEs eσ      ______(17) 
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 สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (Multiple Coefficient of Determination: )2r  
  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ เปนการวัดวาเปอรเซ็นตของตัวแปร
อิสระ ( ),...,,, 321 kXXXX จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y ไดอยางไร คา 

2r จะมีคาระหวางศูนยถึงหนึ่ง ( 10 2 ≤≤ r  ) โดยถา 2r  เขาใกลศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระทําใหคา 
Y เปล่ียนแปลงไดนอย และถา 2r เขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
มาก ทําใหคา Y เปล่ียนแปลงไดมาก 
 
  สามารถคํานวณหาคา 2r ไดดังสูตรตอไปนี้ 
  

SST
SSEr −= 12       ______(18) 

  โดยที่  

  ∑ ∑
∑

−==
n
YYySST

2
22 )(     ______(19) 

 
 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ (Multiple Coefficient of Correlation: )r  
  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ จะเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยจะสามารถหาคานี้ไดจาก 
  2rr =       ______(20) 
 
  โดยคา  r จะมีคาอยูระหวางลบหนึ่งถึงหนึ่ง  ( 11 ≤≤− r ) ซ่ึงจะมี
ความหมายดังนี้ 

1. ถาคา r เขาใกลศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามนอย 

2. ถาคา r เทากับศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม 

3. ถาค า  r  เข าใกลหนึ่ ง  แสดงวาตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันมาก 
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 การทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
  จะเกี่ยวของกับการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
ทุกตัววาเปนศูนยหรือไมและทดสอบวาคาสัมประสิทธิ์ตัวใดมีคาเทากับศูนย เพื่อเปนการทดสอบวา
สมการนี้สามารถสรางไดหรือไมและถาสรางไดตัวแปรใดในสมการนี้บางไมเกี่ยวของหรือไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม หรือไมทําใหเกิดผลใดๆ ทั้งส้ิน ซ่ึงผลที่ไดจะทําใหการตัดสินใจและ
การพยากรณเปนไปดวยความแมนยํามากขึ้น โดยการทดสอบมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

1. ทดสอบวา β ทุกตัวเทากับศูนยหรือไม 
ในกรณีนี้จะเปนการวิเคราะหวาตัวแปรตาม Y มีความสัมพันธกับตัวแปร

อิสระ kXXXX ,...,,, 321 หรือไม คือทุดสอบวาคา β ทุกตัวเทากับศูนยหรือไม ถายอมรับ
สมมุติฐาน 0H แสดงวาตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ สมการนี้สรางไมได แตถา
ปฏิเสธสมมุติฐาน 0H แสดงวามีคา iβ อยางนอยหนึ่งคาที่ไมเทากับศูนย หรือมีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม จะตองทดสอบวาคาใดบางที่ไมเทากับศูนยตอไป 
  สถิติที่ใชในการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 
การวิเคราะหความแปรปรวนดวยสถิติ F-Test โดยใชตารางดังนี้ 
 
สาเหตุของความแปรปรวน d.f. ผลบวกกําลังสอง 

(SS) 
คาเฉล่ียกําลัง
สอง (MS) 

F 

เนื่องจากสมการถดถอย  k SSR MSR F* = 
MSE
MSR  

ความคลาดเคลื่อน n-k-1 SSE MSE  
รวม n-1 SST   
 
  โดยที่  
  SSESSTSSR −=      ______(21) 
  
  สมมุติฐานในการทดสอบคือ  
  0...: 210 ==== kH βββ  
  β:1H  อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับศูนย 
  เขตปฏิเสธสมมุติฐานคือ ),;(* jknkFF −−> α  
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2. ทดสอบวา β  ตัวใดมีคาไมเทากับศูนย 
เมื่อทดสอบวามี β  อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับศูนย ดังนั้นตองทําการ

ทดสอบตอไปวาคา β  ใดที่ไมเทากับศูนยหรือมีคา X คาใดที่มีความสัมพันธกับ Y เพื่อที่จะปรับ
สมการใหเหมาะสมและไดคาพยากรณที่ใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด การทดสอบสมมุติฐานนี้
ตองทดสอบทีละคา ถายอมรับสมมุติฐาน 0H จะแสดงวา ตัวแปรตาม Y ไมมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระนั้น iX ตองตัดตัวแปรนั้นออกจากสมการ แตถาปฏิเสธสมมุติฐาน 0H แสดงวามีคา iβ

นั้นไมเทากับศูนยหรือมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม สถิติที่ใชในการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับ
สัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ t-test ดังนี้ 

 

ib

i

S
b

t =*       ______(22) 

 
  โดยที่ 

)1( 2
12

2
∑ −

=
rx

SS
i

bi
    ______(22) 

 
 สมมุติฐานในการทดสอบคือ  
  0:0 =iH β  
  0:1 ≠iH β     
 เขตปฏิเสธสมมุติฐานคือ 

1;
2

1
*

−−−
>

kn
tt α หรือ 

1;
2

1
*

−−−
<

kn
tt α  
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ทบทวนวรรณกรรม 
 

1. ความผดิพลาดและปจจัยท่ีสงผลตอความผิดพลาดในการพยากรณขอมูลกําไรของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ 

Arthur et al. (1997) ไดศึกษาเปรียบเทียบการพยากรณของนักวิเคราะหของตลาดทุนใน
แถบแปซิฟก (The Pacific-Basin) กับนักวิเคราะหของสหรัฐอเมริกา โดยเปรียบเทียบความผิดพลาด
ของการพยากรณผลกําไรของนักวิเคราะหแตละประเทศแยกตามประเภทของตลาดและหลังจากนั้น
ทําการวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อระบุปจจัยที่อธิบายถึงความแตกตางของการพยากรณ ใน
การศึกษาไดเลือกตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาและตลาดทุนของประเทศแถบแปซิฟก 8 
ประเทศคือเกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส ไตหวัน ไทย ฮองกง สิงคโปร ญี่ปุน โดยใชกลุมตัวอยางจาก
ขอมูลของ Institutional Brokerage Estimate System (I/B/E/S) เปนขอมูลการพยากรณและขอมูล
ทางการเงินชวงเวลา 3 ปคือป 1989 ถึง 1991 จากการศึกษาพบวามีความแตกตางอยางมากระหวาง
ความผิดพลาดในการพยากรณของตลาดทุนในกลุมประเทศแถบแปซิฟกกับตลาดทุนที่กอตั้งมานาน
กวา เชน อเมริกาและญี่ปุน ความแตกตางจะคอยๆ ลดลง เมื่อมีการเผยแพรของรายงานประจําเดือน 
ผลของสมการถดถอยแสดงใหเห็นถึงปจจัยเฉพาะทางธุรกิจ (ขนาดของกิจการ จํานวนของ
นักวิเคราะห ความถี่ในการแกไขบทวิเคราะหและระยะเวลาที่ลาชาออกไป) และตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค (การเติบโตของ GNP และอัตราของมูลคาตลาดของหลักทรัพย) ตางเปนตัว
แปรสําคัญตอความผิดพลาดในการพยากรณของตลาดทุนของประเทศในแถบแปซิฟกและประเทศ
สหรัฐอเมริกา หลังจากควบคุมปจจัยดังกลาวแลว พบวายังคงมีความแตกตางอยูในความผิดพลาด
ของพยากรณระหวางตลาดทุนของกลุมประเทศในแถบแปซิฟกกับตลาดทุนที่กอตั้งมานานกวา เชน 
อเมริกาและญี่ปุน  

Higgins (1998) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณขอมูลกําไรของ
นักวิเคราะหในการพยากรณกําไรตอหุนของบริษัทตางๆ จํานวน 11,410 บริษัทใน 7 ประเทศ คือ
ฝร่ังเศส เยอรมัน  ญี่ปุน เนเธอรแลนด สวิสเซอรแลนด อังกฤษและสหรัฐอเมริกา ตั้งแตป ค.ศ. 1991
ถึง1995 โดยใชขอมูลจากฐานขอมูล Institutional Brokerage Estimate System (I/B/E/S) จาก
การศึกษาพบวาการพยากรณกําไรของนักวิเคราะหที่เปนการพยากรณกําไรของธุรกิจที่อยูในประเทศ
ที่มีระดับการเปดเผยขอมูลสูงเชนสหรัฐอเมริกา อังกฤษ จะมีความแมนยํากวาพยากรณขอมูลกําไร
ของบริษัทที่อยูในประเทศที่มีระดับการเปดเผยขอมูลต่ํากวา เชนญี่ปุน เยอรมันและสวิสเซอรแลนด 
จากการศึกษานี้ชี้ใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลเปนสิ่งที่เปนประโยชนกับนักวิเคราะหและระดับการ
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เปดเผยขอมูลที่แตกตางกันจะสงผลใหความสามารถในการพยากรณของนักวิเคราะหแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ  

Clement (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางความแมนยําในการวิเคราะหกับ
ประสบการณในการวิเคราะห ขนาดของกิจการและจํานวนนักวิเคราะหในกิจการ พบวาความ
แมนยําในการวิเคราะหมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสบการณของนักวิเคราะหและขนาดของ
กิจการ แตความแมนยําในการวิเคราะหมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับจํานวนนักวิเคราะหที่มี
อยูในกิจการ เนื่องจากกิจการที่มีนักวิเคราะหมาก ความแมนยําจะนอยกวากิจการที่มีนักวิเคราะห
จํานวนนอย ผลที่ไดจากการศึกษาคือลักษณะของนักวิเคราะหอาจเปนเครื่องมือในการอธิบาย
ประสิทธิภาพของการพยากรณได 

Jennifer and Tsay (N.D.) ศึกษาความแมนยําในการพยากรณและความมีอคติ (Bias) 
ของขอมูลการพยากรณกําไรของนักวิเคราะหในประเทศไตหวัน โดยใชขอมูลจากฐานขอมูล 
Institutional Brokerage Estimate System (I/B/E/S) ระยะเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1991ถึง 1997 จาก
การศึกษาพบวา 1. ขอมูลกําไรที่ไดจากการวิเคราะหของนักวิเคราะหมีความแมนยํากวาขอมูลกําไรที่
พยากรณจากตัวแบบการพยากรณทางสถิติอยางงาย (A Naive Forecasting Model) 2. โดยเฉลี่ยแลว 
ลักษณะและผลการพยากรณของนักวิเคราะหจะมีลักษณะเปนการคาดการณในเชิงบวกกลาวคือคาที่
ไดจากการพยากรณมักจะสูงกวาคากําไรที่เกิดขึ้นจริงตลอดชวงเวลาที่มีการพยากรณ ผลการวิจัยได
แสดงใหเห็นอีกวาลักษณะการคาดการณของนักวิเคราะหนี้ขึ้นอยูกับลักษณะของการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรของธุรกิจ กรณีที่ธุรกิจมีกําไรลดลง นักวิเคราะหจะมีแนวโนมพยากรณโดยมีลักษณะการ
คาดการณในเชิงบวก (Optimistic Bias) และในทางตรงขามนักวิเคราะหจะพยากรณโดยมีลักษณะ
การคาดการณในเชิงลบ (Pessimistic Bias) กรณีธุรกจิเริ่มมีกําไรเพิ่มขึ้น และ 3. การพยากรณของ
นักวิเคราะหจะมีความถูกตองมากขึ้นสําหรับกิจการที่มีขนาดใหญ นอกจากนี้ความมีอคติในการ
พยากรณจะลดลงเชนกันโดยมีเหตุผลขึ้นอยูกับขนาดของกิจการ (Firm Size)  

Peek (2000) ไดศึกษาถึงอิทธิพลการเปล่ียนแปลงดานบัญชีที่มีตอความแมนยําในการ
วิเคราะหของนักวิเคราะห ในประเทศเนเธอรแลนด ชวงป 1988 ถึง 1996 การศึกษานี้ไดทดสอบถึง
การเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่มีผลตอระดับความถูกตองในการพยากรณวามีสาเหตุจากการเปลี่ยน
ชวงเวลาของการคํานวณกําไร หรือ การที่นักวิเคราะหมีความสามารถในการวิเคราะหที่สูงขึ้นเมื่อ
เทียบกับวิธีการวิเคราะห การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีมีอิทธิพลตอความแมนยําในการวิเคราะห
ของนักวิเคราะหเนื่องจากเปนการเปลี่ยนแปลงกําไรที่เกิดขึ้นแบบอนุกรมเวลา (The Time Series of 
Earnings) และการที่นักวิเคราะหมีความสามารถในการวิเคราะหสูงขึ้นเนื่องจากการที่นักวิเคราะหมี
ความสามารถในการใชตัวแบบในการพยากรณผลกําไรซึ่งมีความสัมพันธกับตัวแบบในการ
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พยากรณผลกําไร  ผลการวิจัยเชิงประจักษชี้ใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชีมี
ผลกระทบตอความแมนยําในการพยากรณและความสามารถในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

Guay et al. (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเกี่ยวกับความเสี่ยงทางธุรกิจ  
เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่มีความเกี่ยวของกับนักลงทุน
ตางๆ เทียบกับขอมูลการพยากรณขอมูลกําไรของธุรกิจของนักวิเคราะห ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวานัก
ลงทุนและนักวิเคราะหมีความยากลําบากในการประมาณการผลกําไรที่ไดรับผลกระทบจากปจจัย
เส่ียงทางเศรษฐกิจตางๆ ผลกําไรของหุนสามัญที่ประกาศมีความสัมพันธกับปจจัยหลัก 2 ปจจัยคือ
ผลกําไรของไตรมาสที่ผานมาและผลตอบสนองตามมาหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินคาอุปโภคบริโภค โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทที่มีความเกี่ยวของ
กับปจจัยเหลานี้จะมีโอกาสไดรับผลกระทบอยางมากแมวาการประมาณกําไรระหวางไตรมาสของ
นักวิเคราะหจะมีการนําขอมูลที่เกี่ยวกับความไมแนนอนตางๆ มาปรับแลว 
 

2. การพยากรณขอมูลกําไรที่เผยแพรในหนงัสือชีช้วน 
Lonkani และ Firth (2005) ไดศึกษาความถูกตองของผลกําไรที่ไดพยากรณและเผยแพรใน

หนังสือช้ีชวนของหลักทรัพยที่ไดเสนอขายครั้งแรกตอประชาชนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชขอมูลหลักทรัพย 175 หลักทรัพยที่มีการซื้อขายครั้งแรกในชวงป 1991 ถึง 1996 พบวา
การพยากรณกําไรที่ปรากฏในหนังสือช้ีชวนมีความผิดพลาดในทิศทางสูงเกินคาจริงและมีความ
ผิดพลาดคอนขางสูงเมื่อเทียบกับการพยากรณลักษณะเดียวกันในประเทศอื่น นอกจากนี้มีการ
เปรียบเทียบผลการพยากรณในหนังสือช้ีชวนเปรียบเทียบกับการพยากรณโดยใชวิธีทางคณิตศาสตร
อยางงายพบวาความผิดพลาดในการพยากรณท่ีปรากฏในหนังสือช้ีชวนมีคาต่ํากวา    เมื่อทดสอบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนวันแรกเขากับความผิดพลาดในการพยากรณพบวาผลตอบแทน
วันแรกเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผิดพลาดของการพยากรณกําไรในหนังสือช้ี
ชวนและจากการศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของหลักทรัพยภายหลังที่ไดเขาตลาดกับ
ความผิดพลาดในการพยากรณพบวาประสิทธิภาพของหลักทรัพยที่ไดเขาตลาดหลักทรัพยนั้นมีคาต่าํ
กวาดัชนีโดยรวมและมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผิดพลาดของกําไรที่พยากรณและ
เผยแพรในหนังสือช้ีชวน นอกจากนี้ ผลการศึกษายังชี้ใหเห็นวาขนาดของกิจการและชวงเวลาของ
การพยากรณขอมูลกําไรของบริษัทที่เสนอขายหุนคร้ังแรก (IPO Firms) มีความสัมพันธกับความ
ผิดพลาดในการพยากรณ 
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3. ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีสงผลตอการพยากรณขอมูลกําไรของนักวิเคราะหหลักทรัพย 
3.1 การคาดการณในเชิงบวก 

  มีงานวิจยัเชิงประจักษจํานวนมากที่ผลของการศึกษาแสดงถึงลักษณะการพยากรณ
ของนักวิเคราะหที่มีแนวโนมการคาดการณในเชิงบวก เชน  
  Brown (1997) ไดศึกษาขอมลูการพยากรณของนักวิเคราะหตั้งแตไตรมาสที่ส่ีของป 
1983 ถึงไตรมาสที่สองของป 1996 พบวาการพยากรณมลัีกษณะการคาดการณในเชิงบวกและคาการ
พยากรณนั้นมคีวามผิดพลาดที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญตลอดชวงระยะเวลาที่ศึกษา  
  Chopra (1998) ไดศึกษาเกี่ยวกบัความผิดพลาดในการพยากรณกําไรของ
นักวเิคราะหในวอลลสตรีท (Wall Street Analyst) โดยศึกษาจากขอมูล I/B/E/S Global Aggregates 
Database ซ่ึงไดรวบรวมขอมูลในการพยากรณกําไรของนักวเิคราะหในตลาดหลักทรัพย ขอมูลจาก
การพยากรณเจาะจงเฉพาะขอมูลของหลักทรัพยใน S&P 500 Index โดย I/B/E/S ใชวิธีการถวง
น้ําหนกัมูลคาตลาด (Market Capitalization) ของแตละบริษัทจดทะเบียน    ในดัชนี S&P 500 ในการ
คํานวณคาเฉลี่ยของกําไรจากการพยากรณ เปรียบเทียบกบัขอมูลกําไรตอหุนที่เกดิขึ้นจริง ขอมูลที่ใช
เปนขอมูลรายเดือน กําหนดเวลา 13 ป เร่ิมตั้งแตเดือน มกราคม ค.ศ. 1985 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 
1997 พบวาแนวโนมการวิเคราะหของนักวิเคราะหมีลักษณะการพิจารณาบริษัทที่ตนกําลังติดตามอยู
คอนขางเปนไปในเชิงบวกมากเกินไป คาเฉลี่ยของการพยากรณการเตบิโตของกําไรตอหุนคือ 17.7 
เปอรเซ็นต ซ่ึงมีคาสูงกวาอตัราการเติบโตที่เกดิขึ้นจริงเกือบ 2 เทา โดยภาพรวม คาที่ไดจากการ
พยากรณเปน 11.2 เปอรเซ็นตซ่ึงสูงกวากาํไรที่เกิดจริง ณ จุดเริ่มตนของชวงเวลาทีท่ําการศึกษาและ
ในระหวางป คาจากการพยากรณไดถูกทําการแกไขใหมคีาลดลงอยางตอเนื่อง คิดเปนคาเฉลี่ยที่ทํา
การปรับลดคาการพยากรณลง 4.4 เปอรเซ็นตตอเดือน อยางไรก็ตาม ตัง้แตป ค.ศ. 1993 เปนตนไป 
คุณภาพการพยากรณของนกัวิเคราะหมีแนวโนมที่มีความถูกตองมากขึ้น นอกจากนี้ยังพบวา ขอมูล
ของอุตสาหกรรมการผลิตเปนขอมูลในการพยากรณอัตราการเติบโตของกําไรที่ดีสําหรับอนาคต แต
โดยทั่วไปนักวิเคราะหที่มีลักษณะการคาดการณในเชิงบวก  มแีนวโนมที่จะทาํการพยากรณคา
ในชวงแคบๆ และพบวาภาวการณที่เศรษฐกิจดีขึน้หรือแยลงจะทําใหนกัวิเคราะหวิเคราะหได
ถูกตองแตกตางกัน กลาวคือในภาวะที่เศรษฐกิจเติบโตสูง นักวิเคราะหจะวิเคราะหไดแมนยําหรือมี
ความผิดพลาดมากกวาภาวะที่เศรษฐกิจเตบิโตนอย เนื่องจากลักษณะการวิเคราะหในภาวะเศรษฐกิจ
ที่เติบโตสูงจะมีลักษณะการคาดการณในเชิงบวกมากกวาภาวะที่เศรษฐกิจเติบโตนอย 
  Kothari (2001) ไดศึกษาถึงขอสมมุติฐานที่จะสงผลใหนักวเิคราะหมกีารคาดการณ
ในเชิงบวกลดลงและพบวาเกิดจากสมมุตฐิานสามขอคือ 1. นักวิเคราะหไดมกีารเรียนรูขอผิดพลาด
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จากการพยากรณของตน 2. ผลประโยชนตอบแทนของตนมีการเปลีย่นแปลงและ 3. คุณภาพของ
ขอมูลที่ใชในการตรวจสอบการพยากรณของนักวิเคราะหมีคุณภาพดีขึน้ 

3.2 ผลประโยชนจูงใจสําหรับนักวิเคราะห 
 3.2.1 การเขาถึงผูบริหาร 

  แหลงขอมูลที่สําคัญแหลงหนึ่งที่สงผลตอการพยากรณของนักวิเคราะหคือการ
เขาถึงผูบริหารสูงสุดขององคกรเพื่อสอบถามขอมูลขาวสารตางๆ ซ่ึงสิ่งนี้เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มี
อิทธิพลในการพยากรณของนักวเิคราะห งานวิจยัตางๆ ทีเ่กี่ยวของเชน  
  Womack (1996) และ Easterwood และ Nutt (1999) พบวานกัวเิคราะหมัก
หลีกเลี่ยงที่จะนําเสนอขอมูลที่ไมเปนผลดตีอกิจการที่ตนติดตอผูบริหารอยู ดังนั้น ในการพยากรณ
แตละครั้งนักวเิคราะหจึงตองมีความรอบคอบในการนําเสนอขอมูลในดานตางๆ โดยนักวิเคราะห
จะตองเปรียบเทียบผลของความแมนยําในการพยากรณเทียบกับความจําเปนที่จะไดเขาถึงผูบริหาร  
  Lim (2001) ไดโตแยงวาในสภาพแวดลอมเชนนี้ สงผลใหนักวิเคราะหมีอคติใน
การพยากรณและพยากรณผิดพลาด และความผิดพลาดจะลดลงเมื่อนักวิเคราะหไดเขาถึงขาวสาร
ขอมูลจากผูบริหารองคกรนัน้ๆ นอกจากนี้ นักวิเคราะหที่สังกัดอยูกบับริษัทนายหนาที่มีชื่อเสียงเปน
ที่รูจัก ไมจาํเปนตองเปรียบเทียบผลของความแมนยําในการพยากรณเทียบกับความจําเปนที่จะได
เขาถึงผูบริหาร เนื่องจากบางสถานการณ ผูบริหารจะมีความวางใจและยอมรับในรายงานการวิจัย
ของบริษัทนายหนานั้นๆ และยงันําไปใชเปนเสมือนเครื่องมือทางการตลาดกับนักลงทุนสถาบันหรือ
ผูถือหุนทั่วไปดวย 
  3.2.2 ผลประโยชนอ่ืน 
  ผลประโยชนจูงใจทางเศรษฐกิจปจจัยอ่ืน ที่สงผลตอการพยากรณของนักวเิคราะห
หลักทรัพยบริษัทตางๆ คือจํานวนการซื้อขายหลักทรัพย (Trading) และคานายหนา (Commission) 
ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจสงผลใหนักวิเคราะหพยากรณขอมูลตางๆ เปนไปในเชิงบวกมากเกินไป 
  Carleton et al. (1998) ไดทดสอบความแตกตางเกี่ยวกับความมีอคติของขอมูล
ระหวางขอมูลของบริษัทที่ทําธุรกิจเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยกับธุรกิจที่ไมใชนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย โดยธุรกิจที่ไมใชนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจะมนีักวิเคราะหทีว่ิเคราะหขอมูลโดยไมได
อิงกับยอดขายหลักทรัพย พวกเขาพบวาขอมูลคําแนะนําของนักวเิคราะหหลักทรัพยของธุรกิจ
นายหนาซื้อขายหลักทรัพยอธิบายลักษณะการเติบโตหรอืประสิทธิภาพของหลักทรัพยนั้นๆ ไดนอย
กวาคําแนะนําของนักวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทที่ไมไดทําธุรกิจซือ้ขายหลักทรพัย  
  Irvine (2001) ใชขอมูลในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยโตรอนโตเพื่อทดสอบ
ผลลัพธเชิงเศรษฐกิจทีเ่กิดจากปริมาณขาวสารที่การกระจายสูบริษัทนายหนา โดยทดสอบกับสวน
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แบงทางการตลาดและปริมาณการซื้อขาย เขาพบวาขอมลูเหลานี้สงผลใหสวนแบงทางการตลาดโดย
เฉลี่ยของบริษัทนายหนาเพิ่มขึ้นถึง 3.8%  
  Alexander (2003) ไดศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธระหวางความแมนยําในการ
พยากรณและปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสวเีดน โดยใชขอมูล
การพยากรณของนักวิเคราะหกอนหักภาษจีาก Six Market Estimates (SME) ของสวีเดน พบวามี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางความแมนยําในการพยากรณกับปรมิาณการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมถึงลักษณะของอุตสาหกรรมของธุรกิจนั้นๆดวย และพบวาขอมลูมูลคาตลาดรวม 
(Market Capitalisation) และ Analyst Coverage ซ่ึงเปนตัวแปรที่ไดจากงานวิจยัเชิงประจักษอ่ืน ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญั 
  นอกจากนี้ งานวิจยัเชิงประจักษบางงาน มีการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
นักวเิคราะหกบัธุรกิจธนาคารเพื่อการลงทุนหรือวานิชธนกิจ (Investment Banking Business)  
  Dugar and Nathan (1995) พบวานักวเิคราะหทีท่ํางานอยูในวานิชธนกิจจะมี
ลักษณะการพยากรณทีเ่ปนการคาดการณในเชิงบวกมากกวานกัวเิคราะหในบริษัทนายหนาทัว่ไป  
  Dechow et al. (2000) พบลักษณะการพยากรณขอมูลกาํไรในระยะยาวของหุนที่ทํา
การเสนอขายของวานิชธนกรจะมีลักษณะคอนขางเปนการคาดการณในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ  
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