
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
 การคนควาแบบอิสระเรื่องความผิดพลาดของการพยากรณขอมูลกําไรตอหุนของบริษัทที่
จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีระเบยีบวิธีการศึกษาดังตอไปนี ้
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 
 1.  ขอบเขตการศึกษา  

ศึกษาความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งไดวิเคราะหโดยสถาบันการเงินและบริษัทหลักทรัพยตางๆ เชน
Merrill Lynch      J.P. Morgan    Kim Eng  โดยแนวคิดการศึกษาครั้งนี้นํามาจากแบบจําลองของ 
Cheng และ Firth (2000) ที่ใชวัดความผิดพลาดจากการพยากรณกําไรตอหุนและศึกษาปจจัยที่
กอใหเกิดความผิดพลาดในการพยากรณขอมูลกําไรตอหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่ง ในที่นี้ ไดนําทฤษฏีสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression) มาเปนเครื่องมือในการศึกษาเพื่ออธิบายความสัมพันธดังกลาว 

ในทดสอบยืนยัน (Robustness Check) จะแบงขอมูลการพยากรณออกเปนสอง
สวนคือกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งของการพยากรณสูงและกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้ง
ของการพยากรณต่ํา โดยใชหลักเกณฑวาถากลุมอุตสาหกรรมใดมีจํานวนครั้งในการพยากรณ
มากกวา 100 คร้ังถือวาเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งของการพยากรณสูง โดยอาจเกิดจาก
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวอาจมีมูลคาตลาดรวมสูงหรือซ้ือขายมาก  ในทางตรงขาม  กลุม
อุตสาหกรรมใดมีจํานวนครั้งในการพยากรณนอยกวา 100 คร้ังถือวาเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มี
จํานวนครั้งของการพยากรณต่ํา โดยการทดสอบยืนยันจะทําใหเห็นวา อุตสาหกรรมที่นักวิเคราะห
ใหความสําคัญในการวิเคราะหมากมีความแตกตางอยางไรกับอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะหให
ความสําคัญในการวิเคราะหนอย 
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2.  วิธีการศึกษา 
 2.1  ขอมูลและแหลงขอมูล 
 การศึกษานี้ ใชขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ตอไปนี ้

2.1.1 ขอมูลกําไรตอหุน (Actual Profit: AP) ของหุนสามัญที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระยะเวลา 11 ปคือ ปพ.ศ. 2537 ถึง 2547 โดยสาเหตุที่ตองใช
ขอมูลกําไรตอหุนยอนหลังถึง 11  ปเนื่องจากจําเปนตองใชขอมูลในการหาคาสัมประสิทธิ์ของการ
เปล่ียนแปลงของกําไรยอนหลัง 4 ป เชนในกรณีที่คากําไรตอหุนและกําไรตอหุนจากการพยากรณ
เปนของป 2541 จะตองหาคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของกําไรโดยการคํานวณจากกําไร
ตอหุนยอนหลังตั้งแตป 2537 ถึง 2540 เปนตน โดยแหลงขอมูลนี้ไดจากฐานขอมูล Institutional 
Brokerage Estimate System (I/B/E/S)  

2.1.2 ขอมูลกําไรตอหุนจากการพยากรณ (Forecast Profit: FP) เปนขอมูล
กําไรตอหุนขั้นพื้นฐานจากการพยากรณของนักวิเคราะหหลักทรัพยชวงระยะเวลา 7 ปคือป พ.ศ. 
2541 ถึง 2547 โดยสาเหตุที่ใชขอมูลชวงเวลานี้เนื่องจากเปนชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณวิกฤตการณ
ทางการเงิน (Financial Crisis) ของประเทศไทยโดยขอมูลนี้ไดจากฐานขอมูล Institutional 
Brokerage Estimate System (I/B/E/S)  

2.1.3 ขอมูลขนาดของกิจการ (Size) วัดจากมูลคาของแตละกิจการ 
แหลงขอมูลนี้ไดจากฐานขอมูล DATA STREAM AFO (ลิขสิทธิ์ของบริษัท Thompson Co., Ltd) ณ 
ศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and Investment Center) คณะบริหารธุรกิจ 
มหาวทิยาลัยเชียงใหม  

2.1.4 ขอมูลอายุของกิจการ (Age) และขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายป 
(Yearly Set Index) รวบรวมจากฐานขอมูลออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ http:// 
www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 กันยายน 2548 

2.1.5 ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) สามารถรวบรวมขอมลู
ไดจากฐานขอมูลออนไลนของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติที่ 
http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/nad/1_qgdp/data3_05/menu.html, 7 ธันวาคม 2548 

2.1.6 ขอมูลที่เกี่ยวของกับทฤษฏีหรืองานวิจัยตางๆ ศึกษาและรวบรวมขอมูล
จากหนังสือ เอกสาร วารสาร แหลงขอมูลออนไลนและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
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  2.2  การประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 
  การประมวลผล 

1. จัดทําฐานขอมลูในโปรแกรม Microsoft Excel สําหรับตัวแปรตางๆ ตอไปนี ้
1.1 ฐานขอมูลกําไรตอหุนรายปของแตละบริษัท โดยใชขอมูลจาก

ฐานขอมูล Institutional Brokerage Estimate System (I/B/E/S) ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2537 ถึง 2547 
1.2 ฐานขอมูลกําไรตอหุนจากการพยากรณของแตละบริษัท โดยใช

ขอมูลจากฐานขอมูล Institutional Brokerage Estimate System (I/B/E/S) ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 
2541 ถึง 2547 

1.3 ฐานขอมูลของกําไรตอหุน 4 ปยอนหลังเพื่อใชในการหาคากําไร
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของกําไร ใชขอมูลจากฐานขอมูล Institutional Brokerage 
Estimate System (I/B/E/S) ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2537 ถึง 2547 

1.4 ฐานขอมูลขนาดของกิจการ จากฐานขอมูล DATA STREAM AFO 
จากศูนยการเงนิและการลงทนุ (Finance and Investment Center) คณะบริหารธุรกิจ 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

1.5 ฐานขอมูลอายขุองกิจการและขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายปจาก
ฐานขอมูลออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.6 ฐานขอมูลขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ(GDP) จาก
ฐานขอมูลขอมูลออนไลนของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  

2. นําฐานขอมูลในขอ 1.1 และ 1.2 มาจดัทําเปนฐานขอมูลความผิดพลาดในการ
พยากรณกําไรตอหุนจากตามรูปแบบของแบบจําลองของCheng และ Firth (2000) ตามสมการที่ (1) 

3. นําขอมูลจากฐานขอมูลในขอ 1.3 – 1.6 รวมทั้งขอมูลในขอ 2 มาจัดทํา
ฐานขอมูลตามสมการที่ (24) เพื่อใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 

4. นําขอมูลจากขอ 3. มาประมวลผลโดยใชโปรแกรม EView3 (ลิขสิทธิ์ของ
บริษัท Quantitative Micro Software) ซ่ึงเปนโปรแกรมประยุกตทีใ่ชสําหรับการประมวลผลขอมูล
ทางสถิติ 
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  การวิเคราะหขอมูล 
1. จากแบบจําลองของ Cheng และ Firth (2000) ตามสมการที่ (1) คือ 

 
    

AP
FPAPFE )( −

=      

  
 
   ผูศึกษาวิเคราะหผลที่ไดจากสมการดังกลาวดังวิธีตอไปนี้ 

1.1 คํานวณคาความผิดพลาดในการพยากรณ (FE) ทั้งหมดเพื่อหาคา
ความผิดพลาดโดยเฉลี่ย (Mean FE) เพื่อหาทิศทางของความผิดพลาดของการพยากรณกําไรตอหุน
ทั้งหมด ถาคาที่ไดเปนคาลบแสดงวานักวิเคราะหพยากรณโดยคาดการณกําไรตอหุนในเชิงบวก ทํา
ใหคาที่ไดจากการพยากรณมีคาสูงกวากําไรตอหุนที่ เกิดจริง ถาคาที่ไดเปนคาบวกแสดงวา
นักวิเคราะหพยากรณโดยคาดการณกําไรตอหุนในเชิงลบทําใหคาที่ไดจากการพยากรณมีคาต่ํากวา
กําไรตอหุนที่เกิดจริงและถาคาที่ไดเปนศูนยแสดงวานักวิเคราะหพยากรณขอมูลกําไรตอหุนได
อยางแมนยํา ทําใหไมมีผลตางระหวางคากําไรที่ไดจากการพยากรณและกําไรที่เกิดจริง 

1.2 จําแนกคาความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนโดยเฉลี่ยแยก
ตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมเพื่อหาทิศทางของความผิดพลาดของการพยากรณกําไรตอหุนตาม
กลุมและหมวดอุตสาหกรรม รวมทั้งสรุปจํานวนเหตุการณความผิดพลาดในการพยากรณ แบงตาม
ทิศทางของความผิดพลาด รวมถึงแบงตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรม เพื่อใหเห็นภาพรวมของ
ขอมูลไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

2. วิเคราะหปจจยัที่มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณกาํไรตอหุนของบริษัท
ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  ผูศึกษากําหนดปจจัยในดานตางๆ เพื่ออธิบายความผิดพลาดในการ
พยากรณของนักวิเคราะหโดยใช Cross-Sectional Regression Models อธิบายความสัมพันธระหวาง 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงเปนคาสัมบูรณความผิดพลาดของการพยากรณ (Absolute 
Forecast Error: AFE ) กับตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 2 กลุม 5 ตัวแปร กลุมแรกคือปจจัย
ดานธุรกิจ (Firm Factors) ประกอบดวย ขนาดของกิจการ (Size) อายุของกิจการ (Age) สัมประสิทธ์ิ
ของการเปลี่ยนแปลงของกําไร (Coefficient Variation of Profit) และปจจัยดานมหภาค (Macro 
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Factors) ประกอบดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross 
Domestic Products) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Market Return) 

จากตัวแปรตางๆ ที่ไดกําหนดขึ้น สามารถแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามโดยใชสมการถดถอยแบบพหุคูณไดดังนี้ 
  

MKTRTNGDPVARIATAGESIZEAFE jjjj 543210 ββββββ +++++=  ______ (24) 
  
  โดยที ่
  jAFE          คือคาสัมบูรณความผิดพลาดของการพยากรณกําไรตอหุนของบริษัท  
j ตามสูตรในสมการที่ (2) 
  jSIZE         คือคา log ของขนาดของกิจการ j ซ่ึงวัดโดยมูลคาของกิจการ คํานวณ
ไดจากจํานวนหุนสามัญคูณราคาตลาดของหุนสามัญนั้นๆ โดยราคาหุนจะใชราคา ณ วันสุดทาย
ของปที่มีขอมูลการพยากรณ  
  jAGE         คือคา log ของอายุของกิจการ j (ป) โดยนับตั้งแตวันแรกที่กิจการเริ่ม
กอตั้งขึ้น 
  jVARIAT   คือสัมประสิทธิ์ ของการเปลี่ ยนแปลงของกํ าไรของบริษัท  j 
(Coefficient Variation of Profit: CV) ระยะเวลา 4 ปของกิจการที่นักวิเคราะหทําการวิเคราะห 
คํานวณโดยการหาความผันผวนของกําไร (Standard Deviation) ในระยะเวลา 4 ปที่ผานมาหารดวย
กําไรเฉลี่ยในชวง 4 ปที่ผานมา รายการใดที่มีผลกําไรยอนหลังต่ํากวา 4 ป จะใชคาตามจํานวนปที่มี
อยู ยกเวนรายการที่มีผลกําไรยอนหลังเพียง 1 ป จะไมสามารถหาคานี้ได คาใดที่ไมสามารถหาคา
ความผันผวนของกําไรได ผูศึกษาจะไมนําคานั้นมารวมในการวิเคราะหและประมวลผลขอมูล 
  GDP        คืออัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายป 
(%) 
  MKTRTN คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป (%) ซ่ึงคํานวณจาก
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยรายป 
   
  ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบายไดทีละคู 
ในขณะที่หาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ที่เหลือ
จะไมมีการเปลี่ยนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดงโดย
เครื่องหมาย +/- ที่สัมประสิทธิ์ของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  
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  ถาคาเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไป
ในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
เปนไปในทิศทางตรงขามกัน 
  เหตุผลในการเลือกกําหนดตัวแปรอิสระทั้ง 5 บนพื้นฐานของงานวิจัยเชิงประจักษ
ในอดีตและแนวคิดเชิงวิชาการ กลาวคือ  

• SIZE  Lim (2001) ไดอธิบายถึงขอสรุปการวิเคราะหความผิดพลาด
ในเรื่องของลักษณะกิจการวา นักวิเคราะหมีอคติในการพยากรณกําไรตอหุนอยางมากสําหรับ
กิจการที่มีขนาดเล็ก กิจการขนาดเล็กมักมีการรายงานแสดงการพยากรณขอมูลที่ไมแนนอน        
จากประสบการณที่ผานมาในอดีตพบวา มักมีการพยากรณรายไดที่ต่ําเกินจริงหรือแสดงผลกําไรใน
อดีตที่ต่ํามาก นอกจากนี้จากงานวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นความสําคัญในเรื่องของการเขาถึง
ขอมูลขาวสารวาขนาดของกิจการและจํานวนของนักวิเคราะหที่ติดตามกิจการนั้นๆ มีผลตอการรับ
ขอมูลขาวสารของสาธารณชน กิจการขนาดใหญมีแนวโนมในการใหขอมูลขาวสารเขาสูตลาดได
มากกวากิจการขนาดเล็ก ดังนั้นโอกาสในความถูกตองของการพยากรณกําไรตอหุนของกิจการ
ขนาดใหญควรจะมีมากกวากิจการขนาดเล็ก ในการศึกษานี้ SIZE ควรเปนปจจัยที่มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับ AFE กลาวคือ ถาขนาดของกิจการมีขนาดใหญ ความผิดพลาดในการ
พยากรณจะมีนอยและในทางกลับกนัถาขนาดของกิจการมีขนาดเล็ก ความผิดพลาดในการพยากรณ
จะมีมาก 

• AGE   เชนเดียวกับเหตุผลของ SIZE ในเรื่องของขอมูลขาวสารของ
กิจการ กลาวคือกิจการที่กอตั้งมานานยอมมีขอมูลขาวสารเผยแพรตอสาธารณชนมากกวากิจการที่
กอตั้งไมนาน โอกาสในความถูกตองของการพยากรณกําไรตอหุนของกิจการที่กอตั้งมานานควรจะ
มีมากกวากิจการที่กอตั้งไมนานหรือระยะเวลาสั้นกวา ดังนั้นในการศกึษานี้ AGE ควรเปนปจจัยที่มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ AFE กลาวคือถากิจการกอตั้งมานาน ความผิดพลาดในการ
พยากรณควรจะมีนอยและในทางกลับกันถากิจการกอตั้งมาไมนานหรือระยะเวลาสั้นกวาความ
ผิดพลาดในการพยากรณจะมีมาก 

• VARIAT  เปนตัวแปรที่แสดงถึงสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลง
ของกําไร โดยปกติแลวการเปลี่ยนแปลงหรือความผันผวนถาเกิดขึ้นมาก โอกาสของความผิดพลาด
จะมีมาก ในกรณีนี้ VARIAT ควรเปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ AFE กลาวคือถา
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของกําไรมีคาสูง ความผิดพลาดในการพยากรณควรมีคาสูง
เชนกันและถาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของกําไรมีคาต่ํา ความผิดพลาดในการพยากรณควร
มีคาต่ํา 
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• GDP  Chopra (1998) พบวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (วัดโดย 
GNP) สงผลใหทําใหนักวิเคราะหในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถวิเคราะหไดถูกตองแตกตางกัน 
กลาวคือในภาวะที่เศรษฐกิจเติบโตสูง นักวิเคราะหจะวิเคราะหไดผิดพลาดมากกวาภาวะที่เศรษฐกิจ
เติบโตนอย เหตุผลที่ใช GNP เนื่องมาจากสหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่พัฒนาแลว ประชาชนของ
อเมริกามีการไปลงทุนในประเทศตางๆ ทั่วโลก การใช GNP จึงเปนตัววัดที่เหมาะสม แตสําหรับ
ประเทศไทย ยังเปนประเทศกําลังพัฒนาอยู การลงทุนในประเทศตางๆ ต่ํากวาประเทศอเมริกา 
ดังนั้นการใชตัววัดการเติบโตทางเศรษฐกิจโดย GDP มีความเหมาะสมกวา นอกจากนี้ จากการ
วิเคราะหความสัมพันธ (Correlation Analysis) ระหวางการเปล่ียนแปลงของ GDP และ GNP ชวงป 
ค.ศ. 1997 – 2004 โดยใชโปรแกรม EView3 พบวามีคาความสัมพันธเทากับ 0.9881 คือรอยละ 
98.81 แสดงวาคาการเปลี่ยนแปลงของ GDP และ GNP มีความสัมพันธกันมาก ดังนั้นการนําตัวแปร 
GDP มาใชในการศึกษานี้จึงไมแตกตางกับการใชตัวแปร GNP มากนัก 
 ตัวแปร GDP เปนเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย 
ตัวแปรนี้แสดงถึงอิทธิพลของภาวะเศรษฐกิจมหภาคตอความผิดพลาดในการพยากรณ โดยลักษณะ
การวิเคราะหในภาวะเศรษฐกิจที่เติบโตสูงจะมีลักษณะเปนการคาดการณในเชิงบวกมากกวาภาวะที่
เศรษฐกิจเติบโตต่ํากวา ดังนั้นในการศึกษานี้ GDP ควรเปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับ AFE กลาวคือถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ GDP มีคาสูงขึ้น (เศรษฐกิจขยายตวัมากขึ้น) 
ความผิดพลาดในการพยากรณมาก ในทางตรงขามถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ GDP มีคาต่ําลง 
ความผิดพลาดในการพยากรณจะนอย 

• MKTRTN Cheng และ Firth (2000) พบวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดเปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ AFE กลาวคือถาผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปล่ียนแปลงสูง ความผิดพลาดในการพยากรณที่เกิดขึ้นจะสูงและในทางกลับกันถาผลตอบแทน
ของตลาดเปลี่ยนแปลงต่ํา ความผิดพลาดในการพยากรณที่จะเกิดขึ้นต่ํา 
 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในการทดสอบ สามารถเขียน
เปนความสัมพันธไดดังตอไปนี้ โดยเครื่องหมายที่อยูดานบน แสดงถึงทิศทางของความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 
   ),,,,(

+++−−
= MKTRTNGDPVARIATAGESIZEfAFE  
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