
 
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 

  
 การศึกษาเรื่องความผิดพลาดของการพยากรณขอมูลกําไรตอหุนของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและ
ขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 
 จากการศึกษาพบวา ขอมูลความผิดพลาดของการพยากรณกําไรตอหุนชวงป พ.ศ. 2541-
2547  ที่สามารถนํามาใชในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวน 736 ขอมูลการพยากรณ   เมื่อจําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรมพบวากลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   และกลุมบริการเปนกลุมที่มี
จํานวนครั้งการพยากรณมากที่สุดสามอันดับแรกคือ 162, 152 และ 123 ครั้ง คิดเปนรอยละ 22.01, 
20.65 และ 16.71 ตามลําดับ    จําแนกตามหมวดอุตสาหกรรมพบวาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  หมวดวัสดุกอสราง และหมวดสื่อสาร เปนหมวดที่มีจํานวนครั้งการ
พยากรณมากที่สุดสามอันดับแรกคือ 87, 65, 65 และ 63 คิดเปนรอยละ 11.82, 8.83, 8.83 และ 8.56 
ตามลําดับ  
 จากการวิเคราะหความผิดพลาดในการพยากรณ (FE) ของกลุมตัวอยางทั้งหมด พบวา
คาเฉลี่ยของขอมลูความผิดพลาดของการพยากรณ (FE) เทากับ -0.27  โดยคาที่ไดเปนคาลบ   และมี
นัยสําคัญที่ระดับ 0.05  ชี้ใหเห็นทิศทางความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของนักวิเคราะห
วาเปนไปในเชิงบวก กลาวคือนักวิเคราะหพยากรณคากําไรตอหุนสูงกวากําไรตอหุนที่เกิดจริง 
คามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดคือ -0.01 คาสูงสุดของขอมูลความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอ
หุนคือบริษัท แอดคินซัน จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 18.00 คาต่ําสุดเปนการพยากรณกําไรตอหุน
ของบริษัท ไทยรุง ยูเนี่ยนคาร จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ -14.33 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 1.67 
นอกจากนี้ เมื่อแบงกลุมขอมูลความผิดพลาดในการพยากรณออกเปน 3 กลุม คือกลุมขอมูลที่มี
ลักษณะทิศทางของความผิดพลาดในการพยากรณที่คาการพยากรณสูงกวาคาจริง คาการพยากรณ
เทากับคาจริงและคาการพยากรณต่ํากวาคาจริง พบวา จํานวนครั้งของการพยากรณตามกลุมที่แบง
เทากับ 379, 22 และ 335 คร้ัง คิดเปนรอยละ 51.49, 3.00 และ 45.51 ตามลําดับ  
 คาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณ (AFE) พบวามีคาเฉลี่ยเทากับ 0.66 และมี
นัยสําคัญที่ระดับ 0.05      คาสูงสุดคือ 18.00 เปนขอมูลการพยากรณกําไรตอหุนของบริษัท แอดคิน
ซัน จํากัด (มหาชน) คาต่ําสุดคือ 0 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 1.56      เมื่อนําขอมูลคาสัมบูรณ
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ของความผิดพลาดในการพยากรณมาแบงเปน 6 ชวงพบวาชวงคาสัมบูรณของความผิดพลาดในการ
พยากรณ 0 – 2.99 มีจํานวนครั้งที่พยากรณมากที่สุด คือ 703 คร้ัง คิดเปนรอยละ 95.52  
 การวิเคราะหสมการถดถอย พบวาความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวมีนอย แสดงวา
ขอมูลที่ใชไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงหมายถึงปญหาที่เกิดจากการที่ตวัแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันทําใหผลการทดสอบสมการถดถอยไมถูกตอง คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ
และคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลวของขอมูลท้ังหมดมีคาเทากับ 0.0328 และ 
0.0262 ตามลําดับ คาดังกลาวมีคานอยมาก สนับสนุนเหตุผลในเรื่องของ Multicollinearity วา      
ตัวแปรอิสระตางๆ ซ่ึงในที่นี้คือ MKTRTN GDP SIZE AGE และ VARIAT มีผลทําใหตัวแปรตาม 
AFE เปล่ียนแปลงไดนอย คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 1.5374   คาเฉลี่ยและ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรตามคือ 0.6555 และ 1.558 ตามลําดับ  
 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบวาตัวแปรที่เปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอคาสัมบูรณของ
ความผิดพลาดในการพยากรณประกอบดวยสองปจจัยหลักคืออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยรายป (MKTRTN) ซ่ึงเปนปจจัยดานมหภาคและปจจัยขนาดของกิจการ (SIZE) ซ่ึงเปน
ปจจัยดานธุรกิจ จากการศึกษาพบวาผลที่ไดจากคา t-test และคา Coefficient ของ MKTRTN มีคา
เปนลบ นั่นหมายความวาถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายปมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผล
ใหคาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขาม     สําหรับ
ปจจัยขนาดของกิจการ พบวาคา t-test และคา Coefficient ของ SIZE มีคาเปนลบเชนกัน แสดงวาถา
กิจการมีขนาดใหญจะเปนปจจัยที่สงผลใหความผิดพลาดในการพยากรณนอยและหากกิจการมี
ขนาดเล็ก ความผิดพลาดในการพยากรณก็เกิดขึ้นไดมาก   สวนปจจัยดานมหภาคและปจจัยทาง
ธุรกิจอื่นคือ GDP AGE และ VARIAT ไมใชปจจัยที่มีผลตอคาสัมบูรณของความผิดพลาดในการ
พยากรณกําไรตอหุน  
 เมื่อแบงขอมูลออกเปนสองสวน โดยกลุมแรกเปนขอมูลการพยากรณกําไรตอหุนของกลุม
หลักทรัพยที่มีจํานวนครั้งการพยากรณมากกวา 100 คร้ังและกลุมที่สองเปนขอมูลการพยากรณ
กําไรตอหุนของกลุมหลักทรัพยที่มีจํานวนครั้งการพยากรณนอยกวา 100 คร้ัง เพื่อทดสอบยืนยัน 
(Robustness Check)   การวิเคราะหสมการถดถอย พบวา ผลที่ไดตางจากการทดสอบเดิม กลาวคือ
ปจจัยที่มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของกลุมที่แรก ซ่ึงเปนกลุมอุตสาหกรรม
ที่นักวิเคราะหใหความสําคัญในการวิเคราะหสูง ปจจัยที่มีนัยสําคัญทางสถิติมีเพียงปจจัยเดียวคือตัว
แปร MKTRTN ซ่ึงทิศทางของความสัมพันธมีลักษณะเดียวกับการทดสอบสมการถดถอยของ
ขอมูลทั้งหมดคือเปนไปในทิศทางตรงขาม แตปจจัยที่มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณกําไร
ตอหุนของกลุมที่สอง ซ่ึงเปนกลุมอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะหใหความสําคัญในการวิเคราะหต่ํา 
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ปจจัยที่มีนัยสําคัญทางสถิติมีเพียงปจจัยเดียวเชนกัน คือตัวแปร SIZE และทิศทางของความสัมพันธ
มีลักษณะเชนเดียวกับผลการทดสอบสมการถดถอยของขอมูลท้ังหมดคือเปนไปในทิศทางตรงขาม
กัน  
 
 อภิปรายผลการศึกษา 

1. คาเฉลี่ยของความผิดพลาดในการพยากรณ (Mean FE) เทากับ -0.27 ช้ีใหเห็นทิศทาง
ของการพยากรณไดวาโดยเฉลี่ยแลว นักวิเคราะหพยากรณกําไรตอหุนในทิศทางสูงเกินจริง 
กลาวคือนักวิเคราะหมีมุมมองในการคาดการณที่สูงกวาความเปนจริง สงผลใหคาเฉลี่ยของความ
ผิดพลาดซึ่งวัดดวยความแตกตางระหวางคาจริงกับคาพยากรณมีคาเปนลบ นอกจากนี้ คาเฉลี่ยของ
คาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณ (Mean AFE) เทากับ 0.66 และเมื่อแบงขอมูล
ออกเปน 6 ชวงแลวสังเกตจํานวนของความผิดพลาดที่พบในแตละชวงพบวา สวนใหญคาจะอยู
ในชวง 0 – 2.99 ซ่ึงเปนชวงคาที่ต่ําที่สุดของขอมูลที่ได นอกจากนี้ จํานวนครั้งของการพยากรณของ
คาในชวงดังกลาว เทากับ 703 ครั้ง ในจํานวนครั้งของการพยากรณทั้งหมด 736 ครั้ง คิดเปนรอยละ 
95.52 แสดงใหเห็นวา ระดับความผิดพลาดที่พบทั้งหมดนั้น สวนใหญอยูในระดับต่ํา 

2. ผลการศึกษาในเรื่องทิศทางของความผิดพลาดการพยากรณของนักวิเคราะห  พบวา 
เปนไปในทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ Jennifer and Tsay (N.D.)    Dugar and Nathan (1995)   
Brown (1997)   Chopra (1998)    Clement (1999)   Dechow et al. (2000)  และ  Lonkani และ Firth 
(2005)  กลาวคือ นักวิเคราะหพยากรณกําไรตอหุนในทิศทางสงูเกินจริงเนื่องจากมีการคาดการณใน
เชิงบวก 

3. จากการวิเคราะหสมการถดถอย  พบวา  ปจจัยที่มีผลตอคาสัมบูรณของความผิดพลาด
ในการพยากรณของนักวิเคราะหที่เปนปจจัยดานมหภาคและปจจัยดานธุรกิจคืออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยรายปและขนาดของกิจการ ตามลําดับ โดยปจจยัอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยรายป (MKTRTN) นั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับคาสัมบูรณของความ
ผิดพลาดในการพยากรณ ซ่ึงตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไวในตอนแรก ตามผลจากการศึกษาของ Cheng 
และ Firth (2000) กลาวคืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับคาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณ สาเหตุอาจเนื่องมาจากในระยะเวลา 7 ปที่
ผานมาคือป พ.ศ. 2541 – 2547 พบวา จํานวนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(บริษัทโบรกเกอร) ไดเพิ่มขึ้นจาก 28 บริษัทเปน 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 32 ในขณะที่ ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพย (Set Index) ราคาปด ป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเทากับ 355.81 จุดเทียบกับป พ.ศ. 2547 
ซ่ึงเทากับ 668.10 จุด เพิ่มขึ้นถึง 312.29 จุด คิดเปนรอยละ 87.77 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
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2548ง: ออนไลน) เห็นไดวา ชวงเวลาดังกลาว ตลาดใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น จํานวนบริษัท
สมาชิกซ่ึงรวมถึงจํานวนนักวิเคราะหก็ไดเพิ่มขึ้นเชนกัน ดังนั้นจึงเปนไปไดวา ชวงเวลาที่ตลาดมี
อัตราผลตอบแทนสูง สงผลใหเกิดการแขงขันในการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยตางๆ การ
ใหขอมูลดานตางๆ มีการแขงขันในเรื่องของคุณภาพกันมากขึ้น ความระมัดระวังในการวิเคราะหมี
มากขึ้น สงผลใหความผิดพลาดในการพยากรณต่ํา แตในชวงอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงนอย นักวิเคราะหอาจใชความระมัดระวังในการพยากรณนอยลง จึงสงผลใหความ
ผิดพลาดในการพยากรณอาจเกิดขึ้นไดมากกวา   นอกจากนี้   สําหรับปจจัยดานขนาดของกิจการ 
(SIZE) พบวา ความสัมพันธมีทิศทางตรงขามกับคาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณ
เชนเดียวกับปจจัยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป แตเปนไปในทิศทางเดียวกับ
สมมุติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ กิจการที่มีขนาดใหญ แนวโนมที่จะมีขอมูลขาวสารเขาสูตลาดมักจะมี
ไดมากกวากิจการขนาดเล็ก ทําใหนักวิเคราะหสามารถใชขอมูลเหลานั้นประกอบการวิเคราะหได
มากและทําใหความผิดพลาดในการวิเคราะหกิจการขนาดใหญมีนอยกวากิจการขนาดเล็ก 

4. ปจจัยดานมหภาคและปจจัยดานธุรกิจอ่ืน ซ่ึงในที่นี้คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)     อายุของกิจการ (AGE)    และสัมประสิทธ์ิของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไร (VARIAT)   จากการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวไมมีผลตอคาสัมบูรณของ
ความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของนักวิเคราะห ซ่ึงตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววา ปจจัย
ดานอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ    อายุกิจการ   และสัมประสิทธิ์
ของการเปลี่ยนแปลงของกําไร มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณกําไรตอหุนของนักวิเคราะห 

5. ในการทดสอบยืนยัน ปจจัยที่มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณของนักวิเคราะห
สําหรับการพยากรณกําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งในการพยากรณมากกวา 100 
ครั้งคือ MKTRTN เพียงปจจัยเดียว โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับคาสัมบูรณของความ
ผิดพลาดในการพยากรณ ซ่ึงขัดกับสมมุติฐานที่ตั้งไวในตอนแรก ตามผลจากการศึกษาของ Cheng 
และ Firth (2000) สวนปจจัยที่มผีลตอความผิดพลาดในการพยากรณของนักวิเคราะหสําหรับการ
พยากรณกําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งในการพยากรณนอยกวา 100 คร้ังคือ 
SIZE เพียงปจจัยเดียวเชนกัน ซ่ึงความสัมพันธมีทิศทางตรงขามกับคาสัมบูรณของความผิดพลาดใน
การพยากรณเชนเดียวกับปจจัยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป แตเปนไปในทิศทาง
เดียวกับสมมุติฐานที่ตั้งไว  
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ขอคนพบ 
1. การพยากรณกําไรตอหุนของนักวิเคราะหโดยรวมมีคาความผิดพลาดในการพยากรณ 

(FE) มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.27 แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหพยากรณโดยการคาดการณในเชิงบวก เมื่อ
แบงขอมูลคาความผิดพลาดในการพยากรณออกเปน 3 สวนคือจํานวนครั้งที่คาพยากรณเทากับคา
จริง (พยากรณไดแมนยํา) มีจํานวนครั้งที่พยากรณเพียง 22 ครั้งจาก 736 ครั้ง คิดเปนรอยละ 3  สวน
คาความผิดพลาดที่เหลือลําดับแรกเปนความผิดพลาดในการพยากรณที่เปนการคาดการณในเชิง
บวก ซ่ึงคา FE ที่ไดจะมีคาลบ โดยความผิดพลาดลักษณะนี้แสดงวานกัวิเคราะหพยากรณกําไรตอ
หุนไวสูงกวากําไรตอหุนที่เกิดจริง ลักษณะเชนนี้มีจํานวนครั้งที่พยากรณถึง 379 ครั้งจาก 736 ครั้ง 
คิดเปนรอยละ 51.49 สวนลําดับตอมาเปนความผิดพลาดในการพยากรณที่เปนการคาดการณในเชิง
ลบ ซ่ึงคา FE ท่ีไดจะมีคาบวก โดยความผิดพลาดลักษณะนี้แสดงวานักวิเคราะหพยากรณกําไรตอ
หุนไวต่ํากวากําไรตอหุนที่เกิดจริง ลักษณะเชนนี้มีจํานวนครั้งที่พยากรณ 335 ครั้งจาก 736 ครั้ง คิด
เปนรอยละ 45.51 นอกจากนี้ คาความผิดพลาดสูงสุดเกิดจากการพยากรณกําไรตอหุนของ บริษัท 
แอดคินซัน จํากัด (มหาชน) คา FE เทากับ 18.00 และคาต่ําสุดคือการพยากรณกําไรตอหุนของ
บริษัท ไทยรุง ยูเนี่ยนคาร จํากัด (มหาชน) คา FE เทากับ -14.33 

2. คาสัมบูรณของความผิดพลาดในการพยากรณแสดงใหเห็นวา ระดับความผิดพลาดที่
พบนั้น สวนใหญมีคาต่ํา เนื่องจากเมื่อจัดชวงของคาสัมบูรณของคาความผิดพลาดในการพยากรณ
ออกเปน 6 ชวง แลวสังเกตจํานวนของความผิดพลาดที่พบในแตละชวงพบวา สวนใหญคาจะอยู
ในชวง 0 – 2.99 ซ่ึงเปนชวงคาที่ต่ําที่สุดของขอมูลที่ได นอกจากนี้ จํานวนครั้งของการพยากรณของ
คาในชวงดังกลาว เทากับ 703 ครั้ง ในจํานวนครั้งของการพยากรณทั้งหมด 736 ครั้ง คิดเปนรอยละ 
95.52  

3. จากการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชขอมูล 736 ขอมูลการพยากรณพบวา ปจจัยที่มี
ผลตอความผิดพลาดในการพยากรณของนักวิเคราะหประกอบดวย 2 ปจจัยคืออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยรายปและขนาดของกิจการ และปจจัยที่ไมมีผลตอความผิดพลาดในการ
พยากรณของนักวิเคราะหประกอบดวย 3 ปจจัยคืออัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศรายป อายุของกิจการและสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของกําไร ตามลําดับ 

4. เมื่อแบงขอมูลออกเปนสองชวงเพื่อทดสอบยืนยัน พบวาปจจัยที่มีผลตอความผิดพลาด
ในการพยากรณของนักวิเคราะหของขอมูลกลุมแรกซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งของ
การพยากรณเกิน 100 คร้ังและนักวิเคราะหใหความสําคัญในการวิเคราะหสูงคือปจจัยอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป สวนปจจัยที่มีผลตอความผิดพลาดในการพยากรณของ
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นักวิเคราะหของขอมูลกลุมที่สองซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนครั้งของการพยากรณนอยกวา 
100 คร้ังและนักวิเคราะหใหความสําคัญในการวิเคราะหต่ําคือปจจัยขนาดของกิจการ 
 
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 

1. ศึกษาโดยพิจารณาหาความสัมพันธระหวางความผิดพลาดของการพยากรณกับปจจัย
ดานมหภาคอื่นๆ เชนปจจัยเงินเฟอ(Inflation Factor) ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange 
Rate Factor)    ปจจัยดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index Factor)    ปจจัยผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ (Gross National Product Factor)    รวมถึงปจจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Factors)อ่ืนๆ  
เชน   ชื่อเสียงของกิจการ     ความนาเชื่อถือของผูบริหาร    คุณภาพของพนักงาน เปนตน  

2. ศึกษาความสัมพันธระหวางความผิดพลาดของการพยากรณกับปจจัยที่มีผลตอขอมูล
การพยากรณของนักวิเคราะห   เชน   ขนาดของกิจการของวานิชธนกิจ ความกาวหนาของเครื่องมือ
ที่นักวิเคราะหใช คานายหนาที่ไดรับ (Commission Fee) ความสัมพันธระหวางวาณิช     ธนกิจกับ
กิจการที่ออกหลักทรัพย     รวมถึงความสัมพันธระหวางผูบริหารกับบริษัทวาณิชธนกิจ    ผูศึกษา
อาจศึกษาวา ถานักวิเคราะหมีเครื่องมือท่ีดี จะสงผลใหนักวิเคราะหไดรับขอมูลที่ดีขึ้นแลวจะสงผล
ใหการพยากรณของนักวิเคราะหมีความผิดพลาดนอยลงหรือไม อยางไร  หรืออาจศึกษาวา ขนาด
กิจการของนักวิเคราะหหรือคานายหนาที่นักวิเคราะหจะไดรับ มีความสัมพันธกับขอมูลการ
พยากรณหรือไม เปนตน 

3. ศึกษาความผิดพลาดของการพยากรณขอมูลดานอื่นๆ ของนักวิเคราะห  เชน   การ
พยากรณเงินปนผล การพยากรณกระแสเงินสด การพยากรณราคาเปาหมายของหลักทรัพยหรือมูล
คาที่เหมาะสมของหลักทรัพย รวมทั้งคําแนะนําซื้อขายหลักทรัพยที่นักวิเคราะหพยากรณ เนื่องจาก
การศึกษาประเภทนี้ในประเทศไทยยังมีนอยมาก ถามีการศึกษาในเรื่องดังกลาวมากขึ้นจะเปน
ประโยชนกับผูสนใจทั่วไป กลุมผูใชงบการเงินและนักลงทุนเพื่อเลือกใชขอมูลดังกลาวเปนอยาง
มาก 
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