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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาของปญหาการวิจัย 
 

ในการวิจัยทางบัญชีที่เกี่ยวกับตลาดทุน (Market-based accounting research) ในตาง
ประเทศมีมานานกวา 30 ป ซึ่งผลการวิจัยหลาย ๆ ฉบับ ไดเสนอความคิดเห็นที่สอดคลองกันวา ผู
ลงทุนจะมีการรวบรวมขอมูลขาวสารตาง ๆ ทั้งที่ประกาศในตลาดหลักทรัพยและจากแหลงขอมูล
อ่ืน ๆ  มาใชในการประเมินราคาเพื่อทําการซื้อขายหลักทรัพย (Ball, 1990) การศึกษาวิจัยในแนว
ทางเหลานี้จะเปนการชวยใหมีความเขาใจเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น  จากงานวิจัยในอดีตที่ผานมาพบวา 
กําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนจะเปนขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดในการ
วิเคราะหหลักทรัพย เนื่องจากแนวคิดในทางทฤษฎีทางการเงินและความคิดเห็นของนักวิเคราะห
ทางการเงินไดแสดงใหเห็นวา ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะขึ้นอยูกับกระแสเงนิสดหรอืเงนิปนผล
ในอนาคตที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับซึ่งสามารถใชกําไรสุทธิทางบัญชีเปนคาวัดกระแสเงินสดดัง
กลาวได  จึงเปนเหตุใหนักวิจัยทางบัญชีจํานวนมากใหความสนใจศึกษาความสัมพันธระหวาง
กําไรสุทธิทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเพื่อพิสูจนวากําไรสุทธิทางบัญชีจะสะทอนถึงกระแสเงินสด
ในอนาคตที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับ และขาวผลกําไรจากการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทเปนขาว
สารที่มีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุน และเรียกการวิจัยในรูปแบบนี้วา “การวิจัยคุณคาขอมูล
ของกําไรทางบัญชี” (The information content of accounting earnings research) 
 
 สําหรับการวิจัยคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีอยูไมมากนัก  เนื่องจากวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพิ่งเริ่มกอต้ังเมื่อป พ.ศ.2518 และยังอยูในชวงของการพัฒนาขั้นตน (Van Agtmael, 1993) 
ตัวอยางของการวิจัยคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีที่ผานมา เชน  การวิจัยคุณคาขอมูลของกําไร
สุทธิรายไตรมาส กรณีตลาดหลักแหงประเทศไทยของ สุจิตรา วัชรจิตติภัณฑ (2533) การวิจัยคุณ
คาขอมูลทางบัญชีในการวิเคราะหคาวัดความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของ สุธา ดีวงกิจ (2537)   การวิจัยคุณคาขอมูลทางบัญชีในกรณีความแตกตางในความ
พรอมของขอมูลของ นิ่มนวล เขียวรัตน (2539)  และการวิจัยคุณคาขอมูลทางบัญชีในเรื่อง The 
Relationship Between Returns and Earnings Information In Thailand : A Long-Window 
Study ของ  Pimpana Srisawadi (1997)  ซึ่งผลการวิจัยเหลานี้ไดแสดงใหเห็นถึงหลักฐานที่สอด
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คลองกันวา การประกาศกําไรสุทธิจะใหขาวสารที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุน และ
กําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
 ระเบียบวิธีวิจัยของการวิจัยคุณคาขอมูลกําไรทางบัญชี จะเปนไปตามขั้นตอนของการ
วิจัยเชิงประจักษ (Empirical research)    โดยสวนใหญใชอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return, CAR) ที่เกิดขึ้นในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไร  เปนคาวัด
ผลกระทบของขาวผลกําไรจากการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มี
ตอราคาหลักทรัพย  และถือวากําไรที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected earnings, UE)  เปนขาวผล
กําไรของบริษัทจดทะเบียนจากการประกาศกําไรสุทธิ และการหาความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนที่ไมปกติสะสมกับกําไรที่ไมไดคาดหวังสามารถใชเปนคาวัดความเปนประโยชนของการ 
ประกาศกําไร  โดยการหาความสัมพันธดังกลาวจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอย (Regression 
Analysis)  ซึ่งแสดงเปนตัวแบบได  ดังนี้ 
 
   1CARit   =    αi +  βiUEit + εit  
  
 สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  งานวิจัยสวนใหญจะใชอัตราผลตอบแทนสวนที่เหลือ 
(Residual returns) จากตัวแบบตลาดทุน (Market model) โดยที่ตัวแบบตลาดทุนแสดงไดดังนี้ 
     

Rit   =  αi + βiRmt + εit 
  
 ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย จึงเปนหลักฐานอยางหนึ่งที่แสดง
วากําไรทางบัญชีสามารถสะทอนถึงกระแสเงินสดหรือเงินปนผลในอนาคตที่ผูลงทุนคาดวาจะได
รับ อยางไรก็ตาม งานวิจัยคุณคาขอมูลทางบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทยในอดีตที่ผานมานั้น  
จะเปนการวิจัยขอมูลทางบัญชีเกี่ยวกับการประกาศผลกําไรของแตละบริษัทที่มีตออัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือการขึ้นลงของราคาหุนในแตละบริษัทนั้นเอง   ซึ่งในระบบ
เศรษฐกิจหนึ่ง ๆ แลว จะมีปจจัยจํานวนมากที่สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดย
Foster (1986) ไดแบงประเภทของปจจัยออกเปน 3 ประเภท คือ 
 

                                                           
1 การแสดงตัวแบบดังกลาว เพื่อใหเกิดความเขาใจไดงายขึ้น ในการกลาวอางถึงงานวิจัยในอดีตที่จะกลาวในหัว
ขอตอ ๆ ไป 
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   1. ปจจัยเศรษฐกิจโดยรวม (Economic factor)  จะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอ
การดําเนินงานภาวะตลาดโดยรวม เชน ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม นโยบายดานการเงินของรัฐบาล 
อัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินเฟอ ภาวะสงคราม ฯลฯ   
   2. ปจจัยของอุตสาหกรรม (Industry factor) จะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอกําไร
ของทุก ๆ บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  เชน ภาวะความตองการในปริมาณวัตถุดิบ การ
เปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยี  ภาวะการแขงขัน เปนตน 
   3. ปจจัยเฉพาะกิจการ (Firm-Oriented factor) จะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอผล
การดําเนินงานของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทานั้น เชน   ปจจัยโครงสรางทางการเงินของบริษัท  ความ
สามารถของผูบริหาร  คุณภาพของสินคาที่กิจการทําการผลิต เปนตน 
 
 ดวยเหตุนี้ นักวิชาการหลายทานจึงตั้งขอสมมติวา กําไรของบริษัทใดบริษัทหนึ่งนาจะมี
ความสัมพันธอยางใกลชิดกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด2 Brown and Ball (1967) 
เปนผูริเร่ิมพิสูจนขอสมมติขางตนและพบวา ประมาณ 35-40%  ของกําไรของบริษัทจะขึ้นอยูกับ
ระดับกําไรของตลาด    และประมาณ 10-15% ของกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับระดับกําไรของ
อุตสาหกรรม  Brealey (1971) ไดศึกษาในประเด็นเดียวกับการวิจัยของ Brown and Ball (1967)  
และพบวาโดยเฉลี่ย 21.3% ของกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับกําไรของตลาดซึ่งวัดจาก Standard and 
Poor’s earning index  และประมาณ 20.5% ของกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับกําไรของอุตสาหกรรม 
 
 Gonedes (1973)  ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของตลาดโดยพบ
วา ความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทและกําไรของตลาดมีสาระสําคัญ และกําไรของตลาดเปน
ตัวกําหนดที่สําคัญของกําไรของบริษัท 
 
 Magee (1974) และ Foster (1978) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับ
กําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาดเชนเดียวกัน  Magee พบวากําไรของอุตสาหกรรมและ
กําไรของตลาดมีอิทธิพลตอกําไรของบริษัทโดยเทาเทียมกัน  ในขณะที่ Foster พบวา 17% ของ
กําไรของบริษัท เปนผลมาจากกําไรของตลาด และ 36% ของกําไรของบริษัทเปนผลมาจากกําไร
ของอุตสาหกรรม 
 

                                                           
2 หมายถึงกําไรของทุกบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย 
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 จากผลงานการวิจัยในตางประเทศจะเห็นไดวา ถึงแมระดับของความสัมพันธระหวาง
กําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาดในการวิจัยแตละฉบับจะไมเทาเทียม
กัน แตส่ิงที่สอดคลองกันของทุกงานวิจัยก็คือ อิทธิพลของเหตุการณการเคลื่อนไหวในตลาด และ
ในแตละอุตสาหกรรมจะมีความสําคัญตอการดําเนินงานและกําไรของบริษัทในงวดเดียวกันอยาง
แนนอน งานวิจัยที่กลาวมาขางตนนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมของตัวเลขกําไร ซึ่งนักวิจัย
บางทานจะนําไปใชในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของ
ตลาด  บางทานจะใชเปนพื้นฐานในการศึกษาการประมาณการกําไรในงวดตอไปใหถูกตองหรือ
ใกลเคียงกับความเปนจริง หรือใชในวัตถุประสงคอ่ืน ๆ อีกมาก   อยางไรก็ดีงานวิจัยเหลานี้ได
ศึกษาในลักษณะของความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของ
ตลาด ซึ่งแสดงเปนแผนภาพไดดังนี้ 
   

แผนภาพที่ 1 
ความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด 

 
        
 
  
 
    
 
 
 
 การที่กําไรของบริษัทและกําไรของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับกําไรของตลาดตาม
แผนภาพดังกลาว ถาแยกสวนประกอบกําไรของตลาด จะพบวาประกอบไปดวยกําไรของอุตสาหกรรม
ทุกกลุมรวมกัน  ซึ่งหมายความวา กําไรของบริษัทและกําไรของอุตสาหกรรมหนึ่ง ๆ จึงควรที่จะขึ้น
อยูกับกําไรของอุตสาหกรรมอื่น ๆ ดวย  ดังนั้น จึงเกิดคําถามขึ้นวากําไรของบริษัทหรือกําไรของ
อุตสาหกรรมหนึ่งควรจะมีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมใด หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา
กําไรของอุตสาหกรรมใดบางที่มีความสัมพันธกัน  คําถามดังกลาวจึงเปนที่มาของปญหาแรกใน
งานวิจัยนี้ ซึ่งงานวิจัยในอดีตยังไมมีการศึกษาในเชิงผลกระทบของกําไรระหวางอุตสาหกรรม
วา ถาหากอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธหรือความเกี่ยวเนื่องกันมีผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ที่

กําไรของ 
อุตสาหกรรม (i)

กําไรของตลาด 

กําไรของ 
บริษัท (i) 
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เปลี่ยนแปลงไปแลว จะสงผลใหผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ของอีกอุตสาหกรรมมีการเปลี่ยน
แปลงไปหรือไม และถามีผลกระทบ  ผลกระทบดังกลาวจะเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาที่หางกันเทาใด 
 จากผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธของกําไรที่พบวาผลกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับกําไร
ของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด ทําใหเกิดคําถามตอมาวาการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมดวยหรือไม   (สําหรับกําไรของตลาดไดสะทอนอยูในผล
ตอบแทนของตลาดในตัวแบบตลาดทุน ซึ่งใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
อยูแลว) ในงานวิจัยของ Brealey (1971) และ Magee (1974) ที่กลาวมาขางตน  นอกจากจะ
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาดแลว 
ทั้ง Brealey และ Magee ยังไดนําผลการทดสอบในขั้นตนมาศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกับกําไรของอุตสาหกรรมดวย  ซึ่งผลของงานวิจัยทั้ง 2 
ฉบับสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงในกําไรของ
อุตสาหกรรม 
 
 งานวิจัยลักษณะดังกลาวแสดงใหเห็นวา ถากําไรของบริษัทขึ้นอยูกับกําไรของอุตสาหกรรม 
และกําไรของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้น ถากําไรของ
อุตสาหกรรมขึ้นอยูกับกําไรของอุตสาหกรรมอื่นที่มีความเกี่ยวเนื่องกันแลว จึงเปนที่นาสนใจวา
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการตอบสนองอยางไรในกรณีที่มี
การประกาศผลกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูตางอุตสาหกรรมแตมีความเกี่ยวเนื่องกัน คําถามดังกลาว
จึงเปนที่มาของปญหาของงานวิจัยนี้ดวย 
 
   ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้จึงมุงที่จะตรวจสอบวา อุตสาหกรรมใดบางที่มีความสัมพันธกัน 
และผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ของอุตสาหกรรมจะมีความสัมพันธกันดวยหรือไม   ถามีความ
สัมพันธเกิดขึ้นจะเปนไปในทิศทางใดและเกิดขึ้นในชวงเวลาใด และนักลงทุนทราบถึงความ
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรมโดยมีการตอบสนองตอขาวประกาศกําไรของอุตสาหกรรมอื่นหรือไม  
ทั้งนี้เพื่อเปนประโยชนในการวิเคราะหหรือประมาณการกําไรของธุรกิจ  อีกทั้งเพื่อเปนหลักฐาน
สนับสนุนทฤษฎีคุณคาขอมูลทางบัญชีในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ และเพื่อพัฒนาทฤษฎีทาง
บัญชีเกี่ยวกับตลาดทุนในประเทศไทยที่สามารถอธิบายประโยชนของขอมูลทางบัญชีในการตัดสนิ
ใจของนักลงทุน อันจะเปนประโยชนตอการพัฒนาการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
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1.2 ปญหาการวิจัย 
 
 ปญหาการวิจัยของวิทยานิพนธฉบับนี้   ไดกําหนดขึ้นจากแนวคิดในดานตาง ๆ  ซึง่ไดจาก
การทบทวนเอกสารทางวิชาการ และผลการวิจัยในอดีต  ซึ่งสามารถแบงปญหาของงานวิจัยออก
เปน 2 ประเด็น ดังตอไปนี้ 
 
 1. ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
  
 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตของ Brown and Ball (1967), Barely (1971), Gonedes 
(1973)  และ Foster (1986)  ตามที่กลาวมาในขอ 1.1  ซึ่งงานวิจัยเหลานี้แสดงใหเห็นวา กําไร
ของบริษัทมีความสัมพันธกับกําไรของตลาด และกําไรของอุตสาหกรรม  ในบางฉบับยังไดแสดงให
เห็นตอไปวากําไรของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก
ทรัพยดวย    ดังนั้น ถาแยกสวนประกอบของกําไรตลาดออกเปนกําไรของทุก ๆ อุตสาหกรรมที่อยู
ในตลาดแลว   กําไรของอุตสาหกรรมหนึ่งควรจะมีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมอื่นที่
เกี่ยวเนื่องกันดวย 
 เนื่องจากการที่ผูวิจัยไมอาจทราบไดวากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยใดบางที่มี
ความสัมพันธกนั ผูวิจัยจึงจําเปนที่จะตองกําหนดถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมกอนที่จะ
ทําการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธของกําไรระหวางอุตสาหกรรม ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต 
(Input-Output Table)3  เปนเครื่องมืออยางหนึ่งที่จะนํามาใชในการกําหนดความสัมพันธระหวาง
อุตสาหกรรมที่อยูในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหสามารถทดสอบหาความสัมพันธของกําไรระหวาง
อุตสาหกรรมได 
 
 ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (ตอไปนี้จะเรียกวา ตาราง I-O) เปนตารางที่แสดงให
เห็นถึงความสัมพันธของการผลิต และการแจกแจงผลผลิตของสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในชวงระยะเวลาหนึ่งอยางเปนระบบ โดยการผลิตและการแจกแจงผลผลิตจะถูกแบง
ออกเปนกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ตามลักษณะของกจิกรรมการผลิต  จากการที่กลุมอุตสาหกรรม
ตาง ๆ มีการแจกจายผลผลิตไปยังกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ  ตามตาราง I-O  จึงทําใหสามารถที่จะ
กําหนดความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมได   โดยอุตสาหกรรมหนึ่งจะเปนผูแจกแจงผลผลิต หรือ

                                                           
3 รายละเอียดของตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตอยูในบทที่ 2 
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กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาเปนกลุมอุตสาหกรรมผูขาย  ในขณะที่อีกกลุมอุตสาหกรรมหนึ่งจะเปนผูรับ
ผลผลิต หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวาเปนกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 
 อยางไรก็ดีกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O  ไมใชเปนกลุมอุตสาหกรรมที่อยูในตลาด
หลักทรัพย   ดังนั้น ผูวิจัยจะทําตองทําการจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมอุตสาห
กรรมตามตลาดหลักทรัพยกอน จึงจะสามารถระบุความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่อยูใน
ตลาด   หลักทรัพยได   เมื่อสามารถระบุความสัมพันธไดแลว จึงศึกษาวาผลกําไรของกลุมอุตสาห
กรรมในตลาดหลักทรัพย (ที่มีความสัมพันธกันตามตาราง I-O หลังจากการจัดกลุมใหม) จะมี
ความสัมพันธกันหรือไม  ถามีความสัมพันธกัน จะเกิดขึ้นในทิศทางใด  และมีชวงระยะเวลาใดที่
ผลกําไรมีความสัมพันธกัน (ความสัมพันธเกิดขึ้นในไตรมาสเดียวกัน  หรือความสัมพันธเกิดขึ้นใน
ไตรมาสที่แตกตางกัน) 
  
 2. การสงผานขอมูล (Information transfers) 

 
สําหรบัในประเด็นปญหาที่สอง คือการสงผานขอมูล (Information transfers) กําหนดขึ้น

จากแนวคิดในการทําวิจัยของตางประเทศที่ไดมีการศึกษาเกี่ยวกับเร่ืองของผลกระทบจาก
ประกาศกําไรของบริษัทอื่น ๆ  ที่มีตอราคาหุนหรือผลตอบแทนของบริษัทหนึ่ง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน  ซึ่งการทดสอบความสัมพันธหรือผลกระทบดังกลาวจะเปนการแสดงใหเห็นวานักลงทุนมี
การรับรูถึงขอมูลอ่ืน ๆ  และมีการสงผานขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจในการลงทุนระหวางบริษัท 
ตาง ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

จากผลการวิจัยในอดีตของ Foster (1981) และ Clinch and Sinclair (1987) พบวา เมื่อ
บริษัทมีการประกาศผลกําไร จะทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมเปนระบบ (Unsystematic 
stock returns) ทั้งของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไร และบริษัทที่ไมไดประกาศกําไรแตอยูในอุตสาห
กรรมเดียวกัน มีความสัมพันธกันทั้งทิศทางและขนาด (Directional and magnitude) ของผลตอบ
แทนที่ไมเปนระบบนั้น ซึ่งหมายความวาถาผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมเปนระบบของบริษัทผู
ประกาศกําไรเปนบวก (ลบ) และมีอัตราผลตอบแทนที่มาก (นอย)  ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม
เปนระบบของบริษัทอื่นที่ไมไดประกาศกําไรจะมีทิศทางที่เปนบวก (ลบ) และมีขนาดของอัตราผล
ตอบแทนที่มาก (นอย) ดวย   จากผลการวิจัยดังกลาวแสดงใหเห็นวาเมื่อมีบริษัทหนึ่งประกาศผล
กําไร จะสงผลตอเนื่องไปยังราคาหลักทรัพยของบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันดวย ซึ่งเปน
ไปตามสมมติฐานวานักลงทุนมีการสงผานขอมูลระหวางกัน 

ตอมา Olsen and Dietrich (1985)  ไดศึกษาการสงผานขอมูลแตกตางจากงานวิจัยที่
ผานมา  โดยจะศึกษาความสัมพันธระหวางการประกาศยอดขายของบริษัทที่เปนผูคาปลีก 
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(Retailer's sales announcements) กับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่เปนผูขายสินคาให
กับผูคาปลีก (Supplier's security returns)  ซึ่งผูวิจัยเชื่อวาการประกาศยอดขายของบริษัทที่เปน
ผูคาปลีกจะเปนการใหขอมูลแกนักลงทุนในการประเมินถึงระดับกิจกรรมของบริษัทที่เปนผูขาย
สินคา ผลจากงานวิจัยพบวานักลงทุนมีการใชประโยชนจากขอมูลทางการบัญชี (การประกาศ
กําไร) ของบริษัทผูขายสินคาในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่เปนผูคาปลีกซึ่งแสดงใหเห็นถึงการ
สงผานขอมูล 
 Han and Wild (1990) ไดศึกษาเรื่องเดียวกันกับ Foster (1981) และ Clinch and 
Sinclair (1987) แตไมไดพิจารณาความสัมพันธในแงของผลตอบแทนตอการลงทุนที่ไมเปนระบบ
แตเพียงอยางเดียว Han and Wild ไดใชกําไรที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Earnings) ในการ
พิจารณาถึงการสงผานขอมูลดวย  โดยการหาความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมไดคาดหวังของ
บริษัทที่เปนผูประกาศกาํไรกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัทอื่นที่ไมไดเปนผูประกาศกําไร
แตอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  ผลการวิจัยพบวามีการสงผานขอมูลอยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนั้นแลว Lang and Lundholm (1996) ไดศึกษาการสงผานขอมูล โดยพิจารณา
จากมูลคาของกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรเหมือนกับงานวิจัยของ Han 
and Wild แตศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกับกําไรที่ไมได
คาดหวังของบริษัทและกําไรที่ไมไดคาดหวังของอุตสาหกรรม ซึ่งผลของงานวิจัยพบวา กําไรที่ไม
ไดคาดหวังของอุตสาหกรรมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยได  แสดงใหเห็นวานักลงทุนมีการใชขอมูลกําไรของอุตสาหกรรมในการตัดสินใจลง
ทุนดวย  จากความสัมพันธดังกลาวแสดงวาขาวประกาศกําไรของอุตสาหกรรมมีการสงผานขอมูล
ไปยังนักลงทุน   
 จากงานวิจัยในอดีตที่ไดกลาวมาแสดงใหเห็นถึงผลการวิจัยอยางหนึ่งวา นักลงทุนมีการ
ใชประโยชนจากขาวประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ   เพื่อใชพิจารณาลงทุนในบริษัทที่ไมไดเปนผู  
ประกาศกําไร ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูลภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Intraindustry 
Information transfers)   และเปนการแสดงใหเห็นถึงการทดสอบสมมติฐานที่วา นักลงทุนจะมี
การใชขอมูลทางการเงินของบริษัทอื่น ๆ (ในอุตสาหกรรมเดียวกัน) ในการพิจารณาลงทุนใน
หลักทรัพย ดังนั้น ถาผลของงานวิจัยนี้ในขั้นแรกพบวากําไรของอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่อง
กันตามตาราง I-O (มีความเกี่ยวเนื่องกันโดยที่อุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขาย และอีกอุตสาหกรรม
หนึ่งเปนผูซื้อ) มีความสัมพันธกัน ปญหาของงานวิจัยนี้จึงมีวา เมื่ออุตสาหกรรมผูซื้อมีการประกาศ
กําไร ขาวประกาศกําไรดังกลาวจะมีการสงผานขอมูลในยังนักลงทุนในลักษณะที่ขามอุตสาหกรรม
กันดวยหรือไม (Interindustry Information transfers)  ซึ่งก็จะเปนการทดสอบสมมติฐานวา นอก
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จากนักลงทุนจะใชขอมูลทางการเงินของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันแลว  นักลงทุน
ยังมีการใชขอมูลทางการเงินของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกันดวย 

จากประเด็นปญหาทั้งดานความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมและการสงผานขอมูลตามที่
กลาวมาขางตน จึงสามารถสรุปปญหาของงานวิจัยไดดังนี้ 

 
 1. ผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธตามตาราง I-O  มี
ความสัมพันธกันหรือไม  (ตามความสัมพันธที่กลุมอุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขาย และกลุมอุตสาห
กรรมอื่น ๆ เปนผูซื้อ)  และถาผลการดําเนินงานมีความสัมพันธกัน  ความสัมพันธดังกลาวเกิดขึ้น
ในชวงระยะเวลา (ไตรมาส) เดียวกันหรือเกิดขึ้นโดยมีชวงระยะเวลาหางกันเทาใด 
  2. ถาผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธตามตาราง I-O 
มีความสัมพันธตามการทดสอบขั้นตนแลว  เมื่อมีบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อประกาศผลกาํไร 
(รวมทั้งอุตสาหกรรม)  นักลงทุนจะมีการตอบสนองตอขาวประกาศดังกลาวโดยราคาหลักทรัพย
ของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามขาวประกาศหรือไม และถามี
การตอบสนองตอขาวประกาศกําไรดังกลาว  นักลงทุนจะมีพฤติกรรมการตอบสนองตอขาว
ประกาศกําไรไปในทิศทางใด ปญหางานวิจัยในขอนี้จะเปนการพิจารณาถึงการสงผานขอมูลที่มี
ตอขาวประกาศกําไรของทั้งอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ 
 3. ถาผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธตามตาราง I-O 
มีความสัมพันธตามการทดสอบขั้นตนแลว  เมื่อมีบริษัทหนึ่ง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อประกาศ
ผลกําไร  ราคาหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายจะมีการตอบสนองตอการประกาศ
ขาวกําไรของแตละบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อหรือไมและเปนไปในทิศทางใด  ปญหางานวิจัย
ในขอนี้จะเปนการพิจารณาถึงสงผานขอมูลที่มีตอขาวประกาศกําไรเปนรายบริษัท 
 
1.3 วัตถุประสงคการวิจัย 
 
 จากที่มาของปญหาและการกําหนดประเด็นปญหาการวิจัยดังกลาว งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุ
ประสงคหลักที่จะทดสอบถึงความสัมพันธของผลการดําเนินงานระหวางอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง
กัน และการทดสอบถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนกับการประกาศผลกําไร
ของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน  ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงค
ดังตอไปนี้ 
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1. เพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่มีตอกันในดานของผลการดําเนิน
งาน (กําไร) โดยพิจารณาถึงผลกระทบจากผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ไปสูผล
การดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย (ตามความสัมพันธที่ปรากฏในตาราง I-O) รวมไปถึง 
ลําดับความสําคัญของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อที่จะสงผลกระทบตออุตสาหกรรมที่เปนผูขายดวย 
 2. เพื่อวิเคราะหถึงชวงระยะเวลาของผลกระทบจากผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมผู
ซื้อไปสูผลการดําเนินงานของอีกอุตสาหกรรมหนึ่งที่เปนผูขาย  เพื่อพิจารณาวาเมื่อผลการดําเนิน
งานของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อมีการเปลี่ยนแปลงไปแลว จะใชชวงระยะเวลาเทาใด (ไตรมาส) ที่
จะทําใหผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมที่เปนผูขายมีการเปลี่ยนแปลงตามไปดวย 
 3. เพื่อวิเคราะหถึงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายตอขาว
ประกาศกําไรของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ (กําไรของทุกบริษัทในอุตสาหกรรม) ทั้งนี้เพื่อพิจารณาวานัก
ลงทุนมีการใชขอมูลกําไรของอุตสาหกรรมอื่นที่มีความเกี่ยวเนื่องกันในการกําหนดราคาหลักทรัพย
หรือไม ซึ่งผลของการรับรูขอมูลระหวางอุตสาหกรรมดังกลาว ก็จะแสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูล
ระหวางอุตสาหกรรม (Interindustry information transfers)  
 4. เพื่อวิเคราะหถึงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายตอขาว
ประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อเปนรายบริษัท ทั้งนี้เพื่อพิจารณาวานักลง
ทุนมีการใชขอมูลกําไรของบริษัทตาง ๆ  ที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อในการกําหนดราคาหลักทรัพย
ที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายหรือไม   ซึ่งผลของการรับรูของนักลงทุนในชวงวันที่มีการประกาศขาว
กําไรดังกลาวก็จะแสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูลของนักลงทุนเปนรายบริษัทที่มีการพิจารณาถึง
ขอมูลทางบัญชีของบริษัทที่อยูตางอุตสาหกรรมกันแตมีความเกี่ยวเนื่องกัน 
 
 1.4 สมมติฐานการวิจัย 
 
 จากที่มาของปญหาการวิจัยและการระบุถึงปญหาการวิจัยทั้ง 3 ประการ ตามที่กลาวมา
ในขอ 1.2  ในดานของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมผูวิจัยมีความเห็นวาถากลุมอุตสาหกรรม
ในตลาดหลักทรัพยสามารถเปนตัวแทนที่ดีของกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O แลว ผลจากการ
ที่กลุมอุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขายและกลุมอุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูซื้อ  เมื่อกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมี
ผลการดําเนินงาน (ผลกําไร) ที่เปลี่ยนแปลงไปแลว ควรจะมีผลกระทบไปถึงผลการดําเนินงานของ
กลุมอุตสาหกรรมผูขายในทิศทางเดียวกันดวย    ดังนั้นจึงสามารถตั้งสมมติฐานแรกของงานวิจัย
ไดดังนี้ 
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 H1 :   ผลการดําเนินงาน (กําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือจะตองมีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงาน (กําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายในทิศทางเดียว
กันอยางมีนัยสําคัญ  
 
 สําหรับในสวนของการศึกษาการสงผานขอมูล ผลงานวิจัยในอดีตในตางประเทศไดแสดง
ใหเห็นวานักลงทุนจะมีการใชขอมูลของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันในการตัดสินใจ
ในการลงทุน โดยนักลงทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศผลกําไรของบริษัทตาง ๆ ที่อยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันซึ่งแสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูล  ดังนั้น ถาผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 
ของงานวิจัยนี้เปนไปตามที่ไดต้ังไวคือ ผลกําไรของอุตสาหกรรมผูขายมีความสัมพันธกับผลกําไร
ของอุตสาหกรรมผูซื้อแลว และนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนักลงทุนที่ใช   
ขอมูลปจจัยพื้นฐาน (ขอมูลทางการบัญชี) ในการตัดสินใจลงทุน  นักลงทุนก็ควรที่จะรับรูถึงผล
กระทบจากการประกาศผลกําไรของบริษัทตาง ๆ   ที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อดวย โดยจะมีการ
ตอบสนองตอราคาหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย  ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงการสงผาน   
ขอมูลระหวางอุตสาหกรรม อยางไรก็ดี การทดสอบการสงผานขอมูลในงานวิจัยนี้จะแบงเปน 2  
รูปแบบคือ ระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม  และระดับบริษัทกับบริษัท  ซึ่งในขั้นแรกจะทําการ
ทดสอบในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรมกอน ดังนั้นผูวิจัยจึงสามารถตั้งสมมติฐานที่ 2 ของงานวิจัย
ไดดังนี้ 
 
 H2 :  ผลกําไรรวมของอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายที่มีความเกี่ยวเนื่อง
กันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  
  
 อยางไรก็ดี ในการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทนั้น  ผูวิจัยไมมีขอมูล
วามีบริษัทใดบางที่เปนผูขายและผูซื้อกันจริง (เนื่องจากวาบริษัทจดทะเบียนถือวาขอมูลดังกลาว
เปนความลับ)  ทําใหไมสามารถทดสอบกับคูของบริษัทที่มีการซื้อขายกันจริงได  ดังนั้นการ
ทดสอบในขั้นนี้ผูวิจัยจะทําการทดสอบกับทุกบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกัน    
การที่ไมมีขอมูลความสัมพันธระหวางบริษัทผูขายและผูซื้อดังกลาว ทําใหไมมีความแนนอนวานัก
ลงทุนจะรับรูถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากความสัมพันธซื้อขายของบริษัทดวยหรือไม  ดังนั้นการ
ทดสอบในขั้นนี้ผูวิจัยจึงไมต้ังสมมติฐานของงานวิจัยไว 
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1.5 ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
   

งานวิจัยนี้จะใชขอมูลเบื้องตนจากตาราง I-O โดยมีขอบเขตของการศึกษาเฉพาะในดาน
การกระจายสินคาหรือบริการของอุตสาหกรรมตาง ๆ ไปยังอุตสาหกรรมอื่น ๆ และสวนที่เปนการ
บริโภคขั้นสุดทาย (พิจารณาจากตาราง I-O ดานผลผลิต ป 2538)    และจากขอมูลดังกลาวจะถูก
นําไปทดสอบความสัมพันธของผลการดําเนินงานที่อยูในรูปของกําไรและยอดขายของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยขอบเขตของกลุมตัวอยางจะครอบคลุมบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 23 กลุมอุตสาหกรรม  และขอบเขตของ
ชวงระยะเวลาที่ใชศึกษาจะใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตชวงป พ.ศ.2535 ถึง พ.ศ.2542  ซึ่งมีจํานวน
บริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 399 บริษัท  สําหรับกลุมที่ไมไดนํามาศึกษาไดแก กลุม
หนวยลงทุนและกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทจดทะเบียนนอยกวา 5 บริษัท  ซึ่งไดแกกลุมอัญมณี
และเครื่องประดับ กลุมเครื่องมือและเครื่องจักร กลุมเหมืองแร กลุมเวชภัณฑและเครื่องสําอาง 
กลุมบริการเฉพาะกิจ กลุมคลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ     

สําหรับขอบเขตการศึกษาในดานการสงผานขอมูล  จะศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมที่มี
ศักยภาพในการสงผานขอมูลเทานั้นโดยจะพิจารณาจากผลการศึกษาที่ผลกําไรของอุตสาหกรรม
มีความสัมพันธกันจํานวน 2 คู  (ศึกษาเพิ่มเติมอีก 1 คู ในคูที่ผลกําไรจากการทดสอบไมมีความ
สัมพันธกันแตขอมูลจากตาราง I-O เปนคูที่มีคาสัดสวนของการซื้อขายระหวางกันมากที่สุด)  
 วิธีการที่ใชดําเนินการวิจัยในฉบับนี้จะเปนไปตามขั้นตอนของการวิจัยเชิงประจักษ 
(Empirical research) โดยใชขอมูลทุติยภูมิคือขอมูลที่มีการเก็บรวบรวมไวอยูแลว  ซึ่งไดแกขอมูล
ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานการซื้อขาย จากตาราง I-O ป 2538  สําหรับขอมูลทาง
การเงินและขอมูลอ่ืน ๆ จะไดจากฐานขอมูล PACAP Databases (The University of Rhode 
Island , PACAP Research Center,1998) และแฟมขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

สําหรับเครื่องมือทางสถิติที่จะนํามาใชคือการประมาณคากําลังสองนอยที่สุดแบบสองขั้น
ตอน (Two-stage least squares, 2SLS) ในระบบสมการพรอมกัน (Simultaneous equation 
system)    การวิเคราะหความถดถอยแบบหลายตัวแปร (Multiple regression)  และการ
วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) สําหรับคาสถิติที่จะใชทดสอบคือการทดสอบแบบ t (t-test) ใน
การพิจารณาถึงความมีนัยสําคัญ 
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1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
  
 การศึกษาถึงความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมที่เปนผูขายกับอุตสาหกรรมที่
เปนผูซื้อนั้น   ถาผลของการวิจัยปรากฏวาผลกําไรของอุตสาหกรรมผูขายและผลกําไรของอุตสาห
กรรมผูซื้อมีความสัมพันธกันในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ก็จะเปนประโยชนในดานของการนําขอ
มูลไปใชวิเคราะห  รวมไปถึงการพัฒนางานวิจัยเกี่ยวกับการประมาณกําไร  สําหรับการศึกษาถึง
การตอบสนองของนักลงทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายเมื่อมีขาว
การประกาศกําไรของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อนั้น จะเปนการศึกษาถึงคุณคาของขอมูลทาง
การบัญชีระหวางอุตสาหกรรมหรือการสงผานขอมูลที่ไมมีผูใดทํามากอน  ถาผลการวิจัยพบวามี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไม
ไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อ (กําไรที่ไมไดคาดหวังรวมทั้งอุตสาหกรรมและกําไร
ที่ไมไดคาดหวังเปนรายบริษัท) ในชวงเวลาที่บริษัทในอุตสาหกรรมผูซื้อมีการประกาศกําไรสุทธิ
รายไตรมาส  ก็จะเปนหลักฐานที่แสดงใหเห็นวานักลงทุนมีการใชประโยชนจากขาวการประกาศ
ผลกําไรของบริษัทอื่นที่ประกาศออกมา นอกจากการใชประโยชนจากขาวการประกาศผลกําไรของ
ตัวบริษัทเองตามผลการวิจัยในอดีต ซึ่งแสดงใหเห็นถึงคุณคาของขอมูลทางบัญชีของบริษัทที่มี
ความเกี่ยวเนื่องกันดวย ผลของการวิจัยจะเปนประโยชนในการทําความเขาใจเกี่ยวกับพฤติกรรม
ของนักลงทุนตอการกําหนดแนวทางในการพัฒนาระบบขอมูลในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งแนวทาง
การกําหนดการเปดเผยขอมูล  การพัฒนาประสิทธิภาพของตลาดทุน  ตลอดจนการพัฒนางาน
วิจัยที่เกี่ยวของกับตลาดทุนในประเทศไทย  ซึ่งประโยชนตาง ๆ สามารถสรุปไดดังนี้ 
 
 1. เปนแนวทางที่ชวยผูใชงบการเงินในการวิเคราะหขอมูล  
 การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่เปนผูขายกับอุตสาหกรรมที่เปนผู
ซื้อในดานของผลการดําเนินงานหรือผลกําไรของอุตสาหกรรมหนึ่งจะมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของอีกอุตสาหกรรมหนึ่งนั้น  จะทําใหผูใชงบการเงิน เชน นักลงทุน ผูใหสินเชื่อ เจาหนี้  
ผูบริหาร นักวิเคราะห ฯลฯ ใชเปนขอมูลประกอบเพิ่มเติมในการตัดสินใจ ซึ่งผูใชงบการเงินสามารถ
คาดคะเนถึงการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของบริษัทที่อยูอุตสาหกรรมหนึ่งไดจากผลการ
ดําเนินงานที่เปนขอมูลแสดงอยูในอีกอุตสาหกรรมหนึ่ง หรือในกรณีที่ผูใชงบการเงินไดขอมูลภาย
ในอุตสาหกรรมชากวาการไดขอมูลระหวางอุตสาหกรรมก็จะสามารถนําขอมูลของความสัมพันธ
ระหวางอุตสาหกรรมไปใชในการคาดคะเนกอนไดเชนเดียวกัน  ซึ่งโดยปกติแลวผลการดําเนินงาน
ของบริษัทเปนขอมูลสําคัญที่ผูใชงบการเงินใหความสนใจ  
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 2. การพัฒนางานวิจัยเกี่ยวกับการประมาณกําไร 
 นักวิชาการทางการบัญชีจํานวนมากไดศึกษาถึงพฤติกรรมของตัวเลขกําไรของบริษัทตาง ๆ  
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อการประมาณกําไรในงวดตอไปใหถูกตองหรือใกลเคียงที่สุด ซึ่งมีนักวิชาการ 
กลุมหนึ่งไดพยายามพัฒนาตัวแบบการประมาณกําไรโดยใชตัวแบบอนุกรมเวลา  อยางไรก็ดี ใน
อดีตก็มีนักวิชาการบางทาน เชน Brown and Rozeff (1978) ไดต้ังขอสังเกตวา การประมาณกําไร
โดยใชตัวแบบอนุกรมเวลานั้น มิไดนําเอาขอมูลอ่ืน ๆ นอกจากกําไรในอดีตมาชวยในการพยากรณ  
เชน ขอมูลดานภาวะเศรษฐกิจ ขอมูลเฉพาะอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง เปนตน Foster 
(1977) จึงทําการพัฒนาตัวแบบอนุกรมเวลาในชวงเวลาตอมาโดยมีการเพิ่มตัวแปรอื่น ๆ (Drift term) 
เขาไปในตัวแบบเพื่อใหการประมาณมีความถูกตองมากยิ่งขึ้น  
 ดังนั้น ผลของงานวิจัยนี้ที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของกําไรระหวางอุตสาหกรรมจึง
สามารถนําไปสูการพัฒนาตัวแบบการประมาณกําไรตอไปได เชน การเพิ่มตัวแปรที่เปนผลกําไร
หรือยอดขายของอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกัน  ซึ่งอาจนําไปสูการประมาณกําไรที่ใกลเคียง
ความจริงมากยิ่งขึ้น 
 
 3. ทําใหเกิดความเขาใจในพฤติกรรมของนักลงทุน 
 การศึกษาเกี่ยวกับการสงผานขอมูล โดยการพิจารณาความสัมพันธของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย กับการประกาศผลกําไรของบริษัทที่
อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อนั้น จะทําใหเขาใจถึงพฤติกรรมของนักลงทุนในการประเมินถึงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทและสงผลไปถึงการตอบสนองตอขอมูลทางบัญชี   ในตําราการวิเคราะหงบ
การเงินมีการกลาวไววางบการเงินของบริษัทหนึ่ง ๆ   ไมไดเปนขอมูลที่มีความสมบูรณในตัวเอง  
การวิเคราะหงบการเงินใหเกิดความเขาใจและสามารถทราบถึงศักยภาพของบริษัทในการทํากําไร
หรือความอยูรอดแลวจะตองทําการเปรียบเทียบกับงบการเงินของบริษัทอื่น ๆ   ที่อยูในอุตสาห
กรรมเดียวกัน  ซึ่งถาผลของการศึกษาพบวานักลงทุนมีการตอบสนองตอขาวประกาศกําไรของ
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่นที่มีความสัมพันธกันก็จะแสดงใหเห็นวานักลงทุนในประเทศไทยมี
การพิจารณาถึงปจจัยพื้นฐานมากขึ้น  ซึ่งนักลงทุนไมเพียงแตพิจารณาถึงขอมลูกําไรของบริษัทที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันเทานั้น  ยังมีการพิจารณาถึงขอมูลกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่มีความเกี่ยว
เนื่องกันดวย และสงผลไปถึงความตองการขอมูลบัญชีอ่ืน ๆ ที่จะเกี่ยวของกับการตัดสินใจในการ
ลงทุน 
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 4. ชวยในการอธิบายปรากฏการณเกี่ยวกับตลาดทุนในประเทศไทย 
 ผลของงานวิจัยนี้จะชวยใหสามารถอธิบายปรากฏการณตาง ๆ ที่เปนผลมาจากการใชขอ
มูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน โดยอาศัยหลักฐานที่ไดจากการวิจัยเชิงประจักษ  สําหรับตลาด
ทุนในประเทศไทยจัดเปนตลาดที่อยูในขั้นเริ่มตนของการพัฒนา  การทําวิจัยเพื่อพัฒนาตลาดทุน
ในประเทศไทยยังมีคอนขางนอย ดังนั้นการศึกษาเกี่ยวกับคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่มีตอการตัด
สินใจในการลงทุน จะชวยใหสามารถอธิบายปรากฏการณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากผลของขอมูลทาง
บัญชี ทําใหรูไดวาขอมูลใดมีผลกระทบอยางไรตอความแปรปรวนของระดับราคาและปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย   ดังนั้น ผลของงานวิจัยฉบับนี้จึงเปนหลักฐานที่แสดงใหเห็นถึงผลกระทบของ
การประกาศกําไรของอุตสาหกรรมหนึ่งที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในอีก
อุตสาหกรรมหนึ่ง ซึ่งก็จะมีสวนชวยในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและเปนพื้นฐานสําหรับการ
วิจัยตอไปในอนาคต 
 

5. ชวยในการพัฒนาประสิทธิภาพของตลาดทุน 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  Van Agtmael 

(1993) ไดกลาวไววานักลงทุนสวนใหญทั้งผูซื้อและผูขายจะเปนนักลงทุนประเภทเก็งกําไร  ซึ่งนัก
ลงทุนประเภทนี้จะเปนนักลงทุนระยะสั้นและมีการซื้อขายหลักทรัพยเดียวกันหลาย ๆ คร้ังภายใน
วันเดียวกัน  ขอมูลที่ใหความสนใจสวนใหญจะเปนขอมูลอ่ืนมากกวาขอมูลทางการบัญชี เชน 
สถานการณการเมือง  ชื่อเสียงของบริษัท  ราคาหลักทรัพยในอดีต คณะผูบริหาร หรือขอมูลภาย
ในอื่น ๆ   ทั้งนี้การที่มีนักลงทุนประเภทเก็งกําไรมากอาจเปนเพราะวาขอมูลกําไรที่ประกาศออกมา
มีคุณภาพที่คอนขางต่ํา และปริมาณของขอมูลอาจจะไมมีอยางเพียงพอ 

 
อยางไรก็ตาม ผลจากงานวิจัยในอดีตของ Srisawadi (1997) แสดงใหเห็นวาในชวงป 

1986-1990 กําไรที่มีการประกาศจะมีคุณภาพสูงขึ้นและความเพียงพอของขอมูลมีมากขึ้น งาน
วิจัยของ นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) แสดงใหเห็นวาการที่มีนักลงทุนประเภทสถาบันเขาไปลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนมากขึ้น สงผลใหการปรับตัวของราคาหลักทรัพยเปนไปอยางสมเหตุผลมากขึ้น     
และจากผลของการศึกษาในงานวิจัยนี้ก็แสดงใหเห็นวามีการสงผานขอมูล ซึ่งจะเปนหลักฐานอีก
ฉบับหนึ่งที่แสดงใหเห็นถึงคุณภาพของนักลงทุนและประสิทธิภาพของตลาดทุนในปจจุบัน  

 
 นอกจากนั้นแลว ผลของงานวิจัยฉบับนี้ยังแสดงใหเห็นถึงประโยชนของขอมูลทางบัญชี
มากขึ้นและเปนการชี้ใหผูลงทุนเห็นวาการตัดสินใจลงทุนดวยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ
บริษัทจะชวยใหการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนไปอยางเหมาะสมและสอดคลองกับมูลคาหลัก 
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ทรัพยที่แทจริง ซึ่งจะเปนการกระตุนใหนักลงทุนหันมาใหความสําคัญกับปจจัยพื้นฐาน โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง การนําขอมูลทางการบัญชีของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่นที่มีความเกี่ยวเนื่องกันมาใช
เปนขอมูลประกอบการตัดสินใจได และในที่สุดแลวก็จะสงผลใหมีการพัฒนาตลาดทุนใหเปนตลาด
ที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 
 6. ชวยในการพัฒนารายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน  

จากผลของการทดสอบที่แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมมีความ
สัมพันธกัน  (ในดานที่อุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขายและอีกอุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูซื้อ)  ยอมแสดงให
เห็นวาขอมูลความสัมพันธดังกลาวมีประโยชนตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน   ดังนั้นรายงาน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนควรจะตองพิจารณาถึงการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ดวย ใน
ปจจุบันคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหมีการรายงานถึงชื่อคูคา
ที่สําคัญ  โดยการพิจารณาจากสัดสวนการซื้อหรือขายสินคา เปรียบเทียบกับยอดซื้อรวม หรือราย
ไดรวมที่มากกวา 50 เปอรเซ็นต   การรายงานดังกลาวเปนการรายงานในแบบ 56-1 ซึ่งเปนแบบ
รายงานที่สงใหตลาดหลักทรัพย  แตการเขาถึงขอมูลดังกลาวของนักลงทุนยังไมมีความสะดวก 
ตางจากรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเผยแพรโดยทั่วไป  ถาขอมูลของความ
สัมพันธระหวางผูขายและผูซื้อเปนสิ่งที่สําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุนและสงผลตอการ
พัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  การเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจจะตองพิจารณาวาสมควรมีการ
เปดเผยไวในงบการเงินหรอืสวนอื่นของรายงานประจําปหรือไม  การพิจารณาถึงประเด็นดังกลาว
อาจชวยใหมีการพัฒนารายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
 
1.7 สวนประกอบอื่น ๆ ของวิทยานิพนธ 
  
 ในบทตอไปจะเปนการทบทวนวรรณคดีปริทัศนและแนวคิดของงานวิจัย  ซึ่งจะกลาวถึง
แนวคิดที่นําไปสูการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม และงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ รวม
ไปถึงเหตุผลที่นําไปสูการศึกษาการสงผานขอมูล และงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ   ตอจากนั้นใน
บทที่ 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย  ซึ่งจะประกอบไปดวยการพัฒนาสมมติฐาน  การพัฒนาตัว
แบบ การวัดคาและผลที่คาดหวัง    ในบทที่ 4 จะแสดงถึงผลของการทดสอบและการวิเคราะหถึง
เหตุผลที่เปนไปไดของผลการทดสอบที่ไมเปนไปตามสมมติฐาน   และบทสุดทายจะเปนการสรุป
ผลของการวิจัย  ขอจํากัดในการวิจัยตาง ๆ  และนําเสนอแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต 
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บทที่ 2 
แนวคิดของงานวิจัยและวรรณคดีปริทัศน 

 
2.1 แนวคิดของการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
 

จากแนวคิดในมุมมองดานหนึ่งของเศรษฐศาสตรมหภาค  ปจจัยที่จะมีผลกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจมหภาค อาจแยกออกไดเปนปจจัย 2 ปจจัยคือ อุปสงครวมและอุปทานรวม 
(Aggregate demand and Aggregate supply) โดยอุปสงครวมหมายถึง ปริมาณความตองการ
รวมในผลผลิต ซึ่งตั้งใจที่จะซื้อในระดับราคาหนึ่ง ๆ โดยกําหนดปจจัยอื่น ๆ ใหคงที่  หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งคือ ผลรวมการใชจายของผูบริโภค  ธุรกิจตาง ๆ  รัฐบาล และการสงออก    สําหรับอุปทาน
รวมหมายถึง ปริมาณสินคาและบริการโดยรวม  ซึ่งภาคธุรกิจตางๆ ของประเทศมีความตั้งใจที่
ผลิตและขายในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ อุปสงคและอุปทานรวมจะปฏิสัมพันธระหวางกัน (Interaction) 
และจะกอใหเกิดผลผลิตโดยรวม  การจางงานและการวางงาน  ระดับราคาและภาวะเฟอ  และ
การคาระหวางประเทศ 
 
 ในการศึกษาทางเศรษฐศาสตรจะมีการแบงแยกระบบเศรษฐกิจโดยรวมออกเปนสวน
ตาง  ๆ  ฉะนั้น รายการที่เกิดขึ้นในสวนหนึ่งจึงสงผลกระทบกระเทือนไปถึงสวนอื่น ๆ ดวย ดังนั้น 
ถาแบงระบบเศรษฐกิจโดยรวมออกเปนรายอุตสาหกรรมแลว  เมื่ออุตสาหกรรมหนึ่งไดรับผล
กระทบจากปจจัยภายนอก ก็จะมีผลกระทบไปสูอุตสาหกรรมอื่นที่มีความเกี่ยวเนื่องกันดวยตาม
ทฤษฎี ‘Spillover’ ซึ่งตามทฤษฎีนี้ Samuelson (1995) ไดกลาวถึงความหมายไวตอนหนึ่งวา 
  

“Externalities (or spillover effects) occur when firm or people impose costs or 
benefits on others outside the marketplace” 
   
 ซึ่งหมายถึงวากิจการหรือบุคคลจะไดรับผลกระทบในลักษณะของ Spillover (Spillover 
effects หรือ Externalities) เมื่อกิจการหรือบุคคลนั้นถูกบังคับใหมีตนทุนและผลประโยชนจาก
ภาวะภายนอกอื่น   นอกจากนั้นแลว John M. Keynes (1935) ยังไดกลาวไววา “ผลผลิตที่แทจริง
ของแตละอุตสาหกรรม  จะขึ้นอยู กับตารางอุปทานและอุปสงค  (supply and demand 
schedules) ของอุตสาหกรรมอื่นๆ ดวย” 
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สําหรับคําวา “ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม” (Industrial relations) เปนคําที่มี
ความหมายกวางซึ่ง Salamon (1998) ไดกลาวถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมวาเปนการ
ยากที่จะกําหนดความหมายไดอยางถูกตองแนนอน (Precise) และสามารถยอมรับไดอยางกวาง
ขวาง (Universal accepted)  โดยกลาวไวตอนหนึ่งวา 
   

“Industrial relations is concerned with subjective, value judgements about 
concepts for which there are no universally accepted criteria” 
  

นอกจากนี้ยังมีนักวิชาการอีกหลายทานที่ใชคําวา “Industrial relations” กับคําวา 
“Employee relations” ในความหมายอยางเดียวกัน  เชน Edwards (1995) ไดกลาววาการศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมควรมุงเนนไปที่ความสัมพันธของการจางงาน ซึ่งจะแตกตาง
กันไปตามขอกฎหมาย  การเมือง เศรษฐกิจ และสังคม  นอกจากนั้น Ackers (1994)  ไดกลาววา
ในความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม ควรจะมุงเนนไปที่ความสัมพันธของการจางงาน โดย
พิจารณาถึงความสัมพันธระหวางนายจางกับลูกจาง  รวมไปถึงความสัมพันธที่มีตอสังคมจากการ
จางงานนั้นดวย   

 
อยางไรก็ดี ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในงานวิจัยนี้ไมไดมุงเนนถึงการศึกษาใน

ความหมายที่กลาวมาขางตน  แตมุงหมายถึงความสัมพันธของผลการดําเนินงาน (ผลกําไร)
ระหวางกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย เมื่ออุตสาหกรรมหนึ่งมีผลการดําเนินงานที่เปลี่ยน
แปลงไป ก็ควรจะมีผลกระทบไปสูผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกันตาม
ทฤษฎี Spillover แตจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตที่ผานมาไมพบวามีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความ
สัมพันธของกําไรในลักษณะดังกลาว  อยางไรก็ดี มีงานวิจัยจํานวนหนึ่งที่ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรของบริษัทกบักําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด  เชน งานวิจัยของ Brown 
and Ball (1967), Barely (1971), Gonedes (1973)  และ Foster (1986)  ซึ่งไดกลาวไวในขอ 
1.1  งานวิจัยเหลานี้ไดแสดงใหเห็นวา กําไรของบริษัทมีความสัมพันธกับกําไรของตลาดและกําไร
ของอุตสาหกรรม ในขณะที่กําไรของอุตสาหกรรมก็จะมีความสัมพันธกับกําไรของตลาดดวย  
เนื่องจากกําไรของตลาดประกอบไปดวยกําไรของอุตสาหกรรมทุกกลุมรวมกัน   ดังนั้นกําไรของ
อุตสาหกรรมหนึ่งควรจะมีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมอื่นที่เกี่ยวเนื่องกันดวย 

  
 แตเนื่องจากไมมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยใดบางที่
มีความสัมพันธกัน การนําเอากําไรของอุตสาหกรรมทุกกลุมมาทดสอบเพื่อหาความสัมพันธกันจึง
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ไมมีเหตุผลเพียงพอ ดังนั้น จึงมีความจําเปนที่จะตองกําหนดถึงอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกัน
อยางเปนเหตุเปนผลกอน     ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (Input-Output Table)   เปนเครื่อง
มืออยางหนึ่งที่สามารถจะนํามาใชเพื่อกําหนดถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในตลาดหลัก
ทรัพยได ซึ่งจะทําใหสามารถนํามาทดสอบหาความสัมพันธของกําไรระหวางอุตสาหกรรมไดอยาง
เปนเหตุเปนผล   ดังนั้น แนวคิดในการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมจึงเริ่มจากความ
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามที่ปรากฏอยูในตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต 

 
2.1.1 ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (Input-Output Table) 

 
ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (ตาราง I-O) คิดคนขึ้นโดย Professor Wassily W. 

Leontief เปนระบบบัญชีหนึ่งในระบบบัญชีมหภาค  (Macroaccounting)  (หรืออาจเรียกวา 
ระบบบัญชีสังคม (Social Accounting System)) ตาราง I-O เปนวิธีการหนึ่งที่จะจัดรวบรวม    
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity)  ของประเทศใหเปนระบบ  โดยการแบงกลุมกิจกรรม
เหลานั้นใหเปนหมวดหมูตามประเภทสาขาการผลิต (Sector or industry)  เชน สาขาการผลิต
ภาคเกษตรกรรม เหมืองแร  อุตสาหกรรม ขนสง กอสราง บริการ และอื่น ๆ เปนตน  และมีการตั้ง
ขอสมมติ (Assumption) เพิ่มเติมวาแตละสาขาการผลิตจะผลิตสินคาประเภทเดียวและมีกระบวน
การผลิตอยางเดียว  ตาราง I-O จะเปนตารางที่แสดงความสัมพันธของการผลิต และการแจกแจง
ผลผลิตของสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจของประเทศในชวงระยะเวลาหนึ่งอยางเปนระบบ 
กลาวคือในระบบเศรษฐกิจนั้น สาขาการผลิตแตละสาขาการผลิตจําเปนจะตองใชปจจัยการผลิต 
(Inputs) อะไรบาง  เพื่อนํามาใชในการผลิตสินคาตางๆ  ซึ่งจําแนกไดออกเปน 2 กลุมหลักๆ คือ 
ปจจัยการผลิตเบื้องตน (Primary input) ไดแก แรงงาน ทุน และสวนเกินของการประกอบการ  
และปจจัยการผลิตขั้นกลาง (Intermediate input) ไดแก วัตถุดิบที่ใชในการผลิต ในขณะเดียวกัน
เมื่อแตละสาขาการผลิต ผลิตสินคาขึ้นมาแลวก็จะขายสินคาที่ผลิตได (Output)  ใหกับสาขาการ
ผลิตอื่น ๆ  เพื่อใชเปนปจจัยการผลิตในการผลิตสินคาอื่น ๆ ตอไป  นอกจากนี้แลวยังจําหนายให
กับภาคครัวเรือน รัฐบาล ตางประเทศ และเก็บไวเปนสินคาคงเหลือที่เรียกวาเปนการใชจายเพื่อ
การบริโภคขั้นสุดทาย (Final Demand) 
  

จากแนวคิดในการจัดทําตารางดังกลาว ตาราง I-O จะแสดงใหเห็นการหมุนเวียน (Flow) 
ของสินคาและบริการระหวางสาขาการผลิต (Sector) ตาง ๆ ของระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลา
ที่แนนอน (โดยปกติจะกําหนดระยะเวลา 1 ป)  โดยดานแนวตั้ง (Column) ของตารางจะแสดง
โครงสรางการผลิต (Input Structure) และดานแนวนอน (Row) จะแสดงถึงการแจกแจงหรือการ
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กระจายผลผลิต (Output Distribution) ของแตละสาขาการผลิตในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งทําใหตาราง 
I-O อาจจะเรียกชื่อหนึ่งไดวาตารางความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม (Interindustrial relations 
table) 

 
สําหรับการสรางตาราง I-O ของประเทศไทย จะจัดทําขึ้นทุก ๆ 5 ป  โดยฉบับลาสุดจะ

เปนตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตของประเทศไทย ป 2538  มีขนาด 180 คูณ 180 สาขาการ
ผลิต ซึ่งจัดทําโดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานักนายก 
รัฐมนตรี 

จากการจัดทําตาราง I-O ของประเทศไทย จึงเปนแหลงขอมูลที่จะนําไปสูการศึกษาความ
สัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน ลักษณะโครงสรางของ
ตารางปจจัยการผลิต-ผลผลิต แสดงไดดังนี้ 

 
โครงสรางตารางปจจัยการผลิต-ผลผลิต 

 Output Distribution 
     -----------------------------> 

  Intermediate  
Demand 

Final 
Demand 

Total 
Output 

Inp
ut 

Dis
trib

utio
n 

----
----

----
----

-->
 Intermediate 

Transactions 
X11  X12 ……….. X1j 

X21  X22 ……….. X2j 

.. ..     …………  .. 

Xi1  Xi2 ……….. Xij 

F1 

F2 

.. 

Fi 

X1 

X2 

.. 

Xi 
 Primary Input V1   V2 ……….. Vj   
 Total Input X1   X2 ……….. Xj   
 
จากภาพตารางปจจัยการผลิต-ผลผลิตขางตน มีความหมายดังนี้ 
การศึกษาตามแนวนอน (Row) จะแสดงถึงการกระจายของสินคาและบริการในแตละ

สาขาการผลิตประกอบดวย  การขายใหกับสาขาการผลิตหรืออุตสาหกรรมอื่น ๆ เพื่อใชเปนปจจัย
ในการผลิต  ซึ่งจะแสดงอยูในสวนของความตองการสินคาและบริการขั้นกลางเพื่อใชในการผลิต 
(Intermediate transaction)  การขายใหกับผูบริโภคขั้นสุดทาย (Final demand) ซึ่งประกอบไป
ดวยการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน (Government consumption expenditure) การสะสมทุน 
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(Gross fixed capital formation)  สวนเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ (Change in stock) และการ
สงออก (Export)   จากตารางขางตนสามารถอธิบายความหมายของตัวแปรไดดังนี้ 

 
 อุปสงคข้ันกลาง (Intermediate demands) (Xij)   หมายถึง ความตองการใชสินคา
และบริการจากสาขาการผลิตที่ i เพื่อใชเปนปจจัยในการผลิตของสาขาการผลิตที่ j 
 อุปสงคข้ันสุดทาย (Final demands) (Fi) หมายถึง ความตองการใชสินคาและบริการ
จากสาขาการผลิตที่ i โดยไมไดนํามาใชในลักษณะของการผลิตตอหรือเปนปจจัยการ
ผลิต ไดแก การบริโภคของครัวเรือน การบริโภคของรัฐบาล การสะสมทุน สวนเปลี่ยน
แปลงสินคาคงคลัง และการสงออก 

 
จากลักษณะของตาราง I-O ดังกลาวจะแสดงใหเห็นถึงมูลคาการขายสินคาหรือบริการ

กลับไปกลับมาระหวางอุตสาหกรรม ตัวอยางเชน การแสดงมูลคาการขายจากสาขาการผลิต i ที่
หนึ่ง ไปยังสาขาการผลิตที่ j นั้น ในบรรทัดตอมาจะเปนการแสดงมูลคาการขายจากสาขาการผลิต i 
ที่สอง ไปยังสาขาการผลิตที่ j (ในบรรทัดนี้สาขาการผลิต i ที่หนึ่งจะกลายเปนอุตสาหกรรม j)  ดังนั้น
มูลคาการขายของสาขาการผลิต i ที่สอง จะแสดงใหเห็นถึงมูลคาการขายยอนกลับไปยังสาขาการ
ผลิต i ที่หนึ่งดวย 

 
การศึกษาตามแนวตั้ง (Column) จะแสดงถึงโครงสรางการผลิตของแตละสาขาการผลิต

หรือแตละอุตสาหกรรมวา  ตองการใชปจจัยในการผลิตอะไรบาง ซึ่งไดแก วัตถุดิบตางๆ ที่อยูใน
สวนของความตองการสินคาและบริการขั้นกลางเพื่อใชในการผลิต (Intermediate transaction) 
และคาตอบแทนปจจัยการผลิตขั้นตน (Primary input) ซึ่งประกอบไปดวยคาจางแรงงาน (Wages 
and Salaries) สวนเกินของการประกอบการ (Operating Surplus)  คาเสื่อมราคา (Depreciation)  
ภาษีทางออมสุทธิ (Indirect Taxes minus Subsidies)  และเมื่อรวมเอาสินคานําเขา (Import 
goods) มาบันทึกในตารางดานปจจัยการผลิต (Input) แลว  ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตจะ
แสดงภาวะของอุปสงค (Demand) เทากับอุปทาน (Supply) ของสินคาในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งเปน
ภาวะดุลยภาพทั่วไปของสินคาและบริการ  ซึ่งตารางก็จะแสดงความสัมพันธของปจจัยการผลิต 
(Input) จะตองเทากับผลผลิต (Output) เสมอ  จากตารางขางตนสามารถแสดงความหมายของ
ตัวแปรไดดังนี้ 
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 ปจจัยการผลิตขั้นกลาง (Xij)   หมายถึง ผลผลิตของสาขาการผลิตที่ i ที่ใชเปนปจจัย
การผลิตของสาขาการผลิตที่ j 
 ปจจัยการผลิตขั้นปฐม (Vj) หมายถึง ปจจัยการผลิตอื่นนอกเหนือจากปจจัยการผลิต
ข้ันกลางที่ใชเปนปจจัยการผลิตของสาขาการผลิตที่ j ไดแก คาจางแรงงานสวนเกิน
จากการประกอบการ คาเสื่อมราคา และภาษีทางออม เปนตน รวมเรียกวา มูลคา
เพิ่ม (Value Added)    

 
ในงานวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน

ตามแนวนอนหรือลักษณะของการกระจายสินคาหรือบริการของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ เทานั้น 
เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบของผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูขายอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานในกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ  นอกจากนั้นแลวตาราง I-O 
ขางตนไดแสดงใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมมีการขายไปยังสวนที่เปนการบริโภคขั้นสุดทาย เชน 
การบริโภคของภาคครัวเรือน การสงออก เปนตน ซึ่งสัดสวนการขายอาจมีจํานวนมากและสงผล
กระทบตอผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมผูขายได ดังนั้นในงานวิจัยนี้จะพิจารณาปจจัยมห
ภาคประกอบการศึกษาดวย 

 
 2.1.2 วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 

  
จากงานวิจัยในอดีตมีนักวิจัยกลุมหนึ่งไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัท

กับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด แตไมไดศึกษาถึงความสัมพันธของกําไรระหวาง
อุตสาหกรรม ในขณะที่การศึกษาที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมสวนใหญจะเปนการ
ศึกษาในสาขาวิชาเศรษฐศาสตร ซึ่งจะเปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดาน
ของอุปสงคและอุปทาน โดยศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ เชน ระดับราคา ภาวะการแขงขัน คาจางแรง
งาน ภาวะการจางงาน ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความกาวหนาทางเทคโนโลยี เปนตน  แต
การศึกษาในดานของผลกระทบที่มีตอผลการดําเนินงานระหวางอุตสาหกรรมยังมีนอยมาก จาก
การคนควาผลงานการวิจัยในอดีตพบวามีงานวิจัยของ Platt (1989) ที่มีการศึกษาถึงผลกระทบ
ของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่มีตอผลการดําเนินงาน แตก็เปนการศึกษาผลกระทบตอ
ปจจัยอัตราความลมเหลวของอุตสาหกรรม 
 

การทบทวนงานวิจัยในอดีตในที่นี้จะแบงออกเปน 3 สวน สวนแรกจะเปนการทบทวนงาน
วิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด  
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สวนที่ 2 จะเปนการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม ซึ่งใน
สวนนี้จะกลาวถึงรายละเอียดในงานวิจัยของ Platt เทานั้น สวนงานวิจัยอื่นๆ จะกลาวถึงเพียง
สังเขป   ทั้งนี้เพื่อใหเห็นวางานวิจัยสวนใหญไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดาน
ใดบาง สวนที่ 3 เปนการทบทวนถึงผลกระทบจากปจจัยมหภาคที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท
หรืออุตสาหกรรม   
  
 สวนที่ 1 วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับความสัมพันธของกําไร 
 
  1. Brown and Ball (1967) 
   Brown and Ball เปนผูริเร่ิมพิสูจนความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไร
ของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด โดยใชตัวแปรกําไร 6 ประเภทในการทดสอบ ไดแก 

- กําไรสุทธิ 
  - กําไรจากการดําเนินงาน 
  - กําไรสุทธิบวกดวยดอกเบี้ยจายหลังภาษี 

 - กําไรตอหุน (ปรับปรุงผลกระทบที่เกิดจากการแยกหุนและการจายหุนปนผล) 
 - กําไรจากการดําเนินงาน ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม 
 - กําไรสุทธิบวกดวยดอกเบี้ยจายหลักภาษี ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม 

   ในงานวิจัยจะใชตัวอยางกลุมอุตสาหกรรมจาก Standard and Poor โดยใชรหัส
อุตสาหกรรม (Industry SIC code) เปนตัวเลข 2 หลัก4  การทดสอบใชขอมูลจํานวน 316 บริษัท ต้ัง
แตป ค.ศ. 1947-1965  และมีตัวแบบในการทดสอบดังนี้ 
  

  Fk
it = a0 + a1Mt + uit 

   Fk
it  = a0 + a1εt

k + a2Mt + uit 
   It

k = a0 + a1Mt + εt
k 

    โดยที่ 
  Fk

it  =   กําไรของบริษัท i ณ เวลา t ในอุตสาหกรรม k  
                                                           
4 การเลือกกลุมอุตสาหกรรมจากรหัสตัวเลขเพื่อนํามาใชทดสอบเปนส่ิงสําคัญที่ทําใหผลการวิจัยในแตละฉบับมี
ความแตกตางกันไป  โดยที่รหัสตัวเลขเพื่อแยกประเภทกลุมอุตสาหกรรมมีตั้งแต 2 หลัก ถึง 4 หลัก   ประเภทของ
อุตสาหกรรมที่มีรหัส 2 หลัก จะเปนประเภทของกลุมอุตสาหกรรมกวาง ๆ ยกตัวเชน Primary metal industries 
จะสามารถแบงเปนอุตสาหกรรมที่ มีรหัสเปนเลข  3 หลัก  ได เปน  Steel industries,  Non-ferrous metal 
industries เปนตน 
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  Mt  =   กําไรของตลาด ณ เวลา t 
  It

k   =    กําไรของอุตสาหกรรม k ณ เวลา t 
  εt

k  =    สวนประกอบคงเหลือจากกําไรของอุตสาหกรรม k ที่ไมข้ึนอยูกับ 
   กําไรของตลาด  
   
    ผลจากการทดสอบตามตัวแบบพบวา ประมาณ 35-40%  ของกําไรของบริษัทจะ
ข้ึนอยูกับระดับกําไรของตลาด และประมาณ 10-15%  ของกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับระดับกําไร
ของอุตสาหกรรม โดยที่มีจํานวนบริษัทโดยเฉลี่ย 1 ใน 4 ที่กําไรของบริษัทเปนไปในทิศทางที่ตรง
กันขามกับกําไรของอุตสาหกรรม (ผูวิจัยใหความเห็นวาความแตกตางในกําไรของบริษัทกับกําไร
ของอุตสาหกรรมจะมีมากนอยเพียงใดนั้นเปนผลมาจากการจัดประเภทกลุมอุตสาหกรรมดวย)  
สําหรับตัวแปรกําไรที่ผลการทดสอบพบวามีความสัมพันธกันสูงนั้น มีอยู 2 ประเภท ไดแก ตัวแปร
กําไรที่คํานวณโดยการใชกําไรสุทธิ (Net income) บวกดวยดอกเบี้ยจายหลังภาษี  ถวงน้ําหนัก
ดวยสินทรัพยรวม และตัวแปรกําไรตอหุน (Earnings per share) 
 

 2. Brealey (1971) 
    Brealey ไดศึกษาในประเด็นเดียวกับการวิจัยของ Brown and Ball (1967)  โดย
ใชขอมูลจํานวน 217 บริษัทในอุตสาหกรรมตาง ๆ จํานวน 20 กลุมอุตสาหกรรม สําหรับชวงเวลา
ของขอมูลที่นํามาใชคือตั้งแต ค.ศ.1948-1966  และขอมูลกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาใชในการ
ทดสอบจะใชขอมูลประเภทของกลุมอุตสาหกรรมที่มีรหัสตัวเลข 3 หลัก 

  สําหรับวิธีที่ใชในการวัดคาความสัมพันธจะแตกตางจาก  Brown and Ball (1967) 
โดย Brealey จะใชวิธีวัดคาความแปรปรวน (Analysis of variance) ของการเปลี่ยนแปลงในผล
กําไรเพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธ โดยการตั้งสมมติฐานวา ความแปรปรวนจะแบงสวนประกอบ
ออกได 3 สวน คือ ความแปรปรวนที่มาจากอิทธิพลโดยรวม (ตลาด)  ความแปรปรวนที่มาจาก
อิทธิพลของอุตสาหกรรม และความแปรปรวนสวนที่เหลือที่ไมสามารถอธิบายได 
    ผลจากการวิจัยพบวาโดยเฉลี่ย 21.3% ของการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของบริษัท
ข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตลาดซึ่งวัดจาก Standard and Poor’s earning index  
และประมาณ 20.5% ของการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของบริษัทขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงในผล
กําไรของอุตสาหกรรม 
  Brealey ยังทําการศึกษาตอไปถึงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงในกําไร
ของบริษัทที่มีตอระดับกําไรของอุตสาหกรรม กับคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) ของ
หลักทรัพย โดยมีข้ันตอนการทดสอบตามตัวแบบดังนี้ 
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  ข้ันที่ 1  การหาคาพารามิเตอรของการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรที่ข้ึนอยูกับการ
เปลี่ยนแปลงในกําไรของอุตสาหกรรม โดยใชตัวแบบดังนี้ 
 
   Cjt = aj + βjIt + ujt 
 โดยที่ 
  Cjt =  การเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัท j ณ เวลา t 
  It   =  การเปลี่ยนแปลงในดัชนีกําไรของอุตสาหกรรม ณ เวลา t (ใชดัชนี S & P) 
 
  ข้ันที่ 2  การหาคาความเสี่ยงที่เปนระบบจากตัวแบบตลาดทุน 
 
   Rjt = aj + bjMt + ejt 
 โดยที่ 
  Rjt  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย j ณ เวลา t 
  Mt  =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t    
  
  ข้ันที่ 3  การหาความสัมพันธระหวางคา βj  และ  bj   
  ในขั้นนี้ผูวิจัยใชวิธีการคํานวณหาคาสหสัมพันธระหวาง  βj  และ  bj ซึ่งคาความ
สัมพันธดังกลาว ผูวิจัยชี้ใหเห็นวาเปนการแสดงถึงคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ข้ึน
อยูกับผลของการเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัทที่มีตอกําไรของอุตสาหกรรม 
 
  จากผลการทดสอบในขั้นที่ 3 สรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงในกําไรของอุตสาหกรรม
จะมีผลตอคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งจะเกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยดวย 
 
  3. Gonedes (1973)  
    Gonedes ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของตลาด โดย
ไมไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไรของอุตสาหกรรม โดยใหเหตุผลวา กําไร
ของอุตสาหกรรมรวมอยูในกําไรของตลาดแลว ฉะนั้นการหาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัท 
และกําไรของอุตสาหกรรมจะไมใหขอมูลที่เปนประโยชนเพิ่มเติมแตอยางใด   สําหรับกลุมตัวอยาง
จะใชจํานวน 316 บริษัท ในชวงเวลาป ค.ศ.1946-1968 ในการทดสอบ 
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    Gonedes ไดทําการพัฒนาตัวแบบ Market-wide index model ข้ึนมาเองเพื่อใช
ในการทดสอบ (ไมไดนํามาแสดงในที่นี้เนื่องจากตัวแบบเปนงานวิจัยเชิงวิเคราะห (Analytical 
research))   ผลการวิจัยจากการนําขอมูลมาทดสอบตามตัวแบบพบวากําไรของตลาดเปนตัว
กําหนดที่สําคัญของกําไรของบริษัท 
 
  4. Magee (1974) 
  Magee ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง การเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัทกับ
การเปลี่ยนแปลงในกําไรของอุตสาหกรรม และการเปลี่ยนแปลงในกําไรของตลาด   เชนเดียวกับ 
Brealey  แตใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยแทนการวิเคราะหคาความแปรปรวน  และใชกลุมตัว
อยางอุตสาหกรรมที่ไมเหมือนกนั โดย Magee เลือกใชกลุมตัวอยางอุตสาหกรรมที่มีรหัสเปนเลข 
4 หลัก  โดยใชขอมูลต้ังแตป ค.ศ.1960-1967  และใชตัวแบบในการทดสอบดังนี้ 
 
   Ejt-Ej,t-1      =    cj + dj(Mkt-Mk,t-1) + fj(Ikt- Ik,t-1) + ejt 
 
 โดยที่ 
  Ejt     =   กําไรของบริษัท  j ณ เวลา t (บริษัท j อยูในอุตสาหกรรม k ดวย) 
  Mkt    =  กําไรของตลาด ไมรวมกําไรของอุตสาหกรรม k ณ เวลา t  
  Ikt      =  กําไรของอุตสาหกรรม k ณ เวลา t    
  
   ผลจากการวิจัยพบวา 18% ของการเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัทเปนผลมา
จากการเปลี่ยนแปลงในกําไรของตลาด และ 16% ของการเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัทเปนผล
มาจากการเปลี่ยนแปลงในกําไรของอุตสาหกรรม  โดยที่ผลสรุปจากการทดสอบแสดงวากําไรของ
ตลาดและกําไรของอุตสาหกรรมมีอิทธิพลตอกําไรของบริษัทโดยเทาเทียมกัน 
   Magee ยังทําการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรของอุตสาหกรรมกับอัตราผล
ตอบแทนที่ผิดปกติจากการลงทุนในหลักทรัพยดวย โดยผลของงานวิจัยพบวากําไรของอุตสาห
กรรมสามารถนําไปคาดการณถึงทิศทางของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติได  ซึ่งสรุปไดวากําไร
ของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 
  5. Foster (1986) 
    Foster ไดแสดงถึงผลการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรของบริษัทกับกําไร
ของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาดไวในตํารา “Financial Statement Analysis”  ซึ่งผลที่ไดจะ
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ตางไปจากนักวิจัยทานอื่น  โดย Foster ไมไดศึกษาถึงความสัมพันธเฉพาะกําไรเทานั้น แตยัง
ศึกษาไปถึงอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ดวย  โดยกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาจะใชกลุม
อุตสาหกรรมที่มีรหัสเปนเลข 4 หลัก  โดยใชขอมูลจํานวน 315 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1964-1983 
และใชตัวแบบในลักษณะเดียวกันกับ Magee 
  ผลที่ไดพบวาโดยถัวเฉลี่ย 17% ของการเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัท เปนผล
มาจากการเปลี่ยนแปลงในกําไรของตลาด และ 36% ของการเปลี่ยนแปลงในกําไรของบริษัทเปน
ผลมาจากการเปลี่ยนแปลงในกําไรของอุตสาหกรรม 
 
 สวนที่ 2 วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
  
    1. Platt (1989) 
   Platt ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่เปนตัวกําหนดอัตราความลมเหลวของอุตสาหกรรม  
(Industry failure rate) โดยปจจัยที่นํามาศึกษาจะแบงออกเปน 3 ปจจัย ไดแก เงื่อนไขทางการ
เงิน (Financial conditions) ของแตละอุตสาหกรรม  วงจรทางเศรษฐกิจ (Economic cycles) และ 
อัตราความลมเหลวของอตุสาหกรรมอื่นที่มีความสัมพันธตามตาราง I-O  ซึ่งผลของการศึกษาสวน
หนึ่งจะเปนการทดสอบสมมติฐานตามทฤษฎี ‘spillover’ ดังนั้น Platt จึงตั้งสมมติฐานตามทฤษฎีวา 
เมื่อพิจารณาจากความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O  อัตราความลมเหลวของ
อุตสาหกรรมที่เปนผูขายจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราความลมเหลวของอุตสาห
กรรมที่เปนผูซื้อ  
  จากขอมูลตาราง I-O ของสหรัฐอเมริกาในป 1967  มี 128 อุตสาหกรรมที่มีความ
สัมพันธทางการคาอยางมีนัยสําคัญ แตมีเพียง 30 อุตสาหกรรมที่มีขอมูลอัตราความลมเหลว
ของอุตสาหกรรม   ในงานวิจัยของ Platt จะศึกษาเฉพาะ 16 กลุมอุตสาหกรรม ที่มีการรายงานไว
ใน Quarterly Failure Report  เทานั้น โดยใชขอมูลในชวงป 1950-1981 
 
  สําหรับตัวแบบที่  Platt ใชในการในการศึกษาคือ 
 
      FRi     =  ƒ(EC, EC-1, FCi, FCi, -1, FRj, e ) 
 โดยที่ 
  FR =  อัตราความลมเหลว 
  EC =  เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ 
  FC =  เงื่อนไขทางการเงิน 
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  i , j =  อุตสาหกรรม 
   -1 =  ชวงเวลาไตรมาสกอน 
  e =  สวนประกอบคงเหลือแบบสุม   
   
  จากตัวแบบขางตน ผูวิจัยจะใชวิธีการวิเคราะหคากําลังสองนอยที่สุดแบบสาม
ข้ันตอน (Three-stage least squares, 3SLS) ในระบบสมการพรอมกัน  สําหรับปจจัยที่เปนเงื่อน
ไขทางเศรษฐกิจที่นําใชในตัวแบบประกอบไปดวยอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาผู
ผลิต  ระดับราคาของอุตสาหกรรม  ดัชนีผลผลิตของอุตสาหกรรมของ Federal Reserve Board  
สําหรับปจจัยที่เปนเงื่อนไขทางการเงิน ประกอบไปดวย กระแสเงินสดตอยอดขาย  หนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม   หนี้สินระยะสั้นตอหนี้สินรวม   ลูกหนี้บวกดวยสินคาคงเหลือตอสินทรัพยรวม     
สินทรัพยถาวรสุทธิตอสินทรัพยรวม และยอดขาย 
  ผลจากการวิจัยปรากฏวาไปเปนตามสมมติฐานที่ต้ังไวคือ  ปจจัยทั้ง 3 ประการ    
ไดแก ปจจัยที่เปนเงื่อนไขทางเศรษฐกิจ ปจจัยที่เปนเงื่อนไขทางการเงิน  และอัตราความลมเหลว
ของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ มีผลกระทบตออัตราความลมเหลวของอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย  
    

 2. Blair (1978) 
   Blair ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานของโครงสรางของ 
อุตสาหกรรม   โดยปจจัยที่จะเปนตัวกําหนดโครงสรางของอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่ Blair ใชในการ
ศึกษา ไดแก ประเภทของระบบเศรษฐกิจ  ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และขนาดขององคกร
ที่อยูในแตละอุตสาหกรรม ซึ่งวัดจากมูลคาของสินทรัพย  
  

 3. Montgomery  (1991) 
   Montgomery ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานการจางแรง
งาน   เพื่อมุงหาตัวแบบในการกําหนดคาแรงงานในภาวะดุลยภาพ  โดยใชระดับของความสัมพันธ
ระหวางอุตสาหกรรมในการจางแรงงานเปนตัวกําหนดคาแรงงาน 
  

 4. Moller (1991) 
   Moller ไดใชระบบของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในการวิเคราะหเพื่อวัด
คาทุนกายภาพ (Physical capital)  ทุนมนุษย (Human capital)  การประหยัดตอขนาด 
(Economies of scale) และผลดําเนินงานในการสงออก (Export performance)   โดยปจจัยที่นํา
มาใชในการศึกษา ไดแก ระดับของเทคโนโลยี และอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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  5. Pirog (1991) 
    Pirog ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอโครงสรางของระบบการแจกจายผล
ผลิต  ซึ่งปจจัยที่นํามาศึกษาจะเปนปจจัยดานโครงสรางของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
ไดแก ระดับของการเปนสินคาทดแทน  อํานาจการตอรอง ภาวะการแขงขัน และปจจัยอุปสงคข้ัน
สุดทาย (final demand) 
   

 6. Wu and Wu (1997) 
   Wu and Wu ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานการแขงขัน  
ความเกี่ยวของของอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่มีตอการแขงขันในระยะยาว  โดยปจจัยที่นํามาใชในการ
ศึกษาคือปจจัยดานราคา 
 
 (ในงานวิจัยที่ 2 ถึงงานวิจัยที่ 6 ตามที่ไดกลาวมาขางตนไดแสดงไวเพื่อใหเห็นวา การวิจัย
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมสวนใหญเปนการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
อุตสาหกรรมในดานอื่น ๆ ที่ไมใชผลการดําเนินงาน และมีปจจัยจํานวนมากที่เกี่ยวของกับความ
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรม  ซึ่งในงานวิจัยนี้ไมไดศึกษาถึงปจจัยเหลานั้น) 
 
 สวนที่ 3  วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับปจจัยมหภาค 
 

1. Slifer and Carnes(1995) 
   Slifer and Carnes  ไดกลาวถึงความสัมพันธระหวางปจจัยมหภาคกับผลกําไร
ของบริษัทกับราคาหลักทรัพยไวใน “A Survival Guide to Economic Indicators” วา มีปจจัย   
มหภาค 3 ประการ ที่สามารถนํามาใชเปนดัชนีชี้วัดผลกําไรของบริษัทและราคาหลักทรัพยได  ซึ่ง
ประกอบไปดวย ปจจัยความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งวัดจากรายไดประชาชาติ  ปจจัยภาวะ
เงินเฟอ  และปจจัยอัตราดอกเบี้ย  ซึ่งความสัมพันธของปจจัยทั้ง 3 ประการ กับกําไรของบริษัท
และราคาหลักทรัพยสามารถแสดงไดตามแผนภาพที่ 2 ดังนี้ 
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แผนภาพที่ 2 
ความสัมพันธระหวางปจจัยมหภาคกับกําไรของบริษัทและราคาหลักทรัพย 

  

    
 จากแผนภาพขางตนแสดงใหเห็นวาปจจัยที่เปนมหภาคมีความสัมพันธกับผลกําไรของ
บริษัทซึ่งจะมีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมดวย อยางไรก็ดี  Slifer and Carnes ไดกลาว
ไววาการคาดการณผลการดําเนินงานของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมตาง ๆ   อาจจะตองพิจารณา
ปจจัยมหภาคที่แตกตางกันไป เชน ธุรกิจที่สรางบานที่อยูอาศัย  จะตองพิจารณาดัชนีการขายบาน
ใหม (New Home Sales Index) เปนตน 
   
  2. Platt (1989) 

 รายละเอียดในงานวิจัยของ Platt ไดกลาวไวในสวนของวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมแลว  ซึ่ง Platt ก็ไดใชปจจัยดานมหภาคเปนปจจัยที่กําหนด
ความลมเหลวของอุตสาหกรรมดวย โดยปจจัยมหภาคที่ใชไดแก 

- อัตราดอกเบี้ย (ใชอัตราดอกเบี้ยขั้นตน (Prime rate)) 
- การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาผูผลิต 
- ระดับราคาของอุตสาหกรรม 
- ดัชนีผลผลิตของอุตสาหกรรมของ Federal Reserve Board 

      ผลของงานวิจัยพบวาปจจัยมหภาคเหลานี้มีสงผลกระทบตออัตราความ
ลมเหลวของอุตสาหกรรม 

 
 
 

อัตราดอก
เบี้ยต่ําลง 

ราคาหุนของ
บริษัทขึ้น 

เศรษฐกิจ
ตกต่ําลง 

ภาวะเงิน
เฟอสูงขึ้น 

อัตราดอก
เบี้ยสูงขึ้น 

กําไรของ
บริษัทลดลง 

ราคาหุนของ
บริษัทลดลง 

เศรษฐกิจ
เติบโตขึ้น 

ภาวะเงิน
เฟอต่ําลง 

กําไรของ
บริษัทขึ้น 
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3. Lev and Thiagarajan (1993)  
   Lev and Thiagarajan ไดศึกษาถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ 
ที่มีผลตอการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย โดยปจจัย   
มหภาคจะเปนตัวแปรที่ทําใหความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินแตกตางออกไป ปจจัยมหภาค
ที่ใชในงานวิจัย ไดแก  
   - การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาผูบริโภค 
   - การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติที่แทจริง (Real GNP) 
    ผลจากงานวิจัยแสดงใหเห็นวา ถาระดับของปจจัยมหภาคมีความแตกตางกัน 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจะแตก
ตางกันไปดวย 
  
 2.1.3  สรุปวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
 
 จากผลการวิจัยในอดีตที่ผานมาในสวนของการศึกษาเกี่ยวกับกําไรของบริษัทกับกําไร
ของอุตสาหกรรมและกําไรของตลาด ใหหลักฐานที่แสดงใหเห็นวาทั้งกําไรของบริษัท กําไรของ
อุตสาหกรรมและกําไรของตลาดมีความสัมพันธกัน รวมไปถึงกําไรของอุตสาหกรรมจะมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรพัยดวย  ในขณะที่ผลการวิจัยในสวนที่เกี่ยว
กับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมพบวา สวนใหญจะอยูในสาขาวิชาเศรษฐศาสตรโดยเปน
การศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานตาง ๆ  ที่ไมใชผลการดําเนินงาน เชน ความ
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานการจางแรงงาน ภาวะการแขงขัน  ระดับราคาของสินคา 
เปนตน ดังนั้น จึงมีเพียงงานวิจัยของ Platt (1989)  ที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของอัตราความ
ลมเหลวระหวางอุตสาหกรรมซึ่งเปนความสัมพันธของผลการดําเนินงานประเภทหนึ่ง หรือกลาว
โดยสรุปแลวผลการวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง   
I-O สามารถที่จะนํามาใชระบุไดถึงความสัมพันธของผลการดําเนินงานระหวางอุตสาหกรรมดวย 
 สําหรับปจจัยมหภาคที่ใชในงานวิจัยในอดีตมีหลายประเภทซึ่งสงผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เชน รายไดประชาชาติ 
ดัชนีราคาผูผลิตหรือผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ย เปนตน 
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการศึกษาการสงผานขอมูล 
 
 การศึกษาและการวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิในตลาดทุนของ
ประเทศไทยที่ผานมานั้น จะเปนการอธิบายถึงปรากฎการณจากการใชขอมูลทางบัญชีในการคาด
คะเนเหตุการณในอนาคต  ถาเหตุการณในอนาคตมีผลกระทบตอประโยชนทางเศรษฐกิจของผูใช
รายงานทางบัญชี  การรายงานขอมูลดังกลาวก็จะสงผลตอการตัดสินใจทันที  และเพื่อพิสูจนวา
ขอมูลทางบัญชีเปนประโยชนตอการตัดสินใจจึงตองมีการตรวจสอบความเกี่ยวของกันระหวาง  
ขอมูลทางบัญชีกับปรากฎการณบางอยางที่สามารถสังเกตและวัดคาได  เชน การตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนผลมาจากการใชขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน  อยางไรก็ดี นอกจาก
ขอมูลทางบัญชีของแตละบริษัทที่มีผลตอการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนแลว  ขอมูลทาง
บัญชีของบริษัทอื่น ๆ ก็อาจจะมีผลหรือมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนไดเชนเดียวกัน  ตาม
ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทุน (The efficient market hypothesis) นักลงทุนจะตองมีการใช
ขอมูลขาวสารตาง ๆ ในการกําหนดราคาหลักทรัพย  ดังนั้นขอมูลทางบัญชีของกิจการอื่น ๆ ที่อยู
ในตลาดหลักทรัพยก็อาจจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยได ซึ่งการที่
นักลงทุนมีการใชขอมูลของกิจการอื่นในการกําหนดราคาหลักทรัพยนั้น ก็จะทําใหเกิดการสงผาน
ขอมูล (Information transfers)  
 
 ดังนั้นในการศึกษาวิจัยฉบับนี้จะใชแนวคิดในเรื่องของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด
ทุน โดยมีสมมติฐานวาตลาดทุนในประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสมมติฐานประสิทธิ
ภาพของตลาดทุนจะมีรายละเอียดดังนี้ 
 

2.2.1  สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 
 
 ทฤษฎีราคา (Watts and Zimmerman,1986) กลาววาการกําหนดราคาหลักทรัพยใน
ตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณภายใตสถานการณที่แนนอน ราคาหลักทรัพยจะเทากับราคา
ตลาด ซึ่งทําใหกําไรในทางเศรษฐกิจ (Economic Profit) ที่คํานวณจากผลตางระหวางผลตอบ
แทนที่ไดรับหักดวยเงินลงทุน มีคาเทากับศูนย สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เปนแนวคิดที่
ขยายตอจากทฤษฎีราคาในสถานการณที่แนนอน  โดยประยุกตกับการกําหนดราคาหลักทรัพยใน
สถานการณที่ไมแนนอน   Jensen (1978) ไดใหความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ โดย
กลาววาประสิทธิภาพของตลาดทุนขึ้นอยูกับชุดของขอมูลที่สามารถทําใหกําไรในทางเศรษฐกิจ
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โดยเฉลี่ยของตลาดเทากับศูนย ชุดของขอมูลนั้นหมายถึง ขาวสารที่ประกาศในตลาดหลักทรัพย
ซึ่งผูลงทุนจะไดรับอยางเทาเทียมกันและใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
 
 ในสถานการณจริงของตลาดทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง ๆ จะ
แตกตางกันขึ้นอยูกับระดับของความเสี่ยงของหลักทรัพย  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงที่ตางกัน ทําใหจําเปนตองมีการ
ปรับอัตราความเสี่ยงของหลักทรัพย ซึ่งทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเปนอัตราผล
ตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว ซึ่งในทฤษฎีเรียกวา “Risk-adjusted rate of return”  อยางไรก็
ตามโดยเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราความเสี่ยงแลวยอมจะใกลเคียงกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ภายใตเงื่อนไขดังกลาวผูลงทุนจะกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง 
(E(Pi,t+1)) จากชุดของขอมูลขาวสาร (θ) ที่ไดประกาศในงวดเวลาปจจุบัน ราคาของหลักทรัพยที่
คาดหวังจะเปนดังนี้ 
 
   E(Pi,t+1|θ t)     =    Pi,t [1 + E(r i,t+1|θ t)] 
 โดยที่ 
  Pi,t  =  ราคาหลักทรัพย i ณ เวลา t 
  E(ri,t+1|θ t)  =  อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับ (expected rate of return) 
            จากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t+1 ภายใตชุดของขอมูลขาวสาร 
             ณ เวลา t 
  
 ถาราคาของหลักทรัพย ณ เวลา t+1 สูงกวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทน
ที่ไดรับจริงจะสูงกวาอัตราผลตอบที่คาดหวัง ในทางตรงกันขามถาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t+1 
ตํ่ากวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาด
หวัง ดังนั้น ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีคาเปน
ไดทั้งบวกและลบ  ในทางทฤษฎีเรียกผลตางนี้วา “อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ” (Abnormal rate 
of return) ซึ่งเขียนในรูปของสูตรการคํานวณไดดังนี้ 
 
   Vi,t+1    ≡     ri,t+1 -  E(r i,t+1|θ t)  
 โดยที่ 
  Vi,t+1   =  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท i ณ เวลา t+1 
  ri,t+1       =  อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ณ เวลา t+1 
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 ในความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทโดย
เฉลี่ยตลอดระยะเวลาการลงทุนจะตองเทากับศูนย  ดังนั้นการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ
ของตลาดทุนจึงเปนการทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในหลักทรัพยโดยเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในชวง
ระยะเวลาที่มีขอมูลประกาศในตลาดทุน (ตนทุนในการจัดหาขอมูลเทากับศูนย)  ซึ่งการทดสอบ
สมมติฐานแบงลักษณะของตลาดที่มีประสิทธิภาพเปน 3 ลักษณะดังนี้ 
 

(1)  Weak Form Market Efficiency 
  ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ชุดของขอมูล (θt) ที่มีจะเปนเพียงขอมูล
ของราคาหลักทรัพยและ/หรือปริมาณการซื้อขายในอดีตเทานั้น  ขอมูลเหลานี้จะสามารถหาได
งายและมีตนทุนต่ํา (ราคาหลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่ถึงขอมูลราคาในอดีตที่ผานมา) การ
วิเคราะหความเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจึงใชวิธีการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา (Time 
Series Analysis)  รวมทั้ง Random Walk Model  ซึ่งกําหนดใหคาคาดหวังราคาหลักทรัพยใน
งวดถัดไปเทากับราคาหลักทรัพยในงวดปจจุบัน ในการทดสอบสมมติฐานนี้คาดวา จะไมมีผลตอบ
แทนที่ไมปกตอิยางเปนระบบ      

(2)  Semistrong Form Market Efficiency 
  ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรูปแบบนี้ ชุดของขอมูล (θt) จะประกอบไปดวยขอ
มูลตาง ๆ ที่ไดประกาศสูสาธารณชน ไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต ขอมูลในรายงานทาง
การเงิน และขอมูลของบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ฝายบริหารไดเปดเผยตอสาธารณชน เปนตน ภาย
ใตสมมติฐานนี้ ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวในทันทีที่มีขอมูลใหมเขามาสูตลาด ดังนั้นในการ
ทดสอบสมมติฐานนี้จึงคาดวา จะไมมีผลตอบแทนที่ไมปกติอยางเปนระบบเชนเดียวกัน 

(3)  Strong Form Market Efficiency 
  ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรปูแบบนี้ ชุดของขอมูล (θt) จะประกอบไปดวยขอมูล
ที่มีอยูทั้งหมดซึ่งทุกคนจะรูเทาเทียมกัน โดยในชุดของขอมูลจะรวมไปถึงขอมูลภายในของบริษัทที่
ไมไดเปดเผยตอสาธารณชนดวย ดังนั้นภายใตการทดสอบสมมติฐานนี้จึงคาดวา จะไมมีใครที่
สามารถใชขอมูลดังกลาวทํากําไรไดมากกวาปกติได 
    
  ผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนในตางประเทศ โดยทั่วไปแลวมีหลัก
ฐานที่แสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของตลาดทุนอยูในระดับ Semistrong form (Fama,1976) 
สําหรับในการศึกษาวิจัยฉบับนี้ จะใชแนวคิดของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนดังกลาว  
โดยงานวิจัยในอดีตของ สุจิตรา วัชรจิตติภัณฑ (2533) ศุภมิตร เตชะมนตรีกุลและคณะ (2537)  
สุธา ดีวงกิจ (2537)  นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) และ Srisawadi (1997) ไดแสดงใหเห็นถึงหลัก
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ฐานที่สอดคลองกันวา  การประกาศกําไรสุทธิจะใหขาวสารที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจในการ
ลงทุนและกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซึ่งราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวใน
ทันทีที่มีขอมูลขาวการประกาศกําไร ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้จึงมีขอสมมติวาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับ Semistrong Form 
 
 2.2.2  วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับการสงผานขอมูล 

 
จากงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวกับการศึกษาดานคุณคาของขอมูลทางบัญชี (Information 

content) เร่ิมจากงานวิจัยของ Ball and Brown (1968) โดยศึกษาถึงผลกระทบจากการที่บริษัทมี
การประกาศผลกําไรวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุนหรือราคาหุนหรือไม  ตอมา
ไดมีงานวิจัยในประเภทนี้ออกมาอยางตอเนื่อง  ในป 1981 Foster ไดเร่ิมศึกษาวา ถาบริษัทหนึ่ง ๆ 
มีการประกาศผลกําไร การประกาศผลกําไรดังกลาวจะมีผลตอราคาหุนของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันดวยหรือไม ซึ่งการศึกษาในแนวทางดังกลาวเรียกวาเปนการศึกษาเกี่ยวกับ
การสงผานขอมูล (Information transfers) โดยไดมีการทําการวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับการสง
ผานขอมูลอยางตอเนื่องกัน ซึ่งสรุปไดดังนี้ 

 
1. Foster (1981)  

    Foster เปนนักวิจัยคนแรก ๆ ที่ไดมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal returns) ของบริษัทที่มีการประกาศกําไร (Announcing firm) กับ
บริษัทที่ไมไดมีการประกาศกําไร (Non-announcing firm) ที่อยูภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน  ซึ่ง
Foster ไดต้ังสมมติฐานไววา 
 
   ƒ(Pi\ni)  ≠  ƒ(Pi\ni,nj,nk,…,nz) 
 โดยที่ 
  Pi    =  ราคาหลักทรัพยของบริษัท i 
  ni (nj) = ระบบรายงานทางการเงินของบริษัท i (j) 
 
  จากสมมติฐานดังกลาวขางตนหมายความวา ราคาหลักทรัพยภายใตระบบขอมูล
รายงานทางการเงินของบริษัทตนเอง (ni) นั้น     จะไมเทากับราคาหลักทรัพยภายใตระบบขอมูล
ทั้งของบริษัทตนเองและบริษัทอื่น ๆ (ni,nj,nk,…,nz)  ซึ่งก็คือถามีขอมูลรายงานทางการเงินจาก
บริษัทอื่น ๆ ราคาหลักทรัพยจะมีปรับตัวตามขอมูลของบริษัทอื่น ๆ ดวย   อยางไรก็ดี ในงานวิจัย
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ของ Foster ฉบับนี้ จะศึกษาเฉพาะขอมูลทางการเงินในสวนที่เปนการประกาศกําไรของบริษัท
หนึ่งที่จะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของอีกบริษัทหนึ่งเทานั้น 
  สําหรับวิธีการที่ใชในการศึกษานั้น  Foster จะทําการคํานวณหาผลตอบแทนที่ไม
ปกติชวงเวลา 2 วัน  [{-11,-10},…, {-1,0},…,{9,10}] ลอมรอบวันประกาศกําไร (วันที่ 0) สําหรับ
อัตราผลตอบแทนปกติคํานวณไดโดยการใชตัวแบบตลาดทุน (Market model)  หลังจากนั้นจะ
คํานวณหาคา Xit (เพื่อใชในการจัดกลุมตามขนาดของผลตอบแทนที่ไมปกติ) โดยแยกระหวาง
บริษัทที่เปนผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไร ซึ่งคา Xit คํานวณไดจาก 
 
   Xit   = (µit)2 / σ2(µit) 
 โดยที่ 
  µit     =    ผลตอบแทนที่ไมปกติ (คํานวณจากตัวแบบตลาดทุน) 
        σ2(µit)    =    คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ไมปกติ 
  
  คา Xit ที่คํานวณไดจะจําแนกออกเปน 6 กลุม ตามขนาดของคาที่คํานวณได  โดย
ผลของการทดสอบปรากฎวาในแตละกลุม คา Xit  ของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไรในชวงเวลา 
{-1,0} ไมไดมีความแตกตางจากชวงเวลาอื่นอยางมีนัยสําคัญ  แตเมื่อทดสอบสหสัมพันธ 
(Spearman rank correlation test) โดยพิจารณาจากคา Xit ในชวงเวลา {-1,0} ทั้ง 6 กลุมของ
บริษัทผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมไดมีการประกาศกําไร ปรากฎวามีความสัมพันธระหวางบริษัท
ที่เปนผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไรอยางมีนัยสําคัญ  ผลทดสอบดังกลาว
แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงเวลา {-1,0} ของกลุมบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรมีการ
สงผานขอมูลไปยังกลุมบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไรดวย 
  อยางไรก็ดี ผลของการทดสอบขางตนเปนการทดสอบความสัมพันธที่มีการแบง
กลุมออกตามขนาดของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ Foster จึงทําการทดสอบโดยแบงกลุมใหม
ตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนโดยการจัดแบงคาผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงเวลา {-1,0} ทั้ง
บริษัทที่เปนผูประกาศกําไรและบริษัทที่ไมไดประกาศกําไร ออกเปน 6 กลุม โดยแบงเปนผลบวก 3 
กลุม และผลลบ 3 กลุม  แลวทําการทดสอบคาสหสัมพันธ (Spearman rank correlation test)   
ระหวางบริษัทผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมไดประกาศกําไร  ผลปรากฎวาอัตราผลตอบแทนที่ไม
ปกติที่มีการจัดแบงกลุมตามทิศทางของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศ
กําไร มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 
   โดยสรุปแลว ผลการวิจัยของ Foster แสดงใหเห็นวา เมื่อบริษัทมีการประกาศผล
กําไรจะทําใหผลตอบแทนตอการลงทุนที่ไมปกติของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรกับบริษัทที่ไมได
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ประกาศกําไรที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันมีความสัมพันธกัน ทั้งการทดสอบที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและทิศทางของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  ซึ่งผลสรุปดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานวา
นักลงทุนมีการสงผานขอมูล ระหวางบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 
  2. Olsen and Dietrich (1985) (O&D) 
  O&D ศึกษาการสงผานขอมูลแตกตางจากงานวิจัยที่ผานมา โดยศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางการประกาศยอดขายของบริษัทที่เปนผูคาปลีก (Retailer's sales announcements) 
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่เปนผูขายสินคาใหกับผูคาปลีก 
(Supplier's security returns)  ซึ่ง O&D เชื่อวาการประกาศยอดขายของบริษัทที่เปนผูคาปลีก  
จะเปนการสงผานขอมูลใหแกนักลงทุนในการประเมินถึงระดับกิจกรรมของบริษัทที่เปนผูขาย
สินคาใหกับผูคาปลีก 
  สําหรับตัวอยางที่ใชในการทดสอบ  ดานบริษัทที่เปนผูขายสินคาจะแบงเปน    
อุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ทั้งหมด 23 อุตสาหกรรม   ดานบริษัทที่เปนผูคาปลีกจะคัดเลือกมา 4 
บริษัท  โดยใชขอมูลต้ังแตป 1972-1982    ในการทดสอบการสงผานขอมูล ผูวิจัยจะพิจารณาจาก
ความสัมพันธระหวางประมาณการของผลตอบแทนที่ผิดพลาด (Return prediction error) ของ
บริษัทที่เปนผูคาปลีกกับประมาณการของผลตอบแทนที่ผิดพลาดของบริษัทที่เปนผูขายสินคา ใน
ชวงเวลาที่ผูคาปลีกมีการประกาศยอดขาย   โดยประมาณการผลตอบแทนที่ผิดพลาดไดมาจาก
ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนที่ประมาณการขึ้น  ซึ่งผลตอบ
แทนที่ประมาณการขึ้นจะไดจากการคํานวณโดยใชตัวแบบตลาดทุน (Market model) 
 
  ผลจากงานวิจัยของ O&D ปรากฎวาเปนไปตามสมมติฐานของผูวิจัยคือมีการสง
ผานขอมูลระหวางบริษัทที่เปนผูคาปลีกและบริษัทที่เปนผูขายสินคา  โดยผลที่ไดแสดงใหเห็นวา
ตลาดมีการตอบสนองตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่เปนผูขายสินคาเมื่อบริษัทที่เปนผูคาปลีกมี
การประกาศยอดขาย โดยเมื่อเปรียบเทียบกับชวงเวลาที่ไมมีการประกาศยอดขายแลว ความ
สัมพันธนี้ไมไดเกิดขึ้น ซึ่งผูวิจัยสรุปวาขาวประกาศยอดขายเปนแหลงที่มาของความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทน   
   อยางไรก็ดี การตอบสนองของราคาหลักทรัพยของบริษัทที่เปนผูขายสินคาที่มีตอ
ขาวประกาศยอดขายของบริษัทผูคาปลีก จะเห็นไดชัดเจนขึ้นในกรณีที่บริษัทผูคาปลีกมีการ
ประกาศยอดขายสูงมากหรือตํ่ามากผิดปกติ (Extreme positive or negative case) และบริษัทผู
ขายสินคามียอดขายสินคาตอบริษัทผูคาปลีก 1 ราย มากกวา 20% ของยอดขายรวม   นอกจาก
นั้น   ราคาหลักทรัพยของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัทที่เปนผูขายสินคาให
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กับผูคาปลีกจะมีการตอบสนองตอขาวประกาศยอดขายของบริษัทที่เปนผูคาปลีกดวย ซึ่งผูวิจัย
อธิบายวา ขาวประกาศยอดขายของบริษัทผูคาปลีกอาจเปนการใหขอมูลที่เชื่อมโยงไปสูยอดขาย
ทั้งระบบ ซึ่งจะสงผลตอบริษัทที่เปนผูขายที่อยูในอุตสาหกรรมนั้น ๆ ทั้งระบบดวย (เปนการสงผาน
ขอมูลที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน) 
 
  3. Baginski (1987) 
   Baginski  ศึกษาเกี่ยวกับการสงผานขอมูลจากการประกาศผลประมาณการ
กําไรของผูบริหาร (Management forecast) โดยพิจารณาวาการประกาศผลประมาณการกําไร
ของผูบริหารมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือไม โดย
ที่บริษัทอื่นนั้นไมไดมีการประกาศขอมูลกําไร  ในการศึกษาดังกลาว Baginski จะพิจารณาการสง
ผานขอมูลจากความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงในกําไรที่คาดหวังกับประมาณการผลตอบ
แทนที่ผิดพลาด (Return prediction errors) ของบริษัทอื่นที่ไมไดมีการเปดเผยขอมูลกําไรหรือขอมูล
ประมาณการกําไรของผูบริหาร โดยที่การเปลี่ยนแปลงในกําไรที่คาดหวังคํานวณไดจากความแตก
ตางของกําไรที่ประมาณโดยนักวิเคราะห (Analyst forecast) กับกําไรที่ประมาณโดยผูบริหาร  
สําหรับข้ันตอนในทดสอบมีดังนี้ 
 
  ในขั้นแรก ผูวิจัยจะใชวิธีการวิเคราะหจัดกลุม (Cluster analysis) เพื่อแบงกลุม
ตัวอยางในแตละอุตสาหกรรมออกเปน 2 กลุม   โดยแบงกลุมตัวอยางที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจ 
(Business risk) ที่เหมือนกัน กับอีกกลุมที่มีความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) ที่เหมือนกัน 
   ในขั้นที่ 2 ผูวิจัยจะหาคาประมาณผลตอบแทนที่ผิดพลาด โดยเริ่มจากการ
ประมาณผลตอบแทนปกติข้ึนโดยใชตัวแบบตลาดทุน (Market model) และนําเอาผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงลบกับผลตอบแทนปกติที่ไดมีการประมาณขึ้นซึ่งจะไดคาประมาณผลตอบแทนที่ผิด
พลาด การคํานวณผลตอบแทนที่ผิดพลาดนั้นจะแบงการคํานวณตามกลุมตัวอยางที่ไดมีการจัดไว 
(Portfolio) ในขั้นที่ 1 
   ข้ันที่ 3  ผูวิจัยจะคํานวณหาการเปลี่ยนแปลงในกําไรที่คาดหวังของบริษัทที่มีการ
ประกาศผลกําไรที่ประมาณโดยผูบริหาร ซึ่งแสดงเปนตัวแบบไดดังนี้ 
 

  ∆Em =    (MFm   -   AFm) / AFm 
 โดยที่ 
  ∆Em =    การเปลี่ยนแปลงในกําไรที่คาดหวัง ในชวงเวลา m 
  MFm =    การประมาณกําไรโดยผูบริหาร ในชวงเวลา m 
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  AFm =    การประมาณกําไรโดยนักวิเคราะห (ถัวเฉลี่ย) ในชวงเวลา 
         กอนที่จะมีการประมาณกําไรโดยผูบริหาร 
 
  ข้ันที่ 4 ทดสอบการสงผานขอมูลโดยผูวิจัยจะทําการวิเคราะหสหสัมพันธระหวาง
การเปลี่ยนแปลงในกําไรที่คาดหวังกับคาการประมาณผลตอบแทนที่ผิดพลาดสะสม  (Cumulative 
return prediction errors)   โดยผูวิจัยจะทําการคํานวณผลตอบแทนที่ผิดพลาดสะสมในชวงเวลา
กอน 7 วัน ถึงหลัง 7 วัน ลอมรอบวันที่มีการประกาศประมาณการกําไรโดยผูบริหาร (วันที่ 0)  โดย
จะแบงชวงเวลาของคาประมาณที่ผิดพลาดสะสมออกเปนหลายชวงเวลาเชน  {-7,-3}, {-2,2}, {-1,1}, 
{3,7}  หลังจากนั้นจะพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาสหสัมพันธดังกลาวเพื่อแสดงถึงการสงผาน
ขอมูล   
   ผลจากงานวิจัยสรุปไดวาคาสหสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัย
สําคัญซึ่งหมายความวามีการสงผานขอมูล โดยราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไมไดมีการประกาศ
ประมาณกําไรโดยผูบริหาร มีการตอบสนองตอขาวการเปดเผยประมาณการกําไรโดยผูบริหารของ
บริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 
   4. Han and Wild (1990) (H&W) 
   H&W ไดศึกษาเรื่องเดียวกันกับ Foster (1981) แตไมไดพิจารณาจากความ
สัมพนัธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมเปนระบบ   (Unsystematic stock returns หรือ 
Abnormal returns) ของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมเปนระบบ
ของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไร แต H&W ไดศึกษาการสงผานขอมูลโดยใชความสัมพันธ
ระหวางกําไรที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected earnings) ของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไร กับผล
ตอบแทนจากการลงทุนที่ไมเปนระบบของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไรและอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน  ซึ่งสาเหตุที่ H&W ใชกําไรที่ไมไดคาดหวังนั้น ไดใหเหตผุลวาในกระบวนการคํานวณหา
ผลตอบแทนตอการลงทุนไมปกตินั้น อาจจะทําใหเกิดการเจาะจงที่ผิดพลาดได (Misspecification)   
สําหรับในงานวิจัยของ  H&W ฉบับนี้นั้น ผูวิจัยจะทําการทดสอบทั้งคุณคาของขอมูลทางบัญชีและ
การสงผานขอมูล (Information content and Information transfers) 
 

 ในขั้นแรกผูวิจัยจะทําการคํานวณหาผลตอบแทนตอการลงทุนที่ไมเปนระบบ โดย
ใชตัวแบบตลาดทุน (Market model)  โดยในการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังนั้น ผูวิจัยจะใช
การคํานวณนับจากวันแรกของการซื้อขายในปกอนหนาที่มีการประกาศกําไร จนถึง 6 วันกอนที่จะมี
บริษัทใดบริษัทหนึ่งทําการประกาศกําไรเปนบริษัทแรก  ในการคํานวณหาคาผลตอบแทนที่ไมเปน
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ระบบสะสมนั้น ผูวิจัยจะคํานวณในหลายชวงเวลา (Window) เชน {-1,0}, {-1,+1},  {-2,+2} ลอม
รอบวันที่มีการประกาศกําไร (วันที่ 0) 

 
    สําหรับในการคํานวณหากําไรที่ไมไดคาดหวังนั้นจะคํานวณจากกําไรที่เกิดขึ้น
จริงลบดวยกําไรที่คาดหวัง    โดยกําไรที่คาดหวังนั้น H&W  จะแบงออกเปน 4 ประเภท ซึ่งจะทําให
ได   ขอมูลของกําไรที่ไมคาดหวังแตกตางกัน  ตัวแบบของกําไรที่คาดหวังประเภทแรกจะใชกําไรที่
ประมาณโดยนักวิเคราะห (Analysts’ forecasts) สวนอีก 3 ตัวแบบ จะใชการประมาณกําไรแบบ
อนุกรมเวลาตามตวัแบบของ Brown and Kennelly (1972) และ Foster (1977) ซึ่งทั้ง 4 ตัวแบบ 
สรุปไดดังนี้ 

 1. Analysts’ forecasts model เปนกําไรที่ประมาณโดยนักวิเคราะห 
  2. Seasonal random walk model  
  EEj,t,q   =    REj,t-1,q  
โดยที่ 
 EEj,t,q = กําไรที่คาดหวังของบริษัท j ณ ปที่ t ในไตรมาสที่ q  
 REj,t-1,q = กําไรของบริษัท j ณ ปที่ t-1 ในไตรมาสที่ q 
 
 3. Seasonal random walk model with drift factor 
  EEj,t,q   =    REj,t-1,q + δ 
โดยที่ 
  δ =  คาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของกําไรรายไตรมาส (Drift factor) 

 
 4. Autoregressive time-series model 
  EEj,t,q   =    REj,t-1,q + φ (REj,t,q-1 - REj,t-1,q-1) + δ 

 โดยที่ 
  REj,t,q-1    =  กําไรของบริษัท j ณ ปที่ t ในไตรมาสที่ q-1 

REj,t-1,q-1 =  กําไรของบริษัท j ณ ปที่ t-1 ในไตรมาสที่ q-1 
    

   ในการทดสอบขอมูลเพื่อพิจารณาวามีการสงผานขอมูลหรือไมนั้น ผูวิจัยจะ
คํานวณหาคาสหสัมพันธระหวางกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรกับผลตอบ
แทนที่ไมปกติสะสมของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศกําไรแตอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งจากผล
ของการศึกษาโดยสรุปพบวา โดยสวนใหญผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมปกติสะสมของบริษัทที่
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ไมไดเปนผูประกาศกําไรมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่เปนผูประกาศกําไรไป
ในทิศทาง(Sign) เดียวกัน และในชวงเวลาที่ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมปกติสะสมมีคาสูง 
(Magnitude) ระดับนัยสําคัญของความสัมพันธก็จะมีคาสูงดวยเชนเดียวกัน  ซึ่งแสดงใหเห็นถึง
การสงผาน     ขอมูลโดยนักลงทุนมีการตอบสนองตอขาวประกาศกําไรของบริษัทอื่นที่อยูในอุต
สาหกรรมเดียวกัน สําหรับตัวแบบในการคํานวณกําไรที่คาดหวังที่มีนัยสําคัญมากที่สุดในการ
ทดสอบความสัมพันธคือ การใชกําไรที่คาดหวังจากการประมาณของนักวิเคราะห 
 
  5. Freeman and Tse (1992) (F&T) 
  F&T ไดศึกษาการสงผานขอมูลจากการที่มีบริษัทประกาศกําไรออกมากอนเพื่อ
พิจารณาถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันแตประกาศ
กําไรในภายหลัง  ในการศึกษาการสงผานขอมูลของ F&T  จะมีข้ันตอนการศึกษา 2 ข้ันตอนที่
สําคัญคือ ข้ันแรกจะศึกษาเพื่อหาอุตสาหกรรมที่มีศักยภาพในการสงผานขอมูล (Potential 
information transfers)    ข้ันตอนที่สองจะนําอุตสาหกรรมที่มีศักยภาพในการสงผานขอมูลมา
ศึกษาถึงขาวประกาศกําไรของบริษัทที่มีการประกาศกอนวามีการสงผานขอมูลไปยังบริษัทที่มีการ
ประกาศกําไรในภายหลังหรือไม 
  ในขั้นแรก ผูวิจัยจะศึกษาถึงอุตสาหกรรมที่มีศักยภาพในการสงผานขอมูลโดย
การพิจารณาจากความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในกําไรรายไตรมาสของแตละบริษัทกับการ
เปลี่ยนแปลงในยอดขาย และกําไรรายไตรมาสของอุตสาหกรรมโดยรวม โดยใชตัวแบบดังนี้ 

  DERNi,q  =   α0 + α1MSALi,q + α2MERNi,q +  εi,q 
 โดยที่ 

DERNi,q  =   การเปลี่ยนแปลงในกําไรกอนรายการพิเศษของบริษัท i จากชวง 
       ไตรมาสเดียวกันของปกอน   และทําตัวเลขใหราบเรียบลงดวยการ 
       หารดวยมูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ วันที่ส้ินสุดไตรมาส q-1 

  MSALi,q   =   การเปลี่ยนแปลงในยอดขายจากชวงไตรมาสเดียวกันของปกอน 
        ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัท i  และมี 
        การประกาศกําไรกอน   และทําตัวเลขใหราบเรียบลงดวยการ 
        หารดวยมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ  ณ วันที่ส้ินสุดไตรมาส q-1 

  MERNi,q   =   การเปลี่ยนแปลงในกําไรกอนรายการพิเศษจากชวงไตรมาส 
       เดียวกันของปกอน ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับ 
       บริษัท i  และมีการประกาศกําไรกอน  และทําตัวเลขใหราบเรียบลง 

∑
=

q

pt
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       ดวยการหารดวยมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ ณ วันที่ส้ินสุด 
       ไตรมาส q-1 

 
  สําหรับการจัดแบงวาบริษัทใดประกาศกําไรกอนหรือหลังนั้น  ผูวิจัยจะแบงชวง
เวลาที่มีการประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ ออกเปน 5 ชวงเวลา (เรียงลําดับต้ังแตมีบริษัทแรก
ประกาศกําไรไปจนถึงบริษัทสุดทายประกาศกําไรและทําการจัดแบงออกเปน  5 กลุม)  โดยแตละ
ชวงเวลาจะหางกันไมนอยกวา 5 วันทําการ (Trading day) โดยบริษัทที่ถือวาประกาศกําไรภาย
หลังนั้น คือกลุมบริษัทที่มีการประกาศกําไรในชวงเวลาสุดทาย 
  ผลของการศึกษาถึงอุตสาหกรรมที่มีศักยภาพในการสงผานขอมูลปรากฏวามี  
อุตสาหกรรมจํานวน 23 อุตสาหกรรม (จากทั้งหมด 42 อุตสาหกรรม)  ที่ผลการดําเนินงาน (กําไร)
มีความสัมพันธกันเปนบวกมีนัยสําคัญตั้งแต 15% หรือดีกวา   โดยในจํานวนนี้มี 9 อุตสาหกรรม 
ที่มีนัยสําคัญในระดับ 1%  และเมื่อพิจารณาในภาพรวมทุกอุตสาหกรรมแลว ความสัมพันธยังคง
เปนบวกและมีนัยสําคัญในระดับ 1% ดวยเชนกัน  ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานคือผลกําไรของ
บริษัทที่ประกาศกําไรในภายหลังมีความสัมพันธกับยอดขายและผลกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่มีการ
ประกาศกําไรออกมากอน 
  สําหรับการศึกษาในขั้นตอนที่สอง ซึ่งผูวิจัยจะศึกษาถึงผลกระทบของราคาหุน
ของบริษัทที่ประกาศกําไรภายหลังที่มีตอขาวประกาศกําไรของบริษัทอื่นที่มีการประกาศออกมา
กอน   F&T คํานวณหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่ไม
ไดเปนผูประกาศกําไรในชวงเวลา 2 วัน และ 4 วัน ลอมรอบวันประกาศขาวกําไรของบริษัทอื่นโดย
จะแบงขาวกําไรที่ประกาศออกมากอนเปนขาวดีและขาวไมดี (good news and bad news) ซึ่ง
พิจารณาจากคาบวกและลบ  และพิจารณาถึงการสงผานขอมูลไดโดยการทดสอบความแตกตาง
ระหวางคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศ
กําไรในกรณีที่เปนขาวดีเปรียบเทียบกับขาวไมดี   ถาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนมีความแตก
ตางกัน ผูวิจัยชี้วาเปนการแสดงถึงการสงผานขอมูล 
    ผลของการศึกษาปรากฏวาเปนไปตามสมมตฐิานคือ มีการสงผานขอมูลโดย
ระดับนัยสําคัญของการสงผานขอมูลนั้นจะมีมากขึ้นในอุตสาหกรรมที่กําไรของบริษัทมีความ
สัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมสูง (ซึ่งผูวิจัยเรียกอุตสาหกรรมเหลานั้นวาเปนอุตสาหกรรมที่
ศักยภาพในการสงผานขอมูล) และผลกระทบของราคาหลักทรัพยที่มีตอขาวประกาศกําไรของ
บริษัทตาง ๆ ในชวงเวลาแรก จะมีมากกวาขาวประกาศกําไรในชวงเวลาที่ 2 ถึงชวงเวลาที่ 4 (ชวง
เวลาแรกที่มีบริษัทประกาศกําไร คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในกรณีขาวดีและขาวไมดีจะมี
ความแตกตางกันมาก  ในขณะที่ชวงเวลาถัดมาเมื่อมีบริษัทประกาศกําไร คาเฉลี่ยของอัตราผล
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ตอบแทนในกรณีขาวดีและขาวไมดีจะมีความแตกตางกันนอยลง) นอกจากนั้นคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนลอมรอบวันประกาศขาวกําไรในชวงเวลา 2 วัน จะมีความสัมพันธตอขาวประกาศ
กําไร มากกวาชวงเวลา 4 วัน 
  โดยสรุปงานวิจัยฉบับนี้ชี้ใหเห็นวา กําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธกับกําไรของ
อุตสาหกรรมโดยระดับของความสัมพันธจะไมเทากันในแตละอุตสาหกรรม  และในอุตสาหกรรมที่
ระดับกําไรของบริษัทมีความสัมพันธกับกําไรของอุตสาหกรรมสูง  จะทําใหระดับของการสงผาน
ขอมูลมีนัยสําคัญที่สูงขึ้นตามไปดวย ซึ่งแสดงใหเห็นวาขาวประกาศกําไรที่มีออกมากอน สามารถ
ชวยใหนักลงทุนคาดคะเนถึงผลกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีการประกาศ
ในภายหลัง 

 
  6. Lang and Lundholm (1996) (L&L) 
    L&L  ไดศึกษาการสงผานขอมูลโดยใชตัวแบบที่ตางไปจากของ Foster (1981), 
Baginski (1987), และ H&W (1990)  โดย L&L จะทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทกับผลกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน  ในการศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาว L&L ใชตัวแปรกําไรที่ไมไดคาดหวังทั้งของบริษัท
เองและบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน เปนการแสดงถึงความสัมพันธกับผลตอบแทน 
โดยตัวแบบที่ใชแสดงไดดังนี้คือ 
 
  Rit =   α + β1UEit + β2UIEit + ∈it 
 โดยที่ 
  Rit     =  อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ณ ชวงเวลา t 
  UEit   = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัท i ณ ไตรมาส t 
  UIEit  = กําไรที่ไมไดคาดหวังรวมทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ยกเวนบริษัท i  ณ ไตรมาส t (เปนกําไรของอุตสาหกรรม) 
  ∈it   =  สวนประกอบคงเหลือของอัตราผลตอบแทนที่เหลือ ของบริษัท i  
   ณ ไตรมาส t 
 
  อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ตามตัวแบบดังกลาว     คํานวณจากชวงเวลาที่มี
บริษัทแรกในอุตสาหกรรมประกาศกําไรจนถึงวันสุดทายที่มีบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกนัประกาศ
กําไร   สําหรับกําไรที่ไมไดคาดหวังผูวิจัยใชตัวแบบ Random walk model ในการคํานวณ โดย
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กําไรที่ไมไดคาดหวังจะเทากับกําไรในไตรมาสปจจุบันลบดวยกําไรในไตรมาสเดียวกันของปกอน  
และทําใหราบเรียบลงดวยการหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท i ณ วันสิ้นสุดไตรมาสปจจุบัน 
  
  วิธีการที่ผูวิจัยใชในการพิจารณาการสงผานขอมูลนั้น ผูวิจัยจะพิจารณาจากคา
สัมประสิทธิ์ของกําไรของอุตสาหกรรม (UIE) ซึ่งปรากฏวาในภาพรวมของแตละอุตสาหกรรมจะมี
การสงผานขอมูลอยางมีนัยสําคัญ  โดยในบางกลุมอุตสาหกรรมจะมีการสงผานขอมูลในทางลบ 
(Negative sign) ซึ่งผูวิจัยอธิบายวาอาจเกิดขึ้นจากขอมูลที่มีการประกาศออกไป เปนการแสดงถึง
ขอมูลในเชิงการแขงขัน (Competitive component)   มากกวาจะเปนขอมูลในเชิงภาพรวมของ
อุตสาหกรรม (Industry-wide component) โดยสรุปแลวผูวิจัยชี้ใหเห็นวาขอมูลกําไรของบริษัท
อ่ืน ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันจะชวยเพิ่มการอธิบาย (Incremental explanatory power) ถึง
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยได 
 

2.2.3 สรุปวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับการสงผานขอมูล 
 
 จากผลการศึกษาวิจัยในอดีตที่ผานมาจะเห็นไดวา  การวิจัยในฉบับตาง ๆ จะมีตัวแบบ
เพื่อใชในการทดสอบการสงผานขอมูล (Information transfers) ที่แตกตางกันไป แตจากผลการ
วิจัยจะสอดคลองกันวา นักลงทุนในตลาดมีการรับรูถึงขอมูลขาวประกาศกําไรของบริษัทอื่น ๆ ที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันโดยมีการตอบสนองตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไมไดเปนผูประกาศ
กําไร ซึ่งผลที่ไดนี้แสดงใหเห็นวามีการสงผานขอมูลอยางมีนัยสําคัญ  อยางไรก็ดี การศึกษาวิจัย
ในอดีตจะเปนการศึกษาเฉพาะการสงผานขอมูลที่เกิดขึ้นภายในอุตสาหกรรมเดียวกันเทานั้น 
(Intraindustry information transfers)  และยังไมมีผูที่ศึกษาถึงการสงผานขอมูลระหวางอุตสาห
กรรม (Interindustry information transfers)  
 
2.3 สรุปกรอบแนวคิดของงานวิจัย 
 
 จากแนวคิดและวรรณคดีปริทัศนในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
ผูวิจัยจะทําการทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมผูขายกับอุตสาหกรรมผูซื้อ
ตามความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่ปรากฏในตาราง I-O   เมื่อไดผลการทดสอบในขั้นนี้แลว 
จะนําเอาคูอุตสาหกรรมที่ผลกําไรมีความสัมพันธตามการทดสอบมาศึกษาตอในการสงผานขอมูล 
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 สําหรับการทดสอบในสวนของการสงผานขอมูลนั้น จากแนวคิดและวรรณคดีปริทัศนผู
วิจัยจะแบงการทดสอบออกเปน 2 รูปแบบ คือ การทดสอบระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม และการ
ทดสอบระดับบริษัทกับบริษัท    โดยสามารสรุปเปนแผนภาพกรอบแนวคิดของงานวิจัยไดดังนี้ 
 

แผนภาพที่ 3 
กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

 
    ความสัมพันธ 
      
 
         ทดสอบการสงผานขอมูล 
         
 
 
 วัดจากความสัมพันธระหวาง             วัดจากความสัมพันธระหวาง 
  Rit กับ AUEjt      ARit และ CARit กับ OUEjt 

  AUEjt = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมคาดหวัง  OUEjt = กําไรที่ไมคาดหวังเปน  
                ทั้งอุตสาหกรรม                 เปนรายบริษัท 

ผลกําไรของอุตสาหกรรม
ผูขายสินคา/บริการ

ระดับบริษัทกับ 
อุตสาหกรรม 

ผลกําไรของอุตสาหกรรม
ผูซ้ือสินคา/บริการ 

ระดับบริษัทกับ
บริษัท 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
 ระเบียบวิธีวิจัยจะแบงออกเปน 2 สวน  สวนแรกจะเปนการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย   
ตัวแบบที่ใชในการศึกษาและการวัดคา สวนที่ 2  จะเปนการเก็บรวบรวมขอมูล โดยกลาวถึงการ
เก็บรวบรวมขอมูลและวิธีที่ใชในการจัดระเบียบขอมูลเพื่อใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
อุตสาหกรรม และการเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชการวิเคราะหการสงผานขอมูล    
 
3.1 การพัฒนาสมมติฐาน ตัวแบบและการวัดคา 
 
 3.1.1 การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
   
 ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (ตาราง I-O) แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของการผลิต 
และการแจกแจงผลผลิตของสินคาและบริการระหวางสาขาการผลิตตาง ๆ  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรม 
(สาขาการผลิต) ตาง ๆ  จึงมีความสัมพันธหรือความเกี่ยวเนื่องกันโดยที่อุตสาหกรรมหนึ่งจะเปนผู
ขายและมีอุตสาหกรรมอื่น ๆ เปนผูซื้อ  จากความสัมพันธดังกลาวขางตนเมื่ออุตสาหกรรมผูซื้อมี
ผลการดําเนินงานที่การเปลี่ยนแปลงไป ยอมสงกระทบตออุตสาหกรรมผูขายดวยตามทฤษฎี 
Spillover effect 
 
 จากการทบทวนวรรณคดีปริทัศนในบทที่ 2 แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานของอุตสาห
กรรมตาง ๆ จะมีความสัมพันธกัน ซึ่งผลการดําเนินงานที่งานวิจัยในอดีตใชในการศึกษาจะเปน
อัตราความลมเหลวของอุตสาหกรรม สําหรับในงานวิจัยนี้ไดมุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุต
สาหกรรมในดานของผลการดําเนินงานที่เปนผลกําไร ดังนั้น จากความสัมพันธตามตาราง I-O และ
การทบทวน วรรณคดีปริทัศน จึงสามารถนําไปสูการพัฒนาสมมติฐานของงานวิจัยนี้ 
  

 3.1.1.1 การพัฒนาสมมติฐาน 
 

  จากความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในดานของการแจกจายผลผลิตตาม     
ตาราง I-O (พิจารณาดานแนวนอน)  ผูวิจัยเชื่อวาจะตองมีความสัมพันธของผลการดําเนินงานที่
เปนผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมที่เปนผูขายและอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อในทิศทางเดียวกันอยางมี
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นัยสําคัญ อยางไรก็ตามผลกระทบจากอุตสาหกรรมผูซื้อไปสูอุตสาหกรรมผูขายอาจไมไดเกิดขึ้น
ทันทีในชวงเวลาเดียวกัน ซึ่งอาจมีชวงหางของระยะเวลาที่สงผลกระทบได   
    อยางไรก็ดี ตาราง I-O ของประเทศไทยจะจัดทําขึ้นทุก ๆ 5 ป และตัวเลขของการ
ซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมที่แสดงใหเห็นถึงการหมุนเวียนของสินคาหรือบริการนั้น จะเปนการตัว
เลขที่แสดงถึงสัดสวนของการซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมภายในปที่มีการจัดทําตาราง I-O (เปน
สัดสวนการซื้อขายเพียง 1 ป)  ดังนั้นเพื่อใหขอมูลสามารถนําไปใชศึกษาและบรรลุถึงวัตถุประสงค
ของงานวิจัยนี้ได  ผูวิจัยจึงมีขอสมมติของขอมูล (Assumption) ดังนี้ 
 
  1. สัดสวนของการซื้อขายสินคาหรือบริการระหวางอุตสาหกรรมที่ปรากฎตาม  
ตาราง I-O  จะตองเปนสัดสวนที่คงที่ตลอดระยะเวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัยนี้ (ป 2535 
ถึง ป 2542 
  2. อุตสาหกรรมตาง ๆ ที่มีการซื้อและขายสินคาหรือบริการระหวางกันตองเปน
การซื้อสินคาหรือบริการเพื่อนําไปใชในการผลิตตอเพื่อที่จะนํามาขายหรือใหบริการตอไป ดังนั้น
การซื้อขายสินคาหรือบริการตองเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ  ถาอุตสาหกรรมมีการขายสินคา
หรือบริการมากขึ้น (ลดลง)  อุตสาหกรรมนั้นจะตองมีการซื้อสินคาหรือบริการ เพื่อนํามาใชในการ
ผลิตมากขึ้น (ลดลง) ดวย  
  3.  ปจจัยภายในอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน (ผล
กําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อจะตองคงที่ เชน ปจจัยระดับราคา  ภาวะการแขงขัน เปนตน 
 
      จากความสัมพันธในดานการซื้อขายสินคาหรือบริการระหวางอุตสาหกรรมตาม
ตาราง I-O และขอสมมติ (Assumption) ตามที่กลาวมาขางตน  ทําใหสามารถระบุไดถึงความ
สัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ   ดังนั้น 
จึงสามารถตั้งสมมติฐานแรกของงานวิจัยไดดังนี้  
 
 H1 :   ผลการดําเนินงาน (กําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อจะตองมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงาน (กําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ   
 
  3.1.1.2 ตัวแบบและการวัดคา 
 

  จากความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ผลการดําเนินงาน (ยอด
ขายและผลกําไร) ของกลุมอุตสาหกรรมผูขายอาจถูกกระทบจากปจจัยตาง ๆ ของกลุมอุตสาหกรรม
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ผูซื้อ เชน ภาวะการแขงขันในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ระดับราคาของสินคาที่กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ
ทําการผลิต และผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ เปนตน แตเนื่องจากงานวิจัยนี้ไดมุง
เนนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อเปนหลัก เพื่อเชื่อมโยงความสัมพันธดังกลาวไปสูการทดสอบการสงผานขอมูล
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  ดังนั้น ผูวิจัยจึงกําหนดเฉพาะผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ
เปนปจจัยหลักที่จะสงผลกระทบผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย  
  อยางไรก็ดี กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ไมไดขายสินคาหรือบริการใหแกกลุมอุต
สาหกรรมอื่น ๆ เพื่อนําไปใชผลิตตอเทานั้น  แตยังมีการขายไปยังสวนของการบริโภคขั้นสุดทาย
ดวย โดยในบางกลุมอุตสาหกรรมจะมีสัดสวนการขายไปยังประชาชนและการสงออกเปนมูลคามาก  
ดังนั้น ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออาจไมใชเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอผลการดําเนิน
งานของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย ในงานวิจัยนี้จึงกําหนดปจจัยมหภาค 2 ประเภทในการทดสอบ
ดวย ไดแก ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติและปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการ
สงออก   โดยที่ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติจะแสดงถึงสวนของการบริโภคของ
ประชาชน  เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนของการขายไปยังประชาชนมาก ผลการดําเนิน
งานของกลุมอุตสาหกรรมอาจขึ้นอยูกับรายไดของประชาชน  สําหรับปจจัยการเปลี่ยนแปลงใน
มูลคาการสงออกควรจะมีผลกระทบตอกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาสัดสวนการสงออกเปนจํานวนมาก
ดวยเชนเดียวกัน 
 
  อยางไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณคดีปริทัศนในบทที่ 2 Slifer and Carnes 
(1995) แสดงใหเห็นวาภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมีสวนสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยและภาวะเงินเฟอ 
ในขณะที่   Lev and Thiagarajan (1993) ใชปจจัยรายไดประชาชาติเปนตัวแทนของภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม  ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงเพิ่มตัวแปรควบคุม (Control variable) อีก 2 ประเภท
เขาไปในตัวแบบคือ ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยและปจจัยการเปลี่ยนแปลงในภาวะ
เงินเฟอ ทั้งนี้เพื่อใหปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติแสดงผลกระทบที่มีตอผลการ
ดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ อยางแทจริงโดยไมมีสวนเกี่ยวของกับอัตราดอกเบี้ยและ
ภาวะเงินเฟอ ดังนั้น ปจจัยมหภาคที่จะใชในตัวแบบจะมีทั้งสิ้น 4 ประเภทคือ 

1. การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ (GDP) 
2. การเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก 

  3. การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย 
  4. การเปลี่ยนแปลงในภาวะเงินเฟอ    

 

ตัวแปรควบคุม (Control variable)
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จากแนวคิดที่กลาวมาขางตนผูวิจัยจึงกําหนดวา ผลกําไรของอุตสาหกรรมจะขึ้นอยูกับ
ยอดขายของอุตสาหกรรมตนเอง  ในขณะที่ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายควรจะขึ้นอยูกับ
ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อตามความสัมพันธในตาราง I-O ดังนั้น ผลกําไรของกลุมอุต
สาหกรรมผูขายจะขึ้นอยูกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อดวย การกําหนดความสัมพันธดัง
กลาวสามารถแสดงเปนระบบสมการเพื่อใชในการทดสอบไดดังนี้ 

 
EBITit = α +  βiSalesit + ∈1it      (1) 
Salesit = α +  βiECmt + βiEBITj(k),t +βiEBITj(k),t-n  + ∈2it  (2) 

 
โดยที่ 

 EBITit    = คาเฉลี่ยของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย ถวงน้ําหนักดวยมูลคา 
      สินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  
      ณ เวลา t 
          Salesit   = คาเฉลี่ยของยอดขายหรือรายไดรวม (Total revenue) ถวงน้ําหนัก 

ดวยมูลคาสินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i 
ณ เวลา t 

   t        = ไตรมาสที่ 1 ถึง 28 ไตรมาส (7 ป) 
 i       = อุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคาหรือบริการ 

    j       = อุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ 
  k       =  มีจํานวน 1 ถึง 3 อุตสาหกรรม 
  n       =  มีจํานวน 1 ถึง 3 ไตรมาส 
                        ECmt   = ปจจัยดานมหภาคที่ m ณ เวลา t   โดยที่ m มีจํานวน 4 ปจจัยคือ 

1. การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ (GDP) 
2. การเปลี่ยนแปลงของมูลคาการสงออก 
3. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 
4. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

                       ∈1       = สวนประกอบคงเหลือของกําไร  
            ∈2        = สวนประกอบคงเหลือของยอดขายหรือรายได 

    
อยางไรก็ดี ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในตาราง I-O แสดงใหเห็นวาในขณะที่   

อุตสาหกรรม i เปนผูขายสินคาหรือบริการใหกับอุตสาหกรรม j แลว ในขณะเดียวกันอุตสาหกรรม j 
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ก็จะเปนผูขายสินคาหรือบริการใหกับอุตสาหกรรม i ดวย  ดังนั้นในขณะที่ผลกําไรของอุตสาหกรรม j 
สงผลกระทบตอผลกําไรของอุตสาหกรรม i     ผลกําไรของอุตสาหกรรม i จะสงผลกระทบตอผล
กําไรของอุตสาหกรรม j ดวย ผูวิจัยจึงตองมีการกําหนดสมการอีก 2 สมการในระบบของตัวแบบ
หาความสัมพันธ  ซึ่งระบบสมการที่เพิ่มอีก 2 สมการ แสดงไดดังนี้ 
 

EBITjt = α +  βjSalesjt  + ∈3jt      (3) 
Salesjt = α +  βjECmt + βjEBITit + βjEBITi,t-n   + ∈4jt  (4) 

   
  จากการกําหนดตัวแบบในการหาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมทั้ง 4 สมการ 
ทําใหตัวแปรมีความสัมพันธแบบกลับไปกลับมา ดังนั้นในการทดสอบจึงตองใชระบบสมการพรอม
กัน (Simultaneous equation systems)  เทคนิควิธีนี้จะทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับคาผิดพลาด (Error terms) มีคานอยลง ซึ่งงานวิจัยนี้จะวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบที่
เรียกวาคากําลังสองนอยที่สุดแบบสองขั้นตอน (Two- stage least squares, 2SLS)  
  
  ดังนั้นระบบของสมการโครงสราง (Structural equations) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมจะประกอบไปดวยสมการ 4 สมการ สามารถแสดง
ไดดังนี้ 
 

EBITit = α +  βiSalesit + ∈1it      (1) 
Salesit = α +  βiECmt + βiEBIT j(k),t +βiEBIT j(k),t-n  + ∈2it  (2) 

             *EBITjt = α +  βjSalesjt  + ∈3jt      (3) 
                       *Salesjt = α +  βjECmt + βjEBITit + βjEBITit-n   + ∈4jt  (4) 

                        
โดยที่ 

  EBITit    = คาเฉลี่ยของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย ถวงน้ําหนักดวยมูลคา 
      สินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  
      ณ เวลา t 
          Salesit   = คาเฉลี่ยของยอดขายหรือรายไดรวม (Total revenue) ถวงน้ําหนัก 

ดวยมูลคาสินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i 
ณ เวลา t 
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 EBITjt   = คาเฉลี่ยของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย ถวงน้ําหนักดวยมูลคา 
    สินทรัพย ของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ เวลา t 
 
          Salesjt   = คาเฉลี่ยของยอดขาย หรือรายไดรวม (Total revenue) ถวงน้ําหนัก 

ดวยมูลคาสินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j 
ณ เวลา t  

  t        = ไตรมาสที่ 1 ถึง 28 (7 ป) 
 i       = อุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคาหรือบริการ 
 j       = อุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ  
k       =  มีจํานวน 1 ถึง 3 อุตสาหกรรม 
n       = มีจํานวน 1 ถึง 3 ไตรมาส 

  ECmt  = ปจจัยดานมหภาคที่ m ณ เวลา t   โดยที่ m มีจํานวน 4 ปจจัยคือ 
1. การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ (GDP) 
2. การเปลี่ยนแปลงของมูลคาการสงออก 
3. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 
4. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

                   ∈1, ∈3     = สวนประกอบคงเหลือของกําไร  
       ∈2, ∈4      = สวนประกอบคงเหลือของยอดขายหรือรายได 

 
 * หมายเหตุ  ถาอุตสาหกรรม i  มีการขายสินคาไปยังอุตสาหกรรม j มากกวา 1 กลุม  ใน
ระบบสมการจะมีสมการเพิ่มข้ึนตามจํานวนกลุมอุตสาหกรรม j   เชน ถาอุตสาหกรรม i มีการขาย
สินคาไปยังอุตสาหกรรม j 2 กลุม สมการจะเพิ่มข้ึนเปน 6 สมการ (เปนอุตสาหกรรม j1 และ j2) 
โดยที่ระบบสมการจะมีสูงสุดไมเกิน 8 สมการ จากการกําหนดการทดสอบความสัมพันธกับ
อุตสาหกรรม j ไมเกิน 3 กลุมอุตสาหกรรม5   
 
   สําหรับการวัดคาเพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1   (ผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ)  จะแบงออกเปน 2 ข้ันตอนคือ ข้ันแรกจะทํา
การทดสอบสหสัมพันธระหวางยอดขายกับผลการดําเนินงาน (กําไร) ในทุกกลุมอุตสาหกรรมกอน 
เพื่อแสดงใหเห็นวายอดขายของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลกําไร  ดังนั้น เมื่อทําการ

                                                           
5 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก หนา 147 
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ทดสอบความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรของกลุมอุตสาหกรรม
ซื้อ จะทําใหสามารถเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางผลกําไรของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อกับ
ผลกําไรของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายได  
   
  ในขั้นที่สองจะทําการวัดคาเพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1  โดยใชตัวแบบจากสมการ 
4 สมการ ทําการคํานวณในระบบพรอม ๆ กัน จากการใชระบบการประมาณแบบ 2SLS ดังกลาว 
จะสามารถทดสอบไดวาผลกําไรของอุตสาหกรรรม j และปจจัยมหภาค ไดแก การเปลี่ยนแปลงใน
รายไดประชาชาติและเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก สงผลกระทบตอยอดขายของอุตสาหกรรม 
i  หรือไม  และถามีผลกระทบ (ความสัมพันธกัน) ผลกระทบดังกลาวเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาใด 
(ทดสอบในชวงระยะเวลา 4 ไตรมาส คือไตรมาสปจจุบันและยอนหลังไปอีก 3 ไตรมาส)  โดย
สามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ ในระบบสมการ 
       
  3.1.1.3 ผลที่คาดวาจะไดและการทดสอบสมมติฐาน 
 
  การทดสอบเพื่อใหไดผลสรุปวาผลกําไรของอุตสาหกรรม i และ j มีความสัมพันธ
กันนั้น จะพิจารณาจากคาประมาณที่ไดในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 โดยในตัวแบบที่  1 จะ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ (เบตา) ของยอดขาย โดยคาดวายอดขายจะมีความสัมพันธกับผล
กําไรอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม และมีทิศทางของความสัมพันธเปนไปในทางเดียวกัน 
(เปนบวก)  สวนในตัวแบบที่ 2 จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ (เบตา) ตัวกําไรของอุตสาหกรรม j 
ในแตละชวงเวลาตาง ๆ (ทั้ง 4 ไตรมาส)  โดยผลที่คาดวาจะไดคือ คาสัมประสิทธิ์ของกําไรของ
อุตสาหกรรม j ในชวงไตรมาสใดไตรมาสหนึ่งจะตองมีนัยสําคัญ โดยมีทิศทางของความสัมพันธ
เปนไปในทิศทางเดียวกัน (เปนบวก) สําหรับตัวสถิติที่จะนํามาใชทดสอบความมีนัยสําคัญของคา
สัมประสิทธิ์คือคา t (t-test) 
  ถาผลของคาสัมประสิทธิ์ของยอดขายในแตละกลุมตามตัวแบบที่ 1 มีนัยสําคัญ
และคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรกําไรของอุตสาหกรรม j ตามตัวแบบที่ 2 มีนัยสําคัญดวย ก็จะแสดงให
เห็นวาผลกําไรของอุตสาหกรรม j จะสงผลกระทบตอยอดขายของอุตสาหกรรม i และยอดขายของ
อุตสาหกรรม i ก็จะสงผลกระทบตอเนื่องไปถึงผลกําไรของอุตสาหกรรม i ดวย  ซึ่งจะเปนการสรุป
ผลที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางผลกําไรของอุตสาหกรรม i และอุตสาหกรรม j  โดยที่คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรทั้งในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 จะตองมีนัยสําคัญ    
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  จากผลของการทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมดังกลาว ผู
วิจัยจะคัดเลือกกลุมอุตสาหกรรมที่ผลกําไรมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญมากที่สุดเพียง 2 คู 
โดยพิจารณาจากคาสถิติ t ของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรกําไรของอุตสาหกรรม j ตามตัวแบบที่ 2  
เพื่อนําไปศึกษาเกี่ยวกับการสงผานขอมูลตอไป 
 
 3.1.2 การศึกษาเกี่ยวกับการสงผานขอมูล  
 
 งานวิจัยเชิงประจักษที่เกี่ยวกับคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิในตลาดทุนของประเทศไทยที่
ผานมานั้นไดแสดงใหเห็นวาขอมูลทางการบัญชีเปนประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุน  ซึ่ง
เมื่อบริษัทตางๆ มีการประกาศผลกําไร  ราคาหลักทรัพยจะมีการตอบสนองตอการประกาศขาวดัง
กลาวอยางมีนัยสําคัญ   อยางไรก็ดี ผลงานการวิจัยในอดีตของ King (1966) ไดแสดงใหเห็นวา
ราคาหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากปจจัยของตลาดและปจจัยของอุตสาหกรรมดวย ดังนั้นในการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจะพิจารณาขาวสารทั้งในระดับภาวะโดยรวม (Economic) ระดับ   
อุตสาหกรรม (Industry) และระดับบริษัท (Firm) ซึ่งตอมาไดมีการวิจัยวา นอกจากขอมูลทางการ
บัญชีของแตละบริษัทที่มีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนแลว  ขอมูลทางการบัญชีของบริษัทอื่น ๆ  
ก็อาจจะมีผลหรือมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดเชนเดียวกัน  โดยจากการทบทวน
งานวิจัยในอดีตพบวา นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีการรับรูถึงขอมูลขาวประกาศกําไรของบริษัท
อ่ืน ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน (เปนการใชขอมูลในระดับอุตสาหกรรม) ซึ่งแสดงใหเห็นวามี
การสงผานขอมูลอยางมีนัยสําคัญ  อยางไรก็ดี ในประเทศไทยยังไมไดมีการศึกษาถึงการสงผาน
ขอมูลในลักษณะดังกลาว  และในตางประเทศก็ยังไมไดมีการศึกษาถึงการสงผานขอมูลที่ขาม
อุตสาหกรรมกัน 
 ดังนั้น จากผลการศึกษาถึงความสมัพันธระหวางอุตสาหกรรมในสวนแรกของงานวิจัยนี้  
จึงเปนที่มาของการศึกษาการสงผานขอมูลระหวางอุตสาหกรรมที่ผลการดําเนินงานมีความ
สัมพันธกัน และนําไปสูการพัฒนาสมมติฐานในเรื่องการสงผานขอมูลที่จะกลาวถึงตอไป 
 
 อยางไรก็ดี  การศึกษาเกี่ยวกับการสงผานขอมูลในงานวิจัยนี้จะแบงการทดสอบออกเปน 
2 รูปแบบคือ 
   1. ระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม   การทดสอบในรูปแบบนี้ขอมูลดานหนึ่งจะเปน
ขอมูลรายบริษัท ในขณะที่ขอมูลอีกดานหนึ่งจะเปนขอมูลของทั้งอุตสาหกรรม 
  2. ระดับบริษัทกับบริษัท  การทดสอบในรูปแบบนี้ขอมูลที่ใชในการทดสอบจะ
เปนขอมูลรายบริษัททั้งหมด 
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   3.1.2.1 การพัฒนาสมมติฐาน 
 
 ภายใตแนวคิดของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน  นักลงทุนจะมีการใช 

ขอมูลตาง ๆ ในการตัดสินใจในการลงทุน  และจากสภาพการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยที่ผานมาและผลของงานวิจัยในอดีต ผูวิจัยมีความเชื่อวานักลงทุนจะรับรู
ขาวประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ  ทั้งบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันและบริษัทที่อยูในอุต
สาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกันในมุมมองที่เปนภาพรวมหรือผลกระทบโดยรวมทั้งอุตสาหกรรม 

 
  ดังนั้นจากผลของการศึกษาความสัมพันธของอุตสาหกรรมในขั้นแรก เมื่อนํามา
ใชในการวัดความสัมพันธระหวางการประกาศผลกําไรของบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย เพื่อพิจารณาถึงพฤติกรรมของ
นักลงทุนในการรับรูถึงการสงผานขอมูลนั้น ในการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุต
สาหกรรมจะตั้งสมมติฐานของงานวิจัยไดดังนี้ 
 
 H2 :  ผลกําไรรวมของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายที่มีความเกี่ยวเนื่องกันในทิศทางเดียว
กันอยางมีนัยสําคัญ  
 
  สําหรับการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทนั้น จะทดสอบโดย
ไมไดสมมติฐานของงานวิจัยไว ทั้งนี้เพราะวาผูวิจัยไมสามารถทราบไดวามีบริษัทใดบางที่มีความ
สัมพันธในลักษณะของการผูขายและผูซื้อเนื่องจากไมมีการรายงานขอมลูในสวนนี้ ดังนั้นในงาน
วิจัยนี้จะใชขอมูลของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมในการทดสอบ 
 
  3.1.2.2 ตัวแบบและการวัดคา  
 
    ในการศึกษาเพื่อทดสอบการสงผานขอมูลนั้น  ในงานวิจัยฉบับนี้จะแบงการ
ทดสอบเปน 2 รูปแบบ ซึ่งใชตัวแบบที่แตกตางกันออกไป 
   รูปแบบแรกจะเปนการวัดความสัมพันธระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม ซึ่งจะวัด
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับคาเฉลี่ยกําไรที่ไมได
คาดหวังของบริษัททั้งหมดที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน (Stock returns versus 
unexpected earnings) 
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    รูปแบบที่สองจะเปนการวัดความสัมพันธระดับบริษัทกับบริษัท ซึ่งจะวัดความ
สัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return) ของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย
กับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน (Abnormal 
return versus unexpected earnings) 
 
    3.1.2.2.1 การทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
 
    การพัฒนาตัวแบบในการวัดความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังของอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีความ
เกี่ยวเนื่องกัน  จะใชตัวแบบจากงานวิจัยของ  Lang and Lundholm (1996) มาประยุกตโดยการ
เปลี่ยนคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังของอุตสาหกรรมเดียวกันมาเปนคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง
ของอุตสาหกรรมผูซื้อ    โดยที่ผูวิจัยเชื่อวานักลงทุนจะมองผลกระทบในภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม   
นอกจากนั้น การทดสอบจะใชตัวแบบที่มีการแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังระหวางคาบวกและคาลบ
ดวยซึ่งนักลงทุนอาจมีการตอบสนองที่แตกตางกัน   ดังนั้น ตัวแบบสําหรับการทดสอบสามารถ
แสดงไดดังนี้ 

 
CRit =   α + β1UEit +  β2AUEjt  + ∈it    (7) 

  CRit =   α + β1UEit +  β2PUEjt  + β3NUEjt ∈it    (8) 
     

 โดยที่ 
            CRit    =  อัตราผลตอบแทนสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
   UEit   = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 
           AUEjt   = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j 
   ณ ไตรมาส t (หรือไตรมาสที่ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง 
   อุตสาหกรรมมีนัยสําคัญ) 

           PUEjt  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนบวก ของทุกบริษัทที่อยูใน 
อุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t (หรือไตรมาสที่ผลการทดสอบความ 
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรมมีนัยสําคัญ) 

            NUEjt  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนลบ ของทุกบริษัทที่อยูใน 
อุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t (หรือไตรมาสที่ผลการทดสอบความ 
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรมมีนัยสําคัญ) 
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  ∈it    =  สวนประกอบของผลตอบแทนที่เหลือ ของบริษัทในอุตสาหกรรม i 
  ณ ไตรมาส t 

 
 สําหรับการทดสอบการสงผานขอมูลในรูปแบบนี้  จะทําการทดสอบผลกระทบจากการ
ประกาศกําไรที่มีตอผลตอบแทนจากการลงทุน ทั้งในชวงเวลาที่อยูในไตรมาสเดียวกันและชวง
เวลาที่ตางกันตามความลาชาทางเวลา ตามผลการทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวาง
อุตสาหกรรมที่ไดมีการศึกษาไวในสวนแรกดวย 
 
  สําหรับการวัดคาผลกําไรที่ไมคาดหวัง (Unexpected earnings) จากงานวิจัย
ของ Baginski (1987) และ H&W (1990)   ไดแสดงใหเห็นวาการประมาณกําไรโดยผูบริหาร 
(Management forecasts) และนักวิเคราะห (Analyst forecasts) จะใหผลการประมาณที่ใกล
เคียงกับความเปนจริงที่สุด เนื่องจากทั้งผูบริหารและนักวิเคราะหจะใชขอมูลภาวะเศรษฐกิจโดย
รวมและภาวะของอุตสาหกรรมมารวมในการประมาณกําไรดวย นอกเหนือจากขอมูลผลกําไรใน
อดีตของบริษัทใดบริษัทหนึ่งแตเพียงอยางเดียว อยางไรก็ดี ในประเทศไทยขอมูลการประมาณ
กําไรโดยผูบริหารจะเปนขอมูลภายใน และขอมูลการประมาณกําไรโดยนักวิเคราะหมีจํานวนนอย 
ขาดความครบถวน จากเหตุผลดังกลาวในงานวิจัยนี้จึงใช random walk model ในการประมาณ
การกําไรที่คาดหวัง โดยมีบทความทางบัญชีหลายฉบับที่สนับสนุนตัวแบบของ random walk เชน 
Albrecht, Lookabill and Mckeown (1977), Watts and Leftwich (1977), แ ล ะ  Bowen, 
Burgstahler, and Daley (1986) ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงใชกําไรที่คาดหวังในไตรมาสนี้เทากับ
กําไรในไตรมาสเดียวกันของปกอน ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ 
 

     EEit       =   Eit-4 
                OEEjt      =  OEjt-4 
 โดยที่ 

          EEit    =   กําไรที่คาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 
             Eit-4   = กําไรสุทธิของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t ของปกอน 

         OEEjt   =  กําไรที่คาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t 
          OEjt-4   = กําไรสุทธิของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t ของปกอน 
 
  จากกําไรที่คาดหวังดังกลาว สามารถนํามาคํานวณกําไรที่ไมไดคาดหวังไดโดย
การพิจารณาจากความแตกตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับกําไรที่คาดหวัง แลวทําใหราบเรียบลง 
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(deflated) ดวยการหารดวยสินทรัพยรวมของแตละบริษัท เพื่อลดปญหาในเรื่อง 
Heteroscedasticity (Christie, 1987) การคํานวณกําไรที่ไมไดคาดหวังแสดงไดดังนี้ 
    

UE it    = (Eit - EEit) / TA it  
 โดยที่ 
  UE it  = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 

  Eit   = กําไรสุทธิของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t  
EEit   =  กําไรที่คาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 

  TA    = สินทรัพยรวมของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 
   
  สําหรับกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของบริษัทอื่น ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง
กัน (อุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ) สามารถคํานวณไดในทํานองเดียวกัน โดยคํานวณหากําไรที่ไมได
คาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูซื้อแลวหารดวยสินทรัพยรวมของแตละบริษัทเอง จากนั้น
จึงหาคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมไดคาดหวังของอุตสาหกรรม การคํานวณแสดงเปนสมการไดดังนี้ 
 

UOE jt        = (OEjt - OEEjt) / TAjt  
AUE jt      = ΣUOE jt /N 

 โดยที่ 
         UOE jt  =   กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j   ณ ไตรมาส t 

          OEjt   = กําไรสุทธิของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t  
        OEEjt   =  กําไรที่คาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t 

           TAjt    =   สินทรัพยรวมของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t 
          AUE jt  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j 

             ณ ไตรมาส t 
  N     =   จํานวนบริษัทในอุตสาหกรรม  j 
 
   การคํานวณอัตราผลตอบแทนเพื่อใชในการวัดความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของ
บริษัท i  กับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัท i และกําไรที่ไมไดคาดหวังของอุตสาหกรรม j ตามตัว
แบบที่ 7 และตัวแบบที่ 8 นั้น จะใชอัตราผลตอบแทนในชวงเวลานับต้ังแตวันแรกที่มีบริษัทใด
บริษัทหนึ่งในอุตสาหกรรม j มีการประกาศผลกําไร  ไปจนถึงวันสดุทายที่มีบริษัทในอุตสาหกรรม j 
ประกาศผลกําไร การคํานวณดังกลาวสามารถแสดงตามเสนเวลาไดดังนี้ 



 58

∑
=

q

pt

   ไตรมาส t   ไตรมาส t+1 
 
  
          ผลกําไรของไตรมาส t        p                   q 
           ชวงประกาศผลกําไร 
  

p   =  วันแรกที่มีบริษัทในอุตสาหกรรม j ทําการประกาศผลกําไรของไตรมาส t 
 q   =   วันสุดทายที่มีบริษัทในอุตสาหกรรม j  ทําการประกาศผลกําไรของไตรมาส t 
 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัท i สามารถคํานวณไดจากผล
สะสมของอัตราผลตอบแทนรายวันตั้งแตวันที่ p ถึง q  โดยแสดงเปนสมการไดดังนี้ 
  
   CRit   =            Rit 
 
 โดยที่  
  CRit   =  อัตราผลตอบแทนสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม  i  ณ ชวงเวลา t 
       โดยที่ชวงเวลา t เทากับ วันที่ p ถึง q 
  Rit      =  อัตราผลตอบแทนรายวันของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ วันที่ t 
 
  สําหรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรายวัน แสดงเปนสมการไดดังนี้ 
 
   Rit    =     [Pit – Pit-1 + Dit] / Pit 

โดยที่ 
Rit     =  อัตราผลตอบแทนรายวันของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณวันที่ t 
Pit     = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัทในอุตสาหกรรม i  ณ วันที่ t  

  Pit-1   = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ  วันที่ t-1 
Dit    = จํานวนเงินปนผลที่บริษัทในอุตสาหกรรม i มีการประกาศจาย ณ วันที่ 

ตลาดหลักทรัพยข้ึนเครื่องหมาย XD ซึ่งหมายถึงผูถือหลักทรัพยไมมีสิทธิ 
ไดรับเงินปนผล 
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 สําหรับในกรณีที่มีการแตกหุน (Stock split) หรือการใหสิทธิซื้อหุนแกผูถือหุนเดิม (Right 
offering)  การใหหุนปนผล (Stock dividend)  รายการเหลานี้จะมีผลตอการปรับตัวของราคา
หลักทรัพย  ซึ่งเกี่ยวของกับการคาดคะเนกระแสเงินสดในอนาคตที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับ  ดังนั้น
จึงตองมีการปรับราคาของหลักทรัพยใหเปนฐานเดียวกันกอนเพื่อการคํานวณที่ถูกตอง โดยใชสูตร
การปรับดังนี้ 
  

 ACCADJ(t)6 =  .    CLSPRC(t-1) * Amount(d) * [ 1 + Amount(r) + Amount(s) ]  . 

              CLSPRC(t-1) + [ SUBPRC * Amount(d) * Amount(r) ] 

         PADJ  =    CLSPRC(t)  *  ACCADJ 
 

โดยที่ 
      Amount(d)   =   จํานวนหุนใหมที่ไดรับ รวมจํานวนหุนเดิมที่มีอยู 
      Amount(r)   =   อัตราสวนของการไดสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุน ณ วัน DTEXDI 
      Amount(s)   =   อัตราสวนของหุนปนผลที่ไดรับ ณ วัน DTEXDI 
      ACCADJ(t)   =   อัตราสวนที่ใชปรับราคาหลักทรัพย ณ วัน DTEXDI 
      CLSPRC(t)   =   ราคาปดของหลักทรัพย ณ วัน t 
      CLSPRC(t-1) =   ราคาปดของหลักทรัพย ณ วัน t-1 
      DTEXDI   =   วันที่ตลาดหลักทรัพยข้ึนเครื่องหมายแสดงวา ผูถือหุนใหม 
          ไมไดรับสิทธิตาง ๆ 
      SUBPRC   =   ราคาของการใชสิทธิ 
      PADJ    =   ราคาหลักทรัพยที่ปรับคาแลว 
 
    3.1.2.2.2 การทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับบริษัท 
 
  เนื่องจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดประกาศ7ให
บริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลยอดซื้อหรือยอดขายในสัดสวนมากกวารอยละ 30 ของรายไดรวม

                                                           
6 อางอิงจากสูตรการปรับคาของ PACAP Database 
7 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 40/2540 แกไขโดยประกาศที่ กจ. 
44/2543 



 60

หรือยอดซื้อรวม แลวแตกรณีตามงบการเงินรวม  โดยใหเปดเผยเรื่องนี้ไวในหัวขอปจจัยความเสี่ยง
ของการพึ่งพิงลูกคาหรือ ผูจัดจําหนายรายใหญ  โดยใหระบุเฉพาะจํานวนราย ลักษณะความ
สัมพันธ และประเภทสินคาที่ซื้อ  แตหากเปนลูกคารายที่มีขนาดมากกวารอยละ 50 ของรายได
รวมตามงบการเงินรวม จึงจะใหเปดเผยรายชื่อ ทั้งนี้ใหมีผลบังคับใชต้ังแตป 2541 ดังนั้นในชวง
ระยะเวลากอนป 2541 ทําใหไมมีขอมูลความสัมพันธในลักษณะที่บริษัทหนึ่งเปนผูขายและอีก
บริษัทหนึ่งเปนผูซื้อ สําหรับในป 2541-2542  จากการตรวจสอบขอมูลของผูวิจัยก็ไมพบวามี
บริษัทจดทะเบียนรายใดเปดเผยรายชื่อของคูคารายใหญ   ซึ่งบริษัทจดทะเบียนไดแสดงความเห็น
ไวในเรื่องนี้ไววา “การเปดเผยรายชื่อคูคาก็เปนความลับทางการคาเชนเดียวกับการเปดเผยผล
กําไรตามสวนงานในเรื่องโครงสรางรายได ซึ่งคูแขงชาวตางชาติที่มีความไดเปรียบบริษัทไทยใน
ดานเงินลงทุนสูง”8 ดังนั้นในการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับบริษัทนั้น จึงไมสามารถที่
จะทดสอบในลักษณะที่บริษัทหนึ่งเปนผูขายและอีกบริษัทหนึ่งเปนผูซื้อได   การทดสอบระดับ
บริษัทกับบริษัทในงานวิจัยนี้ จึงใชวิธีการทดสอบกับบริษัททั้งหมดที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย
และอุตสาหกรรมผูซื้อที่ผลกําไรของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธตามการทดสอบในขอ 3.1.1 
  ตัวแบบที่ใชในการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท จะใชวิธีการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทสะสม (Cumulative abnormal return, CAR) 
ของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรม i  ลอมรอบวันประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในอุต
สาหกรรม j  ซึ่งแสดงเปนตัวแบบไดดังนี้ 
  
    CARi(p,q)  =         ARit     (9) 
 
 โดยที่ 
  CARi(p,q)    =  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ของบริษัทในอุตสาหกรรม i จาก 
            วันที่ p ถึงวันที่ q 
  ARit      =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ วัน t 
 
  ในการวิเคราะหผลกระทบของการประกาศกําไรที่มีตอราคาหลักทรัพย  ในงาน
วิจัยฉบับนี้จะพิจารณาในชวงเวลาที่มีการประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส ต้ังแตวันที่ –1, 0 และ +1 
โดยกําหนดใหวันที่ 0 เปนวันที่บริษัทในอุตสาหกรรม j นําสงผลการประกอบการรายไตรมาสของ

                                                           
8 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  คูมือการจัดทําแบบแสดงราย
การขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย, ธันวาคม 2543.   
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บริษัทจดทะเบียน   การที่ตองขยายชวงเวลาในการพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติออกเปน
วันที่   –1 และ +1 เพราะการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในกรณีนี้อาจเกิดขึ้นในวันที่ผูลงทุนไดรับ
ขาวสารเกี่ยวกับผลการประกอบการซึ่งบางบริษัทนําสงขอมูลสรุปของผลประกอบกอนการนําสง
งบการเงินรายไตรมาสใหกับตลาดหลักทรัพย หรือหลังจากที่บริษัทไดนําสงงบการเงินที่สมบูรณ
แลวและมีการประกาศอยางเปนทางการ  ดังนั้น การคํานวณอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมจะ
แบงออกเปน 4 ชวงเวลาดังนี้คือ 
 
  1. อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ ณ วันที่ 0 (AR0) 

1. อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ระหวางวันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0)) 
2. อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ระหวางวันที่ 0 ถึง +1(CAR(0,+1)) 
3. อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ระหวางวันที่ -1 ถึง +1(CAR(-1,+1)) 

 
    สําหรับการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return,AR)   เพื่อ
พิจารณาถึงการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทนั้น จะทําการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่
ไมปกติของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  ลอมรอบวันประกาศกําไรของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาห
กรรมj (AR ของบริษัท i1… in  ลอมรอบวันประกาศกําไรของบริษัท j1… jn) โดยตัวแบบการคํานวณ
หาผลตอบแทนที่ไมปกติแสดงไดดังนี้ 

 
ARit  =  Rit  - E(Rit)                        (10) 

 โดยที่ 
  ARit   =   อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ เวลา t 
  Rit     =   อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ เวลา t 
  E(Rit)  =   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ เวลา t 
 
  สําหรับผลตอบแทนที่คาดหวัง E(Rit) คํานวณไดจากตัวแบบดังนี้ 
   
   E(Rit) =  αi + βiRmt             (11) 
 โดยที่ 
  Rmt =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ชวงเวลา t 
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  สําหรับคาประมาณพารามิเตอร  αi และ βi จะสามารถคํานวณไดโดยการใชตัว
แบบตลาดทุน (Market model) ซึ่งแสดงไดดังนี้คือ 

  
   Rit  =  αi + βiRmt + εit             (12) 

โดยที่ 
  Rit   =   อัตราผลตอบแทนของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
  Rmt =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ชวงเวลา t 
  αi  =    สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัทในอุตสาหกรรม i ที่ไมข้ึนกับ 

ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  βi   =    คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
   ของบริษัทในอุตสาหกรรม i เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 

ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  εit  = สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนที่เหลือของบริษัทในอุตสาหกรรม i 
    ณ ชวงเวลา t ซึ่งมีการกระจายเปนแบบสุม (N(0, σ2)) 
   
  สําหรับชวงระยะเวลาที่ใชในการประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบตลาดทุนนั้น  
จะใชขอมูลอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงระยะเวลา 60 วัน9 กอนชวงเวลาที่มีบริษัทซื้อ
สินคาหรือบริการมีการประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส (โดยกําหนดใหวันประกาศกําไรเปนวันที่ 0) 
และระยะเวลาของการทดสอบคาผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม จะใชชวงระยะเวลา 3 วัน ลอมรอบ
วันประกาศกําไร  ซึ่งสามารถแสดงเปนแผนภาพของชวงเวลาไดดังนี้ 
 
   ชวงเวลาประมาณคาพารามิเตอร ชวงเวลาทดสอบ 
                  60 วัน        3 วัน 
          -62            -1            +1 
 

 ดังนั้นจากตัวแบบตลาดทุน จะสามารถแสดงชวงระยะ t ไดดังนี้ 
   Rit  =  αi + βiRmt + εit 
    t   =   -62,…………., -2 
   
                                                           
9 ในบางบริษัทอาจมีขอมูลจํานวนวันที่ไมตอเนื่อง  เนื่องมาจากวามีการขึ้นปายหยุดพักการซื้อขาย ดังนั้นจะใช
ขอมูลวันถัดไปจนครบ 60 วัน 
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  สําหรับการคํานวณหา Rit  จะเปนเชนเดียวกับขอ 3.1.2.2.1  สําหรับอัตราผล
ตอบแทนของตลาดคํานวณไดดังนี้ 
 
   Rmt    =  [SETt – SETt-1] / SETt-1          
 โดยที่ 
  Rmt    =  อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
  SETt  =  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด ณ เวลา t 
  SETt-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด  ณ  เวลา t-1 

 
    ในขั้นตอนตอไปจะเปนการทดสอบวามีการสงผานขอมูลหรือไม  ซึ่งพิจารณาได
จากความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ (AR และ CAR) ในแตละชวงเวลา กับกําไรที่ไม
ไดคาดหวังของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรม j  ผลของการทดสอบที่ไดจากขั้นตอนนี้จะทําให
สามารถตอบไดวา การประกาศกําไรของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในอุตสาหกรรม j มีการสงผานขอมูลไป
ยังนักลงทุนที่มีการลงทุนในหลกัทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรม i หรือไม และเปนไปในทิศทางใด  
  สําหรับตัวแบบที่จะใชในการทดสอบนั้น จะมีการแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนคา
บวกและคาลบออกจากกัน ซึ่งในกรณีนี้จะใชการทดสอบคาบวกและคาลบแยกจากกันในแตละตัว
แบบ เนื่องจากวาการทดสอบในระดับบริษัทกับบริษัทนั้น  นักลงทุนอาจมีการตอบสนองลอมรอบ
วันประกาศกําไรของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ที่แตกตางกันตามกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนคา
บวกและคาลบ การทดสอบจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยอยางงาย (Simple Regression)  
ซึ่งแสดงเปนตวัแบบไดดังนี้ 
 
   ARi,0        =  αi + β1PUEjt + ∈it                 (13) 
   CARi(p,q)   =  αi + β1PUEjt + ∈it               (14) 
   ARi,0         =  αi + β1NUEjt + ∈it               (15) 
   CARi(p,q)   =  αi + β1NUEjt + ∈it                 (16)
  
 โดยที่ 
  ARi,0 =  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i  

    ณ วันที่ 0 (วันประกาศกําไรของแตละบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j) 
  CARi(p,q)= อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม i 

   จากวัน p ถึง วัน q  (แบงออกเปน 3 ชวงเวลา) 
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  PUEjt =  กําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก ของบริษัทในอุตสาหกรรม j  
  NUEjt     =  กําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ ของบริษัทในอุตสาหกรรม j  
  ∈it =  สวนประกอบของผลตอบแทนที่ไมปกติคงเหลือ ของบริษัทใน 
        อุตสาหกรรม i ณ เวลา t 
     
  3.1.2.3 ผลที่คาดวาจะไดและการทดสอบสมมติฐาน 
 
  สําหรับในการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรมตาม
สมมติฐาน  จะพิจารณาผลกระทบจากคาสัมประสิทธิ์ (β2) จากตัวแบบที่ 7 ของคาเฉลี่ยกําไรที่ไม
ไดคาดหวังของอุตสาหกรรม j (AUE)   คาที่คาดวาจะไดคือคาสัมประสิทธิ์มีคาเปนบวกและมีนัย
สําคัญ โดยตัวสถิติที่จะนํามาใชทดสอบความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์คือคา t (t-test) 
  สําหรับในกรณีที่มีการแยกคาบวกและคาลบของกําไรที่ไมไดคาดหวัง จะพิจารณา
จากคาสัมประสิทธ  β2 และ  β3  ในตัวแบบที่ 8   ซึ่งคาที่คาดวาจะไดคือคาสัมประสิทธิ์มีคาเปน
บวกและมีนัยสําคัญดวยเชนเดียวกัน 
  ถาคาสัมประสิทธิ์ของ β2 ในตัวแบบที่ 7 และ β2 และ  β3  ในตัวแบบที่ 8 มีทิศ
ทางตามที่คาดหวังและมีนัยสําคัญก็จะแสดงใหเห็นวา นักลงทุนมีการใชขอมูลทางการบัญชีของ
อุตสาหกรรมผูซื้อ (j) ในการตัดสินใจลงทุนดวย ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของขอมูลทาง
บัญชีและประสิทธิภาพของตลาดทุน   แตถาคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ ผลของงานวิจัยจะเปน
การกระตุนเตือนใหนักลงทุนเห็นความสําคัญของปจจัยพื้นฐานคือขอมูลทางการบัญชีของอุตสาห
กรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกันซึ่งก็จะเปนการชวยพัฒนาประสิทธิภาพของตลาดทุนดวย 
 
  สําหรับการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท จะพิจารณาจากคา
สัมประสิทธิ์ β1 ในตัวแบบที่ 13 ถึงตัวแบบที่ 16 ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะแสดงใหเห็นถึงความ
สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  ในแตละชวงเวลากับ
คากําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j   ซึ่งคาที่คาดวาจะไดคือ บริษัทที่อยูใน
อุตสาหกรรมที่เปนผูขาย (บริษัทในอุตสาหกรรม i) จะมีอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบวัน
ประกาศกําไรของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ (บริษัทในอุตสาหกรรม j) และอัตราผล
ตอบแทนที่ไมปกติดังกลาว จะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
ที่เปนผูซื้อในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ โดยตัวสถิติที่จะนํามาใชทดสอบความมีนัยสําคัญ
คือคา t (t-test) 
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3.2 ขอมูลที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
   

ในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมนั้น  การจัดเก็บขอมูลสามารถแบงได
เปน 2 สวนคือ  สวนที่ 1  การจัดเก็บขอมูลความสัมพันธในดานการซื้อขายสินคา/บริการระหวาง
กัน  ซึ่งจะจัดเก็บจากตาราง I-O ป 2538 (ปลาสุดที่มีการจัดทําขอมูล)  ในสวนนี้จะตองมีการจัด
กลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะตองมีการ
คัดเลือกและจัดประเภทกลุมอุตสาหกรรมใหม  หลังจากนั้นจึงจะสามารถทําการคํานวณหาคาสัด
สวนความสัมพันธในดานการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมได 
 สวนที่ 2 การจัดเก็บขอมูลทางการเงินของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในตลาดหลักทรัพย  เพื่อนํา
ไปศึกษาถึงความสัมพันธของผลการดําเนินงานระหวางอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกันตาม
ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 4    
 

3.2.1 การกําหนดกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย 
 

ตลาดหลักทรัพยมีการจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ออกเปนจํานวน 31 กลุม  ใน
จํานวนนี้มีกลุมอุตสาหกรรม 1 กลุม คือกลุมหนวยลงทุน ไมไดทําการผลิตสินคาหรือใหบริการใน
ลักษณะของปจจัยการผลิตขั้นกลาง และมีกลุมอุตสาหกรรมอีก 7 กลุมที่มีบริษัทจดทะเบียน
จํานวนนอย   ดังนั้นในงานวิจัยนี้จะทําการตัดกลุมหนวยลงทุนและกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทจด
ทะเบียนนอยกวา 5 บริษัทออก  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยที่นํามาศึกษาจะมี
จํานวน 23 กลุม ดังนี้ 

1. กลุมธุรกิจการเกษตร 
2. กลุมธนาคาร 
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 
5. กลุมพาณิชย 
6. กลุมส่ือสาร 
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
8. กลุมชิ้นสวนและอิเล็กทรอนิกส 
9. กลุมพลังงาน 
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 
11. กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
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12. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
13. กลุมการแพทย 
14. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
15. กลุมของใชในครัวเรือน 
16. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
17. กลุมบรรจุภัณฑ 
18. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
19. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
20. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 
21. กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม 
22. กลุมขนสง 
23. กลุมยานหนะและอุปกรณ 
 

  สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่ไมไดนํามาศึกษาจํานวน 8 กลุม ไดแก กลุมหนวยลงทุน กลุม
อัญมณีและเครื่องประดับ  กลุมเครื่องมือและเครื่องจักร กลุมเหมืองแร กลุมเวชภัณฑและเครื่อง
สําอาง กลุมบริการเฉพาะกิจ กลุมคลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ 
 

3.2.2 การจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมตามตลาดหลักทรัพย 
 
  การจัดทําตาราง I-O ของประเทศไทยมีการจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ออกเปน 180 
กลุมอุตสาหกรรม  ดังนั้นในขั้นนี้ผูวิจัยจะทําการจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ของป 2538  
ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยจํานวน 22 กลุม (เนื่องจากในตาราง I-O มีการจัด
กลุมกิจกรรมเปนสถาบันการเงิน ดังนั้นจึงไมสามารถแยกกลุมธนาคารกับกลุมบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย  จึงทําใหกลุมที่จัดแบงใหมมีจํานวนเพียง 22 กลุม) โดยมีหลักเกณฑการพิจารณาดังนี้ 
 
   1. เปรียบเทียบกิจกรรมของบริษัทจดทะเบียนกับกิจกรรมของกลุมอุตสาหกรรม
ตามตาราง I-O  โดยใชวิธีการพิจารณากิจกรรมของกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ต้ังแตกลุมที่ 
001 ถึง 180 วา กิจกรรมของกลุมตามตาราง I-O ตรงกับกิจกรรมของบริษัทจดทะเบียนหรือไม ถา
กิจกรรมในกลุมนั้น ๆ   ไมมีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําการผลิตหรือใหบริการ จะ
ทําการตัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O นั้นออก เชน กลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O รหัส 
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001  จะเปนกลุมการผลิตดานการทํานา  ก็จะนํามาพิจารณาวามีบริษัทในตลาดหลักทรัพยมีการ
ทํานาหรือไม  ถาไมมีก็จะทําการตัดกลุมที่เปน 001 ออก เปนตน 
  2. ทําการรวมกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมตามตลาดหลักทรัพย10 
เชน กลุมวัสดุกอสรางตามตลาดหลักทรัพย จะประกอบไปดวยกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ดังนี้ 

รหัส 098 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก 
รหัส 100 การผลิตแกวและผลิตภัณฑแกว 
รหัส 101 การผลิตผลิตภัณฑจากดินที่ใชกับงานกอสราง 
รหัส 102 การผลิตซีเมนต 
รหัส 103 การผลิตผลิตภัณฑคอนกรีต 
รหัส 105 อุตสาหกรรมเหล็กและเหล็กกลา 
ฯลฯ 

   การรวมกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O เหลานี้เขาดวยกัน จะเทากับเปนกลุม
วัสดุกอสรางตามตลาดหลักทรัพย 
   3. ในกรณีที่กลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มีกิจกรรมการผลิตหรือใหบริการ
เหมือนกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยมากกวา 2 บริษัท และบริษัทในตลาดหลักทรัพย 2 บริษัทนั้น
สังกัดตางกลุมอุตสาหกรรมกัน  ผูวิจัยจะพิจารณาวากิจกรรมการผลิตตามตาราง I-O นั้น กลุม
อุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยใดที่มีจํานวนบริษัทและมูลคาการผลิตตรงกับกิจกรรมการผลติ
ตามตาราง I-O มากกวา ก็จะจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O นั้นใหเปนกลุมอุตสาหกรรม
ตามที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยนั้นสังกัดอยู ทั้งนี้เพื่อไมใหเกิดความซ้ําซอนกัน (กลุมอุตสาหกรรม
ตามตาราง I-O จะถูกจัดใหอยูในกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยเพียงกลุมใดกลุมหนึ่งเทา
นั้น) เชน กลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O รหัส 046  เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ทําการเก็บรักษา
อาหารทะเลแชเย็น  ซึ่งจะมีบริษัทในตลาดหลักทรัพยทั้งที่อยูในกลุมธุรกิจการเกษตรและบริษัทที่
อยูในกลุมอาหารและเครื่องดื่มทํากิจกรรมการผลิตเก็บรักษาอาหารทะเลแชเย็น  เนื่องจากในกลุม
ธุรกิจการเกษตรมีจํานวนบริษัทและมูลคาการผลิตที่มากกวาบริษัทที่อยูในกลุมอาหารและเครื่อง
ด่ืม  กลุมอุตสาหกรรมรหัส 046 จึงถูกจัดใหเปนกลุมอุตสาหกรรมที่อยูในหมวดธุรกิจการเกษตร 
(รวมมูลคาการขายของทุกบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมที่ทําการผลิตในลักษณะกิจกรรมนั้น ๆ 
เพื่อทําการเปรียบเทียบ) 
   4. ในกรณีที่บริษัทในตลาดหลักทรัพย  มีการดําเนินธุรกิจที่คาบเกี่ยวในหลาย
หมวดอตุสาหกรรมตามตาราง I-O  และหมวดอุตสาหกรรมนั้น ๆ ไดถูกจัดใหอยูในอุตสาหกรรม

                                                           
10 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข. หนา 187 
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อ่ืนตามตลาดหลักทรัพยแลว    จะทําการพิจารณาถึงสัดสวนรายไดของบริษัทวามีสัดสวนรายไดที่
มาจากหมวดอุตสาหกรรมอื่น ๆ นั้นมากนอยเพียงใด  ถามีสัดสวนนอยจะถือวารายไดที่มาจาก 
หมวดอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ  แตถารายไดของบริษัทมาจากหลายหมวดอุตสาหกรรม
และมีสัดสวนใกลเคียงกัน (รายไดหลักและรายไดรองมีความแตกตางกันไมเกิน 20 เปอรเซ็นต) จะ
ทําการตัดบริษัทนั้น ๆ ออกจากการคํานวณ (การพิจารณาสัดสวนรายไดจะใชรายไดถัวเฉลี่ย 3 ป 
โดยพิจารณาจากขอมูลป 2540-2542) 
 (ความแตกตางระหวางขอ 3 และขอ 4 คือ ในขอ 3 หมวดอุตสาหกรรมตามตาราง I-O 1 
หมวด มีความคาบเกี่ยวกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยมากกวา 2 บริษัท และ 2 บริษัทนั้นสังกัดตาง
กลุมอุตสาหกรรมกัน   สําหรับขอ 4  บริษัทในตลาดหลักทรัพย 1 บริษัท มีการดําเนินธุรกิจที่คาบ
เกี่ยวกับหมวดอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มากกวา 2 หมวด) 
  เมื่อมกีารจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลัก
ทรัพยแลว ก็จะทําการรวมตัวเลขมูลคาการซื้อขายระหวางกัน11ในตาราง I-O ใหม เปนตัวเลขการ
ซื้อขายสินคา/บริการระหวางกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาแตละ
กลุมอุตสาหกรรม (ที่จัดแบงใหมแลว) ไดขายสินคาหรือบริการไปยังกลุมอุตสาหกรรมใดบาง มูลคา
แตละกลุมเปนจํานวนเทาใด รวมไปถึงมูลคาการอุปโภคบริโภคของประชาชนและมูลคาการ
สงออกดวย  
 
 3.2.3 การคัดเลือกกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ 
 
 เนื่องจากในกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายหนึ่ง ๆ  จะทําการขายสินคาหรือบริการใหกับ
หลายกลุมอุตสาหกรรม  ดังนั้นจึงตองทําการคัดเลือกเฉพาะกลุมที่มีมูลคาการซื้อขายระหวางกันที่
มีนัยสําคัญเทานั้น   ซึ่งมีข้ันตอนในการคัดเลือกดังนี้ 
   1. คํานวณวาในอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคาหรือบริการหนึ่ง ๆ มีมูลคาการ
ขายหรือใหบริการใหกับอุตสาหกรรมตาง ๆ รวมไปถึงสวนที่เปนการบริโภคของประชาชนและการ

                                                           
11 ในการจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มีการแบงกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 180 สาขาการผลิต  โดย
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจฯ จะมีจัดทําตาราง I-O ใหมีสาขาที่นอยลงดวยเพื่อดูภาพรวมของกลุม
อุตสาหกรรมตามความตองการ  โดยปจจุบันจะมีการจัดทําตาราง I-O ที่มีจํานวน 52 สาขาการผลิต 26 สาขา
การผลิต และ 16 สาขาการผลิต  วิธีการรวมกลุมจะจัดทําโดยการรวมตัวเลขมูลคาการซื้อขายเขาดวยกัน ซึ่งใน
งานวิจัยนี้ไดใชวิธีการแบงกลุมใหมโดยรวมมูลคาการซื้อขายในลักษณะเดียวกัน (ขอมูลวิธีการรวมกลุมจาก 
กองวิเคราะหและประมาณการเศรษฐกิจ  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
สํานักนายกรัฐมนตรี) 
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สงออกวามีมูลคารวมเทาใด   หลังจากนั้นจะคํานวณหาคาสัดสวนการขายไปยังแตละอุตสาหกรรม
ที่เปนผูซื้อ การบริโภคของประชาชนและการสงออก โดยเทียบกับมูลคาขายรวม 
    2. คัดเลือกเฉพาะอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อในสัดสวนที่สูงที่สุด 3 อันดับแรก (ไม
รวมถึงกลุมอุตสาหกรรมของตนเอง) เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นที่เปนผูซื้อทั้งหมด  โดยแตละ  
อุตสาหกรรมใน 3 อันดับแรกนั้น จะตองมีสัดสวนการซื้อไมนอยกวา 10 เปอรเซ็นต 
 
 3.2.4 ขอมูลทางการเงิน 
 
  สําหรับการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมจะใชกลุมตัวอยางอุตสาหกรรมที่
อยูในตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนของอุตสาหกรรมทั้งระบบ ซึ่งความสัมพันธที่เกิดขึ้นจริงระหวาง
กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่อยูในตลาดหลักทรัพยนั้น จะใชขอมูลดังตอไปนี้ 
  1. ขอมูลกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย  ยอดขาย  กําไรสุทธิ ยอดรายไดรวม 
และสินทรัพยรวม รายไตรมาสตลอดชวงป พ.ศ.2535 ถึง พ.ศ.2542 รวม 8 ป เก็บจากแฟมขอมูล
ผลประกอบการรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน ในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
  2. ขอมูลรายไดประชาชาติ (GDP)12  มูลคาการสงออก ดัชนีราคาผูบริโภค และ
อัตราดอกเบี้ย รายไตรมาสตลอดชวงป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2542 รวม 8 ป เก็บจากแฟมขอมูล
ของธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 3.2.5 การสรุปขอมูลทางการเงินจากรายบริษัทเปนกลุมอุตสาหกรรม 
 
 เนื่องจากมีกลุมอุตสาหกรรม 2 กลุม ไมมีการรายงานยอดขาย แตรายงานเปนยอดรายได
รวม ไดแก กลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย จึงตองมีการใชขอมูลรายได
รวมแทนยอดขาย นอกจากนั้นมีกลุมอุตสาหกรรมอีก 1 กลุม ไดแก กลุมประกันภัยและ
ประกันชีวิต ไมมีการรายงานทั้งยอดขายและกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย (EBIT)  ในกลุมนี้
จึงตองใชรายไดรวมแทนยอดขาย และกําไรสุทธิแทนกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย  สําหรับ
ข้ันตอนของการสรุปขอมูลจากรายบริษัทเปนกลุมอุตสาหกรรม มีดังนี้ 

                                                           
12 ขอมูลรายไดประชาชาติ (GDP) เริ่มมีการเก็บขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ.2536  ดังนั้นการคํานวณหาคา
เปล่ียนแปลงในรายไดประชาชาติของป 2536  จะคํานวณจากคาเฉลี่ยรายไดประชาชาติในป 2535 (รายได
ประชาชาติในป 2535 จะเทากันทุกไตรมาส) 
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   1. นําขอมูลยอดขาย กําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย  รายไดรวม  และกําไร
สุทธิ ของทุกๆบริษัท ในทุกๆ กลุมอุตสาหกรรมที่ตองการศึกษาหาความสัมพันธมาถวงน้ําหนัก
ดวยยอดสินทรัพยรวม 

  2. ทําการตัดขอมูลที่ผิดไปจากปกติ (Outlier) โดยมีวิธีการดังนี้ 
2.1 คํานวณหาคาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

deviation) ของกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย ของทุกบริษัท
ในกลุมอุตสาหกรรมตัวอยางทั้งหมด 

2.2 คํานวณหาจุดสูงสุด และจุดต่ําสุด โดยการนําเอาคาเฉลี่ยมาบวก 
(ลบ) ดวย 3 เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

2.3 ทําการตัดขอมูลบริษัทที่มีกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย มาก
กวาจุดสูงสุด และนอยกวาจุดต่ําสุดออก 

    3. ขอมูลในสวนที่เหลือ จะนําเอาขอมูลของบริษัทตางๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกัน และชวงระยะเวลาเดียวกัน มารวมกันและหาคาเฉลี่ยดวยจํานวนขอมูลในแตละชวงเวลา 
ซึ่งทําใหไดคาเฉลี่ยของยอดขาย กําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย รายไดรวม และกําไรสุทธิ ของ
ทุก ๆ กลุมอุตสาหกรรมในแตละชวงเวลา (รายไตรมาส)  
 
3.3 ขอมูลที่ใชในการศึกษาการสงผานขอมูล 
   
 3.3.1 การคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 
  1. ตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคมตั้ง
แตป พ.ศ.2535 ถึงป พ.ศ.2542 
   2. ตองเปนบริษัทที่มีขอมูลเกี่ยวกับกําไรสุทธิรายไตรมาส  ขอมูลราคาหลักทรัพย
รายวัน รวมทั้งวันที่ลงขาวผลประกอบการรายไตรมาสครบถวน ต้ังแตป พ.ศ.2535 ถึงป พ.ศ.2542 
เพื่อใหการวัดคากําไรที่ไมคาดหวังในชวงเวลาการทดสอบ และการประมาณคาพารามิเตอรในตัว
แบบการคํานวณอัตราผลตอบที่คาดหวังของบรษิัทจดทะเบียนในชวงเวลาการประมาณคาเปนไป
อยางเหมาะสม 
    3. ตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลเกี่ยวกับจํานวนหุนจดทะเบียน การเพิ่มทุน 
การแบงแยกหุน และการจายปนผลอยางครบถวน ต้ังแตป พ.ศ.2535 ถึงป พ.ศ.2542 ซึ่งเปน
ขอมูลที่จําเปนตองใชในการปรับคาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท 
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   4. ในชวงเวลาที่บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมีการประกาศผลกําไรนั้น บริษัท
จดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขายและตองการวัดผลกระทบจะตองไมมีขาวการประกาศที่
สําคัญอยางอื่น13 ในชวงเวลาตั้งแตบริษัทในอุตสาหกรรมผูขายมีการประกาศกําไรสุทธิราย      
ไตรมาส 1 วัน ถึงวันหลังวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 วัน เพื่อปองกันผลกระทบของการ
ประกาศขาวอยางอื่นที่มีตอราคาหลักทรัพย 
 
 3.3.2 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะห 
 
 การเก็บรวบรวบขอมูลที่ใชในการวิเคราะห สามารถเก็บรวบรวมขอมูลไดจากแหลงขอมูล
ที่มีอยู แลว  (Secondary data)  โดยฐานขอมูลที่ ใช ในงานวิจัยนี้ จะใชขอมูลจาก  PACAP 
database และฐานขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซึ่งจัดเก็บอยูในรูปแบบของแผน
ขอมูล CD-ROM  เนื่องมาจากวาในงานวิจัยนี้ ตองการใชขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2542 
(รวม 8 ป) แต PACAP database มีขอมูลถึงป พ.ศ. 2541  จึงตองใชขอมูลป พ.ศ. 2542 จาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
   1. ขอมูลราคาปดรายวันของหลักทรัพย และผลตอบแทนตอการลงทุน ตลอดชวง
ป พ.ศ.2535 ถึง พ.ศ.2541 จาก PACAP database  
    2. ขอมูลราคาปดรายวันของหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด ป 
พ.ศ. 2542  จากแผนขอมูล CD-ROM ในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  3. ขอมูลกําไรสุทธิรายไตรมาส จํานวนหุนสามัญจดทะเบียน การเพิ่มทุน การลด
ทุน  การแตกหุน การใหสิทธิซื้อหุนแกผูถือหุนเดิม  การประกาศจายเงินปนผล ตลอดชวงป พ.ศ.
2535 ถึง พ.ศ.2542 รวม 8 ป จากแผนขอมูล CD-ROM ในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
    4. ขอมูลวันประกาศกําไร ตลอดชวงป พ.ศ.2535 ถึง พ.ศ. 2542  จากระบบสาร
สนเทศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยตั้งแต ป พ.ศ. 2535 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 
2536  ไดจากขอมูลที่จัดเก็บอยูในรูปแบบไมโครฟลม (Micro Film) และตั้งแต เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2542 ไดจากขอมูลที่จัดเก็บอยูในรูปแบบแผนขอมูล CD-ROM 
   
                                                           
13 พิจารณาจากการรวบรวมเหตุการณสําคัญของตลาดหุน จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเหตุการณ 
สําคัญที่จะสงผลกระทบตอราคา เชน เหตุการณการปฎิวัติในป 2535  เหตุการณประกาศลอยตัวคาเงินบาทใน
ป 2542 เปนตน 
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บทที่ 4 
การวิเคราะหขอมูล 

 
4.1 ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่เปนผูขายกับผูซ้ือ 

 
จากหลักเกณฑในการคัดเลือกกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของการซื้อ

ขายระหวางอุตสาหกรรมตามที่กลาวมาขางตน   เมื่อนําขอมูลจากตาราง I-O มาจัดกลุมใหเปน
กลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย ทําใหไดกลุมอุตสาหกรรมที่จะใชในการศึกษาทั้งสิ้น 22 
กลุม  (ในกรณีที่การทดสอบแบงแยกกลุมสถาบันการเงินตามตาราง I-O  เปนกลุมธนาคารและ
กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย จะมีทั้งสิ้น 23 กลุม)  ในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะทําการคัด
เลือกกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีนัยสําคัญตามเกณฑที่กําหนดในขอ 3.2.3 ซึ่งจะทําใหไดความ
สัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมผูขายและกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อโดยแสดงอยูในตารางที่ 4.1 

 
(บางกลุมอุตสาหกรรมที่มีการขายสินคาหรือบริการไปยังอุตสาหกรรมอื่น ๆ  ในสัดสวนที่

ใกลเคียงกันทั้งหมด ทําใหในกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ  ไมมีกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีนัยสําคัญ  กลุม
อุตสาหกรรรมที่มีสัดสวนการขายในลักษณะนี้จะไมนํามาทดสอบ) 

 
ขอมูลจากตารางที่ 4.1 เปนขอมูลที่สรุปมาจากตารางที่ ก.1 ในภาคผนวก ก  ซึ่งทําการจัด

กลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มาเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย จํานวน 22 กลุม 
โดยแสดงใหเห็นถึงสัดสวนการขายของอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่มีการขายไปยังอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
รวมทั้งสัดสวนการขายที่เปนการอุปโภค/บริโภคของประชาชน และการสงออก  ขอมูลในตารางจะ  
เปนขอมูลสรุปเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาการซื้อขายระหวางกันอยางมีนัยสําคัญเทานั้น    
โดยคัดเลือกกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อในสัดสวนที่สูงที่สุด 3 อันดับแรก  และสัดสวนการซื้อสิน
คาหรือบริการนั้นจะตองไมนอยกวา 10 เปอรเซ็นต    จากขอมูลใน   ตารางที่ ก.1   มีกลุมอุตสาห
กรรมที่เปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนดเพียง 6 คู  เทานั้น (1 คู เทากับ อุตสาหกรรมผูขาย 1 กลุม 
กับอุตสาหกรรมผูซื้อจํานวน 1 ถึง 3 กลุม)  ดังนั้น เพื่อใหไดตัวอยางการศึกษาเพิ่มข้ึน ในบาง
กลุมอุตสาหกรรมที่มีการซื้อสินคา/บริการ ที่มีสัดสวนใกลเคียง 10 เปอรเซ็นต จะทําการปดเศษทศ
นิยมขึ้นเพื่อใหเปน 10 เปอรเซ็นต  ซึ่งทําใหไดกลุมอุตสาหกรรมเพิ่มอีก 4 คู  รวมเปนกลุมอุตสาห
กรรมทั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษาจํานวน 10 คู 
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กลุมที่ กลุมอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%)
ผูขายสินคาหรือบริการ ผูซื้อสินคาหรือบริการ การขายสินคา/บริการการขายสินคา/บริการ การอุปโภค/บริโภค การสงออก

ไปยังกลุมผูซื้อ ของกลุมผูซื้อ ของภาคครัวเรือน ของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย
กลับไปยังกลุมผูขาย

1 กลุมธุรกิจการเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 10.00* 1.69 23.78 36.59
2 กลุมสถาบันการเงิน กลุมพาณิชย 37.10 0.29 8.22 0.41
3 กลุมวัสดุกอสราง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 45.93 4.52 4.76 8.76
4 กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 1. กลุมสิ่งทอ 27.77 0.57 1.49 9.97

2. กลุมวัสดุกอสราง 23.06 0.09
5 กลุมสื่อสาร กลุมสถาบันการเงิน 11.25 0.75 40.82 9.56
6 กลุมพลังงาน กลุมขนสง 13.63 0.68 15.23 5.65
7 กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกลุมพาณิชย 10.00* 0.02 58.14 4.78
8 กลุมบรรจุภัณฑ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 10.00* 0.34 19.12 25.56
9 กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 1. กลุมบรรจุภัณฑ 26.51 0.09 2.13 7.58

2. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 22.62 0.02
10 กลุมขนสง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 10.00* 0.40 25.71 36.96

* ปดเศษทศนิยม

ตารางที่ 4.1

  ความสัมพันธของการซื้อขายสินคา/บริการ ระหวางกลุมอุตสาหกรรม
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อยางไรก็ดี  ไมมีกลุมอุตสาหกรรมผูขายกลุมใดมีความสัมพันธกับกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ
อยางมีนัยสําคัญมากกวา 2 กลุม  ดังนั้นจะไมมีการจับคูกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 1 กลุม กับกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อ 3 กลุม  มีเพียงกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 1 กลุม กับกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 2 กลุม
เทานั้น  ไดแก กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก เปนผูขายในสัดสวนอยางมีนัยสําคัญใหแก 1) กลุม   
ส่ิงทอและเครื่องนุงหม และ 2) กลุมวัสดุกอสราง    และกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ เปนผูขาย
ในสัดสวนอยางมีนัยสําคัญ ใหแก 1) กลุมบรรจุภัณฑ และ 2) กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ  สวนที่
เหลืออีก 8 คู เปนการจับคูระหวางผูขาย 1 กลุม และผูซื้อ 1 กลุมเทานั้น 
  

สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธในการซื้อขายระหวางกันในสัดสวนที่คอนขาง
สูง (มากกวา 30 เปอรเซ็นต) ไดแก กลุมวัสดุกอสราง มีการขายสินคาใหกับกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ในสัดสวนที่สูงถึง 45.93 เปอรเซ็นต  และกลุมสถาบันการเงิน มีการขายสินคา/ให
บริการกับกลุมพาณิชย ในสัดสวน 37.10 เปอรเซ็นต  ซึ่งทําใหผูวิจัยคาดวา ผลกําไรของกลุม
อุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อทั้ง 2 คูนี้ นาจะมีผลกระทบตอยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย
อยางมีนัยสําคัญ ในชวงระยะเวลาที่นํามาศึกษา 

 
อยางไรก็ตาม มีขอที่นาสังเกตวาในกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคา/บริการ จะมีการ

ขายสินคา/บริการ กลับไปยังกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายดวย  แตเมื่อพิจารณาจากขอมูลสรุปใน    
ตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวาไมมีกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อกลุมใดมีการขายสินคากลับไปยังกลุมผูขาย 
ในสัดสวนที่มีนัยสําคัญ  มีเพียงกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่งมีขายสินคากลับไปยังกลุมวัสดุ   
กอสรางในสัดสวน 4.52 เปอรเซ็นต  นอกจากนั้นแลว สวนใหญจะมีสัดสวนการขายสินคากลับไป
ไมถึง 1 เปอรเซ็นต 
 
4.2 การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 

 
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม งานวิจัยนี้มุงเนนศึกษาถึงความสัมพันธ

ของกําไรระหวางอุตสาหกรรมผูขายกับอุตสาหกรรมผูซื้อ  อยางไรก็ดี ความสัมพันธข้ันพื้นฐาน
จากตาราง I-O เปนการแสดงสัดสวนความสัมพันธในการซื้อขายสินคา/บริการระหวางอุตสาหกรรม  
ดังนั้น จึงจําเปนตองมีการทดสอบความสัมพันธระหวางยอดขายหรือรายไดรวมกับกําไรของแตละ
อุตสาหกรรมกอน จึงสามารถเชื่อมโยงความสัมพันธในดานการซื้อขายระหวางกันไปสูความ
สัมพันธในดานของกําไรได  โดยในงานวิจัยนี้จะใชการทดสอบสหสัมพันธ (Correlation) เพื่อ
วิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางยอดขายกับกําไรในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
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ขอมูลที่นํามาทดสอบนั้นเปนขอมูลทุกบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรมซึ่งมีขอมูลทั้งหมด
เปนจํานวน 11,713 รายการ (Observation)14  เมื่อตัดขอมูลที่ผิดปกติตามระเบียบวิธีวิจัยที่ได
กลาวถึงในบทที่ 3  คงเหลือขอมูลทั้งสิ้น 11,469 รายการ คิดเปนจํานวนที่ตัดออก 244 รายการ 
หรือเทากับ 2.01 เปอรเซ็นต จากจํานวนขอมูลทั้งหมด ซึ่งเมื่อนํามารวมเปนกลุมอุตสาหกรรมแลว 
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาจะมีขอมูลคาเฉลี่ยของยอดขาย กําไรกอนหักภาษีและ
ดอกเบี้ยจาย รายไดรวม และกําไรสุทธิ เปนจํานวน 32 ไตรมาส 

 
4.2.1 การทดสอบความสัมพันธระหวางยอดขายกับผลกําไร 
 

 ตารางที่ 4.2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางยอดขายกับผลกําไรกอนหักภาษี
และดอกเบี้ยจายในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการคํานวณคาสหสัมพันธ   ผลจากการทดสอบ
พบวามี 19 กลุมอุตสาหกรรม ที่ยอดขายมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับกําไรกอนหักภาษี
และดอกเบี้ยจายอยางมีนัยสําคัญ และมีเพียง 3 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ไดแกกลุมพลังงาน  
กลุมบรรจุภัณฑ และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ ที่ยอดขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
กําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจายแตไมมีนัยสําคัญ  สวนอีก 1 กลุมอุตสาหกรรมที่เหลือคือกลุม
เครื่องใชไฟฟา  ยอดขายมีความสัมพันธกับกําไรในทิศทางตรงกันขามแตไมมีนัยสําคัญ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
14 1 รายการหมายถึง ขอมูล 1 บริษัทตอ 1 ไตรมาส 
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ตารางที่ 4.2 
สหสัมพันธระหวางยอดขายกับกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย 

    
  กลุมอุตสาหกรรม  คาสหสัมพันธ        t-value 
 
1. กลุมธุรกิจการเกษตร    .597***  .000 
2. กลุมธนาคาร     .685***  .000 
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง   .579***  .001 
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก   .543***  .001 
5. กลุมพาณิชย     .447***  .010 
6. กลุมส่ือสาร     .521***  .002 
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร              -.152  .406 
8. กลุมชิ้นสวนและอิเล็กทรอนิกส   .350**  .050 
9. กลุมพลังงาน     .200  .273 
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ   .624***  .000 
11. กลุมเงินทุนและหลักทรัพย   .451***  .010 
12. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม   .737***  .000 
13. กลุมการแพทย     .766***  .000 
14. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว   .741***  .000 
15. กลุมของใชในครัวเรือน    .533***  .002 
16. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต   .753***  .000 
17. กลุมบรรจุภัณฑ    .293  .103 
18. กลุมการพิมพและส่ิงพิมพ   .115  .530 
19. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย   .856***  .000 
20. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ   .575***  .001 
21. กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม   .457***  .009 
22. กลุมขนสง     .417**  .018 
23. กลุมยานพาหนะและอุปกรณ   .566***  .001 
*** คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 (ทดสอบแบบ 2 ทาง) 
**  คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง) 
 
หมายเหตุ    -  กลุมธนาคารและ กลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนความสัมพันธระหวางรายไดรวมกับ 

                                    กําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย 
     -  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต เปนความสัมพันธระหวางรายไดรวมกับกําไรสุทธิ 
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 การที่ 4 กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีความสัมพันธระหวางยอดขายกับกําไร ไมเปนไปตาม
ที่ไดต้ังสมมติฐานไวอาจเนื่องจากวา ทั้ง 4 กลุมอุตสาหกรรม มีตนทุนขายและคาใชจายดําเนิน
งานที่มีความผันแปรสูง  โดยเมื่อวิเคราะหขอมูลในรายละเอียดจะพบวา ในทุกกลุมอุตสาหกรรม
รวมกัน จะมีคาเฉลี่ยของตนทุนขายบวกดวยคาใชจายดําเนินงาน15 เทากับ 49.16 เปอรเซ็นตเมื่อ
เทียบกับยอดขาย และมีคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 34.10 เปอรเซ็นต  แตทั้ง 4 กลุม  
อุตสาหกรรมนี้ จะมีตนทุนขายบวกคาใชจายดําเนินงานที่สูงกวาคาเฉลี่ยโดยรวม และยังมีคาเบี่ยง
เบนที่สูงดวย โดยมีรายละเอียดตามตารางที่ 4.3  
 

ตารางที่ 4.3 
การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยตนทุนขายบวกคาใชจายดําเนินงานของอุตสาหกรรม 

 
คาเฉลี่ยตนทุนขายบวก 

             คาใชจายดําเนินงาน *    คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน          
 
 กลุมเครื่องใชไฟฟาฯ   78.68%   66.37 
 กลุมพลังงาน    74.98%   35.72 
 กลุมบรรจุภัณฑ    87.07%   17.61 
 กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ  78.97%   21.63 
 คาเฉลี่ยรวมทุกกลุม   49.16%   34.10 
 
 
 * เปรียบเทียบกับยอดขาย 
 
 จากขอมูลดังกลาวอาจสันนิษฐานไดวา ในชวงเวลาตั้งแตป 2535-2542  ทั้ง 4 กลุม 
อุตสาหกรรมมีปจจัยผันแปรอื่น ๆ เขามากระทบ ทําใหบริษัทตาง ๆ มีสัดสวนของตนทุนขายและ
คาใชจายดําเนินงานที่มีความผันแปรสูงเมื่อเทียบกับยอดขาย  ซึ่งสงผลใหความสัมพันธไมเปนไป
ตามที่ไดต้ังสมมติฐานไว 
 อยางไรก็ดี กลุมเครื่องใชไฟฟาเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมเขาหลักเกณฑในการคัดเลือก
เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม (ไมมีกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีคาสัดสวนมากกวา 
10 เปอรเซ็นต)  สวนอีก 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมพลังงาน กลุมบรรจุภัณฑ กลุมกระดาษ
                                                           
15 คํานวณไดโดยนําเอา sales-ebit = cost and operating expense (ตนทุนขายบวกคาใชจายดําเนินงาน) 
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และเยื่อกระดาษ  เปนกลุมที่ผานหลักเกณฑการคัดเลือกในการศึกษาถึงความสัมพันธกับอุตสาห
กรรมอื่น ๆ ซึ่งจะทําการวิเคราะหตอไป 
 

4.2.2 การทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องกัน 
  

  การศึกษาความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมในขั้นตอนนี้จะทดสอบโดยใชวิธี
การประมาณคาสัมประสิทธิ์ที่ เรียกวาคากําลังสองนอยที่สุดแบบสองชั้น (Two-stage least 
squares, 2SLS) ในระบบสมการพรอม ๆ กัน (Simultaneous equation systems) ตามตัวแบบที่ 
1 ถึง ตัวแบบที่ 4  โดยจะทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามที่แสดงไวในตารางที่ 4.1 
 
   อยางไรก็ดี ในการทดสอบคูที่ 4 ระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก (ผูขาย) กับกลุม
ส่ิงทอและเครื่องนุงหม (ผูซื้อ) และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) และคูที่ 9 ระหวางกลุมกระดาษและ
เยื่อกระดาษ (ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ (ผูซื้อ) และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ (ผูซื้อ)  ทั้ง 2 คูนี้
จะตองเพิ่มตัวแบบ 5 และตัวแบบที่ 6 เนื่องจากมีกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 2 กลุม16   
 
 นอกจากนั้น การศึกษาความสัมพันธในคูที่ 2 เปนความสัมพันธระหวางกลุมสถาบันการ
เงิน(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ)  และในคูที่ 5 เปนความสัมพันธระหวางกลุมส่ือสาร (ผูขาย) 
กับกลุมสถาบันการเงิน (ผูซื้อ)  เนื่องจากในตลาดหลักทรัพยมีกลุมอุตสาหกรรม 2 กลุม ที่จัดไดวา
เปนกลุมสถาบันการเงินตามตาราง I-O  คือกลุมธนาคารและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย    
ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงทําการศึกษาความสัมพันธโดยทําการแบงกลุมสถาบันการเงินออกเปน 2 
กลุมคือกลุมธนาคารและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  โดยการนําเสนอในงานวิจัยจะแบง
กลุมการศึกษาความสัมพันธของคูที่ 2 และคูที่ 5 เปนดังนี้ 

 
  ผูขาย         ผูซื้อ 
คูที่ 2 2.1 กลุมธนาคาร   กลุมพาณิชย 

2.2 กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพาณิชย 
 คูที่ 5  5.1 กลุมส่ือสาร    กลุมธนาคาร 
  5.2 กลุมส่ือสาร    กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 

                                                           
16 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก. หนา 147 
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 ดังนั้นการทดสอบหาความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรม จะมีการศึกษาทั้งสิ้น 12 คู 
(จากเดิมแสดงไวในตารางที่ 4.1 มี 10 คู) 
 
 ผลสรุปจากการทดสอบในขั้นแรกพบวา  ในหลาย ๆ กลุมอุตสาหกรรม ขอมูลมีปญหาใน
ดานความสัมพันธเชิงอัตตะ (Autocorrelation)   ซึ่งพิจารณาไดจากคาสถิติเดอรบินวัตสัน 
(Durbin-Watson test)17 ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาวจึงตองมีการเพิ่มตัวแปรอิสระ (Independent 
variable)  เขาไปในสมการที่ประสบปญหาดังกลาว  โดยตัวแปรที่เพิ่มเขาไปจะเปนตัวแปรตามใน
ชวงเวลากอน 1 ไตรมาส (Lag dependent variable)   ซึ่งผลของการทดสอบที่นําเสนอจะเปนผล
การทดสอบที่แกไขปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะเรียบรอยแลว 
 
  ตารางที่ 4.4 ถึงตารางที่ 4.6    แสดงผลสรุปจากการทดสอบความสัมพันธระหวางอุต
สาหกรรม18  โดยตารางที่ 4.4  แสดงผลการทดสอบของตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2   ตารางที่ 4.5 
แสดงผลการทดสอบของตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4   ตารางที่ 4.6 แสดงผลการทดสอบของตัว
แบบที่ 5 และตัวแบบที่ 6  ซึ่งจะมีเฉพาะการทดสอบในคูที่ 4 และคูที่ 919  
 

สําหรับวิธีการพิจารณาความมีนัยสําคัญของการทดสอบความสัมพันธจะพิจารณาจาก
ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2  

  
EBITit = α +  βiSalesit + ∈1it      (1) 
Salesit = α +  βiECmt + βiEBIT j(k),t +βiEBIT j(k),t-n  + ∈2it  (2) 

 
  ตัวแบบที่ 1 แสดงถึงความสัมพันธระหวางกําไรกับยอดขายในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 

ซึ่งควรจะมีความสัมพันธตามผลการทดสอบในขอ 4.2.1 และตัวแบบที่ 2 แสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ถาผลกําไรใน
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของอุตสาหกรรมผูขายอยางมี
นัยสําคัญ และยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในผลกําไร

                                                           
17 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ค. หนา 194 
18 ดูรายละเอียดของผลการทดสอบในภาคผนวก ก.  ตั้งแตตารางที่ ก.3   ถึงตารางที่ ก.14 หนา 156-185 
19 ดูรายชื่อในแตละคูที่ใชในการทดสอบในภาคผนวก ข. หนา 192     
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ของตนเองอยางมีนัยสําคัญแลว สามารถที่จะสรุปไดวาผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายจะขึ้น
อยูกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อดวย 

 
สําหรับตัวแบบที่ 3 แสดงถึงความสัมพันธระหวางกําไรและยอดขายในกลุมอุตสาหกรรม

ผูซื้อ ซึ่งควรจะมีความสัมพันธตามผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 ดวยเชนเดียวกัน  และ
ตัวแบบที่ 4 แสดงถึงความสัมพันธระหวางยอดขายของอุตสาหกรรมผูซื้อกับผลการดําเนินงานที่
เปนกําไรในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย ซึ่งถาพิจารณาตามความสัมพันธในตาราง I-O แลว ไมควรจะ
มีความสัมพันธนี้เกิดขึ้น  (เนื่องจากสัดสวนของการขายกลับตามตาราง I-O จะมีนอยกวา 10 
เปอรเซ็นต)   

 
  EBITjt = α +  βjSalesjt  + ∈3jt      (3) 
                        Salesjt = α +  βjECmt + βjEBITit + βjEBITit-n   + ∈4jt  (4) 
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ตัวแบบที่ 1
ตัวแบบที่ 2

คูที่ 1 คูที่ 2.1 คูที่ 2.2 คูที่ 3 คูที่ 4 คูที่ 5.1 คูที่ 5.2 คูที่ 6 คูที่ 7 คูที่ 8 คูที่ 9 คูที่ 10
ตัวแบบที่ 1
 Salesit 0.1810 1.4040 0.8834 0.6461 0.2378 0.4951 0.4994 0.1006 0.6793 0.2769 0.4416 0.2674

(4.031)*** (4.737)*** (2.318)** (3.497)*** (2.542)** (4.283)*** (4.298)*** (1.043) (5.930)*** (1.339) (3.857)*** (1.900)*
Adj. R2 0.3609 0.4426 0.2352 0.2937 0.1682 0.3912 0.3929 0.0033 0.5586 0.0286 0.3394 0.0881
คาสถิติ F 16.249*** 22.437*** 5.152** 12.227*** 6.462** 18.347*** 18.471*** 1.089 35.162*** 1.794 14.874*** 3.609*

ตัวแบบที่ 2
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่ 1

EBITj1,t 1.3323 0.1714 0.2151 0.2717 0.7399 -0.1871 0.2412 -0.3029 0.5628 0.2219 0.4154 -0.4363
(1.416) (3.336)*** (1.730)* (0.999) (0.774) (-0.351) (0.610) (-0.917) (5.636)*** (1.030) (1.046) (-1.070)

EBITj1,t-1 -0.7480 0.1561 -0.1561 0.3355 -0.3355 -0.5473 0.0504 -0.5242 0.2452 -0.3355 0.1382 0.0434
(-0.717) (3.160)*** (-0.668) (1.439) (-0.290) (-0.954) (0.129) (-1.832)* (1.692) (-1.212) (0.293) -0.125

EBITj1,t-2 -0.8865 0.0616 -0.0303 0.0901 0.5038 0.0663 -0.1867 -0.3223 0.1387 -0.0901 -0.5038 0.2404
(-1.032) (1.006) (-0.204) (0.371) (0.637) (0.105) (-0.464) (-0.895) (1.118) (-1.878)* (-1.268) (0.652)

EBITj1,t-3 0.8224 0.0144 -0.0740 0.2642 1.6675 0.7954 -0.2923 0.3121 0.1804 -0.2794 0.4408 0.3177
(0.906) (0.245) (-0.520) (1.012) (2.042)* (1.138) (-0.534) (0.777) (1.621) (-1.349) (0.920) (0.812)

ตารางที่ 4.4

สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2
EBITit = α +  βSalesit + ∈1it

Salesit = α +  βiECmt + βiEBIT j(k),t +βiEBIT j(k),t-n  + ∈2it
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ตัวแปร คูที่ 1 คูที่ 2.1 คูที่ 2.2 คูที่ 3 คูที่ 4 คูที่ 5.1 คูที่ 5.2 คูที่ 6 คูที่ 7 คูที่ 8 คูที่ 9 คูที่ 10
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่ 2

EBITj2,t 0.3062 0.1018
(0.395) (0.215)

EBITj2,t-1 0.8799 -0.2349
(1.651) (-0.531)

EBITj2,t-2 0.3249 -0.6005
(0.489) (-1.199)

EBITj2,t-3 -0.7534 -1.3454
(-1.093) (-2.702)**

ตัวแปรปจจัยมหภาค
GDP 0.0038 0.0001 -0.0005 0.0004 -0.0004 0.0021 0.0017 0.0009 0.0004 -0.0002 0.0013 0.0001

(2.129)** (0.891) (-1.284) (0.688) (-0.338) (2.392)** (2.150)** (0.930) (1.218) (-0.358) (1.152) (0.071)
EXPORT -0.0014 0.0001 0.0002 0.0004 -0.0005 -0.0001 -0.0006 0.0006 -0.0001 -0.0001 -0.0003 0.0001

(-0.920) (0.427) (0.728) (0.760) (-0.465) (-0.187) (-0.764) (0.718) (-0.400) (-0.327) (-0.334) (0.185)
INTEREST 0.0037 0.0002 0.0002 0.0003 0.0030 0.0013 0.0019 -0.0005 0.0004 0.0004 0.0027 0.0001

(1.785)* (1.023) (0.576) (0.536) (2.073)* (1.501) (1.432) (-0.395) (1.191) (0.907) (2.762)** (0.106)
INFLATION 0.4041 0.0042 -0.0042 -0.0042 -0.0194 -0.0037 -0.0060 0.0013 0.0001 0.0023 0.0006 0.0013

(0.328) (3.747)*** (-0.973) (-0.184) (-2.168)* (-0.674) (-0.979) (0.158) (0.043) (0.757) (0.086) (0.218)
Adj. R2 0.4026 0.7064 0.0279 0.5788 0.3450 0.7712 0.7607 0.5323 0.6357 0.4310 0.3671 0.6304
คาสถิติ F (ตัวแบบ) 3.022** 9.120*** 1.097 5.638*** 2.185* 11.114*** 10.539*** 4.414*** 6.234*** 3.557** 2.305* 6.118***

คาในตาราง   หมายถึงคาประมาณพารามิเตอร ***  มีนัยสําคัญที่ระดับ .01  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
คาในวงเล็บ (   )  หมายถึงคาสถิติ t **   มีนัยสําคัญที่ระดับ .05  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

*    มีนัยสําคัญที่ระดับ .10  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

ตารางที่ 4.4 (ตอ)

สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2
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ตัวแบบที่ 3
ตัวแบบที่ 4

ตัวแปร คูที่ 1 คูที่ 2.1 คูที่ 2.2 คูที่ 3 คูที่ 4 คูที่ 5.1 คูที่ 5.2 คูที่ 6 คูที่ 7 คูที่ 8 คูที่ 9 คูที่ 10
ตัวแบบที่ 3

Salesj1,t 0.4254 0.3398 0.3226 0.5781 0.3129 1.4711 0.8348 0.2067 0.3417 0.5752 0.2255 0.5683
(5.995)*** (2.426)** (2.369)** (7.204)*** (2.255)** (4.830)*** (2.266)** (1.696) (2.432)** (7.195)*** (1.212) (7.171)***

Adj. R2 0.5641 0.1532 0.1459 0.6534 0.1314 0.4527 0.2313 0.0649 0.1540 0.6528 0.0171 0.6513
คาสถิติ F 35.941*** 5.885** 5.612** 51.894*** 5.086** 23.333*** 5.061** 2.875 5.915** 51.763*** 1.470 51.424***

ตัวแบบที่ 4
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมผูขาย

EBITit 1.0155 0.6026 0.0993 0.3463 -0.3463 0.0173 0.2221 -0.1778 0.4621 0.4985 0.4812 0.0268
(4.869)*** (1.222) (0.282) (2.164)** (-0.177) (0.388) (2.338)** (-0.397) (0.837) (1.536) (3.820)*** (0.204)

EBITit-1 -0.1698 -0.2497 -0.0798 0.7952 -0.5980 0.0453 0.0143 0.1258 0.6383 0.6194 0.1500 0.1575
(-0.824) (-0.465) (-0.210) (5.437)*** (-2.959)** (1.407) (0.209) (0.293) (1.248) (1.786) (1.203) (1.238)

EBITit-2 -0.2380 -1.0254 0.2846 0.7467 -0.0334 0.0653 -0.0101 0.0283 -0.0705 0.6079 -0.0759 0.0183
(-1.233) (-1.700) (0.838) (4.590)*** (-0.158) (1.699) (-0.123) (0.077) (-0.118) (1.607) (-0.568) (0.121)

EBITit-3 -0.0223 0.8151 0.1594 0.2308 0.0369 0.0562 -0.1352 0.0808 0.3153 0.0922 -0.2607 -0.1409
(-0.115) (1.222) (0.338) (1.416) (0.176) (1.313) (-1.483) (0.232) (0.617) (0.265) (-1.958) (-0.910)

ตารางที่ 4.5
สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4

EBITj1t = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
Salesj1t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n  + ∈4jt
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ตัวแปร คูที่ 1 คูที่ 2.1 คูที่ 2.2 คูที่ 3 คูที่ 4 คูที่ 5.1 คูที่ 5.2 คูที่ 6 คูที่ 7 คูที่ 8 คูที่ 9 คูที่ 10
ตัวแปรปจจัยมหภาค

GDP 0.0013 0.0024 0.0019 0.0011 0.0013 -0.0000 -0.0006 0.0003 0.0019 0.0018 0.0012 0.0011
(2.149)** (2.937)*** (2.681)** (1.797)* (1.891) (-0.057) (-1.707) (0.344) (2.624) (2.047)* (-2.304)** (1.825)*

EXPORT 0.0014 0.0009 -0.0003 0.0006 -0.0004 0.0001 0.0002 -0.0001 -0.0000 0.0013 -0.0003 0.0003
(3.040)*** (1.350) (-0.473) (1.301) (-0.828) (0.434) (0.546) (-0.150) (-0.032) (2.037)* (-0.870) (0.850)

INTEREST -0.0006 0.0009 0.0002 -0.0012 0.0002 0.0001 0.0001 0.0005 0.0006 0.0007 -0.0004 0.0001
(-1.038) (1.114) (0.191) (-0.525) (0.349) (0.662) (0.309) (0.488) (0.801) (0.878) (-0.839) (0.173)

INFLATIO 0.0042 -0.0010 0.0009 -0.0016 -0.0000 0.0038 -0.0024 -0.0008 0.0001 -0.0050 -0.0016 0.0004
(1.014) (-0.189) (0.172) (-0.425) (-0.005) (3.292)*** (-0.966) (-0.118) (0.019) (-0.889) (0.489) (0.118)

Adj. R2 0.4026 0.3774 0.4586 0.7576 0.4809 0.6768 0.1717 0.6136 0.5065 0.4641 0.3880 0.8874
คาสถิติ F 6.062*** 3.045 3.541** 11.547*** 3.779** 8.066*** 1.700 5.765*** 4.464*** 3.571** 3.140** 24.649***

คาในตาราง   หมายถึงคาประมาณพารามิเ ***  มีนัยสําคัญที่ระดับ .01  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
คาในวงเล็บ (   )  หมายถึงคาสถิติ t **   มีนัยสําคัญที่ระดับ .05  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

*    มีนัยสําคัญที่ระดับ .10  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

ตารางที่ 4.5 (ตอ)
สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4
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ตัวแบบที่ 5
ตัวแบบที่ 6

ตัวแปร คูที่ 4 คูที่ 9
ตัวแบบที่ 5

Salesj2,t 0.5505 -0.1673
(3.273)*** (-1.071)

Adj. R2 0.2645 0.0054
คาสถิติ F (ตัวแบบ) 10.710*** 1.148

ตัวแบบที่ 6
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมผูขาย

EBITit 0.3939 0.4750
(2.016)** (2.799)**

EBITit-1 0.7355 -0.2297
(4.149)*** (-1.367)

EBITit-2 0.3587 -0.1519
(1.880)* (-0.844)

EBITit-3 0.1581 -0.0094
(0.832) (-0.053)

ตัวแปรปจจัยมหภาค
GDP 0.0002 0.0000

(0.348) (0.021)
EXPORT -0.0000 -0.0007

(-0.002) (-1.301)
INTEREST 0.0010 -0.0007

(1.561) (-1.000)
INFLATION 0.0021 0.0013

(0.517) (0.299)
Adj. R2 0.6154 0.2041
คาสถิติ F (ตัวแบบ) 6.399*** 1.866

คาในตาราง   หมายถึงคาประมาณพารามิเตอร
คาในวงเล็บ (   )  หมายถึงคาสถิติ t

***  มีนัยสําคัญที่ระดับ .01  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
**   มีนัยสําคัญที่ระดับ .05  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
*    มีนัยสําคัญที่ระดับ .10  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

ตารางที่ 4.6

สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 5 และตัวแบบที่ 6
EBITj2t = α +  βSalesjt  + ∈3jt

Salesj2t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n  
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ผลจากการทดสอบในตารางที่ 4.4 แสดงใหเห็นวาในจํานวน 12 คูที่นํามาทดสอบนั้น มี
จํานวน 7 คู ที่ยอดขาย/รายไดรวมของกลุมอุตสาหกรรมผูขายขึ้นอยูกับผลกําไรของกลุมอุตสาห
กรรมผูซื้ออยางนอย 1 ไตรมาส (พิจารณาจากตัวแบบที่ 2)   ซึ่งอธิบายผลการทดสอบไดดังนี้ 

 
1)  คูที่ 2.1 กลุมธนาคาร (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 
 
ผลกําไรของกลุมพาณิชยในชวงไตรมาส t และไตรมาส t-1 สงผลกระทบตอการเปลี่ยน

แปลงในรายไดรวมของกลุมธนาคารในทิศทางเดียวกันโดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ทั้ง 2 ชวงเวลา  
ซึ่งผลการทดสอบนี้สรุปไดวาความสัมพันธระหวางกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชยเปนไปตามความ
สัมพันธตามตาราง I-O  ที่แสดงวากลุมสถาบันการเงินมีการใหบริการกับกลุมพาณิชย ในสัดสวน
ที่สูงถึง 37.10 เปอรเซ็นต20 ตามตารางที่ 4.1  

 
2)  คูที่ 2.2 กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 

 
 ผลกําไรของกลุมพาณิชยในชวงไตรมาส t สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในรายไดรวม
ของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยในชวงไตรมาสเดียวกันในทิศทางเดียวกันโดยมีนัยสําคัญที่
ระดับ .10  ซึ่งเปนระดับที่คอนขางต่ํา  ถึงแมวาความสัมพันธในตาราง I-O  จะแสดงใหเห็นวากลุม
สถาบันการเงินมีการขายสินคา/บริการไปยังกลุมพาณิชยในสัดสวนที่สูง   แตเมื่อแยกกลุมสถาบัน
การเงินออกเปนกลุมธนาคารและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยแลว  จะพบวาความสัมพันธที่มี
อยูสูงนั้นเปนความสัมพันธของกลุมธนาคารมากกวา   ซึ่งเปนไปไดวาบริษัทสวนใหญในกลุม
พาณิชยนั้นจะใชบริการจากกลุมธนาคารมากกวากลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 

 
3) คูที่ 4 กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก (ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม (ผูซื้อ) และ 
    กลุมวัสดุกอสราง  (ผูซื้อ) 

 
 ผลกําไรของกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหุมในไตรมาส t-3 สงผลกระทบตอยอดขายของกลุม
เคมีภัณฑและพลาสติกอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .10  โดยความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน 
ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับคาสัดสวนการซื้อขายระหวางกันตามตาราง I-O จะพบวา กลุมเคมีภัณฑ

                                                           
20 เปนสัดสวนความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่สูงเปนอันดับที่ 2 จากทั้งหมด 10 คู (กอนการแยกกลุม
สถาบันการเงิน) ที่นํามาทดสอบความสัมพันธ 
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และพลาสติกมีสัดสวนการขายไปยังกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหมถึง 27.77 เปอรเซ็นต ซึ่งเปนสัด
สวนที่คอนขางสูง สําหรับผลกําไรของกลุมวัสดุกอสรางไมมีชวงเวลาใดที่มีนัยสําคัญ 

 
4) คูที่ 6 กลุมพลังงาน (ผูขาย) กับกลุมขนสง (ผูซื้อ) 
 
ผลกําไรของกลุมขนสงในไตรมาส t-1 สงผลกระทบตอยอดขายของกลุมพลังงานโดยมีนัย

สําคัญที่ระดับ .10 แตความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขามซึ่งแตกตางไปจากทิศทางความ
สัมพันธของคูอ่ืน ๆ  ผลที่ไดนี้หมายถึงวา ถาผลกําไรของกลุมขนสงเพิ่มข้ึน (ลดลง) ยอดขายของ
กลุมพลังงานจะลดลง (เพิ่มข้ึน)  ซึ่งไมเปนไปตามแนวคิดของความสัมพันธตามตาราง I-O  ความ
สัมพันธที่เกิดขึ้นในลักษณะนี้อาจเนื่องมาจากปจจัยดานราคาของกลุมพลังงานมีการแทรกแซง
จากภาครัฐ สงผลตออัตราการทํากําไรของกลุมขนสง  ถาราคาสินคาของกลุมพลังงานขึ้นสูง  และ
ปริมาณความตองการในสินคายังคงมีอยู  ก็จะสงผลใหความสัมพันธเกิดขึ้นในทิศทางที่ตรงกัน
ขามได  (ความสัมพันธในลักษณะนี้เกิดขึ้นเฉพาะกลุม การอธิบายเหตุผลโดยใชหลักฐานยืนยันจะ
ตองทําการวิจัยตอไปในอนาคต) 

 
5) คูที่ 7 กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 
 
ผลกําไรของกลุมพาณิชยในไตรมาส t สงผลกระทบตอยอดขายของกลุมประกันภัยและ

ประกันชีวิตในทิศทางเดียวกัน โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และเปนความสัมพันธที่มีนัยสําคัญสูง
ที่สุดจากจํานวนทั้งหมด 7 คู โดยการพิจารณาจากคาสถิติ t  

 
6) คูที่ 8 กลุมบรรจุภัณฑ (ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ)    
 

 ผลกําไรของกลุมอสังหาริมทรัพยในไตรมาส t-2  สงผลกระทบตอยอดขายของกลุม
บรรจุภัณฑโดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .10  แตความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่ตรงขามกัน (ลักษณะ
เดียวกับคูที่ 6) ความสัมพันธที่เกิดขึ้นในลักษณะนี้จะกลาวไวในสวนถัดไปในเรื่องเกี่ยวกับปจจัยที่
สงผลกระทบตออัตราการทํากําไรระหวางกลุมอุตสาหกรรมตนทางกับกลุมอุตสาหกรรมปลายทาง
ในขอที่ 4.2.3 การวิเคราะหผลการทดสอบ  
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7) คูที่ 9 กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ (ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ (ผูซื้อ) และกลุมการ 
    พิมพและสิ่งพิมพ (ผูซื้อ) 
 
ผลกําไรของกลุมการพิมพและสิ่งพิมพในไตรมาส t-3 สงผลกระทบตอยอดขายของกลุม

กระดาษและเยื่อกระดาษโดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 แตความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่ตรงขาม
กัน (เหมือนกับคูที่ 6 และคูที่ 8) ซึ่งผลที่ไดจะเปนไปตามความสัมพันธในตาราง I-O เฉพาะกลุม
การพิมพและสิ่งพิมพ สําหรับการที่ผลกําไรของกลุมบรรจุภัณฑไมมีผลตอยอดขายของกลุม
กระดาษและเยื่อกระดาษจะอธิบายสาเหตุของความเปนไปไดไวในสวนถัดไป 

 
ตารางที่ 4.7  แสดงถึงผลสรุปความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย

กับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในคูที่มีนัยสําคัญทั้ง 7 คู โดยแสดงความสัมพันธทั้งในดาน
ทิศทางและชวงระยะเวลาที่มีความสัมพันธ 

 
จะเห็นไดวามีจํานวน 4 คูที่ทิศทางของความสัมพันธเปนบวกซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่

คาดหวัง ไดแก 
- กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย 
- กลุมบริษัทเงนิทุนและหลักทรัพยกับกลุมพาณิชย 
- กลุมเคมีภัณฑและพลาสติกกับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม 
- กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย 

 
และมีจํานวน 3 คูที่ทิศทางของความสัมพันธเปนลบซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดหวัง 

ไดแก   
- กลุมพลังงานกับกลุมขนสง 
- กลุมบรรจุภัณฑกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
- กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษกับกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 

โดยจะอธิบายสาเหตุของความเปนไปไดไวในขอที่ 4.2.3 การวิเคราะหผลการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
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ตัวแบบที่ 2

ผูขาย ทิศทาง ชวงระยะเวลา
ความสัมพันธ (ไตรมาส)

1) คูที่ 2.1 กลุมธนาคาร กลุมพาณิชย บวก t
บวก t-1

2) คูที่ 2.2 กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพาณิชย บวก t
3) คูที่ 4 กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก กลุมสิ่งทอ บวก t-3

กลุมวัสดุกอสราง   -
4) คูที่ 6 กลุมพลังงาน กลุมขนสง ลบ t-1
5) คูที่ 7 กลุมประกันภัยและประกันชีวิต กลุมพาณิชย บวก t-1
6) คูที่ 8 กลุมบรรจุภัณฑ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ลบ t-2
7) คูที่ 9 กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ กลุมบรรจุภัณฑ   -

กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ ลบ t-3

หมายเหตุ   ในคูที่ 4 และคูที่ 9 ผลการทดสอบมีนัยสําคัญกับกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเพียงกลุมเดียว

ตารางที่ 4.7

ความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ
เฉพาะคูที่ผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 2 มีนัยสําคัญ

    ผูซื้อ

Salesit = α +  βiECmt + βiEBIT j(k),t +βiEBIT j(k),t-n  + ∈2it
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 สําหรับชวงระยะเวลาของความสัมพันธนั้น จะพบวาในแตละคูมีชวงระยะเวลาที่
มีความสัมพันธที่แตกตางกันออกไป ซึ่งอาจขึ้นอยูกับรอบระยะเวลาที่ใชในการดําเนินงานของแต
ละกลุมอุตสาหกรรม   โดยผลที่ไดพบวาสําหรับกลุมอุตสาหกรรมประเภทสถาบันการเงิน ความ
สัมพันธระหวางรายไดรวมของกลุมสถาบันการเงินซึ่งเปนผูใหบริการกับผลกําไรของกลุมอุตสาห
กรรมผูซื้อ สวนใหญจะเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาเดียวกัน (ไตรมาส t)  ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรม
ประเภทการผลิต  ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ สวน
ใหญจะเกิดขึ้นโดยมีความลาชาทางเวลาตั้งแต 1 ไตรมาส ไปจนถึง 3 ไตรมาส ทั้งนี้อาจเนื่องมา
จากวรจรของการดําเนินธุรกิจที่แตกตางกัน  โดยกลุมอุตสาหกรรมการผลิตจะใชระยะเวลาตั้งแต
ส่ังซื้อวัตถุดิบแลวนํามาผลิตตอจนกระทั่งขายเปนสินคาสําเร็จรูปออกไปเปนระยะเวลาที่นานกวา
การดําเนินธุรกิจของกลุมสถาบันการเงิน  ซึ่งผลที่ไดนี้อาจนําไปใชคาดคะเนถึงความสัมพันธ
ระหวางกลุมอุตสาหกรรมการผลิตอื่น ๆ ไดดีข้ึน 
 
 อยางไรก็ดี การสรุปผลวาผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายมีความสัมพันธกับผลกําไร
ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อนั้น ผลการทดสอบจะตองมีนัยสําคัญทั้งในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 
ดวย  ในจํานวน 7 คูที่ผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 2 มีนัยสําคัญนั้น มีกลุมอุตสาหกรรม 2 กลุมที่
ผลการทดสอบในตัวแบบที่ 1 ไมมีนัยสําคัญ (ผลกําไรกับยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมตนเองไม
มีความสัมพันธกัน (ดูตารางที่ 4.4)) ไดแก 

- กลุมพลังงาน 
- กลุมบรรจุภัณฑ 

   ดังนั้น จากผลการทดสอบสรุปไดวามีกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 5 คู ที่สามารถเชื่อมโยง
ความสัมพันธระหวางผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ    
ไดแก 

คูที่ 2.1 กลุมธนาคาร (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 
คูที่ 2.2 กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 
คูที่ 4   กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก (ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม (ผูซื้อ) 
คูที่ 7    กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) 
คูที่ 9    กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ (ผูขาย) กับกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ (ผูซื้อ) 

 
นอกจากความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมจะเกิดขึ้นตามสมมติฐานที่ต้ังไวคือผลกําไร

ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อจะสงผลกระทบตอยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายแลว จากตาราง
ที่ 4.5 และตารางที่ 4.6  จะพบวามีความสัมพันธยอนกลับอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้นจํานวน 5 คู ซึ่ง
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ความสัมพันธยอนกลับที่เกิดขึ้นแสดงวา ยอดขาย/รายไดรวมของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อข้ึนอยูกับ
ผลกําไรของอุตสาหกรรมผูขายดวย   ความสัมพันธยอนกลับที่เกิดขึ้นจํานวน 5 คู ไดแก 

 
คูที่ 1    กลุมธุรกิจการเกษตร (ผูขาย) กับกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (ผูซื้อ) 
คูที่ 3    กลุมวัสดุกอสราง (ผูขาย) กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ) 
คูที่ 4    กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก (ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม (ผูซื้อ) 
            และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) 
คูที่ 5.2 กลุมส่ือสาร (ผูขาย) กับ กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย (ผูซื้อ) 
คูที่ 9    กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ (ผูขาย) กับ กลุมบรรจุภัณฑ (ผูซื้อ)  
            และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ (ผูซื้อ) 
 

 ความสัมพันธยอนกลับดังกลาวเปนความสัมพันธที่ไมไดคาดหวัง ซึ่งสาเหตุของความเปน
ไปไดที่เกิดความสัมพันธยอนกลับจะกลาวไวในขอ 4.2.3 การวิเคราะหผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอุตสาหกรรม  
 
 สําหรับผลการทดสอบของปจจัยมหภาคตามตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 6 ไดนํามาสรุป
เปรียบเทียบคาสัดสวนการขายไปภาคครัวเรือน (ประชาชน) และการสงออกตามตาราง I-O กบัคา
สถิติที่ไดจากการทดสอบความสัมพันธของปจจัยมหภาค ไดแก การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชา
ชาติและการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก โดยแสดงไวในตารางที่ 4.8  ซึ่งมีกลุมอุตสาหกรรม
ที่ไดนํามาทดสอบทั้งสิ้น 16 กลุม (การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมจํานวน 12 คู มี
การใชขอมูลทั้งหมด 16 กลุมอุตสาหกรรม) ผลที่ไดจากการทดสอบพบวาในกลุมอุตสาหกรรมที่มี
สัดสวนการขายไปยังภาคครัวเรือนมากกวา 20 เปอรเซ็นต  สวนใหญแลวปจจัยการเปลี่ยนแปลง
ในรายไดประชาชาติจะมีผลกระทบตอยอดขายของอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ  (มีจํานวน 
7 กลุม)  ไดแก 

- กลุมธุรกิจการเกษตร 
- กลุมพาณิชย 
- กลุมส่ือสาร 
- กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
- กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
- กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
- กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหมและเครื่องนุงหม 
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  อยางไรก็ดี  มีกลุมประกันภัยและประกันชีวิต และกลุมขนสงมีสัดสวนการขายไปยังภาค
ครัวเรือนที่มากกวา 20 เปอรเซ็นต แตผลการทดสอบปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ
ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการที่บริการของกลุมประกันภัยและประกันชีวิต และบริการของ
กลุมขนสงเปนบริการที่ความตองการของประชาชนไมข้ึนอยูกับรายได (Samuelson, 1995) 
 ในดานของการสงออกพบวามีเพียงกลุมอาหารและเครื่องดื่มที่ปจจัยการเปลี่ยนแปลงใน
มูลคาการสงออกสงผลกระทบตอยอดขายอยางมีนัยสําคัญ  สําหรับกลุมอ่ืน ๆ  ปจจัยการเปลี่ยน
แปลงในมูลคาการสงออกไมไดสงผลกระทบตอยอดขายอยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งการที่ไมพบความ
สัมพันธนี้อาจเกิดขึ้นเนื่องจากมูลคาการสงออกของแตละกลุมอุตสาหกรรมเมื่อเทียบกับมูลคาการ
สงออกโดยรวมแลวอาจไมมีนัยสําคัญ (สัดสวนการขายที่เปนการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมมี
จํานวนมาก  แตเมื่อนํามูลคาการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับมูลคาการสงออก
โดยรวมอาจมีจํานวนนอย)   อยางไรก็ดี การสรุปผลเพื่อใหหลักฐานที่แนชัดจะตองทําการวิจัยตอ
ไปในอนาคต 
 

4.2.3 การวิเคราะหผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
 
จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายกับผล

กําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อทั้ง 12 คู ตามตารางที่ 4.4 จะเห็นไดวาผลของความสัมพันธ
ในแตละคูมีความแตกตางกัน โดยเมื่อพิจารณาในคูที่มีความสัมพันธดานการซื้อขายระหวาง    
อุตสาหกรรมในสัดสวนที่สูงตามตาราง I-O คือมีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรม 
มากกวา 20 เปอรเซ็นตข้ึนไปไดแก 

 
ผูขาย                ผูซื้อ   

คูที่ 2.1  กลุมธนาคาร    กับ กลุมพาณิชย 
 คูที่ 2.2  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กับ กลุมพาณิชย 
 คูที่ 3 กลุมวัสดุกอสราง  กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 คูที่ 4  กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก กับ กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม และ 
       กลุมวัสดุกอสราง 
 คูที่ 9 กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ กับ กลุมบรรจุภัณฑ และ 

   กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
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การอุปโภค/บริโภค การสงออก ปจจัย ปจจัย
ของภาคครัวเรือน รายไดประชาชาติ มูลคาการสงออก

1. กลุมธุรกิจการเกษตร 23.78 36.59 (2.129)** (-0.920)
2.1 กลุมสถาบันการเงิน : ธนาคาร 8.22 0.41 (0.891) (0.427)
2.2 กลุมสถาบันการเงิน : บริษัทเงินทุนฯ 8.22 0.41 (-1.284) (0.728)
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 4.76 8.76 (0.688) (0.760)
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 1.49 9.97 (-0.338) (-0.465)
5. กลุมพาณิชย 51.74 10.95 (2.937)*** (1.350)
6. กลุมส่ือสาร 40.82 9.55 (2.392)** (-0.187)
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 2.62 57.08 - -
8. กลุมชิ้นสวนและอิเล็กทรอนิกส 20.4 39.4 - -
9. กลุมพลังงาน 15.28 5.65 (0.930) (0.718)
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 27.77 4.28 - -
11. กลุมอาหารและเครื่องด่ืม 66.66 16.57 (2.149)** (3.040)***
12. กลุมการแพทย 55.47 8.1 - -
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 29.67 51.16 - -
14. กลุมของใชในครัวเรือน 67.59 27.08 - -
15. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 58.14 4.78 (1.218) (-0.400)
16. กลุมบรรจุภัณฑ 19.12 25.55 (-0.358) (-0.327)
17. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 48.47 28.79 (-2.304)** (-0.870)
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 39.25 - (1.797)* (1.301)
19. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 2.13 7.58 (1.152) (-0.334)
20. กลุมส่ิงทอ-เครื่องนุงหม 31.27 30.76 (1.797)* (1.301)
21. กลุมขนสง 25.71 36.96 (0.071) (0.185)
22. กลุมยานหนะและอุปกรณ 47.35 15.65 - -
***  มีนัยสําคัญที่ระดับ .01  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
**   มีนัยสําคัญที่ระดับ .05  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
*    มีนัยสําคัญที่ระดับ .10  (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

ตารางที่ 4.8

กลุมอุตสาหกรรมผูขาย t valueคาสัดสวนการขาย

การเปรีบบเทียบคาสัดสวนการขายกับผลการทดสอบปจจัยมหภาค
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จากกลุมอุตสาหกรรมที่มีการซื้อขายระหวางกันมากกวา 20 เปอรเซ็นต ทั้ง 5 คูขางตน  มี
เพียงคูที่ 3 กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (เปนคูที่มีคาสัดสวนการซื้อขายตาม
ตาราง I-O ที่สูงที่สุด)  ที่ยอดขายของกลุม อุตสาหกรรมผูขายไมมีความสัมพันธกับผลกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ  สวนอีก 4 คูที่เหลือ  ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายมีความสัมพันธ
กับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญ (ดูผลสรุปในตารางที่ 4.7) 

 
เมื่อพิจารณาในกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาสัดสวนการซื้อขายตามตาราง I-O  อยูระหวาง 

10-20 เปอรเซ็นต ในสวนที่เหลือจํานวนทั้งหมด 7 คู ไดแก 
 

ผูขาย         ผูซื้อ   
 คูที่ 1   กลุมธุรกิจการเกษตร   กับ กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
 คูที่ 5.1  กลุมส่ือสาร   กับ กลุมธนาคาร 
 คูที่ 5.2  กลุมส่ือสาร   กับ กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 คูที่ 6 กลุมพลังงาน   กับ กลุมขนสง 
 คูที่ 7  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต กับ กลุมพาณิชย 

คูที่ 8 กลุมบรรจุภัณฑ   กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 คูที่ 10  กลุมขนสง   กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

พบวามีเพียง 3 คู  (คูที่ 6 คูที่ 7 และคูที่ 8) ที่ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายมีความ
สัมพันธกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญ  

 
 การวิเคราะหผลสรุปจากการทดสอบเชนนี้เพื่อแสดงใหเห็นวา ถาคาสัดสวนการขาย
ระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มีจํานวนที่สูงแลว (มากกวา 20 เปอรเซ็นต)  จะสามารถนํา
มาคาดคะเนถึงความสัมพันธระหวางผลกําไรระหวางความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยได   แตถาคาสัดสวนการขายระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O มีจํานวนที่นอย 
(ระหวาง 10-20 เปอรเซ็นต) ผลการทดสอบที่พบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมกับผลการ
ทดสอบที่ไมพบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมมีจํานวนใกลเคียงกัน  จึงยังไมสามารถสรุปได
อยางแนชัด  
  
 สําหรับกรณีที่ผลการทดสอบไมเปนไปตามสมมติฐานหรือที่ไดคาดหวังไวสามารถแบง
ออกไดเปน 2 กรณีคือ  
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 กรณีที่ 1  ไมพบความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไร
ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ (ผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 2 ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ) ซึ่ง
มีคูระหวางอุตสาหกรรมดังตอไปนี้ 
 

           ผูขาย            ผูซื้อ   
*คูที่ 1     กลุมธุรกิจการเกษตร   กับ กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 

  คูที่ 3   กลุมวัสดุกอสราง  กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
*คูที่ 5.1   กลุมส่ือสาร   กับ กลุมธนาคาร 

 *คูที่ 5.2   กลุมส่ือสาร   กับ กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 *คูที่ 10    กลุมขนสง   กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
 * เปนคูที่มีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางอุตสาหกรรม 10-20 เปอรเซ็นต 
 
 ในกรณีนี้อาจเกิดขึ้นเนื่องจากสาเหตุ 3 ประการ ดังนี้ 
 
 สาเหตุที่ 1  คาสัดสวนการซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมมีจํานวนนอย (เฉพาะในคูที่มีคา
สัดสวนการซื้อขายระหวางกันที่ 10 เปอรเซ็นต)  ซึ่งคูที่ไมพบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม
สวนใหญจะมีสัดสวนการซื้อขายอยูระหวาง 10-20 เปอรเซ็นต โดยมีจํานวน 4 คู ไดแกคูที่ 1 คูที่ 
5.1 คูที่ 5.2 และคูที่ 10 
 
 สาเหตุที่ 2  ขอสมมติที่วาสัดสวนของการซื้อขายตามตาราง I-O มีคาคงที่ตลอดชวงเวลา
ที่ใชในการทดสอบนั้น ไมเปนไปตามขอสมมติในบางอุตสาหกรรม ซึ่งอาจสงผลใหผลกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของอุตสาหกรรมผูขาย   ในสาเหตุนี้
อาจเกิดขึ้นกับกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางกันเปนจํานวนที่นอยอยูแลว เชน 
คูที่ 1 ระหวางกลุมธุรกิจการเกษตรกับกลุมอาหารและเครื่องดื่ม และคูที่ 10 ระหวางกลุมขนสงกับ
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย จะมีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางกันเทากับ 10 เปอรเซ็นต  ในชวง
เวลาที่ใชในการทดสอบคาสัดสวนนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงได  ซึ่งถามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ที่นอยลงก็จะทําใหผลการทดสอบไมพบความสัมพันธได   
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 สาเหตุที่ 3 อาจเกิดจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวม และปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอผล
กําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ และสงผลใหผลกําไรของอุตสาหกรรมผูซื้อไมมีความสัมพันธกับ
ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย  

ในสวนของปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม สามารถ
อธิบายไดดวยการวิเคราะหความสัมพันธเชิงลูกโซของมูลคา (Value chain analysis, ตอไปนี้
เรียกวา VCA) 
   ในการวิเคราะหแบบ VCA  จะมีการแบงแยกอุตสาหกรรมออกเปนลักษณะของการผลิต
สินคา/บริการ จากกระบวนการเริ่มตนสรรหาวัตถุดิบ ผานกระบวนการผลิต ไปจนถึงการแจกจาย
สินคาไปยังผูบริโภค   ในกรณีที่สินคาผานกระบวนการผลิตหลายขั้นตอน ซึ่งกระบวนการผลิตแต
ละขั้นตอน อาจอยูตางอุตสาหกรรมกัน  ดังนั้นจึงเกิดความสัมพันธกันระหวางอุตสาหกรรมตนทาง 
(Upstream industry) กับอุตสาหกรรมปลายทาง (Downstream industry)   ซึ่งในงานวิจัยนี้ได
ทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในลักษณะที่อุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขายและอีกอุต
สาหกรรมหนึ่งเปนผูซื้อ ดังนั้นอุตสาหกรรมผูขายจึงมีลักษณะเปนอุตสาหกรรมตนทาง และอุต
สาหกรรมผูซื้อจะมีลักษณะเปนอุตสาหกรรมปลายทาง  ซึ่งเปนลักษณะของความสัมพันธตามตา
ราง I-O ดวย 
 

Stickney and Brown (1999) ไดแสดงใหเห็นวาอัตรากําไรขั้นตนของแตละอุตสาหกรรม
จะมีความแตกตางกัน และมีความเกี่ยวเนื่องกันระหวางอุตสาหกรรมตนทางและอุตสาหกรรม
ปลายทาง  ความสัมพันธของอัตรากําไรขั้นตนระหวางอุตสาหกรรมตนทางและอุตสาหกรรมปลาย
ทางจะมีผลกระทบมาจากปจจัยตาง ๆ  ซึ่งสามารถสงผลกระทบตอผลกําไรของอุตสาหกรรมผูซื้อ   
ดังนั้นในการทดสอบความสัมพันธตามตาราง I-O ระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 
(ตัวแปรตาม) กับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ (ตัวแปรอิสระ)  อาจจะไมพบความสัมพันธซึ่ง
อาจเกิดจากปจจัยตาง ๆ  ตามที่ Stickney and Brown (1999) ไดอางอิงจาก Porter (1980) ซึ่ง
อธิบายถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรมไว 5 ประการ ดังตอไปนี้ 
 
  1. อํานาจของผูซื้อ (Buyer Power)  ถาสินคาหรือบริการนั้นมีความออนไหวตอ
ราคา และสินคานั้นมีผูขายรายอื่น (คูแขงขัน) เสนอราคาที่ตํ่ากวา ผูซื้อก็จะสามารถเปลี่ยนไปซื้อ
สินคาจากคูแขงขันที่มีราคาต่ํากวาได  แตถาสินคานั้นมีลักษณะเฉพาะ ความออนไหวดานราคา
จะมีนอย การที่ผูซื้อมีอํานาจในการกําหนดราคาของสินคาก็จะมีผลตอตนทุนของผูซื้อและกระทบ
ตอกําไรของผูซื้อในที่สุด    นอกจากนั้น อํานาจของผูซื้อยังรวมไปถึงอํานาจการตอรอง ถาในตลาด
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ที่มีผูขายมากราย แตมีผูซื้อนอยราย ผูซื้อก็มีอํานาจที่กําหนดราคาและอัตราการทํากําไรของผูขาย
ได 
  2. อํานาจของผูขาย (Supplier Power) ในทํานองเดียวกับอํานาจของผูซื้อ  ถาใน
ตลาดนั้นมีผูขายนอยราย  แตมีผูซื้อมากราย  จะทําใหผูขายมีอํานาจในการตอรอง  อํานาจของผู
ขายยังขึ้นอยูกับ ความจงรักภักดีตอตราสินคา (Brand loyalty) การควบคุมชองทางการจําหนาย
ดวย 
  3. ภาวะการแขงขันระหวางกิจการ (Rivalry Among Firms) ถาภายในอุตสาหกรรม
ใดที่มีภาวะการแขงขนักันสูงมักจะเกิดการแขงขันในดานราคาดวย ซึ่งภาวะการแขงขันดังกลาว 
จะสงผลกระทบตออัตราการทํากําไรของอุตสาหกรรม (Profitability of industry) 
  4. อุปสรรคในการเขาตลาด (Threat of new entrants)  ถาอุตสาหกรรมใดที่   
กิจการใหมมีอุปสรรคในการเขาสูตลาด เชน การใชเงินลงทุนสูง  ความชํานาญในเทคโนโลยี  หรือ
กฎขอบังคับจากผูมีอํานาจควบคุม   กิจการที่อยูในตลาดนั้นจะมีอัตราของการทํากําไรที่สูง 
  5. อุปสรรคของการใชสินคาทดแทน (Threat of substitutes)   ความยากงายของ
การใชสินคาทดแทนจะสงผลกระทบตออัตราการทํากําไร ถาสินคาหรอืบริการในกลุมอุตสาหกรรม
หนึ่ง ๆ สามารถที่จะหาสินคาทดแทนไดงาย  อัตราการทํากําไรของกลุมอุตสาหกรรมนั้นจะต่ํา  ใน
ทางกลับกัน ถาสินคาหรือบริการมีลักษณะเฉพาะตัวมาก  อัตราการทํากําไรของกลุมอุตสาหกรรม
นั้นจะสูง 
    

อยางไรก็ดี จากผลการทดสอบในคูระหวางกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ซึ่งในคูนี้กลุมวัสดุกอสรางมีสัดสวนการขายไปยังกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในสัดสวนที่สูงถึง 
45.93 เปอรเซ็นต แตผลการทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางกัน ซึ่งอาจเกิดจากภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ําและภาวะการแขงขันระหวางกิจการมีสูง  ทําใหผลกําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยถูก
กระทบจากปจจัยอื่น  เชน ราคาของสินคา  สงผลใหผลกําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับยอดขายของกลุมวัสดุกอสราง ถึงแมวาจะมีความสัมพันธในดานการซื้อขาย
ระหวางกันตามตาราง I-O สูงก็ตาม 
 
 กรณีที่ 2  เกิดความสัมพันธยอนกลับกลาวคือ ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมีความ
สัมพันธกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายอยางมีนัยสําคัญ (ผลการทดสอบตามตัวแบบที่ 4 
และตัวแบบที่ 6 พบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ) ซึ่งมีคูระหวางอุตสาหกรรมดังตอไปนี้ 
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 ผูขาย            ผูซื้อ   
 คูที่ 1   กลุมธุรกิจการเกษตร   กับ กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
 คูที่ 3 กลุมวัสดุกอสราง  กับ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 คูที่ 4  กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก กับ กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม และ 
       กลุมวัสดุกอสราง 
 คูที่ 5.2  กลุมส่ือสาร   กับ กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 คูที่ 9 กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ กับ กลุมบรรจุภัณฑ 
       กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
  
 สําหรับในกรณีนี้สามารถอธิบายไดจากการวิเคราะห VCA เชนเดียวกัน โดยความเกี่ยว
เนื่องของอัตราการทํากําไร (Profit margin) ระหวางอุตสาหกรรมตนทางกับอุตสาหกรรมปลาย
ทางที่กลาวไวขางตน จะขึ้นอยูกับอํานาจการตอรอง (Bargaining power) ระหวางกลุมอุตสาหกรรม
ผูขายและผูซื้อดวย  ถาฝายใดมีอํานาจการตอรองที่มากกวาก็จะสามารถผลักดันใหอัตราการทํา
กําไรของตนเองเพิ่มสูงขึ้นได  ในขณะเดียวกันก็จะผลักดันใหอัตราการทํากําไรของฝายตรงขามลด
ตํ่าลง ผลจากการทดสอบในกรณีความสัมพันธยอนกลับอาจเปนไปไดวาการเพิ่มข้ึนในอัตราการ
ทํากําไรของอุตสาหกรรมตนทางจะทําใหอัตรากําไรขั้นตนของอุตสาหกรรมปลายทางลดต่ําลง  ดัง
นั้นอาจมีความเปนไปไดวา  การที่กลุมอุตสาหกรรมผูขายมีกําไรเพิ่มสูงขึ้น  (โดยมีอัตรากําไรขั้น
ตนที่เพิ่มข้ึน) จะสงผลใหอุตสาหกรรมผูซื้อตองเรงเพิ่มยอดขายเพื่อใหไดปริมาณกําไรที่ใกลเคียง
กับปริมาณกําไรในงวดกอน ดังนั้นยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อจึงไปขึ้นอยูกับผลกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูขาย 
 

อยางไรก็ดี การอธิบายถึงสาเหตุที่ผลการทดสอบไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดหวังตาม
ที่กลาวมาทั้ง 2 กรณีนั้นเปนการอธิบายถึงสาเหตุที่อาจเปนไปได การพิสูจนเพื่อหาหลักฐานยืนยัน
จะตองทําการวิจัยตอไปในอนาคต 

 
 4.2.4 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมโดยรวม 
   
 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อสรุปไดวามีกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 5 คู ที่สามารถเชื่อมโยงความสัมพันธ
ดังกลาวได ซึ่งไดแก 
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คูที่ 2.1 กลุมธนาคาร (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ)  มีความสัมพันธในชวง 
    เวลา t และ t-1 

คูที่ 2.2 กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) มีความ 
สัมพันธในชวงเวลา t 

คูที่ 4    กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก (ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม (ผู
ซื้อ) 
 มีความสัมพันธในชวงเวลา t-3 
คูที่ 7    กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย) กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ) มีความ 

สัมพันธในชวงเวลา t-1 
คูที่ 9     กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ (ผูขาย) กับกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ (ผู
ซื้อ)  

มีความสัมพันธในชวงเวลา t-3 
 

 ในจํานวนนี้ มีเพียงคูระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษกับกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ
ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  ในคูอ่ืน ๆ ความสัมพันธจะเปนไปในทิศทางเดียวกันซึ่ง
เปนไปตามสมมติฐาน  สําหรับชวงระยะเวลาที่มีความสัมพันธ ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวามี
ความแตกตางกันไปในแตละอุตสาหกรรม (Industry specific) โดยมีขอสังเกตวากลุมอุตสาหกรรม
ประเภทสถาบันการเงิน รายไดรวมของกลุมอุตสาหกรรมผูขายจะมีความสัมพันธกับผลกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในชวงเวลาไตรมาสเดียวกัน (ไตรมาส t) ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมประเภท
การผลิต ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายจะมีความสัมพันธกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรม
ผูซื้อในชวงระยะเวลาที่มีความลาชามากกวา 
  
 ดังนั้น ผลสรุปของการทดสอบจึงไมสามารถยอมรับสมมติฐานที่ 1 (H1) ของงานวิจัยที่วา 
ผลกําไรและยอดขายของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ จะตองมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงาน (กําไร) ของอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคาหรือใหบริการในทิศทางเดียวกันอยางมี
นัยสําคัญ  เนื่องจากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวามีกลุมอุตสาหกรรมหลายคูที่ความสัมพันธไมมี
นัยสําคัญ และทิศทางไมเปนไปตามที่คาดหวังไว 

 
สําหรับผลสรุปของการทดสอบยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับปจจัยมหภาค 

ไดแก การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ และการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก พบวาใน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการขายไปยังภาคครัวเรือนมากกวา 20 เปอรเซ็นต  โดยสวนใหญ
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แลวปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติจะมีผลกระทบตอยอดขายของอุตสาหกรรมอยาง
มีนัยสําคัญ    ในขณะที่มูลคาการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาการสง
ออกโดยรวมแลวอาจมีมูลคานอย ทําใหปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออกไมไดสงผล
กระทบตอยอดขายของอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ 
  
4.3 การทดสอบการสงผานขอมูล 
 

4.3.1 การคัดเลือกกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาการสงผานขอมูล 
 
  จากผลสรุปของการทดสอบในขอที่ 4.2.4 มีกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 5 คู ที่
สามารถเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรของกลุมอุตสาหกรรม
ได ในจํานวนนี้จะคัดเลือกมา 2 คูเพื่อทดสอบการสงผานขอมูล  โดยจะพิจารณาจากผลการศึกษา
ที่ไดจากตัวแบบที่ 2  (เนื่องจากตัวแบบที่ 2 เปนการแสดงถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม) 
หลักเกณฑในการคัดเลือกจะพิจารณาจากตัวแปรผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่มีความ
สัมพันธกับยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายมากที่สุด (ดูจากคาสถิติ t) 
 
  จากตัวแบบที่ 2 ตัวแปรผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ที่มีนัยสําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย  แสดงไวในตารางที่ 4.9 โดยเรียงลําดับ
ตามคาสถิติ t 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 101

ตารางที่ 4.9 
ความสัมพันธระหวางผลกําไรของอุตสาหกรรมผูซื้อกับยอดขายของอุตสาหกรรมผูขาย 

(เรียงลําดับตามคาสถิติ t) 
 

        t-Value  Prob> t 
 
คูที่ 7 กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย    
  - ผลกําไรไตรมาส t    5.636  .0001 
คูที่ 2.1 กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย   
  - ผลกําไรไตรมาส t    3.336  .0035 
  - ผลกําไรไตรมาส t-1    3.160  .0052 
คูที่ 9    กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษกับกลุมบรรจุภัณฑ 
 และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
  - ผลกําไรไตรมาส t-3 (กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ) -2.702  .0164  
คูที่ 4   กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก กับกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม 
 และกลุมวัสดุกอสราง 
  - ผลกําไรไตรมาส t-3 (กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม) 2.042  .0592 
คูที่ 2.2 กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยกับกลุมพาณิชย 
  - ผลกําไรไตรมาส t    1.730  .0999 

 
เมื่อพิจารณาจาก t-value กลุมอุตสาหกรรมที่จะนําไปศึกษาการสงผานขอมูลจํานวน 2 คู 

ไดแก คูที่ 7 กลุมอุตสาหกรรมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย และคูที่ 2.1 กลุม
ธนาคารกับกลุมพาณิชย 
 
 4.3.2 การทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม  
 
   การทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับระดับอุตสาหกรรมนั้น จะเปนการพิจารณา
ถึงผลของการประกาศกําไรในอุตสาหกรรม j  ที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i โดยในตัวแบบที่ 7 จะเปนการพิจารณาภาพรวมทั้งอุตสาหกรรมโดย
ใชกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม  ในตัวแบบที่ 8  จะเปนการแยกผลกระทบจากกําไรที่ไมไดคาดหวัง
เปนบวกและกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ และจะทดสอบตัวแปรผลกําไรที่ความสัมพันธมีความลา
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ชาทางเวลาดวย ซึ่งจากผลของการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมจะมีเพียงกลุม
ธนาคารและกลุมพาณิชยที่ผลกําไรของกลุมพาณิชยในไตรมาสที่ t และ t-1 มีความสัมพันธกับ
รายไดรวมของกลุมธนาคาร โดยผลการทดสอบแสดงไวในตารางที่ 4.10 และ ตารางที่ 4.11 
 
  4.3.2.1 การทดสอบในกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม 
 
  ผลจากการทดสอบตัวแบบที่ 7 ตามตารางที่ 4.10 พบวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกลุมประกันภัยและประกันชีวิตจะมีความสัมพันธกับการประกาศขาว
กําไรของบริษัทตนเองในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ถึงแมวาชวงระยะเวลาที่ใช
ในการวัดคาอัตราผลตอบแทนตามตัวแบบนี้จะวัดจากชวงเวลาของการประกาศกําไรในกลุม
พาณิชย แตกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีการประกาศผลกําไรในชวงเวลาที่ใกลเคียงกันตามขอ
กําหนดของตลาดหลักทรัพยที่ใหสงงบการเงินรายไตรมาสภายใน 45 วัน   และสงงบการเงิน     
ประจําปภายใน 60 วัน ซึ่งผลที่ไดในสวนนี้จะสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต (Ball and Brown 
(1968), Beaver, Clarke and Wright (1979), นิ่มนวล เขียวรัตน (2539))    สําหรับตัวแปรที่เปน
ผลกําไรที่ไมไดคาดหวังเฉลี่ยทั้งอุตสาหกรรมของกลุมพาณิชย (ใชวัดการสงผานขอมูล) พบวามี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมประกันภัยและประกนัชวีติ
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 แตทิศทางของความสัมพันธเปนลบซึ่งไมเปนไปตามที่คาดหวังไว 

 
 สวนในกลุมของธนาคารจะพบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ไมมีความสัมพันธตอการประกาศกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทตนเอง  ทั้งนี้อาจเนื่องจากวากลุม
อุตสาหกรรม 2 กลุมในตลาดหลักทรัพย  คือกลุมธนาคารและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  มี
การจัดสงทั้งงบการเงินกอนสอบทานและงบการเงนิหลังสอบทาน   โดยงบการเงินกอนสอบทาน 
จะมีการจัดสงกอนงบการเงินหลังสอบทานประมาณ 1 เดือน  จึงเปนไดวาราคาหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารจะมีการปรับตัวเมื่อมีขาวประกาศกําไรจากงบการเงินกอนสอบทานไปกอนแลว เมื่อ
กลุมธนาคารมีการจัดสงงบการเงินหลังสอบทาน  ซึ่งถึงแมวาจะเปนชวงระยะเวลาเดียวกันกับ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ แตราคาหลักทรัพยไดมีการปรับตัวไปจากขาวการประกาศกําไรกอนหนานี้
แลว   ทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทตนเองไมมีความ
สัมพันธกัน (การหาขอสรุปในเรื่องนี้ จะตองทําการวิจัยตอไป) 
 
  เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรที่เปนผลกําไรที่ไมไดคาดหวังเฉลี่ยทั้งอุตสาหกรรมของ
กลุมพาณิชยในไตรมาส t จะพบวามีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
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ของกลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และมีทิศทางของความสัมพันธเปนลบ ซึ่งเปนเชน
เดียวกับผลที่ไดจากการทดสอบในกลุมประกันภัยและประกันชีวิต  และพบวาผลกําไรที่ไมไดคาด
หวังเฉลี่ยทั้งอุตสาหกรรมของกลุมพาณิชยในไตรมาส t-1  มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 โดยที่ทิศทางของความสัมพันธเปนบวก
ซึ่งเปนไปตามที่คาดหวังไว 
 
  4.3.2.2 การทดสอบในกรณีแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ 
 
  ผลการทดสอบในตัวแบบที่ 8 ตามตารางที่ 4.11 พบวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกลุมประกันภัยและประกันชีวิต จะมีความสัมพันธกับการประกาศขาว
กําไรของบริษัทตนเองในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  เชนเดียวกับการทดสอบใน
กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม ในขอ 4.3.2.1   และเมื่อพิจารณาถึงกําไรที่ไมไดคาดหวังเฉลี่ยของ
กลุมพาณิชยในกรณีที่เปนบวก จะไมมีนัยสําคัญ  ในขณะที่กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ  จะมี
นัยสําคัญที่ระดับ .10  โดยทิศทางของความสัมพันธทั้งกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ 
จะมีทิศทางของความสัมพันธเปนลบซึ่งไมเปนไปตามที่คาดหวัง 
 
  ในคูของกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย  พบวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกับการขาวการประกาศกําไรของตนเอง  ยังคงไมมีนัยสําคัญ  
และเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรกําไรที่ไมไดคาดหวังในกรณีที่มีคาเปนบวกของกลุมพาณิชยในไตร
มาส t และ t-1 จะพบวาไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนเชนเดียวกันกับกลุมประกันภัยและประกันชีวิต  สําหรับใน
กรณีที่กําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบของกลุมพาณิชยในไตรมาส t และ t-1 พบวา  อัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุม
พาณิชยในไตรมาส t  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 แตมีทิศทางของความสัมพันธเปนลบซึ่งไมเปน
ไปตามที่คาดหวัง ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความ
สัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพาณิชยในไตรมาส t-1 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
และทิศทางของความสัมพันธเปนบวกซึ่งเปนไปตามที่คาดหวังไว  
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  4.3.2.3 สรุปผลการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
 
  ภาพรวมของผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาขอมูลการประกาศกําไรในกลุมอุต
สาหกรรมที่เปนผูซื้อ จะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมอุต
สาหกรรมที่เปนผูขายอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูลระหวางอุตสาหกรรมโดย
สามารถแยกทิศทางของความสัมพันธออกไดเปน 2 กรณี 
   1. การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังที่อยูในไตรมาส t  ทิศทางของความ
สัมพันธเปนลบ ซึ่งไมเปนไปตามที่คาดการณไว 
  2. การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังที่อยูในไตรมาส t-1 (มีความลาชาทาง
เวลา) ทิศทางของความสัมพันธเปนบวก ซึ่งเปนไปตามที่คาดการณไว (เปนผลจากการทดสอบใน
คูระหวางกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชยเพียงคูเดียวเทานั้น  ดังนั้น ในกรณีนี้จึงไมสามารถถือเปน
ผลสรุปโดยรวมได) 
 
  เมื่อทําการทดสอบโดยแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบออกจากกัน  ผล
ของการทดสอบสามารถแยกไดเปน 2 กรณีเชนกัน 
 
  1. การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก  ผลของการทดสอบพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย ไมมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมได
คาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ซึ่งรวมทั้งกําไรที่ไมไดคาดหวังที่มีความลาชาทางเวลาดวย 
  2. การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ  ผลการทดสอบสามารถแยกออก
ได 2 กรณีดังนี้ 

2.1 การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังในไตรมาสเดียวกัน (ไตรมาส t) 
ผลการทดสอบพบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่อยู
ในอุตสาหกรรมผูขาย มีความสัมพันธกับกาํไรที่ไมไดคาดหวังของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญ โดยที่ทิศทางของความ
สัมพันธเปนลบ ซึ่งไมเปนไปตามที่คาดหวังไว 

 
2.2 การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังที่มีความลาชาทางเวลา (ไตรมาส 

t-1)  ผลการทดสอบพบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัท
ที่อยูในอุตสาหกรรมผูขาย มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวัง
ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญ โดยทิศทางของความ
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สัมพันธเปนบวก ซึ่งเปนไปตามที่คาดหวังไว   (เปนผลจากการ
ทดสอบในคูระหวางกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย จึงไมสามารถถือ
เปนผลสรุปโดยรวมได) 

 
 โดยสรุปผลจากการทดสอบสวนใหญแสดงใหเห็นวาการประกาศกําไรของกลุม

อุตสาหกรรมผูซื้อมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
ผูขายในไตรมาสเดียวกัน (ไตรมาส t) อยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งแสดงวามีการสงผานขอมูลระหวาง 
อุตสาหกรรม โดยที่ทิศทางของความสัมพันธเปนไปในทางตรงขามกัน  
   สําหรับผลสรุปจากความสัมพันธที่มีความลาชาทางเวลา ซึ่งเปนผลการทดสอบ
จากคูของกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุม
อุตสาหกรรมผูขายในไตรมาสปจจุบันจะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมอุตสาห
กรรมผูซื้อในไตรมาสกอน (ไตรมาส t-1)  ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสามารถกลาวอีกทางหนึง่ไดวา การ
ทราบถึงผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในไตรมาสปจจุบัน  สามารถนําไปใชคาดคะเนถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมผูขายได  อยางไรก็ดี ผลสรุปในกรณีนี้เปนผลจาก
การทดสอบในกลุมอุตสาหกรรมเพียงคูเดียวเทานั้นไมสามารถถือเปนผลสรุปโดยรวมได 
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ตารางที่ 4.10 
ผลการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 

(กรณีกําไรที่ไมคาดหวังรวม) 
 

CRit =   α + β1UEit +  β2AUEjt  + #β3AUEjt-1 + ∈it   (7) 
                                
     Parameter t value       Prob > ⎟ t⎟   Expected 
    Estimate        Sign 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย)(N=457) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit (ผูซื้อ)  0.618731 3.041  0.0025***       + 
 AUEjt (ผูขาย)            -0.345667        -2.765  0.0059***       + 
 
กลุมธนาคาร (ผูขาย) (N=372) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit  (ผูซื้อ)   0.719751 0.780  0.4359         + 
 AUEjt  (ผูขาย)            -0.456255        -2.781  0.0057***        + 
 AUEjt-1  (ผูขาย)             0.669618         3.905  0.0001***        + 
 
# เฉพาะกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย (เนื่องจากความสัมพันธของผลกําไรมีความลาชาทางเวลา) 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
 
CRit     =  อัตราผลตอบแทนสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
UEit  =  กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t  
AUEjt    =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t, (t-1) 
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ตารางที่ 4.11 
ผลการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 

(กรณีแยกกําไรที่ไมคาดหวังเปนคาบวกและลบ) 
 

CRit =   α + β1UEit + β2PUEjt + β3NUEjt +#β4UEjt-1 + #β5NUEjt-1 +∈it  (8) 
 

      Parameter t value       Prob > ⎟ t⎟   Expected 
    Estimate        Sign 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย)(N=457)  
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit   0.592982 2.908  0.0038***      + 
 PUEjt             -0.243908        -1.155  0.2488       + 

NUEjt             -0.181272        -1.702  0.0895*      + 
กลุมธนาคาร (ผูขาย) (N=372) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit   0.275132 0.281  0.7789       + 
 PUEjt             -0.545161        -1.539  0.1248       + 
 NUEjt             -0.334034        -2.328  0.0205**      + 
 PUEjt-1              0.127345         0.364  0.7160       + 
 NUEjt-1                     0.497581         3.323  0.0010***      + 
 
# เฉพาะกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย (เนื่องจากความสัมพันธของผลกําไรมีความลาชาทางเวลา) 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
 
PUEjt  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนบวกของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t,(t-
1) 
NUEjt  =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนลบของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t,(t-
1) 
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 4.3.3 การทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท 
 
 การทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับบริษัทในงานวิจัยนี้ใชวิธีการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  ลอมรอบวันประกาศกําไรของบริษัทที่อยูใน
อุตสาหกรรม j โดยที่อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติจะคํานวณเปน 4 ชวงเวลาคือ อัตราผลตอบแทนที่
ไมปกติ ณ วันที่ 021  วันที่ –1 ถึง 0  วันที่ 0 ถึง +1 และวันที่ –1 ถึง +1   จากนั้นจึงทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติที่คํานวณไดกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่
อยูในอุตสาหกรรม j โดยวิธีวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความมีนัยสําคัญของความ
สัมพันธ ซึ่งจะบงบอกถึงการสงผานขอมูล   การทดสอบในขั้นตอนนี้จะแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังที่
เปนบวกและลบออกจากกัน ผลของการทดสอบที่คํานวณได แสดงไวในตารางที่ 4.12 และตาราง
ที่ 4.13 
  
  4.3.3.1 การทดสอบในกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก 
 
  ผลการทดสอบในตารางที่ 4.12  พบวาในกลุมประกันภัยและประกันชีวิตทั้ง 4 
ชวงเวลา  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติไมมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพาณิชย   
ในขณะที่กลุมธนาคาร อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงวันที่ 0 ถึง +1   จะมีความสัมพันธกับ
กําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพาณิชยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05   และอัตราผลตอบแทนที่ไม
ปกติในชวงวันที่ –1 ถึง +1  จะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพาณิชยอยางมีนัย
สําคัญที่ระดับ .10  โดยความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันทั้ง 2 ชวงเวลาซึ่งเปนไปตามที่คาด
หวังไว   
 
  4.3.3.2 การทดสอบในกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ 
 
  ผลการทดสอบในตารางที่ 4.13  พบวาในกลุมประกันภัยและประกันชีวิต อัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงวันที่ 0 ถึง +1  จะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุม
พาณิชยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .10 และมีทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกันขาม   ในขณะ
ที่อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในอีก 3 ชวงเวลา จะไมมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังอยาง
มีนัยสําคัญ 

                                                           
21 วันที่ 0 คือวันที่บริษัทมีการนําสงงบการเงินใหกับตลาดหลักทรัพย 
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     ผลการทดสอบในกลุมธนาคารจะมีลักษณะเดียวกันกับกลุมประกันภัยและ
ประกันชีวิต  โดยอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงวันที่ 0 ถึง +1   จะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไม
ไดคาดหวังของกลุมพาณิชยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .10  แตมีทิศทางของความสัมพันธในทาง
ตรงขามกับที่คาดการณไว  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในอีก 3 ชวงเวลา จะไมมีความ
สัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวัง 
 
  4.3.3.3 สรุปผลการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษทั 
 
  จากผลการทดสอบทั้งในกรณีที่กําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบแสดงใหเห็น
วาสวนใหญขาวประกาศกําไรในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเปนรายบริษัทไมมีผลกระทบตออัตราผล
ตอบแทนที่ไมปกติจากการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย ซึ่งแสดงวาไมมีการสงผาน
ขอมูล   โดยสามารถแยกเปนกรณีไดดังนี้ 

1. กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก พบวาผลการทดสอบมีความ
หลากหลาย โดยในกลุมประกันภัยและประกันชีวิตจะไมมีชวงเวลา
ใดที่มีนัยสําคัญ  แตในกลุมธนาคารพบวาอัตราผลตอบแทนที่ไม
ปกติของบริษัทในกลุมธนาคารจะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมได
คาดหวังของบริษัทในกลุมพาณิชย ในชวงวันที่ 0 ถึง +1 อยางมีนัย
สําคัญที่ระดับ .05 และในชวงวันที่ –1 ถึง +1 มีนัยสําคัญที่ระดับ 
.10  โดยที่ชวงเวลาอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ 

2. กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ  พบวาผลการทดสอบเหมอืนกนัทัง้
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต และกลุมธนาคาร  โดยอัตราผลตอบ
แทนที่ไมปกติของบริษัท (ทั้ง 2 กลุม) ในชวงวันที่ 0 ถึง +1 มีความ
สัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในกลุมพาณิชย อยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ .10 

 
    โดยสรุปแลว ชวงเวลาสวนใหญที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่
อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ พบวาไมมีนัยสําคัญ และถึงแมในบางชวงเวลาผลการทดสอบจะพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ แตระดับนัยสําคัญสวนใหญจะอยูในระดับตํ่าคือ .10  ดังนั้น จึง
อาจสรุปไดวาการทดสอบในระดับบริษัทกับบริษัทไมมีการสงผานขอมูล   
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ตารางที่ 4.12 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i 

กับกําไรที่ไมคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม j 
    (กรณีกําไรที่ไมคาดหวังเปนบวก) 
 

ARi(0)     =  αi + β1PUEjt + ∈it                 (13) 
  CARi(-1,0)  =  αi + β1PUEjt + ∈it               (14.1) 
  CARi(0,+1)     =  αi + β1PUEjt + ∈it               (14.2) 
  CARi(0,+1)          =  αi + β1PUEjt + ∈it               (14.3) 
 
                Parameter Estimate     Expected 
           (PUE)     t value     Prob > ⎟ t⎟    Sign 

 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย) (N=1675) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
1. วันที่ 0 (AR0)   0.026310     1.101 0.2712       + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0))         -0.014734            -0.818 0.4132       +  
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1))        -0.035143            -0.026 0.9790       + 
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1))     -0.032580             -1.740 0.1403       + 
 
กลุมธนาคาร (ผูขาย)(N=2438) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
1. วันที่ 0 (AR0)   0.017298     1.515 0.1298       + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0)) 0.014734     0.906 0.3653       + 
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1)) 0.035143     2.265 0.0236**      + 
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1)) 0.032580     1.740 0.0819*      + 
 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
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ตารางที่ 4.13 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i 

กับกําไรที่ไมคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม j 
    (กรณีกําไรที่ไมคาดหวังเปนลบ) 
 

ARit     =  αi + β1NUEjt + ∈it                 (15) 
  CARi(-1,0)  =  αi + β1NUEjt + ∈it               (16.1) 
  CARi(0,+1)     =  αi + β1NUEjt + ∈it               (16.2) 
  CARi(0,+1)          =  αi + β1NUEjt + ∈it               (16.3) 
 
       Parameter Estemate       Expected 
      (NUE) t value      Prob > ⎟ t⎟      Sign 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต  (ผูขาย)(N=1319) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
1. วันที่ 0 (AR0)             -0.015257        -1.498   0.1343  + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0))         -0.015383        -1.266  0.2057  + 
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1))        -0.023168        -1.669  0.0954* +  
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1))     -0.023295        -1.500  0.1338  + 
 
กลุมธนาคาร (ผูขาย)(N=2188) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
1. วันที่ 0 (AR0)             -0.017298        -0.136  0.8919  + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0)) 0.004047 0.521  0.6026  + 
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1))        -0.013084        -1.723  0.0850* + 
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1))     -0.032580        -0.879  0.3796  + 
 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
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4.3.4 การทดสอบการสงผานขอมูลเพิ่มเติม 
 
  4.3.4.1 การทดสอบในคูกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
  เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธของกําไรระหวางกลุมอุตสาหกรรมตามขอ 
4.2  ระหวางกลุมวัสดุกอสรางซึ่งเปนผูขายกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนผูซื้อ (คูที่ 3)  ไมมี
นัยสําคัญ  แตตามตาราง I-O กลับเปนคูที่มีสัดสวนการซื้อขายระหวางกันมากที่สุดคือ 45.93 
เปอรเซ็นต ดังนั้นจึงเปนที่นาสนใจวา ถึงแมความสัมพันธของกําไรระหวางกันจะไมมีนัยสําคัญ  
(ความสัมพันธของการซื้อขาย อาจถูกกระทบจากปจจัยอื่น ๆ ทําใหผลกําไรไมมีความสัมพันธกัน) 
แตพฤติกรรมของการสงผานขอมูลตามความสัมพันธจากตาราง I-O จะมีหรือไม ในงานวิจัยนี้จึงทํา
การทดสอบการสงผานขอมูลเพิ่มเติมในคูระหวางวัสดุกอสราง (ผูขาย) กับกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ) 
  

- การทดสอบในระดับบริษทักับอุตสาหกรรม 
 
  ผลจากการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม แสดงไวใน
ตารางที่ 4.14 พบวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมวัสดุกอสราง มีความ
สัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทตนเองอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และเมื่อพิจารณาถึง
การสงผานขอมูลโดยพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย
ของกลุมวัสดุกอสรางกับกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  พบวามีนยั
สําคัญที่ระดับ .01 เชนเดียวกัน  โดยมีทิศทางตรงขามกับที่คาดหวัง  
    เมื่อทดสอบโดยการแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนบวกและลบออกจากกันพบวา 
ทั้งในกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกลุมวัสดุกอสรางมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  โดยมีทิศทางของความสัมพันธตรงขามกับที่คาด
หวังไว ซึ่งการแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ ยังคงใหผลเชนเดียวกับการใชตัวแปรกําไร
ที่ไมไดคาดหวังโดยรวม  
   จากผลการทดสอบที่ไดนี้ แสดงใหเห็นวาถึงแมผลกําไรระหวางกลุมวัสดุกอสราง
กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะไมมีความสัมพันธกัน แตการรับรูของนักลงทุนตอขาวการประกาศ
กําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยยังคงมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในกลุมวัสดุกอสราง  โดยผล
ของการทดสอบทั้งในกรณีที่ใชกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม และกรณีที่ใชกําไรที่ไมไดคาดหวังเปน
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บวกและลบ ทิศทางของความสัมพันธที่ไดจะเหมือนกับการทดสอบสวนใหญในกลุมประกันภัย
และประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย และกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย (พิจารณาจากผลการทดสอบ
ในไตรมาสเดียวกัน (t)) ตามผลการทดสอบในขอ 4.3.2 ซึ่งแสดงใหเห็นวามีการสงผานขอมูล
ระหวางอุตสาหกรรมในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
 
  - การทดสอบในระดับบริษัทกับบริษัท 
 
   ผลจากการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท แสดงไวในตารางที่ 
4.15 พบวา ทั้งในกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก และกรณกีําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ  ไดผล
การทดสอบที่เหมือนกันคือ  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมวัสดุ 
กอสราง  ไมมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทั้ง 4 ชวง
เวลา 
  ผลของการทดสอบนี้ จะเหมือนกับผลการทดสอบสวนใหญของกลุมประกันภัย
และประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย และกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย ตามผลการทดสอบในขอ 
4.3.3 ซึ่งแสดงใหเห็นวาไมมีการสงผานขอมูลระหวางอุตสาหกรรมในระดับบริษัทกับบริษัท 
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ตารางที่ 4.14 
ผลการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 

(ระหวางกลุมวัสดุกอสราง (ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ)) 
 

CRit =   α + β1UEit +  β2AUEjt  + ∈it    (7) 
 CRit =   α + β1UEit +  β2PUEjt  + β3NUEjt ∈it   (8) 

 
     Parameter t value       Prob > ⎟ t⎟   Expected 
    Estimate        Sign 
 
กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม (N=658) 
 UEit   (ผูขาย)  0.412217 4.233  0.0001***       + 
 AUEjt (ผูซื้อ)            -1.412624        -5.054  0.0001***       + 
 
กรณีแยกกําไรที่ไมไดคาดหวัง (N=658) 
เปนบวกและลบ 

UEit   (ผูขาย)  0.346041 3.636  0.0003       + 
 PUEjt  (ผูซื้อ)            -0.952294        -4.084  0.0001***      + 
 NUEjt  (ผูซื้อ)            -0.818725        -2.824  0.0049***      + 
 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
 
CRit      =  อัตราผลตอบแทนสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
UEit      =  กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t  
AUEjt   =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t 
PUEjt   =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนบวกของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t 
NUEjt   =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนลบของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ ไตรมาส t 
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ตารางที่ 4.15 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในอุตสาหกรรม i 

กับกําไรที่ไมคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม j 
(ระหวางกลุมวัสดุกอสราง (ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ)) 

 
ARit        =  αi  +β1PUEjt  + ∈it          (12)  ARit       =   αi  + β1NUEjt + ∈it            (14) 
CARi(-1,0) =  αi +β1PUEjt  + ∈it        (13.1)  CARi(-1,0) =  αi  + β1NUEjt + ∈it         (15.1) 
CARi(0,+1) =  αi +β1PUEjt  + ∈it       (13.2)  CARi(0,+1) =  αi  + β1NUEjt + ∈it                (15.2) 
CARi(0,+1) =  αi +β1PUEjt + ∈it       (13.3)  CARi(0,+1) =  αi  + β1NUEjt + ∈it          (15.3) 
 
       Parameter Estimate           Expected 
              (PUE)   t value      Prob > ⎟ t⎟      Sign 
กรณีกําไรไมไดคาดหวังเปนบวก (N=1388) 
1. วันที่ 0 (AR0)             -0.003552        -0.065   0.9486  + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0))         -0.086068        -1.264  0.2065  + 
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1))          0.041290         0.573  0.5666  +  
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1))      -0.041226        -0.482  0.6298  + 
 
     Parameter Estimate                  Expected 
              (NUE)   t value      Prob > ⎟ t⎟      Sign 
กรณีกําไรไมไดคาดหวังเปนลบ (N=2340) 
1. วันที่ 0 (AR0)              0.005322         0.250  0.8022  + 
2. วันที่ –1 ถึง 0 (CAR(-1,0))        -0.004047         -0.521  0.3469  + 
3. วันที่ 0 ถึง +1 (CAR(0,+1))        -0.014533        -0.506  0.6132  + 
4. วันที่ –1 ถึง +1 (CAR(-1,+1))     -0.045709        -1.286  0.1985  + 
 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
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  4.3.4.2 การทดสอบโดยการเปลี่ยนแปลงตัวแบบ 
 

    เนื่องจากการทดสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรมแสดงให
เห็นถึงการสงผานขอมูลอยางมีนัยสําคัญ  แตทิศทางของความสัมพันธที่ไดจะเปนทิศทางที่ตรงกัน
ขามกับที่คาดหวัง  ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยใชคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมไดคาดหวังที่ไมมี
ทิศทาง (Absolute value) เพื่อใหผลการทดสอบแสดงความสัมพันธจากมูลคาของกําไรที่ไมได
คาดหวังเพียงอยางเดียว โดยไมมีทิศทางของกําไรที่ไมไดคาดหวังเขามาเกี่ยวของ โดยตัวแบบที่ใช
จะเปนดังนี้ 
   

CRit =   α + β1UEit +  β2AUEjt  + β3INDjt + ∈it           (17) 
 

 โดยที่ 
             CRit    =  อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
             UEit   = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 
           AUEjt  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังที่ไมมีทิศทาง ของทุกบริษัทที่อยูใน 

อุตสาหกรรม j  ณ ไตรมาส t (Absolute value) 
            INDjt   = ดัชนีชี้คา AUEjt   เปนคาบวกหรือคาลบ  โดย 
    ถา AUE  เปนคาบวก  IND = 0 
    ถา AUE  เปนคาลบ    IND = 1  

∈it     =  สวนประกอบของผลตอบแทนที่เหลือ ของบริษัทในอุตสาหกรรม i 
  ณ ไตรมาส t 

 
 ผลของการทดสอบที่ไดแสดงไวในตารางที่ 4.16   โดยผลการทดสอบมีความแตก

ตางเล็กนอยจากการใชตัวแบบเดิม โดยในกลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย  และ
กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ผลการทดสอบยังคงเปนเชนเดิมทั้งระดับนัย
สําคัญและทิศทาง โดยที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 
มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
แตความสัมพันธยังคงมีทิศทางที่ตรงขามกันเหมือนเดิม 
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ตารางที่ 4.16 
ผลการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 

(กรณีกําไรที่ไมคาดหวังรวมที่ไมมีทิศทาง) 
 

CRit =   α + β1UEit +  β2AUE2t  + β3INDjt + ∈it ∈it        #(17) 
   
     Parameter t value       Prob > ⎟ t⎟   Expected 
    Estimate        Sign 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (ผูขาย) (N=457) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit    (ผูขาย)  0.546404  2.696  0.0073***       + 
 AUEjt  (ผูซื้อ)            -0.609787          -4.102  0.0001***       + 

INDjt                -0.036797          -3.207  0.0014***       + 
กลุมธนาคาร (ผูขาย) (N=372) 
กับกลุมพาณิชย (ผูซ้ือ) 
 UEit (ผูขาย)             0.175528  0.178  0.8590         + 
 AUEjt (ผูซื้อ)            -0.465973          -2.056  0.0405**        + 

AUEjt-1 (ผูซื้อ)             0.807136           3.612  0.0003***        + 
INDjt              0.024592           1.766  0.0783*        + 
INDjt-1             -0.003422           0.243  0.8085         + 

กลุมวัสดุกอสราง (ผูขาย) (N=658) 
กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซ้ือ) 
 UEit (ผูขาย)             0.432041   4.426  0.0001***        + 
 AUEjt (ผูซื้อ)            -1.843498           -5.282  0.0001***        + 

IND             -0.033795            -2.053  0.0405**        
+ 
 

# ในกรณีกลุมธนาคารจะเพิ่มตัวแปรกําไรที่มีความลาชาทางเวลาและดัชนีชี้คาบวกลบเพิ่มดวย 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
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สวนกลุมธนาคารพบวา ทิศทางของความสัมพันธจะเหมือนเดิมแตระดับนัยสําคัญลดลง
เล็กนอย โดยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความสัมพันธกับ
กําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของกลุมพาณิชยในไตรมาส t อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 (ตัวแบบเดิมมี
นัยสําคัญที่ระดับ .01) และมีทิศทางที่ตรงขามกัน   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของกลุมพาณิชยในไตร
มาส t-1 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน (เหมือนกับ
ตัวแบบเดิมทั้งระดับนัยสําคัญและทิศทาง)  

 
4.3.4.3 การทดสอบโดยการเปลี่ยนแปลงตัวแปร 

 
 แมวาจะมีการทดสอบโดยการเปลี่ยนตัวแบบแลวก็ตาม  ผลการทดสอบที่ไดยัง

คงมีทิศทางของความสัมพันธเหมือนเดิม  จากงานวิจัยในอดีตของ Lang and Lundholm (1996)  
มีการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกับกําไรที่ไมได
คาดหวังรวมของอุตสาหกรรมซึ่งเปนขอมูลภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Intraindustry information 
transfers) โดยการทดสอบไมไดแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ ผลของการทดสอบแสดง
ใหเห็นวา กําไรที่ไมไดคาดหวังรวมทั้งอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ และเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

 ในงานวิจัยนี้ จึงทําการตรวจสอบขอมูลที่นํามาใชในการทดสอบ  โดยการเปลี่ยน
ตัวแปรจากการกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ  (Interindustry information 
transfers) มาเปนกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย เพื่อใหเปนการทดสอบ
เชนเดียวกับงานวจิัยของ Lang and Lundholm (1996) ซึ่งเปนการทดสอบการสงผานขอมูลภาย
ในอุตสาหกรรม  ทั้งนี้จะใชชวงเวลาของการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ในชวงเวลาเดิม  โดยตัวแบบจะเปนดังนี้  

 
   CRit =   α + β1UEit +  β2OUEit  + ∈it              (18) 
 

 โดยที่ 
  CRit   = อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
  UEit   = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่อยูในในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t 
           OUEit  = คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ 
   ไตรมาส t 
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∈it     =  สวนประกอบของผลตอบแทนที่เหลือ ของบริษัทในอุตสาหกรรม i 
  ณ ไตรมาส t 

 
  การทดสอบนี้จะทดสอบกับกลุมประกันภัยและประกันชีวิตและ กลุมวัสดุกอสราง 

เทานั้น  โดยไมไดทําการทดสอบในกลุมธนาคารเนื่องจากวากลุมธนาคารมีการประกาศกําไรใน
ชวงเวลาที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น  ทั้งนี้เพื่อควบคุมใหชวงเวลาของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยยังคงเปนชวงเวลาเดิม 
  ผลของการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.17 โดยผลการทดสอบพบวาในกลุมวัสดุ
กอสรางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวัง
ของอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ และเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตในกลุมประกันภัยและประกัน
ชีวิต ความสัมพันธที่ไดจะไมมีนัยสําคัญ  แตอยางไรก็ตาม ทิศทางของความสัมพันธจะเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันทั้ง 2 กลุม ซึ่งผลที่ไดนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Lang and Lungholm (1996) 
(ในงานวิจัยของ Lang and Lungholm   บางกลุมอุตสาหกรรมก็จะไมมีการสงผานขอมูลเชนกัน 
แตทิศทางของความสัมพันธจะเปนทิศทางเดียวกัน)  แสดงใหเห็นวาในกลุมวัสดุกอสรางมีการสง
ผ านข อม ูลภายในอ ุตสาหกรรม เด ียวก ันอย างม ีน ัยสําค ัญ  (Intraindustry information 
transfers) ในขณะที่กลุมประกันภัยและประกันชีวิตไมมีการสงผานขอมูลภายในอุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 4.17 
ผลการทดสอบการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
(ภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน และใชกําไรที่ไมคาดหวังรวม) 

 
CRit =   α + β1UEit +  β2AUEit  + ∈it   (17) 

   
     Parameter t value       Prob > ⎟ t⎟   Expected 
    Estimate        Sign 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (N=457) 
 UEit   0.465488 2.190  0.0290**       + 
 AUEit              0.666441          1.004  0.3159        + 
 
กลุมวัสดุกอสราง (N=658) 
 UEit   0.180635 1.992  0.0468**        + 
 AUEit              0.371671          1.659  0.0976*        + 
 
*** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    
**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
 
CRit     =  อัตราผลตอบแทนสะสมของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ชวงเวลา t 
UEit  =  กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในอุตสาหกรรม i ณ ไตรมาส t  
AUEit    =  คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวัง ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  ณ ไตรมาส t 
 

 
 
  
 
 
 



 121

4.3.5 การวิเคราะหผลการทดสอบการสงผานขอมูล 
 
 4.3.5.1 การวิเคราะหการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
 

   ผลจากการทดสอบในกรณีความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมไดคาดหวังที่มีความลาชาทางเวลาของกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่
คาดหวังไว (เปนผลการทดสอบเฉพาะคูของกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย)   ในขณะที่ผลการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรม
ผูขายกับผลกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในไตรมาสเดียวกัน (ไตรมาส t)  ซึ่งเปน
ผลการทดสอบของทั้ง 3 คู ไดแก  

- กลุมประกันภัยและประกันชีวิต กับกลุมพาณิชย 
 - กลุมธนาคาร กับกลุมพาณิชย 
 - กลุมวัสดุกอสราง กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

   พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 
มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัยสําคัญ  แตมีทิศทาง
ตรงขามกับที่คาดหวังไว ถึงแมวาในคูระหวางกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยผล
กําไรจะไมมีความสัมพันธกัน แตนักลงทุนยังคงรับรูถึงความสัมพันธดังกลาวโดยผลการทดสอบ
แสดงใหเห็นถึงการสงผานขอมูลในคูนี้ดวย  ผลการทดสอบการสงผานขอมูลโดยมีทิศทางเปนลบ 
ซึ่งเปนผลสรุปจากการทดสอบโดยสวนใหญอาจเกิดจากสาเหตุตอไปนี้ 

 
 สาเหตุที่ 1 การเลือกถือครองหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนที่ดีกวา 

  จากงานวิจัยของ Sorensen and Burke (1986) ไดศึกษากลยุทธของการลงทุน
ในแตละอุตสาหกรรม โดยการซื้อเพิ่ม (Buying) หรือถือครอง (Holding) หลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานในอดีต ผูวิจัยพบวา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio return) จะมีผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด   
ผลจากงานวิจัยของ Sorensen and Burke (1986) สามารถนํามาใชอธิบายสาเหตุของทิศทางที่
ตรงกันขามในงานวิจัยนี้ได  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมไดคาดหวังระหวาง
กลุมอุตสาหกรรมผูขายกบักลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.18 พบวากําไรที่ไมได
คาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูขายและกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตเมื่อ
พิจารณาจากขนาดของกําไรที่ไมไดคาดหวังจะพบวาในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ จะมีขนาดที่ติดลบ
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มากกวา  ดังนั้น อาจเปนไปไดวาพฤติกรรมของนักลงทุนจะถือครองหลักทรัพยที่มีผลการดําเนิน
งานที่ดีกวา  เมื่อผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อลดลง นักลงทุนยังคงถือครองหลัก
ทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย ถึงแมวาผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมจะลดลงดวย แต
ลดลงในขนาดที่นอยกวา 

 
ตารางที่ 4.18 

คาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูขายและผูซื้อ 
 

                    ผูขาย       ผูซ้ือ 
กลุมอุตสาหกรรม         **UE(mean)  **AUE(mean) 

1. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต  (ผูขาย)       -0.000445 
    กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ)      -0.004377* 
2. กลุมธนาคาร (ผูขาย)         -0.001462           
   กับกลุมพาณิชย (ผูซื้อ)       -0.006082* 
3. กลุมวัสดุกอสราง (ผูขาย)        -0.002501 
    กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ผูซื้อ)     -0.007453 
  

** UE  = กําไรที่ไมไดคาดหวังของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 
    AUE = คาเฉลี่ยกําไรที่ไดคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 
 *หมายเหต ุ การที่กําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมพาณิชยเหมือนกัน แตไดคาเฉลี่ยกําไรที่ 
       ไมไดคาดหวังตางกัน เนื่องจากจํานวนขอมูลตัวอยางระหวางกลุมประกันภัย 
       และประกันชีวิต ตางจากกลุมธนาคาร 
 
  สาเหตุที่ 2 การตอบสนองเกินจริงของราคาหลักทรัพยตอกําไรที่คาดหวัง 
  Brown, Harlow and Tinic (1988)  ไดอธิบายถึงทฤษฎีเกี่ยวกับการตอบสนอง
ตอขาวสารของผูลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง โดยเรียกวา “Uncertain Information Hypothesis 
(UIH)” เพื่ออธิบายการตอบสนองของตลาด โดยตั้งขอสมมติเปนเงื่อนไข ดังนี้ 
  1. ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนผูที่มีเหตุผลและหลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
  2. ผูลงทุนตองการไดรับอัตถประโยชนสูงสุดจากการลงทุน 
  3. ตลาดทุนเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ  ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็ว
ในทันทีที่มีขาวสารใหมเขามาในตลาดทุน 
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  ในทฤษฎี UIH  กลาววา ในทันทีที่มีการประกาศขาวสารในตลาด ผูลงทุนจะรับรู
ไดทันทีวาเปนขาวดี หรือขาวไมดี และจะใหความสําคัญกับขาวไมดีมากกวาขาวดี แตผลกระทบ
ของขาวสารดังกลาวที่จะมีตอราคาหลักทรัพยจะมากหรือนอยเพียงใดยังไมแนนอน   ความไมแน
นอนที่เกิดขึ้นทําใหความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)ของหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน ผูลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยจะหันมาใหความสําคัญกับการทํากําไรในปจจุบันในรูปของอัตราผลตอบแทนหลังปรับดวย
อัตราผลตอบแทนของตลาด (Risk premium) เพื่อชดเชยความไมแนนอนของผลตอบแทนใน
อนาคต จนกวาผูลงทุนจะเห็นวาความไมแนนอนดังกลาวลดลงไป  อัตราผลตอบแทนดังกลาวจึง
จะปรับตัวกลับไปสู ณ ระดับเดิมกอนที่จะมีการประกาศขอมูลนั้น   จึงเปนเหตุใหตลาดมีการตอบ
สนองที่เกินจริง (Over reaction) ตอกําไรที่ไมคาดหวังซึ่งมีคาเปนลบ และมีการตอบสนองที่นอย
เกินจริง (Under reaction) ในกรณีตรงกันขาม 
 
  จากงานวิจัยของ นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) พบวาในกรณีที่ขาวประกาศกําไรเปน
ขาวไมดี  การปรับตัวของหลักทรัพยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกําไรที่ไมไดคาดหวัง  ซึ่ง
อธิบายไดดวยเหตุผลของการตอบสนองเกินจริงวา  ผูลงทุนสามารถรูขาวผลกําไรของบริษัทจาก
แหลงขอมูลอ่ืนกอนที่จะมีประกาศอยางเปนทางการโดยเฉพาะถาเปนขาวไมดี  ดังนั้นเมื่อผูลงทุน
ไดขาวกําไรที่ไมดีของบริษัท  ราคาหลักทรัพยจึงมีการปรับตัวอยางเต็มที่กอนชวงเวลาที่ประกาศ
กําไร   เมื่อตลาดหลักทรัพยมีการประกาศขาวผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน จึงเปนชวงเวลาที่
ราคาหลักทรัพยปรับตัวยอนกลับหลังจากที่ปรับตัวลดลงอยางมากในชวงเวลากอนหนานั้น  
 
  จากทฤษฎี UIH ดังกลาวสามารถนํามาอธิบายผลของการทดสอบในระดับบริษัท
กับอุตสาหกรรมไดโดยแยกเปน 2 กรณีคือ 
  กรณีที่ 1 การที่ทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมไดคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ซึ่งผล
การทดสอบสวนใหญแสดงใหเห็นวาทิศทางของความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงขามกับที่คาด
หวังไว โดยจากทฤษฎี UIH อาจมีความเปนไปไดที่นักลงทุนจะทราบขาวกําไรของอุตสาหกรรมผู
ซื้อจากแหลงขอมูลอ่ืน ๆ กอน จึงมีการตอบสนองอยางมากในชวงกอนการประกาศกําไร เมื่อกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อมีการประกาศผลกําไรอยางเปนทางการ  ความไมแนนอนของขาวสารหมดไป 
ราคาหลักทรัพยจึงมีการปรับตัวในทิศทางที่ยอนกลับ 
  กรณีที่ 2 การทดสอบในการแยกกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนคาบวกและคาลบ ซึ่ง
ผลของการทดสอบพบวา ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน   
หลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมไดคาดหวงัที่เปนบวกของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 
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ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่การทดสอบกับกําไรที่ไมไดคาดหวังที่เปนลบจะมีนัย
สําคัญ   ซึ่งเปนไปไดวานักลงทุนจะใหความสําคัญกับขาวไมดีมากกวาขาวดี  ดังนั้น นักลงทุนจึง
ไมมีการตอบสนองตอขาวประกาศกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในกรณีที่กําไรที่ไมไดคาดหวัง
เปนบวก  
 
  สาเหตุที่ 3  การรับรูของนักลงทุน  

 Fabozzi (1995) ไดกลาวถึงหลักการลงทุนวาจะตองมีการคัดเลือกหลักทรัพยที่
จะลงทุน  โดยมีหลักเกณฑการพิจารณาอยางหนึ่งคือการประมาณถึงผลกําไรที่กิจการจะทําไดใน
อนาคต (Earnings Forecasts)  อัตราการทํากําไรจึงเปนปจจัยหนึ่ง (Profitability ratio) ที่นักลงทุน
ใชในการพิจารณาลงทุน   จากการวิเคราะหถึงเหตุผลความเปนไปไดในขอ 4.2.3 เร่ืองความ
สัมพันธระหวางอุตสาหกรรม   ผลกระทบของอัตราการทํากําไรของกลุมอุตสาหกรรมตนทาง 
(Upstream) กับ กลุมอุตสาหกรรมปลายทาง (Downstearm) จะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรง
กันขามในบางกลุมอุตสาหกรรมที่ความสัมพันธเปนลบ 
  ดังนั้นถึงแมวาในกลุมอุตสาหกรรม 3 คู ที่ไดทดสอบแลววา ผลกําไรระหวางกลุม      
อุตสาหกรรมผูขาย กับผลกําไรระหวางกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  
แตนักลงทุนอาจรับรูความสัมพันธของกลุมอุตสาหกรรมผูขายซึ่งเปนอุตสาหกรรมตนทางกับกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมปลายทางในทิศทางตรงกันขามกับผลการทดสอบในขอ 
4.2.2 ตามแนวทางของ VCA  
   จากสาเหตุนี้จึงมีความเปนไปไดที่นักลงทุนจะมีการตอบสนองตอขาวประกาศ
กําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในทิศทางที่ตรงกันขามซึ่งหมายถึงการรับรูของนักลงทุนวา เมื่อ   
อุตสาหกรรมผูซื้อมีผลกําไรเพิ่มข้ึน (ลดลง)  อุตสาหกรรมผูขายอาจมีผลกําไรที่ลดลง (เพิ่มข้ึน) 
 
  อยางไรก็ดี การอธิบายถึงเหตุผลความเปนไปไดของทิศทางความสัมพันธที่เกิด
ข้ึนในทางตรงกันขามกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้ยังไมสามารถทราบไดแนชัด (ตองทําการวิจัยตอ
ไปในอนาคต)  แตผลสรุปอยางหนึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
อุตสาหกรรมผูขายมีการตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้ออยางมีนัย
สําคัญ   ถึงแมวาในบางกลุมอุตสาหกรรมจะผลกําไรจะไมมีความสัมพันธกันก็ตาม (กลุมวัสดุกอสราง
กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย)  โดยที่ทิศทางของความสัมพันธดังกลาว สวนใหญเปนไปในทาง
ตรงขามกัน  
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 4.3.5.2 การวิเคราะหการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับบริษัท 
  

    การทดสอบในกลุมอุตสาหกรรม 3 คูพบวา ในกรณีที่กําไรที่ไมคาดหวังเปนบวก 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม     ผูขายกับกําไร
ที่ไมคาดหวังของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ ที่มีนัยสําคัญมีดังนี้ 

- กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย ในชวงเวลา 0 ถึง +1 มีนัยสําคัญที่ระดับ .05   
- กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย ในชวงเวลา -1 ถึง +1 มีนัยสําคัญที่ระดับ .10 

   ในขณะที่กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชยในชวงเวลาอื่น ๆ และในคูระหวางกลุม
ประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย และคูระหวางกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ในทุกชวงเวลาไมมีนัยสําคัญ 

  สําหรับกรณีที่กําไรที่ไมคาดหวังเปนลบ พบวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบ
แทนที่ผิดปกติของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมคาดหวังของบริษัทในกลุมอุตสาห
กรรมผูซื้อที่มีนัยสําคัญมีดังนี้ 
   - กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย ในชวงเวลา 0 ถึง + 1 มีนัยสําคัญที่ .10 
  - กลุมประกันภัยและประกันชีวิตในชวงเวลา 0 ถึง +1 มีนัยสําคัญที่ .10 
  ในขณะที่ชวงเวลาอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ  และในคูของกลุมวัสดุกอสรางและ
อสังหาริมทรัพยไมมีนัยสําคัญในทุกชวงเวลา 
  ผลการทดสอบสวนใหญแสดงวาความสัมพันธที่ไดจะไมมีนัยสําคัญ  ในสวนที่มี
นัยสําคัญก็อยูในระดับที่ตํ่าคือ .10    ดังนั้นจึงไมสามารถที่จะสรุปไดวา  การลงทุนในหลักทรัพย
ของกลุมอุตสาหกรรมผูขายจะมีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังลอมรอบวันประกาศกําไร
ของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 
  สําหรับเหตุผลที่การทดสอบไมพบความสัมพันธดังกลาว อาจเนื่องมาจากวานัก
ลงทุนไมไดรับรูถึงความสัมพันธในระดับบริษัทกับบริษัทวา  มีบริษัทใดบางที่อยูตางกลุมอุตสาห
กรรมกันและเปนคูคาซึ่งกันและกัน โดยการตรวจสอบขอมูลของผูวิจัยพบวาบริษัทจดทะเบียนสวน
ใหญจะไมมีการรายงานชื่อคูคาตามขอกําหนดของ ก.ล.ต.22 ซึ่งอาจจะเปนไปไดวาไมมีคูคาที่มีสัด
สวนยอดซื้อ/ยอดขายตามหลักเกณฑที่กําหนด หรือมีคูคาที่มีสัดสวนถึงตามที่กําหนดแตหลีกเลี่ยง
ไมรายงานขอมูล23   ดังนั้น การทดสอบจึงไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญดังกลาว 
                                                           
22 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
23 จากการสอบถามพนักงาน(ขอสงวนนาม)ผูที่มีหนาที่จัดทําขอมูลตามแบบ 56-1 สงใหตลาดหลักทรัพย จาก
บริษัทจดทะเบียนแหงหนึ่ง แจงวาบริษัทใหมีการหลีกเลี่ยงการรายงานชื่อคูคา โดยวิธีการรายงานสัดสวนยอด
ซื้อ/ยอดขาย ใหมีสัดสวนที่ไมถึงตามเกณฑที่กําหนด 
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 นอกจากนั้นแลวอาจเปนไปไดวาในกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอุตสาหกรรมนั้น บริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขายอาจดําเนินธุรกิจที่ไม
เกี่ยวของกันกับบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ   ดังนั้นในการทดสอบการสงผานขอมูลใน
ระดับบริษัทกับบริษัทโดยการใชคาเฉลี่ย  จึงทําใหไมพบความสัมพันธดังกลาวได  

 
4.3.6 สรุปผลการทดสอบการสงผานขอมูลโดยรวม  

 
 จากผลของการทดสอบที่ไดตามขอ 4.3.2.1 และขอ 4.3.2.2  สามารถสรุปผลของการ
ทดสอบไดวา  ในการสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรมจะมีการสงผานขอมูลอยางมีนัย
สําคัญ  โดยที่นักลงทุนมองเปนภาพรวมของการประกาศผลกําไรในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ  เมื่อ
แยกการทดสอบกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและเปนลบ พบวานักลงทุนจะใหความสนใจกับขาว
ประกาศกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อที่เปนลบมากกวาที่เปนบวก  โดยความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรที่ไมไดคาดหวังของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมีทิศทางตรงกันขาม  ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานของงานวิจัยนี้   สําหรับ
การทดสอบผลกําไรที่มีความลาชาทางเวลา ซึ่งในงานวิจัยนี้ทดสอบเพียงคูเดียวคือกลุมธนาคาร
กับกลุมพาณิชย  ผลการทดสอบพบวาผลกําไรของกลุมพาณิชยที่มีความลาชาทางเวลา 1 ไตรมาส 
จะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญ และมีทิศ
ทางเดียวกันซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของงานวิจัย  ผลที่ไดจากความสัมพันธของกําไรที่มีความลา
ชาทางเวลานี้จะเปนประโยชนตอการคาดคะเนถึงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในไตรมาสถัด
ไปของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขายไดโดยการพิจารณาจากผลกําไรของอุตสาหกรรมผูซื้อ
ในงวดปจจุบัน 

จากผลสรุปของการทดสอบดังกลาว  จึงปฏิเสธสมมติฐานของงานวิจัยที่ 2 (H2) ที่วาผล
กําไรรวมของอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรพัย
ของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายในทิศทางที่เปนบวกอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากผลการทดสอบ
สวนใหญพบวามีนัยสําคัญแตทิศทางของความสัมพันธเปนลบ 

ในขณะที่การสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทนั้น  ทั้งในกรณีที่กําไรที่ไมไดคาดหวัง
เปนบวก และกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ นักลงทุนไมไดใหความสําคัญกับการประกาศผล
กําไรในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเปนรายบริษัท  ซึ่งแสดงผลการทดสอบที่ไดตามขอ 4.3.3.1 และ 
4.3.3.2  โดยความสัมพันธที่ไดสวนใหญไมมีนัยสําคัญ 
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บทที่ 5 
สรุปการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปการวิจัย 
 
 ผลจากการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4   แสดงใหเห็นวาขอมูลความสัมพันธระหวางอุตสาห
กรรมตามตาราง I-O  โดยที่อุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูขายสินคาหรือบริการและอีกอุตสาหกรรมหนึ่ง
เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ (โดยสินคาหรือบริการที่มีการซื้อขายกันนั้น นํามาใชเพื่อการผลิตตอ
หรือที่เรียกวาเปนสินคาขั้นกลาง (Intermediate product)) สามารถบงบอกถึงความสัมพันธของ
ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยไดในบางอุตสาหกรรม  การที่ผลการทดสอบใน
บางอุตสาหกรรมพบวาไมมีความสัมพันธนั้น อาจเกิดขึ้นไดจากหลายสาเหตุ  เชน สัดสวนของการ
ซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปมากในบางอุตสาหกรรม (คาสัดสวนการซื้อขายไมคงที่)  หรืออาจเกิดขึ้น
จากปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน(ผลกําไร) ของอุตสาหกรรม เชน ปจจัยทาง
ดานราคา ปจจัยภาวะการแขงขัน  ซึ่งไมอยูภายใตการศึกษาของงานวิจัยนี้  

อยางไรก็ดี ถึงแมวาผลการทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมผูขาย
กับอุตสาหกรรมผูซื้อในบางอุตสาหกรรมจะมีนัยสําคัญ  ซึ่งในงานวิจัยนี้สรุปไววา 

- ในกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O สูง  
สวนใหญผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุม     
อุตสาหกรรมผูขาย  และ 

- ในกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาสัดสวนการซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ตํ่า  
สวนใหญผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ จะไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุม  
อุตสาหกรรมผูขาย 

แตผลการทดสอบดานทิศทางของความสัมพันธ  ไมไดเปนไปตามสมมติฐานของงานวิจัย
ทั้งหมด ซึ่งถาพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O โดยที่กลุมอุตสาหกรรม
หนึ่งเปนผูขายและอีกกลุมอุตสาหกรรมหนึ่งเปนผูซื้อแลว และกําหนดใหการซื้อสินคานั้นเพื่อนําไป
ผลิตตอ โดยที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่  ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูขายควรจะขึ้นอยูกับผลกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในทิศทางที่เปนบวก การที่บางกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธดังกลาวเปน
ลบนั้นอาจเกิดขึ้นจากปจจัยหลายประการ เชน ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากอํานาจการตอรองระหวาง
อุตสาหกรรมตนทาง (Upstream) กับอุตสาหกรรมปลายทาง (Downstream)  ซึ่งในสวนของ
สาเหตุนี้อาจตองมีการทําวิจัยตอไปเพื่อใหไดผลสรุปที่แนชัด 
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ในดานของชวงระยะเวลาที่ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อมีความสัมพันธกับยอดขาย
ของอุตสาหกรรมผูขายพบวามีความแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรม โดยในบางอุตสาหกรรม
ความสัมพันธดังกลาวเกิดขึ้นทั้งในชวงเวลาไตรมาสเดียวกันและบางอุตสาหกรรม ความสัมพันธ
เกิดขึ้นในชวงเวลาไตรมาสกอน ผลสรุปของชวงระยะเวลาอาจกลาวไดวาขึ้นอยูกับแตละประเภท
ของอุตสาหกรรม  อยางไรก็ดีผลจากการทดสอบมีขอสังเกต 2 ประการคือ 

 1. กลุมอุตสาหกรรมผูขาย/ใหบริการประเภทสถาบันการเงิน ความสัมพันธ
ระหวางรายไดรวมของกลุมอุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ สวนใหญจะ
มีชวงระยะเวลาของความสัมพันธในไตรมาส เดียวกัน (ไตรมาส t) 

 2. กลุมอุตสาหกรรมประเภทการผลิต  ความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุม
อุตสาหกรรมผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ สวนใหญจะมีความลาชาทางเวลาตั้งแต 
1 ไตรมาส ถึง 3 ไตรมาส 

 
ผลของความสัมพันธเชนนี้อาจเกิดขึ้นจากวงจรของการดําเนินธุรกิจที่แตกตางกัน  โดย

กลุมอุตสาหกรรมการผลิตสวนใหญจะใชระยะเวลาตั้งแตการสั่งวัตถุดิบเพื่อมาผลิตจนกระทั่งผลิต
เสร็จและนําออกไปจําหนาย เปนระยะเวลาที่นานกวาการดําเนินธุรกิจของกลุมสถาบันการเงิน  ซึ่ง
ผลที่ไดนี้อาจนําไปใชคาดคะเนถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมการผลิตอื่น ๆ ไดดีข้ึน 

 
ในดานของปจจัยมหภาค  ตาราง I-O แสดงใหเห็นถึงคาสัดสวนที่เปนการบริโภคขั้นสุด

ทาย (Final Demand) ที่สําคัญอยู 2 ประการคือ การบริโภคของภาคครัวเรือน  (หรือการบริโภค
ของประชาชน)  และมูลคาการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ   ในงานวิจัยนี้ไดใช ปจจัยการ
เปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ และปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธกับยอดขายสินคาหรือบริการของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ     ซึ่งในกลุมอุตสาหกรรม
ที่มียอดขายไปยังภาคครัวเรือนมาก ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติควรมีความ
สัมพันธกับยอดขายของอุตสาหกรรม ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาของการสงออกจํานวน
มาก ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออกควรจะมีความสัมพันธกับยอดขายของอุตสาหกรรม   
ผลสรุปจาการทดสอบแสดงใหเห็นวา ในกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการขายไปยังภาคครัวเรือน
มาก สวนใหญ (7 กลุมจาก 9 กลุม) ยอดขายของอุตสาหกรรมจะมีความสัมพันธกับปจจัยการ
เปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ   ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการสงออกจํานวนมาก  
สวนใหญยอดขายของอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสง
ออก ทั้งนี้อาจเกิดขึ้นจากมูลคาการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาการสง
ออกโดยรวมแลวมีมูลคานอย 
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ผลที่ไดจากการทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมที่เปนผูขายและ
อุตสาหกรรมผูซื้อซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของงานวิจัยนี้  อาจสรุปไดวาความสัมพันธระหวางอุต
สาหกรรมตามตาราง I-O สามารถนําขอมูลมาใชวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตาม
ตลาดหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมได  โดยที่ทิศทางของความสัมพันธจะตองคํานึงปจจัยอื่น ๆ 
ดวย ความสําคัญของปจจัยที่สงผลกระทบนั้นจะตองทําการวิจัยตอไปในอนาคต ซึ่งความแตกตาง
ที่เกิดขึ้นในบางอุตสาหกรรมนั้น เปนผลมาจากลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรมที่ไมเหมือน
กันดังนั้นในการนําขอมูลมาอาจตองใชความระมัดระวังในการพิจารณาถึงลักษณะของอุตสาห
กรรมประกอบดวย 
  
 สําหรับผลการวิเคราะหในสวนของการทดสอบการสงผานขอมูล  ผลของงานวิจัยนี้ชี้ให
เห็นวาการประกาศกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ มีผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุนในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย  โดยที่การประกาศกําไรของกลุม
อุตสาหกรรมผูซื้อ (ในภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม) ใหขาวสารที่เปนประโยชนตอนักลงทุน แตพฤติ
กรรมของนักลงทุนที่เกิดขึ้นจะตอบสนองในทิศทางที่ตรงขามกับสมมติฐานที่ไดต้ังไว ซึ่งถา 
พิจารณาถึงความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมผูขายและอุตสาหกรรมผูซื้อตามผลการ
ทดสอบในสวนของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่แสดงใหเห็นวาผลกําไรระหวางอุตสาหกรรม 
มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันแลว นักลงทุนควรจะมีการตอบสนองตอขาวการประกาศ
กําไรของอุตสาหกรรมที่ผลกําไรมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันดวย 
 

การที่ผลของทิศทางที่ไมเปนไปตามที่คาดหวังอาจเกิดขึ้นไดจากหลายสาเหตุ เชน  การ
เลือกลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลกําไรที่ดีกวา ถึงแมวาผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมจะมี
ความสัมพันธกันก็ตาม  แตถากําหนดใหจํานวนเงินที่ใชในการลงทุนคงที่ นักลงทุนอาจเลือกที่จะ
ลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมที่ดีกวาอีกกลุมหนึ่ง ซึ่งสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กลุมอุตสาหกรรมผูขายมีความสัมพันธกับผลกําไรในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อในทิศทางตรงกันขาม   
อีกสาเหตุหนึ่งของความเปนไปไดที่ทิศทางของความสัมพันธไมเปนไปตามที่คาดหวังก็คือการตอบ
สนองเกินจริง (Overreaction)   ในงานวิจัยหลายฉบับไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนอาจไดรับขาว
สารจากแหลงขอมูลอ่ืนกอนที่ขาวสารนั้นจะประกาศออกมาอยางเปนทางการ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในกรณีที่เปนขาวไมดี  สําหรับผลของงานวิจัยนี้ก็สอดคลองกับผลของงานวิจัยในอดีตดวย  โดย
การทดสอบกําไรที่ไมคาดหวังที่เปนคาลบพบวานักลงทุนมีการตอบสนองตอขาวประกาศกําไรของ
อุตสาหกรรมผูซื้อที่เปนขาวไมดี   และในกรณีที่กําไรที่ไมไดคาดหวังมีคาเปนบวก  นักลงทุนไมมี
การตอบสนองตอขาวประกาศกําไรดังกลาว  อยางไรก็ดี ผลทดสอบที่แสดงใหเห็นถึงความ
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สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมผูขายกับกําไรที่ไมไดคาดหวัง
ของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ พบวามีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงขามกัน ซึ่งเปนไปไดวานักลงทุนมี
การตอบสนองตอขาวกําไรที่ไดรับไปกอนหนาแลว โดยนักลงทุนไดขอมูลจากแหลงอื่น   ทําใหหลัก
ทรัพยมีการปรับตัวไปตามทิศทางขาวกําไรที่ไดรับ   เมื่อขาวกําไรนั้นถูกประกาศออกมาอยางเปน
ทางการและไมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดไว (Earning surprise)  ราคาหลักทรัพยจงึมีการปรับตัว
ยอนกลับ ทําใหทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กลุมอุตสาหกรรมผูขาย กับผลกําไรที่ไมคาดหวังของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเปนไปในทิศทางที่ตรง
ขามกัน 
 
 เมื่อมาพิจารณาถึงการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท   ผลของงานวิจัยนี้ชี้ใหเห็น
วา  โดยสวนใหญแลวนักลงทุน (ในกลุมอุตสาหกรรมผูขาย) ไมไดมีการตอบสนองตอขาวการ 
ประกาศกําไรของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อเปนรายบริษัท (ถึงแมวาในบางกลุมอุตสาห
กรรมผลทดสอบจะมีนัยสําคัญ แตเปนระดับนัยสําคัญที่คอนขางต่ํา (.10)  ซึ่งความสัมพันธที่เกิด
ข้ึนไมสามารถนํามาเปนขอสรุปได) ทั้งนี้อาจเนื่องจากวานักลงทุนไมทราบถึงความสัมพันธระหวาง
บริษัทจดทะเบียนวามีบริษัทใดบางที่เปนคูคากัน (ไมมีขอมูลเปดเผยจากบริษัทจดทะเบียน)  
 

อยางไรก็ดี ผลสรุปจากการทดสอบตามที่กลาวมาขางตนสามารถนํามาตอบปญหาของ
การวิจัยไดดังนี้ 

1. ปญหาการวิจัยขอแรกที่กําหนดวา มีอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยใดบางที่มีความ
สัมพันธกัน  และผลการดําเนินงาน(ผลกําไร) มีความสัมพันธกันหรือไม และความสัมพันธดังกลาว 
เกิดขึ้นในชวงเวลาใด ผลสรุปจากงานวิจัยชี้ใหเห็นวาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง 
I-O สามารถนํามาใชใหเปนประโยชนโดยชี้ถึงความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมตาม
ตลาดหลักทรัพยได (ในบางอุตสาหกรรม)  โดยที่ทิศทางของความสัมพันธนั้น ข้ึนอยูกับลักษณะ
เฉพาะของแตละอุตสาหกรรมและปจจัยภายนอกอื่น ๆ ดวย  ในขณะที่ชวงระยะเวลาของความ
สัมพันธนั้น  ผลสรุปจากงานวิจัยแสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวางยอดขายของกลุมอุตสาหกรรม
ผูขายกับผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ จะเกิดในชวงระยะเวลาที่แตกตางกันไปในแตละ
อุตสาหกรรม  ซึ่งบางกลุมอุตสาหกรรมจะมีความสัมพันธในชวงไตรมาสเดียวกัน และในบางกลุม
อุตสาหกรรม ความสัมพันธที่เกิดขึ้นจะมีความลาชาทางเวลา (ผลกําไรของกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ
ในอดีตสงผลกระทบตอ ยอดขายของกลุมอุตสาหกรรมผูขายในปจจุบัน) 
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2. ปญหาการวิจัยขอที่สองคือ นักลงทุนทราบถึงความสัมพันธของกําไรระหวางอุตสาหกรรม
หรือไม และมีการตอบสนองตอความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมอยางไร   ซึ่งในปญหาขอนี้ไดทํา
การทดสอบที่เรียกวาการสงผานขอมูล (Information transfers) ผลของการวิจัยชี้ใหเห็นวานักลงทุน 
มีการใชขอมูลในระดับอุตสาหกรรมมาพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยหากผลกําไรของอุตสาหกรรม
มีความสัมพันธกัน นักลงทุนจะมีการตอบสนองตอขาวประกาศผลกําไรของอุตสาหกรรมที่มีความ
สัมพันธกันดวย แตทิศทางการตัดสินใจของนักลงทุนเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขามกับความ
สัมพันธของผลกําไร ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว  อยางไรก็ดี ผลการทดสอบสามารถ
สรุปไดวามีการสงผานขอมูลระหวางอุตสาหกรรม (Interindustry information transfers) อยางมีนัย
สําคัญ 
 
5.2 ขอจํากัดของการวิจัย 
 
 ขอจํากัดของงานวิจัย มีหลายประการดังนี้ 
 1. การจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย  
เนื่องจากตาราง I-O มีการจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมเปน 180 กลุมอุตสาหกรรม แตตลาดหลัก
ทรัพยจัดกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 31 กลุม  ดังนั้นจึงตองมีการจัดกลุมตามตาราง I-O ใหเปน
กลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพย   ถึงแมวากลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O จะมีความ
ละเอียดมากกวา  แตในบางกลุมอุตสาหกรรมจะมีกิจกรรมการผลิตหรือบริการที่เทียบเคียงไดกับ 
กลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยมากกวา 1 กลุม  ที่เปนเชนนี้เนื่องจากกิจกรรมของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีกิจกรรมการผลิตหรือบริการที่มีความหลากหลาย  ในบางกรณีมี
บริษัทจดทะเบียน 2 บริษัทที่มีกิจกรรมการผลิตหรือบริการที่เหมือนกัน แตสังกัดอยูในกลุมอุตสาห
กรรมที่ตางกัน  ทั้งนี้เนื่องจากวาในการขอยื่นการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย บริษัทนั้น ๆ อาจ
มี   กิจกรรมการผลิตอยางหนึ่ง แตตอมามีการขยายกิจกรรมการผลิตทําใหรายไดของบริษัทจด
ทะเบียนมาจากกิจกรรมที่มีความคาบเกี่ยวกันในประเภทของอุตสาหกรรมที่บริษัทดําเนินการ  ดัง
นั้นเมื่อพิจารณาถึงกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยแลว จะพบวาแตละกลุมอาจมีลักษณะ
ของการผลิตสินคาหรอืบริการที่คาบเกี่ยวกัน  ทําใหไมสามารถจัดกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-
O ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยไดอยางชัดเจน นอกจากนั้น การจัดกลุมอุตสาห
กรรมตาราง I-O จะแบงตามวัตถุดิบที่นํามาใชในการผลิตดวย เชน บรรจุภัณฑที่ทํามากระดาษ 
ฝาย ปอ ฯลฯ  ในขณะที่การกลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยจะแบงกลุมตามลักษณะของ
สินคาที่ผลิตออกมามากกวา โดยไมไดคํานึงวาสินคานั้นผลิตจากวัตถุดิบอะไร  ทําใหเปนปญหา
ในการจัดกลุมดวยเชนเดียวกัน 
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 2. การจัดทําขอมูลตามตาราง I-O จะทําขึ้นทุก ๆ 5 ป (ขอมูลที่จัดทําแลวเสร็จจะลาชากวา
เวลาปจจุบัน 5 ปดวย)  โดยเปนขอมูลสัดสวนการซื้อขายสินคาหรือบริการระหวางกลุมอุตสาหกรรม   
ซึ่งงานวิจัยนี้จะมีขอสมมติวาสัดสวนการซื้อขายดังกลาวคงที่ตลอดระยะเวลาที่ใชในการซื้อขาย  
ดังนั้นในความเปนจริงสัดสวนการซื้อขายดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปในแตละป  ทําใหการ
เลือกคูอุตสาหกรรมเพื่อนํามาทดสอบความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมนั้นมคีวาม
เบี่ยงเบนได 
 3. การใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพื่อทดสอบความสัมพันธ
ของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมโดยการเลือกคูอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธจากคาสัดสวนการ
ซื้อขายระหวางอุตสาหกรรมตามตาราง I-O นั้น   กลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยอาจไมไดเปนตัวแทนที่ดี เนื่องจากคาสัดสวนการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมตามตา
ราง I-O เปนการประมาณจากกิจกรรมของกลุมอุตสาหกรรมทั่วประเทศ ซึ่งจะรวมถึงอุตสาห
กรรมในครัวเรือน กิจการเจาของคนเดียว หางหุนสวน และบริษัทขนาดเล็ก ไปจนถึงบริษัทขนาด
ใหญ ในขณะที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยจะเปนบริษัทที่ขนาดใหญเพียงอยางเดียวและมีขนาด
ของกิจกรรมที่ทําใหญกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมทั่วประเทศ   นอกจากนั้นในบางกิจกรรมการ
ผลิตอาจมีบริษัทในตลาดหลักทรัพยเพียงบริษัทเดียวที่ทํากิจกรรมดังกลาว ดังนั้นการใชกลุมตัว
อยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อาจจะไมไดเปนตัวแทนที่ดีของกลุมอุตสาหกรรมตาม
ตาราง I-O  เพียงแตเปนตัวแทนที่ดีที่สุดที่สามารถหาขอมูลได 
 4. ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม  จะใชขอมูลต้ังแตป 
2535 ถึง 2542  รวมเปนระยะเวลาทั้งสิ้น 8 ป หรือ 32 ไตรมาส  แตการกําหนดตัวแบบที่ใชในการ
ทดสอบ ตองมีการใชขอมูลปจจุบันลบขอมูลในอดีต 1 ป  ดังนั้นขอมูลที่ไดเพื่อใชในการทดสอบจึง
มีเพียง 7 ป หรือ 28 ไตรมาส  ซึ่งในการศึกษาความสัมพันธของผลกําไรระหวางอุตสาหกรรมนั้น 
จะตองรวมขอมูลจากรายบริษัทเปนรายอุตสาหกรรม  จึงทําใหการทดสอบความสัมพันธในแตละ
อุตสาหกรรมจะมีขอมูลเพียง 28 รายการ (Observation)  ที่ใชในการทดสอบ   สําหรับการ
ทดสอบการสงผานขอมูล  ตัวแบบที่ใชในการทดสอบจะใชขอมูลในลักษณะของรายบริษัทจึงทํา
ใหไมมีปญหาตัวอยางจํานวนนอยเกิดขึ้น  การที่ในงานวิจัยนี้ไมใชจํานวนปใหมากกวานี้เนื่องจาก
วาขอมูลที่ใชในการทดสอบการสงผานขอมูลบางรายการ จะมีขอมูลขาดหายจํานวนมาก เชน วัน
ประกาศกําไร  ดังนั้นในงานวิจัยนี้จะมีขอจํากัดของชวงเวลาที่ใชในการทดสอบตามที่กลาวขางตน 
นอกจากนั้นแลว ชวงระยะเวลาที่นํามาใชในงานวิจัยนี้จะคาบเกี่ยวชวงระยะเวลาของภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ํา โดยดัชนีราคาหลักทรัพยของประเทศไทยตั้งแตป 2537 มีการลดลงมาโดยตลอด 
อีกทั้งภาวะวิกฤตของการประกาศลอยตัวคาเงินบาทในป 2542  ซึ่งอาจสงผลใหผลการดําเนิน
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งานของอุตสาหกรรม และการตัดสินใจของนักลงทุนไมอยูในภาวะตามปกติ   ถามีการใชชวงระยะ
เวลาอื่นในการทดสอบอาจไดผลการทดสอบที่แตกตางไปจากงานวิจัยนี้ได 
 5. การใชกําไรสุทธิในไตรมาสเดียวกันของปกอน เปนคาคาดหวังกําไรสุทธิรายไตรมาส 
ของไตรมาสเดียวกันในปปจจุบัน  โดยถือวาตัวเลขกําไรสุทธิในไตรมาสเดียวกันของปกอนนั้น เปน
การคาดคะเนกําไรของนักลงทุน  ซึ่งจากผลของงานวิจัยในอดีตของ Baginski (1987) แสดงให
เห็นวาการประมาณกําไรโดยผูบริหารจะเปนการประมาณที่ใกลเคียงที่สุด  ถัดจากนั้นจะเปนการ
ประมาณโดยนักวิเคราะห  แตเนื่องจากในประเทศไทยขอมูลประมาณการกําไรโดยผูบริหารเปน
ขอมูลภายใน  และขอมูลประมาณการกําไรโดยนักวิเคราะหยังมีนอยมาก ขาดความครบถวน    
ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงเลือกใชตัวแบบ Random walk ในการคํานวณหากําไรที่คาดหวังจากกําไร
สุทธิในไตรมาสเดียวกันของปกอน  ซึ่งเปนแหลงขอมูลที่นักลงทุนสามารถหาไดและตัวแบบดัง
กลาวยังมีความนิยมในงานวิจัยที่ผานมา   อยางไรก็ดี ในงานวิจัยนี้ไมไดใชประมาณการกําไรที่
คาดหวังจากตัวแบบอนุกรมเวลา (Time-series expected model)  ซึ่งการใชตัวแบบกําไรที่ไมได
คาดหวังจากวิธีอ่ืน ๆ อาจใหผลการทดสอบที่เปลี่ยนแปลงไป 
 6. การวิจัยเกี่ยวกับการสงผานขอมูลในตางประเทศจะมีความแตกตางกันเกี่ยวกับการ
เลือกระดับของกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาใชในการศึกษาดวย  ซึ่งในตางประเทศนักวิจัยจะมีโอกาส
เลือกวาจะใชความละเอียดของประเภทกลุมอุตสาหกรรมในระดับใด  โดยนักวิจัยอาจใชกลุม
อุตสาหกรรมที่มีรหัส 2 หลัก (2 digit industry SIC code) ซึ่งจะเปนประเภทของกลุมอุตสาหกรรม
กวาง ๆ  ในขณะที่นักวิจัยบางคนเลือกใชกลุมอุตสาหกรรมที่มีรหัส 4 หลัก  ซึ่งบริษัทตาง ๆ ที่อยูใน
อุตสาหกรรมนั้น ๆ จะมีลักษณะที่เหมือนกันคอนขางมาก  ซึ่งสงผลใหผลการวิจัยไดขอสรุปที่แตก
ตางกัน สําหรับขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะไมมีขอมูลใน
สวนนี้  ถาผูวิจัยนํากลุมอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยมาจัดประเภทใหมเอง ก็อาจจะมีปญหา
ทั้งในเรื่องมาตรฐานการจัดกลุมและจํานวนของกลุมตัวอยาง  ดังนั้น ถาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยมีจํานวนมากขึ้น และสามารถแยกประเภทของกลุมอุตสาหกรรมใหมีความ
ละเอียดมากขึ้นได  ผลของการทดสอบทั้งในสวนของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมและการ
สงผานขอมูลอาจเปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อผลการทดสอบที่ไดเปนลักษณะเฉพาะ
ของอุตสาหกรรม 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 
 1. การที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดออกประกาศ
ใหบริษัทจดทะเบียนจะตองมีการรายงานชื่อคูคาของบริษัทในกรณีที่มีมูลคาของการซื้อวัตถุดิบ
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หรือการขายสินคาสําเร็จรูปที่มากกวา 50 เปอรเซ็นต   จะทําใหมีขอมูลความเกี่ยวเนื่องกันระหวาง
บริษัทที่ชัดเจนมากขึ้น  ซึ่งจะทําใหสามารถศึกษาการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทไดดียิ่ง
ข้ึนดวย  ดังนั้น เมื่อระยะเวลาผานไปจนมีขอมูลอยางเพียงพอ  งานวิจัยในอนาคตสามารถที่จะ
ขยายขอบเขตของงานวิจัยในประเด็นดังกลาวได 
 2. ระบบของฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพย  ขอมูลบางประเภทเชนวัน
ประกาศกําไร เร่ิมมีการจัดทําตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2537  ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตจะสามารถ
รวบรวมขอมูลไดงายขึ้น และมีความครบถวน   การขยายระยะเวลาที่ใชในการทดสอบทั้งในดาน
ความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมและการสงผานขอมูล จะสามารถทําใหไดผลสรุปที่ชัดเจนมากขึ้น 
 3. การใชตัวแปรกําไรที่คาดหวังที่ใกลเคียงกับความเปนจริง  จะชวยทําใหมีความเขาใจ
เกี่ยวกับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาดกับกําไรที่ไมไดคาดหวังไดชัด
เจนและถูกตองมากยิ่งขึ้น  ดังนั้นแนวทางการวิจัยในอนาคตสามารถทําไดโดยการปรับปรุงวิธีการ
วัดคากําไรที่คาดหวังของกําไรสุทธิรายไตรมาสในปปจจุบัน เชน การใชประมาณการกําไรจากผู
บริหาร (Baginski,1987) หรือการประมาณกําไรจากนักวิเคราะห (Han and Wild,1990)  หรือ
การใชตัวแบบอนุกรมเวลาในการวัดคากําไรที่คาดหวัง (Foster,1977) เปนตน   ซึ่งการใชตัว
ประมาณการกําไรที่ใกลเคียงกับความเปนจริงนั้น  จําเปนตองมีระบบของฐานขอมูลที่ครบถวน  
โดยหนวยงานบางแหงในประเทศไทยมีนักวิเคราะหที่ประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนเปน
จํานวนมากขึ้น 
 4. ในกรณีที่อุตสาหกรรมมีการขายภายในอุตสาหกรรมเดียวกันจํานวนมาก  อาจทําการ
ทดสอบวามีการสงผานขอมูลภายในอุตสาหกรรม (Intraindustry information transfer) หรือไม  
และทิศทางของการตอบสนองเปนเชนไร สําหรับในประเทศไทยยังไมมีผูทําการศึกษาในเรื่องนี้มา
กอน  แตในงานวิจัยในตางประเทศไดมีการศึกษาถึงเรื่องนี้เปนจํานวนหนึ่งแลว 
 5. ผลจากงานวิจัยนี้ในดานการทดสอบการสงผานขอมูล ไมไดทําการแบงแยกผลกระทบ
ของการประกาศกําไรกอนหรือหลัง โดยชวงระยะเวลาที่มีบริษัทแรก ๆ ประกาศผลกําไร นักลงทุน
อาจมีการตอบตอขาวประกาศกําไรมากกวากําไรของบริษัทที่มีการประกาศออกมาภายหลัง 
สําหรับงานวจิัยนี้ใชวิธีการหาคาอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาตั้งแตบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมผู
ซื้อประกาศผลกําไร ไปจนถึงบริษัทสุดทายประกาศผลกําไร  ซึ่งงานวิจัยในอนาคตอาจทําการ
ทดสอบผลกระทบจากบริษัทแรก ๆ ที่มีการประกาศกําไร เปรียบเทียบกับผลกระทบจากขาว
ประกาศกําไรของบริษัทที่มีการประกาศในภายหลัง ซึ่งอาจไดผลการสงผานขอมูลที่ไมแตกตางกัน 
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รายการอางอิง 
 
 
ภาษาไทย 
นิ่มนวล เขียวรัตน. “ผลกระทบของการประกาศกําไรสุทธิทางบัญชีตอราคาหลักทรัพยของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีความแตกตางในความ
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1. ธุรกิจ 2. สถาบัน 3. วัสดุกอสราง 4. เคมีภัณฑ 5. พาณิชย 6. ส่ือสาร
การเกษตร การเงิน และตกแตง และพลาสติก

คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%)
1. กลุมธุรกิจการเกษตร 27.68 4.41 0.40 3.94 6.52 0.80
2. กลุมสถาบันการเงิน - 12.06 0.14 - 0.29 11.25
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 0.47 4.47 19.33 23.06 1.48 1.18
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 0.00 1.60 0.09 15.48 0.48 0.19
5. กลุมพาณิชย - 37.10 2.37 - 0.67 7.30
6. กลุมส่ือสาร - 0.75 0.00 0.00 0.01 7.68
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร - 1.58 1.69 3.97 1.23 1.34
8. กลุมช้ินสวนและอิเล็กทรอนิกส - 1.89 2.61 3.33 0.47 0.70
9. กลุมพลังงาน - 2.58 0.08 1.04 0.18 0.36
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 0.02 0.12 0.01 0.01 0.03 1.63
11. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 9.54 2.87 1.60 1.29 5.61 1.68
12. กลุมการแพทย 0.18 0.32 0.10 1.65 1.37 0.22
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.11 1.09 0.07 0.00 0.49 1.86
14. กลุมของใชในครัวเรือน - 1.05 1.60 0.04 0.99 0.32
15. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต - 0.13 0.02 - 0.02 0.73
16. กลุมบรรจุภัณฑ 0.02 0.69 2.98 0.59 0.51 0.22
17. กลุมการพิมพและส่ิงพิมพ 0.00 0.65 0.10 0.31 0.21 0.26
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย - 5.74 45.93 0.60 7.01 1.49
19. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 0.04 0.50 0.01 0.59 0.15 0.02
20. กลุมส่ิงทอ-เครื่องนุงหม 0.56 5.14 1.04 27.77 5.95 1.91
21. กลุมขนสง 0.00 3.77 1.02 0.04 1.01 1.90
22. กลุมยานหนะและอุปกรณ 1.01 2.73 5.16 3.90 1.99 0.55
การบริโภคของประชาชน 23.78 8.22 4.76 1.49 51.74 40.82
การสงออก 36.59 0.41 8.76 9.97 10.95 9.55

* หมายเหตุ  "0.00"  หมายถึงมีการซ้ือขายระหวางกลุม แตมีตัวเลขนอยมาก และไมสามารถปดเศษทศนิยมได
 " - "  หมายถึงไมมีตัวเลขการซ้ือขายระหวางกลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือ

ตารางที่ ก.1

คาสัดสวนการซ้ือขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคา/บริการ
กับอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือสินคา/บริการ ตามตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต ป 2538

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย
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7. เครื่องใชไฟฟา 8. ชิ้นสวนและ 9. พลังงาน 10. บันเทิงและ 11. อาหารและ 12. การแพทย
และคอมพิวเตอร อิเลกทรอนิกส สันทนาการ เครื่องดื่ม
คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%)

1. กลุมธุรกิจการเกษตร 0.01 0.00 1.40 - 1.69 -
2. กลุมสถาบันการเงิน 1.49 - 0.89 0.24 0.37 -
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 0.03 - 6.66 - 0.10 -
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 0.01 - 1.37 - 0.04 -
5. กลุมพาณิชย 0.00 - 3.33 - 3.66 -
6. กลุมสื่อสาร 0.14 - 0.22 - 0.01 -
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 83.07 3.26 0.48 - 0.04 -
8. กลุมชิ้นสวนและอิเล็กทรอนิกส 0.39 34.88 0.48 - 0.02 -
9. กลุมพลังงาน 0.67 0.02 33.76 0.18 0.02 -
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 0.01 0.12 0.21 66.91 0.02 -
11. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 0.06 - 3.65 - 7.75 -
12. กลุมการแพทย 0.13 - 0.77 - 0.22 0.01
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.10 - 1.53 0.00 0.19 -
14. กลุมของใชในครัวเรือน 0.02 - 0.37 - 0.03 -
15. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 0.04 - 0.10 - 0.20 0.04
16. กลุมบรรจุภัณฑ 0.01 - 0.36 - 0.01 -
17. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 0.00 - 0.12 - 0.01 -
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 10.25 - 1.01 - 0.70 -
19. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 0.00 - 0.39 - 0.03 -
20. กลุมสิ่งทอ-เครื่องนุงหม 0.16 - 4.45 0.62 0.15 0.00
21. กลุมขนสง 0.08 0.02 13.63 - 0.76 -
22. กลุมยานหนะและอุปกรณ 3.31 1.78 1.01 - 0.07 -
การบริโภคของประชาชน 2.62 20.40 15.28 27.77 66.66 55.47
การสงออก 57.08 39.40 5.65 4.28 16.57 8.10

* หมายเหตุ "0.00"  หมายถึงมีการซื้อขายระหวางกลุม แตมีตัวเลขนอยมาก และไมสามารถปดเศษทศนิยมได
" - "  หมายถึงไมมีตัวเลขการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ

ตารางที่ ก.1 (ตอ)

คาสัดสวนการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคา/บริการ
กับอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคา/บริการ ตามตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต ป 2538

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย
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13. โรงแรมและ 14. ของใชใน 15. ประกันภัย 16. บรรจุภัณฑ 17. การพิมพ 18. พัฒนา
บริการทองเที่ยว ครัวเรือน และประภันชีวิต และสิ่งพิมพ อสังหาริมทรัพย
คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%)

1. กลุมธุรกิจการเกษตร 0.29 0.13 2.13 8.51 0.34 4.18
2. กลุมสถาบันการเงิน 1.52 0.24 1.93 1.75 4.00 5.34
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 0.70 0.45 1.51 3.08 0.65 4.52
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 0.08 0.10 0.90 0.36 0.09 0.44
5. กลุมพาณิชย 5.33 0.30 9.37 0.84 7.73 8.09
6. กลุมสื่อสาร 0.23 0.05 0.09 0.32 0.38 0.40
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.47 0.07 0.83 2.00 0.19 0.32
8. กลุมชิ้นสวนและอิเล็กทรอนิกส 0.13 0.26 1.15 1.69 0.11 0.20
9. กลุมพลังงาน 0.47 0.03 0.88 0.45 0.29 3.41
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 0.11 0.00 0.12 0.05 0.06 0.35
11. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 0.28 0.20 0.80 7.30 0.86 3.41
12. กลุมการแพทย 0.12 0.04 0.18 0.33 1.00 4.59
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.07 0.23 1.00 0.26 0.18 5.64
14. กลุมของใชในครัวเรือน 0.08 1.62 0.61 2.31 0.11 0.58
15. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 0.24 0.00 0.01 0.13 0.39 1.01
16. กลุมบรรจุภัณฑ 0.02 0.03 0.55 0.90 0.14 0.34
17. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 0.03 0.02 0.37 0.65 0.07 2.24
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.62 1.41 3.00 9.84 0.33 7.19
19. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 0.04 0.01 0.20 0.09 0.02 0.33
20. กลุมสิ่งทอ-เครื่องนุงหม 0.98 0.07 5.74 5.08 0.46 2.23
21. กลุมขนสง 1.51 0.08 4.16 0.68 1.57 0.40
22. กลุมยานหนะและอุปกรณ 0.26 0.27 1.47 7.00 1.72 1.16
การบริโภคของประชาชน 29.67 67.59 58.14 19.12 48.47 39.25
การสงออก 51.16 27.08 4.78 25.55 28.79 -

* หมายเหตุ "0.00"  หมายถึงมีการซื้อขายระหวางกลุม แตมีตัวเลขนอยมาก และไมสามารถปดเศษทศนิยมได
" - "  หมายถึงไมมีตัวเลขการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อ

ตารางที่ ก.1 (ตอ)

คาสัดสวนการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคา/บริการ
กับอุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคา/บริการ ตามตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต ป 2538

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย
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19. กระดาษ 20. ส่ิงทอและ 21. ขนสง 22. ยานพาหนะ
และเยื่อกระดาษ เคร่ืองนุงหม และส่ิงทอ
คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%) คาสัดสวน (%)

1. กลุมธุรกิจการเกษตร 0.38 0.03 2.59 0.00
2. กลุมสถาบันการเงิน 6.77 0.21 0.49 -
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 1.69 0.19 1.34 0.03
4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 0.07 0.57 0.25 0.00
5. กลุมพาณิชย 1.78 0.65 2.87 -
6. กลุมส่ือสาร 0.06 0.01 0.21 0.00
7. กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.06 0.08 0.96 0.10
8. กลุมช้ินสวนและอิเล็กทรอนิกส - 0.02 0.70 0.03
9. กลุมพลังงาน 0.01 0.01 0.68 0.00
10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ - 0.02 0.03 0.00
11. กลุมอาหารและเครื่องด่ืม 0.29 0.09 3.63 0.00
12. กลุมการแพทย - 0.24 0.41 -
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.05 0.50 0.56 -
14. กลุมของใชในครัวเรือน 0.01 0.10 0.49 -
15. กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 0.06 0.03 0.10 -
16. กลุมบรรจุภัณฑ 26.51 0.00 0.20 -
17. กลุมการพิมพและส่ิงพิมพ 22.62 0.06 0.13 0.00
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.37 0.10 9.24 -
19. กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ 20.53 0.01 0.12 -
20. กลุมส่ิงทอ-เคร่ืองนุงหม 2.82 34.00 1.90 0.00
21. กลุมขนสง 0.08 0.30 7.43 4.54
22. กลุมยานหนะและอุปกรณ 1.42 0.65 1.33 32.11
การบริโภคของประชาชน 2.13 31.27 25.71 47.35
การสงออก 7.58 30.76 36.96 15.65

* หมายเหตุ  "0.00"  หมายถึงมีการซื้อขายระหวางกลุม แตมีตัวเลขนอยมาก และไมสามารถปดเศษทศนิยมได
 " - "  หมายถึงไมมีตัวเลขการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือ
กลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขาย

ตารางที่ ก.1 (ตอ)

คาสัดสวนการซื้อขายระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคา/บริการ
กับอุตสาหกรรมที่เปนผูซ้ือสินคา/บริการ ตามตารางปจจัจการผลิตและผลผลิต ป 2538
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กลุมอุตสาหกรธุรกิจการเกษต ธนาคาร วัสดุกอสราง เคมีภัณฑฯ พาณิชย สื่อสารฯ เครื่องใชไฟฟา ชิ้นสวนฯ พลังงาน บันเทิงฯ สถาบันการเงิน อาหารฯ
ธุรกิจการเกษต .597** .227 .084 .407* .251 .267 .335 .030 .513** -.053 .520** .498**
ธนาคาร .285 .685** .724** .372* .282 .484** -.438* .054 .055 .606** .131 -.420*
วัสดุกอสราง .493** .388* .579** .471** .510** .514** -.153 .133 .377* .419* .504** -.076
เคมีภัณฑฯ .517** .144 .401* .543** .419* .531** -.171 -.038 .414* .278 .401* -.123
พาณิชย .306 .295 .311 .311 .447* .360* -.203 -.135 .157 .295 .441* .039
สื่อสารฯ .401* .290 .524** .483** .391* .521** -.220 .122 .290 .379* .519** -.160
เครื่องใชไฟฟา .381* .429* .493** .459** .538** .411* -.152 .146 .303 .474** .486** -.090
ชิ้นสวนฯ -.233 .160 -.257 -.344 .356* -.353* .462** .350* -.228 .002 -.090 .084
พลังงาน .189 -.090 .166 .233 .363* .262 -.091 -.010 .200 .188 .334 -.208
บันเทิงฯ .446* .553** .800** .599** .292 .647** -.612** .095 .261 .624** .271 -.455**
สถาบันการเงิน .385* .169 .734** .567** .392* .567** -.586** -.046 .291 .551** .451** -.512**
อาหารฯ .069 -.261 -.327 -.106 -.430* -.240 .385* -.138 -.045 -.421* .184 .737**
การแพทย .641** .483** .711** .692** .226 .738** -.493** -.149 .427* .417* .448* -.174
โรงแรม .170 -.057 .082 .059 .124 .113 .005 -.109 .247 -.040 .285 .195
ของใชฯ .652** .234 .267 .535** .459** .485** .224 .103 .502** .144 .487** .134
ประกันชีวิต .427* .267 .629** .665** .436* .529** -.408* .084 .349 .629** .566** -.383*
บรรจุภัณฑ .441* .519** .302 .392* .267 .411* .031 .032 .293 .186 .472** .230
การพิมพฯ .551** .364* .696** .607** .404* .670** -.229 -.097 .551** .423* .531** -.241
อสังหาฯ .632** .592** .784** .715** .398* .751** -.440* -.045 .456** .617** .534** -.238
เยื่อกระดาษฯ .309 .065 .041 -.004 .313 .011 .220 .071 .008 .069 .097 .252
สิ่งทอฯ .549** .396* .223 .380* .355* .409* .106 -.047 .370* .112 .486** .333
ขนสง .341 .092 .417* .408* .374* .342 -.257 .037 .263 .358* .366* -.099
ยานพาหนะ .435* .327 .547** .466 .590** .553** -.123 .146 .305 .529** .323 -.330

** คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 (2-tailed)
*  คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 (2-tailed)
หมายเหตุ 1) ใชขอมูลตั้งแตป 1992 - 1999  เปนจํานวน 32 ชวงระยะเวลา (period)

2) แนวตั้งเปนความสัมพันธระหวางยอดขาย/รายไดรวม กับกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย
3) แนวนอน เปนความสัมพันธระหวางกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย กับยอดขาย/รายไดรวม

ตารางที่ ก. 2
คาสหสัมพันธระหวางยอดขายรวม/รายไดรวมกับกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย
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กลุมอุตสาหกรรม การแพทย โรงแรม ของใชฯ ประกันชีวิต บรรจุภัณฑ การพิมพฯ อสังหาฯ เยื่อกระดาษฯ สิ่งทอฯ ขนสง ยานพาหนะ
ธุรกิจการเกษตร .263 .296 .386* .264 .353* .237 .292 -.064 .489** .535** .115
ธนาคาร .514** -.057 -.430* .653** -.418* -.274 .559** .081 -.444* .378* .490**
วัสดุกอสราง .488** .419* .004 .650** .022 .159 .508** .163 .177 .489** .468**
เคมีภัณฑฯ .517** .409* .191 .535** -.175 .222 .504** -.076 .343 .482** .454**
พาณิชย .288 .422* -.012 .641** .010 .070 .343 .062 .164 .290 .245
สื่อสารฯ .482** .301 -.109 .596** -.028 .079 .479** .142 .133 .459** .480**
เครื่องใชไฟฟา .439* .287 -.107 .782** -.076 -.089 .476** .007 -.020 .386* .407*
ชิ้นสวนฯ -.388* -.231 .004 -.030 .247 -.134 -.361* .181 -.138 -.367* -.212
พลังงาน .236 .272 .075 .397* -.118 .223 .222 .035 .244 .174 .251
บันเทิงฯ .730** .103 -.379* .731** -.570** -.352* .747** -.242 -.359* .503** .680**
สถาบันการเงิน .641** .235 -.378* .793** -.508** -.145 .653** -.083 -.180 .427* .654**
อาหารฯ -.290 .149 .321 -.348 .606** .530** -.224 .327 .294 -.038 -.364*
การแพทย .766** .333 -.109 .654** -.310 .013 .771** -.128 .017 .707** .589**
โรงแรม .066 .741** .097 .204 .322 .349 .112 .183 .308 .213 -.110
ของใชฯ .439* .368* .533** .321 .108 .269 .401* -.082 .551** .547** .362*
ประกันชีวิต .656** .109 -.406* .753** -.321 -.362* .721** -.064 -.074 .507** .744**
บรรจุภัณฑ .368* .323 -.060 .399* .293 .006 .419* .053 .208 .475** .257
การพิมพฯ .703** .456** .041 -.476** -.476** .115 .721** -.182 .063 .594** .536**
อสังหาฯ .810** .334 -.247 -.312 -.312 -.144 .856** -.094 -.054 .679** .713**
เยื่อกระดาษฯ -.085 .299 .285 .493** .493** .452** -.027 .575** .394* .090 .053
สิ่งทอฯ .308 .546** .363* .294 .294 .205 .356* .095 .457** .492** .170
ขนสง .366* .236 -.178 .063 .063 .007 .384* .149 .127 .417* .417*
ยานพาหนะ .544** .320 .058 -.353* -.353* .009 .558** .078 .071 .389* .566**

** คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 (2-tailed)
*  คาสหสัมพันธมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 (2-tailed)
หมายเหตุ 1) ใชขอมูลตั้งแตป 1992 - 1999  เปนจํานวน 32 ชวงระยะเวลา (period)

2) แนวตั้งเปนความสัมพันธระหวางยอดขาย/รายไดรวม กับกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย
3) แนวนอน เปนความสัมพันธระหวางกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย กับยอดขาย/รายไดรวม

ตารางที่ ก.2 (ตอ)

คาสหสัมพันธระหวางยอดขายรวม/รายไดรวมกับกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ยจาย
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 จากการแสดงระบบสมการที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในบทที่ 3 
จะเปนระบบสมการที่มีกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 1 กลุม และกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 1 กลุม  ซึ่งใน
กลุมอุตสาหกรรมตัวอยางที่นํามาทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในงานวิจัยนี้ จะมีกลุม
อุตสาหกรรมจํานวน 2 คู ที่เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมผูขาย 1 กลุม 
กับกลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 2 กลุม ไดแก 
    ผูขาย    ผูซื้อ 
  คูที่ 4   กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก  กับ 1. กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม 
       2. กลุมวัสดุกอสราง 
  คูที่ 9  กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ กับ 1. กลุมบรรจุภัณฑ 
       2. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
 
 ดังนั้น ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมของ 2 คูนี้ จึงตองเพิ่มอีก 2 ตัวแบบ
เขาไปในระบบสมการซึ่งแสดงรายละเอียดไดดังนี้  
 
ระบบสมการที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
(เฉพาะการทดสอบในคูที่มีอุตสาหกรรมผูซื้อ 2 กลุม) 
 

EBITit = α +  βSalesit + ∈1it      (1) 
Salesit = α +  βECmt + βEBITj(k),t +βEBITj(k),t-n  + ∈2it  (2) 
EBITj1t = α +  βSalesjt  + ∈3jt      (3) 
Salesj1t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  (4) 

                         EBITj2t = α +  βSalesjt  + ∈5jt      (5) 
            Salesj2t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈6jt  (6) 

 
โดยที่ 

EBITit    = คาเฉลี่ยของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย ถวงน้ําหนักดวยมูลคาสินทรัพย 
   ของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i  ณ เวลา t 

        Salesit   = คาเฉลี่ยของยอดขายหรือรายไดรวม (Total revenue) ถวงน้ําหนักดวยมูลคา 
      สินทรัพยของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม i ณ เวลา t 

EBITjt   = คาเฉลี่ยของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย ถวงน้ําหนักดวยมูลคาสินทรัพยของ 
   แตละบริษัท ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j ณ เวลา t 
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        Salesjt = คาเฉลี่ยยอดขายหรือรายไดรวม (Total revenue) ถวงน้ําหนักดวยมูลคาสินทรัพย 
               ของแตละบริษัท  ของทุกบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม j  ณ เวลา t  

     t     = ไตรมาสที่ 1 ถึง 28 (7 ป) 
      i     =  อุตสาหกรรมที่เปนผูขายสินคาหรือบริการ 

    j     =  อุตสาหกรรมที่เปนผูซื้อสินคาหรือบริการ  
   k     =  มีจํานวน 1 ถึง 3 อุตสาหกรรม 
    n    =  มีจํานวน 1 ถึง 3 ไตรมาส 

             ECmt  = ปจจัยดานมหภาคที่ m ณ เวลา t   โดยที่ m มีจํานวน 4 ปจจัยคือ 
1. การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ (GDP) 
2. การเปลี่ยนแปลงของมูลคาการสงออก 
3. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 
4. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

 ∈1, ∈3, ∈3   = สวนประกอบคงเหลือของกําไร  
∈2, ∈4, ∈4   = สวนประกอบคงเหลือของยอดขายหรือรายได 
 
 ในสวนถัดไปจะเปนคําอธิบายผลที่ไดจากการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม
ทั้ง 12 คู  ประกอบคาที่ไดจากการทดสอบซึ่งแสดงไวในตารางที่ ก.3 ถึงตารางที่ ก. 14 
 
คําอธิบายผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
 

คูที่ 1 ผลการทดสอบระหวางกลุมธุรกิจการเกษตรกับกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  
   
  ตารางที่ ก.3  แสดงใหเห็นถึงผลของการทดสอบในคูนี้   ซึ่งผลของการทดสอบจาก
ตัวแบบที่ 1  จะเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1  แสดงใหเห็นวาผลกําไรของกลุม
ธุรกิจการเกษตร  ข้ึนอยูกับยอดขายในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  โดยมียอดขาย
สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของผลกําไรได 36.09 เปอรเซ็นต (พิจารณาจากคา Adjusted 
R2) 
  ในตัวแบบที่ 2 เนื่องจากวาในตัวแบบนี้มีปญหาในดานความสัมพันธเชิงอัตตะ จึง
ตองมีการเพิ่มตัวแปรที่เปนยอดขายของกลุมธุรกิจการเกษตรในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ ผลที่
ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมธุรกิจการ
เกษตรได 40.26 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
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  เมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะพบวา ตัวแปรที่มีนัยสําคัญคือตัวแปรที่เปนยอด
ขายของกลุมธุรกิจการเกษตรในไตรมาส t-1 และการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ (GDP) ทั้ง 
2 ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับยอดขายของกลุมธุรกิจการเกษตร โดยมีนัยสําคัญที่
ระดับ .05  และตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .10   สําหรับตัวแปรที่เปนผลกําไรของกลุมอาหารและเครื่องดื่มในทุกไตร
มาส (ไตรมาส t, t-1, t-2, t-3) ไมมีนัยสําคัญ 
  ในตัวแบบที่ 3 แสดงใหเห็นวาผลกําไรของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม ข้ึนอยูกับยอด
ขายในทิศทางเดียวกัน โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  โดยยอดขายสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลง
ของผลกําไรได 56.41 เปอรเซ็นต  
  ในตัวแบบที่ 4 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลง
ในยอดขายของกลุมอาหารและเครื่องดื่มได 60.00 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 สําหรับ
ตัวแปรที่มีนัยสําคัญคือตัวแปรผลกําไรของกลุมธุรกิจการเกษตรในชวงไตรมาสเดียวกัน (ไตรมาส t) 
และตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก มีนัยสําคัญที่ระดับ .01  ตัวแปรการเปลี่ยน
แปลงในรายไดประชาชาติมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 ทั้ง 3 ตัวแปรมีทิศทางของความสัมพันธในทาง
เดียวกัน 
 

คูที่ 2.1 ผลการทดสอบระหวางกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย  
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.4   เนื่องจากวาในกลุมธนาคารไมไดมีการราย
งานยอดขายจึงตองใชรายไดรวม (Total revenue) เปนตัวแทนของยอดขาย จากตัวแบบที่ 1  แสดง
ใหเห็นวา รายไดรวมของกลุมธนาคารสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 
44.26 เปอรเซ็นต และมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน โดยมนีัยสําคัญที่ระดับ .01 ซึ่ง
เปนไปตามผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 เชนเดียวกัน 
  ในตัวแบบที่ 2 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งหมด ไดแก ผลกําไรของกลุมพาณิชยใน
ชวงระยะเวลา 4 ไตรมาส  และตัวแปรที่เปนปจจัยมหภาค   สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในราย
ไดรวมของกลุมธนาคาร ได 70.64 เปอรเซ็นต  โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  โดยตัวแปรที่มีนัยสําคัญ 
ไดแก ผลกําไรของกลุมพาณิชยในไตรมาส t, ไตรมาส t-1  และการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอ  
ทั้ง 3 ตัวแปร มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
   ในตัวแบบที่ 3 แสดงใหเห็นวายอดขายของกลุมพาณิชยสามารถอธิบายความ
เปลี่ยนแปลงของผลกําไรได 15.32 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมี
นัยสําคัญที่ระดับ .05  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1  
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  ในตัวแบบที่ 4 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลง
ในยอดขายของกลุมพาณิชยได 37.74 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 โดยตัวแปรที่มีนัย
สําคัญคือตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน
และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุมธนาคารในทุกไตรมาส และปจจัยมหภาค
อ่ืน ๆ ไมมีนัยสําคัญ 
        

คูที่ 2.2 ผลการทดสอบระหวางกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยกับกลุมพาณิชย 
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.5   เนื่องจากวาในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
ไมมีการรายงานยอดขายเชนเดียวกับกลุมธนาคาร จึงตองใชรายไดรวม (Total revenue) เปนตัว
แทนของยอดขายเชนเดียวกัน  อยางไรก็ดี  ในการทดสอบขั้นแรกพบวาในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบ
ที่ 4 มีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ ดังนั้นจึงตองเพิ่มตัวแปรผลกําไรในไตรมาสกอน 1 ไตรมาส ใน
ตัวแบบที่ 1 และเพิ่มตัวแปรยอดขายในไตรมาสกอน 1 ไตรมาส ในตัวแบบที่ 4  
  จากตัวแบบที่ 1 ผลที่ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแบบมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 โดยตัวแปร
รายไดรวมและผลกําไรในไตรมาส t-1 ของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 23.52 เปอรเซ็นต และมีทิศทางของความสัมพันธในทาง
เดียวกัน โดยที่ตัวแปรรายไดรวมมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 และตัวแปรผลกําไรในไตรมาส t-1 มีนัย
สําคัญที่ระดับ .10   ผลที่ไดนี้จะตางกับผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1  ซึ่งแสดงผลของ
ความสัมพันธระหวางรายไดรวมกับผลกําไร มีนัยสําคัญที่ระดับ .01 
  ในตัวแบบที่ 2  แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมพบวา ตัวแปรผล
กําไรของกลุมพาณิชยทั้ง 4 ไตรมาส และตัวแปรปจจัยมหภาคไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ในรายไดของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ   โดยที่มีตัวแปรเพียงตัวเดียวคือ
ผลกําไรของกลุมพาณิชยในไตรมาส t  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ 
.10  ซึ่งเปนระดับนัยสําคัญที่คอนขางต่ํา 
  ในตัวแบบที่ 3 ผลที่ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแบบมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 โดยตัวแปร
ยอดขายของกลุมพาณิชยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 14.59 เปอรเซ็นต  
และมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  
  ในตัวแบบที่ 4  พบวา ตัวแปรผลกําไรของกลุมพาณิชยทั้ง 4 ไตรมาส  ตัวแปรปจจัย 
มหภาคและตัวแปรยอดขายของกลุมพาณิชยในไตรมาส t-1   สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
รายไดของกลุมพาณิชยได 45.86 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05    โดยที่มีตัวแปรเพียงตัว
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เดียวคือปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน 
และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  
 

คูที่ 3 ผลการทดสอบระหวางกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.6 จากตัวแบบที่ 1 แสดงใหเห็นวายอดขายของ
กลุมวัสดุกอสราง สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 29.37 เปอรเซ็นต โดย
มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ซึ่งเปนไปตามผลการทดสอบ 
สหสัมพันธในขอ 4.2.1 
  ในตัวแบบที่ 2 พบวา ทั้งตัวแปรที่เปนผลกําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ใน
ทุกไตรมาสและตัวแปรปจจัยมหภาค ไมมีตัวแปรใดมีความสัมพันธกับยอดขายของกลุมวัสดุกอสราง
อยางมีนัยสําคัญ 
  ในตัวแบบที่ 3  แสดงใหเห็นวา ยอดขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงผลกําไรของตนเองได 65.34 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธใน
ทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ซึ่งเปนไปตามผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 
  ในตัวแบบที่ 4  พบวา ตัวแปรผลกําไรของกลุมวัสดุกอสรางทั้ง 4 ไตรมาส   และตัว
แปรปจจัยมหภาค สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในรายไดของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยได 
75.76 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01    โดยตัวแปรผลกําไรของกลุมวัสดุกอสรางในไตรมาส 
t-1 และไตรมาส t-2 มีนัยสําคัญในระดับ .01  ตัวแปรผลกําไรของกลุมวัสดุกอสรางในไตรมาส t มี
นัยสําคัญในระดับ .05 และตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีนัยสําคัญในระดับ 
.10  ทั้ง 4 ตัวแปรมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน 
   

คูที่ 4 ผลการทดสอบระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกกับกลุมส่ิงทอ และกลุมวัสดุกอสราง  
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.7    จากตัวแบบที่ 1  แสดงใหเห็นวายอดขาย
ของกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 16.82 
เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 ซึ่งผลการ
ทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 ระหวางยอดขายและผลกําไรจะมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
  ในตัวแบบที่ 2  จากผลการทดสอบพบวา มีเพียงตัวแปรที่เปนผลกําไรของกลุมส่ิงทอ
ในไตรมาส t-3 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .10  ซึ่งเปนระดับนัย
สําคัญที่คอนขางต่ํา  ในขณะที่มีตัวแปรปจจัยมหภาค 2 ตัวแปรคือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย 



 152

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .10 ขณะที่ปจจัยการเปลี่ยนแปลงใน
ภาวะเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
  ในตัวแบบที่ 3 แสดงใหเห็นวายอดขายของกลุมส่ิงทอสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของผลกําไรของตนเองได 13.14 เปอรเซ็นต โดยความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน และ
มีนัยสําคัญที่ระดับ .05 ซึ่งผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 ระหวางยอดขายและผลกําไรจะมี
นัยสําคัญที่ระดับ .01  
  ในตัวแบบที่ 4  ในตัวแบบนี้จะมีการเพิ่มตัวแปรยอดขายของกลุมส่ิงทอในไตรมาส 
t-1 เพื่อแกปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ จากผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมส่ิงทอได 48.09 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  ตัว
แปรที่มีนัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมส่ิงทอคือ ตัวแปรยอดขายของกลุมส่ิงทอ
ในไตรมาส t-1 มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และตัวแปร
ผลกําไรของกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในไตรมาส t-1 มีทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกัน
ขาม และมีนัยสําคัญในระดับ .01 เชนเดียวกัน  สําหรับตัวแปรปจจัยมหภาคมีเพียงปจจัยการ
เปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่
ระดับ .10  
  ในตัวแบบที่ 5 แสดงใหเห็นวายอดขายของกลุมวัสดุกอสราง สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของผลกําไรของตนเองได 26.45 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทาง
เดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ซึ่งเปนไปตามผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1  
  ในตัวแบบที่ 6  จากผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมวัสดุกอสรางได 61.54 เปอรเซ็นต และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
โดยตัวแปรที่มีนัยสําคัญไดแก ตัวแปรผลกําไรของกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในไตรมาส t-1 มีนัย
สําคัญที่ระดับ .01   ตัวแปรผลกําไรของกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในไตรมาส t และไตรมาส t-2 มี
นัยสําคัญที่ระดับ .10   ทั้ง 3 ตัวแปร มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน สําหรับตัวแปรปจจัย 
มหภาคไมมีตัวแปรใดที่มีนัยสําคัญ 
  

คูที่ 5.1 ผลการทดสอบระหวางกลุมส่ือสาร และกลุมธนาคาร  
 

  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.8  ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุมส่ือสาร 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองได 39.12 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความ
สัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ .01  เปนไปตามผลการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1
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  ในตัวแบบที่ 2   เนื่องจากวาในตัวแบบนี้มีปญหาในดานความสัมพันธเชิงอัตตะ 
จึงตองมีการเพิ่มตัวแปรที่เปนยอดขายของกลุมส่ือสารในชวงไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ ซึ่งผล
การทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมส่ือสารได 
77.12 เปอรเซ็นต โดยตัวแปรที่มีนัยสําคัญ ไดแก ตัวแปรยอดขายของกลุมส่ือสารในไตรมาส t-1 
และตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ โดยทั้ง 2 ตัวแปร มีทิศทางของความ
สัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 สวนตัวแปรผลกําไรของกลุมธนาคารไมมีนัย
สําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมส่ือสาร  ในทุกไตรมาส 
   ในตัวแบบที่ 3 จะพบวา รายไดรวมของกลุมธนาคารสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในผลกําไรของตนเองได 45.27 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน 
และมีนัยสําคัญที่ .01  เปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1   
  ในตัวแบบที่ 4   ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในรายไดรวมของกลุมธนาคารได 67.68 เปอรเซ็นต โดยตัวแปรที่มีนัยสําคัญ ไดแก ตัวแปร
ปจจัยการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอ มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญ
ที่ระดับ .01 สวนตัวแปรผลกําไรของกลุมส่ือสารไมมีนัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในรายไดรวมของ
กลุมธนาคารในทุกไตรมาส 
 

คูที่ 5.2 ผลการทดสอบระหวางกลุมส่ือสาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.9  ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุมส่ือสาร 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองได 39.12 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความ
สัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพนัธในขอ 
4.2.1  เชนเดียวกับการทดสอบกับกลุมธนาคาร 
  ในตัวแบบที่ 2  จะมีปญหาในดานความเชิงอัตตะเชนเดียวกัน จึงมีการเพิ่มตัวแปร
ยอดขายของกลุมส่ือสารในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ  สําหรับผลของการทดสอบจะเปนเชน
เดียวกันกับการทดสอบในกลุมธนาคาร  คือตัวแปรผลกําไรของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยใน
ทุกไตรมาส ไมมีนัยสําคัญ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญไดแกตัวแปรยอดขายของกลุมส่ือสารใน ไตรมาส t-1 
มีนัยสําคัญที่ระดับ .01 และตัวแปรปจจัยมหภาคมีเพยีงปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ  
มีนัยสําคัญที่ .05  ทั้ง 2 ตัวแปร มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน ซึ่งผลของการทดสอบตัว
แบบที่ 2 ในคูที่ 5.1 และ 5.2 จะเปนไปในลักษณะเดียวกัน 
    ในตัวแบบที่ 3 มีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ จึงตองเพิ่มตัวแปรผลกําไรของกลุม
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมด
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สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในรายไดรวมของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยได 23.13 
เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  โดยตัวแปรรายไดรวมของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
ในไตรมาส t มีนัยสําคัญในระดับ .05 และตัวแปรกําไรของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยในไตร
มาส t-1 มีนัยสําคัญที่ .10  ทั้ง 2 ตัวแปร มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน 
  ในตัวแบบที่ 4  ผลของการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดไมสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในรายไดรวมของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรพัยไดอยางมีนัยสําคัญ  เมื่อพิจารณา
ในตัวแปรแตละตัว กลับพบวามีตัวแปรผลกําไรของกลุมส่ือสารในไตรมาส t มีความสัมพันธในทิศ
ทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญในระดับ .05 โดยที่ตัวแปรอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ  

 
คูที่ 6 ผลการทดสอบระหวางกลุมพลังงาน กับกลุมขนสง  

 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.10  ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุม
พลังงานสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองไดเพียง 0.33 เปอรเซ็นต และไมมี
นัยสําคัญ  ซึ่งในการทดสอบสหสัมพันธตามขอ 4.2.1 ก็พบวายอดขายกับกําไรของกลุมพลังงาน ไม
มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน  
  ในตัวแบบที่ 2 มีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ จึงตองเพิ่มตัวแปรยอดขายของ
กลุมพลังงานในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ  ซึ่งผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทั้งหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมพลังงานได 53.23 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ 
.01  โดยตัวแปรที่มีนัยสําคัญ ไดแก ตัวแปรผลกําไรของกลุมพลังงานในไตรมาส t-1 มีทิศทางของ
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  ขณะที่ตัวแปรผลกําไรของกลุมขนสง
ในไตรมาส t-1 มีทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกันขาม และมีนัยสําคัญที่ระดับ .10 สําหรับตัว
แปรผลกําไรของกลุมขนสงในไตรมาสอื่น ๆ และตัวแปรปจจัยมหภาค  ไมมีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ 
  ในตัวแบบที่ 3 จะพบวา ยอดขายของกลุมขนสง สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ในผลกําไรของตนเองไดเพียง 6.49 เปอรเซ็นต และไมมีนัยสําคัญ  โดยในการทดสอบสหสัมพันธ
ตามขอ 4.2.1 พบวายอดขายกับกําไรของกลุมขนสงมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
  ในตัวแบบที่ 4 มีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะเชนเดียวกับตัวแบบที่ 2 จึงตองเพิ่ม
ตัวแปรยอดขายของกลุมขนสงในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ  ซึ่งผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทั้ง
หมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมพลังงานได 61.36 เปอรเซ็นต โดยมีนัย
สําคัญที่ระดับ .01  สําหรบัตัวแปรที่มีนัยสําคัญมีเพียงตัวแปรเดียวคือ ตัวแปรผลกําไรของกลุมขนสง
ในไตรมาส t-1 มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 สําหรับตัว
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แปรผลกําไรของกลุมพลังงานในไตรมาสอื่น ๆ และตัวแปรปจจัยมหภาค  ไมมีตัวแปรใดที่มีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญ 

คูที่ 7 ผลการทดสอบระหวางกลุมประกันภัยและประกันชีวิต กับกลุมพาณิชย  
    
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.11  เนื่องจากวาในกลุมประกันภัยและประกัน
ชีวิตไมมีการรายงานยอดขายและกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ย ในการทดสอบจึงใชรายไดรวม 
(Total revenue) แทนยอดขาย และใชกําไรสุทธิแทนกําไรกอนหักภาษีและดอกเบี้ย  ในตัวแบบที่ 1 
พบวา รายไดรวมของกลุมประกันภัยและประกันชีวิตสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรสุทธิ
ของตนเองได 55.86 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่
ระดับ .01  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธตามขอ 4.2.1 
  ในตัวแบบที่ 2 เนื่องจากการทดสอบขั้นตนในตัวแบบนี้พบปญหาความสัมพันธเชิง
อัตตะเชนเดียวกัน จึงเพิ่มตัวแปรรายไดรวมของกลุมประกันภัยและประกันชีวิตในชวงไตรมาส t-1 
เขาไปในตัวแบบ จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ในรายไดรวมของกลุมประกันภัยและประกันชีวิตได 63.57 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
สําหรับตัวแปรที่มีนัยสําคัญมีเพียงตัวแปรผลกําไรของกลุมพาณิชยในชวงไตรมาส t  มีทิศทางของ
ความสัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุมพาณิชยใน
ชวงเวลาอื่น ๆ และตัวแปรปจจัยมหภาคไมมีตัวแปรใดที่มีนัยสําคัญ   
  ในตัวแบบที่ 3 ผลการทดสอบพบวา รายไดรวมของกลุมพาณิชยสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงในผลกําไรสุทธิของตนเองได 15.40 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความสัมพันธใน
ทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธตามขอ 4.2.1 
  ในตัวแบบที่ 4  จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมพาณิชยชีวิตได 50.65 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 
สําหรับตัวแปรที่มีนัยสําคัญมีเพียงตัวแปรเดียวคือปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีทิศ
ทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 สําหรับตัวแปรผลกําไรสุทธิของ
กลุมประกันภัยและประกันชีวิตในทุกไตรมาส และตัวแปรปจจัยมหภาคอื่น ๆ   ไมมีนัยสําคัญ  
 

คูที่ 8 ผลการทดสอบระหวางกลุมบรรจุภัณฑ กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.12  ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุม
บรรจุภัณฑสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองไดเพียง 2.86 เปอรเซ็นต และไมมี
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นัยสําคัญ ซึ่งในการทดสอบสหสัมพันธตามขอ 4.2.1  ก็พบวายอดขายกับกําไรของกลุมบรรจุภัณฑ
ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนเชนเดียวกับกลุมพลังงาน 
  ในตัวแบบที่ 2 ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในยอดขายของกลุมบรรจุภัณฑได 43.10 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  สําหรับตัว
แปรที่มีนัยสําคัญไดแก ผลกําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงเวลาไตรมาส t-2 มีทิศทาง
ของความสัมพันธในทางตรงกันขาม และมีนัยสําคัญที่ระดับ .10   สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในไตรมาสอื่น ๆ และตัวแปรปจจัยมหภาคทั้งหมดไมมีตัวแปรใดที่มีนัยสําคัญ 
  ในตัวแบบที่ 3 ผลการทดสอบพบวา ยอดขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองไดเพียง 65.28 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของ
ความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธ
ตามขอ 4.2.1   
  ในตัวแบบที่ 4  ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในยอดขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยได 51.41 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  
สําหรับ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญไดแก ตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติและปจจัย
การเปลี่ยนแปลงในมูลคาการสงออก ทั้ง 2 ตัวแปร มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และ
มีนัยสําคัญที่ระดับ .10  สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุมบรรจุภัณฑในทุกไตรมาสและตัวแปรปจจัย 
มหภาคอื่น ๆ  ไมมตัีวแปรใดที่มีนัยสําคัญ 
 

คูที่ 9 ผลการทดสอบระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ กับกลุมบรรจุภัณฑ และกลุม
การพิมพและสิ่งพิมพ 
 
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.13 ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุม
กระดาษและเยื่อกระดาษสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองได 33.94 เปอรเซ็นต 
โดยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่ .01 ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสห
สัมพันธในขอ 4.2.1  
  ในตัวแบบที่ 2 ผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในยอดขายของกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษได 36.71 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคญัที่ระดับ 
.10  สําหรับตัวแปรที่มีนัยสําคัญ ไดแก ตัวแปรผลกําไรของกลุมการพิมพและสิ่งพิมพในไตรมาส  t-3 
มีทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกันขาม โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 และตัวแปรปจจัยการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
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เชนเดียวกัน สําหรับตัวแปรผลกําไรในทุกไตรมาสของกลุมบรรจุภัณฑ ตัวแปรผลกําไรของกลุมการ
พิมพและสิ่งพิมพในไตรมาสอื่น ๆ  และตัวแปรปจจัยมหภาคอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ  
  ในตัวแบบที่ 3 พบวา ยอดขายของกลุมบรรจุภัณฑสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในผลกําไรของตนเองไดเพียง 1.71 เปอรเซ็นต และไมมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตามการทดสอบ 
สหสัมพันธในขอ 4.2.1 ที่ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน 
  ในตัวแบบที่ 4 ผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในยอดขายของกลุมบรรจุภัณฑได 38.80 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  สําหรับตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญ ไดแก ตัวแปรผลกําไรของกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษในไตรมาส t  มีทิศทางของ
ความสัมพันธในทางเดียวกัน โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ในขณะที่ผลกําไรของกลุมกระดาษและ
เยื่อกระดาษในไตรมาส t-3 มีทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกันขาม และมีนัยสําคัญที่ระดับ 
.10  ในดานของตัวแปรปจจัยมหภาคมีเพียงปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  สวนตัวแปรอื่น ๆ ไมมีนัยสําคัญ 
  ในตัวแบบที่ 5 พบวา ยอดขายของกลุมการพิมพและสิ่งพิมพสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองไดเพียง 0.54 เปอรเซ็นต และไมมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตามการ
ทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 ที่ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน 
  ในตัวแบบที่ 6 ผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงในยอดขายของกลุมการพิมพและสิ่งพิมพได 20.41 เปอรเซ็นต แตไมมีนัยสําคัญ แตเมื่อ
พิจารณาตัวแปรแตละตัวกลับพบวา มีตัวแปรผลกําไรของกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษในไตรมาส t 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .05  สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุม
กระดาษและเยื่อกระดาษในไตรมาสอื่น ๆ และตัวแปรปจจัยมหภาคทั้งหมดไมมีนัยสําคัญ 
    

คูที่ 10 ผลการทดสอบระหวางกลุมขนสง กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
  
  ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ ก.14 ในตัวแบบที่ 1 พบวา ยอดขายของกลุมขนสง 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองได 08.81 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความ
สัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่ระดับ .10  โดยในการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1  
ความสัมพันธระหวางยอดขายกับผลกําไรจะมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
  ในตัวแบบที่ 2  เนื่องจากวาผลการทดสอบขั้นตนมีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ  
ในการทดสอบจึงตองเพิ่มตัวแปรยอดขายของกลุมขนสงในไตรมาส t-1 เขาไปในตัวแบบ ผลการ
ทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุมขนสงได 63.04 
เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคญัที่ระดับ .01  สําหรับตัวแปรที่มีนัยสําคัญมีเพียงตัวแปรผลกําไรของกลุม
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ขนสงในไตรมาส t-1 มีทิศทางของความสัมพันธในทางเดียวกันและมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  สําหรับ
ตัวแปรผลกําไรของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในทุกไตรมาสและตัวแปรปจจัยมหภาคทุกปจจัย ไม
มีนัยสําคัญ  
  ในตัวแบบที่ 3 ผลการทดสอบพบวา ยอดขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลกําไรของตนเองได 65.13 เปอรเซ็นต โดยมีทิศทางของความ
สัมพันธในทางเดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ .01  ซึ่งเปนไปตามการทดสอบสหสัมพันธในขอ 4.2.1 
   ในตัวแบบที่ 4  เนื่องจากวาผลการทดสอบขั้นตนมีปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ  
ในการทดสอบจึงตองเพิ่มตัวแปรยอดขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในไตรมาส t-1 เขาไปใน
ตัวแบบ ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในยอดขายของกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยได 88.74 เปอรเซ็นต โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  สําหรับตัวแปรที่มีนัย
สําคัญ ไดแก ตัวแปรปจจัยการเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ มีทิศทางของความสัมพันธในทาง
เดียวกัน และมีนัยสําคัญที่ระดับ .10 สําหรับตัวแปรผลกําไรของกลุมขนสงในทุกไตรมาส และตัว
แปรปจจัยมหภาคอื่น ๆ  ไมมีนัยสําคัญ 
 
 ในสวนถัดไปจะเปนคาที่ไดจากการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมตามตัวแบบ
ที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 6  แสดงไวในตารางที่ ก.3 ถึงตารางที่ ก.14  สําหรับการทดสอบความมีนัยสําคัญ
จะพิจารณาจากคาสถิติ t  โดยใชเครื่องหมายแสดงความมีนัยสําคัญดังนี้ 
  *** นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 (การทดสอบแบบ 2 ทาง)    

**  นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05  (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
*    นัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 (การทดสอบแบบ 2 ทาง) 
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ตารางที่ ก.3 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 1 

ระหวางกลุมธุรกิจการเกษตร(ผูขาย) กับกลุมอาหารและเครื่องดื่ม(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.045702  0.0235** 
  Salesit    0.181039  0.0004*** 
  R2 = 0.3846 Adj. R2 = 0.3609 

 Prob>F (model)  =  0.0004*** 
 Durbin-Watson = 2.002  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.232304  0.0037*** 
  Ebitjt   1.332312  0.1737 
  Ebitjt-1             -0.748046  0.4824 
  Ebitjt-2             -0.886559  0.3157  
  Ebitjt-3   0.822424  0.3771 
  Chg_GDPt  0.003832  0.0473** 
  Chg_Expt            -0.001448  0.3697  
  Chg_Intt  0.003094  0.0911 
  Chg_Inft  0.003768  0.7464 
  Salesit-1   0.404141  0.0133** 

R2 = 0.6017 Adj. R2 = 0.4026 
 Prob>F (model)  =  0.0219** 

  Durbin-Watson = 1.236 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.3 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 1 

ระหวางกลุมธุรกิจการเกษตร(ผูขาย) กับกลุมอาหารและเครื่องดื่ม(ผูซื้อ) 
  

ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.096568  0.0001*** 
  Salesjt    0.425411  0.0001*** 
  R2 = 0.5802 Adj. R2 = 0.5641 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.084 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.266617  0.0001*** 
  Ebitit   1.015520  0.0001*** 
  Ebitit-1             -0.169800  0.4201 
  Ebitit-2             -0.238016  0.2324  
  Ebitit-3             -0.022291  0.9097 
  Chg_GDPt             0.001319  0.0448** 
  Chg_Expt             0.001453  0.0067*** 
 Chg_Intt            -0.000627  0.3122 
  Chg_Inft  0.004205  0.3231 
  R2 = 0.6017 Adj. R2 = 0.4026 

 Prob>F (model)  =  0.0219** 
  Durbin-Watson = 1.236 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.4 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 2.1 
ระหวางกลุมธนาคาร(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.021580  0.0128** 
  Salesit    1.404089  0.0001*** 
  R2 = 0.4632 Adj. R2 = 0.4426 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.204  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.013122  0.0023*** 
  Ebitjt   0.171415  0.0035*** 
  Ebitjt-1   0.156115  0.0052*** 
  Ebitjt-2    0.061671  0.3268  
  Ebitjt-3              0.014410  0.8091 
  Chg_GDPt             0.000148  0.3840 
  Chg_Expt             0.000053  0.6739  
  Chg_Intt  0.000172  0.3190 
  Chg_Inft  0.004240  0.0014*** 
  R2 = 0.7934 Adj. R2 = 0.7064 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 1.709 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.4 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 2.1 
ระหวางกลุมธนาคาร(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 

  
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.052978  0.0867* 
  Salesjt    0.339768  0.0225** 
  R2 = 0.1846 Adj. R2 = 0.1532 

 Prob>F (model)  =  0.0225** 
 Durbin-Watson = 2.264 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.207152  0.0001*** 
  Ebitit   0.602620  0.2367 
  Ebitit-1             -0.249731  0.6475 
  Ebitit-2             -1.025377  0.1055  
  Ebitit-3              0.815076  0.2367 
  Chg_GDPt            0.002418  0.0085*** 
  Chg_Expt             0.000947  0.1929 
  Chg_Intt  0.000892  0.2790 
  Chg_Inft            -0.000990  0.8517 
  R2 = 0.5618 Adj. R2 = 0.3774 

 Prob>F (model)  =  0.0221** 
  Durbin-Watson = 1.281 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.5 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 2.2 

ระหวางกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.020414  0.1714 
  Salesit    0.883404  0.0289** 
  EBITit-1   0.362475  0.0541* 
  R2 = 0.2918 Adj. R2 = 0.2352 

 Prob>F (model)  =  0.0134** 
 Durbin-Watson = 1.955  (DL  = 1.255, DU = 1.560) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.040594  0.0002*** 
  Ebitjt   0.215089  0.0999* 
  Ebitjt-1             -0.156115  0.5121 
  Ebitjt-2             -0.030264  0.8404  
  Ebitjt-3             -0.074036  0.6089 
  Chg_GDPt            -0.000516  0.2147 
  Chg_Expt             0.000221  0.4757  
  Chg_Intt  0.000234  0.5712 
  Chg_Inft            -0.004240  0.3430 
  R2 = 0.3160 Adj. R2 = 0.0279 

 Prob>F (model)  =  0.4071 
  Durbin-Watson = 1.190 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.5 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 2.2 

ระหวางกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 
  

ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.049335  0.1001 
  Salesjt    0.322570  0.0256** 
  R2 = 0.1775 Adj. R2 = 0.1459 

 Prob>F (model)  =  0.0225** 
 Durbin-Watson = 2.392 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.124616  0.0110** 
  Ebitit   0.099346  0.7811 
  Ebitit-1             -0.079840  0.8360 
  Ebitit-2              0.284552  0.4129  
  Ebitit-3              0.159383  0.7390 
  Chg_GDPt            0.001894  0.0152** 
  Chg_Expt            -0.000316  0.6420 
  Chg_Intt  0.000225  0.8503 
  Chg_Inft             0.000872  0.8652 
   Salesjt-1   0.351871  0.1084    
  R2 = 0.6391 Adj. R2 = 0.4586 

 Prob>F (model)  =  0.0108** 
  Durbin-Watson = 1.389 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.6 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 3 

ระหวางกลุมวัสดุกอสราง(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.075186  0.0072*** 
  Salesit    0.646153  0.0017*** 
  R2 = 0.3199 Adj. R2 = 0.2937 

 Prob>F (model)  =  0.0017*** 
 Durbin-Watson = 2.730  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.127748  0.0001*** 
  Ebitjt   0.271696  0.3303 
  Ebitjt-1   0.335546  0.1665 
  Ebitjt-2    0.090066  0.7151  
  Ebitjt-3              0.264235  0.3245 
  Chg_GDPt             0.000404  0.5001 
  Chg_Expt             0.000374  0.4568  
  Chg_Intt  0.000340  0.5979 
  Chg_Inft            -0.004240  0.8562 
  R2 = 0.7036 Adj. R2 = 0.5788 

 Prob>F (model)  =  0.0010*** 
  Durbin-Watson = 1.460 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
 



 166

ตารางที่ ก.6 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 3 

ระหวางกลุมวัสดุกอสราง(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
  

ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.027944  0.0001*** 
  Salesjt    0.578085  0.0001*** 
  R2 = 0.6662 Adj. R2 = 0.6534 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.160 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.030511  0.0012*** 
  Ebitjt   0.346349  0.0434** 
  Ebitit-1              0.795246  0.0001*** 
  Ebitit-2              0.746732  0.0002***  
  Ebitit-3              0.230754  0.1729 
  Chg_GDPt            0.001076  0.0883* 
  Chg_Expt             0.000583  0.2089 
  Chg_Intt            -0.001249  0.6058 
  Chg_Inft            -0.001648  0.6756 
  R2 = 0.8294 Adj. R2 = 0.7576 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 0.950 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.7 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 4 

ระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก(ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอ(ผูซื้อ) และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.019648  0.2079 
  Salesit    0.237847  0.0173** 
  R2 = 0.1991 Adj. R2 = 0.1682 

 Prob>F (model)  =  0.0173** 
 Durbin-Watson = 2.675  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.126229  0.0001*** 
  Ebitj1t   0.739875  0.4510 
  Ebitj1t-1             -0.335546  0.7760 
  Ebitj1t-2    0.503824  0.5335  
  Ebitj1t-3              1.667517  0.0592* 
  Ebitj2t   0.306195  0.6985 
  Ebitj2t-1   0.879863  0.1195 
  Ebitj2t-2    0.324917  0.6320  
  Ebitj2t-3             -0.753433  0.2918 
  Chg_GDPt            -0.000428  0.7397 
  Chg_Expt            -0.000514  0.6485  
  Chg_Intt  0.003044  0.0558* 
  Chg_Inft            -0.019396  0.0466** 
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ตารางที่ ก.7 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 4 

ระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก(ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอ(ผูซื้อ) และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) 
 

R2 = 0.6361 Adj. R2 = 0.3450 
 Prob>F (model)  =  0.0772* 

  Durbin-Watson = 0.835 (DL  = 0.510, DU = 2.680) 
  

ตัวแบบที่ 3 EBITj1t = α +  βSalesj1t  + ∈3j1t 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.052988  0.1052 
  Salesjt    0.312926  0.0328** 
  R2 = 0.1636 Adj. R2 = 0.1314 

 Prob>F (model)  =  0.0328** 
 Durbin-Watson = 2.011 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesj1t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n + βSalesj1t-1 + ∈4j1t  
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.056859  0.1725 
  Ebitit             -0.346349  0.8615 
  Ebitit-1             -0.597984  0.0085*** 
  Ebitit-2             -0.033360  0.8764 
  Ebitit-3              0.036896  0.8629 
  Chg_GDPt            0.001305  0.0748* 
  Chg_Expt            -0.000435  0.4184 
  Chg_Intt             0.000243  0.7313 
  Chg_Inft            -0.000023  0.9960 
   Salesjt-1   0.802762  0.0003***  
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ตารางที่ ก.7 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 4 

ระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก(ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอ(ผูซื้อ) และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) 
 
R2 = 0.6539 Adj. R2 = 0.4809 

 Prob>F (model)  =  0.0079** 
  Durbin-Watson = 2.190 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
 
 
ตัวแบบที่ 5 EBITj2t = α +  βSalesj2t  + ∈5j2t 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.061935  0.0139** 
   Salesj2t    0.550541  0.0030*** 
  R2 = 0.2917 Adj. R2 = 0.2645 

 Prob>F (model)  =  0.0030** 
 Durbin-Watson = 2.822 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 
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ตารางที่ ก.7 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 4 

ระหวางกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก(ผูขาย) กับกลุมส่ิงทอ(ผูซื้อ) และกลุมวัสดุกอสราง (ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 6 Salesj2t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈6j2t  
 
     Parameter  Prob> | t | 
       Estimate 
  Constant  0.104925  0.0001*** 
  Ebitit   0.393927  0.0581* 
  Ebitit-1              0.735532  0.0005*** 
  Ebitit-2              0.358692  0.0755*  
  Ebitit-3              0.158123  0.4156 
  Chg_GDPt            0.000217  0.7319 
  Chg_Expt            -0.000001  0.9983 
  Chg_Intt             0.000971  0.1351 
  Chg_Inft             0.002087  0.6113 
  R2 = 0.7293 Adj. R2 = 0.6154 

 Prob>F (model)  =  0.0004*** 
  Durbin-Watson = 1.051 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.8 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 5.1 
ระหวางกลุมส่ือสาร(ผูขาย) กับกลุมธนาคาร(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.013754  0.1449 
  Salesit    0.495130  0.0002*** 
  R2 = 0.4137 Adj. R2 = 0.3912 

 Prob>F (model)  =  0.0002*** 
 Durbin-Watson = 2.825  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.016538  0.1736 

 Ebitjt             -0.187112  0.7293 
  Ebitjt-1             -0.547371  0.3528 
  Ebitjt-2              0.066327  0.9175  
  Ebitjt-3              0.795393  0.2699 
  Chg_GDPt             0.002059  0.0279** 
  Chg_Expt            -0.000139  0.8539  
  Chg_Intt  0.001275  0.1508 
  Chg_Inft            -0.003682  0.5090 
   Salesit-1   0.734923  0.0001*** 
  R2 = 0.8475 Adj. R2 = 0.7712 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 2.783 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.8 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 5.1 
ระหวางกลุมส่ือสาร(ผูขาย) กับกลุมธนาคาร(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.023366  0.0091** 
   Salesjt    1.471136  0.0001*** 
  R2 = 0.4730 Adj. R2 = 0.4527 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.211  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.017053  0.0001*** 
  Ebitjt   0.017334  0.7020 
  Ebitit-1              0.045307  0.1755 
  Ebitit-2              0.065347  0.1056  
  Ebitit-3              0.056268  0.2047 
  Chg_GDPt            -0.000009  0.9550 
  Chg_Expt             0.000058  0.6690 
  Chg_Intt             0.000115  0.5161 
  Chg_Inft             0.003787  0.0038** 
  R2 = 0.7725 Adj. R2 = 0.6768 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 1.598 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.9 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 5.2 

ระหวางกลุมส่ือสาร(ผูขาย) กับกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.014070  0.1380 
  Salesit    0.499429  0.0002*** 
  R2 = 0.4153 Adj. R2 = 0.3929 

 Prob>F (model)  =  0.0002*** 
 Durbin-Watson = 2.821  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.027893  0.0785* 

 Ebitjt              0.241160  0.5493 
  Ebitjt-1              0.050378  0.8991 
  Ebitjt-2             -0.186709  0.6484  
  Ebitjt-3             -0.292313  0.5999 
  Chg_GDPt             0.001736  0.0454** 
  Chg_Expt            -0.000591  0.4548  
  Chg_Intt  0.001911  0.1693 
  Chg_Inft            -0.005989  0.3403 
  Salesit-1   0.759978  0.0001*** 
  R2 = 0.8405 Adj. R2 = 0.7607 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 2.774 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.9 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 5.2 

ระหวางกลุมส่ือสาร(ผูขาย) กับกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + EBITjt-1 + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.018655  0.1963 
  Salesjt    0.834781  0.0323** 
  EBITjt-1   0.364364  0.0516* 
  R2 = 0.2882 Adj. R2 = 0.2313 

 Prob>F (model)  =  0.0143** 
 Durbin-Watson = 1.985  (DL  = 1.255, DU = 1.560) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.039169  0.0001*** 
  Ebitjt   0.222053  0.0305** 
  Ebitit-1              0.014309  0.8369 
  Ebitit-2             -0.010066  0.9034  
  Ebitit-3             -0.135217  0.1546 
  Chg_GDPt            -0.000619  0.1042 
  Chg_Expt             0.000156  0.5915 
  Chg_Intt             0.000115  0.7606 
  Chg_Inft            -0.002364  0.3461 
  R2 = 0.4171 Adj. R2 = 0.1717 

 Prob>F (model)  =  0.1631 
  Durbin-Watson = 1.311 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.10 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 6 
ระหวางกลุมพลังงาน(ผูขาย) กับกลุมขนสง(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant             0.005355  0.7603 
  Salesit    0.100568  0.3064 
  R2 = 0.0402 Adj. R2 = 0.0033 

 Prob>F (model)  =  0.3064 
 Durbin-Watson = 2.632  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.029315  0.4097 

 Ebitjt             -0.302937  0.3712 
  Ebitjt-1             -0.524216  0.0835** 
  Ebitjt-2             -0.322302  0.3827  
  Ebitjt-3              0.312073  0.4472 
  Chg_GDPt             0.000920  0.3645 
  Chg_Expt             0.000563  0.4818  
  Chg_Intt            -0.000464  0.6976 
  Chg_Inft             0.001303  0.8761 
  Salesit-1   0.901558  0.0001*** 
  R2 = 0.6882 Adj. R2 = 0.5323 

 Prob>F (model)  =  0.0036** 
  Durbin-Watson = 2.326 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.10 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 6 
ระหวางกลุมพลังงาน(ผูขาย) กับกลุมขนสง(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.007223  0.6454 
  Salesjt    0.206717  0.1019 
  R2 = 0.0996 Adj. R2 = 0.0649 

 Prob>F (model)  =  0.1019 
 Durbin-Watson = 2.507  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + βSalesit-1 + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.021376  0.3902 

 Ebitjt             -0.177788  0.6958 
  Ebitjt-1              0.125838  0.7729 
  Ebitjt-2              0.028268  0.9393  
  Ebitjt-3              0.080840  0.8195 
  Chg_GDPt             0.000321  0.7350 
  Chg_Expt            -0.000123  0.8822  
  Chg_Intt             0.000496  0.6312 
  Chg_Inft            -0.000802  0.9075 
  Salesit-1   0.812578  0.0001*** 
  R2 = 0.7424 Adj. R2 = 0.6136 

 Prob>F (model)  =  0.0008*** 
  Durbin-Watson = 2.368 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.11 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 7 

ระหวางกลุมประกันภัยและประกันชีวิต(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.066859  0.0001*** 
  Salesit    0.679252  0.0001*** 
  R2 = 0.5749 Adj. R2 = 0.5586 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 1.365  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.078003  0.0012*** 

 Ebitjt              0.562779  0.0001*** 
  Ebitjt-1              0.245216  0.1078 
  Ebitjt-2              0.138687  0.2782  
  Ebitjt-3              0.180393  0.1224 
  Chg_GDPt             0.000399  0.2390 
  Chg_Expt            -0.000095  0.6937  
  Chg_Intt             0.000388  0.2492 
  Chg_Inft             0.000091  0.9664 
  Salesit-1   0.114710  0.5692 
  R2 = 0.7571 Adj. R2 = 0.6357 

 Prob>F (model)  =  0.0005*** 
  Durbin-Watson = 1.875 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.11 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 7 

ระหวางกลุมประกันภัยและประกันชีวิต(ผูขาย) กับกลุมพาณิชย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.053380  0.0854* 
  Salesjt    0.341665  0.0222** 
  R2 = 0.1853 Adj. R2 = 0.1540 

 Prob>F (model)  =  0.0222** 
 Durbin-Watson = 2.361  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.195379  0.0001*** 

 Ebitjt              0.462063  0.4128 
  Ebitjt-1              0.638321  0.2270 
  Ebitjt-2             -0.070534  0.9076  
  Ebitjt-3              0.315270  0.5445 
  Chg_GDPt             0.001895  0.0167** 
  Chg_Expt            -0.000017  0.9746  
  Chg_Intt             0.000642  0.4332 
  Chg_Inft             0.000088  0.9852 
  R2 = 0.6527 Adj. R2 = 0.5065 

 Prob>F (model)  =  0.0035*** 
  Durbin-Watson = 1.243 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.12 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 8 

ระหวางกลุมบรรจุภัณฑ(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.028128  0.4621 
  Salesit    0.276913  0.1920 
  R2 = 0.0645 Adj. R2 = 0.0286 

 Prob>F (model)  =  0.1920 
 Durbin-Watson = 1.741  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.189007  0.0001*** 
  Ebitjt   0.221925  0.3160 
  Ebitjt-1             -0.335546  0.2405 
  Ebitjt-2             -0.090066  0.0758*  
  Ebitjt-3             -0.279360  0.1931 
  Chg_GDPt            -0.000167  0.7243 
  Chg_Expt            -0.000128  0.7474  
  Chg_Intt  0.000455  0.3758 
  Chg_Inft             0.002350  0.4585 
  R2 = 0.5996 Adj. R2 = 0.4310 

 Prob>F (model)  =  0.0110** 
  Durbin-Watson = 1.380 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.12 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 8 

ระหวางกลุมบรรจุภัณฑ(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
  

ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.027758  0.0001*** 
  Salesjt    0.575184  0.0001*** 
  R2 = 0.6657 Adj. R2 = 0.6528 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.164 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.015335  0.3387 
  Ebitjt   0.498538  0.1411 
  Ebitit-1              0.619410  0.1039 
  Ebitit-2              0.607937  0.1592  
  Ebitit-3              0.092175  0.7936 
  Chg_GDPt            0.001768  0.0548* 
  Chg_Expt             0.001331  0.0559* 
  Chg_Intt             0.000737  0.3907 
  Chg_Inft            -0.005026  0.3850 
  R2 = 0.5581 Adj. R2 = 0.4641 

 Prob>F (model)  =  0.0131** 
  Durbin-Watson = 0.852 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.13 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 9 

ระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ(ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ(ผูซื้อ) 
และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.017435  0.0491** 
  Salesit    0.441596  0.0007*** 
  R2 = 0.3639 Adj. R2 = 0.3394 

 Prob>F (model)  =  0.0007*** 
 Durbin-Watson = 1.989  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.119015  0.0001*** 
  Ebitj1t   0.415446  0.3119 
  Ebitj1t-1              0.138187  0.7733 
  Ebitj1t-2             -0.503824  0.2241  
  Ebitj1t-3              0.440805  0.3723 
  Ebitj2t   0.101808  0.8324 
  Ebitj2t-1             -0.234896  0.6029 
  Ebitj2t-2             -0.600501  0.2490 
  Ebitj2t-3             -1.345422  0.0164** 
  Chg_GDPt             0.001307  0.2674 
  Chg_Expt            -0.000261  0.7428  
  Chg_Intt  0.002689  0.0145** 
  Chg_Inft             0.000563  0.9330 
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ตารางที่ ก.13 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 9 

ระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ(ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ(ผูซื้อ) 
และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ(ผูซื้อ) 

 
R2 = 0.6484 Adj. R2 = 0.3671 

 Prob>F (model)  =  0.0644* 
  Durbin-Watson = 1.204 (DL  = 0.510, DU = 2.680) 

  
ตัวแบบที่ 3 EBITj1t = α +  βSalesj1t  + ∈3j1t 

 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.018765  0.5848 
  Salesjt    0.225462  0.2363 
  R2 = 0.0535 Adj. R2 = 0.0171 

 Prob>F (model)  =  0.2363 
 Durbin-Watson = 1.785 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesj1t = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n +  ∈4j1t  
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.177524  0.0001*** 
  Ebitit              0.481220  0.0012*** 
  Ebitit-1              0.150031  0.2438 
  Ebitit-2             -0.075881  0.5768 
  Ebitit-3             -0.260720  0.0651 
  Chg_GDPt             0.001227  0.0327** 
  Chg_Expt            -0.000335  0.3952 
  Chg_Intt            -0.000413  0.4119 
  Chg_Inft            -0.001629  0.6304 
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ตารางที่ ก.13 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 9 

ระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ(ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ(ผูซื้อ) 
และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ(ผูซื้อ) 

 
R2 = 0.5694 Adj. R2 = 0.3880 

 Prob>F (model)  =  0.0193** 
  Durbin-Watson = 1.595 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
 
 
ตัวแบบที่ 5 EBITj2t = α +  βSalesj2t  + ∈5j2t 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant             0.051120  0.0430** 
  Salesjt              -0.167269  0.2939 
  R2 = 0.0423 Adj. R2 = 0.0054 

 Prob>F (model)  =  0.2939 
 Durbin-Watson = 1.693 (DL  = 1.328, DU = 1.476) 
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ตารางที่ ก.13 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 9 

ระหวางกลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ(ผูขาย) กับกลุมบรรจุภัณฑ(ผูซื้อ) 
และกลุมการพิมพและสิ่งพิมพ(ผูซื้อ) 

 
ตัวแบบที่ 6 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n   + ∈6j2t  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.150808  0.0001*** 
  Ebitit   0.474974  0.0115** 
  Ebitit-1             -0.229696  0.1876*** 
  Ebitit-2             -0.151887  0.4094  
  Ebitit-3             -0.009420  0.9587 
  Chg_GDPt            0.000014  0.9838 
  Chg_Expt            -0.000676  0.2087 
  Chg_Intt            -0.000663  0.3297 
  Chg_Inft  0.001341  0.7683 
  R2 = 0.4400 Adj. R2 = 0.2041 

 Prob>F (model)  =  0.1262 
  Durbin-Watson = 1.212 (DL  = 0.798, DU = 2.188) 
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ตารางที่ ก.14 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 10 

ระหวางกลุมขนสง(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 1 EBITit =  α +  βSalesit + ∈1it 
    
      Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.014798  0.4142 
  Salesit    0.267405  0.0686* 
  R2 = 0.1219 Adj. R2 = 0.0881 

 Prob>F (model)  =  0.0686* 
 Durbin-Watson = 2.469  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 2 Salesit = α +  βECmt + βEBITjt +βEBITjt-n + βSalesit-1 + ∈2it 
   
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.020829  0.2624 

 Ebitjt             -0.436339  0.2986 
  Ebitjt-1              0.043442  0.9022 
  Ebitjt-2              0.240446  0.5229  
  Ebitjt-3              0.317656  0.4273 
  Chg_GDPt             0.000061  0.9446 
  Chg_Expt             0.000136  0.8550  
  Chg_Intt             0.000106  0.9168 
  Chg_Inft             0.001317  0.8298 
  Salesit-1   0.768900  0.0001*** 
  R2 = 0.7536 Adj. R2 = 0.6304 

 Prob>F (model)  =  0.0006*** 
  Durbin-Watson = 2.455 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 
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ตารางที่ ก.14 (ตอ) 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมในคูที่ 10 

ระหวางกลุมขนสง(ผูขาย) กับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ผูซื้อ) 
 
ตัวแบบที่ 3 EBITjt = α +  βSalesjt  + ∈3jt 
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant            -0.027318  0.0001*** 
  Salesjt    0.568298  0.0001*** 
  R2 = 0.6642 Adj. R2 = 0.6513 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
 Durbin-Watson = 2.171  (DL  = 1.328, DU = 1.476) 

 
ตัวแบบที่ 4 Salesjt = α +  βECmt + βEBITit + βEBITit-n + βSalesjt-1 + ∈4jt  
 
     Parameter  Prob> | t | 
      Estimate 
  Constant  0.004784  0.5862 

 Ebitjt              0.026818  0.8404 
  Ebitjt-1              0.157484  0.2318 
  Ebitjt-2              0.018292  0.9047  
  Ebitjt-3             -0.140880  0.3750 
  Chg_GDPt             0.001116  0.0787* 
  Chg_Expt             0.000274  0.4063  
  Chg_Intt             0.000083  0.8649 
  Chg_Inft             0.000392  0.9076 
   Salesjt-1   0.852706  0.0001*** 
  R2 = 0.9250 Adj. R2 = 0.8874 

 Prob>F (model)  =  0.0001*** 
  Durbin-Watson = 2.142 (DL  = 0.723, DU = 2.309) 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข. 
 

รายละเอียดการจัดกลุมอุตสาหกรรม และ 
รายชื่อกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
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การจัดรหัสกลุมอุตสาหกรรมตามตาราง I-O  ใหเปนกลุมอุตสาหกรรมตามตลาด 
หลักทรัพย 
(รหัสตัวเลข 3 หลัก คือกิจกรรมตามกลุมอุตสาหกรรมในตาราง I-O) 
 
1. กลุมธุรกิจการเกษตร  

016  การทําสวนยางพารา น้ํายางดิบ ยางแผน 
018 การเลี้ยงปศุสัตว  น้ํานมสด ผลพลอยได  
019 การเลี้ยงสุกร ผลพลอยได 
021 การเลี้ยงสัตวปก 
022 ผลผลิตจากสัตวปก 
043 การทําเนื้อกระปองและผลิตภัณฑเนื้ออ่ืนๆ 
046  การเก็บรักษาอาหารทะเล และอาหารทะเลบรรจุกระปอง 
047 การผลิตน้ํามันมะพราว น้ํามันปาลม 
049 โรงสีขาว 
061 การผลิตอาหารสัตวสําเร็จรูป 

  
2. กลุมธนาคาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 

160 สถาบันการเงิน 
  
3. กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง  

073 การผลิตพรมและเครื่องปูลาด 
079 การผลิตผลิตภัณฑจากไม  
098 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก  พลาสติกใชในโรงงานอุตสาหกรรม 
099 การผลิตกระเบื้องเคลือบ  เครื่องสุขภัณฑ 
101 การผลิตผลิตภัณฑที่ใชกับงานกอสราง อิฐ กระเบื้องปูพื้น 
102 การผลิตซีเมนต 
103 การลผิตผลิตภัณฑคอนกรีต 
105 อุตสาหกรรมเหล็ก และเหล็กกลา 
106 การผลิตผลิตภัณฑเหล็ก เหล็กกลา 
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4. กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก  
084 การผลิตเคมีภัณฑ อุตสาหกรรมขั้นมูลฐาน 
085 การผลิตปุย  ปุยยูเรีย ปุยเคมีผสม 
086 การผลิตยางสนสังเคราะห เม็ดพลาสติก 
087 การผลิตสีทา  น้ํามันชักเงา และแลกเกอร 
097 การผลิต ผลิตภัณฑยางอื่น ๆ  

  
5. กลุมพาณิชย  

089 การผลิตสบู และผลิตภัณฑที่ใชสําหรับรักษาความสะอาด 
145 การคาสง  ตัวแทนการจัดจําหนาย 
146 การคาปลีก 

  
6. กลุมส่ือสาร  

159 บริการโทรศัพท และการสื่อสารระหวางประเทศ 
  
7. กลุมเครื่องใชไฟฟา  

116 การผลิตเครื่องมือ เครื่องใชในสํานักงาน และในครัวเรือน 
119 การผลิตเครื่องใชและอุปกรณไฟฟาภายในบาน 
120 การผลิตสายไฟฟา สายเคเบิล 

  
8. กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  

118 การผลิตอุปกรณ และเครื่องมือทางวิทยุ โทรทัศน และคมนาคม 
  และแผงวงจรไฟฟา  
9. กลุมพลังงาน  

030 การทําเหมืองถานหิน 
031 การผลิตน้ํามันปโตรเลียมและกาซธรรมชาติ 
093 โรงกลั่นน้ํามันปโตรเลียม 
135 การไฟฟา 
136 การผลิตกาซ 
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10. กลุมบันเทิงและสันทนาการ 
 172 บริการดานภาพยนต การจัดสรางภาพยนต  

174 วิทยุ โทรทัศน และบริการที่เกี่ยวของอื่น ๆ 
176 การบันเทิงและบริการสันทนาการ  

  
11. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม  
 044  การผลิตน้ํานม และผลิตภัณฑที่ไดจากนมอื่น ๆ 

045 การทําผลไม ผักและผลไมกระปอง 
048 ผลิตน้ํามันสัตว ไขสัตว น้ํามันพืช 
052 การผลิตแปง และการปนแปงอื่น ๆ 
053 การผลิตขนมปง ขนมกรอบ  
056 การผลิตขนมชนิดตาง ๆ 
064 อุตสาหกรรมเครื่องดื่มที่ไมใชแอลกอฮอล น้ําอัดลม 
147 ภัตตาคาร และเครื่องดื่ม 

  
12. กลุมการแพทย  

169 บริการทางการแพทย และบริการทางอนามัยอื่น ๆ 
  
13. กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว  

148 โรงแรมและที่พักอื่นๆ 
  
14. กลุมของใชในครัวเรือน  

080 การผลิตเครื่องเรือนและเครื่องตกแตงทําดวยไม 
109 การผลิตเครื่องเรือนที่ทําดวยโลหะ 

  
15. กลุมประกันชีวิตและประกันภัย  

161 การประกันชีวิต 
162 การประกันวินาศภัย 

  
16. กลุมบรรจุภัณฑ  

082 การผลิต ผลิตภัณฑกระดาษ กลองกระดาษ 
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111 การผลิตภัณฑโลหะอื่น ๆ  ถังบรรจุน้ํา  กระปอง ฝาจีบ 
  
17. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ  

083 การพิมพ การพิมพโฆษณา หนังสือพิมพ วารสาร และการผลิตสิ่งพิมพอ่ืน ๆ 
  
18. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  

138 การกอสรางที่อยูอาศัย 
139 การกอสรางอาคารที่ไมใชที่อยูอาศัย 
141 การกอสรางงานบริการสาธารณะที่ไมเกี่ยวกับเกษตร 
142 การกอสรางสาธารณูปโภค 
143 การกอสรางอาคารและระบบสื่อสาร 
144 การกอสรางอื่น ๆ 

  
19. กลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ  

081 การผลิตเยื่อกระดาษ และกระดาษตาง ๆ 
  
20. กลุมส่ิงทอเครื่องนุงหม  

067 การปนดาย หีบฝาย เสนใยประดิษฐ 
068 ทอผา 
069 การฟอก การพิมพ การยอม และแตงเสร็จ 
070 การผลิตสินคาสิ่งทอ  ถักสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย 
071 การผลิตสิ่งทอ 
072 การผลิตเครื่องแตงกาย 
077 การผลิตรองเทา ยกเวนรองเทายาง 

  
21. กลุมขนสง  

151 การขนสงสินคาทางบก 
153 การขนสงสินคาทางทะเล 
156 การขนสงทางอากาศ 
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22. กลุมยานพาหนะและอุปกรณ  
096 การผลิตยางนอก และยางใน 
121 การผลิตแบตเตอรี่ 
125 การผลิตยานยนต อะไหลและชิ้นสวนประกอบ 
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รายชื่อกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
 
  กลุมอุตสาหกรรมผูขาย            กลุมอุตสาหกรรมผูซื้อ 
 
 คูที่ 1  กลุมธุรกิจการเกษตร   กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
*คูที่ 2.1  กลุมธนาคาร    กลุมพาณิชย 
*คูที่ 2.2  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  กลุมพาณิชย 
*คูที่ 3  กลุมวัสดุกอสราง   กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
*คูที่ 4  กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก  1. กลุมส่ิงทอ 
       2. กลุมวัสดุกอสราง 
 คูที่ 5.1  กลุมส่ือสาร    กลุมธนาคาร 
 คูที่ 5.2  กลุมส่ือสาร    กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 คูที่ 6  กลุมพลังงาน    กลุมขนสง 
 คูที่ 7  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต  กลุมพาณิชย 
 คูที่ 8  กลุมบรรจุภัณฑ    กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
*คูที่ 9  กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ  1. กลุมบรรจุภัณฑ 

2. กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ 
 คูที่ 10  กลุมขนสง    กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
* เปนคูที่มีสัดสวนการซื้อขายระหวางมากกวา 20 เปอรเซ็นต 
 



 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
 

การตรวจสอบขอมูล 
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การตรวจสอบขอกําหนดเกี่ยวกับขอมูลตัวแปรตาม 
 
1. การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (Autocorrelation or Serialcorrelation) 
 
 ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับคาของตัวแปรอิสระตาง ๆ จะตองเปนอิสระตอกัน  โดยสวน
ใหญความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรม
เวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา    สําหรับการใชตัวแบบการทดสอบในงานวิจัยนี้ ในสวนของ
การศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมซึ่งใชระบบสมการพรอมกันนั้น  ขอมูลที่ใชจะเปนขอ
มูลที่เก็บเปนรายไตรมาสจึงมีโอกาสที่เกิดปญหานี้ข้ึนไดมาก  ในขณะที่สวนของการทดสอบการสง
ผานขอมูล ซึ่งใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโดยขอมูลที่จัดเก็บจะเปนลักษณะของขอมูลตัดขวาง 
(Cross-sectional) เปนรายบริษัทดวยจึงมีโอกาสของการเกิดปญหาที่นอยกวา   อยางไรก็ดี จาก
การตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหมีความเชื่อถือไดมากขึ้น  โดยใชวิธีการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางกันของคาความคลาดเคลื่อน (y – ŷ)  ซึ่งสามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ d (Durbin-
Watson test)  โดยมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้ 
  
 H0  :  ไมมีความสัมพันธกันระหวางคาความคลาดเคลื่อน 
 H1  :  มีความสัมพันธกันระหวางคาความคลาดเคลื่อน 
 
 เมื่อนําคาสถิติ d ที่คํานวณไดเปรียบเทียบกับสถิติที่เปดจากตารางมาตรฐาน Durbin-
Wantson ณ ระดับ α = .05   (ทดสอบเฉพาะความสัมพันธเชิงอัตตะเปนบวก) จะยอมรับสมมติ
ฐาน H0 ไดตอเมื่อคาสถิติ dcal > dU   ถาคาสถิติ dcal < dL จะปฎิเสธสมมติฐาน H0   และถาคา
สถิติ dcal อยูระหวาง dL และ dU  (dL < dcal < dU) ผลการทดสอบยังไมสามารถระบุไดวาเกิด
ปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะหรือไม  ซึ่งผลการทดสอบในสวนของการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอุตสาหกรรม จะมีบางตัวแบบในบางคูของการทดสอบที่เกิดปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ
ข้ึน  ซึ่งในงานวิจัยนี้ไดแกไขปญหาดังกลาวเฉพาะสวนที่ผลการทดสอบระบุวาปฎิเสธสมมติฐาน 
H0 (dcal < dL) โดยการเพิ่มตัวแปรตามในไตรมาสกอน 1 ไตรมาส (t-1) เขาไปในตัวแบบดังกลาว  
ผลจากการทดสอบทั้งกอนแกไขและหลังจากแกไขปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะแลว แสดงไดดังนี้ 
 
 - สวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม 
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         การทดสอบขั้นตน       หลังจากแกไขปญหา 
(เพิ่มตัวแปรตามในไตรมาสกอน) 

       dcal     dL      dU       dcal     dL      dU 
คูที่ 1   ตัวแบบที่ 1 1.994 1.328 1.476 
  ตัวแบบที่ 2 0.607 0.798 2.188 ** 1.236 0.723 2.309 
 ตัวแบบที่ 3 2.084 1.328 1.476  
 ตัวแบบที่ 4 1.200 0.798 2.188 
คูที่ 2.1 ตัวแบบที่ 1 2.204 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 1.709 0.798 2.188 
 ตัวแบบที่ 3 2.364 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 1.281 0.798 2.188 
คูที่ 2.2 ตัวแบบที่ 1 1.130 1.328 1.476 ** 1.955 1.255 1.560 
 ตัวแบบที่ 2 1.190 0.798 2.188 
 ตัวแบบที่ 3 2.268 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 1.227 0.798 2.188 
คูที่ 3 ตัวแบบที่ 1 2.730 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 1.460 0.798 2.188 
 ตัวแบบที่ 3 2.160 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 0.950 0.798 2.188 
คูที่ 4 ตัวแบบที่ 1 2.675 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.835 0.510 2.680 
 ตัวแบบที่ 3 2.011 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 0.586 0.798 2.188 ** 2.190 0.723 2.309 
 ตัวแบบที่ 5 2.822 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 6 1.051 0.798 2.188 
คูที่ 5.1 ตัวแบบที่ 1 2.825 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.490 0.798 2.188 ** 2.783 0.723 2.309  
 ตัวแบบที่ 3 2.211 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 1.598 0.798 2.188 
คูที่ 5.2  ตัวแบบที่ 1 2.821 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.654 0.798 2.188 ** 2.774 0.723 2.309 
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 ตัวแบบที่ 3 1.149 1.328 1.476 ** 1.985 1.255 1.560 
 ตัวแบบที่ 4 1.311 0.798 2.188 
คูที่ 6  ตัวแบบที่ 1 2.632 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.666 0.798 2.188 ** 2.326 0.723 2.309  
 ตัวแบบที่ 3 2.507 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 0.536 0.798 2.188 ** 2.368 0.723 2.309 
คูที่ 7 ตัวแบบที่ 1 1.365 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.705 0.798 2.188 ** 1.875 0.723 2.309 
 ตัวแบบที่ 3 2.361 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 1.243 0.798 2.188 
คูที่ 8 ตัวแบบที่ 1 1.741 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 1.380 0.798 2.188 
 ตัวแบบที่ 3 2.164 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 0.852 0.798 2.188 
คูที่ 9 ตัวแบบที่ 1 1.989 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 1.204 0.510 2.680 
 ตัวแบบที่ 3 1.785 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 1.595 0.798 2.188 
 ตัวแบบที่ 5 1.693 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 6 1.212 0.798 2.188 
คูที่ 10 ตัวแบบที่ 1 2.469 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 2 0.644 0.798 2.188 ** 2.455 0.723 2.309 
 ตัวแบบที่ 3 2.171 1.328 1.476 
 ตัวแบบที่ 4 0.506 0.798 2.188 ** 2.142 0.723 2.309 
 
** หมายถึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  (มีความสัมพันธเชิงอัตตะเกิดขึ้น) 
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- สวนของการศึกษาสงผานขอมูล 
 
 1. การสงผานขอมูลระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
  การทดสอบของงานวิจัยในสวนนี้ จะใชการวิเคราะหความถดถอย  โดยแบงออก
ไดเปน 2 กรณีคือ   กรณีการใชคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังรวมของอุตสาหกรรมผูซื้อ  กับกรณี
การแยกคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ  ซึ่งแสดงผลการทดสอบไดดังนี้ 
 
  - กรณีการใชคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังรวม 
       การทดสอบขั้นตน 
          dcal         dL         dU 
 
 - กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย    1.978    1.748 *     1.789*  
-  กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย 1.760    1.748       1.789 
- กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1.867      1.748      1.789 
 
 *หมายเหตุ  ใชคา n=200  ซึ่งเปนคา n ที่มีอยูสูงสุดในตารางมาตรฐาน 
  
  - กรณีการใชคาเฉลี่ยกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวกและลบ 
 

      การทดสอบขั้นตน 
          dcal         dL         dU 
 
 - กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย    2.002    1.738       1.799  
-  กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย 1.833    1.738       1.799 
- กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1.910      1.738      1.799 
 
 2. การสงผานขอมูลระดับบริษัทกับบริษัท 
  การทดสอบในสวนนี้จะแยกไดเปน 2 กรณีเชนเดียวกัน คือกรณีกําไรที่ไมไดคาด
หวังเปนบวก (รายบริษัท)  และกรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ  ซึ่งสามารถแสดงผลการทดสอบ
ไดดังนี้ 
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  - กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนบวก 
     
 การทดสอบขั้นตน 

          dcal         dL         dU 
 
 - กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย  
 อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 

- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  1.289    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   1.060    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   1.127      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   0.995    1.758      1.778  

-  กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย 
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  0.976    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   0.841    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   0.851      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   0.819    1.758      1.778 

- กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1.910      1.738      1.799 
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  2.200    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   1.703    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   1.632      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   1.483    1.758      1.778 
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- กรณีกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนลบ 
      
        การทดสอบขั้นตน 

          dcal         dL         dU 
 
 - กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย  
 อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 

- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  1.146    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   0.878    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   1.009      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   0.756    1.758      1.778  

-  กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย 
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  0.982    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   0.997    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   0.913      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   0.922    1.758      1.778 

- กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
- วันที่ 0  (วันประกาศกําไร)  2.017    1.758       1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ 0   1.593    1.758      1.778 
- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1   1.534      1.758      1.778 
- วันที่ –1 ถึงวันที่ +1   1.405    1.758      1.778 

 
 จากผลการทดสอบจะเห็นไดวาการทดสอบสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัทเกิด
ปญหาความสัมพันธเชิงอัตตะ  อยางไรก็ดีผลจากการทดสอบสวนใหญพบวากําไรที่ไมไดคาดหวัง
ไมมีนัยสําคัญ  ดังนั้นการแกปญหาดวยการเพิ่มตัวแปรอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงเวลากอน 
1 วันเขาในสมการความถดถอย ผลที่ไดพบวากําไรที่ไมไดคาดหวังยังคงไมมีนัยสําคัญเชนเดิม ดัง
นั้นในการรายงานผลการทดสอบในงานวิจัยนี้จึงเสนอผลการทดสอบที่ไมไดเพิ่มตัวแปรอัตราผล
ตอบแทนที่ไมปกติในชวงเวลากอน 1 วันเขาไปในสมการ 
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2. การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) 
 
 ขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยมีวา ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปร
อิสระใด ๆ มีการกระจายดวยคาความแปรปรวนคงที่ (Homoscedasticity)  ถาตรวจสอบแลวพบ
วาคาความแปรปรวนไมคงที่ จะเกิดปญหาที่เรียกวา Heteroscedasticity   ในงานวิจัยนี้ไดตรวจ
สอบความเทากันของความแปรปรวนโดยใชวิธีการของลีเวน (The Levene Test) ซึ่งจะตองแบงขอ
มูลออกเปน 2 กลุม ๆ ละเทา ๆ กัน  ซึ่งจะมีสมมติฐานของการทดสอบดังนี้ 
 
 H0  :  คาความแปรปรวนของขอมูลกลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 เทากัน 
 H1  : คาความแปรปรวนของขอมูลกลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 ไมเทากัน 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ Levene ซึ่งถาผลที่ไดมีนัยสําคัญจะปฏิเสธ H0 
แตถาผลการทดสอบไมมีนัยสําคัญจะยอมรับ H0  ผลจากการทดสอบแสดงไดดังนี้ 
  
 - ผลการตรวจสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับอุตสาหกรรม 
 
            Levene  p value 

     Statistic        (Sig.) 
อัตราผลตอบแทนในชวงที่อุตสาหกรรมผูซื้อประกาศกําไร 
 กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย                   .650   .421 

กลุมประกันภัยและประกันชีวิตกับกลุมพาณิชย          .528   .468 
กลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย          .269   .604 
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 - ผลการตรวจสอบการสงผานขอมูลในระดับบริษัทกับบริษัท 
         Levene          p value 
          Statistic             (Sig.) 

 
กลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย 
 อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
 - วันที่ 0 (วันประกาศกําไร)      .346  .529 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ 0       .158  .691 

- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1       1.794  .152 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ +1     1.086  .298 
 
กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 

อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
 - วันที่ 0 (วันประกาศกําไร)    1.963  .161 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ 0       .431  .512 

- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1       4.124  .053 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ +1     2.577  .109 
 
กลุมวัสดุกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติลอมรอบ 
 - วันที่ 0 (วันประกาศกําไร)      .127  .722 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ 0     1.984  .184 

- วันที่ 0  ถึงวันที่ +1               .053        .817 
 - วันที่ –1 ถึงวันที่ +1       .406  .524 
 
 ผลจากการตรวจสอบความไมแตกตางกันของคาความแปรปรวน  จะเห็นไดวาคา p value 
ที่ไดมีคามากกวา .05  (ใชระดับความเชื่อมั่นที่ 95%)   แสดงใหเห็นวาความแตกตางนั้นไมมีนัย
สําคัญ  หมายถึงยอมรับสมมติฐาน H0  ที่วาความแปรปรวนของขอมูลทั้ง 2 กลุม มีความแปร 
ปรวนที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอย 
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3. การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normality) 
 
 ขอกําหนดในเรื่องนี้มีวา แตละคาของตัวแปรอิสระที่กําหนดตัวแปรตาม  จะตองเปนตัว
แปรสุมซึ่งมีการแจกแจงแบบปกติ   สําหรับในงานวิจัยนี้ การทดสอบในสวนของการสงผานขอมูล
จะใชขอมูลตัวอยางขนาดใหญ (มีขนาดตัวอยางตั้งแต n=372 ในกลุมธนาคารกับกลุมพาณิชย จน
ถึง n=2340 ในกลุมวัสดุกอสรางกับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย)   ดังนั้นจากทฤษฎี asymptotic 
normality (Kutner and Wasserman (1996))  ไดกลาวไววาการมีตัวอยางขนาดใหญสามารถใช
ขอสมมติวาขอมูลชุดนั้นมีการแจกแจงที่เปนปกติได  ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงไมไดทําการทดสอบขอ
กําหนดดังกลาว 
 อยางไรก็ดี ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรม ซึ่งจะใชขอมูลจํานวน 
28 รายการ (Observation)  ซึ่งเปนขอมูลที่ใชตัวอยางขนาดเล็กและไมสามารถทําการทดสอบการ
แจกแจงไดอยางมีประสิทธิภาพได  ดังนั้นการทดสอบในสวนนี้จึงถือเปนขอจํากัดของขอมูล 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นายศิ ลป ชั ย   ปวีณ พ งษ พั ฒ น   เกิ ด วั น ที่  5 พฤษภาคม  พ .ศ .2510   ที่ จั งห วั ด  
กรุงเทพมหานคร   สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต  สาขาการบัญชี  คณะบริหาร
ธุรกิจ  สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล  วิทยาเขตพณิชยการพระนคร  ในปการศึกษา 2534  และ
สําเร็จการศึกษาปริญญาโทบัญชีมหาบัณฑิต  สาขาการบัญชีบริหาร  ภาควิชาการบัญชี       คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ในปการศึกษา 2537    และเขาศึกษาตอ
ในหลักสูตรบัญชีดุษฎีบัณฑิต  ที่จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  เมื่อ พ.ศ.2539  โดยไดรับทุนการศึกษา
จากธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   ปจจุบันทํางานที่ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) สํานักงานใหญ 
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