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 บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

การลงทุนเร่ิมเขา้มามีบทบาทในชีวิตประจ าวนัของผูค้น การพฒันาของเทคโนโลยีและ
การส่ือสารที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น ท าให้การเขา้ถึงขอ้มูลสามารถท าไดง่้ายและสะดวก ซ่ึงในการ
ลงทุนข้อมูลถือว่าเป็นส่ิงส าคัญที่ต้องน ามาพิจารณา ไม่ว่าจะเป็น ข้อมูลพ้ืนฐานของกิจการ ผล
ประกอบการ ขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นส่ิงที่นักลงทุนควรค านึงถึงหากตอ้งการเขา้ไปลงทุนในกิจการ ซ่ึง
งานวิจยัน้ีเก่ียวกบัการประเมินมูลค่า (Valuation)  ที่น าขอ้มูลตวัแปรทางบัญชีต่างๆ เขา้มาเป็นตัว
ช่วยในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน   

งานวิจัยน้ีศึกษาเก่ียวกับการประเมินมูลค่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 
(PBV) โดยใช้แบบจ าลองของ Ohlson เป็นต้นแบบ จากนั้นเพ่ิมตัวแปรที่เก่ียวข้องกับอัตราส่วน
ทางการเงิน อาทิเช่น คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) ความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (BETA) ขนาด
ของกิจการ (Size) ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) และ เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS)   

งานวิจัยในคร้ังน้ีทดสอบโดยวิธีการประมาณค่าก าลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square : OLS) ,ก าลงัสองนอ้ยที่สุดแบบทัว่ไป (General Least Square : GLS) , การ
ทดลองแบบคงที่ (Fixed Effect Model) และการทดลองแบบสุ่ม (Random Effect Model) ขอ้มูลที่ใช้
เป็นแบบหลายบริษทัหลายช่วงเวลา ซ่ึงเกณฑ์ในการคดัเลือกขอ้มูล คือ ใช้ข้อมูลของบริษทัที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2548 จนถึง 2563 ที่มีความต่อเน่ืองกนั
อยา่งนอ้ยห้าปี โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน และที่อยูใ่นระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ   

ผลการทดสอบพบว่า แบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายตวัแปรที่ส่งผลต่อ อตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV) ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งการอธิบายกลุ่มอุตสากรรมทั้งหมด หรือ
อธิบายแยกกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบส่วนใหญ่เป็นไปตามทฤษฎี 

นอกเหนือจากศึกษาทฤษฎีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของ  Ohlson, (1995) แล้ว
งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาถึง ทฤษฎีแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ของ Sharpe, (1964)  

รายงานฉบบัน้ีมีทั้งหมดห้าส่วน ไดแ้ก่ บทน า, งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง, วิธีการด าเนินการ
วิจยั, ผลการวิจยั และ สรุปผลการวิจยั 
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บทที่ 2 
แนวความคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เก่ียวข้อง 
2.1.1 ทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995)   
ทฤษฎีน้ีมีจุดเร่ิมต้นมาจากสมมติฐานที่เก่ียวกับ การประเมินมูลค่าหุ้น (อ้างอิงจาก

ภาคผนวก ก)โดยวิธีการคิดลดเงินปันผลที่คาดหวังในอนาคตมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน (Dividend 
Discounted Model)  ซ่ึง Ohlson (1995)กล่าวว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์จะเท่ากบั มูลค่าปัจจุบนัของเงิน
ปันผลที่คาดว่าจะได้รับ โดย Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานในเร่ืองเก่ียวกับ “Clean Surplus 
Relation” ที่ว่า มูลค่าตามบญัชีในรอบปัจจุบนั จะเท่ากบั มูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหน้าบวกดว้ย
ก าไรสุทธิในรอบปัจจุบัน แล้วหักออกด้วยเงินปันผลที่จ่ายในรอบปัจจุบัน  หลังจากนั้น Ohlson 
(1995) เพ่ิมสมมติฐานในเร่ืองที่ว่า Linear Information Dynamics ในเร่ืองเก่ียวกับ   “Abnormal 
Earnings” ที่ว่าตัวแปร ก าไรที่ผิดปกติในรอบถดัไป จะเท่ากับผลรวมของ  ก าไรที่ผิดปกติในรอบ
ปัจจุบนับวกดว้ยขอ้มูลอื่นๆ ที่ไม่ใช่ก าไรที่ผิดปกติ และ ค่าความคลาดเคลื่อน สมการของ Ohlson, 
(1995) จึงถูกแสดงโดยตวัแปร ราคาของหลกัทรัพย ์ที่เกิดจากผลรวมของ มูลค่าตามบญัชี(BV) ก าไร
ที่ผิดปกติ(Abnormal Earnings) และ ขอ้มูลอื่นๆที่ไม่ใช่ก าไรที่ผิดปกติ(V) จากสมการพบว่าตวัแปร 
ข้อมูลอื่นๆที่ไม่ใช่ก าไรที่ผิดปกติ(V)  สามารถก าหนดให้มีค่าเท่ากบัศูนย์ได้ และตัวแปรก าไรที่
ผิดปกติ(Abnormal Earnings) จะสามารถอธิบายไดผ่้าน 2 ตวัแปรคือ มูลค่าตามบญัชี(BV) และ ก าไร
สุทธิ(NI) จึงเป็นที่มาของสมการประเมินมูลค่าหุ้นของOhlson, (1995) ที่ว่าราคาของหลักทรัพย์ 
(Price)  หาได้จากผลรวมของ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น(BVPS) และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น(EPS)  อีกทั้ง
ต่อมา Ohlson (2001) ได้ศึกษาเพ่ิมเติมโดยใช้ตัวแปร การคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) กับ
แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งพบว่าตวัแปรดงักล่าวก็สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

 
𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡 + 𝛼1𝑅𝐼𝑡 + 𝛼2𝑉𝑡  
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โดยที่ตวัแปร  
 𝑃𝑡       หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
𝐵𝑉𝑡หมายถึง  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
𝑅𝐼𝑡หมายถึง  ก าไรที่ผิดปกติ หรือก าไรส่วนที่เหลือ ณ เวลา t 
𝑉𝑡หมายถึง  ขอ้มูลอื่นๆ ที่ช่วยในการอธิบาย หรือท านายก าไรส่วนที่เหลือในอนาคต   
(Future Residual Income)  
 
โดยที่ต่อมา Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานที่ใช้ในการประเมินตัวแปร ก าไรที่

ผิดปกติ(Abnormal Earnings) หรือ ก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของ
ก าไรสุทธิในรอบปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

𝑅𝐼𝑡 = 𝑁𝐼𝑡 − 𝑟𝐵𝑉𝑡−1 
 

2.1.2 ทฤษฎีการก าหนดผลตอบแทนที่คาดหวังของ Fama & French (1993) 
เป็นทฤษฎีที่ตอ้งอา้งอิงจากแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ 3 ปัจจยัของFama & 

French (1993)  ซ่ึงหน่ึงในปัจจัยนั้ นก็คือ  ปัจจัยจากขนาด (Size Factor) ซ่ึง Fama and French 
(1993)ไดก้ล่าวไวว่้าบริษทัที่มีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงมากกว่าบริษทัที่มีขนาดใหญ่ เน่ืองจากความ
แข็งแกร่งของฐานะทางการเงิน รวมถึงความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัขนาดเล็กจะนอ้ยกว่า
บริษทัขนาดใหญ่ ท าให้ผูล้งทุนสามารถคาดหวงัผลตอบแทนในบริษทัขนาดเล็กไดม้ากกว่าบริษทั
ขนาดใหญ่ ซ่ึงผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวงั (Cost of equity) กบั ราคาของหลกัทรัพย ์(Price) มี
ความสัมพนัธ์กนัคือ ราคาของหลกัทรัพย ์(Price) เกิดจากการคิดลดผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดว่าจะ
ไดรั้บในอนาคตให้มาเป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงั ถา้อา้งอิงจากงานของ 
Fama & French (1993) การที่บริษทัมีขนาดใหญ่ ย่อมส่งผลให้มีผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง
(Cost of equity) ต ่า นั่นแสดงถึงตัวหารที่น้อยลง ถ้าผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน
อนาคตไม่เปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพยป์รับตวัเพ่ิมสูงขึ้น 

  
(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛽𝑖 (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿 
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โดยที่ตวัแปร 
𝑅𝑖𝑡      หมายถึง อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ ปี ที่ t 
𝑅𝑓𝑡     หมายถึง ผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง ณ ปี ที่ t 
𝑅𝑚𝑡    หมายถึง อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของตลาด ณ ปี ที่ t 
𝛽𝑖        หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิ เบตา้ ของหลกัทรัพย ์i 
𝑆𝑀𝐵𝑡    หมายถึง ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด ณ ปี ที่ t 
𝐻𝑀𝐿𝑡   หมายถึง ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่า ณ ปี ที่ t 
𝑆𝑖      หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิปัจจยัดา้นขนาด ของหลกัทรัพย ์i 
ℎ𝑖      หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิปัจจยัดา้นมูลค่าของหลกัทรัพย ์i 

 
2.1.3 ทฤษฎี Capital asset pricing model(CAPM) ของ Sharpe (1964) 
ทฤษฎีดังกล่าวอธิบายถึงความเส่ียงที่ เป็นตัวก าหนดผลตอบแทนหรือราคาของ

หลกัทรัพย ์คือ เบตา้ (Beta) ซ่ึงเป็นความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ไม่สามารถขจดัไดโ้ดย
การกระจายการลงทุน ตามทฤษฎีค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากบั 1 หากค่าเบตา้ของหลกัทรัพย์ตัวใด
มากกว่า 1 จะมีความผนัผวนมากกว่าตลาด หรือหากนอ้ยกว่า 1 จะมีความผนัผวนนอ้ยกว่าตลาด หรือ
ในอีกมุมมองหน่ึง CAPM จะเปรียบเสมือนตน้ทุนของผูถ้ือหุ้น (Cost of Equity) ย่ิงถา้เบตา้มีค่าสูง 
จะท าให้ตน้ทุนของผูถ้ือหุ้นเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ผลตอบแทนลดลง ซ่ึงเมื่อผลตอบแทนลดลง แต่ความ
เส่ียงปรับตวัสูงขึ้นจะท าให้ราคาของหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง 

  
Ri = Rf + 𝛽 (Rm-Rf) 

 
โดยที่ตวัแปร 
Ri  หมายถึง อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัตามความเส่ียงของตลาด 
Rf  หมายถึง อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง 
Rm หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
𝛽 หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ ของหลกัทรัพย ์
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2.1.4 ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory)   
หน้ีสินถือว่าเป็นส่วนส าคัญในโครงสร้างกิจการ ทฤษฎีดังกล่าวเปรียบเทียบกัน

ระหว่างตน้ทุนทางการเงินที่เพ่ิมขึ้น และผลประโยชน์ทางภาษีว่าโครงสร้างที่เหมาะสมของกิจการ
ควรมีสัดส่วนแบบใด แต่การก่อหน้ีที่มากเกินไปอาจเป็นอนัตรายต่อกิจการและนกัลงทุนได ้อยา่งไร
ก็ตามหากการด าเนินงานของกิจการสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนที่สูงกว่าอตัราดอกเบี้ยของเงินกู ้
หน้ีอาจช่วยกระตุ้นการเติบโตได้ แต่กลับกันหากระดับหน้ีเพ่ิมสูงขึ้ นและไม่สามารถสร้า
ผลตอบแทนมาทดแทนอตัราดอกเบี้ยที่เสียไปจนไม่สามารถควบคุมระดบัหน้ีได ้อาจน าไปสู่การ
ปรับลดอันดับเครดิตหรือแย่ลง  เมื่อมีการปรับลดอันดับเครดิต  ส่งผลให้ต้นทุนทางการเงิน
เพ่ิมขึ้น ท าให้ก าไรของกิจการลดลง เมื่อก าไรลดลงผลตอบแทนที่ไปสู่นักลงทุนก็มีแนวโน้มที่จะ
ลดลง ท าให้ราคาของหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง 
 

2.1.5 ทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Senthilnathan & Kajoon, (2013)  
เ ป็นทฤษฎีที่ต่อยอดมาจากทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ  Ohlson 

(1995) (อา้งอิงจากภาคผนวก ข) ที่ว่าราคาของหลกัทรัพย์ ณ เวลาใดๆ หาไดจ้ากผลรวมของ มูลค่า
ตามบญัชี(BV)  ก าไรที่ผิดปกติ(Abnormal Earnings) และ ขอ้มูลอื่นๆ ที่ไม่ใช่ก าไรที่ผิดปกติ(V) โดย
สมการแบบ  Reformulation Model ของ Senthilnathan & Kajoon (2013) ได้เสนอแนวทางการ
ประเมินราคาหลกัทรัพย์ โดยการเพ่ิมสมมติฐานในเร่ือง “Clean Surplus Relation” ที่ว่า มูลค่าตาม
บญัชีในรอบปัจจุบนัจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหน้าบวกดว้ยก าไรสุทธิในรอบปัจจุบัน 
แลว้หักออกดว้ยเงินปันผลที่จ่ายในรอบปัจจุบนั และหลงัจากนั้น Senthilnathan and Kajoon (2013) 
ยงัได้เพ่ิมสมมติฐานในเร่ือง “Balance Sheet Equation Among Accounting Numbers” เช้ามาช่วย
อธิบายรูปแบบพ้ืนฐานของงบแสดงฐานะการเงินและช่วยในการประเมินราคาของหลกัทรัพย ์จนได้
ความว่า ราคาของหลกัทรัพย ์ณ เวลาใดๆ หาไดจ้ากผลรวมของ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น(BVPS) ก าไร
สุทธิต่อหุ้น(EPS) เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS) และ error term ของแต่ละบริษทั ณ เวลา t ใดๆ 

 
𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  

 
โดยที่ตวัแปร  𝛽0     หมายถึง  ค่าคงที ่
𝛽1  หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของมูลค่าตามบญัชี 
𝛽2  หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของก าไรสุทธิ 
𝛽3  หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้อง 
2.2.1 Silvestri and Veltri (2012)  
A Test of the Ohlson Model on the Italian Stock Exchange เป็นงานวิจยัที่ศึกษาเก่ียวกบั

การความสัมพนัธ์ของมูลค่ากิจการและราคาของหลกัทรัพย ์ที่เก่ียวขอ้งกบัตวัแปรทางบญัชี โดยกลุ่ม
ตัวอย่างเป็นกิจการในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอิตาลีจ านวน 30 บริษัท ในปี 2009 (หลังจาก 
Subprime Crisis) โดยเลือกเฉพาะกิจการในอุตสาหกรรมการเงิน คือ ธนาคาร ประกนัภยั และการ
บริการทางการเงิน การทดสอบในคร้ังน้ีใช้แบบจ าลองของ(Ohlson, 1995) เป็นตน้แบบ และไดเ้พ่ิม
ตัวแปรทางบัญชีที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย์ คือ คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(Forecast Earnings per share) ขนาดของกิจการ (Size) ความเส่ียงที่เป็นระบบของหลกัทรัพย ์ (Beta) 
และ ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) เขา้ไป เพื่อหาความสัมพนัธ์ของราคากบัตวัแปรทางบญัชี 
ใช้วิธีการทดสอบทางสถิติแบบ Ordinary Least Square (OLS) และจากการทดสอบพบว่า ตัวแปร
ทางบญัชีที่เลือกมานั้นสามารถอธิบายราคาของหลกัทรัพยไ์ด ้ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหว่าง
ราคาของหลกัทรัพย ์กบั มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น การคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น และ
ขนาดของกิจการเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ในส่วนของความสันพนัธ์ระหว่างราคาของทรัพย์หลกัย์
กบั ความเส่ียงที่เป็นระบบของหลกัทรัพย ์และระดบัหน้ีสินของกิจการเป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั
กบัราคาของหลกัทรัพย ์
 

2.2.2  Senthilnathan and Kajoon (2013)    
Role of the net assets in assessing the relevance of earnings เป็นงานวิจัยที่ศึกษาโดย

ใช้แบบจ าลองของ(Ohlson, 1995) เป็นตน้แบบ และมีการปรับเปลี่ยนตวัแปรที่อธิบายราคาตลาด 
จากเดิม 2 ตัวเพ่ิมมาเป็น 3 ตัวดังน้ี สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้น(Net Asset Per share) ก าไรสุทธิต่อหุ้น
(Earnings Per share) และ เงินปันผลต่อหุ้น(Dividend Per share) เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ โดยใช่กลุ่มตัวอย่างเป็นกิจการในตลาดหลักทรัพย์ประเทศศรีลังกา  จ านวน 65 
บริษทัตั้งแต่ปี ค.ศ. 2001–2010 และยงัมีการแบ่งขอ้มูลของกิจการไปเป็น 15 หมวดธุรกิจ(Sector) 
เพื่อใช้ในการทดสอบ  ผลการทดสอบพบว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตัวแปร
ต่างๆ กบัราคาตลาดไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ตวัแปรก าไรสุทธิต่อหุ้น(EPS) สามารถใช้อธิบาย 
ราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้แต่ผลกระทบที่เกิดจะเป็นในทิศทางตรงขา้มกบัราคาตลาด ส าหรับใน
บางการทดสอบที่ใช้ข้อมูลแบบแยกหมวดธุรกิจ เช่นเดียวกับตัวแปร สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้น(Net 
Asset Per share) และ เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend)   
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2.2.3 Martínez, Prior, and Rialp (2012)   
The price of stocks in Latin American financial markets: an empirical application of 

the Ohlson Model แมว่้าจะมีการคน้ควา้วิจยัมากมายโดยใช้แบบจ าลองของ Ohlson ส าหรับประเทศ
สหรัฐอเมริกา ประเทศในยุโรปตะวนัตก และเอเชีย แต่ก็ไม่มีขอ้มูลดงักล่าวเก่ียวกบัประเทศแถบ
ละตินอเมริกา มีเพียงงานตีพิมพส์องฉบับที่ใช้แบบจ าลองของ Ohlson ในเม็กซิโก ได้แก่ “Value 
Relevance of the Ohlson Model with Mexican data"  (Durán, Valdés & Valencia, 2 0 0 7 )  แ ละ 
"Ohlson Model by Panel Cointegration with Mexican Data" (Valdés & Durán, 2010) จึงมีช่องว่าง
ในการวิจัยโดยการใช้ข้อมูลของตลาดในแถบละตินอเมริกาเพื่อตรวจสอบความถูกต้องและ
เหมาะสมในการใช้ แบบจ าลองของ Ohlson กบัตลาดหุ้นจากภูมิภาคน้ี การศึกษาน้ีตอบค าถามการ
วิจยัต่อไปน้ี: แบบจ าลอง Ohlson สามารถใชไ้ดก้บัทุกประเทศในละตินอเมริกาหรือไม่ ขอ้สรุปที่พบ 
คือ แบบจ าลอง Ohlson เป็นเคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพในการท านายราคาหุ้นส าหรับตลาดหุ้นละติน
อเมริกาส่วนใหญ่ ยกเวน้เวเนซุเอลา อาร์เจนตินา และโคลอมเบีย  ในกรณีของบราซิล เปรู และ
ปานามา ตัวแบบจ าลองใช้การได้ แต่ตัวแปรอย่างน้อยหน่ึงตัวไม่มีนัยส าคัญทางสถิติหรือมีค่า
สัมประสิทธ์ิมีค่าติดลบ  
 

2.2.4 ธารารัตน์ ทูลไธสง และ สมใจ บุญหม่ืนไวย (2562)     
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตามบญัชี(Book Value) ก าไรจากการด าเนินงาน(Operating 

Income) ก าไรสุทธิ(Net Income) กระแสเงินสดจากเงินปันผล(Cash Flow from Dividend) ขนาด
ของกิจการที่วดัจากมูลค่าของสินทรัพยร์วม(Total Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(Cash Flow from Operations) ต่อราคาหลักทรัพย์(Stock Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นงานวิจยัที่ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บั
ข้อมูลทางบัญชี ซ่ึงกลุ่มตัวอย่างที่น ามาศึกษาได้แก่ ข้อมูลของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่เปิดเผยในเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ 
นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2560 จ านวนทั้งส้ิน 1,520 กลุ่มตวัอยา่ง และใชวิ้ธีการทางสถิติ วิธีวิเคราะห์
ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา วิธีวิเคราะห์แบบสหสัมพนัธ์ และวิธีวิเคราะห์แบบถดถอยในการ
ทดสอบหาความสัมพนัธ์ ผลการทดสอบพบว่าตวัแปรที่เป็นขอ้มูลทางบญัชีทุกตวั มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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2.2.5 พัทธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560)  
ความสัมพนัธ์มูลค่าราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้นและเงินปันผล ของบริษทัที่จดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 เป็นงานวิจยัที่ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างมูลค่าทางการตลาดกบัมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงินปันผลของบริษทั ซ่ึงกลุ่ม
ตวัอย่างที่น ามาศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 
100 โดยเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SET SMART ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 
54 บริษทั วิธีการที่ใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน ไดแ้ก่ วิธีการวิเคราะห์แบบสหสัมพนัธ์ (Correlation 
analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบตัดขวาง (Cross-sectional regression analysis) พบว่า 
มูลค่าราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น และเงินปันผล สามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และยงัพบอีกว่า ก าไรต่อหุ้นและเงินปันผลสามารถอธิบาย
มูลค่าราคาตลาดไดม้าก โดยดูไดจ้ากค่า Adjusted R2  ที่สูงถึง 84.5%  
 

2.2.6 ดร.กิตติมา อัครนุพงศ์ (2017) 
การเปรียบเทียบความเก่ียวขอ้งในการก าหนดมูลค่าหลกัทรัพย์ของก าไร มูลค่าตาม

บญัชีและกระแสเงินสดจากบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในประเทศไทย เป็นงานวิจยัที่ศึกษา
เก่ียวกบัการตรวจสอบและเปรียบเทียบความเก่ียวขอ้งในการก าหนดมูลค่าหลกัทรัพยข์องก าไรมูลค่า
ตามบญัชีและกระแสเงินสด กลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปี ค.ศ. 2011-2015 โดยใช้แบบจ าลองของ Ohlson 
(1995) และ Feltham และ Ohlson (1995) โดยผลการศึกษาพบว่า ก าไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัราคาหลกัทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อีกทั้งงานวิจัยฉบับดังกล่าวได้มีการเพ่ิมตัวแปรเข้าไปอีก 3 ตัว ได้แก่ 
ขนาด ความเส่ียงและการเติบโตของกิจการ พบว่า ขนาดและการเติบโตของกิจการมีความสัมพนัธ์
เป็นบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ส่วนความเส่ียงมีความสัมพนัเป็นลบกบัราคา
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที่ 3 

ข้อมูลท่ีใช้ แบบจ ำลอง ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology)   
 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในกำรศึกษำ   
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล S&P Capital IQ  ซ่ึงศึกษาขอ้มูลของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) โดยศึกษา
ขอ้มูลของทุกบริษทัในตลาด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2563 (รวมระยะเวลาที่ศึกษาทั้งส้ิน 15ปี) ขอ้มูลที่ใช้
ในงานวิจยัเป็นขอ้มูลแบบ Unbalanced Panel data โดยขอ้มูล(ตวัแปร)ที่น ามาใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 
ราคาหลกัทรัพย ์(Price adjusted), มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book value per share) , ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(Earnings per share) , คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Forecast earnings per share) , ความเส่ียงที่เป็น
ระบบ (Beta) , ขนาดของกิจการ (Size), ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) , เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น 
(DPS)  โดยหลกัเกณฑใ์นการคดัเลือกขอ้มูลเพ่ือใชใ้นการศึกษาเป็นไปตามตารางดงัต่อไปน้ี 
 
ตำรำงที่ 3.1 ตำรำงแสดงถึงหลักเกณฑ์ในกำรคัดเลือกข้อมลูเพือ่ใช้ในกำรศึกษำ  
 

จากตารางที่ 3.1 ท าให้เราทราบจ านวนหุ้นทั้งหมดที่จะใช้ในการทดสอบคร้ังน้ี ซ่ึงมี
จ านวนทั้งส้ิน 139 บริษทั หรือ 139 หุ้น  

 

 
 

STEP เกณฑใ์นการเลือกขอ้มูล จ านวน หน่วย

1 ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดใน SET ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2563 827 บริษทั/หุ้น

2 ตดับริษทัท่ีเปล่ียนช่ือยอ่ของตวัหุ้น(ช่ือเก่า) 5 ,,

3 ตดัพวกหุ้นกองทนุรวม(if,reit) 13 ,,

4 ตดัหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม FINANCIAL 64 ,,

5 ตดัหุ้นท่ีมีคา่ FEPS และตวัแปรอ่ืนๆน้อยกวา่ 5ปี พ.ศ. ติดต่อกนั 606 ,,

คงเหลือขอ้มูลทั้งส้ิน 139 บริษทั/หุ้น
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เมื่อน าขอ้มูลที่ไดน้ี้ไปใชใ้นการทดสอบแบบแยกขอ้มูลตามรายอุตสาหกรรม ทางกลุ่ม
จึงตอ้งท าการแบ่งแยกขอ้มูลให้อยู่ตามแต่ละอุตสาหกรรม โดยสามารถแบ่งขอ้มูลออกเป็นแต่ละ
อุตสาหกรรมไดต้ามตารางที่ 3.2 ดงัต่อไปน้ี 
 
ตำรำงที่ 3.2 ตำรำงแสดงถึงจ ำนวนหุ้นในแต่ละอตุสำหกรรมทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

1.อุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร (AGRO) ประกอบไปดว้ย 17 บริษทั 
ได้แก่  BR, BRR, CBG, CPF, GFPT, ICHI, KSL, MALEE, MINT, M, SAPPE, CFRESH, STA, 
TACC, TKN, TU, TVO  

2. อุตสำหกรรมสินค้ำอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ประกอบไปดว้ย 3 บริษทั ไดแ้ก่  
JUBILEE, MODERN, TOG  

3. อุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน  (FINCIAL) ทางกลุ่มผู ้วิจัยได้ตัดสินใจที่จะไม่รวม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเขา้มาในงานวิจัยดว้ย เน่ืองจากการบนัทึกตวัแปรในงบการเงินเป็นการ
บนัทึกเฉพาะอุตสาหกรรม มีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น  

4. อุตสำหกรรมสินค้ำอุตสำหกรรม (INDUS) ประกอบไปดว้ย 10 บริษทั ไดแ้ก่  
AH, IVL, PCSGH, PTTGC, SNC, SAT, TSTH, STANLY, UEC, VNT  

 
 
 

รหัส อุตสาหกรรม ตวัยอ่ จ านวน หน่วย
101 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 17 บริษทั/หุ้น
102 สินคา้อุปโภคบริโภค CONSUMP 3 ,,
103 ธุรกิจการเงิน FINCIAL - ,,
104 สินคา้อุตสาหกรรม INDUS 10 ,,
105 อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง PROPCON 33 ,,
106 ทรัพยากร RESOURC 20 ,,
107 บริการ SERVICE 39 ,,
108 เทคโนโลยี TECH 17 ,,

รวมเป็นจ านวนทั้งส้ิน 139 บริษทั/หุ้น
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5. อุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง  (PROPCON) ประกอบไปด้วย 33 
บริษัท  ได้แก่  AMATA, ANAN, AP, BJCHI, CPN, CK, DRT, DCC, EPG, FPT, ITD, LPN, LH, 
MK, NWR, QH, RML, ROJNA, SIRI, SC, SEAFCO, SCCC, SF, STEC, STPI, SPALI, PLAT, SCC, 
TASCO, TPIPL, TTCL, UNIQ, WHA   

6. อุตสำหกรรมทรัพยำกร  (RESOURC) ประกอบไปด้วย  20 บริษัท  ได้แก่  BCP, 
BAFS, BANPU, CKP, DEMCO, EGCO, EA, ESSO, GPSC, GUNKUL, IRPC, LANNA, PTTEP, 
PTT, RATCH, SGP, SPCG, TOP, TPCH, TTW  

7. อุตสำหกรรมบริกำร (SERVICE) ประกอบไปด้วย 39 บริษทั ได้แก่ AOT, AAV, 
AS, BA, BCH, BDMS, BEAUTY, BEC, BJC, BTS, BH, CENTEL, CHG, COM7, CPALL, WORK, 
GRAMMY, HMPRO, JWD, KAMART, LPH, LOXLEY, MAJOR, MCOT, MEGA, MONO, 
PLANB, PSL, RCL, RS, SVH, GLOBAL, MAKRO, SINGER, TKS, THAI, ERW, TTA, VGI  

8. อุตสำหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ประกอบไปด้วย 17 บริษทั ได้แก่ ADVANCE, 
AIT, CCET, DELTA, HANA, INTUCH, JAS, KCE, MFEC, SAMART, SDC, SAMTEL, SVI, 
SYMC, THCOM, DTAC, TRUE 
 

 
3.2 แบบจ ำลองท่ีใช้ในกำรศึกษำ 

  
Pit = β0 + β1BVPSit + β2EPSit + β3FEPSit + β4Betait + β5Sizeit + β6Leverageit + β7DPSit + eit 

 
โดยที่ตวัแปร  

Pit = ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาท) 
BVPSit = มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
EPSit = ก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
FEPSit = คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
Betait = ความเส่ียงที่เป็นระบบของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: -) 
Sizeit = ขนาดของกิจการวดัจากมูลคา่ตามราคาตลาด i ณ เวลา t (หน่วย: ลา้นบาท) 
Leverageit = ระดบัหน้ีสิน i ณ เวลา t (หน่วย: เท่า) 
DPSit = เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
eit = Error Term ของกิจการ i ณ เวลา t 

(3.1) 
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จากสมการที่ 3.1 เป็นสมการที่อธิบายที่มาในการประเมินมูลค่าราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ(Price) 
ซ่ึงเกิดจากผลรวมของตวัแปรทางบญัชีที่เก่ียวขอ้ง อาทิเช่น มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของกิจการ (Book 
value per share) , ก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการ (Earnings per share) , คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
กิจการ (Forecast earnings per share) , ความเส่ียงที่เป็นระบบของกิจการ (Beta) , ขนาดของกิจการ 
(Size), ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) , เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของกิจการ (DPS)  ซ่ึงการจะท าให้
แบบจ าลองเป็นแบบจ าลองราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV)  สามารถท าไดโ้ดยการหารทั้งสอง
ขา้งของสมการดว้ยตวัแปรมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นดงัน้ี 
 

𝑃it

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
= [ 

β0

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+

β1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β3𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β4𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

β7𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+

𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
] 

 

 
จากสมการที่ 3.2 จดัรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นแบบจ าลองราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี(PBV) ดงัน้ี 
 
𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 = [β0 

1

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 + β1 + β2

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ β3 

𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ β4

𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ β5

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ β6

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
+ β7 

𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
 +

𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡
] 

 

โดยที่ตวัแปร  

β0  = ค่าสัมประสิทธ์ิส่วนกลบัมูลค่าตามบญัชี 

β1  = ค่าคงที่ 

 

 

3.3 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ 
3.3.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables)   

รำคำหลักทรัพย์ของกิจกำร (Price) (หน่วย: บาทต่อหุ้น) ราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆ ใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ที่เกิดจากการซ้ือขายจริง เป็นราคาที่สะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการ
ขายจากผูล้งทุนโดยรวมในขณะนั้น ซ่ึงขอ้มูลที่น ามาใช้คือราคาของหลกัทรัพยข์องเดือนเมษายน 
โดยเลือกใชเ้ป็นราคาเฉลี่ยของราคาปิดในเดือนเมษายน เพื่อป้องกนัการเกิดเหตุการณ์พิเศษ ณ วนัใด
วนัหน่ึงที่ส่งผลกระทบต่อราคาที่จะท าให้เกิดความผิดพลาดของขอ้มูล ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-
2563 รวมทั้งส้ิน 15 ปี 

  
 

(3.2) 

(3.3) 



13 

 

3.3.2 ตัวแปรอธิบำย (Explanatory Variables)   
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (Book value per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) คือสินทรัพยร์วม

หักออกดว้ยหน้ีสินรวมและหารดว้ยจ านวนหุ้นของกิจการโดยขอ้มูลที่น ามาใช้ในแบบจ าลอง เกิด
จากการน ามูลค่าตามบญัชียอ้นหลงั 1 ปีนับจากวนัที่ 31 ธันวาคมของแต่ละปี มาหารกบัจ านวนหุ้น
ของบริษทัในช่วงเวลาเดียวกนัจะไดต้วัแปรมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น โดยที่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นจะมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเ ดียวกันกับราคาของหลักทรัพย์ ซ่ึงสามารถอธิบายได้ดัง น้ี  
ส่วนของผูถ้ือหุ้นจะประกอบดว้ยสองส่วนหลกั ส่วนแรก คือ หุ้นทุนสามญั โดยจะสมมุติให้คงที่ 
เพราะ บริษทัไม่มีการออกหุ้นเพ่ิมทุน และส่วนที่สองคือ ก าไรสะสม ถา้หากว่าบริษทัมีความสามารถ
ในการท าก าไรเพ่ิมขึ้นทุกปี จะส่งผลให้ก าไรสะสมเพ่ิมขึ้นท าให้มูลค่าตามบญัชีเพ่ิมขึ้นตามล าดับ 
ราคาหุ้นก็จะเพ่ิมสูงขึ้นสะทอ้นถึงความเติบโตของบริษทั 

 
ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) คือ ก าไรสุทธิของกิจการ

หารดว้ยจ านวนหุ้นของกิจการ ซ่ึงขอ้มูลที่น ามาใช้ในแบบจ าลองเกิดจากการน าก าไรสุทธิยอ้นหลงั 
1 ปีนบัจากวนัที่ 31 ธนัวาคมของแต่ละปี มาหารกบัจ านวนหุ้นของบริษทัในช่วงเวลาเดียวกนั จะได้
ตวัแปรก าไรสุทธิต่อหุ้นโดยเมื่อบริษทัมีก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น ซ่ึงก าไรสุทธิ(หลงัจากจ่ายปันผล)จะถูก
น าไปรวมในก าไรสะสมเพื่อ เป็นงบลงทุนในปีถัดไปของบริษัท ถ้าหากว่าบริษัทมีก าไร
สุทธิเพ่ิมขึ้นทุกปี ก็จะมีก าไรสะสมเพ่ิมขึ้นตาม ส่งผลให้มีงบลงทุนมากขึ้นตามล าดบั สามารถเอาไป
ลงทุนเพ่ิม เพ่ือให้ท าบริษทัมีรายไดเ้พ่ิมมากขึ้น ราคาหุ้นก็จะเพ่ิมสูงขึ้นสะทอ้นถึงความสามารถใน
การเติบโตของบริษทั จึงสรุปไดว่้าก าไรสุทธิมีสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพย ์
 

กำรคำดกำรณ์ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Forecast Earnings per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น)
คือ ก าไรสุทธิต่อหุ้นที่คาดว่าจะได้รับในช่วง  1 ปีข้างหน้า ซ่ึงข้อมูลที่น ามาใช้ คือ ข้อมูลการ
คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น โดยคาดการณ์ล่วงหน้าไป 12 เดือน นับจากวนัที่ 31/12 ของปีก่อนหนา้ 
ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวน ามาจากฐานข้อมูล S&P Capital IQ โดยใช้ผลส ารวจจากข้อมูลนักวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์(CIQ Estimate Consensus) ซ่ึงถา้คาดการณ์ว่าก าไรสุทธิของบริษทั ในอนาคตเพ่ิมขึ้น นกั
ลงทุนจะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทน ในรูปแบบเงินปันผลมากขึ้น ถา้อา้งอิงจาก Dividend Discount 
Model ที่เป็นตน้แบบของแบบจ าลอง Ohlson (1995) เงินปันผลที่คาดหวงัในอนาคตจะมีค่าเพ่ิมขึ้น
ในขณะที่อตัราที่คิดเท่าเดิมจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้น จึงสรุปไดว่้าคาดการณ์ก าไรสุทธิของบริษทั
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 
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ควำมเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta)  (หน่วย: -) คือ ค่าที่บ่งบอกถึงความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพยเ์มื่อเทียบกบัตลาด โดยค านวณจากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนร่วมของหุ้นกบัตลาด
หารด้วยความแปรปรวนของตลาด ค่าเบต้าที่น ามาใส่ในแบบจ าลอง คือ ค่าเบต้าที่มาจากข้อมูล
ยอ้นหลงั 2 ปี ซ่ึงจะยอ้นหลงัจากวนัที่ 31/03 โดยคิดจากผลตอบแทนแบบรายสัปดาห์ และใช้ดชันี 
MSCI เป็น Benchmark โดย ค่าเบตา้เป็นส่วนหน่ึงของแบบจ าลอง CAPM เมื่อค่าเบตา้เพ่ิมขึ้น ส่งผล
ให้ตวัแปรตาม คือ ตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้น (Cost of Equity) เพ่ิมขึ้น ซ่ึงจากวิธี Dividend 
Discount Model ราคาตลาด เท่ากับ ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับในอนาคต หารด้วย ต้นทุน
เงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้น (Cost of Equity) เมื่อต้นทุนเงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้นเพ่ิมขึ้น แต่
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับในอนาคตมีค่าเท่าเดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดลดลง  
จึงสรุปไดว่้า ค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 
 

ขนำดของกิจกำร (Size)  (หน่วย: ลา้นบาท) ท่ีวัดโดยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

คือ มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าที่ค  านวณจากการน าราคาปิด
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกบัจ านวนหุ้นของกิจการ โดยที่ขนาดของกิจการของบริษทั จะวดัโดย
ใชมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market capitalization) แต่เน่ืองจากตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพย์ตาม
ราคาตลาดมีส่วนประกอบเป็นราคาปิดของหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจจะส่งผลให้การประเมินมูลค่ามีความ
คลาดเคลื่อน จึงเลือกใช้ตัวแปรสินทรัพย์รวม (Total Asset) เข้ามาเป็นตวัแปรควบคุมและท าการ
ทดสอบอีกคร้ัง โดยเลือกใชข้อ้มูล ณ วนัที่ 31/03  จากนั้นท าการใส่ Natural Log เพื่อท าให้ขอ้มูลที่ 
น าไปใช้มีค่าใกลเ้คียงกบัตัวแปรอื่น ซ่ึงจากทฤษฎีของ Fama French พบว่านักลงทุนจะคาดหวงั
ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัขนาดเล็กไดม้ากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นเมื่อบริษทัมีขนาด
ใหญ่ขึ้น นกัลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน (Cost of Equity) ลดลง ซ่ึงจากวิธี Dividend 
Discount Model ราคาตลาด เท่ากับ ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ ในอนาคต หารด้วย 
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวงั (Cost of Equity) เมื่อผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวงัลดลง  แต่
ผลตอบแทนที่นกัลงทุนไดรั้บในอนาคตมีค่าเท่าเดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดเพ่ิมขึ้น จึงสามารถสรุป
ไดว่้าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 
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ระดับหนี้สินของกิจกำร (Leverage)  (หน่วย: เท่า) คือ ระดบัหน้ีสินที่บริษทัก่อขึ้นเพ่ือ
ใช้ในการด าเนินธุรกิจ โดยระดบัหน้ีสินของกิจการสะทอ้นถึงความเส่ียงของบริษทั โดยจะวดัจาก
หน้ีสินที่มีการจ่ายดอกเบี้ย (debts) หารดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets)  ซ่ึงเราจะใช้ขอ้มูล หน้ีสิน
รวมที่มีการจ่ายดอกเบี้ ย และสินทรัพย์รวมตามรายการที่บันทึกไว ้ณ ส้ินปีงบการเงินในวนัที่ 31 
ธันวาคมของแต่ละปี  จะไดเ้ป็น Leverage ratio ระดบัหน้ีสินของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัโอกาส
ในการลงทุนในอนาคต ถา้หากว่า บริษทัมีระดบัหน้ีสินของกิจการที่สูงมาก จนท าให้ไม่สามารถก่อ
หน้ีเพ่ิม เมื่อบริษทัพบโอกาสที่ดีในการลงทุนอาจท าให้บริษทัพลาดโอกาสในการสร้างรายไดจ้าก
การลงทุนในโคตรงการที่ดี เน่ืองจากระดับหน้ีสินที่เต็มเพดานแล้ว ซ่ึงผลกระทบจากการพลาด
โอกาสในลงทุนท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลดลง จึงสรุปไดว่้า ระดบัหน้ีสินของกิจการมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

 
เงินปันผลจ่ำยต่อหุ้น (DPS)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) คือ เงินปันผลทั้งหมดที่บริษทัจ่ายใน

รอบปีให้แก่ผูถ้ือหุ้นหารดว้ยจ านวนหุ้นของกิจการ โดยเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น เป็นเงินที่บริษทัจ่ายให้
ผูถ้ือหุ้นในช่วง 1 ปียอ้นหลงันับจากวนัที่ 31 ธันวาคมของแต่ละปี ซ่ึงเมื่อบริษทัมีก าไรสุทธิในหน่ึง
รอบปีแลว้มีการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถ้ือหุ้นเป็นจ านวนมาก จะส่งผลให้เหลือเงินก าไรไปเป็นก าไร
สะสมนอ้ย เมื่อบริษทัมีความจ าเป็นที่จะตอ้งลงทุนเพื่อขยายกิจการ จะท าให้มีงบลงทุนที่มาจากก าไร
สะสมไม่เพียงพอจะจะเกิดการสูญเสียโอกาสที่จะลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดรายไดเ้พ่ิมมากขึ้น ท าให้ราคา
หุ้นเท่าเดิมหรือลดลง จึงสรุปไดว่้า การที่บริษทัจ่ายเงินปันผลมากท าให้ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ
ลดลง ทั้งสองตวัแปรจึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ
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ตำรำงที่ 3.3 ตำรำงสรุปตัวแปรที่ใช้ในกำรทดสอบ 
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ตำรำงที่ 3.3 ตำรำงสรุปตัวแปรที่ใช้ในกำรทดสอบ (ต่อ) 
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3.4 วิธีกำรทำงสถิติที่ใช้ในกำรศึกษำ 
เร่ิมตน้จาก น ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมาหารตลอดทั้งสมการ เพื่อท าให้เป็น ราคาต่อ

มูลค่าตามบญัชี (PBV) จากนั้นใชก้ารทดสอบทางเศรษฐมิติ โดยการประมาณค่า ดงัน้ี 
 

3.4.1 กำรประมำณค่ำก ำลังสองที่น้อยที่สุดแบบ OLS  
  เป็นการประมาณค่าอย่างง่ายที่นิยมใช้กนั เพราะเป็นการประมาณค่าที่ท าให้ผลรวม
ของก าลงัสองของส่วนที่เหลือมีค่าน้อยที่สุด ซ่ึงวิธีการดงักล่าวมาพร้อมกบัขอ้สมมุติบางประการ 
อาทิเช่น เป็นอิสระต่อกัน, มีการแจกแจงแบบปกติ, ค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์ และ ความแปรปรวนมี
ค่าคงที่ ที่จะส่งผลให้ค่าประมาณที่จะไดจ้ากวิธี OLS มีคุณสมบตัิเป็นค่าประมาณที่ให้ค่าสัมประสิทธ์ิ
ที่มีความแปรปรวนนอ้ยที่สุดในบรรดาตวัประมาณค่าเชิงเส้นที่ไม่เอนอียง หากทุกขอ้สมมุติเป็นจริง 
 

3.4.2 กำรประมำณค่ำก ำลังสองที่น้อยที่สุดแบบธรรมดำ GLS  
 เป็นการประมาณค่าเพื่อจะท าให้ผลรวมของก าลงัสองของส่วนที่เหลือมีค่าน้อยที่สุด  
เช่นเดียวกบั OLS แต่ GLS มกัจะใชเ้มื่อ พบปัญหาในแบบจ าลองเช่น ปัญหาความแปรปรวนของค่า
คลาดเคลื่อนไม่คงที่ หรือ ใช้การประมาณค่าแบบ OLS แล้วผลลัพธ์ที่ไดไ้ม่มีคุณสมบัติเป็น Best 
Linear Unbiased Estimator จากการที่ ข้อสมมุติบางประการที่ ไม่ เ ป็นจ ริง  เ ช่นข้อสมมุติ  
Homoscedasticity ที่ว่าค่าความแปรปรวนของตวัรบกวน ทุกตวัตอ้งมีค่าเท่ากนัในทุกๆ ค่าสังเกต 
 

3.4.3 Random Effect Model  
 เป็นการวิเคราะห์ที่ก  าหนดให้ Time Invariant Variable สามารถเขา้มามีผลกระทบต่อ
ตัวแปรในสมการได ้การวิเคราะห์ด้วยวิธีน้ีจะมี ข้อสมมติฐานส าคญัคือ Time Invariant Variable 
ต้องไม่สัมพนัธ์กับตัวแปรอิสระใดๆวิธีการน้ีจะให้ผลการศึกษาที่หมายความว่า พฤติกรรมของ
ตวัอยา่งเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาเน่ืองจากอิทธิพลภายนอกเขา้มากระทบ 
 

3.4.4 Fixed Effect Model  
 เป็นการวิเคราะห์ที่ควบคุม Time Invariant Variable โดยการก าจัดอิทธิพลน้ีออกไป
จากสมการไม่ให้มารบกวนการวิเคราะห์ที่มีสมมติฐานส าคัญคือ Time Invariant Variable อาจมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระในสมการ การเลือกประมาณค่าแบบจ าลองดว้ยวิธีใดนั้น มีวิธีการ
ทดสอบทางสถิติเพื่อดูว่าแบบจ าลองใดเหมาะสมกว่ากนั เรียกว่าวิธี Hausman T
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 

4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 
จากผลการศึกษาการวิเคราะห์หาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของ

อตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV) โดยใช้แบบจ าลองของ Ohlson มา
ประยุกต์ใช้ในการประเมินมูลค่าในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบไปดว้ยตวัแปร
อธิบาย 1.มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 2.ก าไรสุทธิต่อหุ้น(EPS)  3.คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น
(FEPS) 4.ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta)  5.ขนาดของกิจการ(SIZE)  6.ระดับหน้ีสินของกิจการ 
(Leverage)  7.เงินปันผลต่อหุ้น(DPS) โดยเป็นข้อมูลจากทั้งหมด 139 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 
จนถึง พ.ศ. 2563 ที่มีความต่อเน่ืองตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป ซ่ึงมีผลการศึกษา เป็นดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 4.1 ตารางแสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา  

 
 
4.2 ผลการทดสอบทางสถิติของ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 

การทดสอบแบบจ าลอง อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV) โดยวิธีการทางสถิติ 
วิ ธีการก าลังสองน้อยที่ สุด  (Ordinary Least Square : OLS)  วิ ธีการก าลังสองน้อยที่ สุ ดแบบ
ทัว่ไป (General Least Square: GLS) และ หาความสัมพนัธ์โดยใชก้ารทดสอบ Fixed-Random Effect 
Model ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

Variable Unit Obs Mean Median Std. Dev. Min Max
PAVG บาท 1,480                  28.95                  10.75                  57.50                  0.31 542.24               
BVPS บาทต่อหุ้น 1,480                  13.03                  4.69                    26.23                  -7.91 233.51               
EPS บาทต่อหุ้น 1,480                  1.94                    0.63                    4.77                    -12.58 61.16                  
FEPS บาทต่อหุ้น 1,480                  2.09                    0.75                    4.45                    -5.10 42.53                  
BETA - 1,480                  0.50                    0.44                    0.33                    -0.38 1.70                    
MKCAP ลา้นบาท 1,480                  65,846.95          18,449.00          142,309.60        369.81 1,600,000.00    
LEV เทา่ 1,480                  0.29                    0.30                    0.18                    0.00 0.84                    
DPS บาทต่อหุ้น 1,480                  1.07                    0.34                    2.27                    0.00 19.00                  
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จากการทดสอบโดยใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดตามตารางที่ 4.2 พบว่า ผลที่ได้
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอาทิเช่น การร่วมกนัอธิบายของแต่ละตวัแปรในทุกๆแบบจ าลองและทุกๆ
วิธีการทางสถิติสามารถร่วมกนัอธิบายได ้และทิศทางของผลกระทบของตวัแปรอธิบายโดยส่วน
ใหญ่จะไปในทิศทางเดียวกนัทั้ง 3 วิธีในการทดสอบทางสถิติ ซ่ึงจากผลที่ไดน้ั้น มีขอ้สังเกตคือ ตวั
แปร SIZE และ BVPS มีความสัมพนัธ์ที่เป็นไปตามสมมติฐานคือ ให้ผลกระทบที่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) เช่นเดียวกนักบัในทุกๆวิธีการทดสอบซ่ึงมกัจะให้ผล
ทางสถิติไปในทิศทางเดียวกนัคือทั้งสองตวัแปร SIZE และ BVPS มีนยัส าคญัทางสถิติและส่งผลต่อ
ราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน)ในทางบวก 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองของผลทดสอบที่ไดใ้นหุ้นรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
พบว่ามีค่า R-Square สูงถึง 79.71%  และถ้าดูที่ความถูกต้องที่ได้อย่างมีนัยส าคญัของเคร่ืองหมาย
ตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งถึง 3 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่  ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น(EPS) คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) และ ขนาดของกิจการ(SIZE) 

   
ในการทดสอบคร้ังนี้พบข้อจ ากัด คือ ตวัแปรขนาด (Size) ที่วดัโดยใช ้มูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาด (Market capitalization) ซ่ึงตัวแปรดังกล่าวมีส่วนประกอบ คือ ราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์(Price) ซ่ึงขอ้มูลมีความซ ้ าซ้อนกบัฝ่ังของตวัแปรตาม อาจท าให้ผลการทดสอบของการ
ประเมินมูลค่าเกิดความคลาดเคลื่อน ดงันั้นจึงท าการทดสอบเพ่ิมเติมโดย 1.ตดัตวัแปรขนาด (Size) 
ออก และ 2.เปลี่ยนตวัแปรขนาด (Size) จาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market capitalization)  
เป็น สินทรัพยร์วม (Total Asset) เพื่อน ามาเป็นตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ 

 
จากการทดสอบโดยใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดตามตารางที่ 4.3 เมื่อท าการตดั

ตวัแปรขนาด (Size) ออกผลที่ไดพ้บว่า สองปัจจยัที่ส่งผลต่อการเปรียบเทียบผลที่ไดจ้ากการทดสอบ 
คือค่า R-Square และความถูกตอ้งที่ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละ
ตัว โดยจากค่า R-Square ที่ได้ของแบบจ าลอง PBV มีค่าสูงสุด = 74.26% ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับ
แบบจ าลองในกรณีที่มีตวัแปรขนาด (Size) อยู่ตามตารางที่ 4.2  พบว่าค่า R-Square ของแบบจ าลอง 
ปรับตวัลดลงเล็กน้อย และถา้หากเทียบจากความถูกตอ้งที่ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัของเคร่ืองหมายตาม
ทฤษฎีจากตวัแปรขนาดของกิจการ(Size) พบว่าแบบจ าลอง PBV ที่ท าการทดสอบดว้ยวิธี OLS มี
ความถูกตอ้งเพียง 1 ตวัแปรจากทั้งหมด 5 ตวัแปร ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองในกรณีที่มีตวั
แปรขนาด (Size) อยู่ตามตารางที่ 4.2  พบว่าแบบจ าลอง PBV ที่ท าการทดสอบด้วยวิธี OLS มี
ความถูกตอ้งถึง 3 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ซ่ึงหากดูจากผลการทดสอบโดยรวมทั้งสองปัจจยั
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ดงักล่าวขา้งตน้ จะแสดงไดว่้าแบบจ าลอง PBV กบัตวัแปรขนาดของกิจการ(Size) ส่งผลอยา่งมากต่อ
การประเมินมูลค่าและยงัส่งผลต่อประสิทธิภาพ และความแม่นย าที่แบบจ าลองจะสามารถท าได้ 

  
จากการทดสอบโดยใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดตามตารางที่ 4.4 เมื่อท าการ

เปลี่ยนตัวแปรขนาด (Size) จาก มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization)  เป็น 
สินทรัพย์รวม (Total Asset)  เพื่อน ามาเป็นตัวแปรควบคุมขนาดของกิจการ ผลที่ได้จากการ
เปรียบเทียบกบัตารางที่ 4.2 พบว่า แบบจ าลอง ในกรณีที่มีตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) เป็นมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization) อยู่ตามตารางที่ 4.2  ยงัคงให้ค่า R-Square ที่สูง
ที่สุด แต่ถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรขนาด ผลที่
ไดจ้ากการวดัขนาดโดยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ผลที่ไดม้ีคลา้ยคลึงกนัโดยผลของตวัแปร
ขนาดมีความถูกต้องอย่างมีนัยส าคัญของเคร่ืองหมายตามทฤษฎี  แม้ว่าตัวแปรขนาดของกิจการ 
(Size) จะมีการเปลี่ยนแปลงก็ตาม 

 
นอกจากน้ีผลการทดสอบยงัพบอีกว่าเมื่อแบ่งทดสอบตามกลุ่มอุตสาหกรรม(Industry) 

ตามตารางที่ 4.5 – 4.11แบบจ าลองก็สามารถใช้อธิบายตัวแปรตามไดอ้ย่างมีนัยส าคญั  โดยผลการ
ทดสอบแยกตามรายอุตสาหกรรมพบรายละเอียด ความแตกต่าง ทิศทางและแนวโน้มของผลการ
ทดสอบ รวมถึงขอ้สังเกตที่เห็นไดช้ดั ดงัน้ี 
 

กลุ่มเกษตรและอาหาร ตามตาราง 4.5 ผลของแบบจ าลองนั้นมีขอ้สังเกตที่เห็นไดช้ดัอยู่ 
2 ประการ ประการแรกคือในทุกๆการทดสอบ ตวัแปร SIZE และ FEPS โดยส่วนใหญ่มกัจะให้ผล
กระทบที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด(อัตราส่วนทางการเงิน) ซ่ึงถือว่าถูกต้องตาม
สมมติฐาน และมีนัยส าคญัทางสถิติ ประการที่สองคือ ตวัแปร DPS ในทุกๆการทดสอบ ส่วนใหญ่
มกัจะให้ผลกระทบที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) ซ่ึงถือว่าไม่
ถูกตอ้งตามสมมติฐาน และผลการทดสอบส่วนใหญ่ก็มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงจากขอ้สังเกตในส่วนน้ี
มีความสอดคล้องกับงานของ Senthilnathan and Kajoon (2013) ที่ก็พบว่าตัวแปร DPS ให้ผลใน
ทางบวกกบัราคาตลาดและมีนัยส าคญัทางสถิติส าหรับในบางหมวดธุรกิจ(Sector) ของหลกัทรัพยท์ี่
เลือกมาใชใ้นการท าการทดสอบ จึงสรุปไดว่้าผลจากตวัแปรอธิบาย DPS เป็นการอธิบายที่ผิดพลาด
ไม่ตรงตามสมมติฐาน ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ย ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ตวัทฤษฎีมีใจความว่า บริษทั
มกัจะรู้ขอ้มูลส าคญัๆ มากกว่านักลงทุนจึงมกัจะส่งสัญญาณบางอย่างเพื่อส่ือสารกบันักลงทุนใน



22 

 

ตลาดอยู่เสมอๆ ในตลาดหุ้นไทยบริษัทในตลาดมักเลือกใช้การจ่ายเงินปันผลเพื่อเป็นการส่ง
สัญญาณ โดยปันผลเยอะเพื่อแสดงออกว่าธุรกิจมีก าไรดีท าให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ได้ในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
พบว่ามีค่า R-Square เท่ากบั 58.81%  และถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัของเคร่ืองหมาย
ตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งถึง 3 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ คาดการณ์
ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) ขนาดของกิจการ(SIZE) และ ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) 
 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ตามตาราง 4.6  พบว่าตวัแปรอธิบายแต่ละตวัสามารถร่วมกนั
อธิบายได ้ในส่วนของขอ้สังเกตอื่นๆ พบว่า ตวัแปร FEPS โดยส่วนใหญ่ผลที่ไดม้กัจะให้ผลกระทบ
ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) ซ่ึงถือว่าถูกตอ้งตามสมมติฐาน 
และมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลที่ไดถ้ือว่ามีความสอดคลอ้งกบังานของ Silvestri and Veltri (2012) ที่ว่า
ตวัแปร FEPS ให้ผลกระทบในทางเดียวกนักบัราคาตลาดและมีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ไดใ้นหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
พบว่ามีค่า R-Square สูงถึง 91.44%  และถ้าดูที่ความถูกต้องที่ได้อย่างมีนัยส าคญัของเคร่ืองหมาย
ตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งเพียง 2 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ คาดการณ์
ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) และ ขนาดของกิจการ(SIZE) 
 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ตามตาราง 4.7 ผลของแบบจ าลองนั้นมีขอ้สังเกตที่เห็นไดช้ดั
อยู่คือ ในทุกๆการทดสอบ ตัวแปร BVPS, SIZE และ FEPS โดยส่วนใหญ่มักจะให้ผลกระทบที่
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) ซ่ึงถือว่าถูกตอ้งตามสมมติฐาน และ
มีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงผลที่ไดถ้ือว่ามีความสอดคล้องกบังานของ Silvestri and Veltri (2012) ที่ว่า
ตวัแปร BVPS, SIZE และ FEPS ให้ผลกระทบในทางเดียวกนักบัราคาตลาดและมีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ได้ในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
พบว่ามีค่า R-Square เพียง 63.22%  และถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัของเคร่ืองหมายตาม
ทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งเพียง 3 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ คาดการณ์
ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) ขนาดของกิจการ(SIZE) และ ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta)   
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กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  ตามตาราง 4.8 พบว่าผลการทดสอบในกลุ่ม
อุตสาหกรรมดงักล่าวค่อนขา้งมีความใกลเ้คียงกบั ผลที่ไดจ้ากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ อาทิเช่น การที่
ตวัแปร SIZE โดยส่วนใหญ่ให้ผลกระทบในทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) และ
มีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ไดใ้นหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง พบว่ามีค่า R-Square เพียง 56.14%  และถ้าดูที่ความถูกต้องที่ได้อย่างมีนัยส าคัญของ
เคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งถึง 4 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) ขนาดของกิจการ(SIZE) ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) และ 
ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta) 

   
กลุ่มทรัพยากร ตามตาราง 4.9 จากทั้ง 3 วิธีการทางสถิติพบว่ามีเพียงตวัแปร SIZE ที่

ผลกระทบไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด(อัตราส่วนทางการเงิน) และมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวได้คือแม้ว่าจะเปลี่ยนวิธีการทางสถิติแต่ตัวแปร   SIZE ก็จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราส่วนทางการเงินเช่นเดิม 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ไดใ้นหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่ามีค่า 
R-Square สูงถึง 73.99%  และถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจาก
ตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งเพียง 2 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น(FEPS) และ ขนาดของกิจการ(SIZE)   
 

กลุ่มบริการ ตามตาราง 4.10 จากการเปรียบเทียบกบัผลการทดสอบแบบแยกตามราย
อุตสาหกรรม กลุ่มบริการถือเป็นกลุ่มที่มีจ านวนขอ้มูลเยอะที่สุด จึงท าให้ทางกลุ่มเช่ือไดว่้าผลจาก
การทดสอบน้ีจะมีความแม่นย ามากที่สุด โดยจากการทดสอบทางกลุ่มพบประเด็นส าคญัดงัน้ี พบว่า
ตวัแปร BVPS, SIZE และ BETA สามารถอธิบายแบบจ าลองไดแ้ละมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยที่ตัว
แปร BVPS และ SIZE ให้ผลกระทบไปในทางเดียวกันกับราคาตลาด(อัตราส่วนทางการเงิน)  
ในขณะที่ ตวัแปร BETA ให้ผลกระทบไปในทิศทางตรงขา้มกบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ไดใ้นหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบว่ามีค่า R-
Square เพียง 67.29%  และถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวั
แปรแต่ละตวั  มีความถูกต้องเพียง 3 ตัวแปรจากทั้งหมด 6 ตัวแปร ได้แก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น(EPS) 
คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) และ ขนาดของกิจการ(SIZE)   
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กลุ่มเทคโนโลยี ตามตาราง 4.11 จากการเปรียบเทียบกบัผลการทดสอบแบบแยกตาม
รายอุตสาหกรรม พบว่าในกลุ่มเทคโนโลยี  แบบจ าลองให้ค่า R-Square ที่สูงที่ สุดเมื่อน าไป
เปรียบเทียบกบัผลการทดสอบของแบบจ าลอง PBV ในอุตสาหกรรมอื่นๆ และจากผลการทดสอบ
พบว่า ตวัแปร BVPS และ SIZE ส่วนใหญ่มกัจะให้ผลกระทบที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคา
ตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) ซ่ึงถือว่าถูกตอ้งตามสมมติฐาน และมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงผลที่ไดถ้ือ
ว่ามีความสอดคล้องกับงานของ Silvestri and Veltri (2012) ที่ว่าตัวแปร BVPS และ SIZE ให้ผล
กระทบในทางเดียวกันกับราคาตลาดและมีนัยส าคัญทางสถิติ  แต่ในทางตรงข้าม  ตัวแปร 
LEVERAGE กลบัให้ผลกระทบที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) 
ซ่ึงถือว่าไม่ถูกตอ้งตามสมมติฐาน แต่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงถือว่าเป็นการอธิบายที่ผิดพลาดและไม่
ตรงตามสมมติฐาน สามารถใช้ ทฤษฎี ของ MM : Modigliani& Miller (1958) มาช่วยอธิบายได ้ซ่ึง
ตวัทฤษฎีมีใจความว่า การมีหน้ีไม่ใช่ความเส่ียง บางบริษทัอาจจะก่อหน้ีเพ่ือผลประโยชน์ทางดา้น
ภาษี หรือบางบริษทัอาจจะก่อหน้ีเพ่ือน าไปลงทุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนให้กับผูถ้ือหุ้นให้มากขึ้น 
ยกตัวอย่างเช่น กู ้เงินเพ่ือไปลงทุนในกิจการเพ่ือเพ่ิมรายได้ และก าไรสุทธิ ท าให้สินทรัพย์และ
หน้ีสินเพ่ิมขึ้น แต่ส่วนของผูถ้ือหุ้นเท่าเดิม ท าให้ผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น เมื่อนัก
ลงทุนรับรู้ถึงการเติบโตของกิจการ จึงตอ้งการที่จะเขา้มาลงทุนเน่ืองจากตอ้งการผลตอบแทนที่มาก
ขึ้น ส่งผลให้ราคาเพ่ิมขึ้น 

จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองผลที่ไดใ้นหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่ามีค่า 
R-Square สูงถึง 95.99%  และถา้ดูที่ความถูกตอ้งที่ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจาก
ตวัแปรแต่ละตวั  มีความถูกตอ้งเพียง 2 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น(FEPS) และ ขนาดของกิจการ(SIZE) 
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ตารางที่ 4.2 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 

 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมดโดยตัด ขนาดของกิจการออก 

 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมดโดยเปลี่ยนตัวแปรอธิบาย ขนาดของกิจการ เป็น สินทรัพย์รวม 

 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.5 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มเกษตรและ
อาหาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.6 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค 

 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.7 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.8 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

  



32 

 

ตารางที่ 4.9 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มทรัพยากร 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.10 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่มบริการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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ตารางที่ 4.11 ตารางแสดงผลการทดสอบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ในกลุ่ม
เทคโนโลย ี
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ[***] P<0.01  
หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบที่คาดหวังตามทฤษฎีของตัวแปรอธิบายต่อตัวแปรตาม 
หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ที่ได้จากการท า Hausman test เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Mode lและ นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับคือ [*] P<0.1, [**] P<0.05 และ [***] P<0.01 
หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าที่ได้จากการทดสอบร่วมกันของตัวแปรอธิบายทุกตัวผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 
และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติที่ใช้วัดความแม่นย าของแบบจ าลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 
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บทที่ 5  
สรุปผลการศึกษา 

 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ  1. หาปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนการประเมิน
มูลค่า โดยอา้งอิงจากแบบจ าลองของ Ohlson (1995)  อาทิเช่น มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS), ก าไร
สุทธิต่อหุ้น (EPS) , คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS),  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta) , ขนาดของ
กิจการ (Size), ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) , เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS)  2. วดัความสามารถ
ของแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด และแยก
รายอุตสาหกรรม ในการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ที่มี
ความต่อเน่ืองกนัของขอ้มูลอย่างน้อยห้าปีต่อเน่ือง โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน และ
บริษทัที่อยูใ่นระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ  
 

ผลการศึกษาการหาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) 
พบว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายตัวแปรที่ ส่ งผลต่อ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่ าตามบัญชี  
(PBV) โดย  มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
ประเมินมูลค่า  ผลลพัธ์ที่ไดเ้ป็นไปในทิศทางบวกกบัตวัอตัราส่วนทางการเงินทั้งสามส าหรับการ
ทดสอบแบบรวมอุตสาหกรรม และในบางการทดสอบแบบแยกอุตสาหกรรมเท่านั้น ซ่ึงผลที่ได้
สอดคล้องกับทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ  Ohlson (1995) ส่วนปัจจัยอื่นๆ อาทิ
เช่น  คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อ หุ้น (FEPS), ความเส่ียงที่ เ ป็นระบบ  (Beta) รวมถึง  ขนาดของ
กิจการ (Size) ก็สามารถอธิบายการประเมินมูลค่าไดอ้ย่างมีนัยส าคญั และความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางบวกตามสมมติฐานส าหรับในบางการทดสอบเท่านั้น 

ในขณะเดียวกนัพบว่าตวัแปรบางตวัในแบบจ าลองสามารถอธิบายไดอ้ย่างมีนยัส าคญั
แต่ความสัมพนัธ์ไม่ตรงตามสมมติฐาน คือ ตวัแปรเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS) อาจจะมีผลมาจาก
แบบจ าลองเดิมไม่ได้ค านึงถึงปัจจัยรวมถึงทฤษฎีอื่น เช่น ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling) คือ 
บริษทัมกัจะรู้ขอ้มูลส าคญัๆ มากกว่านกัลงทุนจึงมกัจะส่งสัญญาณบางอยา่งเพื่อส่ือสารกบันกัลงทุน
ในตลาดอยู่เสมอๆ โดยเลือกใช้การจ่ายเงินปันผลเพื่อเป็นการส่งสัญญาณ โดยจ่ายปันผลเยอะเพื่อ
แสดงออกว่าธุรกิจมีก าไรดีท าให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล  
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วัดความสามารถของแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินจาก
กลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด และแยกรายอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่าเมื่อแยกกลุ่มตัวอย่างตาม
อุตสาหกรรมโดยแบ่งเป็น  8 กลุ่มได้แก่ กลุ่มเกษตรและอาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค , สินค้า
อุตสาหกรรม, อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, ทรัพยากร, บริการ และ เทคโนโลยี แบบจ าลองยงัคง
สามารถอธิบายตวัแปรที่ส่งผลต่อการประเมินมูลค่าไดอ้ย่างมีนยัส าคญั และมีความแม่นย า โดยเมื่อ
น าแบบจ าลองไปใชก้บัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีก็จะพบว่ามีประสิทธิภาพในการประเมิน
มูลค่ามากที่สุด ซ่ึงจากการน าตวัแปรในแบบจ าลองทั้งหมดมาเปรียบเทียบกนั จะพบว่า ตวัแปร SIZE 
จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางบวกของอตัราส่วนการประเมินมูลค่าได้ในทุก
วิธีการทดสอบ จึงสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงขนาดของกิจการส่งผลต่อการประเมินมูลค่าของ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV) อยา่งมีนยัส าคญั 
 

ในการทดสอบคร้ังนี้พบข้อจ ากัดประการแรก คือ  ตัวแปรขนาด (Size) ที่วดัโดยใช้ 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market capitalization) ซ่ึงตวัแปรดงักล่าวมีส่วนประกอบ คือ ราคา
ปิดของหลกัทรัพย ์(Price) ซ่ึงขอ้มูลมีความซ ้าซ้อนกบัฝ่ังของตวัแปรตาม อาจท าให้ผลที่ไดเ้กิดความ
คลาดเคลื่อน ดงันั้นจึงท าการทดสอบเพ่ิมเติมโดย 1.ตดัตวัแปรขนาด ออกแลว้ทดสอบใหม่ ผลที่ได ้
คือ ค่า R-Square ปรับตวัลดลงจากเดิมเพียงเล็กน้อย 2.เปลี่ยนตวัแปรขนาด จาก มูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด เป็น สินทรัพย์รวม เพื่อน ามาเป็นตัวแปรควบคุมขนาดของกิจการ ผลที่ได้คือใน
แบบจ าลอง PBV ผลของตวัแปรขนาดยงัคงมีความถูกตอ้งและสามารถอธิบายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  
 

ข้อจ ากัดประการที่สองที่พบในการศึกษาน้ีเก่ียวกบัตวัแปรที่น ามาทดสอบตอ้งมีขอ้มูล
ต่อเน่ืองอย่างน้อยห้าปี ซ่ึงตวัแปรคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (FEPS) เป็นการใช้ขอ้มูลบทวิเคราะห์
จากการคาดการณ์ก าไรสุทธิล่วงหน้า 12 เดือนท าให้หุ้นบางตวัที่เป็นหุ้นขนาดเล็ก หรือพึ่งเขา้มาใน
ตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่มีตวัแปรตวัดงักล่าว  
 

ส าหรับข้อเสนอแนะ ทางผูวิ้จยัเห็นว่าสามารถเพ่ิม ลด หรือปรับเปลี่ยนตวัแปรที่คาดว่า
จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา อาทิเช่น ตดัตวัแปรที่ไม่มีผลกบัแบบจ าลองออก เปลี่ยนตวั
แปรที่อ ธิบายได้ไม่ตรงกับสมมติฐาน  เ พ่ิมตัวแปรที่ท าให้แบบจ าลองมีความแม่นย ามาก
ย่ิงขึ้น รวมถึงอาจลองทดสอบกบัอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมที่ทางผูวิ้จยัตดัออกไป  
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ภาคผนวก ก  
 

ทฤษฎีประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995) 
 
เร่ิมตน้มาจากสมมติฐานที่เก่ียวกบั ทฤษฎีการประเมินมูลค่าหุ้น โดยการคิดลดเงินปัน

ผลที่คาดหวงัในอนาคตมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั หรือ Dividend Discounted Model(DDM)  ซ่ึงกล่าวไว้
ว่า มูลค่าของหลกัทรัพย ์จะเท่ากบั มูลค่าปัจจุบนั ของเงินปันผลที่คาดหวงั 
 

𝑃𝑡 = ∑
𝐸𝑡[𝑑𝑡+𝑇]

(𝑅)𝑇

∞

𝑇=1

 

 
โดยที่ตวัแปร  𝑃𝑡      หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาด, ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

 𝑅  หมายถึง หน่ึงบวกผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return) 
 𝑟  หมายถึง ผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return) 
𝐸𝑡[.]    หมายถึง ค่าคาดหวงั ณ วนัส้ินงวด t 
𝑑𝑡+𝑇 หมายถึง เงินปันผลที่จ่าย ส าหรับงวด t+T 

 
จากสมการที่ 1 สามารถเขียนแยกตวัแปรออกมาเป็นสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 =  
𝑑1

(1+𝑟)
 + 

𝑑2

(1+𝑟)2 + 
𝑑3

(1+𝑟)3 +... 

 
ต่อมา Ohlson (1995) ไดเ้พ่ิมสมมติฐานในเร่ืองเก่ียวกบั Clean Surplus Relation(CSR) ที่ว่า “มูลค่า
ตามบัญชีในรอบปัจจุบัน จะเท่ากับ มูลค่าตามบัญชีในรอบก่อนหน้าบวกด้วยก าไรสุทธิในรอบ
ปัจจุบัน แล้วหักออกด้วยเงินปันผลที่จ่ายในรอบปัจจุบัน” ซ่ึงจะแสดงถึงความสามารถในการ
ประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย ์จากมูลค่าตามบญัชี 
 
 
 

(1) 

(2) 
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𝐵𝑉𝑡 =  𝐵𝑉𝑡−1 + 𝑁𝐼𝑡 − 𝑑𝑡  

 
โดยที่ตวัแปร  𝑁𝐼𝑡        หมายถึง  ก าไรสุทธิ ณ เวลา t 

 𝐵𝑉𝑡 หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 
  𝑑𝑡  หมายถึง  เงินปันผลต่อหุ้น ณ เวลา t 

 
จากสมการที่ 3 แทนค่าสมการในกรณีที่ t = 1 แลว้จะสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉1 =  𝐵𝑉0 + 𝑁𝐼1 − 𝑑1 
 
จากสมการที่ 4 ท าการจดัรูปของสมการใหม่และจะสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝑑1 =  𝐵𝑉0 + 𝑁𝐼1 − 𝐵𝑉1 
 

𝑑2 =  𝐵𝑉1 + 𝑁𝐼2 − 𝐵𝑉2 
 
แทนค่าตวัแปร 𝑑1 และ 𝑑2 ที่ได ้ลงในสมการที่ 2 จะสามารถเขียนสมการใหม่ไดด้งัน้ี 
  

𝑃𝑡 =  
𝐵𝑉0+𝑁𝐼1−𝐵𝑉1

(1+𝑟)
 + 

𝐵𝑉1+𝑁𝐼2−𝐵𝑉2

(1+𝑟)2  + 
𝐵𝑉2+𝑁𝐼3−𝐵𝑉3

(1+𝑟)3  +... 
 

จากสมการที่ 6 พจน์ 𝐵𝑉0 สามารถเขียนสมการใหม่ไดโ้ดยเพ่ิมเขา้แลว้ลบออกไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉0 =  𝐵𝑉0 + 𝐵𝑉0 − 𝐵𝑉0 
 

จากสมการที่ 7 สามารถเขียนสมการใหม่ไดโ้ดยการเพ่ิม 𝑟 เขา้ไปไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉0 =  𝐵𝑉0 + 𝑟𝐵𝑉0 − 𝑟𝐵𝑉0 
 

 
 
 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(5.1) 

(3) 
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จากสมการที่ 8 ท าการจดัรูปและสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉0 =  𝐵𝑉0(1 + 𝑟) − 𝑟𝐵𝑉0 
 
หลงัจากนั้นให้แทนค่า BV ที่ไดจ้ากสมการที่ 9 ลงในสมการที่ 6 จะไดเ้ป็นดงัน้ี 
  

𝑃𝑡 =  
[𝐵𝑉0(1+𝑟)−𝑟𝐵𝑉0]+𝑁𝐼1−𝐵𝑉1

(1+𝑟)
 + 

[𝐵𝑉1(1+𝑟)−𝑟𝐵𝑉1]+𝑁𝐼2−𝐵𝑉2

(1+𝑟)2  +... 

 
โดยที่พจน์ [𝐵𝑉0(1 + 𝑟) − 𝑟𝐵𝑉0] และ [𝐵𝑉1(1 + 𝑟) − 𝑟𝐵𝑉1] มาจากในสมการท่ี 9  
 
จากสมการที่ 10 ให้ท าการแยกพจน์ของสมการ และสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
  
𝑃𝑡 =  [

𝐵𝑉0(1+𝑟)

(1+𝑟)
−

𝑟𝐵𝑉0

(1+𝑟)
+

𝑁𝐼1

(1+𝑟)
 −

𝐵𝑉1

(1+𝑟)
] + [

𝐵𝑉1(1+𝑟)

(1+𝑟)(1+𝑟)
−

𝑟𝐵𝑉1

(1+𝑟)2 +
𝑁𝐼2

(1+𝑟)2  −
𝐵𝑉2

(1+𝑟)2] + ⋯ 

 
หลงัจากนั้นพจน์ (1 + 𝑟) ที่ไดจ้ากสมการที่ 11 จะตดักนัแลว้ไดเ้ป็นสมการใหม่ดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 =  [𝐵𝑉0 −
𝑟𝐵𝑉0

(1+𝑟)
+

𝑁𝐼1

(1+𝑟)
 −

𝐵𝑉1

(1+𝑟)
] + [

𝐵𝑉1

(1+𝑟)
−

𝑟𝐵𝑉1

(1+𝑟)2 +
𝑁𝐼2

(1+𝑟)2  −
𝐵𝑉2

(1+𝑟)2] + ⋯ 

 

จากสมการที่ 12 พจน์ 
𝐵𝑉1

(1+𝑟)
 ทั้งบวกและลบจะหักลา้งกนัจะไดเ้ป็นสมการใหม่ดงัน้ี  

 

𝑃𝑡 =  [𝐵𝑉0 −
𝑟𝐵𝑉0

(1+𝑟)
+

𝑁𝐼1

(1+𝑟)
 ] + [−

𝑟𝐵𝑉1

(1+𝑟)2 +
𝑁𝐼2

(1+𝑟)2  −
𝐵𝑉2

(1+𝑟)2] + ⋯ 

 

จากสมการที่ 13 พจน์ 
𝐵𝑉2

(1+𝑟)2  จะถูกสมการหักล้างกันไปเร่ือย ๆ จนมีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์เมื่อ

สมการบวกกนัไปจนถึงที่ t = ∞  จึงสามารถเขียนสมการไดใ้หม่เป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉0 + [
𝑁𝐼1−𝑟𝐵𝑉0

(1+𝑟)
 ] + [

𝑁𝐼2−𝑟𝐵𝑉1

(1+𝑟)2  ] + ⋯ 
 

 
 

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

(14) 
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จากสมการที่ 14 จะสามารถเขียนรูปสมการที่คิดลดเงินปันผลที่คาดหวงัในอนาคตมาเป็นมูลค่า
ปัจจุบนั(DDM)ไดใ้หม่เป็นดงัน้ี 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡 + ∑
𝐸𝑡[𝑁𝐼𝑡+𝑇 − 𝑟𝐵𝑉𝑡+𝑇]

(1 + 𝑟)𝑇

∞

𝑇=1

 

 
ซ่ึงต่อมา Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานที่ใช้ในการประเมินตัวแปร ก าไรที่ผิดปกติ(Abnormal 
Earnings) หรือ ก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของก าไรสุทธิในรอบ
ปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

𝑅𝐼𝑡 = 𝑁𝐼𝑡 − (𝑅 − 1)𝐵𝑉𝑡−1 
 
โดยที่ตวัแปร   𝑅𝐼𝑡   หมายถึง  ก าไรที่ผิดปกติ หรือก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income)   

𝑅  หมายถึง  หน่ึงบวกผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return) 
 
จากสมการที่ 16 จะสามารถเขียนสมการของ 𝑅𝐼𝑡 ใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝑅𝐼𝑡 = 𝑁𝐼𝑡 − 𝑟𝐵𝑉𝑡−1 
 
โดยที่ตวัแปร  𝑅𝐼𝑡        หมายถึง ก าไรที่ผิดปกติ หรือก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income) 

𝑁𝐼𝑡  หมายถึง ก าไรสุทธิในรอบปัจจุบนั 
𝑟𝐵𝑉𝑡−1 หมายถึง ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ 

 
หลงัจากนั้นน า 𝑅𝐼𝑡 จากสมการที่ 17 ไปแทนค่าในสมการที่ 15 สมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡 + ∑
𝐸𝑡[𝑅𝐼𝑡+𝑇]

(1 + 𝑟)𝑇

∞

𝑇=1

 

 

(16) 

(17) 

(18) 

(15) 
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จากนี้เป็นการอ้างอิงถึงเอกสารการพิสูจน์ที่มาของทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson 
(1995) โดย ดร.ปิยภัสร ธาระวานิช 
 

Ohlson (1995) 
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Ohlson (1995) ต่อ 
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Ohlson (1995) ต่อ 
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O’Hanlon and Steele 2000  
(based largely on Ohlson 1989) 
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Felham-Ohlson (1996)  
cr     = cash receipts  
capx = capital investment  
𝛾     =economic depreciation  
k    = expected profitability of investments 
𝜔 = rate of investment growth 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝜔1= influence of monopoly rent. It decays at the same rate as monopoly rent. 
𝜔2= book value effect of conservatism 

When there is no new investment at date t, accelerated depreciation will overstate the rate of decay 
of existing assets. Because the assets are more understated at date t than they were at date t – 1, the 
normal earnings (r.bv) will be reduced, thereby, increasing date t+1 RI.  

𝜔3 = the income effect of conservatism.  
Assets are held at their market value when they are purchased. Therefore, the book value effect in 
the first period is zero. However, depreciation expense is overstated by the income effect, thereby 
reducing date t RI. Only if the average capital expenditure is a positive net present value investment, 
then the w3 may be greater than zero. 
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ภาคผนวก ข  
 

ทฤษฎีประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995) Reformulation 

 
Basic Ohlson’s model (1995) ถูกแสดงโดยสมการดงัต่อไปน้ี 
 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡 + 𝛼1𝑅𝐼𝑡 + 𝛼2𝑉𝑡  
 
โดยที่ตวัแปร  𝑃𝑡        หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝐵𝑉𝑡  หมายถึง  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
𝑅𝐼𝑡  หมายถึง  ก าไรที่ผิดปกติ หรือก าไรส่วนที่เหลือ ณ เวลา t 
𝑉𝑡  หมายถึง  ขอ้มูลอื่นๆ ที่ช่วยในการอธิบาย หรือท านายก าไรส่วนที่เหลือ

ในอนาคต(Future Residual Income)  
 
โดยที่ต่อมา Ohlson (1995) ไดเ้พ่ิมสมมติฐานที่ใช้ในการประเมินตวัแปร ก าไรที่ผิดปกติ(Abnormal 
Earnings) หรือ ก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของก าไรสุทธิในรอบ
ปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

𝑅𝐼𝑡 = 𝑁𝐼𝑡 − 𝑟𝐵𝑉𝑡−1 
 
โดยที่ตวัแปร  𝑅𝐼𝑡        หมายถึง ก าไรที่ผิดปกติ หรือก าไรส่วนที่เหลือ(Residual Income) 

𝑁𝐼𝑡  หมายถึง ก าไรสุทธิในรอบปัจจุบนั 
𝑟𝐵𝑉𝑡−1 หมายถึง ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ 
𝑟 หมายถึง ผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return) 

 
ต่อมา Senthilnathan&Kajoon (2013) ได้ท าการเปลี่ยนแปลงรูปแบบสมการของ Basic Ohlson’s 
model (1995) โดยอ้างอิงมาจาก สมมติฐานเร่ือง “Clean Surplus Relation” และ “Balance Sheet 
Equation Among Accounting Numbers” โดยสมมติฐานในเร่ืองเก่ียวกบั Clean Surplus Relation ถูก
แสดงโดยสมการดงัต่อไปน้ี 
 

(19) 

(21) 

(20) 



51 

 

𝐵𝑉𝑡 =  𝐵𝑉𝑡−1 + 𝑁𝐼𝑡 − 𝑑𝑡  
 
โดยที่ตวัแปร  𝐵𝑉𝑡        หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 

  𝑁𝐼𝑡  หมายถึง  ก าไรสุทธิ ณ เวลา t 
  𝑑𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 

 
จากความสัมพนัธ์ในสมการที่กล่าวไวข้้างตน้จึงแทนค่าตวัแปร 𝐵𝑉𝑡  จากในสมการที่ 21 และตวั
แปร 𝑅𝐼𝑡  จากในสมการที่ 20 ลงในสมการที่ 19 และเขียนสมการใหม่จะไดส้มการที่อธิบายราคา
ของหลกัทรัพยเ์ป็นดงัต่อไปน้ี 
 

𝑃𝑡 = (𝐵𝑉𝑡−1 + 𝑁𝐼𝑡 − 𝑑𝑡) + 𝛼1(𝑁𝐼𝑡 − 𝑟𝐵𝑉𝑡−1) + 𝛼2𝑉𝑡  
 
โดยที่ตวัแปร  𝐵𝑉𝑡−1    หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t -1  

𝑁𝐼𝑡  หมายถึง  ก าไรสุทธิ ณ เวลา t 
𝑑𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 

 
จากสมการที่ 22 จดัการให้ตวัแปร 𝐵𝑉𝑡−1 และ 𝑁𝐼𝑡  อยู่ในพจน์เดียวกันและจดัรูปสมการใหม่
สมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 + 𝑑𝑡 = (𝐵𝑉𝑡−1 − 𝛼1𝑟𝐵𝑉𝑡−1) + (𝑁𝐼𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑡) + 𝛼2𝑉𝑡  
 
จากสมการที่ 23 ท าการดึงตวัร่วม 𝐵𝑉𝑡−1 และ 𝑁𝐼𝑡  ของสมการและสมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 + 𝑑𝑡 = 𝐵𝑉𝑡−1(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑁𝐼𝑡(1 + 𝛼1) + 𝛼2𝑉𝑡  
 
จากรูปแบบพ้ืนฐานของงบแสดงฐานะการเงิน ตามสมมติฐานในสมการที่ 19 ที่ว่า (มูลค่าตามบญัชี
งวด 𝑡 = มูลค่าตามบญัชีงวด 𝑡 − 1 + ก าไรสุทธิ – เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น) เป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉𝑡 = 𝐵𝑉𝑡−1 + 𝑁𝐼𝑡 − 𝑑𝑡  
 
 

(22) 

(23) 

(24) 

(25) 

(21) 
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จากสมการที่ 25 สามารถจดัรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝐵𝑉𝑡−1 = 𝐵𝑉𝑡 + 𝑑𝑡 − 𝑁𝐼𝑡  
 
แทนค่าตวัแปร 𝐵𝑉𝑡−1 ที่ไดจ้ากสมการที่ 26 ลงในสมการที่ 24 สมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 + 𝑑𝑡 = (𝐵𝑉𝑡 + 𝑑𝑡 − 𝑁𝐼𝑡)(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑁𝐼𝑡(1 + 𝛼1) + 𝛼2𝑉𝑡  
 
จากสมการที่ 27 ให้ท าการคูณกระจายพจน์ (1 − 𝛼1𝑟) เขา้ไปและสมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 + 𝑑𝑡 = 𝐵𝑉𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑑𝑡(1 − 𝛼1𝑟) − 𝑁𝐼𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑁𝐼𝑡(1 + 𝛼1) + 𝛼2𝑉𝑡  

 
จากสมการที่ 28 ท าการดึงตวัร่วม 𝑁𝐼𝑡  ของสมการและสมการใหม่ที่ไดจ้ะเป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 + 𝑑𝑡 = 𝐵𝑉𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑑𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑁𝐼𝑡(1 + 𝛼1 − 1 + 𝛼1𝑟) + 𝛼2𝑉𝑡  

 
จากสมการที่ 29 ท าการใส่ค่า −𝑑𝑡  เขา้ไปทั้ง 2 ขา้งสมการและจดัรูปสมการใหม่ สมการใหม่ที่ได้
เป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑑𝑡(1 − 𝛼1𝑟 − 1) + 𝑁𝐼𝑡(𝛼1)(1 + 𝑟) + 𝛼2𝑉𝑡 
 
จากสมการที่ 30 สามารถจดัรูปสมการใหม่ไดเ้ป็น สมการ Ohlson’s (1995) Reformulation Model 
ไดด้งัน้ี โดยที่ การประมาณค่าของตวัแปร 𝑉𝑡  ท าไดค้่อนขา้งยากจึงสามารถก าหนดให้มีค่าเท่ากบั
ศูนยไ์ดโ้ดยอา้งอิงจาก Stober(1999) 
 

𝑃𝑡 = 𝐵𝑉𝑡(1 − 𝛼1𝑟) + 𝑁𝐼𝑡[𝛼1(1 + 𝑟)] − 𝑑𝑡(𝛼1𝑟) + 𝛼2𝑉𝑡 
 
โดยที่ตวัแปร  𝑃𝑡       หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝐵𝑉𝑡  หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 
𝑁𝐼𝑡  หมายถึง  ก าไรสุทธิ ณ เวลา t 
 
 

(26) 

(27) 

(28) 

(29) 

(30) 

(31) 
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𝑑𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 
𝑉𝑡  หมายถึง  ขอ้มูลอื่นๆ ที่ไม่ใช่ ก าไรที่ผิดปกติ หรือ ก าไรส่วนที่เหลือ อาทิ 

เช่น ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถ้ือหุ้น(Cost of Equity)                
 
จากสมการที่ 31 จะเห็นได้ว่าตัวแปร 𝑃𝑡  หรือก็คือราคาของหลักทรัพย์มีหน่วยที่เป็นบาทต่อหุ้น 
ตอ้งการท าให้ทั้งสองขา้งของสมการมีหน่วยที่เหมือนกนัจึงท าการหารตวัแปรอธิบายทั้งหมดด้วย
จ านวนหุ้นของกิจการเพื่อท าให้เป็นตวัแปรต่อหุ้นแลว้จึงสามารถเขียนรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 
 

𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  
  

(32) 
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ภาคผนวก ค  
 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลอง 
 

ล าดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม 
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
2 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) 
3 AIT บริษทั แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
5 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
6 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
7 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
8 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
9 AS บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
10 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
11 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
12 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
13 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
14 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
15 BR บริษทั บางกอกแร้นช์ จ ากดั (มหาชน) 
16 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 
17 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ ากดั (มหาชน) 
18 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
19 BJC บริษทั เบอร์ลี่ ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 
20 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟว่ี อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
21 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
22 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
23 BRR บริษทั น ้าตาลบุรีรัมย ์จ ากดั (มหาชน) 
24 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
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25 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
26 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
27 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
28 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
29 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
30 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 
31 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
32 COM7 บริษทั คอมเซเว่น จ ากดั (มหาชน) 
33 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
34 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
35 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
36 DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) 
37 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
38 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
39 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
40 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 
41 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
42 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
43 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอ็นเทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
44 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 
45 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ากดั (มหาชน) 
46 GRAMMY บริษทั จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากดั (มหาชน) 
47 GUNKUL บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
48 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
49 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
50 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
51 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
52 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
53 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 
54 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 
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55 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
56 JUBILE บริษทั ยบูิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 
57 JWD บริษทั เจดบัเบิ้ลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
58 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
59 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 
60 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 
61 LPN บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
62 LPH บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) 
63 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
64 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
65 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 
66 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
67 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
68 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
69 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) 
70 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากดั (มหาชน) 
71 MFEC บริษทั เอ็ม เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) 
72 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
73 M บริษทั เอ็มเค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
74 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
75 MONO บริษทั โมโน เน็กซ์ จ ากดั (มหาชน) 
76 NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 
77 PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
78 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
79 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 
80 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
81 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
82 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
83 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
84 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
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85 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
86 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) 
87 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
88 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
89 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
90 SDC บริษทั สามารถ ดิจิตอล จ ากดั (มหาชน) 
91 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 
92 SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) 
93 SIRI บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 
94 SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จ ากดั (มหาชน) 
95 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
96 SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) 
97 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 
98 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
99 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
100 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
101 MAKRO บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) 
102 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 
103 SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
104 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชั่น จ ากดั(มหาชน) 
105 SNC บริษทั เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
106 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
107 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 
108 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
109 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
110 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 
111 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) 
112 SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
113 TACC บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
114 TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
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115 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนดม์าร์เก็ตต้ิง จ ากดั (มหาชน) 
116 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
117 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
118 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
119 TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
120 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
121 TU บริษทั ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
122 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
123 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
124 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
125 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
126 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
127 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) 
128 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
129 DTAC บริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
130 TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
131 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
132 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
133 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 
134 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
135 UEC บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
136 UNIQ บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
137 VGI บริษทั วีจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
138 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
139 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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