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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

การลงทุนเร่ิมเขา้มามีบทบาทในชีวิตประจาํวนัของผูค้น ปัจจยัสําคญัท่ีส่งผลให้ผูค้น

หันมาสนใจการลงทุนก็คือ การพฒันาของเทคโนโลยีและการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น ทาํให้

การเขา้ถึงขอ้มูลสามารถทาํได้ง่ายและสะดวก ซ่ึงในการลงทุนขอ้มูลถือว่าเป็นส่ิงสําคญัท่ีตอ้งนํามา

พิจารณา ไม่ว่าจะเป็น ขอ้มูลพ้ืนฐานของกิจการ ผลประกอบการ นโยบายการขยายกิจการ หรือ

แมก้ระทัง่การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหาร ขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนควรคาํนึงถึงหากตอ้งการเขา้ไป

ลงทุนในกิจการ ซ่ึงงานวิจยัน้ีได้ศึกษาเกี่ยวกับการประเมินมูลค่า (Valuation) ด้วยอตัราส่วนทาง

การเงิน ท่ีนําขอ้มูลตวัแปรทางบญัชีต่างๆ เขา้มาเป็นตวัช่วยในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนว่า

บริษทัควรเขา้ไปลงทุนหรือไม่   

งานวิจยัน้ีศึกษาเกี่ยวกบัการประเมินมูลค่าอตัราส่วนทางการเงินท่่ีไดร้ับความนิยม และ

ใช้กันอย่างแพร่หลาย คือ  อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (Trailing PE Ratio)  โดยใช้แบบจําลอง

ของ Ohlson เป็นตน้แบบ จากนั้นเพ่ิมตวัแปรท่ีมีความเกี่ยวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน

ทางการเงิน ซ่ึงตวัแปรท่ีใช้ในแบบจาํลองทั้งหมดจะมี ดังน้ี มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) กาํไร

สุทธิต่อหุ้น (EPS) คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) ความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (BETA) ขนาดของ

กิจการ (Size) ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) และ เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS)   

งานวิจยัในครั้ งน้ีใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิติโดยวิธีการประมาณค่ากาํลงัสองน้อย

ท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square : OLS) ,กาํลงัสองน้อยท่ีสุดแบบทัว่ไป (General Least 

Square : GLS) , การทดลองแบบคงท่ี (Fixed Effect Model) และการทดลองแบบสุ่ม (Random 

Effect Model)    ข้อมูลท่ีนํามาใช้เป็นข้อมูลแบบหลายบริษัทหลายช่วงเวลา (Panel Data) ซ่ึง

หลกัเกณฑใ์นการคดัเลือกขอ้มูลในครั้ งน้ี ใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) ระหว่างปี พ.ศ.2548 จนถึง 2563 ท่ีมีความต่อเน่ืองกนัของขอ้มูลอย่างนอ้ยห้าปี

ต่อเน่ือง โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน และบริษทัท่ีอยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ   

ผลการทดสอบพบว่า แบบจาํลองดงักล่าวสามารถอธิบายตวัแปรท่ีส่งผลต่อ อตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV Ratio) อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (Trailing PE Ratio) และ 

คาดการณ์อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิ (Forward PE Ratio) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งการอธิบาย



2 

กลุ่มอุตสากรรมทั้งหมด หรืออธิบายแยกกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบส่วนใหญ่เป็นไปตาม

ทฤษฎี 

นอกเหนือจากศึกษาทฤษฎีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของ Ohlson, (1995) แล้ว

งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาถึง ทฤษฎีแบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ของ Sharpe, (1964) 

ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาของหลักทรัพยข์อง Fama & French, (1993) รวมถึงทฤษฎี

โครงสร้างเงินลงทุน เพ่ือทดสอบตวัแปรท่ีเพ่ิมเขา้มาในแบบจาํลอง 

รายงานฉบับน้ีมีทั้ งหมดห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

(Literature Review), วิ ธีการดํา เ นินการวิจัย  (Methodology), ผลการวิจัย  (Results) และสรุป

ผลการวิจยั (Conclusion) 
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บทที่ 2 

แนวความคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง (Theories)  

2.1.1 ทฤษฎกีารประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995)   

ทฤษฎีน้ีมีจุดเร่ิมตน้มาจากสมมติฐานท่ีเกี่ยวกับ การประเมินมูลค่าหุ้น (อ้างอิงจาก

ภาคผนวกท่ี 1)โดยวิธีการคิดลดเงินปันผลท่ีคาดหวงัในอนาคตมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Dividend 

Discounted Model)  ซ่ึง Ohlson (1995)กล่าวว่ามูลค่าของหลกัทรัพย ์จะเท่ากบั มูลค่าปัจจุบนัของเงิน

ปันผลท่ีคาดว่าจะได้รับ โดย Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานในเร่ืองเกี่ยวกับ “Clean Surplus 

Relation” ท่ีว่า มูลค่าตามบญัชีในรอบปัจจุบนั จะเท่ากับ มูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้บวกดว้ย

กําไรสุทธิในรอบปัจจุบัน แล้วหักออกด้วยเงินปันผลท่ีจ่ายในรอบปัจจุบัน หลังจากนั้น Ohlson 

(1995) เพ่ิมสมมติฐานในเร่ืองท่ีว่า Linear Information Dynamics ในเร่ืองเกี่ยวกับ  “Abnormal 

Earnings” ท่ีว่าตวัแปร กาํไรท่ีผิดปกติในรอบถดัไป จะเท่ากับผลรวมของ กาํไรท่ีผิดปกติในรอบ

ปัจจุบนับวกดว้ยขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่กาํไรท่ีผิดปกต ิและ ค่าความคลาดเคล่ือน สมการของ Ohlson, 

(1995) จึงถูกแสดงโดยตวัแปร ราคาของหลกัทรัพย ์ท่ีเกิดจากผลรวมของ มูลค่าตามบญัชี(BV) กาํไร

ท่ีผิดปกติ(Abnormal Earnings) และ ขอ้มูลอ่ืนๆท่ีไม่ใช่กาํไรท่ีผิดปกติ(V) จากสมการพบว่าตวัแปร 

ข้อมูลอ่ืนๆท่ีไม่ใช่กาํไรท่ีผิดปกติ(V)  สามารถกําหนดให้มีค่าเท่ากบัศูนยไ์ด้ และตัวแปรกาํไรท่ี

ผิดปกติ(Abnormal Earnings) จะสามารถอธิบายไดผ่้าน 2 ตวัแปรคือ มูลค่าตามบญัชี(BV) และ กาํไร

สุทธิ(NI) จึงเป็นท่ีมาของสมการประเมินมูลค่าหุ้นของOhlson, (1995) ท่ีว่าราคาของหลกัทรัพย ์

(Price)  หาได้จากผลรวมของ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น(BVPS) และ กําไรสุทธิต่อหุ้น(EPS)  อีกทั้ง

ต่อมา Ohlson (2001) ได้ศึกษาเพ่ิมเติมโดยใช้ตวัแปร การคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) กับ

แบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งพบว่าตวัแปรดังกล่าวก็สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡 
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โดยท่ีตวัแปร  

 𝑃𝑃𝑡𝑡      หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡หมายถึง  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡หมายถึง  กาํไรท่ีผิดปกติ หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝑡𝑡หมายถึง  ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีช่วยในการอธิบาย หรือทาํนายกาํไรส่วนท่ีเหลือในอนาคต

(Future Residual Income)  

โดยท่ีต่อมา Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินตัวแปร กําไรท่ี

ผิดปกติ(Abnormal Earnings) หรือ กาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของ

กาํไรสุทธิในรอบปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการ

ต่อไปน้ี 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 

 

2.1.2 ทฤษฎกีารกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังของ Fama & French (1993) 

เป็นทฤษฎีท่ีตอ้งอา้งอิงจากแบบจาํลองกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์3 ปัจจยัของFama & 

French (1993)  ซ่ึงหน่ึงในปัจจัยนั้ นก็คือ ปัจจัยจากขนาด (Size Factor) ซ่ึง Fama and French 

(1993)ไดก้ล่าวไวว้่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ เน่ืองจากความ

แข็งแกร่งของฐานะทางการเงิน รวมถึงความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัขนาดเล็กจะน้อยกว่า

บริษทัขนาดใหญ่ ทาํให้ผูล้งทุนสามารถคาดหวงัผลตอบแทนในบริษทัขนาดเล็กไดม้ากกว่าบริษทั

ขนาดใหญ่ ซ่ึงผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงั (Cost of equity) กับ ราคาของหลกัทรัพย ์(Price) มี

ความสัมพนัธ์กนัคือ ราคาของหลกัทรัพย ์(Price) เกดิจากการคิดลดผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะ

ไดร้ับในอนาคตให้มาเป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั ถา้อา้งอิงจากงานของ 

Fama & French (1993) การท่ีบริษทัมีขนาดใหญ่ ย่อมส่งผลให้มีผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงั

(Cost of equity) ตํ่า นั่นแสดงถึงตัวหารท่ีน้อยลง ถ้าผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน

อนาคตไม่เปล่ียนแปลงจะส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพยป์รับตวัเพ่ิมสูงขึ้น  

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑖𝑖) = 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑖𝑖) + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖 + ℎ𝑖𝑖𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻 

 

โดยท่ีตวัแปร 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖      หมายถึง อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ ปี ท่ี t 

𝑅𝑅𝑓𝑓𝑖𝑖     หมายถึง อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ปี 

ท่ี t 
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𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖    หมายถึง อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของตลาด ณ ปี ท่ี t 

𝛽𝛽𝑖𝑖        หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิ เบตา้ ของหลกัทรัพย ์i 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖    หมายถึง ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด ณ ปี ท่ี t 

𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑖𝑖   หมายถึง ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่า ณ ปี ท่ี t 

𝑆𝑆𝑖𝑖      หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิปัจจยัดา้นขนาด ของหลกัทรัพย ์i 

ℎ𝑖𝑖      หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิปัจจยัดา้นมูลค่าของหลกัทรัพย ์i 

 

2.1.3 ทฤษฎ ีCapital asset pricing model(CAPM) ของ Sharpe (1964) 

ทฤษฎีดังกล่าวอธิบายถึงความเส่ียงท่ีเป็นตัวกําหนดผลตอบแทนหรือราคาของ

หลกัทรัพย ์คอื เบตา้ (Beta) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ไม่สามารถขจดัไดโ้ดย

การกระจายการลงทุน ตามทฤษฎีค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากับ 1 หากค่าเบตา้ของหลกัทรัพยต์วัใด

มากกว่า 1 จะมีความผนัผวนมากกว่าตลาด หรือหากนอ้ยกว่า 1 จะมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ตลาด หรือ

ในอีกมุมมองหน่ึง CAPM จะเปรียบเสมือนตน้ทุนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity) ยิ่งถา้เบตา้มีค่าสูง 

จะทาํให้ตน้ทุนของผูถื้อหุ้นเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ผลตอบแทนลดลง ซ่ึงเม่ือผลตอบแทนลดลง แต่ความ

เส่ียงปรับตวัสูงขึ้นจะทาํให้ราคาของหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง  

Ri = Rf + 𝛽𝛽 (Rm-Rf) 
 

โดยท่ีตวัแปร 

Ri  หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามความเส่ียงของตลาด 

Rf หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

Rm หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

𝛽𝛽 หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ ของหลกัทรัพย ์

 

2.1.4 ทฤษฎทีางเลือก (Trade-off Theory)   

หน้ีสินถือว่าเป็นส่วนสําคัญในโครงสร้างกิจการ ทฤษฎีดังกล่าวเปรียบเทียบกัน

ระหว่างตน้ทุนทางการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น และผลประโยชน์ทางภาษีว่าโครงสร้างท่ีเหมาะสมของกิจการ

ควรมีสัดส่วนแบบใด แต่การก่อหน้ีท่ีมากเกินไปอาจเป็นอนัตรายต่อกิจการและนกัลงทุนได ้อย่างไร

ก็ตามหากการดาํเนินงานของกิจการสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียของเงินกู้ 

หน้ีอาจช่วยกระตุ ้นการเติบโตได้ แต่กลับกันหากระดับหน้ีเพ่ิมสูงขึ้ นและไม่สามารถสร้าง

ผลตอบแทนมาทดแทนอตัราดอกเบ้ียท่ีเสียไปจนไม่สามารถควบคุมระดับหน้ีได ้อาจนําไปสู่การ
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ปรับลดอันดับเครดิตหรือแย่ลง เม่ือมีการปรับลดอันดับเครดิต ส่งผลให้ต้นทุนทางการเงิน

เพ่ิมขึ้น ทาํให้กาํไรของกิจการลดลง เม่ือกาํไรลดลงผลตอบแทนท่ีไปสู่นักลงทุนก็มีแนวโน้มท่ีจะ

ลดลง ทาํให้ราคาของหลกัทรัพยป์รบัตวัลดลง 

 

2.1.5 ทฤษฎกีารประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Senthilnathan & Kajoon, (2013)  

เ ป็นทฤษฎี ท่ีต่อยอดมาจากทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ของ  Ohlson 

(1995) (อา้งอิงจากภาคผนวกท่ี 2) ท่ีว่าราคาของหลกัทรัพย ์ณ เวลาใดๆ หาไดจ้ากผลรวมของ มูลค่า

ตามบญัชี(BV)  กาํไรท่ีผิดปกติ(Abnormal Earnings) และ ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่กาํไรท่ีผิดปกติ(V) โดย

สมการแบบ  Reformulation Model ของ Senthilnathan & Kajoon (2013) ได้เสนอแนวทางการ

ประเมินราคาหลกัทรัพย ์โดยการเพ่ิมสมมติฐานในเร่ือง “Clean Surplus Relation” ท่ีว่า มูลค่าตาม

บญัชีในรอบปัจจุบนัจะเท่ากับมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหน้าบวกดว้ยกาํไรสุทธิในรอบปัจจุบนั 

แลว้หักออกดว้ยเงินปันผลท่ีจ่ายในรอบปัจจุบนั และหลงัจากนั้น Senthilnathan and Kajoon (2013) 

ยงัได้เพ่ิมสมมติฐานในเร่ือง “Balance Sheet Equation Among Accounting Numbers” เช้ามาช่วย

อธิบายรูปแบบพ้ืนฐานของงบแสดงฐานะการเงินและช่วยในการประเมินราคาของหลกัทรพัย ์จนได้

ความว่า ราคาของหลกัทรัพย ์ณ เวลาใดๆ หาไดจ้ากผลรวมของ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น(BVPS) กาํไร

สุทธิต่อหุ้น(EPS) เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS) และ error term ของแต่ละบริษทั ณ เวลา t ใดๆ 

 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 

โดยท่ีตวัแปร  𝛽𝛽0     หมายถึง  ค่าคงท่ี 

𝛽𝛽1หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของมูลค่าตามบญัชี 

𝛽𝛽2หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของกาํไรสุทธิ 

𝛽𝛽3หมายถึง  ค่าสัมประสิทธ์ิประมาณการของเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น 

𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡หมายถึง  error term ของกิจการ 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical studies)  

2.2.1 Silvestri and Veltri (2012)  

A Test of the Ohlson Model on the Italian Stock Exchange เป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเกี่ยวกบั

การความสัมพนัธ์ของมูลค่ากิจการและราคาของหลกัทรัพย ์ท่ีเกี่ยวขอ้งกบัตวัแปรทางบญัชี โดยกลุ่ม

ตัวอย่างเป็นกิจการในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอิตาลีจํานวน 30 บริษัท ในปี 2009 (หลังจาก 

Subprime Crisis) โดยเลือกเฉพาะกิจการในอุตสาหกรรมการเงิน คือ ธนาคาร ประกนัภยั และการ

บริการทางการเงิน การทดสอบในครั้ งน้ีใช้แบบจาํลองของ(Ohlson, 1995) เป็นตน้แบบ และไดเ้พ่ิม

ตัวแปรทางบญัชีท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ คือ คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(Forecast Earnings per share) ขนาดของกิจการ (Size) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์ (Beta) 

และ ระดับหน้ีสินของกิจการ (Leverage) เขา้ไป เพ่ือหาความสัมพนัธ์ของราคากบัตวัแปรทางบญัชี 

ใช้วิธีการทดสอบทางสถิติแบบ Ordinary Least Square (OLS) และจากการทดสอบพบว่า ตวัแปร

ทางบญัชีท่ีเลือกมานั้นสามารถอธิบายราคาของหลกัทรัพยไ์ด้ ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหว่าง

ราคาของหลกัทรัพย ์กบั มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุ้น การคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น และ

ขนาดของกิจการเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ในส่วนของความสันพนัธ์ระหว่างราคาของทรัพย์หลกัย์

กบั ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์และระดบัหน้ีสินของกิจการเป็นไปในทิศทางตรงขา้มกัน

กบัราคาของหลกัทรัพย ์

 

2.2.2  Senthilnathan and Kajoon (2013)    

Role of the net assets in assessing the relevance of earnings เป็นงานวิจัยท่ีศึกษาโดย

ใช้แบบจาํลองของ(Ohlson, 1995) เป็นตน้แบบ และมีการปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีอธิบายราคาตลาด 

จากเดิม 2 ตัวเพ่ิมมาเป็น 3 ตัวดังน้ี สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้น(Net Asset Per share) กําไรสุทธิต่อหุ้น

(Earnings Per share) และ เงินปันผลต่อหุ้น(Dividend Per share) เพ่ือหาความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด

ของหลักทรัพย์ โดยใช่กลุ่มตัวอย่างเป็นกิจการในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศศรีลังกา จํานวน 65 

บริษทัตั้งแต่ปี ค.ศ. 2001–2010 และยงัมีการแบ่งขอ้มูลของกิจการไปเป็น 15 หมวดธุรกิจ(Sector) 

เพ่ือใช้ในการทดสอบ  ผลการทดสอบพบว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปร

ต่างๆ กับราคาตลาดไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ตวัแปรกาํไรสุทธิต่อหุ้น(EPS) สามารถใช้อธิบาย 

ราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้แต่ผลกระทบท่ีเกิดจะเป็นในทิศทางตรงขา้มกบัราคาตลาด สําหรับใน

บางการทดสอบท่ีใช้ขอ้มูลแบบแยกหมวดธุรกิจ 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 แมว้่าจะมีการคน้ควา้วิจยัมากมายโดยใชแ้บบจาํลองของ Ohlson สําหรับประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศในยุโรปตะวนัตก และเอเชีย แต่ก็ไม่มีขอ้มูลดังกล่าวเกี่ยวกับประเทศแถบ

ละตินอเมริกา มีเพียงงานตีพิมพ์สองฉบับท่ีใช้แบบจําลองของ Ohlson ในเม็กซิโก ได้แก่ “Value 

Relevance of the Ohlson Model with Mexican data"  ( Durán, Valdés & Valencia, 2 0 0 7 )  แ ล ะ 

"Ohlson Model by Panel Cointegration with Mexican Data" (Valdés & Durán, 2010) จึงมีช่องว่าง

ในการวิจัยโดยการใช้ข้อมูลของตลาดในแถบละตินอเมริกาเพ่ือตรวจสอบความถูกต้องและ

เหมาะสมในการใช ้แบบจาํลองของ Ohlson กับตลาดหุ้นจากภูมิภาคน้ี การศึกษาน้ีตอบคาํถามการ

วิจยัต่อไปน้ี: แบบจาํลอง Ohlson สามารถใชไ้ดก้บัทุกประเทศในละตินอเมริกาหรือไม่ ขอ้สรุปท่ีพบ 

คือ แบบจาํลอง Ohlson เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการทาํนายราคาหุ้นสําหรับตลาดหุ้นละติน

อเมริกาส่วนใหญ่ ยกเว้นเวเนซุเอลา อาร์เจนตินา และโคลอมเบีย ในกรณีของบราซิล เปรู และ

ปานามา ตัวแบบจําลองใช้การได้ แต่ตัวแปรอย่างน้อยหน่ึงตัวไม่มีนัยสําคัญทางสถิติหรือมีค่า

สัมประสิทธ์ิมีค่าติดลบ  

 

2.2.4 ธารารัตน์ ทูลไธสง และ สมใจ บญุหม่ืนไวย (2562)     
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตามบญัชี(Book Value) กาํไรจากการดาํเนินงาน(Operating 

Income) กําไรสุทธิ(Net Income) กระแสเงินสดจากเงินปันผล(Cash Flow from Dividend) ขนาด

ของกิจการท่ีวดัจากมูลค่าของสินทรัพยร์วม(Total Assets) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

(Cash Flow from Operations) ต่อราคาหลักทรัพย์(Stock Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเกี่ยวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บั

ข้อมูลทางบัญชี ซ่ึงกลุ่มตัวอย่างท่ีนํามาศึกษาได้แก่ ข้อมูลของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยท่ีเปิดเผยในเวบ็ไซตข์องสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2560 จาํนวนทั้งส้ิน 1,520 กลุ่มตวัอย่าง และใชว้ิธีการทางสถิติ วิธีวิเคราะห์

ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา วิธีวิเคราะห์แบบสหสัมพนัธ์ และวิธีวิเคราะห์แบบถดถอยในการ

ทดสอบหาความสัมพนัธ์ ผลการทดสอบพบว่าตวัแปรท่ีเป็นขอ้มูลทางบญัชีทุกตวั มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 
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2.2.5 พัทธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560)  

ความสัมพนัธ์มูลค่าราคาตามบญัชี กาํไรต่อหุ้นและเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 เป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเกี่ยวกบัความสัมพนัธ์

ระหว่างมูลค่าทางการตลาดกบัมูลคา่ทางบญัชีต่อหุ้น กาํไรต่อหุ้น และเงินปันผลของบริษทั ซ่ึงกลุ่ม

ตวัอย่างท่ีนาํมาศึกษา ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 

100 โดยเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SET SMART ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นจาํนวนตวัอย่างทั้งส้ิน 

54 บริษทั วิธีการท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน ไดแ้ก่ วิธีการวิเคราะห์แบบสหสัมพนัธ์ (Correlation 

analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบตดัขวาง (Cross-sectional regression analysis) พบว่า 

มูลค่าราคาตามบญัชี กาํไรต่อหุ้น และเงินปันผล สามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดไดอ้ย่างมีนยัสําคญั 

และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และยงัพบอีกว่า กาํไรต่อหุ้นและเงินปันผลสามารถอธิบาย

มูลค่าราคาตลาดไดม้าก โดยดูไดจ้ากค่า Adjusted R2  ท่ีสูงถึง 84.5%  

 

2.2.6 ดร.กิตติมา อัครนุพงศ์ (2017) 

การเปรียบเทียบความเกี่ยวขอ้งในการกาํหนดมูลค่าหลกัทรัพยข์องกาํไร มูลค่าตาม

บญัชีและกระแสเงินสดจากบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในประเทศไทย เป็นงานวิจยัท่ีศึกษา

เกี่ยวกบัการตรวจสอบและเปรียบเทียบความเกี่ยวขอ้งในการกาํหนดมูลค่าหลกัทรัพยข์องกาํไรมูลคา่

ตามบญัชีและกระแสเงินสด กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปี ค.ศ. 2011-2015 โดยใช้แบบจาํลองของ Ohlson 

(1995) และ Feltham และ Ohlson (1995) โดยผลการศึกษาพบว่า กาํไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชีของ

ส่วนของผูถื้อหุ้น และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัราคาหลกัทรัพย์

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ อีกทั้งงานวิจยัฉบบัดังกล่าวไดมี้การเพิ่มตัวแปรเขา้ไปอีก 3 ตัว ได้แก่ 

ขนาด ความเส่ียงและการเติบโตของกจิการ พบว่า ขนาดและการเติบโตของกิจการมีความสัมพนัธ์

เป็นบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ส่วนความเส่ียงมีความสัมพนัเป็นลบกบัราคา

หลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 
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บทที่ 3  

ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ  

 

 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data)   

การศึกษาวิจยัครั้ งน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล S&P Capital IQ  ซ่ึงศึกษาขอ้มูลของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) โดยศึกษา

ขอ้มูลของทุกบริษทัในตลาด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2563 (รวมระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งส้ิน 15ปี) ขอ้มูลท่ีใช้

ในงานวิจยัเป็นขอ้มูลแบบ Unbalanced Panel data โดยขอ้มูล(ตวัแปร)ท่ีนาํมาใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ 

ราคาหลกัทรัพย ์(Price adjusted), มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book value per share) , กาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(Earnings per share) , คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (Forecast earnings per share) , ความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ (Beta) , ขนาดของกิจการ (Size), ระดับหน้ีสินของกิจการ (Leverage) , เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น 

(DPS)  โดยหลกัเกณฑใ์นการคดัเลือกขอ้มูลเพ่ือใชใ้นการศึกษาเป็นไปตามตารางดงัต่อไปน้ี  

 

ตารางที่ 3.1 แสดงถงึหลกัเกณฑ์ในการคัดเลอืกข้อมูลเพ่ือใช้ในการศึกษา  

 

จากตารางท่ี 3.1 ทาํให้เราทราบจาํนวนหุ้นทั้งหมดท่ีจะใช้ในการทดสอบครั้ งน้ี ซ่ึงมี

จาํนวนทั้งส้ิน 139 บริษทั หรือ 139 หุ้น เม่ือนาํขอ้มูลท่ีไดน้ี้ไปใชใ้นการทดสอบแบบแยกขอ้มูลตาม

รายอุตสาหกรรม ทางกลุ่มจึงตอ้งทาํการแบ่งแยกขอ้มูลให้อยู่ตามแต่ละอุตสาหกรรม โดยสามารถ

แบ่งขอ้มูลออกเป็นแต่ละอุตสาหกรรมไดต้ามตารางดงัต่อไปน้ี 

  
 

  

STEP เกณฑ์ในการเลือกข้อมูล จํานวน หน่วย

1 ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดใน SET ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2563 827 บริษัท/หุ้น

2 ตัดบริษัทที่เปลี่ยนชื่อย่อของตัวหุ้น(ชื่อเก่า) 5 ,,

3 ตัดพวกหุ้นกองทุนรวม(if,reit) 13 ,,

4 ตัดหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม FINANCIAL 64 ,,

5 ตัดหุ้นที่มีค่า FEPS และตัวแปรอื่นๆน้อยกว่า 5ปี พ.ศ. ติดต่อกัน 606 ,,

คงเหลือข้อมูลทั้งสิ้น 139 บริษัท/หุ้น
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ตารางที่ 3.1 แสดงถงึหลกัเกณฑ์ในการคัดเลอืกข้อมูลเพ่ือใช้ในการศึกษา (ต่อ) 

  
 

3.1.1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบไปด้วย 17 

บริษัท ได้แก่  

BR, BRR, CBG, CPF, GFPT, ICHI, KSL, MALEE, MINT, M, SAPPE, CFRESH, 

STA, TACC, TKN, TU, TVO  

 

3.1.2 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ประกอบไป

ด้วย 3 บริษัท ได้แก่  

JUBILEE, MODERN, TOG  

 

3.1.3 อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (FINCIAL) ทางกลุ่มผู้วิจัยได้ตัดสินใจที่จะไม่รวม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิเข้ามาในงานวิจัยด้วย เน่ืองจากการบันทกึตัวแปรในงบการเงนิเป็นการ

บันทกึเฉพาะอุตสาหกรรม มีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น  

 

3.1.4 อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) ประกอบไปด้วย 10 บริษัท ได้แก่  

AH, IVL, PCSGH, PTTGC, SNC, SAT, TSTH, STANLY, UEC, VNT  

 

รหัส อุตสาหกรรม ตัวย่อ จํานวน หน่วย

101 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 17 บริษัท/หุ้น

102 สินค้าอุปโภคบริโภค CONSUMP 3 ,,

103 ธุรกิจการเงิน FINCIAL - ,,

104 สินค้าอุตสาหกรรม INDUS 10 ,,

105 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง PROPCON 33 ,,

106 ทรัพยากร RESOURC 20 ,,

107 บริการ SERVICE 39 ,,

108 เทคโนโลยี TECH 17 ,,

รวมเป็นจํานวนทั้งสิ้น 139 บริษัท/หุ้น
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3.1.5 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (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   

 

3.1.6 อุตสาหกรรมทรัพยากร (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  

 

3.1.7 อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ประกอบไปด้วย 39 บริษัท 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  

 

3.1.8 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ประกอบไปด้วย 17 บริษัท ได้แก่  

ADVANCE, AIT, CCET, DELTA, HANA, INTUCH, JAS, KCE, MFEC, SAMART, 

SDC, SAMTEL, SVI, SYMC, THCOM, DTAC, TRUE 

 

 

3.2 แบบจําลอง (Model) และตัวแปร (Variables) ทีใ่ช้ในการศึกษา 

แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา 

  

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

 

โดยท่ีตวัแปร  

Pit = ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาท) 

BVPSit = มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

EPSit = กาํไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

(3.1) 
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FEPSit = คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

Betait = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: -) 

Sizeit = ขนาดของกิจการวดัจากมูลค่าตามราคาตลาดและสินทรัพยร์วม i ณ เวลา t (หน่วย:ลา้นบาท) 

Leverageit = ระดับหน้ีสินของกิจการวดัจากหน้ีสินท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ียหารด้วยสินทรัพย์รวม i          

ณ เวลา t (หน่วย: เท่า) 

DPSit = เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของกิจการ i ณ เวลา t (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

eit = Error Term ของกิจการ i ณ เวลา t 

 

จากสมการท่ี 3.1 การจะทาํให้แบบจาํลองเป็นแบบจําลองราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (Trailing PE) 

สามารถทาํไดโ้ดยการหารทั้งสองขา้งของสมการดว้ยตวัแปรกาํไรสุทธิต่อหุ้นดงัท่ีแสดงต่อจากน้ี 

 
𝑃𝑃it
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

= � β0
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ β1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β2𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β3𝐹𝐹𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β5𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β6𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 + β7𝐷𝐷𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

  + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

  � 
 

 

จากสมการท่ี 3.4 สามารถจดัรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นแบบจาํลองราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (Trailing PE) 

ดงัน้ี 

 

𝑇𝑇𝐿𝐿𝐵𝐵𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝐿𝐿 𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = �β0 
1

𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
 + β1

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ β2 + β3 
𝐹𝐹𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ β4
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ β5
𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ β6
𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
+ β7 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

 

+ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

  � 

 

โดยท่ีตวัแปร  

β0 = ค่าสัมประสิทธ์ิส่วนกลบักาํไรสุทธิต่อหุ้น 

β2= ค่าคงท่ี 

 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)   

 ราคาหลักทรัพย์ของกิจการ (Price) (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

ราคาของหลักทรัพยใ์ดๆ ในตลาดหลักทรัพย ์ท่ีเกิดจากการซ้ือขายจริง เป็นราคาท่ี

สะท้อนถึงความต้องการซ้ือและความต้องการขายจากผูล้งทุนโดยรวมในขณะนั้น ซ่ึงข้อมูลท่ี

นํามาใช้คือราคาของหลกัทรัพยข์องเดือนเมษายน โดยเลือกใช้เป็นราคาเฉล่ียของราคาปิดในเดือน

เมษายน เพ่ือป้องกันการเกิดเหตุการณ์พิเศษ ณ วนัใดวนัหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อราคาท่ีจะทาํให้เกิด

ความผิดพลาดของขอ้มูล ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2563 รวมทั้งส้ิน 15 ปี  

(3.2) 

(3.3) 
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3.2.2 ตัวแปรอธบิาย (Explanatory Variables)   

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book value per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น คือสินทรัพยร์วมหักออกดว้ยหน้ีสินรวมและหารดว้ยจาํนวนหุ้น

ของกิจการโดยขอ้มูลท่ีนาํมาใช้ในแบบจาํลอง เกิดจากการนํามูลค่าตามบญัชียอ้นหลงั 1 ปีนับจาก

วนัท่ี 31 ธนัวาคมของแต่ละปี มาหารกบัจาํนวนหุ้นของบริษทัในช่วงเวลาเดียวกนัจะไดต้วัแปรมูลคา่

ตามบญัชีต่อหุ้น โดยท่ีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาของ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ังน้ี ส่วนของผูถื้อหุ้นจะประกอบดว้ยสองส่วนหลกั ส่วนแรก คือ 

หุ้นทุนสามญั โดยจะสมมุติให้คงท่ี เพราะ บริษทัไม่มีการออกหุ้นเพ่ิมทุน และส่วนท่ีสองคือ กาํไร

สะสม ถา้หากว่าบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรเพ่ิมขึ้นทุกปี จะส่งผลให้กาํไรสะสมเพ่ิมขึ้นทาํ

ให้มูลคา่ตามบญัชีเพ่ิมขึ้นตามลาํดบั ราคาหุ้นก็จะเพ่ิมสูงขึ้นสะทอ้นถึงความเติบโตของบริษทั 

 

กําไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

กาํไรสุทธิต่อหุ้น คือ กาํไรสุทธิของกิจการหารดว้ยจาํนวนหุ้นของกิจการ ซ่ึงขอ้มูลท่ี

นํามาใช้ในแบบจาํลองเกิดจากการนํากาํไรสุทธิยอ้นหลงั 1 ปีนับจากวนัท่ี 31 ธันวาคมของแต่ละปี 

มาหารกับจํานวนหุ้นของบริษัทในช่วงเวลาเดียวกัน จะได้ตัวแปรกําไรสุทธิต่อหุ้นโดย

เ ม่ื อ บ ริ ษัท มี กํา ไ ร สุ ท ธิ เ พ่ิ ม ขึ้ น  ซ่ึ ง กํ า ไ ร สุ ท ธิ ( ห ลัง จ า ก จ่ า ย ปั น ผ ล ) จ ะ ถู ก นํ า ไ ป ร ว ม

ในกําไรสะสมเพ่ือเป็นงบลงทุนในปีถัดไปของบริษทั ถ้าหากว่าบริษทัมีกาํไรสุทธิเพ่ิมขึ้นทุกปี 

ก็จะมีกาํไรสะสมเพ่ิมขึ้นตาม ส่งผลให้มีงบลงทุนมากขึ้นตามลาํดบั สามารถเอาไปลงทุนเพ่ิม เพ่ือให้

ทาํบริษทัมีรายได้เพ่ิมมากขึ้น ราคาหุ้นก็จะเพ่ิมสูงขึ้นสะทอ้นถึงความสามารถในการเติบโตของ

บริษทั จึงสรุปไดว้่ากาํไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

 

การคาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น (Forecast Earnings per share)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น คือ กาํไรสุทธิต่อหุ้นท่ีคาดว่าจะได้รับในช่วง  1 ปีขา้งหน้า 

ซ่ึงขอ้มูลท่ีนาํมาใช ้คือ ขอ้มูลการคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น โดยคาดการณ์ล่วงหนา้ไป 12 เดอืน นบั

จากวนัท่ี 31/12 ของปีก่อนหน้า ซ่ึงขอ้มูลดังกล่าวนํามาจากฐานขอ้มูล S&P Capital IQ โดยใช้ผล

สํ า ร ว จ จ ากข้อมู ล นักวิ เ คร าะ ห์ หลักท รัพ ย์( CIQ Estimate Consensus) ซ่ึ ง ถ้า ค า ด การณ์ว่ า

กาํไรสุทธิของบริษทัในอนาคตเพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะมีโอกาสได้รับผลตอบแทน ในรูปแบบเงินปัน

ผลมากขึ้น ถา้อา้งอิงจาก Dividend Discount Model ท่ีเป็นตน้แบบของแบบจาํลอง Ohlson (1995) 

เงินปันผลท่ีคาดหวงัในอนาคตจะมีค่าเพ่ิมขึ้นในขณะท่ีอตัราท่ีคิดเท่าเดิมจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้น 
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จึงสรุปได้ว่าคาดการณ์กาํไรสุทธิของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาหลกัทรัพย์

ของกิจการ 

 

ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta)  (หน่วย: -) 

ค่าเบตา้ คือ ค่าท่ีบ่งบอกถึงความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกับตลาด โดย

คาํนวณจากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนร่วมของหุ้นกบัตลาดหารดว้ยความแปรปรวนของตลาด 

ค่าเบตา้ท่ีนํามาใส่ในแบบจาํลอง คือ ค่าเบตา้ท่ีมาจากขอ้มูลยอ้นหลงั 2 ปี ซ่ึงจะยอ้นหลงัจากวนัท่ี 

31/03 โดยคิดจากผลตอบแทนแบบรายสัปดาห์  และใช้ดัชนี  MSCI เ ป็น  Benchmark โดย 

ค่าเบตา้เป็นส่วนหน่ึงของแบบจาํลอง CAPM เม่ือค่าเบตา้เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ตวัแปรตาม คือ ตน้ทุน

เงินทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity) เพ่ิมขึ้น ซ่ึงจากวิธี Dividend Discount Model ราคา

ตลาด เท่ากับ ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดร้ับในอนาคต หารด้วย ตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อ

หุ้น (Cost of Equity) เม่ือตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นเพ่ิมขึ้น แต่ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาด

ว่าจะไดร้ับในอนาคตมีค่าเท่าเดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดลดลง จึงสรุปไดว้่า ค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์

ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

 

ขนาดของกิจการ (Size)  (หน่วย: ลา้นบาท) 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด คือ มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนําราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกับจาํนวนหุ้นของ

กิจการ โดยท่ีขนาดของกิจการของบริษทั จะวดัโดยใช้มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 

capitalization) แต่เน่ืองจากตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีส่วนประกอบเป็นราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจจะส่งผลให้การประเมินมูลค่ามีความคลาดเคล่ือน จึงเลือกใช้ตวัแปรสินทรัพย์

รวม (Total Asset) เขา้มาเป็นตวัแปรควบคุมและทาํการทดสอบอีกครั้ ง โดยเลือกใช้ขอ้มูล ณ วนัท่ี 

31/03  จากนั้นทําการใส่ Natural Log เพ่ือทําให้ข้อมูลท่ีนําไปใช้มีค่าใกล้เคียงกับตัวแปรอ่ืน ซ่ึง

จากทฤษฎีของ Fama French พบว่านกัลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัขนาด

เล็กไดม้ากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นเม่ือบริษทัมีขนาดใหญ่ขึ้น นกัลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทน

จากการลงทุน (Cost of Equity) ลดลง ซ่ึงจากวิธี Dividend Discount Model ราคาตลาด เท่ากับ 

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับในอนาคต หารด้วย ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงั (Cost of 

Equity) เม่ือผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัลดลง แต่ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดร้ับในอนาคตมีค่า

เท่าเดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดเพ่ิมขึ้น จึงสามารถสรุปได้ว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 
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ระดับหนี้สิน (Leverage)  (หน่วย: เท่า) 

ระดบัหน้ีสินของกิจการ คือ ระดบัหน้ีสินท่ีบริษทัก่อขึ้นเพ่ือใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ โดย

ระดับหน้ีสินของกิจการสะทอ้นถึงความเส่ียงของบริษทั โดยจะวดัจาก หน้ีสินท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ีย 

(debts) หารดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets) ซ่ึงเราจะใชข้อ้มูล หน้ีสินรวมท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ีย และ

สินทรัพยร์วมของบริษทัตามรายการท่ีบนัทึกไว ้ ณ ส้ินปีงบการเงินในวนัท่ี 31 ธนัวาคมของแต่ละปี  

จะได้เป็น Leverage ratio ซ่ึงระดับหน้ีสินของกิจการมีความสัมพันธ์กับโอกาสในการลงทุนใน

อนาคต ถา้หากว่า ณ ปัจจุบนั บริษทัมีระดบัหน้ีสินของกิจการท่ีสูงมาก จนทาํให้ไม่สามารถกอ่หน้ี

เพ่ิม เม่ือบริษทัพบโอกาสท่ีดีในการลงทุนอาจทาํให้บริษทัพลาดโอกาสในการสร้างรายไดจ้ากการ

ลงทุนในโคตรงการท่ีดี เน่ืองจากระดับหน้ีสินท่ีเต็มเพดานแลว้ ซ่ึงผลกระทบจากการพลาดโอกาส

ในลงทุนทาํให้ราคาหุ้นปรับตวัลดลง จึงสรุปได้ว่า ระดับหน้ีสินของกิจการมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

 

เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS)  (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น คือ เงินปันผลทั้งหมดท่ีบริษทัจ่ายในรอบปีให้แก่ผูถื้อหุ้นหารดว้ย

จาํนวนหุ้นของกิจการ โดยเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น เป็นเงินท่ีบริษทัจ่ายให้ผูถื้อหุ้นในช่วง 1 ปียอ้นหลงั

นบัจากวนัท่ี 31 ธนัวาคมของแต่ละปี ซ่ึงเม่ือบริษทัมีกาํไรสุทธิในหน่ึงรอบปีแลว้มีการจ่ายเงินปันผล

ให้กบัผูถื้อหุ้นเป็นจาํนวนมาก จะส่งผลให้เหลือเงินกาํไรไปเป็นกาํไรสะสมนอ้ย เม่ือบริษทัมีความ

จําเป็นท่ีจะตอ้งลงทุนเพ่ือขยายกิจการ จะทําให้มีงบลงทุนท่ีมาจากกาํไรสะสมไม่เพียงพอจะจะ

เกิดการสูญเสียโอกาสท่ีจะลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดรายได้เพ่ิมมากขึ้น ทาํให้ราคาหุ้นเท่าเดิมหรือลดลง 

จึงสรุปไดว้่า การท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลมากทาํให้ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการลดลง ทั้งสองตวัแปรจึง

มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนั 
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ตารางที่ 3.2 แสดงสรุปตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ 

 

ตวัแปร  หน่วย นิยาม  การวัดผล  สัญลกัษณ์

ที่คาดหวัง  

ทฤษฎทีี่

เกี่ยวข้อง  

คําอธบิาย 

ราคาหลกัทรัพย์

ของกิจการ 

(Price) 

บาทต่อ

หุ้น 

ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการเฉลี่ยของเดือน

เมษายน 
ราคาหลกัทรัพยข์อง

กิจการเฉลี่ยของเดือน

เมษายน 

  เป็นตวัแปร

ตาม   
เป็นราคาท่ีตลาดรับรู้ถึงผลประกอบทั้งปีแลว้ และป้องกนัเหตุการณ์พิเศษท่ี

อาจจะเกิดข้ึนในวนัใดวนัหน่ึงของเดือน 

มูลค่าตามบัญชี

ต่อหุ้น 

(BVPS) 

บาทต่อ

หุ้น 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น คือสินทรัพยร์วมหัก

ออกดว้ยหน้ีสินรวมและหารดว้ยจาํนวน

หุ้นของกิจการ 

มูลค่าตามบัญชีของกิจการ 

ณ วนัท่ี 31/03 ÷ จาํนวน

หุ้นสามญัของกิจการ 

+  Ohlson Model  

(1995)  
ถา้หากว่าบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรเพิ่มข้ึนทุกปี จะส่งผลให้กาํไร

สะสมเพิ่มข้ึนทาํให้มูลค่าตามบญัชีเพิ่มข้ึนตามลาํดบั ราคาหุ้นก็จะเพิ่มสูงข้ึน 

กาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS) 
บาทต่อ

หุ้น 

 

กาํไรสุทธิต่อหุ้น คือ กาํไรสุทธิของกิจการ

หารดว้ยจาํนวนหุ้นของกิจการ 
กาํไรสุทธิของกิจการ ณ 

วนัท่ี 31/03 ÷ จาํนวนหุ้น

เฉลี่ยของกิจการ 

+  Ohlson Model  

(1995)  
ถา้หากว่าบริษทัมีกาํไรสุทธิเพิ่มข้ึนทุกปี ก็จะมีกาํไรสะสมเพิ่มข้ึนตาม ส่งผล

ใ ห้ มี ง บ ล ง ทุ น ม า ก ข้ึ น ต า ม ลํ า ดั บ  ส า ม า ร ถ เ อ า ไ ป ล ง ทุ น เ พิ่ ม 

เพื่อทาํให้บริษทัมีรายไดเ้พิ่มมากข้ึน ราคาหุ้นก็จะเพิ่มสูงข้ึน 
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ตารางที่ 3.2 แสดงสรุปตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ (ต่อ) 

 

ตัวแปร  หน่วย นิยาม  การวัดผล  สัญลกัษณ์

ที่คาดหวัง  

ทฤษฎทีี่

เกี่ยวข้อง  

คําอธิบาย 

คาดการณ์กาํไร

สุทธิต่อหุ้น

(FEPS) 

บาทต่อ

หุ้น 

การคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (S&P 

Capital IQ) (CIQ estimate consensus)  
การคาดการณ์กาํไรสุทธิ

ต่อหุ้นล่วงหน้าเป็น

เวลา 12 เดือนนบัจากวนัท่ี 

31/03   

+  Ohlson Model  

(2001)  
ถ้าคาดการณ์ว่ากาํไรสุทธิของบริษทัในอนาคตเพิ่มข้ึน นักลงทุนจะมีโอกาส

ได้รับเงินปันผลมากข้ึน เงินปันผลท่ีคาดหวังในอนาคตจะมีค่าเพิ่มข้ึนใน

ขณะท่ีอตัราท่ีคิดเท่าเดิมจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มข้ึน  

ความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ 

(BETA) 

- ค่าเบตา้ คือ ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ

หลกัทรัพย ์(Systematic Risk)  
ค่าเบตา้คิคคาํนวณจาก

ผลตอบแทนรายสัปดาห์

ยอ้นหลงั 2 ปีนบัตั้งแต่

วนัท่ี 31/03 (MSCI 

Benchmark)   

-  Capital asset 

pricing Model 

1964  

(CAPM)   

ค่าเบตา้เป็นส่วนหน่ึงของแบบจาํลอง CAPM เม่ือค่าเบตา้เพิ่มข้ึน ส่งผลให้ตวั

แปร ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้น (Cost of Equity) เพิ่มข้ึน ซ่ึง ราคา

ตลาดมาจากผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับในอนาคต หารด้วยต้นทุน

เงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้น เม่ือต้นทุนเงินทุนของส่วนของผูถ้ือหุ้นเพิ่มข้ึน 

แต่ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดร้ับมีค่าเท่าเดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดลดลง 

ขนาดของกิจการ 

(Size)  
ลา้นบาท ขนาดของกิจการ เป็นความเส่ียงเฉพาะ

ของกิจการ วดัโดยมูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด และสินทรัพยร์วม จากนั้นทาํ

การใส่ Natural Log 

 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดของกิจการ ณ วนัท่ี 

31/03  

+  Fama-French  

Model  

1993 

เม่ือบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึน นักลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน

ลดลง (Cost of Equity) ซ่ึง ราคาตลาด เท่ากับ ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะ

ไดร้ับในอนาคต หารดว้ย ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั  เม่ือผลตอบแทน

ท่ีนกัลงทุนคาดหวงัลดลง แต่ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดร้ับในอนาคตมีค่าเท่า

เดิม จะส่งผลให้ราคาตลาดเพิ่มข้ึน  
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ตารางที่ 3.2 แสดงสรุปตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ (ต่อ) 

 

ตัวแปร  หน่วย นิยาม  การวัดผล  สัญลกัษณ์

ที่คาดหวัง  

ทฤษฎทีี่

เกี่ยวข้อง  

คําอธิบาย 

ระดบัหน้ีสินของ

กิจการ

(Leverage)  

เท่า ระดบัหน้ีสินของกิจการ คือ ระดบัหน้ีสิน

ท่ีบริษทัก่อข้ึนเพื่อใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ 

หน้ีสินรวมของกิจการ ณ 

วนัท่ี 31/03 ÷ สินทรัพย์

รวมของกิจการ ณ วนัท่ี 

31/03  

-  Trade-off   

Theory  

ระดบัหน้ีสินของกิจการมีความสัมพนัธ์กับโอกาสในการลงทุนในอนาคต ถา้

หากว่า ณ ปัจจุบัน บริษัทมีระดับหน้ีสินของกิจการท่ีสูงมาก จนทําให้ไม่

สามารถก่อหน้ีเพิ่ม เม่ือบริษทัพบโอกาสในการลงทุนท่ีดี อาจทาํให้บริษทั

พลาดโอกาสในการสร้างรายได้จากการลงทุนในโคตรงการท่ีดี เน่ืองจาก

ระดบัหน้ีสินท่ีเต็มเพดานแลว้ ซ่ึงผลกระทบจากการพลาดโอกาสในลงทุนทาํ

ให้ราคาหุ้นปรับตวัลดลง  

เงินปันผลจ่ายต่อ

หุ้น 

(DPS)  

บาทต่อ

หุ้น 

เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น คือ เงินปันผลทั้งหมด

ท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถ้ือหุ้นหารดว้ยจาํนวน

หุ้นของกิจการ  

เงินปันผลจ่าย ณ 

วนัท่ี 31/03 ÷ จาํนวนหุ้น

สามญัของกิจการ  

-  Ohlson  

(1995) 

Reformulation  

Model  

เม่ือบริษทัมีกาํไรสุทธิในหน่ึงรอบปีแล้วมีการจ่ายเงินปันผลให้กับผูถ้ือหุ้น

เป็นจาํนวนมาก จะส่งผลให้เหลือเงินกาํไรไปเป็นกาํไรสะสมน้อย เม่ือบริษทั

มีความจาํเป็นท่ีจะต้องลงทุนเพื่อขยายกิจการ จะทาํให้มีงบลงทุนท่ีมาจาก

กาํไรสะสมไม่เพียงพอจะจะเกิดการสูญเสียโอกาสท่ีจะลงทุนเพื่อก่อให้เกิด

รายไดเ้พิ่มมากข้ึน ทาํให้ราคาหุ้นเท่าเดิมหรือลดลง  
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3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method)  

วิธีการทางสถิติเร่ิมด้วยการนําตัวแปรทั้งหมด 3 ตัว ได้แก่ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

(Book value per share), กําไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share) และคาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 

(Forecast earnings per share) มาหารตลอดทั้งสมการ ซ่ึงการนํามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น(BVPS) มา

หารทั้งสมการเพ่ือเปล่ียนตวัแปรตามจากราคาปกติเป็น ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV) การนาํกาํไร

สุทธิต่อหุ้น(EPS) มาหารทั้งสมการเพ่ือเปล่ียนตวัแปรตามจากราคาปกติเป็น ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ

ต่อหุ้น (Trailing PE) และการนําคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น(FEPS) มาหารทั้งสมการเพ่ือเปล่ียนตวั

แปรตามจากราคาปกตเิป็น ราคาตลาดต่อคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (Forward PE) จากนั้นใช้การ

ทดสอบทางเศรษฐมิติ (Econometric) โดยใชว้ิธีการการประมาณค่า ดงัน้ี 

 

 3.3.1 การประมาณค่ากําลังสองที่น้อยที่สุดแบบ OLS หรือ Ordinary Least Squares 

เป็นการประมาณค่าอย่างง่ายท่ีนิยมใช้กัน เพราะเป็นการประมาณค่าท่ีทาํให้ผลรวม

ของกาํลงัสองของส่วนท่ีเหลือมีค่านอ้ยท่ีสุด (Minimize Residual Sum of Square) ซ่ึงวิธีการดงักล่าว

มาพร้อมกับข้อสมมุติบางประการ อาทิเช่น เป็นอิสระต่อกัน, มีการแจกแจงแบบปกติ, ค่าเฉล่ีย

เท่ากบัศูนย ์และ ความแปรปรวนมีค่าคงท่ี ท่ีจะส่งผลให้ค่าประมาณท่ีจะไดจ้ากวิธี OLS มีคุณสมบตัิ

เป็นค่าประมาณท่ีให้ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีความแปรปรวนน้อยท่ีสุดในบรรดาตวัประมาณค่าเชิงเส้นท่ี

ไม่เอนอียง(Best Linear Unbiased Estimator: BLUE) หากทุกขอ้สมมุติเป็นจริง 

 

 3.3.2 การประมาณค่ากําลังสองที่น้อยที่สุดแบบธรรมดา GLS หรือ Generalized 

Least Squares  

เป็นการประมาณค่าเพ่ือจะทาํให้ผลรวมของกาํลงัสองของส่วนท่ีเหลือมีค่าน้อยท่ีสุด 

(Minimize Residual Sum of Square) เ ช่น เดียวกับ  OLS แต่  GLS มักจะใช้ เ ม่ือ  พบปัญหา ใน

แบบจาํลองเช่น ปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี(Heteroskedasticity) หรือ ใช้ใน

กรณีท่ีเลือกการประมาณค่าแบบ OLS แลว้ผลลพัธ์ท่ีได้ไม่มีคุณสมบตัิเป็น Best Linear Unbiased 

Estimator: BLUE อัน เ น่ื อ ง ม า จ า ก ข้อ ส ม มุ ติ บ า ง ป ร ะ ก า ร ท่ี ไ ม่ เ ป็ น จ ริ ง  เ ช่ น ข้อ สม มุ ติ  

Homoscedasticity ท่ีว่าค่าความแปรปรวนของตัวรบกวน(Disturbance Term: ui) ทุกตัวต้องมีค่า

เท่ากนัในทุกๆ ค่าสังเกต 
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 3.3.3 Random Effect Model  

เป็นการวิเคราะห์ท่ีกาํหนดให้ Time Invariant Variable สามารถเขา้มามีผลกระทบต่อ

ตวัแปรในสมการได้ การวิเคราะห์ด้วยวิธีน้ีจะมี ขอ้สมมติฐานสําคญัคือ Time Invariant Variable 

ต้องไม่สัมพันธ์กับตวัแปรอิสระใดๆวิธีการน้ีจะให้ผลการศึกษาท่ีหมายความว่า พฤติกรรมของ

ตวัอย่างเปล่ียนแปลงไปตามเวลาเน่ืองจากอิทธิพลภายนอกเขา้มากระทบ 

 

 3.3.4 Fixed Effect Model  

เป็นการวิเคราะห์ท่ีควบคุม Time Invariant Variable โดยการกาํจดัอิทธิพลน้ีออกไป

จากสมการไม่ให้มารบกวนการวิเคราะห์ท่ีมีสมมติฐานสําคญัคือ Time Invariant Variable อาจมี

ความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระในสมการ การเลือกประมาณค่าแบบจาํลองด้วยวิธีใดนั้น มีวิธีการ

ทดสอบทางสถิติเพ่ือดูว่าแบบจาํลองใดเหมาะสมกว่ากนั เรียกว่าวิธี Hausman Test  

จากนั้นทาํการทดสอบโดยทดสอบกบักลุ่มตวัอย่างทุกอุตสาหกรรมก่อน หลงัจากนั้น

จะทาํการทดสอบแยกเป็นรายอุตสาหกรรม โดยทางกลุ่มแบ่งอุตสาหกรรมออกเป็น 8 อุตสาหกรรม

โดยยึดรูปแบบการแบ่งตามตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบทางสถิติ 

 

 

4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากผลการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของอตัราส่วน

ทางการเงินราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น(PBV)  ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (PE) และ

ราคาตลาดต่อคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น(Forward PE) โดยใชแ้บบจาํลองของ Ohlson มาประยุกตใ์ช้

ในการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบไป

ดว้ยตวัแปรอธิบาย      1.มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) 2.กาํไรสุทธิต่อหุ้น(EPS)  3.คาดการณ์กาํไร

สุทธิต่อหุ้น(FEPS) 4.ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta)  5.ขนาดของกิจการ(SIZE)  6.ระดับหน้ีสินของ

กิจการ (Leverage)  7.เงินปันผลต่อหุ้น(DPS) โดยเป็นขอ้มูลจากทั้งหมด 139 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2548-2563 ท่ีมีความต่อเน่ืองตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป ซ่ึงมีผลการศึกษา เป็นดงัต่อไปน้ี 

 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบทางสถิต ิ

 

 

 

 

 

 

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 ล้านบาท 1,480                  65,846.95          18,449.00          142,309.60        369.81 1,600,000.00    

LEV เท่า 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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4.2 ผลการทดสอบทางสถิติของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น 

(Trailing PE)  

การทดสอบแบบจาํลองราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Trailing PE) แโดยวิธีการทาง

สถิติ วิธีการกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS)  วิธีการกําลังสองน้อยท่ีสุดแบบ

ทัว่ไป (General Least Square: GLS) และ หาความสัมพนัธ์โดยใชก้ารทดสอบ Fixed-Random Effect 

Model ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

จากการทดสอบโดยใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมดตามตารางท่ี 4.2 พบว่า 

แบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญั และร่วมกันอธิบายของแต่ละตวัแปรใน

ทุกๆแบบจาํลองและทุกๆวิธีการทางสถิติสามารถร่วมกันอธิบายได ้แบบจาํลองนั้นมีขอ้สังเกตคือ 

ตัวแปร SIZE และ BVPS มีความสัมพันธ์ท่ีเป็นไปตามสมมติฐานคือ ให้ผลกระทบท่ีเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) โดยผลท่ีไดถื้อวา่มีความสอดคลอ้งกบังานของ 

Silvestri and Veltri (2012) ท่ีว่าตวัแปร SIZE และ BVPS ให้ผลกระทบในทางเดียวกนักบัราคาตลาด   

โดยค่า R-Square ท่ีได้ของแบบจาํลอง Trailing PE มีค่าสูงท่ีสุด = 86.28% และถค้วามถูกตอ้งท่ีได้

อย่างมีนัยสําคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวัพบว่าแบบจาํลอง Trailing PE มี

ความถูกตอ้งถึง 3 ตวัแปรจากทั้งหมด 6 ตวัแปร   

ในการทดสอบครั้ งน้ีพบขอ้จาํกดั คือ ตวัแปรขนาด (Size) ท่ีวดัโดยใช ้มูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาด (Market capitalization) ซ่ึงตัวแปรดังกล่าวมีส่วนประกอบ คือ ราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์(Price) ซ่ึงขอ้มูลมีความซํ้าซ้อนกบัฝ่ังของตวัแปรตาม อาจทาํให้ผลการทดสอบของการ

ประเมินมูลค่าเกิดความคลาดเคล่ือน ดังนั้นจึงทาํการทดสอบเพ่ิมเติมโดย 1.ตดัตวัแปรขนาด (Size) 

ออก และ 2.เปล่ียนตวัแปรขนาด (Size) จาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market capitalization)  

เป็น สินทรัพยร์วม (Total Asset) เพ่ือนาํมาเป็นตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ  

จากการทดสอบโดยใช้ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดตามตารางท่ี 4.3 เม่ือทาํการตดั

ตวัแปรขนาด (Size) ออกผลท่ีได้พบว่า จากค่า R-Square ท่ีได้ของแบบจาํลอง Trailing PE มีค่า = 

85.84% ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบกบัแบบจาํลองในกรณีท่ีมีตวัแปรขนาด (Size) อยู่ตามตารางท่ี 4.2 พบว่า

ค่า R-Square มีการปรับตวัลดลงเพียงเล็กน้อย ถา้หากเทียบจากความถูกตอ้งท่ีได้อย่างมีนัยสําคญั

ของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรแต่ละตวัพบวา่แบบจาํลอง Trailing PE มีความถูกตอ้งถึง 3 ตวั

แปรจากทั้งหมด 5 ตวัแปร  จากนั้นทาํการทดสอบโดยใชข้อ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดตามตารางท่ี 

4.4 เ ม่ือทําการเปล่ียนตัวแปรขนาด (Size)  จาก มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

capitalization)  เป็น สินทรัพยร์วม (Total Asset) เพ่ือนาํมาเป็นตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ ผลท่ี

ไดจ้ากการเปรียบเทียบกบัตารางท่ี 4.2 พบว่า แบบจาํลอง Trailing PE ยงัคงมีค่า R-Square = 86.69% 
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แต่ถา้ดูท่ีความถูกตอ้งท่ีได้อย่างมีนัยสําคญัของเคร่ืองหมายตามทฤษฎีจากตวัแปรขนาด ผลท่ีได้

พบว่าผลของตวัแปรขนาด (Size) มีความถูกตอ้งอย่างมีนยัสําคญั แต่มีเคร่ืองหมายท่ีได้กลบัไม่ตรง

ตามทฤษฎี เช่นเดียวกบัตวัแปร คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) ซ่ึงแตกต่างจากการวดัขนาดของ

กิจการดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ผลการทดสอบยงัพบอีกว่าเม่ือแบ่งทดสอบตามกลุ่มอุตสาหกรรม(Industry) เป็น 7 

กลุ่มอุตสาหกรรม ตามตารางท่ี 4.5 – 4.11 แบบจําลองก็สามารถใช้อธิบายตวัแปรตามได้อย่างมี

นยัสําคญั โดยผลการทดสอบแยกตามรายอุตสาหกรรมพบรายละเอียด ทิศทางและแนวโนม้ของผล

การทดสอบ รวมถึงขอ้สังเกตท่ีเห็นไดช้ดั พบว่า ผลการทดสอบในกลุ่มเทคโนโลยีไดค้่า R-Square = 

96.13% ซ่ึงสูงท่ีสุดเม่ือนาํไปเปรียบเทียบกบัผลการทดสอบในกลุ่มอ่ืน และกลุ่มท่ีมีค่า R-Square ตํ่า

ท่ีสุด คือกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมซ่ึงได้ค่า  R-Square = 75.26% ในส่วนของตัวแปรต่างๆใน

แบบจาํลอง พบว่า ตวัแปร SIZE ในทุกแบบทาํลองเป็นไปตามสมมติฐาน คือ ไปในทางเดียวกนักับ

ราคาตลาด(อตัราส่วนทางการเงิน) และมีนยัสําคญัทางสถิต ิ ขอ้สังเกตท่ีเห็นไดช้ดัอีกหน่ึงปัจจยั คือ 

ตวัแปรเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS) พบว่า ตวัแปรดังกล่าวในแบบจาํลองส่วนใหญ่นั้นไม่สามารถ

อธิบายได้อย่างมีนัยสําคัญ และเคร่ืองหมายไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ซ่ึงสามารถอธิบายได้ด้วย 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ตวัทฤษฎีมีใจความว่า บริษทัมกัจะรู้ขอ้มูลสําคญัๆ มากกว่านกัลงทุนจึงมกัจะ

ส่งสัญญาณบางอย่างเพ่ือส่ือสารกบันกัลงทุนในตลาดอยู่เสมอๆ ในตลาดหุ้นไทยบริษทัในตลาดมกั

เลือกใชก้ารจ่ายเงินปันผลเพ่ือเป็นการส่งสัญญาณ โดยจ่ายปันผลเยอะเพ่ือแสดงออกว่าธุรกิจมีกาํไรดี

ทาํให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงิน ราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มตัวอย่างทั�งหมด

ตัวแปรอธิบาย

0.978 *** 0.954 *** 0.973 ***

(0.054) (0.006) (0.059)

0.258 * -0.379 ** 0.265

(0.156) (0.153) (0.166)

0.580 ** 1.183 *** 0.607 **

(0.268) (0.392) (0.302)

-1.681 -1.165 *** -1.602

(1.854) (0.100) (1.867)

2.930 -0.007 2.525

(3.687) (0.173) (3.623)

-1.217 -0.645 *** -1.211

(0.931) (0.048) (0.929)

-2.371 -8.757 *** -2.572

(2.983) (0.341) (3.129)

1.997 3.279 *** 1.839

(2.609) (0.154) (2.708)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 1480 1480 1480

จํานวนหุ้น 139 139 139

Hausman Test 0.172

F-Test & Chi2-Test 1,690.28    *** 805,683.42    *** 12,523.11    ***

R2 & R2_Overall 86.28% 81.14% 86.28%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Random Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.3 แสดงผลการทดสอบ แ ราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด

โดยตัดตัวแปรอธิบาย ขนาดของกิจการ (Size) ออก 

 

 
 

 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มตัวอย่างทั�งหมด

ตัวแปรอธิบาย

1.055 *** 1.140 *** 1.055 ***

(0.053) (0.004) (0.019)

0.469 *** 0.316 *** 0.481 ***

(0.117) (0.013) (0.033)

-2.334 -0.585 *** -2.342 ***

(1.928) (0.159) (0.404)

2.854 0.384 2.535 ***

(3.855) (0.320) (0.837)

-1.697 ** -1.488 *** -1.686 ***

(0.832) (0.115) (0.166)

3.309 *** 1.180 *** 3.351 ***

(1.111) (0.098) (0.207)

1.958 3.613 *** 1.752

2.603 (0.220) (1.415)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 1485 1485 1485

จํานวนหุ้น 139 139 139

Hausman Test 0.412

F-Test & Chi2-Test 2,340.67   *** 516,326.32    *** 9,251.24      ***

R2 & R2_Overall 85.84% 85.83%

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )
ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

Random Effect

ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบ การประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดโดยเปลีย่นตัวแปรอธบิาย Size จาก ขนาดของกิจการ 

(Market Capitalization) เป็น สินทรัพย์รวมของกิจการ (Total Asset) 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มตัวอย่างทั�งหมด

ตัวแปรอธิบาย

0.627 *** 1.087 *** 1.221 ***

(0.161) (0.010) (0.025)

-1.417 *** 0.275 *** 0.633 ***

(1.805) (0.016) (0.036)

-0.710 * 0.220 *** -0.718 ***

(0.364) (0.041) (0.074)

-1.831 -1.597 *** -1.454 ***

(0.783) (0.162) (0.402)

2.559 -1.084 *** -1.822 ***

(3.636) (0.209) (0.161)

9.462 ** -1.551 *** 2.378 ***

(3.381) (0.121) (0.813)

1.219 *** -0.190 9.569 ***

(0.086) (0.331) (0.673)

1.998 4.139 *** 1.795

(2.305) (0.188) (1.259)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 1485 1485 1485

จํานวนหุ้น 139 139 139

Hausman Test 0.346

F-Test & Chi2-Test 3,490.78    *** 452,274.85    *** 9,861.10      ***

R2 & R2_Overall 86.69% 86.69%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )
ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

Random Effect

สินทรัพย์รวมของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มเกษตรและอาหาร 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มเกษตรและอาหาร

ตัวแปรอธิบาย

0.223 * 0.511 *** 0.442 ***

(0.113) (0.048) (0.109)

6.632 *** 4.812 *** 5.470 ***

(1.166) (0.445) (1.498)

1.441 *** 1.593 *** 1.645 ***

(0.244) (0.112) (0.385)

-2.277 -6.025 *** -1.695

(2.265) (0.803) (2.177)

9.809 *** 3.791 *** 1.201

(2.396) (1.197) (4.649)

-0.427 -3.099 *** -0.913

(1.322) (0.405) (1.442)

-10.149 *** -9.185 *** -12.056 ***

(2.145) (0.872) (3.796)

-0.658 -0.839 5.739 *

(1.292) (0.635) (2.960)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 152 152 152

จํานวนหุ้น 17 17 17

Hausman Test 0.160

F-Test & Chi2-Test 627.76       *** 12,634.37   *** 160,391.10  ***

R2 & R2_Overall 92.26% 90.57% 91.33%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Random Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE



29 

 

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภค 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

ตัวแปรอธิบาย

0.227 0.249 -0.711

(0.195) (0.230) (3.149)

15.829 *** 14.071 *** 7.241

(3.532) (2.324) (3.149)

1.512 0.819 4.446 ***

(1.197) (1.116) (1.332)

13.185 4.223 4.863

(13.084) (9.655) (11.745)

8.663 9.511 0.472

(15.738) (12.981) (11.894)

-0.639 -0.309 -1.645

(2.824) (2.179) (2.335)

-15.032 -8.684 -31.839 ***

(9.152) (7.680) 9.133

-4.222 -4.315 -0.236

(6.276) (5.531) (5.011)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 26 26 26

จํานวนหุ้น 3 3 3

Hausman Test 0.000 ***

F-Test & Chi2-Test 170.74       *** 247.92        *** 18.92        ***

R2 & R2_Overall 80.51% 79.46% 56.73%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Fixed Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE



30 

 

ตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

ตัวแปรอธิบาย

0.677 *** 0.456 *** 0.791 ***

(0.119) (0.061) (0.128)

0.692 3.251 *** 0.140

(2.400) (0.791) (1.859)

2.019 *** 1.210 *** 2.359 ***

(0.455) (0.158) (0.741)

1.094 -2.077 *** 2.406

(1.856) (0.649) (2.753)

11.287 ** 6.799 *** 5.199 *

(4.304) (1.285) (3.119)

-0.916 -1.493 *** -1.047 *

(0.812) (0.363) (0.592)

-18.515 *** -9.405 *** -22.140 ***

(4.513) (1.210) (7.942)

1.076 0.749 4.333 **

(1.693) (0.735) (1.936)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 109 109 109

จํานวนหุ้น 10 10 10

Hausman Test 0.178

F-Test & Chi2-Test 407.81       *** 3,619.85     *** 66,485.76    ***

R2 & R2_Overall 92.14% 89.48% 90.88%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Random Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

ตัวแปรอธิบาย

0.684 *** 0.823 *** 0.428

(0.196) (0.046) (0.407)

7.426 ** 6.695 *** 8.522 **

(3.673) (0.472) (3.655)

0.322 * 0.337 *** 0.539

(0.169) (0.451) (0.426)

4.942 *** -1.144 *** 5.651 ***

(1.709) (0.393) (1.681)

6.677 * 7.989 *** 5.715

(3.858) (0.798) (4.994)

0.268 0.347 0.343

(0.342) (0.759) (0.256)

-4.125 *** -2.451 *** -5.777 *

(1.439) (0.381) (2.849)

-3.933 -4.792 *** -4.390

(2.590) (0.639) (2.846)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 379 379 379

จํานวนหุ้น 33 33 33

Hausman Test 0.004 ***

F-Test & Chi2-Test 1,500.51    *** 16,401.90    *** 8,421.19      ***

R2 & R2_Overall 92.03% 85.83% 91.78%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Fixed Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอัตราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มทรัพยากร 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มทรัพยากร

ตัวแปรอธิบาย

0.273 0.392 *** 0.010

(0.289) (0.471) (0.345)

6.752 3.876 *** 6.507

(4.491) (0.391) (4.778)

1.243 ** 0.956 *** 1.176 **

(0.498) (0.097) (0.542)

-0.300 -1.224 -0.618

(4.081) (0.746) (4.434)

-2.617 -1.815 * -1.949

(8.612) (0.701) (8.719)

-0.934 -1.569 *** -1.000

(0.812) (0.384) (0.729)

-9.460 -6.429 *** -8.583

(6.280) (1.150) (6.566)

6.203 *** 3.929 *** 7.689 ***

(1.695) (0.292) (2.026)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 210 210 210

จํานวนหุ้น 20 20 20

Hausman Test 0.969

F-Test & Chi2-Test 116.76       *** 6,020.28     *** 598.40         ***

R2 & R2_Overall 82.47% 80.07% 82.44%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Random Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.10 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มบริการ 

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มบริการ

ตัวแปรอธิบาย

1.413 *** 0.622 *** 1.411 ***

(0.237) (0.014) (0.300)

13.056 *** -0.881 *** 13.367 ***

(4.094) (0.205) (4.459)

2.816 *** 2.699 *** 3.018 ***

(0.819) (0.933) (0.921)

3.876 1.450 *** 3.956

(2.692) (0.231) (3.594)

-15.070 *** 12.461 *** -15.813 ***

(4.479) (0.903) (3.568)

6.274 -1.189 *** 6.217

(4.992) (0.244) (5.193)

-28.748 *** -21.704 *** -30.614 ***

(10.709) (0.904) (11.413)

-0.919 0.042 -1.255

(4.479) (0.199) (4.292)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 402 402 402

จํานวนหุ้น 39 39 39

Hausman Test 0.502

F-Test & Chi2-Test 808.81 *** 13070070 *** 4680.14 ***

R2 & R2_Overall 94.25% 86.96% 94.24%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Random Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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ตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อกําไร

สุทธิ (Trailing PE) ในกลุ่มเทคโนโลย ี

 

 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) =  ค่า Robust Standard Error และนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% 

และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: เคร่ืองหมายใน ( ) =  ผลกระทบท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีของตวัแปรอธิบายต่อตวัแปรตาม 

หมายเหตุ:Hausman Test =  ค่า Prob>chi2 ท่ีไดจ้ากการทาํ Hausman test เพ่ือเปรียบเทียบระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Modelและนัยสําคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ [*] P<0.1 หรือ 10% , [**] P<0.05 หรือ 5% และ [***] P<0.01 หรือ 1% 

หมายเหตุ: F-Test และ Chi2-Test = ค่าท่ีไดจ้ากการทดสอบร่วมกนัของตวัแปรอธิบายทุกตวัผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS 

และ Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model 

หมายเหตุ: R2 และ R2_Overall = ค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัความแม่นยาํของแบบจาํลองผ่านวิธีการทดสอบทางสถิติ OLS, GLS และ Fixed 

Effect Model หรือ Random Effect Model 

กลุ่มเทคโนโลยี

ตัวแปรอธิบาย

0.670 *** 0.709 *** 0.663 ***

(0.179) (0.067) (0.107)

-0.219 -0.173 *** -0.173

(1.455) (0.054) (0.141)

1.560 *** 1.116 *** 1.418 ***

(0.252) (0.105) (0.323)

5.177 * 0.964 2.712

(3.086) (0.680) (4.587)

3.019 2.019 ** 2.319

(2.729) (0.791) (2.144)

0.589 -0.483 ** 0.721

(1.456) (0.239) (1.697)

-15.939 *** -9.340 *** -13.364 **

(3.712) (1.132) (5.457)

8.267 *** 6.075 *** 7.804 ***

(1.697) (0.730) (1.388)

ชนิด OLS GLS

จํานวนข้อมูล 202 202 202

จํานวนหุ้น 17 17 17

Hausman Test 0.003 ***

F-Test & Chi2-Test 99,999.00   *** 49,333.06    *** 268,000,000.00     ***

R2 & R2_Overall 96.13% 95.87% 96.07%

เงินปันผลต่อหุ้น 
DPS (-)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

ค่าคงที� 
Constant (+)
(หน่วย : - )

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 
Beta (-)
(หน่วย : - )
ส่วนกลับกําไรสุทธิต่อหุ้น
Inverse EPS (ไม่มีผล)
(หน่วย : - )

ขนาดของกิจการ 
Size (+)
(หน่วย : ล้านบาท )
ระดับหนี�สินของกิจการ 
Leverage (-)
(หน่วย : เท่า)

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
BVPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

คาดการณ์กําไรสุทธิต่อหุ้น 
FEPS (+)
(หน่วย : บาทต่อหุ้น)

Fixed Effect

ราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(Trailing PE)

OLS GLS FE&RE
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา  

 

 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ  1. หาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนการประเมิน

มูลค่า โดยอา้งอิงจากแบบจาํลองของ Ohlson (1995)  อาทิเช่น มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS), กาํไร

สุทธิต่อหุ้น (EPS) , คาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS),  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) , ขนาดของ

กิจการ (Size), ระดบัหน้ีสินของกิจการ (Leverage) , เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS)  2. วดัความสามารถ

ของแบบจาํลองในการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด และแยก

รายอุตสาหกรรม   ในการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท่ี

มีความต่อเน่ืองกันของขอ้มูลอย่างน้อยห้าปีต่อเน่ือง โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน และ

บริษทัท่ีอยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ  

ผลการศึกษาพบว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรท่ีส่งผลต่อ อตัราส่วนราคาต่อ

กาํไรสุทธิ (Trailing PE Ratio)  คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS)  เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อการประเมิน

มูลค่า  ผลลพัธ์ท่ีได้เป็นไปในทิศทางบวกกับตวัอตัราส่วนทางการเงินทั้งสามสําหรับการทดสอบ

แบบรวมอุตสาหกรรม ซ่ึงผลท่ีได้สอดคล้องกับทฤษฎีการประเมินราคาหลกัทรัพยข์อง Ohlson 

(1995) ส่วนปัจจัย อ่ืนๆ อาทิ เ ช่น  คาดการณ์กําไรสุทธิต่อ หุ้น  (FEPS), ความเ ส่ียง ท่ี เ ป็ น

ระบบ (Beta) รวมถึง ขนาดของกิจการ (Size) ก็สามารถอธิบายการประเมินมูลค่าไดอ้ย่างมีนยัสําคญั 

และความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางบวกตามสมมติฐานสําหรับบางแบบจาํลองและในบางการทด

สอบเท่านั้น 

ในขณะเดียวกนัพบว่าตวัแปรบางตวัในแบบจาํลองสามารถอธิบายได้อย่างมีนยัสําคญั

แต่ความสัมพนัธ์ไม่ตรงตามสมมติฐาน คือ ตวัแปรเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (DPS) อาจจะมีผลมาจาก

แบบจําลองเดิมไม่ไดค้าํนึงถึงปัจจยัรวมถึงทฤษฎีอ่ืน เช่น ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling) คือ 

บริษทัมกัจะรู้ขอ้มูลสําคญัๆ มากกว่านกัลงทุนจึงมกัจะส่งสัญญาณบางอย่างเพ่ือส่ือสารกบันกัลงทุน

ในตลาดอยู่เสมอๆ โดยเลือกใช้การจ่ายเงินปันผลเพ่ือเป็นการส่งสัญญาณ โดยจ่ายปันผลเยอะเพ่ือ

แสดงออกว่าธุรกิจมีกาํไรดีทาํให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล  
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วดัความสามารถของแบบจาํลองในการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินจาก

กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และแยกรายอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่าเม่ือแยกกลุ่มตัวอย่างตาม

อุตสาหกรรมโดยแบ่งเป็น 7 กลุ่มได้แก่ กลุ่มเกษตรและอาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค, สินค้า

อุตสาหกรรม, อสังหาริมทรัพยแ์ละกอ่สร้าง, ทรัพยากร, บริการ และ เทคโนโลยี แบบจาํลองยงัคง

สามารถอธิบายตวัแปรท่ีส่งผลต่อการประเมินมูลค่าได้อย่างมีนยัสําคญั และมีความแม่นยาํ ซ่ึงจาก

การนําแบบจําลองทั้ งหมดมาเปรียบเทียบกัน จะพบว่า ตัวแปร SIZE จะสามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกของอัตราส่วนการประเมินมูลค่าได้ทุกตัว จึงสรุปได้ว่าการ

เปล่ียนแปลงขนาดของกิจการส่งผลต่อการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินราคาตลาดต่อ

กาํไรสุทธิต่อหุ้น (Trailing PE)  

ขอ้จาํกดัประการท่ีสองท่ีพบในการศึกษาน้ีเกี่ยวกบัตวัแปรท่ีนาํมาทดสอบตอ้งมีขอ้มูล

ต่อเน่ืองอย่างน้อยห้าปี ซ่ึงตวัแปรคาดการณ์กาํไรสุทธิต่อหุ้น (FEPS) เป็นการใชข้อ้มูลบทวิเคราะห์

จากการคาดการณ์กาํไรสุทธิล่วงหนา้ 12 เดือนทาํให้หุ้นบางตวัท่ีเป็นหุ้นขนาดเล็ก หรือพ่ึงเขา้มาใน

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่มีตวัแปรตวัดงักล่าว  

สําหรับข้อเสนอแนะสําหรับผู ้ท่ีสนใจจะนําแบบจํานองน้ีเพ่ือไปศึกษาต่อ ทาง

คณะผูว้ิจยัเห็นว่าสามารถเพ่ิม ลด หรือปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีคาดว่าจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ

ราคา อาทิเช่น ตัดตัวแปรท่ีไม่มีผลกับแบบจําลองออก เปล่ียนตัวแปรท่ีอธิบายได้ไม่ตรงกับ

สมมติฐาน เพ่ิมตัวแปรท่ีทาํให้แบบจาํลองมีความแม่นยาํมากยิ่งขึ้น รวมถึงอาจใช้แบบจาํลองน้ี

ทดสอบดูกับอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีทางกลุ่มผูว้ิจยัตดัออกไป โดยใส่ขอ้มูล

บริษัทท่ีถูกจัดอยู่ในอุตสาหกรรมการเงินเข้าไปเพ่ือดูแตกต่างระหว่างการมีและไม่มีบริษทัใน

อุตสาหกรรมการเงิน และดูถึงความเหมาะสมของแบบจาํลองว่าสามารถปรับใช้กับอุตสาหกรรม

การเงินไดม้ากนอ้ยแค่ไหน  
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ภาคผนวก (Appendix) 

 

 

ภาคผนวก ก ทฤษฎีประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995) 

เร่ิมตน้มาจากสมมติฐานท่ีเกี่ยวกบั ทฤษฎีการประเมินมูลค่าหุ้น โดยการคิดลดเงินปัน

ผลท่ีคาดหวงัในอนาคตมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั หรือ Dividend Discounted Model(DDM)  ซ่ึงกล่าวไว้

ว่า มูลค่าของหลกัทรัพย ์จะเท่ากบั มูลค่าปัจจุบนั ของเงินปันผลท่ีคาดหวงั 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = �
𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑇𝑇]

(𝑅𝑅)𝑇𝑇

∞

𝑇𝑇=1

 

 

โดยท่ีตวัแปร  𝑃𝑃𝑡𝑡     หมายถึง  มูลค่าตามราคาตลาด, ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝑅𝑅  หมายถึง  หน่ึงบวกผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

𝑟𝑟  หมายถึง  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

𝐸𝐸𝑡𝑡[.]    หมายถึง  ค่าคาดหวงั ณ วนัส้ินงวด t 

𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑇𝑇  หมายถึง  เงินปันผลท่ีจ่าย สําหรับงวด t+T 

 

จากสมการท่ี 1 สามารถเขียนแยกตวัแปรออกมาเป็นสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  𝑑𝑑1
(1+𝑟𝑟) + 

𝑑𝑑2
(1+𝑟𝑟)2 + 

𝑑𝑑3
(1+𝑟𝑟)3 +... 

 

ต่อมา Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานในเร่ืองเกี่ยวกบั Clean Surplus Relation(CSR) ท่ีว่า “มูลค่า

ตามบัญชีในรอบปัจจุบัน จะเท่ากับ มูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหน้าบวกด้วยกาํไรสุทธิในรอบ

ปัจจุบัน แล้วหักออกด้วยเงินปันผลท่ีจ่ายในรอบปัจจุบัน” ซ่ึงจะแสดงถึงความสามารถในการ

ประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย ์จากมูลค่าตามบญัชี 

 

 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 =  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 +𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑑𝑑𝑡𝑡  

(1) 

(2) 

(3) 
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โดยท่ีตวัแปร  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡        หมายถึง  กาํไรสุทธิ ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡  หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 

𝑑𝑑𝑡𝑡  หมายถึง  เงินปันผลต่อหุ้น ณ เวลา t 

 

จากสมการท่ี 3 แทนค่าสมการในกรณีท่ี t = 1 แลว้จะสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵1 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0 + 𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑑𝑑1 

 

จากสมการท่ี 4 ทาํการจดัรูปของสมการใหม่และจะสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝑑𝑑1 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0 + 𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝐵𝐵𝐵𝐵1 

 

𝑑𝑑2 =  𝐵𝐵𝐵𝐵1 +𝑁𝑁𝑁𝑁2 − 𝐵𝐵𝐵𝐵2 

 

แทนค่าตวัแปร 𝑑𝑑1 และ 𝑑𝑑2 ท่ีได ้ลงในสมการท่ี 2 จะสามารถเขียนสมการใหม่ไดด้งัน้ี 

  

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0+𝑁𝑁𝑁𝑁1−𝐵𝐵𝐵𝐵1(1+𝑟𝑟)  + 
𝐵𝐵𝐵𝐵1+𝑁𝑁𝑁𝑁2−𝐵𝐵𝐵𝐵2

(1+𝑟𝑟)2  + 
𝐵𝐵𝐵𝐵2+𝑁𝑁𝑁𝑁3−𝐵𝐵𝐵𝐵3

(1+𝑟𝑟)3  +... 

 

จากสมการท่ี 6 พจน์ 𝐵𝐵𝐵𝐵0  สามารถเขียนสมการใหม่ไดโ้ดยเพ่ิมเขา้แลว้ลบออกไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵0 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0 + 𝐵𝐵𝐵𝐵0 − 𝐵𝐵𝐵𝐵0  
 

จากสมการท่ี 7 สามารถเขียนสมการใหม่ไดโ้ดยการเพ่ิม 𝑟𝑟 เขา้ไปไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵0 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0 + 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0 
 

 

 

 

จากสมการท่ี 8 ทาํการจดัรูปและสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(5.1) 
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𝐵𝐵𝐵𝐵0 =  𝐵𝐵𝐵𝐵0(1 + 𝑟𝑟) − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0 
 

หลงัจากนั้นให้แทนค่า BV ท่ีไดจ้ากสมการท่ี 9 ลงในสมการท่ี 6 จะไดเ้ป็นดงัน้ี 

  

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  [𝐵𝐵𝐵𝐵0(1+𝑟𝑟)−𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0]+𝑁𝑁𝑁𝑁1−𝐵𝐵𝐵𝐵1
(1+𝑟𝑟)  + 

[𝐵𝐵𝐵𝐵1(1+𝑟𝑟)−𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1]+𝑁𝑁𝑁𝑁2−𝐵𝐵𝐵𝐵2
(1+𝑟𝑟)2  +... 

 

โดยท่ีพจน์ [𝐵𝐵𝐵𝐵0(1 + 𝑟𝑟) − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0] และ [𝐵𝐵𝐵𝐵1(1 + 𝑟𝑟) − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1] มาจากในสมการท่ี 9  
 

จากสมการท่ี 10 ให้ทาํการแยกพจน์ของสมการ และสามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

  

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  �𝐵𝐵𝐵𝐵0(1+𝑟𝑟)
(1+𝑟𝑟) − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0

(1+𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁1
(1+𝑟𝑟)  − 𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟)
� + � 𝐵𝐵𝐵𝐵1(1+𝑟𝑟)

(1+𝑟𝑟)(1+𝑟𝑟) −
𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟)2 + 𝑁𝑁𝑁𝑁2
(1+𝑟𝑟)2  − 𝐵𝐵𝐵𝐵2

(1+𝑟𝑟)2
� + ⋯ 

 

หลงัจากนั้นพจน์ (1 + 𝑟𝑟) ท่ีไดจ้ากสมการท่ี 11 จะตดักนัแลว้ไดเ้ป็นสมการใหม่ดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  �𝐵𝐵𝐵𝐵0 −
𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0

(1+𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁1
(1+𝑟𝑟)  − 𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟)
� + � 𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟) −
𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟)2 + 𝑁𝑁𝑁𝑁2
(1+𝑟𝑟)2  − 𝐵𝐵𝐵𝐵2

(1+𝑟𝑟)2
� + ⋯ 

 

จากสมการท่ี 12 พจน์ 
𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟) ทั้งบวกและลบจะหักลา้งกนัจะไดเ้ป็นสมการใหม่ดงัน้ี  

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 =  �𝐵𝐵𝐵𝐵0 −
𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0

(1+𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁1
(1+𝑟𝑟) �+ �− 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1

(1+𝑟𝑟)2 + 𝑁𝑁𝑁𝑁2
(1+𝑟𝑟)2  − 𝐵𝐵𝐵𝐵2

(1+𝑟𝑟)2�+⋯ 

 

จากสมการท่ี 13 พจน์ 
𝐵𝐵𝐵𝐵2

(1+𝑟𝑟)2  จะถูกสมการหักล้างกันไปเร่ือย ๆ จนมีค่าเฉล่ียเท่ากับศูนยเ์ม่ือ

สมการบวกกนัไปจนถึงท่ี t = ∞  จึงสามารถเขียนสมการไดใ้หม่เป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵0 + �𝑁𝑁𝑁𝑁1−𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵0(1+𝑟𝑟)  �+ �𝑁𝑁𝑁𝑁2−𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵1(1+𝑟𝑟)2  �+ ⋯ 

 

 

 

จากสมการท่ี 14 จะสามารถเขียนรูปสมการท่ีคิดลดเงินปันผลท่ีคาดหวงัในอนาคตมาเป็นมูลค่า

ปัจจุบนั(DDM)ไดใ้หม่เป็นดงัน้ี 

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

(14) 

(15) 
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𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 +�
𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑇𝑇 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡+𝑇𝑇]

(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇

∞

𝑇𝑇=1

 

 

ซ่ึงต่อมา Ohlson (1995) ได้เพ่ิมสมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินตวัแปร กาํไรท่ีผิดปกติ(Abnormal 

Earnings) หรือ กาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของกาํไรสุทธิในรอบ

ปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − (𝑅𝑅 − 1)𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 

 

โดยท่ีตวัแปร   𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡   หมายถึง  กาํไรท่ีผิดปกติ หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income)   

𝑅𝑅  หมายถึง  หน่ึงบวกผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

 

จากสมการท่ี 16 จะสามารถเขียนสมการของ 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡  ใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 

 

โดยท่ีตวัแปร  𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡        หมายถึง กาํไรท่ีผิดปกติ หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง กาํไรสุทธิในรอบปัจจุบนั 

𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 หมายถึง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ 

 

หลงัจากนั้นนาํ 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡  จากสมการท่ี 17 ไปแทนค่าในสมการท่ี 15 สมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 +�
𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡+𝑇𝑇]
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇

∞

𝑇𝑇=1

 

 

จากนี้เป็นการอ้างอิงถึงเอกสารการพิสูจน์ที่มาของทฤษฎีการประเมินราคาหลกัทรัพย์ของ Ohlson 

(1995) โดย ดร.ปิยภัสร ธาระวานิช 

 

(16) 

(17) 

(18) 
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Ohlson (1995) 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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  

𝛾𝛾     =economic depreciation  

k    = expected profitability of investments 

𝜔𝜔 = rate of investment growth 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝜔𝜔1= influence of monopoly rent. It decays at the same rate as monopoly rent. 

𝜔𝜔2= 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.  

𝜔𝜔3 = 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. 

 

  



50 

ภาคผนวก ข ทฤษฎีประเมินราคาหลักทรัพย์ของ Ohlson (1995) Reformulation 

 

 

Basic Ohlson’s model (1995) ถูกแสดงโดยสมการดงัต่อไปน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡 

 

โดยท่ีตวัแปร  𝑃𝑃𝑡𝑡       หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡  หมายถึง  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง  กาํไรท่ีผิดปกติ หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝑡𝑡  หมายถึง  ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีช่วยในการอธิบาย หรือทาํนายกาํไรส่วนท่ีเหลือ

ในอนาคต(Future Residual Income)  

 

โดยท่ีต่อมา Ohlson (1995) ไดเ้พ่ิมสมมติฐานท่ีใชใ้นการประเมินตวัแปร กาํไรท่ีผิดปกติ(Abnormal 

Earnings) หรือ กาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) โดยประเมินผ่านผลต่างของกาํไรสุทธิในรอบ

ปัจจุบนั กบั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 

 

โดยท่ีตวัแปร  𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡        หมายถึง กาํไรท่ีผิดปกติ หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง กาํไรสุทธิในรอบปัจจุบนั 

𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 หมายถึง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมูลค่าตามบญัชีในรอบก่อนหนา้ 

𝑟𝑟 หมายถึง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

 

ต่อมา Senthilnathan&Kajoon (2013) ได้ทําการเปล่ียนแปลงรูปแบบสมการของ Basic Ohlson’s 

model (1995) โดยอ้างอิงมาจาก สมมติฐานเร่ือง “Clean Surplus Relation” และ “Balance Sheet 

Equation Among Accounting Numbers” โดยสมมติฐานในเร่ืองเกี่ยวกบั Clean Surplus Relation ถูก

แสดงโดยสมการดงัต่อไปน้ี 

 

 

(19) 

(20) 
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𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 =  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 +𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑑𝑑𝑡𝑡  

 

โดยท่ีตวัแปร  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡        หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง  กาํไรสุทธิ ณ เวลา t 

𝑑𝑑𝑡𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 

 

จากความสัมพนัธ์ในสมการท่ีกล่าวไวข้า้งตน้จึงแทนค่าตวัแปร 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡  จากในสมการท่ี 21 และตวั

แปร 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 จากในสมการท่ี 20 ลงในสมการท่ี 19 และเขียนสมการใหม่จะได้สมการท่ีอธิบายราคา

ของหลกัทรัพยเ์ป็นดงัต่อไปน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = (𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑑𝑑𝑡𝑡) + 𝛼𝛼1(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡 

 

โดยท่ีตวัแปร  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1    หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t -1  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง  กาํไรสุทธิ ณ เวลา t 

𝑑𝑑𝑡𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 

 

จากสมการท่ี 22 จดัการให้ตวัแปร 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 และ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  อยู่ในพจน์เดียวกันและจดัรูปสมการใหม่

สมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 = (𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากสมการท่ี 23 ทาํการดึงตวัร่วม 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 และ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  ของสมการและสมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(1 + 𝛼𝛼1) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากรูปแบบพ้ืนฐานของงบแสดงฐานะการเงิน ตามสมมติฐานในสมการท่ี 19 ท่ีว่า (มูลค่าตามบญัชี

งวด 𝑡𝑡 = มูลค่าตามบญัชีงวด 𝑡𝑡 − 1 + กาํไรสุทธิ – เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น) เป็นดงัน้ี 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝑑𝑑𝑡𝑡  

 

(21) 

(22) 

(23) 

(24) 

(25) 
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จากสมการท่ี 25 สามารถจดัรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  

 

แทนค่าตวัแปร 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−1 ท่ีไดจ้ากสมการท่ี 26 ลงในสมการท่ี 24 สมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 = (𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡)(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(1 + 𝛼𝛼1) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากสมการท่ี 27 ให้ทาํการคูณกระจายพจน์ (1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟) เขา้ไปและสมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑑𝑑𝑡𝑡(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) −𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(1 + 𝛼𝛼1) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากสมการท่ี 28 ทาํการดึงตวัร่วม 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  ของสมการและสมการใหม่ท่ีไดจ้ะเป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡(1− 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑑𝑑𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(1 + 𝛼𝛼1 − 1 + 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากสมการท่ี 29 ทาํการใส่ค่า −𝑑𝑑𝑡𝑡  เขา้ไปทั้ง 2 ขา้งสมการและจดัรูปสมการใหม่ สมการใหม่ท่ีได้

เป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑑𝑑𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟 − 1) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡(𝛼𝛼1)(1 + 𝑟𝑟) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

จากสมการท่ี 30 สามารถจดัรูปสมการใหม่ได้เป็น สมการ Ohlson’s (1995) Reformulation Model 

ได้ดังน้ี โดยท่ี การประมาณค่าของตวัแปร 𝐵𝐵𝑡𝑡  ทาํได้ค่อนขา้งยากจึงสามารถกาํหนดให้มีค่าเท่ากบั

ศูนยไ์ดโ้ดยอา้งอิงจาก Stober(1999) 

 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡[𝛼𝛼1(1 + 𝑟𝑟)] − 𝑑𝑑𝑡𝑡(𝛼𝛼1𝑟𝑟) + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝑡𝑡  

 

โดยท่ีตวัแปร  𝑃𝑃𝑡𝑡      หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡  หมายถึง  มูลค่าตามบญัชี ณ เวลา t 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  หมายถึง  กาํไรสุทธิ ณ เวลา t 

 

 

(26) 

(27) 

(28) 

(29) 

(30) 

(31) 
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𝑑𝑑𝑡𝑡  หมายถึง  เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น ณ เวลา t 

𝐵𝐵𝑡𝑡  หมายถึง  ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ กาํไรท่ีผิดปกติ หรือ กาํไรส่วนท่ีเหลือ อาทิ 

เช่น ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้น(Cost of Equity)                

 

จากสมการท่ี 31 จะเห็นได้ว่าตวัแปร 𝑃𝑃𝑡𝑡 หรือก็คือราคาของหลกัทรัพย์มีหน่วยท่ีเป็นบาทต่อหุ้น 

ตอ้งการทาํให้ทั้งสองขา้งของสมการมีหน่วยท่ีเหมือนกนัจึงทาํการหารตวัแปรอธิบายทั้งหมดดว้ย

จาํนวนหุ้นของกิจการเพ่ือทาํให้เป็นตวัแปรต่อหุ้นแลว้จึงสามารถเขียนรูปสมการใหม่ไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  

(32) 
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ภาคผนวก ค รายช่ือบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในการวิเคราะห์แบบจําลอง 

 

 

ลําดบั ช่ือย่อ ช่ือเต็ม 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

2 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จาํกดั (มหาชน) 

3 AIT บริษทั แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 

4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) 

5 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 

6 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

7 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 

8 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

9 AS บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

10 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

11 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

12 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

13 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) 

14 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั(มหาชน) 

15 BR บริษทั บางกอกแร้นช์ จาํกดั (มหาชน) 

16 BANPU บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) 

17 BEAUTY บริษทั บิวตี้  คอมมูนิตี้  จาํกดั (มหาชน) 

18 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด์ จาํกดั (มหาชน) 

19 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จาํกดั (มหาชน) 

20 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี่ อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 

21 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จาํกดั (มหาชน) 

22 BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) 

23 BRR บริษทั นํ้าตาลบุรีรัมย ์จาํกดั (มหาชน) 

24 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

25 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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26 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) 

27 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) 

28 CK บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) 

29 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 

30 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารตัน์ จาํกดั (มหาชน) 

31 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 

32 COM7 บริษทั คอมเซเว่น จาํกดั (มหาชน) 

33 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) 

34 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

35 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จาํกดั (มหาชน) 

36 DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) 

37 DCC บริษทั ไดนาสตี้ เซรามิค จาํกดั (มหาชน) 

38 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

39 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 

40 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จาํกดั (มหาชน) 

41 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

42 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้  (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

43 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอ็นเทอร์เทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

44 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จาํกดั (มหาชน) 

45 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จาํกดั (มหาชน) 

46 GRAMMY บริษทั จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จาํกดั (มหาชน) 

47 GUNKUL บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

48 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกดั (มหาชน) 

49 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

50 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

51 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน) 

52 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลดิ้งส์ จาํกดั (มหาชน) 

53 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) 

54 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) 

55 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
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56 JUBILE บริษทั ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 

57 JWD บริษทั เจดบัเบ้ิลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 

58 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน) 

59 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) 

60 KSL บริษทั นํ้าตาลขอนแกน่ จาํกดั (มหาชน) 

61 LPN บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

62 LPH บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน) 

63 LH บริษทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

64 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จาํกดั (มหาชน) 

65 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จาํกดั (มหาชน) 

66 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) 

67 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน) 

68 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

69 MCOT บริษทั อสมท จาํกดั (มหาชน) 

70 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จาํกดั (มหาชน) 

71 MFEC บริษทั เอ็ม เอฟ อี ซี จาํกดั (มหาชน) 

72 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 

73 M บริษทั เอ็มเค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

74 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

75 MONO บริษทั โมโน เน็กซ์ จาํกดั (มหาชน) 

76 NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) 

77 PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิ้ง จาํกดั (มหาชน) 

78 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จาํกดั (มหาชน) 

79 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จาํกดั (มหาชน) 

80 PTTEP บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

81 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน) 

82 PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 

83 QH บริษทั ควอลิตี้ เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

84 RML บริษทั ไรมอน แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 

85 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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86 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จาํกดั (มหาชน) 

87 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 

88 RS บริษทั อาร์เอส จาํกดั (มหาชน) 

89 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

90 SDC บริษทั สามารถ ดิจิตอล จาํกดั (มหาชน) 

91 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จาํกดั (มหาชน) 

92 SVH บริษทั สมิติเวช จาํกดั (มหาชน) 

93 SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) 

94 SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จาํกดั (มหาชน) 

95 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

96 SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) 

97 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 

98 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) 

99 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

100 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

101 MAKRO บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) 

102 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์ จาํกดั (มหาชน) 

103 SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 

104 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรคัชัน่ จาํกดั(มหาชน) 

105 SNC บริษทั เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จาํกดั (มหาชน) 

106 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 

107 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จาํกดั (มหาชน) 

108 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 

109 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด์ ไอ จาํกดั (มหาชน) 

110 SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 

111 SVI บริษทั เอสวีไอ จาํกดั (มหาชน) 

112 SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

113 TACC บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จาํกดั (มหาชน) 

114 TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 

115 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนด์มาร์เกต็ติ้ง จาํกดั (มหาชน) 
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116 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

117 THAI บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน) 

118 TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

119 TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

120 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 

121 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

122 TVO บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 

123 THCOM บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 

124 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

125 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

126 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) 

127 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน) 

128 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) 

129 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

130 TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จาํกดั (มหาชน) 

131 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) 

132 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

133 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 

134 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จาํกดั (มหาชน) 

135 UEC บริษทั ยูนิมิต เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

136 UNIQ บริษทั ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

137 VGI บริษทั วจีีไอ จาํกดั (มหาชน) 

138 VNT บริษทั วนิีไทย จาํกดั (มหาชน) 

139 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

 


