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วิธีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ปัจจุบันมีวิธีต่างๆมากมาย แต่วิธีการท่ีนิยมใช้อย่าง

แพร่หลายมีวิธีการหลกัๆไดแ้ก่ การคิดลดเงินปันผล (DDM) การคิดลดกระแสเงินสด (DCF) และ 
ตวัแบบก าไรส่วนเกิน (RIM) ซ่ึงแต่ละวิธีการก็มีแนวความคิดในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์
แตกต่างกนัไป วิธีการเหล่าน้ีให้ความแม่นย  าค่อนขา้งสูงจึงไดรั้บความนิยมจาก อย่างไรก็ตามใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารนั้นเป็นกลุ่มท่ีมีพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ เน่ืองจากธนาคารนั้นมีการท าธุรกิจเก่ียวกบัเงินเป็นหลกั ประกอบกบัโครงสร้างเงินทุนท่ี
แตกต่างจากกิจการทัว่ๆไป ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง
ทั้งสามแบบกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 

 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1. เพื่อศึกษาการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลองคิด

ลดเงินปันผล แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ และแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน โดยใชข้อ้มูลใน
รายงานทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 2.เพื่อ
เปรียบเทียบการใช้แบบจ าลองท่ีนิยมใช้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์สามแนวทางในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธนาคาร 

 
ผลการศึกษาจากงานวิจยัน้ีพบว่าแบบจ าลอง RIM ให้ความคลาดเคล่ือนโดยเฉล่ียต ่ากว่า

แบบจ าลอง DDM และแบบจ าลอง DCF ตามล าดบั จากการพิจารณาพบว่าแบบจ าลองRIM นั้น
น าเอามูลค่าทางบัญชีมาเป็นส่วนประกอบในการค านวณ ซ่ึงราคาตลาดของหลักทรัพย์ใน
อุตสาหกรรมธนาคารนั้นค่อนขา้งสอดคล้องกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ ในขณะท่ีแบบจ าลอง 
DCF ประสบปัญหาในการค านวณเป็นอยา่งมากในการค านวณตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัและจาก
การท่ีกระแสเงินสดอิสระติดลบเน่ืองจากรูปแบบการด าเนินกิจการของอุตสาหกรรมธนาคาร 
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To evaluate the stock value, there are currently many approaches. Among these analytical 

instruments Dividend Discount Model (DDM), Discount Cash Flow Model (DCF) and Residual 
Income Model (RIM) are intensively used by investors and analyzers. Even though the main 
concepts and the analytical fundamental to predict the value of the firm of these models are 
different, their outputs are accurate in the case of general business. Banking and Financial industry's 
businesses, however, are different due to the complexity of capital structure. Hence, the main 
objective of this paper is to select the suitable model for predicting the stock value of banking and 
financial section. The historical data were used to evaluate the value using DDM, DCF and RIM 
model. Finally, the predicted values of each model are compared with those of historical market 
prices and calculated the error which was used as selective criteria. The results showed that RIM 
had the least valuation error on average followed by DDM and DCF model, respectively. This 
might be because the RIM included a book value into the estimation model which was commonly 
correlated to the stock price of banking and financial section, while DCF encountered the negative 
predicted value due to the natural structure of the industry. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 

 
 การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ เช่น พนัธบตัร หุน้กู ้หุน้สามญั นบัเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับ
ผูท่ี้ตอ้งการมีสินทรัพย ์และแสวงหาผลตอบแทน โดยไม่ตอ้งลงทุนในธุรกิจโดยตรง ส าหรับหุ้น
สามญันั้น นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสองรูปแบบ คือ ในรูปของเงินปันผล และ 
ก าไรจากการขายหุ้น โดยอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับนั้นข้ึนอยู่กับความเส่ียงของ
หลักทรัพย์นั้นๆ ท่ีนักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุน ซ่ึงนักลงทุนมกัจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนสูงสุด ท่ีอตัราความเส่ียงท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้
 
 การท่ีนกัลงทุนลงทุนในหุ้นสามญัใดๆนั้น ท าให้นกัลงทุนมีฐานะเปรียบเสมือน เจา้ของ
กิจการนั้นๆคนหน่ึง เน่ืองจากจะมีส่วนไดส่้วนเสียจากการด าเนินงานของกิจการนั้นทุกๆปี 
  
 นักลงทุนแต่ละรายเม่ือตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญใดๆก็จะมีการก าหนดมูลค่าหุ้นท่ี
แตกต่างออกไป ซ่ึงมีปัจจยัหลายอยา่ง เช่น เป้าหมายการลงทุนท่ีแตกต่างกนั ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บ
ไม่เท่าเทียมกนั อตัราความเส่ียงท่ีนกัลงทุนแต่ละรายยอมรับได ้อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ และ
ความพึงพอใจส่วนบุคคล เป็นตน้ จึงท าใหมี้การคิดคน้วธีิการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยม์ากมาย เพื่อ
ตอบสนองความต้องการของนักลงทุนแต่ละประเภท ภายใต้เง่ือนไขข้อจ ากัดต่างๆ และเป็น
แนวทางใหน้กัลงทุนสามารถประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็นก่อนท่ีจะลงทุนได ้
 
 การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัเกิดข้ึนจากความเช่ือท่ีว่านกัลงทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทน
จากการลงทุนในอนาคต ซ่ึงหมายถึง เงินปันผล และ ก าไรส่วนต่าง ดังนั้น การประเมินมูลค่า
ยอ่มข้ึนอยูก่บัผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต 
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 นอกเหนือจากมุมมองในการวเิคราะห์ของนกัลงทุน  และ นกัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์แต่ละ 
คนท่ีท าให้เกิดความแตกต่างของมูลค่าท่ีแทจ้ริง ของหุ้นสามญัท่ีค านวณไดแ้ลว้ ตวัแบบจ าลองการ
ประเมินมูลค่าหุน้สามญัยงัมีสมมติฐานส าคญัอยา่งหน่ึงคือ บริษทัท่ีนกัลงทุนก าลงัจะลงทุนตอ้งเป็น
บริษทัท่ีด าเนินธุรกิจต่อไป ไม่มีวนัครบก าหนดอาย ุดงันั้น ผลประโยชน์ท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บ
ก็จะได้รับต่อเน่ืองไปตราบเท่าท่ีกิจการนั้นยงัคงด าเนินอยู่ สมมติฐานดังกล่าวท าให้นักลงทุน
จ าเป็นตอ้งประมาณการการเคล่ือนไหวของกระแสเงินในอนาคตอยา่งไม่จ  ากดั ซ่ึงในทางปฏิบติันกั
ลงทุนจะสามารถประมาณการ กระแสเงินสดในระยะเวลาขา้งหนา้ไดเ้พียงช่วงระยะเวลาหน่ึง ส่วน
ท่ีเหลือจึงเป็นปัญหาของการประเมินมูลค่าปลายทาง  
 
 แนวคิดในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยน์ั้นแบ่งเป็นแนวคิดหลกัๆไดส้องกลุ่ม กลุ่มแรกคือ 
Absolute Valuation ซ่ึงแนวความคิดน้ีจะเน้นไปท่ีการหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการและการลงทุน 
โดยเนน้ท่ีพื้นฐานของกิจการใดกิจการหน่ึง  แบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมส าหรับแนวคิด Absolute 
Valuation ไดแ้ก่ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) แบบจ าลองคิดลดกระแส
เงินสดอิสระ (Discount Cash Flow Model) และ แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (Residual Income 
Model) แบบจ าลองต่างๆในแนวคิดน้ีจะให้มูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการออกมาเป็นตวัเลขท่ีชัดเจน 
กลุ่มท่ีสองคือ Relative Valuation ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบกิจการท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั โดยจะให้
ความส าคญักบัอตัราส่วนทางการเงินต่างๆเช่น Price to Earnings Multiple และน ามาเปรียบเทียบ
กับกิจการอ่ืนๆ ซ่ึงวิธีการน้ีจะบอกได้ว่าราคาหุ้นของกิจการนั้นสูงหรือต ่ากว่ากิจการอ่ืนๆใน
อุตสาหกรรมเดียวกนัเม่ือเปรียบเทียบกนั  
 

แต่ส าหรับหุ้นกลุ่มธนาคารเป็นกลุ่มท่ีนกัลงทุนและนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยป์ระสบปัญหา
ในการประเมินมูลค่าเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากธนาคารมีความแตกต่างกบักิจการทัว่ๆไปสองประการ 
ประการแรกคือลกัษณะการด าเนินธุรกิจของธนาคารท าให้การระบุหน้ีสินและเงินลงทุนรวมไปถึง
การประมาณกระแสเงินสดของกิจการเพื่อหามูลค่าหุ้นนั้นท าไดย้าก อีกประการหน่ึงคือธนาคารนั้น
มีกรอบแนวทางท่ีก าหนดการจัดสรรและการลงทุนโดยธนาคารแห่งประเทศไทย หากกรอบ
แนวทางน้ีเปล่ียนแปลงก็จะกระทบกบัมูลค่าของกิจการเป็นอยา่งมาก 
 
 ผูว้ิจยัมีความสนใจใช้แบบจ าลอง 3 แบบท่ีเป็นท่ีนิยมแพร่หลายจากแนวคิด Absolute 
Valuation เพื่อทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลองสามแบบอนัไดแ้ก่ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล 
(DDM) แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (DCF) และ แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (RIM) ในหุ้น
กลุ่มธนาคาร 
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1. เพื่อศึกษาการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลองต่างๆโดยใช้ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

 
2. เพื่อเปรียบเทียบการใช้แบบจ าลองท่ีนิยมใช้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์สาม

แนวทางอันได้แก่ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ และ 
แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

 
ขอบเขตของการวจัิย 

 
ท าการศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลค่าหุ้นจากแบบจ าลองสามแบบ อันได้แก่ 

แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ และ แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน
โดยใชข้อ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงในรายงานทางการเงินของกิจการ โดยศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 
ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2551 – 2554 

 
ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 

 
1.  เพื่อเปรียบเทียบความแม่นย  าของแบบจ าลองการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธนาคารทั้งสามแบบจ าลองปฏิบติัซ่ึงจะเป็นแนวทางกบันกัลงทุน และนกัวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์ในการเลือกใชแ้บบจ าลองการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัท่ีเหมาะสม เม่ือตอ้งการวเิคราะห์
การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมธนาคาร 
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ข้อจ ากดัของการวจัิย 
 

1. เน่ืองจากแบบจ าลองท่ีใช้ทั้ งสามแบบจ าลองมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานใน
อนาคตเขา้มาค านวณดว้ย ซ่ึงวธีิท่ีใชค้าดการณ์ดงักล่าวนั้นมีหลากหลายวธีิและใหผ้ลลพัธ์ท่ีแตกต่าง
กนัซ่ึงอาจท าให้เกิดอคติต่อการเปรียบเทียบความแม่นย  าของแบบจ าลองว่าผลท่ีได้นั้นเกิดจาก
วิธีการค านวณของแต่ละแบบจ าลองหรือเกิดจากความแม่นย  าในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน 
ดงันั้นจึงก าหนดให้แบบจ าลองทั้งสามนั้นคาดการณ์ผลการด าเนินงานไดอ้ย่างถูกตอ้งโดยการใช้
ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินท่ีได้รับการรับรองจากผูต้รวจบญัชีแลว้เป็นเกณฑ์ในการประเมิน
มูลค่าหลักทรัพย์เพื่อขจัดอคติในเร่ืองการคาดการณ์ผลการด า เนินงานในอนาคตออกไป 
 

2. การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่าและปานกลาง ราคา
หลกัทรัพยส์ามารถไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัต่างๆเช่น ข่าวลือ และการคาดการณ์ล่วงหนา้ภายใต้
ข้อมูลท่ีไม่สมบูรณ์ซ่ึงท าให้ราคาในตลาดหลักทรัพย์ไม่เท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริง ดังนั้นหากการ
ค านวณจากแบบจ าลองมีผลลพัธ์ท่ีไม่ตรงกบัราคาตลาดจะไม่สามารถสรุปได้ว่าเกิดจากมูลค่าท่ี
แทจ้ริงแปรปรวนไปจากราคาตลาด หรือ ราคาตลาดแปรปรวนไปจากมูลค่าท่ีแทจ้ริง ดงันั้นจึง
ก าหนดให้ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบัสูง ผูล้งทุนไม่สามารถใช้
ประโยชน์จากข่าวสารข้อมูลท่ีไม่สมบูรณ์เพื่อหาผลตอบแทนส่วนเกินได้ เพราะข้อมูลเหล่าน้ี
สะทอ้นอยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว ในภาวะเช่นน้ีราคาหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ี
แทจ้ริง (จิรัตน์, 2542; 263) ดงันั้นหากผลลพัธ์จากแบบจ าลองใดมีค่าแตกต่างจากราคาตลาด ให้
ส รุปว่า มูลค่ า ท่ีแท้จ ริ ง ท่ีค  านวณได้จ ากแบบจ าลองนั้ นแปรปรวนไปจากราคาตลาด 
 

3. การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา 1 วนัท าการอาจมีการซ้ือขายกนัไดห้ลายระดบัราคา 
โดยอาจมีปัจจยัมาจากการเก็งก าไรหรือการตกลงซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อวตัถุแระสงคเ์ฉพาะ ดงันั้น
จึงก าหนดให้ว่ าราคาตลาดของวันท าการหน่ึง มีค่ า เท่ ากับราคาปิดของวันท าการนั้ น 
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นิยามศัพท์ 
 

 ตลาดหลกัทรัพย์ หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  
 ข้อมูลทางการเงิน หมายถึง ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากงบการเงิน ซ่ึงแสดงถึงฐานะทางการเงินของ
หลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลานั้นๆ รวมถึงผลการด าเนินงานของหลกัทรัพยใ์นช่วงต่างๆ  
 
 งบการเงิน หมายถึง งบดุล งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้น 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีได้รับการรับรองจาก
ผูส้อบบญัชี 
 
 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการจดทะเบียนหรือไดรั้บการอนุญาตใหท้ า
การซ้ือขายไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 ราคาตลาด หมายถึง ราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาหน่ึง 
โดยราคาตลาดจะถูกก าหนดโดยอุปสงค์ และอุปทานของหลกัทรัพยน์ั้น ในท่ีน้ีก าหนดเป็น ราคา
ตลาดท่ีมีการซ้ือขายเกิดข้ึนจริงเป็นรายการสุดทา้ย ณ ส้ินวนัท าการ 
 
 แบบจ าลอง DDM หมายถึงแบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (สมการท่ี 1) 
 
 แบบจ าลอง DCF หมายถึงแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด (สมการท่ี 2) 
 
 แบบจ าลอง RIM หมายถึงแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (สมการท่ี 3) 
 
 
  
 
 



 

 

บทที ่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีมี แนวคิด ทฤษฎี และหลกัเกณฑต่์างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวจิยั
ประกอบดว้ย 
  

1. ทฤษฎีและแนวคิด 
 
1.1 แนวคิดการประเมินผลการด าเนินงาน 

 
1.2 ทฤษฎีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์

 
1.3  การวดัความเส่ียงจากการลงทุน 

 

2. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

3. กรอบแนวคิดการวจิยั 
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ทฤษฎีและแนวคิด 
 
แนวคิดการประเมินผลการด าเนินงาน 

 
การท่ีนักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะวดัประสิทธิภาพและประเมินผลการ

ด าเนินงานของกิจการนั้นท าไดง่้ายท่ีสุดโดยการพิจารณาก าไรสุทธิของกิจการท่ีประกาศออกมาใน
แต่ละไตรมาส ซ่ึงก าไรสุทธินั้นมีผลโดยตรงกบัราคาหลกัทรัพย ์เช่น เม่ือกิจการประกาศก าไรสุทธิ
เพิ่มข้ึน ราคาหุ้นของบริษทันั้นก็จะเพิ่มตาม ในทางกลบักนั หากกิจการประกาศก าไรสุทธิลดลง 
หรือ ประกาศผลขาดทุน ก็จะท าใหร้าคาหุน้ของบริษทันั้นลดลงไปดว้ย 

 
Fernandez  (2008) ไดใ้ห้ความเห็นท่ีแตกต่างออกไปวา่ “ก าไรสุทธิเป็นเพียงความเช่ือ แต่

กระแสเงินสดต่างหากท่ีเป็นความจริง” โดยการมองวา่การค านวณก าไรสุทธิโดยใชผ้ลลพัธ์จากการ
น ารายรับของกิจการ มาหกัดว้ยรายจ่าย ท าใหก้ าไรสุทธิอาจมีปัญหาเร่ืองประสิทธิภาพในการวดัผล
การด าเนินงานของกิจการ เน่ืองจากสมมติฐานทางบญัชีหลายประการ เช่น เกณฑ์คงคา้ง ค่าเส่ือม
ราคา การตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ การค านวณตน้ทุนสินคา้ ฯลฯ ซึงแมก้ารใชก้ าไรสุทธิจะได้รับ
ความนิยมอยา่งแพร่หลาย และสามารถวดัความสามารถของกิจการไดใ้นระดบัหน่ึง แต่การน าไปใช้
โดยไม่ไดพ้ิจารณารายละเอียด อาจส่งผลใหเ้กิดความผดิพลาดในการตีความได ้

 
กระแสเงินสด จึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีเหมาะสมกวา่ก าไรสุทธิ เน่ืองจากไม่ข้ึนอยูก่บักฎเกณฑท์าง

บญัชี ซ่ึงแนวคิดน้ีกล่าวถึงการไหลเขา้และออกของเงินสดของกิจการ ซ่ึงขอ้ดีของการใชก้ระแสเงิน
สดเป็นตวัช้ีวดัคือ กะแสเงินสดไดรั้บผลกระทบนอ้ยท่ีสุดจากการเปล่ียนแปลงวิธีการทางบญัชี ซ่ึง
ตวัเลขทางการเงินอ่ืนๆจะไดรั้บผลกระทบมากกว่ามาก และการใช้กระแสเงินสดก็สามารถก าจดั
อคติดา้นคุณภาพก าไรระหวา่งบริษทัเหมือนดงัการใชก้ าไรสุทธิ 

 
จะเห็นไดว้า่การเลือกใชก้ระแสเงินสด โดยการน าเอาตวัเลขในงบทางการเงิน รวมทั้งก าไร

สุทธิมาท าการปรับปรุงและแสดงในรูปของกระแสเงินสด และน ามาใช้เป็นตวัช้ีวดัคุณภาพการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน จึงเหมาะสมกวา่การใชก้ าไรสุทธิ ซ่ึงการคิดลดกระแสเงินสดนั้น
มีหลายวิธีซ่ึงแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยู่กบัประเภทของกระแสเงินสดท่ีท ามาใช้ค  านวณ และการ
นิยาม ซ่ึงจะอยูใ่นรูปแบบต่างๆดงัน้ี 
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รูปแบบแรกเป็นรูปแบบของกระแสเงินสดรับท่ีชดัเจนท่ีสุด ซ่ึงก็คือ เงินปันผล เพราะเป็น
ส่ิงท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บโดยตรงจากการถือครองหุ้น การค านวณมูลค่าโดยการคิดลดเงินปันผลหรือ 
Dividend Discount Model หรือ DDM การค านวณดว้ยแบบจ าลองน้ีสามารถท าไดง่้ายและสะดวก
รวดเร็ว แต่มีขอ้เสียคือไม่สามารถประเมินมูลค่าของบริษทัท่ีประสบผลขาดทุนจนไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลได ้หรือไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล 

 
รูปแบบท่ีสองคือ กระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน หรือ Operating cash Flow หมายถึง

กระแสเงินสดท่ีไดห้กัค่าใช่จ่ายต่างๆไปแลว้ และเป็นเงินสดก่อนจ่ายคืนให้กบัเจา้ของเงินทุนกลุ่ม
ต่างๆ ดังนั้นการคิดลดในการหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดน้ีจึงใช้ค่าต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนัก หรือ Weighted Average Cost of Capital: WACC ซ่ึงท าให้วิธีการน้ีเหมาะสมท่ีจะใช้วดั
มูลค่าของบริษทัท่ีมีความแตกต่างกนัในดา้นของโครงสร้างเงินทุน 

 
กระแสเงินสดอีกรูปแบบหน่ึงคือ กระแสเงินสดของผูถื้อหุ้น ซ่ึงหมายถึงการแสเงินสดท่ีได้

จากการด าเนินงานและหักภาระผูกพนัหน้ีไวแ้ล้ว กระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือจึงเป็นเงินทุนของ
เจา้ของ หรือผูถื้อหุน้ อตัราคิดลดจึงใชอ้ตัราผลตอบแทนของเงินทุนของนกัลงทุนเลย 

 
ทฤษฎกีารประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 

 
Fernandez (2008) อธิบายถึงวิธีการหลกัๆท่ีนิยมใชใ้นการประเมินมูลค่ากิจการดว้ยการคิด

ลดกระแสเงินสด ไดแ้ก่กระแสเงินสดอิสระ คิดลดดว้ยตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั กระแสเงินสด
อิสระส าหรับเจา้ของ คิดลดดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของเจา้ของ Capital Cash Flow คิดลด
ด้วยต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักก่อนภาษี และ APV (Adjusted Present Value) วิธีการเหล่าน้ีมี
สมมติฐานเดียวกนั และจะให้มูลค่าการค านวณท่ีเท่ากนั โดยความแตกต่างจะอยูท่ี่กระแสเงินสดท่ี
น ามาเป็นจุดเร่ิมตน้ในการประเมินมูลค่า 
  
 Damodara (2009) เขียนบทความเก่ียวกบัวธีิการประเมินมูลค่ากิจการดา้นการเงิน กล่าววา่
แนวทางการประเมินมูลค่าส าหรับอุตสาหกรรมกลุ่มการเงินนั้นไม่แตกต่างจากอุตสาหกรรมกลุ่ม
อ่ืน เพียงแต่มีขอ้พิจารณาบางประการท่ีท าใหก้ารประเมินแตกต่างออกไป ประการแรกคือหน้ีสิน 
ซ่ึงอุตสาหกรรมการเงินน้ียากท่ีจะระบุใหช้ดัเจนได ้ส่งผลถึงการค านวณตน้ทุนของเงินทุน (Cost of 
Capital)  แต่การประเมินมูลค่าของส่วนทุนนั้นท าไดง่้ายมากโดยการใชก้ารคิดลดกระแสเงินสด
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อิสระต่อส่วนผูถื้อหุ้น ประการท่ีสองคือรายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) และเงินทุน
หมุนเวยีน (Working Capital) ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีใชค้  านวณหากระแสเงินสดอิสระก็ประมาณการไดย้าก 
เน่ืองจากการน าเงินไปลงทุนต่อ(Reinvestment) ของกิจการกลุ่มน้ีถูกจดัเขา้ไปในรายจ่ายจากการ
ด าเนินงาน แทนท่ีจะเป็นรายจ่ายเพื่อการลงทุน ดงันั้นการประมาณการการกระแสเงินสดอิสระต่อ
ส่วนผูถื้อหุน้เราจึงตอ้งพิจารณาจากเงินปันผล โดยอนุมานวา่เงินท่ีกิจการไม่ไดจ่้ายออกมาในรูปเงิน
ปันผลนั้น ถือเป็นการน าเงินไปลงทุนต่อ 
 
 Dermine (2008) เขียนบทความดา้นการประเมินมูลค่ากิจการธนาคารไวว้า่แนวคิดการ
ประเมินมูลค่ากิจการนั้นใชไ้ดดี้กบักิจการทัว่ๆไป แต่กบักิจการกลุ่มธนาคารนั้นควรมีตวัแบบ
เฉพาะส าหรับใชว้ดัมูลค่า ซ่ึงบทความฉบบัน้ีไดน้ าเสนอ “การประเมินมูลค่าจากพื้นฐานกิจการ 
(Fundamental Valuation)” ซ่ึงมีลกัษณะเฉพาะสองประการ ประการแรกคือตวัแบบน้ีสามารถ
แยกแยะท่ีมาของมูลค่ากิจการไดอ้ยา่งชดัเจน และประการท่ีสองคือสามารถประเมินครอบคลุมไป
ถึงดา้นการบริหารงานของธนาคาร เช่น การจดัสรรเงินทุน และ การก าหนดอตัราดอกเบ้ียต่างๆ โดย
มีแนวคิดท่ีวา่มูลค่าสินทรัพย ์มาจากผลรวมของ Liquidation Value และ Franchise Value 

 
 
แบบจ าลองการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เป็นท่ีนิยมใชอ้ยา่งกวา้งขวาง ไดแ้ก่ 
 

The dividend discount model (DDM) 
 

 การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยหุ์้นสามญัในรูปแบบของการคิดลดเงินปันผลท าได้
ดงัน้ี 

𝑉0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑇𝑉𝑇

(1 + 𝐾𝑒)𝑇
 

    
 โดยท่ี 𝑉0= มูลค่าเม่ือเวลา t=0 
  𝐷𝑡 = เงินปันผลสุทธิในอนาคตส าหรับช่วงเวลา t 
  𝐾𝑒 = ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
  𝑇𝑉𝑇 = มูลค่าปลายทางซ่ึงค านวณจาก𝑇𝑉𝑇 =

𝐷𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
, g= อตัราการเติบโต  
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Discount Cash flows Model (DCF) 
 
 การประเมินมูลค่าของ Equity Value จากกระแสเงินสดอิสระสามารถค านวณจาก

มูลค่าปัจจุบนัของผลรวมของกระแสเงินสดอิสระ หกัดว้ยหน้ีสิน 
 

𝑉0 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑇𝑉𝑇

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
− 𝐷𝑒𝑏𝑡0 

  
 โดยท่ี 𝑉0 = มูลค่าเม่ือเวลา t=0 
  𝐹𝐶𝐹𝑡  = กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
  𝐷𝑒𝑏𝑡0 = มูลค่าของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
  𝑊𝐴𝐶𝐶 = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของเงินทุน 
  𝑇𝑉𝑇 = มูลค่าปลายทางซ่ึงค านวณจาก𝑇𝑉𝑇 =

𝐹𝐶𝐹𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
, g= อตัราการเติบโต 

 
Residual Income Model (RIM) 

 
 การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน ท าไดด้งัน้ี 
  

𝑉𝑡 = 𝑂𝐸𝑡 + ∑
𝐴𝐸𝑡+1

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑆𝑇

(1 + 𝐾𝑒)𝑇
 

 
โดยท่ี 𝑉𝑡 = มูลค่าเม่ือเวลา t 
 𝑂𝐸𝑡 = มูลค่าทางบญัชีเม่ือเวลา t 
 𝐴𝐸𝑡 = ก าไรเกินปกติหรือ abnormal earnings เม่ือเวลา t 

𝐾𝑒 = ตน้ทุนเงินทุนของเจา้ของ 
𝑆 = มูลค่าปลายทางของก าไรเกินปกติ ซ่ึงค านวณจาก  𝑆𝑇 =

𝐴𝐸𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
 

𝑔 = อตัราการเจริญเติบโตของก าไรเกินปกติ 
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การวดัความเส่ียงจากการลงทุน 
 

การวดัความเส่ียงจากการลงทุน โดยดูช่วงห่างระหว่างอตัราผลตอบแทนสูงสุดกบัอตัรา
ผลตอบแทนต ่าสุด (Range) เป็นวธีิท่ีง่ายท่ีสุด แต่ไม่เหมาะสมกบัการวดัความเส่ียงมากนกั เน่ืองจาก
ถา้ขนาดของตวัอยา่งมีจ านวนมากข้ึน ค่าของช่วงห่างก็จะกวา้งข้ึน วิธีวดัความเส่ียงท่ีเป็นท่ียอมรับ
กนัโดยทัว่ไปได้แก่ การหาค่าความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
หรือการหาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการกระจายของ
ค่าอตัราผลตอบแทนออกจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวม้าก และมีความไม่แน่นอนมากท่ีจะ
ไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดไว ้หลกัทรัพยน์ั้นจึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง และในทาง
กลบักนั หากหลกัทรัพยท่ี์ม่ีความเส่ียงต ่าจะมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทนต ่า และในบางกรณี ความแปรปรวน หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนอาจน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีผิดพลาดได ้ถ้าหากขนาดของการลงทุนและอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนท่ีเปรียบเทียบกนัมีมีค่าแตกต่างกนัมาก ในกรณีดงักล่าวควรใช้ค่า
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนเป็นเคร่ืองมือในการวดัความเส่ียง (จิรัตน์, 2542: 178-179)  

 
ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการวดัความเส่ียงท่ีมูลค่าท่ีแท้จริงของหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได้

คลาดเคล่ือนไปจากราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น และหลกัทรัพยท่ี์น ามาเปรียบเทียบเป็นหลกัทรัพย์
เดียวกนัแต่มีมูลค่าท่ีแทจ้ริงท่ีประเมินไดแ้ตกต่างกนั ดงันั้นจึงเลือกใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานใน
การวดัความเส่ียง โดยมีแนวคิดวา่แบบจ าลองท่ีสามารถประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงไดใ้กลเ้คียงกบัราคา
ตลาดท่ีสุด จะตอ้งมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุดดว้ยเช่นกนั  

 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

σ =  √∑(𝑥𝑖 − 𝑋𝑡)2

𝑛

𝑖=1

 

 
โดยท่ี σ = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 𝑥𝑖 = ราคาปิดของหุน้สามญั ณ วนัสุดทา้ยของปีท่ีท าการทดสอบ 
 𝑋𝑡 = มูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากการประเมินตามวธีิของแบบจ าลอง 



12 

 

 𝑛 = จ  านวนหน่วยสังเกตของขอ้มูล 
 𝑖 = ล าดบัท่ีของขอ้มูล 

 
 ความแม่นย า (Accuracy ) จากการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยจ์ากแบบจ าลองต่างๆสามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 
 

𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =  
|𝑥 − 𝑋|

𝑥
 

 
โดยท่ี 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 = ความแม่นย  า 
 𝑥 = ราคาปิดของหุน้สามญั ณ วนัสุดทา้ยของปีท่ีท าการทดสอบ 
 𝑋 = มูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากการประเมินตามวธีิของแบบจ าลอง 
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งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 
 งานวิจยัก่อนหน้าน่ีได้พยายามศึกษาความแม่นย  าของแบบจ าลองการประเมินมูลค่าหุ้น
สามญัแบบต่างๆ ว่าสามารถให้ผลการค านวณท่ีเหมาะสมกบัราคาตลาดของหุ้นเพียงใด และการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆท่ีมีผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ยกตวัอยา่งเช่น   

 
มสัติ สันติพงษ์ไพบูลย ์(2544) ไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์

โดยใชแ้บบจ าลองมูลค่าตามบญัชี โดยใชก้รณีศึกษาเป็นธนาคารกสิกรไทย จ ากดั มหาชน โดยใช้
แบบจ าลอง Implied Fair Value ของบริษทั Warburg Dillon Read และ แบบจ าลอง Future Clean 
Book ของบริษทั Salomon smith Barney Inc, โดยแบบจ าลอง Implied fair Value สามารถค านวณหา
มูลค่าหุ้นสามญัของธนาคารกสิกรไทย จ ากดั ในวนัท่ี 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2543 ไดเ้ท่ากบั 4.67 บาท
ต่อหุน้ มีค่าความแปรปรวนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานไปจากราคาตลาด ณ ส้ินปี พศ 2543 210.93 
และ 14.83 ตามล าดบั ในขณะท่ีแบบจ าลอง Future Clean Book ค านวณราคาไดเ้ท่ากบั 106.95 บาท
ต่อหุ้น มีค่าความแปรปรวนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานไปจากราคาตลาด ณ ส้ินปี พ.ศ. 2543 
10369.35และ 101.83 ตามล าดบั จึงสรุปไดว้า่ แบบจ าลอง Implied fair Value สามารถค านวณหามูล
ค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นสามญัของธนาคารกสิกรไทย จ ากดั มหาชน ณ ส้ินปี 2543 ไดใ้กลเ้คียงกบัราคา
ตลาดมากกว่าแบบจ าลอง Future Clean Book เน่ืองจากมีค่าความแปรปรวนและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีต ่ากวา่ 

 
ธัชวิน โอจรัสพร (2551) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกัของ

ธนาคารพาณิชยก์บัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลผลการด าเนินงานและราคาปิดเฉล่ียแต่ละไตรมาสยอ้นหลงัจ านวน 4 ปี
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2547 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ 2 อตัราส่วน คือ 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ และส าหรับอัตราส่วนอ่ืนๆ ไม่พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
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กฤตยช์ ศรีสุข (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 โดยใชข้อ้มูลผล
การด าเนินงานและราคาปิดเฉล่ียแต่ละไตรมาสยอ้นหลงัจ านวน 5 ปีตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2550 
จนถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2554 โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อ
หาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมากท่ีสุดคือ อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อ
หุ้น ในกลุ่มธุรกิจการเงินกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร คือผลตอบแทนของสินทรัพย ์ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการนั้น ไม่มีอตัราส่วนทาง
การเงินใดมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ และในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยคืีออตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี 
 

Penman and Sougiannis (1998) ไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการประเมินมูลค่า
แบบต่างๆ ไดแ้ก่ การคิดลดเงินปันผล (DDM) การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (DFCF) และการคิด
ลดก าไรเกินปกติ (Discounted Abnormal Earnings หรือ RIM4) โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริง (realized payoffs) เพื่อหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นสามญัในช่วงเวลา T=1 ถึง T=10 ร่วมกบัการ
ค านวณมูลค่าปลายทางทดสอบกับบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนใน New York Stock Exchange 
(NYSE), American Stock Exchange (AMEX) และ  National Association of Securities Dealers 
Automated Quotation (NASDAQ) ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 1973 – 1990 โดยมีกลุ่มตวัอยา่งตั้งแต่ 3,544 
บริษทัในปี 1973 ถึง 5,642 ในปี 1987 หรือมีค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่างกว่า 4,192 บริษทัต่อปี ทั้งน้ี 
PS จดักลุ่มตวัอยา่งเขา้พอร์ตการลงทุนทั้งหมด 20 พอร์ตดว้ยวิธีการสุ่ม (randomly assigned) ในแต่
ละปีเพื่อทดสอบวธีิการประเมินมูลค่าภายใตเ้ง่ือนไขและภาวการณ์ต่างๆ ท่ีอาจมีผลต่อการประมาณ
การ ผลงานวิจยัของ PS พบว่า นอกจากหุ้นสามญัของบางบริษทัท่ีมีอตัราส่วน E/P (earnings to 
price) ต ่าและ B/P (book to price) สูงและต ่ามากๆ โดยทัว่ไปแลว้การประเมินมูลค่าจากแบบจ าลอง 
RIM ซ่ึงอา้งอิงกบัการประมาณการก าไรในอนาคตให้ประสิทธิภาพในทางปฏิบติัและความแม่นย  า
ในการประเมินมูลค่าท่ีเหนือกวา่แบบจ าลอง DDM และ DCF ท่ีตอ้งคาดการณ์เงินปันผลและกระแส
เงินสดในอนาคตตามล าดบั 
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Dechow et al. (2001) ท าการศึกษาข้อมูลบริษัทใน New York Stock Exchange (NYSE) 
และ American Seock Exchange (AMEX) ในช่วงปี ค.ศ. 1976 - 1993 เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อราคาตลาด (E/P Ratio)และอตัราส่วนกระแสเงินสดต่อราคาตลาด (C/P 
Ratio) กบัผลตอบแทนการลงทุนเกินปกติ (Abnormal Return) โดยมีการแบ่งการศึกษาออกเป็น 10 
กลุ่มโดยเรียงล าดบัจาก E/P Ratio และ C/P Ratio ท่ีมทีค่าต ่าสุดไปหาสูงสุด และจากการศึกษาได้
ขอ้สรุปว่ากิจการท่ีมี E/P Ratio และ C/P Ratio ท่ีอยู่ในระดบัสูงมีผลตอบแทนการลงทุนเกินปกติ
มากกวา่ E/P Ratio และ C/P Ratio ท่ีอยูใ่นระดบัต ่า 
 

Platt et al. (2009) ท าการวิ เคราะห์กระแสเงินสดจริงเปรียบเทียบกับมูลค่ากิจการ 
(Enterprise Value) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุ้นในสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี 1987 – 2008 พบวา่
ตลาดมีการประเมินมูลค่ากิจการต ่าเกินไป ตลาดทุนดูเหมือนจะใช้อตัราคิดลดท่ีสูงเกินไปจนไป
หกัลา้งผลก าไรในอนาคตท่ีน าไปค านวณมูลค่าของบริษทั และท่ีน่าสนใจยิง่กวา่คืองานวจิยัช้ีใหเ้ห็น
วา่ราคาหุ้นไม่ไดส้ะทอ้นผลก าไรของกิจการในอนาคต ซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีทางการเงินท่ีระบุว่า 
‘‘มูลค่าของกิจการเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัท่ีคิดลดจากกระแสเงินสดในอนาคต’’ จากงานวิจยั มูลค่า
กิจการมีค่าน้อยกว่ามูลค่าปัจจุบนัท่ีคิดลดจากกระแสเงินสดในอนาคต กระแสเงินสดในอนาคตท่ี
เพิ่มข้ึนหน่ึงดอลลาร์จะเพิ่มมูลค่ากิจการเพียง 75 เซนต์ (หรือเพียง 15 เซนต์ต่อ 1 ดอลลาร์ของ
กระแสเงินสดเม่ือมีการควบคุมเก่ียวกบัขนาดของกิจการ) 

 
Anandarajan et al. (2006) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรและมูลค่าทางบญัชีกบั

ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศตุรกี (The Istanbul Stock Exchange: ISE) 
โดยเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูลของ ISE ซ่ึงไม่รวมบริษทัท่ีเก่ียวกบัอุตสาหกรรมการเงินการธนาคาร
และบริษทัท่ีมีมูลค่าทางบญัชีเป็นลบ ในช่วงปี ค.ศ. 1992 - 2001 ราย 6 เดือน ซ่ึงประกอบไปดว้ย
ตวัอยา่งตวัอยา่งจ านวน 3,671 ตวัอยา่ง ผลการศึกษาพบวา่ก าไรมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของ
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และมูลค่าทางบญัชีก็มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์ยา่ง
มีนัยส าคญัเช่นกนั โดยผลการศึกษายงัได้ขอ้สรุปอีกว่ามูลค่าทางบญัชีก็มีความสัมพนัธ์กบัราคา
ตลาดของหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรของกิจการเม่ือพิจารณาจากค่า R2 ท่ีสูงกวา่ 
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Mohammad (2012) ได้ท าการพิสูจน์แนวคิดตามแบบจ าลอง RIM เปรียบเทียบกับ
แบบจ าลอง DDM ในทางทฤษฎี พบวา่ทั้งสองแบบจ าลองใหค้่าจากการประเมินมูลค่าท่ีเท่ากนัเม่ือมี
การคิดมูลค่าปลายทาง เน่ืองจากการคาดการณ์มูลค่าทางบญัชีนั้นต้องคาดการณ์เงินปันผลด้วย 
นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นวา่หากไม่พิจารณามูลค่าปลายทางรวมในการค านวณ และหากมูลค่าทาง
บญัชีสุดทา้ยมีค่ามากกวา่ตน้ทุนของเงินทุนแลว้ RIM จะไม่สามารถใชห้ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ
ไดเ้ลย 
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กรอบแนวคิดการวจัิย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่1  กรอบแนวคิดการวิจยั 

แบบจ าลอง 

DDM 

แบบจ าลอง 

RIM 

DDM 

ACCURACY 

DCF 

ACCURACY 

RIM  

ACCURACY 

ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของกิจการ 

 

แบบจ าลอง 

DCF 

ราคาตลาดท่ีมีการซ้ือขายเกิดข้ึนจริงเป็นรายการสุดทา้ย ณ ส้ินวนัท าการ 

 



 

 

บทที ่ 3 
 

วธิีการศึกษา 
 

ในการศึกษาจะใช้ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตมาค านวณมูลค่าหุ้น
สามญัดว้ยแบบจ าลองการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี DDM DCF และ RIMเพื่อเปรียบเทียบกบัมูลค่าจริง
ท่ีมีการซ้ือขายของหุ้นสามญัของบริษทัต่างๆ โดยก าหนดขอ้สมมุติใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูเ่สมอ ผลท่ีได้
จากการเปรียบเทียบราคาหุ้นสามญัแต่ละบริษทัจะน าไปค านวณค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือน และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเพื่อเปรียบเทียบความแม่นย  าจากการใช้แบบจ าลองการประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยท์ั้งสามแบบ และยงัใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยเพื่อหาความสัมพนัธ์ของผลลพัธ์และ
ตวัแบบจ าลองแต่ละแบบ รวมไปถึงการพิจารณาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
และ เพื่ออธิบายสาเหตุของความคลาดเคล่ือนในแต่ละแบบจ าลอง 

 
1. วธีิการเก็บขอ้มูล  

 
1.1 แหล่งขอ้มูลและการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 
1.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

 
2. วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล  

 
2.1 ขั้นตอนการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 
2.2 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
2.3 สถิติท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
2.4 ระยะเวลาท่ีใชใ้นการวจิยั 
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วธีิการเกบ็ข้อมูล 
 

แหล่งข้อมูลและการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยไดท้  าการเก็บขอ้มูลจาก ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์งบการเงินของกิจการ และเอกสาร
แสดงแบบ 56-1 ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 – 2555 
 
 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ร้ความเส่ียง ใช้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลปี พ.ศ. 
2557 อายุไถ่ถอน 12 ปี จากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ค่าชดเชยความเส่ียงส าหรับตลาดทุนไทย 
ก าหนดใหเ้ป็น 7.40% ต่อปีจากขอ้มูลของ Stern Business School ปรับปรุงเดือนมกราคม พ.ศ.2557 
 
 ค่าเบตา้ท าการค านวณทุกบริษทัจากสมการถดถอยเชิงเส้นโดยใช้ขอ้มูลผลตอบแทนราย
วนัท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 
 ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก ค านวณโดยถ่วงน ้ าหนกัตามสัดส่วนตน้ทุนส่วนของเจ้าของ
และตน้ทุนของเจา้หน้ีโดยค านวณจากสัดส่วนหน้ีสินและดอกเบ้ียจ่ายของแต่ละธนาคาร 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 ประชากร ในการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธนาคาร อนัไดแ้ก่ 
 

1. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 
2. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
3. ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน) 
4. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 
5. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
6. ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 
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(1) 

7. บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
8. ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 

 
งานวิจยัน้ีไม่รวมขอ้มูลของ บริษทั แอลเอชไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธนาคารเกียรติ
นาคิน จ ากดั (มหาชน) และ บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ดว้ยปัจจยัดา้นเงินปันผล และความ
เหมาะสมของขอ้มูล 
 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 
งานวจิยัน้ีเลือกใชแ้บบจ าลอง 3 แบบท่ีเป็นท่ีนิยมแพร่หลายจากแนวคิด Absolute Valuation 

เพื่อทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลองสามแบบได้แก่ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (DDM), 
แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (DCF) และ แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (RIM) ในหุ้นกลุ่ม
ธนาคาร 

 
The dividend discount model (DDM) 
 

เงินปันผลเป็นส่วนหน่ึงของผลก าไรท่ีแบ่งคืนให้แก่ผูถื้อหุ้นท่ีพบเห็นกันได้มากท่ีสุด 
นอกจากนั้นยงัมีกระแสรายรับในรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีผูถื้อหุ้นไดรั้บ อาทิ การซ้ือหุ้นคืนโดยบริษทั และ
การ ให้สิทธิต่างๆ แก่ผูถื้อหุ้น จากแนวคิดดังกล่าว มูลค่าหุ้นสามญัของบริษทัจึงเท่ากับมูลค่า
ปัจจุบนัของเงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากบริษทั 

 
Gordon Growth Model อธิบายการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัในรูปแบบของเงินปันผลท่ีคาด

วา่จะไดรั้บดงัน้ีคือ 
 

𝑉0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑇𝑉𝑇

(1 + 𝐾𝑒)𝑇
 

    



21 

 

 

(1.1) 

(2) 

 โดยท่ี 𝑉0= มูลค่าเม่ือเวลา t=0 
  𝐷𝑡 = เงินปันผลสุทธิในอนาคตส าหรับช่วงเวลา t 
  𝐾𝑒 = ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
  𝑇𝑉𝑇 = มูลค่าปลายทางซ่ึงค านวณจาก𝑇𝑉𝑇 =

𝐷𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
, g= อตัราการเติบโต 

 
 ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นในแบบจ าลองน้ีค านวณจากสมการ CAPM 

𝐾𝑒 =  𝑟𝑓 + 𝛽[𝐸(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)] 
    
 โดยท่ี 𝐾𝑒= ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
  𝑟𝑓 = อตัราผลตอบแทนสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง 
  𝑟𝑚 = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  𝛽 = ค่าเบตา้ของแต่ละบริษทั 

 
 Discount Cash flows Model (DCF) 

  
กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) จะเป็นกระแสเงินสดหลงัภาษีทีไดจ้ากการด าเนินงาน 

เป็นเงินสดของบริษทัท่ีไม่มีพนัธะในการน าไปใช้ในการลงทุนและเงินทุนหมุนเวียนท่ีจ าเป็นต่อ
การด าเนินงาน รวมถึงการขยายฐานสินทรัพยข์องบริษทั กระแสเงินสดอิสระจึงเป็นเหมือนเงินสด
คงเหลือของบริษทัท่ีสามารถกระจายใหแ้ก่เจา้ของเงินทุน (Capital providers) ซ่ึงไดแ้ก่เจา้หน้ีและผู ้
ถือหุน้ของบริษทั 

 
การประเมินมูลค่าของ Equity value จากกระแสเงินสดอิสระสามารถค านวณจากมูลค่า

ปัจจุบนัของผลรวมของกระแสเงินสดอิสระ (Firm value) หกัดว้ยหน้ีสิน 
 

𝑉0 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑇𝑉𝑇

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
− 𝐷𝑒𝑏𝑡0 

  
 โดยท่ี 𝑉0 = มูลค่าเม่ือเวลา t=0 
  𝐹𝐶𝐹𝑡  = กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
  𝐷𝑒𝑏𝑡0 = มูลค่าของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
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(2.1) 

(2.2) 

  𝑊𝐴𝐶𝐶 = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของเงินทุน 
  𝑇𝑉𝑇 = มูลค่าปลายทางซ่ึงค านวณจาก𝑇𝑉𝑇 =

𝐹𝐶𝐹𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
, g= อตัราการเติบโต 

 
การค านวณกระแสเงินสดอิสระของกิจการในงานวิจัยน้ีเลือกใช้วิธี Net income path 

เน่ืองจากเป็นวธีิท่ีท าไดง่้ายและใหค้วามแม่นย  า (Ruback : 2000) ซ่ึงการค านวณกระแสเงินสดอิสระ
ท าไดด้งัน้ี 

 
𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + ∆𝑁𝑂𝐶𝑖𝑡,𝑖𝑡−1 

 

โดยท่ี 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡  = ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
  𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡  = ค่าเส่ือมราคา การตดัจ าหน่าย และ รายจ่ายอ่ืนๆท่ีไม่ใช่เงินสด 
  𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 = รายรับหรือรายจ่ายส่วนทุน 
  ∆𝑁𝑂𝐶𝑖𝑡,𝑖𝑡−1 = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของเงินทุน 

 
การค านวณต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของเงินทุน (WACC) นั้ นคือต้นทุนทั้ งหมดท่ี

ค านวณจากโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ประกอบดว้ย ส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธ์ิ 
และเจา้หน้ี 

 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑊𝑒𝐾𝑒 + 𝑊𝑝𝐾𝑝 + 𝑊𝑑𝐾𝑑(1 − 𝑇) 

 
โดยท่ี 𝑊𝑒  = สัดส่วนของผูถื้อหุน้สามญั 

  𝐾𝑒  = ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้สามญั 
  𝑊𝑝 = สัดส่วนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธ์ิ 
  𝐾𝑝 = ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธ์ิ 
  𝑊𝑑 = สัดส่วนของเจา้หน้ี 
  𝐾𝑑 = ตน้ทุนเงินทุนของเจา้หน้ี 
  𝑇 = อตัราภาษี 
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(3) 

 
 
Residual Income Model (RIM) 
  

แบบจ าลองก าไรปกติเป็นแนวคิดใหม่ท่ีพฒันาข้ึนมาเพื่อวดัมูลค่าจากก าไรท่ีคาดการณ์ใน
อนาคต ซ่ึงเป็นวิธีท่ีรวมเอาแนวคิดการคิดลดมารวมกบัแบบจ าลองท่ีใช้มูลค่าทางบญัชีในการ
ค านวณ (Gode and Ohlson ; 2006) 

 
มูลค่าทางบญัชีเป็นตวัวดัท่ีครอบคลุมความมัง่คัง่สุทธิของบริษทั มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น

สามญัจึงเท่ากบัมูลค่าทางบญัชีบวกกบั premium ผลตอบแทนส่วนของเจา้ของท่ีเกินกว่าต้นทุน
เงินทุนของเจา้ของ 

 
 การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน ท าไดด้งัน้ี 
  

𝑉𝑡 = 𝑂𝐸𝑡 + ∑
𝐴𝐸𝑡+1

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

+
𝑆𝑇

(1 + 𝐾𝑒)𝑇
 

 
โดยท่ี 𝑉𝑡 = มูลค่าเม่ือเวลา t 
 𝑂𝐸𝑡 = มูลค่าทางบญัชีเม่ือเวลา t 
 𝐴𝐸𝑡 = ก าไรเกินปกติหรือ abnormal earnings เม่ือเวลา t 

𝐾𝑒 = ตน้ทุนเงินทุนของเจา้ของ 
𝑆 = มูลค่าปลายทางของก าไรเกินปกติ ซ่ึงค านวณจาก  𝑆𝑇 =

𝐴𝐸𝑡+1

𝐾𝑒−𝑔
 

𝑔 = อตัราการเจริญเติบโตของก าไรเกินปกติ 
 
 เม่ือผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของมากกวา่ตน้ทุนของเงินทุน จะท าใหร้าคาหลกัทรัพยมี์
มูลค่ามากกวา่มูลค่าทางบญัชี ซ่ึงมูลค่าทางบญัชีน้ีคือความมัง่คัง่ของกิจการขณะท่ี Market Premium 
ในราคาหุน้แสดงใหเ้ห็นถึงความคาดหวงัถึงก าไรเกินปกติของกิจการจากนกัลงทุน 
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(3.1) 

(4) 

ก าไรเกินปกติของกิจการสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

𝐴𝐸𝑡 = 𝐸𝑃𝑆𝑡 − (𝐾𝑒 ×  𝑂𝐸𝑡−1) 

 
โดยท่ี 𝐸𝑃𝑆𝑡 = ก าไรต่อหุน้เม่ือเวลา t 

 
วธีิทางสถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้การค านวณหาความแม่นย  าและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการวดั

ประสิทธิภาพของแบบจ าลองทั้งสามแบบอนัไดแ้ก่ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล แบบจ าลองคิดลด
กระแสเงินสด และแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์ช้การ

ทดสอบ T-Test  เพื่อพิจารณาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลสูงสุดของแต่ละแบบจ าลอง และใช ้Pair-Sample T-
Test เป็นเคร่ืองมือทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียผลลพัธ์และค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนของแต่
ละแบบจ าลองวา่มีความเหมือนกนัหรือไม่ 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมไดม้าวิเคราะห์โดยใช้วิธีทางสถิติเขา้มาช่วย 
โดยการใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป SPSS Version 11.5 เป็นโปรแกรมในการทดสอบ 

 
การสร้างสมการถดถอยเพื่อใชใ้นการพยาการณ์พยากรณ์เพื่อทดสอบหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพล

ในการค านวณมูลค่าหลกัทรัพยข์องแต่ละแบบจ าลองโดยมีรูปแบบดงัน้ี 
 
สมการถดถอยแบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (DDM) 

 
𝑌 = 𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝜀𝑡  

 
โดยท่ี 𝑌 = ผลลพัธ์จากการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
 𝑎 = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
 𝛽1 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรเงินปันผล 
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(5) 

(6) 

𝑋1 = ค่าตวัแปรเงินปันผล 
𝛽2 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
𝑋2 = ค่าตวัแปรตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
𝛽3 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝑋3 = ค่าตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝜀𝑡 = ค่าคลาดเคล่ือน 
 

สมการถดถอยแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด (DCF) 
 

𝑌 = 𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀𝑡 

 
โดยท่ี 𝑌 = ผลลพัธ์จากการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
 𝑎 = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
 𝛽1 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ 

𝑋1 = ค่าตวัแปรเงินกระแสเงินสดอิสระ 
𝛽2 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
𝑋2 = ค่าตวัแปรตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
𝛽3 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรหน้ีสิน 
𝑋3 = ค่าตวัแปรหน้ีสิน 
𝛽4 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝑋4 = ค่าตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝜀𝑡 = ค่าคลาดเคล่ือน 

 
สมการถดถอยแบบจ าลองก าไรเกินปดติ (RIM) 

 
𝑌 = 𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5 + 𝜀𝑡  

 
โดยท่ี 𝑌 = ผลลพัธ์จากการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
 𝑎 = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
 𝛽1 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรมูลค่าทางบญัชี 
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(7) 

(8) 

𝑋1 = ค่าตวัแปรมูลค่าทางบญัชี 
𝛽2 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
𝑋2 = ค่าตวัแปรตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
𝛽3 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรก าไรต่อหุน้ 
𝑋3 = ค่าตวัแปรก าไรต่อหุน้ 
𝛽4 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร Equity Charge 
𝑋4 = ค่าตวัแปร Equity Charge 
𝛽5 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝑋5 = ค่าตวัแปรมูลค่าปลายทาง 
𝜀𝑡 = ค่าคลาดเคล่ือน 
 

 ผลท่ีได้จากการทดสอบหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการค านวณมูลค่าหลกัทรัพยข์องแต่ละ
แบบจ าลองนั้นจะน าไปใชอ้า้งอิงในการอธิบายปัจจยัส าคญัท่ีท าให้เกิดความคลาดเคล่ือนจากการ
เปรียบเทียบผลลพัธ์จากแบบจ าลองกบัราคาตลาด 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลลพัธ์และความแม่นย  าของทั้งสามแบบจ าลองโดยใช้
การทดสอบ Paired-Sample T-Test ซ่ึงเป็นการจบัคู่ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 แบบจ าลองเพื่อ
ศึกษาวา่ค่าเฉล่ียของผลลพัธ์และค่าเฉล่ียของความแม่นย  าของแบบจ าลองท่ีศึกษามีความเหมือนกนั
หรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานดงัน้ี 
 

𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 
 

𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2 

 
 ผลของการยอมรับสมมติฐาน 
 
 หากยอมรับ 𝐻0 สรุปไดว้่า 𝜇1 และ 𝜇2 มีค่าเฉล่ียเท่ากนัอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือ
มนัร้อยละ 95 
 หากปฏิเสธ 𝐻0 หรือยอมรับ 𝐻1สรุปได้ว่า 𝜇1 และ 𝜇2 มีค่าเฉล่ียแตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 95 
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การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีใชโ้ปรแกรมเพื่อช่วยในการประมวลผล เพื่อทดสอบความแม่นย  าของการ

ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์และทดสอบสมมติฐานทางสถิติโดยใชค่้าสถิติ t-test ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
95% เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีน ามาประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องแต่ละแบบจ าลอง 

 
 

ระยะเวลาทีใ่ช้ในการวจัิย 
 
การศึกษาคร้ังน้ีใชเ้วลาในการเก็บขอ้มูลและวจิยัตั้งแต่ 1 ธนัวาคม 2556 ถึง 15 มีนาคม 2557 

 
 



 

บทที ่ 4 
 

ผลการวจิัยและข้อวจิารณ์ 
 

ผลการวจัิย 
 

การศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองมูลค่าหลกัทรัพยใ์นงานวิจยัน้ีเป็นการทดสอบความแม่นย  าของ
แบบจ าลองการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยส์ามแบบจ าลองอนัไดแ้ก่ แบบจ าลองการคิดลดเงินปันผล 
(DDM) การคิดลดกระแสเงินสด และแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน ในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีพื้นฐานการด าเนินธุรกิจและโครงสร้างของ
เงินทุนแตกต่างจากกิจการในอุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ 
 
ตารางที ่1  ค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแบบจ าลอง 
 

แบบจ ำลอง ค่ำเฉลี่ยควำมคลำดเคลื่อน ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 
DDM 235% 4.168 
DCF 571% 5.246 
RIM 38% 0.198 

 
จากขอ้มูลในตารางท่ี 1 แสดงค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

แบบจ าลอง DDM (สมการท่ี1)  DCF (สมการท่ี2) และ RIM (สมการท่ี3) ทดสอบโดยใชข้อ้มูลจาก
รายงานทางการเงินตลอดระยะเวลา 5 ปี (2551-2555) เทียบกับราคาตลาด ณ ส้ินปีของแต่ละ
ช่วงเวลา ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือค่าเฉล่ียของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี
ในการประเมินมูลค่าแบบจ าลอง ผลการทดสอบพบวา่แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน(RIM)ให้ค่าเฉล่ีย
ความคลาดเคล่ือนต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี 38% แบบจ าลองท่ีให้ประสิทธิภาพรองลงมาคือแบบจ าลองคิดลด
เงินปันผล (DDM) และแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด (DCF) โดยใหค้่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนอยู่
ท่ี 235% และ 571% ตามล าดบั 
 

ในส่วนของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ก็ให้ผลลัพธ์เช่นเดียวกันคือ 
แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (RIM) ให้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี 0.198 ในขณะท่ี
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แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (DDM) และแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ให้ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 4.168 และ 5.246 ตามล าดบั 
 
 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องแต่ละ
แบบจ าลองเพื่ออธิบายสาเหตุของความคลาดเคล่ือนของผลลพัธ์ ไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์
โดยมีผลท่ีไดเ้ป็นไปดงัน้ี 

ตารางที่ 2  ข้อมูลสถิติการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างราคา 
                    หลกัทรัพย ์กบัตวัแปรต่างๆในแต่ละตวัแบบจ าลอง 

Model Variable Coefficient 

DDM 
Dividend 1.11384 

Terminal Value 0.88403 

DCF 
Debt 0.99994 

Free Cash Flow 0.99994 

RIM 
Book Value 0.9965 

Equity Charge 0.97048 
Earnings Per Share 0.99845 

จากขอ้มูลในตารางท่ี 2 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงเส้น ค่า
สัมประสิทธ์ิแสดงให้เห็นวา่หากค่าของตวัแปรเพิ่มข้ึน 1 หน่วยจะท าให้ราคาหลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มข้ึน 
เป็นสัดส่วนเท่าไร และในทางกลบักนัหากหากค่าของตวัแปรหรือปัจจยัเงินปันผลลง 1 หน่วย จะท า
ใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลงเป็นอตัราส่วนเดียวกนั 

จากผลลพัธ์ของแบบจ าลองคิดลดเงินปันผล (DDM – สมการท่ี 1) พบวา่ มูลค่าเงินปันผล
และมูลค่าปลายทาง เป็นตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในการอธิบายมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยโ์ดย
วิธีการคิดลดเงินปันผล อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยเงินปันผลมี
อิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด  

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงเส้นจากผลลพัธ์ของแบบจ าลองคิด
ลดกระแสเงินสด (DCF – สมการท่ี 2)พบวา่ มูลค่าหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและกระแสเงินสดอิสระ 
เป็นตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในการอธิบายมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยโ์ดยวธีิการคิดลดเงินปันผล 
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อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมูลค่าหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและ
กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าหลกัทรัพยเ์ท่ากนั  

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงเส้นจากผลลพัธ์ของแบบจ าลองก าไร
ส่วนเกิน (RIM – สมการท่ี 3) พบวา่มูลค่าทางบญัชี, Equity Charge และ ก าไรต่อหุ้น เป็นตวัแปรท่ี
มีความสัมพนัธ์ในการอธิบายมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยโ์ดยวิธีแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน (RI) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 โดยก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ มูลค่าทางบญัชีและ Equity Charge ตามล าดบั 
 
 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของผลลพัธ์ท่ีค  านวณไดจ้ากแต่ละแบบจ าลอง ไดท้  าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์โดยวธีิ Paired Samples T-Test มีผลท่ีไดเ้ป็นไปดงัน้ี 

ตารางที่ 3  ขอ้มูลสถิติการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของความแม่นย  าเฉล่ียท่ีค านวณได้จากตวั 
                   แบบจ าลองทั้งสามแบบ 

Models P-Value 
ADDM - ADCF 0.665 
ADDM - ARIM 0.353 
ADCF - ARIM 0.699 

 
จากขอ้มูลในตารางท่ี 3 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของความแม่นย  าเฉล่ียท่ี

ค านวณไดจ้ากตวัแบบจ าลองทั้งสามแบบ พบวา่ทั้งสามแบบจ าลองให้ความแม่นย  าเฉล่ียไม่มีความ
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ตารางที่ 4  ข้อมูลสถิติการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของผลลัพธ์เฉล่ียท่ีค านวณได้จากตัว 
                    แบบจ าลองทั้งสามแบบ 

Models P-Value 
DDM - DCF 0.003* 
DDM - RIM 0.204 
DCF - RIM 0.010* 
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จากขอ้มูลในตารางท่ี 4 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของผลลพัธ์เฉล่ียท่ีค านวณ
ได้จากตวัแบบจ าลองทั้งสามแบบ พบว่าแบบจ าลองการคิดลดเงินปันผล กบั แบบจ าลองคิดลด
กระแสเงินสด และ แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด กบั แบบจ าลองก าไรส่วนเกิน  เม่ือเปรียบเทียบ
กนัแลว้มีประสิทธิภาพในการให้ผลลพัธ์แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 ในขณะท่ี แบบจ าลองการคิดลดเงินปันผล กบัแบบจ าลองก าไรส่วนเกิน เม่ือเปรียบเทียบ
กนัแลว้มีค่าเฉล่ียของผลลพัธ์ท่ีไม่แตกต่างกนั 

 
เม่ือน าผลการศึกษาแบบจ าลองทั้งสามแบบมาวเิคราะห์เปรียบเทียบกนัแลว้จะเห็นไดว้า่จาก

ตารางท่ี 1 แบบจ าลองก าไรเกินปกตินั้นใหค้่าความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด แต่เม่ือน ามาทดสอบความ
แม่นย  าเฉล่ียเปรียบเทียบกันด้วยวิธีการ Paired-Sample T-Test ในตารางท่ี 3 แล้วพบว่าทั้ งสาม
แบบจ าลองนั้นมีค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนท่ีไม่แตกต่างกนั และเม่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของผลลพัธ์
ท่ีไดจ้ากแต่ละแบบจ าลองตามตารางท่ี 4 นั้น พบวา่มีเพียงผลลพัธ์ของแบบจ าลองการคิดลดเงินปัน
ผล กบัแบบจ าลองก าไรส่วนเกินเท่านั้นมีค่าเฉล่ียของผลลพัธ์ท่ีไม่แตกต่างกนั 

 
ข้อวจิารณ์ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีได้ศึกษาการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารโดยใช้

แบบจ าลองสามแบบท่ีเรียกไดว้า่เป็นท่ีนิยมและเป็นมาตรฐานหลกัในการวดัมูลค่าหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  
แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล(DDM) แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ(DCF) และ แบบจ าลอง
ก าไรส่วนเกิน(RIM) อย่างไรก็ตาม ดว้ยอุตสาหกรรมการเงินการธนาคารนั้นมีรูปแบบการด าเนิน
ธุรกิจท่ีแตกต่างจากธุรกิจการขายสินคา้และบริการทัว่ๆไปอยา่งส้ินเชิง  

 
จากการศึกษาพบว่าการท าธุรกิจท่ีเก่ียวกับการเงินโดยตรงนั้นจะสร้างกระแสเงินสด

มหาศาลจากการด าเนินงาน และในขณะเดียวกนัการไหลเขา้ออกของเงินนั้นก็รวมไปถึงการน าไป
ลงทุนต่อเพื่อให้เกิดดอกผลงอกเงยข้ึนมา การพฒันารูปแบบของผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีมีจ านวน
มากข้ึนและแหล่งเงินทุนต่างๆท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนแตกต่างกนั รวมไปถึงการท่ีมีขอ้บงัคบัและ
ขอ้ก าหนดต่างๆท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดข้ึนใหธ้นาคารพาณิชยทุ์กแห่งปฏิบติัตามก็กลาย
มาเป็นข้อจ ากัดในการวดักระแสเงินสดของกิจการ ท าให้ในความเป็นจริงนั้ นการวดัมูลค่า
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารดว้ยวิธีการคิดลดกระแสเงินสดโดยใชข้อ้มูลท่ีถูกตอ้งตรงกบัความเป็นจริง
ทั้งหมดนั้นแทบเป็นไปไม่ได ้และถึงนกัลงทุนและนกัวเิคราะห์จะหาทางประมาณการดว้ยวิธีต่างๆ 
ตวัแบบคิดลดเงินปันผลก็ใหผ้ลลพัธ์ท่ีห่างไกลจากความเป็นจริงมาก 
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ในขณะท่ีตวัแบบคิดลดเงินปันผลนั้นดูจะมีความแม่นย  าท่ีมากกวา่ แต่แนวคิดของ Gordon 

Growth Model  กลบัมีปัญหาเม่ือธุรกิจอยูใ่นช่วงเติบโตสูงท าก าไรไดดี้ อตัราการเติบโตของเงินปัน
ผลนั้นมากกว่าตน้ทุนเงินทุนของเจ้าของแล้ว แบบจ าลองคิดลดเงินปันผลนั้นจะไม่สามารถใช้
ค  านวณหามูลค่าหลกัทรัพยไ์ดเ้ลย แต่ใน ทางกลบักนัถา้เศรษฐกิจอยูใ่นช่วงถดถอย แบบจ าลองคิด
ลดเงินปันผลจะให้มูลค่าท่ีสูงเกินจริงท าใหน้กัลงทุนตดัสินใจผิดพลาดได ้ประกอบกบัธนาคารบาง
แห่งมีอัตราการจ่ายเงินปันผลท่ีต ่ามากถึงแม้กิจการจะประกาศผลก าไร ท าให้มูลค่าท่ีได้จาก
แบบจ าลองนั้นต ่ากวา่ราคาตลาดมากซ่ึงส่งผลให้เกิดความคลาดเคล่ือนจากการค านวณราคาหุน้จาก
แบบจ าลอง 
 

ในดา้นของแบบจ าลองก าไรส่วนเกินนั้นปัจจยัหลกัท่ีใชใ้นการค านวณคือมูลค่าทางบญัชี 
ซ่ึงในทางทฤษฎีแลว้ การค านวณมูลค่าทางบญัชีนั้นตอ้งใชเ้งินปันผลเขา้มาเป็นปัจจยัในการค านวณ
ดว้ย ท าใหเ้ม่ือมองในมุมมองของนกัวชิาการแลว้ แบบจ าลองก าไรส่วนเกินนั้นจะใหผ้ลไดไ้ม่
แตกต่างกบัแบบจ าลองคิดลดเงินปันผลเลย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของ
ผลลพัธ์เฉล่ีย



 

บทที ่ 5 
 

สรุปและอภิปรายผล 
 

สรุปผลการวจัิย 
 

จากการพิจารณา แบบจ าลองก าไรเกินปกติแมจ้ะให้ค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด แต่ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาท่ีมีอิทธิพลสูงต่อราคาหลกัทรัพยปั์จจยัหน่ึงคือ
มูลค่าทางบญัชี ซ่ึงในความเป็นจริงมูลค่าทางบญัชีอาจไม่ไดมี้ความสอดคลอ้งกบัราคาตลาดเสมอ
ไป ในบางช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเพิ่มข้ึน หรือลดลงมากอยา่งผิดปกติ จะท าใหมู้ลค่า
หลกัทรัพยท่ี์ค านวณไดจ้ากแบบจ าลองก าไรส่วนเกินจะมีความคลาดเคล่ือนสูงมากข้ึนตามไปดว้ย 

 
แบบจ าลองการคิดลดเงินปันผล มีปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาท่ีมีอิทธิพลสูงคือเงินปันผลท่ีบริษทั

จ่ายในซ่ึงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์เงินปันผลในอนาคต บางกิจการมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีไม่
แน่นอนก็สารถท าให้ราคาหลกัทรัพยค์ลาดเคล่ือนไดแ้ละจะไม่สามารถค านวณราคาหลกัทรัพยไ์ด้
เลยหากกิจการประกาศงดจ่ายเงินปันผล  

 
แบบจ าลองการคิดลดกระแสเงินสดของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารประสบปัญหาอยา่งมาก

เน่ืองจากการใช้กระแสเงินสดอิสระในการค านวณ ซ่ึงกระแสเงินสดอิสระของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธนาคารโดยพื้นฐานของกิจการจะติดลบเสมอ เน่ืองจากธนาคารใช้เงินท่ีไดรั้บมาเพื่อปล่อยกูเ้ป็น
สินเช่ือ และลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆเพื่อหาผลตอบแทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
และกระแสเงินสดจากการลงทุน มกัจะติดลบ กิจกรรมธนาคาร แต่ธนาคารจะใช้วิธีการกูย้ืมระยะ
สั้นและออกตราสารหน้ีในกรณีท่ีกิจการขาดเงินสดสภาพคล่อง  

 
จากการศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารโดยใช้

แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล(DDM) แบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ(DCF) และ แบบจ าลอง
ก าไรส่วนเกิน(RIM) โดยใชข้อ้มูลจริงในอดีตในการค านวณและทดสอบความแม่นย  าเปรียบเทียบ
กบัราคาจริงในตลาดหลกัทรัพย ์พบวา่ในทางปฏิบติั แบบจ าลองก าไรส่วนเกินสามารถให้ผลลพัธ์ท่ี
ใกลเ้คียงความเป็นจริงเหนือกวา่แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล และแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสด 
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Penman และ Sougiannis  ในปี 1998ท่ีท าการทดสอบกบับริษทัมหาชนท่ี
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange 
(AMEX) และ National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ) ในช่วง
เวลาตั้งแต่ปี 1973 – 1990  แต่ขดัแยง้กบัการพิสูจน์ของ Mohammad ในปี 2012 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นทาง
ทฤษฎีว่า RIM และ DDM ให้มูลค่าจากการประเมินท่ีเท่ากนั เพราะมาจากพื้นฐานการประมาณ
เดียวกนัคือเงินปันผล   

 
อย่างไรก็ตาม ในงานวิจัยฉบับน้ี แม้แบบจ าลองก าไรส่วนเกินจะมีค่าเฉล่ียความ

คลาดเคล่ือนต ่าท่ีสุด ก็ยงัเป็นความคลาดเคล่ือนท่ีสูงถึง 38% ดังนั้ นจึงสามารถสรุปได้ว่าแม้
แบบจ าลองทั้งสามจะเป็นท่ีนิยมในกลุ่มนกัลงทุนและนกัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์แต่แบบจ าลองทั้งสาม
กลบัไม่เหมาะสมกบัการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจเพิ่มเง่ือนไขช่วงเวลาในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยต์ามภาวะ

เศรษฐกิจ และอาจพิจารณาตัวแบบจ าลองอ่ืนๆท่ีออกแบบมาให้เหมาะสมกับกลุ่มธนาคาร
โดยเฉพาะ เช่นการคิดลดกระแสเงินสดอิสระต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (FCFE) ท่ีสามารถแยกออกมา
จากหน้ีสินและเงินทุนด าเนินงานได้อย่างชัดเจน หรือตวัแบบการประเมินมูลค่าจากพื้นฐานของ
กิจการโดยค านวณมูลค่าหลกัทรัพยจ์ากผลรวมของ Liquidation Value และ Franchise Value ซ่ึงอาจ
ไดผ้ลลพัธ์จากการประเมินท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน เพื่อเป็นแนวทางให้นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์
หลกัทรัพยไ์ดเ้ลือกใชต้วัแบบท่ีเหมาะสมกบักลุ่มอุตสาหกรรมต่อไป
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ภาคผนวก 
  



 

 

ตารางผนวกที ่1 Market Risk Premium ท่ีใชใ้นการค านวณมูลค่าหลกัทรัพย ์

 
Country Region 

 Local Currency 
Rating 

Rating-based  
Default Spread 

Total Equity  
Risk Premium 

Rating-based  
Default Spread 

Country 
 Risk Premium 

CDS Default Spread 
Country Risk 

Premium 

Abu Dhabi Middle East Aa2 0.50% 5.75% 0.75% 1.00% 5.81% 0.81% 

Albania Eastern Europe & Russia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Andorra Western Europe A3 1.20% 6.80% 1.80% NA NA NA 

Angola Africa Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Argentina Central and South America B3 6.50% 14.75% 9.75% 14.73% 26.41% 21.41% 

Armenia Eastern Europe & Russia Ba2 3.00% 9.50% 4.50% NA NA NA 

Aruba Caribbean Baa1 1.60% 7.40% 2.40% NA NA NA 

Australia Australia & New Zealand Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.70% 5.36% 0.36% 

Austria Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.74% 5.42% 0.42% 

Azerbaijan Eastern Europe & Russia Baa3 2.20% 8.30% 3.30% NA NA NA 

Bahamas Caribbean Baa1 1.60% 7.40% 2.40% NA NA NA 

Bahrain Middle East Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 2.97% 8.77% 3.77% 

Bangladesh Asia Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Barbados Caribbean Ba1 2.50% 8.75% 3.75% NA NA NA 

Belarus Eastern Europe & Russia B3 6.50% 14.75% 9.75% NA NA NA 

Belgium Western Europe Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 0.97% 5.77% 0.77% 

Belize Central and South America Caa2 9.00% 18.50% 13.50% NA NA NA 

Benin Africa B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Bermuda Caribbean Aa3 0.60% 5.90% 0.90% NA NA NA 

Bolivia Central and South America Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 6.50% 14.75% 9.75% NA NA NA 

Botswana Africa A2 0.85% 6.28% 1.28% NA NA NA 

Brazil Central and South America Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 2.53% 8.11% 3.11% 

Bulgaria Eastern Europe & Russia Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 1.89% 7.15% 2.15% 

Burkina Faso Africa B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Cambodia Asia B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Cameroon Africa B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Canada North America Aaa 0.00% 5.00% 0.00% NA NA NA 

Cape Verde Africa B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Cayman Islands Caribbean Aa3 0.60% 5.90% 0.90% NA NA NA 

Chile Central and South America Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 1.08% 5.93% 0.93% 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ) 

 
Country Region 

 Local Currency 
Rating 

Rating-based  
Default Spread 

Total Equity  
Risk Premium 

Rating-based  
Default Spread 

Country 
 Risk Premium 

CDS Default Spread 
Country Risk 

Premium 

China Asia Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 1.33% 6.31% 1.31% 

Colombia Central and South America Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 1.74% 6.92% 1.92% 

Cook Islands Australia & New Zealand B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Costa Rica Central and South America Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 3.43% 9.46% 4.46% 

Croatia Eastern Europe & Russia Ba1 2.50% 8.75% 3.75% 3.97% 10.27% 5.27% 

Cuba Caribbean Caa1 7.50% 16.25% 11.25% NA NA NA 

Curacao Caribbean B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Cyprus Western Europe Caa3 10.00% 20.00% 15.00% NA NA NA 

Czech Republic Eastern Europe & Russia A1 0.70% 6.05% 1.05% 1.07% 5.92% 0.92% 

Democratic Republic of Congo Africa B3 6.50% 14.75% 9.75% NA NA NA 

Denmark Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.54% 5.12% 0.12% 

Dominican Republic Caribbean B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Ecuador Central and South America Caa1 7.50% 16.25% 11.25% NA NA NA 

Egypt Africa Caa1 7.50% 16.25% 11.25% NA NA NA 

El Salvador Central and South America Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Estonia Eastern Europe & Russia A1 0.70% 6.05% 1.05% 0.89% 5.65% 0.65% 

Fiji Asia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Finland Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.48% 5.03% 0.03% 

France Western Europe Aa1 0.40% 5.60% 0.60% 1.06% 5.90% 0.90% 

Gabon Africa Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Georgia Eastern Europe & Russia Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Germany Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.56% 5.15% 0.15% 

Ghana Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Greece Western Europe Caa3 10.00% 20.00% 15.00% NA NA NA 

Guatemala Central and South America Ba1 2.50% 8.75% 3.75% NA NA NA 

Honduras Central and South America B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Hong Kong Asia Aa1 0.40% 5.60% 0.60% 0.91% 5.68% 0.68% 

Hungary Eastern Europe & Russia Ba1 2.50% 8.75% 3.75% 3.08% 8.93% 3.93% 

Iceland Western Europe Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 2.19% 7.60% 2.60% 

India Asia Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 3.51% 9.58% 4.58% 

Indonesia Asia Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 3.19% 9.10% 4.10% 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ) 

 
Country Region 

 Local Currency 
Rating 

Rating-based  
Default Spread 

Total Equity  
Risk Premium 

Rating-based  
Default Spread 

Country 
 Risk Premium 

CDS Default Spread 
Country Risk 

Premium 

Ireland Western Europe Ba1 2.50% 8.75% 3.75% 1.69% 6.85% 1.85% 

Isle of Man Western Europe Aa1 0.40% 5.60% 0.60% NA NA NA 

Israel Middle East A1 0.70% 6.05% 1.05% 1.53% 6.61% 1.61% 

Italy Western Europe Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 2.11% 7.48% 2.48% 

Jamaica Caribbean Caa3 10.00% 20.00% 15.00% NA NA NA 

Japan Asia Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 0.79% 5.50% 0.50% 

Jordan Middle East B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Kazakhstan Eastern Europe & Russia Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 2.26% 7.70% 2.70% 

Kenya Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Korea Asia Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 0.97% 5.77% 0.77% 

Kuwait Middle East Aa2 0.50% 5.75% 0.75% NA NA NA 

Latvia Eastern Europe & Russia Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 1.69% 6.85% 1.85% 

Lebanon Middle East B1 4.50% 11.75% 6.75% 4.38% 10.88% 5.88% 

Liechtenstein Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% NA NA NA 

Lithuania Eastern Europe & Russia Baa1 1.60% 7.40% 2.40% 1.77% 6.97% 1.97% 

Luxembourg Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% NA NA NA 

Macao Asia Aa3 0.60% 5.90% 0.90% NA NA NA 

Macedonia Eastern Europe & Russia Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Malaysia Asia A3 1.20% 6.80% 1.80% 1.65% 6.79% 1.79% 

Malta Western Europe A3 1.20% 6.80% 1.80% NA NA NA 

Mauritius Asia Baa1 1.60% 7.40% 2.40% NA NA NA 

Mexico Central and South America Baa1 1.60% 7.40% 2.40% 1.49% 6.55% 1.55% 

Moldova Eastern Europe & Russia B3 6.50% 14.75% 9.75% NA NA NA 

Mongolia Asia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Montenegro Eastern Europe & Russia Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Montserrat Caribbean Baa3 2.20% 8.30% 3.30% NA NA NA 

Morocco Africa Ba1 2.50% 8.75% 3.75% 2.54% 8.12% 3.12% 

Mozambique Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Namibia Africa Baa3 2.20% 8.30% 3.30% NA NA NA 

Netherlands Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.74% 5.42% 0.42% 

New Zealand Australia & New Zealand Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.80% 5.51% 0.51% 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ) 

 
Country Region 

 Local Currency 
Rating 

Rating-based  
Default Spread 

Total Equity  
Risk Premium 

Rating-based  
Default Spread 

Country 
 Risk Premium 

CDS Default Spread 
Country Risk 

Premium 

Nicaragua Central and South America B3 6.50% 14.75% 9.75% NA NA NA 

Nigeria Africa Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Norway Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.29% 4.75% -0.26% 

Oman Middle East A1 0.70% 6.05% 1.05% NA NA NA 

Pakistan Asia Caa1 7.50% 16.25% 11.25% NA NA NA 

Panama Central and South America Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 1.64% 6.77% 1.77% 

Papua New Guinea Asia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Paraguay Central and South America Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Peru Central and South America Baa2 1.90% 7.85% 2.85% 1.88% 7.13% 2.13% 

Philippines Asia Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 1.81% 7.03% 2.03% 

Poland Eastern Europe & Russia A2 0.85% 6.28% 1.28% 1.28% 6.23% 1.23% 

Portugal Western Europe Ba3 3.60% 10.40% 5.40% 4.03% 10.36% 5.36% 

Qatar Middle East Aa2 0.50% 5.75% 0.75% 1.03% 5.86% 0.86% 

Ras Al Kaminah Middle East A2 0.85% 6.28% 1.28% NA NA NA 

Republic of the Congo Africa Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Romania Eastern Europe & Russia Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 2.61% 8.23% 3.23% 

Russia Eastern Europe & Russia Baa1 1.60% 7.40% 2.40% 2.21% 7.63% 2.63% 

Rwanda Africa B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Saudi Arabia Middle East Aa3 0.60% 5.90% 0.90% 1.09% 5.95% 0.95% 

Senegal Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% 0.90% 5.66% 0.66% 

Serbia Eastern Europe & Russia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Singapore Asia Aaa 0.00% 5.00% 0.00% NA NA NA 

Slovakia Eastern Europe & Russia A2 0.85% 6.28% 1.28% 1.30% 6.26% 1.26% 

Slovenia Eastern Europe & Russia Ba1 2.50% 8.75% 3.75% 2.75% 8.44% 3.44% 

South Africa Africa Baa1 1.60% 7.40% 2.40% 2.75% 8.44% 3.44% 

Spain Western Europe Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 1.96% 7.25% 2.25% 

Sri Lanka Asia B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

St. Maarten Caribbean Baa1 1.60% 7.40% 2.40% NA NA NA 

St. Vincent & the Grenadines Caribbean B2 5.50% 13.25% 8.25% NA NA NA 

Suriname Central and South America Ba3 3.60% 10.40% 5.40% NA NA NA 

Sweden Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.39% 4.90% -0.11% 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ) 
 

Country Region 
 Local Currency 

Rating 
Rating-based  

Default Spread 
Total Equity  

Risk Premium 
Rating-based  

Default Spread 
Country 
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CDS Default Spread 

Country Risk 
Premium 

Switzerland Western Europe Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.56% 5.15% 0.15% 

Taiwan Asia Aa3 0.60% 5.90% 0.90% NA NA NA 

Thailand Asia Baa1 1.60% 7.40% 2.40% 1.86% 7.10% 2.10% 

Trinidad and Tobago Caribbean Baa1 1.60% 7.40% 2.40% NA NA NA 

Tunisia Africa Ba3 3.60% 10.40% 5.40% 4.57% 11.17% 6.17% 

Turkey Western Europe Baa3 2.20% 8.30% 3.30% 2.89% 8.65% 3.65% 

Uganda Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 

Ukraine Eastern Europe & Russia Caa1 7.50% 16.25% 11.25% NA NA NA 

United Arab Emirates Middle East Aa2 0.50% 5.75% 0.75% 2.88% 8.63% 3.63% 

United Kingdom Western Europe Aa1 0.40% 5.60% 0.60% 0.57% 5.17% 0.17% 

United States of America North America Aaa 0.00% 5.00% 0.00% 0.46% 5.00% 0.00% 

Uruguay Central and South America Baa3 2.20% 8.30% 3.30% NA NA NA 

Venezuela Central and South America Caa1 7.50% 16.25% 11.25% 10.80% 20.51% 15.51% 

Vietnam Asia B2 5.50% 13.25% 8.25% 3.35% 9.34% 4.34% 

Zambia Africa B1 4.50% 11.75% 6.75% NA NA NA 
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ตารางผนวกที ่2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลท่ีใชใ้นการค านวณมูลค่าหลกัทรัพย ์

 
Bond Coupon Maturity TTM (Yrs.) Quoted Date Quoted Yield (%) 

 ILB217A 1.2 14-Jul-21 7.46 29-Jan-14 2.213320 

 ILB283A 1.25 12-Mar-28 14.13 29-Jan-14 2.523223 

 LB143A 8.25 5-Mar-14 0.10 29-Jan-14 2.235661 

 LB145B 5.25 12-May-14 0.28 29-Jan-14 2.243636 

 LB155A 3.625 22-May-15 1.31 29-Jan-14 2.333133 

 LB15DA 3.125 11-Dec-15 1.87 29-Jan-14 2.432914 

 LB16NA 4.125 18-Nov-16 2.81 29-Jan-14 2.758293 

 LB176A 3.25 16-Jun-17 3.38 29-Jan-14 2.850907 

 LB17OA 2.8 10-Oct-17 3.70 29-Jan-14 3.012865 

 LB183B 5.125 13-Mar-18 4.12 29-Jan-14 3.147815 

 LB193A 3.45 8-Mar-19 5.11 29-Jan-14 3.389477 

 LB196A 3.875 13-Jun-19 5.37 29-Jan-14 3.366964 

 LB213A 5.85 31-Mar-21 7.17 29-Jan-14 3.720760 

 LB21DA 3.65 17-Dec-21 7.89 29-Jan-14 3.786262 

 LB236A 3.625 16-Jun-23 9.38 29-Jan-14 4.000000 

 LB25DA 3.85 12-Dec-25 11.88 29-Jan-14 4.130000 

 LB27DA 3.58 17-Dec-27 13.89 29-Jan-14 4.192493 

 LB283A 5.67 13-Mar-28 14.13 29-Jan-14 4.207040 

 LB296A 4.875 22-Jun-29 15.41 29-Jan-14 4.274275 

 LB316A 3.65 20-Jun-31 17.40 29-Jan-14 4.337860 

 LB326A 3.775 25-Jun-32 18.42 29-Jan-14 4.362071 

 LB416A 3.8 14-Jun-41 27.39 29-Jan-14 4.501803 

 LB446A 4.675 29-Jun-44 30.44 29-Jan-14 4.540569 

 LB616A 4.85 17-Jun-61 47.41 29-Jan-14 4.640000 

 LBA37DA 4.26 12-Dec-37 23.88 29-Jan-14 4.448756 

 LBF144A 2.53077 2-Apr-14 0.17 29-Jan-14 2.242571 

 LBF145C 2.31615 31-May-14 0.33 29-Jan-14 2.245516 

 LBF147A 2.31615 23-Jul-14 0.48 29-Jan-14 2.262500 
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ตารางผนวกที ่3 ผลการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 
                          หลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆของแบบจ าลองคิดลดเงินปันผลท่ียงัไม่ไดต้ดัตวัแปร 
 

 
 
ตารางผนวกที ่4 ผลการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา   
                          หลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆของแบบจ าลองคิดลดเงินปันผลท่ีตดัตวัแปรแลว้ 
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ตารางผนวกที ่5 ผลการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 
                          หลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆของแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดท่ียงัไม่ไดต้ดัตวัแปร 
 

 
 
ตารางผนวกที ่6 ผลการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 
                          หลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆของแบบจ าลองคิดลดกระแสเงินสดท่ีตดัตวัแปรแลว้ 
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ตารางผนวกที ่7 ผลการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 
                          หลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆของแบบจ าลองก าไรส่วนเกินท่ียงัไม่ไดต้ดัตวัแปร 
 

 
 
ตารางผนวกที ่8 เปรียบเทียบความแม่นย  าเฉล่ียท่ีค านวณไดจ้ากตวัแบบจ าลองทั้งสามแบบ 
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ตารางผนวกที ่9 เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของผลลพัธ์ท่ีค  านวณไดจ้ากตวัแบบจ าลองทั้งสามแบบ 
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