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วิธีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ปัจจุบันมีวิธีต่างๆมากมาย แต่วิธีการที�นิยมใช้อย่าง

แพร่หลายมีวิธีการหลกัๆไดแ้ก่ การคิดลดเงินปันผล (DDM) การคิดลดกระแสเงินสด (DCF) และ 

ตัวแบบกาํไรส่วนเกิน (RIM) ซึ� งแต่ละวิธีการก็มีแนวความคิดในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์

แตกต่างกนัไป วิธีการเหล่านี� ให้ความแม่นยาํค่อนขา้งสูงจึงไดรั้บความนิยมจาก อย่างไรก็ตามใน

กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารนั�นเป็นกลุ่มที�มีพื�นฐานในการดาํเนินธุรกิจแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรม

อื�นๆ เนื�องจากธนาคารนั�นมีการทาํธุรกิจเกี�ยวกบัเงินเป็นหลกั ประกอบกบัโครงสร้างเงินทุนที�

แตกต่างจากกิจการทั�วๆไป ดงันั�นการศึกษาครั� งนี� จึงไดท้าํการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจาํลอง

ทั�งสามแบบกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 

 

งานวิจยันี� มีวตัถุประสงคเ์พื�อ �. เพื�อศึกษาการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจาํลองคิด

ลดเงินปันผล แบบจาํลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ และแบบจาํลองกาํไรส่วนเกิน โดยใชข้อ้มูลใน

รายงานทางการเงินที� เกิดขึ�นจริงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร �.เพื�อ

เปรียบเทียบการใช้แบบจาํลองที�นิยมใช้ในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์สามแนวทางในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธนาคาร 

 

ผลการศึกษาจากงานวิจยันี�พบว่าแบบจาํลอง RIM ให้ความคลาดเคลื�อนโดยเฉลี�ยตํ�ากว่า

แบบจาํลอง DDM และแบบจาํลอง DCF ตามลาํดบั จากการพิจารณาพบว่าแบบจาํลองRIM นั�น

นําเอามูลค่าทางบัญชีมาเป็นส่วนประกอบในการคํานวณ ซึ� งราคาตลาดของหลักทรัพย์ใน

อุตสาหกรรมธนาคารนั�นค่อนขา้งสอดคลอ้งกบัมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ในขณะที�แบบจาํลอง 

DCF ประสบปัญหาในการคาํนวณเป็นอย่างมากในการคาํนวณตน้ทุนถวัเฉลี�ยถ่วงนํ�าหนกัและจาก

การที�กระแสเงินสดอิสระติดลบเนื�องจากรูปแบบการดาํเนินกิจการของอุตสาหกรรมธนาคาร 
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