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บทคัดยŠอ 

 เพื่อศึกษาวิธีการประเมินมูลคŠาหุšนสามัญผŠานการวิเคราะหŤปŦจจัยพื้นฐานของ บริษัท อิชิตัน กรุŢป 

จำกัด (มหาชน) ICHI ซึ่งผูšวิจัยไดšทำการรวบรวมขšอมูลในชŠวงปŘ 2562 – 2565 เปŨนระยะเวลา 4 ปŘ ในการทำ

การประเมินมูลคŠาที่แทšจริง ผูšวิจัยทำการวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตŠางประเทศ รŠวมกับการ

วิเคราะหŤอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่ม เพื่อศึกษาปŦจจัยที่สŠงผลกระทบตŠอบริษัทฯ ทำการวิเคราะหŤบริษัท 

ดšวยอัตราสŠวนทางการเงินจากงบการเงินที่มีการเปŗดเผยตŠอสาธารณชน และทำการประเมินมูลคŠาหุšนดšวยตัว

แบบตัวแบบการประเมินมูลคŠาจากแบบจำลองคดิลดเงินปŦนผล ในกรณีที่มีการจŠายเงนิปŦนผลแบบคงท่ี 

 ผลการวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่ผŠานมา ตšองเผชิญปŦญหาการระบาดของไวรัส

โควิดที่สŠงผลกระทบตŠอการเติบโตเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยตรง จากการปŗดประเทศในปŘ 2563 อีกทั้ง

ปŦญหาราคาพลังงานที่พุŠงสูงขึ้นจากเหตุการณŤความขัดแยšงทางภูมิศาสตรŤระหวŠางรัสเซียและยูเครน สŠงผลใหš

อัตราเงนิเฟŜอเพ่ิมข้ึนอยŠางรวดเร็ว ทำใหšธนาคารกลาง (เฟด) ออกนโยบายทางการเงนิโดยการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 

เพื่อชลอการเติบโตของอัตราเงินเฟŜอ และในชŠวงตšนปŘ 2566 สถานการณŤตŠางๆเริ่มคลี่คลาย ทำใหšทิศทางการ

เติบโตของเศรษฐกิจเริ่มดีข้ึน อยŠางไรก็ตาม ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากปŦจจัยภายนอกประเทศยังคงมีความไมŠ

แนŠนอนสูงอยูŠเชŠนกัน 

 ผลการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโต

ของเงินปŦนผลแบบคงที่ มีคŠาเทŠากับ 14.71 บาทตŠอหุšน เม่ือเปรียบเทียบกับราคา ณ สิ้นปŘ 2565 อยูŠที่ 11.30 

บาทตŠอหุšน พบวŠาราคาที่ซื้อขายอยูŠในตลาดหลักทรัพยŤมีมูลคŠาที่ต่ำกวŠามูลคŠาที่แทšจริง (Undervalued)  
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ABSTRACT 

The objective of this study was to investigate the method of valuing common stock 

by fundamental analysis of Ichitan Group Public Company Limited, ICHI. The researcher 

gathered data from 2019 to 2022 during a four-year period to determine the intrinsic value. 

The researcher examines domestic and international economic situations and does corporate 

analysis in conjunction with the study of the ready-to-drink beverage industry to understand 

the trends that influence the firm. Using financial ratios from open-source financial statements 

and valuing common stock by using the dividend discount model's valuation methodology 

under the stable growth dividend payout conditions. 

The results found that the economic and industrial in the previous period had to face 

problems such as the COVID virus outbreak, which directly affected economic and industrial 

growth from the country's lockdown in 2020, as well as rising energy prices caused by the 

geographic conflict between Russia and Ukraine. As a result, inflation rises rapidly. The Fed 

must implement monetary policy by raising interest rates to reduce inflation rise. And the 

scenario began to crumble in early 2023. As a result, the economic growth trajectory began 

to improve. However, the economic uncertainty caused by external variables remained 

significant. 

The result of the intrinsic value of common stock by dividend discount model under 

the stable growth dividend payout conditions. It was discovered that the price traded in the 

stock market is lower than the intrinsic value is equal to 14.71 baht per share, compared to 

the price at the end of 2022 which equal to 11.30 baht per share (Undervalued), and the price 

is expected to revert to its real worth in the future. The common stock of Ichitan Group Public 

Company Limited ICHI should be considered by investors. 
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บทนำ  

 การลงทุนในหลักทรัพยŤหรือที่เรียกกันทั่วไปวŠา การซื้อขายหุšน เปŨนรูปแบบของการลงทุนที่นักลงทุน

คาดหวังวŠาจะไดšรับผลตอบแทนในรูปแบบของเงนิปŦนผล (Dividend) และกำไรสŠวนเกิน (Capital Gain) ที่เกิด

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยŤเมื่อเวลาผŠานไป ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยŤมีความเสี่ยงที่เกิดจาก

ผลตอบแทนที ่ไมŠเปŨนไปตามความคาดหวังของนักลงทุน ดังนั ้นในฐานะนักลงทุน สิ ่งสำคัญคือตšองมี

ความสามารถในการคาดการณŤผลตอบแทนจากการลงทุนและพิจารณาวŠาผลตอบแทนนั้นเพียงพอที่จะชดเชย

ความเสี่ยงไดšหรือไมŠ หากไมŠมีความรูšและหลักเกณฑŤในการวิเคราะหŤที่เหมาะสม การตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด

อาจสŠงผลใหšเกิดการสูญเสียทางดšานการเงิน นักลงทุนจึงตšองมีความรูšและความเขšาใจของหลักการลงทุนและ

วิธีการวิเคราะหŤหลักทรัพยŤอยŠางถŠองแทšเพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น รวมถึงศึกษาและรวบรวมขšอมูลที่

เกี่ยวกับการลงทุนเพื่อทำความเขšาใจแนวโนšมของตลาดทั้งในอดีตและปŦจจุบัน และเพื่อคาดการณŤแนวโนšมใน

อนาคต 

นักลงทุนตšองวิเคราะหŤหลักทรัพยŤบนปŦจจัยพื ้นฐาน วิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจ ว ิเคราะหŤภาวะ

อุตสาหกรรม และวิเคราะหŤตัวบริษัท ซึ่งการวิเคราะหŤทางเศรษฐกิจนั้นจะเกี่ยวขšองกับการประเมินสภาวะ

เศรษฐกิจโดยรวมและคาดการณŤแนวโนšมที่อาจสŠงผลกระทบตŠอหลักทรัพยŤ สŠวนการวิเคราะหŤอุตสาหกรรมจะ

เกี่ยวขšองกับการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมของหลักทรัพยŤนั้นๆ 

ในดšานของการวิเคราะหŤบริษัทโดยทั่วไปจะเกี่ยวขšองกับการวิเคราะหŤงบการเงิน ผลการดำเนินงานของบริษัท

ในอดีตที ่ผ Šานมา รวมถึงศักยภาพในการเติบโต เพื ่อประเมินหามูลคŠาที ่แทšจริง (Intrinsic Value) ของ

หลักทรัพยŤ การประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤเปŨนสŠวนสำคัญของการวิเคราะหŤการลงทุน ดังนั้นนักลงทุนตšอง

สามารถระบุไดšวŠาหลักทรัพยŤนั้นมีมูลคŠาสูง (Overvalued) หรือต่ำเกินไป (Undervalued) เมื่อเทียบกับราคา

ตลาด (Market Price) การประเมินมูลคŠาจะชŠวยใหšนักลงทุนตัดสินใจไดšวŠาจะซื้อหรือขายหลักทรัพยŤ 

 

วัตถุประสงคŤของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาสภาพแวดลšอมในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่มและวิเคราะหŤผลการดำเนินงานของบริษัท อิชิตัน 

กรุŢป จำกัด (มหาชน) 

1. เพื่อศึกษาอัตราสŠวนทางการเงินของบริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด (มหาชน) เปรียบเทียบกับคŠาเฉลี่ย

อัตราสŠวนทางการเงินของบริษัทในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่ม 

2. เพ่ือศึกษาการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšนสามัญของบริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด (มหาชน) 

 

สมมุติฐานของการวิจัย 

1. การศึกษาอัตราสŠวนทางการเงินดšวยการเปรียบเทียบกับคŠาเฉลี ่ยอัตราสŠวนทางการเงินใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน 

2. การศึกษาการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยการใชšวิธีคิดลดเงินปŦนผล (Dividend Discounted 

Model : DDM) และนำมาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
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ขอบเขตของการวิจัย 

1. ในการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšนสามัญของบริษัท ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

(Food & Beverage Industry) ซึ่งใชšกรณีศึกษาของบริษัท อิชิตัน กรุ Ţป จำกัด (มหาชน) ICHI 

เนื่องจากเปŨนบริษัทเปŨนผูšนำดšานเครื่องดื่มชาพรšอมดื่ม ที่มีผลิตภัณฑŤเปŨนที่รูšจักอยŠางกวšางขวาง 

และเปŨนหนึ่งในผูšนำของอตุสาหกรรมดังกลŠาว 

2. ขšอมูลที่ใชšในการศึกษา เปŨนขšอมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน โดยเปŨน

ขšอมูลทางการเงิน และขšอมูลตŠางๆ ที่เกี ่ยวขšอง ตั้งแตŠปŘ 2562 – 2565 ระยะเวลา 4 ปŘ ที่มีการ

เปŗดเผยตŠอสาธารณชน ตŠอตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ซึ่งเปŨนชŠวงเวลากŠอนเกิดและหลัง

เกิดวิกฤตการณŤการระบาดของไวรัส Covid-19 ตั้งแตŠเกิดความผันผวนของตลาดหลักทรัพยŤ จน

เขšาสูŠภาวะการฟŚŪนตัวของภาคธุรกิจ ขšอมูลดังกลŠาวจึงมีความเหมาะสมที่จะประเมินมูลคŠาที่แทšจริง

ของราคาหุšนของบริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด (มหาชน) ICHI 

3. ในการคำนวณหามูลคŠาที ่แทšจริงของราคาหุ šนสามัญ ใชšกรณีศึกษาของ อิชิตัน กรุ Ţป จำกัด 

(มหาชน) ICHI ใชšต ัวแบบการประเมินมูลคŠาจากแบบจำลองคิดลดเง ินปŦนผล (Dividend 

Discount Model) ในกรณทีี่มีการจŠายเงินปŦนผลแบบคงที่ (Constant Growth Model) แลšวนำ

ผลท่ีไดšมาเปรียบเทียบกับราคาตลาหลักทรัพยŤนั้น เพ่ือตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยŤนั้นๆ 

นิยามศัพทŤ 

 แบบจำลองการประเมินราคาสินทรัพยŤส Šวนทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

หมายถึง แบบจำลองในการเประเมินอัตราผลตอบแทนจากคŠาความเสี่ยงของหลักทรัพยŤหรือหลุŠมหลักทรัพยŤ

นั้น 

 การประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล (Dividend Discounted Method : 

DDM) หมายถึง เปŨนวิธีการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของหุšนโดยการคาดการณŤการจŠายเงินปŦนผลในอนาคตและ

คิดลดกลับเปŨนมูลคŠาปŦจจุบัน 

 ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาปŦจจุบัน เปŨนราคาที่ผูšซื้อและผูšขายยินดีจะซื้อจะขาย ณ 

เวลาใดเวลาหนึ่ง ที่ถูกกำหนดโดยอุปสงคŤและอุปทานในตลาด 

 มูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšนสามัญ (The Intrinsic Value of Common Stock) หมายถึง ราคา

หุšนสามัญที่เหมาะสมสำหรับหุšนนั้น โดยพิจารณาจากผลประกอบการของบริษัทในอนาคต ผŠานปŦจจัยพื้นฐาน 

อาทิ รายไดš สินทรัพยŤ หรือกระแสเงนิสด 

 

ประโยชนŤที่คาดวŠาจะไดšรับ 

1. ประโยชนŤที่คาดวŠาจะไดšรับในทางทฤษฎีคือใชšเปŨนแนวทางในการหามูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšน

สามัญ เพ่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
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2. ประโยชนŤที่คาดวŠาจะไดšรับในการลงทุน เพื่อใชšประกอบในการตัดสินใจการลงทุน ลดความเสี่ยง

ดšวยการวิเคราะหŤปŦจจัยพื ้นฐานของบริษัท และการคำนวนมูลคŠาที่แทšจริงจะบอกถึงราคาที่

สมเหตุสมผลไมŠลงทุนแพงกวŠาราคาตลาด 

3. ประโยชนŤที่คาดวŠาจะไดšรับในสายงานอาชีพ สามารถนำบทความวิเคราะหŤไปใชšตŠอยอดในการ

วิเคราะหŤแนวโนšมธุรกิจในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่ม 

 

หลักการ แนวคิด ทฤษฎี  

การประเมินมูลคŠาของหลักทรัพยŤ เปŨนทักษะพื้นฐานที่สำคัญที่นักลงทุนควรมี กลŠาวคือการใชšขšอมูล

ทางการเงิน งบกำไรขาดทุน (Income Statement) งบดุล (Balance Sheet) และงบกระแสเงินสด (Cash 

Flow Statement) เพื่อประเมินหามูลคŠาที่แทšจริง (Intrinsic value) ของบริษัท ซึ่งชŠวยใหšนักลงทุนสามารถ

ตัดสินใจลงทุนไดšอยŠางแมŠนยำและมีประสิทธิภาพมากขึ้น และการประเมินมูลคŠาถือเปŨนกลยุทธŤที่นิยมอยŠาง

แพรŠหลายในหมูŠนักลงทุนแบบเนšนคุณคŠา (Value Investors) ในการประเมินหามูลคŠาของหลักทรัพยŤที่แทšจริง

นั้น นอกจากการมองหาหลักทรัพยŤที่มีราคาต่ำกวŠามูลคŠาที่แทšจริงแลšว ยังตšองวิเคราะหŤปŦจจัยพื้นฐาน เชŠน 

ลักษณะธุรกิจของบริษัท ภาวะเศรษฐกิจ และคŠาเฉลี่ยในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ที่มา : Value Investing : Bridging Theory and Practice โดย Charles M.C. Lee ตพีิมพŤเมื่อ 26 March 

2014 หนšาที่ 10 - 11 

วิธีการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงเปŨนอีกวิธีหนึ่งที่ไดšรับความนิยมในการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤของนัก

ลงทุนแบบเนšนคุณคŠา ซึ่งวิธีการดังกลŠาวอาศัยการวิเคราะหŤงบการเงิน ศักยภาพการเติบโตในดšานรายไดšของ

บริษัท และปŦจจัยเชิงคุณภาพอื่นๆ หลักการของวิธีการนี้คือการซื้อขายโดยคิดจากสŠวนลดตามมูลคŠาที่แทšจริง

ของบริษัท ขšอดีของวิธีการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงคือผลลัพธŤของมูลคŠาที่แทšจริงของบริษัทมีความแมŠนยำ โดย

คำนึงถึงปŦจจัยตŠางๆ ที่อาจสŠงผลตŠอศักยภาพในการสรšางรายไดšในอนาคต แตŠขšอเสียของวิธีนี้คือใชšเวลานาน

และตšองใชšปŦจจัยและการวิเคราะหŤจำนวนมาก 

 Benjamin Graham กลŠาวถึงปŦจจัยสำคัญอีกหนึ่งปŦจจัยในการประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของหลักทรัพยŤ

คือเงินปŦนผล (Dividend) เปŨนผลตอบแทนที่นักลงทุนสมควรไดšรับ และเปรียบเสมือนดัชนีชี้วัดความแข็งแกรŠง

ทางการเงินและอัตราการเติบโตของบริษัทอีกดšวย ซึ่งการที่บริษัทมีการจŠายปŦนผลใหšกับผูšถือหุšนอยŠางตŠอเนื่อง

และเพิ่มขึ้นอยŠางสม่ำเสมอในทุกๆปŘ หมายความวŠาบริษัทเหลŠานั้นมีรายรับและฐานะทางการเงินที่มั่นคง แตŠ

การประเมินมูลคŠาที่แทšจริงนั้นไมŠควรมองที่เงินปŦนผลแตŠเพียงอยŠางเดียว ถึงแมšเงินปŦนผลของบริษัทจะเปŨน

ตัวชี ้วัดศักยภาพของการลงทุนก็ตาม ควรพิจารณารŠวมกับปŦจจัยอื ่นๆ เชŠน การเติบโตของรายไดš ความ

แข็งแกรŠงของงบดุล และความไดšเปรียบในการแขŠงขันของบริษัทในระยะยาว 

ที่มา : Fundamental equity valuation stock selection based on discounted cash flow, 

University of Fribourg (Switzerland), Faculty of Economics and Social Sciences โดย PASCAL S. 

FROIDEVAUX ตีพิมพŤเมื่อ 1 July 2004 หนšาที่ 8 - 17 

https://core.ac.uk/download/pdf/20637481.pdf   
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 อัตราสŠวนทางการเงิน ถูกสรšางขึ้นโดยใชšขšอมูลตัวเลขที่นำมาจากงบการเงินของบริษัท แบŠงเปŨน งบ

ดุล งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด เพื ่อใชšในการวิเคราะหŤเชิงปริมาณและประเมินสภาพคลŠอง 

โครงสรšางทางการเงิน การเติบโต กำไร ความสามารถในการทำกำไร อัตราผลตอบแทน การประเมินมูลคŠา 

และอื่นๆ โดยอัตราสŠวนทางการเงินแบŠงออกเปŨน 5 ประเภทตŠอไปนี้ 

1. อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Liquidity Ratios) 

2. อัตราสŠวนโครงสรšางทางการเงิน (Leverage Ratios) 

3. อัตราสŠวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (Efficiency Ratios) 

4. อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) 

5. อัตราสŠวนมูลคŠาตลาด (Market Value Ratios) 

จุดประสงคŤของการใชšอัตราสŠวนทางการเงินแบŠงออกเปŨนสองประการไดšแกŠ 

ประการแรก ใชšสำหรับติดตามผลการดำเนินงานของบริษัทการจัดทำอัตราสŠวนทางการเงินเพื่อใชšใน

การติดตามการเปลี่ยนแปลงในชŠวงเวลาตŠางๆ ทำขึ้นเพื่อตรวจสอบสุขภาพทางการเงินของบริษัท และใชšเปŨน

แนวทางพัฒนาหรือปŜองกันความเสี่ยงทางการเงิน ตัวอยŠางเชŠน อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤที่เพิ่มขึ้นอาจบŠงชี้

วŠาบริษัทกำลังมีภาระหนี้สินมากเกินไปและอาจเผชิญกับความเสี่ยงในการผิดนัดชำระในที่สุด 

ประการที่สองใชšสำหรับพิจารณาผลการปฏิบัติงานของบริษัทประโยชนŤของการจัดทำอัตราสŠวน คือ

สามารถนำเอาอัตราสŠวนไปเปรียบเทียบกับคูŠแขŠงรายใหญŠเพ่ือดูวŠาบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีดีกวŠาหรือแยŠกวŠา

คŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เชŠน การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) ระหวŠางบริษัทตŠางๆ ชŠวยใหš

สามารถมองภาพออกวŠาบริษัทใชšสินทรัพยŤของตนเองไดšอยŠางมีประสิทธิภาพหรือไมŠ 

ทฤษฎีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี ่ยงของตลาด Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ไดšรับการพัฒนาโดยนักวิชาการชาวอเมริกัน William Sharpe Jack Treynor, John Lintner และ 

Jan Mossin ในคริสตŤทศวรรษ 1960 บนพื้นฐานของทฤษฎีพอรŤตโฟลิโอ (Portfolio Theory) และทฤษฎี

ตลาดทุน (Capital Market Theory) เปŨนการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยŤ

และสินทรัพยŤเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยŤ และวิธีการสรšางราคาดุลยภาพเปŨนเสาหลักของทฤษฎีราคาในตลาด

การเงินสมัยใหมŠ ท่ีถูกใชšอยŠางแพรŠหลายในการตัดสินใจลงทุนและการเงินขององคŤกร.  

 ทฤษฏี CAPM มีความสำคัญอยŠางยิ่งในการประเมินอัตราผลตอบแทนที่จำเปŨนของหลักทรัพยŤ ทฤษฏี 

CAPM มีความเชื่อวŠาการไดšรับผลตอบแทนที่สูงยŠอมตามมาดšวยความเสี่ยงที่สูงเชŠนกัน ดังนั้นทฤษฏี CAPM จึง

ใชšความสัมพันธŤเชิงปริมาณระหวŠางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยŤนั้นๆ กลŠาวคือนักลงทุน

ควรไดšรับผลตอบแทนเทŠาใดเพื่อชดเชยความเสี ่ยงในการถือหลักทรัพยŤ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพยŤจึงประกอบดšวยสองสŠวนดšวยกัน คือ อัตราดอกเบี้ยที่ปลอดความเสี่ยง (The Risk-Free Interest 

Rate) และอัตราผลตอบแทนที่ตšองการเพิ่มขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (The Risk Premium) แสดง

เปŨนสมการดังนี้ 
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𝐸(𝑅௜) = 𝑅௥௙ + ൫𝑅௠ − 𝑅௥௙൯𝛽௜ 
𝐸(𝑅௜) = อัตราผลตอบแทนท่ีตšองการจากหลักทรัพยŤ  𝑖 

𝑅௥௙ = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝑅௠ = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยŤโดยเฉลี่ย 

𝛽௜ = คŠาความผันผวนของหลักทรัพยŤ 𝑖   

𝑅௜ = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยŤ 𝑖 โดยเฉลี่ย 

ที่มา : Advances in Economics, Business and Management Research, volume 203 และ Research 

and Analysis of Asset Pricing Model Based on the Empirical Test of Stock Price, Junyao Chen, 

Yupu Wu, Yuan Xu คšนเมื่อ 27 กุมภาพันธŤ 2566 

 ทฤษฎีการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล DDM คือการประเมินหามูลคŠาหุšน

ที่แทšจริง ภายใตšแนวคิดวŠาราคาหุšนในปŦจจุบันเปŨนราคาที่สะทšอนกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่กิจการจะ

สรšางใหšกับผูšถือหุšนในอนาคต ซึ่งรูปแบบกระแสเงินสดที่ชัดเจนที่สุดก็คือ “เงินปŦนผล” เพราะเงินปŦนผลเปŨนสิ่ง

ที่ผูšถือหุšนจะไดšรับโดยตรงจากกิจการ ดังนั้น การประเมินมูลคŠาจากแบบจำลองคิดลดเงินปŦนผล (Dividend 

Discount Model) จึงถือเปŨนวิธีที่สอดคลšองกับความหมายการประเมินมูลคŠามากที่สุด 

ที่มา : TSI : Thailand Securities Institute เทคนิคการสรšางแบบจำลองทางการเงินเพื่อประเมินมูลคŠาหุšน 

(5) Money and Wealth นิตยสารเพื่อการบริหารการเงินสŠวนบุคคลฉบับเดือนเมษายน 2557 โดย อดิศรา 

พุทธธรรมวงศŤ ฝśายพัฒนาความรูšผูšประกอบวิชาชีพหลักทรัพยŤ ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย) คšนเมื่อ 27 

กุมภาพันธŤ 2566 

จาก https://member.set.or.th/set/education/knowledgedetail.do?contentId=583&type=article   

𝑃 =
𝐷(1 + 𝑔)

𝐾𝑠 − 𝑔
 

𝑃 = ราคาประเมินของหุšนในปŦจจุบัน 

𝐷 = เงินปŦนผลของหุšนในงวดลŠาสุดที่มีการจŠาย 

𝐾𝑠 = อัตราคิดลดซึ่งเปŨนอัตราผลตอบแทนที่ผูšลงทุนตšองการ 

𝑔 = อัตราการเติบโตของเงินปŦนผลในอนาคต 

ที่มา : TSI : Thailand Securities Institute เทคนิคการประเมินมูลคŠาหุšน (2) โดย วีระชาติ ชุตินันทŤวโรดม 

ผูšอำนวยการฝśายวาณิชธนกิจ บริษัทหลักทรัพยŤ เมยŤแบงกŤ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) คšนเมื่อ 27 

กุมภาพันธŤ 2566 

จาก https://member.set.or.th/set/education/knowledgedetail.do?contentId=603&type=article  
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กรอบแนวคิดของการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประชากรและกลุŠมตัวอยŠาง 

ประชากรที่ใชšในงานคšนควšาอิสระครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

(SET Index) ปŘ 2565 ในกลุŠมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มจำนวนทั้งสิ้น 54 บริษัท และเจาะจงเฉพาะ

บริษัทที่ทำธุรกิจเครื่องดื่มพรšอมดื่ม ที่มีขšอมูลงบการเงินตั้งแตŠปŘ 2562 – 2565 จำนวน 10 บริษัท เพื่อหา

อัตราสŠวนคŠาเฉลี่ยทางการเงินและนำมาเปรียบเทียบอัตราสŠวนทางการเงิน ของกลุŠมตัวอยŠาง บริษัท อิชิตัน 

กรุ Ţป จำกัด (มหาชน) ICHI รวมทั ้งสิ ้นจำนวน 10 บริษัท ไดšแกŠ CBG, HTC, ICHI, MALEE, OISHI, OSP, 

SAPPE, SSC, TACC, TIPCO 

 

เครื่องมือท่ีใชšในการวิจัย 

 ขšอมูลที่ใชšเปŨนขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมจากขšอมูลที่มีการเผยแพรŠอยŠางเปŨน

ทางการจากตลาดหลักทรัพยŤ และแหลŠงขŠาวสารอื่นๆ ที่เกี ่ยวขšอง มาประมวลผลโดยใชšการวิเคราะหŤใน 2 

ลักษณะ คือ 1. การวิเคราะหŤเชิงพรรณา คือ การวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหŤภาวะอุตสาหกรรม 

และการวิเคราะหŤบริษัท ในลักษณะของปŦจจุบันและการคาดการณŤพยากรณŤไปในอนาคต รวมถึงผลการ

ดำเนินงานของบริษัทที่ผŠานมา 2. การวิเคราะหŤเชิงปริมาณ คือ การวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงิน (Financial 

Ratio) การประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของตลาด CAPM : Capital Asset Pricing Model 

และการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล DDM : Dividend Discount Model ในรูปแบบ

เงินปŦนผลมอัีตราการเพ่ิมแบบคงที ่(Constant Growth Model) 

1. อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั 

อิชิตนั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

 

2. อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั

ทีĻอยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารและ

เครืĻองดืĻม ทีĻอยูใ่นธุรกิจเครืĻองดืĻม

พร้อมดืĻม 

 

3. แบบจาํลองการประเมินมูลค่า

หลกัทรัพยด์ว้ยวิธีการคิดลดเงิน

ปันผล (Dividend Discounted 

Method : DDM) 

มูลค่าหุน้สามญัทีĻแทจ้ริง 



9 
 

การเก็บรวบรวมขšอมูล 

 การเก็บรวบรวมขšอมูลในการวิจัย ขšอมูลที่ใชšเปŨนขšอมูลทุติยภูมิ เปŨนขšอมูลที่มีการเผยแพรŠอยŠางเปŨน

ทางการจากตลาดหลักทรัพยŤ และแหลŠงขŠาวสารอื่นๆ ที่เก่ียวขšองดังนี ้

1. รายงานประจำปŘของบริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด (มหาชน) ICHI ปŘ 2562 – 2565 ระยะเวลา 4 ปŘ 

ระยะเวลา 4 ปŘ เพ่ือรวบรวมสถานะทางการเงนิและรายงานสรุปผลการดำเนินงาน 

2. ขšอมูลจากตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ไดšแกŠ งบการเงิน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยŤ ราคา

ตลาด และเงินปŦนผลของบริษัทปŘ 2562 – 2565 

3. ขšอมูลบนเว็บไซตŤตŠางๆ ที่เก่ียวขšองกับการวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจของประเทศไทย 

ภาวะอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงขšอมูลที่เกี่ยวขšองกับบริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด 

(มหาชน) 

4. ขšอมูลจากวารสาร นิตยสารจากสถาบันการเงิน เอกสารทางวิชาการ งานวิจัยที่เกี่ยวขšองกับการ

ประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšนสามัญ 

การวิเคราะหŤขšอมูล 

 การวิเคราะหŤขšอมูลปŦจจัยพื้นฐานแบŠงออกเปŨน 4 สŠวน 1. การวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจโลกและ

ประเทศไทย 2. การวิเคราะหŤภาวะอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่มในประเทศไทย 3. การวิเคราะหŤอัตราสŠวน

ทางการเงนิของบริษัทฯ และ 4. การประเมินมูลคŠาที่แทšจริงของราคาหลักทรัพยŤเพ่ือเทียบกับราคาตลาด 

 

ผลการวิเคราะหŤภาวะเศรษฐกิจโลกและประเทศไทย 

 จากสภาวะเศรษฐกิจโลกในปŦจจุบันที่มีความผันผวนและมีอัตราการเติบโตทาง GDP ที่ต่ำ ที่เกิดจาก

ตšนทุนพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากสงครามระหวŠางรัสเซียและยูเครน ทีส่ŠงผลกระทบเปŨนวงกวšางทำ

ใหšอัตราเงินเฟŜอทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้นอยŠางรวดเร็ว จนทำใหšธนาคารกลางสหรัฐฯ จำเปŨนตšองออกนโยบายทางการ

เงินดšวยการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยŠางตŠอเนื่องที่ 75 bps มาแลšวถึง 4 ครั้งติดตŠอกันภายในปŘเดียว อาจ

สŠงผลใหšเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เนื่องดšวยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางที่ตšองการชลอการ

เติบโตของอัตราเงินเฟŜอ เปŨนสาเหตุหลักที่ทำใหšบริษัทในภาคอุตสาหกรรมตŠางๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมภาค

การผลิต ที่มีภาระคŠาใชšจŠายและตšนทุนทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้น จำเปŨนตšองลดคŠาใชšจŠายลงเพ่ือความอยูŠรอดของ

บริษัทดšวยวิธีการตŠางๆ อาทิ การจšางงานนšอยลง ปรับลดคŠาใชšจŠายทางการตลาด ลดกำลังการผลิต การชลอ

การขยายการลงทุน และหากสงครามรัสเซียและยูเครนยังคงยื้ดเยื้อ ธนาคารกลางฯ สหรัฐ (เฟด) ก็จำเปŨน

จะตšองตึงนโยบายการขึ้นของอัตราดอกเบี้ยตŠอไปเรื่อยๆ หรือใชšมาตรการทางการเงินอื่นๆ ที่เขšมขšนมากขึ้น 

และอาจสŠงผลใหšเกิดเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลกในระยาว 

จากเศรษฐกิจโลกที่ยังอยูŠในสภาวะที่อŠอนแอและมีความผันผวนสูง สŠงผลใหšอุปสงคŤการบริโภคทั่วโลก

ลดลง ซึ่งสŠงผลกระทบโดยตรงกับรายไดšภาคการสŠงออกที่เปŨนรายไดšหลักและภาคการผลิตของประเทศไทย 

โดยรายไดšของทั้งสองภาคอุตสาหกรรมที่กลŠาวมามีแนวโนšมที่คŠอยๆซึมลง แตŠดšวยมาตรการการผŠอนคลายเรื่อง

การเดินทางเขšาประเทศไทยของภาครัฐ ที่เปŨนผลดีตŠอภาคบริการและการทŠองเที่ยว ทำใหšเกิดการกระตุšนการ
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ใชšจŠายที่เกิดการจากนักทŠองเที่ยวตŠางชาติ ไมŠวŠาจะเปŨน ที่พักอาศัย การบริโภคอาหารและเครื่องดื่ม ทำใหš

เศรษฐกิจไทยมีเงินหมุนเวียนมากขึ้น และทำใหšภาครัฐใชšจำนวนเงินในการกระตุšนเศรษฐกิจนšอยลง ทำใหš

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนšมที่จะโตไปไดšอยŠางตŠอเนื่อง แตŠไมŠควรพึ่งรายไดšจากการทŠองเที่ยวเพียงอยŠางเดียว รัฐจึง

ควรหาแนวทางการปŜองกันและแกšไขปŦญหาในระยะยาว กรณีเกิดวิกฤตปŦญหาเรื่องการระบาดของโรคหรือ

ปŦญหาเรื่องการเดินทางระหวŠางประเทศข้ึนที่สŠงผลตŠอเศรษฐกิจไทยโดยตรง 

ผลการวิเคราะหŤอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่มประเทศไทย 

 อุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่มประเทศไทยถือวŠามีการแขŠงขันที่รุนแรง เนื่องจากมีผูšประกอบการใน

อุตสาหกรรมรายใหญŠเปŨนจำนวนมาก ทำใหšการที่จะเขšามาของผูšประกอบการรายใหมŠเปŨนเรื่องที่ทำไดšยาก 

เพราะนอกจากตšองประชาสัมพันธŤแบรนดŤตัวเองใหšเปŨนที่รูšจักในหมูŠผูšบริโภคแลšว ตšองทำการศึกษาพฤติกรรม

ของผูšบริโภคที่มีความหลากหลายอีกดšวย ทั้งยังตšองเพิ่มกำลังปริมาณการผลิตใหšไดšตšนทุนต่ำเพื่อใหšสามารถ

แขŠงขันในตลาดไดšดšวยราคาที่เหมาะสมไดšอยŠางยั่งยืน กิจกรรมทางธุรกิจตŠางๆ ที่กลŠาวมาขšางตšนจำเปŨนตšองใชš

เงินลงทุนเปŨนจำนวนมาก จึงไมŠเหมาะกับผูšประกอบการรายยŠอย แตŠเหมาะกับผูšประกอบการรายใหญŠที่มีเงิน

ลงทุนหนาและมีประสบการณŤในอุตสาหกรรมดังกลŠาวมาอยŠางยาวนาน 

และดšวยการแขŠงขันของอุตสาหกรรมที่มีผูšเลŠนเปŨนจำนวนมากและมีความรุนแรงนี้เอง สามารถบŠงบอก

ไดšถึงศักยภาพของตลาดอุตสาหกรรมเครื่องดื่มของประเทศไทยวŠามีความนŠาสนใจ ถึงแมšตลาดเครื่องดื่มพรšอม

ดื ่มมีผู šประกอบการในตลาดมากมาย แตŠมีเพียงไมŠกี่รายที่ถือครองสัดสŠวนรายไดšหลักของตลาดในหมวด

เครื่องดื่มนั้นๆ ทำใหšผลิตภัณฑŤมีความหลากหลายนšอย ประกอบผูšบริโภคมีความตšองการที่หลากหลาย จึงเกิด

ชŠองวŠางสำหรับแบรนดŤเครื่องดื่มพรšอมดื่มที่มีความพรšอมในดšานนวัตกรรมใหมŠๆ และแนวความคิดที่ทันสมัย

นำมาสรšางสรรคŤเพ่ือมาเติมเต็มความตšองการที่หลากกลายของผูšบริโภค  

ผลการดำเนินงานและการเปล่ียนแปลงของบริษัทฯ   

 รายไดšบริษัทฯ ในปŘ 2562 มีรายไดšจากการขายอยูŠที ่ 5,334.2 ลšานบาท และปรับลดลงในปŘ 2563 

รายไดšจากการขายอยูŠที่ 5,099.3 ลšานบาท ลดลงรšอยละ 4.4 โดยมีสาเหตุเกิดจากผลกระทบทางเศรษฐกิจที่

รัฐบาลพยายามควบคุมการแพรŠระบาดของไวรัสโควิดจากการปŗดประเทศในชŠวงไตรมาสท่ี 2 ของปŘ 2563 และ

ภายหลังการผŠอนคลายมาตรการดังกลŠาวบริษัทฯ มีรายไดšจากการขายเพิ่มขึ้นในปŘ 2564 – 2565 แบŠงเปŨน 

5,228.3 ลšานบาท เพิ่มขึ้นรšอยละ 2.5 จากปŘ 2563 และ 6,340.4 ลšานบาท เพิ่มขึ้นรšอยละ 21.3 จากปŘ 2564 

ตามลำดับ 

 โครงสรšางรายไดš แบŠงออกเปŨน 2 สŠวนหลัก คือในประเทศและตŠางประเทศ ซึ ่งสามารถจำแนก

รายละเอียดไดšตามนี้ ชŠองทางรายไดšในประเทศเกิดจาก การจัดจำหนŠายผŠานตัวแทนจำหนŠาย โดยมีตัวแทน

จำหนŠายภายในประเทศทั้งหมด 3 ราย ไดšแกŠ 1. บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จำกัด เปŨนผูšจัดจำหนŠาย

หลักของบริษัทฯ ที่มุŠงเนšนกลุŠมรšานคšาปลีกสมัยใหมŠ รšานคšาสŠงและรšานคšาปลีกดั้งเดิม โดยคิดเปŨนรšอยละ 77.6 

ของรายไดšปŘ 2565 2. บริษัท ไอแอมกรีนที จำกัด มุŠงเนšนกลุŠมรšานคšาเครือขŠายซาปŦūว รšานอาหาร รšานคšาปลีก

ดั ้งเดิม โดยคิดเปŨนรšอยละ 7.4 ของรายไดšปŘ 2565 3. บริษัท บุญรอดเอเชีย จำกัด มุ Šงเนšนรšานคšาที่อยูŠใน

เครือขŠายของบริษัท บุญรอดเอเชีย จำกัด โดยคิดเปŨนรšอยละ 5.3 ของรายไดšปŘ 2565 ในสŠวนรายไดšของ
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ตŠางประเทศ จะเปŨนรายไดšจากการสŠงออก โดยคิดเปŨนรšอยละ 9.7 ของรายไดšปŘ 2565 รายไดšหลักของบริษัทฯ 

กระจุกตัวอยูŠกับผูšจัดจำหนŠาย บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จำกัด ซึ่งถือเปŨนความเสี่ยงหลักอันดับแรกๆ 

ของบริษัทฯ หากเกิดความขัดแยšงทำใหšตšองยุติสัญญาทางธุรกิจ ดังนั้น บริษัทฯ ควรแกšไขโดยการเพิ่มชŠองทาง

รายไดšใหšมากขึ้น เพ่ือปŗดความเสี่ยงดังกลŠาว  

ผลการวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินของบริษัทฯ เปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่ม 

  
1. อัตราสŠวนสภาพคลŠอง โดยภาพรวมบริษัทฯ มีคŠาเฉลี่ยที่สูงกวŠาคŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมอยŠางตŠอเนื่อง 

แสดงใหšเห็นวŠามีการบริหารจัดการทางการเงินไดšเปŨนอยŠางดี และมีสภาพคลŠองที่ดี 

2. อัตราสŠวนโครงสรšางทางการเงิน มีอัตราสŠวนที่ดีกวŠาคŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมมาโดยตลอด จาก

โครงสรšางเงินทุน จะเห็นวŠาบริษัทฯ มีสัดสŠวนหนี้สินที่นšอยเมื่อเทียบกับทรัพยŤสินและสŠวนของผูšถือหุšน 

และมีความกังวลในเรื่องการชำระคืนดอกเบี้ยและหนี้สินของบริษัทฯ 

3. อัตราสŠวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน บริษัทฯ มีประสิทธิภาพต่ำกวŠาอุตสาหกรรมมาโดยตลอด 

แตŠจะเห็นวŠาบริษัทฯ มีพัฒนาการที่ดีข้ึนโดยตลอดในระยะเวลา 4 ปŘ ถึงแมšยังดำเนินเครื่องผลิตยังไมŠ

เต็มประสิทธิภาพ และเนื่องจากในเรื่องอำนาจการตŠอรองของลูกคšาที่มีความเสี่ยง ทำใหšอัตราสŠวน

หมุนเวียนของลูกหนี้แยŠลงในทุกๆปŘ 

ICHI
ค่าเฉลีĻ ย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีĻ ย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีĻ ย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีĻย

อุตสาหกรรม

1. อัตราส่วนสภาพคล่อง

- อัตราส่วนสภาพคล่อง (Times) 1.32                1.71                1.91                1.96                2.42                1.98                2.37                1.79                

- อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Times) 0.82                1.39                1.23                1.15                1.75                1.59                1.84                1.43                

- อัตราส่วนเงินสด (Times) 0.09                0.23                0.02                0.37                0.05                0.32                0.15                0.29                

- อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Times) 0.84                0.69                1.37                0.73                1.33                0.67                1.08                0.56                

2. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 

- อัตราส่วนหนีļสิน (Times) 0.19                0.41                0.15                0.33                0.13                0.34                0.16                0.35                

- อัตราส่วนหนีļสินต่อทุน (Times) 0.24                0.75                0.18                0.78                0.15                0.87                0.20                0.71                

- อัตราส่วนความสามารถชาํระดอกเบีļย (Times) 10.81              206.93            41.93              486.13            244.38            111.11            470.74            164.15            

- อัตราส่วนความสามารถในการชาํระหนีļ (Times) 0.66                0.55                1.05                0.66                1.34                0.62                1.15                0.54                

3. อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

- อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Times) 0.67                1.11                0.68                0.99                0.72                0.96                0.88                1.10                

- อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้าคงคลัง (Times) 7.23                11.19              7.20                10.39              7.53                9.05                9.21                9.37                

- อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนีļ (Times) 6.63                9.41                6.06                7.83                5.43                8.07                5.38                9.60                

- ระยะเวลาขายเฉลีĻย (Days) 50.47              41.66              50.68              44.68              48.48              51.52              39.62              48.59              

4. อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 

- อัตรากาํไรขัļนต้น (%) 18.58              26.36              19.72              32.26              19.27              35.15              18.71              34.07              

- อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน (%) 7.47                6.55                11.46              10.31              12.31              10.64              12.98              9.86                

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (%) 5.02                9.82                7.74                12.97              8.87                11.97              11.36              12.89              

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (%) 6.73                7.57                8.25                11.39              8.77                9.93                10.38              9.84                

5. อัตราส่วนมูลค่าตลาด 

- อัตราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Baht) 4.72                9.78                4.77                8.42                4.66                8.84                4.61                9.31                

- อัตราส่วนผลตอบแทนเงินปันผล (%) 0.99                2.40                3.78                3.45                5.00                3.93                4.42                3.88                

- อัตราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Baht) 0.31                1.93                0.40                1.84                0.42                1.68                0.49                1.67                

- อัตราส่วนราคาต่อหุ้น (Times) 19.24              18.98              23.34              17.83              26.09              20.85              25.27              20.86              

2562 2563 2564 2565

หน่วยอัตราส่วนทางการเงิน
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4. อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร บริษัทฯ ดำเนินการไดšคŠอนขšางดี อัตรากำไรข้ันตšนถือวŠาต่ำกวŠา

คŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม แตŠอัตราสŠวนกำไรจากการดำเนินการกลับสูงกวŠามาโดยตลอด เนื่องจาก

บริษัทฯ มีคŠาเสื่อมที่คŠอนขšางสูง 

5. อัตราสŠวนมูลคŠาตลาด แมšวŠาอัตราสŠวนกำไรสุทธิที่ต่ำกวŠาตลาดมาโดยตลอด แตŠอัตราสŠวนเงินปŦนผล

กลับทำไดšดีกวŠาตลาด เนื่องจากมีบริษัทฯ มีกำไรจากการดำเนินการที่คŠอนขšางสูง สŠงผลใหšสามารถ

จŠายปŦนผลจาก กำไรสะสม และ กำไรจากการดำเนินงานที่มาจากคŠาเสื่อมของเครื่องจักร สŠงผลใหš 

P/E สูงกวŠาคŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

ผลลัพธŤตัวแบบการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล 

 การประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล (Dividend Discount Model : DDM) ใน

รูปแบบอัตราการเติบโตของเงินปŦนผลแบบคงท่ี (Constant Growth Model)   

𝑃 =
𝐷(1 + 𝑔)

𝐾𝑠 − 𝑔
 

𝑃 คือมูลคŠาที่แทšจริงของหลักทรัพยŤหุšนสามัญ ICHI 

 𝐷 คือเงินปŦนผลของหลักทรัพยŤ ICHI ในงวดรอบผลประกอบการปŘ 2565 มีคŠาเทŠากับ 0.60 บาท 

ปŘ 2562 2563 2564 2565 

เงินปŦนผลตŠอหุšน (บาท) 0.35 0.50 0.50 0.60 

 𝑔 คืออัตราการเติบโตของเงินปŦนผลในอนาคต ใชšวิธีการคำนวณแบบอัตราการเติบโตอยŠาง

ยั่งยืนของกิจการ (Sustainable Growth Rate : SGR) โดยใชšขšอมูลตั้งแตŠปŘ 2562 - 2565 คŠาเฉลี่ยของ

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอผูšถือหุšน (Return on Equity : ROE) เทŠากับรšอยละ 8.53 และตามนโยบายการ

จŠายเงนิปŦนผลของบริษัทฯ (Dividend Payout Ratio) กำหนดไวšไมŠนšอยกวŠารšอยละ 40 ของกำไรสุทธิภายหลัง

การหักภาษีเงินไดšนิติบุคคลและการจัดสรรทุนสำรองตามกฎหมาย  

ปŘ 2562 2563 2564 2565 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอผูšถือหุšน (%) 6.73 8.25 8.77 10.38 

คŠาเฉลี่ยอัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอผูšถือหุšน 8.53 

𝑆𝐺𝑅 = 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑂𝐸 × (1 − 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜) 

𝑆𝐺𝑅 = 8.53% × (1 − 40%) 

𝑆𝐺𝑅 = 5.12% 

ดังนั้นอัตราการเติบโตของเงินปŦนผลในอนาคตของหลักทรัพยŤ ICHI เทŠากับรšอยละ 5.12 

𝐾𝑠 คืออัตราผลตอบแทนที่ผูšลงทุนตšองการ เปŨนการประเมินหาอัตราคิดลดซึ่ง คำนวณผŠานทฤษฎี

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของตลาด (Capital Asset Pricing model : CAPM)  

𝐸(𝑅ூ஼ுூ) = 𝑅௥௙ + ൫𝑅௠ − 𝑅௥௙൯𝛽ூ஼ுூ  

𝐸(𝑅ூ஼ுூ) คืออัตราผลตอบแทนที่ตšองการจากหุšนสามัญ ICHI 
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𝑅௥௙ คืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง วิธีการคำนวณเปŨนการนำเอาอัตราถัวเฉลี่ย

ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังที่ออกในปŘ 2565 ทั้งหมดมาเฉลี่ย เนื่องจากตั๋วเงินคลังมีสภาพคลŠองในการซื้อขายที่

ส ูง ดังนั ้น จึงมีความเสี ่ยงจากการขาดสภาพคลŠอง (Liquidity Risk) และความเสี ่ยงจากการลงทุนตŠอ 

(Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำใหšสามารถสะทšอนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยŤที่ไมŠมีความเสี่ยงไดšดี 

และมีสภาพคลŠองสูง มีคŠาเฉลี่ยเทŠากับรšอยละ 0.81 

𝑅௠ คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยŤโดยเฉลี่ย คำนวณโดยนำเอาสŠวนตŠางราคาปŗดของ

ตลาดหลักทรัพยŤในแตŠละปŘ มาหารดšวยราคาปŗดของตลาดหลักทรัพยŤในปŘกŠอน โดยใชšขšอมูล ดัชนีผลตอบแทน

รวม (SET TRI) เปŨนการคำนวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพยŤใหšสะทšอนออกมาในคŠา

ดัชนี ทั้งผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคŠาหลักทรัพยŤที่ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจอง

ซื้อหุšน (Rights) และเงินปŦนผล (Dividends) ของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยตั้งแตŠปŘ 2556 - 2565 เปŨน

ระยะเวลา 10 ปŘ สามารถสะทšอนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยŤในระยะยาวไดšดี มีคŠาเทŠากับรšอยละ 

5.76  

𝛽ூ஼ுூ  คือคŠาความผันผวนของหลักทรัพยŤ ICHI คำนวณวิธกีารหาคŠาความผันผวนของหลักทรัพยŤ 

ICHI ใชšขšอมูลราคาปŗดรายวันของปŘ 2565 มาคำนวณหาคŠาความแปรปวนรŠวม 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅ூ஼ுூ , 𝑅௠) ที่

มีคŠาเทŠากับ 8.36692 มาหารดšวยคŠาความแปรปวนของตลาดหลักทรัพยŤ 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅௠) ทีม่ีคŠาเทŠากับ 

4.81495  

𝛽ூ஼ுூ =
8.36692 

4.81495 
 

𝛽ூ஼ுூ = 1.74 

ดังนั้นคŠาความผันผวนของหลักทรัพยŤ ICHI มีคŠาเทŠากับ 1.74  

𝐸(𝑅ூ஼ுூ) = 0.81% + (5.76% − 0.81%) × 1.74 

𝐸(𝑅ூ஼ுூ) = 9.41% 

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ตšองการจากหุšนสามัญ ICHI เทŠากับรšอยละ 9.41 

𝑃 =
0.60 × (1 + 5.12%)

9.41% − 5.12%
 

𝑃 =
 0.63072 

 0.04288 
 

𝑃 = 14.71 

 เมื่อพิจารณามูลคŠาที่แทšจริงของราคาหุšนสามัญ บริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด (มหาชน) ICHI ที่ประเมิน

ดšวยตัวแบบการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโตของเงินปŦนผล

แบบคงที่ ICHI มีราคาที่แทšจริง (Intrinsic Value) อยูŠที่ 14.71 บาทตŠอหุšน ในขณะที่ราคาหุšนสามัญในตลาด

หลักทรัพยŤ ณ สิ ้นปŘ 2565 อยู Šท ี ่ 11.30 บาทตŠอหุ šน ดังนั ้นราคาในตลาดจึงต่ำกวŠามูลคŠาที ่ควรจะเปŨน 

(Undervalued) และในอนาคตราคามีแนวโนšมที่จะกลับเขšาหามูลคŠาที่แทšจริง  
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ขšอเสนอแนะจากผลการวิจัย 

 ตามรายงานสถานการณŤทางเศรษฐกิจของสถาบันทางการเงินหลายแหŠงในชŠวงที่ผŠานมา จะสังเกตุวŠา

ปŦจจัยที่สŠงผลกระทบตŠอเศรษฐกิจโดยภาพรวมที่มีการพูดถึงบŠอยครั้งคืออัตราเงินเฟŜอ เปŨนเหตุใหšมูลคŠาของ

ทรัพยŤสินในปŦจจุบันเกิดการดšอยคŠา ทำใหšปŦจจุบันผูšคนเริ่มหันมาใหšความสนใจและความสำคัญในเรื่องของการ

ลงทุนเพื่อเอาชนะอัตราเงินเฟŜอมากขึ ้น ไมŠวŠาจะเปŨนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ หุšนสามัญ 

กองทุนดัชนี ทองคำ ลšวนแลšวแตŠมีความเสี่ยง ดังนั้นนักลงทุนควรทำการศึกษาปŦจจัยที่จะสŠงผลกระทบตŠอการ

ลงทุนในรูปแบบนั้นๆ ใหšเกิดความเขšาใจเสียกŠอน ที่จะดำเนินการลงทุนจริง เพื่อเปŨนการลดความเสี่ยงการ

ขาดทุนจากการลงทุนในรูปแบบนั้นๆ 

ดังตัวอยŠางการศึกษางานวิจัยการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤ กรณีตัวอยŠาง บริษัท อิชิตัน กรุŢป จำกัด 

(มหาชน) ICHI ที่เปŨนการวิเคราะหŤรŠวมระหวŠางปŦจจัยเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ผŠานการวิเคราะหŤภาวะ

เศรษฐกิจโลก ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และภาวะอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรšอมดื่มในปŦจจุบัน เพื่อเขšาใจ

ถึงแนวโนšมและผลกระทบตŠอบริษัทฯ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ประกอบกับการวิเคราะหŤผลการดำเนินงานใน

อดีตที่ผŠานมาของบริษัทฯ อาทิ อัตราสŠวนทางการเงิน และการประเมินราคาหุšนสามัญ ผŠานตัวแบบการ

ประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโตคงที่ วŠาบริษัทฯ มีการดำเนิน

กิจการไดšอยŠางมีประสิทธิภาพหรือไมŠ และเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหุšนสามัญในปŦจจุบันมีความนŠาสนใจในการ

ลงทุนมากนšอยเพียงไร 

ขšอเสนอแนะในงานวิจัยครั้งตŠอไป 

 เนื่องจากการประเมินประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤดšวยวิธีการคิดลดเงินปŦนผล (Dividend Discount 

Model) มีขšอจำกัดในเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตšองการตšองมีคŠาเปŨนบวกเสมอ หากการคำนวณ

อัตราผลตอบแทนออกมามีคŠาเปŨนลบ หรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตšองการมีคŠานšอยกวŠาการอัตราการ

เติบโตของบริษัท จะทำใหšการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤออกมามีคŠาเปŨนลบดšวยเชŠนกัน มีความเปŨนไปไดšวŠาอาจ

ทำใหšการประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤเกิดความผิดเพี้ยนจากความเปŨนจริง ดังนั้นตัวแบบการประเมินดังกลŠาวอาจ

เหมาะสมที่จะใชšในการประเมินในชŠวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของตลาดสูงกวŠาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยงและบริษัทมีการเติบโตทีเ่ปŨนปกต ิ

ขšอเสนอแนะในงานวิจัยครั้งตŠอไป อาจใชšวิธีการวิเคราะหŤกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

ดšวยการประเมินกระแสเงินสดในอนาคต (Free Cash Flow to Firm : FCFF) ประกอบกับตšนทุนถัวเฉลี่ยของ

บริษัท (Weighted-Average Cost of Capital : WACC) โดยอาจแบŠงการเติบโตของบริษัทเปŨนสามชŠวงคือ 

ระยะบุกเบิก ระยะเติบโต และระยะอิ่มตัว และนำมาคำนวณกลับเปŨนมูลคŠาหุšนสามัญในปŦจจุบัน 
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