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บทคัดยอ 

 เพื่อศึกษาวิธีการประเมินมูลคาหุนสามัญผานการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษัท อิชิตัน กรุป 

จำกัด (มหาชน) ICHI ซึ่งผูวิจัยไดทำการรวบรวมขอมูลในชวงป 2562 – 2565 เปนระยะเวลา 4 ป ในการทำ

การประเมินมูลคาที่แทจริง ผูวิจัยทำการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตางประเทศ รวมกับการ

วิเคราะหอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่ม เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอบริษัทฯ ทำการวิเคราะหบริษัท 

ดวยอัตราสวนทางการเงินจากงบการเงินที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน และทำการประเมินมูลคาหุนดวยตัว

แบบตัวแบบการประเมินมูลคาจากแบบจำลองคดิลดเงินปนผล ในกรณีที่มีการจายเงนิปนผลแบบคงท่ี 

 ผลการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่ผานมา ตองเผชิญปญหาการระบาดของไวรัส

โควิดที่สงผลกระทบตอการเติบโตเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยตรง จากการปดประเทศในป 2563 อีกทั้ง

ปญหาราคาพลังงานที่พุงสูงขึ้นจากเหตุการณความขัดแยงทางภูมิศาสตรระหวางรัสเซียและยูเครน สงผลให

อัตราเงนิเฟอเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ทำใหธนาคารกลาง (เฟด) ออกนโยบายทางการเงนิโดยการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 

เพื่อชลอการเติบโตของอัตราเงินเฟอ และในชวงตนป 2566 สถานการณตางๆเริ่มคลี่คลาย ทำใหทิศทางการ

เติบโตของเศรษฐกิจเริ่มดีข้ึน อยางไรก็ตาม ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากปจจัยภายนอกประเทศยังคงมีความไม

แนนอนสูงอยเูชนกัน 

 ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโต

ของเงินปนผลแบบคงที่ มีคาเทากับ 14.71 บาทตอหุน เม่ือเปรียบเทียบกับราคา ณ สิ้นป 2565 อยูที่ 11.30 

บาทตอหุน พบวาราคาที่ซื้อขายอยใูนตลาดหลักทรัพยมีมูลคาที่ต่ำกวามูลคาที่แทจริง (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  

 การลงทุนในหลักทรัพยหรือที่เรียกกันทั่วไปวา การซื้อขายหุน เปนรูปแบบของการลงทุนที่นักลงทุน

คาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในรูปแบบของเงนิปนผล (Dividend) และกำไรสวนเกิน (Capital Gain) ที่เกิด

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเมื่อเวลาผานไป ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยงที่เกิดจาก

ผลตอบแทนที ่ไมเปนไปตามความคาดหวังของนักลงทุน ดังนั ้นในฐานะนักลงทุน สิ ่งสำคัญคือตองมี

ความสามารถในการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนและพิจารณาวาผลตอบแทนนั้นเพียงพอที่จะชดเชย

ความเสี่ยงไดหรือไม หากไมมีความรูและหลักเกณฑในการวิเคราะหที่เหมาะสม การตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด

อาจสงผลใหเกิดการสูญเสียทางดานการเงิน นักลงทุนจึงตองมีความรูและความเขาใจของหลักการลงทุนและ

วิธีการวิเคราะหหลักทรัพยอยางถองแทเพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น รวมถึงศึกษาและรวบรวมขอมูลที่

เกี่ยวกับการลงทุนเพื่อทำความเขาใจแนวโนมของตลาดทั้งในอดีตและปจจุบัน และเพื่อคาดการณแนวโนมใน

อนาคต 

นักลงทุนตองวิเคราะหหลักทรัพยบนปจจัยพื ้นฐาน วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ว ิเคราะหภาวะ

อุตสาหกรรม และวิเคราะหตัวบริษัท ซึ่งการวิเคราะหทางเศรษฐกิจนั้นจะเกี่ยวของกับการประเมินสภาวะ

เศรษฐกิจโดยรวมและคาดการณแนวโนมที่อาจสงผลกระทบตอหลักทรัพย สวนการวิเคราะหอุตสาหกรรมจะ

เกี่ยวของกับการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมของหลักทรัพยนั้นๆ 

ในดานของการวิเคราะหบริษัทโดยทั่วไปจะเกี่ยวของกับการวิเคราะหงบการเงิน ผลการดำเนินงานของบริษัท

ในอดีตที ่ผานมา รวมถึงศักยภาพในการเติบโต เพื ่อประเมินหามูลคาที ่แทจริง (Intrinsic Value) ของ

หลักทรัพย การประเมินมูลคาหลักทรัพยเปนสวนสำคัญของการวิเคราะหการลงทุน ดังนั้นนักลงทุนตอง

สามารถระบุไดวาหลักทรัพยนั้นมีมูลคาสูง (Overvalued) หรือต่ำเกินไป (Undervalued) เมื่อเทียบกับราคา

ตลาด (Market Price) การประเมินมูลคาจะชวยใหนักลงทุนตัดสินใจไดวาจะซื้อหรือขายหลักทรัพย 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาสภาพแวดลอมในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่มและวิเคราะหผลการดำเนินงานของบริษัท อิชิตัน 

กรปุ จำกัด (มหาชน) 

1. เพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด (มหาชน) เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย

อัตราสวนทางการเงินของบริษัทในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่ม 

2. เพ่ือศึกษาการประเมินมูลคาที่แทจริงของราคาหุนสามัญของบริษัท อิชิตัน กรปุ จำกัด (มหาชน) 

 

สมมุติฐานของการวิจัย 

1. การศึกษาอัตราสวนทางการเงินดวยการเปรียบเทียบกับคาเฉลี ่ยอัตราสวนทางการเงินใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน 

2. การศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยการใชวิธีคิดลดเงินปนผล (Dividend Discounted 

Model : DDM) และนำมาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
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ขอบเขตของการวิจัย 

1. ในการประเมินมูลคาที่แทจริงของราคาหุนสามัญของบริษัท ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

(Food & Beverage Industry) ซึ่งใชกรณีศึกษาของบริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด (มหาชน) ICHI 

เนื่องจากเปนบริษัทเปนผูนำดานเครื่องดื่มชาพรอมดื่ม ที่มีผลิตภัณฑเปนที่รูจักอยางกวางขวาง 

และเปนหนึ่งในผนูำของอตุสาหกรรมดังกลาว 

2. ขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน โดยเปน

ขอมูลทางการเงิน และขอมูลตางๆ ที่เกี ่ยวของ ตั้งแตป 2562 – 2565 ระยะเวลา 4 ป ที่มีการ

เปดเผยตอสาธารณชน ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนชวงเวลากอนเกิดและหลัง

เกิดวิกฤตการณการระบาดของไวรัส Covid-19 ตั้งแตเกิดความผันผวนของตลาดหลักทรัพย จน

เขาสูภาวะการฟนตัวของภาคธุรกิจ ขอมูลดังกลาวจึงมีความเหมาะสมที่จะประเมินมูลคาที่แทจริง

ของราคาหุนของบริษัท อิชิตัน กรปุ จำกัด (มหาชน) ICHI 

3. ในการคำนวณหามูลคาที ่แทจริงของราคาหุนสามัญ ใชกรณีศึกษาของ อิชิตัน กรุป จำกัด 

(มหาชน) ICHI ใชตัวแบบการประเมินมูลคาจากแบบจำลองคิดลดเง ินปนผล (Dividend 

Discount Model) ในกรณทีี่มีการจายเงินปนผลแบบคงที่ (Constant Growth Model) แลวนำ

ผลท่ีไดมาเปรียบเทียบกับราคาตลาหลักทรัพยนั้น เพ่ือตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 

นิยามศัพท 

 แบบจำลองการประเมินราคาสินทรัพยสวนทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

หมายถึง แบบจำลองในการเประเมินอัตราผลตอบแทนจากคาความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือหลุมหลักทรัพย

นั้น 

 การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discounted Method : 

DDM) หมายถึง เปนวิธีการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนโดยการคาดการณการจายเงินปนผลในอนาคตและ

คิดลดกลับเปนมูลคาปจจุบัน 

 ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาปจจุบัน เปนราคาที่ผูซื้อและผูขายยินดีจะซื้อจะขาย ณ 

เวลาใดเวลาหนึ่ง ที่ถูกกำหนดโดยอุปสงคและอุปทานในตลาด 

 มูลคาที่แทจริงของราคาหุนสามัญ (The Intrinsic Value of Common Stock) หมายถึง ราคา

หุนสามัญที่เหมาะสมสำหรับหุนนั้น โดยพิจารณาจากผลประกอบการของบริษัทในอนาคต ผานปจจัยพื้นฐาน 

อาทิ รายได สินทรัพย หรือกระแสเงนิสด 

 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับในทางทฤษฎีคือใชเปนแนวทางในการหามูลคาที่แทจริงของราคาหุน

สามัญ เพ่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
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2. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับในการลงทุน เพื่อใชประกอบในการตัดสินใจการลงทุน ลดความเสี่ยง

ดวยการวิเคราะหปจจัยพื ้นฐานของบริษัท และการคำนวนมูลคาที่แทจริงจะบอกถึงราคาที่

สมเหตุสมผลไมลงทุนแพงกวาราคาตลาด 

3. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับในสายงานอาชีพ สามารถนำบทความวิเคราะหไปใชตอยอดในการ

วิเคราะหแนวโนมธุรกิจในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่ม 

 

หลักการ แนวคิด ทฤษฎี  

การประเมินมูลคาของหลักทรัพย เปนทักษะพื้นฐานที่สำคัญที่นักลงทุนควรมี กลาวคือการใชขอมูล

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

Flow Statement) เพื่อประเมินหามูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) ของบริษัท ซึ่งชวยใหนักลงทุนสามารถ

ตัดสินใจลงทุนไดอยางแมนยำและมีประสิทธิภาพมากขึ้น และการประเมินมูลคาถือเปนกลยุทธที่นิยมอยาง

แพรหลายในหมูนักลงทุนแบบเนนคุณคา (Value Investors) ในการประเมินหามูลคาของหลักทรัพยที่แทจริง

นั้น นอกจากการมองหาหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวามูลคาที่แทจริงแลว ยังตองวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เชน 

ลักษณะธุรกิจของบริษัท ภาวะเศรษฐกิจ และคาเฉลี่ยในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

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

2014 หนาที่ 10 - 11 

วิธีการประเมินมูลคาที่แทจริงเปนอีกวิธีหนึ่งที่ไดรับความนิยมในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของนัก

ลงทุนแบบเนนคุณคา ซึ่งวิธีการดังกลาวอาศัยการวิเคราะหงบการเงิน ศักยภาพการเติบโตในดานรายไดของ

บริษัท และปจจัยเชิงคุณภาพอื่นๆ หลักการของวิธีการนี้คือการซื้อขายโดยคิดจากสวนลดตามมูลคาที่แทจริง

ของบริษัท ขอดีของวิธีการประเมินมูลคาที่แทจริงคือผลลัพธของมูลคาที่แทจริงของบริษัทมีความแมนยำ โดย

คำนึงถึงปจจัยตางๆ ที่อาจสงผลตอศักยภาพในการสรางรายไดในอนาคต แตขอเสียของวิธีนี้คือใชเวลานาน

และตองใชปจจัยและการวิเคราะหจำนวนมาก 

 Benjamin Graham กลาวถึงปจจัยสำคัญอีกหนึ่งปจจัยในการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย

คือเงินปนผล (Dividend) เปนผลตอบแทนที่นักลงทุนสมควรไดรับ และเปรียบเสมือนดัชนีชี้วัดความแข็งแกรง

ทางการเงินและอัตราการเติบโตของบริษัทอีกดวย ซึ่งการที่บริษัทมีการจายปนผลใหกับผูถือหุนอยางตอเนื่อง

และเพิ่มขึ้นอยางสม่ำเสมอในทุกๆป หมายความวาบริษัทเหลานั้นมีรายรับและฐานะทางการเงินที่มั่นคง แต

การประเมินมูลคาที่แทจริงนั้นไมควรมองที่เงินปนผลแตเพียงอยางเดียว ถึงแมเงินปนผลของบริษัทจะเปน

ตัวชี ้วัดศักยภาพของการลงทุนก็ตาม ควรพิจารณารวมกับปจจัยอื ่นๆ เชน การเติบโตของรายได ความ

แข็งแกรงของงบดุล และความไดเปรียบในการแขงขันของบริษัทในระยะยาว 

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 ตีพิมพเมื่อ 1 July 2004 หนาที่ 8 - 17 

https://core.ac.uk/download/pdf/20637481.pdf   
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 อัตราสวนทางการเงิน ถูกสรางขึ้นโดยใชขอมูลตัวเลขที่นำมาจากงบการเงินของบริษัท แบงเปน งบ

ดุล งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด เพื ่อใชในการวิเคราะหเชิงปริมาณและประเมินสภาพคลอง 

โครงสรางทางการเงิน การเติบโต กำไร ความสามารถในการทำกำไร อัตราผลตอบแทน การประเมินมูลคา 

และอื่นๆ โดยอัตราสวนทางการเงินแบงออกเปน 5 ประเภทตอไปนี้ 

1. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 

2. อัตราสวนโครงสรางทางการเงิน (Leverage Ratios) 

3. อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (Efficiency Ratios) 

4. อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) 

5. อัตราสวนมูลคาตลาด (Market Value Ratios) 

จุดประสงคของการใชอัตราสวนทางการเงินแบงออกเปนสองประการไดแก 

ประการแรก ใชสำหรับติดตามผลการดำเนินงานของบริษัทการจัดทำอัตราสวนทางการเงินเพื่อใชใน

การติดตามการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาตางๆ ทำขึ้นเพื่อตรวจสอบสุขภาพทางการเงินของบริษัท และใชเปน

แนวทางพัฒนาหรือปองกันความเสี่ยงทางการเงิน ตัวอยางเชน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เพิ่มขึ้นอาจบงชี้

วาบริษัทกำลังมีภาระหนี้สินมากเกินไปและอาจเผชิญกับความเสี่ยงในการผิดนัดชำระในที่สุด 

ประการที่สองใชสำหรับพิจารณาผลการปฏิบัติงานของบริษัทประโยชนของการจัดทำอัตราสวน คือ

สามารถนำเอาอัตราสวนไปเปรียบเทียบกับคแูขงรายใหญเพ่ือดูวาบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีดีกวาหรือแยกวา

คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เชน การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ระหวางบริษัทตางๆ ชวยให

สามารถมองภาพออกวาบริษัทใชสินทรัพยของตนเองไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม 

ทฤษฎีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี ่ยงของตลาด Capital Asset Pricing Model 

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

Jan Mossin ในคริสตทศวรรษ 1960 บนพื้นฐานของทฤษฎีพอรตโฟลิโอ (Portfolio Theory) และทฤษฎี

ตลาดทุน (Capital Market Theory) เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย

และสินทรัพยเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย และวิธีการสรางราคาดุลยภาพเปนเสาหลักของทฤษฎีราคาในตลาด

การเงินสมัยใหม ท่ีถูกใชอยางแพรหลายในการตัดสินใจลงทุนและการเงินขององคกร.  

 ทฤษฏี CAPM มีความสำคัญอยางยิ่งในการประเมินอัตราผลตอบแทนที่จำเปนของหลักทรัพย ทฤษฏี 

CAPM มีความเชื่อวาการไดรับผลตอบแทนที่สูงยอมตามมาดวยความเสี่ยงที่สูงเชนกัน ดังนั้นทฤษฏี CAPM จึง

ใชความสัมพันธเชิงปริมาณระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ กลาวคือนักลงทุน

ควรไดรับผลตอบแทนเทาใดเพื่อชดเชยความเสี ่ยงในการถือหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพยจึงประกอบดวยสองสวนดวยกัน คือ อัตราดอกเบี้ยที่ปลอดความเสี่ยง (The Risk-Free Interest 

Rate) และอัตราผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (The Risk Premium) แสดง

เปนสมการดังนี้ 
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𝐸(𝑅 ) = 𝑅 + 𝑅 − 𝑅 𝛽  
𝐸(𝑅 ) = อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากหลักทรัพย  𝑖 

𝑅  = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝑅  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยเฉลี่ย 

𝛽  = คาความผันผวนของหลักทรัพย 𝑖   

𝑅  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 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 คนเมื่อ 27 กุมภาพันธ 2566 

 ทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล DDM คือการประเมินหามูลคาหุน

ที่แทจริง ภายใตแนวคิดวาราคาหุนในปจจุบันเปนราคาที่สะทอนกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่กิจการจะ

สรางใหกับผถูือหุนในอนาคต ซึ่งรูปแบบกระแสเงินสดที่ชัดเจนที่สุดก็คือ “เงินปนผล” เพราะเงินปนผลเปนสิ่ง

ที่ผูถือหุนจะไดรับโดยตรงจากกิจการ ดังนั้น การประเมินมูลคาจากแบบจำลองคิดลดเงินปนผล (Dividend 

Discount Model) จึงถือเปนวิธีที่สอดคลองกับความหมายการประเมินมูลคามากที่สุด 

ที่มา : TSI : Thailand Securities Institute เทคนิคการสรางแบบจำลองทางการเงินเพื่อประเมินมูลคาหุน 

(5) Money and Wealth นิตยสารเพื่อการบริหารการเงินสวนบุคคลฉบับเดือนเมษายน 2557 โดย อดิศรา 

พุทธธรรมวงศ ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) คนเมื่อ 27 

กุมภาพันธ 2566 

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

𝑃 =
𝐷(1 + 𝑔)

𝐾𝑠 − 𝑔
 

𝑃 = ราคาประเมินของหนุในปจจุบัน 

𝐷 = เงินปนผลของหุนในงวดลาสุดที่มีการจาย 

𝐾𝑠 = อัตราคิดลดซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ 

𝑔 = อัตราการเติบโตของเงินปนผลในอนาคต 

ที่มา : TSI : Thailand Securities Institute เทคนิคการประเมินมูลคาหุน (2) โดย วีระชาติ ชุตินันทวโรดม 

ผูอำนวยการฝายวาณิชธนกิจ บริษัทหลักทรัพย เมยแบงก กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) คนเมื่อ 27 

กุมภาพันธ 2566 

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

ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรที่ใชในงานคนควาอิสระครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET Index) ป 2565 ในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มจำนวนทั้งสิ้น 54 บริษัท และเจาะจงเฉพาะ

บริษัทที่ทำธุรกิจเครื่องดื่มพรอมดื่ม ที่มีขอมูลงบการเงินตั้งแตป 2562 – 2565 จำนวน 10 บริษัท เพื่อหา

อัตราสวนคาเฉลี่ยทางการเงินและนำมาเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงิน ของกลุมตัวอยาง บริษัท อิชิตัน 

กรุป จำกัด (มหาชน) ICHI รวมทั ้งสิ ้นจำนวน 10 บริษัท ไดแก CBG, HTC, ICHI, MALEE, OISHI, OSP, 

SAPPE, SSC, TACC, TIPCO 

 

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมจากขอมูลที่มีการเผยแพรอยางเปน

ทางการจากตลาดหลักทรัพย และแหลงขาวสารอื่นๆ ที่เกี ่ยวของ มาประมวลผลโดยใชการวิเคราะหใน 2 

ลักษณะ คือ 1. การวิเคราะหเชิงพรรณา คือ การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม 

และการวิเคราะหบริษัท ในลักษณะของปจจุบันและการคาดการณพยากรณไปในอนาคต รวมถึงผลการ

ดำเนินงานของบริษัทที่ผานมา 2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial 

Ratio) การประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของตลาด CAPM : Capital Asset Pricing Model 

และการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล DDM : Dividend Discount Model ในรูปแบบ

เงินปนผลมอัีตราการเพ่ิมแบบคงที ่(Constant Growth Model) 

1. อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั 

อิชิตนั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

 

2. อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั

ทีอยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารและ

เครืองดืม ทีอยูใ่นธุรกิจเครืองดืม

พร้อมดืม 

 

3. แบบจาํลองการประเมินมูลค่า

หลกัทรัพยด์ว้ยวิธีการคิดลดเงิน

ปันผล (Dividend Discounted 

Method : DDM) 

มูลค่าหุน้สามญัทีแทจ้ริง 
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การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูลในการวิจัย ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ เปนขอมูลที่มีการเผยแพรอยางเปน

ทางการจากตลาดหลักทรัพย และแหลงขาวสารอื่นๆ ที่เก่ียวของดังนี ้

1. รายงานประจำปของบริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด (มหาชน) ICHI ป 2562 – 2565 ระยะเวลา 4 ป 

ระยะเวลา 4 ป เพ่ือรวบรวมสถานะทางการเงนิและรายงานสรุปผลการดำเนินงาน 

2. ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก งบการเงิน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ราคา

ตลาด และเงินปนผลของบริษัทป 2562 – 2565 

3. ขอมูลบนเว็บไซตตางๆ ที่เก่ียวของกับการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจของประเทศไทย 

ภาวะอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด 

(มหาชน) 

4. ขอมูลจากวารสาร นิตยสารจากสถาบันการเงิน เอกสารทางวิชาการ งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการ

ประเมินมูลคาที่แทจริงของราคาหุนสามัญ 

การวิเคราะหขอมูล 

 การวิเคราะหขอมูลปจจัยพื้นฐานแบงออกเปน 4 สวน 1. การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโลกและ

ประเทศไทย 2. การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่มในประเทศไทย 3. การวิเคราะหอัตราสวน

ทางการเงนิของบริษัทฯ และ 4. การประเมินมูลคาที่แทจริงของราคาหลักทรัพยเพ่ือเทียบกับราคาตลาด 

 

ผลการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโลกและประเทศไทย 

 จากสภาวะเศรษฐกิจโลกในปจจุบันที่มีความผันผวนและมีอัตราการเติบโตทาง GDP ที่ต่ำ ที่เกิดจาก

ตนทุนพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากสงครามระหวางรัสเซียและยูเครน ทีส่งผลกระทบเปนวงกวางทำ

ใหอัตราเงินเฟอทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว จนทำใหธนาคารกลางสหรัฐฯ จำเปนตองออกนโยบายทางการ

เงินดวยการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยางตอเนื่องที่ 75 bps มาแลวถึง 4 ครั้งติดตอกันภายในปเดียว อาจ

สงผลใหเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เนื่องดวยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางที่ตองการชลอการ

เติบโตของอัตราเงินเฟอ เปนสาเหตุหลักที่ทำใหบริษัทในภาคอุตสาหกรรมตางๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมภาค

การผลิต ที่มีภาระคาใชจายและตนทุนทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้น จำเปนตองลดคาใชจายลงเพ่ือความอยูรอดของ

บริษัทดวยวิธีการตางๆ อาทิ การจางงานนอยลง ปรับลดคาใชจายทางการตลาด ลดกำลังการผลิต การชลอ

การขยายการลงทุน และหากสงครามรัสเซียและยูเครนยังคงยื้ดเยื้อ ธนาคารกลางฯ สหรัฐ (เฟด) ก็จำเปน

จะตองตึงนโยบายการขึ้นของอัตราดอกเบี้ยตอไปเรื่อยๆ หรือใชมาตรการทางการเงินอื่นๆ ที่เขมขนมากขึ้น 

และอาจสงผลใหเกิดเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลกในระยาว 

จากเศรษฐกิจโลกที่ยังอยูในสภาวะที่ออนแอและมีความผันผวนสูง สงผลใหอุปสงคการบริโภคทั่วโลก

ลดลง ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงกับรายไดภาคการสงออกที่เปนรายไดหลักและภาคการผลิตของประเทศไทย 

โดยรายไดของทั้งสองภาคอุตสาหกรรมที่กลาวมามีแนวโนมที่คอยๆซึมลง แตดวยมาตรการการผอนคลายเรื่อง

การเดินทางเขาประเทศไทยของภาครัฐ ที่เปนผลดีตอภาคบริการและการทองเที่ยว ทำใหเกิดการกระตุนการ
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ใชจายที่เกิดการจากนักทองเที่ยวตางชาติ ไมวาจะเปน ที่พักอาศัย การบริโภคอาหารและเครื่องดื่ม ทำให

เศรษฐกิจไทยมีเงินหมุนเวียนมากขึ้น และทำใหภาครัฐใชจำนวนเงินในการกระตุนเศรษฐกิจนอยลง ทำให

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมที่จะโตไปไดอยางตอเนื่อง แตไมควรพึ่งรายไดจากการทองเที่ยวเพียงอยางเดียว รัฐจึง

ควรหาแนวทางการปองกันและแกไขปญหาในระยะยาว กรณีเกิดวิกฤตปญหาเรื่องการระบาดของโรคหรือ

ปญหาเรื่องการเดินทางระหวางประเทศข้ึนที่สงผลตอเศรษฐกิจไทยโดยตรง 

ผลการวิเคราะหอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่มประเทศไทย 

 อุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่มประเทศไทยถือวามีการแขงขันที่รุนแรง เนื่องจากมีผูประกอบการใน

อุตสาหกรรมรายใหญเปนจำนวนมาก ทำใหการที่จะเขามาของผูประกอบการรายใหมเปนเรื่องที่ทำไดยาก 

เพราะนอกจากตองประชาสัมพันธแบรนดตัวเองใหเปนที่รูจักในหมูผูบริโภคแลว ตองทำการศึกษาพฤติกรรม

ของผูบริโภคที่มีความหลากหลายอีกดวย ทั้งยังตองเพิ่มกำลังปริมาณการผลิตใหไดตนทุนต่ำเพื่อใหสามารถ

แขงขันในตลาดไดดวยราคาที่เหมาะสมไดอยางยั่งยืน กิจกรรมทางธุรกิจตางๆ ที่กลาวมาขางตนจำเปนตองใช

เงินลงทุนเปนจำนวนมาก จึงไมเหมาะกับผูประกอบการรายยอย แตเหมาะกับผูประกอบการรายใหญที่มีเงิน

ลงทุนหนาและมีประสบการณในอุตสาหกรรมดังกลาวมาอยางยาวนาน 

และดวยการแขงขันของอุตสาหกรรมที่มีผเูลนเปนจำนวนมากและมีความรุนแรงนี้เอง สามารถบงบอก

ไดถึงศักยภาพของตลาดอุตสาหกรรมเครื่องดื่มของประเทศไทยวามีความนาสนใจ ถึงแมตลาดเครื่องดื่มพรอม

ดื ่มมีผูประกอบการในตลาดมากมาย แตมีเพียงไมกี่รายที่ถือครองสัดสวนรายไดหลักของตลาดในหมวด

เครื่องดื่มนั้นๆ ทำใหผลิตภัณฑมีความหลากหลายนอย ประกอบผูบริโภคมีความตองการที่หลากหลาย จึงเกิด

ชองวางสำหรับแบรนดเครื่องดื่มพรอมดื่มที่มีความพรอมในดานนวัตกรรมใหมๆ และแนวความคิดที่ทันสมัย

นำมาสรางสรรคเพ่ือมาเติมเต็มความตองการที่หลากกลายของผูบริโภค  

ผลการดำเนินงานและการเปล่ียนแปลงของบริษัทฯ   

 รายไดบริษัทฯ ในป 2562 มีรายไดจากการขายอยูที่ 5,334.2 ลานบาท และปรับลดลงในป 2563 

รายไดจากการขายอยูที่ 5,099.3 ลานบาท ลดลงรอยละ 4.4 โดยมีสาเหตุเกิดจากผลกระทบทางเศรษฐกิจที่

รัฐบาลพยายามควบคุมการแพรระบาดของไวรัสโควิดจากการปดประเทศในชวงไตรมาสท่ี 2 ของป 2563 และ

ภายหลังการผอนคลายมาตรการดังกลาวบริษัทฯ มีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นในป 2564 – 2565 แบงเปน 

5,228.3 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 2.5 จากป 2563 และ 6,340.4 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 21.3 จากป 2564 

ตามลำดับ 

 โครงสรางรายได แบงออกเปน 2 สวนหลัก คือในประเทศและตางประเทศ ซึ ่งสามารถจำแนก

รายละเอียดไดตามนี้ ชองทางรายไดในประเทศเกิดจาก การจัดจำหนายผานตัวแทนจำหนาย โดยมีตัวแทน

จำหนายภายในประเทศทั้งหมด 3 ราย ไดแก 1. บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จำกัด เปนผูจัดจำหนาย

หลักของบริษัทฯ ที่มุงเนนกลุมรานคาปลีกสมัยใหม รานคาสงและรานคาปลีกดั้งเดิม โดยคิดเปนรอยละ 77.6 

ของรายไดป 2565 2. บริษัท ไอแอมกรีนที จำกัด มุงเนนกลุมรานคาเครือขายซาปว รานอาหาร รานคาปลีก

ดั ้งเดิม โดยคิดเปนรอยละ 7.4 ของรายไดป 2565 3. บริษัท บุญรอดเอเชีย จำกัด มุงเนนรานคาที่อยูใน

เครือขายของบริษัท บุญรอดเอเชีย จำกัด โดยคิดเปนรอยละ 5.3 ของรายไดป 2565 ในสวนรายไดของ
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ตางประเทศ จะเปนรายไดจากการสงออก โดยคิดเปนรอยละ 9.7 ของรายไดป 2565 รายไดหลักของบริษัทฯ 

กระจุกตัวอยูกับผูจัดจำหนาย บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จำกัด ซึ่งถือเปนความเสี่ยงหลักอันดับแรกๆ 

ของบริษัทฯ หากเกิดความขัดแยงทำใหตองยุติสัญญาทางธุรกิจ ดังนั้น บริษัทฯ ควรแกไขโดยการเพิ่มชองทาง

รายไดใหมากขึ้น เพ่ือปดความเสี่ยงดังกลาว  

ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทฯ เปรียบเทียบคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่ม 

  
1. อัตราสวนสภาพคลอง โดยภาพรวมบริษัทฯ มีคาเฉลี่ยที่สูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมอยางตอเนื่อง 

แสดงใหเห็นวามีการบริหารจัดการทางการเงินไดเปนอยางดี และมีสภาพคลองที่ดี 

2. อัตราสวนโครงสรางทางการเงิน มีอัตราสวนที่ดีกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมมาโดยตลอด จาก

โครงสรางเงินทุน จะเห็นวาบริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินที่นอยเมื่อเทียบกับทรัพยสินและสวนของผูถือหุน 

และมีความกังวลในเรื่องการชำระคืนดอกเบี้ยและหนี้สินของบริษัทฯ 

3. อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน บริษัทฯ มีประสิทธิภาพต่ำกวาอุตสาหกรรมมาโดยตลอด 

แตจะเห็นวาบริษัทฯ มีพัฒนาการที่ดีข้ึนโดยตลอดในระยะเวลา 4 ป ถึงแมยังดำเนินเครื่องผลิตยังไม

เต็มประสิทธิภาพ และเนื่องจากในเรื่องอำนาจการตอรองของลูกคาที่มีความเสี่ยง ทำใหอัตราสวน

หมุนเวียนของลูกหนี้แยลงในทุกๆป 

ICHI
ค่าเฉลีย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีย

อุตสาหกรรม
ICHI

ค่าเฉลีย

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 

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

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

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

- อัตราส่วนความสามารถในการชาํระหนี (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                

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

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

4. อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 

- อัตรากาํไรขนัต้น (%) 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. อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร บริษัทฯ ดำเนินการไดคอนขางดี อัตรากำไรข้ันตนถือวาต่ำกวา

คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม แตอัตราสวนกำไรจากการดำเนินการกลับสูงกวามาโดยตลอด เนื่องจาก

บริษัทฯ มีคาเสื่อมที่คอนขางสูง 

5. อัตราสวนมูลคาตลาด แมวาอัตราสวนกำไรสุทธิที่ต่ำกวาตลาดมาโดยตลอด แตอัตราสวนเงินปนผล

กลับทำไดดีกวาตลาด เนื่องจากมีบริษัทฯ มีกำไรจากการดำเนินการที่คอนขางสูง สงผลใหสามารถ

จายปนผลจาก กำไรสะสม และ กำไรจากการดำเนินงานที่มาจากคาเสื่อมของเครื่องจักร สงผลให 

P/E สูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

ผลลัพธตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล 

 การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discount Model : DDM) ใน

รูปแบบอัตราการเติบโตของเงินปนผลแบบคงท่ี (Constant Growth Model)   

𝑃 =
𝐷(1 + 𝑔)

𝐾𝑠 − 𝑔
 

𝑃 คือมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยหุนสามัญ ICHI 

 𝐷 คือเงินปนผลของหลักทรัพย ICHI ในงวดรอบผลประกอบการป 2565 มีคาเทากับ 0.60 บาท 

ป 2562 2563 2564 2565 

เงินปนผลตอหุน (บาท) 0.35 0.50 0.50 0.60 

 𝑔 คืออัตราการเติบโตของเงินปนผลในอนาคต ใชวิธีการคำนวณแบบอัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืนของกิจการ (Sustainable Growth Rate : SGR) โดยใชขอมูลตั้งแตป 2562 - 2565 คาเฉลี่ยของ

อัตราสวนผลตอบแทนตอผถูือหุน (Return on Equity : ROE) เทากับรอยละ 8.53 และตามนโยบายการ

จายเงนิปนผลของบริษัทฯ (Dividend Payout Ratio) กำหนดไวไมนอยกวารอยละ 40 ของกำไรสุทธิภายหลัง

การหักภาษีเงินไดนิติบุคคลและการจัดสรรทุนสำรองตามกฎหมาย  

ป 2562 2563 2564 2565 

อัตราสวนผลตอบแทนตอผถูือหุน (%) 6.73 8.25 8.77 10.38 

คาเฉลี่ยอัตราสวนผลตอบแทนตอผถูือหุน 8.53 

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

𝑆𝐺𝑅 = 8.53% × (1 − 40%) 

𝑆𝐺𝑅 = 5.12% 

ดังนั้นอัตราการเติบโตของเงินปนผลในอนาคตของหลักทรัพย ICHI เทากับรอยละ 5.12 

𝐾𝑠 คืออัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ เปนการประเมินหาอัตราคิดลดซึ่ง คำนวณผานทฤษฎี

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของตลาด (Capital Asset Pricing model : CAPM)  

𝐸(𝑅 ) = 𝑅 + 𝑅 − 𝑅 𝛽  

𝐸(𝑅 ) คืออัตราผลตอบแทนที่ตองการจากหุนสามัญ ICHI 
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𝑅  คืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง วิธีการคำนวณเปนการนำเอาอัตราถัวเฉลี่ย

ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังที่ออกในป 2565 ทั้งหมดมาเฉลี่ย เนื่องจากตั๋วเงินคลังมีสภาพคลองในการซื้อขายที่

ส ูง ดังนั ้น จึงมีความเสี ่ยงจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) และความเสี ่ยงจากการลงทุนตอ 

(Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำใหสามารถสะทอนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงไดดี 

และมีสภาพคลองสูง มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.81 

𝑅  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยเฉลี่ย คำนวณโดยนำเอาสวนตางราคาปดของ

ตลาดหลักทรัพยในแตละป มาหารดวยราคาปดของตลาดหลักทรัพยในปกอน โดยใชขอมูล ดัชนีผลตอบแทน

รวม (SET TRI) เปนการคำนวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพยใหสะทอนออกมาในคา

ดัชนี ทั้งผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจอง

ซื้อหุน (Rights) และเงินปนผล (Dividends) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2556 - 2565 เปน

ระยะเวลา 10 ป สามารถสะทอนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในระยะยาวไดดี มีคาเทากับรอยละ 

5.76  

𝛽  คือคาความผันผวนของหลักทรัพย ICHI คำนวณวิธกีารหาคาความผันผวนของหลักทรัพย 

ICHI ใชขอมูลราคาปดรายวันของป 2565 มาคำนวณหาคาความแปรปวนรวม 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅 , 𝑅 ) ที่

มีคาเทากับ 8.36692 มาหารดวยคาความแปรปวนของตลาดหลักทรัพย 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅 ) ทีม่ีคาเทากับ 

4.81495  

𝛽 =
8.36692 

4.81495 
 

𝛽 = 1.74 

ดังนั้นคาความผันผวนของหลักทรัพย ICHI มีคาเทากับ 1.74  

𝐸(𝑅 ) = 0.81% + (5.76% − 0.81%) × 1.74 

𝐸(𝑅 ) = 9.41% 

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ตองการจากหุนสามัญ ICHI เทากับรอยละ 9.41 

𝑃 =
0.60 × (1 + 5.12%)

9.41% − 5.12%
 

𝑃 =
 0.63072 

 0.04288 
 

𝑃 = 14.71 

 เมื่อพิจารณามูลคาที่แทจริงของราคาหุนสามัญ บริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด (มหาชน) ICHI ที่ประเมิน

ดวยตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโตของเงินปนผล

แบบคงที่ ICHI มีราคาที่แทจริง (Intrinsic Value) อยูที่ 14.71 บาทตอหุน ในขณะที่ราคาหุนสามัญในตลาด

หลักทรัพย ณ สิ ้นป 2565 อยูที ่ 11.30 บาทตอหุน ดังนั ้นราคาในตลาดจึงต่ำกวามูลคาที ่ควรจะเปน 

(Undervalued) และในอนาคตราคามีแนวโนมที่จะกลับเขาหามูลคาที่แทจริง  
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ขอเสนอแนะจากผลการวิจัย 

 ตามรายงานสถานการณทางเศรษฐกิจของสถาบันทางการเงินหลายแหงในชวงที่ผานมา จะสังเกตุวา

ปจจัยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยภาพรวมที่มีการพูดถึงบอยครั้งคืออัตราเงินเฟอ เปนเหตุใหมูลคาของ

ทรัพยสินในปจจุบันเกิดการดอยคา ทำใหปจจุบันผูคนเริ่มหันมาใหความสนใจและความสำคัญในเรื่องของการ

ลงทุนเพื่อเอาชนะอัตราเงินเฟอมากขึ ้น ไมวาจะเปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ หุนสามัญ 

กองทุนดัชนี ทองคำ ลวนแลวแตมีความเสี่ยง ดังนั้นนักลงทุนควรทำการศึกษาปจจัยที่จะสงผลกระทบตอการ

ลงทุนในรูปแบบนั้นๆ ใหเกิดความเขาใจเสียกอน ที่จะดำเนินการลงทุนจริง เพื่อเปนการลดความเสี่ยงการ

ขาดทุนจากการลงทุนในรูปแบบนั้นๆ 

ดังตัวอยางการศึกษางานวิจัยการประเมินมูลคาหลักทรัพย กรณีตัวอยาง บริษัท อิชิตัน กรุป จำกัด 

(มหาชน) ICHI ที่เปนการวิเคราะหรวมระหวางปจจัยเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ผานการวิเคราะหภาวะ

เศรษฐกิจโลก ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และภาวะอุตสาหกรรมเครื่องดื่มพรอมดื่มในปจจุบัน เพื่อเขาใจ

ถึงแนวโนมและผลกระทบตอบริษัทฯ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ประกอบกับการวิเคราะหผลการดำเนินงานใน

อดีตที่ผานมาของบริษัทฯ อาทิ อัตราสวนทางการเงิน และการประเมินราคาหุนสามัญ ผานตัวแบบการ

ประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล ในรูปแบบอัตราการเติบโตคงที่ วาบริษัทฯ มีการดำเนิน

กิจการไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม และเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหนุสามัญในปจจุบันมีความนาสนใจในการ

ลงทุนมากนอยเพียงไร 

ขอเสนอแนะในงานวิจัยครั้งตอไป 

 เนื่องจากการประเมินประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discount 

Model) มีขอจำกัดในเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการตองมีคาเปนบวกเสมอ หากการคำนวณ

อัตราผลตอบแทนออกมามีคาเปนลบ หรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการมีคานอยกวาการอัตราการ

เติบโตของบริษัท จะทำใหการประเมินมูลคาหลักทรัพยออกมามีคาเปนลบดวยเชนกัน มีความเปนไปไดวาอาจ

ทำใหการประเมินมูลคาหลักทรัพยเกิดความผิดเพี้ยนจากความเปนจริง ดังนั้นตัวแบบการประเมินดังกลาวอาจ

เหมาะสมที่จะใชในการประเมินในชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของตลาดสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยงและบริษัทมีการเติบโตทีเ่ปนปกต ิ

ขอเสนอแนะในงานวิจัยครั้งตอไป อาจใชวิธีการวิเคราะหกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

ดวยการประเมินกระแสเงินสดในอนาคต (Free Cash Flow to Firm : FCFF) ประกอบกับตนทุนถัวเฉลี่ยของ

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

ระยะบุกเบิก ระยะเติบโต และระยะอิ่มตัว และนำมาคำนวณกลับเปนมูลคาหุนสามัญในปจจุบัน 
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