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บทคัดยอ 
 
 การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการประเมินมูลคาของหลักทรัพย โดยการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน ซ่ึง
มาจากขอสมมติฐานท่ีวา ราคาของหลักทรัพยท่ีมีมูลคาเพิ่มข้ึนนั้น มาจากปจจัยทางดานเศรษฐกจิ 
ปจจัยทางดานอุตสาหกรรม ซ่ึงจะสงผลตอปจจัยในการดําเนินงานของบริษัท  โดยไดทําการเลือก
หลักทรัพย EGCO ของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) มาทําการศึกษา เนื่องจากเปนบริษัทท่ีมี
การเติบโตตอเนื่อง มีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงและสม่ําเสมอ และราคาหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา คือต้ังแตป 2548 – 2550  ปจจยัพื้นฐาน
นั้นประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมและวิเคราะหบริษัท สวน
การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย ใชแบบจําลอง Free Cash Flow to Equity (FCFE)  
 ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจต้ังแตป 2548 – 2550 อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
ความตองการใชไฟฟา มีแนวโนมท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ทางดานภาวะอุตสาหกรรม  ธุรกิจ 
ผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเสี่ยงตํ่า มีรายไดท่ีคอนขางแนนอน       เพราะมีสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
ระยะยาวกับ กฟผ. อีกท้ังยังเปนเร่ืองยากท่ีผูแขงขันรายใหมจะเขามาในอุตสาหกรรมนี้       เนื่องจาก 
ขอจํากัดตางๆ ไมวาจะเปนขอจํากัดดานเงินลงทุน   ขอจาํกัดดานบุคลากร       ทําใหธุรกิจผลิตไฟฟา 
ในชวงปท่ีผานๆมา รวมถึงในอนาคตมีแนวโนมท่ีเติบโตข้ึน ทางดานตัวบริษัท  จากการวิเคราะหงบ 
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การเงิน พบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแขงแกรงและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง เม่ือนาํ
ขอมูลท้ัง 3 ดานมาวิเคราะหเปรียบเทียบกบัราคาหลักทรัพย EGCO พบวา ราคาหลักทรัพยก็มีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน จากราคา 81 บาทตอหุนในป 2548 เปน 112 บาทตอหุน ในป 2550 อีกท้ังจากการ
ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย พบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2551 ท่ีประเมินได เทากบั 
158.87 บาทตอหุน ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2550  ท่ีราคา 112 บาทตอหุน จะเหน็ไดวาราคาของ
หลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง(Under Value) สามารถสรุปไดวาหลักทรัพย EGCO ของบริษทั 
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน ใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
แตท้ังนี้ตองเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีท่ีวางไว แตหากไมเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีวางไวก็จะตอง
ทําการปรับเปล่ียนขอมูลเพื่อทําการประเมินใหม โดยใชขอสมมติฐานและแบบจําลองเดิม 
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ABSTRACT 
 
 This study performed the evaluation of the securities of the Electricity Generating Public 
Company Limited (EGCO) based on the analysis of such basic factors as economic, industrial, 
and corporate situations. EGCO was chosen on the ground of its constant business growth with 
consistently high dividend to investors in its securities. Data covered 2005-2007 period. The Free 
Cash Flow to Equity (FCFE) ratio was utilized to assess the real value of EGCO’s securities. 
 During the study period, this study found the continuing trends of economic growth and 
growing electricity demand, Electricity industry represents a low risk sector with steady income as 
a result of long-term supplying contract with the Electricity Generation Authority of Thailand 
(EGAT). This industry is also quite immuned from the entrance of new rivals because any new 
establishments have to overcome such limitations as high investment cost and qualified workers. 
The corporate analysis revealed EGCO to have a strong financial status and a tendency of 
continuing growth. On terms of securities value, the nominal price of  EGCO’s securities 
increased from 81 baht per share in 2005 to 112 baht in 2007. The assessment of real securities 
price revealed the closing price of EGCO at 2008 year-end to be 158.57  baht  per share  implying   
that this securities was under valued and thus worth investing. 

ฉ 


