
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) จัดต้ังข้ึน

ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เร่ิมเปดซ้ือขายหลักทรัพยคร้ังแรก
เม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาเม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงดําเนนิงานอยูภายใตพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตนมา นับต้ังแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดมีการกําหนดมาตรการตางๆ เพือ่สงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารทุนในประเทศไทยอยาง
ตอเนื่อง  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงถือเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญ    เปนตลาดรอง 
(Secondary Market) มีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานการซื้อขายในตลาดแรก 
(Primary Market) วัตถุประสงคไมใชเพื่อระดมทุนจากผูมีเงินออม แตทําหนาท่ีเปนกลไกการทํางาน
โดยท่ีสนับสนนุตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยไดงายข้ึน ธุรกิจท่ีจะ
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจดทะเบียนข้ึนเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือ
ไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรท่ีชวยสงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมท้ังยงัเปน
แหลงระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกจิ              ปรับโครงสรางทาง
การเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และ
เปนเคร่ืองมือสนับสนุนความเจริญหรือความถดถอยของประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย (ตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 80) 

การลงทุนในหลักทรัพยนัน้ ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนท่ัวไปแลวนั้น จะมี       
วัตถุประสงคในการไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล(Dividend) หรือในรูปของ
กําไรสวนเกิน(Capital Gain)ท่ีเกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพยหรือสิทธิในการรับหุนเพิ่ม
ทุน       ตลาดหลักทรัพยจงึเปนทางเลือกหน่ึงสําหรับนกัลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา แต
ท้ังนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีความ
ออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงาย     จึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการเคล่ือนไหวอยูเกือบ 
ตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพฒันาวิธีวเิคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพื่อกําหนดมูลคาท่ีควร 
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จะเปนของหลักทรัพยข้ึนมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยโดยการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจาก
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis)       เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจ
ตอสภาพของการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุน และใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามท่ีได
คาดหวังไวของนักลงทุน การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐานนั้น เปนแนวคิดท่ีมุงวิเคราะห
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐาน
ตางๆดังกลาว ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมท่ี
เกี่ยวของ และปจจัยท่ีเกีย่วของกับผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ดังนั้นวิธีวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อนาํมาใชในการกําหนดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย(ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: 9) 

ปจจุบันในตลาดหลักทรัพยมีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30
ประเภทธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณปูโภคเปนอุตสาหกรรมท่ีสําคัญของประเทศ 
เนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคถือไดวาเปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐาน เพื่อรองรับการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอ่ืนๆของประเทศ นอกจากนั้นยังเปนส่ิงจาํเปน
อยางยิ่งในการอุปโภคบริโภคข้ันพื้นฐานของผูบริโภคในประเทศดวย 

สําหรับบริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) หรือ เอ็กโก(EGCO)เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญแหงแรกในประเทศไทย (ไอพีพี) จัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 12 พฤษภาคม 2535 ตามนโยบายการแปร
รูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล โดยแปรรูปจากสวนการผลิตไฟฟาบางสวนของการไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อลดภาระทางการเงินของภาครัฐโดย สนับสนุนใหภาคเอกชนเขามามีสวน
รวมในการผลิตกระแสไฟฟาและเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดการ  บริษัทเอ็กโกประกอบธุรกิจหลัก
ในการผลิตกระแสไฟฟา และจําหนายให กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว นอกจากนั้นยงั
ไดแสวงหาลูทางการลงทุนท่ีเกี่ยวเนื่อง และเกื้อกูลกับธุรกิจหลักทางดานพลังงาน เพื่อรักษาความ
เปนบริษัทช้ันนําในธุรกิจผลิตไฟฟา โดยคํานึงถึงการเติบโตทางธุรกิจอยางยั่งยืน ผลตอบแทนท่ี
ม่ันคง  และการเพ่ิมมูลคาสูงสุดแกผูถือหุน (บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน), 2550) ท้ังยังเปน
บริษทัท่ีมีการจายปนผลสมํ่าเสมอและปนผลในอัตราท่ีสูง (ดังแสดงในตารางท่ี 1.1 และ 1.2)   

ฉะนั้นการศึกษาในคร้ังนี ้ ผูศึกษาไดเห็นถึงประโยชนอยางยิ่งท่ีจะไดศึกษาถึงพืน้ฐานของ
หลักทรัพย EGCO  และความเส่ียงท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยนี้ และ
เพื่อใหไดทราบถึงการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนสวนประกอบหน่ึงท่ีชวยให
นักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย EGCO จึงเปนเหตุผลท่ีผูศึกษามีความสนใจท่ี
จะศึกษาในหลักทรัพย EGCO  นี้    
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ตารางท่ี 1.1 มูลคาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  
                  ณ วนัท่ี 13 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2551 

ลําดับท่ี หลักทรัพย อัตราเงินปนผล(%) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (ลานบาท) 
1 PTT 3.16 929,738.08 
2 PTTEP 2.17 497,910.47 
3 TOP 4.49 159,122.17 
4 BANPU 1.59 128,264.99 
5 PTTAR 0.00 114,840.61 
6 IRPC 2.22 105,300.00 
7 RATCH 4.91 61,987.50 
8 EGCO 4.08 51,593.57 
9 GLOW 4.77 48,274.55 
10 BCP 1.29 14,772.54 
11 EASTW 5.43 7,653.14 
12 LANNA 2.57 6,405.00 
13 BAFS 3.33 5,354.97 
14 SCG 6.67 4,297.50 
15 AI 0.00 3,075.00 
16 RPC 7.30 2,511.58 
17 AKR 4.55 1,738.38 
18 MDX 0.00 1,636.04 
19 SOLAR 0.00 924.00 
20 PICNI 0.00 620.00 
21 SUSCO 0.00 428.40 
22 STRD 0.00 104.00 

   ท่ีมา: http://www.settrade.com 
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ตารางท่ี 1.2 การจายเงินปนผลของหลักทรัพย EGCO ต้ังแตป 2546 – 2550 
 

หลักทรัพย 
รอบผล 

ประกอบการ 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 
วันที่จายเงิน

ปนผล 

ราคากอนวัน
ขึ้นเครื่อง 
หมาย(บาท) 

ราคาวันที่ขึ้น
เครื่องหมาย

(บาท) 
เงินปนผล
(บาท/หุน) 

EGCO 
01/01/2550-
30/06/2550 05/09/2550 21/09/2550 116.00 113.00 2.25 

EGCO 
01/07/2549-
31/12/2549 28/03/2550 08/05/2550 100.00 98.50 2.00 

EGCO 
01/01/2549-
30/06/2549 07/09/2549 26/09/2549 77.50 75.00 2.00 

EGCO 
01/07/2548-
31/12/2548 29/03/2549 10/05/2549 81.00 78.00 1.75 

EGCO 
01/01/2548-
30/06/2548 01/09/2548 20/09/2548 77.00 76.00 1.50 

EGCO 
01/07/2547-
31/12/2547 30/03/2548 12/05/2548 74.00 73.00 1.50 

EGCO 
01/01/2547-
30/06/2547 01/09/2547 22/09/2547 71.50 70.00 1.50 

EGCO 
01/07/2456-
31/12/2546 31/03/2547 12/05/2547 66.50 67.00 1.50 

EGCO 
01/01/2546-
30/06/2546 03/09/2546 22/09/2546 60.00 57.50 1.25 

EGCO 
01/07/2545-
31/12/2545 03/04/2546 19/05/2546 38.50 38.25 1.25 

ท่ีมา: http://www.settrade.com 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1. เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) ตลอดจน
ขอจํากัด ตางๆ 
 2. เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) โดยใช Free 
Cash Flow to Equity (FCFE) Model   
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1. เพื่อทําใหนกัลงทุนและผูสนใจท่ัวไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐานและวิธีการคํานวณหามูลทาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 2.   เพื่อทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ จะทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในป 2548 - 2550 และแนวโนมป 2551
วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค และวิเคราะหหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคโดยคัดเลือกบริษัท 
ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) โดยทําการวิเคราะหและทําการศึกษาขอมูลทุติยภูมิทางการเงินยอนหลัง
ในชวงป 2548 - 2550 เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาท่ีแทจริงจะใชการ
คาดคะเนงบการเงินป 2551 - 2555 เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริง ณ ส้ินป 2551  
 


