
บทที่5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
 ตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญท่ีเปนองคกรท่ีชวยสงเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมท้ังยัง
เปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกิจหรือปรับโครงสรางทาง
การเงินใหเหมาะสม และการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ก็มีวัตถุประสงคใหไดผลตอบแทนในการ
ลงทุนในรูปแบบของเงินปนผล(Dividend) หรือในรูปของกําไรสวนเกิน(Capital Gain) ท่ีเกิดจาก
ความแตกตางของราคาหลักทรัพย การลงทุนในหลักทรัพยก็เปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงดังนัน้
จึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบหลากหลาย เพื่อกําหนดมูลคาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพย
ข้ึนมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยดวยการวิเคราะหทางเทคนิค
(Technical Analysis) หรือการวเิคราะหหลักทรัพยหลักทรัพยโดยวิเคราะหจากปจจยัพืน้ฐาน 
(Fundamental Analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจตอสภาพของการ
ลงทุน ความเส่ียงในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามท่ีไดคาดหวังไวของนกั
ลงทุน สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจยัพื้นฐานเปนวิธีท่ีนาํปจจัยพืน้บานดานภาวะ
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเขามาพิจารณาหรือคาดการณมูลคาท่ี
แทจริงของราคาหลักทรัพย จึงเปนแนวทางหนึ่งในการชวยตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตองและ
เหมาะสม เพื่อลดความเส่ียงและเพ่ิมผลตอบแทนใหกับนกัลงทุนได ซ่ึงในท่ีนี้ไดคัดเลือกหลักทรัพย
มาวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานหนึ่งตัว ซ่ึงก็คือ หลักทรัพยของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) 

 

5.1 สรุปผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
  

 5.1.1 วิเคราะหเศรษฐกิจ 
 ความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการใชไฟฟา และราคาปด
ตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป ต้ังแตป 2548 – 2550 นั้น มีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวเพิ่มข้ึนก็จะทําใหความตองการใชไฟฟา
เพิ่มข้ึนดวย อีกท้ังยังสะทอนถึงราคาของหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนตามการขยายตัวของผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศและความตองการใชไฟฟาอีกดวย ซ่ึงการท่ีขอมูลท้ังสามสวนนี้ขยายตัวเพิ่มข้ึนไป
ในทิศทางเดยีวกัน ก็นับเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหธุรกิจไฟฟาเติบโตข้ึนดวย  
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 5.1.2 วิเคราะหอุตสาหกรรม 
 ธุรกิจผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยความเส่ียงจะเกิดในชวงระหวางการ
กอสรางเปนสวนใหญ  ธุรกิจมีรายไดท่ีคอนขางแนนอน  เพราะมีสัญญาซ้ือขายระยะยาวประมาณ 
20 - 25 ป กับ กฟผ. และเนื่องจากมีการทําสัญญาซ้ือขายระยะยาวกบั กฟผ. ทําใหไมมีการแขงขัน
ระหวางผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ อีกท้ังยังเปนเร่ืองยากท่ีผูแขงขันรายใหมจะเขามาใน
อุตสาหกรรมนี้ เนื่องจากขอจํากัดตางๆ ไมวาจะเปน ขอจํากัดทางดานเงินลงทุน  การกอสราง
โรงไฟฟาตองใชเงินลงทุนจาํนวนมาก ขอจํากัดทางดานบุคลากร ท่ีมีอยูจํากัดในอุตสาหกรรมนี้ ทํา
ใหธุรกิจผลิตไฟฟาในชวงปท่ีผานๆมา รวมถึงในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเติบโตเพิ่มข้ึน ซ่ึงก็
สอดคลองกับราคาหลักทรัพยท่ีปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตป 2548 - 2550 
 
 5.1.3 วิเคราะหบริษัท  
 วิเคราะหงบการเงิน 
 ตัวเลขอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราสวนหน้ีสิน
ท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนความสามารถในการ
ชําระดอกเบ้ีย อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนนั้น มีแนวโนมท่ีดี
ข้ึนในป 2550 เม่ือเปรียบเทียบกับป 2548 เม่ือนําตัวเลขทั้งหมดนี้มาเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย 
ราคาหลักทรัพยเองก็มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก 81 บาทตอหุนในป 2548 เปน 112 บาทตอหุนในป 
2550 ก็จะเหน็ไดวา ราคาหลักทรัพยท่ีปรับตัวเพิ่มข้ึนนั้น สอดคลองและเปนไปในทิศทางเดยีวกัน
กับขอมูลตัวเลขอัตราสวนทางการเงินของบริษัทฯ ท่ีปรับตัวดีข้ึนเชนเดยีวกัน จะมีเพยีงตัวเลขอัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้และอัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวรเทานั้นท่ีมีการปรับตัวแยลง 
อาจเนื่องมาจากบริษัทมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนีย้าวนาน และมีการปดซอมบํารุงโรงไฟฟา
บอยคร้ัง ทําใหตัวเลขไมสอดคลองและเปนไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึน 
 

 การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
 ต้ังแตป 2548 – 2550 นั้น บริษัทฯ มีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนทุกป ซ่ึงสอดคลอง
กับอัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ ท่ีเพิ่มข้ึนทุกป อีกท้ังในสวนของหนี้สินของบริษัทฯ มีสัดสวน
ท่ีลดลงในทุกๆปดวยเชนกนั สวนอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price- Earning Ratio) มีคา
เทากับ 7.02 เทา ณ วันส้ินป 2550 ซ่ึงมีตํ่ากวาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิของกลุมอุตสาหกรรม
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ซ่ึงมีคาเทากับ 13.28 เทา และมูลคาหุนตามหลักบัญชีตอหุน ของป 2550 เทากับ 78.78 บาทตอหุน 
ตํ่ากวาราคาปดตลาด ณ วันส้ินป 2550 ท่ีเทากับ 112 บาทตอหุน ซ่ึงแสดงใหเห็นวามีความเหมาะสม
ท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย EGCO นี ้
 
5.2 สรุปการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลกัทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
 มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย EGCO ท่ีประเมินได ณ ส้ินป 2551 เทากับ 158.87 บาทตอ
หุน ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาด ณ ส้ินป 2550 ซ่ึงมีคาเทากับ 112 บาทตอหุน จะเห็นไดวาราคา
ของหลักทรัพยนี้ ตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพยนี้ เพื่อหา
กําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตเพ่ือใหเทากับหรือใกลเคียงกับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาการวิเคราะหหลักทรัพย ผูศึกษาไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
(Fundamental Analysis) โดยใชการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวัง
ของผูถือหุน (Free Cash Flow to Equity : FCFE) ดังนั้นหากมีผูสนใจทําการศึกษาการวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐานหลักทรัพยของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) เหมือนกันกับผูศึกษา ก็อาจจะใช
เคร่ืองมืออ่ืนๆ เชน Weight Average Cost of Capital (WACC) มาใชในการพยากรณเพื่อทําการ
เปรียบเทียบกบัเคร่ืองมือนี้กไ็ด เพื่อประโยชนสูงสุดตอผูลงทุนและผูสนใจ 
 
 
 
 
 
 


