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บทคัดยอ 
 
 การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการประเมินมูลคาของหลักทรัพย โดยการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน ซ่ึง
มาจากขอสมมติฐานท่ีวา ราคาของหลักทรัพยท่ีมีมูลคาเพิ่มข้ึนนั้น มาจากปจจัยทางดานเศรษฐกจิ 
ปจจัยทางดานอุตสาหกรรม ซ่ึงจะสงผลตอปจจัยในการดําเนินงานของบริษัท  โดยไดทําการเลือก
หลักทรัพย EGCO ของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) มาทําการศึกษา เนื่องจากเปนบริษัทท่ีมี
การเติบโตตอเนื่อง มีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงและสม่ําเสมอ และราคาหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา คือต้ังแตป 2548 – 2550  ปจจยัพื้นฐาน
นั้นประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมและวิเคราะหบริษัท สวน
การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย ใชแบบจําลอง Free Cash Flow to Equity (FCFE)  
 ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจต้ังแตป 2548 – 2550 อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
ความตองการใชไฟฟา มีแนวโนมท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ทางดานภาวะอุตสาหกรรม  ธุรกิจ 
ผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเสี่ยงตํ่า มีรายไดท่ีคอนขางแนนอน       เพราะมีสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
ระยะยาวกับ กฟผ. อีกท้ังยังเปนเร่ืองยากท่ีผูแขงขันรายใหมจะเขามาในอุตสาหกรรมนี้       เนื่องจาก 
ขอจํากัดตางๆ ไมวาจะเปนขอจํากัดดานเงินลงทุน   ขอจาํกัดดานบุคลากร       ทําใหธุรกิจผลิตไฟฟา 
ในชวงปท่ีผานๆมา รวมถึงในอนาคตมีแนวโนมท่ีเติบโตข้ึน ทางดานตัวบริษัท  จากการวิเคราะหงบ 
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การเงิน พบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแขงแกรงและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง เม่ือนาํ
ขอมูลท้ัง 3 ดานมาวิเคราะหเปรียบเทียบกบัราคาหลักทรัพย EGCO พบวา ราคาหลักทรัพยก็มีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน จากราคา 81 บาทตอหุนในป 2548 เปน 112 บาทตอหุน ในป 2550 อีกท้ังจากการ
ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย พบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2551 ท่ีประเมินได เทากบั 
158.87 บาทตอหุน ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2550  ท่ีราคา 112 บาทตอหุน จะเหน็ไดวาราคาของ
หลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง(Under Value) สามารถสรุปไดวาหลักทรัพย EGCO ของบริษทั 
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน ใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
แตท้ังนี้ตองเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีท่ีวางไว แตหากไมเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีวางไวก็จะตอง
ทําการปรับเปล่ียนขอมูลเพื่อทําการประเมินใหม โดยใชขอสมมติฐานและแบบจําลองเดิม 
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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. 
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