
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) จัดต้ังข้ึน

ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เร่ิมเปดซ้ือขายหลักทรัพยคร้ังแรก
เม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาเม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงดําเนนิงานอยูภายใตพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตนมา นับต้ังแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดมีการกําหนดมาตรการตางๆ เพือ่สงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารทุนในประเทศไทยอยาง
ตอเนื่อง  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงถือเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญ    เปนตลาดรอง 
(Secondary Market) มีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานการซื้อขายในตลาดแรก 
(Primary Market) วัตถุประสงคไมใชเพื่อระดมทุนจากผูมีเงินออม แตทําหนาท่ีเปนกลไกการทํางาน
โดยท่ีสนับสนนุตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยไดงายข้ึน ธุรกิจท่ีจะ
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจดทะเบียนข้ึนเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือ
ไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรท่ีชวยสงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมท้ังยงัเปน
แหลงระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกจิ              ปรับโครงสรางทาง
การเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และ
เปนเคร่ืองมือสนับสนุนความเจริญหรือความถดถอยของประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย (ตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 80) 

การลงทุนในหลักทรัพยนัน้ ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนท่ัวไปแลวนั้น จะมี       
วัตถุประสงคในการไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล(Dividend) หรือในรูปของ
กําไรสวนเกิน(Capital Gain)ท่ีเกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพยหรือสิทธิในการรับหุนเพิ่ม
ทุน       ตลาดหลักทรัพยจงึเปนทางเลือกหน่ึงสําหรับนกัลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา แต
ท้ังนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีความ
ออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงาย     จึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการเคล่ือนไหวอยูเกือบ 
ตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพฒันาวิธีวเิคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพื่อกําหนดมูลคาท่ีควร 
 



 

2

จะเปนของหลักทรัพยข้ึนมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยโดยการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจาก
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis)       เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจ
ตอสภาพของการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุน และใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามท่ีได
คาดหวังไวของนักลงทุน การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐานนั้น เปนแนวคิดท่ีมุงวิเคราะห
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐาน
ตางๆดังกลาว ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมท่ี
เกี่ยวของ และปจจัยท่ีเกีย่วของกับผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ดังนั้นวิธีวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อนาํมาใชในการกําหนดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย(ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: 9) 

ปจจุบันในตลาดหลักทรัพยมีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30
ประเภทธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณปูโภคเปนอุตสาหกรรมท่ีสําคัญของประเทศ 
เนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคถือไดวาเปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐาน เพื่อรองรับการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอ่ืนๆของประเทศ นอกจากนั้นยังเปนส่ิงจาํเปน
อยางยิ่งในการอุปโภคบริโภคข้ันพื้นฐานของผูบริโภคในประเทศดวย 

สําหรับบริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) หรือ เอ็กโก(EGCO)เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญแหงแรกในประเทศไทย (ไอพีพี) จัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 12 พฤษภาคม 2535 ตามนโยบายการแปร
รูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล โดยแปรรูปจากสวนการผลิตไฟฟาบางสวนของการไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อลดภาระทางการเงินของภาครัฐโดย สนับสนุนใหภาคเอกชนเขามามีสวน
รวมในการผลิตกระแสไฟฟาและเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดการ  บริษัทเอ็กโกประกอบธุรกิจหลัก
ในการผลิตกระแสไฟฟา และจําหนายให กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว นอกจากนั้นยงั
ไดแสวงหาลูทางการลงทุนท่ีเกี่ยวเนื่อง และเกื้อกูลกับธุรกิจหลักทางดานพลังงาน เพื่อรักษาความ
เปนบริษัทช้ันนําในธุรกิจผลิตไฟฟา โดยคํานึงถึงการเติบโตทางธุรกิจอยางยั่งยืน ผลตอบแทนท่ี
ม่ันคง  และการเพ่ิมมูลคาสูงสุดแกผูถือหุน (บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน), 2550) ท้ังยังเปน
บริษทัท่ีมีการจายปนผลสมํ่าเสมอและปนผลในอัตราท่ีสูง (ดังแสดงในตารางท่ี 1.1 และ 1.2)   

ฉะนั้นการศึกษาในคร้ังนี ้ ผูศึกษาไดเห็นถึงประโยชนอยางยิ่งท่ีจะไดศึกษาถึงพืน้ฐานของ
หลักทรัพย EGCO  และความเส่ียงท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยนี้ และ
เพื่อใหไดทราบถึงการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนสวนประกอบหน่ึงท่ีชวยให
นักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย EGCO จึงเปนเหตุผลท่ีผูศึกษามีความสนใจท่ี
จะศึกษาในหลักทรัพย EGCO  นี้    
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ตารางท่ี 1.1 มูลคาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  
                  ณ วนัท่ี 13 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2551 

ลําดับท่ี หลักทรัพย อัตราเงินปนผล(%) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (ลานบาท) 
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 การจายเงินปนผลของหลักทรัพย EGCO ต้ังแตป 2546 – 2550 
 

หลักทรัพย 
รอบผล 

ประกอบการ 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 
วันที่จายเงิน

ปนผล 

ราคากอนวัน
ขึ้นเครื่อง 
หมาย(บาท) 

ราคาวันที่ขึ้น
เครื่องหมาย

(บาท) 
เงินปนผล
(บาท/หุน) 

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 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1. เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) ตลอดจน
ขอจํากัด ตางๆ 
 2. เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) โดยใช Free 
Cash Flow to Equity (FCFE) Model   
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1. เพื่อทําใหนกัลงทุนและผูสนใจท่ัวไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐานและวิธีการคํานวณหามูลทาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 2.   เพื่อทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ จะทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในป 2548 - 2550 และแนวโนมป 2551
วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค และวิเคราะหหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคโดยคัดเลือกบริษัท 
ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) โดยทําการวิเคราะหและทําการศึกษาขอมูลทุติยภูมิทางการเงินยอนหลัง
ในชวงป 2548 - 2550 เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาท่ีแทจริงจะใชการ
คาดคะเนงบการเงินป 2551 - 2555 เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริง ณ ส้ินป 2551  
 


