
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด 
(มหาชน)นั้น จะทําการวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาพรวมของอุตสาหกรรม
ไฟฟา วิเคราะหตัวบริษัท และทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
  
4.1 วิเคราะหเศรษฐกิจ 
 4.1.1 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2548 - 2550 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2548 เศรษฐกิจโดยรวมชะลอตัวจากป 2547 ท้ังดานอุปสงคและ
อุปทาน โดยไดรับผลกระทบจากภยัธรรมชาติ การเพิม่สูงข้ึนของราคาน้ํามัน เละการเพ่ิมข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียเปนสําคัญ ขณะท่ีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัดท้ังปขาดดุล โดยขาดดลุ
มากในคร่ึงแรกของป แตกลับเกินดุลชวงคร่ึงหลังของป สวนอัตราเงินเฟอเรงตัวชวงคร่ึงหลังของป 
ตามการลอยตัวของราคาน้ํามัน และสินคาในหมวดอาหารสดเปนสําคัญ อยางไรก็ด ี มีเงินทุนไหล
เขาสุทธิ และฐานะเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนและอยูในเกณฑม่ันคง อัตราวางงานอยูใน
ระดับตํ่า เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑดี โดยดานฐานะเงินสํารองระหวางประเทศอยูในเกณฑดี
ตอเนื่อง ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดปรับตัวดตีอเนื่อง และแรงกดดันตออัตราเงินเฟอท่ัวไปชะลอตัวลง 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2549 ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยเม่ือเทียบกับป 2548 
จากการสงออกท่ีขยายตัวดี ขณะท่ีการนําเขาชะลอลงมากทําใหดลุการคากลับมาเกินดุล เม่ือรวมกบั
ดุลบริการ รายไดและเงินโอนท่ีปรับตัวดีข้ึนจากการทองเท่ียว ทําใหดุลบัญชีเดนิสะพัดกลับมา
เกินดุลเชนกัน อยางไรกต็าม อุปสงคในประเทศชะลอตัวจากปกอน แมเคร่ืองช้ีการบริโภค
ภาคเอกชนปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยแตการลงทุนภาคเอกชนชะลอลงสอดคลองกับการนําเขาท่ีชะลอตัว 
ในดานอุปทาน รายไดเกษตรกรขยายตัวสูงข้ึนจากปกอนจากราคาท่ียังขยายตัวดีตอเนื่อง กอปรกับ
ผลผลิตภาคเกษตรกลับมาขยายตัวในปนี ้ ขณะท่ีเคร่ืองช้ีการผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอลงจากป
กอน เนื่องจากไดรับผลกระทบจากราคาน้าํมันท่ีทรงตัวในระดับสูง รวมท้ังการชะลอตัวของอุปสงค
ในประเทศ อยางไรก็ดี ในหมวดสินคาท่ีผลิตเพื่อการสงออกยังขยายตัวดี     สําหรับภาคบริการ  การ 
ทองเท่ียวปรับตัวดีข้ึนมาก        หลังจากไดรับผลกระทบจากเหตุการณสึนามิ    เสถียรภาพเศรษฐกจิ 
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โดยรวมอยูในเกณฑดี โดยดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลและฐานะเงินสํารองระหวางประเทศท่ีสูงข้ึน
มากและแรงกดดันดานราคาปรับลดลงชัดเจนในคร่ึงหลังของป แมวาอัตราเงินเฟอท่ัวไปและอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐานเฉล่ียสูงข้ึนจากป 2548 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2550 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมยังคงขยายตัวดี โดยมีแรงขับเคล่ือน
สําคัญมาจากภาคการสงออกท่ีขยายตัวอยูในเกณฑดี ขณะท่ีอุปสงคในประเทศชะลอลงเม่ือเทียบกบั
ป 2549 ท้ังการบริโภคและการลงทุน แตเร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวชัดเจนข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป 
สําหรับในดานอุปทาน ท้ังผลผลิตและราคาพืชผลสําคัญขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงเม่ือเทียบกับป 
2549 ทําใหรายไดเกษตรกรในปนี้ชะลอลง อยางไรก็ดีผลผลิตอุตสาหกรรมขยายตัวในเกณฑสูง 
โดยเฉพาะการผลิตเพื่อการสงออก ดานการทองเท่ียวขยายตัวอยูในเกณฑด ีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
โดยรวมอยูในเกณฑดีตอเนือ่ง โดยดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลและเงินสํารองระหวางประเทศอยูใน
ระดับสูง ขณะท่ีอัตราเงินเฟอโดยรวมยังตํ่ากวาปกอน แมจะเรงตัวข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 4 ของป จาก
ราคาน้ํามันท่ีเพิ่มข้ึน 
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 4.1.2 วิเคราะหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
 
ตารางท่ี 4.1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศต้ังแตป 2547 – 2550 
                             หนวย : ลานบาท 

 2547 2548 2549 2550 
Private Consumption Expenditure 2,016,859 2,106,868 2,173,235 2,204,864 
General Government Consumption 
Expenditure 

309,883 343,357 351,119 388,881 

Gross Fixed capital Formation 816,351 903,250 937,163 949,889 
Change in Inventories 51,699 76,598 11,607 1,783 
Exports of Goods and Services 2,451,193 2,546,282 2,762,949 2,958,225 
Exports of Goods 1,990,802 2,077,068 2,250,370 2,411,445 
Exports of Services 460,391 469,214 512,579 546,780 
Imports of Goods and Services 1,977,900 2,150,939 2,207,646 2,285,444 
Imports of Goods 1,671,768 1,815,792 1,819,132 1,848,502 
Imports of Services 306,132 335,147 388,514 436,942 
Expenditure on Gross Domestic 
Product 

3,668,085 3,825,416 4,028,427 4,218,198 

Statistical Discrepancy 20,104 29,695 23,579 26,387 
Gross Domestic Product 3,688,189 3,855,111 4,052,006 4,244,585 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางท่ี 4.2 สถิติความตองการใชไฟฟา  

ความตองการไฟฟาสูงสุด จํานวนหนวยท่ีผลิต 

เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น 

 
ปงบประมาณ 

เมกะวัตต 
เมกะวัตต % 

ลานหนวย 
ลานหนวย % 

2546 18,121.40 1440.30 8.63% 116,669.98 8,280.70 7.64% 

2547 19,325.80 1,204.40 6.64% 127,756.41 11,086.43 10.22% 

2548 20,537.50 1,211.70 6.26% 134,893.25 9,097.85 5.58% 

2549 21,064.00 526.50 2.57% 142,112.18 7,218.93 5.35% 

2550 22,586.10 1,522.10 7.22% 146,884.92 4,772.74 3.35% 

ท่ีมา: การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินปต้ังแตป 2547 – 2550 

ป ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป (บาท) % การเปล่ียนแปลงของราคา 
2547 74 - 
2548 81 9.45 % 
2549 95.50 17.89 % 
2550 112 17.28 % 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 จากตารางท่ี 4.1 , 4.2 และ 4.3 ตามลําดับ สามารถนําขอมูลจากตารางมาทําการวิเคราะห
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการใชไฟฟา และราคา
ปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป ไดดังนี ้
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2548 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
3,855,111ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2547 ท่ีมีมูลคา 
3,688,189 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2548 ขยายตัวรอยละ 4.5 จากป 2547 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2548 เทากับ 20,537.50 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2547 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 19,325.80 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 6.26 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
1.39  และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิม่
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ข้ึนมาวิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป 2548 ก็จะเหน็ไดวา ราคา
ปดของหลักทรัพย ณ วนัส้ินป 2548 ท่ีราคา 81 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2547 ท่ีราคา 74 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 9.45 เชนเดยีวกัน 
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2549 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
4,052,006ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2548 ท่ีมีมูลคา 
3,855,111 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2549 ขยายตัวรอยละ 5.1 จากป 2548 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2549 เทากับ 21,064.00 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2548 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 20,537.50 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 2.57 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
0.5 และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกบัความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนมา
วิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินป 2549 ก็จะเหน็ไดวา ราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2549 ท่ีราคา 95.50 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2548 ท่ีราคา 81 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 17.89 เชนเดยีวกัน 
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2550 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
4,244,585ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2549 ท่ีมีมูลคา 
4,052,006 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2550 ขยายตัวรอยละ 4.8 จากป 2549 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2550 เทากับ 22,586.10 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2549 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 21,064.00 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 7.22 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
1.50 และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิม่
ข้ึนมาวิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินป 2550 ก็จะเหน็ไดวา ราคา
ปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป 2550 ท่ีราคา 112 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2549 ท่ีราคา 95.50 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 17.28 เชนเดยีวกัน 
 จะเห็นไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการใชไฟฟา 
และราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน โดยถา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวเพิ่มข้ึนก็จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนดวย อีกท้ังยัง
สะทอนถึงราคาของหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนตามการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และ
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ความตองการใชไฟฟาอีกดวย ซ่ึงการท่ีขอมูลท้ังสามสวนนี้ขยายตัวเพิม่ข้ึนไปในทิศทางเดียวกนั ก็
นับเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหธุรกิจไฟฟาเติบโตข้ึนดวย  
 
 4.1.3 แนวโนมภาวะเศรษฐกิจไทย ป 2551 
 เศรษฐกิจไทยในป 2551 มีโอกาสขยายตัวไดสูงกวาป 2550 และมีความสมดุลมากข้ึนจาก
การฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ ท้ังการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน การเรงรัดการใชจาย
งบประมาณรัฐบาลภายใตกรอบนโยบายการคลังแบบขาดดุลท่ีสูงกวาป 2550 ปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ท้ังสถานการณดานการเมือง ความเช่ือม่ันของประชาชน
ปรับตัวดีข้ึนในทุกกลุม รวมท้ังรายไดเกษตรกรที่จะไดรับผลประโยชนจากราคาสินคาเกษตรเปน
หลัก (ขาว ยางพารา มันสําปะหลังและปาลมน้ํามัน)  ท่ีสูงข้ึน 
  
 ปจจัยบวกสําหรับเศรษฐกิจไทยป 2551 
 1. แนวโนมการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนดีข้ึน การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมดีข้ึน
ต้ังแตคร่ึงปหลังของป 2550 โดยท่ีขยายตัวรอยละ 2.5 จากท่ีหดตัวรอยละ 1.5 ในคร่ึงปแรก จากการ
เรงรัดการลงทุนของภาครัฐ สําหรับในป 2551 นั้นมีปจจยัสนับสนุนการลงทุนหลายประการ ไดแก 
  1.1 ความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจมีมากข้ึน เนื่องจากผูประกอบการเหน็วา ปจจัยตางๆ 
คล่ีคลายไปในทางท่ีดีข้ึน เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลดตํ่าลง อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพมากข้ึน 
ทิศทางนโยบายรัฐบาลท่ีชัดเจน 
  1.2  อัตราการใชกําลังผลิตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยธุรกจิหลายประเภทมีแผนการ
ลงทุนท่ีชัดเจนมากข้ึน 
  1.3 โครงการลงทุนท่ีไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุนคาดวาจะมีความพรอม และ
ดําเนินการลงทุนไดในป 2551 มีจํานวนมาก 
  1.4  การดําเนนินโยบายรัฐบาลในการเรงรัดการลงทุนท่ีสําคัญของประเทศ ซ่ึงได
กําหนดไวในนโยบายเรงดวนท่ีจะเร่ิมดําเนินการในปแรก ไดแก การพัฒนาระบบรถไฟขนสง
มวลชนในกรุงเทพและปริมณฑล 
 2.  ปจจัยพืน้ฐานภายในประเทศท่ีดีข้ึนกวาในป 2550 ประกอบดวย 
  2.1  อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินในป 2551 ยงัทรงตัวอยูในระดับตํ่า 
  2.2  ความเช่ือม่ันของประชาชนและภาคธุรกิจปรับตัวดีข้ึน 
               2.3 รายไดของประชาชนยังมีแนวโนมเพิม่ข้ึน   จากการปรับเงินเดือนขาราชการ 
และพนกังานรัฐวิสาหกิจ และคาแรงข้ันตํ่าสําหรับกลุมลูกจาง 
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  2.4  ประสิทธิภาพการใชพลังงานมีแนวโนมดีข้ึน และการใชพลังงานทดแทน เชน 
 แกสโซฮอล ไบโอดีเซล เอ็นจีวี จะเพ่ิมข้ึนซ้ึงจะทําใหเศรษฐกิจไทยปรับตัวในภาวะท่ีราคาพลังงาน
สูงไดดีข้ึนกวาในอดีต 
  
 ขอจํากัด/ปจจัยเส่ียง 
 ขอจํากัดในการขยายตัวของเศรษฐกิจในป 2551 คือปญหาราคาน้ํามันท่ียังอยูในระดับสูงซ่ึง
จะกดดันเงินเฟอสูงข้ึน และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แตอยางไรกต็ามการขับเคล่ือนของการ
ปรับโครงสรางการผลิตเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันอยางตอเนื่อง และการปรับ
โครงสรางและการเพิ่มประสิทธิภาพการใชพลังงานซ่ึงมีความคืบหนาไประดับหนึ่งแลว จะชวยลด
ผลกระทบจากปจจัยขอจํากัดดังกลาวได 
 1. ราคาน้ํามันยังมีแนวโนมอยูในระดับสูง ในภาวะท่ีตลาดยังคงตึงตัว โดยคาดวาราคา
น้ํามันดิบดไูบและนํ้ามันดิบ Nymex โดยเฉล่ียในป 2551 จะอยูท่ี 120-140 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 
สูงกวาราคาเฉลี่ย 68.83 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในป 2550 แตคาดวาราคาน้ํามันดบิจะชะลอตวัลง
ในคร่ึงปหลังของป เนื่องจากความตองการมีแนวโนมออนตัวลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก 
 2.  แรงกดดนัเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอท่ัวไปในเดือนมกราคม 2551 เทากับ 
สูงข้ึนจากเฉล่ียรอยละ 2.3 ในป 2550 เนื่องจากตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึน ท้ังราคาน้ํามัน ราคาวัตถุดิบ 
และคาแรงงาน ทําใหผูประกอบการขอปรับเงินข้ึนราคาสินคาหลายรายการตามตนทุนท่ีสูงข้ึน 
 3.   ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว  การปรับตัวของเศรษฐกิจโลกยังอยูภายใตเง่ือนไขขอจํากดั ซ่ึง
ประกอบดวย (1) ราคาน้ํามันท่ียังอยูในระดับสูง (2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ (3) สัญญาณ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจนี 
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4.2 วิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม 
 ในป 2550 ระบบไฟฟาโดยรวมของประเทศมีกําลังผลิตติดต้ังรวมท้ังส้ิน 28,530.26 เมกะ
วัตต โดยเปนกําลังการผลิตจาก 
 - โรงไฟฟาของ กฟผ. รวม 15,793.57 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 53.36 ของกําลังผลิตท้ัง
ประเทศ 
 - กําลังผลิตท่ีรับซ้ือจากโรงไฟฟาเอกชนและตางประเทศ รวม 12,736.69 เมกะวัตต หรือ
รอยละ 44.64 ประกอบดวย กําลังผลิตของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ภายในประเทศรวม 
10,017.59 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (SPP) ประเภทสัญญา Firm รวม 2,079.10 เมกะวัตต และ
ไฟฟาซ้ือจากสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และมาเลเซียรวม 640 เมกะวัตต 
  
 4.2.1 การผลิตและระบบสงไฟฟา 
 กฟผ. เปนผูรับผิดชอบในการผลิตและสงกระแสไฟฟา เพื่อตอบสนองความตองการใช
ไฟฟาของท้ังประเทศ โดยมีแหลงผลิตคือโรงไฟฟาตางๆของ กฟผ. เอง รวมกับรับซ้ือไฟฟาจาก
ผูผลิตเอกชนสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวและประเทศมาเลเซีย     หลังจากนั้นจึงขาย
ไฟฟาใหแกผูซ้ือ คือ การไฟฟานครหลวง(กฟน.)การไฟฟาสวนภูมิภาค(กฟภ.) และลูกคาตรง(โรงงาน
อุตสาหกรรมบางแหงท่ีกําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา) ท้ังนี้ กฟผ. จะทําการสงพลังงานไฟฟาผาน
สถานีไฟฟาแรงสูงตางๆ โดย กฟน. และ กฟภ. จะเปนหนวยงานท่ีรับผิดชอบในระบบจําหนาย 
(Distribution) และการขายปลีก (Retail) ใหแกประชาชนท่ัวไป โดยรับซ้ือไฟฟาจาก กฟผ. ท่ีจัด
เช่ือมตอ และส่ังเขาสถานีไฟฟายอย เพื่อกระจายใหผูใชไฟฟา  
 ปจจุบันโรงไฟฟาของ กฟผ. มีท้ังส้ิน  37 โรง เปนโรงไฟฟาท่ีกระจายอยูตามภาคตางๆ 
ท่ัวประเทศ โดยเปนโรงไฟฟาประเภทโรงไฟฟาพลังน้ํามากท่ีสุด รองลงมาคือ โรงไฟฟาพลังความ
รอนรวม และโรงไฟฟาพลังความรอน ท้ังนี้ โรงไฟฟาประเภทพลังความรอนมีกําลังผลิตติดต้ังสูง
ท่ีสุด  
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 4.2.2 กําลังการผลิตรวมของประเทศ  
  
ตารางท่ี 4.4 กําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศ  
                       หนวย : เมกะวตัต 

โรงไฟฟา กําลังการผลิต 
ป 2548 

กําลังการผลิต 
ป 2549 

กําลังการผลิต 
ป 2550 

1.  กําลังผลิตติดต้ังรวมของ  กฟผ. 15,794.56 15,794.56 15,793.56 

2.  บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด 1,232.00 1,174.99 1,174.99 
3.  บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด 824.00 818.10 818.10 

4.  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด
(มหาชน) 

3481.00 3,481.00 3,481.00 

5.  บริษัท ไตร เอ็นเนอยี่ จํากดั 700.00 700.00 700.00 

6.  บริษัท ผลิตไฟฟาอิสระ (ปทท.) จํากัด  700.00 700.00 700.00 
7.  บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด (บอหิน) 713.00 713.00 713.00 

8.  บริษัท อีสเทิรน เพาเวอร จํากัด 350.00 350.00 350.00 
9.  โรงไฟฟาพลังน้ําเข่ือนน้าํเทิน-หินบุบ 214.00 214.00 214.00 

10. โรงไฟฟาพลังน้ําเข่ือนหวยเฮาะ 126.00 126.00 126.00 
11. ผูผลิรายเล็ก (Firm) 2,015.60 2,062.30 2079.10 
12. สายสงเช่ือมโยงไทย-มาเลเซีย 300.00 300.00 300.00 

13. บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร (จํากัด) - 673.25 1,346.50 
14. บริษัท กัลฟเพาเวอรเจนเนอเรช่ัน 
จํากัด 

           - - 734.00 

รวมกําลังผลิตติดตั้งของท้ังประเทศ 26,450.16 27,107.20 28,530.25 
ท่ีมา: การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
 จากตารางท่ี 4.4 จะเหน็ไดวา กําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศเพิ่มข้ึน
ในทุกๆปท่ีทําการศึกษา โดยกําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาป 2549 เพิ่มข้ึนจาก 26,450.16 
เมกะวัตต ในป 2548 เปน 27,107.20 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 2.48 และกําลังการผลิตติดต้ังรวมของ
ระบบไฟฟาในป 2550 ก็เพิ่มข้ึนจากป 2549 เปน 28,530.25  เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 5.25 และเม่ือ
นําขอมูลจากตารางกําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศมาพิจารณารวมกับความ
ตองการใชไฟฟาในตารางท่ี 4.2 จะเห็นไดวากําลังผลิตนั้นมีเพยีงพอกับความตองการใชไฟฟาทุกป
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ท่ีทําการศึกษาเชนกัน ทําใหเห็นวา ภาพรวมของธุรกิจโรงไฟฟานั้น ยังเปนอุตสาหกรรมท่ีมีการ
เติบโตอยางตอเนื่องเร่ือยมา อีกท้ังธุรกิจโรงไฟฟานั้นยังมีสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ. ซ่ึง
ตรงจุดนี้ถือเปนการลดความเส่ียงของกลุมธุรกิจตามไปดวย 
  
 4.2.3 การจําหนายไฟฟา 
 ในป 2550 กฟผ. จําหนายพลังงานไฟฟารวมท้ังส้ิน 139,558.44 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง 
เพิ่มข้ึนจากป 2549 รอยละ 4.02 โดยจําหนายใหการไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) 93,158.21 ลาน
กิโลวัตตช่ัวโมง คิดเปนรอยละ 66.75 ของยอดจําหนายพลังงานไฟฟาท้ังหมด จําหนายใหการไฟฟา
นครหลวง (กฟน.) 43,560.88 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 31.21 จําหนายใหลูกคาตรง 
1,653.93 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 1.19 จําหนายใหการไฟฟาของประเทศเพ่ือนบานรวม 
731.42 ลานกโิลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 0.52 และลูกคาอ่ืนๆรวม 454.00 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง 
พลังงานไฟฟาท่ีขายให กฟภ. กฟน. และลูกคาตรงเพ่ิมข้ึนจากปท่ีผานมา คิดเปนรอยละ 5.11 , 1.44  
และ 4.20 ตามลําดับ สวนพลังงานไฟฟาท่ีขายใหกบัประเทศเพ่ือนบานเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 
24.79  
 ในป 2550 กฟผ. จําหนายไฟฟาใหกับลูกคาประเทศเพื่อนบานเพ่ิมข้ึนอีกหนึ่งประเทศ 
ไดแก การไฟฟากัมพูชา (Electriclte du Cambodge หรือ EDC) โดยมีการลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระหวางไทยและกัมพูชา เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2545 เพื่อจําหนายไฟฟาประมาณ 20 เมกะวัตตให
กัมพูชา โดยสงไฟฟาจากสถานีไฟฟาแรงสูงวัฒนานครของ กฟผ. ผานสถานีไฟฟาแรงสูงอรัญ
ประเทศของ กฟภ. ท่ีจังหวดัสระแกวไปยงัชายแดนไทย – กัมพูชา เพือ่จําหนายใหการไฟฟากุมพชูา
ต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2550 
  
 4.2.4 การแขงขันในอุตสาหกรรม 
 ปจจุบัน กฟผ. ในฐานะท่ีเปนผูซ้ือไฟฟารายใหญของประเทศ ไดมีการทาํสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาวกับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญทุกราย มีระยะเวลาต้ังแต 20 – 25 ป ซ่ึงภายใตสัญญา
ดังกลาวไดกําหนดรายไดตามความพรอมจายและตามคาพลังงานท่ีผลิตของผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญแตละราย  จึงไมมีการแขงขันระหวางผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ  แตการแขงขันใน
อุตสาหกรรมผลิตไฟฟาในอนาคตจะมีความเขมขนมากข้ึน เนื่องจากความตองการไฟฟามีอัตราการ
เพิ่มข้ึนท่ีลดลง และมีการรับซ้ือพลังงานจากประเทศเพื่อนบานมากขึ้น ทําใหปริมาณการรับซ้ือ
ไฟฟาจากโรงไฟฟาเอกชนแหงใหมจะลดลง ประกอบกับสถานท่ีต้ังโรงไฟฟา เช้ือเพลิงท่ีใชในการ
ผลิตไฟฟา และราคาคาผลิตกระแสไฟฟาเปนปจจยัท่ีสําคัญท่ีจะทําใหชนะการประมูล แตละบริษัท
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จึงตองเตรียมความพรอมในการแขงขัน โดยนําแนวทางปฏิบัติท่ีเปนเลิศมาใชในการบริหารธุรกิจ
อยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มสมรรถนะการแขงขัน 
  
 4.2.5 โอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขนัรายใหม  
 โอกาสท่ีผูประกอบการรายใหมจะเขามาในอุตสาหกรรมคงเปนไปไดยาก (ยกเวนบริษัทท่ี
ลงทุนทางดานไฟฟาตางชาติ) เนื่องจากขอจํากัดดังตอไปนี้ 
 1.  ขอจํากัดทางดานเงินลงทุน  การกอสรางโรงไฟฟาตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก  ผูท่ีจะ
เขามาในธุรกิจตองมีความแข็งแกรงทางดานการเงินอยางมาก  
 2.  ขอจํากัดทางดานบุคลากร บุคลากรในอุตสาหกรรมนี้ยังมีอยูจํากัด การจัดหาบุคลากร
ทําไดยากหรือตองใชคาใชจายท่ีสูง  
 
 4.2.6 สรุป 
 ธุรกิจผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยความเส่ียงจะเกิดในชวงระหวางการ
กอสรางเปนสวนใหญ เชน Cost overrun หรือ การกอสรางลาชากวากําหนด เปนตน มีรายไดท่ี
แนนอน  เพราะมีสัญญาซ้ือขายระยะยาวประมาณ 20 - 25 ป โดยรายไดสวนใหญของโรงไฟฟาจะ
เกิดในชวงคร่ึงปแรกมากกวาคร่ึงปหลัง เพราะการซอมบํารุงประจําปมักจะเกิดข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง
ตามโครงสรางสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว อีกท้ังชวงคร่ึงปแรกเปนชวงฤดูรอน ทําใหมีความ
ตองการใชไฟฟาสูงกวาฤดูอ่ืนๆ และมักเปนชวงท่ีเกิดความตองการไฟฟาสูงสุดของประเทศ ซ่ึงเปน
ตัวกําหนดกําลังผลิตสวนเพิ่มในอนาคต อีกท้ังโอนความเส่ียงเร่ืองความผันผวนของราคาเช้ือเพลิง
ใหกับผูบริโภค มีเพียงเงินลงทุนท่ีสูงและตองการมีการบริหารจัดการโรงไฟฟาใหด ี     สําหรับ
ภาพรวมของอุตสาหกรรมไฟฟาในรอบป 2550 ท่ีผานมา ธุรกิจผลิตไฟฟามีการเติบโตตอเนื่องตาม
ความตองการใชไฟฟาในประเทศ โดยถา GDP เติบโต 1 % จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึน
รอยละ 1.50 และดวยการขายคาความพรอมจายไฟฟาและสามารถผลักตนทุนเช้ือเพลิงท่ีเพิ่มข้ึน
ใหกับผูบริโภคได ทําใหธุรกิจการเติบโตตอเนื่องตามสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 
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4.3 วิเคราะหภาพรวมบริษัท 
 4.3.1 ขอมูลจําเพาะของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (บผฟ.) เปนผูผลิตไฟฟาอิสระเอกชน (Independent  
Power Producer) ดําเนินธุรกิจในรูปบริษัทรวมทุนหรือ Holding Company ดวยการถือหุนในบริษทั
ตางๆ ซ่ึงประกอบธุรกิจหลักในการผลิต จําหนายกระแสไฟฟา และธุรกิจอ่ืนๆท่ีเกีย่วของกับธุรกจิ
ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา กลุมธุรกิจของบริษัทแยกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมธุรกิจไฟฟา กลุม
ธุรกิจน้ํา และกลุมธุรกิจบริการ ท้ังในประเทศไทยและประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
โดยมีกําลังผลิตติดต้ังตามสัดสวนการถือหุนรวมจํานวน 3,509 เมกะวัตต จากโรงไฟฟาขนาดใหญ
และเล็กรวมท้ังส้ิน 14 โรง  
  
 4.3.2 ความเปนมาและพัฒนาการท่ีสําคัญ 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) (บผฟ.) เปนบริษทัผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญแหงแรก
ของประเทศไทย ไดรับการจัดต้ังเปนบริษทัจํากัดเม่ือวันท่ี 12 พฤษภาคม 2535 โดยการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อใหเปนไปตามนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล และ
การใหเอกชนเขามามีบทบาทในการลงทุนในการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อเปนการลดภาระการลงทุนของภาครัฐ และตอมาเม่ือวันท่ี 23 มีนาคม 2537 ไดจดทะเบียนแปร
สภาพเปนบริษัทมหาชน โดยใชช่ือวา บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และในวันท่ี 16 มีนาคม 
2538 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) ไดรับหุนบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  
 เพื่อสนองนโยบายของรัฐในการเพ่ิมบทบาทของภาคเอกชนในกิจการดานพลังงาน การ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ไดลดสัดสวนการถือหุนในบริษัท โดยใหจาํหนายหุนของ
บริษัทท่ีถืออยูบางสวนใหแก CLP Power International Limited ซ่ึงเปนบริษัทประกอบธุรกิจดาน
พลังงานในแถบภูมิภาคเอเชีย และเปนบริษัทยอยของ CLP Holdings Limited ซ่ึงเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฮองกงในวันท่ี 30 มิถุนายน 2541 จํานวน 78 ลานหุน หรือคิดเปนรอย
ละ 14.92 และเม่ือวันท่ี 23 กรกฎาคม 2541 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ไดโอนหุน
จํานวนดังกลาวใหกับ CLP Power Projects (Thailand) Limited หรือ ซีแอลพ ี ซ่ึงเปนบริษทัท่ี
ประกอบธุรกจิดานพลังงานในประเทศไทย และเปนบริษัทยอยของ CLP Power International 
Limited ดงันั้นสัดสวนการถือหุนใน บผฟ. ของ กฟผ. และซีแอลพี เปนรอยละ 25.41 และ 22.42 
ตามลําดับ 
 เม่ือวันท่ี 27 มีนาคม 2549 บริษัทมีหนังสือแจงตลท. เร่ือง การเปล่ียนแปลงโครงสรางการ
ถือหุนของ ซีแอลพี วา CLP Power International Limited ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของ ซีแอลพี ได
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โอนหุนท้ังหมดท่ีตนถืออยูใน ซีแอลพี ใหแกOneEnergy Limited และเม่ือวันท่ี 23 มีนาคม 2549 
Mitsubishi Corporation ไดเขารวมทุนใน OneEnergy Limited ทําให OneEnergy Limited กลายเปน
บริษัทรวมทุนระหวาง CLP Holdings Limited และ Mitsubishi Corporation ในสัดสวนการรวมทุน
ฝายละ 50 % 
  
 4.3.3 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ดําเนินธุรกจิในรูปบริษัทรวมทุน หรือ Holding 
Company รายไดหลักของบริษัทจึงมาจากเงินปนผลในบริษัทยอย และบริษัทรวม ท่ีประกอบธุรกจิ
หลักในการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรม ภายใตสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาว รวมท้ังยงัครอบคลุมธุรกิจการใหบริการท่ีเกี่ยวของ และธุรกิจตอเนื่องในดาน
พลังงาน โดยเนนการขยายสัดสวนทางการตลาดของกําลังผลิตไฟฟาในประเทศไทยและภูมิภาค
อาเซียน จากการพัฒนาหรือซ้ือขายโครงการโรงไฟฟา ภายใตนโยบายการลงทุนของบริษัท ท่ี
คํานึงถึงผลตอบแทนสูงสุดตอผูถือหุน ภายใตความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได  
 สําหรับการดําเนินธุรกิจในชวงระหวางป 2551 – 2555 บริษัทไดมุงเนนการลงทุนใน
ประเทศไทยและประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต 
กลุมธุรกิจ 
 บริษัทไดจดักลุมธุรกิจแยกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมธุรกิจไฟฟา กลุมธุรกิจน้ํา และกลุมธุรกิจ
บริการ ดังนี ้
 
1. กลุมธุรกิจไฟฟา 
 กลุมธุรกิจไฟฟา ประกอบดวย ผูผลิตไฟฟาอิสระ (ไอพีพี) ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (เอสพีพี) 
และผูผลิตไฟฟาในตางประเทศ 
 1.1 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟาอิสระ (ไอพีพ)ี  
 ในรอบป 2550 กําลังผลิตรอยละ 89.49 ของกําลังผลิตรวมของ บผฟ. จํานวน 3,509 เมกะ
วัตต มาจากโรงไฟฟาในกลุมไอพีพี โดยมีโรงไฟฟาท่ีสําคัญคือ โรงไฟฟาระยอง โรงไฟฟาขนอม 
โรงไฟฟาบีแอลซีพี   และโรงไฟฟาแกงคอยสองหนวยท่ี 1 
 โรงไฟฟาท่ีเดนิเคร่ืองแลว 
 บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด (บฟร.) 
 บริษัทถือหุนใน บฟร. ในสัดสวนรอยละ 100 โดย บฟร. เปนผูดาํเนินกจิการโรงไฟฟา
ระยอง ซ่ึงเปนผูผลิตไฟฟาอิสระแหงแรกในประเทศไทย ต้ังอยูในจังหวัดระยอง มีกําลังผลิตติดต้ัง 
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1,232 เมกะวตัต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนรวมขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 308 เมกะวัตต 
จํานวน 4 ชุด ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก เพือ่ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายกรแสไฟฟา
ท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 20 ป 
 บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด (บฟข.) 
 บริษัทถือหุนใน บฟข. ในสัดสวนรอยละ 100 โดย   บฟข.       เปนผูดําเนินกจิการโรงไฟฟา 
ขนอม ซ่ึงเปนโรงไฟฟาขนาดใหญท่ีสุดในภาคใตของประเทศไทย ต้ังอยูในจังหวัด
นครศรีธรรมราช มีกําลังผลิตติดต้ัง 824 เมกะวัตต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนขนาด
กําลังผลิตติดต้ัง 75 เมกะวัตต จํานวน 2 หนวย และโรงไฟฟาพลังความรอนรวมขนาดกําลังผลิต
ติดต้ัง 674 เมกะวัตต จํานวน 1 ชุด ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก เพื่อดําเนนิธุรกิจผลิตและ
จาํหนายกรแสไฟฟาท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 15 ป และ 20 ป 
 บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร จํากัด (บีแอลซีพี) 
 บริษัทไดเขาไปซ้ือหุนใน บีแอลซีพี ในสัดสวนรอยละ 50 เม่ือวันท่ี 30 มกราคม 2550 โดย 
บีแอลซีพี เปนผูดําเนินกจิการโรงไฟฟาบีแอลซีพี ต้ังอยูในจังหวัดระยอง มีกําลังผลิตติดต้ัง 1,434 เม
กะวัตต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 717 เมกะวัตต จํานวน 2 
หนวย ใชถานหินคุณภาพดีประเภทบิทูมินัสจากประเทศออสเตรเลียเปนเช้ือเพลิงหลัก เพื่อดําเนิน
ธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป 
ในโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระ โดยเร่ิมจําหนายกระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยแรก เม่ือวนัท่ี 1 
ตุลาคม 2549 และหนวยท่ีสอง เม่ือวันท่ี 1 กุมภาพนัธ 2550 ตามลําดับ 
  
 โรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการกอสราง 
 บริษัท กัลฟ เพาเวอร เจเนอเรชั่น จํากัด (จีพีจี) 

บริษัทถือหุนใน จีพจีี ผานบริษัท กัลฟอิเล็คตริก จํากดั (มหาชน) หรือ จีอีซี ในสัดสวนรอย
ละ 50 เพื่อดําเนินการโครงการโรงไฟฟาแกงคอยสอง ต้ังอยูในจังหวดัสระบุรี ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 
1,468 เมกะวตัต ประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนรวมจํานวน 2 ชุด  มีกําลังผลิตติดต้ังชุดละ 
734 เมกะวัตต ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาท้ังหมดให กฟผ. 
ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระ โดยเร่ิมจําหนาย
กระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยแรก เม่ือวันท่ี 5 พฤษภาคม 2550 และมีกาํหนดจําหนาย
กระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยท่ีสอง ในวันท่ี 1 มีนาคม 2551 
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1.2 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟารายเล็ก (เอสพีพี) 
ก. เอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนโดยตรง 
บริษัท เอ็กโก โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอ็กโก โคเจน) 
บริษัทถือหุนในเอ็กโก โคเจน ทางตรงในสัดสวนรอยละ 80 (เดิมบริษทัถือหุนในเอ็กโก โค

เจนทางตรงในสัดสวนรอยละ 40 และทางออมในสัดสวนรอยละ 40 ผานบริษัท ไทยแอลเอ็นจ ี
เพาเวอร จํากดั หรือ “ทีแอลซีพี” ซ่ึงเปนบริษัทยอยท่ีบริษัทถือหุนในสัดสวน รอยละ 100 ตอมาเม่ือ
วันท่ี 26 กันยายน 2550 ท่ีประชุมผูถือหุนของทีแองซีพีมีมติเปนเอกฉันทยนืยันมติของท่ีประชุม
วิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2550 ใหเลิกกจิการ ทีแอลซีพี โดยไดดําเนนิการจดทะเบียนยกเลิก ทีแอลซี
พี เม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม 2550 และชําระบัญชีเสร็จส้ินเม่ือวันท่ี 28 ธันวาคม 2550 บริษัทจึงเปนผูถือหุน
โดยตรงท้ังหมดรอยละ 80 ในเอ็กโก โคเจน) โรงไฟฟาเอ็กโก โคเจน ต้ังอยูในจังหวดัระยอง มีกําลัง
ผลิตติดต้ัง 117 เมกะวัตต และไอน้ําจํานวน 30 ตันตอช่ัวโมง  เปนดรงไฟฟาโคเจนเนอเรชั่น ใชกาซ
ธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 60 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรช่ัน และ
ลูกคาอุตสาหกรรมในสวนอุตสาหกรรมระยองจํานวน 52.76 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 

ข. เอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานบริษัท เอ็กโก กรีน เอ็นเนอรยี่ จํากัด (เอ็กโก กรีน) 
บริษัท รอยเอ็ด กรีน จํากัด (รอยเอ็ด กรีน) 
บริษัทถือหุนในรอยเอ็ด กรีน ในสัดสวนรอยละ 70.3 ผานเอ็กโก กรีน โดยโรงไฟฟา

รอยเอ็ด กรีน ต้ังอยูในจังหวดัรอยเอ็ด มีกําลังผลิตติดต้ัง 9.9 เมกะวัตต เปนโรงไฟฟาพลังความรอน 
ใชแกลบเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 8.8 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทพลังงานหมุนเวยีน 

ค. กลุมเอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานจีอีซี 
บริษัท กัลฟ โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (จีซีซี) 
บริษัทถือหุนใน จีซีซี ผานจีอีซีในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟากัลฟ โคเจน 

ต้ังอยูในจังหวดัสระบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 110 เมกะวัตต แลไอน้ําจํานวน 16 ตันตอช่ัวโมง เปน
โรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให 
กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาราย
เล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 20 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 
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บริษัท หนองแค โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอ็นเคซีซี) 
บริษัทถือหุนในเอ็นเคซีซี ผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟาหนองแค 

โคเจน ต้ังอยูในจังหวัดสระบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 126 เมกะวัตต แลไอน้ําจํานวน 24 ตันตอช่ัวโมง 
เปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให 
กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาราย
เล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 36 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 

บริษัท สมุทรปราการ โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอสซีซี) 
บริษัทถือหุนในเอสซีซี ผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟา

สมุทรปราการ โคเจน ต้ังอยูในจังหวัดสมุทรปราการ  มีกําลังผลิตติดต้ัง 126 เมกะวัตต แลไอน้าํ
จํานวน 35 ตันตอช่ัวโมง เปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและ
จําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21 ป ใน
โครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรช่ัน และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 36 เมกะวัตต 
ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 

บริษัท กัลฟ ยะลา กรีน จํากัด (จีวายจี) 
บริษัทถือหุนในจีวายจ ีผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟากัลฟ ยะลา 

กรีน ต้ังอยูในจังหวดัยะลา มีกําลังผลิตติดต้ัง 23 เมกะวตัต เปนโรงไฟฟาพลังความรอน ใชเศษไม
ยางพาราเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 20.2 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทพลังงานหมุนเวยีน 

ง. กลุมเอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานบริษัท เอ็กโกรวมทุนและพัฒนา จํากัด (บรพ.) 
บริษัท อมตะ-เอ็กโก เพาเวอร จํากัด (เออีพ)ี  
บริษัทถือหุนในเออีพีผานบริษัท เอ็กโกรวมทุนและพัฒนา จํากัด  (บรพ.) ในสัดสวน

รอยละ 14.85   เออีพีเปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรชั่น ต้ังอยูในจังหวัดชลบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 165 เม
กะวัตต และไอน้ําจํานวน 15 เมกะวัตตไอน้ํา ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนาย
กระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21 ป ในโครงการ
ผูผลติไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอตุสาหกรรมจํานวน 75 เมกะวตัต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว  

บริษัท อมตะ เพาเวอร (บางปะกง) จํากัด (เอพีบีพ)ี 
บริษัทถือหุนในเอพีบีพีผาน บรพ. ในสัดสวนรอยละ 15 เอพีบีพีจัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 4 

มิถุนายน 2542  เพื่อดําเนินการโครงการโรงไฟฟาอมตะ เพาเวอร (บางปะกง) ซ่ึงเปนโรงไฟฟาโค
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เจนเนอเรช่ัน ต้ังอยูในจังหวดัชลบุรร ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 112 เมกะวตต และไอน้ําจํานวน 15 เมกะ
วัตตไอน้ํา สําหรับสวนเดิม และ 55 เมกะวัตตสําหรับสวนขยาย ตามลําดับ  ใชกาซธรรมชาติเปน
เชือ้เพลิงหลกั ผลติและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จาํนวน 90 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาว 21 ป ในโครงการผูผลติไฟฟารายเลก็ประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคา
อตุสาหกรรม จาํนวน 77 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว โดยสวนขยาย 55 เมกะ
วตัต เร่ิมจาํหนายกระแสไฟฟาเชิงพาณิชยเมือ่วนัท่ี 25 เมษายน 2550  

 
 1.3 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟาตางประเทศ 
ก. โรงไฟฟาท่ีเดินเคร่ืองแลว 
บริษัทไดลงทุนในกิจการไฟฟาในประเทศฟลิปปนส โดยถือหุนในบริษัท โคแนลโฮลดิ้ง 

คอรปอเรช่ัน จํากัด (โคแนล) ในสัดสวนรอยละ 40  ผาน บริษัท เอ็กโก อินเตอรเนช่ันแนล (บีวีไอ) 
จํากดั (เอ็กโก บีวีไอ)       โคแนลเปนเจาของกิจการผลิตไฟฟาอิสระรายใหญท่ีสุดบนเกาะมินดาเนา 
โคแนล ถือหุนในบริษัทผลิตไฟฟา 2 แหง และบริษัทท่ีใหบริการเดนิเคร่ืองและบํารุงรักษา 1 แหง 
ดังนี้  

เวสเทิรน มินดาเนา เพาเวอร คอรปอเรชัน่ (ดับบลิวเอ็มพซีี)  
โรงไฟฟาดับบลิวเอ็มพีซี  เปนโรงไฟฟาดีเซล ต้ังอยูบนเกสะมินดาเนา มีกําลังผลิตติดต้ัง 100 

เมกะวัตต ดําเนินงานภายใตโครงการ Build-Operate-Own (BOO) ดับบลิวเอ็มพีซี  มีสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟากับ National Power Corporation (NPC) เปนเวลา 18 ป (ถึงป 2560)  

เซาทเทิรน  ฟลิปปนส เพาเวอร คอรปอเรชั่น (เอสพีพีซี) 
โรงไฟฟาเอสพีพีซี เปนโรงไฟฟาดีเซล มีกําลังผลิตติดต้ังจํานวน 50 เมกะวัตต ดําเนินงาน

ภายใตโครงการ Build-Operate-Own (BOO) เอสพีพ ี มีสัญญาซ้ือขายไฟฟากับ National Power 
Corporation (NPC) เปนเวลา 18 ป (ถึงป 2559)  

อัลโต เพาเวอร เมเนจเมนท คอรปอเรชั่น (เอพีเอ็มซี) 
ใหบริการการเดินเคร่ืองใหบํารุงรักษาแกโรงไฟฟาดังกลาวขางตน รวมทั้งกับบริษัทอ่ืนๆ 
ข. โรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการพัฒนาโครงการ 
บริษัท ไฟฟาน้ําเทิน 2 จํากัด (เอ็นทีพีซี) 
บริษัทลงทุนในโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําน้ําเทิน 2 ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 1,070 เมกะวัตต 

ต้ังอยูในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว มีทุนจดทะเบียนเร่ิมตน 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดย
มีผูถือหุนไดแก บริษัทในสัดสวนรอยละ 25 บริษัท อีดีเอฟ อินเตอรเนช่ันแนล (บริษัทในเครือการ
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ไฟฟาฝร่ังเศส) รอยละ 25 ลาว สเตท โฮลดิง้ เอ็นเตอรไพรส (แอลเชเอสอี) รอยละ 25 และบริษัท อิ
ตาเลียนไทย ดเีวลอปเมนต จาํกัด (มหาชน) รอยละ 15 

เอ็นทีพี ลงนามสัญญาในสัญญาสัมปทานกับรัฐบาลลาวในวนัท่ี 3 ตุลาคม 2545 ซ่ึง เอ็นที
พีซี ไดรับสิทธ์ิในการดําเนนิโครงการน้ําเทิน 2 เปนเวลา 25 ปนับจากท่ีเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย 
ตอมา เอ็นทีพซีี ไดลงนามในสัญญาซ้ือขายไฟฟากับ กฟผ. และกับรัฐวิสาหกิจไฟฟาลาวในวันท่ี 8 
พฤศจิกายน 2546 โดยเอ็นทีพีซี จะขายไฟฟาจํานวน 995 เมกะวตัต ให กฟผ. และ 75 เมกกะวัตต
ใหกับ Electricte de Lao   เปนระยะเวลา 25 ป นับจากท่ีเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย เอ็นซีทีพี ไดลง
นามเอกสารเกีย่วกับการกูเงิน และไดเบิกเงินกูงวดแรกไปเมือวันท่ี 29 เมษายน 2547 และวนัท่ี 15 
มิถุนายน 2548 ตามลําดับ 
 
2. กลุมธุรกิจบริการ 
 บริษัท เอ็กโก เอ็นจิเนียร่ิง แอนด เซอรวิส จํากัด (เอสโก) 
 บริษัทถือหุนในเอสโกในสัดสวนรอยละ 100 เพื่อใหบริการในงานเดินเคร่ือง บํารุงรักษา 
วิศวกรรม และกอสราง แกอุตสาหกรรมประเภทตางๆ ไดแก โรงไฟฟา โรงงานปโตรเคมี โรงกล่ัน
น้ํามัน และโรงงานอุตสาหกรรมดานอ่ืนๆ 
 
3. กลุมธุรกิจน้ํา 
 บริษัท เอ็กคอมธารา จํากัด (เอ็กคอมธารา) 
 บริษัทถือหุนในเอ็กคอมธาราผานเอสโก ในสัดสวนรอยละ 70 เอ็กคอมธาราดําเนินธุรกิจ
ผลิตและจําหนายน้ําประปาตามมาตรฐานอุตสาหกรรม (มอก.) ใหสํานักงานประปาของการประปา
สวนภูมิภาค (กปภ.) ท้ัง 3 แหง ไดแก สํานักงานประปาปากทอ จังหวัดราชบุรี สํานักงานประปา
ดําเนินสะดวก จังหวดัราชบุรี และสํานกังานประปาสมุทรสงคราม จังหวดัสมุทรสงคราม ตาม
สัญญาระยะยาว 
 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) (อีสต วอเตอร) 
 ณ ส้ินป 2550 บริษัทถือหุนในอีสต วอเตอร ในสัดสวนรอยละ 18.72 อีสต วอเตอร 
รับผิดชอบการพัฒนา และดําเนินการดแูลระบบทอสงน้ําดิบสายหลักในพ้ืนท่ีชายฝงทะเลภาค
ตะวนัออก ครอบคลุมพื้นท่ีจังหวัดชลบุรี ระยอง ฉะเชิงเทรา ปราจีนบุรี สระแกว จนัทบุรี และตราด
  
 4.3.4 ปจจัยเส่ียงของบริษัท 
 ความเส่ียงสําคัญท่ีมีผลกระทบตอกลุมบริษทัและวิธีการปองกนัความเส่ียงสรุปไดดังนี ้ 
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1. ความเสี่ยงของการพฒันาโครงการใหม  
 1.1 การพัฒนาโครงการใหม  
 การแขงขันจากผูประกอบการที่มีศักยภาพที่เพิ่มจํานวนมากข้ึน  ตนทุนเงินทุน 

ตนทุนเคร่ืองจักรอุปกรณและการกอสราง ตนทุนโครงการ และความเส่ียงดานการเมือง ซ่ึงบริษัทได
นําประสบการณและขอมูลจากการประมูล IPP  ท่ีผานมา มาวิเคราะหและปรับทิศทางกลยุทธเตรียม
ความพรอมสําหรับการขยายการลงทุนคร้ังตอไปท้ังในประเทศ และตางประเทศ  

 1.2 ความเสี่ยงของประเทศที่บริษัทไปลงทุน  
 แผนการลงทุนของบริษทัในป 2551 จะมีการลงทุนในตางประเทศมากขึ้นกวาป

ท่ีผานมา ซ่ึงจะมท้ัีงโครงการท่ีดําเนินการอยูแลวในประเทศฟลิปปนส และสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว และโครงการท่ีมีศักยภาพในลุมน้ําแมโขงและภูมิภาคอาเซียน    
สําหรับการพิจารณาลงทุนในแตละโครงการใหม บริษทัตองจัดใหมีการวิเคราะหความเสี่ยง และ
มาตรการลดความเส่ียงท่ีเกี่ยวของเสนอใหคณะกรรมการแตละชุดท่ีเกี่ยวของพิจารณา  โดยมีขอมูล
สภาพเศรษฐกจิมหภาค สภาวะอุตสาหกรรม ความไมแนนอนของนโยบายในดานเศรษฐกิจ 
การเมือง สังคม และความเส่ียงท่ีสําคัญจะนํามาประกอบการพิจารณากอนเลือกลงทุนในแตละ
ประเทศ นอกจากน้ีตองมอบหมายใหมีผูรับผิดชอบติดตาม และสอบทาน ขอมูลตางๆ ของประเทศ
ในกลุมเปาหมายท่ีบริษัทตองการไปลงทุนดวย    รวมท้ังจัดทํารายงานความกาวหนาของโครงการ 
การลงทุนใหคณะกรรมการบริษัททราบอยางสมํ่าเสมอ  

2. ความเสี่ยงของโครงการท่ีอยูระหวางการกอสราง  
บริษัทมีโครงการโรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการกอสราง ไดแก โครงการแกงคอย 2  ชุดท่ี 2  

และ โครงการน้ําเทิน 2 ซ่ึงเปนโครงการท่ีมีสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟาในระยะยาวกับ กฟผ. และมี
กําหนดระยะเวลาในการจายกระแสไฟฟาในเชิงพาณิชย ในเดือนมีนาคม 2551 และ ธันวาคม 2552 
ตามลําดับ ดังนั้น ความเส่ียงหลักในชวงงานระหวางกอสรางคือการกอสรางลาชากวากําหนดและ
ตนทุนโครงการสูงขึน้ ซ่ึงหากการกอสรางลาชากวาเวลาท่ีกําหนดไวอาจมผีลใหตนทุนโครงการ
สูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนจากการลงทนุอาจลดลง และการรับรูรายไดอาจลาชากวาท่ีประมาณ
การไว  

สําหรับโครงการแกงคอย 2  ชุดท่ี 2 นั้นงานกอสรางใกลแลวเสร็จและจะเร่ิมดําเนินการผลิต
กระแสไฟฟาในเดือน มีนาคม 2551 ดังนั้นความเส่ียงในเร่ืองนี้ของโครงการแกงคอย 2 จึงมีนอย  

สวนโครงการกอสรางโรงไฟฟาน้ําเทิน 2 นั้น งานกอสรางเปนตามแผนงานท่ีกําหนดไว งาน
ดานส่ิงแวดลอมและสังคมซ่ึงเปนงานสําคัญของโครงการกอสรางโรงไฟฟาพลังน้ําก็สามารถ
ดําเนินการไปตามแผนงานท่ีกําหนดไวเชนกัน  
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อยางไรก็ตาม บริษัทไดจัดใหมีมาตรการเพ่ือชวยใหบุคคลากรของบริษัทเฝาระวังและ
ปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนโดย  

- กาํหนดราคางานในสญัญากอสรางเปนราคาคงที่ใหมากทีส่ดุเทาทีจ่ะสามารถทํา
ได  รวมทัง้จดัหาผูดําเนินการกอสรางท่ีมีคุณภาพและประสบการณ  ในกรณีพิเศษบริษัทจะจัดหา
ผูเช่ียวชาญภายนอกเพ่ือใหคําปรึกษาแกบุคคลากรหลักของบริษัทเพื่อลดความเส่ียงในงานกอสราง
ตามความเหมาะสม  
  - กําหนดผูรับผิดชอบที่ชัดเจน เพื่อติดตามความกาวหนาของงานกอสรางใหเปนไป
ตามแผนงาน และตรวจสอบการใชจายใหเปนไปตามงบประมาณ  ผูรับผิดชอบดังกลาวจะเขารวม
ประชุมโครงการสม่ําเสมอ ใชความรูจากประสบการณท่ีผานมาใหความเห็นในการรายงานตอ
ผูบริหาร  

- รายงานความกาวหนาของโครงการตอคณะกรรมการโดยสม่ําเสมอ  
- ตรวจสอบการปฏิบัติงานของโครงการโดยหนวยงานตรวจสอบภายในของบริษัท  
3. ความเสี่ยงของโครงการท่ีดาํเนนิการผลิตแลว  
 3.1 การท่ีบริษัทอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตามเปาหมาย  
 การลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟาตองอาศัยเงนิลงทุนจํานวนมาก ซึ่งกอนการ

ตัดสินใจลงทุน บริษัทไดศึกษาความเปนไปไดของแตละโครงการอยางละเอียด รวมท้ังผลตอบแทน
จากการลงทุนและขออนุมัติจากคณะกรรมการ  และบริษัทมีหนาท่ีในการกํากับดแูล บริหาร จัดการ 
ใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดไวโดยกําหนดมาตรการเพื่อปองกันความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน ไดแก  

 - กําหนดนโยบายในการบริหารสินทรัพย และมอบหมายใหผูบริหารและ
 พนักงานของบริษัทไปเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทยอยและโครงการลงทุน  

 - จัดตั้งหนวยงานบริหารสินทรัพยเพื่อติดตามการดําเนินงานของสินทรัพยท่ีได
 ลงทุนไว รวมท้ังวิเคราะหผลตอบแทนและเปรียบเทียบกับเปาหมายท่ีกําหนดไว  

 - จัดทํารายงานตอผูบริหารระดับสูงและคณะกรรมการสมํ่าเสมอ  เพ่ือให
 ดําเนินการปรบัปรุงแกไขไดอยางเหมาะสม ทันเวลา รวมท้ังในกรณีท่ีผลการดําเนินงาน
 ไมเปนไปตามเปาหมาย  

 3.2 การปฏิบัตกิารของโรงไฟฟา  
 เพื่อใหสามารถผลิตกระแสไฟฟาไดตามสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟาไดตลอดสัญญา

นั้น อาจมีความเส่ียง ดังนี้  
  3.2.1  ความเสีย่งเก่ียวกับประสิทธิภาพของโรงไฟฟา  
  ในกระบวนการผลิตกระแสไฟฟามีปจจัยหลายประการท่ีเปนตัววดั 
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ประสิทธิภาพของโรงไฟฟา เชน คาความพรอมจาย (Equivalent Availability  Factor: EAF) 
 คาอัตราความรอน (Heat Rate)  ซ่ึงกําหนดไวในสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟากับ กฟผ. หาก
 โรงไฟฟาไมสามารถรักษาประสิทธิภาพใน การผลิตไวได เชน ถาระดับความพรอม จาย
 ตํ่ากวาท่ีกําหนดไวอาจตองเสียคาปรับเปนเงินใหแก  กฟผ. หรือในกรณีรายแรงอาจถูก
 ยกเลิก สัญญาได ดังนั้น ผูบริหารโรงไฟฟาจึงไดกําหนดมาตรการตางๆเพ่ือให
 ความม่ันใจ วาการปฏิบัติการท่ีเกี่ยวของจะบรรลุผลตามเปาหมาย อาทิ  

 - กําหนดปจจยัหลักท่ีเปนตัววัดประสิทธิภาพในการผลิตกระแสไฟฟาเปนตัววัดผล
 การดําเนินการท่ีสําคัญ (KPI) ของโรงไฟฟา เพื่อใหม่ันใจวาประสิทธิภาพในการผลิตจะ
 ไดรับการดูแลอยางใกลชิด และพนักงานทุกคนจะมีสวนรวมในความรับผิดชอบ  

 - กําหนดใหมีระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาสําหรับขอมูลท่ีสําคัญในระบบการ
 ผลิตกระแสไฟฟา  

 - กําหนดใหมีการตรวจสอบการใชงานของอุปกรณตางๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด 
 และจัดใหมีการบํารุงรักษาตามตารางบํารุงรักษาเปนประจําและตอเนื่องโดยชางผูชํานางาน 
  - จัดใหมีการสํารองพัสดุท่ีจําเปน และเพียงพอตอการใชงานและการบํารุงรักษา
 ภายใตการบริหารพัสดุท่ีเหมาะสม  

 - บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด  บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด และบริษทั 
 รอยเอ็ด  กรีน จํากดั  ได นําระบบบริหารคุณภาพ (ISO 9001: 2000)  เขาใชงานเพื่อใหแนใจ
 วาจะสามารถเดินเคร่ืองโรงไฟฟาไดผลตามสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟา 

 - มีการพัฒนาความรูความสามารถของบุคลากรอยางตอเนื่อง  
  3.2.2 การขาดแคลนน้ําดิบในการผลิตไฟฟา 
  หากโรงไฟฟาของกลุมบริษัทขาดแคลนน้ําดิบจะสงผลใหการผลิต

 กระแสไฟฟาหยุดชะงัก ขาดรายได หรืออาจเสียคาปรับได ดังนัน้ โรงไฟฟาในกลุมบริษทั 
 จึงไดกําหนดมาตรการเพื่อปองกันและลดความเส่ียงจากการขาดนํ้าดิบในกระบวนการผลิต
 กระแสไฟฟา  โดยการสํารองน้ําดิบเพิ่มข้ึน จัดหาแหลงน้ําดิบเพิ่มเติม รวมท้ังกําหนด
 มาตรการการใชน้ําใหเกิดประโยชนสูงสุด  

  3.2.3 การขาดแคลนเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา 
  โรงไฟฟาของกลุมบริษัทท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงในการผลิต

 กระแสไฟฟามีสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงระยะยาวกับ ปตท. ท่ีแนนอน เวนแต บฟร. และ 
 บฟข. ท่ีมี กฟผ.  เปนผูทําสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงตามท่ีกําหนดไวในสัญญาซ้ือขายกระแส 
 ไฟฟา ปริมาณและคุณภาพของกาซธรรมชาติท่ีนํามาเปนเช้ือเพลิง  และปจจัยท่ีสําคัญอ่ืน ๆ 
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 ไดถูกกําหนดไวในสัญญาท่ีเกี่ยวของแลว การที่บริษัทมี ปตท. และ / หรือ กฟผ. เปนผูจัดหา  
 เช้ือเพลิงนั้นทําใหโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลักในการผลิตกระแสไฟฟามี
 ความเส่ียงในเรื่องนี้นอย  

  สําหรับโรงไฟฟาบีแอลซีพีท่ีใชถานหินเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแส 
 ไฟฟานั้น มีสัญญาระยะยาวในการจัดหาและขนสงถานหินกับ Australian Coal 
 Holding Pty Ltd. ประเทศออสเตรเลีย โดยมีขอผูกพันท่ีจะตองจัดหาถานหินในปริมาณและ
 คุณภาพตามทีก่ําหนดไวในสัญญา และในกรณีท่ีไมสามารถหาถานหินท่ีมีคุณภาพใน
 ปริมาณทีต่องการได โรงไฟฟาบีแอลซพีีสามารถสั่งซื้อจากผูจําหนายรายอื่นได โดย
 คูสญัญาหลักตองรับผิดชอบคาใชจายท่ีเพิ่มข้ึน อยางไรก็ตาม โรงไฟฟาบีแอลซีพี ไดจัดให
 มีกระบวนเขมงวดในการติดตาม และ การกําหนดปริมาณถานหินสํารองท่ีโรงไฟฟาอยาง
 เพียงพอ รวมทั้งจัดหาผูจําหนายรายอ่ืนไวสํารอง ซ่ึงชวยใหเกิดความมั่นใจวาจะมีเช้ือเพลิง
 ถานหินเพยีงพอตอการผลิตตลอดอายุสัญญาของโครงการ  

  สําหรับโรงไฟฟาของกลุมบริษัทท่ีใชเช้ือเพลิงประเภทชีวมวล ไดแก 
 แกลบ และเศษไมยางพาราเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟามีความเส่ียงในเร่ืองของ
 ปริมาณ  และราคาของเช้ือเพลิงท่ีไมคงท่ี เนื่องจากเปนผลิตผลทางเกษตรกรรม และ
 สามารถ นําไปใชงานอ่ืนไดดวย  และไมสามารถทําสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงในระยะยาวกับ
 ผูผลิตท่ี นาเช่ือถือซึ่งมีอยูนอยรายได ดังน้ัน แนวทางในการปองกันความเสี่ยง คือ การ
 สํารอง ปริมาณเช้ือเพลิงเพ่ิมข้ึน รวมท้ังขยายพื้นท่ีในการจัดหาเช้ือเพลิงดวย  

  3.2.4  ความปลอดภัย อาชีวอนามัย และสิง่แวดลอม  
  กระบวนการผลิตกระแสไฟฟานั้นอาจจะสงผลกระทบตอความ

 ปลอดภัย ส่ิงแวดลอม และคุณภาพชีวิตของชุมชนท่ีอยูใกลเคียงโรงไฟฟา ซ่ึงมีท้ัง
 โรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติและถานหนิเปนเช้ือเพลิงในการผลิต  ดังนั้น   จึงไดกาํหนด
 มาตรการปองกันผลกระทบในทางลบและลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน เชน  

 - ดําเนินการตามคูมือระบบจัดการความปลอดภัย อาชีวอนามัย และ
 ส่ิงแวดลอมที่ไดจัดทําข้ึนสําหรับกลุมบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) เพ่ือเปนแนวทาง
 ในการปฏิบัติงาน โดยบริษัทไดกําหนดนโยบาย แผนงาน และวธีิปฏิบัติ รวมท้ังการ
 ตรวจสอบแกไขและการทบทวนการจดัการ  

 - จัดทําคูมอืการปฏิบัติงาน จัดใหมีการฝกอบรม การฝกซอม การจดัทําแผน
 ฉุกเฉิน การทดสอบแผนงาน เคร่ืองมือ ระบบเตือนภัย และปฏิบัติตามคูมืออยาง
 เครงครัด  
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 - จัดทําทะเบียนขอกฎหมายท่ีเกีย่วของในเร่ืองนี้ท่ีบริษทัตองปฏิบัติตาม พรอม
 กําหนดผูรับผิดชอบในการดาํเนินการอยางชัดเจน  

 - จัดทําประกันภัยโรงไฟฟาท่ีครอบคลุมในเร่ือง All  Risks,  Machinery  
 Breakdown, Business Interruption และ Third Party Liability เพื่อความม่ันใจวาหากเกิด
 เหตุการณท่ีไมคาดคิดทรัพยสินและบุคคลท่ีไดรับความเสียหายจะไดความคุมครองอยาง
 เพยีงพอและเหมาะสม  
   - บริษทั ผลติไฟฟาระยอง จํากัด  และบริษทั ผลติไฟฟาขนอม จาํกัด   ไดนํา
 ระบบจัดการดานส่ิงแวดลอม (ISO 14001)  ระบบมาตรฐานการจัดการดานความ
 ปลอดภัย อาชวีอนามยัและส่ิงแวดลอม (TIS 18001 & OHSAS 18001) เพื่อใหความม่ันใจ
 วากระบวนการผลิต การกําจัดของเสีย และการดําเนินงานดานอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของมี
 ประสิทธิภาพ  

 - ผูบริหารเนนย้ํากับผูปฏิบัติงานอยางสม่ําเสมอถึงความไมประมาท เพราะเช่ือวา
 ความประมาทเพียงเล็กนอยอาจนํามาซ่ึงความเสียหายท่ีประมาณคามิได  

 
4. ความเสี่ยงดานการเงนิ  
การลงทุนของกลุมบริษัทตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก โดยเงินทุนท่ีนํามาใชสวนใหญเปน

การกูยมืจากสถาบันการเงินทังในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงความเส่ียงสําคัญ คือ ความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ีย อาจสงผลใหประมาณการผลประกอบการของกลุมบริษัท
ลดลง บริษัทจึงมีแนวทางปองกันและลดความเส่ียงทางการเงิน ดังนี้  

 4.1 ความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
 กลุมบริษทัมนีโยบายปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน

ของโครงการลงทุนตางๆ โดยพยายามบริหารใหคาใชจายในการพัฒนาและกอสรางโครงการเปน
เงินสกุลเดียวกบัเงินกูท่ีไดรับในสัดสวนท่ีใกลเคียงกันใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะทําได  และพยายาม
จัดการใหโครงสรางรายไดและคาใชจายในชวงท่ีโรงไฟฟาเดินเคร่ืองแลว  มีสัดสวนของสกุล
เงินท่ีใกลเคียงกันมากท่ีสุด  

 อยางไรก็ตาม หากสัดสวนระหวางสกุลเงินตางประเทศกับสกุลเงินบาทของรายได 
แตกตางอยางมากจากสัดสวนดังกลาวของโครงสรางเงินกู บริษทัอาจจะไดรับผลกระทบในทาง
ลบจากความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน เชน หากบริษัทมีสัดสวนของรายไดคากระแสไฟฟาใน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐมากกวาสัดสวนในโครงสรางของเงินกู การแข็งคาขึน้ของเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐจะทําใหกระแสเงนิสดสุทธิลดลง  เพือ่เปนการปองกันความเส่ียงในกรณีนี ้บริษทั
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ใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเรียกวา Revenue Swap ซ่ึงจะชวยใหสามารถเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนบาท
ตอดอลลารสหรัฐท่ีลอยตัวตามตลาดในแตละเดือนมาเปนอัตราคงท่ี  ทําใหรายไดมีเสถียรภาพและ
สามารถประมาณการไดอยางถูกตอง  

 4.2 ความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ย  
 กลุมบริษัทมีนโยบายปองกนัความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โดย

กําหนดมาตรการ เชน ทําสัญญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย  เพื่อลดความเส่ียงดานอัตราดอกเบี้ยให
มากท่ีสุดท่ีจะสามารถดําเนินการได เพื่อใหสามารถประมาณการกระแสเงินสดของคาใชจายเงินกู
ของโครงการตลอดอายุสัญญาไดอยางถูกตอง และหากไมสามารถลดความเส่ียงไดตลอดอายุ
โครงการ บริษัทจะหาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีในตลาดเพื่อลดความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ียใหอยูใน
เกณฑท่ียอมรับได  

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เงินกูสวนใหญของกลุมบริษัท ไดทําสัญญาแลกเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียจากอัตราดอกเบ้ียลอยตัวเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีแลว  

 
4.3.5 วิเคราะหงบการเงิน 
อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1.  อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
 1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)  = สินทรัพยหมุนเวียน 

                หนี้สินหมุนเวยีน 
  อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวยีนในการ
ชําระหนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ ถามีคามากก็แสดงถึงความม่ันใจของเจาหนี้ในระยะส้ัน คือมี
โอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนท่ีเกิดข้ึน  

 2548 2549 2550 

สินทรัพยหมุนเวยีน 21,009,282,808 14,221,820,871 12,468,938,688 
หนี้สินหมุนเวยีน 9,235,825,444 8,593,747,826 2,957,658,359 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2548 =  2.27            
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2549 =  1.65    
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2550 =  4.22 
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 รูปท่ี 4.1 แสดงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน(Current Ratio) 
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 ท่ีมา: จาการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน(Current Ratio) ของ
หลักทรัพย มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจากปแรก (ป 2548) ของการศึกษา คือ 2.27 เทา เปน 4.22 เทาในป 
2550 ซ่ึงถือวาดี (มากกวา 1 เทา แสดงวาสัดสวนของสินทรัพยมากกวาหนี้สิน) ถึงแมวาในป 2549 
จะลดลงจากป 2548 เปน 1.65 เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอย เนื่องมาจากในป 2549 บริษัทมีการนําเงิน
ไปลงทุนในสัดสวนท่ีสูง นัน่หมายความวา เจาหนี้มีความมั่นใจในโอกาสในการชําระหนีใ้นระดบัท่ี
ดี 
  1.2  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว(Quick Ratio) = สินทรัพยหมุนเวียน- สินคาคงคลัง 

                        หนี้สินหมุนเวยีน 
  อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio ก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพ
คลองท่ีแทจริงของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่องจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะ
ส้ันท่ีมีความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินตํ่าสุด 

 2548 2549 2550 

สินทรัพยหมุนเวยีน 21,009,282,808 14,221,820,871 12,468,938,688 
หนี้สินหมุนเวยีน 9,235,825,444 8,593,747,826 2,957,658,359 
สินคาคงคลัง 3,836,351,893   3,547,390,261   3,328,405,416   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2548  =  1.85 
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2549  =  1.24 
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2550  =  3.09 
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 รูปท่ี 4.2 แสดงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) ของ
หลักทรัพย มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจากปแรก (ป 2548) ของการศึกษา คือ 1.85 เทา เปน 3.09 เทา ในป 
2550 ถึงแมวาในป 2549 จะลดลงจากป 2548 เปน 1.24 เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอย เนื่องมาจากใน
ป 2549 บริษัทมีการนําเงินไปลงทุนในสัดสวนท่ีสูงยิ่งไปกวานัน้ สภาพคลองท่ีแทจริงยังอยูใน
ระดับท่ีดีอีกดวย เพราะมากกวา 1 เทาทุกป ของการศึกษา  

 
2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) 

  2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
   =          ยอดขายสุทธิ 

               ลูกหนีถั้วเฉล่ีย 
  ลูกหนี้ถัวเฉล่ีย   =  ลูกหนี้ตนป + ลูกหนี้ปลายป 

                        2 
  อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มา
เปนเงินสดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนี้เกีย่วกับ
นโยบายใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนัน้ หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ตํ่า หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยเฉล่ียหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของ
ธุรกิจไมมีประสิทธิภาพหรือ อาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดติแกลูกหนี้ยาวนาน 

 2547 2548 2549 2550 
ยอดขายสุทธิ - 16,022,183,753 13,838,514,060 10,939,395,863 
ลูกหนี ้ 2,419,621,748 2,679,943,573 2,065,598,705 1,832,654,908 
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 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ป 2548  =  6.28 

 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ป 2549  =  5.83 
 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ป 2550  =  5.62 
 รูปท่ี 4.3  แสดงอัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable 
Turnover) อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มาเปน
เงินสดมีแนวโนมท่ีรวดเร็วลดลง โดยป 2548 เทากับ 6.28 เทา ป 2549 เทากับ 5.83 เทา และป 2550 
เทากับ 5.62 เทา และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนี้เกีย่วกับนโยบายการ
ใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ท่ีมีแนวโนมแยลง หรือมีประสิทธิภาพลดลง 

2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
        อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
   =                    ยอดขายสุทธิ 

                     สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
   
  สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย =  สินทรัพยถาวรตนป + สินทรัพยถาวรปลายป  

                 2 
  อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพย
เหลานั้นเทาใด ซ่ึงถาตํ่าแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

 2547 2548 2549 2550 
ยอดขายสุทธิ - 16,022,183,753 13,838,514,060 10,939,395,863 
สินทรัพยถาวร 37,956,524,122 40,240,807,025 36,237,025,059 41,131,401,154 
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 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรป 2548  =  0.41 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรป 2549  =  0.36 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรป 2550  =  0.28 
 รูปท่ี 4.4 แสดงอัตราหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวร(Fixed-Asset Turnover) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset 
Turnover) อัตราสวนนี้มีแนวโนมท่ีลดลง แสดงวาธุรกิจสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูไดอยางไม
เต็มประสิทธิภาพ 
  
 3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน (Leverage ratio) เพื่อดูแหลงท่ีมาของ
เงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย 
  3.1  อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio) 
  อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
   =             หนี้สินท้ังหมด 

                  สินทรัพยท้ังหมด 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีกจิการมีอยูนั้น
ใชเงินทุนจากหน้ีสินกี่สวนเพื่อเปนการวัดความเส่ียงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้  

 2548 2549 2550 
หนี้สินท้ังหมด 29,135,578,189 14,660,995,784 11,604,641,438 
สินทรัพยท้ังหมด 61,250,089,833 50,458,845,930 53,600,339,842 

 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2548  =  0.47 
 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2549  =  0.29 
 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2550  =  0.22 
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 รูปท่ี 4.5 แสดงอัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to 

Total Assets Ratio) อัตราสวนนี้มีแนวโนมท่ีลดลงในชวงของปท่ีทําการศึกษา โดยป 2548 เทากับ 
0.47 ป 2549 เทากับ 0.29 และป 2550 เทากับ 0.22 แสดงถึงสัดสวนการลงทุนวา สินทรัพยท้ังหมดท่ี
กิจการมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหน้ีสินในสัดสวนท่ีลดลง 

 3.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
  อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

=               หนี้สินท้ังหมด 

                สวนของผูถือหุน 
อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน 

(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากจิการนี้มีความเส่ียงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชในกิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทตํ่ากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 

 2548 2549 2550 
หนี้สินท้ังหมด 29,135,578,189 14,660,995,784 11,604,641,438 
สวนของผูถือหุน 32,114,511,644 35,797,850,146 41,995,698,404 

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2548  =  0.91 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2549  =  0.41 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2550  =  0.28 
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รูปท่ี 4.6 แสดงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity 

Ratio) ในป 2548 เทากับ 0.91 เทา ป 2549 เทากับ 0.41 เทา และป 2550 เทากับ 0.28 เทา ทุกปท่ี
ทําการศึกษา อัตราสวนนี้ มีคานอยกวา 1 เทา แสดงใหเหน็ถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการนั้น มีความเส่ียงตํ่า 

 3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned Ratio) 
  อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
                                          =               กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี

                                                                       ดอกเบ้ียจาย 
  อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมี
คาไมตํ่ากวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมัน่ใจแกเจาหนีใ้นการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไร
จากการดําเนินงานใกลเคียงกบัดอกเบ้ียจาย เปนเคร่ืองช้ีวากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกินไป โดย
กําไรที่หามาไดตองจายเปนดอกเบ้ีย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนัน้ 
ธุรกิจสมควรท่ีจะลดภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงิน
สด ดังนั้นจึงตองดูการหมุนเวียนของเงินสด (Cash Flow) ประกอบดวย 

 2548 2549 2550 
กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี 6,690,582,670 8,480,220,037 9,989,819,473 
ดอกเบ้ียจาย 1,859,116,289 1,165,806,311 819,008,237 

 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2548  =  3.60 
 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2549  =  7.28 
 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2550  =  12.20 
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รูปท่ี 4.7 แสดงอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time 

Interest Earned Ratio) อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ
และความม่ันใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับดอกเบ้ีย มีแนวโนมท่ีดีข้ึนในทุกๆปของการศึกษา ซ่ึง
การที่จะดูถึงความสามารถในดานนีว้าอยูในเกณฑท่ีดหีรือไมนั้น คาท่ีคํานวณออกมาไดควรมีคาไม
ตํ่ากวา 3 
  
 4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 
  4.1 อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
  อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
                                         =                  กําไรข้ันตน 

                                                             ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบั
นโยบายในการผลิต และนโยบายการต้ังราคา 

 2548 2549 2550 
กําไรข้ันตน 7,871,095,373 8,023,198,030 5,228,668,440 
ยอดขายสุทธิ 16,022,183,753 13,838,514,060 10,939,395,863 

 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2548  =   0.4913  =  49.13 % 
 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2549  =   0.5798  =  57.98 % 
 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2550  =   0.4798  =  47.98 % 
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 รูปท่ี 4.8 แสดงอัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit 
Margin) อยูในระดับท่ีคอนขางสูง คือ ระหวาง 40% - 60 % แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํา
กําไรไดมาก ถึงแมวาในป 2550 จะลดลงจากป 2549 แตก็ยังถือวาประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ของธุรกิจอยูในระดับท่ีด ี

 4.2 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin 
        of Sale) 
  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย(Net Profit of Sale or Profit Margin of 
 Sale)  
                                          =                   กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                                     ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจาก
ท่ีคิดตนทุนและคาใชจายท้ังหมดรวมท้ังภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนีสู้ง แสดงวาประสิทธิภาพใน
การผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

 2548 2549 2550 
กําไรสุทธิ 4,092,514,009 6,015,660,551 8,402,051,542 
ยอดขายสุทธิ 16,022,183,753 13,838,514,060 10,939,395,863 

 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2548   =  0.2554  =  25.54 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2549   =  0.4347  =  43.47 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2550   =  0.7680  =  76.80 % 
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รูปท่ี 4.9 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin 
 of Sale) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of 

Sale or Profit Margin of Sale) มีการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มข้ึนตลอดทุกปของการศึกษา แสดงใหทราบ
ถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากท่ีคิดตนทุนและคาใชจายท้ังหมด รวมท้ังภาษี
เงินได มีประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

 4.3 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 

                                            =               กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                              สินทรัพยท้ังหมดโดยเฉล่ีย 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการ
หรือ สินทรัพยท้ังหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 

 2548 2549 2550 
กําไรสุทธิ 4,092,514,009 6,015,660,551 8,402,051,542 
สินทรัพยท้ังหมด 61,250,089,833 50,458,845,930 53,600,339,842 

 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2548   =  0.067 = 6.7 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2549   =  0.119 = 11.9 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2550   =  0.156 = 15.6 % 
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 รูปท่ี 4.10 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on 

Assets : ROA) มีแนวโนมสูงข้ึนทุกปของการศึกษา แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการ
บริหารเงินทุนของกิจการหรือสินทรัพยท้ังหมดของกิจการท่ีมีอยู มีแนวโนมท่ีสูงข้ึน และแสดงวา
ธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวย 
  4.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
                                           =                   กําไรสุทธิ (หลังภาษ)ี 

                                                                   สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ

ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ 

 2548 2549 2550 
กําไรสุทธิ 4,092,514,009 6,015,660,551 8,402,051,542 
สวนของผูถือหุน 32,114,511,644 35,797,850,146 41,995,698,404 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2548  =  0.127  =  12.7 % 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2549  =  0.168  =  16.8 % 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2550  =  0.20    =  20 % 
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รูปท่ี 4.11 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on 

Equity : ROE) มีแนวโนมสูงข้ึนทุกป แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึง
เจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีเปอรเซ็นตท่ีสูงข้ึน 
 
 4.3.6 การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
  1. ความพอเพยีงของรายได 
  รายไดหลักของบริษัท ไฟฟา จาํกัด (มหาชน) คือ เงินปนผลที่มาจากกําไรของ
บริษัทยอย บริษัทรวม และสวนไดเสียในกิจการรวมคา  มีนโยบายการจายเงินปนผลโดยพิจารณา
จากผลการดําเนินงานเปนรายป นโยบายการจายเงินปนผลนั้น บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนในอัตรารอยละ 40 ของกําไรสุทธิงบการเงินรวมหลังหักภาษีเงินได หรือในจํานวนท่ีทยอย
เพิ่มข้ึนอยางสมํ่าเสมอ หากไมมีความจําเปนอ่ืนใด เชน การขยายธุรกิจของบริษัทในโครงการตางๆ
ในอนาคต หรือการจายเงินปนผลที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานปกติของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ  

รูปท่ี 4.12 แสดงอัตราการจายเงินปนผล 
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ท่ีมา: บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน)   
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 จากรูปจะเห็นไดวา ต้ังแตป 2548 – 2550 นั้น บริษัทฯ มีการจายเงินปนผลอยาง
สมํ่าเสมอและจายในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนทุกป ซ่ึงสอดคลองกับอัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ ท่ี
เพิ่มข้ึนทุกปดวยเชนกัน โดยท่ี 

 ป 2548 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 7.78 บาท 
 ป 2549 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 11.43 บาท 
 ป 2550 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 15.96 บาท 
 (ตัวเลขอัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯในแตละป แสดงอยูในตาราง 5ก แสดงงบ

กําไรขาดทุนของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)  ในภาคผนวก หนา 84) 
  
 2. การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 

  เม่ือพิจารณาสวนหนี้สินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ในงบดุลต้ังแตป 
2548 – 2550 (จํานวนหนี้สินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ต้ังแตป 2548 – 2550 แสดงอยูใน
ตารางท่ี 4ก แสดงงบดุลของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ของภาคผนวก หนา 82 ) ซ่ึงในท่ีนีจ้ะ
ขอยกตัวเลขของจํานวนหน้ีสินของแตละปมาแสดงดังนี้  
  - จํานวนหน้ีสินป 2548 เทากับ 29,135,578,189 บาท 
  - จํานวนหน้ีสินป 2549 เทากับ 14,660,995,784 บาท 
  - จํานวนหน้ีสินป 2550 เทากับ 11,604,641,438 บาท 
  จะเห็นไดวาจํานวนหนี้สินของบริษัทฯ มีสัดสวนท่ีลดลงในทุกๆป โดยในป 2549 
หนี้สินของบริษัทฯ ลดลงจากป 2548 คิดเปนรอยละ 98.7 และในป 2550 หนี้สินของบริษัทฯ ลดลง
จากป2549 คิดเปนรอยละ 26.3 เม่ือนํามาเปรียบเทียบกับกําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ 
วันส้ินปของป 2548 – 2550 ท่ีเพิ่มข้ึนในทุกปแลว 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2548 เทากับ 
4,092,514,009 บาท และ 81 บาทตอหุน ตามลําดับ 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2549 เทากับ 
6,015,660,551 บาท และ 95.50 บาทตอหุน ตามลําดับ 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2550 เทากับ 
8,402,051,542 บาท และ 112 บาทตอหุน ตามลําดับ 
   แสดงใหเห็นวาบริษัทฯ มีผลการดําเนนิงานและมีฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึนตลอดทุก
ปท่ีทําการศึกษา 
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 3. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price- Earning Ratio)  
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาซ้ือขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอ

หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซ้ือขายซ่ึง
การเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิตอหุน จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอ
การตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price- Earning 
Ratio) มีคาเทากับ 7.02 เทา (คํานวณไดจากราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป 2550 คือ 112 บาท
ตอหุน หารดวยกําไรสุทธิตอหุน ณ ส้ินป 2550 คือ 15.96 บาท)   สําหรับอัตราสวนราคาหุนตอกําไร
สุทธิของกลุมอุตสาหกรรมมีคาเทากับ 13.28 เทา จะเห็นไดวาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิของ
หลักทรัพยนัน้ยังตํ่ากวาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิของกลุมอุตสาหกรรม  

  
 4. ราคามูลคาหุนตามหลักบญัชี (Book value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนท่ีผูถือหุนจะไดรับ ถาบริษัทเลิกกจิการ ณ วนันั้น โดย

สินทรัพยตางๆ สามารถขายไดในราคาท่ีปรากฏในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคามูลคาสามัญตามหลักบัญชี (Book value)  กับราคาตลาด (Market price)  
ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคตโดยหุนสามัญจะขายในราคาตลาดท่ีสูงกวามูลคาตาม
หลักบัญชี และถาราคาตลาดตํ่ากวาราคามูลคาตามหลักบัญชี แสดงวาธุรกิจนัน้ใกลลมละลาย ซ่ึง
มูลคาหุนตามหลักบัญชีตอหุน ของป 2550 เทากับ 78.78 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาปดตลาด ณ วันส้ิน
ป 2550 ท่ีเทากับ 112 บาทตอหุน ซ่ึงกห็มายความวากจิการธุรกิจเปนปกติ ไมมีความเสี่ยงท่ีวาจะ
ลมละลาย  
 
4.4 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย   

 4.4.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเสี่ยง   
ใชทฤษฎี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกาํหนดอัตราลดคา (discount rate) ท่ี

เหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจยั 2 อยาง คือ (เพชรี ขุมทรัพย, 
2544)  
 1.  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (ใชอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล) 
 2. ผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนตองการ   เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกดิข้ึนกับ
การลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (risk premium) 
 การกําหนด discount rate ท่ีเหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

 E(Ri) = Rf + β [E(Rm) - Rf]  
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โดยกําหนดให 
 E(Ri)     =   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย EGCO 

E(Rm)   =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ในท่ีนี้ขอใชการคิดอัตราผลตอบแทนดวยวิธี 
Geometric Average ซ่ึงสมการเปนดังนี ้

  Geometric Average = [ Value N / Value O]1/n   - 1 
 โดยท่ี 

 Value N     =     ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 
    พ.ศ. 2550 มีคาเทากับ 858.10  

 Value O         = ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ ปฐาน วันท่ี 31 
    ธันวาคม พ.ศ. 2518 มีคาเทากับ 84.07 

     n          =    จํานวนปท้ังหมดต้ังแตป 2518 - 2550 เทากับ 32 ป 
นําคาท่ีไดมาแทนจะได  
  =       [858.1 / 84.07]1/32    - 1  
  =       0.0753 หรือเทากับ 7.53 %  
 Rf         =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ในท่ีนี้เลือกใช

พันธบัตรรัฐบาลรุน SB12DA ท่ีมีอายุครบกําหนดท่ี 7 ป เร่ิมเปดขายเม่ือ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2548 
หมดอาย ุ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2555 อัตราดอกเบ้ียเทากับ 6.3 % เหตุท่ีเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลรุนนี้
เนื่องจากใกลเคียงกับระยะเวลาท่ีใชในการคํานวณคือ ป 2551 – 2555  (อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลนี้ แสดงอยูในตารางท่ี 1ก ในภาคผนวก หนา 78) 

 β          = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย EGCO เทากับ 0.678327 ไดมาจาก
การ Run Regression โดยใชโปรแกรม Eview ใชขอมูลผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCO ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตป 2546 – 2550 (คาสัมประสิทธ์ิเบตาได
แสดงการคํานวณอยูในตารางท่ี 2ก ในภาคผนวก หนา 79) 
  

 ผลการคํานวณ CAPM ไดเทากับ 
 E(Ri) = 6.3 % + 0.678327 [7.53 % - 6.3%] 
  = 7.134 %  
  

4.4.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic Value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะน้ัน กอนท่ีผูลงทุนจะ        
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ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2535) 
คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ตํ่ากวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ี
ควรจะเปน 

 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาท่ีควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  
 4.4.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาท่ีแทจริง 
  1.   พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The Percent 
of Sales Method) ซ่ึงเร่ิมตนดวยการพิจารณารายการตางๆ ในงบการเงินท่ีจะเปล่ียนแปลงโดยตรง
กับ       ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอ่ืน เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปล่ียนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เม่ือไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 

 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
                FCFE        =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  

     + Change in Working Capital – Capital Expenditure 

 หามูลคาปจจบัุนของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปน  ดังนี ้
 Value of Stock          =          PV of FCFE During Extraordinary Phase  + 
           (มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย)PV of Terminal Price  
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โดยท่ี 

              Pn         =         มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
             Pt         =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n  
 
การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต 
 งบกระแสเงินสดป 50 ท่ีไดจากการคํานวณ เทากับ 6,036,125,131 บาท (ข้ันตอนการ
คํานวณแสดงอยูในตารางท่ี 7ก ในภาคผนวก หนา 88) สามารถนํามาพยากรณงบกระแสเงินสดป 
2551 – 2555 โดยไดพยากรณใหเติบโตคงที่ 5 % ตอป  เนื่องจากเปน Policy Maker ของบริษัท ท่ีให
มีการเติบโตของรายได 5 – 10 % ตอป  อีกท้ังในชวงป 2553 – 2555 นั้น บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั 
(มหาชน) ยังไมมีการลงทุนในโครงการใหม หลังจากพลาดการประมูลโรงไฟฟา IPP ในชวงปลายป 
2550 ท่ีผานมา ไดดงันี ้
 ป 2551 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,337,931,388 บาท  
 ป 2552 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,654,827,957 บาท 

 ป 2553 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,987,569,355 บาท 

 ป 2554 งบกระแสเงินสดเทากับ 7,336,947,823 บาท 

 ป 2555 งบกระแสเงินสดเทากับ 7,703,795,214 บาท 

   

 การคํานวณมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 

 1. การหามูลคาปจจุบัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2551-2554 
จากงบการแสเงินสดลวงหนา จะได FCFE ต้ังแตป  2551-2555  คือ 

( ) ( )n
tn

t t
t

n r
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+
+

+
= ∑ = 111
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t 1 2 3 4 5 

ป 2551F 2552F 2553F 2554F 2555F 

FCFE 6,337,931,388 6,654,827,957 6,987,569,355 7,336,947,823 7,703,795,214 
                      

∑4  FCFE t       =          6,337,931,388       +    6,654,827,957    +     6,987,569,355    +   7,336,947,823 
t=1                     (1+0.07134)1                      (1+0.07134)2                      (1+0.07134)3                   (1+0.07134)4 

  = 5,915,891,675 + 5,798,053,148 + 5,682,561,843 + 5,569,371,008 
   

  = 22,965,877,674 บาท 

 
2. การหามูลคาปจจุบันของหุนสามัญท้ังหมดท่ีเหลืออยูปลายป  2555 
จาก          Pt          =  FCFE 
      r - gn 

 FCFE ป 2555 เทากับ 7,703,795,214 บาท 
 อัตราคิดลด  (r) เทากับ 7.134 % 
 อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงที่ (g) หลังป 2555 =  0.76 %  ซ่ึงในท่ีนี้ขอใช
ขอมูลอางอิงจากคาเฉล่ียของ Growth in Earning Per Share ของอุตสาหกรรมโรงไฟฟาในประเทศ
สหรัฐอเมริกามาใชในการคํานวณ เนื่องจาก อุตสาหกรรมไฟฟาของประเทศสหรัฐอเมริกาถือเปน
กลุมอุตสาหกรรมท่ีใหญเปนลําดับตนๆของโลก (Growth in Earning Per Share ของอุตสาหกรรม
โรงไฟฟาในประเทศสหรัฐอเมริกา และผลการคํานวณคาเฉล่ียของ Growth in Earning Per Share  
ไดแสดงอยูในตารางท่ี 3ก ในภาคผนวก หนา 80) 

 P5  =        7,703,795,214 

       (0.07134-0.0076) 

   =   85,635,940,039 บาท 

หามูลคาปจจบัุน  ณ  ส้ินป  2551  ของขอมูลหุนสามัญท่ีเหลืออยู ปลายป 2555 ไดดังนี ้

 P5  =    85,635,940,039 

(1+r)5                       (1+0.07134)5 

  =     60,676,352,865 บาท 
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 3. หามูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด  ณ  ส้ินป  2551 

  =  22,965,877,674  +  60,676,352,865 
  = 83,642,230,539 บาท 

 
 4. หามูลคาท่ีแทจริงตอหุน  
มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด =       83,642,230,539 

  จํานวนหุนสามัญท้ังหมด               526,465,000 
      
     =       158.87 บาทตอหุน 
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ผลจากการวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานและการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
ตารางท่ี 4.5 แสดงตัวเลขทางดานเศรษฐกิจ ตัวเลขทางดานอุตสาหกรรมไฟฟา อัตราสวนทางการ
           เงินของบริษัท และราคาหลักทรัพยต้ังแตป 2548 – 2550 

ขอมูลตัวเลข 2548 2549 2550 

ราคาปดตลาดของหลักทรัพยEGCOณ วันส้ินป(บาท) 81 95.50 112 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ(ลานบาท) 3,855,111 4,052,006 4,244,585 
ความตองการไฟฟาสูงสุด(เมกะวัตต) 20,537.50 21,064.00 22,586.10 
กําลังผลิตติดต้ังของท้ังประเทศ(เมกะวัตต) 26,450.16 27,107.20 28,530.25 
อัตราสวนสภาพคลอง     

      อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน  2.27 1.65 4.22 
      อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว  1.85 1.24 3.09 
อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน     

      อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  6.28 5.83 5.62 
      อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  0.41 0.36 0.28 
อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน     

      อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด  0.47 0.29 0.22 
      อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  0.91 0.41 0.28 
      อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  3.60 7.28 12.20 
อัตราสวนความสามารถในการหากําไร     

      อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย  49.13% 57.98% 47.98% 
      อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย 25.54% 43.47% 76.80% 
      อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด  6.70% 11.90% 15.60% 
      อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  12.70% 16.80% 20% 

 จากการวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานไมวาจะเปนท้ังทางดานเศรษฐกิจ ดานอุตสาหกรรม 
ดานบริษัท ต้ังแตป 2548 – 2550 จะเห็นไดวา 
 ทางดานเศรษฐกิจ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและความตองการใชไฟฟา มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน โดยถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวเพิม่ข้ึนก็จะทําให
ความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนดวย ซ่ึงจากป 2548 – 2550 ท่ีผานมา ไมวาจะเปนผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศหรือความตองการใชไฟฟา กมี็แนวโนมท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึน ก็นับเปนสวนหนึ่งท่ีทําให
ธุรกิจไฟฟาเติบโตข้ึนดวย  
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 ทางดานอุตสาหกรรม ธุรกิจผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเสี่ยงตํ่า โดยความเส่ียงจะเกดิ
ในชวงระหวางการกอสรางเปนสวนใหญ ธุรกิจมีรายไดท่ีคอนขางแนนอน  เพราะมีสัญญาซ้ือขาย
ระยะยาวประมาณ 20 - 25 ป กับ กฟผ. และเนื่องจากมีการทําสัญญาซ้ือขายระยะยาวกับ กฟผ. ทําให
ไมมีการแขงขันระหวางผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ อีกท้ังยังเปนเร่ืองยากท่ีผูแขงขันรายใหมจะเขา
มาในอุตสาหกรรมนี้ เนื่องจากขอจํากัดตางๆ ไมวาจะเปน ขอจํากัดทางดานเงินลงทุน  การกอสราง
โรงไฟฟาตองใชเงินลงทุนจาํนวนมาก ขอจํากัดทางดานบุคลากร ท่ีมีอยูจํากัดในอุตสาหกรรมนี้ ทํา
ใหธุรกิจผลิตไฟฟาในชวงปท่ีผานๆมา รวมถึงในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเติบโตเพิ่มข้ึน 
 ทางดานตัวบริษัท ตัวเลขทางดานงบการเงิน ไมวาจะเปนตัวเลขอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย อัตราสวนกําไรข้ันตนตอ
ยอดขาย อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนนั้น มีแนวโนมท่ีปรับตัวดข้ึีนต้ังแตป 2548  อีกท้ังไมวา
จะเปนทางดานความพอเพียงของรายได การกูยืมของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิและ
ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี ก็มีแนวโนมและอยูในเกณฑท่ีดีดวย จะมีเพียงตัวเลขอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้และอัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวรเทานัน้ ท่ีมีการปรับตัวแยลง อาจ
เนื่องมาจากบริษัทมีนโยบายการใหเครดติแกลูกหนี้ยาวนาน และมีการปดซอมบํารุงโรงไฟฟา
บอยคร้ัง ทําใหตัวเลขไมสอดคลองและเปนไปในทิศทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึน 
 เม่ือนําขอมูลท้ัง 3 ดานมาวิเคราะหเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย จะเห็นไดวาราคา
หลักทรัพยก็มีการปรับตัวเพิม่ข้ึนตามปจจยัพื้นฐานท่ีมีแนวโนมท่ีดีข้ึนดวย คือ จากราคา 81 บาทตอ
หุน ณ วันส้ินป 2548 มาเปน 112 บาทตอหุน ณ วันส้ินป 2550 
 อีกท้ังจากการประเมินมูลคาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพย EGCO คร้ังนี้ ปรากฏวา มูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย EGCO ท่ีประเมินได ณ ส้ินป 2551 เทากบั 158.87 บาทตอหุน ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบกบัราคาตลาด ณ ส้ินป 2550 ซ่ึงมีคาเทากับ 112 บาทตอหุน จะเห็นไดวาราคาของ
หลักทรัพยนี ้ ตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี ้ เพื่อหา
กาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตเพ่ือใหเทากับหรือใกลเคียงกับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 
 
 
 
 


