
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด 
(มหาชน)นั้น จะทําการวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาพรวมของอุตสาหกรรม
ไฟฟา วิเคราะหตัวบริษัท และทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
  
4.1 วิเคราะหเศรษฐกิจ 
 4.1.1 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2548 - 2550 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2548 เศรษฐกิจโดยรวมชะลอตัวจากป 2547 ท้ังดานอุปสงคและ
อุปทาน โดยไดรับผลกระทบจากภยัธรรมชาติ การเพิม่สูงข้ึนของราคาน้ํามัน เละการเพ่ิมข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียเปนสําคัญ ขณะท่ีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัดท้ังปขาดดุล โดยขาดดลุ
มากในคร่ึงแรกของป แตกลับเกินดุลชวงคร่ึงหลังของป สวนอัตราเงินเฟอเรงตัวชวงคร่ึงหลังของป 
ตามการลอยตัวของราคาน้ํามัน และสินคาในหมวดอาหารสดเปนสําคัญ อยางไรก็ด ี มีเงินทุนไหล
เขาสุทธิ และฐานะเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนและอยูในเกณฑม่ันคง อัตราวางงานอยูใน
ระดับตํ่า เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑดี โดยดานฐานะเงินสํารองระหวางประเทศอยูในเกณฑดี
ตอเนื่อง ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดปรับตัวดตีอเนื่อง และแรงกดดันตออัตราเงินเฟอท่ัวไปชะลอตัวลง 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2549 ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยเม่ือเทียบกับป 2548 
จากการสงออกท่ีขยายตัวดี ขณะท่ีการนําเขาชะลอลงมากทําใหดลุการคากลับมาเกินดุล เม่ือรวมกบั
ดุลบริการ รายไดและเงินโอนท่ีปรับตัวดีข้ึนจากการทองเท่ียว ทําใหดุลบัญชีเดนิสะพัดกลับมา
เกินดุลเชนกัน อยางไรกต็าม อุปสงคในประเทศชะลอตัวจากปกอน แมเคร่ืองช้ีการบริโภค
ภาคเอกชนปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยแตการลงทุนภาคเอกชนชะลอลงสอดคลองกับการนําเขาท่ีชะลอตัว 
ในดานอุปทาน รายไดเกษตรกรขยายตัวสูงข้ึนจากปกอนจากราคาท่ียังขยายตัวดีตอเนื่อง กอปรกับ
ผลผลิตภาคเกษตรกลับมาขยายตัวในปนี ้ ขณะท่ีเคร่ืองช้ีการผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอลงจากป
กอน เนื่องจากไดรับผลกระทบจากราคาน้าํมันท่ีทรงตัวในระดับสูง รวมท้ังการชะลอตัวของอุปสงค
ในประเทศ อยางไรก็ดี ในหมวดสินคาท่ีผลิตเพื่อการสงออกยังขยายตัวดี     สําหรับภาคบริการ  การ 
ทองเท่ียวปรับตัวดีข้ึนมาก        หลังจากไดรับผลกระทบจากเหตุการณสึนามิ    เสถียรภาพเศรษฐกจิ 
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โดยรวมอยูในเกณฑดี โดยดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลและฐานะเงินสํารองระหวางประเทศท่ีสูงข้ึน
มากและแรงกดดันดานราคาปรับลดลงชัดเจนในคร่ึงหลังของป แมวาอัตราเงินเฟอท่ัวไปและอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐานเฉล่ียสูงข้ึนจากป 2548 
 ภาพรวมเศรษฐกิจป 2550 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมยังคงขยายตัวดี โดยมีแรงขับเคล่ือน
สําคัญมาจากภาคการสงออกท่ีขยายตัวอยูในเกณฑดี ขณะท่ีอุปสงคในประเทศชะลอลงเม่ือเทียบกบั
ป 2549 ท้ังการบริโภคและการลงทุน แตเร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวชัดเจนข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป 
สําหรับในดานอุปทาน ท้ังผลผลิตและราคาพืชผลสําคัญขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงเม่ือเทียบกับป 
2549 ทําใหรายไดเกษตรกรในปนี้ชะลอลง อยางไรก็ดีผลผลิตอุตสาหกรรมขยายตัวในเกณฑสูง 
โดยเฉพาะการผลิตเพื่อการสงออก ดานการทองเท่ียวขยายตัวอยูในเกณฑด ีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
โดยรวมอยูในเกณฑดีตอเนือ่ง โดยดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลและเงินสํารองระหวางประเทศอยูใน
ระดับสูง ขณะท่ีอัตราเงินเฟอโดยรวมยังตํ่ากวาปกอน แมจะเรงตัวข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 4 ของป จาก
ราคาน้ํามันท่ีเพิ่มข้ึน 
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 4.1.2 วิเคราะหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
 
ตารางท่ี 4.1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศต้ังแตป 2547 – 2550 
                             หนวย : ลานบาท 

 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: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางท่ี 4.2 สถิติความตองการใชไฟฟา  

ความตองการไฟฟาสูงสุด จํานวนหนวยท่ีผลิต 

เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น 

 
ปงบประมาณ 

เมกะวัตต 
เมกะวัตต % 

ลานหนวย 
ลานหนวย % 

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: การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินปต้ังแตป 2547 – 2550 

ป ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป (บาท) % การเปล่ียนแปลงของราคา 
2547 74 - 
2548 81 9.45 % 
2549 95.50 17.89 % 
2550 112 17.28 % 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 จากตารางท่ี 4.1 , 4.2 และ 4.3 ตามลําดับ สามารถนําขอมูลจากตารางมาทําการวิเคราะห
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการใชไฟฟา และราคา
ปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป ไดดังนี ้
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2548 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
3,855,111ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2547 ท่ีมีมูลคา 
3,688,189 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2548 ขยายตัวรอยละ 4.5 จากป 2547 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2548 เทากับ 20,537.50 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2547 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 19,325.80 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 6.26 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
1.39  และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิม่
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ข้ึนมาวิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป 2548 ก็จะเหน็ไดวา ราคา
ปดของหลักทรัพย ณ วนัส้ินป 2548 ท่ีราคา 81 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2547 ท่ีราคา 74 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 9.45 เชนเดยีวกัน 
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2549 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
4,052,006ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2548 ท่ีมีมูลคา 
3,855,111 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2549 ขยายตัวรอยละ 5.1 จากป 2548 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2549 เทากับ 21,064.00 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2548 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 20,537.50 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 2.57 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
0.5 และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกบัความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนมา
วิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินป 2549 ก็จะเหน็ไดวา ราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2549 ท่ีราคา 95.50 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2548 ท่ีราคา 81 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 17.89 เชนเดยีวกัน 
 ภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมป 2550 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินปมีมูลคา 
4,244,585ลานบาท เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ส้ินป 2549 ท่ีมีมูลคา 
4,052,006 ลานบาท จะเห็นวาเศรษฐกิจไทยป 2550 ขยายตัวรอยละ 4.8 จากป 2549 สวนความ
ตองการใชไฟฟาสูงสุดป 2550 เทากับ 22,586.10 เมกะวตัต เพิ่มข้ึนจากป 2549 ท่ีความตองการใช
ไฟฟาสูงสุดเทากับ 21,064.00 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 7.22 เม่ือนําตัวเลขมาวิเคราะหเปรียบ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟา จะเห็น
วาถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเติบโตรอยละ 1 จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนรอยละ 
1.50 และถาเรานําขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับความตองการใชไฟฟาท่ีขยายตัวเพิม่
ข้ึนมาวิเคราะหรวมกับราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วนัส้ินป 2550 ก็จะเหน็ไดวา ราคา
ปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป 2550 ท่ีราคา 112 บาทตอหุน ก็เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากราคาปดของ
หลักทรัพย ณ วันส้ินป 2549 ท่ีราคา 95.50 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 17.28 เชนเดยีวกัน 
 จะเห็นไดวา ความสัมพันธระหวางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการใชไฟฟา 
และราคาปดตลาดของหลักทรัพย EGCO ณ วันส้ินป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน โดยถา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวเพิ่มข้ึนก็จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนดวย อีกท้ังยัง
สะทอนถึงราคาของหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนตามการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และ
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ความตองการใชไฟฟาอีกดวย ซ่ึงการท่ีขอมูลท้ังสามสวนนี้ขยายตัวเพิม่ข้ึนไปในทิศทางเดียวกนั ก็
นับเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหธุรกิจไฟฟาเติบโตข้ึนดวย  
 
 4.1.3 แนวโนมภาวะเศรษฐกิจไทย ป 2551 
 เศรษฐกิจไทยในป 2551 มีโอกาสขยายตัวไดสูงกวาป 2550 และมีความสมดุลมากข้ึนจาก
การฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ ท้ังการใชจายและการลงทุนภาคเอกชน การเรงรัดการใชจาย
งบประมาณรัฐบาลภายใตกรอบนโยบายการคลังแบบขาดดุลท่ีสูงกวาป 2550 ปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ท้ังสถานการณดานการเมือง ความเช่ือม่ันของประชาชน
ปรับตัวดีข้ึนในทุกกลุม รวมท้ังรายไดเกษตรกรที่จะไดรับผลประโยชนจากราคาสินคาเกษตรเปน
หลัก (ขาว ยางพารา มันสําปะหลังและปาลมน้ํามัน)  ท่ีสูงข้ึน 
  
 ปจจัยบวกสําหรับเศรษฐกิจไทยป 2551 
 1. แนวโนมการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนดีข้ึน การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมดีข้ึน
ต้ังแตคร่ึงปหลังของป 2550 โดยท่ีขยายตัวรอยละ 2.5 จากท่ีหดตัวรอยละ 1.5 ในคร่ึงปแรก จากการ
เรงรัดการลงทุนของภาครัฐ สําหรับในป 2551 นั้นมีปจจยัสนับสนุนการลงทุนหลายประการ ไดแก 
  1.1 ความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจมีมากข้ึน เนื่องจากผูประกอบการเหน็วา ปจจัยตางๆ 
คล่ีคลายไปในทางท่ีดีข้ึน เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลดตํ่าลง อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพมากข้ึน 
ทิศทางนโยบายรัฐบาลท่ีชัดเจน 
  1.2  อัตราการใชกําลังผลิตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยธุรกจิหลายประเภทมีแผนการ
ลงทุนท่ีชัดเจนมากข้ึน 
  1.3 โครงการลงทุนท่ีไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุนคาดวาจะมีความพรอม และ
ดําเนินการลงทุนไดในป 2551 มีจํานวนมาก 
  1.4  การดําเนนินโยบายรัฐบาลในการเรงรัดการลงทุนท่ีสําคัญของประเทศ ซ่ึงได
กําหนดไวในนโยบายเรงดวนท่ีจะเร่ิมดําเนินการในปแรก ไดแก การพัฒนาระบบรถไฟขนสง
มวลชนในกรุงเทพและปริมณฑล 
 2.  ปจจัยพืน้ฐานภายในประเทศท่ีดีข้ึนกวาในป 2550 ประกอบดวย 
  2.1  อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินในป 2551 ยงัทรงตัวอยูในระดับตํ่า 
  2.2  ความเช่ือม่ันของประชาชนและภาคธุรกิจปรับตัวดีข้ึน 
               2.3 รายไดของประชาชนยังมีแนวโนมเพิม่ข้ึน   จากการปรับเงินเดือนขาราชการ 
และพนกังานรัฐวิสาหกิจ และคาแรงข้ันตํ่าสําหรับกลุมลูกจาง 
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  2.4  ประสิทธิภาพการใชพลังงานมีแนวโนมดีข้ึน และการใชพลังงานทดแทน เชน 
 แกสโซฮอล ไบโอดีเซล เอ็นจีวี จะเพ่ิมข้ึนซ้ึงจะทําใหเศรษฐกิจไทยปรับตัวในภาวะท่ีราคาพลังงาน
สูงไดดีข้ึนกวาในอดีต 
  
 ขอจํากัด/ปจจัยเส่ียง 
 ขอจํากัดในการขยายตัวของเศรษฐกิจในป 2551 คือปญหาราคาน้ํามันท่ียังอยูในระดับสูงซ่ึง
จะกดดันเงินเฟอสูงข้ึน และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แตอยางไรกต็ามการขับเคล่ือนของการ
ปรับโครงสรางการผลิตเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันอยางตอเนื่อง และการปรับ
โครงสรางและการเพิ่มประสิทธิภาพการใชพลังงานซ่ึงมีความคืบหนาไประดับหนึ่งแลว จะชวยลด
ผลกระทบจากปจจัยขอจํากัดดังกลาวได 
 1. ราคาน้ํามันยังมีแนวโนมอยูในระดับสูง ในภาวะท่ีตลาดยังคงตึงตัว โดยคาดวาราคา
น้ํามันดิบดไูบและนํ้ามันดิบ Nymex โดยเฉล่ียในป 2551 จะอยูท่ี 120-140 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 
สูงกวาราคาเฉลี่ย 68.83 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในป 2550 แตคาดวาราคาน้ํามันดบิจะชะลอตวัลง
ในคร่ึงปหลังของป เนื่องจากความตองการมีแนวโนมออนตัวลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก 
 2.  แรงกดดนัเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอท่ัวไปในเดือนมกราคม 2551 เทากับ 
สูงข้ึนจากเฉล่ียรอยละ 2.3 ในป 2550 เนื่องจากตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึน ท้ังราคาน้ํามัน ราคาวัตถุดิบ 
และคาแรงงาน ทําใหผูประกอบการขอปรับเงินข้ึนราคาสินคาหลายรายการตามตนทุนท่ีสูงข้ึน 
 3.   ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว  การปรับตัวของเศรษฐกิจโลกยังอยูภายใตเง่ือนไขขอจํากดั ซ่ึง
ประกอบดวย (1) ราคาน้ํามันท่ียังอยูในระดับสูง (2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ (3) สัญญาณ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจนี 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

35 

4.2 วิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม 
 ในป 2550 ระบบไฟฟาโดยรวมของประเทศมีกําลังผลิตติดต้ังรวมท้ังส้ิน 28,530.26 เมกะ
วัตต โดยเปนกําลังการผลิตจาก 
 - โรงไฟฟาของ กฟผ. รวม 15,793.57 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 53.36 ของกําลังผลิตท้ัง
ประเทศ 
 - กําลังผลิตท่ีรับซ้ือจากโรงไฟฟาเอกชนและตางประเทศ รวม 12,736.69 เมกะวัตต หรือ
รอยละ 44.64 ประกอบดวย กําลังผลิตของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ภายในประเทศรวม 
10,017.59 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (SPP) ประเภทสัญญา Firm รวม 2,079.10 เมกะวัตต และ
ไฟฟาซ้ือจากสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และมาเลเซียรวม 640 เมกะวัตต 
  
 4.2.1 การผลิตและระบบสงไฟฟา 
 กฟผ. เปนผูรับผิดชอบในการผลิตและสงกระแสไฟฟา เพื่อตอบสนองความตองการใช
ไฟฟาของท้ังประเทศ โดยมีแหลงผลิตคือโรงไฟฟาตางๆของ กฟผ. เอง รวมกับรับซ้ือไฟฟาจาก
ผูผลิตเอกชนสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวและประเทศมาเลเซีย     หลังจากนั้นจึงขาย
ไฟฟาใหแกผูซ้ือ คือ การไฟฟานครหลวง(กฟน.)การไฟฟาสวนภูมิภาค(กฟภ.) และลูกคาตรง(โรงงาน
อุตสาหกรรมบางแหงท่ีกําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา) ท้ังนี้ กฟผ. จะทําการสงพลังงานไฟฟาผาน
สถานีไฟฟาแรงสูงตางๆ โดย กฟน. และ กฟภ. จะเปนหนวยงานท่ีรับผิดชอบในระบบจําหนาย 
(Distribution) และการขายปลีก (Retail) ใหแกประชาชนท่ัวไป โดยรับซ้ือไฟฟาจาก กฟผ. ท่ีจัด
เช่ือมตอ และส่ังเขาสถานีไฟฟายอย เพื่อกระจายใหผูใชไฟฟา  
 ปจจุบันโรงไฟฟาของ กฟผ. มีท้ังส้ิน  37 โรง เปนโรงไฟฟาท่ีกระจายอยูตามภาคตางๆ 
ท่ัวประเทศ โดยเปนโรงไฟฟาประเภทโรงไฟฟาพลังน้ํามากท่ีสุด รองลงมาคือ โรงไฟฟาพลังความ
รอนรวม และโรงไฟฟาพลังความรอน ท้ังนี้ โรงไฟฟาประเภทพลังความรอนมีกําลังผลิตติดต้ังสูง
ท่ีสุด  
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 4.2.2 กําลังการผลิตรวมของประเทศ  
  
ตารางท่ี 4.4 กําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศ  
                       หนวย : เมกะวตัต 

โรงไฟฟา กําลังการผลิต 
ป 2548 

กําลังการผลิต 
ป 2549 

กําลังการผลิต 
ป 2550 

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

2.  บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด 1,232.00 1,174.99 1,174.99 
3.  บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด 824.00 818.10 818.10 

4.  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด
(มหาชน) 

3481.00 3,481.00 3,481.00 

5.  บริษัท ไตร เอ็นเนอยี่ จํากดั 700.00 700.00 700.00 

6.  บริษัท ผลิตไฟฟาอิสระ (ปทท.) จํากัด  700.00 700.00 700.00 
7.  บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด (บอหิน) 713.00 713.00 713.00 

8.  บริษัท อีสเทิรน เพาเวอร จํากัด 350.00 350.00 350.00 
9.  โรงไฟฟาพลังน้ําเข่ือนน้าํเทิน-หินบุบ 214.00 214.00 214.00 

10. โรงไฟฟาพลังน้ําเข่ือนหวยเฮาะ 126.00 126.00 126.00 
11. ผูผลิรายเล็ก (Firm) 2,015.60 2,062.30 2079.10 
12. สายสงเช่ือมโยงไทย-มาเลเซีย 300.00 300.00 300.00 

13. บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร (จํากัด) - 673.25 1,346.50 
14. บริษัท กัลฟเพาเวอรเจนเนอเรช่ัน 
จํากัด 

           - - 734.00 

รวมกําลังผลิตติดตั้งของท้ังประเทศ 26,450.16 27,107.20 28,530.25 
ท่ีมา: การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
 จากตารางท่ี 4.4 จะเหน็ไดวา กําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศเพิ่มข้ึน
ในทุกๆปท่ีทําการศึกษา โดยกําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาป 2549 เพิ่มข้ึนจาก 26,450.16 
เมกะวัตต ในป 2548 เปน 27,107.20 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 2.48 และกําลังการผลิตติดต้ังรวมของ
ระบบไฟฟาในป 2550 ก็เพิ่มข้ึนจากป 2549 เปน 28,530.25  เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 5.25 และเม่ือ
นําขอมูลจากตารางกําลังการผลิตติดต้ังรวมของระบบไฟฟาท้ังประเทศมาพิจารณารวมกับความ
ตองการใชไฟฟาในตารางท่ี 4.2 จะเห็นไดวากําลังผลิตนั้นมีเพยีงพอกับความตองการใชไฟฟาทุกป
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ท่ีทําการศึกษาเชนกัน ทําใหเห็นวา ภาพรวมของธุรกิจโรงไฟฟานั้น ยังเปนอุตสาหกรรมท่ีมีการ
เติบโตอยางตอเนื่องเร่ือยมา อีกท้ังธุรกิจโรงไฟฟานั้นยังมีสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ. ซ่ึง
ตรงจุดนี้ถือเปนการลดความเส่ียงของกลุมธุรกิจตามไปดวย 
  
 4.2.3 การจําหนายไฟฟา 
 ในป 2550 กฟผ. จําหนายพลังงานไฟฟารวมท้ังส้ิน 139,558.44 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง 
เพิ่มข้ึนจากป 2549 รอยละ 4.02 โดยจําหนายใหการไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) 93,158.21 ลาน
กิโลวัตตช่ัวโมง คิดเปนรอยละ 66.75 ของยอดจําหนายพลังงานไฟฟาท้ังหมด จําหนายใหการไฟฟา
นครหลวง (กฟน.) 43,560.88 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 31.21 จําหนายใหลูกคาตรง 
1,653.93 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 1.19 จําหนายใหการไฟฟาของประเทศเพ่ือนบานรวม 
731.42 ลานกโิลวัตตช่ัวโมง หรือรอยละ 0.52 และลูกคาอ่ืนๆรวม 454.00 ลานกิโลวัตตช่ัวโมง 
พลังงานไฟฟาท่ีขายให กฟภ. กฟน. และลูกคาตรงเพ่ิมข้ึนจากปท่ีผานมา คิดเปนรอยละ 5.11 , 1.44  
และ 4.20 ตามลําดับ สวนพลังงานไฟฟาท่ีขายใหกบัประเทศเพ่ือนบานเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 
24.79  
 ในป 2550 กฟผ. จําหนายไฟฟาใหกับลูกคาประเทศเพื่อนบานเพ่ิมข้ึนอีกหนึ่งประเทศ 
ไดแก การไฟฟากัมพูชา (Electriclte du Cambodge หรือ EDC) โดยมีการลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระหวางไทยและกัมพูชา เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2545 เพื่อจําหนายไฟฟาประมาณ 20 เมกะวัตตให
กัมพูชา โดยสงไฟฟาจากสถานีไฟฟาแรงสูงวัฒนานครของ กฟผ. ผานสถานีไฟฟาแรงสูงอรัญ
ประเทศของ กฟภ. ท่ีจังหวดัสระแกวไปยงัชายแดนไทย – กัมพูชา เพือ่จําหนายใหการไฟฟากุมพชูา
ต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2550 
  
 4.2.4 การแขงขันในอุตสาหกรรม 
 ปจจุบัน กฟผ. ในฐานะท่ีเปนผูซ้ือไฟฟารายใหญของประเทศ ไดมีการทาํสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาวกับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญทุกราย มีระยะเวลาต้ังแต 20 – 25 ป ซ่ึงภายใตสัญญา
ดังกลาวไดกําหนดรายไดตามความพรอมจายและตามคาพลังงานท่ีผลิตของผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญแตละราย  จึงไมมีการแขงขันระหวางผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ  แตการแขงขันใน
อุตสาหกรรมผลิตไฟฟาในอนาคตจะมีความเขมขนมากข้ึน เนื่องจากความตองการไฟฟามีอัตราการ
เพิ่มข้ึนท่ีลดลง และมีการรับซ้ือพลังงานจากประเทศเพื่อนบานมากขึ้น ทําใหปริมาณการรับซ้ือ
ไฟฟาจากโรงไฟฟาเอกชนแหงใหมจะลดลง ประกอบกับสถานท่ีต้ังโรงไฟฟา เช้ือเพลิงท่ีใชในการ
ผลิตไฟฟา และราคาคาผลิตกระแสไฟฟาเปนปจจยัท่ีสําคัญท่ีจะทําใหชนะการประมูล แตละบริษัท
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จึงตองเตรียมความพรอมในการแขงขัน โดยนําแนวทางปฏิบัติท่ีเปนเลิศมาใชในการบริหารธุรกิจ
อยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มสมรรถนะการแขงขัน 
  
 4.2.5 โอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขนัรายใหม  
 โอกาสท่ีผูประกอบการรายใหมจะเขามาในอุตสาหกรรมคงเปนไปไดยาก (ยกเวนบริษัทท่ี
ลงทุนทางดานไฟฟาตางชาติ) เนื่องจากขอจํากัดดังตอไปนี้ 
 1.  ขอจํากัดทางดานเงินลงทุน  การกอสรางโรงไฟฟาตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก  ผูท่ีจะ
เขามาในธุรกิจตองมีความแข็งแกรงทางดานการเงินอยางมาก  
 2.  ขอจํากัดทางดานบุคลากร บุคลากรในอุตสาหกรรมนี้ยังมีอยูจํากัด การจัดหาบุคลากร
ทําไดยากหรือตองใชคาใชจายท่ีสูง  
 
 4.2.6 สรุป 
 ธุรกิจผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยความเส่ียงจะเกิดในชวงระหวางการ
กอสรางเปนสวนใหญ เชน Cost overrun หรือ การกอสรางลาชากวากําหนด เปนตน มีรายไดท่ี
แนนอน  เพราะมีสัญญาซ้ือขายระยะยาวประมาณ 20 - 25 ป โดยรายไดสวนใหญของโรงไฟฟาจะ
เกิดในชวงคร่ึงปแรกมากกวาคร่ึงปหลัง เพราะการซอมบํารุงประจําปมักจะเกิดข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง
ตามโครงสรางสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว อีกท้ังชวงคร่ึงปแรกเปนชวงฤดูรอน ทําใหมีความ
ตองการใชไฟฟาสูงกวาฤดูอ่ืนๆ และมักเปนชวงท่ีเกิดความตองการไฟฟาสูงสุดของประเทศ ซ่ึงเปน
ตัวกําหนดกําลังผลิตสวนเพิ่มในอนาคต อีกท้ังโอนความเส่ียงเร่ืองความผันผวนของราคาเช้ือเพลิง
ใหกับผูบริโภค มีเพียงเงินลงทุนท่ีสูงและตองการมีการบริหารจัดการโรงไฟฟาใหด ี     สําหรับ
ภาพรวมของอุตสาหกรรมไฟฟาในรอบป 2550 ท่ีผานมา ธุรกิจผลิตไฟฟามีการเติบโตตอเนื่องตาม
ความตองการใชไฟฟาในประเทศ โดยถา GDP เติบโต 1 % จะทําใหความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึน
รอยละ 1.50 และดวยการขายคาความพรอมจายไฟฟาและสามารถผลักตนทุนเช้ือเพลิงท่ีเพิ่มข้ึน
ใหกับผูบริโภคได ทําใหธุรกิจการเติบโตตอเนื่องตามสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 
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4.3 วิเคราะหภาพรวมบริษัท 
 4.3.1 ขอมูลจําเพาะของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (บผฟ.) เปนผูผลิตไฟฟาอิสระเอกชน (Independent  
Power Producer) ดําเนินธุรกิจในรูปบริษัทรวมทุนหรือ Holding Company ดวยการถือหุนในบริษทั
ตางๆ ซ่ึงประกอบธุรกิจหลักในการผลิต จําหนายกระแสไฟฟา และธุรกิจอ่ืนๆท่ีเกีย่วของกับธุรกจิ
ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา กลุมธุรกิจของบริษัทแยกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมธุรกิจไฟฟา กลุม
ธุรกิจน้ํา และกลุมธุรกิจบริการ ท้ังในประเทศไทยและประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
โดยมีกําลังผลิตติดต้ังตามสัดสวนการถือหุนรวมจํานวน 3,509 เมกะวัตต จากโรงไฟฟาขนาดใหญ
และเล็กรวมท้ังส้ิน 14 โรง  
  
 4.3.2 ความเปนมาและพัฒนาการท่ีสําคัญ 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) (บผฟ.) เปนบริษทัผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญแหงแรก
ของประเทศไทย ไดรับการจัดต้ังเปนบริษทัจํากัดเม่ือวันท่ี 12 พฤษภาคม 2535 โดยการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อใหเปนไปตามนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล และ
การใหเอกชนเขามามีบทบาทในการลงทุนในการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อเปนการลดภาระการลงทุนของภาครัฐ และตอมาเม่ือวันท่ี 23 มีนาคม 2537 ไดจดทะเบียนแปร
สภาพเปนบริษัทมหาชน โดยใชช่ือวา บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และในวันท่ี 16 มีนาคม 
2538 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) ไดรับหุนบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  
 เพื่อสนองนโยบายของรัฐในการเพ่ิมบทบาทของภาคเอกชนในกิจการดานพลังงาน การ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ไดลดสัดสวนการถือหุนในบริษัท โดยใหจาํหนายหุนของ
บริษัทท่ีถืออยูบางสวนใหแก CLP Power International Limited ซ่ึงเปนบริษัทประกอบธุรกิจดาน
พลังงานในแถบภูมิภาคเอเชีย และเปนบริษัทยอยของ CLP Holdings Limited ซ่ึงเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฮองกงในวันท่ี 30 มิถุนายน 2541 จํานวน 78 ลานหุน หรือคิดเปนรอย
ละ 14.92 และเม่ือวันท่ี 23 กรกฎาคม 2541 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ไดโอนหุน
จํานวนดังกลาวใหกับ CLP Power Projects (Thailand) Limited หรือ ซีแอลพ ี ซ่ึงเปนบริษทัท่ี
ประกอบธุรกจิดานพลังงานในประเทศไทย และเปนบริษัทยอยของ CLP Power International 
Limited ดงันั้นสัดสวนการถือหุนใน บผฟ. ของ กฟผ. และซีแอลพี เปนรอยละ 25.41 และ 22.42 
ตามลําดับ 
 เม่ือวันท่ี 27 มีนาคม 2549 บริษัทมีหนังสือแจงตลท. เร่ือง การเปล่ียนแปลงโครงสรางการ
ถือหุนของ ซีแอลพี วา CLP Power International Limited ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของ ซีแอลพี ได



 

 

40 

โอนหุนท้ังหมดท่ีตนถืออยูใน ซีแอลพี ใหแกOneEnergy Limited และเม่ือวันท่ี 23 มีนาคม 2549 
Mitsubishi Corporation ไดเขารวมทุนใน OneEnergy Limited ทําให OneEnergy Limited กลายเปน
บริษัทรวมทุนระหวาง CLP Holdings Limited และ Mitsubishi Corporation ในสัดสวนการรวมทุน
ฝายละ 50 % 
  
 4.3.3 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ดําเนินธุรกจิในรูปบริษัทรวมทุน หรือ Holding 
Company รายไดหลักของบริษัทจึงมาจากเงินปนผลในบริษัทยอย และบริษัทรวม ท่ีประกอบธุรกจิ
หลักในการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรม ภายใตสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาว รวมท้ังยงัครอบคลุมธุรกิจการใหบริการท่ีเกี่ยวของ และธุรกิจตอเนื่องในดาน
พลังงาน โดยเนนการขยายสัดสวนทางการตลาดของกําลังผลิตไฟฟาในประเทศไทยและภูมิภาค
อาเซียน จากการพัฒนาหรือซ้ือขายโครงการโรงไฟฟา ภายใตนโยบายการลงทุนของบริษัท ท่ี
คํานึงถึงผลตอบแทนสูงสุดตอผูถือหุน ภายใตความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได  
 สําหรับการดําเนินธุรกิจในชวงระหวางป 2551 – 2555 บริษัทไดมุงเนนการลงทุนใน
ประเทศไทยและประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต 
กลุมธุรกิจ 
 บริษัทไดจดักลุมธุรกิจแยกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมธุรกิจไฟฟา กลุมธุรกิจน้ํา และกลุมธุรกิจ
บริการ ดังนี ้
 
1. กลุมธุรกิจไฟฟา 
 กลุมธุรกิจไฟฟา ประกอบดวย ผูผลิตไฟฟาอิสระ (ไอพีพี) ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (เอสพีพี) 
และผูผลิตไฟฟาในตางประเทศ 
 1.1 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟาอิสระ (ไอพีพ)ี  
 ในรอบป 2550 กําลังผลิตรอยละ 89.49 ของกําลังผลิตรวมของ บผฟ. จํานวน 3,509 เมกะ
วัตต มาจากโรงไฟฟาในกลุมไอพีพี โดยมีโรงไฟฟาท่ีสําคัญคือ โรงไฟฟาระยอง โรงไฟฟาขนอม 
โรงไฟฟาบีแอลซีพี   และโรงไฟฟาแกงคอยสองหนวยท่ี 1 
 โรงไฟฟาท่ีเดนิเคร่ืองแลว 
 บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด (บฟร.) 
 บริษัทถือหุนใน บฟร. ในสัดสวนรอยละ 100 โดย บฟร. เปนผูดาํเนินกจิการโรงไฟฟา
ระยอง ซ่ึงเปนผูผลิตไฟฟาอิสระแหงแรกในประเทศไทย ต้ังอยูในจังหวัดระยอง มีกําลังผลิตติดต้ัง 
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1,232 เมกะวตัต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนรวมขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 308 เมกะวัตต 
จํานวน 4 ชุด ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก เพือ่ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายกรแสไฟฟา
ท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 20 ป 
 บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด (บฟข.) 
 บริษัทถือหุนใน บฟข. ในสัดสวนรอยละ 100 โดย   บฟข.       เปนผูดําเนินกจิการโรงไฟฟา 
ขนอม ซ่ึงเปนโรงไฟฟาขนาดใหญท่ีสุดในภาคใตของประเทศไทย ต้ังอยูในจังหวัด
นครศรีธรรมราช มีกําลังผลิตติดต้ัง 824 เมกะวัตต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนขนาด
กําลังผลิตติดต้ัง 75 เมกะวัตต จํานวน 2 หนวย และโรงไฟฟาพลังความรอนรวมขนาดกําลังผลิต
ติดต้ัง 674 เมกะวัตต จํานวน 1 ชุด ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก เพื่อดําเนนิธุรกิจผลิตและ
จาํหนายกรแสไฟฟาท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 15 ป และ 20 ป 
 บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร จํากัด (บีแอลซีพี) 
 บริษัทไดเขาไปซ้ือหุนใน บีแอลซีพี ในสัดสวนรอยละ 50 เม่ือวันท่ี 30 มกราคม 2550 โดย 
บีแอลซีพี เปนผูดําเนินกจิการโรงไฟฟาบีแอลซีพี ต้ังอยูในจังหวัดระยอง มีกําลังผลิตติดต้ัง 1,434 เม
กะวัตต ซ่ึงประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 717 เมกะวัตต จํานวน 2 
หนวย ใชถานหินคุณภาพดีประเภทบิทูมินัสจากประเทศออสเตรเลียเปนเช้ือเพลิงหลัก เพื่อดําเนิน
ธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาท้ังหมดใหกับ กฟผ. ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป 
ในโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระ โดยเร่ิมจําหนายกระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยแรก เม่ือวนัท่ี 1 
ตุลาคม 2549 และหนวยท่ีสอง เม่ือวันท่ี 1 กุมภาพนัธ 2550 ตามลําดับ 
  
 โรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการกอสราง 
 บริษัท กัลฟ เพาเวอร เจเนอเรชั่น จํากัด (จีพีจี) 

บริษัทถือหุนใน จีพจีี ผานบริษัท กัลฟอิเล็คตริก จํากดั (มหาชน) หรือ จีอีซี ในสัดสวนรอย
ละ 50 เพื่อดําเนินการโครงการโรงไฟฟาแกงคอยสอง ต้ังอยูในจังหวดัสระบุรี ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 
1,468 เมกะวตัต ประกอบดวยโรงไฟฟาพลังความรอนรวมจํานวน 2 ชุด  มีกําลังผลิตติดต้ังชุดละ 
734 เมกะวัตต ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาท้ังหมดให กฟผ. 
ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระ โดยเร่ิมจําหนาย
กระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยแรก เม่ือวันท่ี 5 พฤษภาคม 2550 และมีกาํหนดจําหนาย
กระแสไฟฟาเชิงพาณิชยจากหนวยท่ีสอง ในวันท่ี 1 มีนาคม 2551 
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1.2 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟารายเล็ก (เอสพีพี) 
ก. เอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนโดยตรง 
บริษัท เอ็กโก โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอ็กโก โคเจน) 
บริษัทถือหุนในเอ็กโก โคเจน ทางตรงในสัดสวนรอยละ 80 (เดิมบริษทัถือหุนในเอ็กโก โค

เจนทางตรงในสัดสวนรอยละ 40 และทางออมในสัดสวนรอยละ 40 ผานบริษัท ไทยแอลเอ็นจ ี
เพาเวอร จํากดั หรือ “ทีแอลซีพี” ซ่ึงเปนบริษัทยอยท่ีบริษัทถือหุนในสัดสวน รอยละ 100 ตอมาเม่ือ
วันท่ี 26 กันยายน 2550 ท่ีประชุมผูถือหุนของทีแองซีพีมีมติเปนเอกฉันทยนืยันมติของท่ีประชุม
วิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2550 ใหเลิกกจิการ ทีแอลซีพี โดยไดดําเนนิการจดทะเบียนยกเลิก ทีแอลซี
พี เม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม 2550 และชําระบัญชีเสร็จส้ินเม่ือวันท่ี 28 ธันวาคม 2550 บริษัทจึงเปนผูถือหุน
โดยตรงท้ังหมดรอยละ 80 ในเอ็กโก โคเจน) โรงไฟฟาเอ็กโก โคเจน ต้ังอยูในจังหวดัระยอง มีกําลัง
ผลิตติดต้ัง 117 เมกะวัตต และไอน้ําจํานวน 30 ตันตอช่ัวโมง  เปนดรงไฟฟาโคเจนเนอเรชั่น ใชกาซ
ธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 60 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรช่ัน และ
ลูกคาอุตสาหกรรมในสวนอุตสาหกรรมระยองจํานวน 52.76 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 

ข. เอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานบริษัท เอ็กโก กรีน เอ็นเนอรยี่ จํากัด (เอ็กโก กรีน) 
บริษัท รอยเอ็ด กรีน จํากัด (รอยเอ็ด กรีน) 
บริษัทถือหุนในรอยเอ็ด กรีน ในสัดสวนรอยละ 70.3 ผานเอ็กโก กรีน โดยโรงไฟฟา

รอยเอ็ด กรีน ต้ังอยูในจังหวดัรอยเอ็ด มีกําลังผลิตติดต้ัง 9.9 เมกะวัตต เปนโรงไฟฟาพลังความรอน 
ใชแกลบเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 8.8 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทพลังงานหมุนเวยีน 

ค. กลุมเอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานจีอีซี 
บริษัท กัลฟ โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (จีซีซี) 
บริษัทถือหุนใน จีซีซี ผานจีอีซีในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟากัลฟ โคเจน 

ต้ังอยูในจังหวดัสระบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 110 เมกะวัตต แลไอน้ําจํานวน 16 ตันตอช่ัวโมง เปน
โรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให 
กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาราย
เล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 20 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 
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บริษัท หนองแค โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอ็นเคซีซี) 
บริษัทถือหุนในเอ็นเคซีซี ผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟาหนองแค 

โคเจน ต้ังอยูในจังหวัดสระบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 126 เมกะวัตต แลไอน้ําจํานวน 24 ตันตอช่ัวโมง 
เปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให 
กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21ป ในโครงการผูผลิตไฟฟาราย
เล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 36 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา
ระยะยาว 

บริษัท สมุทรปราการ โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (เอสซีซี) 
บริษัทถือหุนในเอสซีซี ผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟา

สมุทรปราการ โคเจน ต้ังอยูในจังหวัดสมุทรปราการ  มีกําลังผลิตติดต้ัง 126 เมกะวัตต แลไอน้าํ
จํานวน 35 ตันตอช่ัวโมง เปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรช่ัน ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและ
จําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21 ป ใน
โครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรช่ัน และลูกคาอุตสาหกรรมจํานวน 36 เมกะวัตต 
ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 

บริษัท กัลฟ ยะลา กรีน จํากัด (จีวายจี) 
บริษัทถือหุนในจีวายจ ีผานจีอีซี ในสัดสวนรอยละ 50 เพื่อดําเนินการโรงไฟฟากัลฟ ยะลา 

กรีน ต้ังอยูในจังหวดัยะลา มีกําลังผลิตติดต้ัง 23 เมกะวตัต เปนโรงไฟฟาพลังความรอน ใชเศษไม
ยางพาราเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 20.2 เมกะวัตต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 25 ป ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กประเภทพลังงานหมุนเวยีน 

ง. กลุมเอสพีพีท่ีบริษัทถือหุนผานบริษัท เอ็กโกรวมทุนและพัฒนา จํากัด (บรพ.) 
บริษัท อมตะ-เอ็กโก เพาเวอร จํากัด (เออีพ)ี  
บริษัทถือหุนในเออีพีผานบริษัท เอ็กโกรวมทุนและพัฒนา จํากัด  (บรพ.) ในสัดสวน

รอยละ 14.85   เออีพีเปนโรงไฟฟาโคเจนเนอเรชั่น ต้ังอยูในจังหวัดชลบุรี มีกําลังผลิตติดต้ัง 165 เม
กะวัตต และไอน้ําจํานวน 15 เมกะวัตตไอน้ํา ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลัก ผลิตและจําหนาย
กระแสไฟฟาให กฟผ. จํานวน 90 เมกะวัตต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว 21 ป ในโครงการ
ผูผลติไฟฟารายเล็กประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคาอตุสาหกรรมจํานวน 75 เมกะวตัต ภายใต
สัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว  

บริษัท อมตะ เพาเวอร (บางปะกง) จํากัด (เอพีบีพ)ี 
บริษัทถือหุนในเอพีบีพีผาน บรพ. ในสัดสวนรอยละ 15 เอพีบีพีจัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 4 

มิถุนายน 2542  เพื่อดําเนินการโครงการโรงไฟฟาอมตะ เพาเวอร (บางปะกง) ซ่ึงเปนโรงไฟฟาโค
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เจนเนอเรช่ัน ต้ังอยูในจังหวดัชลบุรร ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 112 เมกะวตต และไอน้ําจํานวน 15 เมกะ
วัตตไอน้ํา สําหรับสวนเดิม และ 55 เมกะวัตตสําหรับสวนขยาย ตามลําดับ  ใชกาซธรรมชาติเปน
เชือ้เพลิงหลกั ผลติและจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. จาํนวน 90 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟาระยะยาว 21 ป ในโครงการผูผลติไฟฟารายเลก็ประเภทโคเจนเนอเรชัน่ และลูกคา
อตุสาหกรรม จาํนวน 77 เมกะวตัต ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟาระยะยาว โดยสวนขยาย 55 เมกะ
วตัต เร่ิมจาํหนายกระแสไฟฟาเชิงพาณิชยเมือ่วนัท่ี 25 เมษายน 2550  

 
 1.3 กลุมธุรกิจผูผลิตไฟฟาตางประเทศ 
ก. โรงไฟฟาท่ีเดินเคร่ืองแลว 
บริษัทไดลงทุนในกิจการไฟฟาในประเทศฟลิปปนส โดยถือหุนในบริษัท โคแนลโฮลดิ้ง 

คอรปอเรช่ัน จํากัด (โคแนล) ในสัดสวนรอยละ 40  ผาน บริษัท เอ็กโก อินเตอรเนช่ันแนล (บีวีไอ) 
จํากดั (เอ็กโก บีวีไอ)       โคแนลเปนเจาของกิจการผลิตไฟฟาอิสระรายใหญท่ีสุดบนเกาะมินดาเนา 
โคแนล ถือหุนในบริษัทผลิตไฟฟา 2 แหง และบริษัทท่ีใหบริการเดนิเคร่ืองและบํารุงรักษา 1 แหง 
ดังนี้  

เวสเทิรน มินดาเนา เพาเวอร คอรปอเรชัน่ (ดับบลิวเอ็มพซีี)  
โรงไฟฟาดับบลิวเอ็มพีซี  เปนโรงไฟฟาดีเซล ต้ังอยูบนเกสะมินดาเนา มีกําลังผลิตติดต้ัง 100 

เมกะวัตต ดําเนินงานภายใตโครงการ Build-Operate-Own (BOO) ดับบลิวเอ็มพีซี  มีสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟากับ National Power Corporation (NPC) เปนเวลา 18 ป (ถึงป 2560)  

เซาทเทิรน  ฟลิปปนส เพาเวอร คอรปอเรชั่น (เอสพีพีซี) 
โรงไฟฟาเอสพีพีซี เปนโรงไฟฟาดีเซล มีกําลังผลิตติดต้ังจํานวน 50 เมกะวัตต ดําเนินงาน

ภายใตโครงการ Build-Operate-Own (BOO) เอสพีพ ี มีสัญญาซ้ือขายไฟฟากับ National Power 
Corporation (NPC) เปนเวลา 18 ป (ถึงป 2559)  

อัลโต เพาเวอร เมเนจเมนท คอรปอเรชั่น (เอพีเอ็มซี) 
ใหบริการการเดินเคร่ืองใหบํารุงรักษาแกโรงไฟฟาดังกลาวขางตน รวมทั้งกับบริษัทอ่ืนๆ 
ข. โรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการพัฒนาโครงการ 
บริษัท ไฟฟาน้ําเทิน 2 จํากัด (เอ็นทีพีซี) 
บริษัทลงทุนในโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําน้ําเทิน 2 ขนาดกําลังผลิตติดต้ัง 1,070 เมกะวัตต 

ต้ังอยูในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว มีทุนจดทะเบียนเร่ิมตน 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดย
มีผูถือหุนไดแก บริษัทในสัดสวนรอยละ 25 บริษัท อีดีเอฟ อินเตอรเนช่ันแนล (บริษัทในเครือการ



 

 

45 

ไฟฟาฝร่ังเศส) รอยละ 25 ลาว สเตท โฮลดิง้ เอ็นเตอรไพรส (แอลเชเอสอี) รอยละ 25 และบริษัท อิ
ตาเลียนไทย ดเีวลอปเมนต จาํกัด (มหาชน) รอยละ 15 

เอ็นทีพี ลงนามสัญญาในสัญญาสัมปทานกับรัฐบาลลาวในวนัท่ี 3 ตุลาคม 2545 ซ่ึง เอ็นที
พีซี ไดรับสิทธ์ิในการดําเนนิโครงการน้ําเทิน 2 เปนเวลา 25 ปนับจากท่ีเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย 
ตอมา เอ็นทีพซีี ไดลงนามในสัญญาซ้ือขายไฟฟากับ กฟผ. และกับรัฐวิสาหกิจไฟฟาลาวในวันท่ี 8 
พฤศจิกายน 2546 โดยเอ็นทีพีซี จะขายไฟฟาจํานวน 995 เมกะวตัต ให กฟผ. และ 75 เมกกะวัตต
ใหกับ Electricte de Lao   เปนระยะเวลา 25 ป นับจากท่ีเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย เอ็นซีทีพี ไดลง
นามเอกสารเกีย่วกับการกูเงิน และไดเบิกเงินกูงวดแรกไปเมือวันท่ี 29 เมษายน 2547 และวนัท่ี 15 
มิถุนายน 2548 ตามลําดับ 
 
2. กลุมธุรกิจบริการ 
 บริษัท เอ็กโก เอ็นจิเนียร่ิง แอนด เซอรวิส จํากัด (เอสโก) 
 บริษัทถือหุนในเอสโกในสัดสวนรอยละ 100 เพื่อใหบริการในงานเดินเคร่ือง บํารุงรักษา 
วิศวกรรม และกอสราง แกอุตสาหกรรมประเภทตางๆ ไดแก โรงไฟฟา โรงงานปโตรเคมี โรงกล่ัน
น้ํามัน และโรงงานอุตสาหกรรมดานอ่ืนๆ 
 
3. กลุมธุรกิจน้ํา 
 บริษัท เอ็กคอมธารา จํากัด (เอ็กคอมธารา) 
 บริษัทถือหุนในเอ็กคอมธาราผานเอสโก ในสัดสวนรอยละ 70 เอ็กคอมธาราดําเนินธุรกิจ
ผลิตและจําหนายน้ําประปาตามมาตรฐานอุตสาหกรรม (มอก.) ใหสํานักงานประปาของการประปา
สวนภูมิภาค (กปภ.) ท้ัง 3 แหง ไดแก สํานักงานประปาปากทอ จังหวัดราชบุรี สํานักงานประปา
ดําเนินสะดวก จังหวดัราชบุรี และสํานกังานประปาสมุทรสงคราม จังหวดัสมุทรสงคราม ตาม
สัญญาระยะยาว 
 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) (อีสต วอเตอร) 
 ณ ส้ินป 2550 บริษัทถือหุนในอีสต วอเตอร ในสัดสวนรอยละ 18.72 อีสต วอเตอร 
รับผิดชอบการพัฒนา และดําเนินการดแูลระบบทอสงน้ําดิบสายหลักในพ้ืนท่ีชายฝงทะเลภาค
ตะวนัออก ครอบคลุมพื้นท่ีจังหวัดชลบุรี ระยอง ฉะเชิงเทรา ปราจีนบุรี สระแกว จนัทบุรี และตราด
  
 4.3.4 ปจจัยเส่ียงของบริษัท 
 ความเส่ียงสําคัญท่ีมีผลกระทบตอกลุมบริษทัและวิธีการปองกนัความเส่ียงสรุปไดดังนี ้ 
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1. ความเสี่ยงของการพฒันาโครงการใหม  
 1.1 การพัฒนาโครงการใหม  
 การแขงขันจากผูประกอบการที่มีศักยภาพที่เพิ่มจํานวนมากข้ึน  ตนทุนเงินทุน 

ตนทุนเคร่ืองจักรอุปกรณและการกอสราง ตนทุนโครงการ และความเส่ียงดานการเมือง ซ่ึงบริษัทได
นําประสบการณและขอมูลจากการประมูล IPP  ท่ีผานมา มาวิเคราะหและปรับทิศทางกลยุทธเตรียม
ความพรอมสําหรับการขยายการลงทุนคร้ังตอไปท้ังในประเทศ และตางประเทศ  

 1.2 ความเสี่ยงของประเทศที่บริษัทไปลงทุน  
 แผนการลงทุนของบริษทัในป 2551 จะมีการลงทุนในตางประเทศมากขึ้นกวาป

ท่ีผานมา ซ่ึงจะมท้ัีงโครงการท่ีดําเนินการอยูแลวในประเทศฟลิปปนส และสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว และโครงการท่ีมีศักยภาพในลุมน้ําแมโขงและภูมิภาคอาเซียน    
สําหรับการพิจารณาลงทุนในแตละโครงการใหม บริษทัตองจัดใหมีการวิเคราะหความเสี่ยง และ
มาตรการลดความเส่ียงท่ีเกี่ยวของเสนอใหคณะกรรมการแตละชุดท่ีเกี่ยวของพิจารณา  โดยมีขอมูล
สภาพเศรษฐกจิมหภาค สภาวะอุตสาหกรรม ความไมแนนอนของนโยบายในดานเศรษฐกิจ 
การเมือง สังคม และความเส่ียงท่ีสําคัญจะนํามาประกอบการพิจารณากอนเลือกลงทุนในแตละ
ประเทศ นอกจากน้ีตองมอบหมายใหมีผูรับผิดชอบติดตาม และสอบทาน ขอมูลตางๆ ของประเทศ
ในกลุมเปาหมายท่ีบริษัทตองการไปลงทุนดวย    รวมท้ังจัดทํารายงานความกาวหนาของโครงการ 
การลงทุนใหคณะกรรมการบริษัททราบอยางสมํ่าเสมอ  

2. ความเสี่ยงของโครงการท่ีอยูระหวางการกอสราง  
บริษัทมีโครงการโรงไฟฟาท่ีอยูระหวางการกอสราง ไดแก โครงการแกงคอย 2  ชุดท่ี 2  

และ โครงการน้ําเทิน 2 ซ่ึงเปนโครงการท่ีมีสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟาในระยะยาวกับ กฟผ. และมี
กําหนดระยะเวลาในการจายกระแสไฟฟาในเชิงพาณิชย ในเดือนมีนาคม 2551 และ ธันวาคม 2552 
ตามลําดับ ดังนั้น ความเส่ียงหลักในชวงงานระหวางกอสรางคือการกอสรางลาชากวากําหนดและ
ตนทุนโครงการสูงขึน้ ซ่ึงหากการกอสรางลาชากวาเวลาท่ีกําหนดไวอาจมผีลใหตนทุนโครงการ
สูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนจากการลงทนุอาจลดลง และการรับรูรายไดอาจลาชากวาท่ีประมาณ
การไว  

สําหรับโครงการแกงคอย 2  ชุดท่ี 2 นั้นงานกอสรางใกลแลวเสร็จและจะเร่ิมดําเนินการผลิต
กระแสไฟฟาในเดือน มีนาคม 2551 ดังนั้นความเส่ียงในเร่ืองนี้ของโครงการแกงคอย 2 จึงมีนอย  

สวนโครงการกอสรางโรงไฟฟาน้ําเทิน 2 นั้น งานกอสรางเปนตามแผนงานท่ีกําหนดไว งาน
ดานส่ิงแวดลอมและสังคมซ่ึงเปนงานสําคัญของโครงการกอสรางโรงไฟฟาพลังน้ําก็สามารถ
ดําเนินการไปตามแผนงานท่ีกําหนดไวเชนกัน  
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อยางไรก็ตาม บริษัทไดจัดใหมีมาตรการเพ่ือชวยใหบุคคลากรของบริษัทเฝาระวังและ
ปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนโดย  

- กาํหนดราคางานในสญัญากอสรางเปนราคาคงที่ใหมากทีส่ดุเทาทีจ่ะสามารถทํา
ได  รวมทัง้จดัหาผูดําเนินการกอสรางท่ีมีคุณภาพและประสบการณ  ในกรณีพิเศษบริษัทจะจัดหา
ผูเช่ียวชาญภายนอกเพ่ือใหคําปรึกษาแกบุคคลากรหลักของบริษัทเพื่อลดความเส่ียงในงานกอสราง
ตามความเหมาะสม  
  - กําหนดผูรับผิดชอบที่ชัดเจน เพื่อติดตามความกาวหนาของงานกอสรางใหเปนไป
ตามแผนงาน และตรวจสอบการใชจายใหเปนไปตามงบประมาณ  ผูรับผิดชอบดังกลาวจะเขารวม
ประชุมโครงการสม่ําเสมอ ใชความรูจากประสบการณท่ีผานมาใหความเห็นในการรายงานตอ
ผูบริหาร  

- รายงานความกาวหนาของโครงการตอคณะกรรมการโดยสม่ําเสมอ  
- ตรวจสอบการปฏิบัติงานของโครงการโดยหนวยงานตรวจสอบภายในของบริษัท  
3. ความเสี่ยงของโครงการท่ีดาํเนนิการผลิตแลว  
 3.1 การท่ีบริษัทอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตามเปาหมาย  
 การลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟาตองอาศัยเงนิลงทุนจํานวนมาก ซึ่งกอนการ

ตัดสินใจลงทุน บริษัทไดศึกษาความเปนไปไดของแตละโครงการอยางละเอียด รวมท้ังผลตอบแทน
จากการลงทุนและขออนุมัติจากคณะกรรมการ  และบริษัทมีหนาท่ีในการกํากับดแูล บริหาร จัดการ 
ใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดไวโดยกําหนดมาตรการเพื่อปองกันความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน ไดแก  

 - กําหนดนโยบายในการบริหารสินทรัพย และมอบหมายใหผูบริหารและ
 พนักงานของบริษัทไปเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทยอยและโครงการลงทุน  

 - จัดตั้งหนวยงานบริหารสินทรัพยเพื่อติดตามการดําเนินงานของสินทรัพยท่ีได
 ลงทุนไว รวมท้ังวิเคราะหผลตอบแทนและเปรียบเทียบกับเปาหมายท่ีกําหนดไว  

 - จัดทํารายงานตอผูบริหารระดับสูงและคณะกรรมการสมํ่าเสมอ  เพ่ือให
 ดําเนินการปรบัปรุงแกไขไดอยางเหมาะสม ทันเวลา รวมท้ังในกรณีท่ีผลการดําเนินงาน
 ไมเปนไปตามเปาหมาย  

 3.2 การปฏิบัตกิารของโรงไฟฟา  
 เพื่อใหสามารถผลิตกระแสไฟฟาไดตามสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟาไดตลอดสัญญา

นั้น อาจมีความเส่ียง ดังนี้  
  3.2.1  ความเสีย่งเก่ียวกับประสิทธิภาพของโรงไฟฟา  
  ในกระบวนการผลิตกระแสไฟฟามีปจจัยหลายประการท่ีเปนตัววดั 
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ประสิทธิภาพของโรงไฟฟา เชน คาความพรอมจาย (Equivalent Availability  Factor: EAF) 
 คาอัตราความรอน (Heat Rate)  ซ่ึงกําหนดไวในสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟากับ กฟผ. หาก
 โรงไฟฟาไมสามารถรักษาประสิทธิภาพใน การผลิตไวได เชน ถาระดับความพรอม จาย
 ตํ่ากวาท่ีกําหนดไวอาจตองเสียคาปรับเปนเงินใหแก  กฟผ. หรือในกรณีรายแรงอาจถูก
 ยกเลิก สัญญาได ดังนั้น ผูบริหารโรงไฟฟาจึงไดกําหนดมาตรการตางๆเพ่ือให
 ความม่ันใจ วาการปฏิบัติการท่ีเกี่ยวของจะบรรลุผลตามเปาหมาย อาทิ  

 - กําหนดปจจยัหลักท่ีเปนตัววัดประสิทธิภาพในการผลิตกระแสไฟฟาเปนตัววัดผล
 การดําเนินการท่ีสําคัญ (KPI) ของโรงไฟฟา เพื่อใหม่ันใจวาประสิทธิภาพในการผลิตจะ
 ไดรับการดูแลอยางใกลชิด และพนักงานทุกคนจะมีสวนรวมในความรับผิดชอบ  

 - กําหนดใหมีระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาสําหรับขอมูลท่ีสําคัญในระบบการ
 ผลิตกระแสไฟฟา  

 - กําหนดใหมีการตรวจสอบการใชงานของอุปกรณตางๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด 
 และจัดใหมีการบํารุงรักษาตามตารางบํารุงรักษาเปนประจําและตอเนื่องโดยชางผูชํานางาน 
  - จัดใหมีการสํารองพัสดุท่ีจําเปน และเพียงพอตอการใชงานและการบํารุงรักษา
 ภายใตการบริหารพัสดุท่ีเหมาะสม  

 - บริษัท ผลิตไฟฟาระยอง จํากัด  บริษัท ผลิตไฟฟาขนอม จํากัด และบริษทั 
 รอยเอ็ด  กรีน จํากดั  ได นําระบบบริหารคุณภาพ (ISO 9001: 2000)  เขาใชงานเพื่อใหแนใจ
 วาจะสามารถเดินเคร่ืองโรงไฟฟาไดผลตามสัญญาซ้ือขายกระแสไฟฟา 

 - มีการพัฒนาความรูความสามารถของบุคลากรอยางตอเนื่อง  
  3.2.2 การขาดแคลนน้ําดิบในการผลิตไฟฟา 
  หากโรงไฟฟาของกลุมบริษัทขาดแคลนน้ําดิบจะสงผลใหการผลิต

 กระแสไฟฟาหยุดชะงัก ขาดรายได หรืออาจเสียคาปรับได ดังนัน้ โรงไฟฟาในกลุมบริษทั 
 จึงไดกําหนดมาตรการเพื่อปองกันและลดความเส่ียงจากการขาดนํ้าดิบในกระบวนการผลิต
 กระแสไฟฟา  โดยการสํารองน้ําดิบเพิ่มข้ึน จัดหาแหลงน้ําดิบเพิ่มเติม รวมท้ังกําหนด
 มาตรการการใชน้ําใหเกิดประโยชนสูงสุด  

  3.2.3 การขาดแคลนเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา 
  โรงไฟฟาของกลุมบริษัทท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงในการผลิต

 กระแสไฟฟามีสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงระยะยาวกับ ปตท. ท่ีแนนอน เวนแต บฟร. และ 
 บฟข. ท่ีมี กฟผ.  เปนผูทําสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงตามท่ีกําหนดไวในสัญญาซ้ือขายกระแส 
 ไฟฟา ปริมาณและคุณภาพของกาซธรรมชาติท่ีนํามาเปนเช้ือเพลิง  และปจจัยท่ีสําคัญอ่ืน ๆ 
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 ไดถูกกําหนดไวในสัญญาท่ีเกี่ยวของแลว การที่บริษัทมี ปตท. และ / หรือ กฟผ. เปนผูจัดหา  
 เช้ือเพลิงนั้นทําใหโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงหลักในการผลิตกระแสไฟฟามี
 ความเส่ียงในเรื่องนี้นอย  

  สําหรับโรงไฟฟาบีแอลซีพีท่ีใชถานหินเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแส 
 ไฟฟานั้น มีสัญญาระยะยาวในการจัดหาและขนสงถานหินกับ Australian Coal 
 Holding Pty Ltd. ประเทศออสเตรเลีย โดยมีขอผูกพันท่ีจะตองจัดหาถานหินในปริมาณและ
 คุณภาพตามทีก่ําหนดไวในสัญญา และในกรณีท่ีไมสามารถหาถานหินท่ีมีคุณภาพใน
 ปริมาณทีต่องการได โรงไฟฟาบีแอลซพีีสามารถสั่งซื้อจากผูจําหนายรายอื่นได โดย
 คูสญัญาหลักตองรับผิดชอบคาใชจายท่ีเพิ่มข้ึน อยางไรก็ตาม โรงไฟฟาบีแอลซีพี ไดจัดให
 มีกระบวนเขมงวดในการติดตาม และ การกําหนดปริมาณถานหินสํารองท่ีโรงไฟฟาอยาง
 เพียงพอ รวมทั้งจัดหาผูจําหนายรายอ่ืนไวสํารอง ซ่ึงชวยใหเกิดความมั่นใจวาจะมีเช้ือเพลิง
 ถานหินเพยีงพอตอการผลิตตลอดอายุสัญญาของโครงการ  

  สําหรับโรงไฟฟาของกลุมบริษัทท่ีใชเช้ือเพลิงประเภทชีวมวล ไดแก 
 แกลบ และเศษไมยางพาราเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟามีความเส่ียงในเร่ืองของ
 ปริมาณ  และราคาของเช้ือเพลิงท่ีไมคงท่ี เนื่องจากเปนผลิตผลทางเกษตรกรรม และ
 สามารถ นําไปใชงานอ่ืนไดดวย  และไมสามารถทําสัญญาซ้ือขายเช้ือเพลิงในระยะยาวกับ
 ผูผลิตท่ี นาเช่ือถือซึ่งมีอยูนอยรายได ดังน้ัน แนวทางในการปองกันความเสี่ยง คือ การ
 สํารอง ปริมาณเช้ือเพลิงเพ่ิมข้ึน รวมท้ังขยายพื้นท่ีในการจัดหาเช้ือเพลิงดวย  

  3.2.4  ความปลอดภัย อาชีวอนามัย และสิง่แวดลอม  
  กระบวนการผลิตกระแสไฟฟานั้นอาจจะสงผลกระทบตอความ

 ปลอดภัย ส่ิงแวดลอม และคุณภาพชีวิตของชุมชนท่ีอยูใกลเคียงโรงไฟฟา ซ่ึงมีท้ัง
 โรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติและถานหนิเปนเช้ือเพลิงในการผลิต  ดังนั้น   จึงไดกาํหนด
 มาตรการปองกันผลกระทบในทางลบและลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน เชน  

 - ดําเนินการตามคูมือระบบจัดการความปลอดภัย อาชีวอนามัย และ
 ส่ิงแวดลอมที่ไดจัดทําข้ึนสําหรับกลุมบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) เพ่ือเปนแนวทาง
 ในการปฏิบัติงาน โดยบริษัทไดกําหนดนโยบาย แผนงาน และวธีิปฏิบัติ รวมท้ังการ
 ตรวจสอบแกไขและการทบทวนการจดัการ  

 - จัดทําคูมอืการปฏิบัติงาน จัดใหมีการฝกอบรม การฝกซอม การจดัทําแผน
 ฉุกเฉิน การทดสอบแผนงาน เคร่ืองมือ ระบบเตือนภัย และปฏิบัติตามคูมืออยาง
 เครงครัด  
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 - จัดทําทะเบียนขอกฎหมายท่ีเกีย่วของในเร่ืองนี้ท่ีบริษทัตองปฏิบัติตาม พรอม
 กําหนดผูรับผิดชอบในการดาํเนินการอยางชัดเจน  

 - จัดทําประกันภัยโรงไฟฟาท่ีครอบคลุมในเร่ือง All  Risks,  Machinery  
 Breakdown, Business Interruption และ Third Party Liability เพื่อความม่ันใจวาหากเกิด
 เหตุการณท่ีไมคาดคิดทรัพยสินและบุคคลท่ีไดรับความเสียหายจะไดความคุมครองอยาง
 เพยีงพอและเหมาะสม  
   - บริษทั ผลติไฟฟาระยอง จํากัด  และบริษทั ผลติไฟฟาขนอม จาํกัด   ไดนํา
 ระบบจัดการดานส่ิงแวดลอม (ISO 14001)  ระบบมาตรฐานการจัดการดานความ
 ปลอดภัย อาชวีอนามยัและส่ิงแวดลอม (TIS 18001 & OHSAS 18001) เพื่อใหความม่ันใจ
 วากระบวนการผลิต การกําจัดของเสีย และการดําเนินงานดานอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของมี
 ประสิทธิภาพ  

 - ผูบริหารเนนย้ํากับผูปฏิบัติงานอยางสม่ําเสมอถึงความไมประมาท เพราะเช่ือวา
 ความประมาทเพียงเล็กนอยอาจนํามาซ่ึงความเสียหายท่ีประมาณคามิได  

 
4. ความเสี่ยงดานการเงนิ  
การลงทุนของกลุมบริษัทตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก โดยเงินทุนท่ีนํามาใชสวนใหญเปน

การกูยมืจากสถาบันการเงินทังในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงความเส่ียงสําคัญ คือ ความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ีย อาจสงผลใหประมาณการผลประกอบการของกลุมบริษัท
ลดลง บริษัทจึงมีแนวทางปองกันและลดความเส่ียงทางการเงิน ดังนี้  

 4.1 ความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
 กลุมบริษทัมนีโยบายปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน

ของโครงการลงทุนตางๆ โดยพยายามบริหารใหคาใชจายในการพัฒนาและกอสรางโครงการเปน
เงินสกุลเดียวกบัเงินกูท่ีไดรับในสัดสวนท่ีใกลเคียงกันใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะทําได  และพยายาม
จัดการใหโครงสรางรายไดและคาใชจายในชวงท่ีโรงไฟฟาเดินเคร่ืองแลว  มีสัดสวนของสกุล
เงินท่ีใกลเคียงกันมากท่ีสุด  

 อยางไรก็ตาม หากสัดสวนระหวางสกุลเงินตางประเทศกับสกุลเงินบาทของรายได 
แตกตางอยางมากจากสัดสวนดังกลาวของโครงสรางเงินกู บริษทัอาจจะไดรับผลกระทบในทาง
ลบจากความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน เชน หากบริษัทมีสัดสวนของรายไดคากระแสไฟฟาใน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐมากกวาสัดสวนในโครงสรางของเงินกู การแข็งคาขึน้ของเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐจะทําใหกระแสเงนิสดสุทธิลดลง  เพือ่เปนการปองกันความเส่ียงในกรณีนี ้บริษทั
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ใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเรียกวา Revenue Swap ซ่ึงจะชวยใหสามารถเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนบาท
ตอดอลลารสหรัฐท่ีลอยตัวตามตลาดในแตละเดือนมาเปนอัตราคงท่ี  ทําใหรายไดมีเสถียรภาพและ
สามารถประมาณการไดอยางถูกตอง  

 4.2 ความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ย  
 กลุมบริษัทมีนโยบายปองกนัความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โดย

กําหนดมาตรการ เชน ทําสัญญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย  เพื่อลดความเส่ียงดานอัตราดอกเบี้ยให
มากท่ีสุดท่ีจะสามารถดําเนินการได เพื่อใหสามารถประมาณการกระแสเงินสดของคาใชจายเงินกู
ของโครงการตลอดอายุสัญญาไดอยางถูกตอง และหากไมสามารถลดความเส่ียงไดตลอดอายุ
โครงการ บริษัทจะหาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีในตลาดเพื่อลดความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ียใหอยูใน
เกณฑท่ียอมรับได  

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เงินกูสวนใหญของกลุมบริษัท ไดทําสัญญาแลกเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียจากอัตราดอกเบ้ียลอยตัวเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีแลว  

 
4.3.5 วิเคราะหงบการเงิน 
อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1.  อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
 1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)  = สินทรัพยหมุนเวียน 

                หนี้สินหมุนเวยีน 
  อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวยีนในการ
ชําระหนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ ถามีคามากก็แสดงถึงความม่ันใจของเจาหนี้ในระยะส้ัน คือมี
โอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนท่ีเกิดข้ึน  

 2548 2549 2550 

สินทรัพยหมุนเวยีน 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 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2548 =  2.27            
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2549 =  1.65    
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนป 2550 =  4.22 
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 รูปท่ี 4.1 แสดงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน(Current Ratio) 
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 ท่ีมา: จาการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน(Current Ratio) ของ
หลักทรัพย มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจากปแรก (ป 2548) ของการศึกษา คือ 2.27 เทา เปน 4.22 เทาในป 
2550 ซ่ึงถือวาดี (มากกวา 1 เทา แสดงวาสัดสวนของสินทรัพยมากกวาหนี้สิน) ถึงแมวาในป 2549 
จะลดลงจากป 2548 เปน 1.65 เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอย เนื่องมาจากในป 2549 บริษัทมีการนําเงิน
ไปลงทุนในสัดสวนท่ีสูง นัน่หมายความวา เจาหนี้มีความมั่นใจในโอกาสในการชําระหนีใ้นระดบัท่ี
ดี 
  1.2  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว(Quick Ratio) = สินทรัพยหมุนเวียน- สินคาคงคลัง 

                        หนี้สินหมุนเวยีน 
  อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio ก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพ
คลองท่ีแทจริงของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่องจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะ
ส้ันท่ีมีความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินตํ่าสุด 

 2548 2549 2550 

สินทรัพยหมุนเวยีน 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 
สินคาคงคลัง 3,836,351,893   3,547,390,261   3,328,405,416   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2548  =  1.85 
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2549  =  1.24 
 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วป 2550  =  3.09 
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 รูปท่ี 4.2 แสดงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) ของ
หลักทรัพย มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจากปแรก (ป 2548) ของการศึกษา คือ 1.85 เทา เปน 3.09 เทา ในป 
2550 ถึงแมวาในป 2549 จะลดลงจากป 2548 เปน 1.24 เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอย เนื่องมาจากใน
ป 2549 บริษัทมีการนําเงินไปลงทุนในสัดสวนท่ีสูงยิ่งไปกวานัน้ สภาพคลองท่ีแทจริงยังอยูใน
ระดับท่ีดีอีกดวย เพราะมากกวา 1 เทาทุกป ของการศึกษา  

 
2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) 

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

               ลูกหนีถั้วเฉล่ีย 
  ลูกหนี้ถัวเฉล่ีย   =  ลูกหนี้ตนป + ลูกหนี้ปลายป 

                        2 
  อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มา
เปนเงินสดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนี้เกีย่วกับ
นโยบายใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนัน้ หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ตํ่า หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยเฉล่ียหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของ
ธุรกิจไมมีประสิทธิภาพหรือ อาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดติแกลูกหนี้ยาวนาน 

 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 

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable 
Turnover) อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มาเปน
เงินสดมีแนวโนมท่ีรวดเร็วลดลง โดยป 2548 เทากับ 6.28 เทา ป 2549 เทากับ 5.83 เทา และป 2550 
เทากับ 5.62 เทา และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนี้เกีย่วกับนโยบายการ
ใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ท่ีมีแนวโนมแยลง หรือมีประสิทธิภาพลดลง 

2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
        อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
   =                    ยอดขายสุทธิ 

                     สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
   
  สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย =  สินทรัพยถาวรตนป + สินทรัพยถาวรปลายป  

                 2 
  อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพย
เหลานั้นเทาใด ซ่ึงถาตํ่าแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

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

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset 
Turnover) อัตราสวนนี้มีแนวโนมท่ีลดลง แสดงวาธุรกิจสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูไดอยางไม
เต็มประสิทธิภาพ 
  
 3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน (Leverage ratio) เพื่อดูแหลงท่ีมาของ
เงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย 
  3.1  อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio) 
  อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
   =             หนี้สินท้ังหมด 

                  สินทรัพยท้ังหมด 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีกจิการมีอยูนั้น
ใชเงินทุนจากหน้ีสินกี่สวนเพื่อเปนการวัดความเส่ียงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้  

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

 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2548  =  0.47 
 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2549  =  0.29 
 อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมดป 2550  =  0.22 
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 รูปท่ี 4.5 แสดงอัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to 

Total Assets Ratio) อัตราสวนนี้มีแนวโนมท่ีลดลงในชวงของปท่ีทําการศึกษา โดยป 2548 เทากับ 
0.47 ป 2549 เทากับ 0.29 และป 2550 เทากับ 0.22 แสดงถึงสัดสวนการลงทุนวา สินทรัพยท้ังหมดท่ี
กิจการมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหน้ีสินในสัดสวนท่ีลดลง 

 3.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
  อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

=               หนี้สินท้ังหมด 

                สวนของผูถือหุน 
อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน 

(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากจิการนี้มีความเส่ียงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชในกิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทตํ่ากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 

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

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2548  =  0.91 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2549  =  0.41 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนป 2550  =  0.28 
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รูปท่ี 4.6 แสดงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity 

Ratio) ในป 2548 เทากับ 0.91 เทา ป 2549 เทากับ 0.41 เทา และป 2550 เทากับ 0.28 เทา ทุกปท่ี
ทําการศึกษา อัตราสวนนี้ มีคานอยกวา 1 เทา แสดงใหเหน็ถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการนั้น มีความเส่ียงตํ่า 

 3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned Ratio) 
  อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
                                          =               กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี

                                                                       ดอกเบ้ียจาย 
  อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมี
คาไมตํ่ากวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมัน่ใจแกเจาหนีใ้นการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไร
จากการดําเนินงานใกลเคียงกบัดอกเบ้ียจาย เปนเคร่ืองช้ีวากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกินไป โดย
กําไรที่หามาไดตองจายเปนดอกเบ้ีย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนัน้ 
ธุรกิจสมควรท่ีจะลดภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงิน
สด ดังนั้นจึงตองดูการหมุนเวียนของเงินสด (Cash Flow) ประกอบดวย 

 2548 2549 2550 
กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี 6,690,582,670 8,480,220,037 9,989,819,473 
ดอกเบ้ียจาย 1,859,116,289 1,165,806,311 819,008,237 

 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2548  =  3.60 
 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2549  =  7.28 
 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียป 2550  =  12.20 
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รูปท่ี 4.7 แสดงอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time 

Interest Earned Ratio) อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ
และความม่ันใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับดอกเบ้ีย มีแนวโนมท่ีดีข้ึนในทุกๆปของการศึกษา ซ่ึง
การที่จะดูถึงความสามารถในดานนีว้าอยูในเกณฑท่ีดหีรือไมนั้น คาท่ีคํานวณออกมาไดควรมีคาไม
ตํ่ากวา 3 
  
 4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 
  4.1 อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
  อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
                                         =                  กําไรข้ันตน 

                                                             ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบั
นโยบายในการผลิต และนโยบายการต้ังราคา 

 2548 2549 2550 
กําไรข้ันตน 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 

 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2548  =   0.4913  =  49.13 % 
 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2549  =   0.5798  =  57.98 % 
 อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขายป 2550  =   0.4798  =  47.98 % 
         



 

 

59 

 รูปท่ี 4.8 แสดงอัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit 
Margin) อยูในระดับท่ีคอนขางสูง คือ ระหวาง 40% - 60 % แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํา
กําไรไดมาก ถึงแมวาในป 2550 จะลดลงจากป 2549 แตก็ยังถือวาประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ของธุรกิจอยูในระดับท่ีด ี

 4.2 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin 
        of Sale) 
  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย(Net Profit of Sale or Profit Margin of 
 Sale)  
                                          =                   กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                                     ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจาก
ท่ีคิดตนทุนและคาใชจายท้ังหมดรวมท้ังภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนีสู้ง แสดงวาประสิทธิภาพใน
การผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

 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 

 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2548   =  0.2554  =  25.54 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2549   =  0.4347  =  43.47 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขายป 2550   =  0.7680  =  76.80 % 
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รูปท่ี 4.9 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin 
 of Sale) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of 

Sale or Profit Margin of Sale) มีการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มข้ึนตลอดทุกปของการศึกษา แสดงใหทราบ
ถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากท่ีคิดตนทุนและคาใชจายท้ังหมด รวมท้ังภาษี
เงินได มีประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

 4.3 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 

                                            =               กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                              สินทรัพยท้ังหมดโดยเฉล่ีย 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการ
หรือ สินทรัพยท้ังหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 

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

 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2548   =  0.067 = 6.7 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2549   =  0.119 = 11.9 % 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดป 2550   =  0.156 = 15.6 % 
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 รูปท่ี 4.10 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on 

Assets : ROA) มีแนวโนมสูงข้ึนทุกปของการศึกษา แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการ
บริหารเงินทุนของกิจการหรือสินทรัพยท้ังหมดของกิจการท่ีมีอยู มีแนวโนมท่ีสูงข้ึน และแสดงวา
ธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวย 
  4.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
                                           =                   กําไรสุทธิ (หลังภาษ)ี 

                                                                   สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ

ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ 

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

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2548  =  0.127  =  12.7 % 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2549  =  0.168  =  16.8 % 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนป 2550  =  0.20    =  20 % 
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รูปท่ี 4.11 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on 

Equity : ROE) มีแนวโนมสูงข้ึนทุกป แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึง
เจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีเปอรเซ็นตท่ีสูงข้ึน 
 
 4.3.6 การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
  1. ความพอเพยีงของรายได 
  รายไดหลักของบริษัท ไฟฟา จาํกัด (มหาชน) คือ เงินปนผลที่มาจากกําไรของ
บริษัทยอย บริษัทรวม และสวนไดเสียในกิจการรวมคา  มีนโยบายการจายเงินปนผลโดยพิจารณา
จากผลการดําเนินงานเปนรายป นโยบายการจายเงินปนผลนั้น บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนในอัตรารอยละ 40 ของกําไรสุทธิงบการเงินรวมหลังหักภาษีเงินได หรือในจํานวนท่ีทยอย
เพิ่มข้ึนอยางสมํ่าเสมอ หากไมมีความจําเปนอ่ืนใด เชน การขยายธุรกิจของบริษัทในโครงการตางๆ
ในอนาคต หรือการจายเงินปนผลที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานปกติของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ  

รูปท่ี 4.12 แสดงอัตราการจายเงินปนผล 
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ท่ีมา: บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน)   
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 จากรูปจะเห็นไดวา ต้ังแตป 2548 – 2550 นั้น บริษัทฯ มีการจายเงินปนผลอยาง
สมํ่าเสมอและจายในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนทุกป ซ่ึงสอดคลองกับอัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ ท่ี
เพิ่มข้ึนทุกปดวยเชนกัน โดยท่ี 

 ป 2548 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 7.78 บาท 
 ป 2549 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 11.43 บาท 
 ป 2550 อัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เทากับ 15.96 บาท 
 (ตัวเลขอัตรากําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯในแตละป แสดงอยูในตาราง 5ก แสดงงบ

กําไรขาดทุนของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)  ในภาคผนวก หนา 84) 
  
 2. การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 

  เม่ือพิจารณาสวนหนี้สินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ในงบดุลต้ังแตป 
2548 – 2550 (จํานวนหนี้สินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ต้ังแตป 2548 – 2550 แสดงอยูใน
ตารางท่ี 4ก แสดงงบดุลของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ของภาคผนวก หนา 82 ) ซ่ึงในท่ีนีจ้ะ
ขอยกตัวเลขของจํานวนหน้ีสินของแตละปมาแสดงดังนี้  
  - จํานวนหน้ีสินป 2548 เทากับ 29,135,578,189 บาท 
  - จํานวนหน้ีสินป 2549 เทากับ 14,660,995,784 บาท 
  - จํานวนหน้ีสินป 2550 เทากับ 11,604,641,438 บาท 
  จะเห็นไดวาจํานวนหนี้สินของบริษัทฯ มีสัดสวนท่ีลดลงในทุกๆป โดยในป 2549 
หนี้สินของบริษัทฯ ลดลงจากป 2548 คิดเปนรอยละ 98.7 และในป 2550 หนี้สินของบริษัทฯ ลดลง
จากป2549 คิดเปนรอยละ 26.3 เม่ือนํามาเปรียบเทียบกับกําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ 
วันส้ินปของป 2548 – 2550 ท่ีเพิ่มข้ึนในทุกปแลว 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2548 เทากับ 
4,092,514,009 บาท และ 81 บาทตอหุน ตามลําดับ 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2549 เทากับ 
6,015,660,551 บาท และ 95.50 บาทตอหุน ตามลําดับ 
  กําไรสุทธิและราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินปของป 2550 เทากับ 
8,402,051,542 บาท และ 112 บาทตอหุน ตามลําดับ 
   แสดงใหเห็นวาบริษัทฯ มีผลการดําเนนิงานและมีฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึนตลอดทุก
ปท่ีทําการศึกษา 
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 3. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price- Earning Ratio)  
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาซ้ือขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอ

หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซ้ือขายซ่ึง
การเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิตอหุน จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอ
การตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price- Earning 
Ratio) มีคาเทากับ 7.02 เทา (คํานวณไดจากราคาปดของหลักทรัพย ณ วันส้ินป 2550 คือ 112 บาท
ตอหุน หารดวยกําไรสุทธิตอหุน ณ ส้ินป 2550 คือ 15.96 บาท)   สําหรับอัตราสวนราคาหุนตอกําไร
สุทธิของกลุมอุตสาหกรรมมีคาเทากับ 13.28 เทา จะเห็นไดวาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิของ
หลักทรัพยนัน้ยังตํ่ากวาอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิของกลุมอุตสาหกรรม  

  
 4. ราคามูลคาหุนตามหลักบญัชี (Book value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนท่ีผูถือหุนจะไดรับ ถาบริษัทเลิกกจิการ ณ วนันั้น โดย

สินทรัพยตางๆ สามารถขายไดในราคาท่ีปรากฏในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคามูลคาสามัญตามหลักบัญชี (Book value)  กับราคาตลาด (Market price)  
ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคตโดยหุนสามัญจะขายในราคาตลาดท่ีสูงกวามูลคาตาม
หลักบัญชี และถาราคาตลาดตํ่ากวาราคามูลคาตามหลักบัญชี แสดงวาธุรกิจนัน้ใกลลมละลาย ซ่ึง
มูลคาหุนตามหลักบัญชีตอหุน ของป 2550 เทากับ 78.78 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาปดตลาด ณ วันส้ิน
ป 2550 ท่ีเทากับ 112 บาทตอหุน ซ่ึงกห็มายความวากจิการธุรกิจเปนปกติ ไมมีความเสี่ยงท่ีวาจะ
ลมละลาย  
 
4.4 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย   

 4.4.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเสี่ยง   
ใชทฤษฎี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกาํหนดอัตราลดคา (discount rate) ท่ี

เหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจยั 2 อยาง คือ (เพชรี ขุมทรัพย, 
2544)  
 1.  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (ใชอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล) 
 2. ผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนตองการ   เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกดิข้ึนกับ
การลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (risk premium) 
 การกําหนด discount rate ท่ีเหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

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

E(Rm)   =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ในท่ีนี้ขอใชการคิดอัตราผลตอบแทนดวยวิธี 
Geometric Average ซ่ึงสมการเปนดังนี ้

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

 Value N     =     ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 
    พ.ศ. 2550 มีคาเทากับ 858.10  

 Value O         = ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ ปฐาน วันท่ี 31 
    ธันวาคม พ.ศ. 2518 มีคาเทากับ 84.07 

     n          =    จํานวนปท้ังหมดต้ังแตป 2518 - 2550 เทากับ 32 ป 
นําคาท่ีไดมาแทนจะได  
  =       [858.1 / 84.07]1/32    - 1  
  =       0.0753 หรือเทากับ 7.53 %  
 Rf         =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ในท่ีนี้เลือกใช

พันธบัตรรัฐบาลรุน SB12DA ท่ีมีอายุครบกําหนดท่ี 7 ป เร่ิมเปดขายเม่ือ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2548 
หมดอาย ุ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2555 อัตราดอกเบ้ียเทากับ 6.3 % เหตุท่ีเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลรุนนี้
เนื่องจากใกลเคียงกับระยะเวลาท่ีใชในการคํานวณคือ ป 2551 – 2555  (อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลนี้ แสดงอยูในตารางท่ี 1ก ในภาคผนวก หนา 78) 

 β          = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย EGCO เทากับ 0.678327 ไดมาจาก
การ Run Regression โดยใชโปรแกรม Eview ใชขอมูลผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCO ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตป 2546 – 2550 (คาสัมประสิทธ์ิเบตาได
แสดงการคํานวณอยูในตารางท่ี 2ก ในภาคผนวก หนา 79) 
  

 ผลการคํานวณ CAPM ไดเทากับ 
 E(Ri) = 6.3 % + 0.678327 [7.53 % - 6.3%] 
  = 7.134 %  
  

4.4.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic Value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะน้ัน กอนท่ีผูลงทุนจะ        
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ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2535) 
คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ตํ่ากวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ี
ควรจะเปน 

 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาท่ีควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  
 4.4.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาท่ีแทจริง 
  1.   พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The Percent 
of Sales Method) ซ่ึงเร่ิมตนดวยการพิจารณารายการตางๆ ในงบการเงินท่ีจะเปล่ียนแปลงโดยตรง
กับ       ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอ่ืน เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปล่ียนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เม่ือไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 

 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
                FCFE        =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  

     + Change in Working Capital – Capital Expenditure 

 หามูลคาปจจบัุนของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปน  ดังนี ้
 Value of Stock          =          PV of FCFE During Extraordinary Phase  + 
           (มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย)PV of Terminal Price  
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โดยท่ี 

              Pn         =         มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
             Pt         =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n  
 
การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต 
 งบกระแสเงินสดป 50 ท่ีไดจากการคํานวณ เทากับ 6,036,125,131 บาท (ข้ันตอนการ
คํานวณแสดงอยูในตารางท่ี 7ก ในภาคผนวก หนา 88) สามารถนํามาพยากรณงบกระแสเงินสดป 
2551 – 2555 โดยไดพยากรณใหเติบโตคงที่ 5 % ตอป  เนื่องจากเปน Policy Maker ของบริษัท ท่ีให
มีการเติบโตของรายได 5 – 10 % ตอป  อีกท้ังในชวงป 2553 – 2555 นั้น บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั 
(มหาชน) ยังไมมีการลงทุนในโครงการใหม หลังจากพลาดการประมูลโรงไฟฟา IPP ในชวงปลายป 
2550 ท่ีผานมา ไดดงันี ้
 ป 2551 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,337,931,388 บาท  
 ป 2552 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,654,827,957 บาท 

 ป 2553 งบกระแสเงินสดเทากับ 6,987,569,355 บาท 

 ป 2554 งบกระแสเงินสดเทากับ 7,336,947,823 บาท 

 ป 2555 งบกระแสเงินสดเทากับ 7,703,795,214 บาท 

   

 การคํานวณมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 

 1. การหามูลคาปจจุบัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2551-2554 
จากงบการแสเงินสดลวงหนา จะได FCFE ต้ังแตป  2551-2555  คือ 
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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. การหามูลคาปจจุบันของหุนสามัญท้ังหมดท่ีเหลืออยูปลายป  2555 
จาก          Pt          =  FCFE 
      r - gn 

 FCFE ป 2555 เทากับ 7,703,795,214 บาท 
 อัตราคิดลด  (r) เทากับ 7.134 % 
 อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงที่ (g) หลังป 2555 =  0.76 %  ซ่ึงในท่ีนี้ขอใช
ขอมูลอางอิงจากคาเฉล่ียของ Growth in Earning Per Share ของอุตสาหกรรมโรงไฟฟาในประเทศ
สหรัฐอเมริกามาใชในการคํานวณ เนื่องจาก อุตสาหกรรมไฟฟาของประเทศสหรัฐอเมริกาถือเปน
กลุมอุตสาหกรรมท่ีใหญเปนลําดับตนๆของโลก (Growth in Earning Per Share ของอุตสาหกรรม
โรงไฟฟาในประเทศสหรัฐอเมริกา และผลการคํานวณคาเฉล่ียของ Growth in Earning Per Share  
ไดแสดงอยูในตารางท่ี 3ก ในภาคผนวก หนา 80) 

 P5  =        7,703,795,214 

       (0.07134-0.0076) 

   =   85,635,940,039 บาท 

หามูลคาปจจบัุน  ณ  ส้ินป  2551  ของขอมูลหุนสามัญท่ีเหลืออยู ปลายป 2555 ไดดังนี ้

 P5  =    85,635,940,039 

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

  =     60,676,352,865 บาท 
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 3. หามูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด  ณ  ส้ินป  2551 

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

 
 4. หามูลคาท่ีแทจริงตอหุน  
มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด =       83,642,230,539 

  จํานวนหุนสามัญท้ังหมด               526,465,000 
      
     =       158.87 บาทตอหุน 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( ) ( )n
tn

t t
t

n r
P

r
FCFEP

+
+

+
= ∑ = 111



 

 

70 

ผลจากการวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานและการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
ตารางท่ี 4.5 แสดงตัวเลขทางดานเศรษฐกิจ ตัวเลขทางดานอุตสาหกรรมไฟฟา อัตราสวนทางการ
           เงินของบริษัท และราคาหลักทรัพยต้ังแตป 2548 – 2550 

ขอมูลตัวเลข 2548 2549 2550 

ราคาปดตลาดของหลักทรัพยEGCOณ วันส้ินป(บาท) 81 95.50 112 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ(ลานบาท) 3,855,111 4,052,006 4,244,585 
ความตองการไฟฟาสูงสุด(เมกะวัตต) 20,537.50 21,064.00 22,586.10 
กําลังผลิตติดต้ังของท้ังประเทศ(เมกะวัตต) 26,450.16 27,107.20 28,530.25 
อัตราสวนสภาพคลอง     

      อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน  2.27 1.65 4.22 
      อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว  1.85 1.24 3.09 
อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน     

      อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  6.28 5.83 5.62 
      อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  0.41 0.36 0.28 
อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน     

      อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด  0.47 0.29 0.22 
      อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  0.91 0.41 0.28 
      อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  3.60 7.28 12.20 
อัตราสวนความสามารถในการหากําไร     

      อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย  49.13% 57.98% 47.98% 
      อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย 25.54% 43.47% 76.80% 
      อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด  6.70% 11.90% 15.60% 
      อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  12.70% 16.80% 20% 

 จากการวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานไมวาจะเปนท้ังทางดานเศรษฐกิจ ดานอุตสาหกรรม 
ดานบริษัท ต้ังแตป 2548 – 2550 จะเห็นไดวา 
 ทางดานเศรษฐกิจ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและความตองการใชไฟฟา มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน โดยถาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวเพิม่ข้ึนก็จะทําให
ความตองการใชไฟฟาเพิ่มข้ึนดวย ซ่ึงจากป 2548 – 2550 ท่ีผานมา ไมวาจะเปนผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศหรือความตองการใชไฟฟา กมี็แนวโนมท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึน ก็นับเปนสวนหนึ่งท่ีทําให
ธุรกิจไฟฟาเติบโตข้ึนดวย  
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 ทางดานอุตสาหกรรม ธุรกิจผลิตไฟฟาถือเปนธุรกิจท่ีมีความเสี่ยงตํ่า โดยความเส่ียงจะเกดิ
ในชวงระหวางการกอสรางเปนสวนใหญ ธุรกิจมีรายไดท่ีคอนขางแนนอน  เพราะมีสัญญาซ้ือขาย
ระยะยาวประมาณ 20 - 25 ป กับ กฟผ. และเนื่องจากมีการทําสัญญาซ้ือขายระยะยาวกับ กฟผ. ทําให
ไมมีการแขงขันระหวางผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ อีกท้ังยังเปนเร่ืองยากท่ีผูแขงขันรายใหมจะเขา
มาในอุตสาหกรรมนี้ เนื่องจากขอจํากัดตางๆ ไมวาจะเปน ขอจํากัดทางดานเงินลงทุน  การกอสราง
โรงไฟฟาตองใชเงินลงทุนจาํนวนมาก ขอจํากัดทางดานบุคลากร ท่ีมีอยูจํากัดในอุตสาหกรรมนี้ ทํา
ใหธุรกิจผลิตไฟฟาในชวงปท่ีผานๆมา รวมถึงในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเติบโตเพิ่มข้ึน 
 ทางดานตัวบริษัท ตัวเลขทางดานงบการเงิน ไมวาจะเปนตัวเลขอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราสวนหนีสิ้นท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย อัตราสวนกําไรข้ันตนตอ
ยอดขาย อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมดและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนนั้น มีแนวโนมท่ีปรับตัวดข้ึีนต้ังแตป 2548  อีกท้ังไมวา
จะเปนทางดานความพอเพียงของรายได การกูยืมของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิและ
ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี ก็มีแนวโนมและอยูในเกณฑท่ีดีดวย จะมีเพียงตัวเลขอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้และอัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวรเทานัน้ ท่ีมีการปรับตัวแยลง อาจ
เนื่องมาจากบริษัทมีนโยบายการใหเครดติแกลูกหนี้ยาวนาน และมีการปดซอมบํารุงโรงไฟฟา
บอยคร้ัง ทําใหตัวเลขไมสอดคลองและเปนไปในทิศทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึน 
 เม่ือนําขอมูลท้ัง 3 ดานมาวิเคราะหเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย จะเห็นไดวาราคา
หลักทรัพยก็มีการปรับตัวเพิม่ข้ึนตามปจจยัพื้นฐานท่ีมีแนวโนมท่ีดีข้ึนดวย คือ จากราคา 81 บาทตอ
หุน ณ วันส้ินป 2548 มาเปน 112 บาทตอหุน ณ วันส้ินป 2550 
 อีกท้ังจากการประเมินมูลคาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพย EGCO คร้ังนี้ ปรากฏวา มูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย EGCO ท่ีประเมินได ณ ส้ินป 2551 เทากบั 158.87 บาทตอหุน ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบกบัราคาตลาด ณ ส้ินป 2550 ซ่ึงมีคาเทากับ 112 บาทตอหุน จะเห็นไดวาราคาของ
หลักทรัพยนี ้ ตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี ้ เพื่อหา
กาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตเพ่ือใหเทากับหรือใกลเคียงกับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 
 
 
 
 


