
บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
2.1  ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เจน ประสิทธ์ิลํ้าคํา (2526) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดย ใชวิธี random walk ประกอบดวยวิธี serial correlation 
coefficient และวิธี run test ทําการทดสอบขอมูลราคาปดรายวนั และหาคาสหสัมพัทธที่มีตอกัน 
ในชวงเวลา 1-30 วันถัดไป โดยทําการทดสอบหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2520-2524 โดยเลือกจาก
หลักทรัพยที่มกีารซื้อขายสูงสุด 20 อันดับแรก ในชวงเวลานั้น  พบวาการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ไมไดเปนไปตามทฤษฎี random walk แตเปน
ลักษณะการเคลื่อนไหวแบบสุม และไมสามารถใชเปนประโยชนในการพยากรณราคาในอนาคต  
ซ่ึงเกิดความขดัแยงกับ การวิเคราะหทางเทคนิคที่มีสมมติฐานวา รูปแบบการเคลือ่นไหวของราคา
ในอดีตจะมีโอกาสที่จะมาเกดิอีกครั้งในอนาคตได และสรุปวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงเวลานัน้ ยังไมเปนตลาดแขงขันสมบูรณ หรือ เปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพ ดังนั้นผู
ลงทุนควรจะศกึษาถึงปจจยัพืน้ฐานของบรษิัท ภาวะของอุตสาหกรรม และ ภาวะเศรษฐกิจดวย เพือ่
เปนตัวชวยในการเลือกลงทุน 

สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ทําการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณ ของการวิเคราะหทาง
เทคนิค และทางเศรษฐศาสตร ในการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาหุน กลุมธนาคารและ
เงินทุนหลักทรัพย โดยใชเครื่องมือทางเทคนิค 17 ประเภทในการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนทั้ง 2 กลุม ภายใตสมมติฐานคือ กาํหนดใหเงนิเริม่ตนลงทุนเปน 10,000 บาท ทําการซื้อขาย
หุน ณ ราคาปด กําหนดให innitial margin = 40 เปอรเซ็นต กําหนดใหมีคานายหนาเทากับ 0.5 เปอร
เซ็นต ทําการซื้อขายหุนตั้งแต 29 เมษายน 2535 ถึง 15 สิงหาคม 2539 รวมทั้งส้ิน 1,570 วัน 

ผลการศึกษาพบวา ในหุนกลุมธนาคารจํานวน 16 หลักทรัพย การใชวิธี simple moving 
average (MA) รวมกับ relative strength index (RSI) ใหผลกําไรกับหุน 11 หลักทรพัยไดมากที่สุด 
โดยมีกําไรเทากับ 68.75 เปอรเซ็นต และอัตราผลตอบแทนเทากับ 134.32 เปอรเซ็นตตอป อันดบั
สองไดแก วิธี simple moving average มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 79.78 เปอรเซ็นตตอป อันดับสาม
เปน O-MAC-M ไดอัตราผลตอบแทนเทากับ 57.18 เปอรเซ็นตตอป สําหรับหุนในกลุมเงินทนุ
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หลักทรัพยจํานวน 47 หลักทรัพย วิธี MAรวมกับวิธี RSI ใหผลกําไรกับหุนจํานวน 30 
หลักทรัพย ไดมากที่สุดโดยมีกําไรเทากับ 63.83 เปอรเซ็นต และมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 469.36 
เปอรเซ็นตตอป อันดับสองไดแก O-MAC-M ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 95.22 เปอรเซ็นตตอป 
อันดับสามเปน moving average ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 84.39 เปอรเซ็นตตอป อันดับ 4 ไดแก 
MACD ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 63.59 เปอรเซ็นตตอป 

 
สุไปยาล นรศิชาติ (2545) ไดทําการศึกษาการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารโดยใช

การวิเคราะหทางเทคนิค ไดแก MACD RSI และ stochastic แสดงสัญญาณซื้อ-ขายหลักทรัพยของ
หุนกลุมธนาคาร โดยไมไดคํานึงถึงปจจัยอ่ืนแลว สังเกตวาผูลงทุนจะทํากําไรสูงสุดไดเทาใดโดยมี
สมมติฐานคือ เงินทุนเริ่มตนเปน 10,000 บาท ทําการซื้อขาย ณ ราคาปด initial margin = 40% คา
นายหนาเปน 0.25% วิเคราะหเปนรายวันจาํนวน 744 วัน 

 ผลการศึกษาพบวา วิธีทางเทคนิคทั้ง 3 พบวา RSI +70/+30 ใหผลตอบแทนและมีความ
นาเชื่อถือมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนรวมเทากับ 432,246.93 บาท รองลงมาคือ stochastic +80/+20 
ใหผลตอบแทนรวมเทากับ 323,877.61 บาท และ MACD ใหผลตอบแทนเทากับ 291,913.46 บาท 

 
กวิน มากธนะรุง (2546) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหประสิทธิภาพของเครื่องมือทางเทคนิค 

สําหรับการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชเครื่องมอืทางเทคนิค 16 ประเภทในการวิเคราะหหุนกลุมนี้ ภายใตสมมติฐาน 
คือ กําหนดเงนิลงทุนเมื่อมสัีญญาณซื้อ ที่ไดจากการวิเคราะหเทากับ 10,000 บาท ทําการซื้อขาย ณ 
ราคาปดรายวนัของแตละหลักทรัพย กําหนดใหคาธรรมเนียมนายหนาคาหลักทรพัยเทากับ 0.25 
เปอรเซ็นต มีภาษีมูลคาเพิม่ จากคาธรรมเนียมนายหนาเทากับ 7 เปอรเซน็ต ไมมีการซื้อขาย
หลักทรัพยดวยเงินกู (margin) ทําการซื้อขายหุนตั้งแต 4 มกราคม 2543 ถึงวันที่ 27 ธันวาคม 2543 
โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 24 หลักทรัพย ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

จากการวิเคราะหพบวา การใชวิธี exponential moving average (EMA) ขนาด 25 วนั ใหอัตรา
ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียสูงสุด วิธี simple moving average (MA) ขนาด 20 วันให อัตราผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียตอปดีที่สุด และ การใชเสนดัชนี commodity channel ขนาด 10 วันใหอัตราผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียตอคร้ังที่ทําการซื้อขาย กับมูลคาคาดหวังตอการลงทุนที่ทําการซื้อขายไดดีทีสุ่ด 
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ภัทร ตั้งตระกูล (2546) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนคิดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดยศึกษา
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง โดยที่ ทําการศึกษาในสองสวนคือ ความสัมพันธระหวางขอมูลของ
ราคาปดของหลักทรัพยในหุนกลุมนี้ในอดตีกับปจจุบนั และความเสีย่งซึ่งแทนดวยความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของหลักทรัพยดวยวิธี ARMA with GARCH-M เพื่อใหแสดงจดุซื้อและจุดขาย และ
เปรียบเทียบกบัประสิทธิภาพของ relative strength index 

ในการวเิคราะหไดทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ในกลุมวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นไดมีสมมตฐิานในการซื้อขายคือ นักลงทุนจะซื้อหลักทรัพยคร้ังละ 
100 หุนเมื่อเกิดสัญญาณซื้อและขายหลักทรัพยที่มีอยูทัง้หมดเมื่อมีสัญณาณขายเกดิขึ้น การซื้อขาย
หุน กระทาํ ณ ราคาปดของหุน ไมมีการทํา short sell เกิดขึ้น นกัลงทุนจะทําการซื้อและขายเมื่อมี
สัญญาณซื้อและขายเทานัน้ 

ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรก ขอมูลราคาปดในปจจบุัน ขึ้นอยูกบัราคาปดและคาความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอยางมนีัยสําคัญยกเวน หลักทรัพย SCC เทานั้นที่ราคาปดในปจจุบันขึ้นอยูกบั
ความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ   ในสวนที่สอง การประยุกตใช วิธี ARMA with GARCH-M เพื่อหา
สัญญาณซื้อขายนั้น ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อขายหลักทรพัยเปนบวก แตยังคงใหอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาวิธี relative strength index 

 
ปาริฉตัร รัตนพัวพันธ (2547) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดย

ศึกษาหลักทรพัยในกลุมพลังงาน ทําการศึกษาโดยทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวธีิ unit root และ
ศึกษาถึง ความแมนยําและความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองการชเอ็ม ที่มีตอหลักทรัพย
จํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดแก BANPU, EGCOMP, PTT, PTTEP และ RATCH โดย
การนําขอมูลตั้งแตมกราคม 2542 ถึงธันวาคม 2546 รวม 260 สัปดาห การซื้อขายมีสมมติฐานคือ 
ซ้ือหลักทรัพยคร้ังละ 100 หุนในวนัถัดจากวันที่มีสัญญาณซื้อ และขายหลักทรัพยทั้งหมดที่ถืออยู
เมื่อมีสัญญาณขาย มูลคาการซื้อขายเทากบัผลคูณของราคาปดกับจํานวนหุน ไมมีการทํา short sell 
และจะทําการซื้อขายเมื่อมีสัญญาณซื้อและสัญญาญาณขายเทานั้น 

ผลการศึกษา unit root พบวาหลักทรัพยทัง้ 4 ตัวยกเวน PTT มีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับที่ 1 
(l(1))สวน PTT นั้นมีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับที่ 2 (l2) ดวย และจากการใชแบบจําลองการชเอ็ม 
เปรียบเทียบผลกําไรขาดทุนกับ relative strength index นั้น พบวา ในหลักทรัพย BANPU, PTT (l1) 
และ RATCH แบบจําลองการชเอ็มใหผลตอบแทนที่กําไร แตหลักทรัพย EGCOMP และ PTT(l2) 
ใหผลขาดทุน แตโดยรวมแลว relative strength index ใหผลตอบแทนที่สูงกวา 
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2.2  ขอมูลพื้นฐานของบริษทัท่ีทําการศึกษาหลักทรัพย 
 
1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU 

ประกอบธุรกจิหลัก : พลังงาน 
เลขทะเบียนบริษัท : บมจ. 152 
ที่ตั้งสํานักงานใหญ : ช้ัน 26-28 อาคารธนภูมิ เลขที่ 1550 ถนนเพชรบุรีตัดใหม แขวง

มักกะสัน เขตราชเทวี กรุงเทพฯ 
โทรศัพท : 0-2694-6600  โทรสาร  : 0-2207-0696 
Home Page  :      www.banpu.co.th

ประวัติความเปนมา ของ บริษัท เหมืองบานปู จาํกัด จดทะเบียนกอตั้งเมื่อวันที่ 16 
พฤษภาคม พ.ศ. 2526 ดวยทนุจดทะเบียน 25 ลานบาท โดยบุคคลตระกูลวองกุศลกิจและเอื้ออภิญญ
กุล มีวัตถุประสงคเพื่อเขาทาํสัญญาเชาชวงการทําเหมืองถานหินที่เหมอืงบานปู (BP-1) อําเภอลี้ 
จังหวดัลําพูน จากกรมพัฒนาและสงเสริมพลังงาน เมื่อวนัที่ 4 พฤษภาคม พ.ศ. 2532 บริษัทฯ ไดรับ
อนุมัติใหเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเมื่อวันที่ 29 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2536 ไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด โดยเปลี่ยนชื่อเปน “บริษัท บานปู จํากดั 
(มหาชน)” ตอมาบริษัทฯ ไดขยายการทําเหมืองถานหินเพิ่มเติมทั้งในประเทศไทย และใน
สาธารณรัฐอินโดนีเซีย เพื่อทําการผลิตและจาํหนายถานหนิทั้งประเทศไทยและตลาดระหวาง
ประเทศ นอกจากธุรกิจผลิตและจําหนายถานหิน บริษัทฯ ยังไดทาํการขยายธุรกจิเขาไปในการ
รับจางขุดขนดนิและถานหินใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (สัญญาไดส้ินสุดลงเมือ่
เดือนกนัยายน พ.ศ. 2544) การผลิตและจําหนายแรอุตสาหกรรม การใหบริการทาเรือ (ซ่ึงตอมา 
บริษัทฯ ไดจําหนายธุรกิจทาเรอืและธุรกิจแร) และการลงทุนในธุรกิจผลิตและจําหนาย
กระแสไฟฟา  ปจจุบันบริษัทฯ มีนโยบายที่ชัดเจนในการดําเนนิธุรกิจหลักคือ ธุรกิจถานหินและ
ธุรกิจไฟฟา 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัทไดแก 
1. ความเสี่ยงทางการเงินเปนความเสียงจากอัตราดอกเบี้ย และ ความเสี่ยงจากอตัรา

แลกเปลี่ยน 
2. ความเสี่ยงในธุรกิจถานหนิ เปนความผนัผวนของราคาถานหิน และ ดานการสงมอบ 
3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในสาธารณรัฐอินโดนเีซีย เนื่องจากบริษัท

ไดลงทุนและดําเนินธุรกจิถานหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย 
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4. ความเสี่ยงจากผลกระทบสิ่งแวดลอม เนื่องจากการทาํเหมืองถานหนิแบบเหมืองเปด
ตองมีการเปดหนาดนิเพื่อนาํถานหินขึ้นมา 

5. ความเสี่ยงจากผลกระทบดานสังคมและชุมชน 
บริษัทฯ มีเปาหมายที่จะเปนบริษัทชั้นนําในดานธุรกิจพลังงานในภูมภิาคเอเชีย โดยมุงเนน

การขยายตลาดถานหินทั้งในประเทศและตางประเทศ และการเพิ่มผลิตภัณฑใหมคีวามหลากหลาย 
การรักษาคุณภาพของสินคาและบริการ รวมทั้งเนนการลงทุนในโครงการตางๆ ในธุรกิจพลังงาน
ทั้งในประเทศและในภูมภิาคเพื่อสงเสริมและเกื้อหนุนธุรกิจของบริษัทฯ 

ณ วันที ่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 3,540,504,790 บาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 354,050,479 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยไดออกและจําหนาย
หุนสามัญจํานวน 270,274,781 หุน รวมเปนทุนชําระแลวจํานวน 2,702,747,810 บาท 

บริษัทฯ มีนโยบายที่จะจายเงินปนผลในอตัราประมาณรอยละ 60 ของกําไรสุทธิประจําป 
หลังหกัภาษีเงนิไดนิติบุคคล โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะพิจารณาถึงกําไรจากการดําเนินงาน 
เงื่อนไขทางการเงิน และความตองการเงินทุนของบริษัทฯ ทั้งในปจจุบนัและในอนาคต 
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รูปที่ 2.1    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) ระหวางป 
ค.ศ. 1997 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
รูปที่ 2.2    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท บานปู จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 1997 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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2.  บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP 

ประเภทธุรกิจ :   ประกอบธุรกจิจําหนายน้ํามนัสําเร็จรูป ทั้งคาปลีกและคาสง และ
บริหารกิจการโรงกลั่นน้ํามันขนาด 120,000 บาเรลตอวัน 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ : 210 หมูที ่ 1 ถนนสุขุมวิท 64 เขตพระโขนง กรุงเทพมหานคร 
10260 

เลขทะเบียนบริษัท :  บมจ. 100 

โทรศัพท  : 0-2335-4999  โทรสาร  : 0-2335-4009 

Home Page  :  www.bangchak.co.th

ความเปนมา บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทน้ํามันของคนไทย 
ประกอบธุรกจิจําหนายน้ํามนัสําเรจ็รูป ทั้งคาปลีกและคาสง และบรหิารกจิการโรงกลั่นน้ํามนัขนาด 
120,000 บาเรลตอวัน บริษัทฯจําหนายผลิตภัณฑน้าํมันเชื้อเพลิงโดยจําหนายผานสถานีบริการ
ภายใตเครื่องหมายการคา ของบริษัทฯ จําหนายใหผูใชตรงในภาคขนสง สายการบนิ เรือเดินสมุทร 
ภาคกอสราง ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตร และการจําหนายผานผูคาน้ํามันรายใหญ รายเล็ก และ
ลูกคารายยอยทั่วไป 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัทไดแก 

1. ความเสี่ยงดานสภาพคลองทางการเงินและการดําเนินกิจการอยางตอเนื่อง จาก
ผลกระทบของคาเงินบาทและภาวะวิกฤตเิศรษฐกิจ 

2. ความเสี่ยงเรื่องประเภทของโรงกลั่นที่มีตอความสามารถในการแขงขัน 

3. ความเสี่ยงเรื่องเงินปนผล 

4. ความเสี่ยงดานความสนับสนุนจากภาครัฐภายหลังการปรับโครงสรางการเงิน และ
บริษัทพนสภาพการเปนรัฐวสิาหกิจ 

5. ความเสี่ยงเรื่องสถานที่ตั้งของโรงกลั่น เนื่องจากปจจุบนัโรงกล่ันของบริษัทฯ เปนโรง
กล่ันแหงเดียวที่ตั้งในเขตกรุงเทพฯ 

6. ความเสี่ยงจากราคาน้ํามนัในตลาดโลก ตนทุนหลักของบริษัทฯ กวารอยละ 90 เปน 
“น้ํามัน” โดยการกําหนดราคาน้ํามันดิบและราคาน้ํามันสําเร็จรูปจะแปรผันตามราคา
ซ้ือขายน้ํามันในตลาดโลก 
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7. ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ตนทุนสินคาและรายไดของบรษิัทฯ 
จะอิงกับเงินสกุลดอลลาร 

8. ความเสี่ยงจากการเกดิวนิาศภัยหรืออุบัติเหตุระหวางการขนสง การขนสงมี 2 ขั้นตอน
คือ จากแหลงน้ํามันดิบมายังโรงกล่ันและการขนสงน้ํามันสําเร็จรูปใหลูกคา 

9. ผลกระทบจากบริษัท ขนสงน้ํามันทางทอ จํากัด การจําหนายน้ํามันของบริษัทฯ สวน
หนึ่งตองพึง่พาการขนสงผานทอสงน้ํามนัของบริษทั ขนสงน้ํามนัทางทอ จํากัด 

บริษัทฯไดตั้ง เปาหมายทีจ่ะลดตนทุนการผลิตโดยการจดัหาน้ํามนัดิบจากแหลงในประเทศ
เขากลั่นเพิ่มเตมินอกเหนือจากน้ํามันดิบเพชร (แหลงสิริกิตต) และ ปรับปรุงหนวยกลั่นและอุปกรณ
การกลั่นเพื่อใหสามารถใชกาํลังกล่ันไดเตม็ที่ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 522,040,940 บาท เรียกชําระแลว 
522,040,940 บาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ทั้งนี้ เมื่อวนัที่ 29 มกราคม 2547  บริษัทฯ ได
ทําการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับนักลงทนุ โดยอยูในรูปของใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนที่เกิดจากหุนสามัญบางจากทีอ่อกโดยบริษทั สยามดีอาร จํากัด จาํนวน 231,000,000 
หนวย มูลคาที่ตราไวหนวยละ 1 บาท รวมมูลคา 3,003 ลานบาท (ราคาเสนอขาย 13 บาทตอใบ
แสดงสิทธิฯ) ซ่ึงสงผลใหปจจุบัน (ณ วันที่ 2 กุมภาพันธ 2547) บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 
1,682,040,940 บาท เรียกชําระแลว 753,040,940 บาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 

การจายเงนิปนผลของบริษัทฯ มีนโยบายวา หากไมมคีวามจําเปนอืน่ใด (คณะกรรมการ
บริษัท/ที่ประชุมผูถือหุน/บริษัท) มีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตรารอยละ 50 
ของกําไรสุทธิภายหลังภาษีเงินไดและสํารองตามกฎหมายในแตละป ทัง้นี้ขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจและโครงการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต 
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รูปที่ 2.3   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวันของบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 2001 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.4   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท บางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 1997 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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3.  บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP 
ประเภทธุรกิจ   :  ประกอบธุรกจิเปนบริษัทโฮลดิ้ง ถือหุนในบริษัทซ่ึงประกอบ 

ธุรกิจหลักในการผลิตและจาํหนายกระแสไฟฟาใหกับหนวยงาน
รัฐบาลทั้ งภายในและภายนอกประเทศและธุรกิจอื่นๆ ที่เกี่ยว 
ของกับธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ  :  222 อาคารเอ็กโก หมูที่ 5 ถนนวภิาวดีรังสิต แขวงทุงสองหอง  
เขตหลักสี่กรุงเทพฯ 10210 

เลขทะเบียนบริษัท  :  บมจ. 333 
โทรศัพท   :  0 2998-5000, 0 2998-5999 โทรสาร : 0 2955-0956-9 
Home Page   :  www.egco.com 
 

ประวัติ บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที ่ 12 พฤษภาคม 2535 โดยการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อ ใหเปนไปตามนโยบายการแปรรปูรัฐวิสาหกจิของรัฐบาล และ
การใหเอกชนเขามามีบทบาทในการลงทนุในการผลิตและ จําหนายไฟฟา เพื่อลดภาระการลงทุน
ของภาครัฐ และ เมื่อวันที ่23 มีนาคม 2537 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด ไดจดทะเบียน แปรสภาพเปน 
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (บผฟ.) โดยในวันที ่16 มกราคม 2538 ตลาดหลกัทรัพยแหงประ
เทศไทยไดรับหุน บผฟ. เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ความเสี่ยงจากการปรับโครงสรางกิจการไฟฟา 
2. ความเสี่ยงในการสูญเสียลูกคา 
3. ความเสี่ยงจากระดับความพรอมจาย 
4. ความเสี่ยงจากการรักษาระดับอัตราความรอน (HEAT RATE) 
5. ความเสี่ยงดานการเงนิ โดยเปน ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย 

และความเสีย่งจากภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต 
6. ความเสี่ยงจากการลงทนุในโครงการโรงไฟฟาพลังงานฟา ฟาเทิน 2 ประเทศ

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ความเสี่ยงในเรื่องการจัดหาเงินกู ความ
เสี่ยงทางการเมืองของประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว รวมถึงความ
เสี่ยงจากการถอนตัวของ   ผูรวมทุน ซ่ึงอาจสงผลใหโครงการลาชาหรือไมสําร็จ 

7. ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน 
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เปาหมายการดําเนินธุรกจิของบริษัทฯ ที่จะเปนบริษัทชั้นนําของคนไทยที่ดําเนินธรุกิจผลิต
ไฟฟาครบวงจรและครอบคลุมถึงธุรกิจการ ใหบริการดานพลังงานทัง้ในประเทศไทยและประเทศ
ในภูมภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต บผฟ. จะสรางความเจริญเติบโตที่มีคุณภาพโดยมุงเนนการลงทุน
ในธุรกิจผลิตไฟฟาซ่ึงเปนธุรกิจหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนในผูผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) ที่ให
ผลตอบแทนด ี และสามารถสรางรายไดในทันทีหรือในอนาคตอันใกล รวมถึงการบริหารทรัพยสิน
ที่มีอยูใหเกิดมลูคาสูงสุดตามหลักการการเพิ่มมูลคาทางเศรษฐกิจ 

ทุนจดทะเบียนและทุนที่ออกและเรยีกชําระแลว ณ วันที ่31 ธันวาคม 2546 ทุนจดทะเบียน 
5,300 ลานบาท ประกอบดวย หุนสามัญจํานวน 530,000,000 หุนมูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราประมาณรอยละ 40 ของกําไรสุทธิ
หลังหักภาษีเงนิได หากไมมี เหตจุําเปนอืน่ใด เชน การขยายธุรกิจของบริษัทในโครงการตางๆ ใน
อนาคต หรือ การจายเงนิปนผลมีผลกระทบตอการดําเนินงานปกติของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ 
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รูปที่ 2.5    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั(มหาชน) ระหวาง
ป ค.ศ. 2001 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.6    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 1997 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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4.  บริษัท การปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากัด (มหาชน) : PTT 

ประเภทธุรกิจ : ประกอบกิจการปโตรเลียม ดําเนนิการอื่นที่เกีย่วเนื่องหรือ
สนับสนุนการประกอบธุรกจิปโตรเลียม รวมทั้งรวมลงทุนใน
บริษัทที่ดําเนนิธุรกิจเกีย่วเนือ่งกับปโตรเลียม 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ : 555 ถนนวิภาวดีรังสิต เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร 10900  

เลขทะเบียนบริษัท  :  บมจ. 671 

โทรศัพท  :  0-2537-2000 โทรสาร  : 0-2537-3498-9 

Home Page : www.pttplc.com 

การปโตรเลียมแหงประเทศไทย จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2521 ตามพระราชบญัญัติ
การปโตรเลียมแหงประเทศไทย พ.ศ. 2521  เพื่อดําเนินธุรกิจหลักดานปโตรเลียมและธุรกิจอื่นที่
เกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียม  อยางไรก็ตามภายใตสภาวะการแขงขันทีสู่งขึ้น รัฐบาลไดเล็งเห็นความ
จําเปนในการเมบทบาทของภาคเอกชนในกิจการพลังงาน คณะรัฐมนตรีจึงมีมติเมื่อวันที่ 21 
สิงหาคม 2544 เห็นชอบแผนการจัดตั้งบริษทัเพื่อรองรับการแปรรูปการปโตรเลียมแหงประเทศไทย 
และในวันที่ 25 กันยายน 2544 คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเร่ืองการแปลงทุนเปนทุนเรือนหุนของ
การปโตรเลียมแหงประเทศไทย โดยใหจดัตั้ง บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) โดยใหภาครัฐ
คงสัดสวนการถือหุนใน ปตท.ในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 51 ให ปตท.คงสถานะเปนบริษทั
น้ํามันแหงชาติและไดรับสิทธิพิเศษตามสถานะดังกลาว รวมทั้งใหรัฐมนตรีวาการกระทรวง
อุตสาหกรรมกํากับดแูลในดานนโยบายของ ปตท. จนกวาพระราชบัญญัติบรรษัทวิสาหกิจแหงชาติ
จะมีผลใชบังคบั จนปจจุบนัเมื่อมีการปรบัโครงสรางหนวยงานรัฐ ปตท.จึงมาอยูภายใตการกํากับ
ดูแลของกระทรวงพลังงาน 

ปตท.จึงไดจดทะเบียนจัดตัง้ขึ้นภายใตพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกจิ พ.ศ. 2542 เมื่อวนัที่ 1 
ตุลาคม 2544 ดวย ทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 20,000 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 2,000 ลาน
หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมกีระทรวงการคลงัเปนผูถือหุนแตเพยีงผูเดียว ทั้งนี้ นับแตวนั
จดทะเบียนจัดตั้งดังกลาว ปตท.ไดรับโอนกิจการ สิทธิ หนี้ ความรับผิด สินทรัพย และพนกังาน
ทั้งหมดจากการปโตรเลียมแหงประเทศไทย เพื่อให ปตท. ดําเนินงานอยางตอเนื่องและมี
ประสิทธิภาพ และอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทุนรัฐวสิาหกจิ พ.ศ. 2542 ไดมีการตราพระราช
กฤษฎีกา ใหคงอํานาจ สิทธิ และประโยชนของ ปตท. ตามที่การปโตรเลียมแหงประเทศไทยมีอยู
ตามพระราชบญัญัติการปโตรเลียมแหงประเทศไทย พ.ศ. 2521 ทั้งนี ้ โดยกําหนดใหอํานาจ สิทธิ 
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และประโยชนดังกลาว ส้ินสุดลงเมื่อ ปตท.ส้ินสภาพการเปนรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวธีิ
งบประมาณ 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 

1. สัญญาซื้อกาซธรรมชาติทุกฉบับมีเงื่อนไขแบบ Take-or-Pay เปนการกําหนดปรมิาณ
การซื้อกาซธรรมชาติรายปขั้นต่ําที่ ปตท. จะตองรับซื้อ 

2. การปรับเปลี่ยนอัตราคาผานทอและคาตอบแทนในการจดัหาและจัดจําหนายกาซ
ธรรมชาติ อัตราคาผานทอ และคาตอบแทนในการจัดหาและจดัจําหนายกาซ
ธรรมชาติโดยมีคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหงชาต ิ และสํานักงานนโยบายและ
แผนพลังงาน เปนผูอนุมัติ 

3. การพึ่งพา กฟผ. ในฐานะลูกคารายใหญ รายไดจากการจําหนายกาซธรรมชาติใหกับ 
กฟผ. คิดเปนรอยละ 14.9 , 13.9 และ 11.0 ของรายไดจากการขายของ ปตท. สําหรับ
ป 2544 ป 2545 และป 2546 

4. การใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทในกลุม 

5. การจัดหาเงนิทุนสําหรับการดําเนินการตามแผน 

6. การพัฒนาระบบทอสงกาซธรรมชาติและโรงแยกกาซธรรมชาติรวมทั้งการเพิม่ขึ้น
อยางตอเนื่องของความตองการใชกาซธรรมชาติในอนาคต 

7. ความผันผวนของราคาผลิตภัณฑของ ปตท. ราคาจําหนายผลิตภณัฑทั้งในประเทศและ
ตางประเทศของ ปตท.และบริษัทในกลุมเปลี่ยนแปลงขึน้ลงตามตลาดโลก 

8. ภยันตรายทีอ่าจเกิดขึน้ไดในเชิงพาณิชยในการดําเนินธุรกิจ 

9. ผลการดําเนินงานของ ปตท. สวนหนึ่งขึ้นอยูกับความสามารถในการพัฒนาปริมาณ
สํารองปโตรเลียมของ ปตท.สผ. 

10. ปริมาณสํารองปโตรเลียม จัดทําโดย ปตท.สผ. 

11. ความเสี่ยงจากการลงทุนของ ปตท.สผ. ในตางประเทศ 

12. ขอบังคับเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอม 

13. ความผันผวนของคาเงินบาท 

14. ทรัพยสินบางอยางของ ปตท. ไมอยูภายใตการบังคับคดี 
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 นอกเหนือจากเปาหมายเชิงพาณิชยในการทาํรายไดและกําไรจากธุรกิจ การสราง
ความสามารถในการแขงขนัระดับสากล และมีการบริหารจัดการ การกํากับดูแลทีด่ีเปนที่ยอมรบั
ของสาธารณชน ปตท. ยังมุงเนนการดแูลสังคม รวมทั้งส่ิงแวดลอมอยางตอเนื่องและจริงจัง 

 ณ 31 ธันวาคม 2546 ปตท. มีทุนจดทะเบยีน  28,500,000,000  บาท  แบงเปนหุนสามัญ 
2,850 ลานหุน โดยเปนทนุชาํระแลว 27,972,457,250 บาท แบงเปนหุนสามัญ 2,797,245,725 หุน 

บริษัทจะจายเงินปนผลไมต่าํกวารอยละ 25 ของกําไรสุทธิที่เหลือหลังหักเงินสํารองตาง ๆ 
ทุกประเภททีบ่ริษัทไดกําหนดไว อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลดังกลาวจะขึน้อยูกับแผนการ
ลงทุน ความจาํเปน และความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต มติคณะกรรมการบริษัทที่อนุมัติใหจายเงนิ
ปนผลนั้น ใหนําเสนอเพื่อขออนุมัติจากทีป่ระชุมผูถือหุน เวนแตเปนการจายเงนิปนผลระหวางกาล 
ใหคณะกรรมการบริษัทมีอํานาจอนุมัตใิหจายเงินปนผลไดแลวใหรายงานใหที่ประชุมผูถือหุน
ทราบในการประชุมคราวตอไป 
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รูปที่ 2.7    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท การปโตรเรียมแหงประเทศไทย 
จํากัด(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.8    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท การปโตรเรียมแหงประเทศ
ไทย จํากัด(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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5.  บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
ประเภทธุรกิจ  : สํารวจและผลติปโตรเลียม  
ที่ตั้งสํานักงานใหญ : เลขที่ 555 หมู 1 อาคารสํานักงาน ปตท.สผ. ถนนวภิาวดีรังสิต  

แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
เลขทะเบียนบริษัท : บมจ.53 
โทรศัพท   :  0 2537 4000  โทรสาร  : 025374444 
Home Page  :   www.pttep.com 

ปตท.สผ. จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2528 โดยมีการปโตรเลียมแหงประเทศไทย 
(หรือ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ในปจจุบัน) เปนผูถือหุนรอยละ 99.99 ตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อ
วันที่ 16 เมษายน 2528 โดยมวีัตถุประสงคเพื่อใหรัฐสามารถเขารวมถือสัมปทานการสํารวจและ
ผลิตปโตรเลียมได ตอมาคณะรัฐมนตรีมีมติอนุมัติเมื่อวนัที่ 16 กุมภาพันธ 2531 ให ปตท.สผ. 
ดําเนินธุรกจิไดโดยไมตองนาํ คําส่ัง กฎ ระเบียบ มติคณะรัฐมนตรีที่ใชบังคับกับรัฐวิสาหกจิทั่วไป
มาใชบังคับ ยกเวนระเบยีบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ. 2528 และทีแ่กไขเพิม่เติม เพื่อให ปตท.สผ. 
มีการบริหารอยางเปนอิสระ มีความคลองตัว และประสิทธิภาพสูง รวมทั้งเพื่อใหสามารถดําเนิน
ธุรกิจแขงขันกบับริษัทน้ํามันตางประเทศได 

ตอมาเมื่อวันที ่30 ตุลาคม 2535 ปตท.สผ. ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด 
ตามมติของผูถือหุน เพื่อให ปตท.สผ. สามารถระดมทุนจากประชาชนทั่วไปได และ ปตท.สผ. 
ไดรับอนุญาตครั้งแรกจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใหกระจาย
หุนจาํนวน 39.96 ลานหุน ใหแกนกัลงทนุทั้งในประเทศและตางประเทศ และไดรับอนุมัติจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเขาเปนบริษทัจดทะเบียน โดยเริ่มซ้ือขายหุน ปตท.สผ. ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งแรกเมื่อวนัที่ 10 มิถุนายน 2536 และ ปตท.สผ. ไดเพิ่มทนุจด
ทะเบียนจาก 3,100 ลานบาท เปน 3,272 ลานบาท เมื่อวนัที่ 12 พฤษภาคม 2541 โดยมีทุนชําระแลว 
3,260 ลานบาท จากการขายหุนสามัญเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 16 ลานหุน และสํารองหุน
จํานวน 1.2 ลานหุน ไวเพื่อการใชสิทธิซ้ือหุนในอนาคต (Warrants) ของพนักงาน และเมื่อวันที่ 20 
กันยายน 2543 ปตท.สผ. ไดเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไวจากหุนละ 10 บาท เปนหุนละ 5 บาท 
โดยทุนจดทะเบียนของ ปตท.สผ. ยังคงอยูที่ 3,272 ลานบาท ในป 2545 ปตท.สผ. ไดมีการจด
ทะเบียนเพิ่มทนุเปน 3,322 ลานบาทเพื่อรองรับการใชสิทธิในโครงการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทใหแก กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานเปนระยะเวลาตอเนื่องกันทกุป 
เปนเวลา 5 ป จํานวน 10,000,000 ลานหุน โดยทุนชําระแลวยังคงอยูที ่ 3,260 ลานบาท เปนจํานวน
หุน 652 ลานหุน และ ณ ส้ินป 2546 ปตท.สผ. มีทุนชําระแลว 3,261.99 ลานบาท โดยเปนหุนสามัญ
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ที่ชําระเต็มมูลคาแลวจํานวน 652.398 ลานหุน โดยทุนชําระเพิ่มเกดิจากการใชสิทธิของ กรรมการ 
ผูบริหาร และพนักงาน ตามโครงการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทใหแก 
กรรมการ ผูบริหาร และพนกังานที่ไดจัดสรรใหในป 2545  และ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2546 ปตท. มี
หุนใน ปตท.สผ. ในสัดสวนรอยละ 63.61 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ปจจัยเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 
 - ความผันผวนของราคาน้ํามันและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม 
 - ความเสี่ยงจากภยัอันตรายทีอ่าจเกิดขึน้ไดในการดําเนินธุรกิจ 
 - ความเสี่ยงดานการตลาดและการจําหนายกาซธรรมชาติ 
 - ความเสี่ยงในการผลิตปโตรเลียมจากแหลงใหม ความเสี่ยงจากการลงทุน 
2. ปจจัยเส่ียงในดานบริหารและการจดัการ 
 - ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 
 - ความเสี่ยงจากการบริหารงาน 
3. ปจจัยเส่ียงในดานการเงิน  
 - ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 - การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

 ปตท. สผ. ใหความสําคัญตอการลงทุนในธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม เพื่อ
ตอบสนองความตองการใชพลังงานภายในประเทศ โดยมุงพัฒนาโครงการในประเทศไทย และ 
ขยายการลงทนุในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค อาทิ ในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย พมา และเวยีดนาม 
เปนตน ในขณะเดียวกนัพิจารณาโอกาสการลงทุนในภูมภิาคตะวนัออกกลางและแอฟริกา ซ่ึงมี
ศักยภาพปโตรเลียมสูงและประเทศไทยตองพึ่งพาการนําเขาจากภูมภิาคนี้ โดยพิจารณาความ
เหมาะสมของโครงการจากความตองการของตลาดเงินลงทุน ผลตอบแทนโครงการที่มีความเสี่ยงที่
เหมาะสม มบีริษัทรวมทุนในโครงการทีด่ี และอยูในประเทศที่มีความสัมพันธที่ดีกับประเทศไทย
 นโยบายจายเงนิปนผลของบริษัท ถาหากไมมีความจําเปนอันใดคณะกรรมการบริษัทฯ มี
นโยบายทีจ่ะเสนอใหที่ประชุมผูถือหุน      จายเงินปนผลของบริษัทฯ แกผูถือหุนเปนจํานวนไมนอย
กวารอยละ 30 ของกําไรสุทธิหลังจากหักภาษีเงนิไดแลว ในแตละป และอาจจายเงนิปนผลระหวาง
กาลใหแกผูถือหุนเปนครั้งคราวได 
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รูปที่ 2.9    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.10    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 32 

6. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) : RATCH 
ประเภทธุรกิจ  : ประกอบธุรกจิใน รูปของบริษัทโฮลดิ้ง 
ที่ตั้งสํานักงานใหญ : เลขที่  19 อาคารไทยพาณิชย ปารค พลาซา อาคาร 3 อีสต ช้ัน 20  

ถนนรัชดาภิเษก แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร กรุงเทพมหานคร 
10900 

เลขทะเบียนบริษัท  : บมจ.657 
โทรศัพท   : 029785000  โทรสาร  : 029379321 
ประวัติความเปนมาของบริษัท ตามมติคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 30 พฤศจิกายน 2542 อนุมัติ

แผนการระดมทุนจากภาคเอกชนในโครงการโรงไฟฟาราชบุรี โดยการจัดตั้งบริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด แลวระดมทุนโดยเสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไป และนําบริษัทฯเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ พรอมกนันี้ ไดแตงตั้งคณะกรรมการดําเนนิการระดมทุนจาก
ภาคเอกชนในโครงการโรงไฟฟาราชบุรี (คณะกรรมการดําเนินการฯ) ประกอบดวย เลขาธิการ
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาตเิปนประธาน ผูแทนกระทรวงการคลัง ผูแทนสํานักงาน
อัยการสูงสุด ผูแทนสํานักนายกรัฐมนตรี   ผูแทนบรษิัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด เปน
กรรมการ  และผูแทน กฟผ. เปนกรรมการและเลขานุการ โดยมอบหมายใหคณะกรรมการ
ดําเนินการฯ มีอํานาจหนาที่ในการกํากับดแูลแผนการระดมทุนจากภาคเอกชนในโครงการ
โรงไฟฟาราชบุรี 

กฟผ. ไดจัดตัง้ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด มีช่ือภาษาอังกฤษวา Ratchaburi 
Electricity Generating Holding Company Limited เมื่อวันที่ 7 มีนาคม 2543  ดวยทุนจดทะเบียน
เร่ิมตนที่เรียกชําระแลว 300 ลานบาท โดยเปนหุนสามญัจํานวน 30 ลานหุน มูลคาหุนที่ตราไวหุน
ละ 10 บาท กฟผ. ถือหุนรอยละ 100  ตอมาในวนัที่ 18 สิงหาคม 2543 บริษัทฯ ไดจดทะเบียนเปน
บริษัทมหาชนจํากัด และจดทะเบียนเพิ่มทนุเปน 14,500 ลานบาท และเมื่อวนัที่ 11 ตุลาคม 2543 
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) อนุญาตใหเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน
คร้ังแรกของบริษัทฯ ใหแกประชาชนทั่วไป และตลาดหลักทรัพยฯรบัหลักทรัพยของบริษัทฯ ให
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีนเมื่อวันที่ 13 ตลุาคม 2543 และในวันที่ 2 พฤศจิกายน 2543 หลักทรัพย
ของบริษัทฯ เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เปนวันแรก 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ความเสี่ยงในการดําเนินการ 

- คากําลังการผลิตตามสัญญา และคาคุณลักษณะของหนวยผลิตไฟฟาตามสัญญา 
- ดานคาใชจายในการปฏิบัติการ 
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- การปฏิบัติการและบํารุงรักษาโรงไฟฟา 
- ดานการปรับโครงสรางกิจการไฟฟา 

2. ความเสี่ยงดานการเงิน 
- ดานอัตราดอกเบี้ย 
- ดานอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ 
- ดานอัตราเงนิเฟอ 

3. ความเสี่ยงของคูสัญญา 
- กฟผ. ในฐานะคูสัญญาซื้อขายไฟฟา 
- บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) (ปตท.)ในฐานะคูสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ 

4. ความเสี่ยงทางการเมือง การถูกครอบครองโดยหนวยงานของรัฐ การเปลี่ยนแปลงทาง
กฎหมาย 

5. ความเสี่ยงดานสหภาพแรงงาน 
6. ความเสี่ยงดานปญหาสิ่งแวดลอม 
7. ความเสี่ยงดานเงินปนผลจากบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด 

ในรอบปที่ผานมาโรงไฟฟาราชบุรีไดศึกษาความกาวหนาในเทคโนโลยีโรงไฟฟาแบบ 
Combined Cycle อันเปนโรงไฟฟาทีม่ีศักยภาพในการผลิตไฟฟาเชิงพาณิชยที่ดทีี่สุดในปจจุบนั 
เพื่อใหมีความพรอมที่จะขยายโรงไฟฟาสําหรับรองรับความตองการไฟฟาที่กําลังเพิม่ขึ้นอยาง
ตอเนื่อง และทันการณ โดยมีการสงพนกังานไปอบรม ดูงาน และไดรับการถายทอดเทคโนโลยีจาก
ผูผลิตอยางสม่ําเสมอ 

นอกจากนี้ทางบริษัทฯ ยังเล็งเห็นถึงความสําคัญของการพัฒนาพลังงานรูปแบบอื่นๆ 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง “Renewable Energy” ซ่ึงเปนพลังงานที่สามารถเวียนกลับมาใชไดใหม มี
ศักยภาพที่จะเติบโต และเปนแนวทางหนึง่ที่จะบรรเทาปญหาการขาดแคลนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติ
ของประเทศไดในอนาคต 

บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มีทนุจดทะเบยีนที่ชําระเต็มมูลคาแลว ณ 
วันที่ 26  ตุลาคม 2543 จํานวนรวมทั้งส้ิน 14,500 ลานบาท  ซ่ึงเปนหุนสามัญทีชํ่าระแลวจํานวน 
1,450 ลานหุน         มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มนีโยบายจายเงนิปนผลในอัตราไมนอย
กวารอยละ 40 ของกําไรสุทธิหลังจากหักเงินทุนสํารองตามกฎหมาย  และเงินทนุสํารองอื่น ๆ 
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รูปที่ 2.11    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง 

จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.12    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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