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หลักการและเหตุผล 
 แนวโนมในป 2547 ที่ผานมาสถานการณน้ํามันโลกมคีวามออนไหวราคาถีบตัวสูงขึ้นเปน
ลําดับทําใหรัฐบาลตรึงราคาน้ํามันตั้งแตตนป  2547  ทั้งเบนซินและดเีซล  จนกระทั่งเดือนตุลาคม 
พ.ศ. 2547  ไดประกาศลอยตัวน้ํามันเบนซิน ตอมาในวนัที่  23  มีนาคม พ.ศ. 2548  รัฐบาลได
ประกาศขึ้นราคาน้ํามันดีเซลโดยใชนโยบายลอยตัวแบบมีการจัดการ  (สํานักงานเศรษฐกิจ
อุตสาหกรรม, 2548) โดยประกาศเพิ่มราคาน้ํามันดีเซล ลิตรละ  3  บาท สงผลใหราคาน้ํามันจนถึง 
ณ วนัที่ 28 มิถุนายน พ.ศ. 2548เบนซิน 91 ลิตรละ 22.74 บาท เบนซิน 95 ลิตรละ  24.54 บาท และ
ดีเซลลิตรละ 20.59 บาท สงผลใหธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคไดรับการจัดอันดับเปน
ดัชนีชี้วดัการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย 100 อันดับแรก  (สถานีโทรทัศนเพื่อเศรษฐกิจและการ
ลงทุน, 2548:ออนไลน)   มีปริมาณการซื้อขายอยูที่  13,700.98  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 117.85 
หรือรอยละ 0.87 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548:ออนไลน)  รวมถึงไดรับการจัดอันดับอยู
ใน 10 บริษัทที่มีปริมาณการซื้อขายที่มากที่สุด  มียอดขายที่เพิ่มขึ้น (หนังสือพิมพมติชนรายวนั
,2548)  ทําใหนกัลงทุนหนัไปใหความสนใจที่จะลงทุนในธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค
มากขึ้น  รวมถึงธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคประเภทกาซหงุตม  กาซธรรมชาติก็ไดมีการ
ปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย 
 งบการเงินเปนสิ่งสําคัญอยางยิ่งตอการแสดงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท
ตาง ๆ โดยขอมูลในงบการเงินนั้นตองจดัทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  จึงจะเปนขอมลูที่
นาเชื่อถือและสรางความเชื่อมั่นแกกลุมผูใชงบการเงิน  เชน  นักลงทนุ  ผูบริหาร  เจาหนี้  ลูกคา  
พนักงาน  และผูที่สนใจ (ปาริชาติ, 2545)   โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย    มีขอกําหนดในการจัดทําและสงงบการเงินใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
เพื่อใหมกีารเปดเผยขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจตอสาธารณชนอยางถูกตองครบถวนและเปนไป
ในระยะเวลาทีก่ําหนด  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548:ออนไลน) 
 อยางไรก็ตามขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินอาจไมเพียงพอที่ใชประกอบการตัดสินใจของ
นักลงทุน  การวิเคราะหคุณภาพกําไรจึงเปนแนวทางที่สําคัญที่นักลงทุนควรใหความสนใจเพื่อจะ
ไดทราบถึงคุณภาพกําไรที่แทจริงของกิจการ   
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คุณภาพกําไร (Quality  of  Earning) คือกําไรที่แทจริง (FASB, 1978) เปนกําไรที่เกดิจาก
การดําเนินงานตามปกติสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแทนสินทรัพย 
ที่เสื่อมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา   รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่
กอใหเกิดกําไรไดดําเนนิการเสร็จสิ้นแลว ดังนั้นกําไรที่มีคุณภาพจงึเปนจํานวนทีอ่ยูระหวางกําไร
สุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครัง้หรือรายการ
พิเศษ(สุทธิจากภาษเีงินได)  ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร  คือ ในการคํานวณกําไรที่แทจริงควรตดั
รายการที่มิใชเงินสดออกจากการคํานวณ และนํารายจายที่แทจริงที่หมดไปกับสินทรพัยไมมีตวัตน
และรายการอืน่ ๆ ในงวดบญัชีนั้นหักออกจากการคํานวณกําไรที่แทจริง   นอกจากนี้บางกรณีอาจ
ตัดรายการที่กระทบเงินสดแตไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานซึ่งเปนรายการที่เกดิขึ้นไมบอยครั้งหรอื
รายการพิเศษออกจากการคาํนวณกําไรทีแ่ทจรงิ  ซ่ึงกจิการใดที่มีคุณภาพกําไรสูง  หลักทรัพยจะมี
อัตราสวนราคาหุนตอกําไรต่ํา  ความเสี่ยงในการลงทุนต่ํา  แตถากิจการใดประเมนิแลวคุณภาพกําไร
ต่ําก็จะสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุน 

ดังนั้นผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาในเรื่องของการวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจกลุม
พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อทราบถึงคุณภาพกําไรที่
แทจริงและเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกที่จะลงทุนของนักลงทุน  ผูที่สนใจและผูใชงบการเงิน
ตอไป 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาการวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค    ในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

ขอบเขตการศกึษา 
        การศึกษาคุณภาพกําไรโดยการศึกษาจากรายงานประจําปและรายงานของผูสอบบัญชี  งบ

การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ประจําป พ.ศ. 2546 – 2547  (Annual  Report  2002 – 
2004)  งบการเงิน  หมายเหตุประกอบงบการเงินในไตรมาสที่  1 และไตรมาสที่  2  ประจําป พ.ศ. 
2548 ของบริษัทจดทะเบียนธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  มีจํานวน  18  บริษัท  แบงเปนจํานวน  4  กลุม เลือกจํานวนกลุมละ  1 บริษัท  โดยผูศึกษาได
ทําการแบงบริษัทจดทะเบียนในธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ตามลักษณะการประกอบ
ธุรกิจที่มีลักษณะคลายกันจําแนกเปน 
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กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจถานหิน      2  บริษัท 
 กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจน้ํามันเชื้อเพลิงและผลิตภัณฑปโตรเลียม   9  บริษัท 
กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจพลังงานไฟฟา      6  บริษัท 
กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับทรัพยากรน้ํา    1  บริษัท 
การศึกษาครั้งนี้โดยเลือกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธุรกิจละ  

1  บริษัท ผูศึกษาใชเกณฑทุนจดทะเบียนมากที่สุดในแตละธุรกิจในการเลือกธุรกิจละ  1  บริษัท   
รวมทั้งเปนบริษัทที่สงงบการเงินแกตลาดหลักทรัพย  และเผยแพรงบการเงินแกสาธารณชน  โดย
บริษัทตองไมอยูในสถานะลมละลาย หรือพิทักษทรัพย    

  
วิธีการศึกษา  และการเก็บขอมูล 
การศึกษาในครั้งนี้ เปนการศกึษาขอมูลแบบทุติยภูมิ  จากรายงานของผูสอบบัญชี  งบ 

การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายงานประจําปของกิจการ และศึกษาจากหนังสือ  
เอกสารการบรรยาย บทความทางวิชาการ ตําราทางวิชาการ  เอกสารที่เกี่ยวของกับงบการเงินของ
กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจถานหิน   กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจน้ํามันเชื้อเพลิงและผลิตภัณฑ
ปโตรเลียม  กลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจพลังงานไฟฟา    และกลุมบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
ทรัพยากรน้ําที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนกลุมละ 1 บริษัทเพื่อนํา
ขอมูลมาหาวิธีการวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  โดยนํางบ
การเงินมาทําการวิเคราะห ใชเทคนิคในการวิเคราะห  ไดแก 

- การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชี 
- การประเมินฝายบริหาร 
- การวัดความแปรปรวนและความเสี่ยง 
- การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 

      การเก็บขอมูลรวบรวมขอมูลจากรายงานของผูสอบบัญชี        งบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน  ในรายงานประจําป  พ.ศ.  2546  - 2547 งบการเงิน  หมายเหตุประกอบงบ
การเงินในไตรมาสที่  1  และไตรมาสที่  2  ประจําป พ.ศ.  2548 ของบริษัทจดทะเบียนธุรกิจกลุม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การวิเคราะหขอมูล 
โดยการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิทีไ่ดแลวนํามาวิเคราะหโดยใชเทคนคิการวิเคราะห 

คุณภาพกําไร  และนําขอมูลที่ไดมาพรรณนาวิเคราะหคุณภาพกําไร 
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นิยามศัพท 
ธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค     หมายถึง  พลังงาน 2 ประเภท คือ พลังงานที่ใชแลว 

หมดไป ไดแก น้ํามัน  กาซธรรมชาติ  ถานหิน  และพลังงานที่ใชไมหมด ไดแก ไฟฟา (กระทรวง
พลังงาน, 2547) 

คุณภาพกําไร  ตามนิยามของ The Financial Accounting Standards Board  (FASB)ไดกลาว
วา คือกําไรที่ที่จริง (Real  earnings)  หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน
ตามปกติ  สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เส่ือมคาได  
และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา  รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไร
ไดดําเนินการเสร็จสิ้นแลว  ในความหมายนี้กําไรที่แทจริง  หรือกําไรที่มีคุณภาพจึงเปนจํานวนที่อยู
ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชี กับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หักดวยรายการที่เกิดขึ้นไม
บอยครั้ง หรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษาครั้งนี้คือ 

1.  ทําใหทราบถึงคุณภาพกาํไรของธุรกิจกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จะนํามาใชประกอบ 
การตัดสินใจในการเลือกลงทุน 

2.  เปนแนวทางใหกับผูที่สนใจ  สาธารณชน  และกลุมผูใชงบการเงินทัว่ไปไดนําเทคนิคและ 
วิธีการวิเคราะหคุณภาพไปใชในกิจการที่สนใจ 
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