
บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
2.1  ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เจน ประสิทธ์ิลํ้าคํา (2526) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดย ใชวิธี random walk ประกอบดวยวิธี serial correlation 
coefficient และวิธี run test ทําการทดสอบขอมูลราคาปดรายวนั และหาคาสหสัมพัทธที่มีตอกัน 
ในชวงเวลา 1-30 วันถัดไป โดยทําการทดสอบหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2520-2524 โดยเลือกจาก
หลักทรัพยที่มกีารซื้อขายสูงสุด 20 อันดับแรก ในชวงเวลานั้น  พบวาการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ไมไดเปนไปตามทฤษฎี random walk แตเปน
ลักษณะการเคลื่อนไหวแบบสุม และไมสามารถใชเปนประโยชนในการพยากรณราคาในอนาคต  
ซ่ึงเกิดความขดัแยงกับ การวิเคราะหทางเทคนิคที่มีสมมติฐานวา รูปแบบการเคลือ่นไหวของราคา
ในอดีตจะมีโอกาสที่จะมาเกดิอีกครั้งในอนาคตได และสรุปวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงเวลานัน้ ยังไมเปนตลาดแขงขันสมบูรณ หรือ เปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพ ดังนั้นผู
ลงทุนควรจะศกึษาถึงปจจยัพืน้ฐานของบรษิัท ภาวะของอุตสาหกรรม และ ภาวะเศรษฐกิจดวย เพือ่
เปนตัวชวยในการเลือกลงทุน 

สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ทําการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณ ของการวิเคราะหทาง
เทคนิค และทางเศรษฐศาสตร ในการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาหุน กลุมธนาคารและ
เงินทุนหลักทรัพย โดยใชเครื่องมือทางเทคนิค 17 ประเภทในการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนทั้ง 2 กลุม ภายใตสมมติฐานคือ กาํหนดใหเงนิเริม่ตนลงทุนเปน 10,000 บาท ทําการซื้อขาย
หุน ณ ราคาปด กําหนดให innitial margin = 40 เปอรเซ็นต กําหนดใหมีคานายหนาเทากับ 0.5 เปอร
เซ็นต ทําการซื้อขายหุนตั้งแต 29 เมษายน 2535 ถึง 15 สิงหาคม 2539 รวมทั้งส้ิน 1,570 วัน 

ผลการศึกษาพบวา ในหุนกลุมธนาคารจํานวน 16 หลักทรัพย การใชวิธี simple moving 
average (MA) รวมกับ relative strength index (RSI) ใหผลกําไรกับหุน 11 หลักทรพัยไดมากที่สุด 
โดยมีกําไรเทากับ 68.75 เปอรเซ็นต และอัตราผลตอบแทนเทากับ 134.32 เปอรเซ็นตตอป อันดบั
สองไดแก วิธี simple moving average มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 79.78 เปอรเซ็นตตอป อันดับสาม
เปน O-MAC-M ไดอัตราผลตอบแทนเทากับ 57.18 เปอรเซ็นตตอป สําหรับหุนในกลุมเงินทนุ
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หลักทรัพยจํานวน 47 หลักทรัพย วิธี MAรวมกับวิธี RSI ใหผลกําไรกับหุนจํานวน 30 
หลักทรัพย ไดมากที่สุดโดยมีกําไรเทากับ 63.83 เปอรเซ็นต และมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 469.36 
เปอรเซ็นตตอป อันดับสองไดแก O-MAC-M ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 95.22 เปอรเซ็นตตอป 
อันดับสามเปน moving average ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 84.39 เปอรเซ็นตตอป อันดับ 4 ไดแก 
MACD ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 63.59 เปอรเซ็นตตอป 

 
สุไปยาล นรศิชาติ (2545) ไดทําการศึกษาการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารโดยใช

การวิเคราะหทางเทคนิค ไดแก MACD RSI และ stochastic แสดงสัญญาณซื้อ-ขายหลักทรัพยของ
หุนกลุมธนาคาร โดยไมไดคํานึงถึงปจจัยอ่ืนแลว สังเกตวาผูลงทุนจะทํากําไรสูงสุดไดเทาใดโดยมี
สมมติฐานคือ เงินทุนเริ่มตนเปน 10,000 บาท ทําการซื้อขาย ณ ราคาปด initial margin = 40% คา
นายหนาเปน 0.25% วิเคราะหเปนรายวันจาํนวน 744 วัน 

 ผลการศึกษาพบวา วิธีทางเทคนิคทั้ง 3 พบวา RSI +70/+30 ใหผลตอบแทนและมีความ
นาเชื่อถือมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนรวมเทากับ 432,246.93 บาท รองลงมาคือ stochastic +80/+20 
ใหผลตอบแทนรวมเทากับ 323,877.61 บาท และ MACD ใหผลตอบแทนเทากับ 291,913.46 บาท 

 
กวิน มากธนะรุง (2546) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหประสิทธิภาพของเครื่องมือทางเทคนิค 

สําหรับการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชเครื่องมอืทางเทคนิค 16 ประเภทในการวิเคราะหหุนกลุมนี้ ภายใตสมมติฐาน 
คือ กําหนดเงนิลงทุนเมื่อมสัีญญาณซื้อ ที่ไดจากการวิเคราะหเทากับ 10,000 บาท ทําการซื้อขาย ณ 
ราคาปดรายวนัของแตละหลักทรัพย กําหนดใหคาธรรมเนียมนายหนาคาหลักทรพัยเทากับ 0.25 
เปอรเซ็นต มีภาษีมูลคาเพิม่ จากคาธรรมเนียมนายหนาเทากับ 7 เปอรเซน็ต ไมมีการซื้อขาย
หลักทรัพยดวยเงินกู (margin) ทําการซื้อขายหุนตั้งแต 4 มกราคม 2543 ถึงวันที่ 27 ธันวาคม 2543 
โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 24 หลักทรัพย ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

จากการวิเคราะหพบวา การใชวิธี exponential moving average (EMA) ขนาด 25 วนั ใหอัตรา
ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียสูงสุด วิธี simple moving average (MA) ขนาด 20 วันให อัตราผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียตอปดีที่สุด และ การใชเสนดัชนี commodity channel ขนาด 10 วันใหอัตราผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียตอคร้ังที่ทําการซื้อขาย กับมูลคาคาดหวังตอการลงทุนที่ทําการซื้อขายไดดีทีสุ่ด 

 
 
 

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



 15 

ภัทร ตั้งตระกูล (2546) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนคิดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดยศึกษา
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง โดยที่ ทําการศึกษาในสองสวนคือ ความสัมพันธระหวางขอมูลของ
ราคาปดของหลักทรัพยในหุนกลุมนี้ในอดตีกับปจจุบนั และความเสีย่งซึ่งแทนดวยความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของหลักทรัพยดวยวิธี ARMA with GARCH-M เพื่อใหแสดงจดุซื้อและจุดขาย และ
เปรียบเทียบกบัประสิทธิภาพของ relative strength index 

ในการวเิคราะหไดทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ในกลุมวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นไดมีสมมตฐิานในการซื้อขายคือ นักลงทุนจะซื้อหลักทรัพยคร้ังละ 
100 หุนเมื่อเกิดสัญญาณซื้อและขายหลักทรัพยที่มีอยูทัง้หมดเมื่อมีสัญณาณขายเกดิขึ้น การซื้อขาย
หุน กระทาํ ณ ราคาปดของหุน ไมมีการทํา short sell เกิดขึ้น นกัลงทุนจะทําการซื้อและขายเมื่อมี
สัญญาณซื้อและขายเทานัน้ 

ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรก ขอมูลราคาปดในปจจบุัน ขึ้นอยูกบัราคาปดและคาความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอยางมนีัยสําคัญยกเวน หลักทรัพย SCC เทานั้นที่ราคาปดในปจจุบันขึ้นอยูกบั
ความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ   ในสวนที่สอง การประยุกตใช วิธี ARMA with GARCH-M เพื่อหา
สัญญาณซื้อขายนั้น ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการซื้อขายหลักทรพัยเปนบวก แตยังคงใหอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาวิธี relative strength index 

 
ปาริฉตัร รัตนพัวพันธ (2547) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดย

ศึกษาหลักทรพัยในกลุมพลังงาน ทําการศึกษาโดยทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวธีิ unit root และ
ศึกษาถึง ความแมนยําและความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองการชเอ็ม ที่มีตอหลักทรัพย
จํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดแก BANPU, EGCOMP, PTT, PTTEP และ RATCH โดย
การนําขอมูลตั้งแตมกราคม 2542 ถึงธันวาคม 2546 รวม 260 สัปดาห การซื้อขายมีสมมติฐานคือ 
ซ้ือหลักทรัพยคร้ังละ 100 หุนในวนัถัดจากวันที่มีสัญญาณซื้อ และขายหลักทรัพยทั้งหมดที่ถืออยู
เมื่อมีสัญญาณขาย มูลคาการซื้อขายเทากบัผลคูณของราคาปดกับจํานวนหุน ไมมีการทํา short sell 
และจะทําการซื้อขายเมื่อมีสัญญาณซื้อและสัญญาญาณขายเทานั้น 

ผลการศึกษา unit root พบวาหลักทรัพยทัง้ 4 ตัวยกเวน PTT มีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับที่ 1 
(l(1))สวน PTT นั้นมีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับที่ 2 (l2) ดวย และจากการใชแบบจําลองการชเอ็ม 
เปรียบเทียบผลกําไรขาดทุนกับ relative strength index นั้น พบวา ในหลักทรัพย BANPU, PTT (l1) 
และ RATCH แบบจําลองการชเอ็มใหผลตอบแทนที่กําไร แตหลักทรัพย EGCOMP และ PTT(l2) 
ใหผลขาดทุน แตโดยรวมแลว relative strength index ใหผลตอบแทนที่สูงกวา 
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2.2  ขอมูลพื้นฐานของบริษทัท่ีทําการศึกษาหลักทรัพย 
 
1. บริษัท บานปู 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

ประวัติความเปนมา ของ บริษัท เหมืองบานปู จาํกัด จดทะเบียนกอตั้งเมื่อวันที่ 16 
พฤษภาคม พ.ศ. 2526 ดวยทนุจดทะเบียน 25 ลานบาท โดยบุคคลตระกูลวองกุศลกิจและเอื้ออภิญญ
กุล มีวัตถุประสงคเพื่อเขาทาํสัญญาเชาชวงการทําเหมืองถานหินที่เหมอืงบานปู (BP-1) อําเภอลี้ 
จังหวดัลําพูน จากกรมพัฒนาและสงเสริมพลังงาน เมื่อวนัที่ 4 พฤษภาคม พ.ศ. 2532 บริษัทฯ ไดรับ
อนุมัติใหเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเมื่อวันที่ 29 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2536 ไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด โดยเปลี่ยนชื่อเปน “บริษัท บานปู จํากดั 
(มหาชน)” ตอมาบริษัทฯ ไดขยายการทําเหมืองถานหินเพิ่มเติมทั้งในประเทศไทย และใน
สาธารณรัฐอินโดนีเซีย เพื่อทําการผลิตและจาํหนายถานหนิทั้งประเทศไทยและตลาดระหวาง
ประเทศ นอกจากธุรกิจผลิตและจําหนายถานหิน บริษัทฯ ยังไดทาํการขยายธุรกจิเขาไปในการ
รับจางขุดขนดนิและถานหินใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (สัญญาไดส้ินสุดลงเมือ่
เดือนกนัยายน พ.ศ. 2544) การผลิตและจําหนายแรอุตสาหกรรม การใหบริการทาเรือ (ซ่ึงตอมา 
บริษัทฯ ไดจําหนายธุรกิจทาเรอืและธุรกิจแร) และการลงทุนในธุรกิจผลิตและจําหนาย
กระแสไฟฟา  ปจจุบันบริษัทฯ มีนโยบายที่ชัดเจนในการดําเนนิธุรกิจหลักคือ ธุรกิจถานหินและ
ธุรกิจไฟฟา 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัทไดแก 
1. ความเสี่ยงทางการเงินเปนความเสียงจากอัตราดอกเบี้ย และ ความเสี่ยงจากอตัรา

แลกเปลี่ยน 
2. ความเสี่ยงในธุรกิจถานหนิ เปนความผนัผวนของราคาถานหิน และ ดานการสงมอบ 
3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในสาธารณรัฐอินโดนเีซีย เนื่องจากบริษัท

ไดลงทุนและดําเนินธุรกจิถานหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย 
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4. ความเสี่ยงจากผลกระทบสิ่งแวดลอม เนื่องจากการทาํเหมืองถานหนิแบบเหมืองเปด
ตองมีการเปดหนาดนิเพื่อนาํถานหินขึ้นมา 

5. ความเสี่ยงจากผลกระทบดานสังคมและชุมชน 
บริษัทฯ มีเปาหมายที่จะเปนบริษัทชั้นนําในดานธุรกิจพลังงานในภูมภิาคเอเชีย โดยมุงเนน

การขยายตลาดถานหินทั้งในประเทศและตางประเทศ และการเพิ่มผลิตภัณฑใหมคีวามหลากหลาย 
การรักษาคุณภาพของสินคาและบริการ รวมทั้งเนนการลงทุนในโครงการตางๆ ในธุรกิจพลังงาน
ทั้งในประเทศและในภูมภิาคเพื่อสงเสริมและเกื้อหนุนธุรกิจของบริษัทฯ 

ณ วันที ่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 3,540,504,790 บาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 354,050,479 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยไดออกและจําหนาย
หุนสามัญจํานวน 270,274,781 หุน รวมเปนทุนชําระแลวจํานวน 2,702,747,810 บาท 

บริษัทฯ มีนโยบายที่จะจายเงินปนผลในอตัราประมาณรอยละ 60 ของกําไรสุทธิประจําป 
หลังหกัภาษีเงนิไดนิติบุคคล โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะพิจารณาถึงกําไรจากการดําเนินงาน 
เงื่อนไขทางการเงิน และความตองการเงินทุนของบริษัทฯ ทั้งในปจจุบนัและในอนาคต 
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รูปที่ 2.1    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) ระหวางป 
ค.ศ. 1997 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
รูปที่ 2.2    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท บานปู จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 1997 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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2.  บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP 

ประเภทธุรกิจ :   ประกอบธุรกจิจําหนายน้ํามนัสําเร็จรูป ทั้งคาปลีกและคาสง และ
บริหารกิจการโรงกลั่นน้ํามันขนาด 120,000 บาเรลตอวัน 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ : 210 หมูที ่ 1 ถนนสุขุมวิท 64 เขตพระโขนง กรุงเทพมหานคร 
10260 

เลขทะเบียนบริษัท :  บมจ. 100 

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

Home Page  :  www.bangchak.co.th

ความเปนมา บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทน้ํามันของคนไทย 
ประกอบธุรกจิจําหนายน้ํามนัสําเรจ็รูป ทั้งคาปลีกและคาสง และบรหิารกจิการโรงกลั่นน้ํามนัขนาด 
120,000 บาเรลตอวัน บริษัทฯจําหนายผลิตภัณฑน้าํมันเชื้อเพลิงโดยจําหนายผานสถานีบริการ
ภายใตเครื่องหมายการคา ของบริษัทฯ จําหนายใหผูใชตรงในภาคขนสง สายการบนิ เรือเดินสมุทร 
ภาคกอสราง ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตร และการจําหนายผานผูคาน้ํามันรายใหญ รายเล็ก และ
ลูกคารายยอยทั่วไป 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัทไดแก 

1. ความเสี่ยงดานสภาพคลองทางการเงินและการดําเนินกิจการอยางตอเนื่อง จาก
ผลกระทบของคาเงินบาทและภาวะวิกฤตเิศรษฐกิจ 

2. ความเสี่ยงเรื่องประเภทของโรงกลั่นที่มีตอความสามารถในการแขงขัน 

3. ความเสี่ยงเรื่องเงินปนผล 

4. ความเสี่ยงดานความสนับสนุนจากภาครัฐภายหลังการปรับโครงสรางการเงิน และ
บริษัทพนสภาพการเปนรัฐวสิาหกิจ 

5. ความเสี่ยงเรื่องสถานที่ตั้งของโรงกลั่น เนื่องจากปจจุบนัโรงกล่ันของบริษัทฯ เปนโรง
กล่ันแหงเดียวที่ตั้งในเขตกรุงเทพฯ 

6. ความเสี่ยงจากราคาน้ํามนัในตลาดโลก ตนทุนหลักของบริษัทฯ กวารอยละ 90 เปน 
“น้ํามัน” โดยการกําหนดราคาน้ํามันดิบและราคาน้ํามันสําเร็จรูปจะแปรผันตามราคา
ซ้ือขายน้ํามันในตลาดโลก 
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7. ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ตนทุนสินคาและรายไดของบรษิัทฯ 
จะอิงกับเงินสกุลดอลลาร 

8. ความเสี่ยงจากการเกดิวนิาศภัยหรืออุบัติเหตุระหวางการขนสง การขนสงมี 2 ขั้นตอน
คือ จากแหลงน้ํามันดิบมายังโรงกล่ันและการขนสงน้ํามันสําเร็จรูปใหลูกคา 

9. ผลกระทบจากบริษัท ขนสงน้ํามันทางทอ จํากัด การจําหนายน้ํามันของบริษัทฯ สวน
หนึ่งตองพึง่พาการขนสงผานทอสงน้ํามนัของบริษทั ขนสงน้ํามนัทางทอ จํากัด 

บริษัทฯไดตั้ง เปาหมายทีจ่ะลดตนทุนการผลิตโดยการจดัหาน้ํามนัดิบจากแหลงในประเทศ
เขากลั่นเพิ่มเตมินอกเหนือจากน้ํามันดิบเพชร (แหลงสิริกิตต) และ ปรับปรุงหนวยกลั่นและอุปกรณ
การกลั่นเพื่อใหสามารถใชกาํลังกล่ันไดเตม็ที่ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 522,040,940 บาท เรียกชําระแลว 
522,040,940 บาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ทั้งนี้ เมื่อวนัที่ 29 มกราคม 2547  บริษัทฯ ได
ทําการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับนักลงทนุ โดยอยูในรูปของใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนที่เกิดจากหุนสามัญบางจากทีอ่อกโดยบริษทั สยามดีอาร จํากัด จาํนวน 231,000,000 
หนวย มูลคาที่ตราไวหนวยละ 1 บาท รวมมูลคา 3,003 ลานบาท (ราคาเสนอขาย 13 บาทตอใบ
แสดงสิทธิฯ) ซ่ึงสงผลใหปจจุบัน (ณ วันที่ 2 กุมภาพันธ 2547) บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 
1,682,040,940 บาท เรียกชําระแลว 753,040,940 บาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 

การจายเงนิปนผลของบริษัทฯ มีนโยบายวา หากไมมคีวามจําเปนอืน่ใด (คณะกรรมการ
บริษัท/ที่ประชุมผูถือหุน/บริษัท) มีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตรารอยละ 50 
ของกําไรสุทธิภายหลังภาษีเงินไดและสํารองตามกฎหมายในแตละป ทัง้นี้ขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจและโครงการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต 
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รูปที่ 2.3   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวันของบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 2001 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.4   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท บางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 1997 - 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



 22 

3.  บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP 
ประเภทธุรกิจ   :  ประกอบธุรกจิเปนบริษัทโฮลดิ้ง ถือหุนในบริษัทซ่ึงประกอบ 

ธุรกิจหลักในการผลิตและจาํหนายกระแสไฟฟาใหกับหนวยงาน
รัฐบาลทั้ งภายในและภายนอกประเทศและธุรกิจอื่นๆ ที่เกี่ยว 
ของกับธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ  :  222 อาคารเอ็กโก หมูที่ 5 ถนนวภิาวดีรังสิต แขวงทุงสองหอง  
เขตหลักสี่กรุงเทพฯ 10210 

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

ประวัติ บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที ่ 12 พฤษภาคม 2535 โดยการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อ ใหเปนไปตามนโยบายการแปรรปูรัฐวิสาหกจิของรัฐบาล และ
การใหเอกชนเขามามีบทบาทในการลงทนุในการผลิตและ จําหนายไฟฟา เพื่อลดภาระการลงทุน
ของภาครัฐ และ เมื่อวันที ่23 มีนาคม 2537 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด ไดจดทะเบียน แปรสภาพเปน 
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (บผฟ.) โดยในวันที ่16 มกราคม 2538 ตลาดหลกัทรัพยแหงประ
เทศไทยไดรับหุน บผฟ. เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

ปจจัยความเสีย่งที่มีผลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ความเสี่ยงจากการปรับโครงสรางกิจการไฟฟา 
2. ความเสี่ยงในการสูญเสียลูกคา 
3. ความเสี่ยงจากระดับความพรอมจาย 
4. ความเสี่ยงจากการรักษาระดับอัตราความรอน (HEAT RATE) 
5. ความเสี่ยงดานการเงนิ โดยเปน ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย 

และความเสีย่งจากภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต 
6. ความเสี่ยงจากการลงทนุในโครงการโรงไฟฟาพลังงานฟา ฟาเทิน 2 ประเทศ

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ความเสี่ยงในเรื่องการจัดหาเงินกู ความ
เสี่ยงทางการเมืองของประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว รวมถึงความ
เสี่ยงจากการถอนตัวของ   ผูรวมทุน ซ่ึงอาจสงผลใหโครงการลาชาหรือไมสําร็จ 

7. ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน 
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เปาหมายการดําเนินธุรกจิของบริษัทฯ ที่จะเปนบริษัทชั้นนําของคนไทยที่ดําเนินธรุกิจผลิต
ไฟฟาครบวงจรและครอบคลุมถึงธุรกิจการ ใหบริการดานพลังงานทัง้ในประเทศไทยและประเทศ
ในภูมภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต บผฟ. จะสรางความเจริญเติบโตที่มีคุณภาพโดยมุงเนนการลงทุน
ในธุรกิจผลิตไฟฟาซ่ึงเปนธุรกิจหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนในผูผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) ที่ให
ผลตอบแทนด ี และสามารถสรางรายไดในทันทีหรือในอนาคตอันใกล รวมถึงการบริหารทรัพยสิน
ที่มีอยูใหเกิดมลูคาสูงสุดตามหลักการการเพิ่มมูลคาทางเศรษฐกิจ 

ทุนจดทะเบียนและทุนที่ออกและเรยีกชําระแลว ณ วันที ่31 ธันวาคม 2546 ทุนจดทะเบียน 
5,300 ลานบาท ประกอบดวย หุนสามัญจํานวน 530,000,000 หุนมูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราประมาณรอยละ 40 ของกําไรสุทธิ
หลังหักภาษีเงนิได หากไมมี เหตจุําเปนอืน่ใด เชน การขยายธุรกิจของบริษัทในโครงการตางๆ ใน
อนาคต หรือ การจายเงนิปนผลมีผลกระทบตอการดําเนินงานปกติของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ 
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รูปที่ 2.5    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั(มหาชน) ระหวาง
ป ค.ศ. 2001 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.6    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) 
ระหวางป ค.ศ. 1997 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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4.  บริษัท การปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากัด (มหาชน) : PTT 

ประเภทธุรกิจ : ประกอบกิจการปโตรเลียม ดําเนนิการอื่นที่เกีย่วเนื่องหรือ
สนับสนุนการประกอบธุรกจิปโตรเลียม รวมทั้งรวมลงทุนใน
บริษัทที่ดําเนนิธุรกิจเกีย่วเนือ่งกับปโตรเลียม 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ : 555 ถนนวิภาวดีรังสิต เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร 10900  

เลขทะเบียนบริษัท  :  บมจ. 671 

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

Home Page : www.pttplc.com 

การปโตรเลียมแหงประเทศไทย จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2521 ตามพระราชบญัญัติ
การปโตรเลียมแหงประเทศไทย พ.ศ. 2521  เพื่อดําเนินธุรกิจหลักดานปโตรเลียมและธุรกิจอื่นที่
เกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียม  อยางไรก็ตามภายใตสภาวะการแขงขันทีสู่งขึ้น รัฐบาลไดเล็งเห็นความ
จําเปนในการเมบทบาทของภาคเอกชนในกิจการพลังงาน คณะรัฐมนตรีจึงมีมติเมื่อวันที่ 21 
สิงหาคม 2544 เห็นชอบแผนการจัดตั้งบริษทัเพื่อรองรับการแปรรูปการปโตรเลียมแหงประเทศไทย 
และในวันที่ 25 กันยายน 2544 คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเร่ืองการแปลงทุนเปนทุนเรือนหุนของ
การปโตรเลียมแหงประเทศไทย โดยใหจดัตั้ง บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) โดยใหภาครัฐ
คงสัดสวนการถือหุนใน ปตท.ในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 51 ให ปตท.คงสถานะเปนบริษทั
น้ํามันแหงชาติและไดรับสิทธิพิเศษตามสถานะดังกลาว รวมทั้งใหรัฐมนตรีวาการกระทรวง
อุตสาหกรรมกํากับดแูลในดานนโยบายของ ปตท. จนกวาพระราชบัญญัติบรรษัทวิสาหกิจแหงชาติ
จะมีผลใชบังคบั จนปจจุบนัเมื่อมีการปรบัโครงสรางหนวยงานรัฐ ปตท.จึงมาอยูภายใตการกํากับ
ดูแลของกระทรวงพลังงาน 

ปตท.จึงไดจดทะเบียนจัดตัง้ขึ้นภายใตพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกจิ พ.ศ. 2542 เมื่อวนัที่ 1 
ตุลาคม 2544 ดวย ทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 20,000 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 2,000 ลาน
หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมกีระทรวงการคลงัเปนผูถือหุนแตเพยีงผูเดียว ทั้งนี้ นับแตวนั
จดทะเบียนจัดตั้งดังกลาว ปตท.ไดรับโอนกิจการ สิทธิ หนี้ ความรับผิด สินทรัพย และพนกังาน
ทั้งหมดจากการปโตรเลียมแหงประเทศไทย เพื่อให ปตท. ดําเนินงานอยางตอเนื่องและมี
ประสิทธิภาพ และอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทุนรัฐวสิาหกจิ พ.ศ. 2542 ไดมีการตราพระราช
กฤษฎีกา ใหคงอํานาจ สิทธิ และประโยชนของ ปตท. ตามที่การปโตรเลียมแหงประเทศไทยมีอยู
ตามพระราชบญัญัติการปโตรเลียมแหงประเทศไทย พ.ศ. 2521 ทั้งนี ้ โดยกําหนดใหอํานาจ สิทธิ 
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และประโยชนดังกลาว ส้ินสุดลงเมื่อ ปตท.ส้ินสภาพการเปนรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวธีิ
งบประมาณ 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 

1. สัญญาซื้อกาซธรรมชาติทุกฉบับมีเงื่อนไขแบบ Take-or-Pay เปนการกําหนดปรมิาณ
การซื้อกาซธรรมชาติรายปขั้นต่ําที่ ปตท. จะตองรับซื้อ 

2. การปรับเปลี่ยนอัตราคาผานทอและคาตอบแทนในการจดัหาและจัดจําหนายกาซ
ธรรมชาติ อัตราคาผานทอ และคาตอบแทนในการจัดหาและจดัจําหนายกาซ
ธรรมชาติโดยมีคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหงชาต ิ และสํานักงานนโยบายและ
แผนพลังงาน เปนผูอนุมัติ 

3. การพึ่งพา กฟผ. ในฐานะลูกคารายใหญ รายไดจากการจําหนายกาซธรรมชาติใหกับ 
กฟผ. คิดเปนรอยละ 14.9 , 13.9 และ 11.0 ของรายไดจากการขายของ ปตท. สําหรับ
ป 2544 ป 2545 และป 2546 

4. การใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทในกลุม 

5. การจัดหาเงนิทุนสําหรับการดําเนินการตามแผน 

6. การพัฒนาระบบทอสงกาซธรรมชาติและโรงแยกกาซธรรมชาติรวมทั้งการเพิม่ขึ้น
อยางตอเนื่องของความตองการใชกาซธรรมชาติในอนาคต 

7. ความผันผวนของราคาผลิตภัณฑของ ปตท. ราคาจําหนายผลิตภณัฑทั้งในประเทศและ
ตางประเทศของ ปตท.และบริษัทในกลุมเปลี่ยนแปลงขึน้ลงตามตลาดโลก 

8. ภยันตรายทีอ่าจเกิดขึน้ไดในเชิงพาณิชยในการดําเนินธุรกิจ 

9. ผลการดําเนินงานของ ปตท. สวนหนึ่งขึ้นอยูกับความสามารถในการพัฒนาปริมาณ
สํารองปโตรเลียมของ ปตท.สผ. 

10. ปริมาณสํารองปโตรเลียม จัดทําโดย ปตท.สผ. 

11. ความเสี่ยงจากการลงทุนของ ปตท.สผ. ในตางประเทศ 

12. ขอบังคับเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอม 

13. ความผันผวนของคาเงินบาท 

14. ทรัพยสินบางอยางของ ปตท. ไมอยูภายใตการบังคับคดี 
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 นอกเหนือจากเปาหมายเชิงพาณิชยในการทาํรายไดและกําไรจากธุรกิจ การสราง
ความสามารถในการแขงขนัระดับสากล และมีการบริหารจัดการ การกํากับดูแลทีด่ีเปนที่ยอมรบั
ของสาธารณชน ปตท. ยังมุงเนนการดแูลสังคม รวมทั้งส่ิงแวดลอมอยางตอเนื่องและจริงจัง 

 ณ 31 ธันวาคม 2546 ปตท. มีทุนจดทะเบยีน  28,500,000,000  บาท  แบงเปนหุนสามัญ 
2,850 ลานหุน โดยเปนทนุชาํระแลว 27,972,457,250 บาท แบงเปนหุนสามัญ 2,797,245,725 หุน 

บริษัทจะจายเงินปนผลไมต่าํกวารอยละ 25 ของกําไรสุทธิที่เหลือหลังหักเงินสํารองตาง ๆ 
ทุกประเภททีบ่ริษัทไดกําหนดไว อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลดังกลาวจะขึน้อยูกับแผนการ
ลงทุน ความจาํเปน และความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต มติคณะกรรมการบริษัทที่อนุมัติใหจายเงนิ
ปนผลนั้น ใหนําเสนอเพื่อขออนุมัติจากทีป่ระชุมผูถือหุน เวนแตเปนการจายเงนิปนผลระหวางกาล 
ใหคณะกรรมการบริษัทมีอํานาจอนุมัตใิหจายเงินปนผลไดแลวใหรายงานใหที่ประชุมผูถือหุน
ทราบในการประชุมคราวตอไป 
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รูปที่ 2.7    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท การปโตรเรียมแหงประเทศไทย 
จํากัด(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.8    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายสัปดาหของบรษิัท การปโตรเรียมแหงประเทศ
ไทย จํากัด(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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5.  บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
ประเภทธุรกิจ  : สํารวจและผลติปโตรเลียม  
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 โดยมีการปโตรเลียมแหงประเทศไทย 
(หรือ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ในปจจุบัน) เปนผูถือหุนรอยละ 99.99 ตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อ
วันที่ 16 เมษายน 2528 โดยมวีัตถุประสงคเพื่อใหรัฐสามารถเขารวมถือสัมปทานการสํารวจและ
ผลิตปโตรเลียมได ตอมาคณะรัฐมนตรีมีมติอนุมัติเมื่อวนัที่ 16 กุมภาพันธ 2531 ให ปตท.สผ. 
ดําเนินธุรกจิไดโดยไมตองนาํ คําส่ัง กฎ ระเบียบ มติคณะรัฐมนตรีที่ใชบังคับกับรัฐวิสาหกจิทั่วไป
มาใชบังคับ ยกเวนระเบยีบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ. 2528 และทีแ่กไขเพิม่เติม เพื่อให ปตท.สผ. 
มีการบริหารอยางเปนอิสระ มีความคลองตัว และประสิทธิภาพสูง รวมทั้งเพื่อใหสามารถดําเนิน
ธุรกิจแขงขันกบับริษัทน้ํามันตางประเทศได 

ตอมาเมื่อวันที ่30 ตุลาคม 2535 ปตท.สผ. ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด 
ตามมติของผูถือหุน เพื่อให ปตท.สผ. สามารถระดมทุนจากประชาชนทั่วไปได และ ปตท.สผ. 
ไดรับอนุญาตครั้งแรกจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใหกระจาย
หุนจาํนวน 39.96 ลานหุน ใหแกนกัลงทนุทั้งในประเทศและตางประเทศ และไดรับอนุมัติจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเขาเปนบริษทัจดทะเบียน โดยเริ่มซ้ือขายหุน ปตท.สผ. ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งแรกเมื่อวนัที่ 10 มิถุนายน 2536 และ ปตท.สผ. ไดเพิ่มทนุจด
ทะเบียนจาก 3,100 ลานบาท เปน 3,272 ลานบาท เมื่อวนัที่ 12 พฤษภาคม 2541 โดยมีทุนชําระแลว 
3,260 ลานบาท จากการขายหุนสามัญเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 16 ลานหุน และสํารองหุน
จํานวน 1.2 ลานหุน ไวเพื่อการใชสิทธิซ้ือหุนในอนาคต (Warrants) ของพนักงาน และเมื่อวันที่ 20 
กันยายน 2543 ปตท.สผ. ไดเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไวจากหุนละ 10 บาท เปนหุนละ 5 บาท 
โดยทุนจดทะเบียนของ ปตท.สผ. ยังคงอยูที่ 3,272 ลานบาท ในป 2545 ปตท.สผ. ไดมีการจด
ทะเบียนเพิ่มทนุเปน 3,322 ลานบาทเพื่อรองรับการใชสิทธิในโครงการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทใหแก กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานเปนระยะเวลาตอเนื่องกันทกุป 
เปนเวลา 5 ป จํานวน 10,000,000 ลานหุน โดยทุนชําระแลวยังคงอยูที ่ 3,260 ลานบาท เปนจํานวน
หุน 652 ลานหุน และ ณ ส้ินป 2546 ปตท.สผ. มีทุนชําระแลว 3,261.99 ลานบาท โดยเปนหุนสามัญ
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ที่ชําระเต็มมูลคาแลวจํานวน 652.398 ลานหุน โดยทุนชําระเพิ่มเกดิจากการใชสิทธิของ กรรมการ 
ผูบริหาร และพนักงาน ตามโครงการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทใหแก 
กรรมการ ผูบริหาร และพนกังานที่ไดจัดสรรใหในป 2545  และ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2546 ปตท. มี
หุนใน ปตท.สผ. ในสัดสวนรอยละ 63.61 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ปจจัยเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 
 - ความผันผวนของราคาน้ํามันและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม 
 - ความเสี่ยงจากภยัอันตรายทีอ่าจเกิดขึน้ไดในการดําเนินธุรกิจ 
 - ความเสี่ยงดานการตลาดและการจําหนายกาซธรรมชาติ 
 - ความเสี่ยงในการผลิตปโตรเลียมจากแหลงใหม ความเสี่ยงจากการลงทุน 
2. ปจจัยเส่ียงในดานบริหารและการจดัการ 
 - ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 
 - ความเสี่ยงจากการบริหารงาน 
3. ปจจัยเส่ียงในดานการเงิน  
 - ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 - การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

 ปตท. สผ. ใหความสําคัญตอการลงทุนในธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม เพื่อ
ตอบสนองความตองการใชพลังงานภายในประเทศ โดยมุงพัฒนาโครงการในประเทศไทย และ 
ขยายการลงทนุในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค อาทิ ในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย พมา และเวยีดนาม 
เปนตน ในขณะเดียวกนัพิจารณาโอกาสการลงทุนในภูมภิาคตะวนัออกกลางและแอฟริกา ซ่ึงมี
ศักยภาพปโตรเลียมสูงและประเทศไทยตองพึ่งพาการนําเขาจากภูมภิาคนี้ โดยพิจารณาความ
เหมาะสมของโครงการจากความตองการของตลาดเงินลงทุน ผลตอบแทนโครงการที่มีความเสี่ยงที่
เหมาะสม มบีริษัทรวมทุนในโครงการทีด่ี และอยูในประเทศที่มีความสัมพันธที่ดีกับประเทศไทย
 นโยบายจายเงนิปนผลของบริษัท ถาหากไมมีความจําเปนอันใดคณะกรรมการบริษัทฯ มี
นโยบายทีจ่ะเสนอใหที่ประชุมผูถือหุน      จายเงินปนผลของบริษัทฯ แกผูถือหุนเปนจํานวนไมนอย
กวารอยละ 30 ของกําไรสุทธิหลังจากหักภาษีเงนิไดแลว ในแตละป และอาจจายเงนิปนผลระหวาง
กาลใหแกผูถือหุนเปนครั้งคราวได 
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รูปที่ 2.9    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.10    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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6. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) : RATCH 
ประเภทธุรกิจ  : ประกอบธุรกจิใน รูปของบริษัทโฮลดิ้ง 
ที่ตั้งสํานักงานใหญ : เลขที่  19 อาคารไทยพาณิชย ปารค พลาซา อาคาร 3 อีสต ช้ัน 20  

ถนนรัชดาภิเษก แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร กรุงเทพมหานคร 
10900 

เลขทะเบียนบริษัท  : บมจ.657 
โทรศัพท   : 029785000  โทรสาร  : 029379321 
ประวัติความเปนมาของบริษัท ตามมติคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 30 พฤศจิกายน 2542 อนุมัติ

แผนการระดมทุนจากภาคเอกชนในโครงการโรงไฟฟาราชบุรี โดยการจัดตั้งบริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด แลวระดมทุนโดยเสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไป และนําบริษัทฯเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ พรอมกนันี้ ไดแตงตั้งคณะกรรมการดําเนนิการระดมทุนจาก
ภาคเอกชนในโครงการโรงไฟฟาราชบุรี (คณะกรรมการดําเนินการฯ) ประกอบดวย เลขาธิการ
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาตเิปนประธาน ผูแทนกระทรวงการคลัง ผูแทนสํานักงาน
อัยการสูงสุด ผูแทนสํานักนายกรัฐมนตรี   ผูแทนบรษิัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด เปน
กรรมการ  และผูแทน กฟผ. เปนกรรมการและเลขานุการ โดยมอบหมายใหคณะกรรมการ
ดําเนินการฯ มีอํานาจหนาที่ในการกํากับดแูลแผนการระดมทุนจากภาคเอกชนในโครงการ
โรงไฟฟาราชบุรี 

กฟผ. ไดจัดตัง้ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด มีช่ือภาษาอังกฤษวา Ratchaburi 
Electricity Generating Holding Company Limited เมื่อวันที่ 7 มีนาคม 2543  ดวยทุนจดทะเบียน
เร่ิมตนที่เรียกชําระแลว 300 ลานบาท โดยเปนหุนสามญัจํานวน 30 ลานหุน มูลคาหุนที่ตราไวหุน
ละ 10 บาท กฟผ. ถือหุนรอยละ 100  ตอมาในวนัที่ 18 สิงหาคม 2543 บริษัทฯ ไดจดทะเบียนเปน
บริษัทมหาชนจํากัด และจดทะเบียนเพิ่มทนุเปน 14,500 ลานบาท และเมื่อวนัที่ 11 ตุลาคม 2543 
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) อนุญาตใหเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน
คร้ังแรกของบริษัทฯ ใหแกประชาชนทั่วไป และตลาดหลักทรัพยฯรบัหลักทรัพยของบริษัทฯ ให
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีนเมื่อวันที่ 13 ตลุาคม 2543 และในวันที่ 2 พฤศจิกายน 2543 หลักทรัพย
ของบริษัทฯ เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เปนวันแรก 

ปจจัยเส่ียงที่มผีลกระทบตอบริษัท ไดแก 
1. ความเสี่ยงในการดําเนินการ 

- คากําลังการผลิตตามสัญญา และคาคุณลักษณะของหนวยผลิตไฟฟาตามสัญญา 
- ดานคาใชจายในการปฏิบัติการ 
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- การปฏิบัติการและบํารุงรักษาโรงไฟฟา 
- ดานการปรับโครงสรางกิจการไฟฟา 

2. ความเสี่ยงดานการเงิน 
- ดานอัตราดอกเบี้ย 
- ดานอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ 
- ดานอัตราเงนิเฟอ 

3. ความเสี่ยงของคูสัญญา 
- กฟผ. ในฐานะคูสัญญาซื้อขายไฟฟา 
- บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) (ปตท.)ในฐานะคูสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ 

4. ความเสี่ยงทางการเมือง การถูกครอบครองโดยหนวยงานของรัฐ การเปลี่ยนแปลงทาง
กฎหมาย 

5. ความเสี่ยงดานสหภาพแรงงาน 
6. ความเสี่ยงดานปญหาสิ่งแวดลอม 
7. ความเสี่ยงดานเงินปนผลจากบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด 

ในรอบปที่ผานมาโรงไฟฟาราชบุรีไดศึกษาความกาวหนาในเทคโนโลยีโรงไฟฟาแบบ 
Combined Cycle อันเปนโรงไฟฟาทีม่ีศักยภาพในการผลิตไฟฟาเชิงพาณิชยที่ดทีี่สุดในปจจุบนั 
เพื่อใหมีความพรอมที่จะขยายโรงไฟฟาสําหรับรองรับความตองการไฟฟาที่กําลังเพิม่ขึ้นอยาง
ตอเนื่อง และทันการณ โดยมีการสงพนกังานไปอบรม ดูงาน และไดรับการถายทอดเทคโนโลยีจาก
ผูผลิตอยางสม่ําเสมอ 

นอกจากนี้ทางบริษัทฯ ยังเล็งเห็นถึงความสําคัญของการพัฒนาพลังงานรูปแบบอื่นๆ 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง “Renewable Energy” ซ่ึงเปนพลังงานที่สามารถเวียนกลับมาใชไดใหม มี
ศักยภาพที่จะเติบโต และเปนแนวทางหนึง่ที่จะบรรเทาปญหาการขาดแคลนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติ
ของประเทศไดในอนาคต 

บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มีทนุจดทะเบยีนที่ชําระเต็มมูลคาแลว ณ 
วันที่ 26  ตุลาคม 2543 จํานวนรวมทั้งส้ิน 14,500 ลานบาท  ซ่ึงเปนหุนสามัญทีชํ่าระแลวจํานวน 
1,450 ลานหุน         มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มนีโยบายจายเงนิปนผลในอัตราไมนอย
กวารอยละ 40 ของกําไรสุทธิหลังจากหักเงินทุนสํารองตามกฎหมาย  และเงินทนุสํารองอื่น ๆ 
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รูปที่ 2.11    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง 

จํากัด (มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2001 – 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 

รูปที่ 2.12    การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยรายวนัของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) ระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

 
ที่มา : Reuters (2547) 
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