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ภสัรินทร์ เพชรชําลิ : โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการ

ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน. 

(COAL MARKET STRUCTURE FOR COAL FIRED POWER PLANT 

AND  APPLICATION OF FINANCIAL DERIVATIVES FOR COAL 

PRICE  RISK MANAGEMENT)  อ.ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั :  

อ.ดร.ฐิติศกัดิ์ บญุปราโมทย์  144  หน้า.  

 

 การศกึษาเร่ืองโครงสร้างตลาดถ่านหินสาํหรับโรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ในการจดัการความเสีย่งด้านราคาถ่านหินมีวตัถปุระสงค์เพื่อศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสาํหรับ

โรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการ จดัการความเสีย่งด้านราคา ซึง่มีขอบเขตในก ารศกึษา

เฉพาะตลาดถ่านหินประเภทเชือ้เพลงิ ของโรงไฟฟ้าที่มีการผลติไฟฟ้าเพื่อจําหน่ายเท่านัน้ โดยอ้างอิงราคา

ถ่านหินจากท่าเรือนิวคาสเซิล ออสเตรเลยี ซึง่เป็นตลาดที่มีการซือ้ขายถ่านหินมากที่สดุในภูมิภาคเอเชียแป

ซิฟิค วิธีการศกึษา ได้ทําการเ ก็บรวบรวมข้อมลูปฐมภูมิและทติุยภูมิจากการสมัภาษณ์ผู้ผลติ ถ่านหินและ

โรงไฟฟ้าเพื่อนําไปวิเคราะห์เชิงพรรณนาเก่ียวกบัโครงสร้างตลาดถ่านหินสาํหรับโรงไฟฟ้า   การวิเคราะห์เชิง

ปริมาณได้ใช้เทคนิ ค Value at Risk (VaR) ในการวดัมลูค่าความเสีย่ง ของทางเลอืกในการซือ้ถ่านหินของ

โรงไฟฟ้าโดยเปรียบเทียบจากการทําสญัญาระยะยาว การซือ้ถ่านหินในตลาดจร และการใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ประเภทสญัญาฟิวเจอร์สควบคู่กบัการซือ้ถ่านหินในตลาดจร 

ผลการศกึษาพบว่าโครงสร้างตลาดถ่านหินสาํหรับโรงไฟฟ้ามีลกัษณะเป็นตลาดผู้ขาย

น้อยราย และถ่านหินเป็นสนิค้าที่ใช้ทดแทนกนัได้ ความผนัผวนของราคาถ่านหินขึน้อยู่กบักลไกทางการ

ตลาด ราคาถ่านหิน ในตลาด ฟิวเจอร์สจะเคลือ่นไหว ตามราคาถ่านหิน ของตลาด จรในทิศทางเดียวกนั  

ทําการศกึษาในช่วงที่มีการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ตัง้แต่ เดือนธันวาคม  2551 ถงึ กนัยายน  2554 

เป็นระยะเวลา 34 เดือนซึง่ตลาดมีลกัษณะเป็นตลาดผกผนั กลา่วคือ ราคา ในตลาดฟิวเจอร์ส ต่ํากว่าราคา

ในตลาดจร ณ วนัที่สง่มอบ นอกจากนีย้งัพบว่าหากโรงไฟฟ้าเลอืกซือ้ถ่านหินในตลาด จรเพียงอย่างเดียว

จะต้องเผชิญกบัความผนัผวนของราคาถ่านหินอย่างเต็มที่และมีมลูค่าความเสีย่ง ของตลาด มากกว่าการซือ้

ถ่านหินในตลาดจรควบคู่กบัการทําสญัญาฟิวเจอร์ส ดงันัน้ การ จดัการความเสีย่งด้านราคาโดยใช้ตราสาร

อนพุนัธ์จงึทําให้โรงไฟฟ้าสามารถลดความเสีย่ง จากความผนัผวนของ ราคาถ่านหินได้ และเป็นการ ควบคมุ

ต้นทนุค่าใช้จ่ายและเพิ่มความมัน่คงด้านวตัถดิุบให้กบัโรงไฟฟ้าถ่านหิน 

สาขาวิชาเทคโนโลยีและการจดัการพลงังาน ลายมือช่ือนิสิต ...............................................  

ปีการศกึษา  2554                                         ลายมือช่ือ อ.ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั.............. 
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POWER PLANT AND APPLICATION OF FINANCIAL DERIVATIVES FOR 

COAL PRICE  RISK MANAGEMENT. ADVISOR : THITISAK  BOON 

PRAMOTE , Ph.D.,144  pp.  

The study of Coal market structure for coal fired power plant and 

application of financial derivatives for coal price risk management aims to study the 

market structure of coal fired power plants and the applications of derivatives to 

manage risk for power plants that generate electricity for sale to grid only. The 

reference price is from the New Castle port in Australia where there is the largest 

traded of the coal market in the Asia Pacific region. Primary data and secondary 

data will be collected from the interviews, coal producers and power plants. The 

information is used to analyze the market structure in qualitative approaches. The 

projection model of future coal fired power plants and manufacturers is proposed 

to represent the concept of risk management, derivatives and coal prices.  

The study found that the coal market as oligopoly market which the 

products can be substituted. Therefore the coal prices are adjusted according to 

market force. The futures price will adjust to the spot price. During on December 

2008 to September 2011 was the backwardation market, the futures price is lower 

than the spot price. Moreover, in case of  the power plants to purchase coal in the 

spot market only will be more fluctuates and higher value at risk. So, the power 

plants should to be both sign the futures contract and purchase in the spot market. 

The use of derivatives can reduce the price risk of coal to revenue guarantee and 

useful in controlling costs for price risk management and increasing material 

security for the power plants. 

Field of Study Energy Technology and  Management  Student’s Signature  ....................  

Academic Year  2011                                                     Advisor’s Signature ...................... 

 



 

 

ฉ 

กิตตกิรรมประกาศ 

วิทยานิพนธ์เร่ือง “โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน” เลม่นีสํ้าเร็จลลุว่งได้ด้วยดีต้องอาศยัคําแนะนํา 

ความคิดเห็น ความช่วยเหลือ และความกรุณาจากบคุคลและหน่วยงานตา่งๆในหลายฝ่าย 

ผู้ศกึษาขอกราบขอบพระคณุ ศาสตราจารย์ ดร.บณัฑิต เอือ้อาภรณ์ ประธานกรรมการ

วิทยานิพนธ์ รองศาสตราจารย์ ดร.ดาวลัย์ วิวรรธนะเดช ดร.วิทย์ สนุทรนนัท์ กรรมการวิทยานิพนธ์

และ  อาจารย์ ดร.ฐิติศกัดิ์ บญุปราโมทย์ อาจารย์ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์ ท่ีได้ให้ความเมตตา 

เสียสละเวลาอนัมีคา่ในการให้ความรู้ คําปรึกษา คําแนะนํา และแก้ไขข้อบกพร่องในการทํา

วิทยานิพนธ์เลม่นีจ้นสําเร็จ  

ขอกราบขอบพระคณุอาจารย์ ดร.อนนัต์ เจียรวงศ์ ประธานห้องปฏิบตัิการทางการเงิน 

คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี และเจ้าหน้าท่ี ในความอนเุคราะห์ข้อมลู บริษัท บ้านป ูจํากดั 

(มหาชน) บริษัท บีแอลซีพี พาวเวอร์ จํากดั บริษัท  โกล์วเอสพีพี 3 จํากัด ท่ีอนญุาตให้ผู้ศกึษาทํา

การสมัภาษณ์ รวมทัง้กรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนรัุกษ์พลงังาน สํานกังานนโยบายและ

แผนพลงังาน การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีได้

อนเุคราะห์ข้อมลูและสละเวลาตอบข้อสงสยัจากการทําวิทยานิพนธ์ของผู้ศกึษา 

ขอกราบขอบพระคณุโรงเรียนนวมินทราชินทิูศ สวนกหุลาบวิทยาลยั สมทุรปราการ และ

คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ ท่ีอบรมสัง่สอน ให้ความรู้และประสบการณ์ชีวิต

แก่ผู้ศกึษา ตลอดจนคณาอาจารย์ในหลกัสตูรเทคโนโลยีและการจดัการพลงังาน จฬุาลงกรณ์

มหาวิทยาลยั ทกุท่านท่ีเพ่ิมเติมความรู้ด้านเศรษฐศาสตร์และพลงังานแก่ผู้ศกึษาให้สามารถนําไป

ตอ่ยอดความรู้ด้านเทคโนโลยีและการจดัการพลงังานได้เป็นอย่างดี 

ขอขอบคณุคณุสวุรรณรัตน์ สิมหลวง เจ้าหน้าท่ีหลกัสตูรฯและเพ่ือนร่วมหลกัสตูรฯทกุท่าน 

กบัคําแนะนํา คําปรึกษา และความช่วยเหลือตลอดระยะเวลาท่ีศกึษา ขอขอบคณุเพ่ือนๆ พ่ีๆ 

น้องๆ โรงเรียนนวมินทราชินทิูศ สวนกหุลาบวิทยาลยั สมทุรปราการทกุท่าน สําหรับกําลงัใจและ

ความปรารถนาดีในทกุด้าน รวมถึงผู้ ท่ีมีสว่นเก่ียวข้องกบัวิทยานิพนธ์เลม่นีท่ี้มิได้กลา่วนามทกุท่าน 

ท้ายท่ีสดุขอกราบขอบพระคณุ คณุพ่อ คณุแม ่และครอบครัวเพชรชําลิ ท่ีเป็นแรงบนัดาล

ใจตลอดจนสนบัสนนุผู้ศกึษาจนเกิดความสําเร็จในวนันี ้หวงัเป็นอย่างย่ิงวา่วิทยานิพนธ์เลม่นีจ้ะ

เป็นประโยชน์ตอ่วงการพลงังานของประเทศไทยได้บ้างไมม่ากก็น้อย    
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บทที่  1 

บทนํา 

 

 
ท่ีมาและความสําคัญของปัญหา 

 

พลงังานไฟฟ้าเป็นแหลง่พลงังานสําคญัท่ีสามารถให้บริการได้อย่างตอ่เน่ืองและ

เข้าถึงผู้ใช้บริการได้ทัว่ถึงครอบคลมุทกุพืน้ท่ีของประเทศ ทัง้ในภาคอตุสาหกรรมและภาคครัวเรือน

มีปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ การพึ่งพาก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ท่ีมี

ปริมาณมากกวา่ร้อยละ 70 ในขณะท่ีปริมาณสํารองก๊าซธรรมชาติลดลง ประกอบกบัปัญหา ราคา

นํา้มนัท่ีมีความผนัผวนมากขึน้และการขาดเสถียรภาพของเชือ้เพลิงบางประเภทท่ี นํามาใช้ในการ

ผลิตไฟฟ้า เช่น พลงังานลม พลงังานนํา้ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังาน ชีวมวล เป็นต้น ตลอดจน

นโยบายการก่อสร้างโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ท่ียงัมีข้อจํากดัจากการ คดัค้านของประชาชนใน เร่ืองท่ีตัง้

ของโรงไฟฟ้า เทคโนโลยีการผลิต และระบบการจดัการมลภาวะท่ีมีผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมจึงทํา

ให้การก่อสร้างโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ขาดการยอมรับจากประชาชนและชมุชนรอบโรงไฟฟ้า ปัญหา

ดงักลา่วนําไปสูก่ารขาดความมัน่คงทางพลงังานของประเทศ ดงันัน้ ในแผนพฒันากําลงัผลิต

ไฟฟ้าของ ประเทศ ไทย จึงมีนโยบาย ก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาดเพ่ิมขึน้ โดย นําถ่านหิน

คณุภาพดีมาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า  เพ่ือลดการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติ ในสดัสว่นท่ีมาก

เกินไปและเสริมสร้างความมัน่คงทางพลงังานไฟฟ้าของประเทศ ลดการนําเข้าไฟฟ้าจากประเทศ

เพ่ือนบ้าน 

ข้อมลูในตารางท่ี 1.1 แสดงปริมาณถ่านหินสํารองท่ีพิสจูน์แล้วโดย จําแนกเป็น

ถ่านหินชัน้บิทมิูนสั ถึงแอนทาไซต์แล ะถ่านหินชัน้ลิกไนต์ ถึงซบับิทมิูนสั  พบวา่  ปริมาณถ่านหิน

สํารองท่ีพิสจูน์แล้วทัง้หมดของโลกมี 826,001 ล้านตนั  หากปริมาณการผลิตไมเ่ปล่ียนแปลง โลก

จะสามารถใช้ทรัพยากรถ่านหินได้อีก 119 ปี ถ่านหินพบมากท่ีสดุ ในทวีปยโุรป มีปริมาณสํารอง ท่ี

พิสจูน์แล้ว เท่ากบั  272,246 ล้านตนั คิดเป็นร้อยละ 33 ของปริมาณถ่านหินสํารองทัง้หมด ซึ่ง

สามารถใช้ได้อีก 236 ปี โดยพบมากใน พืน้ท่ีของสหพนัธรัฐรัสเซีย รองลงมาคือภมิูภาคเอเชียแป

ซิฟิคท่ีมีปริมาณสํารองท่ีพิสจูน์แล้ว 259,253 ล้านตนั คิดเป็นร้อยละ 31.4 สามารถใช้ได้อีก 59 ปี  

โดยพบมากในประเทศจีน ออสเตรเลีย อินเดีย และอินโดนีเซีย ตามลําดบั จากข้อมลูดงักลา่วเห็น

ได้วา่ถ่านหินเป็นทรัพยากร ธรรมชาติ ท่ีมีปริมาณสํารองจํานวนมากและกระจายอยู่ตามภมิูภาค
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ตา่งๆทัว่โลก ดงันัน้ ถ่านหินจึงเป็นเชือ้เพลิงท่ี มีความมัน่คงในการจดัหา ทรัพยากร ประกอบกบั

ปัจจยัด้านราคาท่ีมีความเหมาะสม ทําให้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงฟอสซิลท่ี มีต้นทนุการผลิตตํ่ากวา่

เชือ้เพลิงฟอสซิลชนิดอ่ืน โรงไฟฟ้าท่ีมีถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจะมีต้ นทนุการผลิต

ลดลง เม่ือต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าคงท่ีจึงเป็นการลดผลกระทบท่ีอาจจะทําให้เกิดความผนั

ผวนในการคํานวณโครงสร้างอตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศลงด้วย 

 

ตารางท่ี 1.1 ปริมาณถ่านหินสํารองท่ีพิสจูน์แล้ว  (หน่วย : ล้านตนั) 

ประเทศ 
แอนทาไซต์ 

และบิทูมินัส 

ซับบิทูมินัส

และลิกไนต์ 
รวม 

ร้อย

ละ 

R/P 

Ratio1 

ทวีปอเมริกาเหนือ 113,281 132,816 246,097 29.8 235 

ทวีปอเมริกาใต้ 6,964 8,042 15,006 1.8 181 

ทวีปยโุรป 102,042 170,204 272,246 33.0 236 

ภมิูภาคแอฟริกาและ 

ตะวนัออกกลาง 

33,225 174 33,399 4.0 131 

ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค 155,809 103,444 259,253 31.4 59 

รวม 411,321 414,680 826,001 100.0 119 

2ท่ีมา : BP Statistical Review of World Energy June 2010. 

 

ในตารางท่ี 1.2 องค์การพลงังานระหวา่งประเทศ ( International Energy 

Agency,IEA)  ได้ทําการคาดการณ์ กําลงัการผลิตไฟฟ้าของโลกจําแนกตามเชือ้เพลิง ระหวา่ง ปี

2538 - 2563  พบวา่ ในพ.ศ. 2538 กําลงัการผลิตไฟฟ้าของโลกมีปริมาณเท่ากบั 3,079 ล้านเมกะ

วตัต ์เป็นการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหิน 1,032 ล้านเมกะวตัต์ คิดเป็นร้อยละ 33.5 ของกําลงัการผลิต

ทัง้หมด รองลงมาคือการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานนํา้และก๊าซธรรมชาติ มีปริมาณเท่ากบั 713 ล้าน

เมกะวตัต์ และ 571 ล้านเมกะวตัต์ คิดเป็นร้อยละ 23.2, 18.5 ตามลําดบั พบวา่ถ่านหินมี สดัสว่น

การใช้เป็นเชือ้เพลิงมากกวา่เชือ้เพลิงชนิดอ่ืน ข้อมลูในพ.ศ. 2548 กําลงัผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้เท่ากบั 

4,556 ล้านเมกะวตัต์ โดยใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าเท่ากบั 1,362 ล้านเมกะวตัต์ 

                                                   
1 Reserve to production ratio หรือ R/P Ratio หมายถึง ปริมาณสํารอง ของถ่านหนิ ท่ีมีการสํารวจแล้ววา่สามารถใช้

ถ่านหนิได้อีกก่ีปี หากปริมาณการผลติไม่เปล่ียนแปลง จาก BP Statistical Review of World Energy June 2010 
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คิดเป็นร้อยละ 29.9 แม้วา่ในพ.ศ.2563 จะมีการคาดการณ์วา่การผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ จะ

เพ่ิมขึน้เป็น 2,035 ล้านเมกะวตัต์ หรือคิดเป็นร้อยละ 34.4 ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  แต่

ถ่านหินยงัคงเป็นเชือ้เพลิงสําคญัในการผลิตไฟฟ้า มีการคาดการณ์ วา่ในพ.ศ. 2563 จะมีการใช้

ถ่านหินเพ่ือผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้เท่ากบั 1,760 ล้านเมกะวตัต์ หรือร้อยละ 29.8 

 

ตารางท่ี1. 2 กําลงัการผลิตไฟฟ้าของโลกจําแนกตามเชือ้เพลิงระหวา่งปีพ.ศ. 2538-2563    

กําลังการผลิต 
2538  2548  2563  อัตราเฉลี่ย 

ล้านเมกะวตัต์ % ล้านเมกะวตัต์ % ล้านเมกะวตัต์ % (2538-2563) 

ถ่านหิน 1,032 33.5 1,362 29.9 1,760 29.8 2.2% 

นํา้มนั 404 13.1 527 11.6 604 10.2 1.6% 

ก๊าซธรรมชาติ 571 18.5 1,309 28.7 2,035 34.4 5.2% 

นิวเคลยีร์ 347 11.3 375 8.2 334 5.6 -0.2% 

พลงันํา้ 713 23.2 940 20.6 1,109 18.8 1.8% 

พลงังานหมนุเวียน 13 0.4 43 1.0 73 1.2 7.2% 

รวม 3,079 100 4,556 100 5,915 100 2.6% 

ท่ีมา : International Energy Agency 

 

แม้วา่การใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจะเป็นวิธีท่ีมีความสะอาดน้อย

กวา่เชือ้เพลิง ฟอสซิล ชนิดอ่ืนและทําให้เกิดมล ภาวะตอ่ ส่ิงแวดล้อม แตปั่จจบุนัได้มีการพฒันา

เทคโนโลยีถ่านหินสะอาด (Clean Coal Technology) เข้ามาใช้ในกระบวนการผลิตของ โรงไฟฟ้า 

ซึ่งเทคโนโลยีดงักลา่วถกูออกแบบให้เพ่ิมประสิทธิภาพในการทําเหมืองและการจดัการถ่านหินก่อน

นํามาใช้ ตลอดจนการเผาไหม้ถ่านหิน เพ่ือลด ผลกระทบท่ีเกิดจาก เขมา่ ฝุ่ นละออง และของเสีย

จากการเผาไหม้เพ่ือให้เกิดสารตกค้างน้อยท่ีสดุ โดยทัว่ไปเทคโนโลยีถ่านหินสะอาดสามารถ

นํามาใช้ได้หลายลกัษณะ ได้แก่  เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดก่อนการเผาไหม้  (Pre-combustion) 

เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดขณะเผาไหม้ (Combustion) เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดหลงัการเผาไหม้  

(Post-Combustion) และเทคโนโลยีถ่านหินสะอาดโดยการแปรสภาพถ่านหิน (Coal Conversion) 

ดงันัน้ การสนบัสนนุนโยบายการใช้พลงังานจากถ่านหินเพ่ือสร้างความมัน่คงด้านพลงังาน จึงต้อง

ใช้เทคโนโลยีเหลา่นีช้่วยเพ่ิมประสิทธิภาพใน กระบวนการผลิตของโรง ไฟฟ้า เพ่ือเป็นการสร้าง

ความมัน่ใจและทศันคตด้ิานท่ีดีเก่ียวกบัโรงไฟฟ้าถ่านหินให้กบัชมุชนและประชาชน 
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นอกจาก ถ่านหิน จะเป็นเชือ้เพลิงท่ีมีความได้เปรียบด้านราคา เน่ืองจากเป็น

เชือ้เพลิงท่ีมีต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าตํ่า เม่ือ เปรียบ เทียบกบัเชือ้เพลิงชนิดอ่ืน แล้วแตก่ารท่ีจะ

พยากรณ์ราคาถ่านหินในอนาคตได้อย่างถกูต้องแมน่ยํานัน้เป็นส่ิงท่ีทําได้ยาก เน่ืองจากราคาถ่าน

หินถกูกําหนดจากกลไกตลาดและอีกหลายปัจจยัท่ีไมส่ามารถคาดการณ์ได้ลว่งหน้าประกอบกบั

สถานการณ์ในปัจจบุนัมีปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะอย่างย่ิง

ในอตุสาหกรรม ท่ีต้องการใช้ความร้อนและไอนํา้ในกระบวนการผลิต นอกจากนีปั้ญหาการ

เปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศในประเทศตา่งๆทัว่โลกท่ีสง่ผลกระทบให้เกิดภยัธรรมชาติในพืน้ท่ี

ของบางประเทศ ยกตวัอย่างเช่น การเกิดปัญหานํา้ท่วมหนกัในประเทศออสเตรเลียและอินโดนีเซีย

ซึ่งเป็นผู้นําการสง่ออกถ่านหินรายใหญ่ของโลกทําให้การผลิตถ่านหินของเหมืองต้องหยดุชะงกัไม่

สามารถทํางานได้ตามปกติการสง่มอบถ่านหินไปยงัประเทศคูค้่าจึงต้องลา่ช้าออกไป หรือ

เหตกุารณ์สนึามิในประเทศญ่ีปุ่ นท่ีได้สร้างความเสียหายให้กบัโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ท่ีเป็นแหลง่ผลิต

พลงังานไฟฟ้าหลกัของประเทศจึงทําให้ญ่ีปุ่ นหนัมาใช้พลงังานความร้อนจากถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง

ในการผลิตไฟฟ้าแทนพลงังานนิวเคลียร์ ญ่ีปุ่ นเป็นประเทศท่ีมีการนําเข้าถ่านหินมากเป็นอนัดบั

หนึ่งของโลก ดงันัน้ ปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินของญ่ีปุ่ นท่ีเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเพ่ิมขึน้

จึงสง่ผลกระทบตอ่ปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินในตลาดโลก นอกจากนีป้ริมาณความต้องการ

ใช้ถ่านหินของประเทศท่ีเป็นผู้นําทางการค้าอ่ืนๆ เช่น สาธารณรัฐประชาชนจีน อินเดีย เกาหลีใต้ 

ไต้หวนั ยงัสง่ผลกระทบตอ่ตลาดถ่านหินโลกเช่นกนั เน่ืองจากประเทศเหลา่นีมี้การบริโภคพลงังาน

สงูจึงต้องมีการนําเข้าพลงังานในมลูคา่มหาศาลเพ่ือรองรับกบัอตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ

และจํานวนประชากรท่ีเพ่ิมขึน้ของประเทศ สถานการณ์ดงักลา่วกระทบตอ่ระดบัอปุสงค์ 2และ

อปุทาน3ถ่านหินในตลาดโลก ในอดีตการซือ้ขายถ่านหินนิยมทําเป็นสญัญาซือ้ขายถ่านหินระยะ

ยาวโดยกําหนดราคาถ่านหินเท่ากบัตลอดอายสุญัญา ดงันัน้ ความผนัผวนของราคาถ่านหินใน

สญัญาระยะยาวจึงตํ่ามาก ตอ่มาเม่ือปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้สง่ผลกระทบให้

ราคาถ่านหินปรับตวัเพ่ิมขึน้ด้านผู้ผลิตจึงไมนิ่ยมทําสญัญาซือ้ขายระยะยาวกบัผู้ ซือ้ เน่ืองจากการ

                                                   
2 ในการศึกษาครัง้นี ้อุปสงค์ หมายถึง จํานวนของถ่านหนิท่ีโรงไฟฟ้าถ่านหนิต้องการซือ้ในระยะเวลาหนึง่ๆ ณ ระดบั

ราคาต่างๆของถ่านหนิ 
3 ในการศึกษาครัง้นี ้อุปทาน หมายถึง จํานวนของถ่านหนิท่ีผู้ผลติพร้อมท่ีจะผลติออกจําหนา่ยในตลาดถ่านหนิ ณ ระดบั

ราคาต่างๆ ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด 
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ขายถ่านหินในตลาดจร 4 (Spot market) ทําให้ผู้ผลิตได้ผลตอบแทนสงูกวา่จึงเป็นสาเหตท่ีุทําให้

เกิดความผนัผวนของราคาถ่านหินเพ่ิมขึน้ซึ่งเป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญอย่าง

หลีกเล่ียงไมไ่ด้ เน่ืองจากต้นทนุในวตัถดุิบถ่านหินเป็นต้นทนุการผลิตสําคญัในกระบวนการผลิต

ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าและกระทบตอ่โครงสร้างการคํานวณอตัราคา่ไฟฟ้า หากเกิดปัญหาถ่านหินท่ีใช้

ในการผลิตไฟฟ้าในตลาดขาดแคลนเน่ืองจากปริมาณการผลิตท่ีจําหน่ายในตลาดมีน้อยกวา่

ปริมาณความต้องการหรือปริมาณการใช้ถ่านหินมากกวา่ปริมาณถ่านหินท่ีจําหน่ายในตลาดจะย่ิง

เป็นการตอกยํา้ปัญหาความผนัผวนของราคาถ่านหินมากขึน้ แม้วา่กลไกทางการตลาดจะเป็น

เคร่ืองมือท่ีช่วยทําให้ระดบัอปุสงค์และอปุทานของถ่านหินเข้าสูด่ลุยภาพ5แตค่วามเส่ียงด้านราคา

ท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญมีมลูคา่มากขึน้ ดงันัน้ ผู้ศกึษาจึงมีความคิดเห็นวา่ควรมี การศกึษา เร่ือง

โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและ การบริหารความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน ท่ีอาจจะ

เกิดขึน้ได้อนาคต เพ่ือให้โรงไฟฟ้าสามารถนําไปใช้เป็นแนวทางในการลดปัญหาความเส่ียงด้าน

ราคาท่ีต้องเผชิญในอนาคต 

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 

1. เพ่ือศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า 

2. เพ่ือศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน 

 

ขอบเขตของการศึกษา 

 

1. ทําการศกึษา เฉพาะตลาดถ่านหินท่ีเป็นเชือ้เพลิงสําหรับการผลิตไฟฟ้าในภมิูภาค

เอเชียแปซิฟิคโดยอ้างอิงราคาสง่มอบจากท่าเรือนิวคาสเซิล ออสเตรเลีย เน่ืองจาก

เป็นตลาดท่ีมีมลูคา่การซือ้ขายถ่านหินมากท่ีสดุในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค 

                                                   
4 ตลาดจร (Spot market) เป็นตลาดท่ีมีการตกลงซือ้ขายถ่านหนิกนัเป็นครัง้ต่อครัง้ โดยจะต้องตกลงราคากนัใหม่ทกุ

ครัง้ไม่สามารถใช้ราคาเดิมได้ ราคาท่ีซือ้ขายกนัในตลาดนี ้เรียกวา่ ราคาตลาดจร (Spot price) มีการสง่มอบถ่านหนิจริงในวนัท่ี

ครบกําหนดสง่มอบ 
5 ดุลยภาพ (Equilibrium) โดยทัว่ไปหมายถึงสภาวะท่ีเกิดขึน้เม่ือสิง่ต่างๆท่ีเก่ียวพนักนัอยู่มีลกัษณะลงตวัหรือมีความ

พอดีทําให้ไม่มีการเปล่ียนแปลง ในการศึกษาครัง้นีห้มายถึงสภาวะท่ีปริมาณความต้องการซือ้ถ่านหนิและปริมาณความต้องการ

ขายถ่านหนิมีกระบวนการปรับตวัอยู่ในสภาวะท่ีสมดุลกนั 
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2. ทําการศกึษาเฉพาะโรงไฟฟ้าถ่านหินท่ีมีการผลิตไฟฟ้าเพ่ือจําหน่ายเท่านัน้ ไมร่วมถึง

โรงไฟฟ้าท่ีผลิตไฟฟ้าเพ่ือใช้ประโยชน์ในกิจการของตนเอง 

3. ทําการศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการบริหารความ

เส่ียงด้านราคาเท่านัน้ 

 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

 

1. ทําให้ทราบโครงสร้างตลาดถ่านหินและลกัษณะการซือ้ขายถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า  

2. ทําให้ทราบแนวคิดการใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการบริหารความเส่ียงด้านราคา เพ่ือเป็น

ข้อมลูให้โรงไฟฟ้าถ่านหินใช้ในการตดัสินใจออกนโยบายและการดําเนินธรุกิจ 

 

วธีิการศึกษา 

 

การเก็บรวมรวบข้อมลู 

 

ข้อมลูปฐมภมิู (Primary Data) โดยการศกึษาจากข้อมลูรายละเอียดทัว่ไปและ

ลกัษณะการดําเนินงานของโรงไฟฟ้า บริษัทผู้ผลิตและจดัจําหน่ายถ่านหิน อย่างไรก็ตาม ใน

การศกึษาครัง้นีย้งัมีข้อจํากดัในการเก็บข้อมลูจากผู้ประกอบการจากตา่งประเทศจึงใช้วิธีการ

สมัภาษณ์ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิตและจดัจําหน่ายถ่านหินท่ีมีสํานกังาน

ภายในประเทศท่ีประสบความสําเร็จ มีช่ือเสียงและเป็นท่ียอมรับ ซึ่งจะมีความเช่ียวชาญในธรุกิจ

ถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า   ได้แก่ บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน) บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร์ จํากดั 

บริษัท โกล์ว เอสพีพี 3 จํากดั    

ข้อมลูทตุิยภมิู (Secondary Data) โดยการรวบรวมข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูของ

กรมพลงังานทดแทนและการอนรัุกษ์พลงังาน สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวง

พลงังาน กรมอตุสาหกรรมพืน้ฐานและเหมืองแร่ กรมทรัพยากรธรณี กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติ

และส่ิงแวดล้อม กรมศลุกากร ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ

ไทย ข้อมลูทางเศรษฐกิจจากธนาคารแห่งประเทศไทย ประกอบไปด้วย การเลือกใช้เชือ้เพลิงใน

การผลิตไฟฟ้า ปริมาณความต้องการใช้พลงังานไฟฟ้า ข้อจํากดั จากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง

สําหรับโรงไฟฟ้า ลกัษณะการซือ้ขายถ่านหินในประเทศไทย ปัญหาและอปุสรรคของอตุสาหกรรม
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ถ่านหิน และข้อมลูท่ีรวบรวมจากตา่งประเทศของบริษัทท่ีปรึกษาทางการตลาดในธรุกิจถ่านหิน

สําหรับโรงไฟฟ้า สมาคมถ่านหินโลก องค์การพลงังานระหวา่งประเทศ และหน่วยงานตา่งๆท่ีมี

การศกึษา ค้นคว้า วิจยั เก่ียวข้องกบัธรุกิจถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า ประกอบด้วย ปริมาณถ่านหิน

สํารองท่ีพิสจูน์แล้ว สถานการณ์ปัจจบุนัของตลาดถ่านหินโลก แนวโน้มการผลิตและความต้องการ

ใช้ถ่านหิน วงจรการค้าถ่านหินในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค ลกัษณะทัว่ไปของตลาดถ่านหิน ข้อมลู

ราคาถ่านหินในอดีต และพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดถ่านหิน 

 

การวิเคราะห์ข้อมลู 
 

ทําการ วิเคราะห์เชิง พรรณน า  (Descriptive Method) จากข้อมลูปฐมภมิู 

(Primary Data) และข้อมลูทตุิยภมิู  (Secondary Data) เพ่ือนํามา วิเคราะห์ อตุสาหกรรมถ่านหิน

และโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า 

ลกัษณะการทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินระหวา่งโรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิตถ่านหิน แนวทางการ

บริหารจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินโดยการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินเป็น

เคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงและลดผลการขาดทนุของโรงไฟฟ้าจากปัญหาความผนัผวนของ

ราคาถ่านหินตลอดจนแนวโน้มของตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าในอนาคต แสดงรายละเอียดการ

วิเคราะห์ตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและ การประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความ

เส่ียงด้านราคาถ่านหินได้ดงัตารางท่ี 1.3 

ทําการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จากสถานการณ์ของ

โรงไฟฟ้าท่ีมีการนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีให้คา่ความร้อนสงูและมีคณุสมบตัิเหมาะสมในการเป็น

เชือ้เพลิงสําหรับผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจากแหลง่ผลิตถ่านหินในตา่งประเทศ ภายใต้สมมติฐาน

ท่ีวา่การพยากรณ์ราคาถ่านหินในอนาคตอย่างถกูต้องแมน่ยํานัน้สามารถทําได้ยาก เน่ืองจาก

ราคาถ่านหินถกูกําหนดจากอปุสงค์ถ่านหิน อปุทานของผู้ผลิตและกลไกทางการตลาดเป็นสําคญั

นอกจากนีย้งัมีปัจจยัอ่ืนๆอีกมากซึ่งไมส่ามารถคาดการณ์ได้ลว่งหน้าท่ีสง่ผลกระทบตอ่

อตุสาหกรรมถ่านหิน เช่น สภาพดินฟ้าอากาศ นโยบายของรัฐบาล ภยัธรรมชาติ ปัญหาการเมือง

ภายในประเทศ เป็นต้น  สถานการณ์เหลา่นีส้ง่ผลกระทบให้เกิดความผนัผวนของราคาถ่านหินใน

อนาคตได้ ดงันัน้ ผู้ศกึษาจึงได้ทําการหาคา่ความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดจร (Spot 
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market) โดยใช้ดชันี BJI6 (Barlow Jonker Index) ซึ่งเป็นราคาอ้างอิงของตลาดจร เปรียบเทียบ

กบัคา่ความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส 7 (Futures market) โดยใช้ดชันีโกล์วบอล

โคล8 (Global Coal Index) ซึ่งเป็นราคาอ้างอิงของตลาดฟิวเจอร์ส ข้อมลูราคาในอดีตจะเป็นราคา

ถ่านหินเฉล่ียรายเดือนท่ีมีการประกาศใช้อย่างเป็นทางการจากบริษัทท่ีปรึกษาการลงทนุในธรุกิจ

ถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าท่ีมีความน่าเช่ือถือในประเทศออสเตรเลียซึ่งจะมีการจดัทําข้อมลูถ่านหิน

เผยแพร่อย่างเป็นทางการ จากนัน้นําไปคํานวณหาคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( Standard 

Derivation) ของทัง้สองตลาดโดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์สําเร็จรูป และใช้เทคนิคการประเมิน

มลูคา่ความเส่ียงของตลาดจากทางเลือกของโรงไฟฟ้าในการซือ้ถ่านหินจากบริษัทผู้ผลิตในตลาด

จรเพียงอย่างเดียวเปรียบเทียบกบัมลูคา่ความเส่ียงจากทางเลือกของโรงไฟฟ้าในการซือ้ถ่านหินใน

ตลาดจรควบคูไ่ปกบัการทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินโดยใช้ตราสารอนพุนัธ์ประเภทตา่งๆ เพ่ือนําไป

วิเคราะห์หาแนวทางการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า 

ภาพท่ี 1.1 แสดงถึงความเช่ือมโยงของการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับ

โรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน จาก

ปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศท่ีเพ่ิมขึน้จึงนําไปสูก่ารจดัทําแผนพฒันากําลงัผลิต

ไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยเพ่ือเสริมสร้างความมัน่คงทางพลงังานไฟฟ้าของ

ประเทศ นโยบายหนึ่งในการเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าคือการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด

เพ่ิมขึน้และการสนบัสนนุให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนเข้ามามีสว่นร่วมในธรุกิจไฟฟ้าของ

ประเทศมากขึน้ แตเ่น่ืองจากทรัพยากรถ่านหินภายในประเทศยงัเป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพตํ่า มีคา่

ความร้อนตํ่าจึงไมมี่คณุสมบตัิท่ีเหมาะสมในการนํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของ

โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด ดงันัน้ โรงไฟฟ้าจึงต้องนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีมีคา่ความร้อนสงูจาก

แหลง่ผลิตในตา่งประเทศ เม่ือโรงไฟฟ้าในประเทศไทยต้องอ้างอิงราคาซือ้ขายถ่านหินจาก

ตลาดโลก ความผนัผวนของราคาถ่านหินจากสถานการณ์ความไมแ่น่นอนท่ีเกิดขึน้ในตลาดถ่าน

                                                   
6 ดชันี BJI หมายถึง Barlow Jonker Index เป็นดชันีราคาถ่านหนินยิมใช้อ้างอิงราคาตลาดจร เป็นราคาท่ีพร้อมสง่มอบ

ถ่านหนิได้ในเวลานัน้ๆ ปกติจะรวมค่าขนสง่จากแหลง่ผลติถึงทา่เรือของผู้ขาย 
7 ตลาดฟิวเจอร์ส (Futures market) เป็นตลาดซือ้ขายถ่านหนิลว่งหน้าประเภทหนึง่ท่ีทําการตกลงในเวลาปัจจุบนั  แต่

ระบวุา่จะชําระราคาในอนาคต จะไม่มีการสง่มอบถ่านหนิจริงเป็นเพียงการชําระสว่นต่างของราคาถ่านหนิเทา่นัน้  สญัญาฟิวเจอร์ส  

(Futures contract) เป็นตราสารอนพุนัธ์ประเภทหนึง่ ท่ีทําขึน้ระหวา่งคู่สญัญาในตลาดฟิวเจอร์ส โดย มีราคาฟิวเจอร์ส  (Futures 

price) เป็นราคาอ้างอิง  
8 ดชันีโกลบอลโคล หรือ Global coal index เป็นดชันีราคาถ่านหนิท่ีนยิมใช้อ้างอิงราคาของตลาดซือ้ขายถ่านหนิ

ลว่งหน้าซึง่มีการตกลงราคากนัในปัจจุบนัและมีกําหนดชําระราคากนัในอนาคต 
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หินโลกจึงสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าและโครงสร้างการคํานวณอตัราคา่

ไฟฟ้าของประเทศไทย ความผนัผวนของราคาถ่านหินท่ีเกิดขึน้จึงเป็นความเส่ียงด้านราคาท่ี

โรงไฟฟ้าต้องเผชิญอยู่อย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ ผู้ศกึษาจึงได้นําแนวคิดการจดัการความเส่ียงด้าน

ราคาถ่านหินโดยการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์มาใช้ในการป้องกนัความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน

เพ่ือให้โรงไฟฟ้าสามารถคาดการณ์และควบคมุต้นทนุการผลิตในอนาคตของตนเองได้ ซึ่งเม่ือ

ความผนัผวนในราคาถ่านหินลดลงจะเป็นประโยชน์ตอ่การคํานวณโครงสร้างคา่ไฟฟ้าของประเทศ

ในภาพรวมตอ่ไป  
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ตารางท่ี 1.3 การวิเคราะห์โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและ การประยกุต์ใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน 

โครงสร้างตลาดถ่านหิน

สําหรับโรงไฟฟ้าฯ 
ประเด็นการศึกษา ที่มาของข้อมูล 

การนําถ่านหินไปใช้ 

ในการผลติไฟฟ้า 

1.การเลอืกใช้เชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า  

2.แนวคิดการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลงิในการผลติ

ไฟฟ้า 

3.ข้อจํากดัจากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลงิ

สาํหรับโรงไฟฟ้า 

สาํนกังานนโยบายและ

แผนพลงังาน/ กรมพฒันา

พลงังานทดแทนและ

อนรัุกษ์พลงังาน/  

การไฟฟ้าฝ่ายผลติฯ / 

คณะกรรมการกํากบั

กิจการพลงังาน  

โครงสร้างตลาดถ่านหิน  

สาํหรับโรงไฟฟ้า 

1. โครงสร้างตลาดถ่านหินโลก  

2. สถานการณ์ปัจจบุนัของตลาดถ่านหินโลก 

3. ตลาดถ่านหินสาํหรับโรงไฟฟ้าในประเทศไทย  

4.ปัญหาและอปุสรรค ของนโยบายการใช้ถ่าน

หินเป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

5.แนวโน้มของอตุสาหกรรมถ่านหิน 

ในอนาคต 

สาํนกังานนโยบายและ

แผนพลงังาน/ 

กรมอตุสาหกรรมพืน้ฐาน

และเหมืองแร่/  

กรมทรัพยากรธรณี / 

กรมศลุกากร / 

การไฟฟ้าฝ่ายผลติฯ / 

World Coal Institute/ 

Barlow Jonker / 

McCloskey / 

BP / Global Coal 

การประยกุต์ใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ในการจดัการความ

เสีย่งด้านราคาถ่านหิน 

 

1.ปัจจยัที่มีผลต่อการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้า 

2.ลกัษณะของราคาถ่านหิน 

3.การจดัการความเสีย่งด้านราคาถ่านหินของ

โรงไฟฟ้าด้วยตราสารอนพุนัธ์ 

 

 

สาํนกังานแผนและ

นโยบายพลงังาน/

กระทรวงพลงังาน / 

World Coal Institute/ 

Barlow Jonker / 

McCloskey / 

BP / Global Coal/ Coal 

Week 
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ภาพท่ี 1.1 ความเช่ือมโยงของการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการ

ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน 
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ตารางท่ี 1.4 ขัน้ตอนในการเสนอผลการศกึษา 

 



 

 

บทที่  2 

เอกสารและงานวิจยัที่เก่ียวข้อง 
 

 

แนวคดิและทฤษฎี 

  

1.แนวคดิเก่ียวกับโครงสร้างตลาด 

 

1.1 ความหมายของตลาด 

 

มีผู้ให้คําจํากดัความของคําวา่ “ตลาด” ไว้มากมาย เช่น การเข้าร่วมกลุม่ของผู้ ซือ้

และผู้ขาย เพ่ือติดตอ่ส่ือสารแลกเปล่ียนสินค้าหรือบริการชนิดใดชนิดหนึ่ง 1 หรือ การท่ีผู้ ซือ้และ

ผู้ขายสามารถแลกเปล่ียนซือ้ขายสินค้าและบริการกนัได้โดยท่ีผู้ ซือ้และผู้ขายจะได้พบปะกนัหรือไม่

ก็ตาม จะมีสถานท่ีทําการซือ้ขายหรือไมก่็ตาม ตราบใดท่ีมีการตกลงซือ้ขายแลกเปล่ียนเกิดขึน้ ถือ

ได้วา่เป็นตลาด 2 หรือ  สถานท่ีซึ่งจดัไว้ให้ผู้ ซือ้และผู้ขายมาพบปะตกลงเพ่ือซือ้ขายแลกเปล่ียน

สินค้ากนัโดยต้องมีสินค้าหรือตวัอย่างมาแสดง แตใ่นทางเศรษฐศาสตร์ตลาดมีความหมายเป็น

นามธรรมได้ ไมจํ่าเป็นวา่ผู้ ซือ้และผู้ขายจะต้องมาพบกนัและเห็นสินค้าทัง้หมดก่อนตกลงใจซือ้ 

เน่ืองจากปัจจบุนัการคมนาคมและการส่ือสารก้าวหน้ามาก การซือ้ขายจึงเกิดขึน้ได้แม้วา่ผู้ ซือ้และ

ผู้ขายจะอยู่คนละมมุโลก3 

 

1.2 ความหมายของโครงสร้างตลาด 

 

โครงสร้างตลาด  หมายถึง ลกัษณะการกระจายของการผลิตและจํานวนของ

หน่วยการผลิตในตลาด (Size Distribution of Firms within the market) เช่น สว่นแบ่งการตลาด

ของแตล่ะหน่วยการผลิต ลกัษณะการกระจกุตวัของหน่วยผลิต ลกัษณะการกีดกนัการเข้าสูต่ลาด

                                                   
1 Shepherd, William G, The Economics of Industrial Organization, NewJerzy : Prentice-Hall,1979,Inc, p.5-7. 
2 นราทพิย์ ชุติวงศ์,ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาค,พมิพ์ครัง้ท่ี 3, (กรุงเทพ:โรงพมิพ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั,2539), 

หน้า 287. 
3 วนัรักษ์ มิ่งมณีนาคิน,หลกัเศรษฐศาสตร์จุลภาค,พมิพ์ครัง้ท่ี 19,(กรุงเทพ :สํานกัพมิพ์มหาวทิยาลยัธรรมศาตร์ , 2552),

หน้า 160. 
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ของผู้ผลิตรายใหมแ่ละลกัษณะความแตกตา่งของสินค้าและบริการในตลาด 4 นอกจากนี ้ Kock 

(1979) กลา่ววา่โครงสร้างตลาดเป็นตวัแปรสําคญัท่ีมีอิทธพลตอ่พฤติกรรมและผลการดําเนินงาน

ของหน่วยผลิต ในทางตรงข้ามก็ได้รับอิทธิพลจากพฤติกรรมและผลการดําเนินงานของหน่วยผลิต

เช่นกนั5 กลา่วคือ หน่วยผลิตจะมีกําไรมากน้อยนัน้ถกูกําหนดจากโครงสร้างตลาด ในขณะเดียวกนั

พฤติกรรมและผลการดําเนินการของหน่วยผลิตนัน้ๆก็จะมีผลย้อนกลบัไปกําหนดโครงสร้างตลาด

เช่นกนั ในการท่ีจะแบ่งโครงสร้างตลาด จําเป็นต้องพิจารณาถึงปัจจยัท่ีเป็นตวักําหนดโครงสร้าง

ตลาด ได้แก่ จํานวนของผู้ผลิตหรือผู้ขาย ลกัษณะของสินค้าหรือบริการของผู้ผลิตหรือผู้ขายแตล่ะ

รายรวมถึงความสามารถในการทดแทนกนัได้ของสินค้าและบริการ  พฤติกรรมระหวา่งผู้ผลิตหรือ

ผู้ขายในตลาด อปุสรรคของผู้ผลิตหรือผู้ขายรายใหมใ่นการเข้าสูต่ลาด ปัจจยัเหลา่นีจ้ะเป็นเง่ือนไข

สําคญัในการแบ่งประเภทและกําหนดลกัษณะของตลาดวา่จะเป็นประเภทใดและมีพฤติกรรมใน

การดําเนินกิจการอย่างไร 

 

1.3 ทฤษฎีเก่ียวกบัตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly Market) 

 

ตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly Market) อยู่ในประเภทตลาดแขง่ขนัไมส่มบรูณ์

ซึ่งอยู่ระหวา่งตลาดผกูขาดและตลาดกึ่งแขง่ขนักึ่งผกูขาด การแขง่ขนัในตลาดผู้ขายน้อยรายจะ

เกิดขึน้ในกลุม่ผู้ขายจํานวนน้อย (Competitive among the few) ในขณะท่ีการแขง่ขนัในตลาดกึ่ง

แขง่ขนักึ่งผกูขาด เกิดขึน้ในกลุม่ผู้ขายจํานวนมาก (Competitive among the many)6 

โครงสร้างตลาดผู้ขายน้อยรายแบ่งได้เป็น 2 ประเภทตามลกัษณะของสินค้าท่ี

ผลิต  ได้แก่ อตุสาหกรรมท่ีมีการผลิตและจําหน่ายสินค้าท่ีมีลกัษณะตา่งกนั ( Differentiated 

Product) เป็นสินค้าท่ีใช้แทนกนัได้แตสิ่นค้าของแตล่ะผู้ผลิตจะมีลกัษณะท่ีเป็นเอกลกัษณ์

เฉพาะตวัแตกตา่งจากผู้ผลิตรายอ่ืนเรียกวา่ Differentiated Oligopoly อีกประเภทหนึ่งคือ Pure 

Oligopoly หมายถึง อตุสาหกรรมท่ีมีการผลิตและจําหน่ายสินค้าท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัทกุประการ 

(Homogeneous Product)7 เป็นสินค้าท่ีมีการทดแทนกนัได้อย่างสมบรูณ์ ราคาเป็นส่ิงเดียวใน

                                                   
4 Shepherd, William G, The Economics of Industrial Organization, NewJerzy : Prentice-Hall,1979,Inc, p.7. 
5 Kock, James V, Industrial Organization And Price, (NewJerzy : Prentice-Hall,1979),p.3. 
6 นราทพิย์ ชุติวงศ์ , ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาค , พมิพ์ครัง้ท่ี 3, (กรุงเทพ :โรงพมิพ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลั ย, 2539), 

หน้า 378. 
7 ปัจจยั บนุนาค และสมคิด แก้วสนธิ, จุลเศรษฐศาสตร์ (Micro Economics), พมิพ์ครัง้ท่ี 12, (กรุงเทพ : โรงพมิพ์

จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั), หน้า 215. 
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การจงูใจให้ซือ้สินค้า ดงันัน้ ราคาสินค้าจึงถกูกําหนดด้วยกลไกตลาด การแขง่ขนัของผู้ผลิตแตล่ะ

รายจึงไมใ่ช้ราคา (Non-Price Competitive) แตจ่ะสร้างความแตกตา่งในด้านอ่ืนๆ  

ลกัษณะทัว่ไปของโครงสร้างตลาดผู้ขายน้อยรายการผลิตจะต้องมีขนาดใหญ่เพ่ือ

ลดต้นทนุการผลิตสว่นใหญ่จึงเป็นอตุสาหกรรมหนกั เช่น ปนูซีเมนต์ รถยนต์ ถ่านหิน เหลก็กล้า 

เป็นต้น ดงันัน้ ในการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าจะเห็นได้วา่ตลาด

ประกอบด้วยผู้ผลิตมากกวา่ 2 รายขึ้นไป ผลิตถ่านหินออกมาขายในตลาดท่ีมีผู้ ซือ้จํานวนมาก 

ขนาดของกิจการจะขึน้อยู่กบัขนาดของตลาด ถ่านหินของผู้ผลิตแตล่ะรายจะมีความแตกตา่งกนั

บ้างในความคิดของผู้ ซือ้ ราคาถ่านหินขึน้อยู่กบักลไกทางการตลาด ในตลาดผู้ขายน้อยรายจะมี

ผู้ผลิตรายใหญ่ไมก่ี่รายท่ีมีสว่นแบ่งทางการตลาดรวมกนัคอ่นข้างสงู ผู้ผลิตแตล่ะรายจึงต้องเผชิญ

กบัการแขง่ขนัระหวา่งกนั เม่ือผู้ผลิตรายใดรายหนึ่งเปล่ียนแปลงราคาหรือจํานวนผลผลิตจะมี

ผลกระทบตอ่คูแ่ขง่และมกัมีการดําเนินการเพ่ือเป็นการโต้ตอบและป้องกนัการสญูเสียสว่นแบ่ง

ตลาดของตนเอง การเข้ามาของผู้ผลิตรายใหมจ่ึงทําได้ยากเน่ืองจากมีข้อจํากดั เช่น ข้อกําหนด

กฎหมาย การไมส่ามารถเข้าถึงแหลง่วตัถดุิบเพราะผู้ผลิตเดิมเป็นผู้ควบคมุแหลง่วตัถดุิบอยู่แล้ว 

การลงทนุในการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานและระบบสาธารณปูโภคต้องใช้เงินลงทนุจํานวน

มหาศาล ความเช่ียวชาญเฉพาะด้าน เป็นต้น ในกรณีท่ีมีผู้ผลิตรายใหมส่ามารถเข้ามาแขง่ขนัใน

ตลาดได้อาจจะเป็นผู้ผลิตรายเลก็หรือเป็นเพียงนายหน้า/ตวัแทนในการจดัจําหน่ายถ่านหินเฉพาะ

กลุม่ผู้ ซือ้ถ่านหินบางกลุม่เท่านัน้ ซึ่งมีสว่นแบ่งทางการตลาดท่ีน้อยมากจึงไมก่ระทบกบัผู้ผลิตราย

ใหญ่ในตลาดซึ่งเป็นเจ้าของแหลง่ผลิตถ่านหินและมีมลูคา่การซือ้ขายมากกวา่ผู้ผลิตรายเลก็ 

 

2. แนวคดิเก่ียวกับตลาดตราสารอนุพันธ์ 

 

อนพุนัธ์  (Derivatives) มาจากรากศพัท์ ของคําวา่ Derive แปลวา่  มาจากหรือ

ขึน้อยู่กบั ในภาษาไทยคําวา่ “อน”ุ แปลวา่ น้อยหรือตาม คําวา่ “พนัธ์” แปลวา่  ก่อกําเนิด ดงันัน้ 

ตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives Securities) จึงหมายความวา่ ตราสารท่ีเกิดจากหรือแปรผนัตามส่ิง

ท่ีอ้างอิง กลา่วคือ ตราสารอนพุนัธ์จะมีมลูคา่ขึน้อยู่กบัสิน ค้าอ้างอิง (Underlying Asset) หรือตวั

แปรอ้างอิง (Underlying Variable) ไมไ่ด้มีคา่จากกระแสเงินของตราสารเองโดยตรง 8 ตราสาร

อนพุนัธ์จึงเป็นตราสารท่ีสามารถเพ่ิมอํานาจทางการเงินได้ สินค้าอ้างอิงหรือตวัแปรอ้างอิงของตรา

                                                   
8 สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสารอนพุนัธ์,  

พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2547, หน้า 1-2. 
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สารอนพุนัธ์จะเป็นส่ิงใดก็ได้ เช่น ราคานํา้มนั ราคาข้าว ราคาบ้าน ราคารถยนต์ เป็นต้น แตใ่น

การศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินครัง้นีจ้ึงเป็น

การกลา่วถึงตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีมลูคา่ของตราสารอ้างอิงจากราคาถ่านหิน  

ในการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ของตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าจะเป็นการทํา

สญัญาโดยมีภาระผกูพนัระหวา่งคูส่ญัญาสองฝ่ายซึ่งอาจจะเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลก็ได้ตกลงจะ

ซือ้ขายถ่านหินกนั ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่ง มลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์จะแปรผนัตามราคาถ่าน

หินท่ีใช้อ้างอิงและเง่ือนไขในการรับประโยชน์ แม้วา่ระหวา่งผู้ ซือ้และผู้ขายจะมีภาระผกูพนักนัอยู่ 

แตย่งัไมต้่องชําระราคาและสง่มอบถ่านหินจริงในทนัทีซึ่งจะแตกตา่งจากการซือ้ขายถ่านหิน

โดยทัว่ไปท่ีต้องทําการซือ้ขายกนัได้ทนัที ดงันัน้ ตราสารอนพุนัธ์จึงเป็นเคร่ืองมือท่ีสะท้อนราคา

ตลาดในอนาคต (Price Discovery) เน่ืองจากในการตลาดถ่านหินการพยากรณ์ราคาในอนาคต

เป็นส่ิงท่ีทําได้ยากเพราะราคาถ่านหินถกูกําหนดจากกลไกทางการตลาดและปัจจยัแวดล้อมอ่ืนๆท่ี

ไมส่ามารถคาดการณ์ได้ลว่งหน้า แตถ้่ามีการทําสญัญาซือ้ขายกนัไว้ลว่งหน้าระหวา่ง

ผู้ประกอบการและโรงไฟฟ้านอกจากจะทําให้ทราบรายได้และต้นทนุท่ีเกิดขึน้ในอนาคตได้แล้วยงั

นํามาทํานายราคาถ่านหินในอนาคตได้ด้วยเพ่ือเป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจผลิตถ่านหิน

สําหรับบริษัทผู้ผลิตและเป็นประโยชน์ในการควบคมุต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหิน 

นอกจากนีต้ราสารอนพุนัธ์ยงัสามารถนําไปใช้ในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging) ท่ีอาจจะเกิด

ขึน้กบักิจการในอนาคตได้แตก่็มีผู้ประกอบการบางรายนําตราสารอนพุนัธ์ไปใช้เพ่ือเก็งกําไร 

(Speculation) สร้างผลประโยชน์ให้กบักิจการแม้วา่จะเป็นการเสริมสภาพคลอ่งให้กบัตลาดแต่

ในขณะเดียวก็เป็นการบิดเบือนกลไกทางการตลาดเช่นกนั  

ในปัจจบุนัตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินได้พฒันาเป็นผลิตภณัฑ์ทางการเงิน

หลากหลายรูปแบบซึ่งแตล่ะประเภทจะมีวิธีการนําไปใช้ท่ีแตกตา่งกนัออกไปทัง้นีข้ึน้อยู่กบัหลาย

ปัจจยั เช่น ลกัษณะโครงสร้างตลาดของแตล่ะอตุสาหกรรม พฤติกรรมของผู้ประกอบการ นโยบาย

ของรัฐบาล ข้อจํากดัทางกฎหมายของแตล่ะประเทศ เป็นต้น สามารถจําแนกตราสารอนพุนัธ์ได้

แบ่ง 3 กลุม่หลกั ได้แก่ สญัญาซือ้ขายลว่งหน้า สญัญาออปชนั และสญัญาสวอป ซึ่งมีรายละเอียด 

ดงัตอ่ไปนี ้

1) สญัญาซือ้ขายลว่งหน้า หมายถึง  สญัญา ท่ีมีการตกลงกนัระหวา่งคู ่

สญัญาสองฝ่ายคือบริษัทผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าทําขึน้ในเวลาปัจจบุนัตามราคาลว่งหน้าท่ีตก

ลงกนั มีการสง่มอบ ถ่านหินและชําระราคาจริงในอนาคต คูส่ญัญาตา่งมี ภาระผกูพนัต้อง ปฏิบตัิ

ตามข้อตกลงท่ีได้กําหนดขึน้ทัง้ในเร่ืองการชําระราคาและการสง่มอบถ่านหินโดยโรงไฟฟ้า ต้องรับ
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มอบถ่านหินและชําระคา่ถ่านหินเม่ือถึงวนัครบกําหนดตามข้อตกลง ในขณะท่ีบริษัทผู้ผลิตถ่านหิน

หรือนายหน้าท่ีจดัจําหน่ายถ่านหินมีหน้าท่ีสง่มอบและรับชําระ คา่ถ่านหิน ใน การซือ้ขายตราสาร

อนพุนัธ์ประเภทสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าสามารถทําได้ใน 2 รูปแบบ คือ สญัญาฟอร์เวิร์ด (Forward 

Contract) เป็นสญัญาซือ้ขาย ถ่านหิน ลว่งหน้าระหวา่ง โรงไฟฟ้า และผู้ ผลิตเป็นการสว่นตวั ซึ่ง

อาจจะดําเนินการผา่นกบัคนกลางหรือสถาบนัการเงินก็ได้ โรงไฟฟ้าจะตกลงซือ้ถ่านหินในราคาท่ี

กําหนดขึน้ ณ เวลา ในอนาคต  เรียกวา่ ราคาซือ้ขายลว่งหน้า ( Forward price) ในขณะท่ี

บริษัทผู้ผลิตตกลงจะขายถ่านหินให้ตามเง่ือนไขท่ีตกลงไว้กบั โรงไฟฟ้า  มีการสง่มอบ ถ่านหินและ

ชําระราคากนัจริงตามข้อตกลงในสญัญา เน่ืองจากสญัญาฟอร์เวิร์ดเป็นการตกลงส่ วนตวัระหวา่ง

คูส่ญัญาจึงไมมี่การวางเงินคํา้ประกนัมีโอกาสเป็นไปได้สงูคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่ ปฏิบตัิตาม

สญัญา ดงันัน้ ก่อนท่ีจะทําสญัญาจะต้องพิจารณาความสามารถและความน่าเช่ือถือของคูส่ญัญา 

นอกจากนี ้การท่ีรายละเอียดของสญัญามีความยืดหยุ่นสงูสามารถปรับเปล่ียนได้ตามความ

ต้องการของคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายทัง้ด้านคณุภาพถ่านหิน ปริมาณ สถานท่ีสง่มอบ วนัครบกําหนด

ชําระราคา และกฎเกณฑ์ข้อบงัคบัตา่งๆการนําสญัญาฟอร์เวิร์ดไปซือ้ขายแลกเปล่ียนมือในตลาด

จึงทํา ได้ยาก เพราะ มีสภาพคลอ่งตํ่ามาก เรียกได้วา่เป็นการตกลงซือ้ขายในตลาดตอ่รอง หรือ 

Over The Counter Market (OTC) 

 

ภาพท่ี 2.1 กระบวนการทําสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเภทฟอร์เวิร์ด9 

 

 

                                                   
9 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย , ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์ , พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2547. 
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ภาพท่ี 2.1 กระบวนการทําสญัญาฟอร์เวิร์ดในเวลาปัจจบุนัผู้ขายและผู้ ซือ้ทําการ

ตกลงราคาและเวลาในการสง่มอบตลอดจนเง่ือนไขอ่ืนๆ เช่น คณุภาพถ่านหิน ปริมาณถ่านหิน

ตามความต้องการของผู้ ซือ้และผู้ขาย สญัญาไมมี่รูปแบบเป็นมาตรฐานท่ีแน่นอน เม่ือครบ

กําหนดการสง่มอบถ่านหินในอนาคตผู้ ซือ้ทําการชําระราคาคา่ถ่านหินสว่นผู้ขายมีหน้าท่ีสง่มอบ

ถ่านหินตามแตท่ี่ได้ตกลงราคากนัไว้หากระหวา่งผู้ ซือ้และผู้ขายไมส่ามารถตกลงราคากนัได้การ

ชําระราคาและการสง่มอบจะไมเ่กิดขึน้ 

การทําสญัญาลว่งหน้าอีกประเภทคือสญัญาฟิวเจอร์ส (Futures Contract) เป็น

สญัญาลว่งหน้า ท่ีมีข้อแตกตา่ง จากสญัญา ฟอร์เวิร์ด  กลา่วคือ สญัญาฟิวเจอร์ส จะมีความเป็น

มาตรฐานมีการกําหนดรายละเอียดและเง่ือนไขไว้อย่างแน่นอนทัง้ด้านคณุภาพถ่านหิน ขนาดของ

สญัญา สถานท่ีสง่มอบ และวนัครบกําหนดชําระราคา การซือ้ขายสญัญาฟิวเจอร์สจะทําในตลาด

ลว่งหน้าท่ีมีการจดัตัง้ขึน้อย่างเป็นทางการเท่านัน้ ซึ่งเป็นองค์กรกํากบัดแูลควบคมุให้การซือ้ขาย

เป็นไปอย่างเป็นธรรม  นอกจากนีย้งั ต้องทําสญัญา ซือ้ขายผา่นนายหน้า ( Broker) ท่ีเป็นบริษัท

สมาชิกของตลาดลว่งหน้าแห่งนัน้จึงทําให้สญัญาฟิวเจอร์สสามารถนําไปซือ้ขายเปล่ียนมือได้ง่าย 

มีสภาพคลอ่งสงูกวา่สญัญาฟอร์เวิร์ด ราคาท่ีกําหนดไว้ในสญัญาฟิวเจอร์ส เรียกวา่ Futures price 

นอกจากนีย้งัมีการกําหนดบญัชีวงเงินประกนั (Margin Account) ของผู้ ซือ้และผู้ขายซึ่งจะมีสํานกั

หกับญัชี (Clearing House) ทําหน้าท่ีดแูลการรับประกนัการซือ้ขายตามสญัญาท่ีระบไุว้โดยจะทํา

หน้าท่ีเป็นคูส่ญัญาแทนให้กบัผู้ ซือ้และผู้ขาย เพ่ือเป็นการป้องกนัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้หาก

ราคาถ่านหินเปล่ียนไปในทางท่ีจะทําให้เกิดความเสียหาย ขาดทนุหรือมีความเส่ียงจากการ

คูส่ญัญาไมป่ฏิบตัิตามสญัญา ทกุสิน้วนัทําการ (Daily Settlement) จะมีการปรับมลูคา่ เพ่ือให้นกั

ลงทนุสามารถรับรู้กําไรหรือขาดทนุได้ตลอดเวลาจนกวา่จะถึงวนัท่ีครบกําหนดตามข้อตกลง ทัง้นี ้

ในการทําสญัญาฟิวเจอร์สจะไมมี่การสง่มอบ ถ่านหินจริงเกิดขึน้เหมือนกบัสญัญาฟอร์เวิร์ด ซึ่งคู ่

สญัญาสามารถล้างหรือปิดฐานะ (Offset) ของตนเองได้ ไมจํ่าเป็นต้องมีพนัธะผกูพนักนัจนถึงวนั

ครบกําหนดตามข้อตกลง แตถ้่ามีการถือครองสญัญาจนถึงวนัท่ีครบกําหนดตามข้อตกลงจะใช้วิธี

หกัล้างกนัด้วยเงินสด (Cash Settlement) แทนการสง่มอบถ่านหินจริง ดงันัน้ การซือ้ขายถ่านหิน

ด้วยตราสารทางการเงินในตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives Market) จึงเป็นการทําสญัญาซือ้ขายท่ีมี

สินค้าอ้างอิงในเร่ิมแรกอาจจะใช้เงินลงทนุน้อยกวา่การลงทนุในสินค้านัน้โดยตรงซึ่งอาจจะได้รับ

กําไรจากการซือ้ขายมากกวา่เงินลงทนุขัน้ต้น ในขณะเดียวกนัก็สามารถขาดทนุได้มากกวา่เช่นกนั 

ราคาท่ีระบใุนตราสารอนพุนัธ์จะขึน้อยู่กบัราคาของถ่านหินท่ีใช้อ้างอิง  
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กระบวนการทําสญัญาฟิวเจอร์สมีความ แตกต่างจากสญัญาฟอร์เวิร์ดท่ีสญัญา

ฟิวเจอร์สจะต้องทําในศนูย์ซือ้ขายอนพุนัธ์ท่ีมีการจดัตัง้ขึน้อย่างเป็นทางการ มีสํานกัหกับญัชีทํา

หน้าท่ีปรับราคาซือ้ขายในทกุวนัตลอดจนรับผิดชอบในการชําระสว่นตา่งของราคาท่ีเป็นผลกําไร

หรือขาดทนุท่ีเกิดขึน้และมีการเรียกเก็บเงินประกนั กลยทุธ์ท่ีนํามาใช้มีสองวิธี คือ หากคาดวา่ราคา

ตลาดจะเพ่ิมขึน้ในอนาคตควรใช้กลยทุธ์ซือ้ท่ีเรียกวา่ Long position แตถ้่าคาดวา่ราคาตลาดจะ

ลดลงในอนาคตควรใช้กลยทุธ์ขายท่ีเรียกวา่ Short position การซือ้หรือขายสญัญาฟิวเจอร์ส  

เรียกวา่เป็นการเปิดสถานะซึ่งอาจจะถือครองไว้จนได้กําไรเป็นท่ีพอใจหรือขาดทนุมากจนไมอ่ยาก

ถือสญัญาไว้อีกตอ่ไปก็สามารถปิดสถานะของสญัญาได้โดยไมจํ่าเป็นต้องรอให้สญัญาหมดอายุ

เป็นการล้างสถานะให้ตรงข้ามกบัสถานะเดิมท่ีมีอยู่ ในกรณีท่ีถือสญัญาไว้จนสญัญาครบกําหนด

สถานะนัน้จะถกูปิดลงโดยอตัโนมตัิผลกําไรหรือขาดทนุจะขึน้อยู่กบัราคาช่วงปิดตลาด 30 นาที 

สุดท้าย เรียกว่า ราคาที่ใช้ชําระราคาวนัสดุท้าย (Final settlement price)  

ภาพท่ี 2.2 เป็นกระบวนการทําสัญญาซื้อขาย ลว่งหน้าประเภทฟิวเจอร์ส  ใน

การศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าจึงเป็นการทําสญัญาระหวา่งโรงไฟฟ้าและ

บริษัทผู้ผลิตถ่านหินโดยทําขึน้ในศนูย์ซือ้ขายสญัญาฟิวเจอร์สท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ 

นายหน้าจะเป็นคนกลางระหวา่งคูส่ญัญา 2ทัง้สองฝ่าย  การซื้อขายเริ่มจากผู้ ซือ้และผู้ขายมีความ

ต้องการทําสญัญาฟิวเจอร์สผา่นนายหน้าท่ีขึน้ทะเบียนเป็นสมาชิกกบัศนูย์ซือ้ขายโดยมีถ่านหิน

เป็นสินค้าอ้างอิง ราคาสญัญาฟิวเจอร์สอ้างอิงจากราคาของถ่านหิน ในสญัญาจะต้องระบุ

คณุสมบตัิของถ่านหินท่ีจะซือ้ขาย ปริมาณ ราคาในการสง่มอบ กําหนดวนัชําระราคา จากนัน้

นายหน้าของทัง้สองฝ่ายจะสง่คําสัง่ซือ้ขายเข้ากระดานซือ้ขายด้วยระบบคอมพิวเตอร์ของตลาด 

เม่ือระบบทําการจบัคูค่ําสัง่ซือ้และคําสัง่ขายท่ีมีความต้องการตรงกนัหรือใกล้เคียงกบัเง่ือนไขท่ีทัง้ 

สอง ฝ่าย กําหนดไว้ จึงมีการ ยืนยันคํา สั่งซื้อขาย ขึน้ หลงัจากนัน้สํานกัหกับญัชีจะเข้ามาเป็น

คูส่ญัญาระหวา่งนายหน้าของโรงไฟฟ้าและนายหน้าของบริษัทผู้ผลิตโดยจะเรียกเก็บเงินประกนั

เพื่อเป็นหลกัประกนัวา่คูส่ญัญาจะปฎิบัติตามสญัญา หากไมป่ฏิบตัิตามสญัญาก็จะยึดเงินท่ีวาง

ประกนัไว้ สิน้วนัทําการสํานกัหกับญัชีจะปรับมลูคา่ราคาถ่านหินให้เป็นปัจจบุนั เม่ือถึงวนัครบ

กําหนดการชําระราคาจะไมมี่การสง่มอบถ่านหินแตจ่ะเป็นการชําระสว่นตา่งราคาให้กบัคูส่ญัญา

เท่านัน้ นอกจากนีสํ้านกัหกับญัชียงัทําหน้าท่ีในการเสริมสภาพคลอ่งให้กบัตลาดอีกด้วย 
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ภาพท่ี 2.2 กระบวนการทําสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเภทฟิวเจอร์ส10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ลกัษณะการเคล่ือนไหวของราคาฟิวเจอร์สจะเคล่ือนเข้าใกล้ราคาอ้างอิงของ

ตลาดจรเม่ือถึงเวลาท่ีสญัญาครบกําหนดชําระราคาราคาสญัญาฟิวเจอร์สจะเท่ากนัหรือใกล้เคียง

กบัราคาของตลาดจร เรียกวา่ การบรรจบของราคา ในภาพท่ี 2.3 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งราคา

ฟิวเจอร์สและราคาตลาดจรเม่ือใกล้วนัครบกําหนดอายขุองสญัญา ถ้าหากราคาสญัญาฟิวเจอร์ส 

สงูกวา่ราคาปัจจบุนัของสินค้าอ้างอิง ณ วนัสง่มอบนกัลงทนุจะมีทางเลือกคือ ขายสญัญาฟิว

เจอร์ส ซือ้สินค้าอ้างอิงท่ีราคาปัจจบุนั และนําสินค้าอ้างอิงนัน้ไปสง่มอบตามสญัญาฟิวเจอร์ส 

ในทางตรงข้ามถ้าราคาปัจจบุนัของสินค้าอ้างอิงสงูกวา่ราคาสญัญาฟิวเจอร์ส ในวนัสง่มอบนกั

ลงทนุจะมีทางเลือกคือ ซือ้สญัญาฟิวเจอร์ส ขายสินค้าอ้างอิงท่ีราคาปัจจบุนั และรับมอบสินค้า

อ้างอิงตามสญัญาฟิวเจอร์ส 

 

 

 

 

 

 

                                                   
10 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์, พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2547. 

ผู้ผลิต โรงไฟฟ้า 

ศนูย์ซือ้ขาย 
นายหน้า/ 

ตวัแทน 

สํานกัหกับญัชี 

นายหน้า/ 

ตวัแทน 

คําสั่งขาย 

ยืนยนั 

คําสั่งซือ้ 

ยืนยนั 

เงินประกัน เงินประกัน 

ชําระเงิน ชําระเงิน 
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ภาพท่ี 2.3 ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาฟิวเจอร์สและราคาตลาดจรเม่ือใกล้วนัครบกําหนดอายขุอง

สญัญา11 

 
 

ภาพท่ี 2.4 ผลตอบแทนของการทําสญัญาฟิวเจอร์สในวนัครบกําหนดสญัญา12 

 
 

ภาพท่ี 2.4 แสดงผลตอบแทนของการทําสญัญาฟิวเจอร์สในวนัครบกําหนด

สญัญา ในเวลาปัจจบุนัมีการทําสญัญาฟิวเจอร์สท่ีราคา Fo ผู้ ซือ้ถ่านหินมีสถานะเป็น Long 

                                                   
11 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์, พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2547. 
12 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์, พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2552. 
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position ในสญัญาฟิวเจอร์ส ผู้ขายถ่านหินมีสถานะเป็น Short position ในสญัญาฟิวเจอร์ส หาก

ราคาถ่านหินของตลาดจรไมเ่ปล่ียนแปลง ณ เวลา t คูส่ญัญาจะไมไ่ด้รับผลตอบแทนจากการทํา

สญัญาฟิวเจอร์ส อย่างไรก็ตาม ถ้ามลูคา่ของสญัญาฟิวเจอร์สเพ่ิมขึน้ ณ เวลา t ผู้ ซือ้ท่ีมีสถานะ

เป็น Long position จะได้รับผลกําไรเท่ากบัผลขาดทนุของผู้ขายท่ีมีสถานะ Short position ในทาง

ตรงข้ามหากมลูคา่ของสญัญาฟิวเจอร์สลดลงผู้ ซือ้ท่ีมีสถานะเป็น Long position จะมีผลขาดทนุ

เท่ากบัผลกําไรท่ีผู้ขายท่ีมีสถานะ Short position ได้รับเช่นกนั ดงันัน้ สญัญาฟิวเจอร์สจึงมี

คณุสมบตัิแบบ Zero-Sum Game กลา่วคือ ผลกําไรที่คูส่ัญญาฝ่ายหนึ่ง ได้รับจะเป็นผลขาดทนุท่ี

อีกฝ่ายหนึ่งซึ่งต้องเสียไป  

ในบางครัง้มลูคา่ของสญัญาฟิวเจอร์สอาจจะมีราคาซือ้ขายตํ่ากวา่ท่ีคํานวณได้

เน่ืองจากผู้ ซือ้มีความรู้สกึวา่การถือครองสินค้าท่ีอ้างอิงมีคา่มากกวา่การถือครองสญัญาลว่งหน้า 

ตวัอย่างเช่น โรงไฟฟ้าไมถื่อวา่การถือครองสญัญาฟิวเจอร์สของถ่านหินมีคา่เท่ากบัการถือครอง

ถ่านหินในโรงเก็บถ่านหิน เพราะถ่านหินท่ีเก็บสํารองไว้นัน้สามารถนําไปใช้เป็นวตัถดุิบในการผลิต

ไฟฟ้าได้ทนัทีและไมทํ่าให้กระบวนการผลิตขาดช่วง ในขณะท่ีสญัญาฟิวเจอร์สไมส่ามารถทําได้ 

นอกจากนีโ้รงไฟฟ้าอาจจะมีกําไรเพ่ิมขึน้หากในตลาดขาดแคลนถ่านหินชัว่คราว ดงันัน้ ในการ

คํานวณมลูคา่ของสญัญาฟิวเจอร์สของถ่านหินจะต้องคํานึงถึงผลประโยชน์จากการถือครองถ่าน

หินจริงด้วย (Convenience Yield) 

  

2) สญัญาสิทธิ หรือ ออปชนั (Option) หมายถึง ข้อตกลงหรือสญัญาท่ีให้สิทธิแก่

ผู้ ถือครองในการซือ้หรือขายสินค้าอ้างอิงท่ีได้กําหนดไว้ตามจํานวน ราคา และระยะเวลาท่ีกําหนด

ไว้ลว่งหน้า สญัญาประเภทนีจ้ะแตกตา่งจากสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า คือ เป็นสญัญาท่ีให้สิทธิท่ีแก่

ผู้ ซือ้หรือผู้ ถือครอง โดยสามารถแบ่งประเภทของสญัญาออปชนัตามลกัษณะการให้สิทธิพืน้ฐานได้

เป็นสองประเภท คือ สญัญาออปชนัท่ีให้สิทธิแก่ผู้ ถือออปชนัในการซือ้สิน ค้าอ้างอิง ท่ีราคาใช้สิทธิ

ภายในวนัครบกําหนดสญัญา เรียกวา่ คอลออปชนั (Call Option) และสญัญาออปชนัท่ีให้สิทธิแก่

ผู้ ถือออปชนัในการขายสินค้าอ้างอิงท่ีราคาใช้สิทธิภายในวนัครบกําหนดสญัญา  เรียกวา่ พทุออป

ชนั (Put Option) ยกตวัอย่างเช่น สญัญาท่ีให้สิทธิแก่ โรงไฟฟ้า ในการซือ้หรือขาย ถ่านหิน ตาม

จํานวน ราคา และระยะเวลาท่ีกําหนดไว้ลว่งหน้า  3 เดือน ซึ่งหากสญัญาออปชนันีใ้ห้ สิทธิแก่

โรงไฟฟ้าในการซือ้ถ่านหินท่ีราคาใช้สิทธิภายในวนัครบกําหนดสญัญา  เรียกวา่ คอลออปชนัของ

โรงไฟฟ้า แตถ้่าสญัญาออปชนันีใ้ห้ สิทธิแก่โรงไฟฟ้า ในการขาย ถ่านหินท่ีราคาใช้สิทธิภายในวนั

ครบกําหนดสญัญา เรียกวา่ พทุออปชนัของโรงไฟฟ้า เป็นต้น 
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นอกจากนีส้ญัญาออปชนัยงัแบ่งได้ตามลกัษณะการใช้สิทธิเป็น 3 ประเภท  

คือ แบบยโุรป (European Option) หมายถึง ออปชนัท่ีผู้ ถือสามารถใช้สิทธิได้ครัง้เดียวในวนัท่ี

หมดอาย ุแบบอเมริกนั (American Option) หมายถึง ออปชนัท่ีผู้ ถือสามารถใช้สิทธิได้ทกุวนัก่อน

วนัหมดอายขุองออปชนั และแบบเบอร์มิวตนั (Bermudan Option) หมายถึง ออปชนัท่ีผู้ ถือ

สามารถใช้สิทธิได้เป็นระยะ เช่น ทกุเดือน ทกุไตรมาส ตลอดช่วงอายขุองสญัญาออปชนั เน่ืองจาก

การทําสญัญาออปชนัเป็นเพียงการได้รับสิทธิ ดงันัน้ ผู้ ถือครองอาจเลือกท่ีจะใช้หรือไมใ่ช้สิทธินัน้ก็

ได้ไมถื่อวา่เป็นภาระผกูพนัท่ีต้องซือ้หรือขายสินค้าอ้างอิงดงัท่ีระบไุว้ในข้อตกลงแตอ่ย่างใด  ใน

กรณีท่ีผู้ ถือครองเลือกใช้สิทธิตามสญัญาเท่านัน้ท่ีผู้ขายสญัญาจะมีภาระผกูพนัต้องปฎิบตัิตาม

สญัญาท่ีตนเองเป็นผู้ออกราคาท่ีใช้สําหรับซือ้ขายสิน ค้าอ้างอิงตามสิทธิท่ีกําหนดไว้ในสญัญา 

เรียกวา่ ราคาใช้สิทธิ ( Exercise Price/Strike Price) นอกจากราคาท่ีกําหนดให้ใช้สิทธิ แล้ว ผู้ ถือ

ครองสญัญาออปชนัยงัต้องจ่ายคา่ธรรมเนียม (Premium) ให้แก่ผู้ขายสญัญา เพ่ือ แลกกบัการ ให้

ได้สิทธิในการซือ้หรือขายสิน ค้าอ้างอิง  ในการรับสิทธิประโยชน์ใดๆท่ีระบใุนสญัญาจะต้องทํา

ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดเท่านัน้ เม่ือสญัญาครบกําหนดหมดอายสิุทธินัน้ก็จะหมดตามไปด้วย 

กระบวนการทําสญัญาออปชนัทําได้ในตลาดตอ่รองและตลาดท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ แต่

ในตลาดตอ่รองจะมีเง่ือนไขการใช้สิทธิ ราคาใช้สิทธิ ระยะเวลาในการใช้สิทธิ ขนาดของสญัญา

และเง่ือนไขอ่ืนๆแตกตา่งกนัไปตามข้อตกลงระหวา่งผู้ ซือ้ออปชนัและผู้ขายออปชนัแตล่ะราย และ

มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขายเปล่ียนน้อยกวา่ตลาดทางการ ผู้ ซือ้ออปชนัต้องยอมรับความเส่ียงด้าน

เครดิตของผู้ขายออปชนัระดบัสงูเน่ืองจากไมมี่คนกลางในการรับประกนัซึ่งราคาของออปชนั

ประเภทนีจ้ะสงูมาก   
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ภาพท่ี 2.5 กระบวนการทําสัญญาออปชัน13 

 
 

ภาพท่ี 2.5 แสดงกระบวนการทัว่ไปในการทําสญัญาออปชนัเร่ิมจากผู้ขายออป

ชนัและผู้ ซือ้ออปชนัตกลงทําสญัญาซือ้ขายกนั โดยท่ีผู้ ซือ้ออปชนัจะได้รับสิทธิตามเง่ือนไขท่ีระบไุว้

ในใบสญัญาและมีภาระต้องชําระคา่ธรรมเนียมให้กบัผู้ขายออปชนั ทางด้านผู้ขายออปชนัมีภาระ

ผกูพนัท่ีจะต้องปฎิบตัิตามสญัญา คือ เม่ือถึงวนัครบกําหนดจะต้องขายสินค้าให้กบัผู้ ซือ้หรือรับ

สินค้านัน้ไว้เองตามสิทธิตรงข้ามท่ีผู้ ซือ้ใช้ สําหรับผู้ ซือ้อปชนัมีทางเลือกท่ีจะใช้สิทธิหรือไมใ่ช้สิทธิก็

ได้ โดยปกติแล้วจะเลือกทางเลือกท่ีให้ผลตอบแทนผู้ ซือ้สิทธิมากท่ีสดุ อย่างไรก็ตาม กระบวนการนี ้

เป็นลกัษณะทัว่ไปของการทําสญัญาออปชนัซึ่งทําขึน้ในตลาดตอ่รอง แตถ้่าการทําสญัญาออปชนั

นีเ้กิดขึน้ในตลาดท่ีเป็นทางการเม่ือมีการทําสญัญาเกิดขึน้จะมีสํานกัหกับญัชีทําหน้าท่ีเรียกเก็บ

เงินประกนัจากผู้ ซือ้และผู้ขายสญัญาออปชนัโดยผา่นทางบริษัทนายหน้าท่ีเป็นสมาชิกซึ่งบริษัท

นายหน้าจะไปเรียกเก็บเงินจากลกูค้าอีกทอดหนึ่ง นอกจากนีสํ้านกัหกับญัชีมีหน้าท่ีในการ

รับประกนัการสง่มอบและชําระราคาตราสารเท่านัน้จะไมมี่บทบาทในการรับประกนัการใช้สิทธิ

ของผู้ ซือ้ออปชนั 

ในการศกึษากลยทุธ์การซือ้ขายออปชนัจะสมมติให้เป็นแบบยโุรปและไมน่บัรวม

มลูคา่ของเวลาในการคํานวณกําไร/ขาดทนุของแตล่ะกลยทุธ์ ซึ่งลกัษณะสถานะของผลตอบแทน

พืน้ฐานจากการทําสญัญาออปชนัสามารถจําแนกได้เป็น 4 แบบ ได้แก่ การมีสถานะซือ้คอลออป

ชนั การมีสถานะซือ้พทุออปชนั การมีสถานะขายคอล ออปชนั และการมีสถานะขายพทุออปชนั 

ในภาพท่ี 2.6 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งผลกําไร/ขาดทนุกบัราคาสินค้าอ้างอิงในการทําสญัญา

ออปชนั ซึ่งมีสามารถอธิบายได้ ดงันี ้

                                                   
13 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์, พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2552. 
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ก.การมีสถานะซือ้คอลออปชนั (Long call option) กลยทุธ์นีเ้หมาะสําหรับใช้

ในช่วงภาวะตลาดขาขึน้ซึ่งนกัลงทนุจะได้ประโยชน์จากผลตอบแทนไมจํ่ากดัเทียบเท่าการลงทนุใน

สินค้าอ้างอิงเม่ือราคาสินค้าอ้างอิงเพ่ิมสงูกวา่ราคาใช้สิทธิ และจะกําจดัการขาดทนุเท่ากบัต้นทนุ

ของการซือ้คอลออปชนัเม่ือราคาสินค้าอ้างอิงมีราคาตํ่ากวา่ราคาใช้สิทธิในวนัท่ีครบกําหนดอายุ

ของสญัญาออปชนั จึงอาจกลา่วได้วา่ ผู้ ท่ีมีสิทธิจะซือ้สินค้าอ้างอิงท่ีราคาใช้สิทธิภายในอายขุอง

สญัญาออปชนัได้ 

ข.การมีสถานะขายคอลออปชนั (Short call option) กลยทุธ์นีเ้หมาะท่ีจะใช้

ในช่วงตลาดทรงตวัหรือมีขาลงเลก็น้อย นกัลงทนุจะผลตอบแทนท่ีจํากดัเทียบเท่าราคาขายออป

ชนั (Premium) หากราคาสินค้าคงท่ีหรือลดลงตํ่ากวา่ราคาใช้สิทธิ แตถ้่าราคาสินค้าอ้างอิงเพ่ิมขึน้

มากกวา่ราคาใช้สิทธิมากจะเกิดผลขาดทนุไมจํ่ากดัเทียบเท่าราคาสินค้าอ้างอิงท่ีเพ่ิมขึน้ ดงันัน้ จึง

เหมาะกบันกัลงทนุท่ีคาดวา่ราคาสินค้าอ้างอิงจะลดลงเพียงเลก็น้อยหรือคงท่ีตลอดช่วงอายขุอง

สญัญาออปชนั 

ค.การมีสถานะซือ้พทุออปชนั (Long put option) กลยทุธ์นีเ้หมาะท่ีจะใช้

ในช่วงตลาดขาลงซึ่งนกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนท่ีไมจํ่ากดัเทียบเท่าการขายสินค้าอ้างอิงหา

ราคาสินค้าอ้างอิงตํ่ากวา่ราคาใช้สิทธิ ในขณะท่ีการขาดทนุจะถกูจํากดัท่ีต้นทนุของการซือ้พทุออป

ชนัหรือคา่พรีเมียมในการซือ้พทุออปชนัเท่านัน้ 

ง.การมีสถานะขายพทุออปชนั (Short put option) กลยทุธ์นีเ้หมาะสําหรับ

ภาวะตลาดท่ีทรงหรือขาขึน้เพียงเลก็น้อย นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนท่ีจํากดัเทท่ากบัราคาขาย

ออปชนัหากราคาสินค้าอ้างอิงเท่ากบัหรือสงูกวา่ราคาการใช้สิทธิเม่ือครบอายสุญัญาออปชนั แต่

ถ้าราคาสินค้าอ้างอิงตํ่ากวา่ราคาใช้สิทธิจะขาดทนุไมจํ่ากดัเท่ากบัราคาสินค้าอ้างอิงท่ีลดลง 
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ภาพท่ี 2.6 ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลกําไร/ขาดทนุกบัราคาสินค้าอ้างอิงในการทําสญัญาออปชนั 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

การปิดสถานะออปชนัหมายถึงการทําให้สิทธิและภาะผกูพนัตามสญัญาออปชนั

สิน้สดุสามารถทําได้ใน 3 ลกัษณะ ได้แก่ การใช้สิทธิตามสญัญาออปชนั การท่ีสญัญาออปชนัครบ

กําหนดหมดอายถุ้าผู้ ซือ้อปชนัไมใ่ช้สิทธิ สิทธิก็จะหมดไปตามอายขุองสญัญาออปชนั และการซือ้

หรือขายสญัญาออปชนัในสถานะตรงข้ามเพ่ือเป็นการล้างสถานะ 

 

3) สญัญาสวอป ( Swap) เป็นตราสารอนพุนัธ์ประเภทหนึ่งท่ีมีบคุคล 2 ฝ่ายทํา

การตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินส ดระหว่างกัน  การพิจารณาสญัญาสวอปเป็นตราสารอนพุนัธ์

เน่ืองจากมีการทําสญัญากนัในปัจจบุนัแตจ่ะมีการสง่มอบหรือปฎิบตัิตามสญัญาในอนาคต

สญัญาสวอปถกูกําหนดจากความต้องการของทัง้ 2 ฝ่ายท่ีทําสญัญากนัจึงไมจํ่าเป็นต้องมีลกัษณะ

ราคาสนิค้าอ้างอิง 

x 
ราคาสนิค้าอ้างอิง 

ขาดทนุ 

(-) 

กําไร 

(+) 

ก.Long call option 

x 

0 

x 

x 

กําไร 

(+) 

กําไร 

(+) 

กําไร 

(+) 

ขาดทนุ 

(-) 

ขาดทนุ 

(-) 

ขาดทนุ 

(-) 

ราคาสนิค้าอ้างอิง 

ราคาสนิค้าอ้างอิง 

0 0 

0 

ข.Short call option 

ง.Short put option ค.Long put option 



 

 

27 

เหมือนกนัสามารถออกแบบให้มีความแตกตา่งกนัได้และมกัทําการซือ้ขายแบบตอ่รองกนัในตลาด

ท่ีไมเ่ป็นทางการ ควา มเส่ียงของสญัญาสวอปจึงอยู่ท่ีบคุคลฝ่ายหนึ่ง ฝ่ายใด อาจไมป่ฎิบตัิตาม

สญัญาได้ ทําให้ในบางกรณีผู้ ท่ีใช้สญัญาสวอปอาจต้องทําการป้องกนัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้

โดยใช้เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆแทน เช่น สญัญาฟอร์เวิร์ด สญัญาฟิวเจอร์ส สญัญาสิทธิ เป็นต้น 

ทัง้นีก้ารทําสญัญาสวอปมีการกําหนดวนัเร่ิมต้นและวนัสิน้สดุท่ีจะมีการแลกเปล่ียนกระแสเงินสด

กนัขึน้หรือปฎิบตัิตามสญัญาในอนาคต แตจ่ะไมมี่การเปล่ียนแปลงกระแสเงินสดในวนัเร่ิมต้น

สญัญาจึงทําให้สญัญาสวอปมีคา่เป็นศนูย์ในวนัเร่ิมต้นสญัญา นอกจากนีอ้าจมีสถาบนัการเงินทํา

หน้าท่ีเป็นตวักลางในการแลกเปล่ียนหรือเป็นคูส่ญัญาอีกด้านหนึ่งแทนก็ได้ การใช้สญัญาสวอป

เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงด้านราคาของตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า มีการทํา

สญัญาทัง้ในตลาดตอ่รองและตลาดท่ีมีเป็นทางการ คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลง ณ ราคาถ่านหิน

อ้างอิง  

ภาพท่ี 2.7 เป็นกระบวนการทําสญัญาสวอปถ่านหินระหวา่งโรงไฟฟ้าและ

ธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นกรณีท่ีไมมี่คนกลางและเป็นการตกลงทําสญัญากนัเองในตลาดตอ่รองโดย

ท่ีโรงไฟฟ้าจะทําสญัญาสวอปกบัธนาคารพาณิชย์ในเวลาปัจจบุนัและสญัญาวา่จะมีการ

แลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวา่งกนัในอนาคตท่ีระดบัราคาถ่านหินอ้างอิงระดบัหนึ่ง การทํา

สญัญาสวอปเป็นการจํากดัผลขาดทนุของโรงไฟฟ้าท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้จากการเปล่ียนแปลงของ

ราคาถ่านหิน เพ่ือให้ง่ายในการทําความเข้าใจจึงขอยกตวัอย่างดงันี ้หากโรงไฟฟ้าการคาดการณ์

วา่ราคาถ่านหินในอนาคตจะเพ่ิมขึน้เป็น 3,000 บาทตอ่ตนั จึงได้ทําสญัญาสวอปในการ

แลกเปล่ียนกระแสเงินสดไว้กบัธนาคารพาณิชย์ท่ีราคา 2,500 บาทตอ่ตนั เม่ือถึงกําหนดวนัสง่

มอบราคาถ่านหินเพ่ิมขึน้เป็น 2,700 บาทตอ่ตนัธนาคารพาณิชย์จะต้องชําระสว่นตา่งราคา 200 

บาทตอ่ตนัท่ีเกิดขึน้ให้กบัโรงไฟฟ้า ในทางตรงข้ามหากการคาดการณ์ของโรงไฟฟ้าผิดพลาดราคา

ถ่านหินในวนัสง่มอบลดลงมาอยู่ท่ีระดบัราคา 2,100 บาทตอ่ตนั โรงไฟฟ้าจะต้องชําระสว่นตา่ง

ราคาท่ีเกิดขึน้ 400 บาทตอ่ตนัให้กบัธนาคารพาณิชย์ซึ่งการชําระสว่นตา่งของราคาถ่านหินจะเป็น

เพียงการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวา่งโรงไฟฟ้าและธนาคารพาณิชย์ไมมี่การสง่มอบถ่านหิน

จริงในวนัสง่มอบ เพ่ือแนวทางในการป้องกนัความเส่ียงหรือลดผลขาดทนุของโรงไฟฟ้าใน

ขณะเดียวกนัธนาคารพาณิชย์อาจจะได้รับผลตอบแทนจากการเข้ามารับสถานะความเส่ียงด้าน

ราคานัน้แทนโรงไฟฟ้า ในกระบวนการท่ีเกิดขึน้นีจ้ะมีคนกลางหรือไมมี่ก็ได้แตส่ว่นใหญ่นิยมทํา

กนัเองในตลาดตอ่รองนอกจากคูส่ญัญาจะต้องเผชิญกบัความเส่ียงด้านราคาแล้วอาจจะต้อง

เผชิญกบัความเส่ียงท่ีคูส่ญัญาจะไมป่ฏิบตัิตามสญัญาได้ด้วย  
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ภาพท่ี 2.7 กระบวนการทําสญัญาสวอป 

 
 

 

3. แนวคดิเก่ียวกับความเส่ียง14  

 

3.1 แนวคิดการจดัการความเส่ียงของตราสารอนพุนัธ์ 

 

ภายใต้สภาวะท่ีราคาถ่านหินมีความผนัผวนสงูสง่ผลให้นกัลงทนุอาจไมไ่ด้รับ

ผลตอบแทนตามท่ีตนคาดหวงัไว้ ดงันัน้ ตราสารอนพุนัธ์จึงเป็นเคร่ืองมือในการบริหารจดัการ

ความเส่ียงจากการลงทนุได้อย่างมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากนกัลงทนุสามารถใช้ตราสารอนพุนัธ์ใน

การเพ่ิมอํานาจทางการเงินได้ เพ่ือให้การใช้ตราสารอนพุนัธ์เกิดประประโยชน์อย่างถกูต้องและ

เหมาะสมนกัลงทนุต้องสามารถจดัการและควบคมุระดบัความเส่ียงท่ีเกิดขึน้ให้อยู่ในระดบัท่ี

สามารถยอมรับได้ ซึ่งสามารถแบ่งความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงทางการเงิน  

(Financial risk)  และความเสี่ยงที่มิใช่ทางการเงิน (Non-financial risk) ในการศกึษาครัง้นีจ้ะเป็น

การศกึษาเฉพาะความเส่ียงทางการเงินซึ่งเป็นความเส่ียงทางด้านราคาเท่านัน้  

 

 

 

 

 

 

                                                   
14 ปรับปรุงจากสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสาร

อนพุนัธ์, พมิพ์ครัง้ท่ี 1, (กรุงเทพ : บริษัท อมรินทร์พริน้ติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน), 2552.  
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ภาพท่ี 2.8 กระบวนการจดัการความเส่ียงในทางปฏิบตัิ 

 
 

ภาพท่ี 2.8 แสดงกระบวนการจดัการความเส่ียงในทางปฏิบตัิ  ขัน้ตอนแรกบริษัท

ต้องกําหนดนโยบายและแนวทางในการจดัการความเส่ียงให้อยู่ในระดบัท่ีสามารถยอมรับได้ 

จากนัน้จะระบคุวามเส่ียงโดยการนําสารสนเทศและข้อมลูท่ีมีอยู่ทัง้หมดมาใช้ในการประเมินความ

เส่ียง หลงั จากปรับปรุงระดบัความเส่ียงท่ีอยู่ในระดบัสมดลุกบัระดบัความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จริงโดย

ผา่นทางธรุกรรมตา่งๆทัง้การใช้ตราสารอนพุนัธ์และอ่ืนๆท่ีไมใ่ช่ตราสารอนพุนัธ์ ในการศกึษาครัง้นี ้

จะเป็นการศกึษาเฉพาะการจดัการความเส่ียงผา่นทางตราสารอนพุนัธ์เท่านัน้ 
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3.2 แนวคิดเก่ียวกบัการประเมินความเส่ียง 

 

 ความเส่ียงของตลาด (Market risk) เป็นความไมแ่น่นอนท่ีเกิดจากความผนัผวน

ของตวัแปรหนึ่ง เช่น อตัราดอกเบีย้ อตัราการแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ  ราคาสินค้าโภค

ภณัฑ์ ราคาหลกัทรัพย์ เป็นต้น ความผนัผวนของราคาสินค้าท่ีใช้อ้างอิงเป็นปัจจยัหนึ่งในการ

กําหนดแผนการลงทนุของนกัลงทนุก่อนท่ีจะมีการบริหารความเส่ียงของกิจการจําเป็นอย่างย่ิงท่ี

จะต้องวดัหรือประเมินมลูคา่ความเส่ียงของการลงทนุนัน้ ในการศกึษาครัง้นีเ้ป็นการวดัความไม่

แน่นอนของมลูคา่ทางเลือกของโรงไฟฟ้าในการซือ้ถ่านหินเพ่ือนําไปใช้ในการป้องกนัความเส่ียง

ด้านราคาถ่านหินท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้จากความผนัผวนของราคาถ่านหินในอนาคตโดยการใช้

เทคนิคท่ีมีความนิยมและได้รับการยอมรับนําไปปฏิบตัิกนัอย่างแพร่หลายในการวดัมลูคา่ความ

เส่ียง คือ เทคนิค Value at risk (VaR) ซึ่งมีพืน้ฐานมาจากความน่าจะเป็นท่ีเป็นการบอกโอกาสท่ี

โรงไฟฟ้าจะมีผลขาดทนุสงูสดุหรือสรุปได้วา่เป็นมลูคา่ความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าจะต้อง

เผชิญ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกําหนดและภายในช่วงระยะเวลาท่ีกําหนดเท่านัน้ คา่ Value at risk 

(VaR) อาจจะเปล่ียนแปลงไปได้หากช่วงเวลาท่ีศกึษาเปล่ียนแปลงไปหรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี

เปล่ียนแปลงไป ในการศกึษาครัง้นีมี้สมมติฐานสําคญัคืออตัราผลตอบแทนของการซือ้ถ่านหิน

สําหรับโรงไฟฟ้าจะต้องมีการแจกแจงแบบปกติ15 ภาพท่ี 2.9 เป็นการลงทนุซือ้ตราสารอนพุนัธ์ถ่าน

หินของโรงไฟฟ้า โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั µ และคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี

แสดงถึงความผนัผวนของราคาถ่านหินมีคา่เท่ากบั σ หากต้องการวดัมลูคา่ความเส่ียงทางเลือก

ในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าในช่วงระยะเวลาท่ีกําหนดสามารถหาได้โดยการกําหนดระดบัความ

เช่ือมัน่ (1-α) หรือความน่าจะเป็น (α) เพ่ือคํานวณคา่ Value at risk (VaR) ซึ่งการวดัมลูคา่ความ

เส่ียงนีจ้ะเน้นการวิเคราะห์กรณีผลขาดทนุท่ีเกิดขึน้นัน้จะมีคา่เกินกวา่คา่ VaR ซึ่งเป็นส่ิงท่ีโรงไฟฟ้า

ให้ความสนใจ ดงันัน้ α คือความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้นัน้จะตํ่ากวา่คา่ VaR 

ภายใต้สมมติฐานที่อัตราผลตอบแทนมีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ  สามารถคํานวณหามลูคา่

ความเส่ียงได้จากสมการตอ่ไปนี ้

 

VaR (α) = µ - Zα σ.............................(1) 

                                                   
15 การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)ในการศึกษาครัง้นี ้หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการซือ้ขายถ่านหนิ

ซึง่เป็นผลต่างระหวา่งราคาตัง้ต้นหกัด้วยราคาสดุท้ายในการซือ้ถ่านหนิในช่วงระยะเวลาท่ีกําหนด  
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ภาพท่ี 2.9 การประเมินมูลค่าความเสี่ยง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นอกจากนีใ้นการวดัมลูคา่ความเส่ียงด้านราคาถ่านหินยงัสามารถคํานวณในรูป

ของตวัเงินได้โดยการกําหนดให้ W คือ จํานวนเงินท่ีโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหิน จากสมการนี ้

 

VaR (α) = µW - Zα σW........................(2) 

 

ในการศกึษาครัง้นีย้งัต้องวิเคราะห์ถึงความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดจร

และตลาดอนพุนัธ์ซึ่งจะเป็นเคร่ืองมือในการจดัการความเส่ียงด้านราคาจากการซือ้ขายถ่านหิน

ระหวา่งโรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิตถ่านหินสามารถทําได้โดยการหาคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation, SD) ของข้อมลูราคานัน้ ใน การคํานวณ คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานจะใช้

หลกัการเดียวกบัการคํานวณสว่นเบ่ียงเบนเฉล่ีย ซึ่งคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นรากท่ีสองของ

คา่เฉล่ียกําลงัสองของความแตกตา่งของข้อมลูแตล่ะตวักบัตวักลางเลขคณิตของข้อมลูชดุนัน้ 

บางครัง้ใช้สญัลกัษณ์แทนด้วยสญัลกัษณ์ S และความแปรปรวน (variance) คือกําลงัสองของ

สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานใช้สญัลกัษณ์ S2สามารถแสดงได้ดงัสมการตอ่ไปนี ้

 

   ………………………….(3) 

 

            

…...…………………….(4) 

 

α 

VaR µ 
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โดยท่ี            S  คือ คา่เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาถ่านหิน 

S2 คือ คา่ความแปรปรวนของราคาถ่านหิน 

X  คือ คา่ของข้อมลูราคาถ่านหินแตล่ะตวั                                                  

X  คือ คา่เฉล่ียของราคาถ่านหิน 

                                               N    คือ จํานวนข้อมลูทัง้หมดของราคาถ่านหิน 

 

 3.3 แนวคิดการป้องกนัความเส่ียงด้วยวิธี Counterbalance 

 

 การป้องกนัความเส่ียงด้วยวิธี Counterbalance เป็นวิธีการท่ีอยู่ภายใต้เง่ือนไขการไม่

แสวงหาผลกําไรจากสว่นตา่งของราคาท่ีเกิดขึน้ซึ่งจะมีลกัษณะเป็นการหกักลบลบหนีก้นัระหวา่ง

ราคาถ่านหินชนิดเดียวกนัในตลาดจรท่ีมีการสง่มอบถ่านหินจริงกบัตลาดฟิวเจอร์สท่ีเป็นการชําระ

สว่นตา่งของราคาโดยโรงไฟฟ้าเป็นผู้ป้องกนัความเส่ียงจะเข้าทําสถานะตรงข้ามเพ่ือลดสว่นตา่ง

ของราคาทัง้สองตลาดซึ่งเป็นโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนจากตลาดหนึ่งมาชดเชยกบัสว่นท่ี

ขาดทนุไปในอีกตลาดหนึ่ง 

 

ภาพท่ี 2.10 การป้องกนัความเส่ียงของโรงไฟฟ้าในตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์ส  
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ภาพท่ี 2.10 เป็นการป้องกนัความเส่ียงของโรงไฟฟ้าด้วยการทําสญัญาฟิวเจอร์ส 

โดยท่ีโรงไฟฟ้ามีสถานะเป็นผู้ป้องกนัความเส่ียงเข้าทําสถานะ Long Position ในตลาดฟิวเจอร์ส

จะเห็นได้วา่หากราคาถ่านหินในตลาดสง่มอบจริงปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่ราคา S0 โรงไฟฟ้าจะ

ได้รับผลขาดทนุจากการซือ้ถ่านหินซึ่งราคาฟิวเจอร์สจะเพ่ิมขึน้มากกวา่ราคา F0 ในทิศทาง

เดียวกนั ดงันัน้ โรงไฟฟ้าจะได้รับประโยชน์จากการเพ่ิมขึน้ของราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์สด้วย 

เพราะราคาฟิวเจอร์สถกูอ้างอิงจากราคาในตลาดปกติ ผู้ ป้องกนัความเส่ียงท่ีขาดทนุจากการท่ี

ราคาตลาดปกติเพ่ิมขึน้จะมีผลกําไรเพ่ิมขึน้ในตลาดฟิวเจอร์สจากการท่ีราคาฟิวเจอร์สเพ่ิมขึน้ 

ในทางตรงข้ามหากราคาในตลาดปกติลดลงตํ่ากวา่ราคา S0 จะทําให้ผู้ป้องกนัความเส่ียงได้รับผล

กําไรจากการซือ้ถ่านหินในตลาดปกติแตก่็ต้องรับผลขาดทนุในตลาดฟิวเจอร์สจากการท่ีราคาฟิว

เจอร์สตํ่ากวา่ราคา F0 เช่นกนั วิธี Counterbalance เป็นการทําสถานะตรงข้ามของโรงไฟฟ้าในอีก

ตลาดหนึ่งเป็นการลดผลขาดทนุหรือลดมลูความเส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญ  

 

การศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินครัง้นีไ้ด้ใช้ทฤษฎีโครงสร้างตลาดผู้ขายน้อยราย

ในการวิเคราะห์โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและได้เสนอแนวคิดการประยกุต์ใช้ตรา

สารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินจากหลกัการของการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์

ประเภทตา่งๆ โดยใช้เทคนิค Value at Risk (VaR) ในการวดัมลูคา่ความเส่ียงในการเปรียบเทียบ

ผลขาดทนุของทางเลือกท่ีโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินซึ่งจะมีการทํา Counterbalance ระหวา่งตลาดจร

และตลาดอนพุนัธ์เพ่ือป้องกนัความเส่ียงด้านราคาสําหรับโรงไฟฟ้าท่ีเกิดจากความผนัผวนของ

ราคาถ่านหินซึ่งเป็นความเส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ 
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เอกสารและงานวจัิยท่ีเก่ียวข้อง 

 

  เน่ืองจากยงัไมมี่การศกึษาเร่ืองโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและ

งานวิจยัท่ีศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการป้องกนัความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับ

โรงไฟฟ้าโดยตรง ดงันัน้ ผู้ศกึษาจึงทําการทบทวนเอกสารและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องจาก

การศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินท่ีมีลกัษณะเป็นตลาดผู้ขายน้อยรายท่ีสินค้ามีลกัษณะแตกตา่ง

กนัแตส่ามารถใช้ทดแทนกนัได้ประกอบกบัการศกึษาเอกสารและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการ

ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินในการจดัการความเส่ียงด้านราคาในกิจการอ่ืนเพ่ือเป็น

แนวทางในการวิเคราะห์ผลการศกึษาในครัง้นี ้

 

ในการศกึษาท่ี เก่ียวข้อง กบัโครงสร้างตลาดผู้ขายน้อยรายจะเป็นการศกึษาถึง

ลกัษณะทัว่ไปของตลาดถ่านหิน โครงสร้างทางการตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า เพ่ือเป็นแนวทาง

ในการวิเคราะห์พฤติกรรมของผู้ ซือ้และผู้ขายถ่านหินในตลาด ตลอดจนการเคล่ือนไหวของราคา

ถ่านหิน และปัจจยัตา่งๆท่ีมีผลกระทบตอ่การเปล่ียนแปลงราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า สารัช 

ผดงุวยั (2551) ได้ทําการศกึษ าโครงสร้างและพฤติกรรมการแขง่ขนัของผู้จดัจําหน่ายถ่านหินใน

ประเทศไทยโดยศกึษาสภาพทัว่ไปของอตุสาหกรรมการผลิต การขนสง่ การนําเข้า และบทบาท

ของรัฐบาลท่ีมีผลตอ่อตุสาหกรรม พิจารณาโครงสร้างตลาดและพฤติกรรมของผู้ผลิตจากจํานวน

ผู้ผลิต กําลงัผลิต และสว่นแบ่งตลาดของผู้ผลิตแตล่ะราย อปุสรรคในการเข้าสูต่ลาดและการ

กระจกุตวัในอตุสาหกรรม โดยใช้ดชันีในการวดัการกระจกุตวั คือ Concentration Ratio (CRn), 

Herfindahi Summary Index (HSI) ในการ วดัมลูคา่การจําหน่ายของ ผลผลิตในแตล่ะ

อตุสาหกรรม พบวา่ อตุสาหกรรมถ่านหินในประเทศไทยมีโครงสร้างตลาดแบบผู้ขายน้อยราย 

สินค้ามีความแตกตา่งกนัแตส่ามารถทดแทนกนัได้ดี โครงสร้างของอตุสาหกรรมในช่วงแรกมีการ

กระจกุตวัสงู เน่ืองจากถ่านหินยงัไมเ่ป็นท่ีนิยมแตปั่จจบุนัมีแนวโน้มการกร ะจกุตวัลดลงอย่าง

ตอ่เน่ือง เน่ืองจากมีผู้ผลิตรายใหมเ่ข้ามาแขง่ขนัมากขึน้ มีการแขง่ขนัด้านราคาระหวา่งผู้ผลิตบ้าง

จากราคาจําหน่ายท่ีไมต่า่งกนัมากนกั  มีการกําหนดราคาตามผู้นําตลาดท่ีถือครองสว่นแบ่งทาง

การตลาดสงูสดุ (Price Leadership by the dominant Firm) แตไ่มไ่ด้กําหนดราคาเท่ากบัผู้ นํา

ตลาดเพียงแตใ่ห้ราคาไมแ่ตกตา่งกนัมากนกั เพ่ือให้สามารถแขง่ขนักนัได้ ในช่วงแรกราคาถ่านหิน

มีการเปล่ียนแปลงเลก็น้อยสอดคล้องกบัแบบจําลองของ พอล สวิสซี ท่ีชีว้า่ราคาในตลาด ผู้ขาย

น้อยรายมีแนวโน้มคงท่ี แตก่ารเปล่ียนแปลงราคาจะเกิดขึน้หลงัจากต้นทนุการผลิตเปล่ียนแปลงไป 
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ราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวตามสถานการณ์และนโยบายของผู้ผลิตแตล่ะราย ผู้ผลิตเน้นการ

แขง่ขนัท่ีไมใ่ช่ราคาซึ่งจะแขง่ขนักนัท่ีคณุภาพ ช่องทางการจดัจําหน่าย และการสง่เสริมการตลาด 

ผู้ผลิตและผู้จดัจําหน่าย รายใหญ่ เช่น บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน)  และบริษัท ยนิูคไมน์น่ิง 

เซอร์วิสเซส จํากดั (มหาชน) เน้นการพฒันาคณุภาพของถ่านหินท่ีมาจากการวิจยัและการพฒันา

ผลิตภณัฑ์ เช่น การพฒันาประสิทธิภาพในการทําเหมืองเพ่ือให้ได้ถ่านหินคณุภาพดี การผสมถ่าน

หินตามสตูรของแตล่ะบริษัทเพ่ือเพ่ิมคณุภาพและลดต้นทนุการผลิต การวิจยัเพ่ือท่ีจะใช้ถ่านหิน

เพ่ือประโยชน์ในด้านตา่งๆ เช่น การนําถ่านหินมาสกดัเป็นก๊าซเพ่ือใช้ในอตุสาหกรรม เป็นต้น 

นอกจากนัน้ยงัได้วางตําแหน่งของผลิตภณัฑ์เพ่ือให้สินค้าของตนสามารถตอบสนองผู้บริโภคแตล่ะ

กลุม่เป้าหมายได้อย่างทัว่ถึง ผู้ผลิตรายใหญ่มีรูปแบบในการจดัจําหน่ายท่ีคล้ายคลงึกนั โดยเน้น

การตัง้คลงัสินค้าในการเก็บและกระจายสินค้าเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค ใช้การ

บริหารจดัการด้านการขนสง่ซึ่งเป็นต้นทนุสําคญัในการผลิตและจําหน่ายถ่านหิน ผู้ผลิตจะเข้าไป

ลงทนุตัง้คลงัสินค้าเองบริเวณท่าเรือเพ่ือใช้ในการตรวจสอบ ปรับปรุงคณุภาพถ่านหินและการเก็บ

รักษา นอกจากนีย้งัเน้นทําการตลาดด้วยตนเองโดยการเข้าไปเสนอประโยชน์และคณุภาพถ่านหิน 

เพ่ือสร้างความเข้าใจถึงความคุ้มคา่ของการเปล่ียนมาใช้ถ่านหินซึ่งเป็นการสร้างโอกาสในการทํา

ธรุกิจให้กบับริษัท การสง่เสริมการตลา ดใช้การโฆษณาช่วยในการสง่เสริมการขาย และสร้าง

ภาพพจน์ของสินค้าและสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้กบัถ่านหิน รวมถึงการสร้างความภกัดีในตวัสินค้า

ให้แก่ผู้บริโภค ได้แก่ การโฆษณา การให้ความเข้าใจและการสร้างภาพพจน์ท่ีดีตวัผลิตภณัฑ์  โดย

ผู้ประกอบการรายใหญ่จะเน้นทําการตลาดโดยตรงโดยเข้าไปหากลุม่เป้าหมายและแนะนําตวั

สินค้าวา่มีความแตกตา่งกบัผลิตภณัฑ์อ่ืนๆอย่างไร นิยมสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้กบัผลิตภณัฑ์ โดย

ริเร่ิมโครงการในการตอบแทนสงัคม เช่น ให้การทนุการศกึษา จดักิจกรรมท่ีเป็นประโยชน์ให้กบั

สงัคม เป็นต้น  

ในอดีตการใช้ถ่านหินในประเทศสว่นใหญ่เป็นการใช้ถ่านหินประเภท ลิกไนต์ เพ่ือ

ผลิตไฟฟ้า โดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยแตก่ารใช้ถ่านหินลิกไนต์มีปัญหาในด้านการ

ยอมรับจากประชาชนเก่ียวกบัผลกระทบทางด้านส่ิงแวดล้อมโดยเฉพาะก๊าซซลัเฟอร์ไดออกไซด์

ปริมาณสงูท่ีเกิดจากกระบวนการสนัดาปของถ่านหินในการผลิตไฟฟ้า เน่ืองจากถ่านหินประเภทนี ้

เป็นถ่านหินคณุภาพตํ่า ให้คา่ความร้อนตํ่าทําให้การพฒันาโรงไฟฟ้าท่ีมีการใช้ถ่านหินลิกไนต์ เป็น

เชือ้เพลิง ในปัจจบุนัไมส่ามารถเพ่ิมปริมาณการนํามาใช้ได้มากกวา่นี ้แนวโน้มการใช้ถ่านหินท่ี

เพ่ิมขึน้ในประเทศไทย จึงได้เปล่ียน มาเป็นการใช้ถ่านหินบิทมิูนสั และซบับิทมิูนสั ซึ่งเป็นถ่านหิน

คณุภาพดี ให้คา่ความร้อนสงู มีมลภาวะตํ่า จากข้อได้เปรียบดงักลา่วทําให้แนวโน้มการใช้ถ่านหิน
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ในประเทศไทยสําหรับการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้และเป็นถ่านหินนําเข้า จากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศ 

เช่น ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย เป็นต้น 

การศกึษาและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการนําถ่านหินไปใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิต

ไฟฟ้า จะเป็นการทบทวนเอกสารจากนโยบายการสนบัสนนุการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการ

ผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย และแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยท่ีจดัทําขึน้โดยการ

ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยในการเพ่ิมปริมาณกําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศโดยการ

ก่อสร้างโรงไฟฟ้าเพ่ิมขึน้และสนบัสนนุให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนเข้ามามีบทบาทในธรุกิจ

ไฟฟ้าของประเทศมากขึน้ ทัง้นี ้เพ่ือลดอตัราการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติและการนําเข้าพลงังานจาก

ประเทศเพ่ือนบ้านโดยมีเป้าหมายหลกัในการเสริมสร้างความมัน่คงทางพลงังานของประเทศ

เกียรติ  ทองฉิม (2532) ได้ศกึษาแนวโน้มและการผลิตถ่านหิน ของประเทศไทย  พบวา่ใน พ.ศ.  

2544 มีความต้องการถ่านหินทัว่ประเทศประมาณ 38 ล้านตนั หรือประมาณ 6 เท่าของปริมาณ

การใช้ปัจจบุนั เฉล่ียอตัราท่ีเพ่ิมขึน้ร้อยละ 14 ตอ่ปี โดยสาขาไฟฟ้ามีความต้องการใช้ถ่านหิน

ประมาณร้อยละ 92 ของความต้องการถ่านหินทัว่ประเทศ สําหรับ แหลง่ถ่านหินในประเทศ ท่ีมี

แนวโน้มวา่จะสามารถเพ่ิมการผลิตให้เพียงพอกบัความต้องการท่ีเพ่ิมขึน้ได้ คือ แหลง่แมเ่มาะ แม่

ตีบ ลี ้แมร่ะมาด กระบ่ี และสะบ้าย้อย ซึ่งจะมีผลผลิตรวมกนัใน พ.ศ. 2544 ประมาณ 40 ล้านตนั 

จากการศกึษาการพยากรณ์ความต้องการและการผลิตมีแนวโน้มวา่การขยายการผลิต

ภายในประเทศยงัมีเพียงพอ สามารถท่ีจะสง่เสริมการใช้ถ่านหินผลิตไฟฟ้าและอตุสาหกรรมเพ่ิม

มากขึน้โดยเฉพาะอตุสาหกรรมท่ีมีการใช้เชือ้เพลิงจํานวนมาก  นอกจากนี ้ชยัวฒิุ ชยัพนัธ์ และ

คณะ (2534) ได้ศกึษาการผลิตและใช้ประโยชน์ลิกไนต์ในประเทศไทยโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ทาง

เศรษฐมิติ นอกจากนีร้ายงานการวิจยัของศนูย์วิจยัและอบรมพลงังาน จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 

ยงักลา่วถึงการวิเคราะห์เศรษฐกิจกบัแนวโน้มการใช้ถ่านหินลิกไนต์ในประเทศไทยเพ่ือให้เห็นด้าน 

มหภาคในการผลิต ปัญหาสืบเน่ืองจากการใช้ ตลอดจนมาตรการในการใช้บริหารทรัพยากรถ่าน

หินของรัฐบาล โครงการผลิตและการใช้ประโยชน์จากลิกไนต์ในประเทศไทยโดยใช้เคร่ืองมือทาง

เศรษฐศาสตร์ ซึ่งเป็นการใช้โมเดลทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์โครงการผลิตและ

การใช้ประโยชน์จากลิกไนต์ในประเทศไทย อปุสงค์และอปุทานของถ่านหินนัน้ถกูกําหนดโดยราคา

ถ่านหินในประเทศ และความต้องการถ่านหินภายใน ประเทศจะเติบโตอย่างตอ่เน่ืองตามการ

เติบโตของสภาวะอตุสาหกรรมในอนาคต การวิเคราะห์ดงักลา่วเป็นช่วงเวลาในปี พ.ศ.2521-2532 

ข้อสรุปของรายงาน พบวา่ การสํารวจและพฒันาแหลง่ถ่านหินลิกไนต์ในประเทศไทยนัน้ในอนาคต

จะต้องประสบกบัปัญหาด้านเศรษฐกิจ การอพยพราษฎร ปัญหาส่ิงแวดล้อมเส่ือมโทรม และ
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มาตรการของภาครัฐในการบริหารทรัพยากรลิกไนต์ทําให้ต้นทนุการผลิตถ่านหินลิกไนต์ในประเทศ

สงูขึน้ ถ้าเหตกุารณ์ดงักลา่วดําเนินไปอย่างตอ่เน่ืองความต้องการใช้ถ่านหินลิกไนต์จะเพ่ิมสงูขึน้

มากกวา่ปริมาณการผลิตซึ่งจะสง่ผลให้ถ่านหินลิกไนต์ขาดแคลนได้ในอนาคต  

นอกจากนีก้ารศกึษาเร่ืองต้นทนุการผลิตไฟฟ้าสําหรับโรงไฟฟ้าถ่านหินของ 

James McNerney, Jessika E Trancik, J. Doyne Farmer (2010) ได้ศกึษาข้อมลู ต้นทนุการ

ผลิตไฟฟ้าในอดีตตัง้แตปี่ 1882-2006 ของโรงไฟฟ้าถ่านหินในสหรัฐอเมริกาโดยจะพิจารณาต้นทนุ

การผลิตท่ีมาจากต้นทนุคา่วตัถดุิบถ่านหิน ต้นทนุในการขนสง่ถ่านหิน ปริมาณการผลิต 

ประสิทธิภาพของพลงังานความร้อนท่ีได้จากการเผาไหม้ของถ่านหิน ต้นทนุในโครงสร้างของ

โรงไฟฟ้า ต้นทนุด้านปฏิบตัิการและการบํารุงรักษา ตลอดจนอตัราดอกเบีย้และต้นทนุของ

เชือ้เพลิงอ่ืนๆ พบวา่ โรงไฟฟ้าถ่านหินในจํานวน 2 ใน 3 ของโรงไฟฟ้าทัง้หมดมีต้นทนุการผลิตหลกั

คือต้นทนุจากราคาวตัถดุิบถ่านหิน ในขณะท่ีต้นทนุของการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานของโรงไฟฟ้า

จะมีผลกระทบกบัต้นทนุการผลิตในระยะยาว ซึ่งต้นทนุท่ีเกิดจากความผนัผวนของราคาถ่านหินนี ้

จะสง่ผลกระทบตอ่ระดบัราคาถ่านหินในอนาคตด้วย ดงันัน้ การบริหารความเส่ียงด้านราคาถ่าน

หินจึง เป็นปัจจยัสําคญั ท่ีมีผลกระทบ ตอ่ต้นทนุการผลิตไฟฟ้า ของ โรงไฟฟ้าถ่านหิน  สําหรับ

การศกึษาของเจริญภพ พรวิริยางกรู (2546) ในสถานการณ์ถ่านหินของประเทศไทยและตลาดโลก

ในด้านการผลิต ปริมาณสํารอง ผู้ จําหน่ายและผู้นําเข้ารายใหญ่ของโลก รวมถึงการผลิตถ่านหินใน

ประเทศไทย ประโยชน์ของถ่านหิน การนําเข้าถ่านหินไปใช้ประโยชน์ ข้อกําหนดตา่งๆเก่ียวกบัถ่าน

หิน พบวา่ ประเทศไทยมีความจําเป็นท่ีต้องพฒันาแหลง่ถ่านหินลิกไนต์ในประเทศไทยเพราะ

ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าท่ีมีการใช้ถ่านหินตํ่ากวา่เชือ้เพลิงชนิดอ่ืน ในขณะที่ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าจาก

พลงังานนิวเคลียร์อยู่ท่ี 16.72 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐต่อเมกะวัตต์ชั่วโมง (แหลง่ข้อมลู Utility Data 

Institute, USA and lignite energy council) ดงันัน้ ภาครัฐควรจะสง่เสริมการใช้และพฒันา

พลงังานถ่านหิน เพ่ือความมัน่คงทางพลงังานในอนาคต  

ในเร่ืองการใช้ประโยชน์จากถ่านหินนําเข้า มงคล วิมลรัตน์ (2549) ได้กลา่วถึง

คณุสมบตัิของถ่านหินในแตล่ะชนิด ความสําคญัของถ่านหินโดยทําการศกึษาจากแหลง่ผลิต 

จํานวนถ่านหินท่ีผลิตได้ภายในประเทศ ปริมาณการใช้ถ่านหินในประเทศ และถ่านหินชนิดท่ีมีการ

นําเข้ามาจําหน่าย จํานวนผู้นําเข้าถ่านหิน  และการนําไปใช้ มีการเปรียบเทียบราคาถ่านหินนําเข้า

กบัเชือ้เพลิงชนิดตา่งๆ แสดงได้เห็นความได้เปรียบของเชือ้เพลิงถ่านหิน และการพฒันาพลงังาน

ถ่านหินเพ่ือประโยชน์ในระยะยาว จากการศกึษาทําให้ทราบชนิดของถ่านหินท่ีมีการใช้งานอยู่ใน

ปัจจบุนั ข้อจํากดัของการใช้ถ่านหิน ประโยชน์สําหรับประเทศไทยในอนาคตจากการนําเข้าถ่านหิน 
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แนวโน้มการใช้ถ่านหินท่ีจะสงูขึน้ตามความต้องการเชือ้เพลิงถ่านหินในการทดแทนการใช้เชือ้เพลิง

จากก๊าซธรรมชาติ และนํา้มนัเพ่ือใช้ในการผลิตไฟฟ้า แตท่ัง้นีภ้าพลกัษณ์ของการใช้ถ่านหินยงัมี

มมุมองของผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมในสายตาของคนทัว่ไป และการพฒันาพลงังานทดแทน

ประเภทอ่ืนๆ เช่น พลงังานจากแสงอาทิตย์ พลงังานจากพืช เป็นต้น ล้วนแตมี่ผลกระทบตอ่การใช้

ถ่านหินในระยะยาว นอกจากนี ้ วา่ท่ีร้อยตรีนครินทร์  พรายมี (2548) ได้เปรียบเทียบมลูคา่ทาง

เศรษฐศาสตร์ของโรงไฟฟ้านิวเคลียร์กบัโรงไฟฟ้าถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เพ่ือ ให้ทราบถึงความ

เป็นไปได้และสถานการณ์ท่ีเหมาะสมในการสร้างโรงไฟฟ้านิวเคลียร์เพ่ือทดแทนพลงังานจากแหลง่

พลงังานอ่ืนๆ เน่ืองมาจากความต้องการใช้ไฟฟ้าและเชือ้เพลิงในประเทศเพ่ิมสงูขึน้อย่างตอ่เน่ือง 

ในขณะท่ีปริมาณเชือ้เพลิงหลกัท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยมีอยู่อย่างจํากดั โดยทําการเก็บ

ข้อมลูในช่วงพ.ศ.2545-2547 จากเอกสารทางราชการและตา่งประเทศ ในการศกึษาระบบไฟฟ้าท่ี

ใช้อยู่ในปัจจบุนั รวมถึงการใช้ทรัพยากรพลงังานของโรงไฟฟ้า นําไปสูก่าร วิเคราะห์ความคุ้มคา่

ทางเศรษฐศาสตร์ของการผลิตไฟฟ้าจากโรงงไฟฟ้านิวเคลียร์และโรงไฟฟ้าถ่านหินและก๊าซ

ธรรมชาติ พบวา่ โรงไฟฟ้าท่ีใช้ผลิตกระแสไฟฟ้ามากท่ีสดุของประเทศไทย คือ  โรงไฟฟ้าพลงังาน

ความร้อนท่ีใช้เชือ้เพลิงจากก๊าซธรรมชาติและถ่านหิน และนํา้มนั ตามลําดบั โดยเชือ้เพลิงหลกัทัง้ 

3 ประเภทนัน้ มีปริมาณจํากดั ทําให้ต้องมีการนําเข้าเชือ้เพลิงจากตา่งประเทศ เพ่ือใช้ในการผลิต

กระแสไฟฟ้าให้เพียงพอตอ่ความต้องการท่ีเพ่ิมขึน้ ดงันัน้จึงจําเป็นต้องพิจารณาหาแหลง่เชือ้เพลิง

อ่ืนทดแทนและเป็นทางเลือก โดยต้องคํานึงถึงปริมาณทรัพยากรเพ่ือใช้ในการผลิตไฟฟ้าในอนาคต 

และผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมและสงัคมด้วย จึงได้นําเชือ้เพลิงนิวเคลียร์มาพิจารณาเปรียบเทียบ

กบัเชือ้เพลิงถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ซึ่งประเทศไทยยงัไมมี่การดําเนินการมาก่อน  นอกจากนี ้ ท่ี

ระดบัอตัราแอลกเปล่ียน 41.56 บาทตอ่ดอลลา่ร์สหรัฐ ฯ และอตัราคิดลดร้อยละ 4 โรงไฟฟ้าก๊าซ

ธรรมชาติมีความเหมาะสมในการลงทนุมากท่ีสดุ รองลงมา คือ โรงไฟฟ้านิวเคลียร์และโรงไฟฟ้า

ถ่านหิน ตามลําดบั แตเ่ม่ือวิเคราะห์ความออ่นไหวของโครงการโดยสมมติให้มีการเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียน อตัราสว่นลด เงินลงทนุโครงการ และราคาเชือ้เพลิง พบวา่ โรงไฟฟ้าก๊าซ

ธรรมชาติมีความเหมาะสมมากท่ีสดุ และโรงไฟฟ้านิวเคลียร์มีความเหมาะสมใกล้เคียงกบั

โรงไฟฟ้าถ่านหิน การวิเคราะห์ผลประโยชน์สทุธิท่ีเกิดขึน้กบัสงัคมจากการดําเนินการโครงการ

โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ด้วยการสอบถามความคิดเห็นของประชาชนของกรุงเทพมหานคร โดยการ

สมมติให้มีการเปล่ียนแปลงสถานการณ์ท่ีประเทศไทยมีทรัพยากรจํากดัและมีความจําเป็นต้อง

ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ในเขตพืน้ท่ีใกล้กบักลุม่ตวัอย่างท่ีตอบแบบสอบถาม เพ่ือแก้ไข

ปัญหาในการผลิตพลงังานไฟฟ้า พบวา่ มลูคา่ของผลประโยชน์สทุธิท่ีเกิดแก่สงัคมในเขต
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กรุงเทพมหานครของการมีโครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ (มลูคา่ CV ของการมีโครงการ) มีคา่เป็นลบ 

และมลูคา่ของผลประโยชน์สทุธิท่ีเกิดแก่สงัคมในเขตกรุงเทพมหานครของการไมมี่โครงการ

โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ (มลูคา่ EV ของการไมมี่โครงการ  ) มีคา่เป็นบวก นัน่คือ มลูคา่ของการไมมี่

โครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์มีคา่มากกวา่มลูคา่ของการมีโครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์แสดงให้เห็น

วา่โครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ไมมี่ความคุ้มคา่ในการลงทนุ ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษาความ

คิดเห็นและปัจจยัตา่งๆท่ีมีอิทธิพลตอ่การตดัสินใจของประชากรพบวา่ โอกาสท่ีประชากรในเขต

กรุงเทพมหานครจะเห็นด้วยกบัการมีโครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ในปัจจบุนัมีน้อยมาก โดยกลุม่ท่ีมี

โอกาสเห็นด้วยคือประชากรท่ีได้รับข้อมลูขา่วสารมาก มีทศันคติในระดบัสงูตอ่โครงการ มี

การศกึษาระดบัปริญญาตรีขึน้ไป มีรายได้สงูมากๆ ซึ่งประชากรกลุม่นีน้บัวา่มีจํานวนน้อยมาก 

  ในการทบทวนเอกสารและงานวิจยัท่ี เก่ียวข้อง กบัการจดัการความเส่ียงโดยการ

ใช้ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินได้ใช้แนวคิดของการทําสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า การทําสญัญาออป

ชนั และการทําสญัญาสวอป ซึ่งเป็นเคร่ืองมือทางการเงินในตลาดตราสารอนพุนัธ์มาประยกุต์ใช้

กบัการซือ้วตัถดุิบถ่านหินของโรงไฟฟ้า เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือท่ีมีแนวคิดในการป้องกนัความเส่ียง

ด้านราคาโดยอาศยักลไกการทํางานท่ีรัดกมุ ราคาตลาดท่ีใช้อ้างอิงในการซือ้ขายเป็นราคาท่ี

สะท้อนสภาพตลาดท่ีแท้จริง ตลอดจนในการใช้ตราสารอนพุนัธ์มีกลยทุธ์ท่ีเหมาะกบัตลาดใน

สถานการณ์ตา่งๆ รวมทัง้เป็นการเพ่ิมสภาพคลอ่งให้กบัตลาดถ่านหิน นําไปสูก่ารเข้าถึงข้อมลูและ

การแขง่ขนัภายในตลาดเพ่ือให้กลไกทางการตลาดสามารถทํางานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่ง 

Ingmar  Mattus (2005) ได้ศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการป้องกนัความเส่ียงของ

ราคานํา้มนัดิบโดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาและวิเคราะห์ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินตา่งๆท่ีมีอยู่

ในโลกการเงินและนําเสนอตวัอย่างการปฏิบตัิสําหรับป้องกนัความเส่ียงตามแบบกลยทุธ์การ

ป้องกนัความเส่ียงด้านราคา โดยเร่ิมจากการทําความเข้าใจกบัอตุสาหกรรมนํา้มนั และโครง สร้าง

ตลาดนํา้มนั การประกนัความเส่ียงและการบริหารจดัการความเส่ียง นําไปสูก่าร วิเคราะห์ทฤษฎี

ของตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินและกลยทุธ์ท่ีใช้ในการป้องกนัความเส่ียงด้านพลงังาน บทบาท

ของนกัลงทนุในตลาดซือ้ขายสญัญาลว่งหน้า เน่ืองจาก นํา้มนัดิบเป็นสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีมีอิทธิพล

ตอ่ทกุประเทศในโลก  ดงันัน้ ความผนัผวนของราคานํา้มนัดิบ จะสง่ผลกระทบกบัหลายประเทศ 

การเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วของราคานํา้มนัดิบสง่ผลให้เกิดแรงกดดนัในเงินเฟ้อซึ่งเป็นอปุสรรคตอ่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากนีร้าคานํา้มนัท่ีปรับสงูขึน้ยงัสง่ผลตอ่คา่ครองชีพ

ของประชาชน เพราะราคานํา้มนัดิบมีผลกระทบโดยตรงตอ่ราคานํา้มนัสําเร็จรูปซึ่งเป็นต้นทนุการ

ผลิตท่ีสําคญัของสินค้าอปุโภคและบริโภค ดงันัน้ นกัเศรษฐศาสตร์และผู้นําองค์กรทัว่โลก จึงให้
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ความสําคญักบัการป้องกนัความเส่ียงท่ีจะเกิดจากความผนัผวนของราคานํา้มนัโดยเฉพาะอย่าง

ย่ิงในกลุม่สายการบินท่ีมีแนวคิดในการจดัการความเส่ียงด้านราคาและการประกนัความเส่ียงโดย

ใช้ตราสารอนพุนัธ์เป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงใช้การทําสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าในตลาด

ท่ีได้รับการรับรองอย่างเป็นมาตรฐาน แนวคิดน่ีเป็นกลยทุธ์ท่ีใช้กนัมากท่ีสดุในการประกนัความ

เส่ียง นอกจากนีย้งัสามารถประยกุต์ใช้แนวคิดนีไ้ด้กบัผลิตภณัฑ์พลงังานอ่ืน ๆ ท่ีมีระดบัราคามี

ความผนัผวนได้เช่นเดียวกนั 

นอกจากนีก้ารศกึษาของ สกิุตตี ไชยรักษ์ (2549) ในเร่ืองการวิเคราะห์ต้นทนุใน

การตดัสินใจลงทนุ (Real Option Approach) กรณีศกึษาโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ของผู้ผลิตไฟฟ้า

เอกชนโดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาการลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ ท่ีผู้ประกอบการมี

การวางแผนการลงทนุในระยะยาวและสอดคล้องกบัความต้องการใช้พลงังานไฟฟ้า

ภายในประเทศ  ในการวิเคราะห์การลงทนุ โดยมากจะเป็นการ พิจารณาบนพืน้ฐานตวัเลขทาง

การเงินเป็นสําคญัซึ่งเป็นการตดัสินใจวา่จะลงทนุหรือไมล่งทนุ ซึ่งทัว่ไปแล้วผู้บริหารจะตดัสินใจ

ตอ่กระบวนการลงทนุโดยใช้โครงสร้างการลงทนุทางการเงินหรือกระแสเงินคิดลด (Discount 

Cash Flow) วา่เป็นบวกหรือไม ่ โดยปราศจากการประเมินกลยทุธ์หรือมลูคา่ของทางเลือกท่ี

ครอบคลมุตอ่การตดัสินใจ เช่น วิสยัทศัน์ของบริษัท ความสําเร็จและประสบการณ์ในอดีตของ

ผู้ประกอบการ เป็นต้น แต่ ในการศกึษาครัง้นีไ้ด้ศกึษาการวางแผนตดัสินใจลงทนุของ

ผู้ประกอบการในโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว โดยมีการ

ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยเป็นผู้ รับซือ้ ผู้ประกอบการ จะต้อง คํานึงถึงทางเลือกตา่งๆบน

พืน้ฐานทรัพยากรท่ีมีอยู่และสามารถลงทนุเพ่ิมขึน้ได้ประกอบกบัโอกาสในการลงทนุของผู้ผลิต

ไฟฟ้าเอกชนท่ีมีสําหรับธรุกิจพลงังานในอนาคต ภายใต้ 3 สาเหตหุลกั คือ  

(1) โอกาสในการเข้าร่วมประชมุเพ่ือขายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทย ในแผนกําลงัพฒันาการผลิตท่ีจะมีแผนดําเนินการไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ในอีก 5 ปี

ข้างหน้า 

(2) ปริมาณพืน้ท่ีสมัปทานและระยะเวลาท่ีได้รับสมัปทานในการทําเหมืองและ

การดําเนินกิจการงานโรงไฟฟ้า วา่บริเวณพืน้ท่ีท่ีได้รับสมัปทานภายใต้เง่ือนไขเวลาท่ีกําหนด 

สามารถมีทรัพยากรถ่านหินลิกไนต์ท่ีเพียงพอในการขยายกําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้ เพ่ือเป็นทางเลือก

ในการประหยดัจากขนาดได้ 

(3) ภายใต้เง่ือนไขการพิจารณาการลงทนุในโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ท่ีมีกําลงั

การผลิต 700 เมกกะวตัต์ ซึ่ง สปป.ลาว ได้รับหุ้นลมร้อยละ 1 โดยมีคา่ธรรมเนียมการใช้สิทธิถ่าน
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หินในระยะยาว (Royalty Fee) เท่ากบั 4 ดอลลา่ร์สสหรัฐตอ่ตนั และตอ่มาถ้า สปป.ลาว พิจารณา

ความคุ้มคา่ในการลงทนุเพ่ิมขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการมีโอกาสในการขยายโครงการภายใต้เง่ือนไข

ท่ีเสนอให้กบัผู้ประกอบการในการขยายโรงไฟฟ้า คือ จํานวนหุ้นลมเพ่ิมขึน้จากร้อยละ 1 เป็นร้อย

ละ 10 และคิดคา่ธรรมเนียมการใช้สิทธิถ่านหินในระยะยาวเท่ากบั 2.5 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั โดย

มีความต้องการการใช้ถ่านหินขึน้ตํ่า 5 ล้านตนัตอ่ปี  ทัง้นี ้การศกึษาโอกาสในการลงทนุเพ่ิมใน

โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ใช้วิธี Real Option Approach เป็นการประเมินมลูคา่สิทธิในการ

เพ่ิมผลผลิตแทนการประมาณแบบกระแสเงินสดคิดลด (Discount Cash Flow) วิธีการดงักลา่วมี

ความยืดหยุ่นมากกวา่ เพราะ สามารถใช้สิทธิ ในการ เพ่ิมการผลิตได้เม่ือเห็นวา่มีโอกาส 

เปรียบเสมือนวา่โอกาสท่ีนกัลงทนุรายดงักลา่วจะสามารถขยายกําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้ในอนาคต

หากระดบัความต้องการมีการขยายตวั จากการศกึษาสรุป ว่าความสามารถ ของโครงการ ท่ีจะมี

โอกาสขยายการลงทนุของโรงไฟฟ้าตลอดอายโุครงการท่ีได้ดําเนินการอยู่นัน้มีความไมแ่น่นอนท่ี

ผู้บริหารจะสามารถวางแผนกลยทุธ์ในการขยายการลงทนุในโรงไฟฟ้าถ่านหินลิกไนต์ในอีก 5 ปี

หรือมากกวา่นัน้ ซึ่งเป็นระยะเวลาท่ีธรุกิจมีโอกาสจะเติบโต การประเมินมลูคา่การลงทนุด้วยวิธี 

Real Option Approach  จะทําให้โครงการท่ีจะขยายนัน้มีมลูคา่เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากได้ครอบคลมุถึง

ความรู้สกึนึกคิดของผู้บริหารท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงในการดําเนินธรุกิจนัน้แล้ว ตลอดจนการลงทนุ

ของโครงการในอนาคตนัน้ยงัขึน้อยู่กบัความสําเร็จของการลงทนุในปัจจบุนัอีกด้วย  

ในการศกึษาความเส่ียงจากการลงทนุตราสารอนพุนัธ์ จิรพงษ์  ชเูชือ้ (2551) มี

แนวคิดวา่การลงทนุในตราสารอนพุนัธ์เป็นการลงทนุท่ีไมมี่สว่นเก่ียวข้องโดยตรงกบัการลงทนุใน

หลกัทรัพย์ท่ีออกโดยบริษัทใดบริษัทหนึ่งจึงไมมี่สว่นของการเป็นเจ้าของและไมไ่ด้รับประโยชน์จาก

ผลกําไรของบริษัท ตราสารอนพุนัธ์จึงมีประโยชน์ในการเพ่ิมอํานาจทางการเงินเพราะเงินจํานวน

เลก็น้อยสามารถก่อให้เกิดรายได้หรือผลขาดทนุจํานวนมาก ดงันัน้ การซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์จึง

มีความเส่ียงสงูมากซึ่งความเส่ียงจากการลงทนุนีค้ือความไมแ่น่นอนในการได้รับเงินคืนหรือการ

ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุตามท่ีคาดหวงัไว้ แนวคิดท่ีใช้ในการวดัความเส่ียงจะเป็นการ

ประเมินโอกาสของการลงทนุแตล่ะวิธีท่ีจะไมไ่ด้รับอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว้หรือโอกาสท่ี

จะได้รับผลขาดทนุจากการเลือกวิธีการนัน้ๆ ในการศกึษาครัง้นีมี้ได้ศกึษาลกัษณะการทําธรุกรรม

ของตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีในประเทศไทยและมลูคา่ความเส่ียงจากการลงทนุในตราสารอนพุนัธ์ท่ีใช้ 

SET50 Index เป็นสินทรัพย์ในการอ้างอิง จากนัน้จึงทําการวิเคราะห์เชิงพรรนา (Descriptive 

Method) ถึงประเภทของตราสารอนพุนัธ์ กลไกการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ อนพุนัธ์ทางการเงิน

กลุม่อ่ืนๆ ความเส่ียงในการลงทนุอนพุนัธ์ตา่งๆ และทําการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
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Analysis) โดยใช้วิธีการวิเคราะห์แบบถดถอยพหเุชิงซ้อน วิธีการประมาณคา่แบบกําลงัสองน้อย

ท่ีสดุ ผลการศกึษา พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ความเส่ียงจากการลงทนุตราสารอนพุนัธ์ท่ีสําคญั 

ได้แก่ ดชันี SET50 ซึ่งถ้าดชันี SET50 มีทิศทางเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะทําให้ความเส่ียงจากการลงทนุ

ตราสารอนพุนัธ์ประเภท Call Option และ Put Option มีทิศทางเพ่ิมขึน้หรือลดลงเช่นเดียวกนักบั

ดชันี SET50  แต่หากเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าความเสี่ยงจากการลงทนุในตราสารอนพุนัธ์จะมี

ทิศทางเพ่ิมขึน้หรือลดลงตรงข้ามกบัการเพ่ิมขึน้หรือลดลงของ SET50 Index และปัจจยัท่ีไมมี่

ผลกระทบตอ่ความเส่ียงจากการลงทนุตราสารอนพุนัธ์ ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน

ตลาดหลกัทรัพย์ จึงอธิบายได้วา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาด

หลกัทรัพย์ในทิศทางเพ่ิมขึน้หรือลดลงจะไมส่ง่ผลให้ความเส่ียงจากการลงทนุตราสารอนพุนัธ์

เปล่ียนแปลง ในการวดัสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของมลูคา่ความเส่ียงจากการลงทนุตราสารอนพุนัธ์

นัน้ พบวา่ ตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาซือ้ขายลว่งหน้ามีสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานสงูสดุ และ

ตราสารอนพุนัธ์ประเภท Put Option มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุด จึงอธิบายได้ว่าหากนกัลงทนุ

ทําการลงทนุในตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าแล้วนกัลงทนุจะต้องเผชิญกบั

ความเส่ียงจากการลงทนุท่ีมีมลูคา่สงูสดุ แตถ้่าหากลงทนุในตราสารอนพุนัธ์ประเภท Put Option 

นักลงทนุจะเผชิญกบัความเส่ียงจากการลงทนุน้อยท่ีสดุ 

 

จากการศกึษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัโครงสร้างตลาดผู้ขายน้อยราย 

แนวคิดการป้องกนัความเส่ียงโดยการลงทนุในตลาดอนพุนัธ์และแนวคิดในการวดัมลูคา่ความ

เส่ียงของตลาดตลอดจนการทบทวนเอกสารและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องดงักลา่วข้างต้นจึงสามารถ

นํามาใช้เป็นแนวทางในการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตรา

สารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินได้ บทตอ่ไปจะกลา่วถึงการนําถ่านหินไปใช้

ประโยชน์ในการเป็นเชือ้เพลิงท่ีให้พลงังานความร้อนสําหรับการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหิน  

 



 

 

บทที่  3 

การนําถ่านหนิไปใช้ในการผลิตไฟฟ้า 

 

 

 ถ่านหินเป็น เชือ้เพลิงฟอสซิล ท่ีมีปริมาณมากท่ีสดุในโลกใน อดีตยงัไมมี่ การใช้

ประโยชน์จากถ่านหินในการเป็นเชือ้เพลิงอย่างจริงจงัมนษุย์นิยมใช้เชือ้เพลิงจากฟืนซึ่งหาง่ายและ

นํามาใช้ได้สะดวก ตอ่มา เม่ือวิวฒันาการทนัสมยัมากขึน้จึง มีการ นําเชือ้เพลิงจากนํา้มนั มาใช้ 

ในช่วงท่ี องักฤษเกิดการปฏิวตัิอตุสาหกรรมและขยายตวัไป ในทวีป ยโุรปและอเมริกาถ่านหิน

กลายเป็นเชือ้เพลิงท่ีได้รับความสนใจมากขึน้ ประกอบกบัเหตกุารณ์วิกฤติทางพลงังานครัง้ใหญ่ใน

พ.ศ. 2516 และ พ.ศ. 2522 ท่ีสง่ผลให้ราคานํา้มนัเพ่ิมขึน้มาก ทัว่โลก พยายามหาแหลง่เชือ้เพลิง

ชนิด อ่ืนท่ีมีราคาตํ่ากวา่ มาทดแทน  พลงังานจาก ถ่านหิน จึงเป็นคําตอบ แม้วา่ถ่านหิน จะเป็น

ทรัพยากรธรรมชาติท่ีมีประโยชน์และมีปริมาณสํารองมากพอให้มนษุย์ใช้ได้อีกนบัร้อยปี แตก่ารใช้

ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงนัน้จําเป็นต้องคํานึงถึงผลกระทบตอ่สภาพแวดล้อมของโลกด้วย 

 

3.1 การเลือกใช้เชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า 

 

ในการเลือกใช้เชือ้เพลิงสําหรับผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าควรคํานึงถึงความคุ้มคา่ท่ี

มีตอ่ระบบเศรษฐกิจ สงัคม สขุภาพอนามยัและส่ิงแวดล้อม  ทัง้นีค้วรมี การบริหารจดัการแหลง่

พลงังาน และเทคโนโลยีท่ีนํามา ใช้ในการผลิต พลงังานไฟฟ้า อย่างเหมาะสม   ถ้าหากละเลยใน

ประเดน็ดงักลา่วอาจทําให้ประเทศขาดความมัน่คงทางพลงังานได้ ในการเลือกใช้เชือ้เพลิงสําหรับ

ผลิตไฟฟ้าควรคํานึงถึงประเดน็ ดงัตอ่ไปนี ้

1. แหลง่ปริมาณสํารองเชือ้เพลิงจะต้องมีปริมาณเพียงพอและแน่นอนเพ่ือความ

มัน่คงในการจดัหาวตัถดุิบ 

2. ต้องมีการกระจายแหลง่พลงังานและชนิดของเชือ้เพลิงเพ่ือลดความเส่ียงจาก

การพึ่งพาเชือ้เพลิงจากแหลง่พลงังานชนิดเดียว 

3. ต้องเป็นเชือ้เพลิงท่ีมีความเหมาะสมและเสถียรภาพ ด้านราคาไมมี่ความผนั

ผวนของราคาเชือ้เพลิงอยู่ตลอดเวลา 

4. ต้องเป็นเชือ้เพลิงท่ีเม่ือนํามาผลิตไฟฟ้าแล้วสามารถควบคมุมลพิษให้อยู่ใน

ระดบัมาตรฐานคณุภาพท่ีสะอาดสามารถยอมรับได้ 
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5. หากเป็นทรัพยากรพลงังานท่ีมีอยู่อย่างจํากดัภายในประเทศจะต้องนํามาใช้

ให้เกิดประโยชน์อย่างสงูสดุ 

 

ดงันัน้ จึงเห็นได้วา่ ถ่านหินเป็น แหลง่พลงังาน ท่ีมีความเหมาะสมในการเป็น

เชือ้เพลิงสําหรับผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า  เน่ืองจากถ่านหินมี ปริมาณสํารองมากกวา่เชือ้เพลิงอ่ืน

และกระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆทัว่โลกทําให้มีความเหมาะสมด้านราคา แม้วา่ถ่านหินจะมีความ

สะอาดน้อยกวา่เชือ้เพลิงชนิดอ่ืนแตก่ารพฒันาเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัสามารถพิสจูน์ได้วา่เทคโนโลยี

ถ่านหินสะอาดช่วยลดมลพิษจากการกระบวนการ เผาไหม้ถ่านหินได้อย่างมีประสิทธิภาพ ดงันัน้ 

การเลือกใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจึงเหมาะสมด้วยเหตผุล ดงันี ้

1) ปริมาณสํารอง ของถ่านหิน มากกวา่ ก๊าซธรรมชาติและนํา้มนั หากไมมี่การ

ค้นพบปริมาณสํารองถ่านหิน เพ่ิมเติมและมีปริมาณ การใช้ถ่านหินในระดบัปัจจบุนั  (ข้อมลูใน ปี 

2552) เท่ากบั 3,278.3 ล้านตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ  โลกจะสามารถใช้ทรัพยากรถ่านหินตอ่ไปได้อีก 

119 ปี ในขณะท่ีก๊าซธรรมชาติมี ปริมาณสํารองเพียง 62  ปีในปริมาณเท่ากบั 6,621.2 ล้านล้าน

ลกูบาศก์ฟตุ  สว่นนํา้มนัมี ปริมาณสํารอง เพียง 45 ปีในปริมาณเท่ากบั 1,333. 1 พนัล้านบาร์เรล

เท่านัน้1 นอกจากนีก้ารท่ีถ่านหินมีแหลง่ปริมาณสํารองอยู่ครอบคลมุประเทศตา่งๆของโลกจึงทําให้

แตกตา่งจากแหลง่ปริมาณสํารองของนํา้มนัและก๊าซธรรมชาติท่ีพบมากในแถบประเทศตะวนัออก

กลางและสหพนัธรัฐรัสเซีย  

2) ถ่านหินมีราคาตํ่าและมีเสถียรภาพด้านราคา จากปริมาณสํารองถ่านหินท่ีมีอยู่

จํานวนมาก นัน้ ทําให้ถ่านหินมีเสถียรภาพ ด้านราคา ความผนัผวนของราคาตํ่ามากเม่ือ

เปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคานํา้มนั โดยราคาถ่านหินประเภทท่ีเป็นเชือ้เพลิงใน

การผลิตไฟฟ้าใ นช่วง พ.ศ.  2552 ประมาณ 100-110 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั  ในขณะท่ีราคา

นํา้มนัดิบและก๊าซธรรมชาติมีความผนัผวนของราคามากกวา่ประกอบกบัการลอยตวัคา่เงินบาทย่ิง

ทําให้ราคานํา้มนัดิบและก๊าซธรรมชาติ ถกูอ้างอิงจากราคาในตลาดโลกมากขึน้ ดงันัน้ ความผนั

ผวนของราคาในตลาดโลกจึงกระทบกบัราคาเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้าโดยตรง  

3) เทคโนโลยีท่ีมีความทนัสมยั ปัจจบุนัมีการใช้เทคโนโลยีถ่านหินสะอาด (Clean 

Coal Technology) ในโรงไฟฟ้า ถ่านหิน ซึ่งเป็น เทคโนโลยีท่ีถกูออกแบบมาเพ่ือใช้ในการเพ่ิม

ประสิทธิภาพในการเผาไหม้และลดผลกระทบทางด้านส่ิงแวดล้อมท่ีเกิดจากการสกดั การเตรียม 

                                                   
1 BP Statistics 2010 
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และการใช้ถ่านหิน  โดยเทคโนโลยีดงักลา่วจะช่วยลดทัง้มล พิษและกากของเสียรวมทัง้ช่วยเพ่ิม

พลงังานความร้อนจากการเผาไหม้ของถ่านหินด้วย สว่นใหญ่การพฒันาเทคโนโลยีถ่านหินสะอาด

มุง่เน้นเทคโนโลยีเพ่ือการผลิตไฟฟ้าโดยใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง  

 

3.2 แนวคดิการใช้ถ่านหนิเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า 

 

จากแนวคิดใน แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้า ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทย  (Power Development Plan , PDP)  ซึ่งให้ความสําคญักบัความมัน่คงระบบไฟฟ้า  

การลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกจากโรงไฟฟ้า  การเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลงังานและการ

สง่เสริมการผลิตไฟฟ้าอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศให้เพียงพอตอ่

ปริมาณความต้องใช้ไฟฟ้าและสอดคล้องกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กําหนดให้มี

โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหมข่องการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยและผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า

เอกชนตลอดจนการเพ่ิมประสิทธิของโรงไฟฟ้าในปัจจบุนัและมีการนําเข้าพลงังานจากประเทศ

เพ่ือนบ้าน ตามกรอบระยะเวลาของ แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้า ของประเทศไทย ช่วง พ.ศ.  

2553 – 2573 จะต้องมี โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด ท่ีใช้ถ่านหินคณุภาพดี เป็นเชือ้เพลิง โดยมีขนาด

กําลงัการผลิต 6,400 เมกะวตัต์ ซึ่งในเดือนพฤศจิกายนพ.ศ. 2554 จะมีโครงการโรงไฟฟ้าเก็คโค

วนัในเครือของเอก็โกกรุ๊ป (EGCO GROUP) ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงมีขนาด

กําลงัการผลิต 660 เมกะวตัต์เร่ิมผลิตไฟฟ้าสง่เข้าระบบ และอีกโครงการคือโรงไฟฟ้าเนชัน่แนล

พาวเวอร์ซพัพลายในเครือของดบัเบิลเอ มีขนาดกําลงัการผลิต 540 เมกะวตัต์ โดยจะเร่ิม

ดําเนินการก่อสร้างประมาณพฤศจิกายน  2556 ถึงมีนาคม  2557 ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด 

เช่นกนั นอกจากนีใ้นพ.ศ. 2562 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยยงัมีแผนท่ีจะเดินเคร่ือง

โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาดขนาด 800 เมกะวตัต์จํานวน 1 โรง และเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าของโรง

อ่ืนๆในปีตอ่ไปเพ่ือให้บรรลวุตัถปุระสงค์ตามเป้าหมายของแผนพฒันา กําลงัผลิตไฟฟ้า ในปลายปี

พ.ศ. 2573  

ปัจจบุนัปริมาณและ คณุภาพ ของ พลงังาน จาก ถ่านหินในประเทศ ไทย ท่ีจะ

สามารถ นํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ได้นัน้ยงัมีข้อ จํากดั ด้านคณุภาพและไมมี่ การ

พฒันาแหลง่ผลิตถ่านหินใหมเ่พ่ิมเติมเน่ืองจากความไมคุ่้มทนุเชิงเศรษฐศาสตร์ จึงมีความจําเป็น

อย่างย่ิงท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องนําเข้าถ่านหินคณุภาพดี คา่ความร้อนสงู  และมีสารประกอบท่ี เป็น

อนัตรายในระดบัตํ่าจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศเพ่ือให้เพียงพอตอ่การเป็นวตัถดุิบตลอดอายขุอง
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โรงไฟฟ้าซึ่งถ่านหินท่ีมาการนําเข้ามาสว่นใหญ่จะเป็นถ่านหินชัน้ซบับิทมิูนสัจนถึงบิทมิูนสั ในการ

จดัหาถ่านหินนําเข้าเพ่ือเป็นเชือ้เพลิงสําหรับผลิตไฟฟ้าจึงสามารถสรุปได้เป็น 3 แนวทาง2  ดงันี ้

1. การเข้าร่วมลงทนุในแหลง่ ผลิตถ่านหินท่ีมีศกัยภาพและใช้ถ่านหินจากแหลง่

การผลิตนัน้เป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้า  

2. การซือ้ถ่านหินโดยการทําสญัญาซือ้ขายระยะยาวกบัเหมืองหรือบริษัทผู้ผลิต 

ถ่านหินในประเทศผู้ผลิตถ่านหินโดยตรง 

3. การซือ้ถ่านหินโดยการทําสญัญาซือ้ขายระยะสัน้ในตลาดจร (Spot Market)  

กบับริษัทท่ีเป็นนายหน้าค้าถ่านหิน (Coal Trader) 

โดยสรุปแล้ว นโยบายพลงังานของประเทศต้องคํานึงถึงการจดัห าพลงังาน โดย

จะต้องมีแหลง่สํารองพลงังานท่ีมีปริมาณเพียงพอและแน่นอนเพ่ือความมัน่คงในการจดัหาวตัถดุิบ 

ต้องมีการกระจายแหลง่เชือ้เพลิงและชนิดของเชือ้เพลิงเพ่ือลดความเส่ียงในการขาดแคลนวตัถดุิบ

โดยหลีกเล่ียงการพึ่งพาพลงังานจาก เชือ้เพลิงชนิดใดชนิดหนึ่งเพียงอย่าง เดียว  รวมทัง้ความ

เหมาะสม ของราคาเชือ้เพลิง เพ่ือให้ต้นทนุการผลิต ท่ีตํ่านอกจากนีย้งัต้อง เป็นพลงังานสะอาด ท่ี

ก่อให้เกิดมลพิษ กบัส่ิงแวดล้อม น้อยท่ีสดุ  แตห่าก เป็นพลงังานท่ีไมส่ะอาด ควรมีเทคโนโลยี เพ่ือ

รองรับการ ควบคมุมลพิษ ซึ่งจะ ต้องใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างจํากดัให้เกิดประโยชน์สงูสดุ และ

เหมาะสมกบัคณุคา่ของทรัพยากรนัน้  

จากการศกึษาเร่ือง Coal and the Commonwealth The Greatness of an 

Australian Resource ของ The University of Queensland Australia พบวา่ ในการผลิตพลงังาน

ทัง้หมดของโลกมีการใช้เชือ้เพลิงฟอสซิลมากกวา่ร้อยละ 80 จําแนกเป็นการใช้นํา้มนัเป็นเชือ้เพลิง

ร้อยละ 34.4 และถ่านหินร้อยละ 26 ซึ่งเป็นการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าร้อยละ 41 

ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดของโลก เพ่ือรองรับกบัปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้ของ

อตุสาหกรรมในระบบทนุนิยม ดงันัน้ แหลง่พลงังานจากถ่านหินจึงมีความสําคญัในการผลิตไฟฟ้า

ของโลกในอนาคต  แม้วา่ การใช้ถ่านหินจ ะมีปัญหาของเขมา่ ฝุ่ น และละอองจากเถ้าถ่าน จาก

กระบวนการผลิตท่ี มีสว่นประกอบของสารซลัเฟอร์ไดออกไซด์ ท่ีเป็นอนัตรายตอ่สขุภาพจึงทําให้

ถ่านหินยงัไมเ่ป็นท่ียอมรับของประชาชนและชมุชนในบางประเทศ ประกอบกบัการให้ความสําคญั

กบัปัญหาการเปล่ียนแปลงของสภาพภมิูอากาศของโลกจึงมีความพยายามท่ีจะคิดค้นเทคโนโลยีท่ี

                                                   
2 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย. ปริมาณการนําเข้าถ่านหนิจากต่างประเทศ . [ออนไลน์]. 2552. แหลง่ท่ีมา : 

http://www2.egat.co.th/fuel/index.php?option=com_content&view=article&id=91:2011-02-08-08-26-

44&catid=52:2011-02-08-08-14-19 [2554,สงิหาคม 18] 

http://www2.egat.co.th/fuel/index.php?option=com_content&view=article&id=91:2011-02-08-08-26-44&catid=52:2011-02-08-08-14-19
http://www2.egat.co.th/fuel/index.php?option=com_content&view=article&id=91:2011-02-08-08-26-44&catid=52:2011-02-08-08-14-19
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เป็นมิตรกบัส่ิงแวดล้อมมากท่ีสดุ เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดจึงได้รับความสนใจและถกูค้นคว้า

พฒันาอย่างตอ่เน่ือง3 

ข้อมลู สถิติพลงังานในพ.ศ. 2552 ของสํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน 

กระทรวงพลงังาน พบวา่ ปริมาณ การผลิตพลงังานไฟฟ้าของประเทศ ไทยเท่ากบั  145,233 กิกะ

วตัต์ตอ่ชัว่โมง มีการใช้เชือ้เพลิงจากก๊าซธรรมชาติร้อยละ 72.5 ถ่านหินร้อยละ 19.4  พลงันํา้ร้อย

ละ 4.7 พลงังานทดแทนร้อยละ 1.4 นํา้มนัเตาและดีเซลร้อยละ  0.3 และการ นําเข้า ไฟฟ้าจาก

ประเทศเพ่ือนบ้าน ร้อยละ  1.7  จะเห็นได้วา่ประเทศไทยมี การพึ่งพา ก๊าซธรรมชาติเป็นแหลง่

เชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้าในสดัสว่นท่ีสงูมากซึ่ง เป็นสถานการณ์ท่ีสร้างความเส่ียงตอ่ ความ

มัน่คงด้านพลงังานของ ประเทศ เป็นอย่างมาก และก๊าซธรรมชาติท่ีใช้สว่นใหญ่ ก็นําเข้า มาจาก

ตา่งประเทศเช่นกนั  ในแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้า คาดวา่ความต้องการไฟฟ้าใน พ.ศ. 2563 

จะมีประมาณ 1.6 เท่าของอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงเป็นประเดน็ท่ีผู้ เก่ียวข้องทกุฝ่ายควรเร่ง

หามาตรการรองรับกบัปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีจะมีเพ่ิมขึน้อีกมากในอนาคต   

ข้อมลูขององค์การพลงังานระหวา่งประเทศ (IEA) พบวา่ โลกมีการผลิตไฟฟ้าจาก

นํา้มนั ถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ พลงังานนิวเคลียร์ และพลงังานทดแทน  เช่น  พลงังานนํา้  พลงังาน

จากขยะ พลงังานจากความร้อนใต้พิภพ พลงังานลม พลงังานแสงอาทิตย์   และในการผลิตไฟฟ้า

ของแตล่ะประเทศจะคํานึงถึงการผลิตไฟฟ้า เพ่ือรองรับปริมาณความต้องการไฟฟ้า โดยการสร้าง

ความมัน่คงทางไฟฟ้าเพ่ือตอบสนองความต้องการไฟฟ้าพืน้ฐาน ท่ีเรียกวา่ ไฟฟ้าฐาน 4 (Base 

Load)   และรองรับ กบัปริมาณ ความต้องการไฟฟ้าปานกลางและสงูสดุตามช่วงเวลา 5 (Peak 

Load) แม้วา่ประเทศไทยจะมีนโยบายการพฒันาพลงังานทดแทน  เช่น พลงังานชีวมวล  พลงังาน

ลม พลงังานแสงอาทิตย์ มลูสตัว์ ขยะจากโรงงานอตุสาหกรรมและขยะชมุชน   มาใช้เป็นเชือ้เพลิง

ในการ ผลิตไฟฟ้าตามแผนพฒันาพลงังานทดแทน  15 ปี ของประเทศ  แต่การผลิตไฟฟ้าจาก

พลงังานทดแทน เหลา่นีย้งัเป็นโรงไฟฟ้า ขนาดเลก็เม่ือเทียบกบัความต้องการไฟฟ้าของประเทศ

ทัง้หมดจึงมีความจําเป็น ในจดัหาระบบ การผลิตไฟฟ้าขนาดใหญ่ เพ่ือทําให้เกิด ความมัน่คงของ

ระบบผลิตและสามารถผลิตไฟฟ้าได้อย่างตอ่เน่ือง 

                                                   
3 Professors Peter Knights and Michael Hood , Coal and the Commonwealth The Greatness  of  an 

Australian Resource, The University of Queensland,  Australia 2009. 
4 โรงไฟฟ้าท่ีสามารถผลติไฟฟ้าได้อย่างต่อเน่ืองตลอดเวลาในปริมาณท่ีกําหนด โรงไฟฟ้า ฐานมกั ใช้เชือ้เพลงิ ท่ีเป็นก๊าซ

ธรรมชาติ ถ่านหนิ นวิเคลียร์ 
5  โรงไฟฟ้าท่ีมีความยืดหยุ่นในการผลติไฟฟ้าได้ตามความต้องการหรือผลติ ไฟฟ้าให้ สอดคล้องกบัช่วงเวลาท่ีมีความ

ต้องการไฟฟ้าในแต่ละระดบั มกัใช้ก๊าซธรรมชาติและพลงังานทดแทนประเภทต่างๆเป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 
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ในภาพท่ี 3.1 เป็นข้อมลูจาก สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวง

พลงังาน ในพ.ศ. 2553 แสดงถึง ความสัมพันธ์ ระหวา่งปริมาณ ความต้องการใช้ไฟฟ้ากับรายได้  

ประชาชาติของประเทศไทย เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ในช่วงพ.ศ.2540 ประเทศไทยมีปริมาณการใช้ไฟฟ้า

ลดลงเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะถดถอยจากปัญหาเศรษฐกิจฟองสบู่หรือ

วิกฤตการณ์ต้มยํากุ้งของประเทศไทยซึ่งสง่ผลกระทบให้เกิดการหดตวัของรายได้ประชาชาติ ซึ่งมี

สาเหตจุากการท่ีภาคครัวเรือนและภาคอตุสาหกรรมมีรายได้ลดลงและสง่ผลให้ปริมาณความ

ต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศลดลงตามมา จะเห็นได้วา่ ปริมา ณการใช้ไฟฟ้ามีทิศทางการ

เปล่ียนแปลงเดียวกนักบัรายได้ประชาชาติ กลา่วคือ ในช่วงท่ีรายได้ประชาชาติลดลงปริมาณการ

ใช้ไฟฟ้าก็ลดลง และในช่วงท่ีรายได้ประชาชาติเพ่ิมขึน้ปริมาณการใช้ไฟฟ้าของประเทศก็เพ่ิมขึน้ใน

ทิศทางเดียวกนั 

แม้วา่ในช่วงพ.ศ.  2524-2539 ปริมาณการใช้ไฟฟ้าอยู่ในระดบัท่ีตํ่ากวา่การ

ขยายตวัของรายได้ประชาชาติแตป่ริมาณการใช้ไฟฟ้าและรายได้ประชาชาติยงัมีอตัราการ

ขยายตวัไปในทิศทางเดียวกนั จะเห็นได้วา่ในช่วงพ.ศ. 2541-2552 ปริมาณการใช้ไฟฟ้าและรายได้

ประชาชาติได้ขยายตวัเพ่ิมจนเกือบมีปริมาณเท่ากนัเน่ืองจากสถานการณ์กลบัเข้าสูภ่าวะปกติ

ระบบเศรษฐกิจฟืน้ตวัทําให้ปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองในทิศทางเดียวกนั

กบัรายได้ประชาชาติ ดงันัน้ จึงสรุปได้วา่กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีก่อให้เกิดรายได้ประชาชาติของ

ประเทศไทยเป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทย โดยเฉล่ีย

ประเทศไทยมีอตัราการเติบโตของรายได้ประชาชาติประมาณ ร้อยละ  4 ตอ่ปีและมีการขยายตวั

ของปริมาณ การใช้ไฟฟ้าเฉล่ียประมาณ ร้อยละ  4.2 ตอ่ปี 6 หากประเทศไทย มีความมัน่คงทาง

พลงังานไฟฟ้าอย่างเพียงพอและทัว่ถึงจึงเท่ากบัเป็นการสนบัสนนุระบบ เศรษฐกิจ ให้มีอตัราการ

เจริญเติบโตมากขึน้ 

 

 

 

 

 

 

                                                   
6 สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน, การใช้ไฟฟ้าและการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย. 2553. 
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ภาพท่ี 3.1 ความสัมพันธร์ะหวา่งปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้ากับรายได้ประชาชาติ 

 
ท่ีมา : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน , การใช้ไฟฟ้าและการผลิตไฟฟ้า

ของประเทศไทย , 2553. 

 

ภาพท่ี 3.2 ปริมาณการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ (Peak Demand) ในพ.ศ. 2553 

 

ท่ีมา : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน , การใช้ไฟฟ้าและการผลิตไฟฟ้า

ของประเทศไทย , 2553. 
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ปริมาณไฟฟ้าท่ีใช้สงูสดุ (Peak Demand) จะเป็นตวักําหนดกําลงัการผลิตไฟฟ้า

และการก่อสร้างโรงไฟฟ้าเพ่ือให้มีกําลงัไฟฟ้าเพียงพอในเวลาท่ีต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ  ในภาพท่ี 

3.2 แสดงปริมาณไฟฟ้าท่ีใช้สงูสดุของประเทศไทย โดยวนัท่ี 10 พฤษภาคม 2553 เวลา 14.00 น. 

มีปริมาณไฟฟ้าท่ีใช้สงูสดุเท่ากบั 24,630 เมกะวตัต์ ซึ่งเพ่ิมขึน้จากคา่ ปริมาณไฟฟ้าท่ีใช้สงูสดุ ใน

พ.ศ. 2552 เท่ากบัร้อยละ 15.3 และจะสงัเกตได้วา่ปริมาณไฟฟ้าท่ีใช้สงูสดุ หรือ Peak Demand มี

ปริมาณเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตัง้แตพ่.ศ. 2546  

ในการคํานวณโครงสร้างคา่ไฟฟ้าจะประกอบด้วยต้นทนุการผลิตด้านตา่งๆ ใน

ภาพท่ี 3.3 แสดงถึงสดัสว่นของต้นทนุคา่ไฟฟ้าจะพบวา่ต้นทนุหลกัคือต้นทนุคา่เชือ้เพลิงร้อยละ 

60 ต้นทนุการซือ้ไฟฟ้าร้อยละ 14 ท่ีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยซือ้จากโรงไฟฟ้าเอกชนและ

ประเทศเพ่ือนบ้านตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าท่ีทําขึน้โดยไมน่บัรวมคา่เชือ้เพลิง  ต้นทนุการผลิต

ไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยร้อยละ 7 ต้นทนุของเครือขา่ยสว่นกลางท่ีใช้เช่ือมโยง

เพ่ือกระจายไฟฟ้าร้อยละ  3 ต้นทนุในระบบสายสง่ไฟฟ้าร้อยละ 3 และต้นทนุในระบบจําหน่าย

ไฟฟ้าหรือค้าปลีกให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมิูภาคและการไฟฟ้านครหลวงร้อยละ 12 อย่างไรก็ตาม

ต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าทกุประเภทหวงัให้มีต้นทนุการผลิตตํ่าท่ีสดุซึ่ง ในอดีตมีการพิจารณา

เพียงต้นทนุคา่ก่อสร้าง คา่เชือ้เพลิง คา่ดําเนินการ และคา่บํารุงรักษาโรงไฟฟ้าแต่ ควรพิจารณา ถึง

ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าตอ่หน่วยตลอดวงจรชีวิตของโรงไฟฟ้า (Life cycle) ซึ่งจะสะท้อนผลกระทบ ท่ี

มีตอ่ส่ิงแวดล้อมด้วย    

จากตารางท่ี 3.1 แสดงต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าประเภทตา่งๆซึ่งยงัไม่

รวมคา่ใช้จ่ายด้านส่ิงแวดล้อมแตจ่ะคํานวณจากต้นทนุคา่เชือ้เพลิงซึ่งเป็นต้นทนุท่ีกระทบกบัต้นทนุ

การผลิตของโรงไฟฟ้ามากท่ีสดุ จะเห็นได้วา่โรงไฟฟ้าถ่านหินมีต้นทนุการผลิตเท่ากบั 2.12 บาทตอ่ 

กิโลวตัต์ตอ่ชัว่โมง แม้วา่โรงไฟฟ้านิวเคลียร์จะมีต้นทนุการผลิตเท่ากบั 2.08 บาทตอ่กิโลวตัต์ตอ่

ชัว่โมงซึ่งตํ่ากวา่โรงไฟฟ้าถ่านหินแตก่ารก่อสร้างโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ในประเทศไทยยงัมีความ

เป็นไปได้ยาก เน่ืองจากมีปัญหาการตอ่ต้านจากประชาชนและชมุชนรอบโรงไฟฟ้าประกอบกบั

เทคโนโลยีของโรงไฟฟ้านิวเคลียร์สําหรับประเทศไทยยงัอยู่ในขัน้ตอนการศกึษาค้นคว้า ขาดแคลน

ทัง้ทรัพยากรในด้านวิชาการและบคุลากรท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ หากประเทศไทยจะเดินหน้า

โครงการโรงไฟฟ้านิวเคลียร์คงต้องใช้ระยะเวลานานในการให้ความรู้กบัชมุชนและประชาชน 

ดงันัน้  ในเวลานีก้ารใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ เม่ือ

เปรียบเทียบ ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่านหินกบัต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า

ประเภทตา่งๆ พบวา่ โรงไฟฟ้า ถ่านหิน มีต้นทนุการผลิตตํ่ากวา่มากโดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ือ
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เปรียบเทียบกบัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน เช่น พลงังานจากกงัหนัก๊าซ พลงังาน

แสงอาทิตย์ พลงังานลม เป็นต้น เน่ืองจากถ่านหินเป็นทรัพยากรท่ีมีปริมาณสํารองจํานวนมากและ

กระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆทัว่โลก  

 

ภาพท่ี 3.3 ต้นทนุคา่ไฟฟ้าของประเทศไทย 

 
ท่ีมา : กลุม่พลงัไท. โครงสร้างกิจการไฟฟ้า โครงสร้างราคาคา่ไฟฟ้า และแผนพฒันากําลงัการผลิต

ไฟฟ้า (PDP). [ออนไลน์].2550.แหลง่ท่ีมา:www.palangthai.org [2554, ตลุาคม 5] 

 

ตารางท่ี 3.1 ต้นทนุเชือ้เพลิงการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าประเภทตา่งๆ   

ต้นทุน/หน่วยไฟฟ้า บาท/Kwh* 

1. แสงอาทิตย์  20.20 

2. กงัหนัแก๊ส 7.93 

3. กงัหนัลม  5.98 

4. ขยะ/ของเสีย 4.63 

5. ความร้อนจากนํา้มนั 4.12 

6. ชีวมวล  2.63 

7. ความร้อนร่วมก๊าซ (Gas Existing)   2.29 

8. ถ่านหิน  2.12 

9. นิวเคลียร์  2.08 

       *ไม่รวมค่าค่าใชจ่้ายดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ท่ีมา : แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยพ.ศ.2551-2564 ฉบบัปรับปรุงครัง้ท่ี 2 
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นโยบายสนบัสนนุการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้าและ แผนพฒันา

กําลงัการผลิตไฟฟ้าเป็นแผนการจดัหาพลงังาน ไฟฟ้าสําหรับประเทศไทย ในระยะยาว เพ่ือรองรับ

กบัปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าให้สอดคล้องกบัการพฒันาคณุภาพชีวิตของประชาชนและการ

พฒันาเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศ  หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง จะมีการทบทวนแผนดงักลา่วเป็น

ระยะๆให้สามารถปรับกําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีอาจจะ เพ่ิมขึน้หรือลดลงได้ระดบัท่ีเหมาะสม กบัการ

เปล่ียนแปลงในอนาคต นอกจากนีย้งัมีการพิจารณาประเภทของโรงไฟฟ้า การกระจายเชือ้เพลิง ท่ี

ใช้ในการผลิตไฟฟ้า  การขยายระบบสง่ไฟฟ้า  การคํานวน ประมาณการเงินลงทนุ  ตลอดจน

ผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้กบั คา่ไฟฟ้าผลกระทบตอ่ ปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก จากการผลิต

ไฟฟ้า และประเดน็อ่ืนๆท่ีเก่ียวข้องอ่ืนตามนโยบายด้านพลงังานของประเทศท่ีกําหนดไว้ 

กลุม่อตุสาหกรรมผู้ผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยสามารถจําแนกได้เป็น 4 กลุม่ ได้แก่ 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ( Electricity Generating Authority of Thailand : EGAT) 

กลุม่บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชน  (Independent Power Producers : IPPs) กลุม่บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้า

รายเลก็ (Small Power Producers : SPPs) และกลุม่บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้ารายเลก็มาก ( Very Small 

Power Producers : VSPPs) ซึ่งกลุม่บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนท่ีมีโรงไฟฟ้าทกุรายจะต้องขาย

ไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยแตเ่พียงผู้ เดียวไมส่ามารถขายไฟฟ้าให้กบั

บริษัทเอกชนรายอ่ืนๆได้โดยตรง ยกเว้นจะเป็นการผลิตไฟฟ้าเพ่ือใช้ประโยชน์ในกิจการของตนเอง  

การรับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าเอกชนของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยมีรายละเอียดการซือ้

ขายแตกตา่งกนัออกไปทัง้นีข้ึน้อยู่กบัขนาดของโรงไฟฟ้าเอกชน ซึ่งในการศกึษาครัง้นีจ้ะ

ทําการศกึษาเฉพาะโรงไฟฟ้าถ่านหินท่ีผลิตไฟฟ้าขายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย

เท่านัน้ไมร่วมถึงโรงไฟฟ้าท่ีมีการผลิตไฟฟ้าเพ่ือใช้ในอตุสาหกรรมของตนเองโดยซึ่งสว่นใหญ่จะ

เป็นโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่มีกําลงัการผลิตมากกวา่ 1,000 เมกะวตัต์ 

แผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยได้สง่เสริมให้ภาคเอกชนเข้ามามีสว่น

ร่วมในกิจการไฟฟ้าของประเทศมากขึน้โดยกําหนดให้การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยรับซือ้

ไฟฟ้าจาก โรงไฟฟ้า เอกชนรายใหญ่ในระยะแรก 3,800 เมกะวตัต์ ซึ่งการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทยได้ออกประกาศรับซือ้ไฟฟ้าตัง้แตว่นัท่ี 15 ธนัวาคม 2537 เป็นต้นมา  แตเ่น่ืองจาก

ความต้องการไฟฟ้าในช่วงเวลานัน้เพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว  คณะรัฐมนตรีจึงได้มีมติให้เพ่ิมการรับซือ้

ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่อีก 1,600 เมกะวตัต์ โดยให้อํานาจการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทยพิจารณาเพ่ิมลดได้ร้อยละ 20 จากเง่ือนไขในการรับซือ้ไฟฟ้า  
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ในแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2553-2573 พบวา่ โครงการ

ท่ีมีภาระผกูพนั และมีแผนดําเนินงานท่ีชดัเจนแล้วหรือเป็นกําลงัผลิตท่ีต้อง เร่งดําเนินการเพ่ือ

ตอบสนองความต้องการของระบบไฟฟ้าในช่วง พ.ศ.  2553-2563 จํานวน  21,564 เมกะวตัต์  

ประกอบด้วย โรงไฟฟ้าท่ีก่อสร้างโดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย  4,821 เมกะวตัต์  

โครงการรับซือ้ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่  4,400 เมกะวตัต์  โครงการรับซือ้ไฟฟ้าจาก

ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายเลก็ 3,539 เมกะวตัต ์โครงการรับซือ้ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายเลก็

มาก 2,335 เมกะวตัต ์โครงการโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมใหมเ่พ่ือสนบัสนนุการผลิตแอลพีจีท่ีโรง

แยกก๊าซธรรมชาติ อําเภอขนอม จงัหวดันครศรีธรรมราช 800 เมกะวตัต์  และการ รับซือ้ไฟฟ้าจาก

ประเทศเพ่ือนบ้าน  5,669 เมกะวตัต์  สําหรับ โครงการโรงไฟฟ้าใหมใ่นช่วง พ.ศ. 2564-2573 

ประกอบด้วยโรงไฟฟ้าใหมข่องการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด

ขนาดกําลงัการผลิต 800 เมกะวตัต์ จํานวน 8 แห่ง 

ข้อมลูผู้ได้รับใบอนญุาตการประกอบกิจการพลงังานตามระเบียบคณะกรรมการ

กํากบักิจการพลงังานวา่ด้วยการขอรับใบอนญุาตและการอนญุาตการประกอบกิจการพลงังาน 

พ.ศ. 2551 ณ วนัท่ี 10 มีนาคม 2554 มีโรงไฟฟ้าท่ีขึน้ทะเบียนใบอนญุาตผลิตไฟฟ้าทัง้หมด 237 

แห่ง มีปริมาณพลงัไฟฟ้าทัง้หมด 36,049,090 เมกะวตัต์ โดยเป็นโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ท่ีมีกําลงัการ

ผลิตไมเ่กิน 10 เมกะวัตต์  จํานวน 132 แห่ง  มีปริมาณพลงัไฟฟ้าทัง้หมด 491,121 เมกะวัตต์ 

โรงไฟฟ้าขนาดกลางท่ีมีกําลงัการผลิตมากกวา่ 10 เมกะวัตต์แต่ไม่เกิน  150 เมกะวตัต์ จํานวน 66 

แห่ง มีปริมาณพลงัไฟฟ้ทัง้หมด 3,386,297 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ท่ีมีกําลงัการผลิต

มากกวา่ 150 เมกะวัตต์ จํานวน 39 แห่ง มีปริมาณพลงัไฟฟ้าทัง้หมด 32,171,672 เมกะวตัต์ ใน

จํานวนโรงไฟฟ้าทัง้หมดมีเพียง 12 แห่งที่มีถ่านหินเป็นเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้า แล ะมีโรงไฟฟ้า

เพียง 2 แห่งเท่านั้น ท่ีเป็นโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ มีกําลงัการผลิตมากกวา่ 150 เมกะวัตต์  และผลิต

ไฟฟ้าเป็นสินค้า เพื่อขายให้กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งปร ะเทศไทย คือ โรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ของ

บริษัท บีแอลซีพี พาวเวอร์ จํากดั และโรงไฟฟ้าโกลว์เอสพีพี 3 ของบริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั 

(มหาชน) ในเครือของเอก็โกกรุ๊ป (ECGO GROUP) โรงไฟฟ้าทัง้ 2 แห่งเน้นการนําเข้าถ่านหิน

คณุภาพดีจากตา่งประเทศเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้า สําหรับโรงไฟฟ้าอ่ืนๆแม้วา่จะมีถ่าน

หินเป็นเชือ้เพลิงในผลิตไฟฟ้าเช่นกนัแตก่็เป็นการผลิตไฟฟ้าเพ่ือใช้ประโยชน์ภายในโรงงาน

อตุสาหกรรมของตนเอง เน่ืองจากเป็นกิจการท่ีมีปริมาณความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูมากหากรับ

บริการไฟฟ้าจากสว่นกลางจะไมเ่พียงพอกบัปริมาณความต้องการใช้  
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3.3 ข้อจาํกัดในการใช้ถ่านหนิเป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้า 

 

แม้วา่ถ่านหิน จะมีข้อได้เปรียบในการเป็นเชือ้เพลิงสําหรับ โรงไฟฟ้า เน่ืองจาก

ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินตํ่ากวา่เชือ้เพลิง ชนิดอ่ืนๆ เช่น ก๊าซธรรมชาติ  นํา้มนั  พลงังาน

หมนุเวียน อีกทัง้เป็นทรัพยากรท่ีมี ปริมาณสํารองมาก และกระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆของโลก 

หากปริมาณการผลิตไมมี่เปล่ียนแปลงจะมีทรัพยากรถ่านหินใช้ได้มากกวา่ร้อยปีประกอบกบัการ

ใช้เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดท่ีพิสจูน์ได้วา่สามารถนํามาใช้ลดมลภาวะท่ีเกิด จากกระบวนการเผา

ไหม้ถ่านหิน เพ่ือผลิตไฟฟ้าได้ แตอ่ย่างไรก็ตามการนําถ่านหินมาใช้ก็ยงัมี ข้อจํากดั บางประการ

สามารถจําแนกเป็นประเดน็ได้ ดงันี ้ 

1. การใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจะ ต้องใช้ระบบควบคมุมลภาวะ

ทางอากาศท่ีมีราคาสงูเน่ืองจากกระบวนการเผาไหม้ถ่านหินเป็นสาเหตสํุาคญั ท่ีทําให้เกิดปัญหา

ฝนกรดและสารซลัเฟอร์ไดออกไซด์ท่ีเป็นสารตกค้างปนเปือ้นอยู่ในอากาศนัน้จะทําให้เกิดปัญหา

ระบบทางเดินหายใจท่ีสง่ผลกระทบตอ่ปัญหาสขุภาพอนามยัของประชาชนท่ีอาศยัอยู่ในชมุชน

รอบโรงไฟฟ้าและบริเวณใกล้เคียงได้ 

2. ในการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้าควรใช้ถ่านหินท่ีมีคณุภาพดีและ

เลือกใช้ถ่านหินท่ีมีคณุสมบตัิเหมาะสมกบัเทคโนโลยีการผลิตของโรงไฟฟ้าแตล่ะแห่งจึงมีความ

จําเป็นท่ีจะต้องนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจากแหลง่ผลิตถ่านหินในตา่งประเทศเน่ืองจากทรัพยากร

ถ่านหินในประเทศไทยยงัเป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพตํ่า มีคา่ความร้อนตํ่าทําให้เกิดสารปนเปือ้น

ตกค้างในอากาศมาก ดงันัน้ โรงไฟฟ้าท่ีมีการนําเข้าถ่านหินจึงต้องอ้างอิงราคาถ่านหินจาก

ตลาดโลกหากราคาถ่านหินในตลาดโลกเกิดความผนัผวนจะสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุการผลิตไฟฟ้า

ของโรงไฟฟ้าได้และเม่ือต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าเกิดความผนัผวนอาจจะกระทบตอ่

โครงสร้างคา่ไฟฟ้าของประเทศเน่ืองจากต้นทนุคา่เชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้ามีสดัสว่นมากท่ีสดุใน

ต้นทนุการผลิตทัง้หมดของโรงไฟฟ้า 

3. ต้องเร่งแก้ไขปัญหา ภาพลกัษณ์ ด้านลบของโรงไฟฟ้าถ่านหิน ในสายตา

ประชาชนโดยการสง่เสริมให้ประชาชนมีความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า

ถ่านหินซึ่งข้อจํากดันีต้้องอาศยัระยะเวลาไมส่ามารถทําให้สําเร็จได้ในเวลาอนัสัน้ ดงันัน้ ในขณะท่ี

ประเทศไทยยงัไมส่ามารถผลกัดนันโยบายการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าได้จึงควร

แก้ปัญหาเฉพาะหน้าในการสร้างความมัน่คงทางพลงังานไฟฟ้าด้วยการใช้เชือ้เพลิงชนิดอ่ืนในการ

ผลิตไฟฟ้าไปพร้อมกบัการสร้างความเข้าใจให้กบัประชาชนเพ่ือให้เกิดการยอมรับจากชมุชน 
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แม้วา่โรงไฟฟ้าถ่านหินจะมีลกัษณะเป็นโรงไฟฟ้าฐานซึ่งจะทําให้ระบบไฟฟ้า ของ

ประเทศมีความมัน่คงและมีต้นทนุการผลิต ไฟฟ้าตํ่าแตข้่อจํากดัในการหา พืน้ท่ีก่อสร้าง โรงไฟฟ้า

ประกอบกบัปัญหาการคดัค้านของประชาชนและชมุชนรอบโรงไฟฟ้าท่ีมีความวิตกกงัวลใน

ผลกระทบจากกระบวนการผลิตไฟฟ้าจึงทําให้โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศไทยยงั

ไมส่ามารถเดินหน้าได้อย่างเตม็ท่ี ประการสําคญัจึงจําเป็นต้องให้ความรู้ความเข้าใจกบัประชาชน

และกําหนดให้โรงไฟฟ้าถ่านหินต้องมีการนําเทคโนโลยีถ่านหินสะอาดและถ่านหินคณุภาพดีมาใช้

เป็นเชือ้เพลิง นอกจากนีต้้องมีการกําหนดจํานวนโรงไฟฟ้าถ่านหินตามความจําเป็นในการใช้ไฟฟ้า

ในระบบ  อย่างไรก็ตามผู้ศกึษามองวา่เป็นโอกาสของผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนท่ีจะเข้ามา

ลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าของประเทศและมีแนวโน้มวา่ประเทศไทยจะมีการนําเข้าถ่านหินคณุภาพดี

จากตา่งประเทศมาใช้ในกิจการของโรงไฟฟ้าถ่านหินมากขึน้ บทตอ่ไปจะเป็นการวิเคราะห์ลกัษณะ

โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าโดยเร่ิมจากการศกึษาลกัษณะของตลาดถ่านหินใน

ตลาดโลกแล้วจึงนําไปสูก่ารศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าในประเทศไทย 
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บทที่  4 

โครงสร้างตลาดถ่านหนิสําหรับโรงไฟฟ้า 

 

 

บทนีเ้ป็นการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้ าโดยทําการวิเคราะห์

ปริมาณการสํารองถ่านหิน ปริมาณการใช้และปริมาณการผลิตถ่านหินจากบริษัทผู้ผลิตถ่านหิน

และโรงไฟฟ้าถ่านหินในฐานะผู้ใช้ สถานการณ์ปัจจบุนัของตลาดถ่านหิน ลกัษณะการซือ้ขายถ่าน

หินท่ีมีอยู่ในประเทศไทยซึ่งเป็นการนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศเพ่ือใช้ในกิจการของโรงไฟฟ้าใน

การเป็นเชือ้เพลิงผลิตไฟฟ้า ตลอดจนแนวโน้มของตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าในอนาคตซึ่งจะ

สะท้อนให้เห็นถึงพฤติกรรมของผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าได้เป็นอย่างดี จากนัน้จึงนําไปวิเคราะห์

ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าตอ่ไป  

 

4.1 โครงสร้างตลาดถ่านหนิโลก 

 

  การวิเคราะห์โครงสร้างตลาดถ่านหินของโลกแบ่งได้ตามลกัษณะทางภมิูศาสตร์

เป็น 2 ภูมิภาค ได้แก่ การซือ้ขายถ่านหินแถบมหาสมุทรแปซิฟิ ค (Pacific Trade) และการซือ้ขาย

ถ่านหินแถบมหาสมทุรแอตแลนติก  (Atlantic Trade) โดยตัง้ช่ือตลาดถ่านหินตามเส้นทางการ

เดินเรือสมทุรท่ีใช้ในการขนสง่ถ่านหิน ประเทศท่ีมีลกัษณะทางภมิูศาสตร์ใกล้เคียงกนัหรือมีตัง้อยู่

ในภมิูภาคเดียวกนัโดยมากจะซือ้ขายถ่านหินกนัเองภายในภมิูภาคเน่ืองจากมีข้อได้เปรียบด้าน

ต้นทนุคา่ขนสง่และราคาถ่านหินท่ีใช้อ้างอิงนัน้มาจากตลาดถ่านหินท่ีใหญ่ท่ีสดุของภมิูภาคนัน้ แต่

ในความเป็นจริงได้มีการซือ้ขายถ่านหินข้ามภมิูภาคด้วย เช่น ออสเตรเลียเป็นประเทศท่ีตัง้อยู่ใน

คาบมหาสมทุรแปซิฟิคนิยมซือ้ขายถ่านหินกบัประเทศท่ีตัง้อยู่ภายในหรือใกล้เคียงกบัมหาสมทุร

แปซิฟิค เช่น ไทย จีน ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย ไต้หวนั เป็นต้น โดยใช้ราคาถ่านหินอ้างอิงจาก

ตลาดท่ีมีมลูคา่การซือ้ขายถ่านหินมากท่ีสดุในภมิูภาคแปซิฟิคคือท่าเรือนิวคาสเซิลของออสเตรเลีย 

ด้านสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศท่ีตัง้อยู่ในคาบมหาสมทุรแอตแลนติกนิยมทําการค้ากบัประเทศท่ีอยู่

ในทวีปอเมริกาเหนือ ทวีปยโุรป ทวีปแอฟริกาใต้ เช่น แคนาดา เมก็ซิโก อเมริกาใต้ สหพนัธรัฐ

รัสเซีย เป็นต้น โดยอ้างอิงราคาถ่านหินจากท่าเรือริชาร์ดเบย์ในแอฟริกาใต้ซึ่งเป็นตลาดท่ีมีมลูคา่

การซือ้ขายถ่านหินมากท่ีสดุในแถบมหาสมทุรแอตแลนติก เน่ืองจากความต้องการใช้ถ่านหินของผู้

ซือ้แตล่ะรายมีความหลากหลายและคณุสมบตัิของถ่านหินแตล่ะแหลง่ผลิตมีความแตกตา่งกนัจึง
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ทําให้ทัง้ออสเตรเลียและสหรัฐอเมริกายงัมีการค้าขายถ่านหินข้ามภมิูภาคกนัอยู่ แตอ่ย่างไรก็ตาม

ทัง้ผู้ ซือ้และผู้ขายจะคํานึงถึงต้นทนุการขนสง่เป็นสําคญัและจากสาเหตนีุจ้ึงทําให้ราคาถ่านหินของ

แตล่ะภมิูภาคมีความแตกตา่งกนั 

 

ภาพท่ี 4.1 วงจรการค้าของตลาดถ่านหินโลก 

 
ท่ีมา : Barlow Jonker Pty Ltd. 

  

  ภาพท่ี 4.1 แสดงวงจรการค้าถ่านหินของโลกจาก  Barlow Jonker Pty Ltd. และ

ภาพท่ี 4.2 แสดงเส้นทางและปริมาณการค้าถ่านหินในตลาดโลกจะเห็นได้วา่วงจรการค้าถ่านหินท่ี

ใช้เพ่ือเป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้าโดยมากนิยมทําการค้ากนัระหวา่งประเทศท่ีตัง้อยู่ภายใน

ภมิูภาคเดียวกนัทัง้ในคาบสมทุรแปซิฟิคและคาบสมทุรแอตแลนติกเน่ืองจากมีข้อได้เปรียบเร่ือง

ต้นทนุการขนสง่ท่ีตํ่ากวา่ ถ้าไมน่บัต้นทนุคา่ถ่านหินแล้วต้นทนุการขนสง่ถือวา่เป็นต้นทนุท่ีมีผลตอ่

การค้าถ่านหินมากเพราะการติดตอ่ระหวา่งผู้ผลิตและผู้ ซือ้จะต้องขนสง่โดยใช้เรือบรรทกุสินค้า

ขนาดใหญ่ผา่นมหาสมทุร  

  ในการศกึษาครัง้นีมี้ขอบเขตท่ีจะทําการศกึษาเฉพาะการค้าถ่านหินประเภทท่ีใช้

เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า (Thermal Coal/Steam Coal) ของโรงไฟฟ้าในแถบมหาสมทุรแป

ซิฟิคเท่านัน้เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีมลูคา่การซือ้ขายถ่านหินมากท่ีสดุในโลกและโรงไฟฟ้าถ่านหิน

ของประเทศไทยได้อ้างอิงราคาถ่านหินจากตลาดนีเ้ช่นกนั 

311 Mt 
251 Mt 
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เม่ือพิจารณาประเทศท่ีเป็นผู้นําการสง่ออกถ่านหินของโลกจะเห็นได้วา่มีลกัษณะ

โครงสร้างตลาดแบบผู้ขายน้อยราย เน่ืองจากมีประเทศผู้สง่ออกถ่านหินเพียง 3 รายหลกัที่มีมลูคา่

ส่งออกถ่านหิน มากกว่าร้อยละ 60 ของการส่งออก ถ่านหิน ทั้งหมด ของโลก ได้แก่ ออสเตรเลีย  

อินโดนีเซีย และสหพนัธรัฐรัสเซีย ( IEA,2009) ประกอบกบัข้อมลูการค้าถ่านหินของ Barlow 

Jonker Pty Ltd. ท่ีกลา่ววา่การค้าถ่านหินประเภทท่ีเป็นเชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้า (Thermal 

Coal/Steam Coal) ในตลาดโลกจะมีการขยายตวัอย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะอย่างย่ิงถ่านหินชัน้บิทู

มินสัและซบับิทมิูนสัซึ่งเป็นผลมาจากปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินท่ีเพ่ิมมากขึน้ในประเทศ

แถบทวีปเอเชีย โดยเฉพาะอย่างย่ิงในญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ ไต้หวนั จีนและอินเดีย ถือวา่เป็นประเทศท่ีมี

ปริมาณการใช้พลงังานไฟฟ้าสงูมากและเป็นประเทศผู้นําการนําเข้าถ่านหินรวมกนัแล้วมากกวา่

ร้อยละ 60 ของการนําเข้าถ่านหินทั้งหมด 

 

ภาพท่ี 4.2 เส้นทางและปริมาณการค้าถ่านหินในตลาดโลก 

 
ท่ีมา : Professors Peter Knights and Michael Hood, Coal and the commonwealth  

The Greatness of an Australian Resource. October 2009. 

 

ออสเตรเลียเป็นประเทศท่ีมีอิทธิพลอย่างมากตอ่ตลาดถ่านหินในภมิูภาคแปซิฟิค 

ข้อมลูพ.ศ. 2553 ออสเตรเลียมีการผลิตถ่านหินเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.4 เน่ืองจากปริมาณความต้องการ

ใช้ถ่านหินของโลกเพ่ิมขึน้โดยเฉพาะอย่างย่ิงในจีนและอินเดีย มีมลูคา่การสง่ออกถ่านหิน 58,373

ล้านดอลลา่ร์ออสเตรเลีย ในปริมาณการสง่ออก  263.4 ล้านตนั ซึ่งเพ่ิมขึน้จากพ.ศ. 2552 
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ที่มีมูลค่าการส่งออกถ่านหิน 24,680 ล้านดอลล่าร์ออสเตรเลีย ในปริมาณการสง่ออก  252.3 ล้าน

ตนั คิดเป็นร้อยละ 4.4 ราคาถ่านหินมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตามภาวะเศรษฐกิจทําให้

มลูคา่ท่ีแท้จริงของถ่านหินเพ่ิมขึน้ร้อยละ 136.5 ถ่านหินท่ีมีคณุสมบตัิทางการค้าในตลาดถ่านหิน

สามารถจําแนกได้เป็น 2 ประเภท ดงันี ้

1) โค้กกิง้โคล หรือ Coking Coal หรือ Metallurgical Coal เป็นถ่านหินคณุภาพ

ดีท่ีมีคา่ความร้อนสงูมากนิยมใช้ในอตุสาหกรรมการถลงุเหลก็เน่ืองจากถ่านหินประเภทนีมี้

คณุสมบตัิท่ีไมก่ระทบกบักระบวนการถลงุแร่เหลก็ ประเทศผู้นําเข้าถ่านหินประเภทนี ้ได้แก่ ญ่ีปุ่ น

ร้อยละ  43.3 อินเดียร้อยละ 23.8 และจีนร้อยละ 15.5 ข้อมลูพ.ศ. 255 3 มีมลูคา่การสง่ออก 

40,166 ล้านดอลล่าร์ออสเตรเลีย ในปริมาณ 131.4 ล้านตนั ซึ่งเพ่ิมขึน้ จากมลูคา่การสง่ออกพ.ศ.  

2552 ท่ีมีมลูคา่เท่ากบั 16,160 ล้านดอลลา่ร์ออสเตรเลีย คิดเป็นร้อยละ 148.6 และในพ.ศ. 2553 

ราคาถ่านหินเฉลี่ยเท่ากบั 305.66 ดอลลา่ร์ออสเตรเลียต่อตัน  ซึ่งเพ่ิมขึน้จากพ.ศ. 2552 ท่ีมีราคา

ถ่านหินเฉลี่ยเท่ากบั 117.54 ดอลล่าร์ออสเตรเลียต่อตัน คิดเป็นร้อยละ 160 

2) เทอร์มอลโคล หรือ Thermal Coal หรือ Steam Coal เป็นถ่านหิน ประเภทท่ี

ให้พลงังานความร้อนนิยมนําไปใช้ในอตุสาหกรรมท่ีต้องการไอนํา้หรือเพ่ือการผลิตไฟฟ้า พ.ศ. 

2553 ออสเตรเลียเป็นประเทศท่ีมีการสง่ออกถ่านหินชนิดนีม้ากเป็นอนัดบัสองรองจากอินโดนีเซีย 

ในสดัสว่นร้อยละ 32 และร้อยละ 19 ตามลําดับ ประเทศท่ีเป็นผู้นําเข้าถ่านหินชนิดนี ้ได้แก่ ญ่ีปุ่ น 

ร้อยละ 61.5 เกาหลีใต้ ร้อยละ 27.9 ไต้หวัน ร้อยละ 20 โดยมีมลูคา่การสง่ออกประมาณ 18,208 

ล้านดอลล่าร์ออสเตรเลีย คิดเป็น ปริมาณถ่านหิน  132 ล้านตัน ซึ่งเพิ่มขึ้นจากพ.ศ. 2552 ร้อยละ 

15 จากมูลค่า เดิม  8,520 ล้านดอลล่าร์ออสเตรเลีย หรือ 114.8 ล้านตัน และมี ราคาถ่านหิน  

โดยเฉลี่ยท่ี 137.90 ดอลลา่ร์ออสเตรเลียตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ร้อยละ 85.8 จากพ.ศ. 2552 ท่ีระดบั 74.20 

ดอลลา่ร์ออสเตรเลียตอ่ตนั 

ในการศกึษาครัง้นีจ้ะทําการศกึษาเฉพาะการซือ้ขายถ่านหินประเภทท่ีให้พลงังาน

ความร้อน (Thermal Coal/Stream Coal) เพ่ือนําไปใช้ในกระบวนการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า

เท่านัน้ ปัจจบุนัหลายประเทศมีแนวโน้มท่ีจะนําถ่านหินมาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้ามากขึน้ 

เพราะถ่านหินเป็นทรัพยากรท่ีมีมีความมัน่คงในการจดัหาวตัถดุิบประกอบกบัปัจจยัด้านราคาท่ีมี

ความเหมาะสม เม่ือเปรียบเทียบต้นทนุการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินกบัเชือ้เพลิงประเภทตา่งๆแล้ว

พบวา่ถ่านหินมีต้นทนุตํ่ากวา่เชือ้เพลิงฟอสซิลชนิดอ่ืน แตมี่ต้นทนุการผลิตตํ่ากวา่การผลิตไฟฟ้า

จากโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ แม้วา่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินจะถกูคดัค้านจากประชาชนและชมุชน

รอบโรงไฟฟ้า เพราะความวิตกกงัวลในเร่ืองปัญหาสขุอนามยัและส่ิงแวดล้อม แตใ่นปัจจบุนัมีการ
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นําเทคโนโลยีถ่านหินสะอาดมาใช้ในกระบวนการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหินแล้ว เพ่ือแก้ไข

ปัญหาดงักลา่วงทําให้โรงไฟฟ้าถ่านหินมีอีกหนึ่งพลงังานทางเลือกท่ีได้รับความสนใจ 

 

ตารางท่ี 4.1 ปริมาณและมลูคา่การสง่ออกถ่านหินของประเทศออสเตรเลียพ.ศ. 2553 

ประเทศ Metallurgical Coal Thermal Coal รวม 

ปริมาณการสง่ออก (ล้านตนั) 

ญ่ีปุ่ น 43.3 61.5 104.8 

อินเดีย 23.8 0.9 24.7 

จีน 15.5 9.5 25.0 

เกาหลีใต้ 15.1 27.9 43.0 

ไต้หวนั 6.1 20.0 26.1 

อ่ืนๆ 27.6 12.2 39.8 

ปริมาณการสง่ออกปี 2553 131.4 132.0 263.4 

ปริมาณการสง่ออกปี 2552 137.5 114.8 252.3 

อตัราการเปล่ียนแปลง -4.4 15.0 4.4 

มลูคา่การสง่ออก (ล้านดอลลา่ร์ออสเตรเลีย) 

ปี 2553 40,166 18,208 58,373 

ปี 2552 16,160 8,520 24,680 

อตัราการเปล่ียนแปลง 148.6 113.7 136.5 

มลูคา่เฉล่ียตอ่ตนั ปี 2553 305.7 137.9 221.6 

มลูคา่เฉล่ียตอ่ตนั ปี 2552 117.5 74.2 97.8 

อตัราการเปล่ียนแปลง 160.0 85.8 126.5 

ท่ีมา : Coal Service Pty Limited 

   

  ในสว่นตอ่ไปจะเป็นการสรุปสถานการณ์ปัจจบุนัของตลาดถ่านหินโลกในด้านการ

ผลิตและปริมาณการสํารองถ่านหิน ปริมาณการใช้ถ่านหินและแนวโน้มการใช้ถ่านหินในอนาคต 

ตลอดจนการซือ้ขายถ่านหินท่ีมีในประเทศไทย เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมของตลาดถ่านหินในปัจจบุนั 

นําไปสูก่ารวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมถ่านหินและแนวโน้มการปรับตวัของผู้ ท่ี

เก่ียวข้องในอตุสาหกรรมถ่านหินและโรงไฟฟ้าในอนาคต 
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4.2 สถานการณ์ปัจจุบันของตลาดถ่านหนิโลก 
 

การผลิตและปริมาณสํารองถ่านหิน 
 

  ข้อมลูของ World Coal Institute การผลิตถ่านหินของโลกทั้งหมดใน พ.ศ.  2553 

มีประมาณ 3,408.6  ล้านตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ โดยเพ่ิมขึน้จากพ.ศ. 2552 ท่ีมีการผลิตประมาณ 

3,336.9 พนัตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ เท่ากบัร้อยละ 2.4 จากปริมาณการผลิตทัง้หมด สาธารณรัฐ

ประชาชนจีนเป็นประเทศท่ีมีการผลิตถ่านหินมากท่ีสดุในโลกมีปริมาณการผลิต 1,552.9 ล้านตนั

เทียบเท่านํา้มนัดิบ เท่ากบัร้อยละ 45.60 รองลงมา คือ  สหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย

มีปรมิาณการผลิต 539.90 และ 228 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ  คิดเป็นสดัสว่น ปริมาณการผลิต

ถ่านหินของโลกร้อยละ 15.8 และร้อยละ 6.7 ตามลําดบั ดงันัน้ ในทวีปเอเชียแปซิฟิคจึงมีปริมาณ  

การผลิตถ่านหินมากกว่าในทวีปอื่น ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาปริมาณการผลิตถ่านหินของโลกเพ่ิมขึน้

อย่างตอ่เน่ืองสอดคล้องกบัข้อมลูการผลิตถ่านหินของโลกท่ีจําแนกตามลกัษณะทางภมิูศาสตร์

ขององค์การพลงังานระหวา่งประเทศ (IEA) พบวา่  สาธารณรัฐประชาชนจีนเป็นประเทศท่ีมีการ

ผลิตถ่านหินมากท่ีสดุในโลก คิดเป็นร้อยละ 49.7 เน่ืองจากเป็นประเทศท่ีมีขนาดใหญ่ มีประชากร

จํานวนมาก ประกอบกบัการขยายตวัอย่างตอ่เน่ืองของอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทําให้

ความต้องการใช้พลงังานจากถ่านหินเพ่ิมสงูขึน้ในทิศทางเดียวกนั รองลงมาคือ กลุม่ประเทศท่ี

พฒันาแล้ว หรือ OECD ทวีปเอเชีย กลุม่ประเทศสหภาพโซเวียต แอฟริกา และละตินอเมริกา คิด

เป็นร้อยละ 23.9, 14.6, 6.3, 4.2  และ 1.3 ตามลําดบั  
 

ภาพท่ี 4.3 แนวโน้มการผลิตถ่านหินของโลก 

 
ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 
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ภาพท่ี 4.4 การผลิตถ่านหินของโลกจําแนกตามภูมิภาค 

 
ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 

 

  แหลง่ปริมาณสํารองของถ่านหินมีกระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆทัว่โลกซึ่งเป็น

ทรัพยากรท่ีสามารถใช้ได้อีก 119 ปี (World Energy Council,2009) เม่ือเปรียบเทียบกบัแหลง่

พลงังานสํารองจากแหลง่อ่ืน เช่น นํา้มนั ก๊าซธรรมชาติ พลงังานหมนุเวียน จะเห็นได้วา่ถ่านหิน

เป็นแหลง่พลงังานท่ีมีความมัน่คงสงูมาก แหลง่ปริมาณสํารองถ่านหินท่ีพิสจูน์แล้วสว่นใหญ่อยู่ใน

ทวีปยโุรปรวมถึงพืน้ท่ีของสหพนัธรัฐรัสเซียมีมากถึง 272,246 ล้านตนั คิดเป็นร้อยละ 33 จาก

ปริมาณแหลง่สํารองทัง้หมดของโลก  รองลงมาคือ ทวีปเอเชียแปซิฟิคและทวีปอเมริกาเหนือ ซึ่งมี

ปริมาณสํารอง 259,253 ล้านตนัและ 246,097 ล้านตนั ตามลําดบั  

ข้อมลูการใช้พลังงานขั้นสุดท้ายของโลก จากองค์การพลงังานระหวา่งประเทศ  

(IEA) กล่าวว่า  การใช้พลังงานขั้นสุดท้ายของโลก เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตัง้แตพ่.ศ. 2514 และมี

แนวโน้มวา่จะเพ่ิมขึน้ตอ่ไปอีกในอนาคต เม่ือจําแนกการใช้พลงังานขัน้สดุท้ายตามประเภทของ

เชือ้เพลิงพบวา่แหลง่พลงังานสว่นใหญ่มาจากนํา้มนัร้อยละ 33.2 รองลงมาคือ ถ่านหินร้อยละ 27 

และก๊าซธรรมชาติร้อยละ 21.1 ตามลําดบั คิดเป็นปริมาณการใช้พลงังานขัน้สดุท้ายทัง้หมด 

12,267 ล้านตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ซึ่งเพ่ิมขึน้จากพ.ศ. 2514 ท่ีมีปริมาณการใช้พลงังานขัน้สดุท้าย

ทัง้หมด 6,115 ล้านตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ในอนาคตคาดวา่จะมีสดัสว่นการนําถ่านหินมาใช้เป็น

เชือ้เพลิงในการผลิตพลงังานเพ่ิมขึน้ตามลําดบั สําหรับแหลง่พลงังานอ่ืนๆ เช่น พลงังานนํา้ 

พลงังานนิวเคลียร์ พลงังานหมนุเวียน พลงังานความร้อน พลงังานลม พลงังานแสงอาทิตย์ ยงัมี

ความสําคญัแตเ่ป็นเพียงแหลง่พลงังานเสริม เน่ืองจากมีข้อจํากดัในด้านความมีเสถียรภาพของ

แหลง่พลงังานและการยอมรับของภาคประชาชน 
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ภาพท่ี 4.5 การใช้พลังงานขั้นสุดท้ายของโลกจําแนกตามประเภทเชื้อเพลิง 

 
 

ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 

 

ข้อมลูจากอดีตจนถึงปัจจบุนัในการผลิตไฟฟ้าของโลก  พบวา่  แหลง่พลงังาน

สว่นใหญ่ได้มาจากเชือ้เพลิงฟอสซิลมากท่ีสดุ รองลงมาคือพลงังานนิวเคลียร์ พลงังานนํา้ และ

พลงังานอ่ืนๆ เช่น พลงังานลม พลงังานแสงอาทิตย์ เป็นต้น โดยสดัสว่นของแหลง่พลงังานจําแนก

ตามชนิดของเชือ้เพลิง จะเห็นได้วา่เป็นพลงังานได้จากนํา้มนัมีสดัสว่นมากท่ีสดุร้อยละ 33.2 

รองลงมาคือ ถ่านหินร้อยละ 27 และก๊าซธรรมชาติร้อยละ 21.1 ตามลําดบั ในขณะท่ีสดัสว่นของ

การนําเชือ้เพลิงไปใช้ในการผลิตไฟฟ้า พบวา่ ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้ามากถึง

ร้อยละ 41 จากปริมาณการผลิตไฟฟ้าทั้งหมด รองลงมา  ได้แก่ ก๊าซธรรมชาติ พลังงานนํ้า 

พลังงานนิวเคลี ยร์ นํา้มนั และพลงังานอ่ืนๆ เช่น พลงังานลม พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังาน

หมนุเวียน เป็นต้น โดยมีสดัสว่นร้อยละ 21.3, 15.9, 13.5, 5.5 และร้อยละ 2.8 ตามลําดบั และ

จากข้อมลูดงักลา่วจะเห็นได้วา่ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลกัท่ีใช้ในการผลิตกระแสไฟฟ้า 
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ภาพท่ี 4.6 แหล่งพลังงานที่ใช้ในการผลิตไฟฟ้าจําแนกตามประเภทเชือ้เพลิง 

 
ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 

 

ภาพท่ี 4.7 แหล่งพลังงานจากเชื้อเพลิงชนิดตา่งๆและการใช้เชื้อเพลิงเพ่ือผลิตไฟฟ้า 

  
    ก.แหล่งพลังงานจากเชื้อเพลิงชนิดตา่งๆ         ข.สดัสว่นการใช้เชื้อเพลิงเพ่ือผลิตกระแสไฟฟ้า 

ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 
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  ประเทศผู้ผลิตถ่านหินรายใหญ่ 10 อันดับแรกของโลก พ.ศ.  2553 ได้แก่ 

สาธารณรัฐประชาชนจีน สหรัฐอเมริกา อินเดีย ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต้ 

สหพันธรัฐรัสเซีย คาซสัถาน โปแลนด์ และโคลมัเบีย ตามลําดบั และเป็นการผลิตถ่านหินประเภท 

Hard Coal1 มากกวา่ถ่านหินประเภท Brown Coal2 

  ประเทศผู้นําเข้าถ่านหินรายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของโลกในพ.ศ. 2553 ได้แก่  

ญ่ีปุ่ น สาธารณรัฐประชาชนจีน เกาหลีใต้ อินเดีย ไต้หวนั เยอรมนี สหราชอาณาจกัร ตรุกี อิตาลี 

และสเปน ตามลําดบั สําหรับประเทศผู้สง่ออกถ่านหินรายใหญ่ 10 อันดับแรกของโลก  ในพ.ศ.  

2553 ได้แก่  ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย สหพนัธรัฐรัสเซีย โคลมัเบีย แอฟริกาใต้ สหรัฐอเมริกา 

เวียดนาม คาซสัถาน แคนาดา และสาธารณรัฐเช็ก ตามลําดบั 

  ประเทศในแถบมหาสมทุรแปซิฟิคท่ีสง่ออกถ่านหินท่ีเป็นเชือ้เพลิงในการผลิต

ไฟฟ้ามากท่ีสดุคือ อินโดนีเซีย รองลงมาคือออสเตรเลีย แม้วา่อินโดนีเซียจะมีทรัพยากรถ่านหิน

มากแตเ่ป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพตํ่าจนถึงถ่านหินท่ีมีคณุภาพสงูแตก่ารควบคมุคณุภาพถ่านหินของ

แตล่ะแหลง่ผลิตในอินโดนีเซียทําได้ยาก เน่ืองจากมีแหลง่ผลิตรายเลก็ๆกระจายอยู่ตามท่ีตา่งๆทัว่

ประเทศประกอบกบัระบบการขนสง่ถ่านหินของอินโดนีเซียท่ียงัไมไ่ด้มาตรฐานจึงทําให้มีท่าเรือท่ี

ใช้ขนสง่ถ่านหินของบริษัทตา่งๆจํานวนมากซึ่งเป็นการยากท่ีจะนําราคาถ่านหินจากท่าเรือของ

อินโดนีเซียมาใช้เป็นมาตรฐานอ้างอิงราคาถ่านหินในตลาดสากล ซึ่งแตกตา่งจากท่าเรือของ

ออสเตรเลียท่ีมีระบบสาธารณปูโภคและระบบการขนสง่ท่ีมีความทนัสมยัและมีความเป็น

มาตรฐานมากกวา่อีกทัง้ทรัพยากรถ่านหินสว่นใหญ่ในออสเตรเลียก็เป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพคงท่ี

จึงเป็นสาเหตท่ีุใช้ราคาถ่านหินอ้างอิงจากท่าเรือนิวคาสเซิลของออสเตรเลีย  

 

การบริโภคถ่านหิน 

 

  ข้อมลูการใช้ถ่านหินขององค์การพลงังานระหวา่งประเทศ (IEA) แสดงให้เห็นวา่ 

มีปริมาณการใช้ถ่านหินมากในภาคอตุสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 78.5 จากปริมาณการใช้ถ่านหิน

ทัง้หมด รองลงมา  ได้แก่ ภาคอ่ืนๆ เช่น ภาคครัวเรือน ภาคการเกษตร และภาค บริการ เป็นต้น  

                                                   
1 Hard Coal เป็นอีกช่ือเรียกหนึง่ของถ่านหนิประเภทท่ีมีค่าความร้อนสงู เช่น ถ่านหนิชัน้แอนทราไซต์ บทิมูินสั และซบับิ

ทมูินสั โดยเรียกตามสีของถ่านหนิ 
2 Brown Coal เป็นอีกช่ือเรียกหนึง่ของถ่านหนิประเภทท่ีมีค่าความร้อนต่ํา ได้แก่ ถ่านหนิชัน้ลกิไนต์ ท่ีมีลกัษณะเป็นถ่าน

หนิก้อนสีนํา้ตาล 
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นอกจากนีก้ารใช้ประโยชน์จากถ่านหินในด้านอ่ืนท่ีไมใ่ช่พลงังาน เช่น การใช้ถ่านหินบดเป็นขนาด

ตา่งๆใสล่งไปในเคร่ืองกรองนํา้หรือการใช้ประโยชน์จากถ่านหินใน ภาคการขนสง่ คิดเป็นสดัสว่น

ร้อยละ 16.6, 4.5 และร้อยละ 0.4 ตามลําดบั  ในอนาคตมีแนวโน้มวา่จะมีปริมาณการใช้ถ่านหิน

เพ่ิมขึน้ทัง้ในภาคอตุสาหกรรมและภาคอ่ืนๆ 

 

ภาพท่ี 4.8 แนวโน้มการใช้ถ่านหินของโลก 

 
ท่ีมา : Key World Energy Statistics 2010,IEA 

 

  ปริมาณการใช้ถ่านหินทัง้หมดของโลกในพ.ศ. 2553 มีประมาณ  3,278.3 ล้าน

ตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ ลดลงเพียงเลก็น้อยจากพ.ศ. 2552 มีปริมาณการ ใช้ถ่านหิน 3,286.4 ล้าน

ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ทัง้นีเ้น่ืองมาจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและปัญหาภยัธรรมชาติในหลาย

ประเทศ แตป่ริมาณการใช้ถ่านหินก็มีแนวโน้มเพ่ิมสงูขึน้อย่างตอ่เน่ือง ถ่านหินมีปริมาณการใช้

มากท่ีสดุในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิคปริมาณการใช้ถ่านหิน 2,151.6 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิ บ คิด

เป็นร้อยละ 65.6 ของปริมาณการใช้ถ่านหินทัง้โลก เป็นการใช้ถ่านหินของสาธารณรัฐประชาชนจีน

ประมาณ 1,537.4 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ  หรือร้อยละ 46.9 เพิ่มขึ้นจาก พ.ศ.  2552 จากเดิม 

1,406 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ หรือร้อยละ 9.6 จึงถือได้วา่สาธารณรัฐประชาชนจีนเป็นประเทศ

ท่ีมีปริมาณการใช้ถ่านหินมากท่ีสดุในโลก  

จากภาพท่ี 4.9 เปรียบเทียบการผลิตและการใช้ถ่านหินของประเทศตา่งๆ ใน

ประเทศท่ีมีปริมาณการผลิตถ่านหินจํานวนมาก เช่น สาธารณรัฐประชาชนจีน สหรัฐอเมริกา 

อินเดีย ยงัไมส่ามารถตอบสนองตอ่ความต้องการใช้พลงังานจากถ่านหินท่ีเพ่ิมขึน้ในประเทศของ
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ตนเองได้จึงต้องมีการนําเข้าถ่านหินจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศเพ่ิมเติมเพ่ือตอบสนองตอ่อตัรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอตัราการเพ่ิมขึน้ของประชากร ในประเทศท่ีมีความต้องการใช้

ถ่านหินภายในประเทศตํ่ากวา่ปริมาณการผลิตก็จะสง่ออกถ่านหินไปขายยงัประเทศเหลา่นัน้เพ่ือ

เป็นรายได้กลบัเข้าสูป่ระเทศ เช่น ออสเตรเลีย สหพนัธรัฐรัสเซีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต้ เป็นต้น 

อาจกลา่วได้วา่การเปล่ียนแปลงของปริมาณการผลิตและปริมาณการใช้ถ่านหินของประเทศ

ดงักลา่วมีอิทธิพลอย่างมากสําหรับตลาดถ่านหินโลกนอกจากนีย้งัเป็นปัจจยัสําคญัในการกําหนด

ราคาถ่านหินอีกด้วย 

 

ภาพท่ี 4.9 เปรียบเทียบการผลิตและการใช้ถ่านหินในประเทศตา่งๆ 

 
ท่ีมา : IEA 2008 
 

  ภมิูภาคท่ีมีปริมาณการใช้ถ่านหินเป็นอนัดบัรองลงมา ได้แก่ ทวีปอเมริกาเหนือ

ประมาณ 531.3 ล้านตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบหรือร้อยละ 16.2 ซึ่งลดลงจากพ.ศ. 2552 ร้อยละ 11.5 
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หรือ 70.8 ล้านตันเทียบเท่านํ้ามันดิบ  ทัง้นีมี้สาเหตมุาจากการเกิดวิกฤติทางการเงินใน

สหรัฐอเมริกาและการลดปริมาณการใช้ถ่านหินของแคนาดาและเมก็ซิโก อย่างไรก็ตาม 

สหรัฐอเมริกายงัเป็นประเทศท่ีมีปริมาณการใช้ถ่านหินมากท่ีสดุในทวีปอเมริกาเหนือ  

  ตอ่ไปจะกลา่วถึงลกัษณะการซือ้ขายถ่านหินท่ีมีอยู่ในประเทศไทยโดย

ทําการศกึษาเฉพาะการซือ้ขายถ่านหินระหวา่งบริษัทผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าเอกชนท่ีมีการนําเข้าถ่าน

หินมาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าและเป็นการผลิตไฟฟ้าเพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าฝ่าย

ผลิตแห่งประเทศไทยเท่านัน้โดยยกเว้นสําหรับกิจการท่ีมีการผลิตไฟฟ้าเพ่ือใช้ในกิจการของตนเอง 

จากนัน้จะเป็นการกลา่วถึงการทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินระหวา่งผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าเพ่ือให้เห็น

พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาถ่านหินในตลาด ตลอดจนปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความเส่ียงด้านราคา

ถ่านหินท่ีมีผลกระทบตอ่ต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าและนําไปสูก่ารประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ใน

การจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินตอ่ไป  

 

4.3 ตลาดถ่านหนิสําหรับโรงไฟฟ้าในประเทศไทย 

   

การสํารวจและพฒันาถ่านหินเพ่ือใช้เชิงพาณิชย์นัน้เร่ิมมีมาตัง้แต่ พ.ศ. 2526  

โดยการดําเนิน งานของบริษัท เหมืองบ้านป ูจํากดั (มหาชน) และใน พ.ศ. 2528 บริษัท ลานนา 

จํากัด (มหาชน ) ท่ีได้เข้ามารับสมัปทานจากภาครัฐในการพฒันาแหลง่ถ่านหินเพ่ือใช้ ในกิจการ

ไฟฟ้าภายในประเทศ ทัง้ 2 บริษัท ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แ ละเป็นผู้นําในการผลิตและ

จําหน่ายถ่านหินของภาคเอกชนเร่ือยมาจนถึงปัจจบุนัโดยใช้ช่ือวา่ บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน) 

และบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากดั (มหาชน)  เน่ืองจากทรัพยากรถ่านหินท่ีมีอยู่ในประเทศเป็น

ถ่านหินท่ีมีคณุภาพตํ่า ตอ่มาเม่ือความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้จึงต้องมีการสํารวจและพฒันา

แหลง่ถ่านหินใหม ่ประกอบกบัต้องนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจาดตา่งประเทศเข้ามาทดแทน  

 

8การผลิตถ่านหินภายในประเทศ 

 

ข้อมลูของกระทรวงพลงังาน พบวา่ ประเทศไทยมีปริมาณถ่านหินสํารอง

ภายในประเทศมากกวา่ 2,000 ล้านตนั ซึ่งเป็นปริมาณถ่านหินสํารองท่ีประเมินแล้ว ( Measured 

Reserve) ประมาณ 1,100 ล้านตนั แหลง่ถ่านหินสว่นใหญ่จะอยู่บริเวณตอนเหนือของประเทศ 

โดยมี ลําดบัชัน้ของถ่านหิน  (Coal Rank) อยู่ท่ีระดบัลิกไนต์ ( Lignite) ซบับิทมิูนสั ( Sub-
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Bituminous) จนถึงบิทมิูนสั ( Bituminous) ถ่านหินชัน้สงูสดุ ท่ีเป็นแอนทราไซต์ ( Anthracite) มี

ปริมาณเลก็น้อยและจะพบได้ในพืน้ท่ีของ จงัหวดัเลย  ในอดีตแหลง่ถ่านหินของประเทศไทยสว่น

ใหญ่มาจากเหมืองแมเ่มาะ  ตัง้อยู่ท่ีอําเภอแมเ่มาะ จงัหวดัลําปาง ดําเนินการโดย การไฟฟ้าฝ่าย

ผลิตแห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นแหลง่ผลิตถ่านหินลิกไนต์ท่ีใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของ

โรงไฟฟ้าแมเ่มาะ พ.ศ.  2553 ประเทศไทยมีปริมาณการผลิตลิกไนต์ 17.88 ล้านตนั ซึ่งมากกวา่

การผลิตในปีก่อนหน้าเพียงเลก็น้อย ถ่านหินท่ีพบสว่นใหญ่มีคณุภาพตํ่า คา่ความร้อนไมส่งูมาก

อยู่ท่ีประมาณ 2,500 – 4,000 กิโลแคลอร่ีตอ่กิโลกรัม  (AR)  สว่นใหญ่ใช้เป็นเชือ้เพลิง สําหรับ

โรงไฟฟ้าแมเ่มาะ นอกจากนีย้งัมีแหลง่ถ่านหินท่ีดําเนินการผลิตโดยบริษัทเอกชนซึ่งเป็นถ่านหินท่ีมี

คณุภาพดีกวา่มีคา่ความร้อนประมาณ 2,800 – 4,500 กิโลแคลอร่ีตอ่กิโลกรัม  แตปั่จจบุนัปริมาณ

สํารองถ่านหินจากแหลง่ตา่งๆ ของบริษัทเอกชน ท่ีมีอยู่น้อย และบางแห่ง ได้หยดุการผลิตไป

แล้ว  ดงันัน้ การผลิตถ่านหินจากภาคเอกชนในประเทศจึงมีน้อยมากสว่นใหญ่เป็นการผลิตเพ่ือใช้

ประโยชน์ในกิจการของตนเอง   แม้วา่แหลง่ถ่านหินลิกไนต์ท่ีพบในประเทศไทยจะมีมากกวา่ 50 

แหลง่ สว่นใหญ่มีขนาดเลก็และมีน้อยมากท่ีมีปริมาณสํารองมากกวา่ 10  ล้านตนั  

แหล่งทรัพยากร ถ่านหิน ท่ีสําคญั ภาย ในประเทศไทยมี ทัง้หมด  7 แหลง่ ได้แก่  

แหลง่แมเ่มาะ อําเภอแมเ่มาะ จงัหวดัลําปาง , แหลง่แมต่ีบ  อําเภองาว  จงัหวดัลําปาง , แหลง่บ้าน

ป่าคา  อําเภอลี  ้จงัหวดัลําพนู , แหลง่บ้านปู  อําเภอลี  ้จงัหวดัลําพนู , แหลง่เวียงแหง  อําเภอเวียง

แหง จงัหวดัเชียงใหม,่ แหลง่กระบ่ี อําเภอเหนือคลอง  จงัหวดักระบ่ี , และแหลง่สะบ้าย้อย  อําเภอ

สะบ้าย้อย จงัหวดัสงขลา 

ข้อมลูของกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนรัุกษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน 

พบวา่ พ.ศ. 2553 ประเทศไทยมีปริมาณการใช้ถ่านหินลิกไนต์และถ่านหินนําเข้าเพ่ือเป็นเชือ้เพลิง

ในการผลิตไฟฟ้าอยู่ที่ระดบั 7,561 ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ประกอบด้วยการใช้ลิกไนต์ 3,979  ตนั

เทียบเท่านํา้มนัดิบ และการนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศ 3,582  ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ซึ่ง พ.ศ. 

2552 มีปริมาณการใช้อยู่ท่ีระดบั 6,714 ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ เป็น ปริมาณการใช้ลิกไนต์ 3,931 

ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ และถ่านหินนําเข้า 2,783 ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ ซึ่งเพ่ิมขึน้เท่ากบั  847 ตนั

เทียบเท่านํา้มนัดิบ คิดเป็นร้อยละ13 จากปริมาณการใช้ทัง้หมด  ประเทศไทยมีการนําเข้าถ่านหิน

คณุภาพสงูชนิดบิทมิูนสัและซบับิทมูสัมากท่ีสดุ เน่ืองจากประเทศผู้สง่ออกสว่นใหญ่ผลิตถ่านหิน

ประเภทนีแ้ละการนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศต้องคํานึงถึงคณุภาพและคณุสมบตัิของถ่านหิน

ตลอดจนระยะทางในการขนสง่ด้วยเพ่ือให้ได้ถ่านหินท่ีมีความเหมาะสมด้านราคา 



 

 

70 

 การผลิตถ่านหินภายในประเทศสว่นใหญ่นําไปใช้เป็นเชือ้เพลิงให้พลงังานความ

ร้อนกบัโรงไฟฟ้ามากกวา่โรงงานอตุสาหกรรมแตถ่่านหินลิกไนต์ท่ีได้จากแหลง่ผลิตภายในประเทศ

เป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพตํ่า คา่ความร้อนตํ่า จึงทําให้เกิดเป็นมลพิษทางอากาศจากเขมา่ ฝุ่ น ควนั 

ท่ีมี ในกระบวนการผลิตเป็นมลพิษตอ่ส่ิงแวดล้อมและเป็นอนัตรายตอ่สขุภาพ อนามยั ของ

ประชาชนท่ีอยู่บริเวณรอบโรงไฟฟ้า นอกจากนีก้ารผลิตถ่านหินภายในประเทศยงัเน้นเป็นการผลิต

เพ่ือใช้ประโยชน์ในอตุสาหกรรมของตนเองในการศกึษาครัง้นีจ้ึงไมไ่ด้นํามาพิจารณาเน่ืองจากไมมี่

ผลกระทบตอ่การซือ้ขายถ่านหินในตลาดโดยตรง  

 ประเทศไทยมีแนวโน้มอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง ประกอบ

กบัการเป็นประเทศกําลงัพฒันา จึงทําให้ประเทศไทยต้องเร่งสร้างระบบสาธารณปูโภคตา่งๆให้

สอดคล้องและรองรับกบัความเจริญของประเทศ โครงสร้างพืน้ฐานสําคญัในการขบัเคล่ือนระบบ

เศรษฐกิจคือ ระบบไฟฟ้าจึงทําให้มีแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยเกิดขึน้ซึ่งในแผน

ดงักลา่วกําหนดให้มีโครงการสร้างโรงไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ จากการท่ีประเทศไทยมีความอดุมสมบรูณ์ใน

ทรัพยากรธรรมชาติ มีการค้นพบก๊าซธรรมชาติในอา่วไทยโรงไฟฟ้าท่ีสร้างขึน้สว่นใหญ่จึงเป็น

โรงไฟฟ้าท่ีใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง แม้วา่จะมีการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินเพ่ิมเติมท่ีอําเภอ

แมเ่มาะ จงัหวดัลําปาง เพ่ือผลิตไฟฟ้าให้บริการกบัภาคครัวเรือนและภาคอตุสาหกรรมแตย่งัไม่

เพียงพอกบัปริมาณความต้องการนอกจากนีโ้รงไฟฟ้ายงัใช้ถ่านหิน ท่ีมีคณุภาพตํ่าเป็นเชือ้เพลิงท่ี

ไมมี่ความเหมาะสมกบัเทคโนโลยีกระบวนการผลิตของโรงไฟฟ้าจึงทําให้ต้องพบกบัปัญหาก าร

คดัค้านจากชมุชนและประชาชน  

8ถ่านหินท่ีนําเข้านํามาใช้ภายในประเทศ 8สว่นใหญ่มาจากแหลง่ผลิตใน ประเทศ

อินโดนีเซีย มากถึงร้อยละ 65  นอกจากนีย้งัมีการนําเข้าจาก ประเทศ ออสเตรเลีย ลาว พมา่  

เวียดนาม และจีน  เพ่ิมเติม แตมี่ข้อกําหนดวา่จะต้อง เป็นถ่านหิน คุณภาพดี  คา่ความร้อนสงู

ประมาณ 5,000 – 7,000 กิโลแคลอรีตอ่กิโลกรัม มีปริมาณซลัเฟอร์ไมเ่กินร้อยละ 1 ซึ่งการนําเข้า

ถ่านหินเพ่ือใช้เป็นเชือ้เพลิงในการ ผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าเอกชน มีเพียงร้อยละ 12 จากปริมาณ

การนําเข้าทัง้หมด รูปแบบการนําเข้าถ่านหินจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศในปัจจบุนัสามารถแบ่ง

ได้เป็น 2 ลกัษณะ ดงันี ้

1) การซือ้ถ่านหินจาก เหมืองหรือบริษัทผู้ผลิตถ่านหิน  (Producer) ในประเทศ

นัน้โดยตรง   สว่นใหญ่จะเป็นการทําสญัญาระยะยาว ( Long-term Contract) เช่น  3 ปี   5 ปี 10 

ปี โดยจะตกลงกนัในเร่ืองปริมาณการซือ้ขาย คณุสมบตัิของถ่านหิน  เง่ือนไขใน การชําระเงิน และ

กําหนดวนัสง่มอบเท่านัน้ สําหรับราคาถ่านหินมีการเจรจาตกลงกนัเป็นปีตอ่ปี นอกจากนีย้งัมีการ
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ใช้ราคาตลาดจร (Spot price) ในการซือ้ขายซึ่งเป็นราคาสามารถใช้ได้เพียงครัง้เดียว หากจะมีการ

ซือ้ขายครัง้ใหมคู่ส่ญัญาจะต้องเจรจาตกลงกนัอีกครัง้ วิธีการซือ้ขายแบบนีเ้กิดจากการท่ีผู้ผลิตมี

การผลิตถ่านหินเกินกวา่ปริมาณท่ีได้ตกลงไว้กบั ผู้ ซือ้หรือผู้ ซือ้เห็นวา่ราคามีความเหมาะสมจึงมี

ปริมาณความต้องการซือ้ถ่านหินเพ่ิมนอกเหนือจากสญัญาระยะยาวท่ีทําไว้ 

2) การซือ้ถ่านหินกบับริษัทนายหน้า จดัจําหน่ายถ่านหิน  (Broker/Trader) ซึ่ง

เป็นการซือ้ขายถ่านหินในตลาดจร (Spot Market)  ลกัษณะเป็นแบบซือ้มาขายไป บริษัทนายหน้า

ไมมี่แหลง่ผลิตถ่านหินเป็นของตวัเองแตจ่ะมีข้อมลูทางด้านคณุภาพ ปริมาณสํารอง กําลงัการผลิต 

และข้อมลูอ่ืนๆของแหลง่ผลิตถ่านหินทัง้ในประเทศและตา่งประเทศมาเสนอให้กบัโรงไฟฟ้า บริษัท

นายหน้าจะดําเนินการจดัหาถ่านหินท่ีมีปริมาณการผลิตและคณุภาพของถ่านหินตรงตามความ

ต้องการของโรงไฟฟ้าซึ่งโรงไฟฟ้าไมจํ่าเป็นต้องติดตอ่กบัแหลง่ผลิตโดยตรง  

ประเทศไทยมีผู้ผลิตถ่านหินเอกชนท่ีมีแหลง่ผลิต ถ่านหินเป็นของตนเองและทํา

การซือ้ขายกบัผู้ใช้ถ่านหินโดยตรงเพียง 2 แห่งเท่านัน้ คือ  

1) บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน) ประกอบธรุกิจผลิตถ่านหินและจําหน่ายถ่าน

หินให้กบัลกูค้าในประเทศและตา่งประเทศเป็นธรุกิจหลกั มีเหมืองการผลิตของตวัเองอยู่ท่ีประเทศ

อินโดนีเซีย จีน และออสเตรเลีย เพ่ือจําหน่ายให้กบัโรงไฟฟ้าและอตุสาหกรรมอ่ืนๆ เช่น ปนูซีเมนต์ 

กระดาษ นอกจากนีบ้ริษัทฯยงัมีธรุกิจไฟฟ้าเป็นธรุกิจรองโดยทําการผลิตไฟฟ้าในประเทศลาวเพ่ือ

สง่กลบัมาขายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

2) บริษัท ลานนา รีซอร์สเซส จํากดั (มหาชน) ประกอบธรุกิจผลิตถ่านหินเพ่ือจดั

จําหน่ายกบัโรงงานอตุสาหกรรมและโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ในประเทศและตา่งประเทศ แตล่กูค้าสว่นใหญ่

ของบริษัทฯจะเป็นโรงงานอตุสาหกรรมท่ีต้องการใช้พลงังานความร้อนและไอนํา้ในกระบวนการ

ผลิตและถ่านหินก็เป็นเชือ้เพลิงท่ีใช้ในการเผาไหม้ของหม้อไอนํา้ นอกจากนีบ้ริษัทฯยงัเข้าไปลงทนุ

ในกิจการขนสง่ทางทะเลเพ่ือความสะดวกและลดต้นทนุในการขนสง่ของตนเอง อีกทัง้ยงัมีการ

ผลิตและจําหน่ายเชือ้เพลิงเอทานอลเป็นธรุกิจรองอีกด้วย 

ผู้ จําหน่ายถ่านหินสว่นใหญ่ท่ีเพ่ิมขึน้ในตลาดถ่านหินจะเป็นบริษัทเพ่ือการค้า 

(Trading Company) มากกวา่เป็นเจ้าของแหลง่ผลิตเหมืองถ่านหินเองโดยมีหน้าท่ีเป็นคนกลาง 

(Trader) ระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้า ประเทศไทยมีบริษัทนายหน้าจดัจําหน่ายถ่านหิน

เป็นจํานวนมากแตมี่เพียง 2 รายเท่านัน้ท่ีมีสว่นแบ่งทางการตลาดรวมกนัแล้วมากกวา่ร้อยละ 50 

ของปริมาณการซือ้ขายผา่นนายหน้าทัง้หมด ได้แก่  
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1) บริษัท ยนิูคไมน์น่ิง เซอร์วิสเซส จํากดั (มหาชน) ประกอบธรุกิจการนําเข้า

ถ่านหินคณุภาพดี ท่ีมีคา่ความร้อนปานกลาง แต่มีผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมน้อยโดยนําเข้าจาก

แหลง่ผลิตใน อินโดนีเ ซียเพ่ือจดัจําหน่าย ให้กบัโรงงานอตุสาหกรรมภายในประเทศ และเข้าร่วม

ประมลูขายถ่านหินกบับริษัทเอกชนในอตุสาหกรรมปนูซีเมนต์และอตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าท่ีมีการ

ประมลูจดัซือ้ถ่านหิน เน้น การเพ่ิมลกูค้าในกลุ่มโรงงานอตุสาหกรรมขนาดกลางและขนาดเล็ ก

มากกวา่กลุม่โรงงานอตุสาหกรรมขนาดใหญ่เพ่ือหลีกเล่ียงการแขง่ขนัทางด้านราคา  บริษัทมีการ

นําเข้าถ่านหินมาจําหน่ายในประเทศไทยโดยผา่นทางเรือขนสง่ทางทะเลประมาณ 50,000-70,000 

ตันต่อครั้งซึ่งในแตล่ะปีจะมีปริมาณการนําเข้าไมต่ํ่ากวา่ 1 ล้านตัน 

2) บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จํากดั (มหาชน) เป็นบริษัทนายหน้าจดัจําหน่าย

ถ่านหินท่ีมีการทําสญัญาระยะยาวกบัเหมือง ผลิตถ่านหิน ในอินโดนีเซีย โดยใช้การขนสง่ ถ่านหิน

ด้วยเรือบรรทกุสินค้าขนาดใหญ่9จากท่าเรือในประเทศอินโดนีเซีย9แล้วสง่ตอ่โดยรถบรรทกุไปยงัลาน

เก็ บถ่านหิน  หลงัจากผา่น กระบวน การผลิตแล้ว จึง จดัสง่ ด้วย รถบรรทกุไปยงัลกูค้า ท่ีอยู่

ภายในประเทศ  

การทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้านัน้สามารถจําแนกได้เป็น 5 วิธี 

ได้แก่ การทําสญัญาซือ้ขายระยะยาว การทําสญัญาซือ้ขายในเวลา 1 ปี การประกวดราคา การซือ้

ขายถ่านหินในตลาดจร และการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ ซึ่งมีความแตกตา่งกนั ดงันี ้

1) การทําสญัญาซือ้ขายระยะยาว  (Long term contract) เป็นการตกลงวา่จะ

มีการซือ้ขายถ่านหินกนัระหวา่งผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าในอนาคตตัง้แต ่1  ปีขึน้ไป โดยทําการตกลงใน

เร่ืองของคณุสมบตัิถ่านหิน ปริมาณถ่านหิน ระยะเวลาการสง่มอบ สําหรับราคาถ่านหินจะตกลง

กนัเป็นรายปี การซือ้ขายในแถบมหาสมทุรแปซิฟิคนิยมอ้างอิงราคาถ่านหินจากท่าเรือนิวคาสเซิล 

ออสเตรเลีย ซึ่งเป็นราคาท่ีถกูคํานวนจากการขนสง่ถ่านหินไปยงัท่าเรือของผู้ขาย (Free on board 

: FOB) โดยเป็นถ่านหินท่ีมีคา่ความร้อนประมาณ 6,500 - 6,700 กิโลแคลอร่ีตอ่กิโลกรัม 

2) การทําสญัญาซือ้ขายอาย ุ 1 ปี (One year contract) เป็นการตกลงวา่จะมี

การซือ้ขายถ่านหินระหวา่งผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าภายในระยะเวลา 1 ปี โดยอ้างอิงราคาจากท่าเรือ

นิวคาสเซิล ออสเตรเลียเช่นกนั โรงไฟฟ้าในประเทศไทยสว่นใหญ่นิยมทําสญัญาประเภทนี ้

เน่ืองจากสามารถป้องกนัความเส่ียงในการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินได้ดี เพราะปัจจบุนัผู้ผลิต

ไมนิ่ยมทําสญัญาระยาวกบัโรงไฟฟ้ามากนกัเน่ืองจากต้องการผลตอบแทนจากการเพ่ิมขึน้ของ

ราคาถ่านหินแตผู่้ผลิตนิยมขายถ่านหินในตลาดจร (Spot Market) มากกวา่ 
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3) การประกวดราคา (Tender) เป็นการซือ้ถ่านหินโดยท่ีโรงไฟฟ้าจะออก

ประกาศให้บริษัทผู้ผลิตถ่านหินหรือนายหน้าผู้จดัจําหน่ายถ่านหินทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ

เข้าย่ืนซองประกวดราคาถ่านหินตามคณุสมบตัิท่ีโรงไฟฟ้ากําหนดไว้ เพ่ือหาเง่ือนไขหรือราคาท่ี

เหมาะสมท่ีสดุตามนโยบายการดําเนินกิจการของโรงไฟฟ้า ราคาท่ีระบใุนการย่ืนซองประกวด

ราคามกัจะเป็นราคาท่ีรวมต้นทนุของวตัถดุิบและคา่ขนสง่จากแหลง่ผลิตมายงัท่าเรือในประเทศ 

(Cost and Freight) แตย่งัไมร่วมคา่ใช้จ่ายของการประกนัภยัและคา่ขนสง่จากท่าเรือไปยงั

โรงไฟฟ้าหรือคลงัเก็บถ่านหินของโรงไฟฟ้าซึ่งคา่ใช้จ่ายสว่นนีโ้รงไฟฟ้าจะต้องเป็นผู้ รับผิดชอบเอง 

สว่นใหญ่บริษัทท่ีเข้าทําการประกวดราคาจะเป็นบริษัทนายหน้ามากกวา่บริษัทผู้ผลิตจากแหลง่

ผลิตโดยตรงเน่ืองจากเจ้าของแหลง่ผลิตเห็นวา่ตนเองมีอํานาจในการตอ่รองราคามากกวา่ไม่

จําเป็นต้องเข้าแขง่ขนัด้านราคากบับริษัทนายหน้า   

4) การซือ้ขายถ่านหินในตลาดจร (Spot Market) เป็นการซือ้ขายท่ีมีการตกลง

กนัแบบครัง้ตอ่ครัง้ซึ่งราคาของตลาดจร (Spot price) จะสะท้อนสภาพตลาดแท้จริงท่ีขึน้อยู่กบั

ปริมาณความต้องการซือ้ (Demand)และปริมาณความต้องการขาย  (Supply) ถ่านหิน  ราคาถกู

คํานวณจากท่าเรือของผู้ขาย (Free on board : FOB) แตใ่นบางครัง้มีการตกลงซือ้ขายกนัโดยใช้

ราคาท่ีคํานวนจากต้นทนุของวตัถดุิบ คา่ประกนัภยั และคา่ขนสง่ ( Cost, Insurance and Freight 

: CIF) ซึ่งเป็นราคาท่ีรวมคา่ขนสง่ถึงท่าเรือของโรงไฟฟ้าด้วย 

5) การซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives Market) เป็นการซือ้ขาย

ถ่านหินในตลาดซือ้ขายลว่งหน้าโดยจะทําการซือ้ขายบนกระดานท่ีเรียกวา่ Paper Market คือ ไม่

มีการสง่มอบถ่านหินจริงแตห่นงัสือสญัญาจะระบขุ้อตกลงระหวา่งผู้ ซือ้และผู้ขายถึงปริมาณ

คณุสมบตัิถ่านหิน วนัสง่มอบ ราคาถ่านหินจะเป็นการพยากรณ์ราคาลว่งหน้าโดยปกติแล้วราคา

ถ่านหินในตลาดลว่งหน้าจะมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนักบัราคาถ่านหินในตลาดจร วิธีนีจ้ึง

เหมาะท่ีจะใช้สําหรับการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินในกรณีท่ีราคาถ่านหินมีความผนัผวน

มากเพ่ือเป็นการควบคมุต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าและเป็นการประกนัรายได้ของบริษัทผู้ผลิต 

 

ปริมาณการนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศ  

 

                        พ.ศ. 2552 ประเทศไทยมีปริมาณการใช้ถ่านหิน ท่ีนําเข้าจากตา่งประเทศ

ประมาณปีละ  15,587 ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ คิดเป็นมลูคา่ 33,448 ล้านบาท และในช่วง 2 ไตร

มาสแรกของพ.ศ. 2553 มีการนําเข้าถ่านหินในปริมาณ 11,920 ตนัเทียบเท่านํา้มนัดิบ คิดเป็น
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มลูคา่ 25,451 ล้านบาท เพ่ิมขึน้เลก็น้อยเม่ือเปรียบเทียบในช่วงเวลาเดียวกนัในพ.ศ. 2552 สว่น

ใหญ่จะถกูนําไปใช้เป็นเชือ้เพลิงในโรงงานอตุสาหกรรมท่ีต้องการใช้ความร้อนหรือไอนํา้ เช่น 

โรงงานนํา้ตาล กระดาษ ปนูซีเมนต์ เป็นต้น มีเพียงร้อยละ 35 ท่ีนํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิต

ไฟฟ้า สว่นใหญ่จะเป็นการดําเนินธรุกิจของบริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ (IPPs)  บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าราย

ย่อย (SPPs) ประเทศผู้ผลิตและสง่ออกถ่านหินท่ีนําเข้ามาในประเทศไทยจดัอยู่ในอนัดบัแรกได้แก่ 

อินโดนีเซียโดยมีสดัสว่นการนําเข้าร้อยละ 65-70 ของปริมาณการนําเข้าทัง้หมด  รองลงมาจะเป็น

การนําเข้าจากพมา่  เวียดนาม  ลาว ในช่วงหลงัประเทศไทย มีการนําเข้าถ่านหิน จากออสเตรเลีย

เพ่ิมขึน้เป็น อนัดบั 2 รองจากอินโดนีเซีย  คิดเป็นร้อยละประมาณ 13-20 ของปริมาณการนําเข้า  

ประเทศไทยมีการนําเข้าถ่านหินจากประเทศอินโดนีเซียและออสเตรเลียมาใช้ในอตุสาหกรรมตา่ง  ๆ

ประมาณ 10-13 ล้านตนั คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 85-90 ของปริมาณการนําเข้าทัง้หมด  การนําเข้า

จากพมา่ เวียดนาม และลาวรวมกนัประมาณร้อยละ 7-15 สว่นท่ีเหลือ จะเป็นการนําเข้าถ่านหิน

จากประเทศจีน สิงคโปร์ ญ่ีปุ่ น 

 

ภาพท่ี 4.10 ปริมาณและมลูคา่การนําเข้าถ่านหินจากต่างประเทศ 

 
ก.ปริมาณการนําเข้าถ่านหินจากต่างประเทศ 
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ข. มูลค่าการนําเข้าถ่านหินจากต่างประเทศ 

ท่ีมา: สํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน 

 

ถ่านหินท่ี มีการนําเข้าจากตา่งประเทศมีทัง้แอนทราไซต์ ( Anthracite) บิทมิูนสั 

(Bituminous) ซบับิทมิูนสั (Sub-bituminous) และถ่านโค้ก (Coke & Semi-Coke) ถ่านหินนําเข้า

มากท่ีสดุในพ.ศ. 2553 ร้อยละ 65-70 ซึ่งเป็นถ่านหินชนิดบิทมิูนสั รองลงมาเป็นซบับิทมิูนสัร้อยละ 

21-30 และแอนทราไซต์มีสดัสว่นการนําเข้าเพียงร้อยละ 5-6 ของปริมาณการนําเข้า

ทัง้หมด  นอกจากนีย้งัมีการนําเข้าถ่านโค้ก ในมีปริมาณน้อยมาก อีกด้วย ช่วงพ.ศ.  2549-2550  

ปริมาณการนําเข้าถ่านหินประเภทตา่งๆมีสดัสว่นเปล่ียนแปลงโดยถ่านหินชนิดบิทมิูนสัมีสดัสว่น

การนําเข้าลดลงเหลือร้อยละ 50 ในพ.ศ. 2549 และเหลือเพียงร้อยละ 35 ใน พ.ศ.  2550  ปริมาณ

การนําเข้าเพ่ิมขึน้มากกวา่ร้อยละ 30 เทียบจากพ.ศ. 2549  ซึ่งมาจากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง

ของโรงไฟฟ้าถ่านหินเอกชน (BLCP) คิดเป็นสดัสว่นการนําเข้าถ่านหินชนิดนีป้ระมาณร้อยละ 45 

ของปริมาณการนําเข้าทัง้หมด  สว่นปริมาณการนําเข้าถ่านหินชนิดแอนทราไซต์มีปริมาณ

เปล่ียนแปลงบ้างแตไ่มมี่นยัสําคญั  
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การบริโภคถ่านหินในประเทศไทย 

 

  ประเทศไทยมีการบริโภคถ่านหินประมาณปีละ 17 ล้านตัน โดย 6 ล้านตัน  

เป็นการใช้ถ่านหินของโรงไฟฟ้า สําหรับการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า

สว่นใหญ่นําเข้ามาจากตา่งประเทศ ข้อมลูจากสํานกันโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

พบวา่ พ.ศ. 2552 มีการใช้ถ่านหินในประเทศไทย 16.39 ล้านตนั เป็นการใช้เพ่ือผลิตไฟฟ้าของ

โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่และโรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเลก็ประมาณ  5.72 ล้านตนั ท่ีเหลือ 10.67 

ล้านตนัเป็นการใช้ในโรงงานอตุสาหกรรม สําหรับใน 2 ไตรมาสแรกของพ.ศ. 2553 มีการใช้ถ่าน

หินทัง้หมด 12.87 ล้านตนั ซึ่งเพ่ิมขึน้จากเดิม 12.44 ล้านตนัในช่วงไตรมาสเดียวกนัของพ.ศ. 

2552 จะเห็นได้วา่การใช้ถ่านหินมีอตัราการเติบโตร้อยละ 4.42 แม้ใน 2 ไตรมาสแรกอตัราการ

เติบโตของการใช้ถ่านหินในการผลิตไฟฟ้าจะลดลงแตเ่ม่ือสิน้สดุพ.ศ. 2553 แล้วปริมาณการใช้

ถ่านหินรวมทัง้ปียงัมีแนวโน้วเพ่ิมขึน้ 

ประเทศไทยมีโรงไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่ท่ีเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่มีขนาดกําลงั

การผลิตมากกวา่ 1,000 เมกะวัตต์อยู่ 2 แห่ง ได้แก่ โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีและโรงไฟฟ้าโกว์ลเอสพีพี 3 

โรงไฟฟ้า ทัง้ 2  แห่ง ตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด อําเภอมาบตาพุด จังหวัดระยอง  

โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีมีขนาดกําลงัการผลิต 1,400 เมกะวตัต์ใช้ถ่านหินคณุภาพดีประเภทบิทมิูนสั

และซบับิทมิูนสัท่ีนําเข้ามาจากแหลง่ผลิตในประเทศออสเตรเลียแตล่ะปีจะมีการใช้ถ่านหินในการ

ผลิตไฟฟ้าประมาณปีละ 3 - 4 ล้านตนั ด้านโรงไฟฟ้าโกว์ลเอสพีพี 3 มีขนาดกําลงัการผลิต

ประมาณ 2,000 เมกะวตัต์แตเ่ป็นโรงไฟฟ้าพลงังานร่วมท่ีมีการใช้เชือ้เพลิงเป็นก๊าซธรรมชาติและ

ถ่านหินคณุภาพดีจากแหลง่ผลิตในอินโดนีเซียในแตล่ะปีมีการ นําเข้าถ่านหิน ประมาณ 2 - 3 

ล้านตัน และในปลายปี 2554 โครงการเก็คโคว่นัของโรงไฟฟ้าโกว์ลเอสพีพี 3 ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้

ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าทัง้จะเดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าเข้าสูร่ะบบท่ีขนาดกําลงัการผลิต 

660 เมกะวตัต์ซึ่งคาดวา่โรงไฟฟ้าจะเพ่ิมปริมาณการนําเข้าถ่านหินเพ่ิมขึน้ปีละ 1-1.5 ล้านตนั 
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ตารางท่ี 4.2 ปริมาณการใช้ถ่านหินของประเทศไทย (หน่วย : ล้านตนั) 

ประเภท 2552 2552 2553 อัตราการเติบโต 

(ม.ค.-ก.ย.) (ม.ค.-ก.ย.) (ร้อยละ) 

การบริโภคถ่านหิน 

 ผลิตกระแสไฟฟ้า (SPP, IPP) 5.72 4.54 4.43 -2.42 

 อตุสาหกรรม 10.67 7.9 8.44 6.84 

รวม 16.39 12.44 12.87 4.42 

ท่ีมา : สํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน 

 

การซือ้ขายถ่านหินระหวา่งผู้ จําหน่ายถ่านหินและโรงไฟฟ้า 

 

การซือ้ขายถ่านหินท่ีมีในประเทศไทยทัง้ 5 วิธีตามท่ีได้กลา่วข้างต้น ประเภทท่ี

ได้รับความนิยมมากท่ีสดุ คือ การทําสญัญาซือ้ขาย 1 ปี การประกวดราคา และการซือ้ขายใน

ตลาดจร แม้วา่การทําสญัญาระยะยาวมีข้อดีในควบคมุต้นทนุของโรงไฟฟ้าให้คงท่ีและความ

มัน่คงทางด้านวตัถดุิบของโรงไฟฟ้าตลอดจนเป็นการประกนัรายได้ท่ีแน่นอนให้กบัผู้ผลิตแตร่าคา

นัน้ยงัไมส่ะท้อนภาวะตลาดท่ีแท้จริง สําหรับการซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์อย่างเป็นทางการนัน้

ประเทศไทยยงัไมมี่การดําเนินการสว่นมากการซือ้ขายลว่งหน้าจึงเป็นการตกลงกนัเองระหวา่งผู้ ซือ้

และผู้ขายในตลาดตอ่รองอย่างไมเ่ป็นทางการในลกัษณะของการทําสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า

ประเภทฟอร์เวิร์ดและสญัญาสวอปซึ่งจะกลา่วถึงรายละเอียดในบทตอ่ไป 

หากจําแนกการซือ้ขายถ่านหินตามลกัษณะของผลิตภณัฑ์ในตลาดจะแบ่งได้เป็น 

2 ประเภท คือ ตลาดสง่มอบจริง (Physical Market) ซึ่งเป็นตลาดท่ีมีการสง่มอบถ่านหินให้กบัผู้ ซือ้

ตามคณุสมบตัิและระยะเวลาท่ีกําหนดสามารถทําสญัญาระยะยาวหรือครัง้เดียวก็ได้ อีกตลาด

หนึ่งคือตลาดตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives Market) เป็นตลาดท่ีมีการซือ้ขายถ่านหินโดยไมมี่การ

สง่มอบถ่านหินกนัจริงสามารถทําได้ทัง้ในตลาดตอ่รองและตลาดท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ 

แตใ่นสญัญาจะต้องระบปุริมาณและคณุภาพของถ่านหิน ระยะเวลาท่ีจะสง่มอบ ตลอดจนราคา

ซือ้ขายลว่งหน้าท่ีได้ตกลงกนัไว้เรียกอีกช่ือวา่ Paper Market  
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ในประเทศไทยมีการซือ้ขายถ่านหินทัง้สองตลาดแตก่ารซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ใน

ตลาดท่ีเป็นทางการนัน้ยงัไมมี่ ทัง้นีก้ารซือ้ขายถ่านหินโดยใช้ตราสารอนพุนัธ์ยงัไมเ่ป็นท่ีนิยม

สําหรับประเทศไทยเน่ืองจากข้อจํากดัทางกฎหมายและกลไกท่ีจะมารองรับการซือ้ขายนอกจากนี ้

ยงัขึน้อยู่กบันโยบายในการดําเนินกิจการของผู้ประกอบการแตล่ะราย การซือ้ขายถ่านหินระหวา่ง

บริษัทผู้ผลิตหรือนายหน้าผู้จดัจําหน่ายถ่านหินและโรงไฟฟ้ามีดชันีท่ีนิยมใช้เป็นราคาอ้างอิง 

ดงัตอ่ไปนี ้ 

1) Japan power utilities (JPU) เน่ืองจากญ่ีปุ่ นเป็นประเทศผู้นําเข้าถ่านหิน

อนัดบัหนึ่งของโลก ดงันัน้ ความต้องการซือ้ถ่านหินจากญ่ีปุ่ นจึงมีผลกระทบกบัราคาถ่านหินใน

ตลาดเอเชีย ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในญ่ีปุ่ นจึงมีความคิดท่ีจะรวมกลุม่กนัเพ่ือสร้างอํานาจการ

ตอ่รองราคาถ่านหินกบัผู้ผลิตโดยตกลงกนัวา่ในแตล่ะปีโรงไฟฟ้าใดจะเป็นผู้ทําการเจรจาตอ่รอง

ราคาซือ้ขายกบับริษัทผู้ผลิต เม่ือตกลงราคากนัได้แล้วจะมีการประกาศใช้ราคา JPU อย่างเป็น

ทางการปีละ ครั้งโดยมีผลตั้งแต่เดือนเมษายนถึงมีนาคม ในปีถัดไปซึ่งเป็นไปตามรอบปีปฎิทิน  

ของญี่ปุ่น โรงไฟฟ้าอ่ืนๆท่ีอยู่ในการรวมกลุม่หรือประเทศอ่ืนๆในตลาดเดียวกนัจึงนิยมใช้ราคานี ้

อ้างอิงสําหรับการซือ้ขายถ่านหินในคณุสมบตัิเดียวกนั  

2) Barlow Jonker Index (BJI) เป็นดชันีราคาถ่านหินท่ีนิยมใช้อ้างอิงในการซือ้

ขายถ่านหินของตลาดจร (Spot Market) ในภมิูภาคเอเอเชียแปซิฟิคเป็นราคาถ่านหินท่ีรวมต้นทนุ

คา่วตัถดุิบและคา่ขนสง่มายงัท่าเรือของผู้ขาย เรียกวา่ ราคา Free On Board (FOB) แตจ่ะไมร่วม

ต้นทนุในการขนสง่ไปยงัท่าเรือของโรงไฟฟ้าและคา่ประกนัภยัสินค้า คิดจากถ่านหินท่ีมีคา่ความ

ร้อน 6,700 กิโลแคลอร่ีตอ่กิโลกรัม (Barlow Jonker) จะมีการประกาศใช้ราคาตาม  Barlow 

Jonker Index เป็นรายสัปดาห์ 

3) Global Coal Index  เป็นดชันีราคาถ่านหินท่ีนิยมใช้อ้างอิงในการซือ้ขาย

ถ่านหินในตลาดถ่านหินลว่งหน้า (Futures Market) โดยเป็นราคาท่ีรวมต้นทนุของวตัถดุิบและคา่

ขนสง่มายงัท่าเรือของผู้ขาย เรียกวา่ ราคา Free On Board (FOB) ณ ท่าเรือนิวคาสเซิล 

ออสเตรเลีย ไมร่วมต้นทนุในการขนสง่ไปยงัท่าเรือของโรงไฟฟ้าและคา่ประกนัภยัสินค้า จะมีการ

ประกาศใช้ราคาตาม Global Coal Index  เป็นรายสัปดาห์ 

  แม้วา่ตลาดถ่านหินจะเป็นอตุสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มการเติบโตอย่างตอ่เน่ือง 

เพราะมีการนําถ่านหินมาใช้ประโยชน์มากขึน้ในโรงไฟฟ้า จากข้อได้เปรียบของถ่านหินท่ีมีปริมาณ

สํารองอยู่จํานวนมากกระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆของโลก คณุสมบตัิเฉพาะตวัของถ่านหิน ความ

เหมาะสมด้านราคา ความมัน่คงในการจดัหาวตัถดุิบ และเทคโนโลยีถ่านหินสะอาดท่ีเป็นเคร่ืองมือ
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ในการลดมลภาวะท่ีสง่ผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อม จึงเป็นเหตผุลท่ีเลือกใช้พลงังานความร้อนจาก

ถ่านหินไปใช้ในกิจการของโรงไฟฟ้า แม้วา่ภาครัฐได้มีการสนบัสนนุให้นําถ่านหินคณุภาพดีมีคา่

ความร้อนสงูมาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้ายงัถือเป็นโอกาสของผู้ประกอบการ

โรงไฟฟ้าเอกชนเข้ามาในธรุกิจไฟฟ้ามากขึน้ อย่างไรก็ตามในอตุสาหกรรมถ่านหินยงัมีปัญหาและ

อปุสรรคในการดําเนินกิจการเช่นกนัซึ่งสามารถสรุปเป็นประเดน็หลกัได้ดงัตอ่ไปนี ้

 

4.4 ปัญหาและอุปสรรคของนโยบายใช้ถ่านหนิเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า 

 

4.4.1 ความเส่ียงด้านราคา  

 

ความเส่ียงด้านราคาเป็นผลมาจากการท่ีราคาถ่านหินในตลาดโลกมีการปรับขึน้

หรือลดลงซึ่งมีผลกระทบจากองค์ประกอบหลกั คือ คา่วตัถดุิบ คา่ขนสง่ คา่ระวางเรือ และอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ ซึ่งปัจจยัเหลา่นีจ้ะมีผนัแปรไปตามภาวะเศรษฐกิจเม่ือระดบัรา

คามีการเปล่ียนแปลงจึงกระทบโดยตรงกบัต้นทนุการผลิตของบริษัทผู้ผลิตและโรงไฟฟ้า ในกรณีท่ี

ระดบัราคาถ่านหินหรือคา่ระวางทางเรือมีการปรับราคาเพ่ิมขึน้ประกอบกบัอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราระหวา่งประเทศออ่นคา่ลงจะสง่ผลให้ต้นทนุของถ่านหินเพ่ิมขึน้ตาม สําหรับผู้ขายท่ีมีการ

สง่ออกถ่านหินจํานวนมากสามารถขนสง่ได้ด้วยเรือสินค้าขนาดใหญ่ซึ่งเป็นข้อได้เปรียบทางด้าน

ราคา เพราะการขนสง่ถ่านหินในปริมาณมากจะมีคา่ระวางเรือท่ีถกูกวา่คา่ระวางเรือในการขนสง่

ถ่านหินปริมาณน้อย ดงันัน้ ทัง้โรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิตถ่านหินจึงควรติดตามข้อมลูขา่วสาร

ความเคล่ือนไหวของราคาถ่านหินและคา่ระวางเรืออย่างใกล้ชิดเพ่ือให้สามารถบริหารจดัการราคา

ถ่านหินและต้นทนุได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

ในการนําเข้าถ่านหินจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศเพ่ือเป็นเชือ้เพลิงสําหรับ

โรงไฟฟ้าสว่นมากจะมีการชําระราคาเป็นเงินตราสกลุตา่งประเทศท่ีเป็นท่ียอมรับโดยสากล เช่น 

ดอลลา่ร์สหรัฐฯ ดอลลา่ร์ออสเตรเลีย ดอลลา่ร์สิงคโปร์ ยโูร เป็นต้น ความเส่ียงท่ีเกิดจากการออ่น

คา่ของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศจะสง่ผลให้โรงไฟฟ้ามีต้นทนุการผลิตสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม 

เพ่ือป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศดงักลา่ว 

โรงไฟฟ้าจึงควรทําการซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้า (Forward contract) เท่ากบัราคา

ต้นทนุท่ีนําเข้าถ่านหินทัง้หมด ทัง้นีเ้พ่ือลดความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนท่ีอาจเปล่ียนแปลงได้

แม้วา่ปัจจบุนัโรงไฟฟ้าจะสามารถผลกัภาระเร่ืองต้นทนุเชือ้เพลิงให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
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ประเทศไทยได้บางสว่นตามอตัราการใช้ความร้อนของสญัญาตามระดบัราคารับซือ้จากโรงไฟฟ้า

เอกชน แตโ่รงไฟฟ้ายงัไมส่ามารถผลกัภาระในสว่นของต้นทนุการขนสง่ให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิต

แห่งประเทศไทยได้ ต้นทนุในสว่นนีโ้รงไฟฟ้าจะต้องเป็นผู้แบกรับภาระเอง อีกทัง้โรงไฟฟ้าไม่

สามารถกําหนดราคาขายไฟฟ้าให้สะท้อนต้นทนุท่ีแท้จริงได้เองจะมีหน่วยงานของภาครัฐเป็นผู้

กําหนด แตอ่ย่างไรก็ตามทัง้ผู้ผลิตถ่ายหินและโรงไฟฟ้ายงัคงต้องเผชิญกบัความเส่ียงท่ีจะเกิดขึน้

ในอนาคตจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายจากภาครัฐอีกด้วย เช่น การให้ความสนบัสนนุการใช้

พลงังานทดแทนด้านอ่ืนๆ การปรับลดอตัราการรับซือ้ไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย

จากโรงไฟฟ้าเอกชน เป็นต้น ซึ่งผลกระทบเหลา่นีทํ้าให้เกิดความผนัผวนในราคาถ่านหินได้ 

 

4.4.2 การคดัค้านจากภาคประชาชน 

 

ปัญหาและอปุสรรคจากการคดัค้านของประชาชนเกิดจากการขาดความรู้ความ

เข้าใจของประชาชนเก่ียวกบัโรงไฟฟ้าถ่านหิน ทําให้เกิดเป็นกรณีคดัค้านการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่าน

หินขึน้ในพืน้ท่ีของจงัหวดัตา่งๆ กรณีคดัค้านการขยายอตุสาหกรรมในเขตมาบตาพดุตามการ

ประกาศเขตควบคมุมลพิษและคําสัง่ศาลปกครอง ทัง้นีมี้สาเหตมุาจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่าน

หินของประเทศไทยในอดีตเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่านหินลิกไนต์เป็นเชือ้เพลิงซึ่งเป็นถ่านหินซึ่งมี

คณุภาพตํ่า เม่ือนําถ่านหินลิกไนต์มาเผาไหม้เป็นเชือ้เพลิงแล้วออกซิเจนในอากาศจะทําปฏิกิริยา

กบัถ่านหินท่ีมีสว่นประกอบของกํามะถนัทําให้เกิดก๊าซซลัเฟอร์ไดออกไซด์เป็นสาเหตใุห้เกิดอาการ

ปอดอกัเสบและฝุ่ นละอองของถ่านหินก็ทําให้เกิดโรคภมิูแพ้ได้ ผลกระทบเหลา่นีเ้กิดเป็นปัญหา

ส่ิงแวดล้อมรอบโรงไฟฟ้าและประชาชนท่ีอาศยัอยู่ในชมุชนรอบโรงไฟฟ้าก็มีปัญหาด้านสขุภาพ

อนามยั เม่ือประกอบกบัวิวฒันาการของเทคโนโลยีท่ียงัไมท่นัสมยัในอดีตจึงย่ิงเป็นการตอกยํา้ทํา

ให้โรงไฟฟ้าถ่านหินไมเ่ป็นท่ียอมรับของชมุชน อปุสรรคจากการคดัค้านของชมุชนและประชาชนนี ้

จึงทําให้โอกาสในการขยายโรงไฟฟ้าถ่านหินสําหรับประเทศไทยลดน้อยลง  

ในขณะท่ีประเทศไทยขาดแคลนทรัพยากรถ่านหินท่ีมีคณุภาพดีจึงทําให้

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าต้องนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีให้คา่ความร้อนสงูจากตา่งประเทศแทน 

สว่นมากเป็นถ่านหินท่ีมีคา่กํามะถนัตํ่าอยู่ในช่วง  0.1-1.5 เปอร์เซ็นต์ และต้องมีการลงทนุนํา

เทคโนโลยีถ่านหินสะอาดมาใช้ในขัน้ตอนการผลิตเพ่ือลดปัญหามลภาวะท่ีจะกระทบตอ่

ส่ิงแวดล้อมและสขุภาพอนามยัของประชาชน นอกจากนี ้ผู้ประกอบการต้องมีระบบการขนสง่ การ

จดัเก็บถ่านหินและการผลิตท่ีถกูต้องตามหลกัวิชาการ มีมาตรการในการควบคมุฝุ่ นถ่านหินอย่าง
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รัดกมุ เช่น การจดัให้มีผ้าใบคลมุรอบกองถ่านหิน การฉีดนํา้ดกัฝุ่ นไมใ่ห้ฟุ้ งกระจาย การสร้างรัว้

รอบคลงัสินค้า และรถบรรทกุถ่านหินจะต้องมีผ้าใบปิดคลมุมิดชิดไมใ่ห้เศษถ่านหินตกพืน้ เป็นต้น 

อย่างไรก็ตาม ปัญหานีย้งัถือวา่เป็นความเส่ียงท่ีจะทําให้เกิดผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมถ่านหินได้ 

เป็นประเดน็ท่ีทัง้ผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าต้องให้ความสนใจ  

  ปัญหาและอปุสรรคของอตุสาหกรรมถ่านหินดงักลา่วข้างต้นทําให้โรงไฟฟ้าต้อง

เข้าทําสญัญาซือ้ขายระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยโดยสร้างข้อกําหนดเง่ือนไข

ในการรับซือ้ไฟฟ้าให้สะท้อนต้นทนุท่ีแท้จริงเพ่ือเป็นหลกัประกนัรายได้ท่ีแน่นอนของโรงไฟฟ้า ใน

ขณะเดียวกนัโรงไฟฟ้ามีฐานะเป็นผู้ใช้ถ่านหินจึงต้องพยายามเข้าทําสญัญาซือ้ถ่านหินระยะยาว

กบับริษัทผู้ผลิตถ่านหินด้วยเพ่ือสร้างหลกัประกนัวา่จะมีวตัถดุิบนําไปใช้ในโรงไฟฟ้าอย่างแน่นอน

ตลอดอายขุองโรงไฟฟ้า ด้านบริษัทผู้ผลิตถ่านหินก็ควรตอบรับการเข้าทําสญัญาซือ้ขายระยะยาว

กบัโรงไฟฟ้าเช่นกนัเพ่ือเป็นการประกนัรายได้ในบางสว่นและเป็นการป้องกนัความเส่ียงบางสว่น

จากความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกิจท่ีอาจจะกระทบกบัปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินใน

อนาคต นอกจากนีท้ัง้โรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิตถ่านหินยงัต้องควบคมุต้นทนุผนัแปรท่ีจะเกิดขึน้ใน

อนาคต เช่น ควรทําสญัญาระยะยาวกบัผู้ จําหน่ายนํา้มนัเน่ืองจากเป็นต้นทนุสําคญัของผู้ผลิตถ่าน

หินในการขนสง่สินค้า การทําสญัญาสวอปในการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดเพ่ือป้องกนัความเส่ียง

หากราคาถ่านหินมีความผนัผวนมากในอนาคต เป็นต้น 

 

4.5 แนวโน้มของอุตสาหกรรมถ่านหนิในอนาคต 

 

แนวโน้มของอตุสาหกรรมถ่านหินในอนาคตจะมีการขยายตวัอย่างตอ่เน่ืองทัง้นี ้

เป็นผลจากอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการขยายตวัของประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึน้ 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงในประเทศท่ีเป็นมหาอํานาจทางการค้า เช่น จีน ญ่ีปุ่ น อินเดียและไต้หวนั  

ประกอบกบันโยบายการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานในประเทศท่ีกําลงัพฒันา เช่น ไทย อินโดนีเซีย 

มาเลเซีย เกาหลีใต้ เป็นต้น สง่ผลให้ปริมาณความต้องการใช้พลงังานไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ นอกจากนีก้าร

เพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัทําให้โรงงานอตุสาหกรรมตา่งๆท่ีมีการใช้นํา้มนัเตาเป็นเชือ้เพลิงหนัมาใช้

พลงังานทางเลือกอ่ืนซึ่งการใช้พลงังานจากถ่านหินในการเป็นเชือ้เพลิงให้พลงังานความร้อนท่ีมี

คณุสมบตัิใกล้เคียงกบันํา้มนัเตาในขณะท่ีมีราคาตํ่ากวา่มากเม่ือเทียบกบัเชือ้เพลิงประเภทอ่ืนๆ 

สําหรับประเทศไทยยงัมีข้อจํากดัของแหลง่ผลิตถ่านหินภายในประเทศไทยซึ่งเป็นถ่านหินท่ีมี

คณุภาพตํ่าจึงเป็นเปิดโอกาสให้มีผู้ นําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจากตา่งประเทศเข้ามาจําหน่าย 
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นอกจากนีก้ารดําเนินธรุกิจการจําหน่ายถ่านหินภายในประเทศยงัเป็นตลาดผู้ขายน้อยรายซึ่งมี

บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน) บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากดั (มหาชน) และ บริษัท ยนิูค ไมน่ิง 

เซอร์วิสเซส จํากดั (มหาชน) ดําเนินบทบาทเป็นผู้จดัจําหน่ายท่ีสําคญัซึ่งแตล่ะบริษัทจะมีกลุม่

ลกูค้าหลกัท่ีแตกตา่งกนั  

ข้อมลูของสํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน ให้ข้อมลู

เก่ียวกบัการใช้ลิกไนต์และถ่านหินในช่วงปีท่ีผา่นมาวา่มีการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้ร้อยละ 9.7 

ประกอบด้วยการใช้ลิกไนต์ 18 ล้านตนัและถ่านหินนําเข้า 17 ล้านตนั การใช้ถ่านหินลิกไนต์สว่น

ใหญ่จะเป็นการใช้ในภาคการผลิตไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย สว่นท่ีเหลือ

จํานวนเลก็น้อยถกูนําไปใช้ในภาคอตุสาหกรรมตา่งๆ ได้แก่ ปนูซีเมนต์ กระดาษ อตุสาหกรรม

อาหาร โดยการใช้ถ่านหินลิกไนต์ในภาคอตุสากรรมได้ลดลงมากเน่ืองจากปริมาณการผลิตใน

ประเทศลดลงจากการท่ีบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากดั (มหาชน) หยดุการผลิตเน่ืองจากปริมาณ

สํารองหมดและไมมี่แหลง่สมัปทานใหมทํ่าให้โรงไฟฟ้าและโรงงานอตุสาหกรรมอ่ืนๆต้องพึ่งพาถ่าน

หินนําเข้า ในขณะท่ีการใช้ถ่านหินแบ่งเป็นการใช้ในการผลิตพลงังานความร้อนและไอนํา้ใน

โรงงานอตุสาหกรรมทัว่ไปและใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของผู้ผลิตไฟฟ้ารายเลก็ ( SPPs) 

และผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPPs) พ.ศ. 2553 ถ่านหินนําเข้าได้เข้ามามีบทบาทเพ่ือทดแทนการใช้

ถ่านหินลิกไนต์ในภาคอตุสาหกรรมมากขึน้โดยข้อมลูของศนูย์เทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร สํานกังานปลดักระทรวงพาณิชย์โดยความร่วมมือจากกรมศลุกากร พบวา่ มลูคา่การ

นําเข้าถ่านหินทกุประเภทของประเทศไทยในขณะนีเ้พ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วงพ.ศ.  2548 

จนถึงปัจจบุนัซึ่งการเพ่ิมขึน้ดงักลา่วมาจากการเพ่ิมขึน้ของปริมาณและมลูคา่การนําเข้าตามความ

ต้องการใช้ถ่านหินคณุภาพดีภายในประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ โดยมากโรงไฟฟ้าท่ีมีการนําเข้าถ่านหินมาใช้

เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจะขึน้อยู่กบันโยบายและแผนกําลงัการผลิตของแตล่ะโรงไฟฟ้าและ

พิจารณาประกอบกบัปริมาณความต้องการไฟฟ้าท่ีจะขายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ

ไทยซึ่งในแตล่ะปีอาจจะมีการนําเข้าไมเ่ท่ากนั แตจ่ากการศกึษาพบวา่โรงไฟฟ้าในประเทศไทยมี

แนวโน้มท่ีจะนําเข้าถ่านหินมากขึน้ในอนาคตทัง้นีเ้พ่ือรองรับกบัปริมาณความต้องการใช้พลงังาน

ไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้และสอดคล้องกบันโยบายการสนบัสนนุถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตตาม

แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย นอกจากนีผู้้ประกอบการ

ในอตุสาหกรรมถ่านหินทัง้ด้านผู้ใช้และผู้ จําหน่ายได้ให้ความสําคญักบัผลกระทบจากการใช้ถ่าน

หินท่ีมีตอ่ส่ิงแวดล้อมมากขึน้ในการลดปริมาณก๊าซเรือนกระจกท่ีจะทําให้เกิดปัญหาภาวะโลกร้อน
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เน่ืองจากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าก่อให้เกิดปัญหาจากเขมา่ ฝุ่ นละออง เถ้า

ถ่าน ซึ่งมีสว่นประกอบของสารซลัเฟอร์ไดออกไซด์ซึ่งเป็นสาเหตใุห้เกิดโรคทางเดินหายใจได้ 

จากการสมัภาษณ์ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าโกล์วเอสพีพี 3 ในเครือของเอก็โกกรุ๊ป 

ทําให้ทราบวา่โครงสร้างต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหินโดยมากจะเป็นต้นทนุคงท่ี เช่น

จํานวนเงินลงทนุในส่ิงปลกูสร้างและระบบสาธารณปูโภคตา่งๆ สําหรับต้นทนุผนัแปรอ่ืนๆ เช่น คา่

วตัถดุิบท่ีใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า คา่บํารุงรักษา คา่ใช้จ่ายด้านการตลาดมีสดัสว่นน้อย

กวา่ซึ่งต้นทนุคงท่ีเหลา่นีจ้ะทําให้โรงไฟฟ้าแตล่ะแห่งมีระยะเวลาในการคืนทนุนาน สําหรับ

ผลกระทบตอ่อตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศหากราคาถ่านหินปรับสงูขึน้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ามี

ความเห็นวา่ในปัจจบุนัสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่านหินมีเพียงร้อยละ 12 จากปริมาณ

การผลิตไฟฟ้าทัง้หมด ประเทศไทยพึ่งพาก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้ามากกวา่ร้อย

ละ 70 ดงันัน้ จึงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์ถึงผลกระทบท่ีจะมีตอ่อตัราคา่ไฟฟ้าแตก่็คิดวา่

ผลกระทบท่ีเกิดขึน้คงมีไมม่ากเม่ือเทียบกบัราคาปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้ของราคาก๊าซธรรมชาติ 

ประกอบกบัการท่ีหน่วยงานของรัฐเป็นผู้ กําหนดราคาในการรับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าเอกชน 

โรงไฟฟ้าไมส่ามารถกําหนดราคาขายไฟฟ้าเองได้ บางครัง้ภาระท่ีเกิดจากการเพ่ิมขึน้ของราคา

ถ่านหินก็เป็นต้นทนุการผลิตท่ีโรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลกัภาระไปให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทยได้โรงไฟฟ้าจึงต้องแบกรับต้นทนุเหลา่นัน้เอง หากมีกระบวนการใดๆท่ีจะสามารถช่วย

บริหารจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ในอนาคตก็นบัวา่เป็นแนวคิดท่ีดี

เพราะในอนาคตประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีจะนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศ

มากขึน้เพ่ือรองรับกบัการผลิตไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้ตาม แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ 

(Power Development Plan : PDP) 3 

แนวโน้มสําหรับอตุสาหกรรมถ่านหินในอนาคตด้านผู้ผลิตถ่านหินและ

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ามีความเห็นตรงกนัวา่ทกุหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกบัอตุสาหกรรมถ่านหินควร

ร่วมมือกนัสร้างความรู้ความเข้าใจท่ีถกูต้องเก่ียวกบัโรงไฟฟ้าถ่านหินให้กบัประชาชนโดยเฉพาะ

อย่างย่ิงชมุชนท่ีอยู่ในพืน้ท่ีบริเวณรอบโรงไฟฟ้า ทางด้านผู้ประกอบการต้องมีความรับผิดชอบตอ่

สงัคมและส่ิงแวดล้อมในการเลือกใช้เทคโนโลยีท่ีมีประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตทัง้นีเ้พ่ือให้

เกิดผลกระทบตอ่ชมุชมและส่ิงแวดล้อมอย่างน้อยท่ีสดุและจะเป็นการลดอปุสรรคท่ีเกิดจากการ

คดัค้านของชมุชนท่ีอยู่บริเวณรอบโรงไฟฟ้าและองค์กรเพ่ือส่ิงแวดล้อมตา่งๆทําให้สามารถเดินหน้า

                                                   
3 ท่ีมา บทสมัภาษณ์ผู้ประกอบโรงไฟฟ้าถ่านหนิโกล์ว เอสพีพี 3  
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โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินได้ตามแผนยทุธศาสตร์ด้านพลงังานของประเทศท่ีมีนโยบายใน

การกระจายเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าของประเทศโดยลดการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติและการนําเข้า

พลงังานจากตา่งประเทศ 

 

จากการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าข้างต้นจะเห็นได้วา่ราคา

ถ่านหินเป็นปัจจยัสําคญัท่ีมีผลกระทบตอ่การตดัสินใจดําเนินกิจการของโรงไฟฟ้าและบริษัทผู้ผลิต

ถ่านหินโดยเฉพาะอย่างย่ิงความเส่ียงด้านราคาท่ีเป็นความเส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าไมส่ามารถหลีกเล่ียงได้ 

เน่ืองจากโรงไฟฟ้าในประเทศไทยท่ีนําเข้าถ่านหินจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศต้องอ้างอิงราคา

ถ่านหินในตลาดโลก นอกจากนีก้ารซือ้ขายถ่านหินในลกัษณะตา่งๆเป็นผลมาจากปริมาณการผลิต

และปริมาณความต้องการใช้ถ่านหิน ในบทตอ่ไปจะทําการศกึษาถึงปัจจยัท่ีมีผลตอ่การซือ้ถ่านหิน

ของโรงไฟฟ้าและจะเสนอแนวคิดในการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้าน

ราคาถ่านหินตอ่ไป 



 

 

บทที่  5 

การประยุกต์ใช้ตราสารอนุพนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหนิ  

 

 

ในบทนีจ้ะทําการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลตอ่การซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าเพ่ือนําไปสู่

การวิเคราะห์ปัจจยัความเส่ียงด้านราคาของโรงไฟฟ้า จากนัน้จึงเสนอแนวทางในการจดัการความ

เส่ียงด้านราคาโดยการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ ในสถานการณ์ท่ีโรงไฟฟ้าเป็นผู้นําเข้าถ่านหิน

จากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศโดยท่ีมีความผนัผวนของ ราคาถ่านหิน ในตลาดและการคาดการณ์

ราคาถ่านหินในอนาคตให้ถกูต้องแมน่ยํานัน้ทําได้ยากเน่ืองจากราคาถ่านหินถกูกําหนดจากกลไก

ราคาและปัจจยัในอนาคตท่ีไมส่ามารถคาดการณ์ได้ในปัจจบุนั ในขณะท่ีประเทศไทย มีแนวโน้มท่ี

จะนําเข้าถ่านหินมาใช้เป็นเชือ้เพลิง สําหรับผลิตไฟฟ้ามากขึน้  โรงไฟฟ้าจึงควรมีแนวทางใน การ

กําหนดนโยบาย การป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีราคาถ่านหินเปล่ียนแปลงและจะกระทบตอ่

ต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าได้ 

 

5.1 ปัจจัยท่ีมีผลต่อการซือ้ถ่านหนิของโรงไฟฟ้า 

 

โดย ปกติ แล้วราคาถ่านหิน จะถกูกําหนด ขึน้ตามคณุสมบตัิ ของถ่านหินแตล่ะ

ประเภท ซึ่งคณุสมบตัิทางกายภาพของถ่านหิน ได้แก่ คา่ความร้อน (Heating/Calorific Value) คา่

ความชืน้ (Moisture content) ปริมาณสารระเหย (Volatile Matter) ปริมาณเขมา่ (Ash) ขนาด 

(Size) และคณุสมบตัิทางเคมีของถ่านหิน ได้แก่ คา่คาร์บอน (Carbon) คา่ซลัเฟอร์ (Sulphur) คา่

ไฮโดรเจน (Hydrogen) คา่ออกซิเจน (Oxygen) ในแตล่ะแหลง่ผลิตถ่านหินจะมีคณุสมบตัิ

แตกตา่งกนั การกําหนดราคาซือ้ขายถ่านหินจึงต้องพิจารณาถึงองค์ประกอบดงัตอ่ไปนี ้

 

  5.1.1 ราคาถ่านหินในตลาดโลก 

 ราคาถ่านหิน ท่ีมีการซือ้ขายกนัใน ภมิูภาค เอเชีย แปซิฟิคจะมีการ ประกาศทกุ

สปัดาห์โดยอ้างอิงจากดชันี  BJI หรือ Barlow Jonker Index จดัทําขึน้โดยบริษัทท่ีปรึกษาการ

ลงทนุในตลาดถ่านหินของประเทศออสเตรเลียโดยคํานวนจากถ่านหินคุณภาพดีท่ีมีค่าความร้อน  

6,700 กิโลแคลอรตีอ่กิโลกรัม ภาพท่ี 5.1 เป็นราคาถ่านหินประเภทท่ีเป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้า

ซึ่งเป็นข้อมลูราคาย้อนหลงัในช่วง 60 เดือนท่ีผา่นมาตัง้แตเ่ดือนกนัยายน 2549 ถึงเดือนสิงหาคม 

 



 

 

86 

2554 จะเห็นได้วา่ราคาถ่านหินได้มีความผนัผวนอย่างตอ่เน่ือง พบวา่  ในเดือนกนัยายน 2549 

ราคาถ่านหินอยู่ท่ีระดบัราคา 50.46 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั และเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองสงูสดุในเดือน

กรกฎาคม 2551 ท่ีระดบัราคา 192.86 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั  ทัง้นีเ้กิดจากปริมาณความต้องการ

ใช้ถ่านหินของประเทศจีน ญ่ีปุ่ น และอินเดียท่ีเพ่ิมขึน้ประกอบกบัความผนัผวนของราคานํา้มนัซึ่ง

เป็นต้นทนุหลกัในการขนสง่ถ่านหินจากปัญหาภายในกลุม่ประเทศผู้สง่ออกนํา้มนั อีกทัง้ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐอเมริกาและประเทศในทวีปยโุรปท่ีกระทบตอ่ระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศตา่งๆทัว่โลกเข้าสูภ่าวะชะลอตวัตามไปด้วย หลงัจากท่ีกลไกตลาดปรับตวัเข้าสูภ่าวะปกติ

ราคาถ่านหินจึงปรับลงมาอยู่ท่ีระดบัตํ่าสดุท่ี 65.36 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัในเดือนมีนาคม 2552 

ข้อมลูในเดือนสิงหาคม  2554 ราคาถ่านหินอยู่ท่ีระดบัราคา 127.29 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั จาก

ข้อมลูในอดีตพบวา่ราคาถ่านหินท่ีมีความผนัผวนอย่างตอ่เน่ืองนัน้ในบางช่วงจะเพ่ิมขึน้มากแตใ่น

บางช่วงจะลดลงตํ่ามากซึ่งความไมแ่น่นอนจากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินเหลา่นีมี้

ผลกระทบตอ่แผนการผลิตของโรงไฟฟ้าอย่างมาก โรงไฟฟ้าไมส่ามารถหลีกเล่ียงการซือ้วตัถดุิบใน

ขณะท่ีราคาเพ่ิมสงูขึน้หรือควบคมุต้นทนุการผลิตได้โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีถ่านหินขาดตลาด

จากการซือ้ถ่านหินกกัตนุของโรงไฟฟ้าหรือปริมาณการผลิตถ่านหินท่ีลดลงซึ่งจะเป็นช่วงท่ีราคา

ถ่านหินเพ่ิมสงูมากแตโ่รงไฟฟ้าก็ต้องรับภาระนัน้ จึงกลา่วได้วา่ความผนัผวนจากราคาถ่านหินใน

ตลาดโลกเป็นปัจจยัสําคญัท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความเส่ียงด้านราคาของโรงไฟฟ้า 
 

ภาพท่ี 5.1 ราคาถ่านหินในตลาดโลก  

 
ท่ีมา : Barlow Jonker Pty Ltd. 
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5.1.2 ต้นทนุของผู้ผลิตถ่านหิน 

ต้นทนุการผลิตถ่านหินของบริษัทผู้ผลิตถ่านหินอาจจําแนกได้เป็น 2 สว่นกว้างๆ 

คือ ต้นทนุคงท่ีและต้นทนุผนัแปร โดยมากต้นทนุคงท่ีจะเป็นการลงทนุในการก่อสร้างเหมือง 

เคร่ืองมือ เคร่ืองจกัร เทคโนโลยีท่ีมีความจําเป็นตอ่กระบวนการผลิตถ่านหิน ตลอดจนระบบ

สาธารณปูโภคตา่งๆในเหมืองและกระบวนการผลิตจึงต้องใช้เงินลงทนุจํานวนมากและมีระยะเวลา

ในการคืนทนุนาน สําหรับต้นทนุผนัแปรจะขึน้อยู่กบัปริมาณการผลิตถ่านหินของเหมืองเป็นหลกั 

เช่น ต้นทนุการขนสง่ถ่านหิน ต้นทนุการบํารุงรักษา ต้นทนุทางการตลาดและประชาสมัพนัธ์ 

คา่จ้างของคนงานในเหมือง คา่ใช้จ่ายเบ็ดเตลด็อ่ืนๆ เป็นต้น ซึ่งบริษัทผู้ผลิตแตล่ะจะต้องนําข้อมลู

เหลา่นีม้าใช้ประกอบพิจารณาอย่างรอบคอบในการดําเนินธรุกิจโดยเฉพาะอย่างย่ิงการกําหนด

ราคาขายถ่านหิน  

 

ภาพท่ี 5.2 โครงสร้างต้นทนุการผลิตของบริษัทผู้ผลิตถ่านหิน 

 
ท่ีมา : บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากดั (มหาชน) 

 

ในภาพท่ี 5.2 เป็นโครงสร้างต้นทนุการผลิตของผู้ผลิตถ่านหินจะเห็นได้วา่สดัสว่น

ของต้นทนุคงท่ีซึ่งเป็นคา่ใช้จ่ายในการก่อสร้างเหมือง วสัดอุปุกรณ์ เคร่ืองมือเคร่ืองจกัรและ

เทคโนโลยีในการผลิตตลอดจนระบบสาธารณปูโภคตา่งๆท่ีใช้ในกระบวนการผลิตมีสดัสว่น

มากกวา่ต้นทนุผนัแปรท่ีอยู่ในรูปของคา่ภาคหลวงแร่ท่ีต้องชําระให้กบัหน่วยงานราชการในการ

ผลิตทรัพยากรถ่านหินทัง้นีจ้ะขึน้อยู่กบัปริมาณทรัพยากรท่ีมีการผลิตและจําหน่ายเพ่ือก่อให้เกิด

รายได้ของกิจการ คา่ใช้จ่ายในการขนสง่ถ่านหินรวมถึงคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ เช่น คา่จ้างและเงินเดือน 
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สวดัิการของพนกังาน คา่ประชาสมัพนัธ์ คา่ใช้จ่ายด้านการตลาด คา่ใช้จ่ายในการบํารุงรักษา

เคร่ืองจกัร คา่ใช้จ่ายในด้านการศกึษาค้นคว้าวิจยัหาแหลง่ผลิตใหม ่เป็นต้น โดยมีต้นทนุการ

ก่อสร้างเหมืองและระบบสาธารณปูโภคในสดัสว่นร้อยละ 45 ต้นทนุการขนสง่ร้อยละ 30 

ค่าภาคหลวงแร่1 ร้อยละ 15 คา่ดําเนินการอ่ืนๆ ร้อยละ 10 จากจํานวนเงินลงทุนทั้งหมด 

 

5.1.3 ระยะเวลาท่ีทําสญัญา 

ราคาถ่านหินจะมีความแตกตา่งกนัในแตล่ะช่วงเวลาท่ีมีการซือ้ขายทัง้นีข้ึน้อยู่กบั

วา่เป็นช่วงตลาดขาขึน้หรือช่วงตลาดขาลง ในช่วงตลาดขาขึน้เป็นช่วงท่ีราคา่ถ่านหินในตลาด

ปรับตวัเพ่ิมขึน้มาจากการผลิตถ่านหินเพ่ือจําหน่ายในตลาดมีปริมาณลดลงหรือน้อยกวา่ปริมาณ

ความต้องการซือ้ถ่านหินอาจเรียกได้วา่เป็นช่วงท่ีถ่านหินขาดแคลน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในประเทศ

ท่ีมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว เช่น จีน อินเดีย ไต้หวนั ท่ีมีปริมาณความต้องการ

ใช้พลงังานไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ในขณะเดียวกนัการคาดการณ์วา่ราคาถ่านหินในอนาคตจะเพ่ิมขึน้ทําให้

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าท่ีมีความวิตกกงัวลสัง่ซือ้ถ่านหินเพ่ิมขึน้เพ่ือมากกัตนุไว้ในคลงัวตัถดุิบของ

ตนเองโดยคิดวา่ประโยชน์ท่ีจะได้รับจากถือครองถ่านหินไว้มีมากกวา่ต้นทนุคา่ใช้จ่ายในการเก็บ

รักษาถ่านหินในคลงัสินค้าซึ่งโรงไฟฟ้าจะต้องยอมแบกรับภาระต้นทนุการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้จากการ

เปล่ียนแปลงของราคาถ่านหิน เพราะทราบดีวา่ถ่านหินเป็นวตัถดุิบหลกัท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้า 

สําหรับในช่วงตลาดขาลงเป็นช่วงท่ีราคาถ่านหินปรับลดลงจากปริมาณการผลิตถ่านหินท่ีจําหน่าย

ในตลาดมากกวา่ปริมาณความต้องการซือ้ของโรงไฟฟ้าทัง้นีอ้าจมีสาเหตมุาจากปริมาณความ

ต้องการใช้พลงังานไฟฟ้าท่ีลดลงจากมาตรการประหยดัพลงังานหรือภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัของ

ประเทศท่ีมีการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า นอกจากนีก้ารท่ีโรงไฟฟ้าคาดการณ์วา่

ราคาถ่านหินในอนาคตจะลดลงเร่ือยๆจะทําให้โรงไฟฟ้ามองวา่ต้นทนุท่ีเกิดจากการซือ้ถ่านหิน

กกัตนุไว้นัน้เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีโรงไฟฟ้าต้องเสียไปก่อนท่ีจะได้ใช้ประโยชน์จากถ่านหินจึงชะลอการ

สัง่ซือ้ถ่านหินลง   

อย่างไรก็ตาม ในการซือ้ขายถ่านหินระหวา่งผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าสามารถทําเป็น

สญัญาได้ในหลายรูปแบบทัง้นีข้ึน้อยู่กบัการตกลงระหวา่งคูส่ญัญา เช่น ในการทําสญัญาซือ้ขาย

ระยะยาว (Long term contract) จะเป็นข้อตกลงระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าในเวลา

                                                   
1 ค่าภาคหลวงแร่ หมายถึง ภาษีท่ีรัฐเรียกเก็บจากการทําเหมือง ขุด ผลติแร่ ซึง่ถือเป็นทรัพย์สนิของแผน่ดิน  โดยกําหนด

อตัราค่าภาคหลวงตามราคา แร่ หรือราคาโลหะแร่ ค่าภาคหลวงแร่ท่ีจะต้องชําระ โดย คํานวณจากสภาพหรือปริมาณของ

สารประกอบในแร่ (ท่ีมา กรมอุตสาหกรรมพืน้ฐานและการเหมืองแร่) 
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ปัจจบุนัแตมี่การสง่มอบและชําระราคาถ่านหินกนัในอนาคตแตร่ะยะเวลาท่ีระบใุนสญัญาซึ่งราคา

ท่ีตกลงนีจ้ะเท่ากนัตลอดอายสุญัญาและเป็นภาระผกูพนัระหวา่งผู้ ซือ้และผู้ขายไปจนกวา่สญัญา

จะหมดอาย ุอาจจะมีการปรับราคาถ่านหินเพ่ือให้สอดคล้องกบัสถานการณ์จริงของตลาดบ้างใน

ทกุปีหรือทกุ 6 เดือนทัง้นีจ้ะขึน้อยู่กบัเง่ือนไขท่ีตกลงกนัระหวา่งคูส่ญัญา นอกจากนีผู้้ผลิตและ

โรงไฟฟ้ายงัสามารถทําสญัญาซือ้ขายในระยะสัน้โดยใช้ราคาของตลาดจรเป็นราคาอ้างอิงก็ได้แต่

การซือ้ขายในรูปแบบนีจ้ะไมผ่กูพนัคูส่ญัญาในระยะยาวมีลกัษณะเป็นการตกลงซือ้ขายแบบครัง้

ตอ่ครัง้ ในปัจจบุนันอกจากจะมีการซือ้ขายถ่านหินในตลาดจรแล้วการซือ้ขายถ่านหินในตลาด

ลว่งหน้ายงัได้รับความนิยมจากผู้ ซือ้และผู้ขายเน่ืองจากมีข้อดีคือเป็นการประกนัรายได้ให้กบั

ผู้ผลิตและช่วยควบคมุต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้า แตใ่นกรณีท่ีราคาถ่านหินในตลาดจรเพ่ิมขึน้สงู

กวา่ราคาถ่านหินในสญัญาลว่งหน้าบริษัทผู้ผลิตจะสญูเสียโอกาสท่ีจะมีรายรับมากขึน้เน่ืองจากได้

จํากดัราคาขายถ่านหินไว้กบัผู้ ซือ้แตโ่รงไฟฟ้าจะได้รับประโยชน์ท่ีได้ซือ้ถ่านหินในราคาถกูกวา่

ราคาตลาดจรเพราะผู้ผลิตไมส่ามารถปรับราคาขายถ่านหินขึน้ได้ในทนัทีต้องรอจนถึงกําหนด

ระยะเวลาท่ีได้ตกลงกนัไว้ซึ่งอาจจะเป็นช่วงเวลาท่ีราคาถ่านหินปรับลดลงแล้วก็ได้ ในทางตรงข้าม

หากราคาถ่านหินในตลาดจรลดลงตํ่ากวา่ราคาท่ีระบใุนสญัญาลว่งหน้าผู้ผลิตถ่านหินจะได้รับ

ประโยชน์จากการท่ีราคาถ่านหินลดลงแตโ่รงไฟฟ้าจะต้องซือ้ถ่านหินแพงกวา่ราคาตลาดจร ดงันัน้ 

ในการทําสญัญาลว่งหน้าท่ีมีระยะเวลานานจึงนิยมตกลงกนัท่ีคณุภาพปริมาณ และระยะเวลาการ

สง่มอบถ่านหินสว่นราคาถ่านหินจะทําการตกลงกนัโดยอ้างอิงจากราคาของตลาดจรด้วยเพ่ือให้

สะท้อนกบัภาวะท่ีแท้จริงของตลาดซึ่งอาจจะมีการปรับราคาเป็นรายเดือน รายไตรมาส หรือรายปี 

ทัง้นีก้็ขึน้อยู่กบัเง่ือนไขท่ีได้ระบไุว้ในสญัญา 

นอกจากนีร้าคาถ่านหินยงัแตกตา่งกนัโดยขึน้อยู่กบัลกัษณะของกลุม่ลกูค้า 

กลา่วคือ โรงไฟฟ้าท่ีมีการรวมกลุม่กนัหรือมีปริมาณการสัง่ซือ้ถ่านหินในจํานวนมากจะมีอํานาจใน

การตอ่รองราคากบับริษัทผู้ผลิตมากกวา่โรงไฟฟ้ารายย่อยหรือโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ท่ีมีปริมาณการ

สัง่ซือ้ถ่านหินในจํานวนน้อย เน่ืองจากการกําหนดราคาของบริษัทผู้ผลิตจะคํานึงถึงปริมาณการ

สัง่ซือ้ ข้อกําหนดด้านคณุภาพของถ่านหิน ระยะเวลาในการชําระเงิน และเง่ือนไขหรือสิทธิ

ประโยชน์อ่ืนๆท่ีเกิดจากการตกลงกนัระหวา่งบริษัทผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าเป็นหลกั อย่างไรก็ตามการ

กําหนดราคาซือ้ขายจะเป็นไปในแนวทางเดียวกนักบัการตกลงของผู้นําตลาดท่ีเป็นผู้ผลิตและผู้ใช้

ถ่านหินรายใหญ่เน่ืองจากถ่านหินเป็นสินค้าท่ีสามารถใช้ทดแทนกนัได้ซึ่งถ้าโรงไฟฟ้าไมส่ามารถ

ตกลงในราคากบัผู้ผลิตรายหนึ่งได้ก็จะหนัไปสัง่ซือ้ถ่านหินจากผู้ผลิตรายอ่ืน สว่นใหญ่ผู้ผลิตถ่าน

หินจะกําหนดราคาขายให้ใกล้เคียงกบัผู้ขายรายใหญ่เพ่ือให้สามารถแขง่ขนักนัได้ในตลาด ผู้ผลิต



 

 

90 

จะไมนิ่ยมตัง้ราคาให้สงูกวา่บริษัทคูแ่ขง่หรือใช้กลยทุธ์ทางการตลาดในการแขง่ขนักนัด้านราคา 

ดงันัน้ การแขง่ขนัท่ีเกิดขึน้จึงใช้กลยทุธ์การแขง่ขนัท่ีไมใ่ช่ราคา เช่น การนําเทคโนโลยีถ่านหิน

สะอาดมาใช้ในกระบวนการผลิต การควบคมุคณุภาพของถ่านหินให้คงท่ีเป็นไปตามคณุสมบตัิท่ี

กําหนดไว้ในสญัญา  การให้บริการด้านการขนสง่ท่ีทนัสมยั สะดวก รวดเร็ว และตรงเวลา เป็นต้น 

ในการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลตอ่การซือ้ถ่านหินของไฟฟ้าเป็นการบอกพฤติกรรม

การซือ้ขายถ่านหินของผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าโดยมีราคาถ่านหินเป็นปัจจยัสําคญัท่ีกระทบตอ่

การดําเนินกิจการเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์ราคาถ่านหินได้อย่างถกูต้องแมน่ยําวา่ราคาจะ

เพ่ิมขึน้หรือลดลงจึงเป็นการสะท้อนความเส่ียงด้านราคาจากความผนัผวนของราคาถ่านหินท่ี

โรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ เน่ืองจากโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศไทยต้องพึ่งพา

การนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศจึงต้องอ้างอิงราคาซือ้ขายตามตลาดโลก ดงันัน้ การ

เปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินจึงเป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีสง่ผลกระทบตอ่การบริหารจดัการ

ต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าโดยตรง นอกจากนีร้าคาถ่านหินยงัสะท้อนปริมาณความต้องการใช้

และปริมาณความต้องการขายถ่านหินในตลาดอีกด้วย แม้วา่การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินจะ

ได้รับอิทธิพลจากหลายปัจจยั เช่น สภาพเศรษฐกิจของโลก อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 

ความผนัผวนของราคานํา้มนั ภยัธรรมชาติ ปริมาณความต้องการใช้พลงังานไฟฟ้า นโยบายการ

สนบัสนนุการใช้ถ่านหินของรัฐบาล เป็นต้น ล้วนแตส่ง่ผลกระทบตอ่ปริมาณการใช้และปริมาณการ

ผลิตถ่านหินในตลาดซึ่งปัจจยัเหลา่นีมี้อิทธิพลทําให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินท่ีอาจ

กลา่วได้วา่เป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญ ในการศกึษาครัง้นีผู้้ศกึษาจึงได้เสนอ

แนวคิดในทางการบริหารจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินโดยการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์

เป็นเคร่ืองมือในการจดัการความเส่ียง  

 

5.2 ลักษณะของราคาถ่านหนิ 

 

  ถ่านหินท่ีเป็นเชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้าสว่นใหญ่จะนําเข้ามาจากแหลง่ผลิตใน

ประเทศอินโดนีเซียและออสเตรเลีย ราคาถ่านหินถกูกําหนดจากกลไกตลาดซึ่งขึน้อยู่กบัคณุภาพ 

ปริมาณ ช่วงเวลาท่ีเสนอขาย และระยะเวลาการสง่มอบ โดยปกติจะรวมคา่ระวางเรือไว้ด้วยโดยท่ี

บริษัทผู้ จําหน่ายถ่านหินจะทําสญัญาเช่าเรือเดินสมทุรไว้ให้เพียงพอตอ่การขนสง่ถ่านหินตาม

ปริมาณและระยะเวลาการสง่มอบให้กบัโรงไฟฟ้า ราคาถ่านหินท่ีระบใุนสญัญาระยะยาวจึงเป็นข้อ

ผกูพนัท่ีเท่ากนัจนกวา่สญัญาจะครบกําหนด ทัง้นีเ้พ่ือให้โรงไฟฟ้าสามารถประเมินต้นทนุคา่ใช้จ่าย
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ในการผลิตได้อย่างถกูต้อง แตใ่นการทําสญัญาซือ้ขายแบบครัง้เดียวนัน้ราคาถ่านหินจะขึน้ลงมี

ทิศทางเดียวกบัราคาถ่านหินในตลาดโลก อาจกลา่วได้วา่การเพ่ิมขึน้หรือลดลงของราคาถ่านหิน

สะท้อนภาวะตลาดท่ีแท้จริงได้ ผู้ศกึษาได้แบ่งตลาดตามลกัษณะการซือ้ขายถ่านหินได้ดงันี ้

 

  5.2.1 ตลาดสง่มอบจริง (Physical Market) เป็นการทําสญัญาระหวา่งผู้ผลิตถ่าน

หินและโรงไฟฟ้าโดยราคาซือ้ขายถกูกําหนดตามความต้องการของบริษัทผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าซึ่งจะ

เป็นภาระผกูพนักนัไปจนกวา่สญัญานัน้จะครบกําหนด มีการชําระราคาและสง่มอบถ่านหินจริง

ตามระยะเวลาท่ีได้ตกลงกนั ราคาของตลาดสง่มอบจริงมี 2 ลกัษณะ คือ ราคาถ่านหินในตลาดจร 

(Spot price) และราคาถ่านหินในตลาดลว่งหน้า (Forward price) ภาพท่ี 5.3 เป็นกระบวนการซือ้

ขายถ่านหินระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าซึ่งมีการทําขึน้ในเวลาปัจจบุนัโดยตกลงท่ีจะซือ้

ขายถ่านหินประเภทเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้าท่ีคา่ความร้อนหนึ่ง เช่น 6,700 กิโลแคลอรีตอ่ตนั 

หรือ 6,500  กิโลแคลอรีตอ่ตนั ในปริมาณหนึ่ง เช่น จํานวน 5,000 ตนั ณ ระดบั ราคาอ้างอิงจาก

ตลาดจร เช่น  3,000 บาทต่อตัน โดยมากเป็นราคาท่ีรวมคา่ขนสง่ ณ ท่าเรือของผู้ผลิตแล้วแต่  

โรงไฟฟ้าจะต้องเป็นผู้ รับผิดชอบคา่ใช้จ่ายในการขนสง่จากท่าเรือไปยงัโรงไฟฟ้าหรือคลงัเก็บถ่าน

หินของตนเอง นอกจากนีใ้นสญัญาจะต้องระบรุะยะเวลาในการสง่มอบและเง่ือนไขในการชําระ

เงินอย่างชดัเจน  

 

ภาพท่ี 5.3 การซือ้ขายถ่านหินในตลาดสง่มอบจริง (Physical Market)2 

 

                                                   
2 ปรับปรุงจากความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสารอนพุนัธ์.สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย.2552. 



 

 

92 

โดยทัว่ไปการซือ้ขายถ่านหินในตลาดสง่มอบจริงสามารถตกลงราคาถ่านหินได้

เป็น 2 ลกัษณะ คือ ราคาถ่านหินท่ีระบตุามสญัญาระยะยาวซึ่งราคาถ่านหินจะถกูกําหนดให้คงท่ี

เท่ากนัตลอดอายสุญัญา แม้วา่ราคาตลาดโลกจะเพ่ิมสงูขึน้ผู้ผลิตไมส่ามารถเรียกร้องให้โรงไฟฟ้า

ชําระเงินเพ่ิมได้จนกวา่สญัญานัน้จะครบกําหนดและก่อนวนัสง่มอบถ่านหินโรงไฟฟ้าจะต้องชําระ

เงินคา่ถ่านหินให้กบับริษัทผู้ผลิตตามมลูคา่ท่ีกําหนดไว้ หลงัจากนัน้โรงไฟฟ้าจึงรอรับมอบถ่านหิน

จากบริษัทผู้ผลิตในอนาคตเรียกลกัษณะการซือ้ขายถ่านหินแบบนีว้า่ตลาดฟอร์เวิร์ด ( Forward 

Market)3 อีกนยัหนึ่งคือการซือ้ขายในตลาดจร (Spot Market) โดยจะอ้างอิงราคาซือ้ขายระหวา่ง

ผู้ผลิตและโรงไฟฟ้าเป็นราคาของตลาดจร (Spot price) ซึ่งเป็นราคาท่ีใช้ได้เพียงครัง้เดียวหาก

คูส่ญัญาไมส่ามารถตกลงราคากนัได้การชําระเงินและการสง่มอบจะไมเ่กิดขึน้  

 

ภาพท่ี 5.4 ราคาถ่านหินระยะยาวและราคาถ่านหินของตลาดจร 
 

 
ท่ีมา : Barlow Jonker Pty Ltd 

 

ภาพท่ี 5.4 แสดง ราคาถ่านหิน ระยะยาวและราคาถ่านหินของตลาดจรซึ่งเป็น

ราคาเฉล่ียย้อนหลงัตัง้แตเ่ดือนกนัยายน 2553 ถึงเดือนสิงหาคม 2554 โดยอ้างอิงจากดชันี BJI4 

จะเห็นได้วา่ราคาถ่านหินในสญัญาระยะยาวนัน้จะเท่ากนัท่ี 98 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัตัง้แตเ่ดือน

                                                   
3 ตลาดฟอร์เวร์ิด (Forward Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการตกลงซือ้ขายในเวลาปัจจุบนั มีการชําระเงินและสง่มอบ

ถ่านหนิจริงในอนาคต สญัญาฟอร์เวร์ิดเป็นสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเภทหนึง่ 
4 ดชันี BJI หมายถึง Barlow Jonker Index เป็นดชันีราคาถ่านหนินยิมใช้อ้างอิงราคาตลาดจร เป็นราคาท่ีพร้อมสง่มอบ

ถ่านหนิได้ในเวลานัน้ๆ ปกติจะรวมค่าขนสง่จากแหลง่ผลติถึงทา่เรือของผู้ขาย ในท่ีนีคื้อทา่เรือนวิคาสเซลิของประเทศออสเตรเลีย 
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กนัยายนถึงธนัวาคม แตใ่นพ.ศ. 2554 ผู้ ซือ้และผู้ขายได้มีข้อตกลงในการปรับราคาเพ่ิมขึน้เป็น 

100 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั  และในเดือนมิถนุายนมีการปรับราคาถ่านหินใหมเ่ป็น 105 ดอลลา่ร์

สหรัฐฯตอ่ตนัเป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ราคาถ่านหินจากการทําสญัญาระยะมีความผนัผวนจากการ

เปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินน้อยมากเม่ือเทียบกบัราคาถ่านหินในตลาดจรท่ีมีความผนัผวนของ

ราคาถ่านหินมากกวา่ ในเดือนกนัยายน 2553 ราคาถ่านหินในตลาดจรอยู่ท่ีระดบัราคา 101.66 

ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัและได้เพ่ิมขึน้เป็น 141.94 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัในเดือนมกราคม 2554 

จากนัน้มีการปรับลดลงเท่ากบั 127.29 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัในเดือนสิงหาคม 2554  สว่นใหญ่

แล้วการซือ้ขายถ่านหินของโรงไฟฟ้าในประเทศไทยนิยมทําในตลาดตอ่รอง (Over the counter, 

OTC)5 จึงทําให้สญัญาซือ้ขายไมมี่ความเป็นมาตรฐาน คูส่ญัญาจะต้องมีความเช่ือใจกนัอย่าง

มากเพราะมีความเส่ียงสงูท่ีคูส่ญัญาอาจผิดสญัญาได้ 

 

5.2.2 ตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives Market)6  เป็นตลาดถ่านหินท่ีมลูคา่ของตรา

สารอนพุนัธ์นัน้ถกูอ้างอิงจากราคาถ่านหินของตลาดจรโดยท่ีผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าจะทําการ

ตกลงซือ้ขายกนัเองหรือผา่นนายหน้าคนกลางก็ได้ โดยมากเป็นการทําสญัญากนัในเวลาปัจจบุนั

และมีกําหนดการชําระราคาถ่านหินในอนาคต ซึ่งลกัษณะพิเศษของตลาดอนพุนัธ์จะไมมี่การสง่

มอบถ่านหินจริงในวนัครบกําหนดและการชําระคา่ถ่านหินจะเป็นเพียงการชําระสว่นตา่งของราคา

ถ่านหินระหวา่งคูส่ญัญาเท่านัน้ หากการซือ้ขายนัน้ทําผา่นนายหน้าจะต้องทําในตลาดอนพุนัธ์ท่ีมี

การจดัตัง้อย่างเป็นทางการเท่านัน้ซึ่งนายหน้าจะต้องเป็นสมาชิกของตลาดอนพุนัธ์นัน้โดยจะมี

หน้าท่ีในการรับสง่คําสัง่ซือ้และคําสัง่ขายของผู้ ซือ้และผู้ขาย นอกจากนีย้งัมีสํานกัหกับญัชีทํา

หน้าท่ีเรียกเก็บเงินประกนัและควบคมุการชําระราคาระหวา่งคูส่ญัญาเพ่ือป้องความเส่ียงด้าน

เครดิตท่ีจะเกิดขึน้กบันกัลงทนุในตลาดอีกด้วย ในการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ท่ีมีการจดัตัง้

อย่างเป็นทางการนีไ้ด้แก่ การทําสญัญาฟิวเจอร์ส สญัญาสวอป และสญัญาออปชนั ซึ่งการทํา

สญัญาสวอปผู้ ซือ้และผู้ขายสามารถทําได้เองในตลาดตอ่รอง ตราสารอนพุนัธ์ทัง้ 3 ประเภทนีถื้อ

เป็นการซือ้ขายถ่านหินในตลาดลว่งหน้าทัง้หมดโดยมลูคา่ของสญัญาถกูอ้างอิงจากราคาถ่านหิน

ในตลาดสง่มอบจริง ซึ่งรายละเอียดและขัน้ตอนการทําสญัญาแตล่ะประเภทจะได้กลา่วตอ่ไป  

                                                   
5 ตลาดต่อรอง (Over the counter,OTC) หมายถึง การตกลงซือ้ขายกนัเองตามความต้องการของผู้ซือ้และผู้ขาย

โดยตรง ไม่ผา่นนายหน้าและศูนย์รับซือ้ขายท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ 
6 ตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีถ่านหนิเป็นสนิค้าอ้างอิง มูลค่า

ของตราสารถูกอ้างอิงจากราคาถ่านหนิในตลาดจร 
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ภาพท่ี 5.5 เป็นกระบวนการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์โดยมีศนูย์ซือ้ขายตรา

สารอนพุนัธ์ท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ มีการกําหนดรายละเอียดของสญัญาอย่างเป็น

มาตรฐาน นายหน้าท่ีขึน้ทะเบียนเป็นสมาชิกของศนูย์รับซือ้ขายจะเป็นคนกลางระหวา่งผู้ผลิตถ่าน

หินและโรง7ไฟฟ้าโดยท่ีทัง้สองฝ่ายไมจํ่าเป็นต้องติดต่อกันเองโดยตรง  กระบวนการซื้อขายเริ่มจาก  

ผู้ผลิตท่ีมีความต้องการจะเสนอขายถ่านหินผา่นทางนายหน้าโดยจะระบคุา่คณุภาพและปริมาณ

ของถ่านหิน ราคาขายและรายละเอียดอ่ืนๆ เช่น กําหนดวนัสง่มอบ สถานท่ีสง่มอบ เป็นต้น  

จากนัน้นายหน้าจะสง่คําสัง่ขายเข้ากระดานซือ้ขายท่ีเป็นระบบคอมพิวเตอร์ของตลาด ทางด้าน

โรงไฟฟ้าจะเสนอซือ้ถ่านหินภายใต้คา่คณุภาพและปริมาณตามท่ีต้องการผา่นทางนายหน้าท่ีจะสง่

คําสัง่ซือ้เข้ากระดานซือ้ขายของศนูย์ซือ้ขาย จากนัน้ระบบจะทําการจบัคูค่ําสัง่ซือ้และคําสัง่ขายท่ี

ตรงกบัเง่ือนไขของทัง้สองฝ่าย เมื่อเกิดความพอใจจึงยืนยันคําสั่งซื้อขายไปยงัผู้ผลิตและโรงไฟฟ้า 

หลงัจากนัน้สํานกัหกับญัชีจะเข้ามาทําหน้าท่ีเป็นคูส่ญัญาระหวา่งนายหน้าของผู้ผลิตและ

นายหน้าของโรงไฟฟ้าในการเรียกเก็บเงินประกนัจากคูส่ญัญาทัง้สอง ฝ่ายเพื่อ เป็นหลกัประกนัวา่

ทัง้คูมี่ภาระผกูพนัตามสญัญาแล้วหากฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดไมป่ฎิบตัิตามสญัญาจะยึดเงินท่ีวางประกนั

นัน้ เม่ือสิน้วนัทําการสํานกัหกับญัชีจะปรับมลูคา่ราคาถ่านหินให้เป็นราคาปัจจบุนั เม่ือครบ

กําหนดวนัสง่มอบจะไมมี่การสง่มอบถ่านหินแตจ่ะต้องชําระสว่นตา่งของราคาให้กบัคูส่ญัญา 

 

ภาพท่ี 5.5 การซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives Market) 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

                                                   
7 ปรับปรุงจากความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสารอนพุนัธ์.สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย. 2552. 

ผู้ผลิต โรงไฟฟ้า 

ศนูย์ซือ้ขาย 
นายหน้า/ 

ตวัแทน 

สํานกัหกับญัชี 

นายหน้า/ 

ตวัแทน 

คําสั่งขาย 

ยืนยนั 

คําสั่งซือ้ 

ยืนยนั 

เงินประกัน เงินประกัน 

ชําระเงิน ชําระเงิน 
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7ในการค้าถ่านหินมีข้อจํากดัในเร่ืองความไมแ่น่นอนของราคาถ่านหินท่ีอาจจะ

เปล่ียนแปลงได้ในอนาคตเน่ืองจากโรงไฟฟ้าต้องพึ่งพาการนําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศจึงต้อง

อ้างอิงราคาถ่านหินจากตลาดโลก การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินนอกจากจะขึน้อยู่กบัปริมาณ

ความต้องการใช้ถ่านหินของแตล่ะโรงไฟฟ้าและปริมาณการผลิตถ่านหินจากแหลง่ผลิตตา่งๆแล้ว 

ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีกระทบกบัความผนัผวนของราคาถ่านหินอีกด้วย เช่น ปริมาณการใช้ถ่านหินของ

ประเทศมหาอํานาจทางการค้าในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิคท่ีเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองอย่างจีน ญ่ีปุ่ น 

อินเดีย เกาหลีใต้ ไต้หวนั ซึ่มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ืองทําให้มีความต้องการใช้ถ่าน

หินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าเพ่ือขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจของประเทศมากขึน้และอาจจะ

สง่ผลให้ราคาถ่านหินเปล่ียนแปลงได้ ประเทศขนาดเลก็ท่ีมีปริมาณการนําเข้าถ่านหินน้อยไม่

สามารถแขง่ขนัราคาซือ้กบัประเทศเหลา่นีไ้ด้เพราะขาดอํานาจในการตอ่รองราคากบัผู้ผลิต 

นอกจากนีอิ้นโดนีเซียซึ่งเป็นประเทศผู้นําการสง่ออกถ่านหินแม้วา่จะมีทรัพยากรถ่านหิน

ภายในประเทศเป็นจํานวนมากแตอิ่นโดนีเซียยงัเป็นประเทศกําลงัพฒันาประกอบกบันโยบายของ

รัฐบาลอินโดนีเซียท่ีต้องการพฒันาประเทศและโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ิมขึน้จึงมีแนวโน้มท่ีอินโดนีเซีย

ต้องการพลงังานจากถ่านหินมากขึน้เพ่ือเป็นวตัถดุิบของโรงไฟฟ้ามีความเป็นไปได้วา่ในอนาคต

อินโดนีเซียจะมีแนวโน้มสง่ออกถ่านหินคณุภาพดีลดลงแตนํ่าไปใช้ในกิจการภายในประเทศมาก

ขึน้ สถานการณ์เช่นนีป้ระเทศผู้นําเข้าถ่านหินรายใหญ่หรือประเทศท่ีมีการรวบกลุม่กนัซือ้ถ่านหิน

จะได้เปรียบในการเจรจาตอ่รองการราคา นอกจากนีค้วามไมแ่น่นอกจากสถานการณ์อ่ืนๆ เช่น 

ความผนัผวนของราคานํา้มนัซึ่งเป็นต้นทนุหลกัในการขนสง่ถ่านหิน ความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียนระหวา่งประเทศจากการท่ีการค้าถ่านหินสว่นใหญ่เป็นการค้าระหวา่งประเทศการท่ี

สกลุเงินตราของประเทศหนึ่งออ่นคา่ลงจะสง่ผลให้สกลุเงินตราของอีกประเทศหนึ่งแขง็คา่มากขึน้ 

เป็นผลกระทบตอ่มลูคา่การนําเข้าและสง่ออกระหวา่งประเทศ แม้กระทัง่ปัญหาภยัธรรมชาติท่ีไม่

สามารถคาดการณ์ได้ยงัสง่ผลกระทบกบัระดบัราคาของถ่านหินได้เช่นกนั ตวัอย่างเช่น ปัญหาฝน

ตกหนกัมีนํา้ท่วมเหมืองผลิตถ่านหินในอินโดนีเซียสง่ผลให้การผลิตหยดุชะงกั ไมส่ามารถสง่มอบ

ถ่านหินได้ทนัเวลาเป็นผลให้ผู้ผลิตรายท่ีมีสินค้าอยู่ในครอบครองปรับราคาถ่านหินเพ่ิมสงูขึน้ 

เพราะถือวา่อย่างไรก็ตามโรงไฟฟ้าก็ไมส่ามารถหยดุการผลิตไฟฟ้าจะต้องนําเข้าถ่านหินในราคาท่ี

สงูกวา่ปกติ ปัญหาสนึามิของญ่ีปุ่ นท่ีสร้างความเสียหายให้กบัโรงไฟฟ้านิวเคลียร์และสง่ผลให้

ระบบไฟฟ้าภายในประเทศหยดุชะงกั โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิตไฟฟ้าได้เพียงพอตอ่ความต้องการ

การผลิตไฟฟ้าจากเชือ้เพลิงถ่านหินจึงได้รับความสนใจทําให้ญ่ีปุ่ นเพ่ิมปริมาณการนําเข้าถ่านหิน

มากขึน้ ซึ่งความไมแ่น่นอนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินนีทํ้าให้ผู้ประกอบการ
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โรงไฟฟ้าทําการวางแผนกระบวนการผลิตและควบคมุต้นทนุคา่ใช้จ่ายของโรงไฟฟ้าได้ยาก 

ท้ายท่ีสดุจะสง่ผลกระทบตอ่โครงสร้างการคํานวณคา่ไฟฟ้าของประเทศเพราะปัจจบุนัมีการผลิต

ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่านหินร้อยละ 128 จากกําลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมด ผู้ศกึษามีความคาดหวงัวา่

แนวคิดในการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์จะเป็นเคร่ืองมือหนึ่งท่ีช่วยในการจดัการความเส่ียงด้าน

ราคาถ่านหินให้กบัโรงไฟฟ้าได้ 

 

5.3 การจัดการความเส่ียงด้านราคาถ่านหนิของโรงไฟฟ้าด้วยตราสารอนุพันธ์ 

  

สถานการณ์ความไมแ่น่นอนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินถือวา่

เป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้เพราะถ่านหินเป็นวตัถดุิบ

หลกัของโรงไฟฟ้าท่ีจะใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ในอดีตการซือ้ขายถ่านหินระหวา่ง

โรงไฟฟ้าและผู้ผลิตถ่านหินมีลกัษณะเป็นการทําสญัญาซือ้ขายระยะยาวโดยกําหนดราคาถ่านหิน

คงท่ีตลอดอายสุญัญาจึงทําให้ความผนัผวนของราคาถ่านหินมีน้อยมาก ตอ่มาเม่ือปริมาณความ

ต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้ผู้ผลิตถ่านหินจึงไมนิ่ยมท่ีจะขายถ่านหินโดยการทําสญัญาระยายาวกบั

โรงไฟฟ้า จากการศกึษาข้อมลูราคาถ่านหินในอดีตย้อนหลงั 10 ปีตัง้แตพ่.ศ. 2541 – 2551 ภาพท่ี 

5.6 เป็นราคาถ่านหินท่ีเป็นเชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้าซึ่งเป็นการสง่ออกของประเทศออสเตรเลียตลาด

ค้าถ่านหินท่ีใหญ่ท่ีสดุในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิคจะเห็นได้วา่ในช่วงเวลา 10 ปี ราคาถ่านหินมีการ

ปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองจากระดบัราคาตํ่ากวา่ 50 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัจนถึงมากกวา่ 100 

ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั การเพ่ิมขึน้ของราคาถ่านหินจากอิทธิพลของกลไกราคาเป็นแรงจงูใจท่ี

สําคญัให้กบัผู้ผลิตถ่านหินมองเห็นช่องทางในการทํากําไรจากการขายถ่านหินในตลาดจรมากขึน้

เน่ืองจากให้ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่การขายถ่านหินจากการทําสญัญาในระยะยาว นอกจากนีปั้จจยั

แวดล้อมอ่ืนๆ เช่น การหดตวัของอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความผนัผวนของราคานํา้มนั 

ปัญหาภยัธรรมชาติ และปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินท่ีเพ่ิมมากขึน้ของประเทศมหาอํานาจ

ทางการค้าประกอบกบัพฤติกรรมของผู้ขายถ่านหินจึงทําให้เกิดความผนัผวนของราคาถ่านหินใน

ตลาดจรตามมา ดงันัน้ การประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพ่ือจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินของ

โรงไฟฟ้าจึงเป็นส่ิงท่ีโรงไฟฟ้าควรให้ความสนใจเน่ืองจากต้นทนุของการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจะ

เป็นต้นทนุคา่เชือ้เพลิงหรือราคาถ่านหินมากถึงร้อยละ 50-65 สําหรับต้นทนุของการลงทนุด้าน

อ่ืนๆ เช่น คา่ใช้จ่ายในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ระบบสายสง่ไฟฟ้า คา่ใช้จ่ายในการซือ้เคร่ืองมือ

                                                   
8 บทสมัภาษณ์ของผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี 
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เคร่ืองจกัรในกระบวนการผลิตเป็นต้น ในสดัสว่นร้อยละ 25-40 และต้นทนุทางการตลาดร้อยละ 5-

10 ตอ่กระแสไฟฟ้าหนึ่งกิโลวตัต์ตอ่ชัว่โมง 9  ในการศกึษาครัง้นีผู้้ศกึษาได้เสนอแนวคิดการ

ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพ่ือจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินท่ีจะทําให้ผู้ประกอบการ

โรงไฟฟ้าทราบโอกาสของผลเสียหายสงูสดุท่ีจะเกิดขึน้กบัโรงไฟฟ้าในกรณีท่ีไมส่ามารถทําสญัญา

ซือ้ขายถ่านหินระยะยาวกบับริษัทผู้ผลิตถ่านหินได้ 

 

ภาพท่ี 5.6 ราคาถ่านหินท่ีมีการสง่ออกของประเทศออสเตรเลียพ.ศ. 2541 – 2551 

 
ท่ีมา :  Ministry of Economic Development, Coal Prices in New Zealand Markets. Final 

Report July 2009. 

 

ในสถานการณ์ปกติโรงไฟฟ้าจะสัง่ซือ้ถ่านหินในตลาดสง่มอบจริง (Physical 

Market) เป็นตลาดหลกัอยู่แล้ว ภาพท่ี 5.7 เป็นข้อมลูราคาถ่านหินย้อนหลงัแสดงถึงความผนัผวน

ของราคาถ่านหิน ของตลาดจรในช่วง 36 เดือน ที่ผ่านมา ตัง้แตเ่ดือนกนัยายน 2551 ถึงเดือน

สิงหาคม 2554 พบวา่ในเดือนกนัยายน 2551 ราคาถ่านหินเท่ากบั 160.71 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั 

                                                   
9 James McNerney, Jessika E Trancik and J. Doyne Farmer. Historical Costs of Coal-Fired Electricity and 

Implication for the Futures. [Online].2010. available from : www.santafe.edu/media/workingpapers/09-12-047.pdf 

[2011,October 3] 

http://www.santafe.edu/media/workingpapers/09-12-047.pdf
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และลดลงตํ่าสดุในเดือนมีนาคม 2552 เท่ากบั 65.36 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัจากนัน้ปรับตวัเพ่ิมขึน้

อย่างตอ่เน่ืองจนถึงกลางปี 2553 จากปัญหานํา้ท่วมหนกัในเหมืองถ่านหินของอินโดนีเซียสง่ผลให้

การผลิตหยดุชะงกัประกอบกบัการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัเป็นผลกระทบให้ราคาถ่านหิน

เพ่ิมขึน้จึงทําให้โรงไฟฟ้าพยายามซือ้ถ่านหินเพ่ือมากกัตนุไว้เพราะความไมม่ัน่ใจในสถานการณ์

ของตลาดถ่านหินจึงทําให้ซือ้ถ่านหินไว้เพ่ือกกัตนุสง่ผลให้ถ่านหินขาดตลาดและระดบัราคาเพ่ิม

สงูขึน้ หลงัจากท่ีกลไกราคาทํางานราคาถ่านหินของเดือนสิงหาคม 2553 ลดลงเท่ากบั 96.16 ดอล

ลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั หลงัจากนัน้จึงเพ่ิมขึน้อีกครัง้ในเดือนมกราคม 2554 มาอยู่ท่ีระดบัราคา 141.94 

ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั ปัจจบุนัราคาถ่านหินลดลงมาอยู่ท่ีระดบัราคา 127.29 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่

ตนัในเดือนสิงหาคม 2554 จากการทํางานของกลไกตลาดและสถานการณ์กลบัเข้าสูภ่าวะปกติ

เหมืองถ่านหินสามารถเปิดทําการผลิตได้ตามปกติแล้ว  

 

ภาพท่ี 5.7 ราคาถ่านหินของตลาดจรช่วงเดือนกนัยายน 2551 ถึง สิงหาคม 2554 

 
ท่ีมา : Datastream,2011 

 

จากข้อมลูราคาถ่านหินดงักลา่วข้างต้นจะเห็นได้วา่ราคาถ่านหินของตลาดจรมี

ความผนัผวนมากบางช่วงเพ่ิมขึน้และบางช่วงลดลงทัง้นีมี้สาเหตจุากปริมาณอปุสงค์และอปุทาน

ถ่านหินในตลาดเป็นสําคญั ดงันัน้ โรงไฟฟ้าท่ีไมมี่แนวทางในการบริหารจดัการความเส่ียงด้าน

ราคาถ่านหินจะทําให้โรงไฟฟ้านัน้เกิดปัญหาในการวางแผนการผลิตได้โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ี

ถ่านหินขาดตลาดซึ่งโรงไฟฟ้าอาจจะต้องประสบปัญหาการผลิตหยดุชะงกัเน่ืองจากไมมี่วตัถดุิบ
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มาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า  ในขณะเดียวกนัหากโรงไฟฟ้าพึ่งพาการสัง่ซือ้ถ่านหินจาก

ตลาดสง่มอบจริงเพียงอย่างเดียวจึงต้องอ้างอิงราคาถ่านหินในตลาดจรซึ่งมีความผนัผวนมากกวา่

ราคาในสญัญาระยะยาวเป็นการยากท่ีโรงไฟฟ้าจะควบคมุต้นทนุการผลิตของตนเองได้อย่าง

เหมาะสม นอกจากนีโ้รงไฟฟ้ายงัต้องแบกรับภาระคา่วตัถดุิบท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีราคาถ่านหินปรับ

สงูขึน้อีกด้วย เพ่ือเป็นการป้องกนัความเส่ียงด้านราคาท่ีจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงราคาถ่าน

หินในอนาคตโรงไฟฟ้าจึงควรมีช่องทางในการซือ้ถ่านหินมากกวา่หนึ่งช่องทางทัง้นีเ้พ่ือเป็นการ

ป้องกนัความเส่ียงด้านราคากรณีท่ีถ่านหินขาดตลาดหรือราคาถ่านหินมีความผนัผวนมากขึน้

ตลอดจนเป็นการควบคมุดแูลต้นทนุการผลิตของโรงไฟฟ้าลว่งหน้า 

ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงฟอสซิลท่ีมีการซือ้ขายทัง้ในตลาดสง่มอบจริงและตลาดซือ้

ขายลว่งหน้าเช่นเดียวกบันํา้มนั โดยท่ีโรงไฟฟ้าสามารถซือ้ถ่านหินได้จากตลาดซือ้ขายถ่านหิน

ลว่งหน้าซึ่งอาจจะเป็นการซือ้ขายกบัผู้ผลิตโดยตรงหรือผา่นนายหน้าคนกลางก็ได้ ในการศกึษา

ครัง้นีเ้น้นการทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส (Futures Market)10 ซึ่งสญัญาฟิวเจอร์

สเป็นตราสารอนพุนัธ์ประเภทหนึ่ง เน่ืองจากการซือ้ขายถ่านหินในตลาดซือ้ขายลว่งหน้านัน้ยงัไม่

เป็นท่ีนิยมและมีผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีหลากหลายเช่นเดียวกบักนัซือ้ขายนํา้มนัดิบในตลาดโลก

การซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์อย่างเป็นทางการนัน้เร่ิมมีดําเนินการในตา่งประเทศในช่วง 2-3 

ปีท่ีผา่นมาและยงัไมมี่การซือ้ถ่านหินในตลาดตราสารอนพุนัธ์ในประเทศไทย  

ในการศกึษาแนวคิดการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินโดยการประยกุต์ใช้

ตราสารอนพุนัธ์ครัง้นีจ้ึงมีพืน้ฐานจากแนวคิดการป้องกนัความเส่ียงด้านราคานํา้มนัโดยการ

ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีการใช้กนัอย่างแพร่หลายในตลาดนํา้มนัของโลก เน่ืองจากถ่านหิน

และนํา้มนัมีคณุสมบตัิทางการค้าท่ีคล้ายคลงึกนัในการเป็นวตัถดุิบท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้าประกอบ

กบัการเคล่ือนไหวของราคานํา้มนัและราคาถ่านหินท่ีมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั ผู้

ศกึษาได้ศกึษาการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ของตา่งประเทศท่ีมีการเปิดเผยข้อมลูตอ่

สาธารณชนเพราะมีการซือ้ขายกนัในตลาดท่ีมีการจดัตัง้อย่างเป็นทางการ สําหรับการซือ้ขายถ่าน

หินโดยใช้ตราสารอนพุนัธ์ประเภทอ่ืน เช่น สญัญาออปชนัก็ยงัมีข้อจํากดัในการเก็บข้อมลูอยู่

เน่ืองจากสญัญาออปชนัยงัไมเ่ป็นท่ีนิยมเม่ือเทียบกบัสญัญาฟิวเจอร์ส สําหรับการทําสญัญา 

สวอปท่ีเป็นการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าจะนิยมทําการตกลง

                                                   
10  ตลาดฟิวเจอร์ส ( Futures market) หมายถึง เป็นการตกลงซือ้ขายในเวลาปัจจุบนัและสญัญาวา่จะชําระเงินใน

อนาคต แต่ไม่มีการสง่มอบถ่านหนิจริงเป็นการชําระสว่นต่างของราคาเทา่นัน้ ดงันัน้ สญัญาฟิวเจอร์สจึงเป็นตราสารอนพุนัธ์

ประเภทหนึง่ ในสญัญาฟิวเจอร์สมีราคาฟิวเจอร์สเป็นราคาอ้างอิง 
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กนัเองในตลาดตอ่รองจึงทําให้ข้อมลูราคาซือ้ขายสญัญาออปชนัของถ่านหิน เง่ือนไขและสิทธิ

ประโยชน์อ่ืนๆระหวา่งคูส่ญัญา คา่ธรรมเนียมตา่งๆยงัไมเ่ป็นท่ีเปิดเผยตอ่บคุคลทัว่ไป 

 

 การวัดมูลค่าความเส่ียงของการซือ้ถ่านหนิสําหรับโรงไฟฟ้า 

 

เพ่ือให้เห็นความชดัเจนของแนวคิดการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการ

ความเส่ียงด้านราคาถ่านหินจึงต้องทําการวดัมลูคา่ความเส่ียงของการซือ้ถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า

ให้เป็นข้อมลูในเชิงปริมาณ การวดัมลูคา่ความเส่ียงนีจ้ึงเป็นการประเมินมลูคา่ความเส่ียงของ

ตลาดท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญจากการซือ้ถ่านหินเพ่ือนํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงสําหรับโรงไฟฟ้า โดย

ปกติแล้วโรงไฟฟ้าจะซือ้ถ่านหินจากตลาดสง่มอบจริง (Physical Market) ซึ่งจะมีกําหนดการชําระ

คา่ถ่านหินและสง่มอบถ่านหินท่ีแน่นอนตามเวลาท่ีระบใุนสญัญา ในอดีตรูปแบบของสญัญาซือ้

ขายระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้านิยมทําเป็นสญัญาระยะยาวแตห่ลงัจากถ่านหินได้รับ

ความนิยมใช้เป็นเชือ้เพลิงของโรงไฟฟ้ามากขึน้ ราคาถ่านหินจึงปรับเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองผู้ผลิตท่ี

มองเห็นช่องทางในการทํากําไรจึงนิยมขายถ่านหินในตลาดจรมากกวา่การทําสญัญาระยะยาวซึ่ง

ทําให้โรงไฟฟ้าต้องแบกรับภาระต้นทนุการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้เน่ืองจากราคาถ่านหินของตลาดจรมี

ความผนัผวนมากกวา่ราคาถ่านหินในสญัญาซือ้ขายระยะยาว  

โรงไฟฟ้ามีความจําเป็นท่ีจะต้องซือ้ถ่านหินซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิตไฟฟ้า

แม้วา่ราคาถ่านหินจะมีความผนัผวนมากก็ตามซึ่งโรงไฟฟ้าไมส่ามารถหลีกเล่ียงความเส่ียงด้าน

ราคาท่ีเกิดขึน้นีไ้ด้แตโ่รงไฟฟ้าสามารถลดความเส่ียงหรือลดผลจากการขาดทนุท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้

จากการซือ้ถ่านหิน ในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าแตล่ะรายจะมีแนวทางท่ีแตกตา่งกนัไปทัง้นี ้

ขึน้อยู่กบันโยบายการวางแผนการผลิตของแตล่ะโรงไฟฟ้า ในการศกึษาครัง้นีผู้้ศกึษาได้กําหนด

ทางเลือกในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าเป็น 3 ทางเลือก ได้แก่  

ทางเลือกท่ีหนึ่ง ในการซือ้วตัถดุิบของโรงไฟฟ้าได้ทําสญัญาซือ้ถ่านหินระยะยาว

กบัผู้ผลิตถ่านหินทัง้หมดโดยกําหนดให้ราคาถ่านหินคงท่ีตลอดอายขุองสญัญาซึ่งจะทําให้

โรงไฟฟ้าสามารถควบคมุต้นทนุการผลิตของตนเองได้ในระยะยาวและโรงไฟฟ้าไมต้่องเผชิญกบั

ความเส่ียงด้านราคาในขณะท่ีสญัญาระยะยาวนัน้ยงัมีภาระผกูพนัอยู่ 

ทางเลือกท่ีสอง หากโรงไฟฟ้าไมส่ามารถเจรจาตอ่รองทําสญัญาซือ้ถ่านหินระยะ

ยาวกบัผู้ผลิตถ่านหินได้โรงไฟฟ้าจําเป็นต้องซือ้ถ่านหินในตลาดจร (Spot Market) ทัง้หมดโดยมี
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การอ้างอิงราคาซือ้ขายถ่านหินในตลาดจร (Spot price) ซึ่งทางเลือกนีจ้ะทําให้โรงไฟฟ้ารับความ

เส่ียงด้านราคาท่ีอาจจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินอย่างเตม็ท่ี 

ทางเลือกท่ีสาม โรงไฟฟ้าทําการซือ้ถ่านหินในตลาดจรและทําสญัญาฟิวเจอร์ส 

ในตลาดอนพุนัธ์ ในวนัสง่มอบถ่านหินโรงไฟฟ้าจะปิดสถานะสญัญาฟิวเจอร์ส ดงันัน้ ผลตา่ง

ระหวา่งราคาถ่านหินในตลาดจรกบัราคาฟิวเจอร์สคือความเส่ียงด้านราคาหรือ Basis11 ท่ีโรงไฟฟ้า

จะต้องเผชิญ เน่ืองจากทัง้สองตลาดมีลกัษณะเป็นการ Counterbalance ระหวา่งกนั 

 

การศกึษาครัง้นีไ้ด้ระบใุห้ความเส่ียงด้านราคาเป็นความเส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าจะต้อง

เผชิญอย่างท่ีไมส่ามารถหลีกเล่ียงได้และเพ่ือวดัมลูคา่ความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญ

จากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินจึงใช้เทคนิค Value at Risk (VaR)12 เป็นเคร่ืองมือในการวดั

มลูคา่ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้ได้เพ่ือให้โรงไฟฟ้าทราบและสามารถควบคมุความเส่ียงดงักลา่วให้

อยู่ในเกณฑ์ท่ียอมรับได้หรือป้องกนัความเส่ียง นัน้ให้มีโอกาสเกิดขึน้น้อยท่ีสดุ  อย่างไรก็ตาม

โรงไฟฟ้าจะต้องตระหนกั วา่การจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินนีไ้มใ่ช่การ กําจดัความเส่ียง

ทัง้หมดออกไปแตส่ิ่งท่ีผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าควรจะ ให้ความสนใจคือความเป็นไปได้และมลูคา่

เงินลงทนุท่ีจะได้รับผลกระทบจากทางเลือกนัน้ ในแง่ลบซึ่งการใช้เทคนิค Value at Risk (VaR) นี ้

เป็นเคร่ืองมือท่ีง่ายตอ่การแปลความหมายและสามารถวดัมลูคา่ความเส่ียงได้ออกมาเป็นตวัเลข

โดยการใช้สมการดงัตอ่ไปนี ้ 

 

VaR (α) = µ - Zασ ....................................  (1) 

 

โดยท่ี µ  คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของโรงไฟฟ้า  

σ   คือ  คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Zα คือ  คา่คงท่ีจากการเปิดตารางความน่าจะเป็นของการแจกแจง  

                         แบบปกติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ใดๆ 

                                                   
11Basis คือ ผลต่างระหวา่งราคาตลาดจรและราคาตลาดฟิวเจอร์ส ตามปกติค่า Basis จะลดลงเร่ือยๆ เม่ือสญัญาฟิว

เจอร์สเข้าใกล้วนัหมดอายุ 
12 การวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at risk, VaR) เป็นการบอกโอกาส ของผลขาดทนุ สงูสดุท่ีโรงไฟฟ้าจะต้อง เผชิญจาก

การลงทนุซือ้ถ่านหนิในตลาดถ่านหนิซึง่คาดวา่มีโอกาสเกิดขึน้ได้ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกําหนดในช่วงเวลาใดเวลาหนึง่ท่ีกําหนด  

ดงัรายละเอียดท่ีแสดงในภาคผนวก ค 
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อย่างไรก็ตาม ในการศกึษาครัง้นีย้งัมีข้อจํากดัของข้อมลูราคาฟิวเจอร์สในตลาด

อนพุนัธ์เน่ืองจากการซือ้ขายถ่านหินโดยการใช้ตราสารอนพุนัธ์อย่างเป็นทางการนัน้เพ่ิงเร่ิม

ดําเนินการในตา่งประเทศได้ไมน่าน ดงันัน้ การเข้าถึงแหลง่ข้อมลูและเกิดความแมน่ยําของข้อมลู

จึงทําได้ยาก ดงันัน้ แนวคิดการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่าน

หินในครัง้นีจ้ึงเป็นการวดัมลูคา่ความเส่ียงของตลาด (Market risk)13 ในเฉพาะช่วงท่ีมีการซือ้ขาย

สญัญาฟิวเจอร์สในตลาดฟิวเจอร์สท่ีผา่นมาเพียง 34 เดือนตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2551 ถึงเดือน

กนัยายน 2554 เท่านัน้ซึ่งช่วงเวลาท่ีทําการศกึษานัน้กําหนดให้อยู่ภายใต้สมมติฐาน ดงันี ้ 

1. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของโรงไฟฟ้าเท่ากบั 16%14 หากช่วงใดท่ีราคาถ่าน

หินไมมี่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของโรงไฟฟ้าจะเท่ากบัประโยชน์สงูสดุท่ี

โรงไฟฟ้าจะได้รับจากการท่ีโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินด้วยทางเลือกนัน้ 

2. อตัราผลตอบแทนท่ีโรงไฟฟ้าได้รับนัน้เกิดจากผลตา่งของราคาตลาดจรและ

ราคาฟิวเจอร์สท่ีมีลกัษณะการแจกแจงแบบปกติ15  

3. การวดัมลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าอยู่ภายใต้

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ท่ีเท่ากบั 1.64516  

4. โรงไฟฟ้าได้เปิดสถานะในสญัญาฟิวเจอร์สไว้ก่อนหน้าท่ีจะถึงวนัสง่มอบ ใน

วนัท่ีโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินในตลาดจรโรงไฟฟ้าจะปิดสถานะในสญัญาฟิวเจอร์สด้วย จึงทําให้มีการ

ทํา Counterbalance ของโรงไฟฟ้าระหวา่งตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์สขึน้ ดงันัน้ ผลตา่งของ

ราคาตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์สถือวา่เป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญซึ่งเป็น

ผลตอบแทนท่ีโรงไฟฟ้าจะได้รับ  

5. ราคาถ่านหินเป็นราคาเฉล่ียรายเดือนท่ียงัไมร่วมคา่ใช้จ่ายในการขนสง่ไปยงั

คลงัวตัถดุิบของโรงไฟฟ้าและคา่ประกนัภยั 

                                                   
13 ความเส่ียงด้านภาวะตลาด (Market risk) ในการศึกษาครัง้นี ้หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของราคา

ถ่านหนิในตลาดถ่านหนิสําหรับโรงไฟฟ้า 
14 จาก บทวเิคราะห์ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของอุตสาหกรรมพลงังานในปี 2554 จากการศึกษาของ  บริษัท

หลกัทรัพย์ไทยพาณิชย์ ในเดือนมกราคม 2554 ภายใต้เง่ือนไขแนวคิด Capital Asset Pricing Model โดยท่ี Ri = Rf+β(Rm-Rf) 
15 การแจกแจงแบบปกติ หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดจากผลต่างของราคาตลาดจรและราคาฟิวเจอร์สโดยรวมแล้ว

มีการแจกแจงแบบปกติมีทัง้ช่วงท่ีมีผลกําไรและช่วงท่ีมีผลขาดทนุ 
16 ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่าความน่าจะเป็นสะสมของการแจกแจงแบบปกติเท่ากับ 0.95 จากการท่ี 1 - α = 

0.95 เม่ือเปิดตารางจะพบวา่อยู่ระหวา่งค่า 1.64 และ 1.65 ทําการเทียบบญัญตัิไตรยางค์จะเทา่กบั 1.645 
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ในการใช้เทคนิค Value at Risk (VaR) ทําการวดัมลูคา่ความเส่ียงของตลาดยงั

สามารถพิจารณาได้ในรูปตวัเงินของเงินลงทนุท่ีโรงไฟฟ้าใช้ซือ้ถ่านหินได้โดยกําหนดให้ W คือ 

จํานวนเงินลงทนุของโรงไฟฟ้าท่ีใช้ในการซือ้ถ่านหินซึ่งสามารถอธิบายได้จากสมการตอ่ไปนี ้

 

VaR (α) = µW - Zα σW ................................(2) 

 

ภาพท่ี 5.8 ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาระยะยาว ราคาตลาดจร ราคาฟิวเจอร์ส 

 
ท่ีมา: Global Coal Index.Historical of long term price,spot price,futures price. [Online]. 

2011. Available from : Reuters and Bloomberg[2011,October 10] 

 

  ภาพท่ี 5.8 เป็นความสมัพนัธ์ของราคาถ่านหินระยะยาว ราคาถ่านหินของตลาด

จรและราคาถ่านหินของตลาดฟิวเจอร์สช่วงเวลา 34 เดือนท่ีผา่นมาตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2551 ถึง

เดือนกนัยายน 2554 ซึ่งเป็นช่วงเวลาท่ีเร่ิมมีการซือ้ขายฟิวเจอร์สถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์อย่าง

เป็นทางการ จะเห็นได้วา่ราคาตลาดจรและราคาฟิวเจอร์สมีความผนัผวนมากกวา่ราคาระยะยาว 

ในช่วงพ.ศ. 2553 ราคาถ่านหินของตลาดจรและราคาฟิวเจอร์สสงูกวา่ราคาระยะยาวแตใ่นช่วง

ก่อนหน้านัน้ราคาตลาดจรและราคาฟิวเจอร์สตํ่ากวา่ราคาระยะยาว แม้วา่ราคาถ่านหินระยะยาว

ของโรงไฟฟ้าจะมีการเปล่ียนแปลงเช่นกนัแตก่็มีความผนัผวนน้อยกวา่ราคาถ่านหินของตลาดจร

และราคาถ่านหินของตลาดฟิวเจอร์ส นอกจากนีย้งัเป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ราคาถ่านหินจากการทํา
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สญัญาฟิวเจอร์สในตลาดอนพุนัธ์นัน้มีการเคล่ือนไหวของราคาในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดจร 

ในช่วงท่ีราคาตลาดจรเพ่ิมขึน้ราคาฟิวเจอร์สก็จะเพ่ิมขึน้และในช่วงท่ีราคาตลาดจรลดลงตาม

อิทธิพลของกลไกทางการตลาดราคาฟิวเจอร์สก็จะลดลงเช่นกนัซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัของราคาตลาดจรและราคาฟิวเจอร์สอาจกลา่วได้วา่การเปล่ียนแปลงของราคาฟิว

เจอร์สนัน้ขึน้อยู่กบัการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินในตลาดจร 

ความเส่ียงด้านราคาถ่านหินของโรงไฟฟ้าเกิดจากความผนัผวนของราคาถ่านหิน

โดยเฉพาะอย่างย่ิงความผนัผวนอนัเน่ืองมาจากปัจจยัท่ีไมส่ามารถควบคมุได้  เช่น สภาพดินฟ้า

อากาศ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ ราคานํา้มนัในตลาดโลกท่ีเป็นต้นทนุการขนสง่ท่ี

สําคญั นโยบายการสนบัสนนุการใช้พลงังานถ่านหินของรัฐบาล เป็นต้น ในช่วงท่ีมีการซือ้ขายถ่าน

หินในตลาดฟิวเจอร์สท่ีผา่นมาราคาฟิวเจอร์สมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัราคาถ่านหินของ

ตลาดจรจะเห็นได้วา่ในเดือนธนัวาคม 2551 ราคาตลาดจรอยู่ท่ีระดบัราคา 84.27 ดอลลา่ร์สหรัฐฯ

ตอ่ตนัในขณะท่ีราคาฟิวเจอร์สอยู่ท่ีระดบัราคา 75.65 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั พบวา่ในช่วง

ระยะเวลาท่ีทําการศกึษาทกุเดือนราคาตลาดจรจะสงูกวา่ราคาฟิวเจอร์สมีเพียงเดือนธนัวาคม 

2252 เท่านัน้ท่ีราคาตลาดจรตํ่ากวา่ราคาฟิวเจอร์สโดยท่ีราคาตลาดจรเท่ากบั 89.04 ดอลลา่ร์

สหรัฐฯตอ่ตนัและราคาฟิวเจอร์สเท่ากบั 90.10 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัจึงเรียกสถานการณ์ใน

ช่วงเวลาดงักลา่ววา่ตลาดมีลกัษณะเป็นตลาด Contango17 หรือตลาดปกติ อย่างไรก็ตามข้อมลู

ราคาถ่านหินย้อนหลงัใน 34 เดือน พบวา่ ราคาถ่านหินของตลาดจรสงูกวา่ราคาถ่านหินของตลาด

ฟิวเจอร์สเป็นช่วงท่ีตลาดมีลกัษณะเป็น Backwardation18 หรือตลาดผกผนั ซึ่งสามารถอธิบาย

ลกัษณะของตลาดปกติและตลาดผกผนัได้จากสมการของราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส 

ดงัตอ่ไปนี ้ 

 

Ft  =  St + Cc – Cy...............................(5) 

 

 

 
 

                                                   
17 เรียกสถานการณ์ท่ีราคาฟิวเจอร์สของสนิค้าท่ีซือ้ขายกนัในตลาดฟิวเจอร์สมีมูลค่าสงูกวา่ราคาตลาดจรหรือสญัญาท่ีมี

อายุสญัญายาวกวา่มีมูลค่าสงูกวา่สญัญาท่ีมีอายุสัน้กวา่ซึง่เป็นสภาวะตลาดแบบปกติ (Normal Market) 
18 เรียกสถานการณ์ท่ีราคาของตลาดจรมีมูลค่าสงูกวา่ราคาตลาดฟิวเจอร์สหรือสญัญาท่ีมีอายุสญัญา สัน้กวา่มีมูลค่าสงู

กวา่สญัญาท่ีมีอายุยาวกวา่ซึง่เป็นสภาวะตลาดแบบผกผนั (Backwardation Market) 
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  โดยท่ี Ft หมายถึง 8ราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส 

8   St หมายถึง  ราคาถ่านหินในตลาดจร 

8   Cc หมายถึง ต้นทนุการถือครองถ่านหิน (Carrying cost) 

   Cy หมายถึง ประโยชน์จากการถือครองถ่านหิน 

      (Convenience Yield) 

 

ในสภาพตลาดแบบปกติราคาฟิวเจอร์สจะมีมลูคา่สงูกวา่ราคาตลาดจรทัง้นี ้

เน่ืองมาจากราคาฟิวเจอร์สเป็นราคาท่ีได้รวมต้นทนุในการถือครองถ่านหินของโรงไฟฟ้าเอาไว้โดย

ท่ีเป็นการถือครองไว้เพ่ือใช้เป็นวตัถดุิบในการผลิตไฟฟ้า เช่น คา่ใช้จ่ายของคลงัเก็บวตัถดุิบ คา่

ประกยัภยั คา่ขนสง่ถ่านหินมายงัลานเก็บถ่านหิน เป็นต้น โดยจะหกัจากผลประโยชน์ท่ีโรงไฟฟ้า

คาดวา่จะได้รับจากการถือครองถ่านหินนัน้ไว้ เช่น ประโยชน์จากการท่ีโรงไฟฟ้าไมต้่องจ่ายเงินซือ้

ถ่านหินเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีถ่านหินมีราคาแพง ประโยชน์จากการท่ีสามารถนําถ่านหินไปใช้ใน

กระบวนการผลิตได้ทนัทีโดยท่ีไมทํ่าให้การผลิตต้องหยดุชะงกั เป็นต้น ทัง้นีใ้นสภาพตลาดแบบ

ปกตินัน้โรงไฟฟ้าจะมีความรู้สกึวา่ประโยชน์ท่ีได้รับจากการถือครองถ่านหิน (Convenience 

Yield) มีมลูคา่ตํ่ากวา่ต้นทนุท่ีต้องเสียไปการในถือครองถ่านหิน (Carrying Cost) จึงทําให้มลูคา่

ของราคาตลาดจรตํ่ากวา่มลูคา่ของราคาฟิวเจอร์สซึ่งในการศกึษาครัง้นีมี้เพียงเดือนธนัวาคม 

2552 เท่านัน้ท่ีตลาดมีลกัษณะเป็นตลาดแบบปกติ (Normal Market) และในช่วงท่ีตลาดมี

ลกัษณะเป็น Backwardation หรือตลาดผกผนัสามารถอธิบายได้วา่โรงไฟฟ้ามีแรงจงูใจให้ถือ

ครองถ่านหินมากโรงไฟฟ้ามองวา่ประโยชน์ท่ีจะได้รับจากการถือครองถ่านหินไว้มีมากกวา่ต้นทนุ

ในการถือครองถ่านหินจึงทําให้เพ่ิมปริมาณการซือ้ถ่านหินมากขึน้โดยมีความรู้สกึวา่การซือ้ถ่าน

หินในตลาดจรวนันีจ้ะทําให้โรงไฟฟ้าได้รับผลประโยชน์มากกวา่การรอซือ้ถ่านหินในตลาดฟิว

เจอร์ส สถานการณ์ตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าท่ีผกผนันีย้งัสง่ผลให้เกิดภาวะถ่านหินขาดตลาด

และทําให้ราคาถ่านหินในตลาดจรสงูกวา่ราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส 

ในช่วงท่ีทําการศกึษาตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าในครัง้นีมี้ลกัษณะเป็นตลาด

ผกผนัจะเห็นได้วา่ราคาของตลาดจรสงูกวา่ราคาฟิวเจอร์สและจากความสมัพนัธ์ของราคาระยะ

ยาว ราคาตลาดจร และราคาฟิวเจอร์สสามารถนําไปประเมินมลูคา่ความเส่ียงของโรงไฟฟ้าในการ

เลือกซือ้ถ่านหินด้วย 3 ทางเลือกในช่วงระยะเวลา 34 เดือนท่ีผา่นมา ตารางท่ี 5.1 เป็นคา่สถิติของ

ทางเลือกสําหรับโรงไฟฟ้าโดยทางเลือกท่ีหนึ่งเป็นการซือ้ถ่านหินด้วยการทําสญัญาระยะยาว

ระหวา่งผู้ผลิตถ่านหินและโรงไฟฟ้าโดยไมมี่การซือ้ถ่านหินในตลาดจรและการทําสญัญาฟิวเจอร์ส 
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ทางเลือกท่ีสองเป็นการซือ้ถ่านหินในตลาดจรของโรงไฟฟ้าเพียงอย่างเดียวและทางเลือกท่ีสามเป็น

การซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูไ่ปกบัการทําสญัญาฟิวเจอร์สของโรงไฟฟ้าในตลาดฟิวเจอร์ส  

ทัง้นี ้โรงไฟฟ้าจะเลือกทางเลือกท่ีทําให้ตนเองมีโอกาสได้รับผลขาดทนุตํ่าท่ีสดุหรือเลือกเผชิญกบั

ทางเลือกท่ีมีมลูคา่ความเส่ียงในระดบัตํ่าท่ีสดุจากทัง้สามทางเลือก จากนัน้จึงนําคา่สถิติท่ีได้ไปใช้

ในการวดัมลูคา่ความเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) ซึ่งเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้บอกโอกาสท่ี

โรงไฟฟ้าจะได้รับผลขาดทนุสงูสดุจากการใช้ทางเลือกนัน้ในการซือ้ถ่านหินภายใต้ระดบัความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 95 อย่างไรก็ตามเทคนิคนีไ้มจ่ะได้บอกถึงขนาดของความเสียหายท่ีจะเกิดขึน้กบั

โรงไฟฟ้าในแตล่ะครัง้ 

 

ตารางท่ี 5.1 คา่สถิติของทางเลือกสําหรับโรงไฟฟ้า 

Statistics Option 1 Option 2 Option 3 

Mean 82.2059 102.0350 5.9597 

Standard Deviation 7.1976 23.0952 2.8340 

Minimum 75.00 65.36 (1.06)19 

Maximum 95.00 141.94 12.54 

Sum 2,795 3,469 203 

Count 34 34 34 

Confidence Level(95.0%)    

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

จากข้อสมมติฐานของทางเลือกในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าและคา่สถิติ

ดงักลา่วข้างต้นสามารถวดัมลูคา่ความเส่ียงของตลาดจากทางเลือกของโรงไฟฟ้าได้ดงัตอ่ไปนี ้ 

ทางเลือกท่ีหนึ่ง เป็นทางเลือกท่ีโรงไฟฟ้ามีการทําสญัญาซือ้ถ่านหินระยะยาวกบั

ผู้ผลิตถ่านหินในระยะเวลา 34 เดือนท่ีทําการศกึษาคือช่วงเดือนธนัวาคม 2551 ถึงกนัยายน 2554 

ราคาถ่านหินเฉล่ียเท่ากบั 82.20588 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) มีคา่ เท่ากบั 7.1976 หมายความวา่ คา่ความผนัผวนของราคาถ่านหินจากการทํา

                                                   
19 ค่า Basis มีค่าติดลบแสดงให้เหน็วา่ราคาตลาดจรต่ํากวา่ราคาฟิวเจอร์ส เน่ืองจาก Basis = Spot price – Futures 

price ซึง่เป็นลกัษณะของตลาดแบบปกติ 
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สญัญาระยายาวในช่วงเวลาท่ีทําการศกึษานีเ้ท่ากับ 7.1976% โดยมีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ  95 

เม่ือวดัมลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกท่ีหนึ่งเท่ากบั 0.0417 ซึ่งมีคา่เป็นบวก หมายถึง มลูคา่ความ

เส่ียงจากการทําสญัญาระยะยาวโรงไฟฟ้าในช่วงเวลานีโ้รงไฟฟ้าจะมี ผลกําไร เท่ากบั 4.17% จาก

การแทนคา่ในสมการดงันี ้

 

VaR (α0.05) = µ - Zα σ 

    = 0.16 – 1.645x 0.0719 

 = 0.16 – 0.1183 

 = 0.0417 

 

ทางเลือกท่ีสอง เป็นทางเลือกท่ีโรงไฟฟ้าไมส่ามารถเจรจาตกลงทําสญัญาซือ้ถ่าน

หินระยะยาวกบัผู้ผลิตถ่านหินได้จึงมีความจําเป็นต้องซือ้ถ่านหินในตลาดจร ในช่วงนีต้ลาดมี

ลกัษณะเป็นตลาดผกผนัและโรงไฟฟ้าต้องเผชิญกบัความเส่ียงด้านราคาอย่างเตม็ท่ีในการซือ้ถ่าน

หินด้วยทางเลือกนี ้จากคา่สถิติจะพบวา่ราคาถ่านหินเฉล่ียจากการซือ้ในตลาดจรเท่ากบั 

102.0350 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มีคา่เท่ากบั 

23.0952 หมายถึง ความผนัผวนของราคาถ่านหินจากการซือ้ถ่านหินในตลาดจรมีคา่ เท่ากับ 

23.0952% โดยมีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เม่ือวดัมลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกท่ีสองเท่ากบั 

- 0.2199 ซึ่งมีคา่เป็นลบ หมายถึง มลูคา่ความเส่ียงจากการซือ้ถ่านหินในตลาดจรของโรงไฟฟ้าจะ

ทําให้โรงไฟฟ้ามีโอกาสขาดทนุสงูสดุไมเ่กิน 21.99% จากการแทนคา่ในสมการดงันี ้

 

VaR (α0.05) = µ - Zα σ 

    = 0.16 – 1.645x 0.2310 

 = 0.16 – 0.3799 

 = - 0.2199 

   

ทางเลือกท่ีสาม เป็นทางเลือกท่ีโรงไฟฟ้าจะซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูไ่ปกบัการ

ทําสญัญาฟิวเจอร์สเพ่ือลดผลขาดทนุท่ีจะเกิดจากความผนัผวนของราคาถ่านหิน ดงันัน้ ความ

เส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญจะเป็นคา่ Basis ท่ีได้จากผลตา่งของราคาตลาดจรและราคาฟิวเจอร์ส 

เน่ืองจากมีการทํา Counterbalance กนัระหวา่งสองตลาด จากคา่สถิติจะพบวา่ความเส่ียงด้าน
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ราคาท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญจากการซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูไ่ปกบัการทําสญัญาฟิวเจอร์สนัน้

จะเป็นคา่ Basis โดยเฉล่ียซึ่งเท่ากบั 5.9597  ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนั คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) มีคา่เท่ากบั 2.8340 หมายถึง คา่ Basis ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ

ระดบัราคาถ่านหินในตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์สมีความผนัผวน เท่ากับ 2.8340% ท่ี

ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เม่ือวดัมลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกท่ีสามได้เท่ากบั 0.1135 มีคา่

เป็นบวก หมายถึง มลูคา่ความเส่ียงท่ีโรงไฟฟ้าได้ซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูไ่ปกบัการทําสญัญา

ฟิวเจอร์สจะทําให้โรงไฟฟ้ามีโอกาสได้รับผลประโยชน์สงูสดุไมเ่กิน 11.35% จากการแทนคา่ใน

สมการดงันี ้

 

VaR (α0.05) = µ - Zα σ 

    = 0.16 – 1.645x 0.0283 

 = 0.16 – 0.0465 

 = 0.1135 

 

  โดยปกติโรงไฟฟ้าจะสนใจมลูคา่ความเส่ียงท่ีเป็นคา่ติดลบมากกวา่คา่บวก

เน่ืองจากเป็นโอกาสท่ีโรงไฟฟ้าจะเกิดผลขาดทนุจากการซือ้ถ่านหินในตลาดจร หากโรงไฟฟ้า

ต้องการทราบวา่ในการซือ้ถ่านหินในตลาดจรของโรงไฟฟ้าเป็นเงิน 1,000,000 บาท จะมีผล

ขาดทนุสงูสดุคิดเป็นจํานวนเงิน 219,995 บาทจากแทนคา่ในสมการท่ี (2) ได้ดงันี ้

 

VaR (0.05) = (0.16x1,000,000) – 1.645x(0.2310x1,000,000) 

  = 160,000-379,995 

  = 219,995 

   

  จากการวดัมลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกในการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าจะพบวา่

หากโรงไฟฟ้าใช้ทางเลือกท่ีสองในการซือ้ถ่านหินเป็นวตัถดุิบในตลาดจรจะทําให้โรงไฟฟ้าจะมี

มลูคา่ความเส่ียงเท่ากบั -0.2199 หรือเป็นโอกาสท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญกบัผลขาดทนุสงูสดุไม่

เกิน 21.99% ซึ่งเป็นทางเลือกท่ีมีมลูคา่ความเส่ียงมากท่ีสดุในช่วงระยะเวลาท่ีทําการศกึษา เม่ือ

เปรียบเทียบกบัมลูคา่ความเส่ียงในทางเลือกท่ีหนึ่งจากการทําสญัญาระยะยาวท่ีมีมลูคา่ความ

เส่ียงเท่ากบั 0.0417 มีคา่ Value at Risk เป็นบวกแสดงวา่โรงไฟฟ้าไมป่ระสบกบัผลขาดทนุ และ
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ในทางเลือกท่ีสามหากโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินควบคูไ่ปกบัการทําสญัญาฟิวเจอร์สจะพบวา่มลูคา่

ความเส่ียงของทางเลือกนีเ้ป็นบวกและไมทํ่าให้โรงไฟฟ้าต้องเผชิญกบัโอกาสจากการขาดทนุ

เช่นกนัโดยมีคา่ Value at Risk เท่ากบั 0.1135 แม้วา่มลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกท่ีสามจะทําให้

โรงไฟฟ้ามีผลประโยชน์มากท่ีสดุเพราะความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญมีมลูคา่ตํ่ากวา่

อีกสองทางเลือก  จึงสรุปได้วา่หากโรงไฟฟ้าไมส่ามารถทําสญัญาระยายาวกบัผู้ผลิตถ่านหินได้

โรงไฟฟ้าควรใช้ทางเลือกท่ีสามในการซือ้ถ่านหินในตลาดจรและทําสญัญาฟิวเจอร์สควบคูก่นัไป

ด้วยคณุสมบตัิพิเศษของทางเลือกท่ีสามท่ีมีการทํา  Counterbalance ระหวา่งตลาดจรและตลาด

ฟิวเจอร์ส การท่ีโรงไฟฟ้าเข้าทําสถานะตรงข้ามกบัตลาดจรในตลาดฟิวเจอร์สจึงเป็นการป้องกนั

ความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า นอกจากนีก้ารทําสญัญาฟิวเจอร์สนัน้ยงัมีกลไกอ่ืนท่ี

ช่วยในการป้องกนัความเส่ียงของโรงไฟฟ้าเพราะเป็นการทําสญัญาในตลาดท่ีมีการจดัตัง้ขึน้อย่าง

เป็นทางการมีหน่วยงานกลางท่ีควบคมุดแูลเร่ืองการชําระราคาและมีการวางเงินประกนัขัน้ตํ่า เม่ือ

สิน้วนัทําการจะมีการปรับราคาถ่านหินให้เป็นมลูคา่ปัจจบุนั ดงันัน้ โรงไฟฟ้าจึงคลายความกงัวล

ใจได้หากคูส่ญัญาไมป่ฏิบตัิตามสญัญาท่ีได้ตกลงกนัไว้ 

 

 นอกจากตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาฟิวเจอร์สท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือในการ

จดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินแล้วยงัมีตราสารอนพุนัธ์ประเภทอ่ืนท่ีสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือ

ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาสําหรับโรงไฟฟ้าได้เช่นกนั คือ สญัญาออปชนัและสญัญาสวอป 

แตเ่น่ืองจากการซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์ท่ีเร่ิมดําเนินการมาได้เพียง แค ่2-3 ปี ดงันัน้ การ

เข้าถึงข้อมลูของสญัญาดงักลา่วจึงทําได้ยากเน่ืองจากไมมี่การเปิดเผยข้อมลูของตลาดตอ่บคุคล

ทัว่ไป ด้านประเทศไทยยงัไมมี่การซือ้ขายถ่านหินในตลาดอนพุนัธ์การทําสญัญาออปชนัและ

สญัญาสวอปจึงเป็นเร่ืองท่ีใหมม่ากสําหรับวงการตลาดถ่านหิน นอกจากนีใ้นการทําสญัญาออป

ชนัยงัเป็นตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีต้นทนุในการใช้สิทธิจึงไมเ่ป็นท่ีได้รับความนิยมมากนกัเม่ือ

เปรียบเทียบกบัการทําสญัญาฟิวเจอร์ส ทางด้านข้อมลูการทําสญัญาสวอปของโรงไฟฟ้าจะนิยม

ทําในตลาดตอ่รองระหวา่งผู้ ซือ้ผู้ขายถ่านหินจึงไมมี่การเปิดเผยข้อมลูอย่างเป็นทางการ ดงันัน้ ผู้

ศกึษาจึงได้เสนอเพียงแนวคิดในการจดัการความเส่ียงด้านราคาเท่านัน้ 
 

 

 

 



 

 

110 

5.3.2 การซือ้ขายถ่านหินโดยการทําสญัญาออปชนัและสญัญาสวอป 

 

  จากข้อจํากดัด้านข้อมลูของราคาออปชนัถ่านหินในตลาดภมิูภาคเอเชียแปซิฟิคท่ี

ยงัไมมี่การเก็บรวบรวมและเปิดเผยตอ่สาธารณะอย่างเป็นทางการจึงทําให้ไมส่ามารถทําการวดั

มลูคา่ความเส่ียงของการซือ้ถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าด้วยวิธีการทําสญัญาออปชนัและสญัญาส

วอปได้ ดงันัน้ ผู้ศกึษาจึงขอเสนอแตเ่พียงแนวคิดในการนําสญัญาออปชนัและสญัญาสวอปไปใช้

ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า  

ในสถานการณ์ท่ีมีการคาดการณ์วา่ราคาของตลาดจรมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ใน

อนาคต โรง7ไฟฟ้าจะเข้าทําสถานะเป็นผู้ ซือ้คอลออปชนั (Long call option) ของถ่านหิน สมมติให้

สญัญาออปชนัฉบบันีมี้อาย ุ 3 เดือน มีราคาใช้สิทธิเท่ากบั 3,000,000 บาทตอ่ 1 ออปชนั ซึ่งจะ

เท่ากบัราคาถ่านหิน 3,000 บาทตอ่ตนั ถ้าค่าพรีเมียมของออปชันเท่ากับ 100,000 บาทตอ่ 1 ออป

ชนั ผู้ ซือ้ออปชนัมีสิทธิซือ้ถ่านหินได้ 1,000 ตนัตอ่ 1 ออปชนั เม่ือครบกําหนดอายขุองออปชนั ถ้า

ราคาถ่านหินเท่ากบัราคาใช้สิทธิท่ี 3,000 บาทตอ่ตนั หรือ มีราคาถ่านหิน น้อยกว่า 

ผู้ซื้อออปชันก็จะไม่ใช้สิทธิในคอลออปชนันี ้เพราะสามารถซือ้ถ่านหินในตลาดได้ในราคาท่ีเท่ากนั

หรือน้อยกวา่ราคาท่ีจะใช้สิทธิ ในกรณีเช่นนี ้ผู้ ซือ้คอลออปชนัจะขาดทนุเท่ากบัคา่พรีเมียมของ

ออปชนัซึ่งเท่ากบั 100,000 บาท แตถ้่าราคาถ่านหินมากกวา่ 3,000 บาทตอ่ตนั เช่น เป็น 3 ,200 

บาทตอ่ตนั ผู้ ซือ้คอลออปชนัจะสามารถใช้สิทธิในการซือ้ถ่านหินได้ในราคาใช้สิทธิท่ีราคา 

3,000,000 บาทตอ่ 1 ออปชนั ซึ่งจะได้รับกระแสเงินรับ (Payoff) เท่ากบั 3,200 – 3,000 = 200 

บาทตอ่ตนั และจะมีกําไรสทุธิหลงัจากหกัต้นทนุคา่พรีเมียม เท่ากบั 200 – 100 = 100 บาทตอ่ตนั 

 

7ตารางท่ี 5.2 กระแสเงินรับ (Payoff) และผลกําไร/ขาดทนุในสถานะซือ้คอลออปชนั 7(บาทตอ่ตนั) 
 

ราคาถ่านหิน ณ วันครบ 

กําหนดอายุของออปชัน 

กระแสเงนิรับของ 

การซือ้คอลออปชัน 

กําไร/ขาดทุนของ 

การซือ้คอลออปชัน  

2,700 0 -300 

2,800 0 -200 

2,900 0 -100 

3,000 0 0 

3,100 100 0 

3,200 200 100 

3,300 300 200 
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จากตารางท่ี 5.2 สามารถเขียนกราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาถ่านหิน

อ้างอิง ณ วนัท่ีครบกําหนดอายขุองออปชนัและกําไร/ขาดทนุจากการมีสถานะซือ้คอลออปชนัได้

ดงัภาพท่ี 5.13 จะเห็นได้วา่ถ้าระดบัราคาถ่านหินในวนัครบกําหนดของออปชนัเท่ากบั 3,200 

บาทต่อตัน  โรงไฟฟ้าหรือผู้ ซือ้คอลออปชนัจะมีกระแสเงินรับเท่ากบั 200 บาทต่อตัน  

และมีกําไรสุทธิหลังจากหักค่าพรีเมียมแล้วเท่ากบั 200-100 = 100 บาทต่อตัน  ในสญัญาออปชนั 

1 ฉบบั กําหนดให้เท่ากบัปริมาณถ่านหิน 1,000 ตนั ดงันัน้ โรงไฟฟ้าจะมีกําไรคิดเป็นเงิน 

100x1,000 = 100,000 บาทตอ่การทําสญัญาออปชนั 1 ฉบบั ในทางตรงข้ามถ้าระดบัราคาถ่าน

หินลดลงเหลือ  2,900 บาทต่อตัน โรงไฟฟ้าหรือ ผู้ซื้อคอลออปชนัจะขาดทนุเป็นจํานวนเงิน 100 

บาทต่อตัน หรือเท่ากบั 100,000 บาทต่อการ ทําสัญญาออปชนั 1 ฉบับ จึงสามารถสรุปได้วา่ใน

กรณีท่ีราคาถ่านหินอ้างอิงน้อยกวา่หรือเท่ากบัราคาท่ีใช้สิทธิการมีสถานะเป็นผู้ ซือ้คอลออปชนัจะ

มีผลขาดทนุท่ีจํากดัเท่ากบัต้นทนุในการจ่ายคา่พรีเมียมของออปชนัและให้กระแสเงินรับมากขึน้ใน

กรณีท่ีราคาถ่านหินอ้างอิงมากกวา่ราคาใช้สิทธิ ณ วนัท่ีหมดอายขุองออปชนั 

 

ภาพท่ี 5. 9 ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาถ่านหินอ้างอิง ณ วนัท่ีครบกําหนดอายขุองออปชนัและ

กําไร/ขาดทนุจากการมีสถานะซือ้คอลออปชนั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0 

ราคาหุ้นอ้างอิง ณ วนั 

หมดอายขุองออปชนั(บาท) 

กระแสเงินรับของ 

การซือ้คอลออปชนั 

กระแสเงินรับและ 

กําไร/ขาดทนุ (บาทต่อตนั) 

100 

300 

200 

-100 

-300 

-200 

กําไร/ขาดทนุของ

การซือ้คอลออปชนั 

2,700 3,200 2,800 2,900 3,000 3,300 3,100 

สถานะ Long call option 

ของโรงไฟฟ้า 
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ในทางตรงข้ามหากมีการคาดคะเนวา่ราคาของตลาดจรจะลดลงในอนาคต 

ผู้ผลิตถ่านหินจะเข้าทําส7ถานะเป็นผู้ ซือ้พทุออปชนั (Long put option) กลา่วคือ เป็นผู้มีสิทธิท่ีจะ

ขายถ่านหินในราคาใช้สิทธิภายในอายขุองสญัญาออปชนัซึ่งมีอาย ุ 3 เดือน ผู้ขายออปชนัมีสิทธิ

ขายถ่านหินได้ในราคาใช้สิทธิเท่ากบั 3,000,000 บาทปริมาณ 1 ,000 ตนัตอ่สญัญาออปชนั 1 

ฉบบั ถ้าค่าพรีเมียมของออปชัน เท่ากับ 80,000 บาท เม่ือครบกําหนดอายขุองออปชนัถ้าหากราคา

ถ่านหินเท่ากบัราคาใช้สิทธิท่ี 3,000 บาทตอ่ตนัหรือมีราคามาก กว่าผู้ขายออปชันจะไม่ใช้สิทธิ ใน  

พทุออปชนัฉบบันีเ้พราะสามารถขายถ่านหินในตลาดได้ในราคาท่ีเท่ากนัหรือสงูกวา่ราคาท่ีจะใช้

สิทธิ ในกรณีนีผู้้ ซือ้พทุออปชนัจะขาดทนุเท่ากบัคา่พรีเมียมของออปชนัซึ่งเท่ากบั 80,000 บาท แต่

ถ้าราคาถ่านหินน้อยกวา่ 3,000 บาทตอ่ตนั เช่น เป็น 2,800 บาทตอ่ตนั ผู้ ซือ้พทุออปชนัจะ

สามารถใช้สิทธิในการขายถ่านหินได้ในราคาใช้สิทธิท่ีราคา 3,000 บาทตอ่ตนั และจะได้รับกระแส

เงินรับ (Payoff) เท่ากบั 3,000 – 2,800 = 200 บาทตอ่ตนั มีกําไรสทุธิหลงัจากหกัต้นทนุคา่

พรีเมียม เท่ากบั 200 – 80 = 120 บาทตอ่ตนั ตารางท่ี 5.2 แสดงกระแสเงินรับ (Payoff) และผล

กําไร/ขาดทนุของการมีสถานะซือ้พทุออปชนัดงันี ้
 

7ตารางท่ี 5.3 กระแสเงินรับ (Payoff) และผลกําไร/ขาดทนุในสถานะซือ้พทุออปชนั 

(บาทตอ่ตนั) 

ราคาถ่านหิน ณ วันครบ 

กําหนดอายุของออปชัน 

กระแสเงนิรับของ 

การซือ้คอลออปชัน 

กําไร/ขาดทุนของ 

การซือ้คอลออปชัน  

2,700 300 220 

2,800 200 120 

2,900 100 20 

3,000 0 -80 

3,100 0 -80 

3,200 0 -80 

3,300 0 -80 

 

จากตารางท่ี 5.3 สามารถเขียนกราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาถ่านหิน

อ้างอิง ณ วนัท่ีครบกําหนดอายขุองออปชนัและกําไร/ขาดทนุจากการมีสถานะซือ้พทุออปชนัได้ดงั

ภาพท่ี 5.14 จะเห็นได้วา่ถ้าระดบัราคาถ่านหินในวนัครบกําหนดของออปชนัเท่ากบั 2,800 

บาทต่อตัน  บริษัทเหมืองถ่านหินหรือผู้ ซือ้พทุออปชนัจะมีกระแสเงินรับเท่ากบั 200 บาทต่อตัน  

และมีกําไรสุทธิหลังจากหักค่าพรีเมียมแล้วเท่ากบั 200-80 = 120 บาทต่อตัน ในสญัญาออปชนั 1 
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ฉบบั กําหนดให้เท่ากบัปริมาณถ่านหิน 1,000 ตนั ดงันัน้ บริษัทเหมืองถ่านหินจะมีกําไรคิดเป็นเงิน 

120x1,000 = 120,000 บาทตอ่การทําสญัญาออปชนั 1 ฉบบั ในทางตรงข้ามถ้าระดบัราคาถ่าน

หินเพ่ิมขึน้เท่ากบั  3,1 00 บาทต่อตัน ผู้ซื้อ พทุออปชนัจะไมใ่ช้สิทธิและขาดทนุเป็นจํานวนเงิน

80,000 บาทเท่ากบัการจ่ายคา่พรีเมียมและไมมี่กระแสเงินรับ ดงันัน้ จึงสรุปได้วา่กรณีท่ีราคาถ่าน

หินอ้างอิงมากกวา่หรือเท่ากบัราคาท่ีใช้สิทธิการมีสถานะเป็นผู้ ซือ้พทุออปชนัจะมีผลขาดทนุท่ี

จํากดัเท่ากบัต้นทนุในการจ่ายคา่พรีเมียมของออปชนัและให้กระแสเงินรับมากขึน้ในกรณีท่ีราคา

ถ่านหินอ้างอิงน้อยกวา่ราคาใช้สิทธิ ณ วนัท่ีหมดอายขุองออปชนั 

 

ภาพท่ี 5.10 ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาถ่านหินอ้างอิง ณ วนัท่ีครบกําหนดอายขุองออปชนัและ

กําไร/ขาดทนุจากการมีสถานะซือ้พทุออปชนั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ราคาถ่านหินในสญัญาออปชนัไมมี่ความแตกตา่งจากราคาถ่านหินในสญัญาฟิว

เจอร์สมากนกัเน่ืองจากเป็นการซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ซึ่งเป็นตลาดลว่งหน้าราคาถ่านหินจะ

ขึน้อยู่กบัการคาดการณ์ของผู้ ซือ้และผู้ขายทัง้นีว้ตัถปุระสงค์ของนกัลงทนุและแนวคิดในการ

ป้องกนัความเส่ียงของนกัลงทุนก็มีผลตอ่ราคา ดงันัน้ในการวดัมลูคา่ความเส่ียงของการทํา

สญัญาสวอปจึงสามารถทําได้ในลกัษณะเดียวกนักบัการทําสญัญาฟิวเจอร์ส อีกทัง้มีกระบวนการ

0 

ราคาหุ้นอ้างอิง ณ วนั 

หมดอายขุองออปชนั(บาท) 

กระแสเงินรับของ 

การซือ้พทุออปชนั 

กระแสเงินรับและ 

กําไร/ขาดทนุ (บาทต่อตนั) 

100 

300 

200 

-100 

-300 

-200 

กําไร/ขาดทนุของ

การซือ้พทุออปชนั 

2,700 3,200 2,800 2,900 3,000 3,300 3,100 

สถานะ Long put option 

ของโรงไฟฟ้า 
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ซือ้ขายท่ีคล้ายกบัสญัญาฟิวเจอร์สคือเป็นการตกลงทําสญัญาท่ีความพึงพอใจของคูส่ญัญาโดย

จะต้องทําผา่นนายหน้าคนกลางท่ีเป็นสมาชิกของตลาดอนพุนัธ์ท่ีจดัตัง้อย่างเป็นทางการ ทําให้

สญัญามีความเป็นมาตรฐานและมีการกําหนดเง่ือนไขข้อตกลงเร่ืองปริมาณ คณุภาพ การสง่มอบ

และการชําระเงินอย่างชดัเจน นอกจากนีย้งัมีสํานกัหกับญัชีเป็นคนกลางในการดแูลการชําระเงิน

ตามกําหนดวนัสง่มอบและเรียกเก็บเงินประกนัขัน้ตํ่าซึ่งเงินประกนัขัน้ของคูส่ญัญาทัง้ 2 ฝ่ายจะ

เป็นหลกัประกนัวา่คูส่ญัญาจะต้องปฎิบตัิตามข้อตกลงในสญัญา ข้อแตกตา่งในการทําสญัญา

ออปชนัคือผู้ ท่ีต้องการใช้สิทธิในวนัครบกําหนดตามสญัญาจะต้องจ่ายคา่พรีเมียมให้กบัคูส่ญัญา

ซึ่งถือวา่เป็นคา่ธรรมเนียมจากการได้สิทธินัน้  

  นอกจากการทําสญัญาฟิวเจอร์สและสญัญาออปชนัแล้วการซือ้ถ่านหินของ

โรงไฟฟ้ายงัสามารถทําได้โดยการทําสญัญาสวอปถ่านหินซึ่งคูส่ญัญาจะเป็นผู้ผลิตถ่านหินหรือใคร

ก็ได้ท่ีพอใจในการจะเข้ามารับความเส่ียงแทนโรงไฟฟ้าโดยมีผลตอบแทนการแลกเปล่ียนกระแส

เงินสดระหวา่งคูส่ญัญาจากผลตา่งของราคาถ่านหินท่ีโรงไฟฟ้าและคูส่ญัญายอมรับได้ซึ่งอีกฝ่าย

จะต้องมีความต้องการท่ีจะรับความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าไมต้่องการ การทําสญัญาสวอป

สามารถตกลงกนัเองได้โดยตรงไมต้่องผา่นคนกลางหรือจะทําผา่นคนกลางก็ได้แตส่ว่นใหญ่

โรงไฟฟ้านิยมทําในตลาดตอ่รองซึ่งจะมีการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดกนัในวนัท่ีครบกําหนดระยะ

สง่มอบเท่านัน้ไมมี่การสง่มอบสินค้าจริง การทําสญัญาสวอปท่ีนิยมทําในตลาดตอ่รองทําให้ไมมี่

การเผยแพร่ข้อมลูสญัญาตอ่บคุคลทัว่ไปผู้ศกึษาไมส่ามารถท่ีจะวดัมลูคา่ความเส่ียงของวิธีการทํา

สญัญาสวอปได้ในการศกึษาครัง้นีแ้ตไ่ด้เสนอแนวคิดในการประยกุต์ใช้สญัญาสวอปจากตวัอย่าง

ดงัตอ่ไปนี ้ 

ในวนัท่ี 1 มกราคม 2554 โรงไฟฟ้าต้องการซือ้ถ่านหินในเดือนถดัไปซึ่งมีการ

คาดการณ์วา่ราคาถ่านหินจะเท่ากบั 120 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัจึงทําสญัญาสวอปกบัธนาคาร

พาณิชย์รายหนึ่งท่ีราคา 110 ดอลลา่ร์สหรัฐตอ่ตนั ทางด้านธนาคารพาณิชย์ตกลงพอใจในราคา

ดงักลา่วจึงทําสญัญา เม่ือครบกําหนดในวนัท่ี 30 มกราคม 2554 ราคาถ่านหินเท่ากบั  122 ดอล

ลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัธนาคารพาณิชย์จะต้องชําระสว่นตา่งของราคาท่ี 10 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัให้กบั

โรงไฟฟ้าตามข้อตกลงในสญัญาด้านโรงไฟฟ้ารับภาระราคาถ่านหินเองเพียง 112 ดอลลา่ร์สหรัฐฯ

ตอ่ตนัเท่านัน้ ในทางตรงข้ามหากราคาถ่านหินเท่ากบั 100 ดอลลา่ร์สหรัฐฯตอ่ตนัโรงไฟฟ้าจะต้อง

ชําระส่วนต่างของราคาถ่านหินในวนัท่ีครบกําหนดสง่มอบ ให้กับธนาคารพาณิชย์  20 ดอลลา่ร์

สหรัฐฯตอ่ตนั เนื่องจากราคาถ่านหินลดตํ่ากว่าราคาที่ระบุในสัญญาสวอป ซึ่งโรงไฟฟ้าสามารถใช้

วิธีการนีใ้นการป้องกนัความเส่ียงด้านราคาท่ีจะเกิดขึน้ได้เช่นกนั อย่างไรก็ตาม ในการทําสญัญา 
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สวอปจะไม่มีการส่งมอบถ่านหินจริง เป็นเพียงแตก่ารแลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวา่งคูส่ญัญา

เท่านัน้ วิธีการนีห้ากไมไ่ด้ทําสญัญาในตลาดอนพุนัธ์ท่ีการจดัตัง้ขึน้อย่างเป็นทางการก็มีความ

เส่ียงท่ีคูส่ญัญาจะผิดสญัญาได้ 

  ในความเป็นจริงแล้วการซือ้ถ่านหินของโรงไฟฟ้าจะต้องคํานึงถึงความเส่ียงด้าน

อ่ืนๆด้วยนอกเหนือจากความเส่ียงด้านราคา เช่น ความเส่ียงท่ีเกิดจากการปฎิบตัิ ความเส่ียงด้าน

เครดิต ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงข้อกฎหมาย ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของ

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ เป็นต้น แม้วา่โรงไฟฟ้าจะใช้ตราสารอนพุนัธ์เป็น

เคร่ืองมือช่วยในการลดความเส่ียงด้านราคาได้แล้วแตโ่รงไฟฟ้าต้องระลกึวา่ไมใ่ช่เป็นการกําจดั

ความเส่ียงทัง้หมดออกไป โรงไฟฟ้ายงัต้องเผชิญกบัความเส่ียงด้านราคาอยู่ตราบใดท่ียงัมีความ

ผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดและโรงไฟฟ้าไมส่ามารถลงทนุในตลาดอนพุนัธ์หรือตลาดจรได้

เพียงตลาดใดตลาดหนึ่งจะต้องทําการกระจายความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดโดยทําการซือ้ถ่านหินจาก

ทัง้ 2 ตลาดและเลือกซือ้วตัถดุิบจากแหลง่ผลิตหลายๆแห่งเป็นบริษัทท่ีมีความน่าเช่ือถือเพ่ือความ

มัน่คงทางด้านวตัถดุิบกบัโรงไฟฟ้าและสามารถควบคมุต้นทนุการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าได้ 
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บทที่  6 

ข้อสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 

สรุปผลการศึกษา 

  ถ่านหินมีปริมาณ สํารองมากและกระจายอยู่ตามภมิูภาคตา่งๆทัว่โลกโรงไฟฟ้า

นําเข้าถ่านหินท่ีใช้เป็นเชือ้เพลิงสําหรับการผลิตไฟฟ้า (Thermal Coal) สว่นใหญ่จากแหลง่ผลิตใน

ประเทศอินโดนีเซียและออสเตรเลีย ปริมาณความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง

โดยเฉพาะอย่างย่ิงในประเทศท่ีมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและมีปริมาณความต้องการใช้

พลงังานไฟฟ้าสงู เช่น จีน ญ่ีปุ่ น อินเดีย เกาหลีใต้ ไต้หวนั เป็นต้น 2ราคาถ่านหินถกูกําหนดจาก

กลไกทางการตลาด 2ดงันัน้ โครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า จึงมีลกัษณะเป็นตลาดผู้ขาย

น้อยราย ถ่านหินจึงเป็น2สินค้าท่ีสามารถใช้ทดแทนกนัได้ 

ในอดีตโรงไฟฟ้าและผู้ผลิตถ่านหินนิยมทําสญัญาซือ้ขายถ่านหินในระยะยาวโดย

กําหนดราคาถ่านหินเท่ากนัตลอดระยะเวลาท่ีสญัญามีภาระผกูพนัจึงทําให้ราคาถ่านหินไมมี่ความ

ผนัผวนมากนกั เม่ือความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ิมขึน้ราคาถ่านหินจึงปรับตวัเพ่ิมขึน้ ผู้ผลิตถ่านหิน

จึงนิยมขายถ่านหินในตลาดจรมากกวา่เพราะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ราคาถ่านหินนิยมอ้างอิงจาก

ราคาของท่าเรือนิวคาสเซิล ออสเตรเลีย ซึ่งเป็นตลาดค้าถ่านหินท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในแถบภมิูภาค

เอเชียแปซิฟิค การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินในตลาดจรมีความผนัผวนมากกวา่ราคาถ่านหิน

ในสญัญาระยะยาว เน่ืองจากเปล่ียนแปลงตามสภาพแวดล้อมตา่งๆท่ีไมส่ามารถควบคมุได้ เช่น 

ราคานํา้มนั ปริมาณการผลิต สภาพดินฟ้าอากาศ เป็นต้น เป็นการยากท่ีจะพยากรณ์ราคาถ่านหิน

ในอนาคตได้อย่างแมน่ยํา ดงันัน้ การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิต

ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจึงเป็นความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าจะต้องเผชิญอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้  

ในอนาคตประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีจะนําเข้าถ่านหินจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศ

มากขึน้เน่ืองจากประเทศไทยขาดแคลนถ่านหินคณุภาพดีมีคา่ความร้อนสงูเพ่ือให้สอดคล้องกบั

แผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศและนโยบายสนบัสนนุการใช้ถ่าน

หินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ลดการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติ และเสริมสร้างความมัน่คงทาง

พลงังานให้กบัประเทศ อปุสรรคจากปัญหาความเส่ียงด้านราคาดงักลา่วทําให้โรงไฟฟ้าถ่านหิน

ต้องวางแผนการจดัหาวตัถดุิบให้สามารถผลิตไฟฟ้าได้อย่างตอ่เน่ืองไมทํ่าให้การผลิตหยดุชะงกัใน

ขณะเดียวกนัต้องอยู่ภายใต้ต้นทนุท่ีโรงไฟฟ้าสามารถรับได้ 
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การประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาของโรงไฟฟ้ามี

พืน้ฐานจากการใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการป้องกนัความเส่ียงด้านราคานํา้มนัในตลาดตา่งประเทศ 

เน่ืองจากถ่านหินมีคณุสมบตัิทางการค้าในการเป็นเชือ้เพลิงเพ่ือผลิตไฟฟ้าคล้ายกบันํา้มนั อีกทัง้

การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินยงัสอดคล้องกบัราคานํา้มนัเน่ืองจากราคานํา้มนัเป็นต้นทนุหลกั

ในการขนสง่ถ่านหิน ผู้ศกึษาจึงมีแนวคิดในการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพ่ือป้องกนัความเส่ียง

ด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้า ผลการศกึษาราคาถ่านหินในตลาดโลกพบวา่ราคาถ่านหินมี

ความผนัผวนเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองจากเดิมท่ีเป็นการทําสญัญาระยะยาวราคาถ่านหินมีความผนั

ผวนตํ่าแตใ่นปัจจบุนันิยมซือ้ขายถ่านหินในตลาดจรมากขึน้จึงเป็นผลให้ราคาถ่านหินมีความผนั

ผวนมากขึน้ 

ตลาดถ่านหินในช่วงท่ีทําการศกึษาระยะเวลา 34 เดือนตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 

2551ถึงเดือนกนัยายน 2554 พบวา่ราคาถ่านหินมีความผนัผวนอย่างตอ่เน่ืองตลาดมีลกัษณะเป็น 

Backwardation หรือตลาดผกผนั ราคาถ่านหินในตลาดจรสงูกวา่ราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์ส 

โรงไฟฟ้าคิดวา่ประโยชน์ท่ีได้จากการถือครองถ่านหินมีมลูคา่มากกวา่ต้นทนุการเก็บรักษาถ่านหิน

จึงสัง่ซือ้ถ่านหินเพ่ิมขึน้จนทําให้ถ่านหินขาดตลาด ในการจดัหาวตัถดุิบของโรงไฟฟ้าสามารถแบ่ง

ได้เป็น 3 ทางเลือก ได้แก ่

1.การทําสญัญาระยะยาว 

2.การซือ้ถ่านหินในตลาดจร 

3.การซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูก่บัการทําสถานะตรงข้ามในตลาดฟิวเจอร์ส 

เน่ืองจากตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาออปชนัและสญัญาสวอปยงัมีข้อจํากดั

ในการเข้าถึงข้อมลูเพราะการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ถ่านหินเร่ิมดําเนินการในตา่งประเทศได้เพียง

ไมน่านดงันัน้จึงทําการศกึษาได้เฉพาะตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาฟิวเจอร์สเท่านัน้ ใน

ระยะเวลาท่ีศกึษาพบวา่หากโรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินในตลาดจรเพียงอย่างเดียวจะทําให้โรงไฟฟ้า

เผชิญกบัโอกาสท่ีจะได้รับผลขาดทนุมากท่ีสดุ เน่ืองจากคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

23.0952 หมายถึง ความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดจรเท่ากบั 23.0952% ท่ีระดบัความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 95 และมีคา่ Value at Risk (VaR) เท่ากบั -0.2199 หมายถึง มลูคา่ความเส่ียงใน

ทางเลือกท่ี 2 เท่ากบั -0.2199 ให้คา่ติดลบแสดงถึงโอกาสท่ีโรงไฟฟ้าจะเสียประโยชน์มากขึน้ถ้าซือ้

ถ่านหินในตลาดจรเพียงอย่างเดียว ในขณะท่ีอีก 2 ทางเลือกมีคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

7.1976 และ 2.8340 มีคา่ Value at Risk (VaR) เป็นบวก หมายถึง มีความผนัผวนของราคาถ่าน



 

 

118 

หินตํ่ากวา่ทางเลือกท่ี 2 และมีมลูคา่ความเส่ียงเป็นบวกซึ่งเป็นทางเลือกท่ีโรงไฟฟ้าไมไ่ด้ให้

ความสําคญันํามาพิจารณามากนกั  

 

ตารางท่ี 6.1 สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน มลูคา่ความเส่ียงและผลตอบแทนของโรงไฟฟ้า 

ทางเลือก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มูลค่าความเส่ียง กําไร ขาดทุน 

1.สญัญาระยะยาว 7.1976 0.0417 X  

2. ซือ้ในตลาดจร 23.0952 -0.2199  X 

3. ซือ้ในตลาดจรและ

ตลาดฟิวเจอร์ส 
2.8340 0.1135 X  

 

ข้อมลูในตารางท่ี 6.1 แสดงให้เห็นวา่ในทางเลือกท่ี 2 มีคา่สว่นเบ่ียงเบน

มาตรฐานสงูสดุและมีมลูคา่ความเส่ียงของตลาดติดลบซึ่งหากโรงไฟฟ้าไมส่ามารถเจรจากบัผู้ผลิต

ทําสญัญาระยะยาวได้และมุง่เน้นท่ีจะซือ้ถ่านหินในตลาดจรเพียงอย่างเดียวจะทําให้โรงไฟฟ้า

สญูเสียผลประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหิน เม่ือราคาถ่านหินมีความผนัผวนมาก

ขึน้มลูคา่ความเส่ียงของตลาดจะมีคา่ติดลบมากขึน้สง่ผลให้โรงไฟฟ้าต้องแบกรับต้นทนุคา่วตัถดุิบ

เพ่ิมขึน้ 

ในทางเลือกท่ี 3 โรงไฟฟ้าซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูก่บัตลาดฟิวเจอร์สภายใต้

สมมติฐานท่ีโรงไฟฟ้าได้เปิดสถานะในสญัญาฟิวเจอร์สไว้ก่อนลว่งหน้าและในวนัสง่มอบถ่านหิน

ในตลาดจรโรงไฟฟ้าจะปิดสถานะสญัญาฟิวเจอร์สด้วยสถานะตรงข้ามกบัตลาดจร จึงเป็นผลให้

คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของทางเลือกท่ี 3 มีคา่ตํ่าท่ีสดุจากการทํา Counterbalance ของราคา

ถ่านหินระหวา่งตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์ส ดงันัน้ ความเส่ียงด้านราคาท่ีโรงไฟฟ้าต้องเผชิญนัน้

จึงเป็นคา่ Basis หรือผลตา่งของราคาถ่านหินระหวา่งสองตลาด นอกจากนีพ้บวา่ทางเลือกท่ี 3 มี

มลูคา่ความเส่ียงสงูกวา่ทางเลือกท่ี 1 เน่ืองจากราคาฟิวเจอร์สมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั

กบัราคาตลาดจรจึงทําให้ยงัมีความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์สอยู่ แตก่ารเลือกซือ้

ถ่านหินของโรงไฟฟ้าด้วยวิธีการนีจ้ะทําให้โรงไฟฟ้าไมส่ญูเสียผลประโยชน์เช่นทางเลือกท่ี 2 

สําหรับทางเลือกท่ี 1 มีคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานสงูกวา่ทางเลือกท่ี 3 เป็นผลมา

จากความผนัผวนของราคาถ่านหินแม้วา่ในสญัญาระยะยาวราคาถ่านหินจะเท่ากนัตลอดอายุ

สญัญาแตใ่นช่วงท่ีทําการศกึษานัน้ผู้ผลิตได้ปรับราคาถ่านหินเพ่ิมขึน้ในทกุปีเพ่ือให้ใกล้เคียงกบั

มลูคา่ท่ีแท้จริงของตลาด ราคาถ่านหินในสญัญาระยะยาวเพ่ิมขึน้มากกวา่การคา่ Basis ของราคา



 

 

119 

ถ่านหินในทางเลือกท่ี 3 อย่างไรก็ตาม มลูคา่ความเส่ียงของทางเลือกท่ี 1 ยงัตํ่ากวา่ทางเลือกท่ี 3 

ทัง้นีเ้น่ืองจากราคาถ่านหินในตลาดจรและตลาดฟิวเจอร์สได้ถกูกําหนดจากกลไกราคาและปัจจยั

อ่ืนท่ีไมส่ามารถควบคมุได้และในช่วงท่ีทําการศกึษาตลาดถ่านหินมีลกัษณะเป็นตลาดผกผนัจึงทํา

ให้มลูคา่ความเส่ียงของตลาดในทางเลือกท่ี 3 สงูกวา่ทางเลือกท่ี 1 ซึ่งเป็นการทําสญัญาระยะยาว 

จากผลการศกึษาในช่วงระยะเวลา  34 เดือนท่ีผา่นมาและตลาดมีลกัษณะเป็น

ตลาดผกผนันัน้ทางเลือกในการจดัหาวตัถดุิบของโรงไฟฟ้าท่ีน่าสนใจมากท่ีสดุคือทางเลือกท่ี 1 

โดยการเจรจาตอ่รองกบับริษัทผู้ผลิตถ่านหินในตา่งประเทศทําสญัญาระยะยาวเน่ืองจากมีมลูคา่

ความเส่ียงตํ่าท่ีสดุและเป็นการยืนยนัวา่โรงไฟฟ้าจะมีวตัถดุิบในการผลิตอย่างแน่นอนอีกทัง้ช่วยให้

โรงไฟฟ้าควบคมุต้นทนุการผลิตได้ด้วยแตถ้่าไมส่ามารถทําได้การซือ้ถ่านหินในตลาดจรเพียงอย่าง

เดียวเป็นส่ิงท่ีโรงไฟฟ้าควรหลีกเล่ียงมากท่ีสดุเพราะจะทําให้โรงไฟฟ้ามีโอกาสท่ีจะขาดทนุต้อง

เผชิญกบัความเส่ียงด้านราคาอย่างเตม็ท่ีและสญูเสียประโยชน์มากท่ีสดุ แนวทางในการช่วยลด

ความเส่ียงด้านราคานีโ้รงไฟฟ้าจึงต้องใช้ทางเลือกท่ี 2 ในการซือ้ถ่านหินในตลาดจรควบคูไ่ปกบั

การซือ้ถ่านหินในตลาดฟิวเจอร์สเพราะเป็นการป้องกนัความเส่ียงด้านราคาท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงราคาถ่านหินในอนาคตจากการทํา Counterbalance ระหวา่งสองตลาดทัง้นีโ้รงไฟฟ้า

จะต้องตระหนกัวา่วิธีการดงักลา่วเป็นเพียงการช่วยลดความเส่ียงหรือภาระต้นทนุคา่เชือ้เพลิงของ

โรงไฟฟ้าเท่านัน้ไมใ่ช่การกําจดัความเส่ียงด้านราคาให้หมดไป 

อย่างไรก็ตาม ผลการศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความ

เส่ียงด้านราคาถ่านหินของโรงไฟฟ้าในครัง้นีเ้ป็นไปภายใต้ข้อสมมติฐานท่ีกําหนดไว้เท่านัน้ หาก

ลกัษณะตลาด ช่วงเวลาท่ีทําการศกึษาและข้อสมมติฐานเปล่ียนแปลงไปอาจจะทําให้ผล

การศกึษาเปล่ียนแปลงไปด้วย นอกจากนีเ้ทคนิคท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่ความเส่ียงท่ีนํามาใช้นัน้

เป็นเพียงเทคนิคท่ีทําให้มองเห็นภาพของแนวคิดการประยกุต์ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความ

เส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าได้ชดัเจนย่ิงขึน้เน่ืองจากเป็นวิธีการท่ีง่าย ไมซ่บัซ้อน และ

สามารถวดัมลูคา่ความเส่ียงของตลาดให้อยู่ในรูปของตวัเลขภายใต้ข้อสมมติฐานท่ีกําหนดได้ หาก

ต้องการให้มลูคา่ความเส่ียงมีผลท่ีแมน่ยํามากขึน้อาจจะต้องใช้เทคนิคการคํานวณท่ีมีความ

ซบัซ้อนมากกวา่นีซ้ึ่งจะคํานึงถึงปัจจยัอ่ืนๆเพ่ิมเติม เช่น อิทธิพลจากฤดกูาลการใช้ถ่านหิน ต้นทนุ

การผลิตของโรงไฟฟ้า ช่วงเวลาท่ีทําการศกึษา การซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ประเภทอ่ืน เป็นต้น  

เน่ืองจากประเทศไทยยงัไมมี่การซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ของถ่านหินในตลาด

อย่างเป็นทางการผู้ศกึษาจึงทําหน้าท่ีเพียงเสนอแนวคิดการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพ่ือใช้ใน

การป้องกนัความเส่ียงด้านราคาถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าเท่านัน้ด้วยความคาดหวงัวา่ในอนาคต
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ประเทศไทยจะมีการนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจากตา่งประเทศมากขึน้และแนวคิดนีจ้ึงจะสามารถ

นําไปตอ่ยอดปฏิบตัิได้จริงในตลาดอนพุนัธ์ของประเทศไทยตอ่ไป 

 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

 

1.ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าถ่านหินเห็นวา่สดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่าน

หินมีน้อยมากเม่ือเทียบกบัการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติจึงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์ถึง

ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินท่ีมีตอ่คา่ไฟฟ้า จากการท่ีต้นทนุการผลิตเพ่ิมขึน้

ประกอบกบัโรงไฟฟ้าไมส่ามารถกําหนดราคาขายไฟฟ้าเองได้และมีสญัญาระยะยาวเป็นภาระ

ผกูพนั ดงันัน้ ต้นทนุการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้จากการท่ีราคาวตัถดุิบเพ่ิมขึน้โรงไฟฟ้าจะต้องเป็นผู้ รับภาระ

นัน้เองไมส่ามารถผลกัภาระไปให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยได้ ในอนาคต

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าคาดวา่ประเทศไทยจะมีแนวโน้มนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีจากตา่งประเทศ

มากขึน้เพ่ือให้สอดคล้องกบั แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ (Power Development 

Plan : PDP) อย่างไรก็ตามหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องควรมีแนวทางในการช่วยเหลือผู้ประกอบการ

โรงไฟฟ้าเอกชนในกรณีท่ีราคาวตัถดุิบเพ่ิมขึน้และแก้ไขให้ประชาชนมีความเข้าใจในเร่ือง

ผลกระทบจากโรงไฟฟ้าถ่านหิน 

2.อปุสรรคสําคญัท่ีทําให้โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศไทยยงัไม่

สามารถเดินหน้าได้อย่างเตม็ท่ีตามนโยบายสนบัสนนุการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า

เน่ืองจากการคดัค้านจากภาคประชาชน ดงันัน้ ภาครัฐจึงควรเร่งสร้างความรู้ความเข้าใจ ท่ีถกูต้อง

เก่ียวกบัโรงไฟฟ้าถ่านหินให้กบัประชาชนโดยเฉพาะอย่างย่ิงชมุชนท่ีอยู่ในพืน้ท่ีบริเวณรอบ

โรงไฟฟ้า สําหรับผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าจะต้องมีความรับผิดชอบตอ่สงัคมและส่ิงแวดล้อมในการ

เลือกใช้ถ่านหินคณุภาพดีและ เทคโนโลยีท่ีมีประสิทธิภาพ ให้สอดคล้องกบั กระบวนการผลิต ของ

โรงไฟฟ้าเพ่ือให้เกิดผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมและปัญหาสขุภาพอนามยัของประชาชนน้อยท่ีสดุ  

3.ในอนาคตตลาดถ่านหินในแถบมหาสมทุรเอเชียแปซิฟิคอาจจะมีการผกูขาด

การผลิตได้เช่นเดียวกบัการผลิตนํา้มนัดิบในประเทศกลุม่ตะวนัออกกลางจะเห็นได้วา่ประเทศผู้

สง่ออกถ่านหินรายใหญ่ในภมิูภาคนีมี้เพียง 2 ประเทศเท่านัน้ คือ ออสเตรเลียและอินโดนีเซีย 

ดงันัน้ เพ่ือความมัน่คงทางพลงังานของประเทศจึงควรมองหาการผลิตไฟฟ้าจากแหลง่พลงังาน

ทางเลือกอ่ืนนอกเหนือจากก๊าซธรรมชาติ นํา้มนัและถ่านหินท่ีในปัจจบุนัมีอตัราการใช้เป็น

เชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้ามากกวา่ร้อยละ 70 จากปริมาณการผลิตทัง้หมดของประเทศ ประกอบ



 

 

121 

กบัประเทศไทยเป็นประเทศท่ีขาดแคลนทรัพยากรถ่านหินคณุภาพดีท่ีมีคา่ความร้อนสงูทําให้ต้อง

นําเข้าถ่านหินจากตา่งประเทศจึงทําให้ในแตล่ะปีมลูคา่การนําเข้าถ่านหินเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองใน

อนาคตหากต้องพึ่งพาการนําเข้าพลงังานจากตา่งประเทศมากเกินไปอาจจะสง่ผลตอ่ความมัน่คง

ทางพลงังานของประเทศได้เช่นกนั  

4. การเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินขึน้อยู่กบัปริมาณการผลิตและปริมาณการ

ใช้ถ่านหินในตลาด ความต้องการใช้ถ่านหินในประเทศมหาอํานาจทางการค้า เช่น จีน ญ่ีปุ่ น 

อินเดีย ท่ีเพ่ิมขึน้สง่ผลกระทบตอ่ความผนัผวนของราคาถ่านหินเน่ืองจากกลุม่ประเทศเหลา่นีมี้

อํานาจในการตอ่ราคามากกวา่ประเทศเลก็นอกจากนีห้ากราคาถ่านหินปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้กลุม่

ประเทศเหลา่นีจ้ะมีอํานาจซือ้มากกวา่ประเทศไทย ประกอบกบัในอนาคตอินโดนีเซียมีนโยบายท่ี

จะลดการสง่ออกถ่านหินเน่ืองจากมีแผนในการพฒันาโครงสร้างของประเทศการผลิตถ่านหินของ

อินโดนีเซียในอนาคตจึงเป็นการผลิตเพ่ือใช้ภายในประเทศ ประเทศไทยซึ่งมีการนําเข้าถ่านหินจาก

อินโดนีเซียจะได้รับผลกระทบไปด้วยซึ่งหากต้องไปซือ้ถ่านหินจากออสเตรเลียโรงไฟฟ้าก็จะมี

ต้นทนุการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้จึงควรมีแผนรองรับหากปริมาณถ่านหินในตลาดลดลงหรือเกิดภาวะการ

ขาดแคลนถ่านหินเพ่ือไมใ่ห้กระบวนการผลิตไฟฟ้าของประเทศต้องหยดุชะงกั 

5. การนําเข้าถ่านหินคณุภาพดีมีคา่ความร้อนสงูจากแหลง่ผลิตในตา่งประเทศทํา

ให้โรงไฟฟ้าต้องอ้างอิงราคาถ่านหินตามราคาในตลาดโลก การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึน้ในตลาดโลก

จึงสง่ผลกระทบโดยตรงกบัโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศไทยในฐานะผู้นําเข้าถ่านหิน ในกรณีท่ี

ระดบัราคาถ่านหินมีความผนัผวนมากเป็นการยากท่ีจะใช้ข้อมลูราคาในอดีตทําการพยากรณ์

ราคาถ่านหินได้อย่างแมน่ยําเน่ืองจากโครงสร้างราคาถ่านหินขึน้อยู่กบัปริมาณการผลิต ปริมาณ

การใช้ถ่านหินและปัจจยัอ่ืนๆอีกมากมายท่ีไมส่ามารถควบคมุได้ ดงันัน้ เพ่ือเป็นการป้องกนัความ

เส่ียงด้านราคาท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ในอนาคตจากการเปล่ียนแปลงของราคาถ่านหินจึงควรใช้มี

เคร่ืองมือท่ีนํามาใช้ในการจดัการความเส่ียงด้านราคา ดงันัน้ ตราสารอนพุนัธ์จึงเป็นทางเลือกหนึ่ง

ท่ีควรมีการศกึษาถึงประโยชน์ในการช่วยบริหารจดัการความเส่ียงด้านราคาสําหรับโรงไฟฟ้า 

อย่างไรก็ตามการซือ้ขายถ่านหินในตลาดตราสารอนพุนัธ์อาจจะมีความยุ่งยากและซบัซ้อน อีกทัง้

ระบบการซือ้ขายของตลาดอนพุนัธ์แห่งประเทศไทยยงัไมเ่อือ้ตอ่การดําเนินการ โรงไฟฟ้าท่ีมีความ

วิตกกงัวลในอตัราผลตอบแทนท่ีอาจจะลดลงได้จากการคาดการณ์ท่ีผิดพลาดจึงควรจดัการความ

เส่ียงโดยการกระจายการซือ้ถ่านหินไปยงัผู้ผลิต หลายราย แตท่ัง้นีต้้องมีความมัน่ใจวา่ผู้ผลิตราย

นัน้จะมีศกัยภาพเพียงพอท่ีสง่วตัถดุิบให้ได้ตามคณุภาพ ปริมาณและระยะเวลาการสง่มอบท่ี

กําหนด  
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6.ในปัจจบุนัโรงไฟฟ้าจะทําการซือ้ขายถ่านหินทัง้ในตลาดสง่มอบจริงและตลาด

อนพุนัธ์ซึ่งเป็นตลาดตอ่รองอย่างไมเ่ป็นทางการ ลกัษณะสญัญาไมมี่ความเป็นมาตรฐานขึน้อยู่กบั

ความพอใจของคูส่ญัญา มีความเส่ียงสงูท่ีคูส่ญัญาจะไมป่ฏิบตัิตามข้อตกลงในสญัญาได้ 

นอกจากนีป้ระเทศไทยยงัไมมี่ถ่านหินเป็นผลิตภณัฑ์ท่ีให้นกัลงทนุซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์

ภายในประเทศ ดงันัน้ หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องควรให้การสนบัสนนุการซือ้ขายถ่านหินโดยใช้ตราสาร

อนพุนัธ์ผา่นทางตลาดท่ีมีการซือ้ขายอย่างเป็นทางการ เพ่ือลดปัญหาความผนัผวนของราคาถ่าน

หินภายในประเทศและเป็นการป้องกนัความเส่ียงสําหรับผู้ ซือ้และผู้ขายถ่านหิน สําหรับนกัลงทนุ

ควรศกึษาหาความรู้เพ่ิมเติมเก่ียวกบัตลาดถ่านหินและการซือ้ขายสินค้าอ้างอิงในตลาดอนพุนัธ์

เพ่ือเป็นการกระตุ้นและเตรียมความพร้อมของนกัลงทนุก่อนท่ีมีการซือ้ขายจริง นอกจากนีค้วร

สนบัสนนุให้มีการเผยแพร่ข้อมลู ความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัอตุสาหกรรมถ่านหินเพราะผู้ ท่ีเข้าใจ

ในพืน้ฐานของอตุสาหกรรมถ่านหินยงัมีจํากดัในวงแคบ เพ่ือให้ประเทศไทยสามารถใช้ประโยชน์

จากทรัพยากรถ่านหินได้อย่างมีประสิทธิภาพและสามารถเพ่ิมความมัน่คงทางพลงังานให้กบั

ประเทศได้ตอ่ไป 

7.ในการ ประยกุต์ ใช้ตราสารอนพุนัธ์ เพ่ือ ป้องกนัความเส่ียงด้านราคาควรนํา

ผลกระทบจากภาคอตุสาหกรรมอ่ืนมาประกอบการพิจารณาด้วย นอกจากนี ้ควรมีการประเมิน

ความเส่ียงด้านอ่ืนๆ เช่น ความเส่ียงด้านเครดิต ความเส่ียงด้าน ปฏิบตัิการ หรือความเส่ียงจาก

สถานการณ์ท่ีไมส่ามารถคาดเดาได้ในปัจจบุนั การเปล่ียนแปลงของนโยบายรัฐบาล ภยัธรรมชาติ 

สภาพดินฟ้าอากาศ มาประกอบการศกึษาด้วย เน่ืองจากในความเป็นจริงโรงไฟฟ้าไมไ่ด้เผชิญกบั

ความเส่ียงด้านราคาอย่างเดียว  

 

จากการศกึษาโครงสร้างตลาดถ่านหินสําหรับโรงไฟฟ้าและการประยกุต์ใช้ตรา

สารอนพุนัธ์ในการจดัการความเส่ียงด้านราคาถ่านหิน ผู้ศกึษามีความเห็นวา่หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง

ในภาครัฐและภาคเอกชนควรให้การสนบัสนนุการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าเพ่ือ

สร้างความมัน่คงทางพลงังานให้กบัประเทศ ลดอตัราการพึ่งพาการใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง

หลกัในการผลิตไฟฟ้าและลดการนําเข้าพลงังานไฟฟ้าจากประเทศเพ่ือนบ้าน เน่ืองจากถ่านหิน

เป็นเชือ้เพลิงท่ีมีต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าตํ่ากวา่เชือ้เพลิงฟอสซิลประเภทอ่ืน นอกจากนีถ้่านหินยงัมี

ปริมาณสํารองจํานวนมาก แตค่วรสร้างความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัถ่านหินและโรงไฟฟ้าให้กบั

ประชาชนโดยเฉพาะอย่างย่ิงในพืน้ท่ีชมุชนรอบโรงไฟฟ้าเพ่ือลดปัญหาการคดัค้านจากภาค

ประชาชนและจะทําให้สามารถเดินหน้าโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศไทยได้อย่างเตม็ท่ี 
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ลักษณะท่ัวไปของถ่านหนิ 

ถ่านหิน (Coal) เป็นหินตะกอนท่ีติดไฟได้ มีสารประกอบคาร์บอนมากกวา่ร้อยละ 

50 โดยนํา้หนกัหรือร้อยละ 70 โดยปริมาณ เกิดจากการเปล่ียนแปลงตามธรรมชาติของพืชพนัธุ์ไม้

ตา่งๆสะสมทบัถมกนัอยู่ในลุม่นํา้หรือแอง่นํา้เป็นระยะเวลานบัล้านปี เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของ

ผิวโลก เช่น การเกิดแผน่ดินไหว ภเูขาไฟระเบิด ทําให้มีการทบัถมของตะกอนมากขึน้ ซากพืช จึง

เกิดการเปล่ียนแปลงทางฟิสิกส์และเคมีภายใต้อณุหภมิูและความดนัท่ีเหมาะสมถกูบีบอดัเรียงตวั

กนัเป็นชัน้ๆและแปรสภาพเป็นถ่านหินในท่ีสดุ  ถ่านหินมีคณุสมบตัิด้านฟิสิกส์และเคมีแตกตา่งกนั

ขึน้อยู่กบั ระยะเวลา การสะสมตวัของซากพืช และลกัษณะทางภมิูศาสตร์ สภาพแวดล้อมของ

แหลง่กําเนิด จากคณุสมบตัิของถ่านหินตามปริมาณความชืน้ เถ้า สารระเหย และจํานวนคาร์บอน

ตามเกณฑ์มาตรฐานของสมาคมทดสอบและวสัดแุห่งสหรัฐอเมริกา (ASTM) แบ่งชนิดของถ่านหิน

เป็น  5 ลําดบัชัน้ โดยเรียงจาก ถ่านหิน ท่ีมีสารประกอบ คาร์บอนมากท่ีสดุไป ถึงประเภทท่ี

สารประกอบคาร์บอนน้อยท่ีสดุ ได้แก่ แอนทราไซต์ บิทมิูนสั ซบับิทมิูนสั ลิกไนต์และพีต 

 

  แอนทราไซต์ (Anthracite) เป็นถ่านหินท่ีมีคณุภาพ ดีท่ีสดุ มีลกัษณะแขง็สีดํา

สนิท เป็นมนัวาว เป็นเนือ้เดียวกนั มีปริมาณคาร์บอนคงตวัสงูตัง้แตร้่อยละ 90 ขึน้ไป มีสารระเหย

ตํ่า ติดไฟยากแตเ่ม่ือติดไฟแล้วจะให้ความร้อนสงูมากและติดไฟได้นาน มีปริมาณกํามะถนัตํ่า  คา่

ความร้อนสงูสดุถึง 11,500 บีทียตูอ่ปอนด์ ความถ่วงจําเพาะ 1.4-1.8 เปลวไฟสีนํา้เงิน มีควนัและ

กล่ินน้อยมาก สว่นใหญ่ใช้เป็นแหลง่เชือ้เพลิงเพ่ือให้ความร้อนภายในบ้าน อตุสาหกรรมแก้ว และ

อตุสาหกรรมเคมี  

  บิทูมินัส  (Bituminous)  เป็นถ่านหินเนือ้แน่น มีลกัษณะแขง็ สีดําสนิทเป็นมนั

วาว มีปริมาณคาร์บอนร้อยละ 80 -90 คา่ความชืน้ ตํ่ามาก มีสารระเหิด Volatile Matter ประกอบ

อยู่ทําให้เปราะและมีรอยแตกแบบก้นหอย ให้คา่ความร้อน สงูตัง้แต ่ 11,500 บีทียตูอ่ปอนด์ขึน้ไป 

ติดไฟได้ง่ายกวา่ แอนทราไซต์  เปลวไฟสีเหลืองเข้ม มีเถ้าถ่านดําให้ควนัน้อย  ความถ่วงจําเพาะ 

1.2-1.5 มีปริมาณกํามะถนัตํ่า เหมาะสําหรับการถลงุโลหะหรือเป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า  เม่ือ

นํามาผา่นกระบวนการทางเคมีจะได้ถ่านหินท่ีมีลกัษณะเป็นรูพรุน เรียกวา่ Coke 

  ซับบิทูมินัส  (Sub-Bituminous) มีปริมาณคาร์บอนสงูกวา่ลิกไนต์ธรรมดาบาง

แห่งเรียกวา่ลิกไนต์ดํา มีผิวหน้าเรียบไมเ่ป็นชัน้ เป็นเนือ้เดียวกนั เนือ้ของถ่านหินมีความออ่นตวั

คล้ายขีผ้ึง้ ไมแ่ขง็มาก สีนํา้ตาลเข้มจนถึงดํา  มีปริมาณคาร์บอนร้อยละ 71-77 มีคา่ความชืน้ร้อย

ละ 10-20 ปริมาณกํามะถนัตํ่า  เม่ือเผาไหม้ให้เปลวไฟสีเหลือง ให้คา่ความร้อนระหวา่ง 8,300-
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11,500 บีทียตูอ่ปอนด์ เถ้าจากการเผาไหม้ไมจ่บัตวัเป็นก้อน มีสีดํา ไมมี่ลายเนือ้ไม้เหลืออยู่ ถ้า

กองทิง้ไว้จะแตกเป็นก้อน สว่นมากใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าหรือใช้ในอตุสาหกรรม 

  ลิกไนต์ (Lignite)  เป็นถ่านหินท่ีแปรสภาพมาจากถ่านพีต สว่นประกอบสําคญั

คือ ไฮโดรเจน ออกซิเจน และซลัเฟอร์ เป็นถ่านหินชัน้ตํ่าสดุ คณุภาพตํ่า  สีนํา้ตาลถึง สีนํา้ตาลเข้ม 

เรียกวา่ Brown Coal มีปริมาณคาร์บอนอยู่ร้อยละ 55 เม่ือเผาไหม้จะให้ความร้อนท่ีตํ่ากวา่ 8,300 

บีทียตูอ่ปอนด์ มีควนัและ โครงสร้างเป็นแบบแผน่ มีสารระเหย ท่ีกล่ินรุนแรง คา่ ความชืน้สงู  

ปริมาณกํามะถนัสงู มีความแขง็พอสมควร เม่ือกองทิง้ไว้จะสญูเสียนํา้ เกิดการหดตวัและแตกเป็น

ผงสามารถติดไฟได้เอง 

พีต (Peat) ตามมาตรฐานของ ASTM และหลายประเท ศไมน่บัพีตเป็นเชือ้เพลิง 

แตจ่ดัเป็นพวกเศษผพุงัของซากพืชท่ีทบัถมกนั มีเศษดิน หิน ปะปนอยู่  เกิดจากการเปล่ียนแปลง

ของซากพืชพวกตะใคร่ มอส และพืชกลุม่อ่ืนๆท่ีเป็นไม้เนือ้ออ่น มีรูพรุนคล้ายฟองนํา้สีนํา้ตาลออ่น

จนถึงสีดํา อมนํา้ได้มากทําให้ มีออกซิเจนและความชืน้สงู ภายหลงัถกูแบคทีเรียและเชือ้ราเกาะ

และแปรสภาพเป็นอินทรียวตัถแุละก๊าซมีเทน มีคาร์บอนเป็นองค์ประกอบร้อยละ 60 ออกซิเจน

ร้อยละ 30 จากนัน้เกิดกระบวนการ Coalification กลายเป็นถ่านหิน นบัได้วา่เป็นผลผลิตขัน้แรก

ในกระบวนการกลายเป็นถ่านหิน  หากต้องการนําไปใช้เป็นเชือ้เพลิงจะต้องบีบอดัเอานํา้ออกและ

นําไปตากให้แห้งก่อนจึงจะสามารถติดไฟได้ 

 

ตารางท่ี 1ก คณุสมบตัิของถ่านหินแตล่ะประเภท 

ถ่านหิน ปริมาณความร้อน ปริมาณความชืน้ ปริมาณขีเ้ถ้า ปริมาณกํามะถนั 

1. แอนทราไซต์ สงู ตํ่า ตํ่า ตํ่า 

2. บิทมิูนสั สงู ตํ่า ตํ่า ตํ่า 

3. ซบับิทมิูนสั ปานกลาง-สงู ปานกลาง ปานกลาง ปานกลาง 

4. ลิกไนต ์ ตํ่า-ปานกลาง สงู สงู ตํ่า-สงู 
 

ท่ีมา : การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย.  

ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงฟอสซิลซึ่งมีปริมาณสํารองอยู่มากมีแหลง่ถ่านหินกระจาย

อยู่ตามภมิูภาคตา่งๆมากกวา่ 100 ประเทศทัว่โลก ทําให้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงท่ีมีความมัน่คงใ น

การจดัหาวตัถดุิบสงู สง่ผลให้มีราคาถกูกวา่เชือ้เพลิงฟอสซิลชนิดอ่ืนโดยเฉพาะอย่างย่ิง นํา้มนัและ

ก๊าซธรรมชาติ ถ่านหินแตล่ะประเภทมีคณุสมบตัิท่ีสําคญั ดงันี ้ 
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 ตารางท่ี 2ก เปรียบเทียบคณุสมบตัิท่ีสําคญัของถ่านหินแตล่ะชนิด 

ประเภทของถ่านหนิ  ค่าความร้อน 

(กิโลแคลอรี) /

กิโลกรัม) 

ความชืน้

(เปอร์เซนต์)* 

ปริมาณเถ้า 

(เปอร์เซนต์)* 

ปริมาณ

กํามะถัน 

(เปอร์เซนต์) 

แอนทราไซต์ 6,500 - 8,000 5 – 8 5-12 0.1-1.0 

บิทูมินัส 5,500 - 6,500 8 – 15 1-12 0.1-1.5 

ซับบิทูมินัส 4,500 - 5,500 24 – 30 1-10 0.1-1.5 

ลิกไนต์ 3,000 - 4,000 30 – 38 15-20 2.0-5.0 

* แสดงค่าเปอร์เซนต์โดยน้ําหนกั 

 ท่ีมา : http://www.pea.co.th/peac1/saraburi/CABON.html 

จากตารางท่ี 2ก เปรียบเทียบคณุสมบตัิท่ีสําคญัของถ่านหินแตล่ะชนิด เห็นได้วา่

ถ่านหินแอนทราไซด์ บิทมิูนสัและซบับิทมิูนสัเป็นถ่านหินคณุภาพดี มีคา่ความร้อนสงูถึงปานกลาง 

คา่ความชืน้และปริมาณเถ้าไมม่าก  ปริมาณกํามะถนัตํ่า ทําให้ เกิดมลภาวะกบัส่ิงแวดล้อมน้อย 

สว่นลิกไนต์เป็นถ่านหินคณุภาพตํ่า มีปริมาณกํามะถนัมาก มีผลกระทบตอ่ส่ิงแวดล้อมสงูจึงไม่

นิยมนํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า  มาตรฐานคณุภาพอากาศจากปลอ่งระบาย ของ

กระทรวงอตุสาหกรรมเม่ือวนัท่ี 9 พฤษภาคม 2548 กําหนดให้คา่ซลัเฟอร์ไดออกไซด์ มีคา่ไมเ่กิน 

700 สว่นในล้านสว่น ดงันัน้  โรงไฟฟ้าถ่านหิน จึงต้องคํานึงถึง คา่ซลัเฟอร์ไดออกไซด์ ให้ตํ่ากวา่

มาตรฐานท่ีกําหนดไว้ เพ่ือไมก่่อให้เกิดปัญหาส่ิงแวดล้อม โดยวดัคา่ซลัเฟอร์ไดออกไซด์ จากปาก

ปลอ่งระบายของโรงไฟฟ้า  

 

ท่ีมา สํานกันโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน http://www.eppo.go.th/coal 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.pea.co.th/peac1/saraburi/CABON.html
http://www.eppo.go.th/coal
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การพัฒนาตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทย 

 

พระราชบญัญัติสญัญาซือ้ขายลว่งหน้ามีผลบงัคบัใช้ในปีพ.ศ. 2547 สง่ผลให้

ตลาดเงินและตลาดทนุไทยมีการตื่นตวัเพ่ิมขึน้เก่ียวกบัตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives instrument) 

แตก่ารซือ้ขายสญัญาอนพุนัธ์มีเป็นครัง้แรกของประเทศไทยในพ.ศ. 2534 โดยกระทรวงพาณิชย์

มอบหมายให้กรมการค้าภายในยกร่างพระราชบญัญัติการซือ้ขายสินค้าเกษตรลว่งหน้าและได้นํา

ขึน้ทลูเกล้าฯ เพ่ือลงพระปรมาภิไธยเม่ือวนัท่ี 15 ตลุาคม 2542 จึงมีการจดัตัง้ตลาดสินค้าเกษตร

ลว่งหน้าแห่งประเทศไทย (ต.ส.ล.) ขึน้ สํานกังานคณะกรรมการกํากบัการซือ้ขายสินค้าเกษตร

ลว่งหน้า (ก.ส.ล.) เป็นหน่วยงานกํากบัดแูลตลาดอนพุนัธ์แห่งแรกของประเทศไทย 

พระราชบญัญัติฉบบันีค้รอบคลมุการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินท่ีมีสินค้าอ้างอิงได้แก่ หุ้น

สามญั ดชันีกลุม่หลกัทรัพย์ อตัราดอกเบีย้ พนัธบตัร หุ้นกู้  อตัราแลกเปล่ียนทองคํา นํา้มนัดิบ หรือ

ดชันีทางการเงินอ่ืนๆ จึงนําไปสูก่ารจดัตัง้บริษัท ตลาดอนพุนัธ์(ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) อยู่

ภายใต้การกํากบัดแูลของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) (Thailand Futures 

Exchange Public Company Limited : TFEX) เป็นบริษัทย่อยของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย จดัตัง้ขึน้เพ่ือเป็นศนูย์กลางในการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าของตราสารทางการเงินและ

สินค้าอ้างอิงอ่ืนๆตามพระราชบญัญัติสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า พ.ศ. 2546 โดยจดทะเบียนจดัตัง้

เม่ือวนัท่ี 17 พฤษภาคม 2547 และมีบริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อย

ของบริษัทศนูย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากดั ทําหน้าท่ีเป็นศนูย์กลางในการชําระราคา  

บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) เปิดดําเนินการในปีพ.ศ. 

2548 เพ่ือให้นกัลงทนุสามารถใช้ตราสารอนพุนัธ์เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงได้อย่าง

มัน่ใจ เป็นมาตรฐานด้วยต้นทนุตํ่าซึ่งเป็นการเพ่ิมทางเลือกของการลงทนุภายใต้ระบบซือ้ขายท่ีมี

ระเบียบ ยตุิธรรม โปร่งใส และมีประสิทธิภาพ ข้อมลูราคาท่ีซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์เป็นข้อมลูท่ี

สะท้อนการคาดการณ์ราคาสินค้าอ้างอิงในอนาคตโดยก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่ระบบเศรษฐกิจ

โดยรวมและเพ่ิมศกัยภาพในการแขง่ขนักบัตา่งประเทศมากขึน้ ครอบคลมุสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า 

(Futures) และออปชนั (Option) ท่ีมีสินค้าอ้างอิงกบัตราสารทนุ ได้แก่ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ 

หลกัทรัพย์ และอ้างอิงกบัตราสารหนี ้ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล อตัราดอกเบีย้ รวมทัง้การอ้างอิงกบั

ราคาหรือดชันีราคาอ่ืนๆ ได้แก่ ทองคํา นํา้มนัดิบ อตัราแลกเปล่ียน  มีสํานกังานคณะกรรมการ

กํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นหน่วยงานกํากบัดแูล ในปัจจบุนัผลิตภณัฑ์ท่ีมี
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การซือ้ขายกนัในตลาดอนพุนัธ์ ได้แก่ SET50 Index Futures, SET50 Index Option, Stock 

Futures, Gold Futures, Silver Futures, Interest Rate Futures, Oil Futures 

 

ท่ีมา Thailand Futures Exchange http://www.tfex.co.th/ 

 

โครงสร้างของตลาดอนุพันธ์ 

 

บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) และบริษัทสํานกัหกับญัชี 

(ประเทศไทย) จํากดั ได้วางหลกัเกณฑ์และโครงสร้างการดําเนินการโดยยึดหลกัสากลเพ่ือให้

เทียบเคียงได้กบันานาประเทศโดยโครงสร้างของตลาดอนพุนัธ์ และกลไกการดําเนินงานของตลาด

อนพุนัธ์ไทยมีรายละเอียดดงันี ้

1. บริษัทตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ทําหน้าท่ีเป็นศนูย์กลาง

การซือ้ขายอนพุนัธ์ในไทยโดยศนูย์ซือ้ขายอนพุนัธ์ บริษัทตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) ถกูกํากบัดแูลโดยสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยจะ

กําหนดข้อบงัคบัหลกัเกณฑ์และวิธีการซือ้ขาย คณุสมบตัิ สิทธิ หน้าท่ีของผู้ ท่ีตลาดอนพุนัธ์ฯจะ

อนญุาตให้เข้ามาทําการซือ้ขายโดยตรงในตลาดอนพุนัธ์ รวมถึงการกํากบัดแูลการซือ้ขายและผู้ ท่ี

เก่ียวข้อง เพ่ือให้เกิดความเช่ือมัน่วา่การซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์จะเป็นไปอย่างมีระเบียบ โปร่งใส 

และเป็นธรรมตอ่ผู้ เก่ียวข้องทกุฝ่าย ตลาดอนพุนัธ์มีระบบซือ้ขายท่ีมีความรวดเร็วและมี

ประสิทธิภาพและสามารถเผยแพร่ข้อมลูการซือ้ขายออกไปยงัผู้ เก่ียวข้องในตลาดได้อย่างรวดเร็ว

โดยใช้ระบบคอมพิวเตอร์ในการซือ้ขาย ชําระราคา และระบบฐานข้อมลูตา่งๆ  

2. บริษัทสมาชิก เช่น เดียวกบัการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตลาดอนพุนัธ์จะอนญุาตให้ผู้ ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดอนพุนัธ์เท่านัน้ท่ีจะเข้ามาซือ้ขายในตลาด

อนพุนัธ์ได้โดยตรง ดงันัน้ ผู้ลงทนุท่ีประสงค์จะซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ต้องเปิดบญัชีและสง่คําสัง่

ซือ้ขายผา่นบริษัทสมาชิกของตลาดอนพุนัธ์เท่านัน้ เน่ืองจากสินค้าท่ีซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์

ครอบคลมุประเภทสินค้าอ้างอิงทางการเงินหลายประเภท เช่น ตราสารหนี ้ตราสารทนุ อตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศเป็นต้น ผู้ เก่ียวข้องจึงหลากหลายและไมจํ่ากดัอยู่แคเ่ฉพาะผู้

ประกอบธรุกิจหลกัทรัพย์เท่านัน้ ในระยะแรกบริษัท ตลาดอนพุนัธ์(ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

จะเปิดรับสมาชิกประเภทท่ีเป็นนายหน้าซือ้ขายอนพุนัธ์เท่านัน้ โดยบริษัทท่ีประสงค์จะสมคัรเป็น

สมาชิกของบริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) นัน้ จะต้องได้รับใบอนญุาต

http://www.tfex.co.th/
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ประกอบธรุกิจการเป็นนายหน้าอนพุนัธ์จากสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย์ก่อน ซึ่งในปัจจบุนัสํานกัฯ มีนโยบายท่ีจะให้ใบอนญุาตกบับริษัทหลกัทรัพย์ หรือบริษัท

ท่ีจดัตัง้ขึน้ใหมซ่ึ่งถือหุ้นโดยบริษัทหลกัทรัพย์หรือธนาคารพาณิชย์ไมต่ํ่ากวา่ 75% เท่านัน้ ซึ่งจาก

การหารือในเบือ้งต้นกบัผู้ เก่ียวข้องในตลาดทนุ บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) คาดวา่ผู้ ท่ีจะเข้ามาเป็นสมาชิกประเภทนายหน้าในช่วงแรกนัน้จะเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ท่ี

เป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นสว่นใหญ่ อย่างไรก็ตาม ในระยะตอ่ไปเม่ือมีการเปิดให้มี

การซือ้ขายอนพุนัธ์อ่ืนท่ีไมไ่ด้อ้างอิงกบัหลกัทรัพย์หรือตราสารทนุ บริษัท ตลาดอนพุนัธ์(ประเทศ

ไทย) จํากดั (มหาชน) อาจพิจารณาเปิดรับสมาชิกประเภทอ่ืนๆ เช่น สมาชิกประเภทท่ีซือ้ขายเพ่ือ

ตนเองเท่านัน้แตไ่มส่ามารถรับคําสัง่ซือ้ขายจากลกูค้า (proprietary trading member) เป็นต้น 

ทัง้นี ้เพ่ือเปิดโอกาสให้ผู้ ท่ีเก่ียวข้องมีโอกาสเข้ามาซือ้ขายอนพุนัธ์โดยตรงได้อย่างกว้างขวางและมี

ต้นทนุตํ่า 

3. บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ทําหน้าท่ีรับประกนัการชําระ

ราคาการซือ้ขายทกุรายการท่ีเกิดขึน้ในตลาดอนพุนัธ์หลงัจากคําสัง่ซือ้ขายได้รับการจบัคูแ่ล้ว 

สํานกัหกับญัชีจะเข้าแทนท่ีเป็นคูส่ญัญาในการซือ้ขายให้กบัผู้ ซือ้และผู้ขาย โดยจะเข้าเป็นผู้ ซือ้

ให้กบัผู้ขายและเป็นผู้ขายให้กบัผู้ ซือ้ ดงันัน้ ผู้ ซือ้และผู้ขายจึงไมจํ่าเป็นต้องมีความกงัวลในเร่ือง

ความเส่ียงท่ีคูส่ญัญาของตนจะไมป่ฏิบตัิตามภาระผกูพนัเหมือนตลาดตอ่รอง (OTC market) การ

มีสํานกัหกับญัชีเป็นคูส่ญัญาทําให้ผู้ ซือ้และผู้ขายสามารถล้างภาระผกูพนัตามสญัญาได้เม่ือ

ต้องการหมดความกงัวลในเร่ืองการหาคูส่ญัญาท่ีมีความต้องการเหมือนกนัทําให้การซือ้ขายใน

ตลาดอนพุนัธ์มีสภาพคลอ่งสงู คูส่ญัญาของสํานกัหกับญัชีจะเป็นสมาชิกสํานกัหกับญัชีเท่านัน้ 

อย่างไรก็ตาม สํานกัหกับญัชีและองค์กรกํากบัดแูลจะวางเกณฑ์ให้สมาชิกปฏิบตัิเก่ียวกบัทรัพย์สิน

ของลกูค้าเพ่ือให้มัน่ใจวา่ผลประโยชน์ของลกูค้าจะได้รับความคุ้มครองท่ีเพียงพอ สําหรับสมาชิก

ตลาดอนพุนัธ์และสมาชิกสํานกัหกับญัชีมีสิทธิในการซือ้ขายโดยตรงในตลาดอนพุนัธ์ แตส่มาชิก

สํานกัหกับญัชีมีสิทธิในการชําระราคากบัสํานกัหกับญัชีหากสมาชิกของตลาดอนพุนัธ์ต้องการ

สิทธิในการชําระราคาจะต้องสมคัรเป็นสมาชิกของสํานกัหกับญัชี โดยจะต้องมีคณุสมบตัิตามท่ี

สํานกัหกับญัชีกําหนดไว้ ซึ่งสํานกัหกับญัชีจะกําหนดคณุสมบตัิของผู้ ท่ีจะเข้ามาเป็นสมาชิก

ตา่งหากจากตลาดอนพุนัธ์ แตสํ่าหรับสมาชิกตลาดอนพุนัธ์ท่ีไมไ่ด้สมคัรเป็นสมาชิกสํานกัหกับญัชี 

ก็จะมีสิทธิเพียงการซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์เท่านัน้ แตจ่ะต้องอาศยัสมาชิกสํานกัหกับญัชีรายอ่ืน

ดําเนินการเร่ืองการชําระราคาแทน 
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4. บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั มีมาตรการในการบริหารความ

เส่ียงเพ่ือให้มัน่ใจวา่จะสามารถปฏิบตัิตามภาระผกูพนัอนัเกิดจากการเข้าแทนท่ีเป็นคูส่ญัญาโดย

มาตรการสําคญัท่ีบริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ซึ่งกําหนดไว้ ได้แก่ 

4.1 การกําหนดคณุสมบตัิของสมาชิกและการกํากบัดแูลสมาชิกเพ่ือลดความ

เส่ียง บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั จึงต้องมีการตรวจสอบผู้ ท่ีจะเข้ามาเป็นสมาชิก

เพ่ือให้มัน่ใจวา่ผู้ ท่ีจะมาเป็นสมาชิกมีฐานะการเงินดีและน่าเช่ือถือ ในการรับสมาชิกบริษัท สํานกั

หกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั จะพิจารณาประเมินจากคณุสมบตัิหลายๆอย่าง เช่น ฐานะการเงิน 

ระบบบริหารความเส่ียง ระบบควบคมุภายใน เป็นต้น เม่ือรับสมาชิกแล้ว บริษัท สํานกัหกับญัชี 

(ประเทศไทย) จํากดั ยงัต้องมีการดแูลการดําเนินงานของสมาชิกอย่างตอ่เน่ือง ไมว่า่จะเป็นการ

ติดตามฐานะการเงินของสมาชิก การตรวจสอบฐานะความเส่ียงของสมาชิกท่ีเกิดจาการซือ้ขาย

สญัญาซือ้ขายลว่งหน้า ทัง้นี ้เพ่ือให้มัน่ใจวา่สมาชิกสามารถชําระราคาได้ 

4.2 การเรียกเงินประกนัและการปรับมลูคา่หลกัประกนัทกุสิน้วนัทําการ 

นอกจากการคดัเลือกสมาชิกท่ีมีฐานะการเงินดีแล้ว บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ยงั

มีมาตรการในการบริหารความเส่ียงโดยการเรียกเก็บเงินประกนั (margin) จากผู้ ซือ้และผู้ขาย

เพ่ือให้มัน่ใจวา่ทัง้สองฝ่ายจะปฏิบตัิตามสญัญาท่ีได้ตกลงไว้ ในการกําหนดอตัราเงินประกนัท่ีจะ

เรียกเก็บนัน้ สํานกัหกับญัชีอาจพิจารณาจากข้อมลูหลายอย่างประกอบกนั เช่น ข้อมลูในอดีตของ

สินค้าอ้างอิง ข้อมลูในอดีตของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ถ้ามี) และข้อมลูอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง จากนัน้จึง

กําหนดอตัราเงินประกนัเป็นจํานวนบาทตอ่สญัญาท่ีจะเรียกเก็บจากสมาชิกสํานกัหกับญัชี 

จากนัน้สมาชิกสํานกัหกับญัชีจะไปเรียกเก็บเงินประกนัจากลกูค้าผู้ ซือ้และผู้ขายของตนอีกตอ่หนึ่ง 

ในทางปฏิบตัิสมาชิกสํานกัหกับญัชีอาจเรียกเก็บเงินประกนัจากลกูค้าในอตัราท่ีแตกตา่งจากอตัรา

ท่ีสํานกัหกับญัชีกําหนดขึน้อยู่กบัความเส่ียงของลกูค้า นอกจากการเรียกเก็บเงินประกนัขัน้ต้น

ดงักลา่วแล้วทกุสิน้วนัทําการสํานกัหกับญัชีจะคํานวณมลูคา่ฐานะสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าท่ี

สมาชิกแตล่ะรายถืออยู่ (open position) เปรียบเทียบมลูคา่ท่ีคํานวณได้ดงักลา่วกบัมลูคา่ของเงิน

ประกนัท่ีสมาชิกนํามาวางไว้ท่ีสํานกัหกับญัชี หากเห็นวา่ไมเ่พียงพอสํานกัหกับญัชีจะดําเนินการ

เรียกเงินประกนัเพ่ิมขึน้ แตใ่นกรณีท่ีมีเงินประกนัมากสมาชิกสามารถขอคืนได้ โดยบริษัทสมาชิก

จะต้องนําเงินมาวางในวนัทําการตอ่มาก่อนตลาดเปิดทําการซือ้ขาย (T+1) ซึ่งกระบวนการปรับ

มลูคา่หลกัประกนัดงักลา่วเรียกวา่  Mark-to-the-market เพ่ือให้ความเส่ียงลดลงก่อนท่ีจะเร่ิมซือ้

ขายกนัใหมใ่นวนัรุ่งขึน้ ในสว่นของสมาชิกสํานกัหกับญัชีนัน้จะทําการประเมินมลูคา่สญัญาท่ี

ลกูค้าถือครองกบัเงินประกนัในบญัชีลกูค้าแตล่ะรายของตนทกุสิน้วนัเช่นเดียวกบัสํานกัหกับญัชี 
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เพ่ือความคลอ่งตวัในทางปฏิบตัิสมาชิกสํานกัหกับญัชีอาจไมเ่รียกเงินเพ่ิมจากลกูค้าทกุวนัแตจ่ะ

เรียกเงินเพ่ิมเม่ือระดบัเงินประกนัในบญัชีของลกูค้าลดตํ่าลงมาจนถึงระดบัท่ีสมาชิกกําหนดไว้ 

บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั เป็นผู้คํา้ประกนัการชําระราคาการซือ้

ขายอนพุนัธ์ต้องพิจารณาวา่ผู้คํา้ประกนันัน้มีฐานะทางการเงินน่าเช่ือถือหรือไม ่ถ้าสมาชิกสํานกั

หกับญัชีรายใดเกิดการผิดนดัชําระราคาขึน้ บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ต้อง

รับผิดชอบ ดงันัน้ เพ่ือให้เกิดความมัน่ใจกบัระบบชําระราคาอนพุนัธ์ บริษัท สํานกัหกับญัชี 

(ประเทศไทย) จํากดั จึงต้องมีการจดัหาแหลง่เงินทนุสํารองไว้โดยแหลง่ท่ีมาของเงินทนุมาจากทนุ

จดทะเบียนท่ีชําระแล้ว เงินท่ีเรียกจากสมาชิกเป็นหลกัประกนัท่ีนอกเหนือจากเงินประกนั 

(securities deposit) เงินกองทนุเพ่ือรองรับความเสียหายจากการชําระราคาการซือ้ขายสญัญาซือ้

ขายลว่งหน้า (clearing fund) ซึ่งเรียกเก็บมาจากสมาชิกสว่นหนึ่งและบริษัท สํานกัหกับญัชี 

(ประเทศไทย) จํากดั จ่ายสมทบเร่ิมแรกอีกสว่นหนึ่ง ทัง้นี ้ในเบือ้งต้นทางการได้กําหนดให้บริษัท 

สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั ต้องมีเงินทนุสํารองสําหรับการประกอบการทัง้หมดจํานวน 

500 ล้านบาท 

เน่ืองจากตราสารอนพุนัธ์เป็นเร่ืองใหมผู่้ เก่ียวข้องต้องใช้เวลาในการทําความ

เข้าใจ ดงันัน้ สินค้าท่ีจะซือ้ขายในช่วงแรกควรจะเป็นอนพุนัธ์ประเภทท่ีมีความซบัซ้อนไมม่ากและ

ง่ายท่ีจะทําความเข้าใจ บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) จึงมีแผนท่ีจะจดัให้มี

การซือ้ขายเฉพาะสญัญาฟิวเจอร์สเท่านัน้ในระยะแรกท่ีเปิดดําเนินการ โดยสินค้าแรกท่ีจะจดัให้มี

การซือ้ขายก็คือ สญัญาฟิวเจอร์สในดชันีหลกัทรัพย์ (index futures) และตามมาด้วยสญัญาฟิว

เจอร์สท่ีอ้างอิงกบัอตัราดอกเบีย้ (interest rate futures) ในสว่นของกลุม่เป้าหมายจะเห็นวา่ผู้

ลงทนุสถาบนั เช่น กองทนุตราสารทนุ เป็นกลุม่ท่ีถือครองหลกัทรัพย์อยู่จํานวนมาก ในขณะท่ี

ธนาคารพาณิชย์ บริษัทประกนัชีวิต และกองทนุตราสารหนีมี้การถือครองตราสารหนีไ้ว้จํานวน

มาก ไมว่า่จะเป็นพนัธบตัรรัฐบาล ตัว๋เงินคลงั หรือหุ้นกู้ภาคเอกชน ดงันัน้ ผู้ลงทนุสถาบนัเหลา่นีจ้ึง

เป็นกลุม่เป้าหมายหลกัของการซือ้ขายอนพุนัธ์ทางการเงินดงักลา่ว อย่างไรก็ดี บริษัท ตลาด

อนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) คาดวา่ผู้ลงทนุทัว่ไปจะมีการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในตลาด

หลกัทรัพย์ในสดัสว่นสงูถึงประมาณ 70% ในปัจจบุนัก็น่าจะให้ความสนใจกบัการซือ้ขายสญัญา

ฟิวเจอร์สในดชันีหลกัทรัพย์พอควร เน่ืองจากเป็นทางเลือกท่ีใช้เงินลงทนุน้อยกวา่การลงทนุใน

หลกัทรัพย์มาก ในขณะท่ีความสนใจในการซือ้ขายสญัญาฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิงกบัอตัราดอกเบีย้นัน้ 

ผู้ลงทนุทัว่ไปน่าจะสนใจน้อยกวา่สญัญาฟิวเจอร์สในดชันีหลกัทรัพย์ เน่ืองจากในปัจจบุนัผู้ลงทนุ

ทัว่ไปไมไ่ด้ลงทนุในตราสารหนีม้ากนกั  
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ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 

  

ปัญหาเสถียรภาพของราคาพืชผลทางเกษตรเป็นปัญหาของภาคการเกษตรไทย

มาเป็นเวลานานสง่ผลกระทบโดยตรงแก่เกษตรกร ความผนัผวนในราคาพืชผลทางการเกษตรเกิด

จากความแตกตา่งของปริมาณพืชผลท่ีเก็บเก่ียวได้ในช่วงฤดเูก็บเก่ียวและนอกฤดเูก็บเก่ียว สภาพ

ดินฟ้าอากาศ รวมถึงราคาสินค้าเกษตรในตลาดโลกท่ีเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ปัจจยัเหลา่นีอ้ยู่

นอกเหนือการควบคมุของผู้ผลิต ผู้บริโภค โดยเฉพาะอย่างย่ิงเกษตรกรรายย่อยซึ่งไมส่ามารถวาง

แผนการเพาะปลกูได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทําให้เกษตรกรไมส่ามารถคาดการณ์ราคาสินค้าเกษตร

ในอนาคตได้ ดงันัน้ เกษตรกรจึงมีความจําเป็นต้องวางแผนการเพาะปลกูโดยอาศยัข้อมลูราคาใน

อดีตเกษตรกรสว่นใหญ่จะหนัมาผลิตสินค้าเกษตรท่ีมีราคาดีในขณะนัน้ทําให้มีผลผลิตสูต่ลาดเป็น

จํานวนมากสง่ผลให้ราคาสินค้าเกษตรตํ่าลงในท่ีสดุ หลงัจากท่ีราคาสินค้าตํ่าลงก็หนัไปเพาะปลกู

พืชผลชนิดอ่ืน ทําให้ผลผลิตของสินค้าเกษตรท่ีเข้าสูต่ลาดมีจํานวนน้อยราคาสินค้าเกษตรจึง

เพ่ิมขึน้ทําให้เกิดเป็นวงจรท่ีก่อให้เกิดความผนัผวนในราคาสินค้าเกษตรอย่างตอ่เน่ือง 

จากปัญหาความผนัผวนของราคาสินค้าเกษตรจึงมีการตราพระราชบญัญัติการ

ซือ้ขายสินค้าเกษตรลว่งหน้า พ.ศ. 2542 ขึน้ โดยจดัตัง้ตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศ

ไทย (The Agricultural Futures Exchange of Thailand : AFET) เป็นศนูย์ซือ้ขายสญัญาซือ้ขาย

ลว่งหน้าอย่างเป็นทางการแห่งแรกของประเทศไทย มีเป้าหมายเพ่ือเป็นกลไกและเคร่ืองมือสําหรับ

เกษตรกร ผู้ผลิตและแปรรูปสินค้าเกษตร และบคุคลท่ีเก่ียวข้องในการบริหารความเส่ียงด้านราคา

สินค้าเกษตรอย่างมีประสิทธิภาพ ตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศไทยทําหน้าท่ีเป็น

ตวักลางให้แก่เกษตรกรและผู้ประกอบการมาตกลงทําสญัญาซือ้ขายสินค้าเกษตรลว่งหน้า เร่ิมเปิด

ทําการซือ้ขายเม่ือวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2547 สําหรับสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าของ ”ยางแผน่รมควนั

ชัน้ 3” เน่ืองจากประเทศไทยเป็นผู้นําในด้านปริมาณการผลิตและเป็นผลิตภณัฑ์ท่ีเก็บรักษาง่าย 

สามารถเคล่ือนย้ายได้สะดวก มีมาตรฐานชดัเจนในวงการค้ายางในประเทศ โดยมีข้อกําหนดของ

สญัญาดงัแสดงในตาราง 3ข  

ตอ่มาในวนัท่ี 26 สิงหาคม 2547 ตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศไทยได้

มีการเพ่ิมสินค้าอีกหนึ่งรายการ ได้แก่ ข้าวขาว 5% ตามประกาศกระทรวงพาณิชย์เน่ืองจากเป็น

ข้าวท่ีมีปริมาณการซือ้ขายมากและคนไทยนิยมบริโภคมากกวา่ข้าวประเภทอ่ืนๆ อีกทัง้สามารถใช้

เป็นฐานวตัถดุิบในการปรับปรุงคณุภาพเป็นข้าวขาวชนิดตา่งๆได้ง่ายและมีมาตรฐานท่ีชดัเจน 

ดงันัน้ จึงสามารถใช้เป็นตวัแทนของข้าวชนิดอ่ืนๆ ในการประกนัความเส่ียงได้ ปัจจบุนัตลาดสินค้า
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เกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศไทยมีสินค้าเกษตรท่ีทําการซือ้ขายลว่งหน้าผา่นตลาดนี ้ได้แก่ ยางแผน่

รมควนัชัน้ 3  ข้าวขาว 5%  ข้าวหอมมะลิ 100% ชัน้ 2  และมนัสําปะหลงัเส้น และในวนัท่ี 13 

ตลุาคม 2554 จะมีการเปิดตวัผลิตภณัฑ์ใหมข่องตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศไทยท่ีจะ

เข้ามาทําการซือ้ขายผา่นตลาดนี ้คือ ยางพาราอดัแท่ง 

 

ประโยชน์ของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 

 

1. ทําให้ทราบแนวโน้มของราคาสินค้าเกษตรในอนาคต ความเคล่ือนไหวของ

ราคาซือ้ขายลว่งหน้าเกิดจากหลายปัจจยัท่ีกระทบตอ่การคาดการณ์ของผู้ ท่ีเก่ียวข้อง เม่ือเวลา

ผา่นไปการคาดการณ์ก็จะเปล่ียนแปลงไปด้วยเม่ือนกัลงทนุได้รับทราบข้อมลูใหมแ่ละเม่ือสภาวะ

ของอปุสงค์และอปุทานเปล่ียนแปลงไป กระบวนการนีเ้รียกวา่ การค้นพบราคา (price discovery) 

ซึ่งจะช่วยให้เกษตรกร ผู้ประกอบการแปรรูป ผู้สง่ออก จนถึงผู้บริโภคได้ทราบถึงแนวโน้มของราคา

สินค้าเกษตรในอนาคต และเป็นประโยชน์ตอ่การวา่งแผนการเพาะปลกู การผลิต และการสง่ออก 

2.ลดความเส่ียงจากความผนัผวนของราคา เกษตรกร ผู้ประกอบการแปรรูป และ

ผู้สง่ออกสามารถใช้กลไกของตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าในการลดความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนั

ผวนของราคาในอนาคต (Hedging) เช่น เกษตรกรจะต้องขายผลผลิตของตนในอนาคตอาจ

ป้องกนัความเส่ียงท่ีเกิดจากความผวัผวนของราคาของราคาในอนาคตและลดภาวะขาดทนุจาก

การท่ีราคาพืชผลของตนตกตํ่าลงในอนาคตโดยการทําสญัญาขายลว่งหน้าเพ่ือตรึงราคาสินค้าไว้ 

ในขณะท่ีโรงงานอตุสาหกรรมท่ีต้องซือ้สินค้าเกษตรเพ่ือเป็นวตัถดุิบในการผลิตอาจป้องกนัความ

เส่ียงท่ีราคาวตัถดุิบจะเพ่ิมขึน้โดยทําสญัญาซือ้ลว่งหน้า เป็นต้น 

3. ประโยชน์ด้านอ่ืนๆ ในการจดัตัง้ตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าแห่งประเทศไทย 

ทําให้เกษตรกรรายย่อยสามารถเข้าถึงแหลง่ข้อมลูได้ทัง้ราคาซือ้ขายปัจจบุนัและแนวโน้มราคาใน

อนาคต ตลอดจนข้อมลูขา่วสารตา่งๆในตลาดสินค้าเกษตร ซึ่งทําให้เกษตรกรรายย่อยมีอํานาจ

ตอ่รองกบัพ่อคา่คนกลางมากขึน้ นอกจากนัน้เกษตรกรรายย่อยอาจจะรวมตวักนัจดัตัง้เป็น

สหกรณ์หรือกลุม่เกษตรกรเพ่ือเข้ามาลดความเส่ียงดงักลา่วทําให้รัฐบาลสามารถลดภาระ

งบประมาณในการแทรกแซงราคาสินค้าเกษตรได้ เน่ืองจากการซือ้ขายในตลาดสินค้าเกษตร

ลว่งหน้าเป็นทางเลือกหนึ่งในการประกนัราคาสินค้าเกษตรทดแทนการประกนัราคาสินค้าเกษตร

โดยรัฐบาล 
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ตารางท่ี 3ข ข้อกําหนดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าของยางแผ่นรมควันชัน้ 3 

ข้อกําหนดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าของยางแผน่รมควนัชัน้ 3 

(contract specifications of the ribbed smoked sheets No.3 natural rubber future contract) 

1.ข้อกําหนดเก่ียวกบัสินค้า ยางรมควนัชัน้ 3 ตามมาตรฐานท่ีกําหนดไว้ใน International 

Standards of Quality and Packing for Natural Rubber 

Grades (green book) 

2.เดือนสง่มอบ ทกุเดือน มีระยะเวลาลว่งหน้าไมเ่กิน 6 เดือน 

3.เวลาซือ้ขาย เวลา 10.30 -12.00 น. 

4.หน่วยการซือ้ จํานวน 5,000 กิโลกรัม (5เมตริกตนั) 

5.ช่วงราคา อตัราขึน้ลงของราคาเท่ากบั 0.10 บาท(10 สตางค์) ตอ่ 1 

กิโลกรัม 

6.อตัราขึน้ลงสงูสดุประจําวนั 3 บาท ตอ่ 1 กิโลกรัม 

7.เพดานการถือครอง 500 หน่วยการซือ้ขาย สําหรับทกุเดือนรวมกนั (ไมใ่ช้บงัคบั

สําหรับผู้ป้องกนัความเส่ียง)และไมเ่กิน 100 หน่วยซือ้ขายสําหรับ

เดือนสง่มอบ 

8.วนัซือ้ขายสดุท้าย วนัทําการท่ี 3 ก่อนวนัทําการแรกของเดือนสง่มอบ 

9.จดุสง่มอบ ณ ท่าเรือกรุงเทพ ตามเง่ือนไข FOB 
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ตัวอย่างสัญญาซือ้ขายถ่านหนิในตลาดซือ้ขายล่วงหน้า 
  

 
The ICE gC Newcastle Coal Options Contract is an option on the ICE gC Newcastle Coal Futures 

Contract. At expiry, one lot of Newcastle Coal Options will exercise into one lot of Newcastle Coal 

Futures. Newcastle Coal Options are European style such that In-the-money options, unless 

abandoned, are automatically exercised at expiry. At-the-money and Out-of-the-money options will 

expire un-exercised unless the Member has elected to exercise them. 

 
Trading Hours 01:00 - 17:00 London time 

Trading Model Continuous trading throughout trading hours. 

Units of Trading 1 lot of ICE gC Newcastle Coal Options. 

 Traded in multiples of 1 lots. 

Quotation Dollars per tonne. 

Strike Price Increments Strike range of $70-$200 per tonne.  

 Multiples of $1.00 per tonne. 

Minimum Price Flux $0.05 per tonne. 

Maximum Price Flux No limits. 

Daily Margin All open contracts are marked-to-market daily. 

Option Premium Equity style 

Trading Period Up to 60 consecutive months 

In ICE Block 2, participants will be able to construct composites for quarters, seasons, calendar 

years and any other consecutive series of months, for the purposes of registering EFSs. 

Position Limits No limits to the size of position. 

Cessation Of Trading Close of business thirty calendar days before start of the contract month. 

Exercise and Automatic Exercise  

 Exercisable into Rotterdam/Richard’s Bay/gC Newcastle Coal Futures 

contracts. European-style exercise. Unless manually abandoned, automatic exercise would occur for 

options which are one or more ticks in the money. Unless manually exercised, at-the-money and out-

of-the-money options will expire. Members will have up to two and a quarter hours after the 

designated settlement period on the option expiry day to manually abandon or exercise an option 
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ภาคผนวก ค 

การวัดมูลค่าความเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) 
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การวัดมูลค่าความเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) 

 

การวดัมลูคา่ความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีจะทําให้ผู้บริการความเส่ียงทราบถึงระดบัความ

เส่ียงของตน  แนวคิดการวดั มลูคา่ความเส่ียง มีเคร่ืองมือวดัท่ีเรียกวา่ Value at Risk (VAR) ได้มี

การนํามาใช้กนัอย่างแพร่หลายทัง้จากสถาบนัการเงินและบริษัทประเภทตา่งๆ 

มลูคา่ของความเส่ียง หรือ Value at Risk (VAR) เป็นการวดัความเสียหายท่ีคาด

วา่จะเกิดขึน้กบัการลงทนุภายในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เช่น ใน 1 วนั ภายใต้ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

VAR เป็นการวดัความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของราคาซึ่งจะวดัมลูคา่ความ

เสียหายเป็นร้อยละหรือจํานวนเงิน ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่งเท่านัน้ ซึ่งความเสียหายท่ีวดัได้นีเ้ป็น

ส่ิงท่ียงัไมเ่กิดขึน้ ดงันัน้  ตวัเลขท่ีได้จึงเป็นเพียงการคาดการณ์ภายใต้สมมติฐานตา่ง ๆ  เพ่ือให้

ตวัเลขดงักลา่วมีความหมายย่ิงขึน้จึงต้องระบถุึงความน่าเช่ือถือของตวัเลขท่ีได้ดงักลา่วย่ิงระดบั

ความเช่ือมัน่มาก ความน่าเช่ือถือของตวัเลข VAR ก็จะมีมาก 

การคํานวณหาคา่ VaR นัน้ สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 

1. การคํานวณเชิงวิเคราะห์โดยใช้เมตริกซ์ของสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์  (Variance 

covariance matrix) 

2. การคํานวณโดยใช้ข้อมลูในอดีต (Historical Simulation) 

3. การคํานวณโดยใช้วิธีแบบโดยการสุม่แบบมอนติคาร์โล  (Monte Carlo 

Simulation) 

เราสามารถคํานวณหาคา่ VaR อย่างง่ายได้จากตวัอย่างนี ้สมมติให้ธนาคาร ก มี

การลงทนุในหุ้น ข โดยมีมลูคา่พอร์ต ณ สิน้วนัเท่ากบั 1,000 ล้านบาท ธนาคารต้องการทราบ VaR 

ของพอร์ตการลงทนุหรือต้องการทราบวา่ การลงทนุของธนาคาร สามารถขาดทนุ ได้สงูสดุ ก่ีบาท

ภายใน 1 วนัทําการข้างหน้า โดยมีคา่ความเช่ือมัน่ท่ี 99% หรือมีโอกาสท่ีจะขาดทนุเกินกวา่คา่นีไ้ด้

เพียง 1วนั ใน 100 วนั ในการคํานวณหาคา่  VaR ของราคาหุ้น  ข ต้องพิจารณาจากข้อมลูในอดีต

และหาคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหุ้นนี ้เม่ือเก็บข้อมลูในอดีตของราคาหุ้น  ข ในช่วง  1 ปี

ท่ีผา่นมา และนํามาคํานวณหาหาคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) สมมติวา่คา่ท่ีได้เท่ากบั 0.02% 

สามารถคํานวณหาคา่ VaR โดยใช้วิธีเชิงวิเคราะห์ (Analytical method) ตามสมการตอ่ไปนี ้

VaR   =   α σ W 

โดยท่ี  α เป็นคา่สมัประสิทธ์ิตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีต้องการ  เช่น ระดบัความ

เช่ือมัน่ 95% คา่ α จะเท่ากบั 1.65 ถ้าระดบัความเช่ือมัน่เป็น  99% คา่ α จะเท่ากบั  2.33 เป็นต้น  



143 

 

คา่ σ เป็นคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตการลงทนุ คา่ W เป็นมลูคา่ของพอร์ตการลงทนุ  ณ 

วนัท่ีต้องวดัคา่ VaR ดงันัน้ ในตวัอย่างนีส้ามารถคํานวณหาคา่ VaR ของธนาคาร ก ได้ ดงันี ้

VaR = 2.33 x 0.02% x 1,000,000,000 

= 466,000 บาท 

ความหมาย คือธนาคาร  ก จะขาดทนุได้ไมเ่กิน  466,000 บาท ตอ่วนัด้วยระดั บ

ความเช่ือมัน่  99% หรือมีเพียง  1 วนั ใน 100 วนั ท่ีพอร์ตของการลงทนุในหุ้น  ข จะขาดทนุได้

มากกวา่คา่  466,000 บาทนี  ้ข้อจํากดัของ VaR คือ จะบอกแตเ่พียงวา่จะมีเพียง  1 วนั ใน 100 

วนัท่ีพอร์ตจะขาดทนุเกินกวา่คา่  VaR แตไ่มส่ามารถระบไุด้วา่มลูคา่ความเสียหายนัน้จะมีมลูคา่

เป็นเท่าไรนัน่ ในปัจจบุนัมีการปรับปรุงการคํานวณ VaR เพ่ือให้คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานสะท้อน

ข้อมลูขา่วสารได้แมน่ยําขึน้ รวมถึงการปรับปรุงการคํานึงถึงกรณีท่ีการกระจายตวัของผลตอบแทน

ท่ีไมเ่ป็นไปตามปกติ  ซึ่งเป็นส่ิงท่ีพบเห็นโดยทัว่ไปในตลาดเงินตลาดทนุไทยรวมถึงการปรับปรุง  

VaR เพ่ือให้สามารถหาคา่ความเสียหายสงูสดุได้ดีขึน้ โดยใช้วิธี  Variance-Covariance นัน้ การ

กระจายตวัของผลตอบแทนต้องมีการกระจายตวัแบบปกติ  ซึ่งในความเป็นจริงแล้วอตัรา

ผลตอบแทนโดยทัว่ไปไมไ่ด้มีการกระจายตวัแบบปกต ิ

 

ข้อดีของเทคนิคการวดัมลูคา่ความเส่ียงด้วยคา่ VaR  

1. คา่ VaR เป็นตวัเลขท่ีสามารถทําความเข้าใจได้ง่าย 

2. หลกัการของเทคนิค VaR สามารถประยกุต์ได้กบัทกุประเภทความเส่ียงหรือทรัพย์สิน 

3. สามารถนําไปประยกุต ์ใช้ทดสอบความเส่ียงในกรณีท่ีเกิดเหตกุารณ์ไมป่กตไิด้ง่าย 

 

ข้อจํากดัของเทคนิคการวดัมลูคา่ความเส่ียงด้วยคา่ VaR  

1. คา่ VaR ไมไ่ด้บอกมลูคา่ท่ีขาดทนุสงูสดุ แตบ่อกเพียงโอกาสท่ีจะขาดทนุเกินตวัเลขนีมี้ก่ีบาท

หรือคิดเป็นร้อยละ 

2. ความแมน่ยําของการคํานวณ VaR นัน้ขึน้อยู่กบัสมมติฐานและวิธีการคํานวณ 

3. การคํานวณคา่ VaR สําหรับสินทรัพย์หลายตวัจะมีความซบัซ้อนมากขึน้และอาจจะต้องใช้

เวลานานจึงต้องมีระบบการคํานวณเข้ามาช่วย 

 

ท่ีมา สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และฝ่ายวิจยัและพฒันา 

        ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทย 
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ประวัตผู้ิเขยีนวิทยานิพนธ์ 

 

 ช่ือ-สกลุ  นางสาวภสัรินทร์  เพชรชําลิ  

 วนัเดือนปีเกิด 9 พฤศจิกายน 2528 

 การศกึษา มธัยมศกึษา โรงเรียนนวมินทราชินทิูศ สวนกหุลาบวิทยาลยั  

   สมทุรปราการ  

   ปริญญาเศรษฐศาสตรบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์  

   มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์  

 2551-2554 เจ้าหน้าท่ีอาวโุส สายงานประกนัภยัธนพทัธ์  

   บริษัท แอกซ่าประกนัภยั จํากดั (มหาชน) 
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