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บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand)    ประกอบดวย 
องคประกอบ 4 สวน คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยฯหรือ 
โบรกเกอร(Broker)   หลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย และผูลงทุน    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จัดเปนตลาดรองที่สําคัญของตราสารทุน มีหนาที่เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานการ
ซ้ือขายจากตลาดแรก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดงายขึ้นธุรกิจที่จะเขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจด
ทะเบียนขึ้นเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวย
สงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมทั้งยังเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไป
ลงทุนขยายธุรกิจหรือปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอ
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนเครื่องมือสนับสนุนความเจริญหรือความถดถอยของ
ประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย 

พฤติกรรมของนักลงทุนในการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือ
นักลงทุนทั่วไปแลว นั้น จะมีวัตถุประสงคในการไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล
(Dividend) หรือในรูปของกําไรสวนเกิน (Capital Gain) ที่เกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพย 
หรือสิทธิในการรับหุนเพิ่มทุนตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหนึ่งสําหรับนักลงทุนที่คาดหวัง
ผลตอบแทนที่สูงกวา แตทั้งนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากตลาด
หลักทรัพยมีความออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงาย จึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการ
เคลื่อนไหวอยูเกือบตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพื่อ
กําหนดมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรัพยขึ้นมาไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคา
หลักทรัพยโดยการวิเคราะหทางเทคนิค(Technical Analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดย
วิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน(Fundamental Analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความ
เขาใจตอสภาพของการลงทุน ความเสี่ยงในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ได
คาดหวังไวของนักลงทุน 
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 สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดานภาวะ
เศรษฐกิจอุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเองเขามาพิจารณาหรือคาดการณมูล
คาที่แทจริงของราคาหลักทรัพยจึงเปนแนวทางหนึ่งในการชวยตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตอง
เหมาะสม เพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได 
 ปจจุบันในตลาดหลักทรัพยมีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30
ประเภทธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมีเปนอุตสาหกรรมที่สําคัญของประเทศ 
เนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมี ถือไดวาเปนอุตสาหกรรมพื้นฐาน เพื่อรองรับการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอื่นๆ ของประเทศและเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่งในการ
อุปโภคบริโภคขั้นพื้นฐานของผูบริโภคในประเทศดวย 

บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) (บมจ. ปตท. เคมิคอล) กอตั้งขึ้นจาก รากฐานอัน
มั่นคงของ บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) หรือ เอ็นพีซี และบริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด 
(มหาชน) หรือ ทีโอซี สองบริษัทใหญในอุตสาหกรรมเคมีภัณฑและ ปโตรเคมี ซ่ึงไดควบบริษัทตาม
นโยบายของผูถือหุนใหญ บมจ. ปตท. เพื่อให บมจ. ปตท. เคมิคอลเปนแกนนําในธุรกิจสายโอ
เลฟนสของ ปตท. ที่มีแนวทางขยายธุรกิจและการเติบโตอยางชัดเจน เพิ่มศักยภาพในการแขงขันและ
ยกระดับอุตสาหกรรมปโตรเคมีไทยใหกาวไกลสูระดับสากล โดยไดเร่ิมจดทะเบียนบริษัท และ
ดําเนินการอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 7 ธันวาคม 2548  ผลจากการควบบริษัทสงผลใหบมจ. ปตท. เค
มิคอลเปนผูผลิตผลิตภัณฑโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเนื่องอื่นๆ ขนาดใหญเปนอันดับหนึ่งของไทย 
และเปนผูผลิตโอเลฟนสที่มีกําลังการผลิตใหญเปนอันดับ 3 ของภูมิภาคเอเชีย   มีศักยภาพแข็งแกรง
พรอมตอการแขงขันระดับโลก ดวยกําลังการผลิตโอเลฟนสรวม 1,523,000 ตันตอป 

บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) หรือ PTTCH เปนผูดําเนินธุรกิจปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑครบวงจร ที่เติบโตจากอุตสาหกรรมปโตรเคมีขั้นตน   ดวยการเปนผูผลิตสารเอทิลีน    และ 
โพรพิลีน ซ่ึงรวมเรียกวา "โอเลฟนส" จากวัตถุดิบกาซธรรมชาติและผลิตภัณฑปโตรเลียม บริษัทฯ มี
นโยบายการดําเนินธุรกิจที่เติบโตอยางมั่นคงและตอเนื่อง ดวยการเพิ่มศักยภาพในการแขงขัน และ
การสรางมูลคาเพิ่มในธุรกิจและผลิตภัณฑใหมีความครบถวนและหลากหลายยิ่งขึ้น ปจจุบันบริษัทฯ 
มีการขยายกําลังการผลิตในธุรกิจเดิมและมีการขยายตัวไปสูธุรกิจตอเนื่องและธุรกิจที่เกี่ยวของตางๆ 
รวมทั้งมุงเนนการเพิ่มศักยภาพในการพัฒนาธุรกิจสูนวัตกรรมใหมเพื่อสนับสนุนใหการดําเนินธุรกิจ
มีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยการดําเนินงานของบริษัทฯ สามารถแบงไดเปน 5 กลุมธุรกิจ ดังนี้ 

1) สายธุรกิจเคมีภัณฑขั้นพื้นฐาน (Base Chemicals)  
2) สายธุรกิจผลิตภัณฑโพลิเมอรส (Polymers)  
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3) สายธุรกิจผลิตภัณฑตอเนื่องพิเศษ (Performance Products)  
4) สายธุรกิจโอลีโอเคมิคอล (Oleochemicals)  
5) สายธุรกิจสาธารณูปการ ธุรกิจใหบริการเก็บและขนถายเคมีภัณฑ และธุรกิจสนับสนุน

อ่ืนๆ ( Utilities, Jetty & Support)  
โอเลฟนสเปนสวนประกอบสําคัญของเม็ดพลาสติกที่ใชในการผลิตสินคาตาง ๆ   

ตั้งแต ถุงพลาสติก ทอน้ํา บรรจุภัณฑ เครื่องใชไฟฟา เสื้อผา ช้ินสวนรถยนต อุปกรณคอมพิวเตอร 
และเครื่องมือแพทย เปนตน นอกเหนือจากผลิตภัณฑโอเลฟนส และ ผลิตภัณฑตอเนื่องอื่น ๆ แลว 
บริษัทยังผลิต   และจําหนายเม็ดพลาสติกโพลิเอทิลีน ความหนาแนนสูง(High Density Polyethylene: 
HDPE) รวมทั้งผลิตสาธารณูปการตางๆ อาทิ ไฟฟา น้ํา และไอน้ํา รวมถึงระบบกําจัดของเสีย เพื่อ
จําหนายและใหบริการแกกลุมโรงงานปโตรเคมีขั้นตอเนื่อง อีกดวย  

นอกจากนี้ บริษัทยังมีบริการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ เชน ธุรกิจ 
บริการทาเทียบเรือ และคลังผลิตภัณฑปโตรเคมีบริการเก็บ และขนถายเคมีภัณฑเหลวใหแกกลุม
โรงงานปโตรเคมีขั้นตอเนื่อง บริการงานบํารุงรักษา งานออกแบบและวิศวกรรม งานกอสราง งาน
เดินเครื่อง งานจัดหาและบริหารงานวัสดุ และงานบริหารการผลิตใหแกอุตสาหกรรมในประเทศไทย
และประเทศอื่นๆ ในทวีปเอเชียงานบริการดานความปลอดภัย และส่ิงแวดลอมใหกับบริษัทในเครือ 
หนวยงานราชการและเอกชนตางๆ อยางครบวงจร รวมถึงบริการวิเคราะหและทดสอบตัวอยางใน
หองทดลองอีกดวยยิ่งไปกวานั้น บริษัทยังไดลงทุนในบริษัทธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ในรูปของบริษัท
ในเครือและบริษัทรวมทุนตาง ๆ อีกเปนจํานวนมาก เพื่อขยายฐานการผลิต และวางแผนการเติบโต
ในสายอุตสาหกรรมปโตรเคมีอยางมั่นคงและครบวงจร 

แตอยางไรก็ตาม การลงทุนในหุนกลุมนี้กย็งัมีความเสี่ยงที่มากเชนกนั อุตสาหกรรมปโตร 
เคมียังคงตองเผชิญกับปจจัยเสี่ยงทั้งจากอุปสงคภายในประเทศที่ขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ และอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดโลกที่คาดวาจะชะลอตัวลงจากปที่ผานมา
ดวยปญหา subprime ในสหรัฐอเมริกาที่จะขยายผลกระทบสูประเทศตางๆ ทั่วโลก       ตลอดจน
อุปทานผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดโลกที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตอยาง
ตอเนื่องของประเทศตางๆ รวมถึงแนวโนมการแข็งคาตอเนื่องของคาเงินบาทอันจะทําใหการแขงขัน
ยากลําบากขึ้น ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ ผูศึกษาไดเห็นถึงประโยชนที่จะไดศึกษาถึงพื้นฐานของ
หลักทรัพย PTTCH และความเสี่ยงที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยนี้ และ
เพื่อใหไดทราบถึงการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยเพื่อเปนสวนประกอบหนึ่งที่ชวยใหนัก 
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ลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย PTTCH นี้ นอกจากนี้หากดูจากขอมูลของผูศึกษา
แลวยังไมพบวามีผูใดทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย 
PTTCH จึงเปนเหตุผลที่ผูศึกษามีความสนใจที่จะศึกษาในหลักทรัพย PTTCH นี้ 
 
1.2.  วัตถุประสงคการศึกษา 
 
             1) เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) ตลอดจน
ขอจํากัด ตางๆ 
             2) เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) โดยใชทฤษฎ ี
CAPM  (Capital Asset Pricing Model) 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

             1) เพื่อทําใหนักลงทุนและผูสนใจทั่วไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานและวิธีการคํานวณหามูลทาที่แทจริงของหลักทรัพย 
             2) ทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยที่แทจริงของ
หลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4 ขอบเขตการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เก็บขอมูลโดยใชขอมูลทุตยิภูมิทางการเงนิยอนหลังในชวงป 2548 - 2550 
เพื่อวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาที่แทจริงจะใชการคาดคะเนงบการเงินป 
2551 - 2555 เพื่อประเมินมลูคาที่แทจริง ณ ส้ินป 2551 

 
 


