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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand – SET) เปนตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทย จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.
2517 อยูภายใตการกํากับดูแลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) เปดทําการซื้อขายขึ้นอยางเปนทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 เปนแหลง
ระดมเงินทุนที่สําคัญ เปนตลาดรอง (Secondary Market) มีหนาที่เปนศูนยกลางในการซื้อขาย
หลักทรัพยที่ผานการซื้อขายในตลาดแรก (Primary Market) วัตถุประสงคไมใชเพื่อระดมทุนจากผูมี
เงินออม แตทําหนาที่เปนกลไกการทํางานโดยที่สนับสนุนตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมี
การซื้อขายหลักทรัพยไดงายขึ้น ธุรกิจที่จะเขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการ
จดทะเบียนขึ้นเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวย
สงเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมทั้งยังเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไป
ลงทุนขยายธุรกิจหรือปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญ
ตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนเครื่องมือสนับสนุน ความเจริญหรือความถดถอยของ
ประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย 
 การลงทุนในหลักทรัพยนั้น นักลงทุนไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนทั่วไป 
จะมีวัตถุประสงคใหไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือในรูปของ
กําไรสวนเกิน (Capital Gain) ที่เกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพย หรือสิทธิ์ในการรับหุน
เพิ่มทุน ตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหนึ่งสําหรับนักลงทุนที่คาดหวังผลตอบแทนที่สูงกวา แต
กระนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมี
ความออนไหวตอเหตุการณตางๆ ไดงายจึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการเคลื่อนไหวอยู
เกือบตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบหลากหลาย เพื่อกําหนดมูลคาที่ควรจะ
เปนของหลักทรัพยขึ้นมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยโดยวิเคราะหจาก
ปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค (Technical
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Analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจตอสภาพของการลงทุน ความเสี่ยง
ในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ไดคาดหวังไวของนักลงทุน 
 สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดานภาวะ
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเอง เขามาพิจารณาหรือคาดการณมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพย จึงเปนแนวทางหนึ่งในการชวยตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตองเหมาะสม 
เพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได 
 ปจจุบันในตลาดหลักทรัพย มีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30 
ประเภทธุรกิจ อุตสาหกรรมพลังงานเปนอุตสาหกรรมหนึ่งที่สําคัญมากของประเทศ เนื่องจาก
อุตสาหกรรมพลังงานถือวาเปนอุตสาหกรรมพื้นฐาน เพื่อรองรับการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม
หรือธุรกิจประเภทอื่นของประเทศ และเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่งในการอุปโภคบริโภคขั้นพื้นฐานของ
ประเทศดวย เมื่อมาพิจารณาถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแลว เห็น
ไดวาอุตสาหกรรมพลังงานมีมูลคาตลาดถงึ 2.1 ลานลานบาท ซ่ึงถือวาเปนอันดับ 1 เมื่อเปรียบเทียบกับ
ตลาด (ตารางที่ 1.1) และเมื่อพิจารณามูลคาตลาดของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมพลังงานแลว เห็นได
วาบริษัทที่มีความนาสนใจ และมีอัตราการเจริญเติบโตคอนขางสูง และมีมูลคาตลาดรองจาก PTT , 
PTTEP และBANPU โดยมีผลตอบแทนตอไปในอัตราคอนขางสูง ไดแก บริษัทไทยออยล จํากัด
(มหาชน) : TOP (ตารางที่ 1.2) และเมื่อทําการเปรียบเทียบหลักทรัพยอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแลว  TOP มีมูลคาตลาดเปนอันดับที่ 11 (ตารางที่ 1.3) จึงทําใหเกิดความนาสนใจ
ทําการศึกษาหลักทรัพย TOP หลายประการดวยกันคือ เปนหลักทรัพยที่มีบริษัท ปตท จํากัด(มหาชน)
เขามาถือหุนในสัดสวนที่คอนขางสูง และเพิ่งเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดเพียง 3 ป โดย
เสนอขายครั้งแรกใหประชาชนทั่วไป (IPO) ในราคา 32 บาท และไดรับความสนใจจากประชาชน
อยางลนหลาม ทําใหวันแรกที่ทําการซื้อขาย ราคาของ TOP ไดเปดบวก ถึง 10 บาท โดยเปนที่ทราบ
กันดีวา บริษัทไทยออยล จํากัด(มหาชน) โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทเปนโรงกล่ันน้ํามันชั้นนําที่จําหนาย
ผลิตภัณฑน้ํามันปโตรเลียมสําเร็จรูปโดยเปนโรงกล่ันน้ํามันเดี่ยว (Single-Site) ที่ใหญที่สุดในประเทศ 
และเปนโรงกลั่นน้ํามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ที่สุดแหงหนึ่งในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก 
โดยมีกําลังการกลั่นน้ํามันและวัตถุดิบอื่น ๆ ไดประมาณ 220,000 บารเรลตอวัน คิดเปนประมาณรอย
ละ 21 ของกําลังการกลั่นน้ํามันทั้งหมดในประเทศ นอกจากธุรกิจการกลั่นน้ํามันแลว บริษัทยังไดขยาย
การประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมผลิตไฟฟา การผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมี ธุรกิจการขนสงน้ํามันและ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีตาง ๆ อีกดวยเพื่อเปนการกระจายความเสี่ยงและเพื่อเพิ่มเสถียรภาพดานรายได
ของบริษัทโดยลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทตาง ๆ ซ่ึงไดแก บจ. ไทยออยลเพาเวอร บจ. ผลิตไฟฟา
อิสระ  บจ. ไทยออยลมารีน บจ.ไทยพาราไซลีน บมจ. ไทยลูบเบส และ บจ. ทอสงปโตรเลียมไทย จาก
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เหตุผลที่กลาวมา หลักทรัพย TOP จึงเปนหลักทรัพยที่มีความสําคัญในระดับประเทศและเปน
หลักทรัพยอีกตัวหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ การศึกษาครั้งนี้
เห็นถึงประโยชนของขอมูลเชิงวิชาการที่จะไดศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย TOP และระดับ
ความเสี่ยงที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยพึงจะไดทราบทําใหสามารถทําการประเมินระดับมูลคาที่
แทจริงของหลักทรัพยเพื่อเปนสวนประกอบหนึ่งที่ชวยใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพยนี้ นอกจากนี้จากการหาขอมูลของผูศึกษายังไมพบวามีผูใดไดทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
และประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย TOP โดยสวนใหญรายงานการศึกษาที่ผานมาจะ
ทําการศึกษาหลักทรัพยที่เปนตัวหลักๆของตลาด เชน PTT และ PTTEP ทําใหผูศึกษามีความสนใจใน
หลักทรัพยตัวนี้ 
 

ตารางที่ 1.1  รายการ 5 อันดบักลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยเรียงตามมูลคาตลาดของกลุม  
  ณ  วนัที่ 30/06/2551 

Sector Market Cap. 
MnBath 

P/E P/BV Market 
Yield 

ENERGY 2,146,959 10.06 2.24 3.79 
BANKING 907,138 10.47 1.47 2.19 
INFORMATION&COMMUNICATION 
TECHNOLOGY 

559,330 14.4 2.25 4.1 

CONSTRUCTION MATERIALS 367,126 9.02 1.72 6.4 
PROPERTY DEVELOPMENT 430,058 14.91 1.79 3.74 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
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ตารางที่ 1.2  ลําดับหลักทรัพยกลุมพลังงาน เรียงตามมูลคาตลาด ณ 30/06/2551 

Symbol Market Cap. MnBath P/E P/BV DIV 
Yield 

PTT 851,301 8.40 2.17 3.80 
PTTEP 636,641 20.81 5.79 1.70 
BANPU 140,483 19.04 3.98 1.61 
TOP 106,081 6.41 1.48 8.65 
IRPC 79,170 7.14 0.84 7.39 
PTTAR 68,163 4.54 0.97 10.87 
RATCH 60,900 11.11 1.55 5 
EGCO 44,486 5.12 1.01 5.62 
GLOW 43,155 8.88 1.44 5.61 
ESSO 29,417 4.78 1.15 11.50 
TTW 21,546 21.54 N.A. 0 
BCP 13,094 4.93 0.60 2.56 
SGP 7,553 14.66 N.A. 0 
EASTW 7,320 14.72 1.28 5.68 
LANNA 6,580 15.96 3.31 3.46 
BAFS 4,896 9.39 1.76 5.42 
SCG 4,355 14.33 2.61 6.58 
AI 3,300 10.12 2.02 6.82 
RPC 2,384 4.90 1.47 10.09 
AKR 1,565 36.3 1.32 5.05 
MDX 1,408 6.25 1.08 0 
SOLAR 630 N.A. 0.74 0 
PICNI 621 N.A. 3.76 0 
SUSCO 440 N.A. 0.74 0 
STRD 117 N.A. 1.48 0 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
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ตารางที่ 1.3  จดัอันดับหุนมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ 30/06/2551 

Symbol Sector Market Cap. 
MnBath 

P/E P/BV DIV 
Yield 

PTT ENERGY 851,301 8.40 2.17 3.80 
PTTEP ENERGY 636,641 20.81 5.79 1.70 
ADVANCE ICT 273,928 15.72 3.41 6.80 
SCC CONSTRUCTION 

MATERIALS 
231,600 7.92 2.76 7.77 

BBL BANKING 227,152 11.24 1.33 2.52 
KBANK BANKING 169,921 10.92 1.61 2.82 
PTTCH PETROCHEMICALS 157,157 7.00 1.59 5.71 
SCB BANKING 147,428 12.89 2.23 2.58 
BANPU ENERGY 143,483 19.04 3.98 1.61 
BAY BANKING 127,074 N.A. 1.60 0 
TOP ENERGY 106,081 6.41 1.48 8.65 
IRPC ENERGY 79,170 7.14 0.84 7.39 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
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ตารางที่ 1.4  รายช่ือผูถือหุนใหญ (ณ วนัปดสมุดทะเบยีนเพื่อใชสิทธิ์ 28/09/2550) 

ลําดับ ผูถือหุนรายใหญ ประเภทผูถือหุน จํานวนหุน  % 
หุน 

1 บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) นิติบุคคลในประเทศ 1,010,647,483 49.54 

2 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด นิติบุคคลในประเทศ 74,394,770 3.65 

3 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY นิติบุคคลตางประเทศ 64,600,163 3.17 

4 MELLON BANK,N.A. นิติบุคคลตางประเทศ 56,130,100 2.75 

5 NORTRUST NOMINEES LTD. นิติบุคคลตางประเทศ 41,026,285 2.01 

6 NIPPON OIL CORPORATION นิติบุคคลตางประเทศ 36,137,200 1.77 

7 HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD นิติบุคคลตางประเทศ 32,492,210 1.59 

8 SOMERS (U.K.) LIMITED นิติบุคคลตางประเทศ 28,684,200 1.41 

9 THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED นิติบุคคลตางประเทศ 23,806,267 1.17 

10 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 
FOR AUSTRALIA, 

นิติบุคคลตางประเทศ 23,385,915 1.15 

11 GERLACH&CO.-UMB FUNDS นิติบุคคลตางประเทศ 19,818,900 0.97 

12 ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) นิติบุคคลในประเทศ 18,726,590 0.92 

13 CHASE NOMINEES LIMITED 15 นิติบุคคลตางประเทศ 14,332,100 0.70 

14 GOVERNMENT OF SINGAPORE INVESTMENT 
CORPORATION C 

นิติบุคคลตางประเทศ 12,509,500 0.61 

15 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY นิติบุคคลตางประเทศ 11,936,640 0.59 

16 กองทุน บําเหน็จบํานาญขาราชการ นิติบุคคลในประเทศ 11,847,100 0.58 

17 MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC นิติบุคคลตางประเทศ 11,280,598 0.55 

18 THE BANK OF NEW YORK NOMINEES LTD. นิติบุคคลตางประเทศ 10,739,799 0.53 

19 ธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน) นิติบุคคลในประเทศ 10,708,266 0.52 

20 J.P.MORGAN IRELAND (NOMINEES) LIMITED 576 นิติบุคคลตางประเทศ 10,574,700 0.52 

ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
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1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 
1.2.1  เพื่อศึกษาวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัทไทยออยลจํากัด(มหาชน) 

ตลอดจนขอจํากัดตางๆ 
1.2.2  เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยบริษัทไทยออยลจํากัด(มหาชน) ในตลาด

หลักทรัพย โดยใชทฤษฎี  
- ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
- ทฤษฎี Quantiles via Optimization 

 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 1.3.1  เพื่อใหนักลงทุนและผูสนใจทั่วไปไดรับทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพยโดย
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานและคํานวณหามูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย 
 1.3.2  เพื่อทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยทีแ่ทจริง
ของหลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4  ขอบเขตการศึกษาและวิธีวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ จะทําการศึกษาวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในป 2548 – 2550 และแนวโนมป 
2551 วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมพลังงาน และวิเคราะหหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยคัดเลือกบริษัทขนาดใหญที่ถือไดวาเปนผูนําในธุรกิจพลังงาน 
ไดแก บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน); TOP ซ่ึงที่ผานมายังไมมีผูทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและ
มูลคาหลักทรัพยที่เหมาะสม โดยทําการวิเคราะห และทําการศึกษาขอมูลทุติยภูมิทางการเงินยอนหลัง
ในชวงป 2548 – 2550 เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาที่แทจริงจะใชการ
คาดคะเนงบการเงินป 2551 – 2555 เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริง ณ ส้ินป 2551 


