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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 

4.1  การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) 
 

4.1.1 การวิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ 
  ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2548  
 เศรษฐกิจไทยในป 2548 ชะลอลงจากป 2547 โดยในปนี้ เศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับ
ปจจัยลบหลายประการทั้งจากปญหาภยัแลง เหตุการณภยัธรรมชาติใน6 จังหวดัชายฝงทะเลอันดา
มัน สถานการณ ความไมสงบในภาคใต การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกรอบใหม รวม
ทั้งปจจัยลบภายนอกจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น และทศิทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
อยางไรก็ดี พืน้ฐานเศรษฐกจิที่ดี และความสามารถในการปรับตัวตอปจจัยลบดังกลาว ทําใหการ
เติบโตและเสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑนาพอใจ โดยแรงขับเคลื่อนยังคงมาจากอุปสงค
ภายในประเทศและบางสวนจากการสงออกที่ปรับตัวดีขึน้ในชวงครึ่งหลังของปในภาคเกษตร ราย
ไดเกษตรกรจากการขายพืชผลหลักในป 2548 ขยายตวัรอยละ 20.2 เทียบกับรอยละ 17.0 ในปกอน 
จากปจจัยดานราคาเปนสําคัญขณะที่ผลผลิตพืชผลหลักหดตัวลงจากปกอนจากปญหาภัยแลงในภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือและภาวะน้ําทวมในภาคใต สวนการผลิตภาคอุตสาหกรรมในป 2548 ขยายตัว
ในอัตราที่ชะลอลงจากปกอน โดยเฉพาะในกลุมสินคาที่ผลิตเพื่อจําหนายในประเทศตามภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัว ขณะทีก่ลุมสินคาที่ผลิตเพื่อสง ออกยังคงขยายตวัสูง โดยดัชนผีลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ขยายตวัรอยละ 9.2 ชะลอลงจากรอยละ 11.5 ในปกอน แตอยางไรก็ตามอัตรา
การใช กําลังการผลิตเฉลี่ยคงยังเพิ่มสูงขึ้น โดยอยูที่ระดับรอยละ 72.6 เทียบกับรอยละ 70.7ในป 
2547 ดานภาคบริการ จํานวนนักทองเที่ยวชาวตางประเทศโดยรวม และอัตราเขาพักโรงแรมเฉลี่ย
ปรับลดลงจากปกอน โดยสวนหนึ่งเปนผลจากเหตุการณภัยธรรมชาติใน 6 จังหวัดชายฝงทะเลอัน
ดามันและ  ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตสําหรับการบริโภคภาคเอกชนในป 
2548 ขยายตวั  รอยละ 4.0 ชะลอตัวลงจากปกอน โดยเฉพาะการบริโภคสินคาในกลุมสินคาคงทน 
เนื่องจากผูบริโภคระมัดระวงัการใชจายมากขึ้น สวนหนึง่เปนผลจากราคาน้ํามันที่ทรงตัวอยูใน
ระดับสูง อัตราเงินเฟอและอตัราดอกเบี้ยทีป่รับสูงขึ้น สอดคลองกับดชันีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนในป 2548 ที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับปกอน ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนขยายตวัรอยละ
11.0 ชะลอตัวลงจากป
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กอนที่ขยายตัวรอยละ  16.3 โดยการลงทุนในหมวดกอสรางชะลอตัวลงตามภาวะธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย สอดคลองกับดัชนีการลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงจากปกอน
หนาดานการ คาระหวางประเทศการสงออกในป 2548 ขยายตัว รอยละ 15.0 ชะลอลงจากรอยละ 
21.6 ในปกอนขณะที่การนําเขาขยายตัวในอัตราที่สูงใกลเคียงกับป กอนโดยอยู ที่รอยละ 26.0        
เปนผลจากการนําเขาที่ขยายตัวสูงขึ้นมากในชวงครึ่งปแรก โดยเฉพาะการนําเขาเหล็ก ทองคํา และ
น้ํามัน สงผลใหดุลการคาขาดดุล 8,578 ลานดอลลาร สรอ. จากที่เกินดุลในปกอนสวนดุลบริการราย
ไดและเงินโอนเกินดุลลดลง สวนหนึ่งเปนผลกระทบตอเนื่องจากเหตุการณสึนามิ ที่สงผลกระทบ  
ตอรายรับจากการทองเที่ยว สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล 3,714 ลานดอลลาร สรอ. ในป 2548 
จากที่เกินดุลติดตอกันในชวง 7 ปที่ ผานมาโดยมีการขาดดุลสูงในชวงครึ่งแรกของปและดุลบัญชี
เดินสะพัดไดปรับตัวดีขึ้นเปนเกินดุลในชวงครึ่งหลังของป จากการสงออกที่ปรับตัวดีขึ้น และการ
นําเขาที่ชะลอตัวสําหรับภาคการคลังในปงบประมาณ 2548 รัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณแบบ
สมดุล โดยรายไดจัดเก็บรวมของรัฐบาลขยายตัวสูงกวาประมาณการตามเอกสารงบประมาณ จาก
รายไดภาษีที่ขยายตัวดีตอเนื่องจากปกอนโดยเฉพาะภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษีมูลคาเพิ่ม สําหรับ
รายจายรวมของรัฐบาลขยายตัวขึ้นเชนกัน ตามมาตรการเรงรัดการเบิกจายของรัฐบาลทําใหในป
งบประมาณ 2548 รัฐบาลเกินดุลเงินสด 16.8 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 0.2  ของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) ทางดานภาคการเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินไดปรับเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่องตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ขณะที่ธนาคารพาณิชยสวนใหญ
ไดเร่ิมทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูเชนกัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการสงผานนโย
บายการเงินไปยังระบบธนาคารพาณิชย นอกจากนี้นโยบาย One Presence ภายใตแผนพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินที่มีการควบรวมและยกฐานะของบริษัทเงินทุนเปนธนาคารพาณิชย แหงใหมมีสวน
ทําใหอัตราการขยายตัวของเงินฝากและสิทธิเรียกรองภาคเอกชน ที่ประกอบดวยสินเชื่อภาคเอกชน
และการถือครองหลักทรัพยภาคเอกชนของธนาคารพาณิชยขยายตัวเรงขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อหักผล
ดังกลาวแลวพบวา สิทธิเรียกรองภาคเอกชนขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับป 2547 แต
ไดเร่ิมปรับตัวดีขึ้นในชวงครึ่งหลังของป ตามภาวะการณทางเศรษฐกิจคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป 2548 
อยูที่ 40.29 บาทตอดอลลาร สรอ. ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป กอนโดยคาเงินบาทไดออนคาลงในชวง
คร่ึงแรกของปจากปจจัยลบตางๆ ทั้งภายในประเทศและนอกประเทศ และไดกลับมาเคลื่อนไหว  
อยางมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงปลายป โดยมีปจจัยสนับสนุนสําคัญจาก (1) ตัวเลข GDP ในไตร
มาสที่ 3 ของไทยซึ่งออกมาสูงกวาคาดการณ (2) การแข็งคาขึ้นของสกุลเงินในภูมิภาค และ (3) 
ความเชื่อมั่นตอคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ ลดลง เนื่องจากตลาดคาดวาวัฎจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของ
สหรัฐฯ ใกลจะสิ้นสุดแลวทั้งนี้ ในป 2548 เสถียรภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยูในเกณฑดี ทั้งเสถียรภาพ
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ในประเทศและเสถียรภาพตางประเทศ โดย อัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทั้งป อยูที่รอยละ 4.5 และอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยทั้งป อยูที่รอยละ 1.6 ซ่ึงอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายที่ รอยละ 
0-3.5 ของกรอบนโยบายการเงิน ขณะที่อัตราการวางงาน และหนี้ สาธารณะอยูในระดับต่ํา สําหรับ
เสถียรภาพดานตางประเทศปรับตัวดีขึ้นเชนกันแมวาดุลบัญชีเดินสะพัดในปนี้ จะขาดดุล แตในชวง
คร่ึงหลังของปดุลบัญชีเดินสะพัดไดกลับมาเกินดุลโดยตลอดสวนระดับหนี้ตางประเทศปรับลดลง 
ตอเนื่อง และเงินสํารองระหวางประเทศยังคงอยูในระดับสูง 
 

 ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2549 
 เศรษฐกิจไทยในป 2549 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากป 2548 ในปนี้เศรษฐกิจไทยได
แรงขับเคลื่อนจากการสงออกซึ่งขยายตัวสูง แมวาอุปสงคในประเทศซึ่งเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญ
เมื่อปกอนจะชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง โดยเปนผลมาจากปจจัยลบหลายประการ ไดแก ราคาน้ํามัน
โลกซ่ึงสูงขึ้น      ตอเนื่องใน 3 ไตรมาสแรกของป สถานการณความไมสงบในภาคใต ภาวะน้ําทวม
รุนแรงยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมืองในป 2549 ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเกินดุล จาก
การสงออกที่ขยายตัวดีและการนําเขาที่ขยายตัวชะลอลงตามอุปสงคภายในประเทศ กอปรกับการ  
ทองเที่ยวที่กลับมาขยายตัวไดดีในภาคการเกษตร รายไดเกษตรกรในป 2549 ขยายตัวเรงขึ้นจากป  
กอนที่รอยละ 30.3 เนื่องจากชวงครึ่งแรกของปสภาพอากาศและปริมาณน้ําเอื้ออํานวย สงผลให
ผลผลิตขยายตัวดีในชวง 3 ไตรมาสแรก กอปรกับราคาพืชผลที่ขยายตัวดี ตอเนื่อง แมวาผลผลิตในช
วงปลายปไดรับผลกระทบจากปญหาอุทุกภัยในหลายพื้นที่ สวนการผลิตภาคอุตสาหกรรมในป 
2549 ยังคงขยายตัวอยูในเกณฑดีโดยเฉพาะอุตสาหกรรมในหมวดอิเล็กทรอนิกส อยางไรก็ตาม 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ขยายตัวรอยละ 7.4 ชะลอลงจากรอยละ 9.1 ในปกอน จากตนทุนที่
สูงขึ้นและภาวะการแขงขันจากทั้งในและนอกประเทศ อัตราการใชกําลังการผลิตในป 2549 เฉลี่ย
อยูที่     รอยละ 74.2 ดานภาคบริการโดยรวมปรับตัวดีขึ้นจากปกอน โดยจํานวนนักทองเที่ยวชาวต
างประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 20.0 ซ่ึงสาเหตุสําคัญมาจากการกลับสู ภาวะปกติของการทองเที่ยวตาม
ชาย ฝงทะเลอันดามัน หลังจากไดรับผลกระทบของเหตุการณภัยธรรมชาติในป 2547ดานอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนในป 2549 ขยายตัวรอยละ 3.1 ชะลอลงจากรอยละ 4.3 ในป กอน เนื่องจากผู
บริโภคระมัดระวังการใชจายมากขึ้นในภาวะที่ราคาน้ํามันอัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยยังคงทรง
ตัวอยูในระดับสูง ทั้งนี้ การใชจายสินคาคงทนหดตัวรอยละ 0.8 จากปกอนสวนการลงทุน
ภาคเอกชนขยายตัวในอัตราชะลอลงที่รอยละ3.9 จากที่ขยายตัวรอยละ 10.9 ในป กอนหนา สอดคล
องกับดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ปรับลดลงจากปกอนและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนที่ชะลอลง
จากป 2548 ทั้งนี้ เปนการชะลอลงของทั้งเครื่องมือเครื่องจักรและการกอสรางนอกจากนี้ ความ
มั่นใจของภาคเอกชนยังไดรับผลกระทบจากภาวะอุทกภัยและปญหาความไมแนนอนทาง
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การเมืองดวย         เชนกัน ดานการคาระหวางประเทศ การสงออกในป 2549ขยายตัวรอยละ 17.4 เร
งขึ้นจากรอยละ 15.0 ในปกอน ขณะที่การนําเขาขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงโดยอยูที่รอยละ 7.0 ตาม
การชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ สงผลใหดุลการคากลับมาเกินดุลที่ 2.2 พันลานดอลลาร สรอ. 
ในปนี้ จากที่ขาดดุล 8.5 พัน ลานดอลลาร สรอ. ในปกอน สวนดุลบริการรายไดและเงินโอนเกินดุล 
1.0 พัน       ลานดอลลาร สรอ. เพิ่มขึ้นจาก 0.7 พันล านดอลลาร สรอ. ในปกอน เนื่องจากรายรับ
จากการทองเที่ยวกลับมาขยายตัวดี สงผลให ดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2549 เปลี่ยนจากการขาดดุล 
7.9 พัน          ลานดอลลาร สรอ. ในป 2548 มาเกินดุลที่ 3.2 พันลานดอลลารสรอ. (หากไมปรับ 
Reinvested Earning บัญชีเดินสะพัดเกินดุลเทากับ 7.4 พัน    ลานดอลลาร สรอ.) สําหรับภาคการ
คลัง ในปงบประมาณ 2549 รัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณแบบสมดุล โดยรัฐบาลมีรายได
จัดเก็บสุทธิ1,339.4 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากระยะเดียวกันปกอนรอยละ 5.9 ซ่ึงต่ํากวาประมาณการ
ตามเอกสารงบประมาณ (1,360 พันลานบาท) เปนผลจากมาตรการลดภาษี สรรพสามิตน้ํามัน การ
จัดเก็บอากรขาเขาซึ่งนอยกวาประมาณการจากคาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นเกิน        กวาคาด และการคืน
ภาษีของกรมสรรพากรที่ สูงกวาประมาณการ ทางดานรายจาย อัตราการเบิกจายในป 2549 เพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับปกอน จากมาตรการเรงรัดการเบิกจายของรัฐบาล ทั้งนี้ในปงบประมาณ 2549 ดุลเงิน
สดของรัฐบาลเกินดุล 4.5 พันลานบาท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 0.06 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP) ทางดานภาคการเงิน ในชวงครึ่งแรกของป 2549 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู  ของธนาคารพาณิชยปรับเพิ่มขึ้นตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ ธปท.แตในชวงครึ่งหลังของป อัตราดอกเบี้ยขางตนไดทรงตัวหลังจากที่ ธปท.ไดคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไปถึงสิ้นป 2549 นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริงไดเปลี่ยนมาเปนบ
วกตั้งแตเดือนเมษายน อนึ่ง การแขงขันปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อรักษาฐานลูกคาเงินฝาก
ของธนาคารพาณิชย ทําใหการขยายตัวของเงินฝากเรงตัวขึ้นในชวงคร่ึงปแรก แตเมื่อพิจารณาทั้งป
แลว เงินฝากขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงจากป กอน สินเชื่อภาคเอกชนและการถือครองหลักทรัพย
ภาคเอกชนของธนาคารพาณิชย ชะลอตัวตลอดทั้งป ซ่ึงสอดคลองกับการลงทุนและความเชื่อมั่น
ของภาคเอกชน   คาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป 2549 อยู ที่ 37.93 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบ
กับคาเฉลี่ยในปกอนที่ 40.29 บาท และเมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงซึ่งสะทอนความ
สามารถในการแขงขันดาน ราคาของการสงออกก็อยูในทิศทางแข็งคาขึ้น และแข็งคาขึ้นอยางรวด
เร็วในช วงปลายป โดยมี      ปจจัยภายในประเทศสนับสนุนที่สําคัญไดแก (1) ดุลบัญชีเดินสะพัดที่
เกินดุลอยูในระดับสูงและ (2) เงินทุนไหล    เขาจํานวนมากเพื่อการลงทุนทางตรงและการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย และตลาดพันธบัตรอยางไรก็ตาม ภายหลังที่ทางการได ออกมาตรการดํารงเงิน
สํารองเงินนําเขาระยะสั้นเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2549 การแข็งคาของเงินบาทไดชะลอตัวลง



  
40 

 

เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยในป 2549 โดยรวมอยูในเกณฑ ดี ดานเสถียรภาพในประเทศ อัตราเงินเฟ
อพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายของกรอบนโยบายการเงินที่รอยละ0 - 3.5 โดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่รอย
ละ 2.3 สวนอัตราการวางงานและหนี้สาธารณะอยูในระดับต่ํา นอกจากนี้อัตราเงินเฟอทั่วไป มีแนว
โนมชะลอลงตั้งแตชวงกลางป แมวาจะเรงตัวขึ้นชั่วคราวเนื่องจากภาวะอุทกภัยที่สงผลตอราคา
พืชผลและอาหารสด สําหรับเสถียร  ภาพดานตางประเทศอยู ใเกณฑดีเชนกัน โดยดุลบัญชี 
เดินสะพัดในปนี้เกินดุลและแมวาระดับหนี้  ตางประเทศปรับเพิ่มขึ้นจากปกอน แตสัดสวนหนี้ตาง
ประเทศตอGDP ยังอยูในระดับที่ต่ําและสัด  สวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศ
ระยะสั้นยังคงอยูในระดับสูง 
 

 ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2550 
 GDP ไตรมาส 3 ป 2550 ที่อิงกับตัวเลขดานอุปทานขยายตัว 4.9% จากชวงเดียวกัน
ของปกอน โดยไดรับการกระตุนจากการผลิตนอกภาคเกษตร อัตราการขยายตัวของการผลิตนอก
ภาคเกษตรปรับตัวเพิ่มขึ้นดวยอัตราเรงสูระดับ 5.0% เทียบปตอป จากระดับ 4.0% ในไตรมาส 2 
การขยายตัวของการผลิตนอกภาคเกษตรเกิดจากการขยายตัวของการผลิตในสาขาอุตสาหกรรม 
(5.8%) สาขาตัวกลางทางการเงิน (8.5%) สาขาการไฟฟา กาซ และการประปา (6.1%) และสาขา
ขนสงและโทรคมนาคม (8.3%) อยางไรก็ดี อัตราการขยายตัวของการผลิตภาคเกษตรชะลอตัวลงสู
ระดับ 4.0%เทียบปตอป จากระดับ 7.5% ในไตรมาส 2 โดยมีสาเหตุมาจากการปรับตัวลดลงของ
การผลิตสาขาพืชผลและสาขาประมงการขยายตัวของอุตสาหกรรมไดรับการสนับสนุนจากการผลิต
สินคาทุนเปนสวนใหญ ผลผลิต สินคาทุนและอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีขั้นสูงขยายตัวเพิ่มขึ้น  
ดวยอัตราเรงสูระดับ 11.8% เทียบป    ตอปในไตรมาส 3 จากระดับ 6.3% ในไตรมาส 2 โดยมี
สาเหตุมาจากการขยายตัวของผลผลิตอุปกรณสํานักงานที่ระดับ 30.6% เทียบปตอป (โดยเฉพาะ 
hard disk drive) เครื่องจักรและอุปกรณที่ระดับ 18.8% เทียบปตอป (สวนใหญเป
นเครื่องปรับอากาศ) และยานยนตที่ระดับ 13.3% เทียบปตอป โดยผลผลิต เหลานี้เปนกลุมที่เนนกา
รสงออก   อุปสงค (ไมรวมสินคาคงเหลือ) มีสวนชวยให GDP ขยายตัวเพียง 3.9% การอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนขยายตัวเพิ่มขึ้น 1.9% เทียบปตอป รายจายอุปโภคบริโภคภาครัฐขยายตัวเพิ่มขึ้น 
9.8% เทียบป   ตอป และการลงทุนโดยรวมเพิ่มขึ้น 2.6% เทียบปตอป สงผลทําใหอุปสงคใน
ประเทศมีสวนชวยให GDP ขยายตัว 2.7%การสงออกสุทธิมีสวนชวยGDP ขยายตัวอีก 1.2% ลดลง
จากระดับ 3.9% ในไตรมาส 2 สวนที่เหลือมาจากการเปลี่ยนแปลงในสินคาคงเหลือที่ขยายตัว
เพิ่มขึ้น 53% เทียบปตอป และมีสวนชวยให GDP ขยายตัว1.1%ตัวเลขอาจจะดีแตเศรษฐกิจโดยรวม
ยังคงตึง     ตัวอยู การสงออกสินคาและบริการซึ่งขยายตัว 3.5% ใน real terms ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 
1.6% ใน nominal terms ซ่ึง บงชี้วาประเทศไทยผลิตสินคาในปริมาณที่ มากขึ้นแตสรางรายไดใน
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สกุลเงินบาทลดลง และ        เปนสาเหตุอยางหนึ่งที่ ทําให เศรษฐกิจโดยรวมยังตึงตัว และอุปสงค
ในประเทศยังไมปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก 
รูปท่ี 4.1  ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
 
 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อยูที่รอยละ 3.7 ในชวงไตรมาสสุดทายของป 
2550 เรงตัวขึ้นตอเนื่องจากรอยละ 2.7 ในเดือนตุลาคม 2550 และเปนอัตราเพิ่มสูงสุดในรอบ 18 
เดือน โดยมูลคานําเขาสินคาอุปโภคบริโภค ณ ราคาคงที่ และภาษีมูลคาเพิ่ม เรงตัวถึงรอยละ 29.2 
และ 9.8 ตามลําดับ  
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รูปท่ี 4.2  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ยังคงเพิ่มขึ้นจากเดือนเดียวกันปกอนรอยละ 3.5 ตามการ
ขยายตัวของเครื่องชี้หมวดเครื่องมือเครื่องจักรที่ยังอยูในเกณฑดี แมจะชะลอลงจากเดือนกอน โดย
มูลคานําเขาสินคาทุน ณ ราคาคงที่ และปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชยเพิ่มขึ้นรอยละ 9.0 และ 
5.5 ตามลําดับ 
  ดานการคาตางประเทศ ดุลการคาเกินดุลจํานวน 1,964 ลานดอลลารสรอ. เพิ่มขึ้น
จากที่เกินดุล 1,440 ลานดอลลารสรอ. ในชวงไตรมาส 3 เนื่องจากการสงออกยังมีมูลคาสูงถึง 
14,611 ลานดอลลารสรอ. และขยายตัวไดสูงกวารอยละ 24 แมจะชะลอลงจากรอยละ 27.9 ในชวง
ไตรมาส 3 โดยสินคาหมวดสําคัญตางขยายตัวไดในเกณฑดี ไมวาจะเปนสินคาเกษตร อุตสาหกรรม
และประมง นอกจากนี้ ราคาสินคาสงออกของไทยยังสูงขึ้นตอเนื่องจากเดือนกอน เปนสัญญาณที่ดี
วาผูประกอบการไทยเริ่มมีอํานาจตอรองในการเพิ่มราคาขายในรูปดอลลารไดมากขึ้น ขณะที่ดาน
การนําเขา ซ่ึงมีมูลคารวม 12,647 ลานดอลลารสรอ. ขยายตัวรอยละ 17.1 ชะลอลงจากรอยละ 22.2 
ในชวงเดียวกันของปกอนที่มีการนําเขาเครื่องบิน 3 ลํา อยางไรก็ดี สินคาหมวดอื่นๆ อาทิสินคา
อุปโภคบริโภค ยานพาหนะและชิ้นสวน รวมทั้งน้ํามัน ลวนขยายตัวสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับเดือน
กอน โดยขยายตัวถึงรอยละ 36.2, 34.5 และ 52.2 ตามลําดับ ซ่ึงสะทอนวาอุปสงคในประเทศมี
แนวโนมฟนตัว 
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ตารางที่ 4.1  ภาวะการสงออกของประเทศไทยเปรียบเทียบ ป 2006-2007 
Export Growth (in terms of US$) 

Oct 2007 = $ 14.5 Bn (27.9%) Nov 2007 = $ 14.6 Bn (24.5%) 

%YoY 2006 2007 

Q1 Q2 H1 Q3 Oct Nov Jan-
Nov 

Agriculture 30.5 14.2 17.6 15.9 2.6 28.1 23.3 13.8 
Fishery 13.1 20.6 15.8 18.0 4.5 6.7 9.2 11.7 
Manufacturing 16.1 18.8 18.4 18.6 13.8 29.2 27.4 19.1 
Labor 6.8 6.9 3.5 5.2 26.6 52.0 38.2 18.8 
High – tech 17.8 18.6 18.4 18.5 12.0 27.4 24.9 18.1 
Resource 13.8 26.4 26.6 26.5 13.8 22.3 20.1 21.7 

Total 17.0 17.9 18.0 17.9 12.6 27.9 24.5 18.0 

Price 5.2 4.7 5.1 4.9 4.5 7.3 9.3 5.4 

Quanlity 11.2 12.7 12.2 12.5 7.8 19.1 13.9 12.0 

ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
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ตารางที่ 4.2  ภาวะการนําเขาของประเทศไทยเปรียบเทยีบ ป 2006-2007 

Import Growth (in terms of US$) 

Oct 2007 = $ 13.0 Bn (22.2%) Nov 2007 = $ 12.6 Bn (17.1%) 

%YoY 2006 2007 

Q1 Q2 H1 Q3 Oct Nov Jan-
Nov 

Consumer 15.3 7.2 9.7 8.5 10.3 35.1 36.2 14.0 
Raw material 5.7 15.3 12.2 13.7 13.4 24.6 23.7 15.5 
Capital 5.5 -1.7 7.5 3.0 9.3 29.5 -10.2 5.6 
Vehicles & parts -5.8 2.0 17.9 9.9 22.2 34.1 34.5 17.9 
Oil 20.3 -4.0 -2.9 -3.4 -3.3 9.1 52.2 2.0 

Total 7.9 5.9 7.3 6.7 8.4 22.2 17.1 9.5 

Price 6.5 3.4 3.4 3.4 4.1 8.6 10.7 4.7 

Quantity 1.4 2.4 3.8 3.2 4.1 12.5 5.8 4.6 

ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
  ภาวะเศรษฐกิจป 2551 ไตรมาสที่ 1 
 เศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกป 2551 ขยายตัวรอยละ 6.0 สูงกวาการขยายตัวเฉลี่ย   
รอยละ 4.8 ในป 2550 และการขยายตัวเร่ิมมีความสมดุลมากขึ้น จากการฟนตัวของการใชจายและ
การลงทุนภาคเอกชนที่ มีความชัดเจนมากขึ้นในขณะที่การสงออกสุทธิสนับสนุนการขยายตัวได   
นอยลงอันเปนผลจากการที่ปริมาณการนําเขาเพิ่มขึ้นเร็วกวาปริมาณการสงออก ในไตรมาสแรกการ
เบิกจายงบลงทุนรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้น แตการเบิกจายรัฐบาลต่ํากวาชวงเดียวกันของป2550 ซ่ึงเปน    
ชวงที่เพิ่งประกาศใชพระราชบัญญัติงบประมาณ 2550 จึงมีการเบิกจายสวนที่คางมาจากความลา    
ชาของพ.ร.บ. งบประมาณป 2550 
 ภาพรวมเศรษฐกิจยังมีเสถียรภาพแตแรงกดดันเงินเฟอเพิ่มขึ้นมาก ในไตรมาสแรก
อัตราเงินเฟอทั่วไปเทากับรอยละ 5.0 สูงขึ้นมากจากรอยละ 2.9 ในไตรมาสที่ส่ีป 2550 ดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุล 3,068 ลานดอลลาร สรอ. ต่ํากวาการเกินดุล 4,689 ลานดอลลารในไตรมาสแรกป 
2550 และอัตราการวางงานเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.6 
 อัตราดอกเบี้ย ณ ราคาตลาดในตลาดเงินทรงตัว แตอัตราดอกเบี้ยแทจริงลดลง
เนื่องจากเงินเฟอที่สูงขึ้น สินเชื่อเรงตัวมากขึ้น ในขณะที่เงินฝากยังอยูในชวงชะลอตัว ทําใหสภาพ
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คลองเริ่มลดลง แตโดยรวมสภาพคลองยังอยูในระดับสูง คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงิน
ดอลลาร สรอ. แตดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงออนคาลง ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยโดยเฉลี่ยปรับตัว
เพิ่มขึ้นแม วาจะมีความผันผวนเปนชวง ๆ ตามการเคลื่อนยายเงินทุนของนักลงทุนตางชาติ 
 ฐานะการคลังขาดดุลงบประมาณและขาดดุลเงินสดตอเนื่องจากไตรมาสที่แลว ซ่ึง
เปนไปตามการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ 
GDP ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ 2551 เทากับรอยละ36.35 ลดลงเล็กนอยจากรอยละ 37.97 ณ ส้ินป 
2550 
 ปจจัยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจในไตรมาสแรก ประกอบดวย การปรับ
เพิ่มเงินเดือนและคาจางขั้นต่ํารายไดเกษตรกรเพิ่มขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาเกษตร 
เศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญของไทยยังขยายตัวดีและสนับสนุนการสงออกของไทย อัตรา
ดอกเบี้ยต่ําลง และความเชื่อมั่นผูบริโภคและภาคธุรกิจเริ่มดีขึ้นตั้งแตชวงปลายปที่แลว 
 ในป 2551 คาดวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวรอยละ 4.5. - 5.5 เท าที่คาดการณไว เดิม
แมวาราคาน้ํามันและอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้น เนื่องจากเศรษฐกิจไตรมาสแรกขยายตัวสูง จากการใช  
จายและการลงทุนเอกชนฟนตัวเร็วกวาที่คาดไวเดิม ในขณะที่การสงออกสินคาและบริการยัง
ขยายตัวไดดีกวาที่คาดไวเชนกัน มาตรการของรัฐบาลเพื่อสนับสนุนการฟนตัวของการใชจายและ
การลงทุนภาคเอกชนใหตอเนื่องในระยะตอไปรวมทั้งการบรรเทาผลกระทบจากราคาน้ํามันและ
ภาวะเงินเฟอสูง ประกอบดวย การดําเนินมาตรการดานภาษี เพื่อกระตุนการใชจายและการลงทุน 
การวาง   เปาหมายการขยายสินเชื่อ SMEs และกลุมผูมีรายไดนอย การปรับเพิ่มเงินเดือนขาราชการ
ช้ันผูนอย และการปรับเพิ่มคาแรงขั้ นต่ํา และปจจัยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อ่ืน ๆ ไดแก 
การดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลและการดําเนินนโยบายเรงดวนเพื่อสรางความเขมแข็งของ
เศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยต่ํา และอัตราการวางงานต่ํา 
 ประเด็นความเสี่ยงที่ต องมีการบริหารจัดการ ประกอบดวยภาวะเงินเฟอและ
ผลกระทบโดยเฉพาะกลุมเรงดวนซึ่งคาดวาอัตราเงินเฟอทั้งปจะสูงรอยละ 5.3 - 5.8 เนื่องจากราคา
น้ํามัน ราคาสินคาโภคภัณฑ ราคาอาหาร และราคาวัตถุดิบ สูงขึ้น ในขณะที่เงินบาทเริ่มมีสัญญาณอ
อนลงผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกตอการสงออกและการเกินดุลบัญชี เดินสะพัด    
ลดลง ซ่ึงคาดวาจะเกินดุลประมาณรอยละ 2.0 ของ GDP และประสิทธิภาพการใชพลังงานซึ่ง       
จําเปนตองสงเสริมใหเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
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  ภาวะเศรษฐกิจโลกป 2550 
 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในป 2550 ยังมีทิศทางชะลอลงตอเนื่อง พิจารณาจากดัชนี 
Global Purching Manager Index : PMI ของ JP Morgan ซ่ึงเปนดัชนีช้ีวัดผลผลิตของโลก ในชวง
เดือนธันวาคมยังคงลดลงจากระดับ  54 .0  ในเดือนกอน  มาอยูที่ ระดับ  53 .5  โดยดัชนี
ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการตางปรับตัวลดลง จากระดับ 53.4 และ 54.2 ในเดือนกอน มาอยูที่
ระดับ 52.2 และ 53.8 ตามลําดับ  
 OPEC เชื่อวาราคาน้ํามันในป 2551 จะปรับตัวขึ้นตอเนื่องจากชวงสิ้นป 2550 แมวา
อุปสงคในตลาดโลกที่มีสูง แตอุปทานที่มีอยูในปจจุบันยังคงเพียงพอ อยางไรก็ตาม หากอุปสงค
เพิ่มขึ้น กม็ีความเปนไปไดที่กลุม OPEC อาจตัดสินใจเพิ่มปริมาณการผลิตใหมากขึ้นในการประชุม
เดือน กุมภาพันธ 2551 
 
รูปท่ี 4.3  ดัชนีช้ีวัดผลผลิตของโลก 

 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด ( มหาชน) (2550) 
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รูปท่ี 4.4  ดัชนีภาคอุตสาหกรรมและบริการ 

 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพย กิมเอง (ประเทศไทย) จํากัด ( มหาชน) (2550) 
 

4.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
1)  อุปสงคพลังงาน  

  ความตองการใชพลังงานเชิงพาณิชยขั้นตน ของไทยในชวง 6 เดือนแรกของป 
2550 อยูที่ระดับ 1,598 เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบตอวัน เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอย
ละ 3.1 โดยความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้นรอยละ 8.7 ถานหินนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 33.2 
ไฟฟาพลังน้ําและไฟฟานําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 9.7 ในขณะที่ความตองการใชลิกไนตลดลงรอยละ 
14.2 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลว และความตองการใชน้ํามันลดลงรอยละ 4.3 เมื่อเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปที่แลวเนื่องจากราคาน้ํามันยังคงทรงตัวในระดับสูง 
ตารางที่ 4.3  สัดสวนการใชพลังงานเชิงพาณิชย ชวง 6 เดือนแรกของป 2550 

การใชพลังงาน สัดสวน(%) 
น้ํามัน 42 
กาซธรรมชาติ 38 
ลิกไนต/ถานหนิ 17 
พลังน้ํา/ไฟฟานําเขา 3 

ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (2550) 
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2)  อุปทานพลังงาน 
  การผลิตพลังงานเชิงพาณิชยขั้นตน ในชวง 6 เดือนแรกของป 2550 อยูระดับ 796 
เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบตอวัน เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 3.2 โดยการผลิตกาซ
ธรรมชาติเพิ่มขึ้นรอนละ 6.4 การผลิตน้ํามันดิบเพิ่มขึ้นรอยละ 1.4 การผลิตไฟฟาพลังน้ําเพิ่มขึ้นรอย
ละ 14.4 และการผลิตคอนเดนเสตเพิ่มขึ้นรอยละ 1.3 ในขณะที่การผลิตลิกไนตลดลงรอยละ 8.8  
  การนําเขา(สุทธิ) พลังงานเชิงพาณิชยขัน้ตนอยูที่ระดับ 992 เทียบเทาพันบารเรล
น้ํามันดิบตอวนั ลดลงจากชวงเดยีวกันของป 2549 รอยละ 0.2 โดยการนําเขาถานหนิเพิ่มขึ้นรอยละ 
27.5 และกาซธรรมชาตินําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 15.9 ในขณะทีก่ารนําเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนสัดสวนมาก
ที่สุดคิดเปนรอยละ 76 ของปรมิาณการนําเขาสุทธิทั้งหมดมีการนําเขาลดลงรอยละ 1.8 และการ
นําเขาไฟฟาจากประเทศลาวและมาเลเซียลดลงรอยละ 10.1 สวนการสงออกน้ํามันสําเร็จรูปเพิ่มขึ้น
รอยละ 81.6 อัตราการพึ่งพาพลังงานจากตางประเทศตอความตองการใชอยูที่รอยละ 62 ลดลงจาก
ชวงเดยีวกันของป 2549 ซ่ึงอยูที่ระดับรอยละ 64 
ตารางที่ 4.4 การใช การผลิต และการนําเขาพลังงานเชิงพาณิชยขัน้ตน 1 

หนวย : เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบ/วัน 
 2549 2550 

(ม.ค. – มิ.ย.) 
เปล่ียนแปลง%(ม.ค. – มิ.ย.) 

2549 2550 
การใช  2 

การผลิต 
การนําเขา (สุทธิ) 
การเปลี่ยนแปลงสตอก 
การใชที่ไมเปนพลังงาน 
การนําเขา/การใช (%) 

1,539.9 
765.1 
971.4 
-17.7 
214.3 

63 

1,597.9 
796.1 
992.1 
-28.8 
219.1 

62 

-0.6 
5.8 
-5.9 

- 
-4.1 

- 

3.1 
3.2 
-0.2 

- 
1.9 
- 

ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (2550) 
หมายเหตุ  1  พลังงานเชิงพาณิชย ประกอบดวย น้ํามันดบิ กาซธรรมชาติ คอนเดนเสต ผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูป ไฟฟาจากพลังน้ํา          

และถานหิน/ลิกไนต 
                2  การใชไมรวมการเปลี่ยนแปลงสตอก และการใชที่ไมเปนพลังงาน(Non Energy use) ไดแกการใชยางมะตอย NGL 

Condensate LPG และ Naphtha เปนวัตถุดิบในอุตสาหกรรมปโตรเคมี 
 

  การใชพลังงานเชิงพาณิชยขั้นสุดทาย ในชวง 6 เดือนแรกของป 2550 อยูที่ 1,090 
เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบตอวัน เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 2.4 การใชพลังงาน
เกือบทุกชนิดเพิ่มขึ้น กลาวคือการใชน้ํามันสําเร็จรูปเพิ่มขึ้นรอยละ 1.7 การใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้น
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รอยละ 25.5 การใชถานหินนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 และการใชไฟฟาเพิ่มขึ้นรอยละ 4.8 ในขณะที่
การใชลิกไนตลดลงรอยละ 34.1  
 

ตารางที่ 4.5 การใชพลังงานเชิงพาณิชยขัน้สุดทาย 
หนวย : เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบ/วัน 

 2547 2548 2549 2550 
(ม.ค.-มิ.ย.) 

การใช 1,021 1,046 1,048 1,090 
น้ํามันสําเร็จรูป 
กาซธรรมชาติ 
ถานหินนําเขา 
ลิกไนต 
ไฟฟา 

661 
54 
67 
37 
202 

654 
55 
81 
42 
214 

637 
59 
100 
29 
223 

665 
72 
98 
22 
232 

อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)     

การใช 9.8 2.5 0.2 2.4 
น้ํามันสําเร็จรูป 
กาซธรรมชาติ 
ถานหินนําเขา 
ลิกไนต 
ไฟฟา 

8.1 
17.5 
9.3 
54 
7.1 

-1.2 
2.2 
21.6 
13.5 
5.9 

-2.6 
7.1 
22.9 
-31.3 
4.5 

1.7 
25.5 
10 

34.1 
4.8 

ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (2550) 
 

3)  มูลคาการนําเขาพลงังาน 
  การนําเขาพลังงานในชวง 6 เดือนแรกของป 2550 มีมูลคาการนําเขาทั้งหมด 400 
พันลานบาท ลดลงจากชวงเดียวกันของปที่แลวรอยละ 13.0 โดยมูลคาการนําเขาน้ํามันและไฟฟา
ลดลง ขณะที่การนําเขากาซธรรมชาติและถานหินเพิ่มขึ้น ทั้งนี้มูลคาการนําเขาน้ํามันดิบมีสัดสวน
สูงที่สุดคิดเปนรอยละ 80 ของมูลคาการนําเขาทั้งหมดอยูที่ระดับ 322 พันลานบาท ลดลงจากชวง
เดียวกันของปกอนรอยละ 2.8 และราคาน้ํามันดิบที่ลดลงรอยละ 3.2 น้ํามันสําเร็จรูปมีมูลคาการ
นําเขา 21 พันลานบาท ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 36.4 เนื่องจากปริมาณที่ลดลงจาก 
35พันบารเรลตอวันมาอยูที่ 18 พันบารเรลตอวัน และราคาที่เพิ่มขึ้นจาก 65 เหรียญสหรัฐฯตอ
บารเรล มาอยูที่ 74 เหรียญสหรัฐฯตอบารเรล ไฟฟานําเขามีมูลคาการนําเขา 3 พันลานบาท มูลคา
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การนําเขาลดลงรอยละ 8.3 โดยมีปริมาณการนําเขาลดลงจาก 2,335 กิกะวัตตช่ัวโมง มาอยูที่ระดับ 
2,099 กิกะวัตต ในชวง 6 เดือนแรกของปนี้ 
  กาซธรรมชาติมีมูลคาการนําเขา 39 พันลานบาทเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกนัของปกอน 
รอยละ 4.2 เพิม่ขึ้นจาก 853 ลานลูกบาศกฟุตตอวัน มาอยูที่ระดับ 901 ลานลูกบาศกฟตุตอวัน และ
ถานหินมีมูลคาการนําเขา 15 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 63.5 โดยปริมาณเพิ่มขึ้นจาก 5 ลานตัน มา
อยูที่ระดับ 7 ลานตัน 
 ตารางที่ 4.6  มูลคาการนําเขาพลังงาน 

หนวย : พันลานบาท 

ชนิด 2549 2550 
(ม.ค.-มิ.ย.) 

2550 (ม.ค.-มิ.ย.) 
การเปล่ียนแปลง(%) สัดสวน (%) 

น้ํามันดิบ 
น้ํามันสําเร็จรูป 
กาซธรรมชาติ 
ถานหิน 
ไฟฟา 

754 
60 
78 
19 
8 

322 
22 
39 
15 
3 

-14.6 
-36.4 
4.2 
63.5 
-10.5 

80 
6 
10 
4 
1 

รวม 919 400 -13.0 100 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (2550) 
 

4)  แนวโนมสถานการณน้ํามันป 2551  
 เนื่องจากราคาน้ํามันที่สูง ไดรับการกระตุนจากปจจัยพื้นฐานและมีแนวโนมที่
จะทรงตัวอยูในระดับสูงตอไปอีก ทั้งนี้สาเหตุหลักๆ คือ อุปสงคน้ํามันในตลาดโลกยังคงมีอัตราการ
ขยายตัวสูงอยูถึงแมวาราคาปรับตัวสูงขึ้น อุปทานจากกลุมประเทศนอกโอเปคปรับตัวเพิ่มขึ้น  
 

5)  อุตสาหกรรมน้ํามันของโลก ป 2550 
  สถานการณอุตสาหกรรมพลังงานโลกในชวงหลายเดือนที่ผานมา เต็มไปดวย
ความคุกรุนและตึงเครียดรุนแรงจากปจจัยดานราคาที่พุงทะยานตอเนื่อง สรางแรงกดดันตอประเทศ
ตางๆ โดยเฉพาะประเทศผูนําเขาน้ํามันตองเผชิญปญหาตนทุนพลังงานที่เพิ่มขึ้น 
 
 
 
รูปท่ี 4.5  ราคาน้ํามัน Wti Cush Fob Cushing Us USD/BBL 
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ที่มา: บริษัท หลักทรัพย กิมเอง (ประเทศไทย) จํากัด ( มหาชน) (2550) 

6)  คูแขงขันในกลุมอุตสาหกรรม 
  บริษัทโรงกลั่นน้ํามันระยองจํากัด (มหาชน); RRC ประเภทกิจการและลักษณะ
การดําเนินงานธุรกิจหลัก บริษัทฯ เปนผูกล่ันน้ํามันและจัดหาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปชั้นนํา
รายหนึ่งของประเทศไทยโดยบริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ เปนเจาของและเปนผูดําเนินการ (โดยผานทาง
บริษัท อัลลายแอนซ รีไฟนนิ่ง จํากัด (ARC)) โรงกลั่นน้ํามันแบบ Complex ที่ทันสมัยที่สุดและมี
ประสิทธิภาพในการใชพลังงาน (Energy Efficient) ที่สุดแหงหนึ่งในประเทศและในภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟค ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ มีกําลังการผลิตติดตั้ง 
(Nameplate Capacity) เพื่อกล่ันน้ํามันดิบจํานวน 145,000 บารเรลตอวัน รายไดหลักของบริษัทฯ มา
จากการกลั่นปโตรเลียม โดยบริษัทฯ สามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปคุณภาพสูงได
หลายประเภท ซ่ึงรวมถึง (1) น้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบา ประกอบดวย กาซปโตรเลียมเหลว แนฟทา
ชนิดเบา โพรไพลีน รีฟอรเมต และน้ํามันเบนซิน (2) น้ํามันสําเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา ซ่ึงประกอบดวย 
น้ํามันอากาศยาน และน้ํามันดีเซล (3) น้ํามันสําเร็จรูปชนิดหนัก ซ่ึงประกอบดวยน้ํามันเตา และยาง
มะตอยโดยบริษัทฯ ไดจัดผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ ออกเปนผลิตภัณฑหลักของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ซ่ึงรวมถึง กาซปโตรเลียมเหลว น้ํามันเบนซิน น้ํามันดีเซล น้ํามัน
อากาศยาน และน้ํามันเตา และผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปชนิดพิเศษ Specialty Refined 
Petroleum Product ซ่ึงรวมถึง รีฟอรเมต แนฟทาชนิดเบา และโพรไพลีน 
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  บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน); BCP ธุรกิจหลัก/ผลิตภัณฑหลัก
บริษัทดําเนินธุรกิจกลั่นน้ํามัน นําเขาน้ํามันสําร็จรูปและจําหนายผลิตภัณฑ น้ํามันเชื้อเพลิงและ
ไมใชเชื้อเพลิง  (ผลิตภัณฑพลอยได) อ่ืนๆ ที่ไดจากการกลั่นน้ํามัน ทั้งในระบบขายสงและขายปลีก 
ผลิตภัณฑน้ํามันเชื้อเพลิง ไดแก น้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว/พิเศษ/ธรรมดา    น้ํามันเชื้อเพลิง
เครื่องบินไอพน น้ํามันกาด น้ํามันดีเซลหมุนเร็ว น้ํามันเตา สําหรับผลิตภัณฑที่ไมใชน้ํามันเชื้อเพลิง 
(ผลิตภัณฑพลอยได) ไดแก สารละลายเคมีภัณฑ 400 น้ํามันหลอล่ืนและสารกํามะถัน โดยมีสัดสวน
การจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันเชื้อเพลิง  :  ผลิตภัณฑที่ไมใชน้ํามันเชื้อเพลิง  เทากับ   90 : 3  ปจจุบัน
บริษัทมีสวนแบงตลาดประมาณรอยละ   20 ของมูลคาการจําหนายน้ํามันสําเร็จรูปในประเทศ แต
โดยขนาดของธุรกิจของ BCP จะมีขนาดที่เล็กกวา RRC และ TOP ดังนั้นเราจึงไมนํา BCP มาเปนคู
แขงขันของธุรกิจการกลั่นน้ํามัน  
ตารางที่ 4.7  มูลคาหุนจดทะเบียน 

 TOP RRC BCP 
จํานวนหุนจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชย 
(หุน) 

2,040,027,904  2,924,382,720 1,531,643,520 

จํานวนหุนจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 
(หุน) 

2,040,027,904  2,866,382,592 1,119,132,032 

จํานวนหุนที่เรียกชําระแลว (หุน) 2,040,027,904  2,866,382,592 1,119,132,032 
มูลคาที่ตราไว (บาท) 10 10 1 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (2551) 
 
ตารางที่ 4.8  ขอมูลหลักทรัพย 

Symbol Par 
Value 

MKT CAP 
MnBht 

P/E 
Ratio 

P/BOOK 
Value 

DIV 
YIELD 

SECTOR  2,128,001 10.06 2.24 3.79 
TOP 10.00 106,081 6.41 1.48 8.65 
PTTAR (RRC) 10.00 68,163 4.54 3.98 1.61 
ที่มา: บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (2551) 
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  จากขอมูลที่ไดมา สังเกตไดวา คา P/E Ratio ของหลักทรัพย TOP เทากับ 6.67 
ถือวาอยูในเกณฑปกติ และยังมีคาต่ํากวาคา P/E ของกลุมพลังงานซึ่งเทากับ 10.06 แตในหลักทรัพย 
PTTAR หรือ RRC เดิม มีคา P/E เทากับ 4.64 นั่นแสดงถึงราคาที่ยังคอนขางต่ําเมื่อเทียบกับกําไร
ของบริษัท แตในสวนของหลักทรัพย TOP ไดมีการจายเงินปนผลที่ประมาณ 7.96% ซ่ึงถือวาเปน
ผลตอบแทนที่นาพอใจรวมถึง ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นดวย 
 

4.1.3 การวิเคราะหบริษัท 
1)  ขอมูลจําเพาะของบริษัทไทยออยล จํากัด(มหาชน) 

  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันประเภท Complex 
Refinery ที่มีกระบวนการผลิต ที่ทันสมัย และเชื่อมโยงกับหนวยผลิตปโตรเคมีที่เกี่ยวของเพื่อผลิต
และจําหนาย น้ํามันปโตรเลียมสําเร็จรูป ปอนตลาดในประเทศเปนสวนใหญ โดยมีการขยายการ
ลงทุนใหครอบคลุมการผลิต ผลิตภัณฑปโตรเคมีและน้ํามันหลอล่ืนพื้นฐาน รวมถึงการลงทุนใน
ธุรกิจไฟฟา ตลอดจนธุรกิจขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมและปโตรเคมีทางเรือ และธุรกิจขนสง
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปทางทอ โดยมีที่ตั้งอยูที่ เลขที่ 123 อาคารซันทาวเวอรส บี ช้ัน 16 
ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 โทรศัพท 02-2990000 
http://www.thaioil.co.th  

2)  ความเปนมาและพัฒนาการที่สําคัญ 
  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันปโตรเลียมเพื่อ
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ที่ใหญที่สุดในประเทศ โดยโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ซ่ึง
ตั้งอยูที่อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี เปนโรงกล่ันที่มีประสิทธิภาพสูงสุดแหงหนึ่งในภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟกปจจุบันบริษัทฯ มีกําลังการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม ประมาณ 220,000 บารเรลตอวัน คิดเปน
ประมาณรอยละ 21 ของกําลังการกลั่นน้ํามันปโตรเลียมทั้งหมดในประเทศ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยัง
ประกอบธุรกิจอื่นผานการถือหุนในบริษัทตางๆ ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตไฟฟา ธุรกิจน้ํามันหลอล่ืน
พื้นฐาน ธุรกิจการผลิตพาราไซลีน และธุรกิจขนสงน้ํามันและผลิตภัณฑปโตรเคมี 
  พ.ศ.2504  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ไดจัดตั้งขึ้น โดยไดเขาทําสัญญา
จัดสราง และประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันที่อําเภอศรีราชาในรูปแบบการสราง-บริหาร-โอน 
(Build-Operate-Transfer : BOT) เปนระยะเวลายี่สิบปจากกระทรวงอุตสาหกรรม   
  พ.ศ.2507  บริษัทฯ เร่ิมดําเนินกิจการโรงกลั่นน้ํามัน เมื่อการกอสรางโรงกลั่นน้ํามัน
หนวยแรก (TOC-1) แลวเสร็จ ดวยกําลังการกลั่นน้ํามันดิบจํานวน 35,000 บารเรลตอวัน พรอมใช
หนวยแตกโมเลกุล ดวยสารเรงปฏิกิริยา (Fluidized Catalytic Cracking Unit) 
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  พ.ศ.2510  บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากรัฐบาลในการขยายโรงกลั่นน้ํามัน 
  พ.ศ.2513  บริษัทฯ สามารถเพิ่มกําลังการกลั่นน้ํามันอีก 30,000 บารเรลตอวัน โดย
การสรางโรงกลั่นน้ํามันหนวยที่สอง (TOC-2) พรอมหนวยแตกโมเลกุลดวยความรอน (Thermal 
Cracking Unit) ทําใหบริษัทฯ มีกําลังการกลั่นน้ํามันรวมทั้งสิ้น 65,000 บารเรลตอวัน 
  พ.ศ.2524  ครบอายุของสัมปทานใน ในวันที่ 18 กันยายน 2524 บริษัทฯ ไดทําการ
โอนคืนทรัพยสินของบริษัทฯ ซ่ึงไดแกกรรมสิทธิ์ในที่ดินและโรงกลั่นน้ํามัน TOC-1 และ TOC-2 
ใหแกกระทรวงอุตสาหกรรม ตามเงื่อนไขในสัญญาจัดสรางและประกอบกิจการ ในปเดียวกันนี้เอง 
รัฐบาลไดตัดสินใจที่จะขยายกิจการการกลั่นน้ํามัน และดําเนินกิจการดังกลาว โดยการเขารวมถือ
หุนในบริษัทฯ ในอัตรารอยละ 49 ในนามของหนวยงานน้ํามันของภาครัฐ ซ่ึงตอมาเปลี่ยนเปน 
บมจ. ปตท. สวนโครงสรางผูถือหุนของบริษัทฯ ในขณะนั้นไดแก บริษัท เชลล ปโตรเลียม เอ็น.วี. 
(Shell Petroleum N.V.) ถือหุนในอัตรารอยละ 15 บริษัท คาลเท็กซ เทรดดิ้ง แอนด ทรานสปอร    
เตชั่น คอรปอเรชั่น (Caltex Trading & Transportation Corporation) ถือหุนในอัตรารอยละ 5 
สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ถือหุนในอัตรารอยละ 2 และผูถือหุนเดิมและผูถือหุน
เอกชนรายยอยอ่ืน ๆ ถือหุนรวมกันในอัตรารอยละ 29 และจากนั้นบริษัทฯ ไดขอเชาที่ดิน และโรง
กล่ันน้ํามันจากกระทรวงอุตสาหกรรม 
  พ.ศ.2532  หลังจากที่บริษัทฯ ไดทําการติดตั้งหนวยแตกโมเลกุล ดวยสารเรง
ปฏิกิริยาโดยใชไฮโดรเจนรวม (Hydrocracking Complex) และหนวยผลิตอื่น ๆแลว ทําใหบริษัทฯ 
มีกําลังการกลั่นน้ํามันเพิ่มขึ้น จาก 65,000 บารเรลตอวันเปน 90,000 บารเรลตอวัน 
  พ.ศ.2535  วันที่ 11 กันยายน บริษัทฯ ไดทําการซ้ือทรัพยสินโรงกลั่นน้ํามันทั้งหมด
ที่บริษัทฯ เชาอยู คือโรงกล่ันน้ํามัน TOC-1 และ TOC-2 จากกระทรวงอุตสาหกรรม และไดเขาทํา
สัญญาเชาที่ดินจากกรมธนารักษเปนระยะเวลา 30 ป ส้ินสุดวันที่ 10 กันยายน 2565 
  พ.ศ.2536  ภายหลังจากการขยายกิจการโรงกลั่นน้ํามันครั้งที่ 2 เปนที่เรียบรอย โรง
กล่ันน้ํามันของบริษัทฯ กลายเปนโรงกล่ันน้ํามันเดี่ยว (Single-Site) ที่ใหญที่สุด และเปนโรงกล่ัน
น้ํามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ที่ดีที่สุดแหงหนึ่งในประเทศ ดวยกําลังการกลั่น
น้ํามันดิบถึง 190,000 บารเรลตอวัน  โดยมีหนวยเพิ่มออกเทนดวยสารเรงปฏิกิริยา (Continuous 
Catalyst Regeneration Platformer) จํานวน 2 หนวย และหนวยเปล่ียนแปลงสภาพโมเลกุล 
(Conversion Unit) ที่สําคัญจํานวน 3 หนวย เพื่อชวยยกระดับคุณภาพของผลิตภัณฑปโตรเลียม ซ่ึง
ไดแก หนวยแตกโมเลกุลดวยสารเรงปฏิกิริยาโดยใชไฮโดรเจนรวม (Hydrocracking Unit) หนวย
แตกโมเลกุลดวยสารเรงปฏิกิริยา (Fluidized Catalytic Cracking Unit) และหนวยแตกโมเลกุลดวย
ความรอน (Thermal Cracking Unit) 
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  พ.ศ.2537  นอกจากนี้ บริษัทฯ ได เพิ่มกําลังการผลิตของหนวยกล่ันน้ํามันดิบ (Crude 
Distillation Unit) ใหมีกําลังการกลั่นน้ํามันอีก 15,000 ตอวัน ภายหลังจากที่บริษัทฯ ไดติดตั้งหนวย
แตกโมเลกุลดวยสารเรงปฏิกิริยาโดยใชไฮโดรเจนรวม (Hydrocracking Complex) หนวยที่สองและ
หนวยผลิตอื่น ๆ เปนที่เรียบรอยแลว ทําใหกําลังการกลั่นน้ํามันดิบ ซ่ึงรวมกระบวนการกลั่นวัตถุดิบ
ขั้นกลางของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจาก 205,000 บารเรลตอวัน เปน 220,000 บารเรลตอวันในปจจุบัน 
  พ.ศ.2538  วันที่ 6 มกราคม บริษัทฯ ทําพิธ ีเปดหนวยกลั่นที่ 4 (TOC-4) พรอมวาง
ศิลาฤกษหนวยไฮโดรแครกเกอร หนวยที่ 2 โดยมีคุณชวน หลีกภัย นายกรัฐมนตรี เปนประธานใน
พิธี 
  พ.ศ.2540  วันที่ 28 พฤศจิกายน บริษัทฯ มีโอกาสไดรับพระมหากรุณาธิคุณ จาก
สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารีเสด็จพระราชดําเนิน ทรงประกอบพิธีวางศิลา
ฤกษโรงไฟฟา พลังงานความรอนรวม และโรงงานผลิตสารพาราไซลีน ตลอดจนทรงเปดโรงกลั่น
น้ํามันหลอล่ืนพื้นฐาน 
  พ.ศ.2541  ผลจากการที่รัฐบาลประกาศลอยตัวคาเงินบาทเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 
ทําใหหนี้เงินกูตางประเทศของบริษัทฯ ในมูลคาเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น รวมทั้งภาวะวิกฤติเศรษฐกิจสง
ผลกระทบใหความตองการใชน้ํามันลดลง บริษัทฯ ประสบปญหาทางการเงิน และมีความ
จําเปนตองประกาศพักชําระหนี้อยางเปนทางการ รวมทั้งจัดประชุมเจาหนี้เพื่อขอเจรจาปรับปรุง
โครงสรางหนี้ในเดือนพฤศจิกายน 
  พ.ศ.2543  ศาลลมละลายกลางไดอนุมัติแผนฟนฟูกิจการของบริษัทฯ ในเดือน
มีนาคม และตอมาในเดือนเมษายน บริษัทฯ ไดบรรลุขอตกลงในสัญญาหลักในการปรับโครงสราง
หนี้ 
  พ.ศ.2544  วันที่ 11 มกราคม บริษัทฯ สนองพระราชดําริของพระบาทสมเด็จพระ
เจาอยูหัวฯ โดยรวมมือกับการปโตรเลียมแหงประเทศไทย และโครงการสวนพระองค สวน
จิตรลดา นํารองผลิตแกสโซฮอล เพื่อเปนทางเลือกใหมของพลังงานไทย ภายใตโครงการ “จําหนาย
แกสโซฮอล เพื่อประชาชน”   ในเดือนธันวาคม บริษัทฯ ไดซ้ือหนี้คืนกอนกําหนดในราคาสวนลด
ดวยเงินสดรวมทั้งสิ้น 4,953 ลานบาท 
  พ.ศ.2546  นํารองผลิตน้ํามันดีเซลกํามะถันต่ํา (350 สวนในลานสวน) เพื่อรองรับ
ขอกําหนดคุณภาพน้ํามันดีเซลใหมซ่ึงจะมีผลบังคับใชตนป 2547 ในเดือนกันยายน บริษัทฯ ซ้ือหนี้
คืนกอนกําหนดในราคาสวนลดดวยเงินสด และชําระคืนหนี้ระยะยาวกอนกําหนด รวมทั้งสิ้น 6,278 
ลานบาท 
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  พ.ศ.2547  เดือนเมษายน บริษัทฯ ไดจัดหาเงินกูยืมใหม (Refinance) ซ้ือหนี้คืนและ
แลกเปลี่ยนหนี้เงินกูยืมระยะยาวเพื่อเพิ่มความยืดหยุนในทางการเงิน และลดตนทุนเงินกูยืมในอัตรา
สะทอนสินเชื่อที่แข็งแกรงขึ้นตามลําดับ นอกจากนี้แลว ในเดือนมิถุนายน บริษัทฯ ชําระหนี้กอน
กําหนดประมาณ 100 ลานเหรียญสหรัฐฯ  วันที่ 9 สิงหาคม บริษัทฯ ไดแปรสภาพเปนบริษัท
มหาชนจํากัด และเปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)  วันที่ 20 ตุลาคม บริษัทฯ ลง
นามในสัญญาซื้อหุน บจ.ไทยพาราไซลีนและ บมจ.ไทยลูบเบสจากผูถือหุนรายอื่น สงผลใหบริษัท
ฯ เปนผูถือหุนทั้งหมดในบริษัททั้งสอง วันที่ 26 ตุลาคม บริษัทฯ เขาจดทะเบียนเพื่อทําการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) เปนวันแรก ราคาเปดที่ 42 บาทตอหุน สูง
กวาราคาจอง (32 บาทตอหุน) รอยละ 31  และ วันที่ 16 ธันวาคม บริษัทฯ ลงนามในสัญญาซื้อขาย
หุน บจ.ผลิตไฟฟาอิสระ รอยละ 24 จากบริษัท ยูโนแคล เอเชีย แปซิฟก เวนเจอรส สงผลใหบริษัทฯ 
ถือหุนใน บจ.ผลิตไฟฟาอิสระทั้งสิ้นรอยละ 55 
  พ.ศ.2548  บริษัทฯ ประสบความสําเร็จในการเสนอขายหุนกูในตลาดตางประเทศ 
ซ่ึงไดแก สิงคโปร ฮองกง และกรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ เมื่อระหวางวันที่ 30 พฤษภาคม – 1 
มิถุนายน ดวยวงเงินรวม 350 ลานเหรียญสหรัฐฯ (ประมาณ 14,000 ลานบาท) และบริษัท มูดีส อิน
เวสเตอร เซอรวิส ยังไดประกาศใหหุนกูของบริษัทฯ ไดเครดิตเฉพาะกาลหุนกูสกุลเงินดอลลารที่
ระดับ (P) Baa1 ซ่ึงเทียบเทากับ BBB+ ขณะที่ S&P ไดจัดลําดับความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ไวที่ 
BBB 

3)  ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
  เพื่อรองรับการขยายตัวไปสูการเปนผูนําในธุรกิจการกลั่นน้ํามัน การผลิตผลิตภัณฑ     
ปโตรเคมี และน้ํามันหลอล่ืนพื้นฐานในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก รวมถึงการเปนผูผลิตกระแสไฟฟา
สําคัญของประเทศ ซ่ึงปจจุบันไทยออยลประกอบธุรกิจตางๆ มากมาย ไดแก 
  ธุรกิจการกลั่น (Refinery)   
  บริษัทฯ ไดทําการกอสรางโรงกลั่นดวยมาตรฐานเทคโนโลยีระดับโลกของ Shell 
และ UOP นอกจากนั้นยังมี Shell Global Solution International (SGSI) เปนที่ปรึกษาดานเทคนิค
เพื่อชวยใหการบริหารโรงกลั่น เกิดประสิทธิภาพสูงสุด อยางตอเนื่อง  ดังนั้น การพัฒนาโรงกลั่น
ตลอดระยะเวลากวา 40 ปที่ผานมา จึงทําให  ไทยออยลกาวสูโรงกล่ันน้ํามันแบบเดี่ยวที่ใหญที่สุด 
และเปนโรงกลั่นประเภท Complex Refinery ที่ดีที่สุดแหงหนึ่งในประเทศ ดวยกําลังการกลั่นสูงสุด
ถึง 220,000 บารเรลตอวัน (ประมาณ 12,000 ลานลิตรตอป) หรือประมาณรอยละ 21 ของกําลังการ
กล่ันรวมภายในประเทศ สามารถตอบสนองความตองการน้ํามันสําเร็จรูป ในประเทศไดรอยละ 35 
เมื่อโครงการขยายกําลังการผลิตเปน 270,000 บารเรลตอวัน แลวเสร็จในปลายป 2550 จะสงผลให
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ไทยออยลเปน 1 ใน 5 ของโรงกลั่นที่มีขนาดใหญที่สุดในภูมิภาค นอกจากศักยภาพดานกําลังการ
ผลิตแลว โรงกล่ันไทยออยลยังไดรับการออกแบบ ใหสามารถสรางมูลคาสูงสุด จากระบบการผลิต
ไดอยางเต็มที่ และดวยเหตุที่เปนโรงกล่ัน Complex Refinery ดังกลาว จึงมีกระบวนการกลั่นหลาย
ขั้นตอน คือมีทั้งหนวยกล่ันน้ํามันดิบ หนวยเพิ่มคุณภาพ และหนวยเพิ่มคุณคาผลิตภัณฑ ซ่ึงสามารถ
ผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ที่มีคุณคาสูงในสัดสวนที่สูงมากที่สุดแหงหนึ่ง ในเอเชียแปซิฟก  
นอกจากนี้ยังมีความยืดหยุนสูง ในการใชวัตถุดิบหรือน้ํามันดิบจากแหลงตางๆ   สามารถ
ปรับเปลี่ยนระดับการผลิตผลิตภัณฑ ปโตรเลียมสําเร็จรูปแตละชนิด ใหสอดคลองกับความตองการ
ของตลาดภายในประเทศ 
โรงกลั่นไทยออยลประกอบดวยหนวยกล่ันหลักๆ 4 ประเภท ดังนี ้
 1. หอกล่ันน้ํามันดิบ (Crude Distillation Units)  ทําหนาที่กล่ันน้ํามันดิบ เปนน้ํามนั
สําเร็จรูปชนิดตางๆ โดยแยกประเภทตามอณุหภูมิที่ตางกนั 
 2. หนวยกล่ันน้ํามันสําเร็จรูปหนักเปนน้ํามันสําเร็จรูปเบา (Conversion Units) ซ่ึงมี
มูลคาที่สูงกวามีบทบาท ในการเปลี่ยนโครงสราง น้ํามันเตาที่มีคุณภาพต่ํา ใหเปนน้ํามันเบาซึ่งมี
มูลคาการตลาดสูง เชน น้ํามันเบนซิน น้ํามันดีเซล 
 3. หนวยเพิ่มคุณภาพน้ํามัน (Reforming Units)  เพื่อใหผลิตภัณฑมีคาออกเทน และ
คุณภาพที่เหมาะสม สําหรับการนําไปใช เพื่อผสมน้ํามันเบนซิน ใหไดมาตรฐานตามขอกําหนด
ตอไป 
 4. หนวยปรับปรุงคุณภาพน้ํามัน (Treatmemt) เปนกระบวนการปรับปรุงคุณภาพ 
ของน้ํามันเบา เพื่อกําจัดสารปนเปอนตางๆ ออกจากน้ํามัน 
  โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ ตั้งอยูใกลทาเรือน้ําลึกแหลมฉบังที่อําเภอศรีราชา จังหวัด
ชลบุรี สามารถเชื่อมตอเครือขายการสงมอบผลิตภัณฑไดอยางมีประสิทธิภาพทั้งทางทะเล รถไฟ 
รถบรรทุก และผานระบบทอลําเลียงที่สามารถขนสงผลิตภัณฑไดหลายชนิด (Multi-Product 
Pipeline) ของ บจ. ทอสงปโตรเลียมไทย ดังนั้น บริษัทฯ จึงสามารถอํานวยความสะดวกในการสง
มอบผลิตภัณฑตามความตองการของลูกคา ไดอยางมีประสิทธิภาพ และดวยตนทุนที่เหมาะสม 
  ตลอดระยะเวลาที่ผานมา  บริษัทฯ  ไดพัฒนาเทคโนโลยีการกลั่นน้ํ ามันให
เจริญกาวหนา เพื่อยกระดับ มาตรฐานอุตสาหกรรมการกลั่นของบริษัทฯ ใหอยูในระดับสากลมา
โดยตลอด แตเพื่อสะทอนถึงความมุงมั่นของบริษัทฯ ซ่ึงใหความสําคัญกับการพัฒนาอยางตอเนื่อง 
และเพื่อเสริมสรางความเชื่อถือในผลิตภัณฑและบริการที่มีคุณภาพเปนเลิศแกลูกคา บริษัทฯ จึงได
นําระบบมาตรฐาน ISO 9001 : 9002 และ ISO/IEC 17025 เปนเครื่องมือในการบริหารการผลิต และ
การรับรองหองปฏิบัติในการทดสอบผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูป ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ไดรับการ
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รับรองทั้ง 2 ระบบแลว จากสถาบันรับรองมาตรฐานไอเอสโอ (สรอ.) มาตั้งแตป 2539 และยังคง
ไดรับการรับรองตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน 
 บริษัทฯ มุงมั่นเพื่อความเปนเลิศขององคกรอยางตอเนื่อง นอกจากการพัฒนา
กระบวนการผลิตทั้งดานประสิทธิภาพและคุณภาพ ดวยวิทยาการที่ทัดเทียมอุตสาหกรรมชั้นนําของ
โลก ยังปรับตัวใหสอดคลองกับเงื่อนไขความตองการของตลาด นับตั้งแตการวางแผนและควบคุม
การผลิต จนกระทั่งแปรสภาพเปนผลิตภัณฑและบริการที่สามารถสงมอบคุณคา เพื่อตอบสนอง
ความตองการของลูกคาไดอยางแทจริง บริษัทฯ จึงมีคูคาที่ใหการยอมรับและมีความผูกพันมา 
ยาวนาน เชน ปตท. ซ่ึงเปนทั้งผูถือหุนใหญและเปนลูกคาที่แสดงเจตนารมณชัดเจนที่จะใหบริษัทฯ 
เปนโรงกล่ันหลักของ ปตท. โดยรับซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจากบริษัทฯ ประมาณ 50% 
สวนที่เหลือ บริษัทฯ จําหนายใหแกผูคาตามมาตรา 7 และสงออกเปนบางสวน 
 ธุรกิจปโตรเคมี (Petrochemical)    
 ไทยพาราไซลีน (TPX)  โรงงานผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีของ บจ.ไทยพาราไซลีน 
ซ่ึงไทยออยลถือหุนทั้งหมด จะมีบทบาทในการสรางรายได สัดสวนที่สูงขึ้น ตั้งแตป 2548 เปนตน
ไป นอกจากนั้นยังจะสรางใหเกิดเสถียรภาพ ในการสรางรายไดรายไดของไทยออยล และบริษัท
ยอยเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย พ.ศ. 2545 กําลังการผลิต ผลิตสารพาราไซลีน 289,000 ตันตอป แตหลังจาก
เปลี่ยนสารเรงปฏิกิริยาเคมีเมื่อตนป 2548 ก็สามารถเพิ่มการผลิตเปน 348,000 ตันตอป ปจจุบันอยู
ระหวางการขยายกําลังการผลิตขั้นที่ 2 เปน 407,000 ตันตอป คาดวาจะดําเนินการแลวเสร็จในกลาง
ป 2549 
 ธุรกิจนํ้ามันหลอล่ืนพื้นฐาน (Lubebase) 
 ไทยลูบเบส (TLB) ธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันหลอล่ืนพื้นฐาน น้ํามันหลอล่ืนพื้นฐาน
ขนาด 270,000 ตันตอป ยางมะตอย 400,000 ตันตอป และผลิตผลพลอยไดอ่ืนๆ 270,000 ตันตอป 
ปจจุบันกําลังดําเนินโครงการปรับปรุง ประสิทธิภาพเพื่อเพิ่มผลกําไร (Hydrocarbon 
Management) และเตรียมแผนการลงทุน เพื่อผลิตน้ํามันหลอล่ืนพื้นฐานกลุมที่ 2 และ 3 ซ่ึงมี
คุณภาพและมูลคาสูงขึ้น 
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 ธุรกิจขนสง (Transportation) 
 ไทยออยลมารนี (TM)  
เริ่มผลิตเชิงพาณิชย พ.ศ. 2541 
ประเภทธุรกิจ ธุรกิจเดินเรือขนสงผลิตภัณฑน้ํามันและผลิตภัณฑปโตรเคมีทั้งภายในและตางประเทศ 
ขนาดธุรกิจ เปนเจาของเรือบรรทุกน้ํามันและปโตรเคมีขนาดใหญ จํานวน 7 ลํา ขนาดบรรทุกรวม 

43,340 ตันบรรทุก (Dead weight Ton) 
โครงสรางผูถือหุน บมจ. ไทยออยล รอยละ 100 
 

 ทอสงปโตรเลยีมไทย (THAPPLINE) 
เริ่มผลิตเชิงพาณิชย พ.ศ. 2537 
ประเภทธุรกิจ การขนสงน้ํามันทางทอ 
กําลังการสง 26,000 ลานลิตรตอป 
ผลิตภัณฑน้ํามันที่
สงผานทอ 

น้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว 
น้ํามันเบนซินธรรมดาไรสารตะกั่ว 
น้ํามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน และน้ํามันดีเซล 

ระยะทางการสง โรงกลั่นน้ํามันไทยออยลและเอสโซ อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี ไปยังคลังน้ํามัน ดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร คลังน้ํามัน อ.ลําลูกกา จ.ปทุมธานี และคลังน้ํามัน อ.เสาไห จ.สระบุรี 
รวมระยะทาง 255 กิโลเมตร ปจจุบันอยูระหวางดําเนินการเช่ือมทอสงน้ํามัน ไปยัง
สนามบินสุวรรณภูมิ และมาบตาพุด 

โครงสรางผูถือหุน บมจ. ปตท. รอยละ 30.60 
บจ. เอสโซ รอยละ 20.78 
บจ. เชลล รอยละ 15.00  
บจ. คาลเท็กซ รอยละ 10.00  
บมจ. ไทยออยล รอยละ 8.69  
คูเวตปโตรเลี่ยม รอยละ 5.00  
บรรษัทเงินทุนฯ รอยละ 4.34  
บีพี รอยละ 3.04  
ทีซีพีแอล รอยละ 2.55 
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 ธุรกิจการผลิตไฟฟา (Power) 
 ไทยออยลเพาเวอร (TP) โรงไฟฟาพลังความรอนรวมแบบโคเจนเนอเรชั่นโดยใช
กาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง (Combined-Cycle Co-generation Power Plant) 
เริ่มผลิตเชิงพาณิชย พ.ศ. 2540 
ประเภทธุรกิจ ธุรกิจผลิตไฟฟา 
กําลังการผลิต พลังงานไฟฟาขนาด 118 เมกะวัตต และไอนํ้า  168 ตันตอช่ัวโมง 
ผลิตภัณฑ จําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. จํานวน 41 เมกะวัตต ดวยสัญญาซื้อขายเปนเวลา 25 ป โดย

ไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ําที่ผลิตไดจําหนายใหแก บมจ. ไทยลูบเบส และ บมจ. ไทย
ออยล 

โครงสรางผูถือหุน บมจ. ไทยออยล รอยละ 55  
บมจ. ปตท. รอยละ 26 
J-Power รอยละ 19 

 บริษัท ผลิตไฟฟาอิสระ (ประเทศไทย) จํากัด (IPT) โรงไฟฟาพลังงานความรอน
รวมที่ใชกาซธรรมชาติ เปนเชื้อเพลิงในการผลิต เปนธุรกิจผลิตกระแสไฟฟาตามโครงการรับซื้อ
ไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาอิสระรายใหญ (Independent power Producer: IPP) ของการไฟฟาฝายผลิต
แหงประเทศไทย (กฟผ.) นับเปนโรงไฟฟาเอกชนรายแรกของประเทศที่ไดรับคัดเลือกและลงนาม
ในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. ภายใตโครงการ IPP 

เริ่มผลิตเชิงพาณิชย พ.ศ. 2543 แตเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตเมื่อกุมภาพันธ 2548 
ประเภทธุรกิจ ธุรกิจผลิตกระแสไฟฟา 
กําลังการผลิต กระแสไฟฟาขนาด 700 เมกะวัตต 
ผลิตภัณฑ จําหนายกระแสไฟฟาที่ผลิตไดทั้งหมด ใหแก กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา ซึ่งมี

ระยะเวลา 25 ป โดยจายกระแสไฟฟาเขา สูระบบไฟฟา กฟผ. ผานสายสงไฟฟาแรงสูง
ขนาด 230 กิโลโวลท ไปยังสถานีไฟฟาแรงสูงอาวไผของ กฟผ. อ.ศรีราชา จ.ชลบุร ี

โครงสรางผูถือหุน บจ. ไทยออยลเพาเวอร รอยละ 56 
บมจ. ไทยออยล รอยละ 24 
บมจ. ปตท. รอยละ 20 
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4)  ปจจัยความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง 
 แมวาบริษัทฯ ไดใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยงอยางเปนระบบ แตดวย
ลักษณะเฉพาะธุรกิจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถหลีกเลี่ยงปจจัยเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอเปาหมาย
ของบริษัทฯ หากไมมีการควบคุมและจัดการที่ดี ซ่ึงผลการวิเคราะหความเสี่ยง ปรากฏวามีความ
เสี่ยงที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ตลอดจนการบริหารการจัดการ สรุปไดดังนี้ 
  4.1)  การจัดหาน้ําดิบอาจไมเพียงพอตอกระบวนการผลิตในกรณีท่ีเกิดวิกฤติขาด
แคลนน้ําอยางรุนแรง – น้ําเปนวัตถุดิบสําคัญในการกลั่นน้ํามันและผลิตกระแสไฟฟา แตในชวงปที่
ผานมาเกิดภาวะขาดแคลนน้ําในเขตภาคตะวันออกของประเทศ สงผลกระทบตอธุรกิจเอกชนที่มี
โรงงานอยูในจังหวัดระยองและแถบตะวันออกเปนสวนใหญ บริษัทฯ และบริษัทยอยไมไดรับ
ผลกระทบที่เปนสาระสําคัญจากวิกฤติการณดังกลาว เพราะนอกจากการจัดหาน้ําจากอางเก็บน้ํา
บางพระและอางเก็บน้ําในบริเวณจังหวัดระยองแลว บริษัทฯ ยังมีหนวยกล่ันน้ําทะเลเปนน้ําจืด (Sea 
water desalination unit) ซ่ึงสามารถกลั่นน้ําทะเลใหเปนน้ําจืดในปริมาณที่เพียงพอตอการใชใน
กระบวนการผลิตของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม หากเกิดเหตุการณขาดแคลนน้ําอยางรุนแรงขึ้นใน
อนาคต ก็อาจจะสงผลกระทบตอธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทยอย โดยเฉพาะ บจ.ผลิตไฟฟาอิสระ
(ประเทศไทย) เนื่องจากโรงไฟฟามีความตองการใชน้ําดิบเปนจํานวนมาก ขณะนี้ บริษัทฯ ยังคง
ติดตามและศึกษาแนวทางปองกันปญหานี้อยางใกลชิด เพื่อใหมั่นใจวาบริษัทฯ จะมีความมั่นคงใน
การจัดหาน้ําดิบ เพื่อใชในกระบวนการผลิตในระยะยาวได นอกเหนือจากมาตรการตางๆ ที่ทาง
ภาครัฐและหนวยงานราชการที่รับผิดชอบไดดําเนินการแกไขและปองกันปญหาน้ําขาดแคลนไป
บางแลว 
 4.2)  การมีแหลงผลิตรวมกันอยูเพียงแหงเดียว – เนื่องมาจากมีโรงกล่ันรวมกันอยู
ที่เดียว ซ่ึงหากมีเหตุการณไมปกติหรือการกอวินาศกรรมเปนเหตุใหหยุดการกลั่นกะทันหันอาจ
สงผลกระทบตอการผลิต ผลิตภัณฑตามที่ไดตกลงสงมอบใหกับลูกคา รวมทั้งการสํารองวัตถุดิบ
ตามกฎหมาย (Legal Reserve) บริษัทฯ จึงไดดําเนินมาตรการรักษาความปลอดภัยที่เขมงวด
ตลอดเวลา สรางความสัมพันธใกลชิดกับแหลงขาวเพื่อรับขาวสารจากชุมชนและหนวยงานราชการ 
มีการฝกซอมอพยพเมื่อมีเหตุฉุกเฉินเพื่อใหมั่นใจวาบริษัทฯ พรอมรับสถานการณฉุกเฉินไดอยาง
เหมาะสม 
 4.3)  การพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ - บริษัทพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
จากแหลงในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งจากภูมิภาคตะวันออกกลาง และหากมีปจจัยใดที่ทําให
บริษัทฯ ไมไดรับน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ อาจทําใหกําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
ลดลง 
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 4.4)  การเปล่ียนแปลงกฎหมายขอกําหนดที่มีผลกระทบตอธุรกิจ - บริษัทฯ และ
บริษัทยอยดําเนินธุรกิจภายใตกรอบของกฎหมาย กฎระเบียบและขอกําหนดของหนวยงานราชการ
โดยเฉพาะดานความมั่นคงและพลังงานของชาติ บริษัทฯ จึงไดจัดตั้งคณะทํางานติดตามผลกระทบ
ตอธุรกิจอันเนื่องจากการกําหนดกฎหมายขึ้นใชใหมหรือเพิ่มเติม ที่อาจมีผลตอธุรกิจของบริษัทและ
กลุมบริษัทไทยออยลโดยรวม เพื่อใหผูบริหารสามารถกําหนดแผนปฏิบัติงานเพื่อลดความเสี่ยงที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายไดชัดเจน 
  4.5)  ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน – บริษัทฯ ดําเนินธุรกรรมสวนใหญใน
รูปของเงินบาท อยางไรก็ตาม รายไดและรายจายของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ อิงโดยตรงกับสกุล
ดอลลารสหรัฐและบางสวนอยูในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึงจะถูกแปลงคาเปนเงินบาทเพื่อ
บันทึกในงบการเงินของบริษัทฯ ดวยเหตุนี้ ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐอาจสงผลกระทบในทางลบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 
  4.6)  ความผันผวนของกําไรจากการกลั่นขั้นตน (Gross Refining Margin)- ใน
อุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ 
และอาจทําใหกระแสเงินสดของบริษัทฯ ลดลง ความสัมพันธ หรือ สวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปกับราคาของน้ํามันและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชในการกลั่นน้ํามันเปนปจจัยหลักที่
สงผลกระทบตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ ทั้งนี้ ตนทุนในการซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชในการกลั่นน้ํามันและราคาขายของผลิตภัณฑปโตเลียมสําเร็จรูปขึ้นอยูกับปจจัย
หลายประการซึ่งอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ในอดีตที่ผานมา กําไรจากการกลั่นน้ํามัน
มักจะผันผวนและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต ความผันผวนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต
ดังกลาวอาจจะสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากสวนตางระหวาง
ราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและราคาซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่นๆ อาจลดต่ําลงจนทํา
ใหบริษัทฯ ไมไดรับกระแสเงินสดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการของบริษัทฯ 
  4.7)  ความขัดแยงดานผลประโยชน – บริษัทฯ พึ่งพา บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุน
รายใหญของบริษัทฯ และอาจจะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง บมจ.ปตท. บริษัทฯ 
และผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ ในอนาคต 

  4.8)  การจําหนายสินคา – บริษัทฯจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศใหแกบริษัทน้ํามันขนาดใหญ 3 ราย ประกอบดวย บมจ.ปตท. เชลล และ คาลเท็กซ คิดเปน
สัดสวนรวมรอยละ 44 รอยละ 51 รอยละ 63 และรอยละ 60 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ บริษัท
ฯคาดวาบริษัทฯจะยังคงขายผลิตภัณฑสวนใหญของบริษัทฯ ใหกับลูกคารายใหญขางตนตอไป 
และจะยังคงขายหรือขยายการขายไปยังผูซ้ือรายอื่นดวย แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาลุกคาเหลานี้
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จะไมประสบปญหาในดานการจัดจําหนายสินคาหรือจะไมมีปญหาทางการเงิน หรือวาจะสามารถ
ซ้ือผลิตภัณฑของบริษัทฯ ตอไปไดตามปริมาณที่เคยซื้อมาในอดีตหรือจะยังคงซื้อจากบริษัทฯ 
ตอไป 

5)  การวิเคราะหงบการเงิน 
  อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี้  
 5.1)  อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระ
หนี้สินหมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
   5.1.1)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) อัตราสวนนี้ใชวัด
ความสามารถและความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการชําระหนี้สินหมุนเวียน การคํานวณ
นี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คือการมีโอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยู
มาก ตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
 

ตารางที่ 4.9  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน 2.54 2.56 1.93 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ของ
หลักทรัพยนี้อยูในเกณฑที่ดีแตมีแนวโนมปรับตัวลงเล็กนอย แตก็หมายความวา เจาหนี้มีความ
มั่นใจ ในโอกาสในการชําระหนี้สิน ระดับที่ดี (มากกวา 1 แสดงวาสัดสวนของสินทรัพยมากกวา
หนี้สิน)  
  5.1.2)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) อัตราสวนนี้จะเรียกวา 
acid-test ก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพคลองที่แทจริงของกิจการ โดยการตัดสินคา
คงคลังออก เนื่องจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะสั้นที่มีความคลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงิน
ต่ําสุด 
ตารางที่ 4.10 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว 1.47 1.36 1.07 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) ของหลักทรัพย
นี้ ยังอยูในระดับคงที่และไมหางจากปแรกที่ทําการศึกษาป 2548 คือ 1.47 เทา แตอาจจะมีการปรับ
ลงเพียงเล็กนอยใน ป 2550 เทากับ 1.07 แตโดยรวมแลวสภาพคลองอยูในระดับเกณฑที่ดี (มากกวา 
1 เทา) 

5.2)  อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity ratio)  
   5.2.1)  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (Inventory turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวัน
จําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือครองสินคาคงคลังไว
ในระดับที่นาพอใจหรือถือมากเกินไป  โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 

ตารางที่ 4.11 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง 

 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง 11.88 12.91 8.81 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลังของหลักทรัพยนี้ มี
แนวโนมเพิ่มขึ้นจากปแรกของการศึกษา ป 2548 เทากับ 11.88 ป 2549 เทากับ 12.91 และป 2550 
คาดวาจะมีแนวโนมปรับลงเล็กนอย เพราะตัวเลขในป2550 เทากับ 8.81 แสดงวา ความสามารถใน
การเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไปมี
แนวโนมปรับตัวลง และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการที่อาจมีปญหา 
   5.2.2)  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account receivable turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนี้วาจะหมุนเวียนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงินสดได
รวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการ
ใหเครดิตและนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใด เกิดอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา 
หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของธุรกิจไมมี
ประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 
ตารางที่ 4.12  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 13.98 14.87 12.52 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงิน
สดมีแนวโนมที่รวดเร็วเพิ่มขึ้น โดยป 2548 เทากับ 13.98 ป 2549 เทากับ 14.87 และคาดวาในป 
2550 จะปรับลดลงเนื่องจากขอมูลป 2550 ยังอยูที่ 12.52  แสดงถึงประสิทธิภาพของฝายจัดการใน
การจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดิต และนโยบายการเรียกเก็บหนี้ ที่มีแนวโนมลดลง
หรือมีประสิทธิภาพลดลงนั่นเอง 

   5.2.3)  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed asset turnover) 
อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้นเทาใด 
ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 
 

ตารางที่ 4.13  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 

 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 3.49 3.76 3.99 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed asset 

turnover) อัตราสวนนี้ ในป 2548 เทากับ 3.49 และเพิ่มขึ้นในป 2549 เทากับ 3.76 และในป 2550 
ตัวเลขปรับตัวขึ้นเล็กนอย เทากับ 3.99 แสดงใหเห็นวาธุรกิจอาจใชสินทรัพยถาวรที่มีอยู มี
ประสิทธิภาพดีขึ้น 

  5.3)  อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage ratio) เพื่อดู
แหลงที่มาของเงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย 

   5.3.1)  อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to total assets 

ratio) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทุนวา สินทรัพยทั้งหมดที่กิจการมีอยูนั้น ใชเงินทุน
จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้น ๆ  
 

ตารางที่ 4.14 อัตราหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด 

 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราหนี้สินทัง้หมดตอสินทรัพยทั้งหมด 0.46 0.42 0.48 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (Debt to 

total assets ratio) มีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย ในปที่ไดทําการศึกษาโดยป 2548 เทากับ 0.46 ป 
2549 เทากับ 0.42 และป 2550 เทากับ 0.48 แสดงวาสัดสวนการลงทุน ในสินทรัพยทั้งหมดที่กิจการ
มีอยูนั้นใชเงินทุนจากหนี้สิน ในสัดสวนที่เปลี่ยนแปลงไมมากนัก 

   5.3.2)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) 
อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผูถือหุน) 
เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของและเจาหนี้ของกิจการ 
ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงินมาใชในกิจการมาก 
อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม แสดงวาความ
เสี่ยงทางการเงินยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 

 

ตารางที่ 4.15 อัตราหนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน 

 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราหนี้สินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 0.86 0.71 0.90 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity 
ratio) ในป 2548 เทากับ 0.86 ป 2549 เทากับ 0.71 และในป 2550 เทากับ 0.90 อัตราสวนนี้ ต่ํากวา 1 
เทา แสดงใหเห็นวาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม แสดงวา
ความเสี่ยงทางการเงินยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง  
   5.3.3)  อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time interest earned 
ratio) อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่ํา
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย  และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย  เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกินไป  โดยกําไรที่หา
มาไดตองจายเปนดอกเบี้ย  ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล  ดังนั้นธุรกิจ
สมควรที่จะลดภาระหนี้  หรือมีการเพิ่มทุน  อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้  ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด  
ดังนั้น  จึงตองดูการหมุนเวียนของเงินสด (cash flow)  ประกอบดวย 
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ตารางที่ 4.16 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ 11.69 9.68 15.41 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time 
interest earned ratio) อยูในเกณฑที่ดี แสดงวาความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของธุรกิจ
และความมั่นใจแกเจาหนี้ที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย ดีมาก (ซ่ึงมีคามากกวา 3) 
  5.4) อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability ratio) 
    5.4.1)  อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross profit margin) 
อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธุรกิจเกี่ยวกับนโยบายในการผลิต
และนโยบายการตั้งราคา 
 

ตารางที่ 4.17 อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 10 8 10.19 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross profit margin) 
ป 2548 เทากับ 10% ป 2549 เทากับ 8% ป 2550 เทากับ 10.19% แสดงวามีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของธุรกิจเกี่ยวกับนโยบายในการผลิตและนโยบายการตั้งราคาอยูในเกณฑที่ดี 
   5.4.2)  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net profit of sale or 
profit margin of sale) อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ 
ภายหลังจากที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวา
ประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 
 

ตารางที่ 4.18 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย 8 6 7.27 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net profit of 
sale or profit margin of sale) มีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก แสดงใหทราบถึงความสามารถในการ
หากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษีเงินได มีประสิทธิภาพ
ในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง ซ่ึงก็ยังอยูในเกณฑปกติ 
   5.4.3)  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด(return on assets : 
ROA) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ
สินทรัพยทั้งหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 

ตารางที่ 4.19 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด 15 13 15.5 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด อยูใน
เกณฑปกติแตอาจมีแนวโนมลดลงเพียงเล็กนอยในป 2549โดยตัวเลขใน ป 2550 เทากับ 15.5% 
แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ 
   5.4.4)  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : 
ROE) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็น โดยอาจนําไปเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
 

ตารางที่ 4.20 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
 ป2548 ป2549 ป2550 
 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 28.05 22.79 26.67 
ที่มา : จากการคํานวณ 
  จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน  มี
แนวโนมปรับตัวลงเล็กนอย โดยป 2548 เทากับ 28.05% ป 2549 เทากับ 22.79% แต ป 2550 เทากับ 
26.67% แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับผลตอบแทน
กลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนั้นมีการปรับตัวข้ึนมาอีกครั้ง 
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6) การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
6.1)  ความพอเพียงของรายได 

    รายไดของหุนสามัญ คือ เงินปนผล โดย บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) 
มีนโยบายการจายเงินปนโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เปนรายปและรายครึ่งป 
(รอบระยะเวลา 6 เดือน) โดยมีขอกําหนดโดยจะจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของกําไรสุทธิ
ของงบการเงินรวมภายหลังจากการหักทุนสํารองตางๆ ทุกประเภทตามที่ไดกําหนดไวในขอบังคับ
ของบริษัทฯและตามกฎหมาย ทั้งนี้ การจายเงินปนผลดังกลาวจะขึ้นอยูกับกระแสเงินสดของบริษัท
ฯ  
ตารางที่ 4.21  การจายเงินปนผลของ บริษัทไทยออยลจํากัด(มหาชน) (หนวย : บาท/หุน) 
รอบผลประกอบการ เงินปนผล(บาท/หุน) วันจายปนผล อัตราสวนเงินปน

ผลตอบแทน(%) 

01/01/2547-31/12/2547 1.80 20/05/2548 2.83 
01/01/2548-31/12/2548 3.50 04/05/2549 5.51 
01/01/2549-30/06/2549 1.50 04/10/2549 5.83 
01/07/2549-31/12/2549 2.00 16/03/2550 6.14 
01/01/2550-30/06/2550 1.75 11/10/2550 4.09 
01/07/2550-31/12/2550 2.75 25/04/2551 6.21 
ที่มา : บริษัท หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากดั (2551) 
    จากการพิจารณาผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ โดยรวม
คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติใหเสนอที่ประชุมผูถือหุนสามัญเพื่ออนุมัติจายเงินปนผลสําหรับรอบ
คร่ึงป 2550 (01/07/2550-31/12/2550) ในอัตราหุนละ 2.75 บาท สําหรับตัวเลขการจายเงินปนผล
ในชวงที่ผานมาของบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) เปนดังนี้ 

6.2)  การกูยืมของธุรกิจ (Leverage)  
    สถานะหนี้สินสุทธิ (หนี้สินที่มีดอกเบี้ย หักเงินสด รายการเทียบเทาเงินสด 
และเงินลงทุนชั่วคราว) ของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ ส้ินไตรมาสที่ 3 ป 2550 เทากับ 24,998,753 
บาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2549 เทากับ 5,970,199 บาทโดยในระหวางปไดมีการรวมหนี้สินสุทธิของ
บริษัท ปตท จํากัด(มหาชน) แลว หนี้สินระยะยาวสวนที่เหลือสวนใหญเปนเงินกูยืมที่เปนเงินตรา
ตางประเทศ ซ่ึงเกือบทั้งหมดไดมีการทําธุรกรรมอนุพันธทางการเงินเพื่อลดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน บริษัทฯ และบริษัทยอยไดทําสัญญาแลกเปลี่ยนหนี้ตางสกุลเงินกับธนาคารตางประเทศ
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สําหรับหนี้ระยะยาวที่เปนเงินตราตางประเทศเกือบทั้งหมด โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยจะจายชําระ
คืนหนี้เงินกูเปนอัตราเงินตราตางประเทศอีกสกุลหนึ่งตามที่ตกลงไวในสัญญา 
 มีทางเลือกใชเงิน 4 ทาง บริษัทฯ จะมีอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนเท
ากับศูนยตั้งแตปหนาเปนตนไปและจะมี EBITDA จํานวนมากถึงปละ 700 ลานดอลลารสหรัฐถึง 1 
พันลานดอลลารสหรัฐ มองวามีทางเลือก 4 ทางที่บริษัทจะนําเงินสดไปใช ไลเรียงจากความนาจะ 
เปนสูงที่สุดไปจนถึงต่ําที่สุด เปอรเซ็นตความนาจะเปน (Probability) ในที่นี้ถูกนํามาใชเพื่อวัตถุ
ประสงคในการเปรียบเทียบเทานั้น 

(1) จายเงินปนผลมากกวาคาด ซ่ึงจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลมากกวา 
6% 

(2) ขยายกําลังการผลิตอะโรเมติกสเพิ่มขึ้น แนวทางนี้เปนความคิดที่ดี แตมี
ความเสี่ยงถาการขยายกําลังการผลิตแลวเสร็จในชวง Cycle ขาลง 

(3) ในสวนของการซื้อหรือรวมกิจการกับ IRPC, PTT Aromatics 
(RRC+ATC),BCP, และโรงกลั่นอื่นๆในตางประเทศนั้น การซื้อหรือ
รวมกิจการกับ IRPCเปนตัวเลือกที่ ดีที่สุด เนื่องจากการศึกษาในเบื้อง  
ตนพบวา การเขาซื้อหรือรวมกิจการกับ IRPC นาจะทําใหบริษัทฯ มีผล
ประโยชนตอบแทนเพิ่มเติมปละประมาณ 40-50 ลานดอลลารสหรัฐ 

(4) การซื้อหุนคืนเปนทางเลือกสุดทาย 
6.3) อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสทุธิ (Price – Earning Ratio)  

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กับกําไร
สุทธิตอหุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อ
ขาย ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะ
สงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน โดยในป 2550 ไตรมาสที่ 3 บริษัทฯ มี
ยอดขายเทากับ 199,810 ลานบาท ในขณะที่มีกําไร 14,555 ลานบาท (กําไรตอหุน 7.13 บาท) P/E ป 
2550 เทากับ 9.89 เทา สําหรับ P/E ของกลุมอุตสาหกรรม เทากับ 11.39 เทา จะเห็นไดวา P/E ของ
หลักทรัพยนั้นยังคงต่ํากวา P/E ของกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงถือวายังอยูในเกณฑที่ดี 

6.4) ราคามูลคาหุนตามหลักบัญช ี(Book value)  
   คือจํานวนเงินตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้น โดย
สินทรัพยตาง ๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (book value) กับราคาตลาด (market 
price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคา
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ตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลจะลมละลาย 
ซ่ึงมูลคาตามบัญชีตอหุนของป 2550 เทากับ 36.77 บาท/หุน ต่ํากวาราคาตลาดที่เทากับ 80 บาท ซ่ึง
ถือวาธุรกิจปกติ ไมมีความเสี่ยงวาจะลมละลาย 
 
4.2  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

 4.2.1   ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
   1)  การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยง 
  โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา 
(discount rate) ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ 
(เพชรี  ขุมทรัพย, 2544)    
  (1)  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงิน
ฝากของธนาคารออมสิน เปนตน 
  (2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาด
วาจะเกิดขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (risk premium)  
  การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย 
ดังนี้ 

 E(Ri)     =  Rf + βi [E(Rm) – Rf] 

โดย            =  Rf + βiE(Rm) - βiRf 

            =    (Rf - βiRf) + βiE(Rm) 

                 =      α +  βiE(Rm) 
โดยกําหนดให 
 E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย TOP 
 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาด ในที่นี้ขอใชอัตราการเติบโตของ
ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงอยูที่ 20.94% (จากขอมูลที่ไดมาจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหคาเฉลี่ยผลตอบแทนตลาดตลอด 30 ปที่ผานมา = 20.94%) 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เทากับ 5.46% 
(ใชอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) ของพนัธบัตรรัฐบาล) 

 βi   =  คาสัมประสิทธิ์เบตา ของหลักทรัพย TOP เทากับ 0.944 ไดมา
จากการคํานวณ Regression โดยใชโปรแกรม SPSS (ตารางภาคผนวก) โดยใชมูลคาราคา Set กับ
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ราคา หลักทรัพย TOP ยอนหลังตั้งแต วนัแรกที่หุน TOP เปดทําการซือ้ขาย (26 ต.ค. 47) จนถึงสิ้นป 
2550 แสดงผลไดดังนี ้
 

ผลการคํานวณ CAPM ไดเทากับ 
 E(Ri) = 5.46 + 0.944 [20.94 – 5.46] 
  = 20.07% 
  2)  การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
  การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่
แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนที่ผู
ลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท  ธนิต
ยวงศและคณะ, 2535) คือ 
  (1)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพยต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทุน
ควรซื้อหลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูล
คาที่ควรจะเปน 
  (2)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน (over value) นักลงทุน
ควรขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงใน
อนาคตมาเทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
  (3)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับมูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปน
ราคาดุลยภาพ (equilibrium price) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย จึงควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  3)  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
  หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง 
  (1)  พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (the 
percent of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตางๆ ในงบการเงินที่จะเปลี่ยนแปลง
โดยตรงกับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอื่น หนี้สิน
หมุนเวียนอื่น เปนตน และคํานวณรายการตางๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติวา
รายการตางๆ นั้น เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขายเมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็จะ
สามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได 
  (2)  พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน 
(FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดังนี้ 
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  FCFE =   กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทุนในอาคารและ
อุปกรณสุทธิ + การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนที่ใชในการดําเนินงานสุทธิ – การจายคืนเงนิกู 
  หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช 
Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึง
แบบจําลองจะเปนดังนี ้
 
  Value of Stock = PV of FCFE during extraordinary phase + PV of 

Terminal price 
       n 

  P0 = ∑   FCFEt  +      Pn 
    t=1   (1 + r)t        (1 + r)n 
โดยที่ 

 Pn = ราคาหุน ณ ส้ินปที่ n = FCFEn+1 
      r – gn  
 FCFEt = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่คาดหวัง

ของผูถือหุน 
 r = Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย

คํานวณไดจากสมการ CAPM  
 gn = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไปหลังป
ที่ n 
 
 ขอสมมติในการพยากรณงบกระแสเงนิสดลวงหนา 
 1.  กําไรสุทธิของบริษัทเติบโตไมต่ํากวา 5 - 10 % ตอป โดยเฉลี่ยจากอดีตที่ผานมา
และมองแนวโนมความตองการของตลาดในอนาคต 
 2.  คาเสื่อมราคา เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรมการดําเนินงาน เงินสดสุทธิไดจาก
กิจกรรมการลงทุนและเงินสดสุทธิไดจากกิจกรรมการจัดการเงินทุน ไดนําขอมูลมาจากการ
พยากรณตามแนวโนมที่ผานมาแลว ในป 2547-2550 
 การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต 
 สําหรับผูถือหุน TOP พยากรณในป 2551 – 2555 
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ตารางที่ 4.22  การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต 
รายการ 2551 2552 2553 2554 2555 
กําไรสุทธิ 20,377.13 21,395.98 22,465.78 23,589.07 24,768.53 
บวก คาเสื่อมราคา 7,268.27 7,595.34 7,937.13 8,294.30 8,667.54 
หัก เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรม
การดําเนินงาน 

19,746.49 20,733.82 21,770.50 22,859.03 24,001.98 

หัก เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรม
การลงทุน 

-7,880.25 -7,486.24 -7,111.92 -6,756.33 -6,418.51 

หัก เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรม
จัดหาเงิน 

-15,811.73 -16,602.32 -17,432.44 -18,304.06 -19,219.26 

FCFE 31,590.89 32,346.06 33,176.77 34,084.73 35,071.86 

ที่มา จากการคาํนวณ 
 การคํานวณมลูคาที่แทจริงของหลักทรัพย 
 1)  การหามูลคาปจจุบันของ FCFE ตั้งแตป 2551 - 2555 
จากงบกระแสเงินสดลวงหนา จะได 
t 1 2 3 4 5 
ป 2551F 2552F 2553F 2554F 2555F 
FCFE 31,590.89 32,346.06 33,176.77 34,084.73 35,071.86 

 4 

∑   FCFE t  =    31,590.89   +    32,346.06  +    33,176.77  +    34,084.73 
t=1    (1 +r)t           (1+0.20)1          (1+0.20)2          (1+0.20)3         (1+0.20)4 

 
นําอัตราสวนลดที่คํานวณไดเทากับ 20.07% หามูลคาปจจบุันของ FCFE ตั้งแตป 2551 – 2555 
 = 26,325.74 + 22,462.54 + 19,199.52 + 16,437.47 
 =  84,425.27 
 
 2) การหามูลคาปจจุบันของหุนสามัญทั้งหมดที่เหลืออยูปลายป 2555 
จากสูตร  Pn =  FCFEn+1 
           r – gn  
FCFE ป 2555  =  35,071.86 ลานบาท 
อัตราคิดลด (r) =  20.07% 
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อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงที่ (g) = 10% (ตามประมาณการเติบโตของรายได) 
P5  =     35,071.86 
         (0.2-0.10) 
  =   350,718.6 
หามูลคาปจจบุัน ณ ส้ินป 2551 ของขอมูลหุนสามัญที่เหลืออยูปลายป 2554 ไดดังนี้ 
   P5  =      350,718.6 
(1+r)5         (1 + 0.185)5 
  =  150,072.14 
 3) หามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญทั้งหมด ณ ส้ินป 2551  
       n 

  P0 = ∑   FCFEt  +      Pn 
    t=1   (1 + r)t      (1 + r)n 
 P2551 =       84,425.27 + 150,072.14 
  =       234,497.41 
 
 4) หามูลคาที่แทจริงตอหุน 
 มูลคาที่แทจริงของหุนสามัญทั้งหมด  =     234,497.41 
 จํานวนหุนสามัญทั้งหมด             2,040 
     =  115 บาท ตอหุน 
 
  ผลการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 เมื่อพิจารณาจากการศึกษาการประเมินมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรัพยTOP คร้ังนี้  
ปรากฎวา มูลคาที่แทจริงของ TOP ที่ประเมินได ณ ส้ินป 2551 เทากับ 115 บาท ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบ
กับราคาตลาด ณ ส้ินป 2550 เทากับ 86.50 บาท จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพยนี้ ต่ํากวามูลคาที่
ควรจะเปน (under value) นักลงทุนควรซื้อหลักทรัพยนี้ เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะ
สูงขึ้นในอนาคตเพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
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 4.2.2   ทฤษฎี Quantiles via Optimization 
   ในการการศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไทยออยลกับ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดยจะใชขอมูลของอัตราผลตอบแทนคิดเปนเปอรเซ็นของ
หลักทรัพยไทยออยลตั้งแตเดือนตุลาคม พ.ศ.2547 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ.2550 และผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลาเดียวกันโดยการคํานวณโดยใชโปรแกรมสตาตา โดยกําหนด 
แควนไทล ทั้งหมด 11 แควนไทล ตั้งแต 0.05 จนถึง 0.95 ผลวิเคราะหไดผลดังนี้ 
ตารางที่ 4.23 ผลการวิเคราะหแควนไทล 

Quantile Coef. Std. Err. t P> ⎪ t ⎪ [95% Conf. Interval] 

0.05 1.090909 .2321216 4.70 0.000 .6352493 1.546569 
0.10 1 .982592 10.18 0.000 .807115 1.192885 
0.20 .9828326 .05462 17.99 0.000 .8756124 1.090053 
0.30 .9806451 .0452018 21.69 0.000 .8919131 1.069377 
0.40 1.048951 .0458971 22.85 0.000 .9588541 1.139048 
0.50 1.06 .0543657 19.70 0.000 .9543657 1.165634 
0.60 1.02809 .0549283 18.72 0.000 .9202645 1.135915 
0.70 1.092198 .0732486 14.91 0.000 .9484099 1.235987 
0.80 1.05814 .092325 11.46 0.000 .8769036 1.239376 
0.90 1.045226 .2122348 4.92 0.000 .6286046 1.461848 
0.95 .9567901 .5143178 1.86 0.063 -.052827 1.966407 
ที่มา: จากการคํานวณ 
   จากตารางที่ 4.29 สามารถอธิบายไดวา ณ ระดับ แควนไทลที่ 0.05 ไดคาสัมประสิทธิ์
เบตา (Coef.) เทากับ 1.090909 หมายถึง หากผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ ระดับแควนไทล 
0.05 เปลี่ยนแปลงไป 1% จะมีผลทําใหผลตอบแทนหุนไทยออยลเปลี่ยนแปลงไป 1.090909% นั่น
แสดงถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยไทยออยลมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย โดยไมวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปมากนอยแค
ไหน (ชวงแควนไทล ตั้งแต 0.05 จนถึง 0.95) การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหุนไทยออยลก็
มีคาไมแตกตางกันมาก (คา Coef. อยูในชวง 0.95 – 1.1) 
 
 
 
 


