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บทที่ 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัทไทยออยลจํากัด(มหาชน) 
 

 5.1.1  ภาพรวมเศรษฐกิจ 
  เศรษฐกิจไทยในป 2548 ชะลอลงจากป 2547 โดยในปนี้ เศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับ
ปจจัยลบหลายประการทั้งจากปญหาภัยแลง เหตุการณภัยธรรมชาติใน6 จังหวัดชายฝงทะเลอันดา
มัน สถานการณ ความไมสงบในภาคใต การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกรอบใหม รวม
ทั้งปจจัยลบภายนอกจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น และทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
อยางไรก็ดี พื้นฐานเศรษฐกิจที่ดี และความสามารถในการปรับตัวตอปจจัยลบดังกลาว ทําใหการ
เติบโตและเสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑนาพอใจ 
  เศรษฐกิจไทยในป 2549 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากป 2548 ในปนี้เศรษฐกิจไทยไดแรง
ขับเคลื่อนจากการสงออกซึ่งขยายตัวสูง แมวาอุปสงคในประเทศซึ่งเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญเมื่อป
กอนจะชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง โดยเปนผลมาจากปจจัยลบหลายประการ ไดแก ราคาน้ํามันโลก
ซ่ึงสูงขึ้น      ตอเนื่องใน 3 ไตรมาสแรกของป สถานการณความไมสงบในภาคใต ภาวะน้ําทวม
รุนแรงยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมืองในป 2549 
 เศรษฐกิจไทยในป 2550 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อยูที่รอยละ 3.7 ในชวงไตร
มาสสุดทายของป 2550 เรงตัวขึ้นตอเนื่องจากรอยละ 2.7 ในเดือนตุลาคม 2550 และเปนอัตราเพิม่
สูงสุดในรอบ 18 เดือน โดยมูลคานําเขาสินคาอุปโภคบริโภค ณ ราคาคงที่ และภาษมีูลคาเพิ่ม เรงตัว
ถึงรอยละ 29.2 และ 9.8 ตามลําดับ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ยังคงเพิ่มขึ้นจากเดือนเดียวกนัปกอน
รอยละ 3.5 ตามการขยายตวัของเครื่องชี้หมวดเครื่องมือเครื่องจักรที่ยังอยูในเกณฑดี แมจะชะลอลง
จากเดือนกอน โดยมูลคานําเขาสินคาทุน ณ ราคาคงที่ และปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย
เพิ่มขึ้นรอยละ 9.0 และ 5.5 ตามลําดับดานการคาตางประเทศ ดุลการคาเกินดุลจํานวน 1,964 ลาน
ดอลลารสรอ. เพิ่มขึ้นจากที่เกินดุล 1,440 ลานดอลลารสรอ. ในชวงไตรมาส 3 เนื่องจากการสงออก
ยังมีมูลคาสูงถึง 14,611 ลานดอลลารสรอ. และขยายตัวไดสูงกวารอยละ 24 แมจะชะลอลงจากรอย
ละ 27.9 ในชวงไตรมาส 3 โดยสินคาหมวดสําคญัตางขยายตวัไดในเกณฑด ี ไมวาจะเปนสินคา
เกษตรอุตสาหกรรมและประมง 
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 นอกจากนี้ ราคาสินคาสงออกของไทยยังสูงขึ้นตอเนื่องจากเดือนกอน เปนสัญญาณที่
ดีกวาผูประกอบการไทยเริ่มมีอํานาจตอรองในการเพิ่มราคาขายในรูปดอลลารไดมากขึ้น ขณะที่
ดานการนําเขา ซ่ึงมีมูลคารวม 12,647 ลานดอลลารสรอ. ขยายตัวรอยละ 17.1 ชะลอลงจากรอยละ 
22.2 ในชวงเดียวกันของปกอนที่มีการนําเขาเครื่องบิน 3 ลํา อยางไรก็ดี สินคาหมวดอื่นๆ อาทิ
สินคาอุปโภคบริโภค ยานพาหนะและชิ้นสวน รวมทั้งน้ํามัน ลวนขยายตัวสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับ
เดือนกอน โดยขยายตัวถึงรอยละ 36.2, 34.5 และ 52.2 ตามลําดับ ซ่ึงสะทอนวาอุปสงคในประเทศมี
แนวโนมฟนตัว 
 เศรษฐกิจป 2551 มีแนวโนมดีขึ้นแตไมมากนัก โดยคาดวาอุปสงคในประเทศจะปรับตัว
ดีขึ้นอยางตอเนื่องพรอมๆกับการเลือกตั้งและสถานการณที่คอยๆกลับคืนสูภาวะปกติ แตปญหาทั่ว
โลกที่ถาโถมเขามามากขึ้น ไดแก ปญหาซับไพรม การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ ราคาน้ํามันที่
สูงขึ้น ประกอบกับสถานการณในประเทศที่ตึงตัวจะทําใหเศรษฐกิจไทยมี แนวโนมปรับตัวดีขึ้นได
ไมมากนักในป 2551 
 ปจจัย 5 ประการที่จะสงผลกระทบตอแนวโนมเศรษฐกิจไทยโดยรวมในป 2551: (1) 
ผลกระทบจากปญหาซับไพรมที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่อง (2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ (3) ราคา
น้ํามันสูงขึ้น (4) เศรษฐกิจในประเทศตึงตัวตอเนื่อง และ (5) ความเสี่ยงดานการบังคับใชนโยบาย
ของรัฐบาลใหม 
 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในป 2550 ยังมีทิศทางชะลอลงตอเนื่อง พิจารณาจากดัชนี Global 
Purching Manager Index : PMI ของ JP Morgan ซ่ึงเปนดัชนีช้ีวัดผลผลิตของโลก ในชวงเดือน
ธันวาคมยังคงลดลงจากระดับ 54.0 ในเดือนกอน มาอยูที่ระดับ 53.5 โดยดัชนีภาคอุตสาหกรรมและ
ภาคบริการตางปรับตัวลดลง จากระดับ 53.4 และ 54.2 ในเดือนกอน มาอยูที่ระดับ 52.2 และ 53.8 
ตามลําดับ 
 

 5.1.2  วิเคราะหอุตสาหกรรม 
 ความตองการใชพลังงานเชิงพาณิชยขั้นตน ของไทยในชวง 6 เดือนแรกของป 2550 อยูที่
ระดับ 1,598 เทียบเทาพันบารเรลน้ํามันดิบตอวัน เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 3.1 โดย
ความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้นรอยละ 8.7 ถานหินนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 33.2 ไฟฟาพลังน้ํา
และไฟฟานําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 9.7 ในขณะที่ความตองการใชลิกไนตลดลงรอยละ 14.2 เมื่อเทียบ
กับชวงเดียวกันของปที่แลว และความตองการใชน้ํามันลดลงรอยละ 4.3 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปที่แลวเนื่องจากราคาน้ํามันยังคงทรงตัวในระดับสูง 
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 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) พลังงานเชงิพาณิชยขัน้ตนอยูที่ระดับ 992 เทียบเทาพนับารเรลน้ํามันดิบ
ตอวัน ลดลงจากชวงเดียวกนัของป 2549 รอยละ 0.2 โดยการนําเขาถานหินเพิ่มขึ้นรอยละ 27.5 และ
กาซธรรมชาตินําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 15.9 ในขณะทีก่ารนาํเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนสัดสวนมากที่สุดคิด
เปนรอยละ 76 ของปริมาณการนําเขาสุทธทิั้งหมดมีการนําเขาลดลงรอยละ 1.8 และการนําเขาไฟฟา
จากประเทศลาวและมาเลเซียลดลงรอยละ 10.1 สวนการสงออกน้ํามันสําเร็จรูปเพิ่มขึ้นรอยละ 81.6 
อัตราการพึ่งพาพลังงานจากตางประเทศตอความตองการใชอยูที่รอยละ 62 ลดลงจากชวงเดียวกัน
ของป 2549 ซ่ึงอยูที่ระดับรอยละ 64 

 

 5.1.3  วิเคราะหบริษัท 
  ตลอดระยะเวลาที่ผานมา บริษัทฯ ไดพฒันาเทคโนโลยีการกลั่นน้ํามนัใหเจริญกาวหนา 
เพื่อยกระดับ มาตรฐานอุตสาหกรรมการกลั่นของบริษัทฯ ใหอยูในระดับสากลมาโดยตลอด แตเพือ่
สะทอนถึงความมุงมั่นของบริษัทฯ ซ่ึงใหความสําคัญกับการพัฒนาอยางตอเนือ่ง และเพื่อ
เสริมสรางความเชื่อถือในผลิตภัณฑและบรกิารที่มีคุณภาพเปนเลิศแกลูกคา บริษัทฯ จึงไดนําระบบ
มาตรฐาน ISO 9001 : 9002 และ ISO/IEC 17025 เปนเครื่องมือในการบริหารการผลิต และการ
รับรองหองปฏิบัติในการทดสอบผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูป ตามลําดับ โดยบริษทัฯ ไดรับการ
รับรองทั้ง 2 ระบบแลว จากสถาบันรับรองมาตรฐานไอเอสโอ (สรอ.) มาตั้งแตป 2539 และยังคง
ไดรับการรับรองตอเนื่องมาจนถึงปจจุบันบริษัทฯ มุงมัน่เพื่อความเปนเลิศขององคกรอยางตอเนือ่ง 
นอกจากการพฒันากระบวนการผลิตทั้งดานประสิทธิภาพและคุณภาพ ดวยวิทยาการที่ทัดเทยีม
อุตสาหกรรมชั้นนําของโลก ยังปรับตัวใหสอดคลองกับเงื่อนไขความตองการของตลาด นับตั้งแต
การวางแผนและควบคุมการผลิต จนกระทั่งแปรสภาพเปนผลิตภัณฑและบริการที่สามารถสงมอบ
คุณคา เพื่อตอบสนองความตองการของลูกคาไดอยางแทจริง บริษัทฯ จึงมีคูคาที่ใหการยอมรับและ
มีความผูกพันมายาวนาน เชน ปตท. ซ่ึงเปนทั้งผูถือหุนใหญและเปนลูกคาที่แสดงเจตนารมณชัดเจน
ที่จะใหบริษัทฯ เปนโรงกลั่นหลักของ ปตท.  โดยรับซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจากบริษทัฯ 
ประมาณ 5 0 % สวนที่เหลือ บริษัทฯ จาํหนายใหแกผูคาตามมาตรา 7 และสงออกเปนบางสวน 
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  การวิเคราะหงบการเงิน 
  จากการศึกษาอัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยนี้ สามารถบอกไดวา ดานของเจาหนี้
มีความมั่นใจในโอกาสในการชําระหนี้สิน ระดับพอใชได แตกย็ังเปนแนวโนมที่ดีและสภาพคลอง
ที่แทจริงก็อยูในระดับปานกลางไมสูงมากนัก แตความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงนิ 
นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป มีแนวโนมดีขึ้น และยังแสดงถึง
ประสิทธภิาพในการจดัการที่ดี สวนดานสภาพคลองของลูกหนี้และประสิทธิภาพในการจดัการ
เกี่ยวกับนโยบายเครดิต ความสามารถในการใชสินทรัพยถาวรตาง ๆ เหลานี้ของบริษัทมี
ประสิทธิภาพดี และมแีนวโนมที่ดีขึ้นอีกดวย ดานสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนยังปกติ แต
ทั้งนี้ทั้งนั้นบรษิัทก็มีมาตรการจัดการไดเปนอยางดดีูไดจากนโยบายการปองกันความเสี่ยงธรกิจ
ประกอบกับการดูอัตราความสามารถในการชําระดอกเบีย้อยูในระดบัที่ดีมาตลอด ทาํใหทราบวา
เครดิตนาเชื่อถือและสําหรับขอดีในการวิเคราะหศึกษา อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยออยล
จํากัด(มหาชน) ก็เหน็จะเปนอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนที่อยูในเกณฑที่ถือวาดีและมี
แนวโนมจะเพิม่ขึ้น 

 

5.2  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

 5.2.1 ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model)  
  มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยไทยออยลจํากัด (มหาชน) ที่ประเมินได ณ ส้ินป 2551 
เทากับ 115 บาท ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาด ณ ส้ินป 2550 เทากบั 86.50 บาท จะเห็นไดวา
ราคาของหลักทรัพยนี้ ต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทนุควรซื้อหลักทรัพยนี้ เพื่อ
หากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคตเพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะเปน โดยสามารถ
เปรียบเทียบราคาเปาหมายทีแ่ตละโบรกเกอรไดกําหนดไวเพื่อชวยในการตัดสินใจเพิม่เติมได 
(ตารางที่ 5.1) 

 

 5.2.2 ทฤษฎี Quantiles via Optimization 
  สามารถอธิบายไดวา ณ ระดับ แควนไทลที่ 0.05 ไดคาสัมประสิทธิ์เบตา (Coef.) เทากับ 
1.090909 หมายถึง หากผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ ระดับแควนไทล 0.05 เปลี่ยนแปลงไป 
1% จะมีผลทําใหผลตอบแทนหรือคาความเสี่ยงในหุนไทยออยลเปลี่ยนแปลงไป 1.090909% นั่น
แสดงถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยไทยออยลมีการเปลี่ยนแปลงเทียบกับกับผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย และในสวนของคาแควนไทลอ่ืนๆ คาที่ไดนั้นยังอยูในเกณฑที่ใกลเคียงกัน แสดง
ถึงผลตอบแทนที่มีความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน โดยนักลงทุนสามารถใช
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยในการเปนตัวกําหนดทิศทางของผลตอบแทนในหลักทรัพยไทยออยล จํากัด
(มหาชน) ได 
ตารางที่ 5.1 ราคาเปาหมายของ T OP  ในป 2551 วิเคราะหโดยบรษิัทหลักทรัพยในประเทศไทย 

No. Broker Target Price Recommendation Last Update 
1 ACLS 82.00 Buy 10/06/08 
2 ASL 98.00 Buy 10/06/08 
3 ASP 81.50 Buy 03/07/08 
4 AYS 94.10 Buy 03/06/08 
5 BFITSEC 84.00 Buy 16/05/08 
6 BLS 88.00 Buy 15/05/08 
7 CNS 75.62 Buy 17/06/08 
8 DBSV 84.00 Buy 09/06/08 
9 FINANSA 79.00 Buy 27/06/08 
10 GLOBLEX 90.00 Buy 26/06/08 
11 KGI 89.00 Outperform  15/05/08 
12 KIMENG 76.00 - 24/06/08 
13 KKS 80.00 Buy 15/05/08 
14 KS 73.00 Neutral 27/05/08 
15 PHATRA 87.84 Buy 28/05/08 
16 PST 83.00 Buy 25/06/08 
17 SCBS 68.00 Buy 23/06/08 
18 SCIBS 97.00 Buy 07/05/08 
19 TNS 75.00 Buy 03/06/08 
20 TSC 90.00 Buy 23/06/08 
21 UOBKHST 87.00 Buy on Weakness 27/06/08 
22 US 82.00 Trading Buy 16/05/08 
23 ZMICO 80.00 Buy 18/06/08 

Median 83.00  
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551)  
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5.3  ขอเสนอแนะ 
 

  จากการศึกษาการวิเคราะหหลักทรัพยที่ผานมาพบวา แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยที่
ใชเปนเครื่องมือที่ชวยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั้น มีอยู 2 แนวความคิด คือการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน (fundamental analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค ซ่ึงผูศึกษาไดทําการวิเคราะหทั้ง 
2 แบบ แลว แตก็ยังมี ทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค อีกหลายตัว ที่สามารถนํามาศึกษาไดอีก 
ฉะนั้น หากมีผูสนใจศึกษาหลักทรัพยไทยออยลจํากัด(มหาชน) ตอจากนี้ ก็อาจจะศึกษาการ
วิเคราะหทางเทคนิค อ่ืนๆ เพิ่มเติมดวยก็ไดเพื่อเปนประโยชนสูงสุดตอผูลงทุนและผูสนใจตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


