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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand)    ประกอบดวย 
องคประกอบ 4 สวน คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยฯหรือ 
โบรกเกอร(Broker)   หลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย และผูลงทุน    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จัดเปนตลาดรองที่สําคัญของตราสารทุน มีหนาที่เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานการ
ซ้ือขายจากตลาดแรก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดงายขึ้นธุรกิจที่จะเขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจด
ทะเบียนขึ้นเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวย
สงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมทั้งยังเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไป
ลงทุนขยายธุรกิจหรือปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอ
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนเครื่องมือสนับสนุนความเจริญหรือความถดถอยของ
ประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย 

พฤติกรรมของนักลงทุนในการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือ
นักลงทุนทั่วไปแลว นั้น จะมีวัตถุประสงคในการไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล
(Dividend) หรือในรูปของกําไรสวนเกิน (Capital Gain) ที่เกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพย 
หรือสิทธิในการรับหุนเพิ่มทุนตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหนึ่งสําหรับนักลงทุนที่คาดหวัง
ผลตอบแทนที่สูงกวา แตทั้งนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากตลาด
หลักทรัพยมีความออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงาย จึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการ
เคลื่อนไหวอยูเกือบตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพื่อ
กําหนดมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรัพยขึ้นมาไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคา
หลักทรัพยโดยการวิเคราะหทางเทคนิค(Technical Analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดย
วิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน(Fundamental Analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความ
เขาใจตอสภาพของการลงทุน ความเสี่ยงในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ได
คาดหวังไวของนักลงทุน 
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 สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดานภาวะ
เศรษฐกิจอุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเองเขามาพิจารณาหรือคาดการณมูล
คาที่แทจริงของราคาหลักทรัพยจึงเปนแนวทางหนึ่งในการชวยตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตอง
เหมาะสม เพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได 
 ปจจุบันในตลาดหลักทรัพยมีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30
ประเภทธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมีเปนอุตสาหกรรมที่สําคัญของประเทศ 
เนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมี ถือไดวาเปนอุตสาหกรรมพื้นฐาน เพื่อรองรับการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอื่นๆ ของประเทศและเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่งในการ
อุปโภคบริโภคขั้นพื้นฐานของผูบริโภคในประเทศดวย 

บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) (บมจ. ปตท. เคมิคอล) กอตั้งขึ้นจาก รากฐานอัน
มั่นคงของ บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) หรือ เอ็นพีซี และบริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด 
(มหาชน) หรือ ทีโอซี สองบริษัทใหญในอุตสาหกรรมเคมีภัณฑและ ปโตรเคมี ซ่ึงไดควบบริษัทตาม
นโยบายของผูถือหุนใหญ บมจ. ปตท. เพื่อให บมจ. ปตท. เคมิคอลเปนแกนนําในธุรกิจสายโอ
เลฟนสของ ปตท. ที่มีแนวทางขยายธุรกิจและการเติบโตอยางชัดเจน เพิ่มศักยภาพในการแขงขันและ
ยกระดับอุตสาหกรรมปโตรเคมีไทยใหกาวไกลสูระดับสากล โดยไดเร่ิมจดทะเบียนบริษัท และ
ดําเนินการอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 7 ธันวาคม 2548  ผลจากการควบบริษัทสงผลใหบมจ. ปตท. เค
มิคอลเปนผูผลิตผลิตภัณฑโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเนื่องอื่นๆ ขนาดใหญเปนอันดับหนึ่งของไทย 
และเปนผูผลิตโอเลฟนสที่มีกําลังการผลิตใหญเปนอันดับ 3 ของภูมิภาคเอเชีย   มีศักยภาพแข็งแกรง
พรอมตอการแขงขันระดับโลก ดวยกําลังการผลิตโอเลฟนสรวม 1,523,000 ตันตอป 

บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) หรือ PTTCH เปนผูดําเนินธุรกิจปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑครบวงจร ที่เติบโตจากอุตสาหกรรมปโตรเคมีขั้นตน   ดวยการเปนผูผลิตสารเอทิลีน    และ 
โพรพิลีน ซ่ึงรวมเรียกวา "โอเลฟนส" จากวัตถุดิบกาซธรรมชาติและผลิตภัณฑปโตรเลียม บริษัทฯ มี
นโยบายการดําเนินธุรกิจที่เติบโตอยางมั่นคงและตอเนื่อง ดวยการเพิ่มศักยภาพในการแขงขัน และ
การสรางมูลคาเพิ่มในธุรกิจและผลิตภัณฑใหมีความครบถวนและหลากหลายยิ่งขึ้น ปจจุบันบริษัทฯ 
มีการขยายกําลังการผลิตในธุรกิจเดิมและมีการขยายตัวไปสูธุรกิจตอเนื่องและธุรกิจที่เกี่ยวของตางๆ 
รวมทั้งมุงเนนการเพิ่มศักยภาพในการพัฒนาธุรกิจสูนวัตกรรมใหมเพื่อสนับสนุนใหการดําเนินธุรกิจ
มีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยการดําเนินงานของบริษัทฯ สามารถแบงไดเปน 5 กลุมธุรกิจ ดังนี้ 

1) สายธุรกิจเคมีภัณฑขั้นพื้นฐาน (Base Chemicals)  
2) สายธุรกิจผลิตภัณฑโพลิเมอรส (Polymers)  
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3) สายธุรกิจผลิตภัณฑตอเนื่องพิเศษ (Performance Products)  
4) สายธุรกิจโอลีโอเคมิคอล (Oleochemicals)  
5) สายธุรกิจสาธารณูปการ ธุรกิจใหบริการเก็บและขนถายเคมีภัณฑ และธุรกิจสนับสนุน

อ่ืนๆ ( Utilities, Jetty & Support)  
โอเลฟนสเปนสวนประกอบสําคัญของเม็ดพลาสติกที่ใชในการผลิตสินคาตาง ๆ   

ตั้งแต ถุงพลาสติก ทอน้ํา บรรจุภัณฑ เครื่องใชไฟฟา เสื้อผา ช้ินสวนรถยนต อุปกรณคอมพิวเตอร 
และเครื่องมือแพทย เปนตน นอกเหนือจากผลิตภัณฑโอเลฟนส และ ผลิตภัณฑตอเนื่องอื่น ๆ แลว 
บริษัทยังผลิต   และจําหนายเม็ดพลาสติกโพลิเอทิลีน ความหนาแนนสูง(High Density Polyethylene: 
HDPE) รวมทั้งผลิตสาธารณูปการตางๆ อาทิ ไฟฟา น้ํา และไอน้ํา รวมถึงระบบกําจัดของเสีย เพื่อ
จําหนายและใหบริการแกกลุมโรงงานปโตรเคมีขั้นตอเนื่อง อีกดวย  

นอกจากนี้ บริษัทยังมีบริการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ เชน ธุรกิจ 
บริการทาเทียบเรือ และคลังผลิตภัณฑปโตรเคมีบริการเก็บ และขนถายเคมีภัณฑเหลวใหแกกลุม
โรงงานปโตรเคมีขั้นตอเนื่อง บริการงานบํารุงรักษา งานออกแบบและวิศวกรรม งานกอสราง งาน
เดินเครื่อง งานจัดหาและบริหารงานวัสดุ และงานบริหารการผลิตใหแกอุตสาหกรรมในประเทศไทย
และประเทศอื่นๆ ในทวีปเอเชียงานบริการดานความปลอดภัย และส่ิงแวดลอมใหกับบริษัทในเครือ 
หนวยงานราชการและเอกชนตางๆ อยางครบวงจร รวมถึงบริการวิเคราะหและทดสอบตัวอยางใน
หองทดลองอีกดวยยิ่งไปกวานั้น บริษัทยังไดลงทุนในบริษัทธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ในรูปของบริษัท
ในเครือและบริษัทรวมทุนตาง ๆ อีกเปนจํานวนมาก เพื่อขยายฐานการผลิต และวางแผนการเติบโต
ในสายอุตสาหกรรมปโตรเคมีอยางมั่นคงและครบวงจร 

แตอยางไรก็ตาม การลงทุนในหุนกลุมนี้กย็งัมีความเสี่ยงที่มากเชนกนั อุตสาหกรรมปโตร 
เคมียังคงตองเผชิญกับปจจัยเสี่ยงทั้งจากอุปสงคภายในประเทศที่ขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ และอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดโลกที่คาดวาจะชะลอตัวลงจากปที่ผานมา
ดวยปญหา subprime ในสหรัฐอเมริกาที่จะขยายผลกระทบสูประเทศตางๆ ทั่วโลก       ตลอดจน
อุปทานผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดโลกที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตอยาง
ตอเนื่องของประเทศตางๆ รวมถึงแนวโนมการแข็งคาตอเนื่องของคาเงินบาทอันจะทําใหการแขงขัน
ยากลําบากขึ้น ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ ผูศึกษาไดเห็นถึงประโยชนที่จะไดศึกษาถึงพื้นฐานของ
หลักทรัพย PTTCH และความเสี่ยงที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยนี้ และ
เพื่อใหไดทราบถึงการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยเพื่อเปนสวนประกอบหนึ่งที่ชวยใหนัก 
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ลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย PTTCH นี้ นอกจากนี้หากดูจากขอมูลของผูศึกษา
แลวยังไมพบวามีผูใดทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย 
PTTCH จึงเปนเหตุผลที่ผูศึกษามีความสนใจที่จะศึกษาในหลักทรัพย PTTCH นี้ 
 
1.2.  วัตถุประสงคการศึกษา 
 
             1) เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) ตลอดจน
ขอจํากัด ตางๆ 
             2) เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) โดยใชทฤษฎ ี
CAPM  (Capital Asset Pricing Model) 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

             1) เพื่อทําใหนักลงทุนและผูสนใจทั่วไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานและวิธีการคํานวณหามูลทาที่แทจริงของหลักทรัพย 
             2) ทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยที่แทจริงของ
หลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4 ขอบเขตการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เก็บขอมูลโดยใชขอมูลทุตยิภูมิทางการเงนิยอนหลังในชวงป 2548 - 2550 
เพื่อวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาที่แทจริงจะใชการคาดคะเนงบการเงินป 
2551 - 2555 เพื่อประเมินมลูคาที่แทจริง ณ ส้ินป 2551 

 
 


