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2521 ปตท.

องคก์าร
เช้ือเพลิง

องคก์าร

ก๊าซธรรมชาติ

การปิโตรเลียม
แห่งประเทศไทย 

2521
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

รัชกาลท่ี 5

• เร่ิมมีรถราง เร่ิมมีบริษทัน ้ามนัต่างชาติคือบริษทั รอยลัดทัช์
ปิโตรเลียม จ ากดั เขา้มาด าเนินธุรกิจในไทย

2480

• กรมเช้ือเพลิง มีภารกิจจดัหาน ้ามนัเบนซิน น ้ามนัก๊าดและ
น ้ามนัหล่อล่ืน 

2503

• องคก์ารเช้ือเพลิง เป็นรัฐวสิาหกิจ ใชส้ัญลกัษณ์ตราสามทหาร เพื่อ
ด าเนินธุรกิจสถานีบริการน ้ามนั และธุรกิจจดัหาและกลัน่น ้ามนั
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2520

• องคก์ารก๊าซธรรมชาติ เป็นรฐัวสิาหกจิภายใตก้ารก ากบัดแูลของกระทรวง
อุตสาหกรรม เพือ่พฒันาการน าก๊าซธรรมชาตมิาใชใ้หเ้กดิประโยชน์

2521

• การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย (ปตท.) ประกอบและสง่เสรมิธุรกจิ
ปิโตรเลยีม รวมถงึด าเนินการธุรกจิอื่นทีเ่กีย่วกบัหรอืต่อเนื่อง

2522

• ปตท. เขา้ร่วมลงทุนและด าเนินกจิการโรงกลัน่น ้ามนักบับรษิทัไทยออยล์
โดยถอืหุน้รอ้ยละ 49
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2528

• บริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั เพือ่
ด าเนินการส ารวจ คน้หา และผลติปิโตรเลยีม ทัง้ในและ
ต่างประเทศ 

2535

• ปตท. ปรบัโครงสรา้งองคก์ร เกดิการแยก 4 หน่วยธุรกจิ
หลกั คอื ธุรกจิน ้ามนั ธรุกจิก๊าซธรรมชาต ิธรุกจิบรกิาร
กลางและธรุกจิปิโตรเคมี
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2535 ปีทีเ่ราม ี4 นายกรฐัมนตรี

1. 7 เมษายน 2535 

นายอานนัทน์ ปนัยารชุน หมดวาระการเป็นนายกรฐัมนตรลีงหลงั
การประกาศใชร้ฐัธรรมนูญ พทุธศกัราช 2534 ซึง่ท าใหม้กีารเลอืกตัง้
ทัว่ไปเมือ่วนัที ่22 มนีาคม พ.ศ. 2535 พลเอก สจุนิดา คราประยรู 
ไดร้บัการทลูเกลา้ฯ เสนอชื่อใหเ้ป็นนายกรฐัมนตรี

2. 24 พฤษภาคม 2535 

หลงัเกดิเหตุพฤษภาทมฬิ พลเอก สจุนิดา คราประยรูตอ้งลาออก
จากต าแหน่งนายกรฐัมนตร ีท าใหน้ายมชียั ฤชุพนัธุ ์ขึน้ด ารงต าแหน่ง
แทนเป็นการชัว่คราว
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2535 ปีทีเ่ราม ี4 นายกรฐัมนตรี

3. 10 มถุินายน 2535 

นายอาทติย ์อุไรรตัน์ ประธานสภาผูแ้ทนราษฎร ในขณะนัน้
ทลูเกลา้ฯ เสนอชื่อใหน้ายอานนัทน์ ปนัยารชุน ด ารงต าแหน่ง
นายกรฐัมนตรี

4. 23 กนัยายน 2535  

นายชวน หลกีภยัไดร้บัโปรดเกลา้ฯใหด้ ารงต าแหน่ง
นายกรฐัมนตรหีลงัจากทีพ่รรคประชาธปิตัยช์นะการเลอืกตัง้เมือ่วนัที ่
13 กนัยายน 2535
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2536

• ปตท. วา่จา้งบรษิทั McKinsey & Company Inc. ท าการศกึษาแนวทางการปรบัปรงุองคก์ร
และการแปรรปูในระยะที ่1 

2537-2538

• ปตท. วา่จา้งบรษิทั McKinsey & Company Inc. ท าการศกึษาแนวทางการปรบัปรงุองคก์ร
และการแปรรปูในระยะที ่2 

2539

• ครม นายกฯ บรรหาร เหน็ชอบใหน้ าแต่ละหน่วยธรุกจิ คอื ปตท. น ้ามนั ปตท. อนิเตอร์
เนชัน่แนล และ ปตท. ก๊าซธรรมชาต ิจดัตัง้เป็นบรษิทัจ ากดัภายใตก้ฎหมายแพง่และ
พาณิชย์
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2539
• ยบุสภา เลอืกตัง้ใหม ่นายกฯ คอื พลเอก ชวลติ ยงใจยทุธ

2540

• 2 ก.ค. ลอยคา่เงนิบาท
• 9 พ.ย. พลเอก ชวลติ ลาออก และ ชวน หลกีภยั ขึน้เป็นนายกฯ
• สงิหาคม ปตท. วา่จา้งบรษิทั  ท าการศกึษาและวเิคราะห์
ความพรอ้มดา้น HR เพือ่รองรบัการแปรรปูของ ปตท.
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2541

• มนีาคม: ปตท. ไดจ้ดัจา้งบรษิทัทีป่รกึษาทางการเงนิทัง้หมด 9 
บรษิทั เพือ่ศกึษาวเิคราะหร์ปูแบบของโครงสรา้งองคก์รเพื่อแปรรปู

• 1 ก.ย. คณะรฐัมนตรอีนุมตัแิผนแมบ่ทการปฏริปูรฐัวสิาหกจิ 
• 16 ก.ย. คณะกรรมการ ปตท. มมีตแิปรรปูโดยลกัษณะรวมกจิการ 

2542

• ปตท. มอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนสงูถงึ 8.3
• 17 ธ.ค. รฐับาลนายกฯชวน หลกีภยั ออก พรบ.ทุน

รฐัวสิาหกจิ ตามเงือ่นไขเงนิกูฉุ้กเฉินจาก IMF
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แปลงสภาพ แปรรูป

 แปลงสภาพ (corporatization)

การแปลงสภาพรัฐวสิาหกิจใหเ้ป็นบริษทั

 แปรรูป (privatization)

การน าหุน้ออกขายในตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ือถ่ายโอนความ
เป็นเจา้ของไปสู่ภาคเอกชน ซ่ึงจะท าใหรั้ฐวิสาหกิจ
กลายเป็น “องคก์รธุรกิจอยา่งเตม็รูปแบบ”
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จากวนันั้นถึงวนัน้ี

2543

• คณะกรรมการบรหิารของ ปตท. มมีตใิห ้ปตท. ด าเนินการศกึษาแนว
ทางการแปรรปูใหม่

• 24 สงิหาคม 2543 คณะกรรมการ ปตท. เหน็ชอบหลกัการแนวทางการ
แปรรปูของ ปตท. ใหจ้ดัตัง้บรษิทั ปตท. จ ากดั 

• 27 ธนัวาคม 2543 กพช. ไดม้อบหมายใหส้ านกังาน
คณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาต ิ(สพช.) เป็นแกนกลาง

2544 • ยบุสภา เลอืกตัง้ใหม ่นายกฯ คอื ทกัษณิ ชนิวตัร วนัที ่9 กพ
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2544

 2 ก.ค. กพช.ไดม้มีตเิหน็ชอบแนวทางการแปรรปู ปตท.

 10 ก.ค. คณะรฐัมนตรมีมีตอินุมตัติามมต ิกพช. เรือ่งแนวทางการ
แปรรปู ปตท.

 1 ส.ค. ถงึ 15 ก.ย. ปตท. จดัใหม้กีารรบัฟงัความคดิเหน็จากผูท้ีม่ ี
สว่นไดเ้สยีจากการแปลงสภาพและแปรรปู ปตท.

 25 ก.ย. คณะรฐัมนตรอีนุมตัใิหแ้ปลงทุนเป็นหุน้และอนุมตัิ
รายละเอยีดการจดัตัง้บรษิทั

 1 ต.ค. ปตท. จดทะเบยีนจดัตัง้เป็นบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
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2544

 2 ต.ค. คณะรฐัมนตรเีหน็ชอบมต ิกพช. ทีอ่อกมาวนัที ่26 กนัยายน 
2544 เรือ่งการอนุมตัหิลกัการและแนวทางการขายหุน้ ปตท.

 29 ต.ค. ถงึ 20 พ.ย. ปตท. ท าการเดนิสายเพือ่ชีแ้จงขอ้มลูบรษิทั
และขอ้มลูการขายหุน้ของบรษิทัต่อนกัลงทุน

 15 พ.ย. ปตท. เปิดรบัจองซือ้หุน้จากนกัลงทุนเป็นวนัแรกโดยตัง้
ราคาไวท้ี ่31 ถงึ 35 บาทต่อหุน้

 21 พ.ย. คณะกรรมการด าเนินการระดมทุน ก าหนดราคาขาย
สดุทา้ยของหุน้ทีร่ะดบัราคา 35 บาทต่อหุน้
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2544

 6 ธ.ค. ปตท. น าหุน้เขา้ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
เป็นวนัแรก

 การด าเนินการทัง้หมดมาส าเรจ็หลงัจากทีน่ายทกัษณิ ชนิวตัร 
ด ารงต าแหน่งนายกรฐัมนตรเีพยีง 10 เดอืน

 9 รฐับาล 9 นายกรฐัมนตร ีถา้รวมระยะเวลาตัง้แต่จุดเริม่ต้นในปี
2535 กน็บัเป็นเวลารวมกนัประมาณ 9 ปี

 พระราชบญัญติัทุนรัฐวิสาหกิจและมติคณะรัฐมนตรีในการใหแ้ปรรูป
รัฐวิสาหกิจเกิดข้ึนตั้งแต่สมยันายกรัฐมนตรีชวน หลีกภยัเสียดว้ยซ ้า
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หาก ปตท. ไม่ได้แปลงสภาพและแปรรูป

 โครงสร้างเงินทุน 
 ความสามารถในการระดมทุน
 ความสามารถในการขยายกิจการ
 ความสามารถในการท าก าไร
 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
 ศกัยภาพทางการแข่งขนั
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หาก ปตท. ไม่ได้แปลงสภาพและแปรรูป

 หลงัการแปลงสภาพและแปรรปูแลว้ บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) สามารถระดม
เงนิทุนไดเ้ป็นจ านวนมาก ขยายกจิการไปครอบคลุมหลากหลายธุรกจิในหลาย
ประเทศ ในชว่งเวลาทีผ่า่นมา กฟผ. ไมส่ามารถขยายกจิการในลกัษณะเดยีวกนั
ดว้ยขอ้จ ากดัต่าง ๆ ทีอ่าจไมใ่ชแ่ค่ขอ้จ ากดัดา้นเงนิทุนเทา่นัน้ 

 ในปี 2544 ปรมิาณสนิทรพัยข์อง กฟผ. นัน้มากกวา่ของบรษิทั ปตท. จ ากดั 
(มหาชน) เสยีดว้ยซ ้า จากปี 2544 ถงึ 2559 ปรมิาณสนิทรพัยข์องบรษิทั ปตท. 
จ ากดั (มหาชน) ขยายตวัสงูถงึ 7.78 เทา่ตวั โดยของ กฟผ. ขยายตวัเพยีง 2.36 
เทา่ 

 หากบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ไมไ่ดด้ าเนินการแปลงสภาพและแปรรปูในปี
2544 จงึพอจะคาดการณ์ไดว้า่จะเกดิการเสยีโอกาสทางธุรกจิไปมากน้อยเพยีงใด
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หาก ปตท. ไม่ได้แปลงสภาพและแปรรูป

 ในปี 2544 สว่นของทุนของ กฟผ. นัน้สงูกวา่ของบรษิทั ปตท. จ ากดั
(มหาชน) เสยีดว้ยซ ้า แต่มาถงึปี 2559 สว่นของทุนของบรษิทั ปตท. จ ากดั 
(มหาชน) กลบัสงูขึน้กวา่ของ กฟผ. ถงึรว่ม 3 เท่า 

 ก่อนการแปรรปู อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนของบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) มคีา่สงู
ถงึ 8.3 และ 6.7 ในปี 2542 และ 2543 ตามล าดบั หลงัการแปรรปูบรษิทั ปตท. 
อตัราสว่นน้ีลดลงเหลอื 3.1 เทา่ในปี 2544 และลดลงจนเหลอืเพยีง 0.9 เทา่ ณ. 
ปลายปี 2559 ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนของ กฟผ. ในปี 2544 อยูท่ีป่ระมาณ
2.15 เทา่ กฟผ. สามารถลดอตัราสว่นหน้ีต่อทุนไดใ้นชว่งปี 2544 ถงึ 2555 แต่
หลงัจากนัน้มา อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนเริม่เพิม่สงูขึน้อยา่งเป็นล าดบัจนเทา่กบั 1.4 
เทา่ในปี 2559
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ROA

ปตท. และ กฟผ. มี
ความสามารถในการบรหิาร
สนิทรพัยใ์นระดบัที่
ใกลเ้คยีงกนั ถงึแมว้า่
ปรมิาณสนิทรพัยข์องปตท. 
จะมากกวา่ของ กฟผ. ถงึ 
2.33 เทา่ ซึง่สะทอ้นถงึ
ความสามารถในการท า
ก าไรในขณะทีย่งัคงขยาย
กจิการและขนาดสนิทรพัย์
ของ ปตท. ไดเ้ป็นอยา่งดี

Professor Dr Narumon Saardchom 10



ROE

กฟผ. สามารถสรา้ง
ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ได้
ดกีวา่ ปตท. เพราะ
ตวัหารคอืสว่นของทนุ
ของปตท. มขีนาดใหญ่
กวา่ของ กฟผ. ถงึ 2.92
เทา่ จากการระดมทุน
เพือ่ขยายกจิการในหว้ง 
16 ปีทีผ่า่นมา
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เปรียบเทียบ ปตท. กบัรฐัวิสาหกิจท่ีแปลง
สภาพแล้วแต่ยงัไม่ได้แปรรปู

 กสท โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน)  และ
 บริษทั ทีโอที จ าก(ัมหาชน) 

 ทั้งสององคก์รต่างเผชิญกบัตลาดท่ีมีสภาพการแข่งขนัสูงใกลเ้คียงกบั
ท่ีบริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ประสบในธุรกิจพลงังาน 
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การเติบโต

สนิทรพัยร์วมและสว่น
ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 
ปตท. จ ากดั (มหาชน) มี
มลูค่ามากกว่าและมกีาร
เตบิโตทีด่กีวา่ กสท
โทรคมนาคม และ ทโีอที
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ROE

กสท ม ีROA เพยีงรอ้ยละ 2.04 ซึง่
สะทอ้นจดุอ่อนในการบรหิาร
สนิทรพัย ์สว่น ROE อยูท่ีร่อ้ยละ 
9.09 ดเูหมอืนสงู แต่เป็นเพราะ
สว่นของผูถ้อืหุน้น้อย มกีารพึง่พา
การกูย้มืสงู ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิ
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้สงูถงึ 3.45 เทา่

ทีโอที ขาดทุนเทา่กบั 5,885 ลา้น
บาท ROA และ ROE จงึมคีา่ตดิลบ
เทา่กบัรอ้ยละ -3.59 และรอ้ยละ 

-5.45 ตามล าดบั 
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เปรียบเทียบ ปตท. กบัรฐัวิสาหกิจท่ี
แปลงสภาพและแปรรปูแล้ว 

 บรษิทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) เดมิใชช้ื่อวา่ การทา่
อากาศยานแหง่ประเทศไทย หรอื ทอท. (AOT) 

 บรษิทั อสมท จ ากดั (มหาชน) (บมจ.อสมท หรอื MCOT) และ

 บรษิทั การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) (THAI)
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สนิทรพัยแ์ละสว่นของผูถ้อืหุน้ของ ปตท. มมีลูคา่และอตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่
อกี 3 บรษิทัมาก

Professor Dr Narumon Saardchom 16



ROA

ปตท. ม ีROA และ ROE ต ่ากวา่ AOT
3-4 ปีหลงัเพราะสนิทรพัยร์วมและสว่น
ของทุนของ ปตท. สงูกวา่ 3 บรษิทั
มาก  และมคีา่ใชจ้า่ยในการลงทุนเพือ่
ความมัน่คงทางพลงังานอยา่งต่อเน่ือง 
ความสามารถในการท าก าไรจงึไมส่งู
เทา่บรษิทัอืน่ แต่โดยรวมแลว้กย็งั
ดกีวา่การบนิไทย ทีป่ระสบปญัหา
ขาดทุนหลายปี และยงัดกีวา่ อสมท ที่
ความสามารถในการท าก าไรลดลง
อยา่งต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2555 เป็นตน้มา 
จนในทีส่ดุประสบผลขาดทุนเป็นครัง้
แรกในปี 2559
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ความส าเร็จของการแปรรูป

 มใิชทุ่กรฐัวสิาหกจิทีแ่ปรรปูแลว้จะสามารถประสบความส าเรจ็ตามทีต่ ัง้เป้าไว ้

 ปจัจยัแหง่ความส าเรจ็ของการแปรรปูจงึไมไ่ดว้ดัตรงทีแ่คส่ามารถน าบรษิทั
เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดเ้ท่านัน้ 

 แต่ยงัตอ้งวดักนัทีว่สิยัทศัน์ในการก าหนดกลยทุธข์องบรษิทัสามารถอยูร่อด
ในสถานการณ์ทีม่กีารแขง่ขนัสงู และสามารถสรา้งความไดเ้ปรยีบอย่าง
ต่อเน่ือง 

 ระหวา่ง  4 บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบกนั จะเหน็ไดว้า่ ปตท. จ ากดั ยงัคงมี
มลูคา่และการเตบิโตของสนิทรพัยร์วมและสว่นของผูถ้อืหุน้ทีด่กีวา่ และยงัคง
มรีายไดแ้ละก าไรสทุธทิีเ่ตบิโตมากกวา่ดว้ยเชน่กนั
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เจาะลึก ... แปรรูป ปตท.
ผู้ช่วยศาสตราจารย ์ดร. สุธาวัลย์ พฤกษ์อ าไพ
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์
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• กระจายหุ้น ปตท. เป็น
ธรรมหรือไม?่

• ราคา IPO ถูกหรือแพง?
• ใครเป็นเจ้าของ ปตท.?



การปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจ

• ปี 2540 ประเทศไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตต้มย ากุ้ง จนต้องขอรับความ
ช่วยเหลือจาก IMF โดยเงื่อนไขหนึ่งของการให้ความช่วยเหลือคือไทยต้อง
แปรรูปรัฐวิสาหกิจที่มีอยูใ่หม้ากทีสุ่ด

• 1 กันยายน 2541 แผนแม่บทการปฏิรูปรัฐวสิาหกิจในสาขาที่ส าคัญ 4 สาขา
คือ โทรคมนาคมและการสื่อสาร ประปา ขนส่ง และพลังงาน

• บริษัทอินเตอร์เน็ตประเทศไทย จ ากัด (แปลงสภาพปี 40 จดทะเบียนตลท. ปี 
44) บริษัท ทีโอที จ ากัด (มหาชน) และบริษัท กสท. โทรคมนาคม จ ากัด 
(มหาชน) (แปลงสภาพปี 44) บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 
(แปลงสภาพปี 45 จดทะเบียนตลท. ปี 47) บริษัท ไปรษณีย์ไทย จ ากัด 
(แปลงสภาพปี 46) รวมถึง บริษัท อสมท. จ ากัด (มหาชน) (แปลงสภาพและ
จดทะเบียนตลท. ปี 47)



แปลงสภาพและ
แปรรูป ปตท.

• นับตั้งแต่ปี 2539 – 2540 ปตท. จ้างที่ปรึกษาจ านวน 9 ราย เพื่อศึกษา
แนวทางในการแปรรปูและรูปแบบการกระจายหุ้น รวมถึงการปรับโครงสรา้ง
องค์กร การให้ข้อมูลและท าความเข้าใจกับพนักงาน

• ปี 2544 เพื่อเตรียมการเข้าจดทะเบียนในตลท. ได้มีการว่าจ้างที่ปรึกษา
ทางการเงินจ านวน 6 ราย เพื่อท าการเตรียมเอกสาร/ข้อมูลส าหรับยื่นเสนอ
ขายหลักทรัพยใ์นตลท. การก าหนดราคา IPO รวมถึงการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์

• 1 ต.ค. 2544 ... แปลงสภาพจาก ปตท. เป็น บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 
ตามพรบ. ทุนรัฐวิสาหกจิ พ.ศ. 2542 โดยมีทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 20,000 
ล้านบาท (จากการแปลงสภาพส่วนทุนเดิมเป็นหุ้นสามัญ 2,000 ล้านหุ้น พาร์ 
10 บาท) และมีกระทรวงการคลังถือหุ้น 100%



แผนการกระจายหุ้น • 2 ต.ค. 2544 ... จดทะเบียนเพิ่มทุนจาก 20,000 ล้านบาท เป็น 28,500 ล้าน
บาท

ทีม่า เอกสารประกอบการบรรยายเรื่อง “การแปรรปูของปตท.” บรรยายโดยคุณพชิยั ชุณหวชริ วนัที ่14 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2545

800 ล้านหุ้น:
1.รายย่อย 220 ล้านหุ้น
2.ลูกค้า broker 235 ล้านหุ้น
3.ผู้มีอุปการคุณ 25 ล้านหุ้น
4.ต่างประเทศ 320 ล้านหุ้น



การก าหนดราคา
หุ้น IPO

• ใช้วิธีประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของแต่ละธุรกิจที ่ปตท. ด าเนินการอยู่แล้ว
น ามารวมกัน (Sum of the parts) โดยการประเมินมูลค่าแต่ละธุรกิจนั้นใช้
เทคนิคทั้ง Discount cash flows และ Comparable companies ซึ่ง
ท้ายที่สุดที่ปรึกษาทางการเงินได้ก าหนดช่วงราคา IPO ที่ 31 – 35 บาท

• เนื่องจากสถานการณ์ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่เพิ่งเริ่มฟื้นตัว และความผัน
ผวนในตลาดหลักทรัพยจ์ากเหตุการณ ์9/11

• ผลการส ารวจความต้องการ … นักลงทุนรายย่อยให้ความสนใจกับหุ้น
ปตท. น้อยมาก 



ผลการจัดสรร
หุ้น IPO

• เกินคาด ... ผลการจองและจัดสรรหุน้ 220 ล้านหุ้นแก่นักลงทุนรายย่อย
หมดภายใน 1 นาที 7 วินาที!!

• ท าไมถึงขายหุ้นหมดได้อย่างรวดเร็ว?
• การขายหุ้น IPO ผ่านตัวแทนธนาคารพาณิชย์ 5 แห่งซึ่งมีสาขากว่า 2,500 

สาขา รวมถึงมีการน าระบบคอมพิวเตอรม์าใช้กว่า 10,000 เครื่อง ท าให้
สามารถจองและจัดสรรหุน้ได้อย่างรวดเร็ว

• อย่างไรก็ตาม ... ได้มีการปรับวิธีการจัดสรรหุ้นจาก “First come, first 
serve” เป็น “Random” ส าหรับส่วน green shoe options

800 ล้านหุ้น:
1.รายย่อย 220 ล้านหุ้น
2.ลูกค้า broker 235 ล้านหุ้น
3.ผู้มีอุปการคุณ 25 ล้านหุ้น
4.ต่างประเทศ 320 ล้านหุ้น



ผลการจัดสรร
หุ้น IPO

• ผู้อุปการะคุณคือใคร? 
• ลูกค้าน้ ามัน ลูกค้าก๊าซฯ และบริษัทในเครือ 12 แห่ง ได้แก่ PTTEP, TTM-

Thai, PTT-NGD, Thai Lube Blending, Thappline, Thaioil, TLB, TOC, 
ATC, NPC, ทิพยประกันภัย และ TPX ซึ่งผู้มีอุปการคุณเหล่านี้ เป็นก าลัง
ส าคัญในการพัฒนากิจการให้เติบโตก้าวหน้า 

• ท าไมนักการเมืองถึงได้หุ้น IPO ไปเยอะ?
• รายชื่อผู้ได้รับจัดสรรหุ้นสูงสุด 20 อันดับแรกที่รายงานในแบบ 81-1 ไม่ได้

จ าแนกว่าได้หุ้นมาจากช่องทางไหน (ส่วนที่เสนอขายนักลงทุนรายยอ่ย หรือ
ส่วนของบุคคลทั่วไปที่เป็นลูกค้า broker) 

800 ล้านหุ้น:
1.รายย่อย 220 ล้านหุ้น
2.ลูกค้า broker 235 ล้านหุ้น
3.ผู้มีอุปการคุณ 25 ล้านหุ้น
4.ต่างประเทศ 320 ล้านหุ้น



ผลการจัดสรร
หุ้น IPO

• ท าไมต้องให้สิทธิพนักงานซื้อหุ้นราคาถูก? 
• การให้สิทธแิก่พนักงาน รวมถึงผู้บริหารในการซื้อหุน้ของบริษัท ปตท. จ ากัด 

(มหาชน) ในราคา 10 บาทต่อหุ้นเท่ากับราคาที่ตราไว้นั้น เป็นส่วนหนึ่งของ
โครงการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อกรรมการหรอืพนักงาน (employee stock 
option program หรือ ESOP)

• มีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างแรงจูงใจหรือเสรมิสรา้งก าลังใจให้กรรมการหรือ
พนักงานมีความรู้สึกมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการ ซึ่งกิจการจะได้ประโยชน์
ในระยะยาว

• ซึ่งหุ้นที่ให้สิทธิแก่พนักงานนั้น ไม่เกี่ยวกับส่วน 800 + 120 ล้านหุ้นที่เสนอ
ขาย



IPO ราคาถูก
หรือแพง?

ทีม่า Datastream รวบรวมโดยผูว้จิยั



ท าไมถึงรีบออก
หุ้น IPO?

ทีม่า Datastream รวบรวมโดยผูว้จิยั



ปตท. เป็น
ของใคร?

ทีม่า ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, รายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ณ 5 กนัยายน 2560



ปตท. มีก าไร 
ใครได้
ประโยชน์?

ทีม่า บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)



เจาะลึก ... แปรรูป ปตท.
รองศาสตราจารย์ ดร. ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์
คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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• โครงสร้างพลังงานไทย
• ความมั่นคงทางพลังงาน
• ราคาที่เป็นธรรม
• ผูกขาด ... จริงหรือ?



โครงสร้างพลังงานไทย • ประเทศไทยมีการด าเนินการเกี่ยวกับปิโตรเลียมอย่างครบวงจร ตั้งแต่
ธุรกิจต้นน้ า ธุรกิจกลางน้ า และธุรกิจปลายน้ า

• ธุรกิจต้นน้ า: ส ารวจและจัดหาน้ ามันดิบและก๊าซธรรมชาติ
• ธุรกิจกลางน้ า: โรงแยกก๊าซธรรมชาติ โรงกลั่นน้ ามัน
• ธุรกิจปลายน้ า: สถานีบริการน้ ามันและก๊าซธรรมชาติ ผลิตภัณฑ์ปิโตร

เคมี



สถานการณ์และ
แนวโน้มพลังงานไทย

ท่ีมา ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.)

การใช้ การผลิต และการน าเข้าพลังงานขั้นต้น



ความมั่นคง
ทางพลังงาน

คืออะไร?

• การที่เรามีแหล่งพลังงานใช้ในชีวิตประจ าวันได้โดยไม่ขาดแคลน ทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาว ในราคาที่เหมาะสม

• วิกฤตพลังงาน
• ปี 2516 และ 2521 Oil shock เนื่องจากสงครามในตะวันออกกลาง 

ราคาพลังงานปรับตัวสูงขึ้นรวดเร็วทัว่โลก
• ปี 2548 อินโดนีเซียประสบปัญหาขาดแคลนพลังงาน เนื่องจากความ

ต้องการใช้สูงกว่าความสามารถในการผลติภายในประเทศ
• ปี 2558 เวเนซุเอล่า ขาดแคลนพลังงานใช้ในประเทศ รัฐบาลเปิดท าการ

เพียง 2 วัน/สัปดาห์ เนื่องจากราคาน้ ามันในตลาดโลกปรับตัวลดลง จน
รัฐขาดรายได้มาอุดหนุนราคาพลงังานในประเทศ

• ประเทศไทย ซึ่งน าเข้าพลังงาน ... ต้องให้ความส าคัญกับความมั่นคงทาง
พลังงาน



ท าอย่างไรให้เกิด
ความมั่นคง

ทางพลังงาน?

• การลงทุนพัฒนาแหล่งพลังงานเพิ่มเติมทั้งในประเทศและต่างประเทศอย่าง
ต่อเนื่อง

• พัฒนาพลังงานทดแทน 
• รักษาแหล่งพลังงานที่มีอยู่ในปัจจุบันให้สามารถใช้ได้นานที่สุด ส่งเสริมให้มี

การใช้พลังงานอย่างประหยัดและให้เกดิประสิทธิภาพสูงสดุ

พลังงานราคาถูก ... มีผลดีและผลเสีย
อย่างไร



ราคาที่เป็นธรรม 
คืออะไร?

• เป็นธรรมต่อผู้ใช้ (ประชาชน) ... ควรจะไม่แพงเมื่อเทียบกับภาษีและต้นทุน
การผลิต

• เป็นธรรมต่อผู้ผลิต ... ควรมีรายได้เพียงพอที่จะใช้ในการลงทุนและพัฒนา
แหล่งพลังงานในอนาคต

• เป็นธรรมต่อภาครัฐ ... เนื่องจากแหล่งพลังงานเป็นทรัพยากรของประเทศ 
รัฐควรได้รับรายได้ที่เหมาะสมเพื่อน ามาใช้ในการพัฒนาประเทศด้านต่าง ๆ



ท าไมน้ ามัน
ราคาแพง?

ท่ีมา ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.)

โครงสร้างราคาน้ ามัน



คนไทยใช้น้ ามัน
ราคาแพง

กว่าเพื่อนบ้าน?

ท่ีมา ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.)



การผูกขาด
คืออะไร?

• ตลาดผูกขาด -> ตลาดผู้ขายน้อยราย -> ตลาดแข่งขันสมบูรณ์

• ลักษณะของสินค้า และความสามารถในการทดแทนกันของสนิค้า (จากคู่
แข่งขัน และสินค้าน าเข้า)

• ขนาดของผู้ผลิตแต่ละราย และสภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรม
• การก ากับของรัฐบาล

ในการตั้งราคานั้นท าได้โดย ตั้งตามต้นทุน ตั้งราคาเพื่อแข่งขันกับผู้ขายราย
อื่น หรือตั้งราคาเพื่อแสวงหาก าไรสูงสุด  ... ซึ่งความสามารถในการก าหนด

ราคาขึ้นอยู่กับ



ธุรกิจโรงกลั่น
• ไทยมีโรงกลั่นน้ ามัน 7 โรงได้แก่ TOP IRPC SPRC ESSO PTTGC BCP และ 

RPC ซึ่งมีก าลังการกลั่นรวม 1,235 พันบาร์เรลต่อวัน
• ปตท. เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ใน 3 โรงกลั่นคือ TOP IRPC และ PTTGC ซึ่งทั้ง 3 

โรงกลั่นมีก าลังการกลั่นรวม 62% ของก าลังการกลั่นรวมของประเทศ

• ปตท. ตั้งราคาหน้าโรงกลั่นเพื่อแสวงหาก าไรสูงสุดได้หรือไม่?
• กฎหมายอนุญาตให้ผู้ประกอบการสามารถน าเข้าน้ ามันได้อย่างเสรี  

ราคา ณ โรงกลั่น = ราคาน้ ามันส าเร็จรูปตลาดโลก + ค่าใช้จ่ายในการน าเข้า

ราคาขายส่ง = ราคา ณ โรงกลั่น + ภาษีและเงินกองทุน

NO



สถานีบริการ
น้ ามันและค้าปลีก

• ปัจจุบันมีผู้ค้าน้ ามันตามมาตรา 7 จ านวน 47 ราย
• ปตท. มีส่วนแบ่งตลาด 39.1% รองลงมาคือ ESSO (10.9%) บางจาก

(10.7%) Shell (9.1%) Caltex (7.2%) และอื่น ๆ 

• ค่าการตลาดคือก าไรของผู้ประกอบการ?
• ค่าการตลาด คือส่วนต่างราคาขายปลีกกับราคาขายส่ง ซึ่งเป็นเพียงก าไร

ขั้นต้น ยังไม่ได้หักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานอื่น ๆ
• ปัจจุบัน สถานีบริการน้ ามันมีการแข่งขันกันสูงทั้งธุรกิจน้ ามัน และธุรกิจค้า

ปลีก

ราคาขายปลีก = ราคาขายส่ง + ค่าการตลาด + ภาษีมูลค่าเพิ่ม

NO



ธุรกิจก๊าซ
(NG, LPG, NGV)

• ธุรกิจจัดหาและค้าส่ง: ที่ผ่านมา ปตท. เป็นผู้เล่นรายเดียว เนื่องจากเป็นผู้
ลงทุนในโครงข่ายท่อส่งก๊าซฯ เพื่อความมั่นคงทางพลังงานตามนโยบายของ
ประเทศ (ผูกขาดโดยธรรมชาติ เนื่องจากไม่มีความคุ้มค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ที่
จะมีการลงทุนซ้ าซ้อนกัน)

• ปตท. ใช้อ านาจผูกขาดในการตั้งราคาก๊าซฯ เพื่อก าไรสูงสุดได้หรือไม่?
• โครงสร้างราคาก๊าซฯ ก าหนดโดย กบง. โดยมี กกพ. เป็นผู้ก ากับดูแล 

(เช่นเดียวกับธุรกิจไฟฟ้า) 

• ธุรกิจค้าปลีก: เปิดเสรี (บริษัท อมตธจัดจ าหน่ายก๊าซ, บริษัท สยามก๊าซ) 

ราคาก๊าซ = ราคาเฉลี่ยเนื้อก๊าซ + ค่าตอบแทนในการจัดหาและจ าหน่าย + 
ค่าบริการส่งก๊าซ

NO



ธุรกิจก๊าซ
(NG, LPG, NGV)

• ปัจจุบัน รัฐมีนโยบายเปิดเสรีธุรกิจก๊าซฯ ทั้งระบบ ผ่านนโยบายเช่น 
• การให้เอกชนเข้ามาร่วมใช้ระบบคลังก๊าซ และท่อส่งก๊าซของบริษัท ปตท. 

(Third Party Access)
• การอนุญาตให้มีการน าเข้า LPG
• การอนุญาตให้ กฟผ. ประกอบธุรกิจจัดหาและค้าส่งก๊าซธรรมชาติ



ปตท. ผูกขาด
พลังงานไทย?

ท่ีมา บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน)



การแปรรูป ปตท. และพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ 
พ.ศ. 2542 

ผศ. ดร. ภูมนิทร์  บุตรอนิทร์   คณะนิตศิาสตร์  
มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร์



ประเด็นพูดคุย

• การแปรรูป “การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย” ชอบด้วยกฎหมายหรือไม่

• มต ิครม.ยกเลิก กม จัดตัง้รัฐวิสาหกจิได้หรือไม่ ?

• ให้กระทรวงการคลังค า้ประกันหนีเ้ป็นการเลือกปฏบิัตหิรือไม่?

• การเปล่ียนสถานะของรัฐวิสาหกจิเป็นบริษัท  ขัดต่อ รธน หรือไม่ ?

• ขัน้ตอนการแปรรูป และหลังจากนัน้เป็นอย่างไร ชอบด้วยกฎหมายหรือไม่ ?

• ทรัพย์สินต่างๆที่แปรรูป(เช่น ท่อก๊าซ ฯลฯ) และปัจจุบันเป็นอย่างไร ?



กฎหมายท่ี เ ก่ียว ข้องกับการแปร รูป  “การ ปิ โตร เลียมแห่งประ เทศ ไทย”

• รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2540 

• รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2550 

• พระราชบัญญัตปิิโตรเลียมแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2521

• พระราชบัญญัตทุินรัฐวสิาหกิจ พ.ศ. 2542

• ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

• พระราชบัญญัตปิระกอบรัฐธรรมนูญว่าด้วยการตรวจเงนิแผ่นดนิ
พ.ศ.2542

• พระราชบัญญัตวิธีิการงบประมาณ พ.ศ. 2502

• พรบ.การประกอบกิจการพลังงาน

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดเงื่อนเวลายกเลิกกฎหมาย
ว่าด้วยการปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2544

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดอ านาจ สิทธิ และ
ประโยชน์ของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) พ.ศ. 
2544

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดอ านาจ สิทธิ และ
ประโยชน์ของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (ฉบับที่ 
2) พ.ศ. 2550



พระราชบัญญัติทุน รัฐวิสาหกิจ พ .ศ.  2542

• คณะรัฐมนตรี

• คณะกรรมการนโยบายทุนรัฐวิสาหกจิ

• คณะกรรมการเตรียมการจัดตัง้บริษัท

• คณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ
ตาม พรบ.การประกอบกจิการพลังงาน

• มาตรา 28 แห่งร่างพระราชบัญญัตทุินรัฐวสิาหกจิฯ 

• มาตรา 24 แห่งร่างพระราชบัญญัตทุินรัฐวสิาหกจิฯ 

• มาตรา 13 มาตรา 16 และมาตรา 19 แห่งร่างพระราชบัญญัตทุิน
รัฐวสิาหกิจฯ 

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดเงื่อนเวลายกเลิกกฎหมายว่าด้วยการปิโตรเลียมแห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2544

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดอ านาจ สิทธิ และประโยชน์ของบริษัท ปตท. จ ากัด 
(มหาชน) พ.ศ. 2544

• พระราชกฤษฎีกาก าหนดอ านาจ สิทธิ และประโยชน์ของบริษัท ปตท. จ ากัด 
(มหาชน) (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2550



ค าพิพากษาท่ี เ ก่ียวกับการแปรรูปของ ปตท .

• ค าวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญที่ 50/2542

• ศาลปกครองสูงสุดมีค าวินิจฉัยในคดีหมายเลขแดงที่ ฟ.35/2550


