
บทที่  4 
ผลการศึกษา 

 

4.1   การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษทั ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 
   4.1.1    วิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ 

                     ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2546 
          จากตัวเลขอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโลก ทีม่ีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะ

ในชวงครึ่งปหลังที่ปจจัยเส่ียงตางๆ เร่ิมคลี่คลายลงไมวาจะเปนสถานการณโรคชารส ปญหาความ
ไมสงบภายในอิรักที่ลดความรุนแรงลง ประกอบกับสามารถจับคุม ซัสดัม ฮุสเซน ได รวมทัง้
สถานการณทางเศรษฐกิจในแถบ ภูมิภาคเอเชียที่ปรับตัวดีขึ้น เปนผลจากปจจยัหลายประการ คือ 
การสงออกที่แข็งแกรง โดยไดแรงหนนุจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของบรรดาประเทศ
อุตสาหกรรมรายใหญ การฟนตัวและอุปสงคจากทั้งผูบริโภคและภาคธุรกิจ และแรงหนุนจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่คอนขางต่ํา สงผลใหเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีโดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจจนีขยายตวั
เพิ่มขึ้นมากเมือ่เทียบกับปกอน ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของญี่ปุนเริ่มกระเตื้องขึน้ หลังจากทีอ่ยู
ในภาวะซบเซามาเปนเวลาหลายป เชนเดียวกันกับภาวะเศรษฐกจิประเทศสหรัฐอเมริกาและยุโรป
ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนเชนกนั เปนผลใหนักเศรษฐศาสตรหลายสํานักคาดการณวาอัตราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจโลกในป 2546 ขยายตัวอยูที่ระดับ 3.2 และปรับตวัเปนรอยละ 4.1 ในป 2547 

สําหรับเศรษฐกิจไทย ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ในป 2546 มีการขยายตัว
ในอัตรา รอยละ 6.7 สูงกวาทีห่ลายฝายคาดการณไวในชวงตนป ในป 2547 นี้รัฐบาลมีการ
ตั้งเปาหมายไววาจะมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอตัรารอยละ 8 สถาบันตางๆก็มีการ
พยากรณวาเศรษฐกิจไทยในปนี้จะมีอัตราการขยายตวัทีสู่งขึ้นจากการที่เศรษฐกิจโลกมีการฟนตวั 
และสถานการณภายในประเทศที่ยังคงมีความมั่นคง แตเมื่อมีการเกิดการระบาดของไขหวดันก และ
เกิดปญหาความไมสงบในภาคใต ประกอบกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามัน ทําใหหลายฝายเริม่
มีความเชื่อมั่นตอการบรรลุเปาหมายการขยายตวัที่มีการคาดการณไวกอนหนานี ้ อยางไรก็ตามจาก
การที่เศรษฐกจิไทยยังคงมีการขยายตัวในอัตราสูงใน ไตรมาสแรกทั้งๆที่ตองประสบกับปญหา
นานาประการ นาจะเปนทีเ่ชื่อไดวาการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในป 2547 นี้จะยังมีอัตราสงู
ตอเนื่องจากปกอน  

ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2547 
           ภาวะเศรษฐกิจโลกในชวงไตรมาส4/2547 ยังคงเผชิญกับสภาวะแวดลอมที่

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาทั้งความเสี่ยงจากสถานการณการกอการรายในภูมิภาคตางๆ สถานการณ
ความไมสงบในอิรัก ราคาน้าํมันที่ยังปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงนิ
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เฟอในประเทศตางๆ ปรับตัวสูงขึ้น เชน สหรัฐอเมริกา จีน ฮองกง เปนตน แตญี่ปุนยังไมปรับอตัรา
ดอกเบี้ยใหสูงขึ้น เนื่องจากภาวะ เงนิฝดยังตึงตัวไมคล่ีคลาย ความผนัผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
คาเงินดอลลารออนตัว สงผลใหเงินตราสกลุอ่ืนแข็งคาขึ้น เชน ยูโร เยน ไทย เปนตน ทําใหประเทศ
ตางๆ ตองเขาไปแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนเปนระยะๆ เพื่อสกัดไมใหเงินสกุลของตนแข็งคาเร็ว
เกินไปจนกระทบตอการสงออก ซ่ึงปจจัยเส่ียงดังกลาวสงผลกระทบตอภาวะความเชื่อมั่นของ
ผูบริโภคและผูผลิตในแตละประเทศ อยางไรกต็ามเศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัว ตอเนื่องจาก
ภาวะการสงออกที่เพิ่มขึ้น โดยภาวะเศรษฐกิจสหภาพยโุรป และประเทศตาง ๆ ใน เอเชีย ไดแก จนี 
สิงคโปร ญี่ปุน ฮองกง มาเลเซีย เกาหลีใต ไดขยายตวัดีขึ้น ในขณะที่อินโดนีเซียเศรษฐกิจคอนขาง
ทรงตัว แตมีเพียงฟลิปปนสที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง สวนสหรัฐอเมริกาไดชะลอตัวลงจากการใชจาย
ภาคเอกชนมแีนวโนมลดลง อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น อัตราการวางงานทีย่ังไมฟนตัวแตภาคการผลิต
ยังคงขยายตวัชาๆ อยางตอเนื่อง อยางไรกต็ามคาดวาป 2547 เศรษฐกิจโลกจะขยายตวัรอยละ 4 และ
ชะลอลงเปนรอยละ 3.2 ในป 2548  

สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 2547 เร่ิมชะลอตัวลงบาง เปนผลจากปจจยัเสี่ยงทั้งภายใน
และภายนอกประเทศ เชน ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการที่เรงตัวมากขึ้นมากขึ้นกวาปริมาณ
การสงออก ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น การระบาดของไขหวดันกและสถานการณความไมสงบใน 
3 จังหวัดชายแดนภาคใต เปนตน ทําใหภาคเอกชนบางสวนมีการชะลอการลงทุนออกไป โดยอัตรา
การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยป 2547 จากการประมาณการผลิตภัณฑประชาชาติของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ผลิตภัณฑมวลรวมหรือ GDP ใน 3 ไตรมาส
แรกของป 2547 อยูในระดบัรอยละ 6.7, 6.4 และ 6.0 ตามลําดับ โดยภาคอุตสาหกรรมมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 10.0, 7.0 และ 7.8 ในไตรมาสที่ 1, 2 และ 3 ของป 2547 ตามลําดับ คาดวาทั้งป 2547 
เศรษฐกิจจะขยายตวัรอยละ 6.2 ในป 2548 สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ คาดวา เศรษฐกิจจะขยายตัวรอยละ 5.5 – 6.5 โดยมีปจจยัเส่ียงตางๆ ที่ยังคงสงผลกระทบ
ตอระบบเศรษฐกิจ เชน ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตัวลง ราคาน้ํามันอยูในระดบัสูงและจะมกีาร
ลอยตัวคาน้ํามนัดีเซล อัตราแลกเปลี่ยนทีผั่นผวน รวมทั้งในไตรมาสแรกเศรษฐกจิไทยจะไดรับ
ผลกระทบจากภัยพิบตัิคล่ืนยกัษ (สินามิ) ดวย สวนสถานการณดานการคาตางประเทศ ยังอยูใน
เกณฑทีด่ีมาก โดยในไตรมาสที่ 4 ป 2547 มูลคาการสงออกมีการปรับตัวสูงขึ้นจากไตรมาสสาม
ของป คิดเปนรอยละ 4.54 และรอยละ 20.14 เมื่อเทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอน สําหรับมูลคา
การนําเขามีการลดลงรอยละ 1.05 สงผลให ในไตรมาสที่ 4 การคาของไทยมีดุลการคาเกินดุล ใน
สวนมูลคาการสงออกในไตรมาส 4 เมื่อพิจารณาเปนรายเดือนแลว พบวามีมูลคาการสงออกเกนิ 
8,000 ลานเหรียญสหรัฐ ทุกเดือน และเฉพาะในเดือนตุลาคม การสงออกสูงถึง 9,014.7 ลานเหรียญ
สหรัฐ โดยในชวง 12 เดือน การสงออกของประเทศไทยมีการ เพิ่มขึ้นในตลาดหลักทุกตลาด 
โดยเฉพาะในตลาดจีนและอาเซียน มีการสงออกเพิ่มขึ้นในอัตราสูง  
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สําหรับการลงทุนจากตางประเทศ ขอมูลการไหลเขาสุทธิของการลงทุนโดยตรงจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยแสดงวา การลงทุนโดยตรงสทุธิในเดือนตุลาคม 2547 เพิ่มขึ้นจากเดือน
กอน แตในเดอืนพฤศจิกายนกลับมีการลดลงมา อยางไรก็ตามสถิติการอนุมัติการสงเสริมการลงทุน
จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) แสดงวา การลงทุนจากตางประเทศในกิจการที่ไดรับ
การสงเสริมไดรับอนุมัติในชวง 12 เดือนของป 2547 มีจํานวนโครงการและมูลคาเพิ่มขึ้นอยางมาก
จากปกอน  

ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2548 และแนงโนมป 2549 
ภาวะเศรษฐกจิโลกในป 2548 ยังมีแนวโนมที่ชะลอตัวลงจากการขยายตวัที่สูงในป

2547 ในชวงไตรมาสที่สามของป 2548 เศรษฐกิจโลกขยายตวัไดดีอยางตอเนื่องจากไตรมาสที่สอง 
และขยายตัวเรงขึ้นไดสูงกวาที่คาดการณไว  โดยภาพรวมการคาในป 2548 จะอยูในระดับทีน่า
พอใจ โดยภาคการสงออกสินคามีอัตราการเติบโตประมาณรอยละ 6.5 และจะเพิ่มเปนรอยละ 7.0 
ในปหนา แตปญหาแนวโนมการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกจากผลกระทบราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดบัสูง และความตองการบริโภคทั้งในจีนและ
สหรัฐอเมริกาที่อยูในระดับปานกลางอาจสงผลกระทบตอเศรษฐกิจในเอเชียบาง แตปจจยัหนุนเชิง
บวกจากเศรษฐกิจญี่ปุนและยุโรปที่ยังคงฟนตัวอยางตอเนื่อง และส่ิงที่ควรจะตองตระหนกั คอื 
แนวโนมการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ และมาตรการควบคุมทางการเงินที่เขมงวดเพื่อควบคุมภาวะ
เงินเฟอดังกลาว   

 สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 2548 จากการประมาณการอัตราการขยายตวัของ
ผลิตภัณฑประชาชาติรายไตรมาสของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือ GDP ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548 ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับไตรมาสที่ผานมา และลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป 2547 โดยในไตรมาสที่ 3 
ของป 2548 มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.3 เทียบกับรอยละ 4.6 ในไตรมาสที่ 2 ของป 2548 และรอย
ละ 6.0 ในไตรมาสที่ 3 ของป 2547 

เศรษฐกิจในป 2549 คาดวา GDP จะขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 – 5.7 โดยมี
พื้นฐานทางเศรษฐกิจในป2548 มีปจจยับวกดานการลงทุนการฟนตัวอยางเต็มทีม่ากขึ้นของการ
ทองเที่ยว และการใชจายครัวเรือนซ่ึงมีปจจยัสนับสนุนจากการจางงานและเงินเดือนทัง้ของ
ภาคเอกชนและภาครัฐที่สูงขึน้ ในขณะที่แรงกดดันอัตราเงินเฟอคาดวาจะลดลงในชวงครึ่งหลังของ
ป สําหรับการสงออกยังคงมีแนวโนมสูงขึ้น แตภาวะเศรษฐกิจโลกทีช่ะลอตัวลง ราคาน้ํามันที่ยังมี
แนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมากตั้งแตคร่ึงหลังป 2548 
จะเปนขอจํากดัของการใชจายในครวัเรือนและมีผลตอการลงทุนของภาคธุรกิจ นอกจากนี้ ปญหา
ความไมสงบในภาคใต การระบาดของไขหวัดนก และอุบัติภัยตางๆ ยังนับเปนความเสี่ยงของ
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เศรษฐกิจที่ตองระมัดระวัง ทั้งนี้คาดวาอัตราเงินเฟอในป 2549 จะเทากับรอยละ 3.5-4.5 และดุล
บัญชีเดินสะพดัจะขาดดุลประมาณรอยละ 2.2-2.7 ของ GDP 
 เมื่อพิจารณาทัง้ปจะพบวาในป 2548 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิม่ขึ้นจากป 2547 
ประมาณรอยละ 6.7 สําหรับแนวโนมป 2549 คาดวาดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะยังคงเพิม่ขึ้น 
เนื่องจากยังคงมีปจจัยสนับสนุนบางประการ เชน เศรษฐกจิโลกยังขยายตัวอยางนอยในอัตรา 
รอยละ 3 ซ่ึงจะสนับสนนุการสงออกใหอยูในระดับที่นาพอใจ ปริมาณการคาโลกที่ยังขยายตวั
เพิ่มขึ้นจะชวยใหมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยทีย่ังอยูในระดับต่ําแมวาจะมแีนวโนม
สูงขึ้น ประกอบกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 
 สถานการณการคาตางประเทศในป 2548 การคาของไทยในเดือน ม.ค.-ต.ค. 2548 มีมูลคา 
190,783.51 ลานเหรียญสหรฐัฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 21.04 แยกเปนการสงออกมูลคา 91,595.09 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 15.26 การนําเขามีมูลคา 99,188.41 ลานเหรียญสหรฐัฯเพิ่มขึ้นรอยละ 
26.93 ไทยเสียเปรียบดุลการคา เปนมูลคา 7,593.32 ลานเหรียญสหรัฐฯ  และกระทรวงพาณิชยได
ตั้งเปาหมายการสงออกในป 2548 ที่มูลคา 115,837 ลานเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 20 ใน
สวนของการลงทุนที่ไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุนจาก BOI ในป 2548 คาดวาจะมมีูลคาประมาณ  
555,000 ลานบาท จากมูลคาคําขอรับการสงเสริมการลงทุน 700,000 ลานบาท 
 

4.1.2  วิเคราะหอุตสาหกรรม 

ปูนซีเมนต การผลิตและการจําหนายปูนซีเมนตใน ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  
เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและรัฐวิสาหกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น สําหรับการกอสราง
ภาคเอกชนมีอัตราการเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัวโดยเฉพาะในโครงการกอสรางประเภทที่อยูอาศยั
และอาคารที่ใชประโยชนเพือ่การพาณิชย สําหรับตลาดตางประเทศ การสงออกปูนซีเมนตในป 
2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน    เนื่องจากเศรษฐกจิของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้น สําหรับ
ประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
สําหรับในป 2549 คาดวาการเติบโตของธุรกิจการกอสรางประเภทที่อยูอาศัยยังชะลอตัวลง 
เนื่องจากภาวะกําลังซ้ือและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวยตอการซื้อที่อยูอาศัยนอยลงกวาใน
ระยะปที่ผานมา  

อุตสาหกรรมปูนซีเมนต 
1.  การผลิต 

     1.1 ปริมาณการผลิต 

          การผลิตปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณการผลิตรวม 80.85 ลานตัน เมื่อเทียบกับปกอน 
เพิ่มขึ้นรอยละ 8.90 โดยเปนการผลิตปูนเม็ด 40.01 ลานตัน และการผลิตซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) 
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40.84 ลานตัน การผลิตที่เพิ่มขึ้นนี้สวนใหญเนื่องจากการลงทุนดานการกอสรางของภาครัฐใน
ระบบโครงสรางพื้นฐาน เชน ถนน สะพาน เขื่อน สําหรับการลงทุนในภาคเอกชนมีการเติบโตใน
ทิศทางที่ชะลอตัว โดยเฉพาะในโครงการบานที่อยูอาศัยขนาดใหญซบเซาลง  

ตารางที่4.1 : ปริมาณการผลิต     หนวย : ลานตัน 

ผลิตภัณฑ ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปูนเม็ด 38.03 33.50 35.88 40.01 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  -11.91 7.10 11.51 
ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 33.50 34.77 38.36 40.84 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  3.79 10.32 6.47 

รวม 71.53 68.27 74.24 80.85 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  -4.56 8.74 8.90 
ที่มา : ศูนยสารสนเทศเศรษฐกิจอุตสาหกรรม สํานักงานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม 

 

1.2 อัตราการใชกําลังการผลติ 

  อัตราการใชกําลังการผลิตปูนเม็ด ป 2548 คิดเปนรอยละ 67.49 เมื่อเทียบกับปกอน
เพิ่มขึ้นรอยละ 7.47 สําหรับอัตราการใชกําลังการผลิตปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) คิดเปนรอยละ 
78.58เมื่อเทียบกับปกอนเพิม่ขึ้นรอยละ 11.15 ซ่ึงอัตราการใชกําลังการผลิตยังเพยีงพอที่จะรองรับ
ความตองการของตลาดจึงไมมีบริษัทผูผลิตลงทุนขยายกาํลังการผลิตเพิ่ม 

 

ตารางที่ 4.2 : อัตราการใชกําลังการผลติ      หนวย : รอยละ 

ผลิตภัณฑ ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปูนเม็ด 56.80 57.60 62.80 67.49 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  1.41 9.03 7.47 
ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 80.10 70.90 70.70 78.58 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  -11.49 -0.28 11.15 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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2.  การตลาด 

 2.1  การจําหนายในประเทศ 

         การจําหนายปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณ 31.78 ลานตัน เมื่อเทียบกับปกอน
เพิ่มขึ้นรอยละ 4.95 โดยเปนการจําหนายปูนเม็ด 0.14 ลานตัน และปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเมด็) 
31.64 ลานตัน การจําหนายทีเ่พิ่มขึน้เนื่องจากธุรกิจการกอสรางภายในประเทศขยายตวัอยาง
ตอเนื่อง โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการกอสรางสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานของรฐั สําหรับการ
ลงทุนในโครงการอสังหารมิทรัพยของภาคเอกชน ไมวาจะเปนโครงการที่อยูอาศัย พาณิชยกรรม 
อุตสาหกรรม มีการเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัวลง  

ตารางที่ 4.3 : ปริมาณการจําหนายในประเทศ    หนวย : ลานตัน 

ผลิตภัณฑ ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 
ปูนเม็ด 0.36 0.20 0.10 0.14 
อัตราการเปลี่ยนแปลง 
(%) 

 
-44.44 -50.00 40.00 

ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 24.83 26.39 30.18 31.64 
อัตราการเปลี่ยนแปลง 
(%) 

 
6.28 14.36 4.84 

รวม 25.19 26.59 30.28 31.78 
อัตราการเปลี่ยนแปลง 
(%) 

 
5.56 13.88 4.95 

ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม  ศูนยสารสนเทศเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (2548) 

2.2  การสงออก 
    การสงออกปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณการสงออก 15.88 ลานตัน คิดเปนมูลคา 
18,769.83 ลานบาท เมื่อเทียบกับปกอนปรมิาณการสงออกและมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้นรอยละ 
33.90 และ 49.80 ตามลําดับ โดยเปนการสงออกปูนเม็ด จํานวน 9.64 ลานตัน คิดเปนมูลคา 
9,690.84 ลานบาท และปูนซเีมนต (ไมรวมปูนเม็ด) จํานวน 6.24 ลานตัน คิดเปนมูลคา 9,078.99 
ลานบาท การสงออกที่ขยายตัวเนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึน้ สําหรับ
ประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
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ตารางที่ 4.4 : ปริมาณและมลูคาการสงออก 

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปริมา
ณ มูลคา ปริมาณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา ผลิตภัณฑ 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

ปูนเม็ด 9.27 7,005.21 7.22 6,127.24 7.12 6,099.28 9.64 9,690.84 
อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
-22.11 -12.53 -1.39 -0.46 35.39 58.88 

ซีเมนตไมรวมปูน
เม็ด 

6.97 7,736.93 
4.99 6,459.44 4.74 6,430.52 6.24 9,078.99 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
-28.41 -16.51 -5.01 -0.45 31.65 41.19 

รวม 
16.24 14,742.1

4 
12.21 

12,586.6
8 

11.86 
12,529.8

0 
15.88 

18,769.8
3 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
-24.82 -14.62 -2.87 -0.45 33.90 49.80 

ที่มา : ศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กรมเจรจาการคาระหวางประเทศ กระทรวงพาณิชย 
หมายเหตุ : ป 2548 เปนตัวเลขประมาณการ 

2.3  การนําเขา 

                              การนําเขาปูนซีเมนต ป 2548 มีจํานวน 8,200.32 ตัน คิดเปนมูลคา 79.38 ลานบาท 
เมื่อเทียบกับปกอน ปริมาณและมูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 40.16 และ 35.86 โดยเปนการนําเขาปูน
เม็ด จํานวน 8.44 ตัน คิดเปนมูลคา 0.21 ลานบาท ปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) จํานวน 8,191.88 ตัน คดิ
เปนมูลคา 79.17 ลานบาท ทั้งนี้การนําเขาที่เพิ่มขึ้นสวนใหญจะเปนอะลูมินัสซีเมนต ซ่ึงไมสามารถ
ผลิตในประเทศได และบางสวนเปนการนําเขาซีเมนตปอรตแลนด ตลาดนําเขาที่สําคัญ คือ เกาหลีใต 
มาเลเซีย โครเอเชีย จีน และญี่ปุน 
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ตารางที่ 4.5 : ปริมาณและมลูคาการนําเขา 

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปริมา
ณ มูลคา ปริมาณ มูลคา ปริมาณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา ผลิตภัณฑ 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

ปูนเม็ด 
3,029.3

5 
9.26 

29.66 0.39 74.17 1.47 8.44 0.21 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
-99.02 -95.79 150.07 276.92 -88.62 -85.71 

ซีเมนตไมรวมปูน
เม็ด 

3,456.8
6 

67.97 
4,028.79 75.16 

13,630.4
6 

122.30 
8,191.8

8 
79.17 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
16.54 10.58 238.33 62.72 -39.90 -35.27 

รวม 
6,486.2

1 
77.23 

4,058.45 75.55 
13,704.6

3 
123.77 

8,200.3
2 

79.38 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง (%) 

  
-37.43 -2.18 237.68 63.83 -40.16 -35.86 

ที่มา : ศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (2548) 
หมายเหตุ : ป 2548 เปนตัวเลขประมาณการ 

  
แนวโนมป2548 ในครึ่งปหลัง ความตองการปูนซีเมนตในประเทศคาดหมายวาจะ

ขยายตัวในระดับ 6-8% เทียบกับครึ่งปแรกที่ขยายตัว ประมาณ 10% ทําใหรวมแลวในป 2548 ความ
ตองการปูนซีเมนตในประเทศจะขยายตัวประมาณ 8-10% โดยความตองการปูนซีเมนตในประเทศ
จะยังไดแรงหนุนจากโครงการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของรัฐบาลที่ยังมีตอเนื่อง เชน ถนนวง
แหวนดานใต, สนามบินสุวรรณภูมิ และ โครงการกอสรางแอรพอรตเรลล้ิงค ทางดานการสงออก
คาดหมายวาจะขยายตัวดีทั้งปริมาณ และ ราคา 
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  ปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศ และ ราคาปูนซีเมนต ของ SCC 
ที่มา: บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 

ภาพที่ 4.1ปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศ และ ราคาปูนซีเมนต ของ SCC 
 

3. สรุป 
         การผลิตและการจําหนายปูนซีเมนตใน ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกบัปกอน เนื่องจากการลงทุน
ในโครงการกอสรางภาครัฐและรัฐวิสาหกจิขยายตวัเพิ่มขึ้น สําหรับการกอสรางภาคเอกชนมีอัตรา
การเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัว โดยเฉพาะในโครงการกอสรางประเภทที่อยูอาศยัและอาคารที่ใช
ประโยชนเพื่อการพาณิชย ซ่ึงเปนผลมาจากการชะลอตัวของความตองการที่อยูอาศัยที่ไดรับ
ผลกระทบจากรายจายครวัเรือนที่เพิ่มสูงขึ้นตามคาครองชีพและราคาน้าํมัน รวมทั้งการลงทุนใน
ธุรกิจ เชน โรงแรม รีสอรท หางรานคาปลีกก็ชะลอตวัลงจากที่เติบโตสงูมากในชวงหลายปที่ผานมา 
สําหรับตลาดตางประเทศ การสงออกปูนซีเมนตในป 2548 เพิ่มขึ้นเมือ่เทียบกับปกอน เนื่องจาก
เศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้น สําหรับประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา 
เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
 สําหรับในป 2549 คาดวาการเติบโตของธุรกิจการกอสรางประเภทที่อยูอาศัยยังชะลอตัวลง 
เนื่องจากภาวะกําลังซ้ือและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวยตอการซื้อที่อยูอาศัยนอยลงกวาใน
ระยะปที่ผานมา สงผลใหผูบริโภคใชเวลาในการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศยันานขึ้น แตปจจัยบวกอาจจะ
มาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่นาจะเติบโตขึ้นซึ่งอาจสงผลใหความเชือ่มั่นของภาคธุรกิจตอการ
ลงทุนปรับตัวดีขึ้น สําหรับการลงทุนของรัฐบาลมีแผนที่จะลงทุนในโครงสรางสาธารณูปโภค
พื้นฐานขนาดใหญ เชนระบบคมนาคมขนสง พลังงาน และโครงการลงทุนเพื่อสังคม เชนที่อยูอาศยั 
จากแผนการลงทุนของภาครัฐนี้คาดวาการลงทุนโครงการกอสรางภาครัฐอาจจะมีโอกาสขยายตวั
ในอัตราที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงการเติบโตในธุรกิจกอสรางนี้จะทําใหความตองการใชปูนซีเมนตมีการเติบโต
ในทิศทางเดยีวกัน  
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4.1.3  วิเคราะหบริษัท 
1.  ขอมูลจําเพาะของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 

                 บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)  เปนผูผลิตปูนซิเมนตผสมตราเสือปูนซิเมนตตรา
เสือ  3  ตัว  ปนูซิเมนตปอรตแลนด ประเภทที่ 1 ตราชาง ปูนซิเมนตปอรตแลนดประเภทที่ 3 ตรา
เอราวัณ ปนูซิเมนตปอรตแลนดชนิดขาวตราชางเผือก ปูนซิเมนตขาวตราเสือและผลิตภัณฑวัสดุทน
ไฟ เปนบริษัทแมในเครือซิเมนตไทย ซ่ึงประกอบดวยกิจการตาง ๆ  คือ  กลุมซิเมนต กลุมวัสดุ
กอสราง กลุมเครื่องจักรกลและไฟฟา กลุมกระดาษและปโตรเคมี 
โดยมีที่ตั้งสํานักงานใหญ ที ่1 ถนนปูนซีเมนตไทย  แขวงบางซื่อ  เขตบางซื่อ  กรุงเทพฯ 10800 
โทรศัพท : 0-2586-4444   web site : http://www.siamcement.com
 

2.  ความเปนมาและพัฒนาการที่สําคัญ 
พ.ศ.2456-2466 ทศวรรษแรก ของการตั้ง บริษัทปูนซิเมนตไทย เปนชวงสงครามโลก 

คร้ังที่ 1 บริษัทฯ เร่ิมผลิตปูนซีเมนตขึ้นครั้งแรกที่ บางซื่อ กรุงเทพฯ ปูนซีเมนต ที่ผลิตไดบางสวน
สงขาย ในประเทศใกลเคียง เร่ิมมีการคนพบแหลงดนิขาวใหม นํามาสูการกอตั้ง โรงงานแหงที่สอง 
ในชวงมา 
                     พ.ศ.2467-2477 ขยายกําลังผลิต โรงงานบางซื่อ โดยตั้งหมอเผาที่ 3 ทําใหกําลังผลิต
รวม เปนปละ 108,000  ตัน 
                     พ.ศ.2478-2488 ขยายสูกิจการ ผลิตกระเบื้องมุงหลังคา และเหล็ก ขึ้นเปนครั้งแรก ใน
ประเทศ ชวงปลายทศวรรษนี้เกิดสงครามโลก คร้ังที่ 2 หมอเผาปูนซีเมนต 2 หมอทีบ่างซื่อ ถูก
ระเบิดทําลาย 
                     พ.ศ2489-2499 โรงงานปูนซีเมนตทาหลวง เร่ิมผลิตไดในป 2491 รวมทั้ง มีการขยาย 
สูกิจการเหล็กหลอ รูปพรรณ และคอนกรตีขึ้น เปนครั้งแรก 
                     พ.ศ.2500-2510 พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั และสมเด็จพระนางเจาฯ 
พระบรมราชินีนาถ เสด็จพระราชดําเนนิทอดพระเนตรโรงงานปูนซีเมนตทาหลวง ในป 2501ป 
2504 พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั ทรงนําสมเด็จพระเจา เฟรเดอริคที่ 9 และสมเดจ็พระราชินีอินก
ริด แหงประเทศเดนมารก เสด็จทอดพระเนตร โรงงานเดียวกนันี ้ ป 2507 พระบาทสมเด็จพระ
เจาอยูหวั และสมเด็จพระนางเจาฯ พระบรมราชินีนาถเสด็จฯ เปนองคประธาน ในพิธีเฉลิมฉลอง 
บริษทัปูนซิเมนตไทยครบ 50 ป และทรงพระกรุณา โปรดเกลาฯ พระราชทาน  พระบรมรา
ชานุญาต ใหบริษัทปูนซิเมนตไทย เปนบริษัท ในพระบาทสมเด็จ พระเจาอยูหัว  ป 2509 โรงงาน
ปูนซีเมนต ที่ทุงสง จ. นครศรีธรรมราช แลวเสร็จ และ เร่ิมผลิตได กําลังผลิตขั้นแรกปละ 460,000 
ตัน  
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                     พ.ศ2511-2521 ในป 2515 ปรับปรุงโครงสราง การบริหารงาน เปนเครือซิเมนตไทย 
และใชสัญลักษณใหม รวมกันคือชางเผือก ในรูปหกเหลี่ยม และในทศวรรษนี้ ไดแตงตั้งคุณบุญมา 
วงศสวรรคนับเปนคนไทยคนแรกที่ดํารงตําแหนงผูจัดการใหญบริษัทฯ 
                     พ.ศ.2522-2532 ป 2524 ตัดสินใจ หยุดการผลิตปูนซีเมนต ที่โรงงานบางซื่อ เครือซิ
เมนตไทย ขยายธุรกิจ ทั้งตอเนื่องและตางแขนง รวมทั้งรวมทุนกับบริษัทชั้นนํา ในตางประเทศ อาท ิ
ธุรกิจ  ปโตรเคมี กระดาษและบรรจุภัณฑรวมทั้ง มีการพัฒนา ระบบคอมพิวเตอร และเทคโนโลยี 
สมัยใหมเขามาชวยในงานดานตางๆอยางมาก 
                      พ.ศ.2533-2543 ป 2535 โรงงานผลิตปูนซีเมนต ที่เขาวง จ. สระบุรี เร่ิมผลิต ซ่ึงถือ
เปนโรงงาน ที่มีหมอเผาที่ใหญ ที่สุดในโลกเริ่มนําระบบ การบริหารคุณภาพ งานทั่วทั้งองคกร 
(Total Quality Commitment) มาเปนนโยบายหนึ่งในการบริหารธุรกิจ ทําใหบริษัทในเครือฯ 
จํานวนมาก ไดรับการรับรอง และยอมรับ ในระดับสากล ชวงป 2540-2541 เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
เครือฯ ปรับโครงสราง การบริหารใหม เพื่อใหอยูรอด และเตรียมพรอมสําหรับสถานการณโลก ที่
เปลี่ยนแปลงอยูตลอด และเพื่อรองรับ การแขงขันที่ทวีความรุนแรงขึ้นทุกขณะ 
                     พ.ศ.2544-2545 ปรับโครงสรางธุรกิจโดยแบงกลุมธุรกิจออกเปน 6 กลุมธุรกิจและ 2 
บริษัทโฮลดิ้ง นอกจากนี้ยัง รวมตั้งบริการจัดซื้อ ผานอินเตอรเน็ตที่ใหญที่สุด เพื่อเปนการปูพื้นฐาน
สูการทํา พาณิชยอิเล็กทรอนิกสและไดรับการคัดเลือกใหเปน 1 ใน 10 บริษัทชั้นนําของประเทศ
ไทย จาก Far Eastern Economic Review 
                     พ.ศ.2546-ปจจุบัน ไดรับยกยองวาเปนผูนําในการดําเนินธุรกิจตามหลักบรรษัทภิบาล
ทั้งระดับประเทศและระดับสากล อาทิ จาก Reuters รวมกับ นิตยสาร Institutional Investor 
สหรัฐอเมริกา นิตยสาร FinanceAsia และ SET Awards 2003นับเปนสิ่งยืนยันถึงความมุงมั่น 
ดําเนินงานอยางเปดเผย โปรงใส และตรวจสอบได 
 

3.  ลักษณะการประกอบธุระกิจ 
     สืบเนื่องจากการปรับปรุงโครงสรางการดําเนินธุรกิจของเครือซิเมนตไทย ในป 2546 

บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มและขายเงินลงทุนของบริษัทในเครือฯ บางแหง พอสรุปไดดังนี้ ขายเงิน
ลงทุนในบริษัทสยาม เอ็นจีเค เทคโนเซรา จํากัด ขายเงินลงทุนบางสวนในบริษัทไทยโตไกคารบอน
โปรดักท จํากัด และขาย เงินลงทุนบางสวนรวมถึงขายใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนของบริษัทมิลเลน
เนียมสตีล จํากัด (มหาชน) ในสวนของเงินลงทุนที่ซ้ือเพิ่ม ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ ซ้ือเงิน
ลงทุนในบริษัทฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร จํากัด (มหาชน), United Pulp and Paper Co., Inc. 
Philippines (UPPC) และบริษัทไทยเคน เปเปอร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจปโตรเคมีรวมทุนกับมิตซุย 
เคมีคัล กอตั้งบริษัทไทย เพ็ทเรซิน จํากัด ผลิตเม็ดพลาสติก PET (Polyethylene Terephthalic) ซ่ึง
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เปนวัตถุดิบหลักในการผลิตขวดเพ็ท ธุรกิจผลิตภัณฑกอสรางรวมลงทุนกับ Larfarge Roofing 
จัดตั้งบริษัท ลาฟารจสยามรูฟฟง จํากัด ผลิตกระเบื้องหลังคา  ดินเผา 

ในป 2547 นี้ บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มและขายเงินลงทุนของบริษัทในเครือฯ บางแหง พอ
สรุปไดดังนี้  

-  ธุรกิจกระดาษและบรรจภุณัฑ ซ้ือเงินลงทุนในบริษัทฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร จํากัด 
(มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 98.68 และบริษัทไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 
57.59  

- บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ซ้ือเงินลงทุนในบริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากัด 
(มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 98.13 และบริษัทไทยพลาสติกและเคมภีณัฑ จํากัด (มหาชน) เพิ่มเตมิ
เปนรอยละ 39.61 

- ขายเงินลงทุนบางสวนในบริษัทสยามคูโบตาอุตสาหกรรม จํากัด, บริษัทมิลเลนเนียม 
สตีล จํากัด (มหาชน) และบริษัทอะโรเมตกิส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  

จากการที่บริษทัปูนซิเมนตไทย จํากดั (มหาชน) ดําเนินธรุกิจในลักษณะบริษัทโฮลดิง้ โดย
เขาไปถือหุนหรือลงทุนในธุรกิจตางๆ ดังนั้นเพื่อใหเกิดความชัดเจนในการบริหารงาน การจัดการ
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ เสริมสรางความแข็งแกรงในการดําเนนิธุรกิจตามแผนกลยุทธระยะ
ยาว และสอดคลองกับการบริหารองคกรตามหลักบรรษทัภิบาล บริษัทฯ ไดจัดผังการบริหารงาน 
ดังนี ้

● กลุมธุรกิจ 5 กลุม ประกอบดวยธุรกิจปโตรเคมี ธุรกิจกระดาษและบรรจภุัณฑ ธุรกิจซิ
เมนต ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง และธุรกิจจัดจําหนาย 

● บริษัทโฮลดิ้ง 2 บริษัท คือ บริษัทซิเมนตไทยโฮลดิ้ง จํากัด และบริษัทซิเมนต
ไทยพร็อพเพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน) 

ซ่ึงพอจะสรุปลักษณะการประกอบธุรกิจของแตละกลุมธุรกิจ ไดดังนี ้
 

ธุรกิจปโตรเคมี 
กลุมธุรกิจปโตรเคมีของเครือซิเมนตไทยบริหารงานโดยบริษัทโฮลดิง้ (Holding 

Company) ช่ือ “บริษัทเคมีภณัฑซิเมนตไทย จํากดั” เปนผูผลิตเม็ดพลาสติกโพลิโอเลฟนสแบบครบ
วงจร (Integrated Producer) โดยแบงการผลิตเปน 2 ขั้น คือ ปโตรเคมีขั้นตน (โอเลฟนส) และปโตร
เคมีขั้นปลาย (โพลิโอเลฟนส) 
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ตารางที่4.6 ลักษณะธุรกิจปโตรเคมี 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

กําลังการผลติ 1.1 ลานตันตอป สําหรับโพลิโอเลฟนส (35% ของกาํลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

ผลิตภัณฑหลัก โอเลฟนส โพลิโอเลฟนส  

จุดเดนท่ีสําคญั ♦ มีความสามารถในการแขงขนัสูงในผลิตภณัฑ Upstream 

♦ มีตนทุนการผลิตโอเลฟนส / โพลิโอเลฟนสที่ต่ํา 
นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ เนน Product Portfolio ของโพลิโอเลฟนสที่บริษัทมีความสามารถใน

การแขงขัน 

♦ สรางความเปนผูนําในภูมิภาคสําหรับโอเลฟนสและโพลิโอเลฟนส 
นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ มองหาโอกาสทางธุรกิจในอตุสาหกรรม ทั้งในและตางประเทศ  

โดยเฉพาะในผลิตภัณฑ โอเลฟนสและโพลิโอเลฟนส 

 ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
 

ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ 
บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากดั (มหาชน) ไดจดทะเบียนจดัตั้งบริษัทตั้งแตป 2523 โดย

การ  รวมทุนระหวางบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากดั และบริษัทสยามคราฟท จํากัด โดยประกอบธุรกจิ
ผลิตและจําหนายเยื่อกระดาษ มีทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 100 ลานบาท ใชช่ือบริษัทเยื่อกระดาษสยาม 
จํากัด และในป 2537 ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบรษิทัมหาชน โดยใชช่ือบริษัท เยื่อกระดาษ
สยาม จํากัด (มหาชน) และเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 1,400 ลานบาท ปจจุบันมีทุนจดทะเบียน 1,563 
ลานบาท และไดเพิกถอนหุนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว 
บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย เปนบริษัทผูผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษและ
บรรจุภัณฑ คณุภาพสูงแบบครบวงจรแหงเดียวในประเทศไทย ประกอบดวยกิจการหลักคือ เยื่อ
กระดาษและกระดาษพิมพเขยีน กระดาษอตุสาหกรรม และบรรจุภัณฑ  
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ตารางที่4.7 ลักษณะธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

กําลังการผลิต กระดาษอุตสาหกรรม       1,410,000   ตันตอป (52% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

เยื่อกระดาษ                          643,000   ตันตอป (58% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

กระดาษพิมพเขียน               340,000   ตันตอป (32% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

ผลิตภัณฑหลัก กระดาษคราฟท กลองกระดาษลูกฟูก เยื่อกระดาษ กระดาษพิมพเขียน 

จุดเดนที่สําคัญ ♦ เปนธุรกิจการผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษและบรรจุภัณฑ ที่ครบวงจรแหงเดียวใน
ประเทศไทย 

♦ คุณภาพกระดาษไดมาตรฐานโลก (World Class) 

♦ มีการสรางสรรคนวัตกรรม (Innovation) ในการผลิตสินคาและบริการอยาง
ตอเนื่อง 

♦ มีชองทางการจําหนายในประเทศและระบบการตลาดที่เขมแข็ง     รวมทั้ง
สงออกไปจําหนายในตางประเทศทั่วโลก 

♦ มีความสามารถในการควบคุมตนทุนการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

♦ มีระบบการจัดการอยางมีคุณภาพทั้งองคกร (Total Quality Management - 
TQM) 

นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ รักษาความเปนผูนําตลาดในประเทศ 

♦ มุงสูการเปนบริษัทผูผลิตเยื่อและกระดาษชั้นนําในภูมิภาคอาเซียน 

♦ มุงเนนกลยุทธการเติบโตทางธุรกิจแบบยั่งยืน ใหผลตอบแทนที่ดีตอ  ผูถือหุน 
และ Stakeholders  

♦ ใหความสําคัญตอการรักษาสิ่งแวดลอม 

นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ แสวงหาโอกาสในการขยายธุรกิจ โดยการซื้อและควบรวมกิจการกับผูผลิตเยื่อ
กระดาษและกระดาษ ทั้งในประเทศและตางประเทศ 

♦ ปรับปรุงเครื่องจักรที่มีอยูใหมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

♦ พัฒนาความรู ทักษะ และเพิ่มประสบการณใหพนักงานทุกระดับ     ใหมี
ความสามารถในการผลิตสินคา และใหบริการที่สามารถแขงขันไดในระดับ
สากล เพื่อมุงสูการเปนผูผลิตช้ันนําในระดับภูมิภาค 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
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ธุรกิจซิเมนต  
บริษัทปูนซิเมนตไทยอุตสาหกรรม จํากดั จัดตั้งขึ้นเมื่อวนัที่ 11 พฤศจกิายน 2541 โดย

รับโอนธุรกิจปูนซีเมนตมาจากบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนผูถือหุน 100% 
รับผิดชอบการผลิตผลิตภัณฑปูนซีเมนต และคอนกรีตผสมเสร็จ ปจจุบันมีธุรกิจหลัก 5 กลุม
ผลิตภัณฑ ไดแก ปูนซีเมนตเทา  คอนกรีตผสมเสร็จ ปูนสําเร็จรูป (มอรตาร) ปูนซีเมนตขาว และ
วัสดุทนไฟ นอกจากนีย้ังใหบริการในเรื่องการติดตั้งและซอมบํารุงโรงงานและเครื่องจักร การสอบ
เทียบเครื่องมอื และการใหคําปรึกษาดานการอนุรักษพลังงาน 

 
ตารางที่4.8 ลักษณะธุรกิจธุรกิจซิเมนต 

ขอมูลท่ีสําคัญ 
กําลังการผลิต 23 ลานตันตอป (42% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
ผลิตภัณฑหลัก ปูนซีเมนตเทา  คอนกรีตผสมเสร็จ ปูนสําเร็จรูป ปูนซีเมนตขาว อิฐทนไฟ 

และวัสดุทนไฟชนิดพิเศษ 
ตราสินคา ♦ 

♦ 
ปูนซีเมนต ตราชาง ตราเสือ และตราเสือพลัส 
คอนกรีตผสมเสร็จ ตรา CPAC 

นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ สรางฐานธุรกิจเพื่อความเปนผูนําตลาดในระดับภูมิภาค (Regional 
Leader) 

♦ รักษาระดับราคาและเสถียรภาพของตลาด ตลอดจนเสริมสรางความ
เปนผูนําตลาดภายในประเทศ 

♦ ดําเนินการดานการอนุรักษทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม
ตลอดจนรวมกิจกรรมสรางสรรคและพัฒนาสังคมและชุมชนอยาง
ตอเนื่อง 

นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ พัฒนาและปรบัปรุงคุณภาพของสินคาอยางตอเนื่อง 

♦ ดําเนินการลดตนทุนและคาใชจายตาง ๆ อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะ
ดานพลังงานและวัตถุดิบ โดยการใชเชื้อเพลิงและวัตถุดบิทดแทน 

♦ มุงพัฒนาความรู (Knowledge) ความชํานาญ (Skill)และความสามารถ
(Competency) ใหพนกังานทกุระดับ ดวยวธีิการพัฒนาหลายรูปแบบ 

♦ สงเสริมแนวคดิดานนวัตกรรมเพื่อนํามาใชในการพัฒนาผลิตภัณฑ
และวิธีการทํางาน 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
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ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 
บริษัทผลิตภัณฑกอสรางซิเมนตไทย จํากัด ตั้งขึ้นเพื่อจัดการธุรกิจที่เกี่ยวของกับ

ผลิตภัณฑวัสดุกอสรางและผลิตภัณฑที่เกีย่วของของเครอืซิเมนตไทย โดยใชเทคโนโลยีการผลิต
และการควบคมุคุณภาพที่ทนัสมัยระดับสากล รวมทั้งมทีีมงานที่มีความเชี่ยวชาญสูง ทําใหธุรกิจ
ผลิตภัณฑกอสรางของเครือฯ เปนผูนําทั้งตลาดในประเทศและภูมภิาคอาเซียน 
 
ตารางที่4.9 ลักษณะธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 

ขอมูลท่ีสําคัญ 
กําลังการผลิต กระเบื้องหลังคาซีเมนตใยธรรมชาติ  102 ลานตร.ม. ตอป (48% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง

ประเทศ) 
กระเบื้องหลังคาคอนกรีต 16 ลานตร.ม. ตอป (51% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
กระเบื้องเซรามิก 53 ลานตร.ม. ตอป (35% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
ผลิตภัณฑคอนกรีต 1.6 ลานตร.ม. ตอป 

ผลิตภัณฑหลัก สินคาหลังคา ประกอบดวยกระเบื้องหลังคาซีเมนตใยธรรมชาติ กระเบื้องหลังคาคอนกรีต 
และกระเบื้องหลังคาเซรามิก 
กระเบื้องเซรามิกปูพ้ืนและบุผนัง 
บล็อคคอนกรีต กระเบื้องคอนกรีตปูพ้ืนและแผนพื้นคอนกรีตสําเร็จรูป 

ตราสินคา สินคาหลังคา กระเบื้องตราชาง ตราเสือ ซีแพคโมเนีย EXCELLA 
กระเบื้องเซรามิกปูพ้ืนและบุผนัง ตรา COTTO, SOSUCO และ SGI 
บล็อคคอนกรีต กระเบื้องคอนกรีตปูพ้ืนและแผนพื้นคอนกรีตสําเร็จรูป ตรา CPAC 

จุดเดนที่สําคัญ เปนผูนําตลาดโดยมีการพัฒนาผลิตภัณฑอยางตอเนื่อง 
ตนทุนการผลิตตํ่า 
มีเครือขายการกระจายสินคาที่ดี (Exclusive dealer network) 

นโยบายหลักในการ
ดําเนินงาน 

รักษาความสามารถในการเปนผูนําตลาดโดยการพัฒนาผลิตภัณฑและบริการที่ตอบสนอง
ตอความตองการของลูกคาไดอยางตอเนื่อง 
ขยายการสงออกไปยังประเทศตางๆ เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะสินคากระเบื้องเซรามิก 
พัฒนาองคกรและบุคลากรอยางตอเนื่อง 

นโยบายในการ
พัฒนาธุรกิจ 

พัฒนาแนวคิดดานนวัตกรรมมาใชในการพัฒนาผลิตภัณฑ กระบวนการผลิต รวมถึง
กระบวนการทํางาน 
สรางอัตราการเติบโตโดยการเพิ่มธุรกิจและบริการที่ตอเนื่องจากธุรกิจเดิม 
เพิ่มความแข็งแกรงในฐานะเปนผูนําในตลาดผลิตภัณฑกอสรางในภูมิภาคอาเซียน โดย
ขยายฐานการผลิตไปยัง เวียดนาม ลาว และกัมพูชา 
สงเสริมการใชงานในรูปแบบใหมๆ และการสรางตลาดใหมของกระเบื้องเซรามิก และ
บล็อคคอนกรีตปูถนน 
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ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 

ธุรกิจจัดจําหนาย 
บริษัท คาวัสดุซิเมนตไทย จํากัด ไดรับการจัดตั้งขึ้นตามแผนการปรับโครงสรางของ

เครือซิเมนตไทยป 2541 เพื่อทําหนาที่เปน Holding Company โดยถือหุนในธุรกิจการคา การจัด
จําหนาย และการกระจายสนิคาทั้งในและตางประเทศ สําหรับวัสดุกอสรางและเคหะภัณฑ โดยมี
บริษัทหลักในกลุม ไดแก  

-  บริษัท ซิเมนตไทยการตลาด จํากัด ดําเนนิธุรกิจการจัดจําหนายในประเทศ  
-  บริษัท ซิเมนตไทยโลจสิติกส จํากัด ดําเนินธุรกิจกระจายสินคา ซ่ึงครอบคลุมการ

ใหบริการดานการจัดสง และการบริหารศูนยกระจายสินคาในประเทศ 
-  บริษัท คาสากลซิเมนตไทย จํากัด ดําเนินธุรกิจการคาระหวางประเทศ  
- บริษัทซิเมนตไทยการคาปลีก รับผิดชอบการคาปลีกสินคาที่เกี่ยวกับบานและเคหะ

ภัณฑ ผาน เครือขายรานซิเมนตไทยโฮมมารท 
นอกจากนั้น ยงัถือหุนทางออมในธุรกิจทาเทียบเรือสินคาอีก 2 บริษัท ไดแก บริษัท ไทย

พรอส เพอริตีเทอมินอล จํากดั และบริษัท ทาเรือระยอง จํากัด 
ธุรกิจจัดจําหนายมียอดขายสุทธิในป 2547 เทากับ 68,558 ลานบาท ป 2546 เทากบั 

56,551 ลานบาท และป 2545 เทากับ 52,191 ลานบาท มีสินคาในกลุมวัสดุกอสรางและเคหะภณัฑ
กวา 50,000 รายการ ทั้งสินคาของเครือฯ และสินคาจากผูผลิตนอกเครือฯ โดยในอนาคตจะนําสินคา
นอกเครือฯ เขามาจําหนายมากขึ้น เพื่อเพิ่มความหลากหลายของผลิตภัณฑ  

 
วิสัยทัศน 
บริษัทมีความมุงมั่นอยางสูงสุดที่จะใหบริการดานการจดัจําหนายสินคาและการคา ที่

สามารถตอบสนองความตองการของลูกคาในดานการกอสราง และการปรับปรุงที่อยูอาศัยที่ดีทีสุ่ด
ในกลุมประเทศอาเซียน 
 
ตารางที่ 4.10 วิสัยทัศน 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

ผลิตภัณฑหลัก ผลิตภัณฑทั้งในและนอกเครือซิเมนตไทย โดยขายผานรานคาผูแทนจําหนาย และรานคาซิเมนตไทย
โฮมมารท (Cementhai Home Mart) 
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จุดเดนที่สําคัญ ♦ มีเครือขายการกระจายสินคาอยูท่ัวประเทศ ตอบสนองความตองการของผูบริโภคอยางทั่วถึง
ทุกกลุม 

♦ มีเครือขายผูประกอบการขนสงบริการจัดสงและการบริหารคลังสินคาที่ทันสมัยถูกตองรวดเร็ว  

♦ มีสํานักงานสาขา 14 แหง กระจายอยูในประเทศตางๆ ทั่วโลก 

♦ มีผลิตภัณฑที่ไดรับความนิยม 

นโยบายหลักใน
การดําเนินงาน 

♦ การเสริมสรางฐานธุรกิจหลักเดิมที่มีอยูใหแข็งแกรงมากขึ้น และสรางธุรกิจใหมที่มีศักยภาพให
มีความเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง 

นโยบายในการ
พัฒนาธุรกิจ 

♦ พัฒนาธุรกิจ Logistics ใหมีความแข็งแกรงและสามารถกระจายสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

♦ พัฒนาชองทางการจัดจําหนายทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

♦ ปรับปรุงพื้นฐานที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจจัดจําหนาย โดย 
- พัฒนาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT Development) เพื่อเพิ่มขีด

ความสามารถใหกับธุรกิจจัดจําหนาย 
- พัฒนาองคกร (Organization Development) เพื่อสงเสริมการขายและการจัดจําหนายที่มี

ประสิทธิภาพ  
- นําระบบการบริหารที่มีประสิทธิภาพมาใช  
- ประสานความรวมมือใหเกิดประโยชนรวมกัน (Synergy) เพื่อใหการดําเนินธุรกิจใน

ภาพรวมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด พรอมทั้งประเมินเปรียบเทียบกับผูนํา (Benchmarking)ใน
ตลาดและคูแขง อยางสม่ําเสมอ 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)(2548) 
 

ซีเมนตไทยโฮลดิ้ง 
เปนบริษัทโฮลดิ้งที่จัดตั้งขึน้เพื่อทําหนาที่บริหารเงินลงทุน โดยรับโอนธุรกิจที่ไมใช

ธุรกิจหลักของเครือฯ โดยที่เครือฯ ถือหุนไวเพื่อผลตอบแทนจากการลงทุน และธุรกิจที่เครือฯ มี
แผนลดบทบาท ซ่ึงสวนใหญเปนบริษัทรวมทุน เขาไวดวยกัน ประกอบดวย ธุรกจิยางและอุปกรณ
ยานยนต ธุรกจิไฟฟา ธุรกิจเครื่องจักรกลการเกษตร และธุรกิจเหล็ก มนีโยบายในการพัฒนาธุรกิจ
โดยวางมาตรการในการควบคุมและลดตนทุนและคาใชจาย แนะนําผลิตภัณฑใหมหรือขยายตลาด
ไปตางประเทศมากขึ้น และพัฒนาสินคาและบริการเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา เพื่อ
มุงหวังใหธุรกจิพัฒนาความสามารถในการดําเนินการทัง้ในดาน Operating Performance และ Cash 
Generation สูงสุด 
 

ซีเมนตไทยพร็อพเพอรตี้ 
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บริษัทซิเมนตไทยพร็อพเพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน)  เดิมชื่อ บริษัทยางสยาม จํากดั 
ซ่ึงจดทะเบยีนจัดตั้งเปนบรษิทัจํากัด  เมื่อวนัที่ 9 ตุลาคม 2505 และบรษิัทมหาชนจํากัด  เมื่อวันที่ 7 
กุมภาพนัธ 2537 ไดเปลี่ยนชือ่จากบริษัทยางสยาม จํากัด (มหาชน) เปน บริษัทซิเมนตไทยพร็อพ
เพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน) เมื่อวันที่ 13 ธันวาคม 2544 เพื่อเปนบรษิัทโฮลดิ้งของกลุมซิเมนต
ไทยพร็อพเพอรตี้ ทําหนาที่บริหารธุรกิจที่ดนิเพื่อการอุตสาหกรรม 

กลุมซิเมนตไทยพร็อพเพอรตี้  มีความมุงมัน่ในการดําเนนิการเพื่อสรางมูลคาสูงสุดตอ
ผูเกี่ยวของทกุฝาย (stakeholders) โดยมุงเนนการเปน solution provider ใหกับลูกคาของเขต
ประกอบการอตุสาหกรรม ผูรับบริการดานการบริหารจัดการทรัพยสินและอาคารสํานักงาน 
ตลอดจนการแสวงหาโอกาสที่จะสรางมูลคาสูงสุดตอไปในอนาคต 
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สัดสวนการลงทุนของบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทอื่น
ซ่ึงเปนบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจที่เปนสาระสําคัญ แยกตามกลุมธุรกิจ

สถานที่ตั้ง สัดสวนการถือหุน
ช่ือบริษัท (สํานักงานใหญ/ ธุรกิจหลัก โดยตรง/ออม

โรงงาน) ท้ังหมด  (%)

ธุรกิจปโตรเคมี

บริษัทยอย

1. บริษัทเคมีภัณฑซิเมนตไทย จํากัด กรุงเทพฯ กิจการลงทุน 100

2. บริษัทระยองโอเลฟนส จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 63

เม็ดพลาสติก

3. บริษัทไทยโพลิเอททีลีน จํากัด ระยอง เม็ดพลาสติก 100

4. บริษัทไทยโพลิเอททีลีน (1993) จํากัด ระยอง เม็ดพลาสติก 100

5. บริษัทไทยโพลิโพรไพลีน จํากัด ระยอง เม็ดพลาสติก 100

6. บริษัทไทยโพลิโพรไพลีน (1994) จํากัด ระยอง เม็ดพลาสติก 100

7. บริษัทซีซีซี คาเคมีภัณฑ จํากัด กรุงเทพฯ คาขาย 100

8. บริษัทมาบตาพุด แทงค เทอรมินัล จํากัด กรุงเทพฯ บริการคลังเก็บสินคา 81

และขนถายสินคา

9. บริษัทระยองไปปไลน จํากัด กรุงเทพฯ บริการใชสิทธิทางทอ 91

บริษัทรวมและอ่ืน ๆ

10. บริษัทสยาม มิตซุย พีทีเอ จํากัด กรุงเทพฯ สารพีทีเอ 50

11. บริษัทสยามโพลีสไตรีน จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 50

12. บริษัทแปซิฟค พลาสติคส (ประเทศไทย) จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 48

13. บริษัทสยามเลเทกซสังเคราะห จํากัด กรุงเทพฯ เลเทกซสังเคราะห 50

14. บริษัทสยามสไตรีนโมโนเมอร จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 50

โพลิสไตรีน

15. บริษัทสยามโพลิเอททีลีน จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 50

16. บริษัทแกรนด สยาม คอมโพสิต จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 46

17. บริษัทไทย เอ็มเอฟซี จํากัด กรุงเทพฯ ผงเมลามีน 45

18. บริษัทไทย เอ็มเอ็มเอ จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 46

กระจกเทียม

19. บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 40

20. บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 26

เม็ดพลาสติก

21. บริษัทไทย เพ็ท เรซิน จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 20

ขวดพลาสติกใส

22. บริษัทกรุงเทพซินธิติกส จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 18

เม็ดพลาสติก

23. บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 8

เม็ดพลาสติก

24. บริษัทอะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 8

เม็ดพลาสติก

ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ

บริษัทยอย

25. บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ กิจการลงทุน/ 98

เย่ือกระดาษ

26. บริษัทสยามเซลลูโลส จํากัด กรุงเทพฯ เยื่อกระดา 98ษ

  ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 

        ภาพที่ 4.2 สัดสวนการลงทุนในบริษทัยอยของ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
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   4.  ปจจัยเสี่ยงของบริษัท 
เนื่องจากบริษทัฯ ประกอบธรุกิจหลักคือ กจิการลงทุน (Holding Company) รายได

ของบริษัทฯ มาจากรายไดของบริษัทในเครอืฯ ดังนั้น ความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นมาจากความเสี่ยงใน
การดําเนินธุรกิจของบริษัทในเครือฯ 
ในการดําเนินธุรกิจของเครือฯ สวนหนึ่งของผลการดําเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้นเปนผลจากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานภายในของธรุกิจตามสภาพแวดลอมที่เปลีย่นแปลงไป เชน การ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต เพื่อลดตนทุนการผลิต การปรับปรุงการบริการ การตลาด การขาย
และการจดัสงเพื่อเพิ่มยอดขาย  ลดตนทุนการบริการ การลดคาใชจายในการบริหาร คาใชจาย
ดอกเบี้ย และคาใชจายทางการเงิน เพื่อใหสงผลรวมในทางที่ดีตอธุรกิจ ในขณะเดียวกันในการ
ดําเนินธุรกิจยอมเปนเรื่องที่เล่ียงไมไดในการดําเนินงานภายใตปจจยัความเสี่ยงตางๆ ทางธุรกิจ ซ่ึงมี
ผลกระทบทั้งดานการสรางโอกาสทางธุรกิจและในดานที่เปนอุปสรรคในการดําเนนิธุรกิจ ซ่ึง
อาจจะแยกพิจารณาแตละดานไดดังนี ้
 

ความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย 
การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ในป 2547 ทําใหการดําเนิน

ธุรกิจไดรับผลกระทบจากปจจัยเส่ียงตางๆ อาทิ เชน การปรับขึ้นของราคาน้ํามัน การกอการรายและ
สถานการณไมสงบทางภาคใตของไทย การแพรระบาดของไขหวดันก การแข็งคาขึ้นของเงินบาท 
ซ่ึงสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออก ฯลฯ เครือซิเมนตไทยจึงให
ความสําคัญกับการติดตามสถานการณอยางใกลชิดโดยการบริหารความเสี่ยงและประเมินผล
กระทบ เพื่อกาํหนดแนวทางดําเนินธุรกิจที่เหมาะสมเปนรายธุรกิจของเครือซิเมนตไทย โดย
พิจารณาแยกตามกลุมธุรกิจไดดังนี ้
 

ธุรกิจปโตรเคมี 
1.  ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวตัถุดิบและผลิตภัณฑในตลาดโลก 

ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีและวัตถุดิบหลัก (Naphtha) ในตลาดโลกมคีวามผัน
ผวนสูงเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจการเมอืงของโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมภิาค
ตะวนัออกกลาง ภัยจากการกอการราย รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงดานอุปสงค/อุปทานของผลิตภัณฑป
โตรเคมี และวัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิตจะสงผลกระทบตอธุรกิจทั้งในเชิงบวกและเชงิ
ลบ ทําใหธุรกจิฯ ตองตดิตาม วิเคราะห และประเมินสถานการณอยางใกลชิด พรอมทั้งกําหนดกล
ยุทธในการบรหิารความเสี่ยงที่เหมาะสม ไดแก การจดัหาวัตถุดิบลวงหนาเพื่อประกันความเสี่ยง
ทางดานราคา และการดําเนนิอุตสาหกรรมตอเนื่องเพื่อใหเกดิ Synergy ในสายการผลิต รวมทั้งการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพในสายการผลิตเพือ่ลดตนทุน ฯลฯ 
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2.  ความเสี่ยงจากอันตรายทีอ่าจเกิดจากการผลิต 
ในกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีนั้น อาจกอใหเกิดอันตรายจากกาซรั่ว 

ไฟไหม ระเบดิ หรือมีอุบัติภัยอ่ืนทีไ่มอาจคาดการณได ซ่ึงจะกอใหเกดิความเสียหายและผลกระทบ
ในเชิงลบอยางรุนแรงตอบุคคล ทรัพยสิน และการดําเนนิธุรกิจ เครือฯ จึงไดกําหนดมาตรการดาน
ความปลอดภยัอยางเครงครดัตามขอกําหนดของมาตรฐานอุตสาหกรรมโดยจัดใหมกีารทดสอบและ
เตรียมความพรอมของอุปกรณและบุคลากรที่เกี่ยวของ เพื่อใหมั่นใจวามาตรการตางๆที่กําหนดขึ้น
สามารถปฏิบัติไดจริงเมื่อเกดิเหตุฉุกเฉิน นอกจากนี้ไดซ้ือประกนัภัยคุมครองความเสี่ยงสําหรับ
ทรัพยสินหลักที่ใชในการดําเนินธุรกิจทั้งหมดตามที่พึงปฏิบัติในอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

 
ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ  
1.  ความเสี่ยงจากปริมาณและราคาไมยูคาลิปตัส 

ไมยูคาลิปตัสเปนวัตถุดิบหลักที่สําคัญของธุรกิจนี้ และเนื่องจากขอจํากัดเรื่อง
การลดลงของพื้นที่ปลูกปาและอายุไมที่จะนํามาใชเปนวตัถุดิบในกระบวนการผลิตที่ตองใชระยะ
เวลานานถึง 5 ป ทําใหราคาวัตถุดิบดังกลาวสูงกวาที่ประมาณการไว และมีผลกระทบตอตนทุนการ
ผลิตที่สูงขึ้นอยางไมสามารถหลีกเลี่ยงได เพื่อลดความเสี่ยงนี้ ธุรกิจฯ จึงยังคงใหความสําคัญกับ
โครงการสนับสนุนการปลูกตนยูคาลิปตัส การวจิัยและพัฒนาเกี่ยวกบัวัตถุดิบและวัตถุดิบทดแทน 
การวางแผนการจัดซื้อลวงหนา รวมทั้งการควบรวมกิจการที่ดําเนินธรุกิจในลักษณะเดยีวกัน เพือ่
ประโยชนในการบริหารงานและวัตถุดิบ 

2.  ความเสี่ยงจากปริมาณและราคาเศษกระดาษ 
เศษกระดาษเปนอีกวัตถุดิบหลักที่สําคัญของธุรกิจนี้ นอกจากการการปองกัน

แกไขความเสี่ยงจากปริมาณและราคาเศษกระดาษในลักษณะเชิงรุกดังกลาวในขอ 1 แลว ธุรกิจฯ ยัง
ไดเพิ่มเติมจุดรับซื้อเศษกระดาษ และเพิ่มประสิทธิภาพการบริหาร supply chain management ให
สามารถจัดสงเศษกระดาษจากจุดรับซื้อตางๆถึงโรงงานตามแผนการผลิตที่วางไวดวยตนทุนที่ต่ําลง 

 
ธุรกิจซิเมนต และธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 
1.  ความเสี่ยงจากราคาวัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิต 

วัตถุดิบหลักในกระบวนการผลิตของธุรกิจซิเมนต คือ หินปูนและเชื้อเพลิง 
โดยหินปูนไดมาจากแหลงธรรมชาติในประเทศที่ไดรับสัมปทานจากภาครัฐ ในปนี้สัมปทาน
ดังกลาวของโรงงาน ทาหลวงยังไมไดรับอนุมัติใหตออายุจากภาครัฐ จึงตองจัดหาจากแหลง
ใกลเคียงและเสียคาใชจายในการขนสง ทําใหตนทุนของปูนซเีมนตที่ผลิตจากโรงงานทาหลวง
สูงขึ้น ในขณะเดยีวกันถานหิน (Coal) ซ่ึงเปนเชื้อเพลิงหลักมีราคาสูงขึ้นมาก จากปจจัยดังกลาวมผีล
ทําใหตนทนุการผลิตเฉลี่ยของปูนซีเมนตสูงกวาที่ประมาณการไว สําหรับการดําเนินการเพื่อลด
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ความเสี่ยงในเรื่องนี้ นอกจากการสํารวจหาแหลงวัตถุดิบใหมทั้งในประเทศและประเทศเพื่อนบาน 
การทําสัญญาซื้อขายระยะยาวแลว ฝายจดัการยังไดมุงเนนการทําการวจิัยและพัฒนาเกี่ยวกับวัตถุดบิ
และวัตถุดิบทดแทน เพื่อนํามาใชในกระบวนการผลิต และนอกจากที่ปูนซีเมนตจะเปนสินคา
สําเร็จรูปที่ผลิตออกสูตลาดเพื่อจําหนายแลว ปูนซีเมนตยังเปนวัตถุดิบหลักพืน้ฐานสําหรับธุรกิจ
ผลิตภัณฑกอสราง ตนทุนการผลิตปูนซีเมนตที่สูงขึ้นจึงมีผลกระทบตอเนื่องถึงตนทุนผลิตของ
ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจผลิตภัณฑกอสรางอยางไมสามารถหลีกเลี่ยงได เพื่อลดความเสี่ยงในเรื่องนี ้
ฝายจัดการใชกลยุทธในการออกแบบและพัฒนาผลิตภณัฑใหมเพื่อสรางมูลคาเพิ่ม และสนองตอบ
ตอความตองการของตลาด 

2.  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย 
ธุรกิจซิเมนตไดรับผลกระทบจากการที่กรมโรงงานอุตสาหกรรมไดมกีาร

กําหนดมาตรฐานใหม เพื่อควบคุมการปลอยฝุน กาซไนโตรเจนออกไซด (NOX) และซัลเฟอรไดอ
อกไซด (SOX) ของโรงงานปูนซีเมนตทั่วประเทศ โดยใหระยะเวลาดาํเนินการปรับปรุง 2 ป กรณี
โรงงานใดไมผานเกณฑที่กาํหนด กรมโรงงานฯจะสัง่หยุดหมอเผา เพื่อลดความเสี่ยงนี้และดวย
จิตสํานึกในการรักษาสิ่งแวดลอมของชุมชน ฝายจดัการไดดําเนนิการทบทวนเกณฑมาตรฐานตางๆ 
ที่โรงงานปูนซีเมนตใชใหสอดคลองกับมาตรฐานของกรมโรงงานฯ พรอมทั้งสํารวจตรวจวดัฝุน 
NOX และ SOX ที่เกิดจากกระบวนการผลิต เพื่อมิใหเกินมาตรฐานดังกลาว ผลการสํารวจพบวาทุก
โรงงานปูนซีเมนตของเครือฯ ผานเกณฑมาตรฐานเทากับหรือดีกวามาตรฐานที่ทางราชการกําหนด 
สําหรับโรงงานที่มีแนวโนมวาอาจเกิดปญหาในอนาคต เครือฯ ไดมมีาตรการปองกันและแกไขไว
ลวงหนาอยางรัดกุมแลว 

 
ธุรกิจจัดจําหนาย 
1.  ความเสี่ยงจากการแขงขนั 

เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจของคูแขง หรือการเขาสูตลาดของ
คูแขงรายใหม ที่มีความไดเปรียบเชิงกลยทุธในการแขงขันในดานตางๆ เชน รูปแบบของสินคาและ
บริการ ตนทนุสินคาและคาขนสง หรือดานเงินทนุ ทัง้นี้ธุรกิจมีนโยบายเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาว
และเสริมสรางความแข็งแกรงในการจัดจาํหนาย โดยไดนําแนวคิดการจัดการตลอดจนการนําระบบ
คอมพิวเตอรทีท่ันสมัยมาใช เชน ระบบ CRM (Customer Relationship Management) TMS 
(Transportation Management System) ระบบ SCM (Supply Chain Management) เพื่อสรางความ
พึงพอใจใหกบัลูกคา รวมทั้งการพัฒนาระบบบริการใหมๆ เพื่อสงเสริมสนับสนุนการใหบริการ
อยางครบวงจร 

2.  ความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ 
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การใหสินเชื่อกับลูกคาตางประเทศอาจกอใหเกิดความเสีย่งกับธุรกิจได  
เนื่องจากการใหขอมูลสินเชื่อของลูกคาในตางประเทศมจีํากัด โดยเฉพาะประเทศที่เครือฯ ไมมี
สาขาอยู  ทั้งนี้ธุรกิจฯ ไดมีนโยบายลดความเสี่ยงดังกลาวโดยกําหนดใหมีการซื้อขายโดยใหลูกคา
ออก Letter of Credit หรือการทําประกันการชําระหนี้ นอกจากนีย้ังกําหนดใหมีคณะกรรมการ
สินเชื่อในการกําหนดหลักเกณฑ พิจารณากลั่นกรอง ใหสินเชื่อ ควบคุมวงเงิน และการตดิตามหนี้ 
ตลอดจนจัดระบบฐานขอมลูลูกคาใหเพยีงพอกับการบรหิารสินเชื่อ 

3.  ความเสี่ยงจากการบริหารชองทางการจัดจําหนายทีไ่มเหมาะสม 
ความเสี่ยงจากการบริหารชองทางการจัดจําหนายทีไ่มเหมาะสม อาจทําให

บริษัทเสียโอกาสในการขายสินคาหรือบริการได ธุรกิจจัดจําหนายไดบริหารความเสี่ยงจากการ
จัดการชองทางการจัดจําหนายโดยเรงพัฒนาความสามารถของผูแทนจําหนาย  และใหขอมูลที่เปน
ประโยชนเพื่อพัฒนาชองทางการจัดจําหนายใหสามารถแขงขันไดอยางยั่งยืน เชน ดานเทคโนโลยี 
การบริหารจัดการ นอกจากนี้ธุรกิจฯ ไดรับความรวมมอืสนับสนุนดานการบริหารจดัการธุรกิจคา
ปลีกสมัยใหมจากบริษัท Do It Best ซ่ึงเปนเครือขายการคาปลีกวัสดุกอสรางและเคหะภัณฑใน
สหรัฐอเมริกา มาพัฒนาและปรับเปลี่ยนรูปแบบเครอืขายรานคารานซิเมนตไทยโฮมมารทไปสู
รูปแบบใหม ใหเปนรานคาวัสดุกอสรางคุณภาพของเครือซิเมนตไทย เพื่อตอบสนองตอความ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบริโภคที่หันมาซื้อสินคาจากราน Modern Trade และเลือกซื้อวัสดุกอสราง
และเคหะภณัฑดวยตนเองมากขึ้น 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน มีความเสี่ยงท่ีสําคัญ ดังนี ้
1.  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย โดยปกติมักจะมีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจตางๆ ได แตเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด ณ ขณะนีย้ังคงอยูในระดับต่ํา และ
แนวโนมในการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนาจะเปนไปอยางชาๆ ดังนัน้ในระยะสั้นความเสี่ยงจึงยัง
ไมมากนัก ในระยะยาวยังคงมีความไมแนนอนในเรื่องระดับของอัตราดอกเบี้ย เครือฯ จึงไดบริหาร
ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ย โดยเลือกใชเงินกูที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ใน
อัตราสวนที่มากกวาเงินกูที่มอัีตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยมอัีตราสวนเปนประมาณ 80:20 ตามลําดับ 
ดังนั้นการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยเกิดขึ้นในอนาคต จึงแทบจะไมมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ      

นอกจากนี้เครอืฯ ยังบริหารความเสี่ยงโดยใชเครื่องมือทางการเงิน เชน สัญญา
แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate SWAP) เพื่อปรับสัดสวนของอัตราดอกเบี้ยคงที่ และ
ลอยตัวใหอยูในอัตราที่เหมาะสม  
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2.  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Rate 
Risk) 

เครือฯ ไดพยายามลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยนโดยใช
แหลงเงินกูภายในประเทศในรูปหุนกูมากขึ้น และใชเครื่องมือทางการเงิน ไดแก SWAP และ 
Forward ในการเปลี่ยนภาระหนี้สกุลตางประเทศมาเปนภาระหนี้สกลุบาทแทน ตามที่ไดกลาว
มาแลวขางตนมีผลทําใหยอดเงินกูสกุลตางประเทศของเครือฯ ณ ส้ินป 2547 เหลือเพียง 1% ของ
ยอดเงินกูทั้งหมด และจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนอยมาก 
นอกจากนี้การสงออกสินคาเปนเงินสกุลตางประเทศกย็ังเปนการดําเนนิการที่จะชวยลดความเสี่ยง
อันอาจจะเกิดขึ้นจากความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสวนทีจ่ะเกิดจากภาระ
หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศที่เครือฯ ยังคงเหลืออยูไดอีกทางหนึ่งดวย (natural hedge) 

3.  ความเสี่ยงจากการสนับสนุนทางการเงินใหแกบริษทัในเครือปูนซีเมนตไทย 
เครือปูนซีเมนตไทย มีนโยบายสนับสนุนใหบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย มี

อัตราสวนโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมกับการดําเนนิธุรกิจ เพื่อใหเปนไปตามนโยบายดังกลาว 
บางกรณีบริษทั อาจมีความจําเปนตองเขาไปมีสวนรวมในการสนับสนุนทางการเงินในรูปของการ
ค้ําประกันเงนิกูใหแกบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ซ่ึงหากบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่บริษัทปูนซีเมนต
ไทย ค้ําประกันตกเปนผูผิดนัดหรือไมสามารถชําระหนี้ อาจสงผลใหเจาหนี้เรียกใหบริษทั
ปูนซีเมนตไทย ชําระหนี้แทนได ดังนั้น บริษัท จึงมหีลักการในการค้ําประกันเงนิกูใหแกเฉพาะ
บริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ที่บริษัท มีอํานาจในการบริหารจัดการ หรือการค้ําประกันตาม
อัตราสวนการถือหุนสําหรับบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ที่บริษัทปูนซีเมนตไทย ไมมีสวนรวมใน
การบริหาร อยางไรก็ด ี บริษัท ไดลดความเสี่ยงจากการสนับสนนุทางการเงินแกบริษัทในเครือ
ปูนซีเมนตไทย โดยจัดการใหเกิดธุรกรรมดังกลาวนอยทีสุ่ด 

เพื่อใหสามารถบริหารและตดิตามความเสีย่งในเรื่องนี้อยางทันกาลฝายจัดการจึงได
กําหนดสัญญาณเตือนภัยความเสี่ยง (Risk Warning Signal) ขึ้น เพื่อเปนมาตรการใหบริษัทในเครือ
ปูนซีเมนตไทย ระมดัระวังถึงความเสี่ยงที่ใกลจุดยอมรับได และรายงานความเสี่ยงนั้นตอกรรมการ
ผูจัดการใหญกลุมธุรกิจ คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการบริษัทปูนซีเมนตไทย พรอม
ทั้งแผนการดําเนินการแกไขที่แสดงถึงการดําเนินการและผูรับผิดชอบอยางชัดเจนเปนรายไตรมาส 

 
ความเสี่ยงดานการบริหารและการจัดการ 
บริษัทฯ มีการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไมมีผูถือหุน

รายใดรายหนึง่หรือกลุมใดกลุมหนึ่งที่ถือหุนมากกวา 50% รวมทั้งไมมีผูถือหุนรายใหญหรือ
ผูบริหารรายใดรายหนึ่งที่มคีวามขัดแยงในผลประโยชน (Conflict of Interest) กับบริษัทฯ อีกทั้ง
บริษัทฯ ไดปฏิบัติตามขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practices) 
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ตามแนวทางของตลาดหลักทรัพยฯ โดยเครือ ซิเมนตไทยมุงมัน่ในการดําเนนิธุรกิจตามหลัก
บรรษัทภิบาลที่ดี (Good Corporate Governance) อยางจริงจังและเปนรูปธรรมโดยใชหลักความมี
จริยธรรมในการปฏิบัติงาน มีการดําเนินงานและเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสในทุกระดับขององคกร 
ในการบริหารงานแตละกลุมธุรกิจจะบริหารงานโดยฝายจัดการของกลุมธุรกิจซึ่งการบริหารงาน
ของกลุมอยูภายใตการกํากับของคณะจดัการเครือฯ และคณะกรรมการบริษัท จึงทําใหมีการบริหาร
อยางเปนระบบ เปนมืออาชีพ และลดความเสี่ยงอันอาจจะเกิดขึ้นจากการบริหารงานไดเปนสวน
ใหญ 
 

นโยบายการบริหารและจัดการความเสี่ยง 
เครือซิเมนตไทย ไดมกีารบริหารความเสี่ยงแบบไมเปนทางการมาเปนเวลานาน 

จนกระทั่งในป 2545 จึงไดกําหนดนโยบายการบริหารความเสี่ยงทัว่ทั้งองคกรขึ้นอยางเปนระบบ 
โดยไดจัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk Management Committee) ซ่ึงประกอบดวย
ผูบริหารระดับสูงเปนคณะกรรมการหลายระดับ ไดแก ระดับเครือฯ ระดับกลุมธุรกิจ และระดับ
บริษัท โดยมีการกําหนดหลักการและแนวปฏิบัติเพื่อใหมีการบริหารจัดการความเสี่ยงอยางทั่วถึง
ครอบคลุม มีความพรอมในการเผชิญสถานการณที่มกีารเปลี่ยนแปลงไดอยางเหมาะสมและทันกาล 

นโยบายการบริหารและจัดการความเสี่ยง  
1. คณะกรรมการบริษัทฯ ผูบริหาร พนักงานทุกคน และทกุหนวยงานเปนเจาของ

ความเสี่ยง มหีนาที่รับผิดชอบ ดําเนินการ ประเมิน ติดตาม และสนับสนุนใหมีโครงสรางและ
กระบวนการบริหารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ 

2. หนวยธุรกิจ (Business Unit) ของเครือฯ ตองมีกระบวนการบริหารและการ
จัดการความเสี่ยงประเมินผลและติดตามอยางเปนระบบและตอเนื่อง โดยมีการปรับปรุง
กระบวนการใหเหมาะสมกบัการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจอยางสม่ําเสมออยางนอยปละครั้ง 

3. กําหนดใหการประเมินการบริหารความเสี่ยงเปนสวนหนึ่งของแผนงานระยะ
ปานกลางและประจําป โดยพิจารณาความเสี่ยงทั้งหมดครอบคลุมทั่วทั้งองคกร โดยคํานึงถึงปจจัย
เสี่ยงทั้งภายในและภายนอกองคกร รวมทั้งกําหนดใหมกีารจัดการความเสี่ยงและสรางสัญญาณ
เตือนภยัที่เหมาะสม 

4. จัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงในแตละกลุมธุรกิจ เพื่อกําหนดนโยบาย 
แนวทาง และกํากับดูแลระบบการบริหารความเสี่ยง เพือ่บริหารจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่
ยอมรับได มกีารสื่อสาร อบรมสรางความเขาใจใหพนกังานตระหนกัถึงความสําคัญในการบริหาร
ความเสี่ยง 

5. คณะกรรมการตรวจสอบ มีหนาทีป่ระเมินการบริหารความเสี่ยงและเสนอ
ความเหน็ตอคณะกรรมการบริษัทฯ เปนรายไตรมาส 
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6. สรางวัฒนธรรมองคกรใหเกดิความเขาใจรวมกัน และมจีิตสํานึกในเรือ่งความ
เสี่ยง สรางฐานองคความรู (Knowledge Base) เพื่อใหพนักงานทกุระดับสามารถศึกษาคนควาขอมูล 
แลกเปลี่ยนประสบการณ อันจะนาํไปสูการพัฒนาและปรับปรุงกระบวนการบริหารความเสี่ยงให
เปนกลไกที่มปีระสิทธิภาพในการบริหารเชิงกลยุทธ 
 

5.  วิเคราะหงบการเงิน 
อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1.  อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
  1.1 อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (current ratio)   

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสนิทรัพยหมนุเวียนในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คือการมีโอกาส
ไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึน้ 

อตัราสวนเงินทุนหมุนเวียน
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ที่มา : จากการคํานวน 

 ภาพที่ : 4.3 อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีน (current ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีน (current ratio) ของหลักทรัพยนี้ 

มีแนวโนมเพิม่ขึ้นจากปแรกของการศึกษา 2546 คือ 0.65 เทา  และเพิ่ม มากขึ้นในป 2547 ถึง 1.03
เทา ซ่ึงถือวาด ี (มากกวา 1 เทา แสดงวาสัดสวนของสินทรัพยมากกวาหนี้สิน)  ถึงแมวาในป 2548 
จะลดลงเปน 0.86 เทา แตก็ลดลงเพยีงเล็กนอยเทานั้น   นัน่ก็หมายความวา  เจาหนี้มีความมั่นใจ ใน
โอกาสในการชําระหนี้สิน ระดับพอใชเทานั้น แต ก็ยังเปนแนวโนวที่เพิ่มขึ้น  
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1.2 อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio) 
อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio ก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพคลองที่แทจริง
ของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่อจากสนิคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันที่มีความ
คลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงนิต่ําสุด 

อตัราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.4 : อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนเรว็ (quick ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนเรว็ (quick ratio) ของ

หลักทรัพยนี้ มีแนวโนมเพิม่ขึ้นจากปแรกของการศึกษา 2546 คือ 0.26 เทา  และเพิ่ม มากขึ้นในป 
2547 ถึง 0.43เทา และในป 2548 จะลดลงเปน 0.31เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอยเทานัน้ แตถึงอยางไร
สภาพคลองที่แทจริงอยูในระดับไมดีเทาไหร(เพราะ ต่ํากวา 1 เทา) 
 
 2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (activity ratio)   

2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลงั (inventory turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจาํนวนเงิน 

นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป และยงัแสดงประสทิธิภาพของฝาย
จัดการวาไดถือสินคาคงคลังไวในระดับทีน่าพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจาํนวนรอบมากก็
แสดงวาฝายจดัการมีประสิทธิภาพมาก 
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.5 : อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 

ของหลักทรัพยนี้ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นจากปแรกของการศกึษา ป2546 เทากับ 5.57  ป 2547 เทากบั 
5.79  และ ป2548 เทากับ 5.92  แสดงวา ความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแต
สินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานัน้ออกไป มีแนวโนมดีขึน้ และยังแสดงประสิทธิภาพของ
ฝายจัดการทีด่ี  
   

2.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจาก

ลูกหนี้มาเปนเงินสดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจดัการในการจดัการ
ลูกหนี้เกีย่วกับนโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายใน
การเรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้
ยาวนาน 

อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้
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ที่มา : จากการคํานวน 
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ภาพที่ 4.6 อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้(account 

receivable turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงินสดมี
แนวโนมที่รวดเร็วเพิ่มขึน้  โดย ป 2546  เทากับ 11.6  ป2547  เทากบั 12.57  และในป2548 12.68 
และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดิต และ
นโยบายในการเรียกเก็บหนี้  ที่มีแนวโนมดีขึ้น หรือมีประสิทธิภาพเพิม่ขึ้นนั้นเอง 
 
  2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 

อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจาก
สินทรัพยเหลานั้นเทาใดซึ่งถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็ม
ประสิทธิภาพ 

อัต ราส ว นหมุน เวี ย นของสิ นทรัพ ย ถ า ว ร
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ที่มา : จากการคํานวน 

 ภาพที่ 4.7 อัตราการหมุนเวยีนของสินทรพัยถาวร (fixed-asset turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-

asset turnover) อัตราสวนนี้มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น แสดงวาธุรกิจสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยาง
เต็มประสิทธิภาพ มากขึ้น 

 
 3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (leverage ratio) เพือ่ดูแหลงที่มา
ของเงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1 อัตราสวนหนีส้ินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt to total assets 
ratio) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทุนวา สินทรัพยทั้งหมดที่กิจการมีอยูนั้นใชเงินทนุ
จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสีย่งเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้นๆ  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.8 อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (debt to total assets ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด 

(debt to total assets ratio) มีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอ ในปทีไ่ดทําการศึกษาโดย  ป2546 เทกับ 
0.54  ป 2547  เทากับ 0.47  และ ป 2548 เทากับ 0.65  แสดงวาสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพย
ทั้งหมดที่กจิการมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหนีสิ้น  ในสัดสวนที่เปลี่ยนแปลงไมมาก 

 
  3.2 อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธรุกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงนิทนุ
ภายใน (สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดาน
เจาของและเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มคีวามเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการ
กูยืมเงินมาใชใน กิจการมาก อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพจิารณาถึงสัดสวนดังกลาวของ
บริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับอตุสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวา
อุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงนิยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน
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 ที่มา :จากการคํานวน 
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 ภาพที่ 4.9 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to 

equity ratio)ในป 2546 เทากับ1.28  ป2547  เทากับ  0.98  และป 2548  เพิ่มขึ้นถึง 2.01 เฉล่ียแลวใน 
3ปที่ศึกษา  อัตราสวนนี้  มากกวา  1  เทา  แสดงใหเหน็ถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการ ยังสูงอยูแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยมืเงินมาใชใน กิจการมาก 
 

3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned 
ratio)    อัตราสวนนี้แสดงถงึความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยมืของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่าํ
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนีใ้นการทีจ่ะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกนิไป โดยกําไรทีห่ามา
ไดตองจายเปนดอกเบีย้ ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงนิปนผล ดังนัน้ ธุรกิจสมควรที่
จะลดภาระหนี ้หรือมีการเพิม่ทุน อยางไรก็ตามดอกเบีย้นี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด    ดังนั้น จึง
ตองดูการหมนุเวยีนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 

อตัราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย
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ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.10 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ 

(time interest earned ratio)  มีแนวโนม ทีสู่งขึ้นทุกป โดย ป2546  เทากับ 3.73  ป 2547  เพิ่มขึ้นถึง 
8.48  และ ในป 2548เพิ่มขึ้นอีก  เปน 9.99 แสดงวาความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของ
ธุรกิจและความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย ดีมาก(ซ่ึงควรมีคาไมต่ํากวา 3) และมี
แนวโนมที่จะดีขึ้น 
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4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) 
  4.1 อัตรสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายในการผลิต 

และนโยบายการตั้งราคา 

อตัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย
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ที่มา :จากการคํานวน   

ภาพที่ 4.11 อัตรสวนกําไรขัน้ตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตรสวนกําไรขัน้ตนตอยอดขาย (gross profit 

margin)สูงเกิน 20% แสดงวาบริษัทมีความสามารถ ในการทํากําไร ไดมาก  ถึงแมในป2548  จะ
ลดลงจากป 2547  แตกย็ังถือวาประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายในการ
ผลิต และนโยบายการตั้งราคา อยูในระดบัที่ดี 
 

4.2  อัตราสวนผลตอบแทนสทุธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin 
of sale) อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิด
ตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสทิธิภาพในการ
ผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

อั ต ร า ส ว น ผ ล ต อ บ แ ท น สุ ท ธิ ต อ ย อ ด ข า ย
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.12 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin of sale) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit 

of sale or profit margin of sale)  มีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก แสดงใหทราบถึงความสามารถใน
การหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิได  มี
ประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง คอนขางคงที่ 

 
4.3  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) 

อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของ
กิจการหรือสินทรัพยทั้งหมดของกิจการทีม่ีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมกีารใชเงินทุนอยาง
มีประสิทธิภาพ 

อตัราผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด
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ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.13 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return on assets : ROA) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return 

on assets : ROA)    มีแนวโนมสูงขึ้น  โดยป 2546  เทากบั 12.46%  ป 2547  เทากับ 19.33 % และป 
2548 เพิ่มขึ้นถึง  20.46 %    แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงนิทุนของ
กิจการหรือสินทรัพยทั้งหมดของกิจการทีม่ีอยู มีแนวโนมที่สูงขึ้น และ แสดงวาธุรกิจมีการใช
เงินทุนอยางมปีระสิทธิภาพเพิ่มขึ้นดวย 
 

4.4  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (return on equity : ROE) 
อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึง

เจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนัน้กี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
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อตัราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
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ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.14 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return 

on equity : ROE)  มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น   โดยป 2546  เทากับ 22.1% ป 2547 เทากบั31.17 และป
2548 เพิ่มขึ้นถึง 33.39% แสดงใหเห็นถึงเงนิลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ
ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นมีเปอรเซ็นต ที่สูงขึ้น  
 

6.  การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
  6.1.  ความพอเพียงของรายได 

    รายไดของหุนสามัญ  คือ  เงินปนผล  โดย บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน) 
มีนโยบายการจายเงินปนผลโดยพิจารณาจากผลการดําเนนิงานของบริษัทฯ เปนรายป โดยในป 
2547 บริษัทฯ เสนอใหผูถือหุนพิจารณาจายเงินปนผลในสัดสวนรอยละ 53 ของกําไรจากการ
ดําเนินงาน (operating profit) และการจายเงินปนผลจะคํานึงถึงโครงสรางทางการเงิน การลงทุน 
และความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน 

สําหรับนโยบายการจายเงินปนผลในบริษทัยอย ซ่ึงบริษทัฯ ถือหุนรอยละ 100 เปน
สวนใหญนั้น บริษัทฯ พจิารณาถึงโครงสรางทางการเงินและการลงทุนดวยเชนเดยีวกัน และไมมี
นโยบายทีก่อใหเกิดการยกัยายถายเทผลประโยชนทีจ่ะทําใหขาดความโปรงใสตามหลักบรรษัทภิ
บาลแตอยางใด 

จากการพจิารณาผลการดําเนินงานและฐานะการเงนิของบริษัทฯ โดยรวม 
คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติใหเสนอที่ประชุมสามัญผูถือหุนเพื่ออนุมัติจายเงนิปนผลสําหรับป 
2547 ในอัตราหุนละ 15.00 บาท  ซ่ึงบริษัทฯ ไดจายเปนเงินปนผลระหวางกาลไปแลว ในอัตราหุน
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ละ 5.50 บาท เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และจะจายเงินปนผลงวดสุดทายอีกในอัตราหุนละ 9.50 
บาท โดยกําหนดจายในวันที่ 19 เมษายน 2548 การจายเงินปนผลดังกลาวขึ้นอยูกับการอนุมัติของผู
ถือหุน สําหรับตัวเลขการจายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมาของบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากดั 
(มหาชน) เปนดังนี ้
ตารางที่ 4.11 :การจายเงินปนผลของบริษทัปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    (หนวย : บาท/หุน) 

ป เงินปนผลระหวางกาล เงินปนผลประจําป รวม 

2537 9.00 9.00 18.00 

2538 10.00 9.00 19.00 

2539 10.00 10.00 20.00 

2540-43 - - - 

2544 - 10.00 10.00 

2545 - 30.00 30.00 

 2546 * 2.50 3.50 6.00 

2547 5.50 ** 9.50 *** 15.00 

*       มีมติจากผูถือหุนใหเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนสามัญจากเดิมมูลคาหุนละ 10 บาท เปนมูลคาหุนละ 1 
บาท รายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงินเรื่องทุนเรือนหุน 
**   จายวันที่ 26 สิงหาคม 2547 
*** กําหนดจายวันที่ 19 เมษายน 2548 
ที่มา: บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มาหชน) 

ลาสุดSCC ประกาศจายเงินปนผลสําหรับงวด 2H48 เทากับ 7.5 บาท รวมเปนเงนิปนผลจายป 2548 
เทากับ 15 บาท หรือ คิดเปนเงินปนผลตอบแทนเทากบั 6.2% 

 
6.2  การกุยืมของธุรกิจ (Leverage) 

สถานะหนี้สินสุทธิ (หนี้สินที่มีดอกเบี้ย หกัเงินสด รายการเทียบเทาเงนิสด และ
เงินลงทุนชั่วคราว) ของบริษัทฯ และบรษิทัยอย ณ ส้ินป 2547 ลดลงเหลือ 100,579 ลานบาท ลดลง 
14,272  ลานบาท จากสิ้นปกอน โดยในระหวางปไดมีการรวมหนีสิ้นสุทธิของบริษัท ไทยเคน เป
เปอร จํากัด (มหาชน) แลว หนีสิ้นระยะยาวสวนที่เหลือสวนใหญเปนเงินกูยืมที่เปนเงินตรา
ตางประเทศมอัีตราดอกเบี้ยเฉลี่ยประมาณรอยละ 4.5 ตอป ซ่ึงเกอืบทั้งหมดไดมีการทําธุรกรรม
อนุพันธทางการเงินเพื่อลดความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน บริษัทฯ และบริษัทยอยไดทําสัญญา
แลกเปลี่ยนหนี้ตางสกุลเงินกับธนาคารตางประเทศสําหรับหนี้สินระยะยาวที่เปนเงนิตรา
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ตางประเทศเกอืบทั้งหมด โดยบริษทัฯ และบริษัทยอยจะจายชําระคืนหนีเ้งินกูเปนเงินตรา
ตางประเทศอกีสกุลหนึ่งตามที่ตกลงไวในสัญญา 

อัตราสวนหนีสิ้นสุทธิตอ EBITDA เทากบั 1.8 เทา   เทียบกับปกอนซึ่งอยูที่  3.1 
เทา   และอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้อยูที่ 7.75 เทา เทียบกับปกอนซึ่งอยูที่ 3.96 
เทา การลดลงของอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอ EBITDA สะทอนใหเหน็ถึงโครงสรางทางการเงินทีด่ี
ขึ้นของเครือซิเมนตไทย  ดอกเบี้ยจายและคาใชจายทางการเงินในป 2547 เทากับ 5,876 ลานบาท 
เปรียบเทียบกบัปกอนเทากบั 8,101 ลานบาท  

โดยเครือฯ มรีายไดเงนิปนผลรับจากบริษัทรวมในปนีเ้ทากับ 4,267 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นรอยละ 22 จากปกอน นอกจากนี้เครือฯ มีกําไรจากการขายเงนิลงทุนและสนิทรัพยและอืน่ๆ 
สุทธิจากภาษีเงินได  จํานวน 2,776 ลานบาท 

จากฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นตลอดป 2547 คณะกรรมการ
บริษัทมีมติใหเสนอที่ประชมุผูถือหุน เพื่ออนุมัติการจายเงินปนผลสําหรับป 2547 ในอัตราหุนละ 
15 บาท จํานวนเงินรวม 18,000 ลานบาท  ซ่ึงบริษัทฯ ไดจายเปนเงินปนผลระหวางกาลไปแลว  ใน
อัตราหุนละ 5.50 บาท จํานวนเงินรวม 6,600 ลานบาท เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และจะจายเงิน
ปนผลงวดสุดทายอีกในอัตราหุนละ 9.50 บาท โดยกําหนดจายในวันที่ 19 เมษายน 2548 จํานวนเงิน
รวม 11,400 ลานบาท 

โดยสรุปผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทยอย ในป 2547  ดีขึ้นอยางตอเนื่องจากปที่ผานมา เนื่องจากปริมาณความ
ตองการใชสินคาสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศและเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่มีราคาเพิ่มสูงขึ้น จึงสงผลใหบริษัทฯ มีรายไดรวมสูงขึ้น มีกระแสเงินสดสทุธิ
เพิ่มขึ้น ในขณะทีภ่าระหนี้สินลดลงอยางตอเนื่อง ภายใตกลยุทธการดําเนินธุรกิจและนโยบาย
การเงินที่มีประสิทธิภาพและรอบคอบ มีการนําเครื่องมือทางการเงินตางๆ มาใชเพือ่ลดความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางเหมาะสม ทําให
ความเสี่ยงดานการเงินลดลง ฐานะทางการเงินแข็งแกรงมากขึ้น สามารถเพิ่มมูลคาโดยรวมใหแกผู
ถือหุนและสนบัสนุนเศรษฐกิจไทยใหรุงเรอืงตอไป 

 
6.3  อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ  (Price –Earning Ratio) 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กบักําไรสุทธิ
ตอ  หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย 
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผล
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน โดยในป 2548 SCC จะมียอดขายเทากับ 
234,595.83 ลานบาท ในขณะที่มกีําไร 32,584 ลานบาท (กําไรตอหุน 26.86 บาท) P/E ป 2548 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



เทากับ 9.08เทา  สําหรบ P/E ของกลุมอุตสาหกรรม 9.23 เทา  จะเห็นไดวา P/Eของหลักทรัพยนัน้ยัง
ต่ํากวา P/E ของกลุมอุตสาหกรรม 

6.4  ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (book value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดย

สินทรัพยตาง ๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (book value) กับราคาตลาด (market 
price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคา
ตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
ซ่ึงมูลคาหุนตามหลักบัญชี /หุนของป  2548  เทากับ 110.69  บาท/หุน ต่ํากวาราคาตลาดที่เทากับ 
244 บาท/หุน ซ่ึงก็ถือวาธุรกิจปกติ ไมมีความเสี่ยงวาจะลมละลาย 
 
4.2  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน) 

4.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง   
โดยใชทฤษฎ ี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount 

rate) ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544)  
 1.  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (ใชอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล) 
 2.  ผลตอบแทนสวนเกินทีผู่ลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิด
ขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 
 การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

 E(Ri) = Rf + βi [E(Rm) - Rf]  
โดยกําหนดให 
 E(Ri)     =   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย SCC 
 E(Rm)   =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ในที่นี้ขอใชอัตราการเติบโตของดัชนีราคา
หุน ของ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงอยูที่  20.94% (จากขอมูลที่ไดมาจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํากัดใหคาเฉลี่ยผลตอบแทนตลาดตลอด 30 ปที่ผานมา=20.94%) 
  Rf       =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เทากบั 5.06% (ใช
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) ของพันธบัตรรัฐบาล) 

 βi        =   คาสัมประสิทธิเบตา  ของหลักทรัพยSCC เทากับ 0.897  ไดมาจากการ 
คําณวนRegressionโดยใชโปรแกรม SPSS โดยใชขอมูลราคา Set กับราคา หลักทรัพย SCC 
ยอนหลัง 5ป ตั้งแตป2001-2005  แสดงผลไดดังนี ้
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ตารางที่ 4.12 : แสดงผลการคํานวนคาสัมประสิทธิเบตา  โดยโปรแกรม SPSS 
Regression 
Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables 
Removed

Method

1 RM . Enter
a  All requested variables entered. 
b  Dependent Variable: RSCC 

 
 
 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square

Std. Error of the 
Estimate 

1 .583 .340 .340 1.687E-02 
a  Predictors: (Constant), RM 

 
 
ANOVA 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .180 1 .180 632.293 .000

Residual .348 1225 2.845E-04 
Total .528 1226  

a  Predictors: (Constant), RM 
b  Dependent Variable: RSCC 

 
 
Coefficients 

 Unstandardized
Coefficients

Standardized 
Coefficients 

t Sig.

Model  B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.191E-03 .000  2.467 .014

RM .897 .036 .583 25.145 .000
a  Dependent Variable: RSCC 

ที่มา : จากการคํานวน 

 
ผลการคําณวน  CAPM  ไดเทากับ 

 

E(Ri) = 5.06  +  0.897 [20-5.06] 
  = 19.30%  
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4.2.2   การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
  การประเมินมลูคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่
แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนัน้ กอนที่ผู
ลงทุนจะตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิต
ยวงศ, 2535) คือ 
  1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มูลคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่
ควรจะเปน 
 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทนุจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (equilibrium price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  

4.2.3  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง(ศิรินันท ธนิตยวงศ,2535) 
 1.   พยากรณงบกําไรขาดทนุ และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (the percent 
of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตาง ๆ ในงบการเงินที่จะเปลีย่นแปลงโดยตรง
กับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น หนี้สิน
หมุนเวียนอื่น เปนตน และคาํนวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตาง ๆ นั้น เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมือ่ไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตาง ๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
 FCFE     = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทนุในอาคารและ
อุปกรณ           สุทธิ- การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดําเนินงานสุทธิ - การจายคืน
เงินกู 
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 หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปนดังนี ้
 
  Value of Stock             = PV of FCFE during extraordinary phase + 
      PV of Terminal price 

   Pn  = ∑n   FCFEt    +    Pn

      t=1    (1 + r)t       (1 + r)n

 โดยที ่
   Pn  = ราคาหุน ณ ส้ินปที่   n  =   FCFEn+1 
            r - gn

   FCFEt             = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่
คาด     หวังของผูถือหุน  
   r  = Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
   gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบ
ตลอดไป หลังปที่ n 
 

ขอสมมติในการพยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนา 
1.  กําไรสุทธิของบริษัทเติบโตไมต่ํากวา 5-10% ตอป  โดยเฉลี่ยจากอดีตที่ผานมาตั้งแตป  

2546-2548 (ใชการพยากรณตามแนวโนมที่ผานมาแลวโดยโปรแกรม ของ บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง 
(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน)) 

2. คาเสื่อมราคา  เงินสดสทุธิไดจากกจิกรรมการดําเนนิงาน  เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรม
การลงทุน และ เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรมการจัดการเงนิทุน ไดนําขอมูลมาจากการพยากรณตาม
แนวโนมที่ผานมาแลว ในป 2546-2548 (โดยโปรแกรม ของ บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จํากัด(มหาชน)) 

 
การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต   

 สําหรับผูถือหุน SCC พยากรณในป  2549 –2553  
ตารางที่ 4.13 : การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต 

รายการ 2549 2550 2551 2552 2553 
กําไรสุทธิ 32,583.26 33,230.23 34,048.16 37,769.32 39,536.60 
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บวก คาเสื่อมราคา 10,815.50 10,532.98 10,257.08 9,987.47 9,876.11 

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
การดําเนินงาน 

10,244.65 8,332.68 8,849.5 9,908.85 9,773.85 

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
การลงทุน 

-12,396 -12,396 -9,096 -9,000 -9,000 

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
การจัดการเงนิทุน 

-10,758.11 -13,034.53 -33,359.74 -18,847.95 -21,386.75 

FCFE 56,308.22 60,861.06 60,911.48 65,695.9 70,025.61 
ที่มา จากการคํานวน 

 
การคํานวนมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
1. การหามูลคาปจจุบัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2549-2553  

จากงบการแสเงินสดลวงหนา จะได FCFE ตั้งแตป  2549-2553  คือ 
t 1 2 3 4 5 

ป 2549F 2550F 2551F 2552F 2553F 

FCFE 56,308.22 60,861.06 60,911.48 65,695.9 70,025.61 
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นําอัตราสวนลดที่คํานวณได  เทากับ  20%  หามูลคาปจจบุัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2549-2552 
 
                              =   47,198.84 + 42,762.06 + 35,873.84 + 32,432.21 
                             =  158,266.9 
 
 

2. การหามูลคาปจจุบันของ  หุนสามัญท้ังหมดที่เหลืออยูปลายป  2552 
 
จากสูตร Pn  =   FCFEn+1 
           r - gn

FCFE  ป 2553  = 70,025.61  ลานบาท 
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อัตราคิดลด  (r)    = 19.3% 
อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงที่ (g)  =  10% (ตามประมาณการการเติบโตของรายได) 
p5  = 70,025.61 

                         (0.193-0.10) 
   = 752,963.55 
หามูลคาปจจปุน  ณ  ส้ินป  2549  ของขอมูลหุนสามัญที่เหลืออยู ปลายป 2552 ไดดังนี ้
_P5  = 752,963.55 
(1+r)5                   (1+0.193)5 

= 311,581.6 
 

3.  หามูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด  ณ  สิ้นป  2549 

Pn  = ∑n   FCFEt    +    Pn

                t=1 (1 + r)t       (1 + r)n

P2549  = 158,266.9+311,581.6 
= 1,064,545.15 

4. หามูลคาท่ีแทจริงตอหุน 
มูลคาที่แทจริงของหุนสามัญทั้งหมด = 1,064,545.15 
  จํานวนหุนสมัญทั้งหมด        1,600 

= 665.34  บาท ตอหุน 
 
ผลการประเมินมูลคาหลักทรัพย 

 เมื่อพิจารณาจากการศึกษาการประเมินมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรพัยปูนซีเมนตไทย  
จํากัด (มหาชน)คร้ังนี้ ปรากฎวา    มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยปนูซีเมนตไทย  จํากัด (มหาชน)   
ที่ประเมินได  ณ  ส้ินป  2549  เทากับ  665.34  บาท  ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาด  ณ ส้ินป  
2548  เทากับ  244  บาท  จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพย นี้   ต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (under 
value) นักลงทุนควรซื้อหลักทรัพย นี้   เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต 
เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะเปน   
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