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บทคัดยอ 
 

การลงทุนในหลักทรัพยเปนทางเลือกหนึง่ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนทั่วไป          
ดังนั้นการเลือกหลักทรัพยทีถู่กตองถือเปนปจจัยสําคัญทีสุ่ดที่นักลงทุนตองพิจารณาเปนลําดับแรก 
เพื่อใหไดผลตอบแทนกลับคนืมาดังที่นักลงทุนคาดหวังไว สําหรับการเลือกหลักทรพัยนั้นมีวิธีการ
พิจารณาเลือกอยูมากมายหลายวิธี อาทิเชน เลือกจากปจจัยพืน้ฐานของแตละหลักทรัพย หรือเลือก
จากปจจยัทางเทคนิค เปนตน การประเมนิมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยถือเปนสิ่งสําคัญสิ่งหนึ่งที่
นักลงทุนตองพิจารณาในการเลือกหลักทรัยพที่เหมาะสม และการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลัก-
ทรัพยก็มีอยูดวยกันหลากหลายวิธีตามความเหมาะสมของแตละหลักทรัพย 

การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกศกึษาหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) เนื่องจาก
เปนหลักทรัพยที่มีสวนแบงตลาดเปนอันดบั 1 ของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางหรือวัสดุ
กอสราง  กลุมบริษัทอุตสาหกรรมที่ทันสมัย และใหญที่สุดในประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวยกลุม
ธุรกิจ 5 กลุม ไดแก ธุรกิจปโตรเคมี ธุรกิจกระดาษและบรรจุภณัฑ ธุรกิจซิเมนต ธุรกิจผลิตภัณฑ
กอสราง และธุรกิจจัดจําหนาย และทุกธุรกิจลวนดําเนนิงานตามหลักบรรษัทภิบาล วัตถุประสงค
ของการศึกษาเพื่อศึกษาวิเคราะหเกี่ยวกับหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานของบริษัท และประเมิน
มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย เพื่อใชประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน 

การเก็บขอมูลในการศึกษาเปนแหลงขอมลูทุติยภูมิ จากเอกสารและรายงานของสถาบันที่ 
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ปรึกษานักลงทุน ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาทําการ
วิเคราะหปจจยัพื้นฐานตางๆ     ซ่ึงประกอบดวย     การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจการวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรม    การวิเคราะหบริษัท     สําหรับการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้นไดใช
วิธีการพยากรณงบกระแสเงนิสดลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือสําหรับผูถือหุน จากนั้น
นํามาคํานวณมูลคาที่แทจริงโดยใชตวัแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) หลังจากไดมูลคาที่
แทจริงของหลกัทรัพยแลวสามารถนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดหลักทรัพย เพือ่การตัดสินใจ
ลงทุน ในหลักทรัพยตอไป 

ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกิจคาดวายงัมีการ
ขยายตวัตอเนือ่ง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดบัสูง และแรง
กดดันอัตราเงนิเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมาตั้งครึ่งปหลังป 2548 สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนตการ
ผลิตและจาํหนายในป2548 ถึงป 2549 เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสราง
ภาครัฐ และวิสาหกจิขยายตัว จากการวิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่
แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
พบวาราคาหลกัทรัพย ณ ส้ินป 2549 ที่ประเมินไดเทากบั 665.34 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 
2548 ที่ราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2548 ราคาหลักทรัพยของ
ปูนซีเมนตไทย. ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) อยูถึงรอยละ 172.68 สามารถสรุปไดวา
หลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทยจํากัด (มหาชน) เปนหลักทรพัยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะ
เปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดกีับผูลงทุนได 
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ABSTRACT 
 

Investment in securities is one option for decision of investor in general. Therefor, the 
correct choice for securities investment is the primary factor that investor must consider to yield 
his expected returns. There are a vast variety of principles for selecting which securities to invest 
such as the securities fundamental factors or technical factors. The assessment of real or market 
value of a security is another consideration of investor in making investment decision and there 
exist many appropriate methods for assessing particular type of securities  
 This study choose to examine the case of the Siam Cement Public Company’s securities 
because the company has the largest market share in the Property & Construction/Construction 
Materials sector in the Stock Exchange of Thailand. It also has the most modern and the largest 
number of holding companies in Thailand in five business sectors including petrochemicals 
business, paper  and  packaging  materials business, cement, construction materials, and 
distribution business. All of business lines have been operated under the good corporate 
governance principle. The objectives of the study is to make analysis on securities of this 
company based upon its fundamental factors and to assess the real values of the securities to be 
used investment decision 
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The fundamental factors subject to the analysis include economic situation, industrial 
situation and corporate analysis. The assessment of real securities rallies was based on the 
forecast of future cash flow budget to determine cash flow balance for the share-holders which 
was then calculated for real value using Free Cash Flow to Equity (FCFE) Ratio. The assessed 
real securities value can be compared against the nominal value for investors to consider their 
investment. 

The study found that  the Thai economy during 2005-2006 could remain  growing 
steadily amidst the risk factor from the continuing oil price and  heightening inflation in the last 
half of 2005. Thai cement sector is expected to continue growing with  the expanding government 
and publicenterprises’struction activities in their  investment projectsduring of 2005-2009 . The 
analysis of its financial statement suggested that SCC is extremely financially strong and has a 
tendency to continue growing.The assessment of real securities value at the end of 2006 turned 
out to be 665.34  bath, a 421.34 bath above the closing price of 244 bath at the end of 2005; 
meaning that the SCC securities were  under- valued by 172.68 %. It can be concluded that SCC 
securities are worth investing due to the attractive return to investors. 
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