
บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(The Stock Market Of Thailand) เปนแหลงระดมเงินทุน
ที่สําคัญเปนตลาดรอง(secondary market) มีหนาที่เปนศนูยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานการ
ซ้ือขายในตลาดแรก (primary market) วัตถุประสงคไมใชเพื่อระดมทนุจากผูมีเงินออม แตทําหนาที่
เปนกลไกการทํางานโดยที่สนับสนุนตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซื้อขายหลักทรัพย
ไดงายขึ้น ธุรกิจที่จะเขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจดทะเบยีนขึน้เปน
บริษัทมหาชนกอน จงึถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวยสงเสริมการลงทุนใน
ระยะยาว รวมทั้งยงัเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกิจ 
หรือปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคญัตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ และเปนเครื่องมือสนับสนุน ความเจริญหรือความถดถอยของประเทศไดเปน
อยางดีอีกดวย 
 การลงทุนในหลักทรัพยนั้น นักลงทุนไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนทั่วไป จะ
มีวัตถุประสงคใหไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล (dividend) หรือในรูปของกําไร
สวนเกนิ (capital gain) ที่เกดิจากความแตกตางของราคาหลักทรัพย หรือสิทธิในการรับหุนเพิ่มทุน 
ตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหนึ่งสําหรับนักลงทุนทีค่าดหวังผลตอบแทนที่สูงกวา แตกระนั้น
การลงทุนในหลักทรัพยก็เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีความออนไหว
ตอเหตุการณตางๆ ไดงายจงึเปนสาเหตุทาํใหราคาหลักทรัพยก็มีการเคลื่อนไหวอยูเกือบตลอดเวลา  
ดังนั้นจึงมกีารพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบหลากหลาย เพื่อกําหนดมูลคาที่ควรจะเปนของ
หลักทรัพยขึ้นมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยดวยการวิเคราะหทาง
เทคนิค (technical analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจากปจจัยพืน้ฐาน 
(fundamental analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจตอสภาพของการ
ลงทุน ความเสี่ยงในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ไดคาดหวังไวของนกั
ลงทุน 

สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจยัพื้นฐาน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดานภาวะ
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเอง เขามาพิจารณา หรือคาดการณมูล
คาที่แทจริงของราคาหลักทรัพย จึงเปนแนวทางหนึง่ในการชวยตดัสินใจลงทุนไดอยางถูกตอง
เหมาะสม เพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนกัลงทุนได  
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ปจจุบันในตลาดหลักทรัพย มีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30 ประเภท
ธุรกิจ  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือวัสดุกอสรางเปนอุตสาหกรรมที่สําคัญอันดับ
ตนๆของประเทศ จะสังเกตไุดวาเวลาเศรษฐกิจดีหรือไมดี กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง หรือ วัสดุกอสราง ก็เปนตวับงชี้อีกตัวหนึ่ง และก็เปนอุตสาหกรรมหนึง่ที่สําคัญในการ
พัฒนาประเทศ  เพราะงบประมาณสวนใหญที่จัดสรรคในแตละครั้งมักจะลงไปในกลุมนี้ เปนสวน
ใหญ   

เมื่อพิจารณาถงึความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือวัสดุ
กอสรางในตลาดหลักทรัพยแลวจะเหน็ไดวามูลคาของกลุมหลักทรัพยนี้อยูอันดับที ่  3  ของตลาด  
รองจากกลุมพลังงาน กลุมธนาคาร และ หลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือ วัสดุ
กอสราง  ยังเปนที่นิยมลงทุนของนักลงทุนทั่วไป เพราะหุนกลุมนี้เปนหุนที่มีลักษณะเคลื่อนไหวเร็ว
สภาพคลองสูง  แตก็อันตรายมากเชนกัน   
 ฉะนั้นจึงเห็นความจําเปนวาควรที่จะวิเคราะหหุนในกลุมนี้  เพื่อใหทราบถึงพื้นฐานและ
มูลคามี่แทจริง ทั้งนี้ก็เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนของนักลงทุนโดยทั่วไป และในที่นีจ้ึงได
คัดเลือกหุมมาวิเคราะหปจจยัพื้นฐานหนึ่งตัว ซ่ึงก็คือ หุน SCC (บริษทั ปูนซิเมนตไทย จํากดั
(มหาชน))  เพราะเปนหุนที่มี market cap เปนอันดับ 4 ซ่ึงอยูอันดบัตนๆของตลาด (อานไดจาก 
ตารางที่ 1.1))และมี market cap อันดับ 1 ของกลุมที่ทําธุรกิจเดียวกนั (อานตารางที1่.2ประกอบ) อีก
ทั้งเปนหุนทีจ่ายปนผลสม่ําเสมอและปนผลดีเมื่อเทียบกบัหลักทรัพยสวนใหญ  
(อานไดจากตารางที่ 1.1 และ 1.3) และยังมีธุรกิจที่ครบวงจร โดย เครือซิเมนตไทย ประกอบดวย
กลุมธุรกิจที่สําคัญ 5 กลุม ไดแก ปโตรเคมี กระดาษและบรรจุภณัฑ ซิเมนต ผลิตภณัฑกอสราง และ
จัดจําหนาย  ทัง้ยังมีความมั่นคงในสวนของผูถือหุนอีกดวยดไูดจาก ตารางที่ 1.4 
จากเหตุผลตาง ๆ ที่กลาวมาแลวหลักทรพัย SCC เปนหลักทรัพยทีม่ีความสําคัญในระดับประเทศ
และนาจะเปนหลักทรัพยอีกตัวหนึง่ที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนทัง้ในประเทศและตางประเทศ 
การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาเห็นถึงประโยชนอยางยิ่งที่จะไดศึกษาถึงพื้นฐานของหลักทรพัย SCC และ
ความเสี่ยงที่นกัลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยตวันี้และเพื่อใหไดถึงการ
ประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยเพือ่เปนสวนประกอบหนึ่งที่ชวยใหนกัลงทุนสามารถ
ตัดสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพยนี ้  นอกจากนีจ้ากการหาขอมูลของผูศึกษา ยงัไมพบวามีผูใดได
ทําการวิเคราะหปจจยัพื้นฐานและประเมินมูลคาที่แทจริง ของ หลักทรัพย  SCC ทั้งๆ ที่เปน
หลักทรัพยที่มอิีทธิพลตอตลาดมากและ อยูในตลาดหลักทรัพย มานานแลว จึงเปนอกีเหตุผลหนึ่ง ที่
ผูศึกษามีความสนใจหลักทรพัยนี ้
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ตารางที่1.1  จัดอันดับหุนมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ.วันท่ี 19/09/2548 

ลําดับที่ หลักทรัพย 

อัตรา
หมุนเวียน
ปริมาณการ
ซื้อขาย (%) 

มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 
(ลานบาท) 

อัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (เทา) 

อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาหุน
ทางบัญชี (เทา) 

อัตราเงินปน
ผลตอบแทน 
(%) 

1 PTT 0.07 665,744.48 8.25 3.50 2.84 

2 ADVANC 0.06 309,683.07 15.69 4.46 4.52 

3 PTTEP 0.21 293,332.79 15.48 4.80 2.00 

4 SCC 0.12 271,200.00 6.76 2.02 6.64 

5 BBL 0.37 200,414.68 9.29 1.52 1.67 

6 KBANK 0.17 149,470.21 9.67 2.04 1.59 

7 TOP 0.20 144,841.98 9.25 2.76 2.54 

8 SHIN 0.11 118,454.07 13.39 3.03 5.02 

9 KTB 0.15 115,151.41 9.64 1.48 4.56 

10 TPI 1.35 114,594.10 9.48 5.05 0.00 

11 SCB 0.14 89,177.22 10.68 2.02 3.85 

12 SCB-P 0.00 80,549.37 N/A N/A 0.00 

13 AOT 0.40 71,428.50 10.98 1.15 2.40 

14 SCCC 0.01 70,000.00 15.25 3.99 4.64 

15 LH 0.17 67,629.15 11.90 3.04 7.19 

16 THAI 0.05 64,557.75 11.38 1.14 6.54 

17 VAYU1 0.00 63,700.00 N/A N/A 3.84 

18 RATCH 0.22 56,550.00 7.61 1.83 5.13 

19 SCIB 0.06 54,404.87 9.17 1.58 5.44 

20 TMB 0.15 54,056.07 28.21 1.29 0.00 

ที่มา : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (2548) 
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ตารางที่1.2  มูลคาหลักทรัพยของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง / วัสดุกอสราง 
                (เฉพาะธุรกิจเดียวกับ SCC) ณ. วันที่ 19/09/2548 

ทรัพย เปลี่ยนแปลง %เปลี่ยนแปลง ราคาเฉลี่ย 
ปริมาณ 

('000 หุน) 
มูลคา 

(ลานบาท) 

CCP 0.02  0.66  3.05  535.40 1.64 

DCON 0.14  3.40  4.09  27.80 0.11 

Q_CON 0.24  6.12  4.15  9,999.80 41.53 

SCC 0.00  0.00  225.98  1,161.60 262.51 

SCCC 0.00  0.00  279.24  14.00 3.91 

SCP -0.20  -1.48  13.33  15.50 0.21 

STPI 0.00  0.00  2.14  5,244.30 11.24 

SUPER 0.02  0.89  2.29  6,624.80 15.20 

ที่มา : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (2548) 
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ตารางที่  1.3  การจายเงินปนผลของSCC ตั้งแตป 2544-2548 

หลักทรั
พย 

รอบผล
ประกอบการ 

เงินปนผล 
(บาท/หุน) 

วันจายปนผล 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 

ราคากอนวันขึ้น
เคร่ืองหมาย 

(บาท) 

ราคา ณ วันขึ้น
เครื่องหมาย 

(บาท) 
ประเภท 

SCC 
01/01/2548-
30/06/2548 

7.50 23/08/2548 08/08/2548 236.00 228.00 เงินปนผล 

SCC 
01/07/2547-
31/12/2547 

9.50 19/04/2548 01/04/2548 250.00 246.00 เงินปนผล 

SCC 
01/01/2547-
30/06/2547 

5.50 26/08/2547 06/08/2547 236.00 232.00 เงินปนผล 

SCC 
01/07/2546-
31/12/2546 

3.50 21/04/2547 02/04/2547 228.00 230.00 เงินปนผล 

SCC 
01/01/2546-
30/06/2546 

2.50 28/08/2546 08/08/2546 156.00 156.00 เงินปนผล 

SCC 
01/01/2545-
31/12/2545 

30.00 23/04/2546 03/03/2546 1,232.00 1,238.00 เงินปนผล 

SCC 
01/01/2544-
31/12/2544 

10.00 22/04/2545 04/03/2545 756.00 792.00 เงินปนผล 

ที่มา : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (2548) 
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ตารางที่ 1.4 รายชื่อผูถือหุนใหญของSCC 
ลําดับ  ผูถือหุนรายใหญ    จํานวนหุน (หุน)    หุน  

1  สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย   360,000,000   30.00  
2   บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด     96,069,305   8.01  
3  บริษัท ทุนลดาวัลย จํากัด    23,202,000    1.93  
4 CHASE NOMINEES LIMITED    1 20,104,300  1.68  
5  STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY  19,300,239   1.61  
6 สํานักงานพระคลังขางที่     15,473,000   1.29  
7  STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY FOR 15,446,000   1.29  
8  HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD   15,440,314   1.29  
9  บริษัท แรนเดอรีเบอรามาการ จํากัด    14,810,400  1.23  
10  LITTLEDOWN NOMINEES LIMITED   14,300,000   1.19  
11  มูลนิธิซิเมนตไทย      13,294,300   1.11  
12  กองทุน บําเหน็จบํานาญขาราชการ    11,490,050   0.96  
13 GOVERNMENT OF SINGAPORE INVESTMENT  11,096,900   0.92  

CORPO  
14  กองทุนรวม วายุภักษ หน่ึง โดย บลจ.เอ็มเอฟซี   9,675,850  0.81  
15 กองทุนรวม วายุภักษ หน่ึง โดย บลจ.กรุงไทย   9,675,850   0.81  
16  THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED  9,160,571   0.76  
17  ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)    9,070,600   0.76  
18  HSBC BANK PLC-CLIENTS GENERAL A/C   9,068,900   0.76  
19  MELLON BANK,N.A.     8,588,205   0.72  
20  CHASE NOMINEES LIMITED 42      8,317,941   0.69  
21  NORTRUST NOMINEES LTD.    7,843,029   0.65  
22  มูลนิธินายหางโรงปูนผูหนึ่ง     7,647,800  0.64  
23  BOSTON SAFE (NOMINEES) LIMITED   7,460,450   0.62  
24  INVESTORS BANK AND TRUST COMPANY  7,430,426   0.62  
25  CHASE NOMINEES LIMITED 28      7,175,600   0.60  
26  BARCLAYS BANK PLC     7,143,000    0.60  
27  BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, LONDON   7,051,084  0.59  
28  STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY, FOR 6,749,430   0.56  
29  กองทุนเปด ไทยพาณิชยไทยแลนดรีคัฟเวอรี่ฟนด  6,392,000  0.53  
30  CHASE NOMINEES LIMITED 46     6,383,000   0.53  
31  บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด   6,177,705   0.51 
ที่มา:บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (2548) 
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1.2  วัตถุประสงคการศึกษา 
       1.2.1 เพื่อวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานของหลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 
ตลอดจนขอจํากัด ตางๆ 
       1.2.2 เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) โดยใช
ทฤษฎี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) 
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
      1.3.1  เพื่อทําใหนักลงทุนและผูสนใจทั่วไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะปจจัยพ้ืนฐาน
และวิธีการคํานวณหามูลทาที่แทจริงของหลักทรัพย 

      1.3.2  เพือ่ทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยที่แทจริง ของ
หลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
1.4 แผนดาํเนินการ ขอบเขต และ วิธีวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ จะทําการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจในป 2546 - 2548 และแนวโนมป 2549 
วิเคราะหภาวะอุตสาหอสังหาริมทรัพยและกอสราง / วัสดุกอสราง และ วิเคราะหหลักทรัพยที่เปน
หุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง / วัสดุกอสรางโดย
คัดเลือกบริษัทขนาดใหญที่เปนผูนําในธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง / วัสดุกสรางไดแก 
บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากดั(มหาชน) (SCC)  ซ่ึงที่ผานมายังไมมีผูทําการวิเคราะหปจจยัพื้นฐาน
และมูลคาหลักทรัพยที่เหมาะสม โดยทําการวิเคราะห  และทําการศึกษาขอมูลทุติยภูมิทางการเงนิ
ยอนหลังในชวงป 2546 - 2548 เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สวนการหามลูคาที่แทจริงจะ
ใชการคาดคะเนงบการเงินป 2548 - 2552 เพื่อประเมนิมูลคาที่แทจริง ณ ส้ินป 2549 จะทําการ
วิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพืน้ฐานใชการวิเคราะห 3 ขั้นตอน คอื 

การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ไดแก  
1.ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ  
2.ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

 3. ระดับอัตราดอกเบี้ยทัว่ไป  
 4. ระดบัราคา 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท โดยวเิคราะหเปน 2 ลักษณะ 
ประกอบดวย การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative analysis)ใชวิธี SWOT ไดแก 

1.คุณภาพของผูบริหาร 
2.ขนาดของบริษัท 
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3.โครงสรงของการถือหุนของบริษัทในเครือ 
4.ลักษณะของผลิตภัณฑ 
5.การกระจายผลิตภัณฑ 
6.เครื่องหมายการคา 
7.โครงสรางของเงินทุน 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท

เปรียบเทียบกบักลุมอุตสาหกรรม 
 สําหรับการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้นจะใช การประเมินอตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง  โดยใชทฤษฎ ีCAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อ
กําหนดอัตราลดคา (discount rate) ที่เหมาะสม และหามูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดที่คาดหวงั
ของผูถือหลักทรัพยตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวย
อัตราผลตอบแทนที่ตองการ  
 ใชทฤษฎี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount rate) 
สามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

 E(Ri) =  Rf + βi [E(Rm) - Rf]  
โดยกําหนดให 

E(Ri)            =   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย SCC 
 E(Rm)          =   อัตราผลตอบแทนของตลาด   
 Rf                 =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง   
 E(Rm) - Rf   =   สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) 

 βi                 =   ความเสี่ยงของหลักทรัพย SCC เมื่อเทียบกบัความเสี่ยงของตลาด  
 
 ในการประเมนิมูลคาที่แทจริงของหุนสามัญเราจะวเิคราะหเปนลําดับดงันี้ 
 1. คาดคะเนงบกาํไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The Percent 
of Sales Method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการทางการเงินในงบการเงนิที่จะเปลี่ยนแปลง
โดยตรงกับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมนุเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอื่น เปนตน และคํานวณรายการเหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติวา
รายการตางๆ นั้น เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็จะ
สามารถคาดคะเนรายการตางๆ ในงบการเงินได  

 2. คาดคะเนกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดทีค่าดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
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 FCFE = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพือ่การลงทุนในอาคาร
และอุปกรณสุทธิ – การเปลี่ยนแปลงในเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชใน
การดําเนิน งานสุทธิ – การจายคืนเงินกู 

 3. หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหลักทรัพยตลอดชวงเวลา โดย
ใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึง
แบบจําลองจะเปนดังนี ้
 
  Value of Stock = PV of FCFE During Extraordinary Phase     + 
      (มูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย) PV of Terminal Price 
  โดยที ่

( ) ( )n
tn

t t
t

n r
P

r
FCFEP

+
+

+
= ∑ = 111

    
      Pn              = ราคาหุน ณ ส้ินป 2546    =   FCFEt+1

                            r - gn

   FCFEt               = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงนิสดที่คาดหวงั
ของผูถือหุน ป 2546-2549 

   r  = Ri คืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย 
      คํานวณไดจากสมการ CAPM 
   gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไปหลังป

2549     
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