
บทที่  4 
ผลการศึกษา 

 

4.1   การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษทั ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 
   4.1.1    วิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ 

                     ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2546 
          จากตัวเลขอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโลก ทีม่ีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะ

ในชวงครึ่งปหลังที่ปจจัยเส่ียงตางๆ เร่ิมคลี่คลายลงไมวาจะเปนสถานการณโรคชารส ปญหาความ
ไมสงบภายในอิรักที่ลดความรุนแรงลง ประกอบกับสามารถจับคุม ซัสดัม ฮุสเซน ได รวมทัง้
สถานการณทางเศรษฐกิจในแถบ ภูมิภาคเอเชียที่ปรับตัวดีขึ้น เปนผลจากปจจยัหลายประการ คือ 
การสงออกที่แข็งแกรง โดยไดแรงหนนุจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของบรรดาประเทศ
อุตสาหกรรมรายใหญ การฟนตัวและอุปสงคจากทั้งผูบริโภคและภาคธุรกิจ และแรงหนุนจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่คอนขางต่ํา สงผลใหเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีโดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจจนีขยายตวั
เพิ่มขึ้นมากเมือ่เทียบกับปกอน ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของญี่ปุนเริ่มกระเตื้องขึน้ หลังจากทีอ่ยู
ในภาวะซบเซามาเปนเวลาหลายป เชนเดียวกันกับภาวะเศรษฐกจิประเทศสหรัฐอเมริกาและยุโรป
ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนเชนกนั เปนผลใหนักเศรษฐศาสตรหลายสํานักคาดการณวาอัตราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจโลกในป 2546 ขยายตัวอยูที่ระดับ 3.2 และปรับตวัเปนรอยละ 4.1 ในป 2547 

สําหรับเศรษฐกิจไทย ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ในป 2546 มีการขยายตัว
ในอัตรา รอยละ 6.7 สูงกวาทีห่ลายฝายคาดการณไวในชวงตนป ในป 2547 นี้รัฐบาลมีการ
ตั้งเปาหมายไววาจะมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอตัรารอยละ 8 สถาบันตางๆก็มีการ
พยากรณวาเศรษฐกิจไทยในปนี้จะมีอัตราการขยายตวัทีสู่งขึ้นจากการที่เศรษฐกิจโลกมีการฟนตวั 
และสถานการณภายในประเทศที่ยังคงมีความมั่นคง แตเมื่อมีการเกิดการระบาดของไขหวดันก และ
เกิดปญหาความไมสงบในภาคใต ประกอบกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามัน ทําใหหลายฝายเริม่
มีความเชื่อมั่นตอการบรรลุเปาหมายการขยายตวัที่มีการคาดการณไวกอนหนานี ้ อยางไรก็ตามจาก
การที่เศรษฐกจิไทยยังคงมีการขยายตัวในอัตราสูงใน ไตรมาสแรกทั้งๆที่ตองประสบกับปญหา
นานาประการ นาจะเปนทีเ่ชื่อไดวาการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในป 2547 นี้จะยังมีอัตราสงู
ตอเนื่องจากปกอน  

ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2547 
           ภาวะเศรษฐกิจโลกในชวงไตรมาส4/2547 ยังคงเผชิญกับสภาวะแวดลอมที่

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาทั้งความเสี่ยงจากสถานการณการกอการรายในภูมิภาคตางๆ สถานการณ
ความไมสงบในอิรัก ราคาน้าํมันที่ยังปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงนิ
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เฟอในประเทศตางๆ ปรับตัวสูงขึ้น เชน สหรัฐอเมริกา จีน ฮองกง เปนตน แตญี่ปุนยังไมปรับอตัรา
ดอกเบี้ยใหสูงขึ้น เนื่องจากภาวะ เงนิฝดยังตึงตัวไมคล่ีคลาย ความผนัผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
คาเงินดอลลารออนตัว สงผลใหเงินตราสกลุอ่ืนแข็งคาขึ้น เชน ยูโร เยน ไทย เปนตน ทําใหประเทศ
ตางๆ ตองเขาไปแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนเปนระยะๆ เพื่อสกัดไมใหเงินสกุลของตนแข็งคาเร็ว
เกินไปจนกระทบตอการสงออก ซ่ึงปจจัยเส่ียงดังกลาวสงผลกระทบตอภาวะความเชื่อมั่นของ
ผูบริโภคและผูผลิตในแตละประเทศ อยางไรกต็ามเศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัว ตอเนื่องจาก
ภาวะการสงออกที่เพิ่มขึ้น โดยภาวะเศรษฐกิจสหภาพยโุรป และประเทศตาง ๆ ใน เอเชีย ไดแก จนี 
สิงคโปร ญี่ปุน ฮองกง มาเลเซีย เกาหลีใต ไดขยายตวัดีขึ้น ในขณะที่อินโดนีเซียเศรษฐกิจคอนขาง
ทรงตัว แตมีเพียงฟลิปปนสที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง สวนสหรัฐอเมริกาไดชะลอตัวลงจากการใชจาย
ภาคเอกชนมแีนวโนมลดลง อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น อัตราการวางงานทีย่ังไมฟนตัวแตภาคการผลิต
ยังคงขยายตวัชาๆ อยางตอเนื่อง อยางไรกต็ามคาดวาป 2547 เศรษฐกิจโลกจะขยายตวัรอยละ 4 และ
ชะลอลงเปนรอยละ 3.2 ในป 2548  

สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 2547 เร่ิมชะลอตัวลงบาง เปนผลจากปจจยัเสี่ยงทั้งภายใน
และภายนอกประเทศ เชน ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการที่เรงตัวมากขึ้นมากขึ้นกวาปริมาณ
การสงออก ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น การระบาดของไขหวดันกและสถานการณความไมสงบใน 
3 จังหวัดชายแดนภาคใต เปนตน ทําใหภาคเอกชนบางสวนมีการชะลอการลงทุนออกไป โดยอัตรา
การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยป 2547 จากการประมาณการผลิตภัณฑประชาชาติของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ผลิตภัณฑมวลรวมหรือ GDP ใน 3 ไตรมาส
แรกของป 2547 อยูในระดบัรอยละ 6.7, 6.4 และ 6.0 ตามลําดับ โดยภาคอุตสาหกรรมมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 10.0, 7.0 และ 7.8 ในไตรมาสที่ 1, 2 และ 3 ของป 2547 ตามลําดับ คาดวาทั้งป 2547 
เศรษฐกิจจะขยายตวัรอยละ 6.2 ในป 2548 สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ คาดวา เศรษฐกิจจะขยายตัวรอยละ 5.5 – 6.5 โดยมีปจจยัเส่ียงตางๆ ที่ยังคงสงผลกระทบ
ตอระบบเศรษฐกิจ เชน ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตัวลง ราคาน้ํามันอยูในระดบัสูงและจะมกีาร
ลอยตัวคาน้ํามนัดีเซล อัตราแลกเปลี่ยนทีผั่นผวน รวมทั้งในไตรมาสแรกเศรษฐกจิไทยจะไดรับ
ผลกระทบจากภัยพิบตัิคล่ืนยกัษ (สินามิ) ดวย สวนสถานการณดานการคาตางประเทศ ยังอยูใน
เกณฑทีด่ีมาก โดยในไตรมาสที่ 4 ป 2547 มูลคาการสงออกมีการปรับตัวสูงขึ้นจากไตรมาสสาม
ของป คิดเปนรอยละ 4.54 และรอยละ 20.14 เมื่อเทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอน สําหรับมูลคา
การนําเขามีการลดลงรอยละ 1.05 สงผลให ในไตรมาสที่ 4 การคาของไทยมีดุลการคาเกินดุล ใน
สวนมูลคาการสงออกในไตรมาส 4 เมื่อพิจารณาเปนรายเดือนแลว พบวามีมูลคาการสงออกเกนิ 
8,000 ลานเหรียญสหรัฐ ทุกเดือน และเฉพาะในเดือนตุลาคม การสงออกสูงถึง 9,014.7 ลานเหรียญ
สหรัฐ โดยในชวง 12 เดือน การสงออกของประเทศไทยมีการ เพิ่มขึ้นในตลาดหลักทุกตลาด 
โดยเฉพาะในตลาดจีนและอาเซียน มีการสงออกเพิ่มขึ้นในอัตราสูง  
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สําหรับการลงทุนจากตางประเทศ ขอมูลการไหลเขาสุทธิของการลงทุนโดยตรงจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยแสดงวา การลงทุนโดยตรงสทุธิในเดือนตุลาคม 2547 เพิ่มขึ้นจากเดือน
กอน แตในเดอืนพฤศจิกายนกลับมีการลดลงมา อยางไรก็ตามสถิติการอนุมัติการสงเสริมการลงทุน
จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) แสดงวา การลงทุนจากตางประเทศในกิจการที่ไดรับ
การสงเสริมไดรับอนุมัติในชวง 12 เดือนของป 2547 มีจํานวนโครงการและมูลคาเพิ่มขึ้นอยางมาก
จากปกอน  

ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2548 และแนงโนมป 2549 
ภาวะเศรษฐกจิโลกในป 2548 ยังมีแนวโนมที่ชะลอตัวลงจากการขยายตวัที่สูงในป

2547 ในชวงไตรมาสที่สามของป 2548 เศรษฐกิจโลกขยายตวัไดดีอยางตอเนื่องจากไตรมาสที่สอง 
และขยายตัวเรงขึ้นไดสูงกวาที่คาดการณไว  โดยภาพรวมการคาในป 2548 จะอยูในระดับทีน่า
พอใจ โดยภาคการสงออกสินคามีอัตราการเติบโตประมาณรอยละ 6.5 และจะเพิ่มเปนรอยละ 7.0 
ในปหนา แตปญหาแนวโนมการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกจากผลกระทบราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดบัสูง และความตองการบริโภคทั้งในจีนและ
สหรัฐอเมริกาที่อยูในระดับปานกลางอาจสงผลกระทบตอเศรษฐกิจในเอเชียบาง แตปจจยัหนุนเชิง
บวกจากเศรษฐกิจญี่ปุนและยุโรปที่ยังคงฟนตัวอยางตอเนื่อง และส่ิงที่ควรจะตองตระหนกั คอื 
แนวโนมการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ และมาตรการควบคุมทางการเงินที่เขมงวดเพื่อควบคุมภาวะ
เงินเฟอดังกลาว   

 สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 2548 จากการประมาณการอัตราการขยายตวัของ
ผลิตภัณฑประชาชาติรายไตรมาสของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือ GDP ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548 ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับไตรมาสที่ผานมา และลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป 2547 โดยในไตรมาสที่ 3 
ของป 2548 มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.3 เทียบกับรอยละ 4.6 ในไตรมาสที่ 2 ของป 2548 และรอย
ละ 6.0 ในไตรมาสที่ 3 ของป 2547 

เศรษฐกิจในป 2549 คาดวา GDP จะขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 – 5.7 โดยมี
พื้นฐานทางเศรษฐกิจในป2548 มีปจจยับวกดานการลงทุนการฟนตัวอยางเต็มทีม่ากขึ้นของการ
ทองเที่ยว และการใชจายครัวเรือนซ่ึงมีปจจยัสนับสนุนจากการจางงานและเงินเดือนทัง้ของ
ภาคเอกชนและภาครัฐที่สูงขึน้ ในขณะที่แรงกดดันอัตราเงินเฟอคาดวาจะลดลงในชวงครึ่งหลังของ
ป สําหรับการสงออกยังคงมีแนวโนมสูงขึ้น แตภาวะเศรษฐกิจโลกทีช่ะลอตัวลง ราคาน้ํามันที่ยังมี
แนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมากตั้งแตคร่ึงหลังป 2548 
จะเปนขอจํากดัของการใชจายในครวัเรือนและมีผลตอการลงทุนของภาคธุรกิจ นอกจากนี้ ปญหา
ความไมสงบในภาคใต การระบาดของไขหวัดนก และอุบัติภัยตางๆ ยังนับเปนความเสี่ยงของ
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เศรษฐกิจที่ตองระมัดระวัง ทั้งนี้คาดวาอัตราเงินเฟอในป 2549 จะเทากับรอยละ 3.5-4.5 และดุล
บัญชีเดินสะพดัจะขาดดุลประมาณรอยละ 2.2-2.7 ของ GDP 
 เมื่อพิจารณาทัง้ปจะพบวาในป 2548 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิม่ขึ้นจากป 2547 
ประมาณรอยละ 6.7 สําหรับแนวโนมป 2549 คาดวาดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะยังคงเพิม่ขึ้น 
เนื่องจากยังคงมีปจจัยสนับสนุนบางประการ เชน เศรษฐกจิโลกยังขยายตัวอยางนอยในอัตรา 
รอยละ 3 ซ่ึงจะสนับสนนุการสงออกใหอยูในระดับที่นาพอใจ ปริมาณการคาโลกที่ยังขยายตวั
เพิ่มขึ้นจะชวยใหมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยทีย่ังอยูในระดับต่ําแมวาจะมแีนวโนม
สูงขึ้น ประกอบกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 
 สถานการณการคาตางประเทศในป 2548 การคาของไทยในเดือน ม.ค.-ต.ค. 2548 มีมูลคา 
190,783.51 ลานเหรียญสหรฐัฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 21.04 แยกเปนการสงออกมูลคา 91,595.09 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 15.26 การนําเขามีมูลคา 99,188.41 ลานเหรียญสหรฐัฯเพิ่มขึ้นรอยละ 
26.93 ไทยเสียเปรียบดุลการคา เปนมูลคา 7,593.32 ลานเหรียญสหรัฐฯ  และกระทรวงพาณิชยได
ตั้งเปาหมายการสงออกในป 2548 ที่มูลคา 115,837 ลานเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นรอยละ 20 ใน
สวนของการลงทุนที่ไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุนจาก BOI ในป 2548 คาดวาจะมมีูลคาประมาณ  
555,000 ลานบาท จากมูลคาคําขอรับการสงเสริมการลงทุน 700,000 ลานบาท 
 

4.1.2  วิเคราะหอุตสาหกรรม 

ปูนซีเมนต การผลิตและการจําหนายปูนซีเมนตใน ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  
เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและรัฐวิสาหกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น สําหรับการกอสราง
ภาคเอกชนมีอัตราการเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัวโดยเฉพาะในโครงการกอสรางประเภทที่อยูอาศยั
และอาคารที่ใชประโยชนเพือ่การพาณิชย สําหรับตลาดตางประเทศ การสงออกปูนซีเมนตในป 
2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน    เนื่องจากเศรษฐกจิของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้น สําหรับ
ประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
สําหรับในป 2549 คาดวาการเติบโตของธุรกิจการกอสรางประเภทที่อยูอาศัยยังชะลอตัวลง 
เนื่องจากภาวะกําลังซ้ือและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวยตอการซื้อที่อยูอาศัยนอยลงกวาใน
ระยะปที่ผานมา  

อุตสาหกรรมปูนซีเมนต 
1.  การผลิต 

     1.1 ปริมาณการผลิต 

          การผลิตปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณการผลิตรวม 80.85 ลานตัน เมื่อเทียบกับปกอน 
เพิ่มขึ้นรอยละ 8.90 โดยเปนการผลิตปูนเม็ด 40.01 ลานตัน และการผลิตซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) 
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40.84 ลานตัน การผลิตที่เพิ่มขึ้นนี้สวนใหญเนื่องจากการลงทุนดานการกอสรางของภาครัฐใน
ระบบโครงสรางพื้นฐาน เชน ถนน สะพาน เขื่อน สําหรับการลงทุนในภาคเอกชนมีการเติบโตใน
ทิศทางที่ชะลอตัว โดยเฉพาะในโครงการบานที่อยูอาศัยขนาดใหญซบเซาลง  

ตารางที่4.1 : ปริมาณการผลิต     หนวย : ลานตัน 

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 
ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 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 : ศูนยสารสนเทศเศรษฐกิจอุตสาหกรรม สํานักงานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม 

 

1.2 อัตราการใชกําลังการผลติ 

  อัตราการใชกําลังการผลิตปูนเม็ด ป 2548 คิดเปนรอยละ 67.49 เมื่อเทียบกับปกอน
เพิ่มขึ้นรอยละ 7.47 สําหรับอัตราการใชกําลังการผลิตปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) คิดเปนรอยละ 
78.58เมื่อเทียบกับปกอนเพิม่ขึ้นรอยละ 11.15 ซ่ึงอัตราการใชกําลังการผลิตยังเพยีงพอที่จะรองรับ
ความตองการของตลาดจึงไมมีบริษัทผูผลิตลงทุนขยายกาํลังการผลิตเพิ่ม 

 

ตารางที่ 4.2 : อัตราการใชกําลังการผลติ      หนวย : รอยละ 

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 
ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 80.10 70.90 70.70 78.58 
อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)  -11.49 -0.28 11.15 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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2.  การตลาด 

 2.1  การจําหนายในประเทศ 

         การจําหนายปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณ 31.78 ลานตัน เมื่อเทียบกับปกอน
เพิ่มขึ้นรอยละ 4.95 โดยเปนการจําหนายปูนเม็ด 0.14 ลานตัน และปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเมด็) 
31.64 ลานตัน การจําหนายทีเ่พิ่มขึน้เนื่องจากธุรกิจการกอสรางภายในประเทศขยายตวัอยาง
ตอเนื่อง โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการกอสรางสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานของรฐั สําหรับการ
ลงทุนในโครงการอสังหารมิทรัพยของภาคเอกชน ไมวาจะเปนโครงการที่อยูอาศัย พาณิชยกรรม 
อุตสาหกรรม มีการเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัวลง  

ตารางที่ 4.3 : ปริมาณการจําหนายในประเทศ    หนวย : ลานตัน 

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 

ซีเมนตไมรวมปูนเม็ด 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  ศูนยสารสนเทศเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (2548) 

2.2  การสงออก 
    การสงออกปูนซีเมนต ป 2548 มีปริมาณการสงออก 15.88 ลานตัน คิดเปนมูลคา 
18,769.83 ลานบาท เมื่อเทียบกับปกอนปรมิาณการสงออกและมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้นรอยละ 
33.90 และ 49.80 ตามลําดับ โดยเปนการสงออกปูนเม็ด จํานวน 9.64 ลานตัน คิดเปนมูลคา 
9,690.84 ลานบาท และปูนซเีมนต (ไมรวมปูนเม็ด) จํานวน 6.24 ลานตัน คิดเปนมูลคา 9,078.99 
ลานบาท การสงออกที่ขยายตัวเนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึน้ สําหรับ
ประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
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ตารางที่ 4.4 : ปริมาณและมลูคาการสงออก 

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปริมา
ณ มูลคา ปริมาณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา ผลิตภัณฑ 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
บาท) 

(ลาน
ตัน) 

(ลาน
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 

ซีเมนตไมรวมปูน
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 : ศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กรมเจรจาการคาระหวางประเทศ กระทรวงพาณิชย 
หมายเหตุ : ป 2548 เปนตัวเลขประมาณการ 

2.3  การนําเขา 

                              การนําเขาปูนซีเมนต ป 2548 มีจํานวน 8,200.32 ตัน คิดเปนมูลคา 79.38 ลานบาท 
เมื่อเทียบกับปกอน ปริมาณและมูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 40.16 และ 35.86 โดยเปนการนําเขาปูน
เม็ด จํานวน 8.44 ตัน คิดเปนมูลคา 0.21 ลานบาท ปูนซีเมนต (ไมรวมปูนเม็ด) จํานวน 8,191.88 ตัน คดิ
เปนมูลคา 79.17 ลานบาท ทั้งนี้การนําเขาที่เพิ่มขึ้นสวนใหญจะเปนอะลูมินัสซีเมนต ซ่ึงไมสามารถ
ผลิตในประเทศได และบางสวนเปนการนําเขาซีเมนตปอรตแลนด ตลาดนําเขาที่สําคัญ คือ เกาหลีใต 
มาเลเซีย โครเอเชีย จีน และญี่ปุน 
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ตารางที่ 4.5 : ปริมาณและมลูคาการนําเขา 

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 

ปริมา
ณ มูลคา ปริมาณ มูลคา ปริมาณ มูลคา 

ปริมา
ณ มูลคา ผลิตภัณฑ 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
บาท) 

(ตัน) (ลาน
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 

ซีเมนตไมรวมปูน
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 : ศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (2548) 
หมายเหตุ : ป 2548 เปนตัวเลขประมาณการ 

  
แนวโนมป2548 ในครึ่งปหลัง ความตองการปูนซีเมนตในประเทศคาดหมายวาจะ

ขยายตัวในระดับ 6-8% เทียบกับครึ่งปแรกที่ขยายตัว ประมาณ 10% ทําใหรวมแลวในป 2548 ความ
ตองการปูนซีเมนตในประเทศจะขยายตัวประมาณ 8-10% โดยความตองการปูนซีเมนตในประเทศ
จะยังไดแรงหนุนจากโครงการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของรัฐบาลที่ยังมีตอเนื่อง เชน ถนนวง
แหวนดานใต, สนามบินสุวรรณภูมิ และ โครงการกอสรางแอรพอรตเรลล้ิงค ทางดานการสงออก
คาดหมายวาจะขยายตัวดีทั้งปริมาณ และ ราคา 
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  ปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศ และ ราคาปูนซีเมนต ของ SCC 
ที่มา: บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 

ภาพที่ 4.1ปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศ และ ราคาปูนซีเมนต ของ SCC 
 

3. สรุป 
         การผลิตและการจําหนายปูนซีเมนตใน ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกบัปกอน เนื่องจากการลงทุน
ในโครงการกอสรางภาครัฐและรัฐวิสาหกจิขยายตวัเพิ่มขึ้น สําหรับการกอสรางภาคเอกชนมีอัตรา
การเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัว โดยเฉพาะในโครงการกอสรางประเภทที่อยูอาศยัและอาคารที่ใช
ประโยชนเพื่อการพาณิชย ซ่ึงเปนผลมาจากการชะลอตัวของความตองการที่อยูอาศัยที่ไดรับ
ผลกระทบจากรายจายครวัเรือนที่เพิ่มสูงขึ้นตามคาครองชีพและราคาน้าํมัน รวมทั้งการลงทุนใน
ธุรกิจ เชน โรงแรม รีสอรท หางรานคาปลีกก็ชะลอตวัลงจากที่เติบโตสงูมากในชวงหลายปที่ผานมา 
สําหรับตลาดตางประเทศ การสงออกปูนซีเมนตในป 2548 เพิ่มขึ้นเมือ่เทียบกับปกอน เนื่องจาก
เศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้น สําหรับประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา 
เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
 สําหรับในป 2549 คาดวาการเติบโตของธุรกิจการกอสรางประเภทที่อยูอาศัยยังชะลอตัวลง 
เนื่องจากภาวะกําลังซ้ือและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวยตอการซื้อที่อยูอาศัยนอยลงกวาใน
ระยะปที่ผานมา สงผลใหผูบริโภคใชเวลาในการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศยันานขึ้น แตปจจัยบวกอาจจะ
มาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่นาจะเติบโตขึ้นซึ่งอาจสงผลใหความเชือ่มั่นของภาคธุรกิจตอการ
ลงทุนปรับตัวดีขึ้น สําหรับการลงทุนของรัฐบาลมีแผนที่จะลงทุนในโครงสรางสาธารณูปโภค
พื้นฐานขนาดใหญ เชนระบบคมนาคมขนสง พลังงาน และโครงการลงทุนเพื่อสังคม เชนที่อยูอาศยั 
จากแผนการลงทุนของภาครัฐนี้คาดวาการลงทุนโครงการกอสรางภาครัฐอาจจะมีโอกาสขยายตวั
ในอัตราที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงการเติบโตในธุรกิจกอสรางนี้จะทําใหความตองการใชปูนซีเมนตมีการเติบโต
ในทิศทางเดยีวกัน  
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4.1.3  วิเคราะหบริษัท 
1.  ขอมูลจําเพาะของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 

                 บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)  เปนผูผลิตปูนซิเมนตผสมตราเสือปูนซิเมนตตรา
เสือ  3  ตัว  ปนูซิเมนตปอรตแลนด ประเภทที่ 1 ตราชาง ปูนซิเมนตปอรตแลนดประเภทที่ 3 ตรา
เอราวัณ ปนูซิเมนตปอรตแลนดชนิดขาวตราชางเผือก ปูนซิเมนตขาวตราเสือและผลิตภัณฑวัสดุทน
ไฟ เปนบริษัทแมในเครือซิเมนตไทย ซ่ึงประกอบดวยกิจการตาง ๆ  คือ  กลุมซิเมนต กลุมวัสดุ
กอสราง กลุมเครื่องจักรกลและไฟฟา กลุมกระดาษและปโตรเคมี 
โดยมีที่ตั้งสํานักงานใหญ ที ่1 ถนนปูนซีเมนตไทย  แขวงบางซื่อ  เขตบางซื่อ  กรุงเทพฯ 10800 
โทรศัพท : 0-2586-4444   web site : http://www.siamcement.com
 

2.  ความเปนมาและพัฒนาการที่สําคัญ 
พ.ศ.2456-2466 ทศวรรษแรก ของการตั้ง บริษัทปูนซิเมนตไทย เปนชวงสงครามโลก 

คร้ังที่ 1 บริษัทฯ เร่ิมผลิตปูนซีเมนตขึ้นครั้งแรกที่ บางซื่อ กรุงเทพฯ ปูนซีเมนต ที่ผลิตไดบางสวน
สงขาย ในประเทศใกลเคียง เร่ิมมีการคนพบแหลงดนิขาวใหม นํามาสูการกอตั้ง โรงงานแหงที่สอง 
ในชวงมา 
                     พ.ศ.2467-2477 ขยายกําลังผลิต โรงงานบางซื่อ โดยตั้งหมอเผาที่ 3 ทําใหกําลังผลิต
รวม เปนปละ 108,000  ตัน 
                     พ.ศ.2478-2488 ขยายสูกิจการ ผลิตกระเบื้องมุงหลังคา และเหล็ก ขึ้นเปนครั้งแรก ใน
ประเทศ ชวงปลายทศวรรษนี้เกิดสงครามโลก คร้ังที่ 2 หมอเผาปูนซีเมนต 2 หมอทีบ่างซื่อ ถูก
ระเบิดทําลาย 
                     พ.ศ2489-2499 โรงงานปูนซีเมนตทาหลวง เร่ิมผลิตไดในป 2491 รวมทั้ง มีการขยาย 
สูกิจการเหล็กหลอ รูปพรรณ และคอนกรตีขึ้น เปนครั้งแรก 
                     พ.ศ.2500-2510 พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั และสมเด็จพระนางเจาฯ 
พระบรมราชินีนาถ เสด็จพระราชดําเนนิทอดพระเนตรโรงงานปูนซีเมนตทาหลวง ในป 2501ป 
2504 พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั ทรงนําสมเด็จพระเจา เฟรเดอริคที่ 9 และสมเดจ็พระราชินีอินก
ริด แหงประเทศเดนมารก เสด็จทอดพระเนตร โรงงานเดียวกนันี ้ ป 2507 พระบาทสมเด็จพระ
เจาอยูหวั และสมเด็จพระนางเจาฯ พระบรมราชินีนาถเสด็จฯ เปนองคประธาน ในพิธีเฉลิมฉลอง 
บริษทัปูนซิเมนตไทยครบ 50 ป และทรงพระกรุณา โปรดเกลาฯ พระราชทาน  พระบรมรา
ชานุญาต ใหบริษัทปูนซิเมนตไทย เปนบริษัท ในพระบาทสมเด็จ พระเจาอยูหัว  ป 2509 โรงงาน
ปูนซีเมนต ที่ทุงสง จ. นครศรีธรรมราช แลวเสร็จ และ เร่ิมผลิตได กําลังผลิตขั้นแรกปละ 460,000 
ตัน  
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                     พ.ศ2511-2521 ในป 2515 ปรับปรุงโครงสราง การบริหารงาน เปนเครือซิเมนตไทย 
และใชสัญลักษณใหม รวมกันคือชางเผือก ในรูปหกเหลี่ยม และในทศวรรษนี้ ไดแตงตั้งคุณบุญมา 
วงศสวรรคนับเปนคนไทยคนแรกที่ดํารงตําแหนงผูจัดการใหญบริษัทฯ 
                     พ.ศ.2522-2532 ป 2524 ตัดสินใจ หยุดการผลิตปูนซีเมนต ที่โรงงานบางซื่อ เครือซิ
เมนตไทย ขยายธุรกิจ ทั้งตอเนื่องและตางแขนง รวมทั้งรวมทุนกับบริษัทชั้นนํา ในตางประเทศ อาท ิ
ธุรกิจ  ปโตรเคมี กระดาษและบรรจุภัณฑรวมทั้ง มีการพัฒนา ระบบคอมพิวเตอร และเทคโนโลยี 
สมัยใหมเขามาชวยในงานดานตางๆอยางมาก 
                      พ.ศ.2533-2543 ป 2535 โรงงานผลิตปูนซีเมนต ที่เขาวง จ. สระบุรี เร่ิมผลิต ซ่ึงถือ
เปนโรงงาน ที่มีหมอเผาที่ใหญ ที่สุดในโลกเริ่มนําระบบ การบริหารคุณภาพ งานทั่วทั้งองคกร 
(Total Quality Commitment) มาเปนนโยบายหนึ่งในการบริหารธุรกิจ ทําใหบริษัทในเครือฯ 
จํานวนมาก ไดรับการรับรอง และยอมรับ ในระดับสากล ชวงป 2540-2541 เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
เครือฯ ปรับโครงสราง การบริหารใหม เพื่อใหอยูรอด และเตรียมพรอมสําหรับสถานการณโลก ที่
เปลี่ยนแปลงอยูตลอด และเพื่อรองรับ การแขงขันที่ทวีความรุนแรงขึ้นทุกขณะ 
                     พ.ศ.2544-2545 ปรับโครงสรางธุรกิจโดยแบงกลุมธุรกิจออกเปน 6 กลุมธุรกิจและ 2 
บริษัทโฮลดิ้ง นอกจากนี้ยัง รวมตั้งบริการจัดซื้อ ผานอินเตอรเน็ตที่ใหญที่สุด เพื่อเปนการปูพื้นฐาน
สูการทํา พาณิชยอิเล็กทรอนิกสและไดรับการคัดเลือกใหเปน 1 ใน 10 บริษัทชั้นนําของประเทศ
ไทย จาก Far Eastern Economic Review 
                     พ.ศ.2546-ปจจุบัน ไดรับยกยองวาเปนผูนําในการดําเนินธุรกิจตามหลักบรรษัทภิบาล
ทั้งระดับประเทศและระดับสากล อาทิ จาก Reuters รวมกับ นิตยสาร Institutional Investor 
สหรัฐอเมริกา นิตยสาร FinanceAsia และ SET Awards 2003นับเปนสิ่งยืนยันถึงความมุงมั่น 
ดําเนินงานอยางเปดเผย โปรงใส และตรวจสอบได 
 

3.  ลักษณะการประกอบธุระกิจ 
     สืบเนื่องจากการปรับปรุงโครงสรางการดําเนินธุรกิจของเครือซิเมนตไทย ในป 2546 

บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มและขายเงินลงทุนของบริษัทในเครือฯ บางแหง พอสรุปไดดังนี้ ขายเงิน
ลงทุนในบริษัทสยาม เอ็นจีเค เทคโนเซรา จํากัด ขายเงินลงทุนบางสวนในบริษัทไทยโตไกคารบอน
โปรดักท จํากัด และขาย เงินลงทุนบางสวนรวมถึงขายใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนของบริษัทมิลเลน
เนียมสตีล จํากัด (มหาชน) ในสวนของเงินลงทุนที่ซ้ือเพิ่ม ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ ซ้ือเงิน
ลงทุนในบริษัทฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร จํากัด (มหาชน), United Pulp and Paper Co., Inc. 
Philippines (UPPC) และบริษัทไทยเคน เปเปอร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจปโตรเคมีรวมทุนกับมิตซุย 
เคมีคัล กอตั้งบริษัทไทย เพ็ทเรซิน จํากัด ผลิตเม็ดพลาสติก PET (Polyethylene Terephthalic) ซ่ึง
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เปนวัตถุดิบหลักในการผลิตขวดเพ็ท ธุรกิจผลิตภัณฑกอสรางรวมลงทุนกับ Larfarge Roofing 
จัดตั้งบริษัท ลาฟารจสยามรูฟฟง จํากัด ผลิตกระเบื้องหลังคา  ดินเผา 

ในป 2547 นี้ บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มและขายเงินลงทุนของบริษัทในเครือฯ บางแหง พอ
สรุปไดดังนี้  

-  ธุรกิจกระดาษและบรรจภุณัฑ ซ้ือเงินลงทุนในบริษัทฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร จํากัด 
(มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 98.68 และบริษัทไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 
57.59  

- บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ซ้ือเงินลงทุนในบริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากัด 
(มหาชน) เพิ่มเติมเปนรอยละ 98.13 และบริษัทไทยพลาสติกและเคมภีณัฑ จํากัด (มหาชน) เพิ่มเตมิ
เปนรอยละ 39.61 

- ขายเงินลงทุนบางสวนในบริษัทสยามคูโบตาอุตสาหกรรม จํากัด, บริษัทมิลเลนเนียม 
สตีล จํากัด (มหาชน) และบริษัทอะโรเมตกิส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  

จากการที่บริษทัปูนซิเมนตไทย จํากดั (มหาชน) ดําเนินธรุกิจในลักษณะบริษัทโฮลดิง้ โดย
เขาไปถือหุนหรือลงทุนในธุรกิจตางๆ ดังนั้นเพื่อใหเกิดความชัดเจนในการบริหารงาน การจัดการ
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ เสริมสรางความแข็งแกรงในการดําเนนิธุรกิจตามแผนกลยุทธระยะ
ยาว และสอดคลองกับการบริหารองคกรตามหลักบรรษทัภิบาล บริษัทฯ ไดจัดผังการบริหารงาน 
ดังนี ้

● กลุมธุรกิจ 5 กลุม ประกอบดวยธุรกิจปโตรเคมี ธุรกิจกระดาษและบรรจภุัณฑ ธุรกิจซิ
เมนต ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง และธุรกิจจัดจําหนาย 

● บริษัทโฮลดิ้ง 2 บริษัท คือ บริษัทซิเมนตไทยโฮลดิ้ง จํากัด และบริษัทซิเมนต
ไทยพร็อพเพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน) 

ซ่ึงพอจะสรุปลักษณะการประกอบธุรกิจของแตละกลุมธุรกิจ ไดดังนี ้
 

ธุรกิจปโตรเคมี 
กลุมธุรกิจปโตรเคมีของเครือซิเมนตไทยบริหารงานโดยบริษัทโฮลดิง้ (Holding 

Company) ช่ือ “บริษัทเคมีภณัฑซิเมนตไทย จํากดั” เปนผูผลิตเม็ดพลาสติกโพลิโอเลฟนสแบบครบ
วงจร (Integrated Producer) โดยแบงการผลิตเปน 2 ขั้น คือ ปโตรเคมีขั้นตน (โอเลฟนส) และปโตร
เคมีขั้นปลาย (โพลิโอเลฟนส) 
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ตารางที่4.6 ลักษณะธุรกิจปโตรเคมี 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

กําลังการผลติ 1.1 ลานตันตอป สําหรับโพลิโอเลฟนส (35% ของกาํลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

ผลิตภัณฑหลัก โอเลฟนส โพลิโอเลฟนส  

จุดเดนท่ีสําคญั ♦ มีความสามารถในการแขงขนัสูงในผลิตภณัฑ Upstream 

♦ มีตนทุนการผลิตโอเลฟนส / โพลิโอเลฟนสที่ต่ํา 
นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ เนน Product Portfolio ของโพลิโอเลฟนสที่บริษัทมีความสามารถใน

การแขงขัน 

♦ สรางความเปนผูนําในภูมิภาคสําหรับโอเลฟนสและโพลิโอเลฟนส 
นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ มองหาโอกาสทางธุรกิจในอตุสาหกรรม ทั้งในและตางประเทศ  

โดยเฉพาะในผลิตภัณฑ โอเลฟนสและโพลิโอเลฟนส 

 ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
 

ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ 
บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากดั (มหาชน) ไดจดทะเบียนจดัตั้งบริษัทตั้งแตป 2523 โดย

การ  รวมทุนระหวางบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากดั และบริษัทสยามคราฟท จํากัด โดยประกอบธุรกจิ
ผลิตและจําหนายเยื่อกระดาษ มีทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 100 ลานบาท ใชช่ือบริษัทเยื่อกระดาษสยาม 
จํากัด และในป 2537 ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบรษิทัมหาชน โดยใชช่ือบริษัท เยื่อกระดาษ
สยาม จํากัด (มหาชน) และเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 1,400 ลานบาท ปจจุบันมีทุนจดทะเบียน 1,563 
ลานบาท และไดเพิกถอนหุนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว 
บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย เปนบริษัทผูผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษและ
บรรจุภัณฑ คณุภาพสูงแบบครบวงจรแหงเดียวในประเทศไทย ประกอบดวยกิจการหลักคือ เยื่อ
กระดาษและกระดาษพิมพเขยีน กระดาษอตุสาหกรรม และบรรจุภัณฑ  
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ตารางที่4.7 ลักษณะธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

กําลังการผลิต กระดาษอุตสาหกรรม       1,410,000   ตันตอป (52% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

เยื่อกระดาษ                          643,000   ตันตอป (58% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

กระดาษพิมพเขียน               340,000   ตันตอป (32% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง
ประเทศ) 

ผลิตภัณฑหลัก กระดาษคราฟท กลองกระดาษลูกฟูก เยื่อกระดาษ กระดาษพิมพเขียน 

จุดเดนที่สําคัญ ♦ เปนธุรกิจการผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษและบรรจุภัณฑ ที่ครบวงจรแหงเดียวใน
ประเทศไทย 

♦ คุณภาพกระดาษไดมาตรฐานโลก (World Class) 

♦ มีการสรางสรรคนวัตกรรม (Innovation) ในการผลิตสินคาและบริการอยาง
ตอเนื่อง 

♦ มีชองทางการจําหนายในประเทศและระบบการตลาดที่เขมแข็ง     รวมทั้ง
สงออกไปจําหนายในตางประเทศทั่วโลก 

♦ มีความสามารถในการควบคุมตนทุนการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

♦ มีระบบการจัดการอยางมีคุณภาพทั้งองคกร (Total Quality Management - 
TQM) 

นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ รักษาความเปนผูนําตลาดในประเทศ 

♦ มุงสูการเปนบริษัทผูผลิตเยื่อและกระดาษชั้นนําในภูมิภาคอาเซียน 

♦ มุงเนนกลยุทธการเติบโตทางธุรกิจแบบยั่งยืน ใหผลตอบแทนที่ดีตอ  ผูถือหุน 
และ Stakeholders  

♦ ใหความสําคัญตอการรักษาสิ่งแวดลอม 

นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ แสวงหาโอกาสในการขยายธุรกิจ โดยการซื้อและควบรวมกิจการกับผูผลิตเยื่อ
กระดาษและกระดาษ ทั้งในประเทศและตางประเทศ 

♦ ปรับปรุงเครื่องจักรที่มีอยูใหมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

♦ พัฒนาความรู ทักษะ และเพิ่มประสบการณใหพนักงานทุกระดับ     ใหมี
ความสามารถในการผลิตสินคา และใหบริการที่สามารถแขงขันไดในระดับ
สากล เพื่อมุงสูการเปนผูผลิตช้ันนําในระดับภูมิภาค 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
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ธุรกิจซิเมนต  
บริษัทปูนซิเมนตไทยอุตสาหกรรม จํากดั จัดตั้งขึ้นเมื่อวนัที่ 11 พฤศจกิายน 2541 โดย

รับโอนธุรกิจปูนซีเมนตมาจากบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนผูถือหุน 100% 
รับผิดชอบการผลิตผลิตภัณฑปูนซีเมนต และคอนกรีตผสมเสร็จ ปจจุบันมีธุรกิจหลัก 5 กลุม
ผลิตภัณฑ ไดแก ปูนซีเมนตเทา  คอนกรีตผสมเสร็จ ปูนสําเร็จรูป (มอรตาร) ปูนซีเมนตขาว และ
วัสดุทนไฟ นอกจากนีย้ังใหบริการในเรื่องการติดตั้งและซอมบํารุงโรงงานและเครื่องจักร การสอบ
เทียบเครื่องมอื และการใหคําปรึกษาดานการอนุรักษพลังงาน 

 
ตารางที่4.8 ลักษณะธุรกิจธุรกิจซิเมนต 

ขอมูลท่ีสําคัญ 
กําลังการผลิต 23 ลานตันตอป (42% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
ผลิตภัณฑหลัก ปูนซีเมนตเทา  คอนกรีตผสมเสร็จ ปูนสําเร็จรูป ปูนซีเมนตขาว อิฐทนไฟ 

และวัสดุทนไฟชนิดพิเศษ 
ตราสินคา ♦ 

♦ 
ปูนซีเมนต ตราชาง ตราเสือ และตราเสือพลัส 
คอนกรีตผสมเสร็จ ตรา CPAC 

นโยบายหลักในการดําเนินงาน ♦ สรางฐานธุรกิจเพื่อความเปนผูนําตลาดในระดับภูมิภาค (Regional 
Leader) 

♦ รักษาระดับราคาและเสถียรภาพของตลาด ตลอดจนเสริมสรางความ
เปนผูนําตลาดภายในประเทศ 

♦ ดําเนินการดานการอนุรักษทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม
ตลอดจนรวมกิจกรรมสรางสรรคและพัฒนาสังคมและชุมชนอยาง
ตอเนื่อง 

นโยบายในการพัฒนาธุรกิจ ♦ พัฒนาและปรบัปรุงคุณภาพของสินคาอยางตอเนื่อง 

♦ ดําเนินการลดตนทุนและคาใชจายตาง ๆ อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะ
ดานพลังงานและวัตถุดิบ โดยการใชเชื้อเพลิงและวัตถุดบิทดแทน 

♦ มุงพัฒนาความรู (Knowledge) ความชํานาญ (Skill)และความสามารถ
(Competency) ใหพนกังานทกุระดับ ดวยวธีิการพัฒนาหลายรูปแบบ 

♦ สงเสริมแนวคดิดานนวัตกรรมเพื่อนํามาใชในการพัฒนาผลิตภัณฑ
และวิธีการทํางาน 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 
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ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 
บริษัทผลิตภัณฑกอสรางซิเมนตไทย จํากัด ตั้งขึ้นเพื่อจัดการธุรกิจที่เกี่ยวของกับ

ผลิตภัณฑวัสดุกอสรางและผลิตภัณฑที่เกีย่วของของเครอืซิเมนตไทย โดยใชเทคโนโลยีการผลิต
และการควบคมุคุณภาพที่ทนัสมัยระดับสากล รวมทั้งมทีีมงานที่มีความเชี่ยวชาญสูง ทําใหธุรกิจ
ผลิตภัณฑกอสรางของเครือฯ เปนผูนําทั้งตลาดในประเทศและภูมภิาคอาเซียน 
 
ตารางที่4.9 ลักษณะธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 

ขอมูลท่ีสําคัญ 
กําลังการผลิต กระเบื้องหลังคาซีเมนตใยธรรมชาติ  102 ลานตร.ม. ตอป (48% ของกําลังการผลิตรวมทั้ง

ประเทศ) 
กระเบื้องหลังคาคอนกรีต 16 ลานตร.ม. ตอป (51% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
กระเบื้องเซรามิก 53 ลานตร.ม. ตอป (35% ของกําลังการผลิตรวมทั้งประเทศ) 
ผลิตภัณฑคอนกรีต 1.6 ลานตร.ม. ตอป 

ผลิตภัณฑหลัก สินคาหลังคา ประกอบดวยกระเบื้องหลังคาซีเมนตใยธรรมชาติ กระเบื้องหลังคาคอนกรีต 
และกระเบื้องหลังคาเซรามิก 
กระเบื้องเซรามิกปูพ้ืนและบุผนัง 
บล็อคคอนกรีต กระเบื้องคอนกรีตปูพ้ืนและแผนพื้นคอนกรีตสําเร็จรูป 

ตราสินคา สินคาหลังคา กระเบื้องตราชาง ตราเสือ ซีแพคโมเนีย EXCELLA 
กระเบื้องเซรามิกปูพ้ืนและบุผนัง ตรา COTTO, SOSUCO และ SGI 
บล็อคคอนกรีต กระเบื้องคอนกรีตปูพ้ืนและแผนพื้นคอนกรีตสําเร็จรูป ตรา CPAC 

จุดเดนที่สําคัญ เปนผูนําตลาดโดยมีการพัฒนาผลิตภัณฑอยางตอเนื่อง 
ตนทุนการผลิตตํ่า 
มีเครือขายการกระจายสินคาที่ดี (Exclusive dealer network) 

นโยบายหลักในการ
ดําเนินงาน 

รักษาความสามารถในการเปนผูนําตลาดโดยการพัฒนาผลิตภัณฑและบริการที่ตอบสนอง
ตอความตองการของลูกคาไดอยางตอเนื่อง 
ขยายการสงออกไปยังประเทศตางๆ เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะสินคากระเบื้องเซรามิก 
พัฒนาองคกรและบุคลากรอยางตอเนื่อง 

นโยบายในการ
พัฒนาธุรกิจ 

พัฒนาแนวคิดดานนวัตกรรมมาใชในการพัฒนาผลิตภัณฑ กระบวนการผลิต รวมถึง
กระบวนการทํางาน 
สรางอัตราการเติบโตโดยการเพิ่มธุรกิจและบริการที่ตอเนื่องจากธุรกิจเดิม 
เพิ่มความแข็งแกรงในฐานะเปนผูนําในตลาดผลิตภัณฑกอสรางในภูมิภาคอาเซียน โดย
ขยายฐานการผลิตไปยัง เวียดนาม ลาว และกัมพูชา 
สงเสริมการใชงานในรูปแบบใหมๆ และการสรางตลาดใหมของกระเบื้องเซรามิก และ
บล็อคคอนกรีตปูถนน 
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ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) (2548) 

ธุรกิจจัดจําหนาย 
บริษัท คาวัสดุซิเมนตไทย จํากัด ไดรับการจัดตั้งขึ้นตามแผนการปรับโครงสรางของ

เครือซิเมนตไทยป 2541 เพื่อทําหนาที่เปน Holding Company โดยถือหุนในธุรกิจการคา การจัด
จําหนาย และการกระจายสนิคาทั้งในและตางประเทศ สําหรับวัสดุกอสรางและเคหะภัณฑ โดยมี
บริษัทหลักในกลุม ไดแก  

-  บริษัท ซิเมนตไทยการตลาด จํากัด ดําเนนิธุรกิจการจัดจําหนายในประเทศ  
-  บริษัท ซิเมนตไทยโลจสิติกส จํากัด ดําเนินธุรกิจกระจายสินคา ซ่ึงครอบคลุมการ

ใหบริการดานการจัดสง และการบริหารศูนยกระจายสินคาในประเทศ 
-  บริษัท คาสากลซิเมนตไทย จํากัด ดําเนินธุรกิจการคาระหวางประเทศ  
- บริษัทซิเมนตไทยการคาปลีก รับผิดชอบการคาปลีกสินคาที่เกี่ยวกับบานและเคหะ

ภัณฑ ผาน เครือขายรานซิเมนตไทยโฮมมารท 
นอกจากนั้น ยงัถือหุนทางออมในธุรกิจทาเทียบเรือสินคาอีก 2 บริษัท ไดแก บริษัท ไทย

พรอส เพอริตีเทอมินอล จํากดั และบริษัท ทาเรือระยอง จํากัด 
ธุรกิจจัดจําหนายมียอดขายสุทธิในป 2547 เทากับ 68,558 ลานบาท ป 2546 เทากบั 

56,551 ลานบาท และป 2545 เทากับ 52,191 ลานบาท มีสินคาในกลุมวัสดุกอสรางและเคหะภณัฑ
กวา 50,000 รายการ ทั้งสินคาของเครือฯ และสินคาจากผูผลิตนอกเครือฯ โดยในอนาคตจะนําสินคา
นอกเครือฯ เขามาจําหนายมากขึ้น เพื่อเพิ่มความหลากหลายของผลิตภัณฑ  

 
วิสัยทัศน 
บริษัทมีความมุงมั่นอยางสูงสุดที่จะใหบริการดานการจดัจําหนายสินคาและการคา ที่

สามารถตอบสนองความตองการของลูกคาในดานการกอสราง และการปรับปรุงที่อยูอาศัยที่ดีทีสุ่ด
ในกลุมประเทศอาเซียน 
 
ตารางที่ 4.10 วิสัยทัศน 

ขอมูลท่ีสําคัญ 

ผลิตภัณฑหลัก ผลิตภัณฑทั้งในและนอกเครือซิเมนตไทย โดยขายผานรานคาผูแทนจําหนาย และรานคาซิเมนตไทย
โฮมมารท (Cementhai Home Mart) 
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จุดเดนที่สําคัญ ♦ มีเครือขายการกระจายสินคาอยูท่ัวประเทศ ตอบสนองความตองการของผูบริโภคอยางทั่วถึง
ทุกกลุม 

♦ มีเครือขายผูประกอบการขนสงบริการจัดสงและการบริหารคลังสินคาที่ทันสมัยถูกตองรวดเร็ว  

♦ มีสํานักงานสาขา 14 แหง กระจายอยูในประเทศตางๆ ทั่วโลก 

♦ มีผลิตภัณฑที่ไดรับความนิยม 

นโยบายหลักใน
การดําเนินงาน 

♦ การเสริมสรางฐานธุรกิจหลักเดิมที่มีอยูใหแข็งแกรงมากขึ้น และสรางธุรกิจใหมที่มีศักยภาพให
มีความเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง 

นโยบายในการ
พัฒนาธุรกิจ 

♦ พัฒนาธุรกิจ Logistics ใหมีความแข็งแกรงและสามารถกระจายสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

♦ พัฒนาชองทางการจัดจําหนายทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

♦ ปรับปรุงพื้นฐานที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจจัดจําหนาย โดย 
- พัฒนาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT Development) เพื่อเพิ่มขีด

ความสามารถใหกับธุรกิจจัดจําหนาย 
- พัฒนาองคกร (Organization Development) เพื่อสงเสริมการขายและการจัดจําหนายที่มี

ประสิทธิภาพ  
- นําระบบการบริหารที่มีประสิทธิภาพมาใช  
- ประสานความรวมมือใหเกิดประโยชนรวมกัน (Synergy) เพื่อใหการดําเนินธุรกิจใน

ภาพรวมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด พรอมทั้งประเมินเปรียบเทียบกับผูนํา (Benchmarking)ใน
ตลาดและคูแขง อยางสม่ําเสมอ 

ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)(2548) 
 

ซีเมนตไทยโฮลดิ้ง 
เปนบริษัทโฮลดิ้งที่จัดตั้งขึน้เพื่อทําหนาที่บริหารเงินลงทุน โดยรับโอนธุรกิจที่ไมใช

ธุรกิจหลักของเครือฯ โดยที่เครือฯ ถือหุนไวเพื่อผลตอบแทนจากการลงทุน และธุรกิจที่เครือฯ มี
แผนลดบทบาท ซ่ึงสวนใหญเปนบริษัทรวมทุน เขาไวดวยกัน ประกอบดวย ธุรกจิยางและอุปกรณ
ยานยนต ธุรกจิไฟฟา ธุรกิจเครื่องจักรกลการเกษตร และธุรกิจเหล็ก มนีโยบายในการพัฒนาธุรกิจ
โดยวางมาตรการในการควบคุมและลดตนทุนและคาใชจาย แนะนําผลิตภัณฑใหมหรือขยายตลาด
ไปตางประเทศมากขึ้น และพัฒนาสินคาและบริการเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา เพื่อ
มุงหวังใหธุรกจิพัฒนาความสามารถในการดําเนินการทัง้ในดาน Operating Performance และ Cash 
Generation สูงสุด 
 

ซีเมนตไทยพร็อพเพอรตี้ 
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บริษัทซิเมนตไทยพร็อพเพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน)  เดิมชื่อ บริษัทยางสยาม จํากดั 
ซ่ึงจดทะเบยีนจัดตั้งเปนบรษิทัจํากัด  เมื่อวนัที่ 9 ตุลาคม 2505 และบรษิัทมหาชนจํากัด  เมื่อวันที่ 7 
กุมภาพนัธ 2537 ไดเปลี่ยนชือ่จากบริษัทยางสยาม จํากัด (มหาชน) เปน บริษัทซิเมนตไทยพร็อพ
เพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน) เมื่อวันที่ 13 ธันวาคม 2544 เพื่อเปนบรษิัทโฮลดิ้งของกลุมซิเมนต
ไทยพร็อพเพอรตี้ ทําหนาที่บริหารธุรกิจที่ดนิเพื่อการอุตสาหกรรม 

กลุมซิเมนตไทยพร็อพเพอรตี้  มีความมุงมัน่ในการดําเนนิการเพื่อสรางมูลคาสูงสุดตอ
ผูเกี่ยวของทกุฝาย (stakeholders) โดยมุงเนนการเปน solution provider ใหกับลูกคาของเขต
ประกอบการอตุสาหกรรม ผูรับบริการดานการบริหารจัดการทรัพยสินและอาคารสํานักงาน 
ตลอดจนการแสวงหาโอกาสที่จะสรางมูลคาสูงสุดตอไปในอนาคต 
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สัดสวนการลงทุนของบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทอื่น
ซ่ึงเปนบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจที่เปนสาระสําคัญ แยกตามกลุมธุรกิจ

สถานที่ตั้ง สัดสวนการถือหุน
ช่ือบริษัท (สํานักงานใหญ/ ธุรกิจหลัก โดยตรง/ออม

โรงงาน) ท้ังหมด  (%)

ธุรกิจปโตรเคมี

บริษัทยอย

1. บริษัทเคมีภัณฑซิเมนตไทย จํากัด กรุงเทพฯ กิจการลงทุน 100

2. บริษัทระยองโอเลฟนส 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 คาเคมีภัณฑ จํากัด กรุงเทพฯ คาขาย 100

8. บริษัทมาบตาพุด แทงค เทอรมินัล จํากัด กรุงเทพฯ บริการคลังเก็บสินคา 81

และขนถายสินคา

9. บริษัทระยองไปปไลน จํากัด กรุงเทพฯ บริการใชสิทธิทางทอ 91

บริษัทรวมและอ่ืน ๆ

10. บริษัทสยาม มิตซุย พีทีเอ จํากัด กรุงเทพฯ สารพีทีเอ 50

11. บริษัทสยามโพลีสไตรีน จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 50

12. บริษัทแปซิฟค พลาสติคส (ประเทศไทย) จํากัด กรุงเทพฯ เม็ดพลาสติก 48

13. บริษัทสยามเลเทกซสังเคราะห จํากัด กรุงเทพฯ เลเทกซสังเคราะห 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. บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 26

เม็ดพลาสติก

21. บริษัทไทย เพ็ท เรซิน จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 20

ขวดพลาสติกใส

22. บริษัทกรุงเทพซินธิติกส จํากัด กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 18

เม็ดพลาสติก

23. บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ วัตถุดิบสําหรับผลิต 8

เม็ดพลาสติก

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

เม็ดพลาสติก

ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ

บริษัทยอย

25. บริษัทเยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) กรุงเทพฯ กิจการลงทุน/ 98

เย่ือกระดาษ

26. บริษัทสยามเซลลูโลส จํากัด กรุงเทพฯ เยื่อกระดา 98ษ

  ที่มา : บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 

        ภาพที่ 4.2 สัดสวนการลงทุนในบริษทัยอยของ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
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   4.  ปจจัยเสี่ยงของบริษัท 
เนื่องจากบริษทัฯ ประกอบธรุกิจหลักคือ กจิการลงทุน (Holding Company) รายได

ของบริษัทฯ มาจากรายไดของบริษัทในเครอืฯ ดังนั้น ความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นมาจากความเสี่ยงใน
การดําเนินธุรกิจของบริษัทในเครือฯ 
ในการดําเนินธุรกิจของเครือฯ สวนหนึ่งของผลการดําเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้นเปนผลจากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานภายในของธรุกิจตามสภาพแวดลอมที่เปลีย่นแปลงไป เชน การ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต เพื่อลดตนทุนการผลิต การปรับปรุงการบริการ การตลาด การขาย
และการจดัสงเพื่อเพิ่มยอดขาย  ลดตนทุนการบริการ การลดคาใชจายในการบริหาร คาใชจาย
ดอกเบี้ย และคาใชจายทางการเงิน เพื่อใหสงผลรวมในทางที่ดีตอธุรกิจ ในขณะเดียวกันในการ
ดําเนินธุรกิจยอมเปนเรื่องที่เล่ียงไมไดในการดําเนินงานภายใตปจจยัความเสี่ยงตางๆ ทางธุรกิจ ซ่ึงมี
ผลกระทบทั้งดานการสรางโอกาสทางธุรกิจและในดานที่เปนอุปสรรคในการดําเนนิธุรกิจ ซ่ึง
อาจจะแยกพิจารณาแตละดานไดดังนี ้
 

ความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย 
การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ในป 2547 ทําใหการดําเนิน

ธุรกิจไดรับผลกระทบจากปจจัยเส่ียงตางๆ อาทิ เชน การปรับขึ้นของราคาน้ํามัน การกอการรายและ
สถานการณไมสงบทางภาคใตของไทย การแพรระบาดของไขหวดันก การแข็งคาขึ้นของเงินบาท 
ซ่ึงสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออก ฯลฯ เครือซิเมนตไทยจึงให
ความสําคัญกับการติดตามสถานการณอยางใกลชิดโดยการบริหารความเสี่ยงและประเมินผล
กระทบ เพื่อกาํหนดแนวทางดําเนินธุรกิจที่เหมาะสมเปนรายธุรกิจของเครือซิเมนตไทย โดย
พิจารณาแยกตามกลุมธุรกิจไดดังนี ้
 

ธุรกิจปโตรเคมี 
1.  ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวตัถุดิบและผลิตภัณฑในตลาดโลก 

ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีและวัตถุดิบหลัก (Naphtha) ในตลาดโลกมคีวามผัน
ผวนสูงเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจการเมอืงของโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมภิาค
ตะวนัออกกลาง ภัยจากการกอการราย รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงดานอุปสงค/อุปทานของผลิตภัณฑป
โตรเคมี และวัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิตจะสงผลกระทบตอธุรกิจทั้งในเชิงบวกและเชงิ
ลบ ทําใหธุรกจิฯ ตองตดิตาม วิเคราะห และประเมินสถานการณอยางใกลชิด พรอมทั้งกําหนดกล
ยุทธในการบรหิารความเสี่ยงที่เหมาะสม ไดแก การจดัหาวัตถุดิบลวงหนาเพื่อประกันความเสี่ยง
ทางดานราคา และการดําเนนิอุตสาหกรรมตอเนื่องเพื่อใหเกดิ Synergy ในสายการผลิต รวมทั้งการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพในสายการผลิตเพือ่ลดตนทุน ฯลฯ 
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2.  ความเสี่ยงจากอันตรายทีอ่าจเกิดจากการผลิต 
ในกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีนั้น อาจกอใหเกิดอันตรายจากกาซรั่ว 

ไฟไหม ระเบดิ หรือมีอุบัติภัยอ่ืนทีไ่มอาจคาดการณได ซ่ึงจะกอใหเกดิความเสียหายและผลกระทบ
ในเชิงลบอยางรุนแรงตอบุคคล ทรัพยสิน และการดําเนนิธุรกิจ เครือฯ จึงไดกําหนดมาตรการดาน
ความปลอดภยัอยางเครงครดัตามขอกําหนดของมาตรฐานอุตสาหกรรมโดยจัดใหมกีารทดสอบและ
เตรียมความพรอมของอุปกรณและบุคลากรที่เกี่ยวของ เพื่อใหมั่นใจวามาตรการตางๆที่กําหนดขึ้น
สามารถปฏิบัติไดจริงเมื่อเกดิเหตุฉุกเฉิน นอกจากนี้ไดซ้ือประกนัภัยคุมครองความเสี่ยงสําหรับ
ทรัพยสินหลักที่ใชในการดําเนินธุรกิจทั้งหมดตามที่พึงปฏิบัติในอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

 
ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ  
1.  ความเสี่ยงจากปริมาณและราคาไมยูคาลิปตัส 

ไมยูคาลิปตัสเปนวัตถุดิบหลักที่สําคัญของธุรกิจนี้ และเนื่องจากขอจํากัดเรื่อง
การลดลงของพื้นที่ปลูกปาและอายุไมที่จะนํามาใชเปนวตัถุดิบในกระบวนการผลิตที่ตองใชระยะ
เวลานานถึง 5 ป ทําใหราคาวัตถุดิบดังกลาวสูงกวาที่ประมาณการไว และมีผลกระทบตอตนทุนการ
ผลิตที่สูงขึ้นอยางไมสามารถหลีกเลี่ยงได เพื่อลดความเสี่ยงนี้ ธุรกิจฯ จึงยังคงใหความสําคัญกับ
โครงการสนับสนุนการปลูกตนยูคาลิปตัส การวจิัยและพัฒนาเกี่ยวกบัวัตถุดิบและวัตถุดิบทดแทน 
การวางแผนการจัดซื้อลวงหนา รวมทั้งการควบรวมกิจการที่ดําเนินธรุกิจในลักษณะเดยีวกัน เพือ่
ประโยชนในการบริหารงานและวัตถุดิบ 

2.  ความเสี่ยงจากปริมาณและราคาเศษกระดาษ 
เศษกระดาษเปนอีกวัตถุดิบหลักที่สําคัญของธุรกิจนี้ นอกจากการการปองกัน

แกไขความเสี่ยงจากปริมาณและราคาเศษกระดาษในลักษณะเชิงรุกดังกลาวในขอ 1 แลว ธุรกิจฯ ยัง
ไดเพิ่มเติมจุดรับซื้อเศษกระดาษ และเพิ่มประสิทธิภาพการบริหาร supply chain management ให
สามารถจัดสงเศษกระดาษจากจุดรับซื้อตางๆถึงโรงงานตามแผนการผลิตที่วางไวดวยตนทุนที่ต่ําลง 

 
ธุรกิจซิเมนต และธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง 
1.  ความเสี่ยงจากราคาวัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิต 

วัตถุดิบหลักในกระบวนการผลิตของธุรกิจซิเมนต คือ หินปูนและเชื้อเพลิง 
โดยหินปูนไดมาจากแหลงธรรมชาติในประเทศที่ไดรับสัมปทานจากภาครัฐ ในปนี้สัมปทาน
ดังกลาวของโรงงาน ทาหลวงยังไมไดรับอนุมัติใหตออายุจากภาครัฐ จึงตองจัดหาจากแหลง
ใกลเคียงและเสียคาใชจายในการขนสง ทําใหตนทุนของปูนซเีมนตที่ผลิตจากโรงงานทาหลวง
สูงขึ้น ในขณะเดยีวกันถานหิน (Coal) ซ่ึงเปนเชื้อเพลิงหลักมีราคาสูงขึ้นมาก จากปจจัยดังกลาวมผีล
ทําใหตนทนุการผลิตเฉลี่ยของปูนซีเมนตสูงกวาที่ประมาณการไว สําหรับการดําเนินการเพื่อลด
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ความเสี่ยงในเรื่องนี้ นอกจากการสํารวจหาแหลงวัตถุดิบใหมทั้งในประเทศและประเทศเพื่อนบาน 
การทําสัญญาซื้อขายระยะยาวแลว ฝายจดัการยังไดมุงเนนการทําการวจิัยและพัฒนาเกี่ยวกับวัตถุดบิ
และวัตถุดิบทดแทน เพื่อนํามาใชในกระบวนการผลิต และนอกจากที่ปูนซีเมนตจะเปนสินคา
สําเร็จรูปที่ผลิตออกสูตลาดเพื่อจําหนายแลว ปูนซีเมนตยังเปนวัตถุดิบหลักพืน้ฐานสําหรับธุรกิจ
ผลิตภัณฑกอสราง ตนทุนการผลิตปูนซีเมนตที่สูงขึ้นจึงมีผลกระทบตอเนื่องถึงตนทุนผลิตของ
ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจผลิตภัณฑกอสรางอยางไมสามารถหลีกเลี่ยงได เพื่อลดความเสี่ยงในเรื่องนี ้
ฝายจัดการใชกลยุทธในการออกแบบและพัฒนาผลิตภณัฑใหมเพื่อสรางมูลคาเพิ่ม และสนองตอบ
ตอความตองการของตลาด 

2.  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย 
ธุรกิจซิเมนตไดรับผลกระทบจากการที่กรมโรงงานอุตสาหกรรมไดมกีาร

กําหนดมาตรฐานใหม เพื่อควบคุมการปลอยฝุน กาซไนโตรเจนออกไซด (NOX) และซัลเฟอรไดอ
อกไซด (SOX) ของโรงงานปูนซีเมนตทั่วประเทศ โดยใหระยะเวลาดาํเนินการปรับปรุง 2 ป กรณี
โรงงานใดไมผานเกณฑที่กาํหนด กรมโรงงานฯจะสัง่หยุดหมอเผา เพื่อลดความเสี่ยงนี้และดวย
จิตสํานึกในการรักษาสิ่งแวดลอมของชุมชน ฝายจดัการไดดําเนนิการทบทวนเกณฑมาตรฐานตางๆ 
ที่โรงงานปูนซีเมนตใชใหสอดคลองกับมาตรฐานของกรมโรงงานฯ พรอมทั้งสํารวจตรวจวดัฝุน 
NOX และ SOX ที่เกิดจากกระบวนการผลิต เพื่อมิใหเกินมาตรฐานดังกลาว ผลการสํารวจพบวาทุก
โรงงานปูนซีเมนตของเครือฯ ผานเกณฑมาตรฐานเทากับหรือดีกวามาตรฐานที่ทางราชการกําหนด 
สําหรับโรงงานที่มีแนวโนมวาอาจเกิดปญหาในอนาคต เครือฯ ไดมมีาตรการปองกันและแกไขไว
ลวงหนาอยางรัดกุมแลว 

 
ธุรกิจจัดจําหนาย 
1.  ความเสี่ยงจากการแขงขนั 

เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจของคูแขง หรือการเขาสูตลาดของ
คูแขงรายใหม ที่มีความไดเปรียบเชิงกลยทุธในการแขงขันในดานตางๆ เชน รูปแบบของสินคาและ
บริการ ตนทนุสินคาและคาขนสง หรือดานเงินทนุ ทัง้นี้ธุรกิจมีนโยบายเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาว
และเสริมสรางความแข็งแกรงในการจัดจาํหนาย โดยไดนําแนวคิดการจัดการตลอดจนการนําระบบ
คอมพิวเตอรทีท่ันสมัยมาใช เชน ระบบ CRM (Customer Relationship Management) TMS 
(Transportation Management System) ระบบ SCM (Supply Chain Management) เพื่อสรางความ
พึงพอใจใหกบัลูกคา รวมทั้งการพัฒนาระบบบริการใหมๆ เพื่อสงเสริมสนับสนุนการใหบริการ
อยางครบวงจร 

2.  ความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ 
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การใหสินเชื่อกับลูกคาตางประเทศอาจกอใหเกิดความเสีย่งกับธุรกิจได  
เนื่องจากการใหขอมูลสินเชื่อของลูกคาในตางประเทศมจีํากัด โดยเฉพาะประเทศที่เครือฯ ไมมี
สาขาอยู  ทั้งนี้ธุรกิจฯ ไดมีนโยบายลดความเสี่ยงดังกลาวโดยกําหนดใหมีการซื้อขายโดยใหลูกคา
ออก Letter of Credit หรือการทําประกันการชําระหนี้ นอกจากนีย้ังกําหนดใหมีคณะกรรมการ
สินเชื่อในการกําหนดหลักเกณฑ พิจารณากลั่นกรอง ใหสินเชื่อ ควบคุมวงเงิน และการตดิตามหนี้ 
ตลอดจนจัดระบบฐานขอมลูลูกคาใหเพยีงพอกับการบรหิารสินเชื่อ 

3.  ความเสี่ยงจากการบริหารชองทางการจัดจําหนายทีไ่มเหมาะสม 
ความเสี่ยงจากการบริหารชองทางการจัดจําหนายทีไ่มเหมาะสม อาจทําให

บริษัทเสียโอกาสในการขายสินคาหรือบริการได ธุรกิจจัดจําหนายไดบริหารความเสี่ยงจากการ
จัดการชองทางการจัดจําหนายโดยเรงพัฒนาความสามารถของผูแทนจําหนาย  และใหขอมูลที่เปน
ประโยชนเพื่อพัฒนาชองทางการจัดจําหนายใหสามารถแขงขันไดอยางยั่งยืน เชน ดานเทคโนโลยี 
การบริหารจัดการ นอกจากนี้ธุรกิจฯ ไดรับความรวมมอืสนับสนุนดานการบริหารจดัการธุรกิจคา
ปลีกสมัยใหมจากบริษัท Do It Best ซ่ึงเปนเครือขายการคาปลีกวัสดุกอสรางและเคหะภัณฑใน
สหรัฐอเมริกา มาพัฒนาและปรับเปลี่ยนรูปแบบเครอืขายรานคารานซิเมนตไทยโฮมมารทไปสู
รูปแบบใหม ใหเปนรานคาวัสดุกอสรางคุณภาพของเครือซิเมนตไทย เพื่อตอบสนองตอความ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบริโภคที่หันมาซื้อสินคาจากราน Modern Trade และเลือกซื้อวัสดุกอสราง
และเคหะภณัฑดวยตนเองมากขึ้น 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน มีความเสี่ยงท่ีสําคัญ ดังนี ้
1.  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย โดยปกติมักจะมีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจตางๆ ได แตเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด ณ ขณะนีย้ังคงอยูในระดับต่ํา และ
แนวโนมในการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนาจะเปนไปอยางชาๆ ดังนัน้ในระยะสั้นความเสี่ยงจึงยัง
ไมมากนัก ในระยะยาวยังคงมีความไมแนนอนในเรื่องระดับของอัตราดอกเบี้ย เครือฯ จึงไดบริหาร
ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ย โดยเลือกใชเงินกูที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ใน
อัตราสวนที่มากกวาเงินกูที่มอัีตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยมอัีตราสวนเปนประมาณ 80:20 ตามลําดับ 
ดังนั้นการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยเกิดขึ้นในอนาคต จึงแทบจะไมมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ      

นอกจากนี้เครอืฯ ยังบริหารความเสี่ยงโดยใชเครื่องมือทางการเงิน เชน สัญญา
แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate SWAP) เพื่อปรับสัดสวนของอัตราดอกเบี้ยคงที่ และ
ลอยตัวใหอยูในอัตราที่เหมาะสม  

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



2.  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Rate 
Risk) 

เครือฯ ไดพยายามลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยนโดยใช
แหลงเงินกูภายในประเทศในรูปหุนกูมากขึ้น และใชเครื่องมือทางการเงิน ไดแก SWAP และ 
Forward ในการเปลี่ยนภาระหนี้สกุลตางประเทศมาเปนภาระหนี้สกลุบาทแทน ตามที่ไดกลาว
มาแลวขางตนมีผลทําใหยอดเงินกูสกุลตางประเทศของเครือฯ ณ ส้ินป 2547 เหลือเพียง 1% ของ
ยอดเงินกูทั้งหมด และจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนอยมาก 
นอกจากนี้การสงออกสินคาเปนเงินสกุลตางประเทศกย็ังเปนการดําเนนิการที่จะชวยลดความเสี่ยง
อันอาจจะเกิดขึ้นจากความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสวนทีจ่ะเกิดจากภาระ
หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศที่เครือฯ ยังคงเหลืออยูไดอีกทางหนึ่งดวย (natural hedge) 

3.  ความเสี่ยงจากการสนับสนุนทางการเงินใหแกบริษทัในเครือปูนซีเมนตไทย 
เครือปูนซีเมนตไทย มีนโยบายสนับสนุนใหบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย มี

อัตราสวนโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมกับการดําเนนิธุรกิจ เพื่อใหเปนไปตามนโยบายดังกลาว 
บางกรณีบริษทั อาจมีความจําเปนตองเขาไปมีสวนรวมในการสนับสนุนทางการเงินในรูปของการ
ค้ําประกันเงนิกูใหแกบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ซ่ึงหากบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่บริษัทปูนซีเมนต
ไทย ค้ําประกันตกเปนผูผิดนัดหรือไมสามารถชําระหนี้ อาจสงผลใหเจาหนี้เรียกใหบริษทั
ปูนซีเมนตไทย ชําระหนี้แทนได ดังนั้น บริษัท จึงมหีลักการในการค้ําประกันเงนิกูใหแกเฉพาะ
บริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ที่บริษัท มีอํานาจในการบริหารจัดการ หรือการค้ําประกันตาม
อัตราสวนการถือหุนสําหรับบริษัทในเครือปูนซีเมนตไทย ที่บริษัทปูนซีเมนตไทย ไมมีสวนรวมใน
การบริหาร อยางไรก็ด ี บริษัท ไดลดความเสี่ยงจากการสนับสนนุทางการเงินแกบริษัทในเครือ
ปูนซีเมนตไทย โดยจัดการใหเกิดธุรกรรมดังกลาวนอยทีสุ่ด 

เพื่อใหสามารถบริหารและตดิตามความเสีย่งในเรื่องนี้อยางทันกาลฝายจัดการจึงได
กําหนดสัญญาณเตือนภัยความเสี่ยง (Risk Warning Signal) ขึ้น เพื่อเปนมาตรการใหบริษัทในเครือ
ปูนซีเมนตไทย ระมดัระวังถึงความเสี่ยงที่ใกลจุดยอมรับได และรายงานความเสี่ยงนั้นตอกรรมการ
ผูจัดการใหญกลุมธุรกิจ คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการบริษัทปูนซีเมนตไทย พรอม
ทั้งแผนการดําเนินการแกไขที่แสดงถึงการดําเนินการและผูรับผิดชอบอยางชัดเจนเปนรายไตรมาส 

 
ความเสี่ยงดานการบริหารและการจัดการ 
บริษัทฯ มีการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไมมีผูถือหุน

รายใดรายหนึง่หรือกลุมใดกลุมหนึ่งที่ถือหุนมากกวา 50% รวมทั้งไมมีผูถือหุนรายใหญหรือ
ผูบริหารรายใดรายหนึ่งที่มคีวามขัดแยงในผลประโยชน (Conflict of Interest) กับบริษัทฯ อีกทั้ง
บริษัทฯ ไดปฏิบัติตามขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practices) 

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



ตามแนวทางของตลาดหลักทรัพยฯ โดยเครือ ซิเมนตไทยมุงมัน่ในการดําเนนิธุรกิจตามหลัก
บรรษัทภิบาลที่ดี (Good Corporate Governance) อยางจริงจังและเปนรูปธรรมโดยใชหลักความมี
จริยธรรมในการปฏิบัติงาน มีการดําเนินงานและเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสในทุกระดับขององคกร 
ในการบริหารงานแตละกลุมธุรกิจจะบริหารงานโดยฝายจัดการของกลุมธุรกิจซึ่งการบริหารงาน
ของกลุมอยูภายใตการกํากับของคณะจดัการเครือฯ และคณะกรรมการบริษัท จึงทําใหมีการบริหาร
อยางเปนระบบ เปนมืออาชีพ และลดความเสี่ยงอันอาจจะเกิดขึ้นจากการบริหารงานไดเปนสวน
ใหญ 
 

นโยบายการบริหารและจัดการความเสี่ยง 
เครือซิเมนตไทย ไดมกีารบริหารความเสี่ยงแบบไมเปนทางการมาเปนเวลานาน 

จนกระทั่งในป 2545 จึงไดกําหนดนโยบายการบริหารความเสี่ยงทัว่ทั้งองคกรขึ้นอยางเปนระบบ 
โดยไดจัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk Management Committee) ซ่ึงประกอบดวย
ผูบริหารระดับสูงเปนคณะกรรมการหลายระดับ ไดแก ระดับเครือฯ ระดับกลุมธุรกิจ และระดับ
บริษัท โดยมีการกําหนดหลักการและแนวปฏิบัติเพื่อใหมีการบริหารจัดการความเสี่ยงอยางทั่วถึง
ครอบคลุม มีความพรอมในการเผชิญสถานการณที่มกีารเปลี่ยนแปลงไดอยางเหมาะสมและทันกาล 

นโยบายการบริหารและจัดการความเสี่ยง  
1. คณะกรรมการบริษัทฯ ผูบริหาร พนักงานทุกคน และทกุหนวยงานเปนเจาของ

ความเสี่ยง มหีนาที่รับผิดชอบ ดําเนินการ ประเมิน ติดตาม และสนับสนุนใหมีโครงสรางและ
กระบวนการบริหารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ 

2. หนวยธุรกิจ (Business Unit) ของเครือฯ ตองมีกระบวนการบริหารและการ
จัดการความเสี่ยงประเมินผลและติดตามอยางเปนระบบและตอเนื่อง โดยมีการปรับปรุง
กระบวนการใหเหมาะสมกบัการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจอยางสม่ําเสมออยางนอยปละครั้ง 

3. กําหนดใหการประเมินการบริหารความเสี่ยงเปนสวนหนึ่งของแผนงานระยะ
ปานกลางและประจําป โดยพิจารณาความเสี่ยงทั้งหมดครอบคลุมทั่วทั้งองคกร โดยคํานึงถึงปจจัย
เสี่ยงทั้งภายในและภายนอกองคกร รวมทั้งกําหนดใหมกีารจัดการความเสี่ยงและสรางสัญญาณ
เตือนภยัที่เหมาะสม 

4. จัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงในแตละกลุมธุรกิจ เพื่อกําหนดนโยบาย 
แนวทาง และกํากับดูแลระบบการบริหารความเสี่ยง เพือ่บริหารจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่
ยอมรับได มกีารสื่อสาร อบรมสรางความเขาใจใหพนกังานตระหนกัถึงความสําคัญในการบริหาร
ความเสี่ยง 

5. คณะกรรมการตรวจสอบ มีหนาทีป่ระเมินการบริหารความเสี่ยงและเสนอ
ความเหน็ตอคณะกรรมการบริษัทฯ เปนรายไตรมาส 
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6. สรางวัฒนธรรมองคกรใหเกดิความเขาใจรวมกัน และมจีิตสํานึกในเรือ่งความ
เสี่ยง สรางฐานองคความรู (Knowledge Base) เพื่อใหพนักงานทกุระดับสามารถศึกษาคนควาขอมูล 
แลกเปลี่ยนประสบการณ อันจะนาํไปสูการพัฒนาและปรับปรุงกระบวนการบริหารความเสี่ยงให
เปนกลไกที่มปีระสิทธิภาพในการบริหารเชิงกลยุทธ 
 

5.  วิเคราะหงบการเงิน 
อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1.  อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
  1.1 อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (current ratio)   

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสนิทรัพยหมนุเวียนในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คือการมีโอกาส
ไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึน้ 

อตัราสวนเงินทุนหมุนเวียน
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ที่มา : จากการคํานวน 

 ภาพที่ : 4.3 อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีน (current ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีน (current ratio) ของหลักทรัพยนี้ 

มีแนวโนมเพิม่ขึ้นจากปแรกของการศึกษา 2546 คือ 0.65 เทา  และเพิ่ม มากขึ้นในป 2547 ถึง 1.03
เทา ซ่ึงถือวาด ี (มากกวา 1 เทา แสดงวาสัดสวนของสินทรัพยมากกวาหนี้สิน)  ถึงแมวาในป 2548 
จะลดลงเปน 0.86 เทา แตก็ลดลงเพยีงเล็กนอยเทานั้น   นัน่ก็หมายความวา  เจาหนี้มีความมั่นใจ ใน
โอกาสในการชําระหนี้สิน ระดับพอใชเทานั้น แต ก็ยังเปนแนวโนวที่เพิ่มขึ้น  
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1.2 อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio) 
อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio ก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพคลองที่แทจริง
ของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่อจากสนิคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันที่มีความ
คลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงนิต่ําสุด 

อตัราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.4 : อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนเรว็ (quick ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนเรว็ (quick ratio) ของ

หลักทรัพยนี้ มีแนวโนมเพิม่ขึ้นจากปแรกของการศึกษา 2546 คือ 0.26 เทา  และเพิ่ม มากขึ้นในป 
2547 ถึง 0.43เทา และในป 2548 จะลดลงเปน 0.31เทา แตก็ลดลงเพียงเล็กนอยเทานัน้ แตถึงอยางไร
สภาพคลองที่แทจริงอยูในระดับไมดีเทาไหร(เพราะ ต่ํากวา 1 เทา) 
 
 2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (activity ratio)   

2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลงั (inventory turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจาํนวนเงิน 

นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป และยงัแสดงประสทิธิภาพของฝาย
จัดการวาไดถือสินคาคงคลังไวในระดับทีน่าพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจาํนวนรอบมากก็
แสดงวาฝายจดัการมีประสิทธิภาพมาก 
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อั ต ราก ารห มุ น เวีย นข อ งสิ น ค าค งค ลั ง
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.5 : อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 

ของหลักทรัพยนี้ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นจากปแรกของการศกึษา ป2546 เทากับ 5.57  ป 2547 เทากบั 
5.79  และ ป2548 เทากับ 5.92  แสดงวา ความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแต
สินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานัน้ออกไป มีแนวโนมดีขึน้ และยังแสดงประสิทธิภาพของ
ฝายจัดการทีด่ี  
   

2.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจาก

ลูกหนี้มาเปนเงินสดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจดัการในการจดัการ
ลูกหนี้เกีย่วกับนโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายใน
การเรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้
ยาวนาน 

อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้
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ที่มา : จากการคํานวน 
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ภาพที่ 4.6 อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้(account 

receivable turnover) 
อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงินสดมี
แนวโนมที่รวดเร็วเพิ่มขึน้  โดย ป 2546  เทากับ 11.6  ป2547  เทากบั 12.57  และในป2548 12.68 
และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดิต และ
นโยบายในการเรียกเก็บหนี้  ที่มีแนวโนมดีขึ้น หรือมีประสิทธิภาพเพิม่ขึ้นนั้นเอง 
 
  2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 

อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจาก
สินทรัพยเหลานั้นเทาใดซึ่งถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็ม
ประสิทธิภาพ 

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

 ภาพที่ 4.7 อัตราการหมุนเวยีนของสินทรพัยถาวร (fixed-asset turnover) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-

asset turnover) อัตราสวนนี้มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น แสดงวาธุรกิจสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยาง
เต็มประสิทธิภาพ มากขึ้น 

 
 3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (leverage ratio) เพือ่ดูแหลงที่มา
ของเงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1 อัตราสวนหนีส้ินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt to total assets 
ratio) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทุนวา สินทรัพยทั้งหมดที่กิจการมีอยูนั้นใชเงินทนุ
จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสีย่งเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้นๆ  
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อัต ร า ห น้ี สิ น ท้ั งหมด ต อสิ น ท รัพ ย ท้ั งห มด
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.8 อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (debt to total assets ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด 

(debt to total assets ratio) มีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอ ในปทีไ่ดทําการศึกษาโดย  ป2546 เทกับ 
0.54  ป 2547  เทากับ 0.47  และ ป 2548 เทากับ 0.65  แสดงวาสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพย
ทั้งหมดที่กจิการมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหนีสิ้น  ในสัดสวนที่เปลี่ยนแปลงไมมาก 

 
  3.2 อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธรุกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงนิทนุ
ภายใน (สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดาน
เจาของและเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มคีวามเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการ
กูยืมเงินมาใชใน กิจการมาก อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพจิารณาถึงสัดสวนดังกลาวของ
บริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับอตุสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวา
อุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงนิยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน
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 ที่มา :จากการคํานวน 
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 ภาพที่ 4.9 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to 

equity ratio)ในป 2546 เทากับ1.28  ป2547  เทากับ  0.98  และป 2548  เพิ่มขึ้นถึง 2.01 เฉล่ียแลวใน 
3ปที่ศึกษา  อัตราสวนนี้  มากกวา  1  เทา  แสดงใหเหน็ถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการ ยังสูงอยูแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยมืเงินมาใชใน กิจการมาก 
 

3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned 
ratio)    อัตราสวนนี้แสดงถงึความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยมืของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่าํ
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนีใ้นการทีจ่ะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกนิไป โดยกําไรทีห่ามา
ไดตองจายเปนดอกเบีย้ ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงนิปนผล ดังนัน้ ธุรกิจสมควรที่
จะลดภาระหนี ้หรือมีการเพิม่ทุน อยางไรก็ตามดอกเบีย้นี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด    ดังนั้น จึง
ตองดูการหมนุเวยีนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 

อตัราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย

3.73

8.48 9.99

0

5

10

15

2546 2547 2548

อตัราสวนความ
สามารถในการ
ชําระดอกเบ้ีย

ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.10 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned ratio) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ 

(time interest earned ratio)  มีแนวโนม ทีสู่งขึ้นทุกป โดย ป2546  เทากับ 3.73  ป 2547  เพิ่มขึ้นถึง 
8.48  และ ในป 2548เพิ่มขึ้นอีก  เปน 9.99 แสดงวาความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของ
ธุรกิจและความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย ดีมาก(ซ่ึงควรมีคาไมต่ํากวา 3) และมี
แนวโนมที่จะดีขึ้น 
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4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) 
  4.1 อัตรสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายในการผลิต 

และนโยบายการตั้งราคา 

อตัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย
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ที่มา :จากการคํานวน   

ภาพที่ 4.11 อัตรสวนกําไรขัน้ตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตรสวนกําไรขัน้ตนตอยอดขาย (gross profit 

margin)สูงเกิน 20% แสดงวาบริษัทมีความสามารถ ในการทํากําไร ไดมาก  ถึงแมในป2548  จะ
ลดลงจากป 2547  แตกย็ังถือวาประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายในการ
ผลิต และนโยบายการตั้งราคา อยูในระดบัที่ดี 
 

4.2  อัตราสวนผลตอบแทนสทุธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin 
of sale) อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิด
ตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสทิธิภาพในการ
ผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

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

1 2 .6 6
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0
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1 0
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ที่มา : จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.12 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin of sale) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit 

of sale or profit margin of sale)  มีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก แสดงใหทราบถึงความสามารถใน
การหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิได  มี
ประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง คอนขางคงที่ 

 
4.3  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) 

อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของ
กิจการหรือสินทรัพยทั้งหมดของกิจการทีม่ีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมกีารใชเงินทุนอยาง
มีประสิทธิภาพ 

อตัราผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด
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ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.13 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return on assets : ROA) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return 

on assets : ROA)    มีแนวโนมสูงขึ้น  โดยป 2546  เทากบั 12.46%  ป 2547  เทากับ 19.33 % และป 
2548 เพิ่มขึ้นถึง  20.46 %    แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงนิทุนของ
กิจการหรือสินทรัพยทั้งหมดของกิจการทีม่ีอยู มีแนวโนมที่สูงขึ้น และ แสดงวาธุรกิจมีการใช
เงินทุนอยางมปีระสิทธิภาพเพิ่มขึ้นดวย 
 

4.4  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (return on equity : ROE) 
อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึง

เจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนัน้กี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
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อตัราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
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ที่มา :จากการคํานวน 

ภาพที่ 4.14 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return 

on equity : ROE)  มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น   โดยป 2546  เทากับ 22.1% ป 2547 เทากบั31.17 และป
2548 เพิ่มขึ้นถึง 33.39% แสดงใหเห็นถึงเงนิลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ
ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นมีเปอรเซ็นต ที่สูงขึ้น  
 

6.  การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
  6.1.  ความพอเพียงของรายได 

    รายไดของหุนสามัญ  คือ  เงินปนผล  โดย บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน) 
มีนโยบายการจายเงินปนผลโดยพิจารณาจากผลการดําเนนิงานของบริษัทฯ เปนรายป โดยในป 
2547 บริษัทฯ เสนอใหผูถือหุนพิจารณาจายเงินปนผลในสัดสวนรอยละ 53 ของกําไรจากการ
ดําเนินงาน (operating profit) และการจายเงินปนผลจะคํานึงถึงโครงสรางทางการเงิน การลงทุน 
และความสม่ําเสมอในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน 

สําหรับนโยบายการจายเงินปนผลในบริษทัยอย ซ่ึงบริษทัฯ ถือหุนรอยละ 100 เปน
สวนใหญนั้น บริษัทฯ พจิารณาถึงโครงสรางทางการเงินและการลงทุนดวยเชนเดยีวกัน และไมมี
นโยบายทีก่อใหเกิดการยกัยายถายเทผลประโยชนทีจ่ะทําใหขาดความโปรงใสตามหลักบรรษัทภิ
บาลแตอยางใด 

จากการพจิารณาผลการดําเนินงานและฐานะการเงนิของบริษัทฯ โดยรวม 
คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติใหเสนอที่ประชุมสามัญผูถือหุนเพื่ออนุมัติจายเงนิปนผลสําหรับป 
2547 ในอัตราหุนละ 15.00 บาท  ซ่ึงบริษัทฯ ไดจายเปนเงินปนผลระหวางกาลไปแลว ในอัตราหุน
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ละ 5.50 บาท เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และจะจายเงินปนผลงวดสุดทายอีกในอัตราหุนละ 9.50 
บาท โดยกําหนดจายในวันที่ 19 เมษายน 2548 การจายเงินปนผลดังกลาวขึ้นอยูกับการอนุมัติของผู
ถือหุน สําหรับตัวเลขการจายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมาของบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากดั 
(มหาชน) เปนดังนี ้
ตารางที่ 4.11 :การจายเงินปนผลของบริษทัปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    (หนวย : บาท/หุน) 

ป เงินปนผลระหวางกาล เงินปนผลประจําป 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 

*       มีมติจากผูถือหุนใหเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนสามัญจากเดิมมูลคาหุนละ 10 บาท เปนมูลคาหุนละ 1 
บาท รายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงินเรื่องทุนเรือนหุน 
**   จายวันที่ 26 สิงหาคม 2547 
*** กําหนดจายวันที่ 19 เมษายน 2548 
ที่มา: บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มาหชน) 

ลาสุดSCC ประกาศจายเงินปนผลสําหรับงวด 2H48 เทากับ 7.5 บาท รวมเปนเงนิปนผลจายป 2548 
เทากับ 15 บาท หรือ คิดเปนเงินปนผลตอบแทนเทากบั 6.2% 

 
6.2  การกุยืมของธุรกิจ (Leverage) 

สถานะหนี้สินสุทธิ (หนี้สินที่มีดอกเบี้ย หกัเงินสด รายการเทียบเทาเงนิสด และ
เงินลงทุนชั่วคราว) ของบริษัทฯ และบรษิทัยอย ณ ส้ินป 2547 ลดลงเหลือ 100,579 ลานบาท ลดลง 
14,272  ลานบาท จากสิ้นปกอน โดยในระหวางปไดมีการรวมหนีสิ้นสุทธิของบริษัท ไทยเคน เป
เปอร จํากัด (มหาชน) แลว หนีสิ้นระยะยาวสวนที่เหลือสวนใหญเปนเงินกูยืมที่เปนเงินตรา
ตางประเทศมอัีตราดอกเบี้ยเฉลี่ยประมาณรอยละ 4.5 ตอป ซ่ึงเกอืบทั้งหมดไดมีการทําธุรกรรม
อนุพันธทางการเงินเพื่อลดความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน บริษัทฯ และบริษัทยอยไดทําสัญญา
แลกเปลี่ยนหนี้ตางสกุลเงินกับธนาคารตางประเทศสําหรับหนี้สินระยะยาวที่เปนเงนิตรา
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ตางประเทศเกอืบทั้งหมด โดยบริษทัฯ และบริษัทยอยจะจายชําระคืนหนีเ้งินกูเปนเงินตรา
ตางประเทศอกีสกุลหนึ่งตามที่ตกลงไวในสัญญา 

อัตราสวนหนีสิ้นสุทธิตอ EBITDA เทากบั 1.8 เทา   เทียบกับปกอนซึ่งอยูที่  3.1 
เทา   และอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้อยูที่ 7.75 เทา เทียบกับปกอนซึ่งอยูที่ 3.96 
เทา การลดลงของอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอ EBITDA สะทอนใหเหน็ถึงโครงสรางทางการเงินทีด่ี
ขึ้นของเครือซิเมนตไทย  ดอกเบี้ยจายและคาใชจายทางการเงินในป 2547 เทากับ 5,876 ลานบาท 
เปรียบเทียบกบัปกอนเทากบั 8,101 ลานบาท  

โดยเครือฯ มรีายไดเงนิปนผลรับจากบริษัทรวมในปนีเ้ทากับ 4,267 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นรอยละ 22 จากปกอน นอกจากนี้เครือฯ มีกําไรจากการขายเงนิลงทุนและสนิทรัพยและอืน่ๆ 
สุทธิจากภาษีเงินได  จํานวน 2,776 ลานบาท 

จากฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นตลอดป 2547 คณะกรรมการ
บริษัทมีมติใหเสนอที่ประชมุผูถือหุน เพื่ออนุมัติการจายเงินปนผลสําหรับป 2547 ในอัตราหุนละ 
15 บาท จํานวนเงินรวม 18,000 ลานบาท  ซ่ึงบริษัทฯ ไดจายเปนเงินปนผลระหวางกาลไปแลว  ใน
อัตราหุนละ 5.50 บาท จํานวนเงินรวม 6,600 ลานบาท เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และจะจายเงิน
ปนผลงวดสุดทายอีกในอัตราหุนละ 9.50 บาท โดยกําหนดจายในวันที่ 19 เมษายน 2548 จํานวนเงิน
รวม 11,400 ลานบาท 

โดยสรุปผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทยอย ในป 2547  ดีขึ้นอยางตอเนื่องจากปที่ผานมา เนื่องจากปริมาณความ
ตองการใชสินคาสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศและเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่มีราคาเพิ่มสูงขึ้น จึงสงผลใหบริษัทฯ มีรายไดรวมสูงขึ้น มีกระแสเงินสดสทุธิ
เพิ่มขึ้น ในขณะทีภ่าระหนี้สินลดลงอยางตอเนื่อง ภายใตกลยุทธการดําเนินธุรกิจและนโยบาย
การเงินที่มีประสิทธิภาพและรอบคอบ มีการนําเครื่องมือทางการเงินตางๆ มาใชเพือ่ลดความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางเหมาะสม ทําให
ความเสี่ยงดานการเงินลดลง ฐานะทางการเงินแข็งแกรงมากขึ้น สามารถเพิ่มมูลคาโดยรวมใหแกผู
ถือหุนและสนบัสนุนเศรษฐกิจไทยใหรุงเรอืงตอไป 

 
6.3  อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ  (Price –Earning Ratio) 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กบักําไรสุทธิ
ตอ  หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย 
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผล
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน โดยในป 2548 SCC จะมียอดขายเทากับ 
234,595.83 ลานบาท ในขณะที่มกีําไร 32,584 ลานบาท (กําไรตอหุน 26.86 บาท) P/E ป 2548 
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เทากับ 9.08เทา  สําหรบ P/E ของกลุมอุตสาหกรรม 9.23 เทา  จะเห็นไดวา P/Eของหลักทรัพยนัน้ยัง
ต่ํากวา P/E ของกลุมอุตสาหกรรม 

6.4  ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (book value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดย

สินทรัพยตาง ๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (book value) กับราคาตลาด (market 
price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคา
ตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
ซ่ึงมูลคาหุนตามหลักบัญชี /หุนของป  2548  เทากับ 110.69  บาท/หุน ต่ํากวาราคาตลาดที่เทากับ 
244 บาท/หุน ซ่ึงก็ถือวาธุรกิจปกติ ไมมีความเสี่ยงวาจะลมละลาย 
 
4.2  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน) 

4.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง   
โดยใชทฤษฎ ี CAPM  (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount 

rate) ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544)  
 1.  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (ใชอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล) 
 2.  ผลตอบแทนสวนเกินทีผู่ลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิด
ขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 
 การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

 E(Ri) = Rf + βi [E(Rm) - Rf]  
โดยกําหนดให 
 E(Ri)     =   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย SCC 
 E(Rm)   =   อัตราผลตอบแทนของตลาด ในที่นี้ขอใชอัตราการเติบโตของดัชนีราคา
หุน ของ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงอยูที่  20.94% (จากขอมูลที่ไดมาจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํากัดใหคาเฉลี่ยผลตอบแทนตลาดตลอด 30 ปที่ผานมา=20.94%) 
  Rf       =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เทากบั 5.06% (ใช
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) ของพันธบัตรรัฐบาล) 

 βi        =   คาสัมประสิทธิเบตา  ของหลักทรัพยSCC เทากับ 0.897  ไดมาจากการ 
คําณวนRegressionโดยใชโปรแกรม SPSS โดยใชขอมูลราคา Set กับราคา หลักทรัพย SCC 
ยอนหลัง 5ป ตั้งแตป2001-2005  แสดงผลไดดังนี ้
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ตารางที่ 4.12 : แสดงผลการคํานวนคาสัมประสิทธิเบตา  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  ไดเทากับ 

 

E(Ri) = 5.06  +  0.897 [20-5.06] 
  = 19.30%  
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4.2.2   การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
  การประเมินมลูคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่
แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนัน้ กอนที่ผู
ลงทุนจะตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิต
ยวงศ, 2535) คือ 
  1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มูลคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่
ควรจะเปน 
 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทนุจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (equilibrium price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  

4.2.3  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง(ศิรินันท ธนิตยวงศ,2535) 
 1.   พยากรณงบกําไรขาดทนุ และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (the percent 
of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตาง ๆ ในงบการเงินที่จะเปลีย่นแปลงโดยตรง
กับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น หนี้สิน
หมุนเวียนอื่น เปนตน และคาํนวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตาง ๆ นั้น เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมือ่ไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตาง ๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
 FCFE     = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทนุในอาคารและ
อุปกรณ           สุทธิ- การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดําเนินงานสุทธิ - การจายคืน
เงินกู 
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 หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปนดังนี ้
 
  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  = ราคาหุน ณ ส้ินปที่   n  =   FCFEn+1 
            r - gn

   FCFEt             = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่
คาด     หวังของผูถือหุน  
   r  = Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
   gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบ
ตลอดไป หลังปที่ n 
 

ขอสมมติในการพยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนา 
1.  กําไรสุทธิของบริษัทเติบโตไมต่ํากวา 5-10% ตอป  โดยเฉลี่ยจากอดีตที่ผานมาตั้งแตป  

2546-2548 (ใชการพยากรณตามแนวโนมที่ผานมาแลวโดยโปรแกรม ของ บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง 
(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน)) 

2. คาเสื่อมราคา  เงินสดสทุธิไดจากกจิกรรมการดําเนนิงาน  เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรม
การลงทุน และ เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรมการจัดการเงนิทุน ไดนําขอมูลมาจากการพยากรณตาม
แนวโนมที่ผานมาแลว ในป 2546-2548 (โดยโปรแกรม ของ บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จํากัด(มหาชน)) 

 
การคํานวณกระแสเงินสดในอนาคต   

 สําหรับผูถือหุน SCC พยากรณในป  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 คาเสื่อมราคา 10,815.50 10,532.98 10,257.08 9,987.47 9,876.11 

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
การดําเนินงาน 

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

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
การลงทุน 

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

หักเงินสดสุทธิไดจากกจิกรรม
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 

 
การคํานวนมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
1. การหามูลคาปจจุบัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2549-2553  

จากงบการแสเงินสดลวงหนา จะได FCFE ตั้งแตป  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 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )193.01193.01193.01193.011 4321
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นําอัตราสวนลดที่คํานวณได  เทากับ  20%  หามูลคาปจจบุัน  ของ FCFE ตั้งแตป  2549-2552 
 
                              =   47,198.84 + 42,762.06 + 35,873.84 + 32,432.21 
                             =  158,266.9 
 
 

2. การหามูลคาปจจุบันของ  หุนสามัญท้ังหมดที่เหลืออยูปลายป  2552 
 
จากสูตร Pn  =   FCFEn+1 
           r - gn

FCFE  ป 2553  = 70,025.61  ลานบาท 
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อัตราคิดลด  (r)    = 19.3% 
อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงที่ (g)  =  10% (ตามประมาณการการเติบโตของรายได) 
p5  = 70,025.61 

                         (0.193-0.10) 
   = 752,963.55 
หามูลคาปจจปุน  ณ  ส้ินป  2549  ของขอมูลหุนสามัญที่เหลืออยู ปลายป 2552 ไดดังนี ้
_P5  = 752,963.55 
(1+r)5                   (1+0.193)5 

= 311,581.6 
 

3.  หามูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญท้ังหมด  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. หามูลคาท่ีแทจริงตอหุน 
มูลคาที่แทจริงของหุนสามัญทั้งหมด = 1,064,545.15 
  จํานวนหุนสมัญทั้งหมด        1,600 

= 665.34  บาท ตอหุน 
 
ผลการประเมินมูลคาหลักทรัพย 

 เมื่อพิจารณาจากการศึกษาการประเมินมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรพัยปูนซีเมนตไทย  
จํากัด (มหาชน)คร้ังนี้ ปรากฎวา    มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยปนูซีเมนตไทย  จํากัด (มหาชน)   
ที่ประเมินได  ณ  ส้ินป  2549  เทากับ  665.34  บาท  ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาด  ณ ส้ินป  
2548  เทากับ  244  บาท  จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพย นี้   ต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (under 
value) นักลงทุนควรซื้อหลักทรัพย นี้   เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต 
เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะเปน   
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