
บทที่ 5 
บทสรุป และ ขอเสอแนะ 

 

ตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวยสงเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมทั้งยัง
เปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกิจ หรือปรับโครงสราง
ทางการเงินใหเหมาะสม  และ การลงทุนในหลักทรัพยนั้น  ก็มีวัตถุประสงคใหไดผลตอบแทนใน
การลงทุนในรูปของเงินปนผล (dividend) หรือในรูปของกําไรสวนเกิน  (capital gain) ที่เกิดจาก
ความแตกตางของราคาหลักทรัพย การลงทุนในหลักทรัพยก็เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง 
ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบหลากหลาย เพื่อกําหนดมูลคาที่ควรจะเปนของ
หลักทรัพยขึ้นมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยดวยการวิเคราะหทาง
เทคนิค (technical analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน 
(fundamental analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจตอสภาพของการ
ลงทุน ความเสี่ยงในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ไดคาดหวังไวของนัก
ลงทุน 
สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเอง เขามาพิจารณา หรือคาดการณมูลคาที่
แทจริงของราคาหลักทรัพย จึงเปนแนวทางหนึ่งในการชวยตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตองเหมาะสม 
เพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได   จะสังเกตุไดวาเวลาเศรษฐกิจดีหรือไมดี  
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือวัสดุกอสราง  ก็เปนตัวบงชี้อีกตัวหนึ่ง  ฉนั้นจึง
เห็นความจําเปนวาควรที่จะวิเคราะหหุนในกลุมนี้  เพื่อใหทราบถึงพื้นฐานและมูลคามี่แทจริง  ทั้งนี้
ก็เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนของนักลงทุนโดยทั่วไป   และในที่นี้จึงไดคัดเลือกหุมมาวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานหนึ่งตัว  ซ่ึงก็คือ  หุน บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)  เพราะมี market  cap 
อันดับ  1  ของกลุมที่ทําธุรกิจเดียวกัน   อีกทั้งเปนหุนที่จายปนผลสม่ําเสมอและปนผลดีเมื่อเทียบ
กับหลักทรัพยสวนใหญ 
   
5.1  สรุปผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 

5.1.1  ภาพรวมเศรษฐกิจ 
จากการวิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ  ปรากฎวา  ในป2546  ตัวเลขอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น  โดยเฉพาะในครึ่งปหลังที่ปจจัยลบตางๆ เริ่มคลี่คลายลงไมวา
จะเปนสถานการณโรคชารส ปญหาความไมสงบภายในอิรักที่ลดความรุนแรงลง ประกอบกับ
สามารถจับคุม ซัสดัม ฮุสเซน ได  ทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกในป 2546 ขยายตัวอยูที่
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ระดับ 3.2 และสําหรับเศรษฐกิจไทย ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ในป 2546 มีการ
ขยายตัวในอัตรา รอยละ 6.7 สูงกวาที่หลายฝายคาดการณไว   

ในป2547  หลายฝายคาดการณไววาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะขยาย ตวัถึง  รอย
ละ 8  เพราะเศรษฐกิจโลกมกีารฟนตวั  แตเมื่อมีการเกิดการระบาดของไขหวดันก และเกิดปญหา
ความไมสงบในภาคใต ประกอบกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามัน  ทําใหเศรษฐกจิไทยเริ่ม
ชะลอตัวลงบาง ในภาคเอกชน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เทากับ รอยละ 6.2  

ภาวะเศรษฐกจิโลกในป  2548 ยังมีแนวโนมที่ชะลอตัวลง  สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 
2548  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือ GDP  ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548 ขยายตวัเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับไตรมาสที่ผานมา และลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป 2547 โดยในไตรมาสที่ 3 
ของป 2548 มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.3  เทียบกับรอยละ 4.6 ในไตรมาสที่ 2 ของป 2548 และ
รอยละ 6.0 ในไตรมาสที่ 3 ของป 2547 

เศรษฐกิจในป  2549 คาดวา GDP จะขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 – 5.7 โดยมีพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจในป 2548มีปจจัยบวกดานการลงทุน  และคาดวาดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะยังคง
เพิ่มขึ้น เนื่องจากยังคงมีปจจยัสนับสนุนบางประการ เชน เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวอยางนอยใน
อัตรารอยละ 3 ซ่ึงจะสนับสนุนการสงออกใหอยูในระดบัที่นาพอใจ ปริมาณการคาโลกที่ยังขยายตวั
เพิ่มขึ้นจะชวยใหมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่ยังอยูในระดบัต่ําแมวาจะมแีนวโนม
สูงขึ้น ประกอบกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 
 

5.1.2   วิเคราะหอุตสาหกรรม 

การผลิตและการจําหนายปูนซีเมนตใน ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  เนื่องจาก
การลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและรัฐวิสาหกิจขยายตัวเพิ่มขึ้น สําหรับการกอสราง
ภาคเอกชนมีอัตราการเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัว โดยเฉพาะในโครงการกอสรางประเภทที่อยู
อาศัยและอาคารที่ใชประโยชนเพื่อการพาณิชย สําหรับตลาดตางประเทศ การสงออกปูนซีเมนตใน
ป 2548 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้น สําหรบั
ประเทศคูคาที่สําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา เวียดนาม บังคลาเทศ กัมพูชา และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
สําหรับในป 2549 คาดวาการเติบโตของธุรกิจการกอสรางประเภทที่อยูอาศัยยังชะลอตัวลง 
เนื่องจากภาวะกําลังซ้ือและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่เอื้ออํานวยตอการซื้อที่อยูอาศัยนอยลงกวาใน
ระยะปที่ผานมา สงผลใหผูบริโภคใชเวลาในการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยนานขึ้น แตปจจัยบวกอาจจะ
มาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่นาจะเติบโตขึ้นซึ่งอาจสงผลใหความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจตอการ
ลงทุนปรับตัวดีขึ้น สําหรับการลงทุนของรัฐบาลมีแผนที่จะลงทุนในโครงสรางสาธารณูปโภค
พื้นฐานขนาดใหญ เชนระบบคมนาคมขนสง พลังงาน และโครงการลงทุนเพื่อสังคม เชนที่อยูอาศัย 
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จากแผนการลงทุนของภาครัฐนี้คาดวาการลงทุนโครงการกอสรางภาครัฐอาจจะมีโอกาสขยายตัว
ในอัตราที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงการเติบโตในธุรกิจกอสรางนี้จะทําใหความตองการใชปูนซีเมนตมีการเติบโต
ในทิศทางเดียวกัน  

5.1.3  วิเคราะหบริษัท 
จากการศึกษาจะเห็นไดวาบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)  เปนบริษัทที่มีความ

มั่นคง  และ เปน บรรษัทภบิาล  ทั้งนี้ เพราะ บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) ไดกอตั้งขึ้นมา
เปนเวลายาวนาน  จึงทําใหเปนบรษิัทที่มีความนาเชือ่ถือ ทั้งในดานผูบริหารที่มีประสบการ  
เครื่องหมายการคา และตัวสินคาเปนที่รูจักโดยทั่วไป  อีกทั้ง มีผูถือหุนรายใหญ (30%)  ก็คือ
สํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริย   ซ่ึงเปนขอไดเปรียบอยางมากเมื่อเที่ยบกับ หลักทรพัย
อ่ืนๆ  ในกลุมเดียวกันบรษิทั ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) เปนบริษัทขนาดใหญ  และในดาน
ธุรกิจปูนซีเมนต  ก็มียอดขายเปนอันดับ 1 ของประเทศมานาน  บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด
(มหาชน)  ดําเนินธุระกิจที่ครบวงจร  และเปนบรษิัทแมของบรษิัทในเครือซีเมนตไทย  ซ่ึง
ประกอบดวยกิจการตาง ๆ  คือ  กลุมซีเมนต กลุมวัสดุกอสราง กลุมเครื่องจักรกลและไฟฟา กลุม
กระดาษและปโตรเคมี  และแตละในกลุมกิจการก ็  กําลังการผลิต  การจัดจําหนายทั้งในและนอก
ประเทศเปนอนัดับตนๆ  ของประเทศ 

ลักษณะการประกอบธุระกิจ 
จากการปรับปรุงโครงสรางการดําเนินธุรกจิของเครือซิเมนตไทย ตั้งแตในป 2546 ที่

ผานมา ไดมีการลงทุนเพิ่มและขายเงินลงทุนของบริษัทในเครือฯ บางแหง  เพื่อให การดําเนินธุรกิจ
สอดกับแนวโนมเศรษฐกจิ  โดยลักษณะการดําเนินธุรกจิ ของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) 
ปจจุบันเปนในลักษณะบริษทัโฮลดิ้ง  โดยเขาไปถือหุนหรือลงทุนในธุรกิจตางๆ ดังนั้นเพื่อใหเกดิ
ความชัดเจนในการบริหารงาน การจดัการทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ เสริมสรางความแข็งแกรง
ในการดําเนินธุรกิจตามแผนกลยุทธระยะยาว และสอดคลองกับการบริหารองคกรตามหลัก
บรรษัทภิบาล บริษัทฯ ไดจัดผังการบริหารงาน ดังนี ้

- กลุมธุรกิจ 5 กลุม ประกอบดวยธุรกจิปโตรเคมี ธุรกิจกระดาษและบรรจุภัณฑ ธุรกจิซิ
เมนต ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง และธุรกิจจัดจําหนาย 
- บริษัทโฮลดิ้ง 2 บริษัท คือ บริษัทซิเมนตไทยโฮลดิ้ง จํากัด และบริษัทซิเมนต
ไทยพร็อพเพอรตี้ (2001) จํากัด (มหาชน) 

 
วิเคราะหงบการเงิน 
จากการศึกษา อัตราสวนทางการเงิน   ของหลักทรัพยนี้  สามารถบอกไดวา ดานของ

เจาหนี้มีความมั่นใจ ในโอกาสในการชําระหนี้สิน ระดบัพอใชเทานัน้ แต กย็ังเปนแนวโนวที่
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เพิ่มขึ้น   และ  สภาพคลองที่แทจริงก็อยูในระดับ อยูในระดับปานกลางไมสูงมาก  แตความสามารถ
ในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป มี
แนวโนมดีขึ้น และ ยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการที่ดี   สวนดาน สภาพคลองของลูกหนี้ และ
ประสิทธิภาพในการจดัการเกี่ยวกับนโบายเครดิต   ความสามารถในการใชสินทรัพยถาวร ตางๆ
เหลานี้ของบริษัทมีประสิทธิภาพมาก  และมีแนวโนมที่ดขีึ้นอีกดวย  แต สัดสวนหนีสิ้นตอสวนของ
ผูถือหุน ยังคอนขางสูง เพราะวามกีารกูเงินมาขยายกจิการมาก   แตทั้งนี้ทั้งนั้น บริษทัก็มีมาตราการ
จัดการไดเปนอยางดี  ดูไดจากนโยบายการปองกันความเสี่ยงของธุรกิจ  ประกอบกบั  การดูอัตรา
ความสามรถในการชําระดอกเบี้ย อยูในระดับที่ดีมากมาตลอด  ทําใหทราบวาเครดตินาเชื่อถือ    
และสําหรับขอดีที่สุดในการวิเคราะหศกึษา อัตราสวนทางการเงิน ของบริษัทปูนซีเมนตไทย  จํากัด  
(มหาชน)  ก็เหน็จะเปน  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  สูงมากมาตลอดและยังมีแนวโนม
ที่จะเพิมขึน้  

 
5.2   การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน) 

มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยปูนซีเมนตไทย  จํากดั (มหาชน)   ที่ 
ประเมินได  ณ  ส้ินป  2549  เทากับ  460.47   บาท  ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกบัราคาตลาด  ณ ส้ินป  2548  
เทากับ  244  บาท  จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพย นี้   ต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (under value) นัก
ลงทุนควรซื้อหลักทรัพย นี ้   เพื่อหากาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อให
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน   
 
5.3   ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาการวิเคราะหลักทรัพยที่ผานมาพบวา  แนวคิดการวิเคราะหลักทรัพย ที่ใชเปน
เครื่องมือที่ชวยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั้น   มีอยู 2  แนวความคิด  คือ  การวเิคราะห
ปจจัยพืน้ฐาน (fundamental  analysis)  ซ่ึงเปนแนวคิดทีผู่ศึกษาไดทําการศึกษาในครัง้นี้ และ  อีก
แนวคดิหนึ่งกค็ือ   การวิเคราะหทางเทคนิค  (technical  analysis) ซ่ึงเปนแนวคดิที่ไมได
ทําการศึกษา  แตการที่จะตัดสินใจลงทุนแตละครั้งผูลงทุน ควรที่จะวิเคราะทั้ง 2 วิธีประกอบกัน   
ฉะนั้นหากมีผูสนใจศึกษาหลักทรัพยปูนซเีมนตไทย  จํากัด  (มหาชน)  ตอจากนี ้ก็อาจจะศกึษาการ
วิเคราะหทางเทคนิค  (technical  analysis) เพิ่มเติมดวยก็ได  เพื่อประโยชนสูงสุดตอผูลงทุน  และ
ผูสนใจตอไป 
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