
 
บทที ่ 4 

ขอทูลทั่วไปของหลักทรัพย 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลของหลักทรัพยของกลุมขนสง   ท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดใน
กลุมจํานวน 5 หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก  ทางดวน
กรุงเทพ (BECL)    พรีเชียสชิพปง (PSL)     อารซีแอล (RCL)    การบินไทย (THAI)   โทรีเซนไทย
เอเยนตซีส (TTA)     การศึกษาขอมูลพ้ืนฐานของหลักทรัพยท่ีจะทําการลงทุน เปนการเพ่ิมความ
เช่ือม่ันในผลการวิเคราะหและเพ่ือลดความคลาดเคล่ือนท่ีอาจเกิดขึ้น จนสงผลกระทบตอการตัดสิน 
ใจท่ีอาจผิดพลาดได  ซ่ึงแตละหลักทรัพยมีขอมูลพ้ืนฐานและลักษณะการประกอบธุรกิจ ดังนี ้
 
4.1  หลักทรัพย BECL 
       ช่ือบริษัท  บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (เรียกช่ือยอวา “BECL”) 
       ประกอบธุรกจิ ดําเนินการกอสรางและบริหารงานทางพิเศษศรีรัช และสวนตอขยายตางๆ 

รวมท้ังธุรกิจท่ีเกี่ยวของตามท่ีระบุไวในสัญญาโครงการระบบทางดวน
ขั้นท่ี 2 ระหวาง บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) กับการทาง
พิเศษแหงประเทศไทย  

       ท่ีตั้งสํานักงาน เลขท่ี 238/7 ถนนอโศก-ดินแดง แขวงบางกะป เขตหวยขวาง กรุงเทพฯ 
10310  

 
4.1.1  ความเปนมา 

บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) เริ่มจดทะเบียนกอตั้ง  เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 
2530 ดวยทุนจดทะเบียน 100,000 บาท โดยท่ีรัฐบาลไทยมีความประสงคใหเอกชนเปนผูรวมลงทุน
ในการพัฒนาระบบคมนาคมของประเทศ   รวมท้ังการขยายโครงขายของระบบทางพิเศษ การทาง
พิเศษแหงประเทศไทย จึงไดเชิญชวนใหผูท่ีสนใจจัดทําขอเสนอเพ่ือกอสรางและบริหารทางพิเศษ
ศรีรัชเขาเช่ือมตอกับทางพิเศษเฉลิมมหานคร ขอเสนอของบรษิัทไดรับการยอมรับจากการทางพิเศษ
แหงประเทศไทยและไดรับความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีเม่ือวันท่ี 20 กันยายน 2531 ในวันท่ี 22 
ธันวาคม 2531 บริษัทไดเขาทําสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 กับการทางพิเศษแหงประเทศ
ไทย เพ่ือดําเนินการกอสรางและบริหารทางพิเศษศรีรัช และสวนตอขยายตางๆรวมท้ังธุรกิจท่ี
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เกี่ยวของภายใตสัญญาดังกลาวเปนเวลา 30 ป นับตั้งแตวันท่ี 1 มีนาคม 2533 จนถึงวันท่ี 28 
กุมภาพันธ 2563 

ในป 2537 ผูถือหุนใหญ คือบริษัท กูมาไกกูมิ จํากัดไดถอนตัวจากการบริหาร และผูถือ
หุนกลุมธนาคารในประเทศและกลุม ช.การชางไดเขาบริหารงาน และรับซ้ือหุนของบริษัท กูมาไกกู
มิ จํากัด ท้ังหมด บริษัทไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน เม่ือวันท่ี 23 มิถุนายน 2537 และหุนสามัญ
ของบริษัทไดรับการจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียน     เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
เม่ือวันท่ี 31 สิงหาคม 2538 ขณะนี้บริษัทมีทุนจดทะเบียน 8,000 ลานบาท เรียกชําระแลว 7,700 
ลานบาท 

วันท่ี 25 กันยายน 2539 บริษัทไดจัดตั้งบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ขึ้นโดย
บริษัทถือหุนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียน 3,000 ลานบาทเรียกชําระเต็มจํานวนเม่ือวันท่ี 24 
ธันวาคม 2542 เม่ือวันท่ี 27 กันยายน 2539 บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ไดเขาทําสัญญา
โครงการทางดวนสายบางปะอิน-ปากเกร็ดกับการทางพิเศษแหงประเทศไทย เพ่ือดําเนินการ
กอสรางและบริหารทางพิเศษอุดรรัถยาเปนเวลา 30 ปนับจากวันท่ี 27 กันยายน 2539 จนถึงวันท่ี 26 
กันยายน 2569 ตอมาบริษัทยอยไดมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีก 3,000 ลานบาท เม่ือวันท่ี 19 มีนาคม  
2546 โดยเรียกชําระแลว 750 ลานบาท ดังนั้นปจจุบันบริษัทยอยมีทุนจดทะเบียน 6,000 ลานบาท 
เรียกชําระแลว 3,750 ลานบาท 

วันท่ี 17  เมษายน 2540 บริษัทไดเขาทําสัญญาเพ่ือการตอขยายโครงการระบบทางดวน
ขั้นท่ี 2 สวนดี เปนเวลา 30 ปกับการทางพิเศษแหงประเทศไทยเพ่ือกอสรางและบริหารทางพิเศษศรี
รัชสวนดี (พระราม 9 - ศรีนครินทร) นับจากวันท่ี 17 เมษายน 2540 จนถึงวันท่ี 16 เมษายน 2570 

โครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 โครงการทางดวนสายบางปะอิน - ปากเกร็ด และ
โครงการทางดวนสวนดี เปนโครงการในลักษณะ BTO (Build Transfer and Operate) คือ บริษัท
เปนผูลงทุนในการออกแบบกอสรางและบริหารระบบทางดวน     แตกรรมสิทธ์ิในส่ิงกอสรางถาวร
ตางๆท่ีเกี่ยวของหรือใชประโยชนในระบบทางดวนเปนสิทธิของการทางพิเศษแหงประเทศไทย 
โดยบริษทัไดรับผลตอบแทนในรปูของสวนแบงรายไดคาผานทางท่ีกําหนดในสัญญา  

 
4.1.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทย ไดรวมกันลงทุนในโครงการระบบทางดวนใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยท่ีการทางพิเศษแหงประเทศไทยลงทุนกอสรางและบริหารทาง
พิเศษเฉลิมมหานคร ซ่ึงประกอบดวยทางพิเศษ 3 สายคือ ดินแดง-ทาเรือ บางนา-ทาเรือ และทาเรือ-
ดาวคะนอง ระยะทางท้ังส้ิน 27.1 กิโลเมตร ขณะท่ีบริษัทเปนผูลงทุนกอสรางและบริหารทางพิเศษ
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ศรีรัช ซ่ึงประกอบดวยทางพิเศษ 4 สวน คือสวนเอ (พระราม 9-รัชดาภิเษก) สวนบี (พญาไท-บาง
โคล) สวนซี (รัชดาภิเษก-แจงวัฒนะ) และ   สวนดี (พระราม 9-ศรีนครินทร) ระยะทางท้ังส้ิน 38.5 
กิโลเมตร  ทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชตอเช่ือมเขาดวยกันท่ีบริเวณทางตางระดับ
มักกะสันและบริเวณทางตางระดับบางโคล ผูใชทางพิเศษชําระ      คาผานทางท่ีดานเก็บเงิน ณ จุด
ขึ้นทางพิเศษ โดยการทางพิเศษแหงประเทศไทยจะเปนผูจัดเก็บคาผานทาง    ท้ังหมดแลวแบงให
บริษัท นอกจากนั้นการทางพิเศษแหงประเทศไทยและกรมทางหลวงไดรวมกันกอสรางทาง
เช่ือมตอทางพิเศษศรีรัชสวนดี กับมอเตอรเวยท่ีบริเวณถนนศรีนครินทร บริษัทและกรมทางหลวง
รวมกันรับผิดชอบคากอสรางในอัตราสวนรอยละ 54.036  และรอยละ 45.964  

บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ไดเปนผูกอสรางและบริหารทางพิเศษอุดรรัถยา ซ่ึง
ประกอบดวยทางพิเศษ 2 ระยะ คือ ระยะท่ี 1 แจงวัฒนะ-เชียงราก และระยะท่ี 2 เชียงราก-บางไทร 
เช่ือมตอกับทางพิเศษศรีรัชท่ีบริเวณถนนแจงวัฒนะระยะทางท้ังส้ิน 32 กิโลเมตร สําหรับขาเขาเมือง
ผูใชทางชําระคาผานทางท่ีดานเก็บเงิน ณ จุดขึ้นทางพิเศษ สําหรับขาออกจากเมืองชําระคาผานทาง
ท่ีจุดลงทางพิเศษโดยการทางพิเศษแหงประเทศไทยเปนผูจัดเก็บคาผานทางท้ังหมดแลวสงมอบให
บริษัท ปจจุบันทางพิเศษทุกเสนทางของบริษัทและบริษัทยอยเปดใหบริการแลว  

การจัดแบงรายไดระหวางบริษัทกับการทางพิเศษแหงประเทศไทย ตามท่ีกําหนดไวใน
สัญญา      โครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 นั้น ตั้งแตวันเปดใชงานของพ้ืนท่ีสวนแรก รายไดคาผาน
ทางจากทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชจะถูกนํามารวมกนัและแบงตามเกณฑพ้ืนท่ี คอื 
พ้ืนท่ีในเขตเมือง 9 ปแรก บริษัทไดรับ 60% การทางพิเศษแหงประเทศไทยไดรับ 40%   9 ปสุดทาย
บริษัทไดรับ 40% การทางพิเศษแหงประเทศไทยไดรับ 60% และระยะเวลาระหวาง 9 ปแรกและ 9 
ปสุดทายไดรับ 50% เทากัน สวนพ้ืนท่ีนอกเขตเมืองรายไดคาผานทางเปนของบริษัทท้ังหมดและใน
สวนของทางพิเศษอุดรรัถยารายไดคาผานทางเปนของบริษัทยอยท้ังหมด 

ในป 2545 สัดสวนสวนแบงรายไดคาผานทางสําหรับพ้ืนท่ีในเขตเมือง ระหวางบริษัท
และการทางพิเศษแหงประเทศไทย ไดเปล่ียนจากบริษัทไดรับ 60% การทางพิเศษแหงประเทศไทย
ไดรับ 40% มาเปนไดรับ 50% เทากัน เริ่มตั้งแตวันท่ี 2 กันยายน 2545 

สําหรับทางพิเศษเฉลิมมหานครและทางพิเศษศรีรัช อัตราคาผานทางและการปรับอัตรา
คาผานทางเปนไปตามสัญญา ซ่ึงมีการปรับทุก 5 ป โดยจะคํานวณการปรับอัตราคาผานทางบน
พ้ืนฐานของอัตราการเพ่ิมของดัชนีราคาผูบริโภค สําหรับกรุงเทพมหานครท่ีออกโดยกระทรวง
พาณิชยลาสุด ท้ังนี้จะปรับอัตราคาผานทางเปนจํานวนเต็มชวงละ 5 บาท แตจะปรับไดไมเกิน 10 
บาท ตลอดระยะเวลา 15 ปแรกของสัญญา ในกรณีท่ีเกิดเงินเฟอสูงกวาปกติหรือมีเหตุสุดวิสัยหรือ
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เหตุการณท่ีเปนขอยกเวน ทางบริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทยสามารถพิจารณาปรับอัตรา
คาผานทางตามสมควร โดยมีการปรับอัตราคาผานทางครั้งลาสุด     เม่ือวันท่ี 1 กันยายน  2546 

สําหรับทางพิเศษอุดรรัถยา การปรับอัตราคาผานทางจะมีการปรับทุก 5 ป โดยจะคํานวณ
การปรับอัตราคาผานทางบนพืน้ฐานของอัตราการเพ่ิมของดชันีราคาผูบริโภค   สําหรับกรุงเทพมหา 
นครท่ีออกโดยกระทรวงพาณิชยลาสุด ท้ังนี้จะปรับอัตราคาผานทางเปนจํานวนเต็มชวงละ 5 บาท
แตจะปรับไดไมเกิน 15 บาท ตลอดระยะเวลา 15 ปแรกของสัญญา โดยมีการปรับคาผานทางครั้ง
แรกเม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2546 นอกจากนี้เพ่ือสงเสริมใหลูกคาประจําใชทางพิเศษเสนนี้มากขึ้น 
บริษัทยอยจึงไดสงเสริมการขายโดยใหสวนลดในอัตรา 20-50% โดยปรับลดทันทีท่ีจุดชําระเงิน 
เริ่มตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2543 และตั้งแตเดือนมกราคม 2544 บริษัทยอยไดเพ่ิมการใหสวนลดเปน 
25-50% ตอเนื่องไปในป 2547 
 

4.1.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
   บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย มีกําไรสุทธิป 2547 จํานวน 

1,916 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 683 ลานบาท คิดเปนรอยละ 55.39 จากปกอน ซ่ึงมีกําไรสุทธิ 1,233 ลานบาท   
 เนื่องมาจากรายไดคาผานทางท่ีเพ่ิมขึ้น และดอกเบ้ียจายท่ีประหยัดไดจากอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีลดลงจากการปรับลดตนทุนทางการเงิน เม่ือวันท่ี 30 กันยายน 2546 ซ่ึงมีผลตองบการเงินป 2547 
เต็มป ทําใหในป 2547  มีอัตรากําไรสุทธิตอยอดขาย เทากับรอยละ 29 เพ่ิมขึ้นรอยละ 9 และมีกําไร
สุทธิตอหุน 2.49 บาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 55 เม่ือเทียบกับป 2546 

งบการเงินป 2547 สะทอนถึงการเติบโตของปริมาณรถท่ีใชทางดวนท่ียังมีอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งทางดวนสายนอกเมืองท่ีบริษัทและบริษัทยอย ไดรับสิทธิในรายไดคาผานทาง
ท้ังหมดมีการเติบโตของปริมาณรถท่ีใชบริการคอนขางสูง สงผลใหผลประกอบการดีขึ้นอยาง
ตอเนื่อง   

ขณะท่ีผลของการลดลงของอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระยะยาว จากการปรับลดตนทุนทาง
การเงินดวยการแกไขสัญญาสินเช่ือเม่ือเดือนกันยายน 2546 กับเจาหนี้เงินกูรายเดิม ซ่ึงมีผลตองบ
การเงินในป 2547 เต็มป ประกอบกับการลดลงของเงินตนจากการจายชําระคืนเงินกู เปนผลให
ดอกเบ้ียจายซ่ึงเปนคาใชจายหลักของบริษัทลดลงอยางมาก 

จากผลสําเร็จของการดําเนินงานและบริหารงานทําใหในป 2547 บริษัทสามารถจายชําระ
คืนหนี้เงินกู   กอนกําหนดจํานวน 500 ลานบาท นอกเหนือจากการชําระคืนตามปกต ิจํานวน 2,079 
ลานบาท และจายเงินปนผลแก   ผูถือหุนจากผลการดําเนินงานประจําป 2546 หุนละ 1.50 บาท 
รวมถึงมีการจายเงินปนผลระหวางกาลในป 2547      เปนปแรก 
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4.2   หลักทรัพย PSL 
        ช่ือบริษัท  บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
        ประกอบธุรกจิ เจาของเรือเดินทะเล  
        ท่ีตั้งสํานักงาน เลขท่ี 8 อาคารคาเธยเฮาส ช้ัน 7  ถนนสาทรเหนือ   แขวงสีลม เขตบางรัก  
 กรุงเทพฯ 10500  
 

4.2.1  ความเปนมา 
    บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) กอตัง้ขึ้นเม่ือวนัท่ี พ.ศ. 2532 ดวยทุน
จดทะเบียน 1 ลานบาท และเขาสูตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2536 โดยดําเนนิธุรกจิการขนสงสินคา
ทางเรือ ในลักษณะเดนิเรอืไมประจําเสนทาง (Tramping) โดยในปจจบัุนบริษัทฯมีเรือท้ังส้ิน 52 ลํา 
รวมขนาดระวางบรรทุก  1,311,065 เดดเวทตัน   บรษิัทฯจดัตั้งบรษิัทยอยขึ้นมา   เพ่ือเปนผูถือกรรม 
สิทธ์ิเรือ บริษัทละหนึ่งถึงสองลํา ท้ังนี้ บริษัทฯถือหุนในบริษัทยอยเหลานี้ไมต่ํากวารอยละ 99  การ
ท่ีบรษิัทฯมีนโยบายจดัตั้งบรษิัทยอยขึน้ โดยใหแตละบรษิทัยอยถือกรรมสิทธ์ิในเรือ 1-2 ลํานั้น มี
จุดประสงคเพ่ือจํากัดความเสียหายท่ีจะเกิดแกทรัพยสินอ่ืนๆ ของบริษัทฯในกรณีท่ีเรือลําหนึ่งลําใด
กอความเสียหายขึน้ ซ่ึงการจัดโครงสรางบรษิทัฯในลักษณะนี้ถือเปนบรรทัดฐานของอุตสาหกรรม
เดินเรือโดยท่ัวไป 
 

4.2.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
    บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “พีเอสแอล”) กอตั้งในป 2532 
และเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือป 2536 โดยดําเนินธุรกิจหลัก
เปนเจาของเรือเอนกประสงคขนาดเล็ก และใหบริการเชาเหมาสําหรับขนสงสินคาแหงเทกองไม
ประจําเสนทาง พีเอสแอลไดจัดโครงสรางของบริษัทฯ โดยมีบริษัทยอยเปนเจาของเรือเพียง 1 ลํา 
(บางบริษัทยอยอาจเปนเจาของเรือ 2 ลํา) เพ่ือจํากัดความรับผิดในหนี้สิน ซ่ึงโครงสรางดังกลาวมี
ลักษณะเหมือนกับโครงสรางบริษัทเดินเรือท่ัวไป ปจจุบัน พีเอสแอล (ณ วันท่ี 31 มกราคม 2548) มี
เรือสําหรับขนสงสินคาเทกองจํานวน 51 ลํา และเรือขนสงซีเมนต จํานวน 1 ลํา (“กองเรือ”)  ซ่ึงกอง
เรือของพีเอสแอลมีเดดเวทตันรวมท้ังส้ิน 1,311,065 เดดเวทตัน โดยเรือ 51 ลําเปนเรือธงไทย และ 
จํานวน 1 ลําเปนเรือธงบาฮามาส   

พีเอสแอล  จัดเปนหนึ่งในบริษัทเดินเรือท่ีใหญท่ีสุด       ท่ีดําเนินธุรกิจเปนเจาของเรือ
อเนกประสงคขนาดเล็ก (ขนาด 10,000 ถึง 30,000 เดทเวทตัน) สําหรับขนสงสินคาแหงเทกองใน
ตลาดการเดินเรือแบบไมประจําเสนทาง         ผูประกอบธุรกิจในกลุมนี้มีความหลากหลาย และมี
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ลักษณะเฉพาะกลาวคือผูประกอบการหนึ่งๆสวนใหญจะเปนเจาของเรือในขนาดดังกลาวเพียง 2-3 
ลํา ทําใหพีเอสแอลเปนผูประกอบการรายใหญท่ีสุดในกลุมนี ้ ผูควบคุมบริหารการเดินเรือของกอง
เรือพีเอสแอลดานเทคนิค คือ บริษัท เกรท เซอรเคิล ชิปปง เอเยนซ่ี จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของพี
เอสแอล และเปนบริษัทท่ีไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO9002    พีเอสแอลบริหารงานกองเรือแบบ
ไมประจําเสนทางซ่ึงมีเสนทางเดินเรือครอบคลุมไปท่ัวโลก สินคาพ้ืนฐานท่ีกองเรือพีเอสแอล 
ขนสงคือสินคาทางการเกษตร, เหล็ก, ปุย, สินแรและเนื้อแร, ไมซุง และอ่ืนๆ พีเอสแอลไดประมาณ
เครือขายการขนสงสินคาของกองเรือของบริษัทฯ อยางคราวๆ เปน 5 ภูมิภาคประกอบดวย 
สหรัฐอเมริกา / แคนนาดา, ยุโรป,  ละตินอเมริกา-อาฟริกา, อินเดีย อนุทวีป-ตะวันออกกลาง และ
เอเชียตะวันออกเฉียงใตและตะวันออกไกล  กองเรือพีเอสแอลสามารถใหบริการในทาเรือท่ีมี
ขีดจํากัดในเรื่องของรองน้ํา (เรือของพีเอสแอลมีอุปกรณขนถายสินคาติดตั้งพรอมอยู) เนื่องจาก
ขนาดเรือของพีเอสแอลสามารถเขาเทียบทาในรองน้ําตื้นได ขณะท่ีเรือขนาดใหญไมสามารถเขา
เทียบทาได ลักษณะดังกลาวถือเปนขอไดเปรียบและสงผลใหพีเอสแอลไดอัตราคาระวางมากวา
ผูประกอบการเดินเรือขนาดใหญ 

 
4.2.3   ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 

 สินทรัพยหมุนเวียนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 เพ่ิมขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับป 2546 
เนื่องจากการเพ่ิมขึน้ของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  อันเปนผลมาจากการเชาเรือสวนใหญ
เปนลักษณะการเชาแบบเปนระยะเวลาโดยจะมีการรับเงินคาเชาลวงหนาทุกๆ 15 วัน   ลูกหนี้สุทธิ
ลดลง 0.97 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือเปรียบเทียบกับปกอน ลูกหนี้ประกอบดวยเงินท่ีตองไดรับจาก
ตัวแทน ผูเชาเรือท้ังหลายและรายไดคางรับจากการเดินเรือแบบเปนรายเท่ียวท่ีจบส้ินแลว โดยธรรม
เนยีมปฏิบัติท่ัวไปในธุรกิจการขนสงสินคาทางทะเล บริษัทฯจะเรียกเก็บคาขนสงจากลูกคาลวงหนา
เปนจํานวนรอยละ 95 ของคาระวางในกรณีท่ีเปนการใหบริการเชาเปนรายเท่ียว (Voyage Charter) 
และจะเรียกเก็บคาเชาจากลูกคาลวงหนาทุก 15 วัน ในกรณีท่ีเปนการใหเชาเปนระยะเวลา (Time 
Charter)  ดังนั้นจะไมมีปญหาใดๆจากการติดตามหนี ้ ขณะท่ีสินทรัพยถาวรเพ่ิมขึ้นจากปท่ีผานมา 
ซ่ึงมีผลมาจากการซ้ือเรือ 22 ลํา ในระหวางป 2547  สินทรัพยรวมเพ่ิมขึ้นตามการเพ่ิมขึ้นของ
สินทรัพยถาวร  ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2547 ปจจุบันบริษัทฯมีกองเรือท้ังส้ินจํานวน 52 ลํา นี้ เรือของ
บริษัทฯอยูในสภาพดีเนื่องจากมีการบํารุงรักษาอยางตอเนื่องเพ่ือใหเรือมีมาตรฐานสูงสุดเทาท่ีจะทําได 
 ในดานหนี้สินเงินกูมีหลักประกันของบริษัทฯเพ่ิมขึ้นจาก 86.12 ลานเหรียญสหรัฐในป
2546 เปน192.87 ลานเหรียญสหรัฐ ณส้ินป 2547  ในระหวางป 2547 บริษัทฯไดรับวงเงินสินเช่ือ
ใหมจํานวน 170 ลานเหรียญสหรัฐ จากธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงไดใชเงินจํานวน 
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163.85 ลานเหรียญสหรัฐ จากวงเงินสินเช่ือนี้ไปเพ่ือซ้ือเรือเดินทะเลจํานวน 21 ลํา โดยเรือลํา
สุดทาย (วิจิตรา นารี) บริษัทฯซ้ือดวยเงินสดสวนเกินจากการดําเนินงาน        บริษัทฯจายชําระหนี้
เงินกู 35.28  ลานเหรียญสหรัฐแกธนาคารกรุงไทย ตามสัญญาเงินกูยืมใหมและสัญญาเงินกูยืมท่ีทํา
ในป 2546(วงเงินกู 100 ลานเหรียญสหรัฐ)    อีกท้ังบริษัทฯไดนํากระแสเงินสดสวนเกินจากการ
ดําเนินงานในระหวางป จายชําระคืนเงินกูกอนกําหนดจํานวน 34.75 ลานเหรียญสหรัฐ   ท้ังหมดนี้
สงผลใหหนี้สินรวมเพ่ิมขึ้นจาก 98.39 ลานเหรียญสหรัฐ ในป 2546 เปน 206.19 ลานเหรียญสหรัฐ 
ณ ส้ินป 2547 
 ในสวนของผูถือหุนบริษัทฯมีผลกําไรสุทธิจํานวน 110.10 ลานเหรียญสหรัฐสําหรับป 
2547        บริษัทฯไดจายเงินปนผลงวดสุดทายสําหรับผลการดําเนินงานป 2546 ท้ังส้ินจํานวน 9.86 
ลานเหรียญสหรัฐ (0.75 บาทตอหุน) โดยเงินปนผลดังกลาวไดจายในเดือน พฤษภาคมป 2547 
นอกจากนี้บริษัทฯไดจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับป    2547 จํานวน 12.22 ลานเหรียญสหรัฐ 
(1 บาทตอหุน) ซ่ึงจายแลวในเดือนกันยายนป 2547 และมีการซ้ือหุนคืนจํานวน 11.22 ลานเหรียญ
สหรัฐ รวมท้ังตั้งสํารองฯ จํานวน 3 ลานเหรียญสหรัฐ  และผลตางจากการแปลงคางบการเงินและ
สวนไดเสียของผูถือหุนสวนนอยเพ่ิมขึ้นจํานวน 1.89 ลานเหรียญสหรัฐ  ทําใหสวนของผูถือหุนมา
อยูท่ี 171.22 ลานเหรียญสหรัฐ ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงเพ่ิมขึ้น 75.69 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือเปรียบเทียบ
กับปกอน    ผลของการเพ่ิมขึ้นในสวนของผูถือหุนตามท่ีกลาวขางตนทําใหมูลคาสุทธิตามบัญชีตอ
หุนเพ่ิมขึ้นจาก 0.18 เหรียญสหรัฐตอหุน ณ ส้ินป 2546 เปน 0.34 เหรียญสหรัฐ ตอหุน ณ ส้ินป 
2547  
 ดานการดําเนินกิจการ ในรอบปท่ีผานมาบริษัทฯมีรายไดรวมเปนเงิน 8,728.12 ลานบาท 
(ป 2546: 3,990.52 ลานบาท) และมีผลกําไรสุทธิเปนเงิน 4,749.77 ลานบาท (ป 2546: กําไรสุทธิ 
1,536.56 ลานบาท) ท้ังนี้รวมถึงกําไรสุทธิจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 56.14 ลานบาท (ป 2546 : 
กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 184.19 ลานบาท) สวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นอยางมากมาอยูท่ี 5,292.51 
ลานบาท(ป 2546 : 1,957.87 ลานบาท) สินทรัพยรวมของบริษัทฯเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 13,375.78 ลาน
บาท (ป 2546: 5,867.92 ลานบาท) 
 ในระหวางปท่ีผานมา บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงานกอนกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 
คาภาษีเงินได  และรายการพิเศษเปนจํานวน 4,693.63 ลานบาท ในสวนของรายไดจากการเดินเรือ
ตอลําตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 68 เม่ือเปรียบเทียบกับป 2546 รายไดรวมสูงกวาปกอนเนื่องจากในป 
2547 บริษัทฯ ไดอัตราคาระวางท่ีสูงขึ้นและจํานวนวันเดินเรือท่ีสูงขึ้น บริษัทฯฯยังคงนโยบาย
ควบคุมคาใชจายในการบริหารเรืออยูตอไปอยางไรก็ดีในป2547 คาใชจายในการเดินเรือไดเพ่ิมขึ้น   
ระยะเวลาหยุดการเดินเรือเพ่ือการซอมบํารุงก็อยูในระดับท่ีควบคุมไดโดยเฉล่ียประมาณ 12 วันตอ
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ลําเรือซ่ึงทําใหบริษัทฯสูญเสียรายไดนอยลง  นอกจากนี้ผลของความสามารถในการทํากําไร ทําให
บริษัทฯ มีระดับสภาพคลองท่ีสูงมากในระหวางป 2547 และสามารถชําระหนี้เงินกูคืนกอนกําหนด
เปนเงิน 34.75 ลานเหรียญสหรัฐ 
 
4.3   หลักทรัพย  RCL 
        ช่ือบริษัท  บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
        ประกอบธุรกจิ        ใหบรกิารขนสงตูสินคาระบบฟดเดอรทางทะเลระหวางประเทศ 
        ท่ีตั้งสํานักงาน         เลขท่ี 127/35 ช้ัน 30 อาคารปญจธานีทาวเวอร  ถนนรัชดาภิเษก         
                                         แขวงชองนนทร ี เขตยานนาวา  กรุงเทพมหานคร 10120 
 

 4.3.1  ความเปนมา 
 บริษัท อาร ซี  แอล จํากัด (มหาชน) ไดเริ่มกอตั้งขึ้นในป 2523 จากการรวมทุนระหวาง 

บริษัท โงวฮก จํากัด (ไทย) และบริษัท สิงคโปรชิปปงคอรปอเรช่ัน จํากัด (สิงคโปร) โดยถือหุนใน
สัดสวน 75 (ไทย) ตอ 25 (สิงคโปร) เปดดําเนินการในป 2524 โดยซ้ือเรือลําแรกช่ือ “ศิริภูมิ”  เพ่ือ
ใหบริการเสนทางกรุงเทพฯ-สิงคโปร ในระบบขนสงตูคอนเทนเนอรทางทะเลแบบฟดเดอร  บริษัท
ฯ ไดเขาจดทะเบียนเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2531 และไดแปลงสภาพเปน
บริษัทมหาชนในป 2536  

 บริษัทฯ ไดมีการขยายการลงทุนไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค และกอตั้งบริษัท อาร ซี  
แอล อินเวสเมนท พีทีอี จํากัด ในสิงคโปร ในป 2532 เพ่ือเขาซ้ือกิจการบริษัทยอยในสิงคโปร  และ
ในป 2535 บริษัทฯ ไดเขาไปซ้ือกิจการซ่ึงดําเนินกิจการเดินเรือ ในฮองกง เพ่ือขยายขอบเขตการ
ขนสงใหกวางขวางขึ้น  ในป 2537  บริษัทยอยในสิงคโปรไดขยายการลงทุนในบริษัทยอยในจนี ซ่ึง
ไดชวยใหบริษัทฯ มีเครือขายการบริการในจีน 

     บริษัทฯ ไดขยายกองเรือ โดยเซ็นสัญญาส่ังตอสรางเรือใหมจํานวน 7 ลํา,  2 ลํา, และ 6 
ลํา ในป 2537, 2538, และ 2539 ตามลําดับเรือตอสรางใหมทยอยสงมอบจํานวน 2 ลํา, 5 ลํา, 6 ลํา 
และ 2 ลํา ในป 2538, 2539, 2540, และ 2541 ตามลําดับ  ณ ส้ินป 2547 เรือคอนเทนเนอรประจําการ
ท่ีกลุมฯ เปนเจาของ มีจํานวนรวม 27 ลํา 

 
4.3.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

 กลุม อาร ซี แอล  (“กลุมฯ”) มุงม่ันตอการพัฒนาองคกรอยางตอเนื่องสูการเปนผู
ใหบริการขนสงช้ันนําของภูมิภาคท่ีมี ฐานสินทรัพยประกอบการท่ีม่ันคง โดยจะเนนการใหบริการ
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ท่ีตอบสนองความตองการของลูกคาและการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับจุดประสงคของผูถือหุน 
ดวยความอุตสาหะอยางยิ่งยวดท้ังของฝายบริหารและพนักงาน กลุมฯสงเสริมสนับสนุนการใช
พัฒนาการเทคโนโลยี่สมัยใหมและการลงทุนในทรัพยากรเพ่ือการดําเนินงานใหบรรลุพันธกิจท่ีตั้ง
ไวนี ้สําหรับวิสัยทัศนของกลุมฯ คือ การวิวัฒนองคกรใหเปน “ผูนําเสนอทางออกในทุกปญหา” 
ดานการขนสงสินคา  โดยการใหบริการเพ่ิมมูลคาท่ีตรงความประสงคของลูกคา โดยสงเสริมงาน
บริการท่ีครบวงจรและเปยมดวยนวัตกรรม 

กลุม อาร ซี แอล กอตั้งขึ้นในป 2522 เปนสายการเดินเรือท่ีประกอบธุรกิจขนสงตูคอน
เทนเนอรทางทะเลท่ีมีฐานหลักในการประกอบกิจการอยูท่ีประเทศไทย และไดจดทะเบียนเปน
บริษัทมหาชนท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2531 ดําเนิน
ธุรกิจหลักในสายธุรกิจ สองประเภท ไดแก Shipper Owned Container หรือ  SOC  และ  Carrier 
Owned Container  หรือ  COC โดยมีเครือขายการใหบริการท่ีครอบคลุมท่ัวภูมิภาคเอเชีย ใน
ปจจุบันกลุมฯเปนเจาของและบริหารกองเรือเดินสมุทรท่ีมีจํานวนเรือคอนเทนเนอรประจําการใน
กองเรือ 40 ลํา โดยมีขนาดระวางเรือระหวาง 250 ทีอีย ูถึง 2500 ทีอีย ูและมีปริมาณการขนสงสินคา
โดยตูคอนเทนเนอรเฉล่ียตอปจํานวน 61,000 ทีอียู ท่ีจะสนับสนุนกิจการในสายธุรกิจ COC ของ
กลุมฯ  

ทางกลุมฯ มีเครือขายการใหบริการท่ีประกอบดวยสํานักงาน46แหงท่ัวภูมิภาค ซ่ึงมีท้ังท่ี
เปนสํานักงานของกลุมฯเองโดยตรง และสํานักงานตัวแทน  ปจจุบันกลุมฯมีการใหบริการท่ีเปนท่ี
ยอมรับจากลูกคาและผูประกอบการท่ัวไปในอุตสาหกรรม ในฐานะผูประกอบกิจการขนสงตูคอน
เทนเนอรทางทะเลช้ันแนวหนาท้ังในสายธุรกิจ SOC และในสายธุรกิจ COC ในแถบภูมิภาคเอเชีย 

ป 2547 นับเปนปท่ีสําคัญยิ่งในประวัติการณ การดําเนินธุรกิจของกลุมฯ เนื่องจากเปนป
ครบรอบการจัดตั้งและดําเนินงานปท่ี 25ของกลุมฯ และยังสอดคลองกับการเปนปทองแหงการ
ดําเนินงานท้ังในดานปริมาณการขนสงโดยรวมและผลกําไร 

กลุมฯ ยังคงใหความสําคัญตอการขยายการใหบริการในธุรกิจหลักท้ังประเภท COC และ 
SOC อยางเทาเทียมกัน โดยธุรกิจท้ังสองตางเปนฐานรายไดหลักท่ีสรางกระแสเงินสดอยาง
สมํ่าเสมอใหแกกลุมฯ ซ่ึงแสดงใหเห็นอยางชัดเจนจากแผนภูมิขางลางท่ีแสดงรายละเอียดและ
รูปแบบการเติบโตของปริมาณการขนสงตูสินคาในสายธุรกิจ SOC และ COC ในส่ีปท่ีผานมา 

 
4.3.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 

ในป 2547 (ซ่ึงเปนปท่ีกลุมบริษัทฯ อาร ซี  แอล ดําเนินการครบรอบ 25 ป)กลุมบริษัทฯ 
มีจํานวนตูสินคาท้ังหมดท่ีไดมีการขนสงโดยกลุมฯ รวมท้ังปจํานวน  2.10 ลานทีอียู เพ่ิมขึ้น
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ประมาณ 21.39 %  จากปกอนหนาท่ีการขนสงตูสินคามีจํานวน 1.73 ลาน ทีอียู  ทําใหกลุมฯ มี
รายไดจากการเดินเรืออยูท่ี 17,933 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 37.08% จากป 2546 ในขณะท่ี รายไดรวมอยูท่ี 
18,112 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 35.37% จากป 2546  กลุมฯ มีกําไรขั้นตน 5,058 ลานบาท และมีกําไรกอน
การหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดอยูท่ี 4,082.50 ลานบาท   โดยมี EBITDA (กําไรกอนหักคาใชจาย
ประเภท ดอกเบ้ียจาย ภาษี คาเส่ือมราคาของทรัพยสิน และ คาตัดจําหนายทรัพยสิน) อยูท่ี  4,905.7 
ลานบาท  ดอกเบ้ียจายป 2547 ลดลง 16.73% จากปกอนหนาซ่ึงเปนผลมาจากการชําระคืนเงินกู    
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูท่ี 0.47   ขณะท่ีสินทรัพยของกลุมฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.90%  
ภาระหนี้สินระยะยาวของกลุมฯ เม่ือส้ินป 2547 มีอยู 7,374.43 ลานบาท  ลดลงจากปกอน 402.96 
ลานบาท   (หมายเหตุ : กลุมบริษัทฯ ไดปรับปรุงตัวเลขการรายงานงบการเงินในป  2546  เนื่องจาก
บริษัทยอยในประเทศสิงคโปรนํานโยบายบัญชีแบบ functional currency  (การบันทึกบัญชีตามสกลุ
เงินจริงท่ีใชในการดําเนินงาน) มาใชในการรายงานงบการเงินสําหรับป 2547  การเปล่ียนแปลง
นโยบายบัญชีท่ีเกี่ยวกับสกุลเงินทําการนี้ ทําใหตองปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีในงบการเงินรวมของ
กลุมฯ ในป 2546 และป 2547 ใหมเพ่ือการเปรียบเทียบ สงผลใหกําไรสุทธิท่ีบันทึกในงบการเงิน
รวมของกลุมฯในป 2546 ลดลงจากท่ีไดบันทึกไวเดิม 159 ลานบาท   และผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีท่ีเกี่ยวกับสกุลเงินทําการไดแสดงไวในงบแสดงการเปล่ียนแปลงสวน
ของผูถือหุน) 

กลุมบริษัทฯ มีผลประกอบการท่ีแสดงกําไรสุทธิประจําป 2547 จํานวน 3,677.26 ลาน
บาท (2546 : กําไรสุทธิ(ปรับปรุงใหม) 632.65 ลานบาท)  กําไรตอหุนสูงถึง 5.55 บาท อัตรากําไร
สุทธิ เม่ือเปรียบเทียบเปนสัดสวนตอรายไดรวมอยูท่ี20.30 % และอัตรากําไรสุทธิตอสวนของผูถือ
หุนอยูท่ี 33.98 % 
 
4.4   หลักทรัพย THAI 
        ช่ือบริษัท  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  ช่ือยอ  THAI 
        ประเภทธุรกิจ           การขนสงทางอากาศท้ังในประเทศและระหวางประเทศ 
        ท่ีตั้งสํานักงานใหญ  เลขท่ี 89 ถนนวิภาวดรีังสิต แขวงจอมพล เขตจตจุกัร  
  กรุงเทพมหานคร 10900 
 

4.4.1   ความเปนมา 
 บริษัทฯ เปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงคมนาคม เริ่มกอตั้งโดยการทําสัญญารวมทุน

ระหวาง บริษัท เดินอากาศไทย จํากัด กับ สายการบินสแกนดิเนเวียน แอรไลน ซิสเต็ม (เอส. เอ. 
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เอส.) เม่ือวนัท่ี 24 สิงหาคม 2502 โดยมี  วัตถุประสงคเพ่ือดําเนินธุรกิจการบินระหวางประเทศ โดย
ไดรับการสนับสนุนทางดานการบริหาร อุปกรณ และ  ดานการชาง จาก เอส. เอ. เอส.  บริษัทฯ ได
จดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดดวยทุนจดทะเบียนแรกเริ่ม 2 ลานบาท เม่ือวันท่ี 29 มีนาคม 2503 โดย 
บริษัท เดินอากาศไทย จํากัด ถือหุนรอยละ 70 และ เอส. เอ. เอส. ถือหุนรอยละ 30 ของทุนจด
ทะเบียน 

เม่ือวันท่ี 30 มีนาคม 2520 เอส. เอ. เอส. ไดโอนหุนท่ีมีอยูท้ังหมดใหแก บริษัท 
เดินอากาศไทย จํากัด และถือเปนการยกเลิกสัญญารวมทุน และบริษัทฯ ไดทําการเพ่ิมทุนโดยให
กระทรวงการคลังเขารวมถือหุน  ตอมาเม่ือวันท่ี 1 เมษายน 2531  รัฐบาลในสมัย ฯพณฯ พลเอก 
เปรม ติณสูลานนท เปนนายกรัฐมนตรี ไดดําเนินการรวมกิจการบินภายในประเทศท่ีบริษัท 
เดินอากาศไทย จํากัด ใหบริการเขากับกิจการของบริษัทฯ ตามมติคณะรัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจ เปน
ผลใหเงินทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นเปน 2,230 ลานบาท โดยมีกระทรวงการคลังเปนผูถือ
หุนรายใหญ บริษัทฯ จึงเปนสายการบินแหงชาติท่ีรับผิดชอบกิจการการบินพาณิชยท้ังเสนทางบิน
ภายในประเทศและเสนทางบินระหวางประเทศท้ังหมด 

บริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือวันท่ี 19 กรกฎาคม 2534 
โดยไดทําการแปลงกําไรสะสมใหเปนหุนเพ่ิมทุน ทําใหมีทุนจดทะเบียนเพ่ิมขึ้นเปน 13,000 ลาน
บาท และทําการเพ่ิมทุนใหมอีกจํานวน 1,000 ลานบาท และ 3,000 ลานบาท ตามลําดับ  ดังนั้น 
ปจจุบัน บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 17,000 ลานบาท และ มีทุนชําระแลว 16,850 ลานบาท โดย
กระทรวงการคลัง ถือหุนรอยละ 54.21 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 45.79 กระจายสูประชาชนท่ัวไปท้ัง
ในและตางประเทศ รวมท้ังพนักงานของบริษัทฯ  

 
4.4.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทฯ ประกอบกิจการขนสงทางอากาศท้ังในประเทศและระหวางประเทศ โดย
ใหบริการจากกรุงเทพฯ ไปยังจุดบินตางๆ รวม 74 เมือง (ไมรวมกรุงเทพฯ) ใน 34 ประเทศ (ไม
รวมประเทศไทย) ประกอบดวยจุดบินตางๆ ในประเทศโดยไมรวมกรุงเทพฯ จํานวน 13 เมือง และจุด
บินในตางประเทศจํานวน 61 เมือง ในปการเงิน 2547 บริษัทฯ ไดทําการขนสงผูโดยสารจํานวนรวม 
19.6 ลานคน โดยมีรายไดคาโดยสารเท่ียวบินประจําในเสนทางบินภูมิภาคเอเชีย เสนทางบินขาม
ทวีป และเสนทางบินภายในประเทศ คิดเปนประมาณรอยละ 47.1 รอยละ 43.4 และรอยละ 9.5 ของ
รายไดคาโดยสารรวม และรายไดคาขนสงสินคาและไปรษณียภัณฑคิดเปนประมาณรอยละ 15.9 
ของรายไดการขนสงรวม 
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 ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2544 บริษัทฯ ไดปรับโครงสรางองคกรโดยแยกการบริหาร
ออกเปนธุรกิจหลักซ่ึงไดแกธุรกิจสายการบิน  และ 5 หนวยธุรกิจยอย  ประกอบดวย การบริการ
ซอมบํารุงอากาศยาน การบริการพาณิชยสินคาและไปรษณียภัณฑ ครัวการบิน การบริการลานจอด
และอุปกรณภาคพ้ืน และการบริการลูกคาภาคพ้ืน เพ่ือใหการดําเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพและ
คลองตัวขึ้น  

4.4.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดปการเงิน 2547 เทากับ 193,211 

ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจากวันส้ินงวดปกอน เทากับ 28,116 ลานบาทหรือรอยละ 17.0  เกิดจากสินทรัพย
หมุนเวียนเพ่ิมขึ้น 17,396  ลานบาท หรือรอยละ 50.3  มีสาเหตุหลักเนื่องจากเงินสดและเงินฝาก
ธนาคารเพ่ิมขึ้น 12,314  ลานบาทหรือรอยละ 98.7 อันเปนผลจากการจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุน
และออกหุนกู ขณะท่ีสินทรัพยไมหมุนเวียนเพ่ิมขึ้น 10,719 ลานบาท หรือรอยละ 8.2 โดยมี
รายการสําคัญท่ีเปล่ียนแปลง  ไดแก ท่ีดิน อาคาร  และอุปกรณ-สุทธิ  เพ่ิมขึ้นจาก ณ วันส้ินงวดป
การเงิน 2546 เปนจํานวน 10,631 ลานบาท หรือรอยละ 8.6 เนื่องจากบริษัทฯ ไดรับมอบเครื่องบิน
แบบโบอ้ิง 747-400 จํานวน 2 ลํา และโครงการกอสรางท่ีสนามบินสุวรรณภูมิ  

ในดานหนี้สินและสวนของผูถือหุน  ณ วันส้ินงวดปการเงิน 2547  บริษัทฯ และบริษัท
ยอยมีหนี้สินรวมท้ังส้ิน 138,887 ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจาก ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 จํานวน 9,963 
ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 7.7  มีสาเหตุสําคัญ ไดแก เงินกูระยะส้ัน ลดลง 4,010 ลานบาท 
เนื่องจากมียอดเงินกูยืมระยะส้ันจากกระทรวงการคลังในรูป European Commercial Paper (ECP) 
คงเหลือยกมา ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 จํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 4,010 ลาน
บาท และในไตรมาสท่ีหนึ่งไดกูเพ่ิมจํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 4,010 ลานบาท และ
ไดชําระคืนท้ังส้ินจํานวน 200 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 8,020 ลานบาท  ขณะท่ีหนี้สินระยะ
ยาว มีจํานวนรวมท้ังส้ิน 91,791 ลานบาท ซ่ึงรวมหนี้ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งปจํานวน 16,582 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากวันส้ินงวดปการเงิน 2546 เทากับ 6,485 ลานบาทหรือรอยละ 7.6  โดยระหวางป
บริษัทฯ ไดออกหุนกูจํานวน 10,000 ลานบาท และเงินกูระยะยาวและตั๋วสัญญาใชเงินลดลง จํานวน 
2,465 ลานบาท และ 1,050 ลานบาท ตามลําดับ 

ในสวนของผูถือหุน ณ วันท่ี 30 กันยายน 2547 มีจํานวน 54,324 ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจาก
วันส้ินงวดปบัญชีกอน 18,153 ลานบาท หรือรอยละ 50.2  ในจํานวนนี้เปนสวนของผูถือหุนสวน
นอยเพ่ิมขึ้น 48 ลานบาทหรือรอยละ 30.8  มีสาเหตุเนื่องจากบริษัทฯ ไดเพ่ิมทุนเปนจํานวนเงิน 
13,777 ลานบาท มีกําไรสุทธิ 10,077 ลานบาท โดยไดจายเงินปนผลเปนจํานวน 5,613 ลานบาท  
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สวนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินงวด  เทากับ 2.56 เทา ซ่ึงลดลงเม่ือเปรียบเทียบ
กับ 3.56 เทา ณ  วันส้ินงวดปกอน อันเปนผลมาจากการจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุน 

ในดานกระแสเงินสด  ปริษัทฯ และบริษัทยอย มีกระแสเงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงาน เทากับ  27,568 ลานบาท สวนใหญไดมาจากกําไรจากการดําเนินงานกอนการ
เปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงานซ่ึงมีจํานวนถึง 25,035 ลานบาท  เงินสดสุทธิใชไปใน
กิจกรรมลงทุน เทากับ 23,948 ลานบาท สวนใหญใชไปในการจายคาเครื่องบินและซ้ือสินทรัพยอ่ืนๆ
เงินสดสุทธิไดมาในกิจกรรมจัดหาเงิน เทากับ 8,205 ลานบาท  ในจํานวนนี้ไดมาจากการจําหนาย
หุนสามัญจํานวน 13,777 ลานบาท และการกูเงินรวม 24,478 ลานบาท ประกอบดวยเงินกูระยะยาว
จํานวน 10,468 ลานบาท  เงินกูระยะส้ันจํานวน  4,010 ลานบาท และหุนกูจํานวน 10,000 ลานบาท 
แตไดจายชําระคืนเงินกูท้ังส้ิน 24,433 ลานบาท และจายเงินปนผลจํานวน 5,617 ลานบาท 
 
4.5  หลักทรัพย TTA 
       ช่ือบริษัท  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 
       ประเภทธุรกิจ                 1. ธุรกิจการเดินเรือ 
          2. ธุรกิจบรกิารท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรอื 
        ท่ีตั้งสํานักงานใหญ         26/26-27 อาคารอรกานต ช้ัน 8 ซอยชิดลม ถ.เพลินจิต       
         

 4.5.1  ความเปนมา 
  บรษิัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) กอตั้งเม่ือวนัท่ี 16 สิงหาคม 2526 และ
ไดแปรสภาพเปนบรษิัทมหาชนจํากัด เม่ือวนัท่ี 15 ธันวาคม 2537 ปจจบัุนบริษัทมีทุนจดทะเบียน 
770,000,000 บาท และทุนชําระแลว 639,567,720 บาท (ณ 30 กันยายน 2547) 
     บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอยมีธุรกิจหลัก 2 ประเภท
ใหญๆ คือ ธุรกิจการเดินเรือและธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ โดยบริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด (มหาชน) ลงทุนในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจเดินเรือรอยละ 99.9  บริษัทยอยท่ี
ประกอบธุรกิจเดินเรือจะเปนเจาของเรือเดินทะเลบริษัทละ 1 ลํา 
 

4.5.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจเปนบริษัทลงทุน โดย

บริษัทฯ ได  ลงทุนในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจการเดินเรอื และบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกจิบรกิาร
ท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ ท้ังนี้กลุมบริษัท โทรีเซน มีนโยบายใหบริษัท โทรีเซน (กรุงเทพ) จํากัด 

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



 40 

เปนบริษัทจัดการบริหารงานในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจการเดินเรือ สําหรับบริษัทยอยท่ี
ประกอบธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ บริษัทยอยแตละบริษัทจะบริหารงานดวยตนเอง 
     โครงสรางการลงทุนและการประกอบธุรกิจของบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 
(มหาชน) รายไดหลักของบริษัทมาจากธุรกิจเดินเรือ คิดเปนรอยละ 95.44 ของรายไดรวม สวน
รายไดของธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ คิดเปนรอยละ 3.02 ของรายไดรวม 
 

4.5.3   ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
  หากไมนับรายการกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนแลว รายไดรวมในรอบปบัญชี

ส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เม่ือเปรียบเทียบกับรายไดรวมในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 
เพ่ิมขึ้นถึง 5,770.69 ลานบาท  โดยการเพ่ิมขึ้นดังกลาวเกิดจากคาระวางท่ีสูงขึ้นผนวกกับกองเรือท่ีมี
ขนาดใหญขึ้น 

ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 รายจายของบริษัทฯ และบริษัทยอยกอนดอกเบ้ีย
จายและภาษีเงินได ไมนับผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 248.8 ลานบาท   คิดเปน 5,740.7 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 3,929.0 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 หรือเพ่ิมขึ้น 1,811.7 
ลานบาท คาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นสวนใหญเกดิจากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการดําเนนิงานเกี่ยวกับเรอื
เดินเรือทะเล และคาเส่ือมราคาท่ีสูงขึ้น 

คาใชจายในการดําเนินงานเกี่ยวกับเรือเดินทะเลเพ่ิมขึ้นจากปท่ีแลว 1,242.33 ลานบาท 
ซ่ึงประกอบดวยคาใชจายของเจาของเรือ (owner expenses) ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับลูกเรือ คาซอม
และบํารุงรักษาเรือ คาประกันภัย คาใชจายในการบริหารบนเรือ คาติดตอส่ือสาร การตัดจําหนาย
เกี่ยวกับการซอมเรือครั้งใหญ และคาใชจายในการตรวจสอบสภาพเรือตามขอกําหนดของ
มาตรฐานสากล และคาใชจายเกี่ยวกับการเดินเรือแตละเท่ียว (voyage related expenses) (ไดแก คา
ขนถายสินคาขึ้นลงเรือ คาน้ํามันเช้ือเพลิง คาใชจายท่ีทาเรือ และคาธรรมเนียมตัวแทนเรือ) 

คาใชจายของเจาของเรอืเพ่ิมขึน้จาก 1,062.30 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 
2546 เปน 1,662.81 ลานบาท ในป2547 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 56.52 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการขยาย
กองเรือของบรษิัทฯ ทําใหจํานวนวนัเดนิเรอื (vessel days) เพ่ิมขึ้น  

ในสวนคาใชจายในดานการใหบริการและการบริหารเพ่ิมขึ้นจาก 483.6 ลานบาท ใน
รอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 เปน 628.57 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  
2547  เพ่ิมขึ้น 144.98 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 30 นั้น นับวาไดลดลงโดยเฉล่ีย ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบกับจํานวนวันเดินเรือ (vessel days) ท่ีเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 47.5 ในชวงเวลาดังกลาว ใน
ดานคาเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นมาก จาก 341.1 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 
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เปน 764.2 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เพ่ิมขึ้น 423.1 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 124.0 นั้นเปนผลโดยตรงมาจากจํานวนวันเดินเรือท่ีเพ่ิมขึ้นรวมท้ังอายุของเรือโดยเฉล่ียท่ี
ลดลง แตมีอุปกรณท่ีดีขึ้น และแพงขึ้นกวาปท่ีแลว 

ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอยเทากับ 
15,766.99 ลานบาท เทียบกับ 5,763.6 ลานบาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้น 10,003.39 ลานบาท ซ่ึงเปน
ผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณจํานวน 6,155.69 ลานบาท อันเปนผลโดยตรง
จากการปรับปรุงกองเรือของบริษัทฯ โดย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2547 กองเรือของบริษัทฯ มีจํานวน
ท้ังส้ิน 43 ลํา ขนาดระวางบรรทุกเฉล่ียประมาณ 25,767 เดทเวทตัน และอายุเรือโดยเฉล่ียประมาณ 
18.6 ป เทียบกับปท่ีแลวท่ีมีเรือท้ังส้ิน 33 ลํา โดยมีขนาดระวางบรรทุกเฉล่ียประมาณ 22,954 เดท
เวทตัน และอายุเรือเฉล่ียประมาณ 20.0 ป รวมท้ังการเพ่ิมขึ้นของเงินสดและเงินลงทุนระยะส้ัน
จํานวน 2,617.8 ลานบาท ในสวนของสินทรัพยอยางอ่ืน เชน ยอดลูกหนี้ เพ่ิมขึ้นเปน 504.08 ลาน
บาท อันเปนผลมาจากคาระวางเรือท่ีสูงขึ้นและกองเรือท่ีมีขนาดใหญขึ้น 

ในดานหนี้สิน หนี้สินรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอยเพ่ิมขึ้นจาก 4,072.4 ลานบาทใน
รอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 เปน 9,071.9 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 
หรือเพ่ิมขึ้น 4,999.47 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการเพ่ิมขึ้นของเงินกูระยะยาวจํานวน 4,767.3 
ลานบาท เพ่ือนํามาใชในการปรับปรุงกองเรือของบริษัทฯ และการลดลงของเงินกูระยะส้ัน จํานวน 
245.0 ลานบาท รวมท้ังการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายคางจายและยอดเจาหนี้ทางการคาจํานวน 449.66 
ลานบาท อันเปนผลมาจากกองเรือท่ีมีขนาดใหญขึ้น 

ในดานงบกระแสเงินสดจะเห็นวาการปรับตัวดีขึ้น โดยมีเงินสดสุทธิท่ีไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานจํานวน 5,195.8 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เทียบกับ 928.2 ลาน
บาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้น 4,267.6 ลานบาท อัตราสวนสภาพคลองปรับตัวดีขึ้นมาก โดยอยูท่ี 2.18 
เทาในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เทียบกับ 0.72 เทาในปกอน อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนปรับตัวดีขึ้นมากเชนกัน โดยอยูท่ี 1.36 เทา เทียบกับ 2.42 เทาในปกอนหนานี้ แมวา
บริษัทฯ ไดเพ่ิมสินทรัพยอยางมากในรอบปบัญชีท่ีผานมาก็ตาม 

ในดานเงินสดและเงินลงทุนระยะส้ันส้ินงวด ณ 30 กันยายน 2547 เพ่ิมขึ้นเปน 2,899.7 
ลานบาทจาก 281.8 ลานบาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้นจํานวน 2,617.9 ลานบาท ในขณะท่ีวงเงิน
เบิกเกินบัญชี และเงินกูระยะส้ันลดลงจาก 304.3 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 
เปน 10.8 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 หรือลดลง 293.5 ลานบาท      
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ภาวะตลาดสินคาเทกองโดยรวมปรับตัวดีขึ้นอยางเห็นไดชัด ตั้งแตชวงปลายรอบปบัญชี 
2547 โดย ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 2547  บริษัทฯ ไดมีการทําสัญญาใหเชาเรือแบบไมประจํา
เสนทางชนิดใหเชาแบบ เหมาลําเปนระยะเวลาไวลวงหนาแลวประมาณรอยละ 55 จากระวาง
บรรทุกสินคาท้ังหมดของบริษัทฯ ในปหนา และมีสัญญารับขนสงสินคาลวงหนาไวแลวในอัตราคา
ระวางท่ีสูงมาก  
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