
 
บทที ่ 4 

ขอทูลทั่วไปของหลักทรัพย 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลของหลักทรัพยของกลุมขนสง   ท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดใน
กลุมจํานวน 5 หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก  ทางดวน
กรุงเทพ (BECL)    พรีเชียสชิพปง (PSL)     อารซีแอล (RCL)    การบินไทย (THAI)   โทรีเซนไทย
เอเยนตซีส (TTA)     การศึกษาขอมูลพ้ืนฐานของหลักทรัพยท่ีจะทําการลงทุน เปนการเพ่ิมความ
เช่ือม่ันในผลการวิเคราะหและเพ่ือลดความคลาดเคล่ือนท่ีอาจเกิดขึ้น จนสงผลกระทบตอการตัดสิน 
ใจท่ีอาจผิดพลาดได  ซ่ึงแตละหลักทรัพยมีขอมูลพ้ืนฐานและลักษณะการประกอบธุรกิจ ดังนี ้
 
4.1  หลักทรัพย BECL 
       ช่ือบริษัท  บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (เรียกช่ือยอวา “BECL”) 
       ประกอบธุรกจิ ดําเนินการกอสรางและบริหารงานทางพิเศษศรีรัช และสวนตอขยายตางๆ 

รวมท้ังธุรกิจท่ีเกี่ยวของตามท่ีระบุไวในสัญญาโครงการระบบทางดวน
ขั้นท่ี 2 ระหวาง บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) กับการทาง
พิเศษแหงประเทศไทย  

       ท่ีตั้งสํานักงาน เลขท่ี 238/7 ถนนอโศก-ดินแดง แขวงบางกะป เขตหวยขวาง กรุงเทพฯ 
10310  

 
4.1.1  ความเปนมา 

บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) เริ่มจดทะเบียนกอตั้ง  เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 
2530 ดวยทุนจดทะเบียน 100,000 บาท โดยท่ีรัฐบาลไทยมีความประสงคใหเอกชนเปนผูรวมลงทุน
ในการพัฒนาระบบคมนาคมของประเทศ   รวมท้ังการขยายโครงขายของระบบทางพิเศษ การทาง
พิเศษแหงประเทศไทย จึงไดเชิญชวนใหผูท่ีสนใจจัดทําขอเสนอเพ่ือกอสรางและบริหารทางพิเศษ
ศรีรัชเขาเช่ือมตอกับทางพิเศษเฉลิมมหานคร ขอเสนอของบรษิัทไดรับการยอมรับจากการทางพิเศษ
แหงประเทศไทยและไดรับความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีเม่ือวันท่ี 20 กันยายน 2531 ในวันท่ี 22 
ธันวาคม 2531 บริษัทไดเขาทําสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 กับการทางพิเศษแหงประเทศ
ไทย เพ่ือดําเนินการกอสรางและบริหารทางพิเศษศรีรัช และสวนตอขยายตางๆรวมท้ังธุรกิจท่ี
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เกี่ยวของภายใตสัญญาดังกลาวเปนเวลา 30 ป นับตั้งแตวันท่ี 1 มีนาคม 2533 จนถึงวันท่ี 28 
กุมภาพันธ 2563 

ในป 2537 ผูถือหุนใหญ คือบริษัท กูมาไกกูมิ จํากัดไดถอนตัวจากการบริหาร และผูถือ
หุนกลุมธนาคารในประเทศและกลุม ช.การชางไดเขาบริหารงาน และรับซ้ือหุนของบริษัท กูมาไกกู
มิ จํากัด ท้ังหมด บริษัทไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน เม่ือวันท่ี 23 มิถุนายน 2537 และหุนสามัญ
ของบริษัทไดรับการจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียน     เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
เม่ือวันท่ี 31 สิงหาคม 2538 ขณะนี้บริษัทมีทุนจดทะเบียน 8,000 ลานบาท เรียกชําระแลว 7,700 
ลานบาท 

วันท่ี 25 กันยายน 2539 บริษัทไดจัดตั้งบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ขึ้นโดย
บริษัทถือหุนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียน 3,000 ลานบาทเรียกชําระเต็มจํานวนเม่ือวันท่ี 24 
ธันวาคม 2542 เม่ือวันท่ี 27 กันยายน 2539 บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ไดเขาทําสัญญา
โครงการทางดวนสายบางปะอิน-ปากเกร็ดกับการทางพิเศษแหงประเทศไทย เพ่ือดําเนินการ
กอสรางและบริหารทางพิเศษอุดรรัถยาเปนเวลา 30 ปนับจากวันท่ี 27 กันยายน 2539 จนถึงวันท่ี 26 
กันยายน 2569 ตอมาบริษัทยอยไดมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีก 3,000 ลานบาท เม่ือวันท่ี 19 มีนาคม  
2546 โดยเรียกชําระแลว 750 ลานบาท ดังนั้นปจจุบันบริษัทยอยมีทุนจดทะเบียน 6,000 ลานบาท 
เรียกชําระแลว 3,750 ลานบาท 

วันท่ี 17  เมษายน 2540 บริษัทไดเขาทําสัญญาเพ่ือการตอขยายโครงการระบบทางดวน
ขั้นท่ี 2 สวนดี เปนเวลา 30 ปกับการทางพิเศษแหงประเทศไทยเพ่ือกอสรางและบริหารทางพิเศษศรี
รัชสวนดี (พระราม 9 - ศรีนครินทร) นับจากวันท่ี 17 เมษายน 2540 จนถึงวันท่ี 16 เมษายน 2570 

โครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 โครงการทางดวนสายบางปะอิน - ปากเกร็ด และ
โครงการทางดวนสวนดี เปนโครงการในลักษณะ BTO (Build Transfer and Operate) คือ บริษัท
เปนผูลงทุนในการออกแบบกอสรางและบริหารระบบทางดวน     แตกรรมสิทธ์ิในส่ิงกอสรางถาวร
ตางๆท่ีเกี่ยวของหรือใชประโยชนในระบบทางดวนเปนสิทธิของการทางพิเศษแหงประเทศไทย 
โดยบริษทัไดรับผลตอบแทนในรปูของสวนแบงรายไดคาผานทางท่ีกําหนดในสัญญา  

 
4.1.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทย ไดรวมกันลงทุนในโครงการระบบทางดวนใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยท่ีการทางพิเศษแหงประเทศไทยลงทุนกอสรางและบริหารทาง
พิเศษเฉลิมมหานคร ซ่ึงประกอบดวยทางพิเศษ 3 สายคือ ดินแดง-ทาเรือ บางนา-ทาเรือ และทาเรือ-
ดาวคะนอง ระยะทางท้ังส้ิน 27.1 กิโลเมตร ขณะท่ีบริษัทเปนผูลงทุนกอสรางและบริหารทางพิเศษ
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ศรีรัช ซ่ึงประกอบดวยทางพิเศษ 4 สวน คือสวนเอ (พระราม 9-รัชดาภิเษก) สวนบี (พญาไท-บาง
โคล) สวนซี (รัชดาภิเษก-แจงวัฒนะ) และ   สวนดี (พระราม 9-ศรีนครินทร) ระยะทางท้ังส้ิน 38.5 
กิโลเมตร  ทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชตอเช่ือมเขาดวยกันท่ีบริเวณทางตางระดับ
มักกะสันและบริเวณทางตางระดับบางโคล ผูใชทางพิเศษชําระ      คาผานทางท่ีดานเก็บเงิน ณ จุด
ขึ้นทางพิเศษ โดยการทางพิเศษแหงประเทศไทยจะเปนผูจัดเก็บคาผานทาง    ท้ังหมดแลวแบงให
บริษัท นอกจากนั้นการทางพิเศษแหงประเทศไทยและกรมทางหลวงไดรวมกันกอสรางทาง
เช่ือมตอทางพิเศษศรีรัชสวนดี กับมอเตอรเวยท่ีบริเวณถนนศรีนครินทร บริษัทและกรมทางหลวง
รวมกันรับผิดชอบคากอสรางในอัตราสวนรอยละ 54.036  และรอยละ 45.964  

บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด ไดเปนผูกอสรางและบริหารทางพิเศษอุดรรัถยา ซ่ึง
ประกอบดวยทางพิเศษ 2 ระยะ คือ ระยะท่ี 1 แจงวัฒนะ-เชียงราก และระยะท่ี 2 เชียงราก-บางไทร 
เช่ือมตอกับทางพิเศษศรีรัชท่ีบริเวณถนนแจงวัฒนะระยะทางท้ังส้ิน 32 กิโลเมตร สําหรับขาเขาเมือง
ผูใชทางชําระคาผานทางท่ีดานเก็บเงิน ณ จุดขึ้นทางพิเศษ สําหรับขาออกจากเมืองชําระคาผานทาง
ท่ีจุดลงทางพิเศษโดยการทางพิเศษแหงประเทศไทยเปนผูจัดเก็บคาผานทางท้ังหมดแลวสงมอบให
บริษัท ปจจุบันทางพิเศษทุกเสนทางของบริษัทและบริษัทยอยเปดใหบริการแลว  

การจัดแบงรายไดระหวางบริษัทกับการทางพิเศษแหงประเทศไทย ตามท่ีกําหนดไวใน
สัญญา      โครงการระบบทางดวนขั้นท่ี 2 นั้น ตั้งแตวันเปดใชงานของพ้ืนท่ีสวนแรก รายไดคาผาน
ทางจากทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชจะถูกนํามารวมกนัและแบงตามเกณฑพ้ืนท่ี คอื 
พ้ืนท่ีในเขตเมือง 9 ปแรก บริษัทไดรับ 60% การทางพิเศษแหงประเทศไทยไดรับ 40%   9 ปสุดทาย
บริษัทไดรับ 40% การทางพิเศษแหงประเทศไทยไดรับ 60% และระยะเวลาระหวาง 9 ปแรกและ 9 
ปสุดทายไดรับ 50% เทากัน สวนพ้ืนท่ีนอกเขตเมืองรายไดคาผานทางเปนของบริษัทท้ังหมดและใน
สวนของทางพิเศษอุดรรัถยารายไดคาผานทางเปนของบริษัทยอยท้ังหมด 

ในป 2545 สัดสวนสวนแบงรายไดคาผานทางสําหรับพ้ืนท่ีในเขตเมือง ระหวางบริษัท
และการทางพิเศษแหงประเทศไทย ไดเปล่ียนจากบริษัทไดรับ 60% การทางพิเศษแหงประเทศไทย
ไดรับ 40% มาเปนไดรับ 50% เทากัน เริ่มตั้งแตวันท่ี 2 กันยายน 2545 

สําหรับทางพิเศษเฉลิมมหานครและทางพิเศษศรีรัช อัตราคาผานทางและการปรับอัตรา
คาผานทางเปนไปตามสัญญา ซ่ึงมีการปรับทุก 5 ป โดยจะคํานวณการปรับอัตราคาผานทางบน
พ้ืนฐานของอัตราการเพ่ิมของดัชนีราคาผูบริโภค สําหรับกรุงเทพมหานครท่ีออกโดยกระทรวง
พาณิชยลาสุด ท้ังนี้จะปรับอัตราคาผานทางเปนจํานวนเต็มชวงละ 5 บาท แตจะปรับไดไมเกิน 10 
บาท ตลอดระยะเวลา 15 ปแรกของสัญญา ในกรณีท่ีเกิดเงินเฟอสูงกวาปกติหรือมีเหตุสุดวิสัยหรือ
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เหตุการณท่ีเปนขอยกเวน ทางบริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทยสามารถพิจารณาปรับอัตรา
คาผานทางตามสมควร โดยมีการปรับอัตราคาผานทางครั้งลาสุด     เม่ือวันท่ี 1 กันยายน  2546 

สําหรับทางพิเศษอุดรรัถยา การปรับอัตราคาผานทางจะมีการปรับทุก 5 ป โดยจะคํานวณ
การปรับอัตราคาผานทางบนพืน้ฐานของอัตราการเพ่ิมของดชันีราคาผูบริโภค   สําหรับกรุงเทพมหา 
นครท่ีออกโดยกระทรวงพาณิชยลาสุด ท้ังนี้จะปรับอัตราคาผานทางเปนจํานวนเต็มชวงละ 5 บาท
แตจะปรับไดไมเกิน 15 บาท ตลอดระยะเวลา 15 ปแรกของสัญญา โดยมีการปรับคาผานทางครั้ง
แรกเม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2546 นอกจากนี้เพ่ือสงเสริมใหลูกคาประจําใชทางพิเศษเสนนี้มากขึ้น 
บริษัทยอยจึงไดสงเสริมการขายโดยใหสวนลดในอัตรา 20-50% โดยปรับลดทันทีท่ีจุดชําระเงิน 
เริ่มตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2543 และตั้งแตเดือนมกราคม 2544 บริษัทยอยไดเพ่ิมการใหสวนลดเปน 
25-50% ตอเนื่องไปในป 2547 
 

4.1.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
   บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย มีกําไรสุทธิป 2547 จํานวน 

1,916 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 683 ลานบาท คิดเปนรอยละ 55.39 จากปกอน ซ่ึงมีกําไรสุทธิ 1,233 ลานบาท   
 เนื่องมาจากรายไดคาผานทางท่ีเพ่ิมขึ้น และดอกเบ้ียจายท่ีประหยัดไดจากอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีลดลงจากการปรับลดตนทุนทางการเงิน เม่ือวันท่ี 30 กันยายน 2546 ซ่ึงมีผลตองบการเงินป 2547 
เต็มป ทําใหในป 2547  มีอัตรากําไรสุทธิตอยอดขาย เทากับรอยละ 29 เพ่ิมขึ้นรอยละ 9 และมีกําไร
สุทธิตอหุน 2.49 บาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 55 เม่ือเทียบกับป 2546 

งบการเงินป 2547 สะทอนถึงการเติบโตของปริมาณรถท่ีใชทางดวนท่ียังมีอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งทางดวนสายนอกเมืองท่ีบริษัทและบริษัทยอย ไดรับสิทธิในรายไดคาผานทาง
ท้ังหมดมีการเติบโตของปริมาณรถท่ีใชบริการคอนขางสูง สงผลใหผลประกอบการดีขึ้นอยาง
ตอเนื่อง   

ขณะท่ีผลของการลดลงของอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระยะยาว จากการปรับลดตนทุนทาง
การเงินดวยการแกไขสัญญาสินเช่ือเม่ือเดือนกันยายน 2546 กับเจาหนี้เงินกูรายเดิม ซ่ึงมีผลตองบ
การเงินในป 2547 เต็มป ประกอบกับการลดลงของเงินตนจากการจายชําระคืนเงินกู เปนผลให
ดอกเบ้ียจายซ่ึงเปนคาใชจายหลักของบริษัทลดลงอยางมาก 

จากผลสําเร็จของการดําเนินงานและบริหารงานทําใหในป 2547 บริษัทสามารถจายชําระ
คืนหนี้เงินกู   กอนกําหนดจํานวน 500 ลานบาท นอกเหนือจากการชําระคืนตามปกต ิจํานวน 2,079 
ลานบาท และจายเงินปนผลแก   ผูถือหุนจากผลการดําเนินงานประจําป 2546 หุนละ 1.50 บาท 
รวมถึงมีการจายเงินปนผลระหวางกาลในป 2547      เปนปแรก 
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4.2   หลักทรัพย PSL 
        ช่ือบริษัท  บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
        ประกอบธุรกจิ เจาของเรือเดินทะเล  
        ท่ีตั้งสํานักงาน เลขท่ี 8 อาคารคาเธยเฮาส ช้ัน 7  ถนนสาทรเหนือ   แขวงสีลม เขตบางรัก  
 กรุงเทพฯ 10500  
 

4.2.1  ความเปนมา 
    บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) กอตัง้ขึ้นเม่ือวนัท่ี พ.ศ. 2532 ดวยทุน
จดทะเบียน 1 ลานบาท และเขาสูตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2536 โดยดําเนนิธุรกจิการขนสงสินคา
ทางเรือ ในลักษณะเดนิเรอืไมประจําเสนทาง (Tramping) โดยในปจจบัุนบริษัทฯมีเรือท้ังส้ิน 52 ลํา 
รวมขนาดระวางบรรทุก  1,311,065 เดดเวทตัน   บรษิัทฯจดัตั้งบรษิัทยอยขึ้นมา   เพ่ือเปนผูถือกรรม 
สิทธ์ิเรือ บริษัทละหนึ่งถึงสองลํา ท้ังนี้ บริษัทฯถือหุนในบริษัทยอยเหลานี้ไมต่ํากวารอยละ 99  การ
ท่ีบรษิัทฯมีนโยบายจดัตั้งบรษิัทยอยขึน้ โดยใหแตละบรษิทัยอยถือกรรมสิทธ์ิในเรือ 1-2 ลํานั้น มี
จุดประสงคเพ่ือจํากัดความเสียหายท่ีจะเกิดแกทรัพยสินอ่ืนๆ ของบริษัทฯในกรณีท่ีเรือลําหนึ่งลําใด
กอความเสียหายขึน้ ซ่ึงการจัดโครงสรางบรษิทัฯในลักษณะนี้ถือเปนบรรทัดฐานของอุตสาหกรรม
เดินเรือโดยท่ัวไป 
 

4.2.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
    บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “พีเอสแอล”) กอตั้งในป 2532 
และเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือป 2536 โดยดําเนินธุรกิจหลัก
เปนเจาของเรือเอนกประสงคขนาดเล็ก และใหบริการเชาเหมาสําหรับขนสงสินคาแหงเทกองไม
ประจําเสนทาง พีเอสแอลไดจัดโครงสรางของบริษัทฯ โดยมีบริษัทยอยเปนเจาของเรือเพียง 1 ลํา 
(บางบริษัทยอยอาจเปนเจาของเรือ 2 ลํา) เพ่ือจํากัดความรับผิดในหนี้สิน ซ่ึงโครงสรางดังกลาวมี
ลักษณะเหมือนกับโครงสรางบริษัทเดินเรือท่ัวไป ปจจุบัน พีเอสแอล (ณ วันท่ี 31 มกราคม 2548) มี
เรือสําหรับขนสงสินคาเทกองจํานวน 51 ลํา และเรือขนสงซีเมนต จํานวน 1 ลํา (“กองเรือ”)  ซ่ึงกอง
เรือของพีเอสแอลมีเดดเวทตันรวมท้ังส้ิน 1,311,065 เดดเวทตัน โดยเรือ 51 ลําเปนเรือธงไทย และ 
จํานวน 1 ลําเปนเรือธงบาฮามาส   

พีเอสแอล  จัดเปนหนึ่งในบริษัทเดินเรือท่ีใหญท่ีสุด       ท่ีดําเนินธุรกิจเปนเจาของเรือ
อเนกประสงคขนาดเล็ก (ขนาด 10,000 ถึง 30,000 เดทเวทตัน) สําหรับขนสงสินคาแหงเทกองใน
ตลาดการเดินเรือแบบไมประจําเสนทาง         ผูประกอบธุรกิจในกลุมนี้มีความหลากหลาย และมี
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ลักษณะเฉพาะกลาวคือผูประกอบการหนึ่งๆสวนใหญจะเปนเจาของเรือในขนาดดังกลาวเพียง 2-3 
ลํา ทําใหพีเอสแอลเปนผูประกอบการรายใหญท่ีสุดในกลุมนี ้ ผูควบคุมบริหารการเดินเรือของกอง
เรือพีเอสแอลดานเทคนิค คือ บริษัท เกรท เซอรเคิล ชิปปง เอเยนซ่ี จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของพี
เอสแอล และเปนบริษัทท่ีไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO9002    พีเอสแอลบริหารงานกองเรือแบบ
ไมประจําเสนทางซ่ึงมีเสนทางเดินเรือครอบคลุมไปท่ัวโลก สินคาพ้ืนฐานท่ีกองเรือพีเอสแอล 
ขนสงคือสินคาทางการเกษตร, เหล็ก, ปุย, สินแรและเนื้อแร, ไมซุง และอ่ืนๆ พีเอสแอลไดประมาณ
เครือขายการขนสงสินคาของกองเรือของบริษัทฯ อยางคราวๆ เปน 5 ภูมิภาคประกอบดวย 
สหรัฐอเมริกา / แคนนาดา, ยุโรป,  ละตินอเมริกา-อาฟริกา, อินเดีย อนุทวีป-ตะวันออกกลาง และ
เอเชียตะวันออกเฉียงใตและตะวันออกไกล  กองเรือพีเอสแอลสามารถใหบริการในทาเรือท่ีมี
ขีดจํากัดในเรื่องของรองน้ํา (เรือของพีเอสแอลมีอุปกรณขนถายสินคาติดตั้งพรอมอยู) เนื่องจาก
ขนาดเรือของพีเอสแอลสามารถเขาเทียบทาในรองน้ําตื้นได ขณะท่ีเรือขนาดใหญไมสามารถเขา
เทียบทาได ลักษณะดังกลาวถือเปนขอไดเปรียบและสงผลใหพีเอสแอลไดอัตราคาระวางมากวา
ผูประกอบการเดินเรือขนาดใหญ 

 
4.2.3   ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 

 สินทรัพยหมุนเวียนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 เพ่ิมขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับป 2546 
เนื่องจากการเพ่ิมขึน้ของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  อันเปนผลมาจากการเชาเรือสวนใหญ
เปนลักษณะการเชาแบบเปนระยะเวลาโดยจะมีการรับเงินคาเชาลวงหนาทุกๆ 15 วัน   ลูกหนี้สุทธิ
ลดลง 0.97 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือเปรียบเทียบกับปกอน ลูกหนี้ประกอบดวยเงินท่ีตองไดรับจาก
ตัวแทน ผูเชาเรือท้ังหลายและรายไดคางรับจากการเดินเรือแบบเปนรายเท่ียวท่ีจบส้ินแลว โดยธรรม
เนยีมปฏิบัติท่ัวไปในธุรกิจการขนสงสินคาทางทะเล บริษัทฯจะเรียกเก็บคาขนสงจากลูกคาลวงหนา
เปนจํานวนรอยละ 95 ของคาระวางในกรณีท่ีเปนการใหบริการเชาเปนรายเท่ียว (Voyage Charter) 
และจะเรียกเก็บคาเชาจากลูกคาลวงหนาทุก 15 วัน ในกรณีท่ีเปนการใหเชาเปนระยะเวลา (Time 
Charter)  ดังนั้นจะไมมีปญหาใดๆจากการติดตามหนี ้ ขณะท่ีสินทรัพยถาวรเพ่ิมขึ้นจากปท่ีผานมา 
ซ่ึงมีผลมาจากการซ้ือเรือ 22 ลํา ในระหวางป 2547  สินทรัพยรวมเพ่ิมขึ้นตามการเพ่ิมขึ้นของ
สินทรัพยถาวร  ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2547 ปจจุบันบริษัทฯมีกองเรือท้ังส้ินจํานวน 52 ลํา นี้ เรือของ
บริษัทฯอยูในสภาพดีเนื่องจากมีการบํารุงรักษาอยางตอเนื่องเพ่ือใหเรือมีมาตรฐานสูงสุดเทาท่ีจะทําได 
 ในดานหนี้สินเงินกูมีหลักประกันของบริษัทฯเพ่ิมขึ้นจาก 86.12 ลานเหรียญสหรัฐในป
2546 เปน192.87 ลานเหรียญสหรัฐ ณส้ินป 2547  ในระหวางป 2547 บริษัทฯไดรับวงเงินสินเช่ือ
ใหมจํานวน 170 ลานเหรียญสหรัฐ จากธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงไดใชเงินจํานวน 
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163.85 ลานเหรียญสหรัฐ จากวงเงินสินเช่ือนี้ไปเพ่ือซ้ือเรือเดินทะเลจํานวน 21 ลํา โดยเรือลํา
สุดทาย (วิจิตรา นารี) บริษัทฯซ้ือดวยเงินสดสวนเกินจากการดําเนินงาน        บริษัทฯจายชําระหนี้
เงินกู 35.28  ลานเหรียญสหรัฐแกธนาคารกรุงไทย ตามสัญญาเงินกูยืมใหมและสัญญาเงินกูยืมท่ีทํา
ในป 2546(วงเงินกู 100 ลานเหรียญสหรัฐ)    อีกท้ังบริษัทฯไดนํากระแสเงินสดสวนเกินจากการ
ดําเนินงานในระหวางป จายชําระคืนเงินกูกอนกําหนดจํานวน 34.75 ลานเหรียญสหรัฐ   ท้ังหมดนี้
สงผลใหหนี้สินรวมเพ่ิมขึ้นจาก 98.39 ลานเหรียญสหรัฐ ในป 2546 เปน 206.19 ลานเหรียญสหรัฐ 
ณ ส้ินป 2547 
 ในสวนของผูถือหุนบริษัทฯมีผลกําไรสุทธิจํานวน 110.10 ลานเหรียญสหรัฐสําหรับป 
2547        บริษัทฯไดจายเงินปนผลงวดสุดทายสําหรับผลการดําเนินงานป 2546 ท้ังส้ินจํานวน 9.86 
ลานเหรียญสหรัฐ (0.75 บาทตอหุน) โดยเงินปนผลดังกลาวไดจายในเดือน พฤษภาคมป 2547 
นอกจากนี้บริษัทฯไดจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับป    2547 จํานวน 12.22 ลานเหรียญสหรัฐ 
(1 บาทตอหุน) ซ่ึงจายแลวในเดือนกันยายนป 2547 และมีการซ้ือหุนคืนจํานวน 11.22 ลานเหรียญ
สหรัฐ รวมท้ังตั้งสํารองฯ จํานวน 3 ลานเหรียญสหรัฐ  และผลตางจากการแปลงคางบการเงินและ
สวนไดเสียของผูถือหุนสวนนอยเพ่ิมขึ้นจํานวน 1.89 ลานเหรียญสหรัฐ  ทําใหสวนของผูถือหุนมา
อยูท่ี 171.22 ลานเหรียญสหรัฐ ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงเพ่ิมขึ้น 75.69 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือเปรียบเทียบ
กับปกอน    ผลของการเพ่ิมขึ้นในสวนของผูถือหุนตามท่ีกลาวขางตนทําใหมูลคาสุทธิตามบัญชีตอ
หุนเพ่ิมขึ้นจาก 0.18 เหรียญสหรัฐตอหุน ณ ส้ินป 2546 เปน 0.34 เหรียญสหรัฐ ตอหุน ณ ส้ินป 
2547  
 ดานการดําเนินกิจการ ในรอบปท่ีผานมาบริษัทฯมีรายไดรวมเปนเงิน 8,728.12 ลานบาท 
(ป 2546: 3,990.52 ลานบาท) และมีผลกําไรสุทธิเปนเงิน 4,749.77 ลานบาท (ป 2546: กําไรสุทธิ 
1,536.56 ลานบาท) ท้ังนี้รวมถึงกําไรสุทธิจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 56.14 ลานบาท (ป 2546 : 
กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 184.19 ลานบาท) สวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นอยางมากมาอยูท่ี 5,292.51 
ลานบาท(ป 2546 : 1,957.87 ลานบาท) สินทรัพยรวมของบริษัทฯเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 13,375.78 ลาน
บาท (ป 2546: 5,867.92 ลานบาท) 
 ในระหวางปท่ีผานมา บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงานกอนกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 
คาภาษีเงินได  และรายการพิเศษเปนจํานวน 4,693.63 ลานบาท ในสวนของรายไดจากการเดินเรือ
ตอลําตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 68 เม่ือเปรียบเทียบกับป 2546 รายไดรวมสูงกวาปกอนเนื่องจากในป 
2547 บริษัทฯ ไดอัตราคาระวางท่ีสูงขึ้นและจํานวนวันเดินเรือท่ีสูงขึ้น บริษัทฯฯยังคงนโยบาย
ควบคุมคาใชจายในการบริหารเรืออยูตอไปอยางไรก็ดีในป2547 คาใชจายในการเดินเรือไดเพ่ิมขึ้น   
ระยะเวลาหยุดการเดินเรือเพ่ือการซอมบํารุงก็อยูในระดับท่ีควบคุมไดโดยเฉล่ียประมาณ 12 วันตอ
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ลําเรือซ่ึงทําใหบริษัทฯสูญเสียรายไดนอยลง  นอกจากนี้ผลของความสามารถในการทํากําไร ทําให
บริษัทฯ มีระดับสภาพคลองท่ีสูงมากในระหวางป 2547 และสามารถชําระหนี้เงินกูคืนกอนกําหนด
เปนเงิน 34.75 ลานเหรียญสหรัฐ 
 
4.3   หลักทรัพย  RCL 
        ช่ือบริษัท  บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
        ประกอบธุรกจิ        ใหบรกิารขนสงตูสินคาระบบฟดเดอรทางทะเลระหวางประเทศ 
        ท่ีตั้งสํานักงาน         เลขท่ี 127/35 ช้ัน 30 อาคารปญจธานีทาวเวอร  ถนนรัชดาภิเษก         
                                         แขวงชองนนทร ี เขตยานนาวา  กรุงเทพมหานคร 10120 
 

 4.3.1  ความเปนมา 
 บริษัท อาร ซี  แอล จํากัด (มหาชน) ไดเริ่มกอตั้งขึ้นในป 2523 จากการรวมทุนระหวาง 

บริษัท โงวฮก จํากัด (ไทย) และบริษัท สิงคโปรชิปปงคอรปอเรช่ัน จํากัด (สิงคโปร) โดยถือหุนใน
สัดสวน 75 (ไทย) ตอ 25 (สิงคโปร) เปดดําเนินการในป 2524 โดยซ้ือเรือลําแรกช่ือ “ศิริภูมิ”  เพ่ือ
ใหบริการเสนทางกรุงเทพฯ-สิงคโปร ในระบบขนสงตูคอนเทนเนอรทางทะเลแบบฟดเดอร  บริษัท
ฯ ไดเขาจดทะเบียนเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2531 และไดแปลงสภาพเปน
บริษัทมหาชนในป 2536  

 บริษัทฯ ไดมีการขยายการลงทุนไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค และกอตั้งบริษัท อาร ซี  
แอล อินเวสเมนท พีทีอี จํากัด ในสิงคโปร ในป 2532 เพ่ือเขาซ้ือกิจการบริษัทยอยในสิงคโปร  และ
ในป 2535 บริษัทฯ ไดเขาไปซ้ือกิจการซ่ึงดําเนินกิจการเดินเรือ ในฮองกง เพ่ือขยายขอบเขตการ
ขนสงใหกวางขวางขึ้น  ในป 2537  บริษัทยอยในสิงคโปรไดขยายการลงทุนในบริษัทยอยในจนี ซ่ึง
ไดชวยใหบริษัทฯ มีเครือขายการบริการในจีน 

     บริษัทฯ ไดขยายกองเรือ โดยเซ็นสัญญาส่ังตอสรางเรือใหมจํานวน 7 ลํา,  2 ลํา, และ 6 
ลํา ในป 2537, 2538, และ 2539 ตามลําดับเรือตอสรางใหมทยอยสงมอบจํานวน 2 ลํา, 5 ลํา, 6 ลํา 
และ 2 ลํา ในป 2538, 2539, 2540, และ 2541 ตามลําดับ  ณ ส้ินป 2547 เรือคอนเทนเนอรประจําการ
ท่ีกลุมฯ เปนเจาของ มีจํานวนรวม 27 ลํา 

 
4.3.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

 กลุม อาร ซี แอล  (“กลุมฯ”) มุงม่ันตอการพัฒนาองคกรอยางตอเนื่องสูการเปนผู
ใหบริการขนสงช้ันนําของภูมิภาคท่ีมี ฐานสินทรัพยประกอบการท่ีม่ันคง โดยจะเนนการใหบริการ
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ท่ีตอบสนองความตองการของลูกคาและการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับจุดประสงคของผูถือหุน 
ดวยความอุตสาหะอยางยิ่งยวดท้ังของฝายบริหารและพนักงาน กลุมฯสงเสริมสนับสนุนการใช
พัฒนาการเทคโนโลยี่สมัยใหมและการลงทุนในทรัพยากรเพ่ือการดําเนินงานใหบรรลุพันธกิจท่ีตั้ง
ไวนี ้สําหรับวิสัยทัศนของกลุมฯ คือ การวิวัฒนองคกรใหเปน “ผูนําเสนอทางออกในทุกปญหา” 
ดานการขนสงสินคา  โดยการใหบริการเพ่ิมมูลคาท่ีตรงความประสงคของลูกคา โดยสงเสริมงาน
บริการท่ีครบวงจรและเปยมดวยนวัตกรรม 

กลุม อาร ซี แอล กอตั้งขึ้นในป 2522 เปนสายการเดินเรือท่ีประกอบธุรกิจขนสงตูคอน
เทนเนอรทางทะเลท่ีมีฐานหลักในการประกอบกิจการอยูท่ีประเทศไทย และไดจดทะเบียนเปน
บริษัทมหาชนท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2531 ดําเนิน
ธุรกิจหลักในสายธุรกิจ สองประเภท ไดแก Shipper Owned Container หรือ  SOC  และ  Carrier 
Owned Container  หรือ  COC โดยมีเครือขายการใหบริการท่ีครอบคลุมท่ัวภูมิภาคเอเชีย ใน
ปจจุบันกลุมฯเปนเจาของและบริหารกองเรือเดินสมุทรท่ีมีจํานวนเรือคอนเทนเนอรประจําการใน
กองเรือ 40 ลํา โดยมีขนาดระวางเรือระหวาง 250 ทีอีย ูถึง 2500 ทีอีย ูและมีปริมาณการขนสงสินคา
โดยตูคอนเทนเนอรเฉล่ียตอปจํานวน 61,000 ทีอียู ท่ีจะสนับสนุนกิจการในสายธุรกิจ COC ของ
กลุมฯ  

ทางกลุมฯ มีเครือขายการใหบริการท่ีประกอบดวยสํานักงาน46แหงท่ัวภูมิภาค ซ่ึงมีท้ังท่ี
เปนสํานักงานของกลุมฯเองโดยตรง และสํานักงานตัวแทน  ปจจุบันกลุมฯมีการใหบริการท่ีเปนท่ี
ยอมรับจากลูกคาและผูประกอบการท่ัวไปในอุตสาหกรรม ในฐานะผูประกอบกิจการขนสงตูคอน
เทนเนอรทางทะเลช้ันแนวหนาท้ังในสายธุรกิจ SOC และในสายธุรกิจ COC ในแถบภูมิภาคเอเชีย 

ป 2547 นับเปนปท่ีสําคัญยิ่งในประวัติการณ การดําเนินธุรกิจของกลุมฯ เนื่องจากเปนป
ครบรอบการจัดตั้งและดําเนินงานปท่ี 25ของกลุมฯ และยังสอดคลองกับการเปนปทองแหงการ
ดําเนินงานท้ังในดานปริมาณการขนสงโดยรวมและผลกําไร 

กลุมฯ ยังคงใหความสําคัญตอการขยายการใหบริการในธุรกิจหลักท้ังประเภท COC และ 
SOC อยางเทาเทียมกัน โดยธุรกิจท้ังสองตางเปนฐานรายไดหลักท่ีสรางกระแสเงินสดอยาง
สมํ่าเสมอใหแกกลุมฯ ซ่ึงแสดงใหเห็นอยางชัดเจนจากแผนภูมิขางลางท่ีแสดงรายละเอียดและ
รูปแบบการเติบโตของปริมาณการขนสงตูสินคาในสายธุรกิจ SOC และ COC ในส่ีปท่ีผานมา 

 
4.3.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 

ในป 2547 (ซ่ึงเปนปท่ีกลุมบริษัทฯ อาร ซี  แอล ดําเนินการครบรอบ 25 ป)กลุมบริษัทฯ 
มีจํานวนตูสินคาท้ังหมดท่ีไดมีการขนสงโดยกลุมฯ รวมท้ังปจํานวน  2.10 ลานทีอียู เพ่ิมขึ้น
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ประมาณ 21.39 %  จากปกอนหนาท่ีการขนสงตูสินคามีจํานวน 1.73 ลาน ทีอียู  ทําใหกลุมฯ มี
รายไดจากการเดินเรืออยูท่ี 17,933 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 37.08% จากป 2546 ในขณะท่ี รายไดรวมอยูท่ี 
18,112 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 35.37% จากป 2546  กลุมฯ มีกําไรขั้นตน 5,058 ลานบาท และมีกําไรกอน
การหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดอยูท่ี 4,082.50 ลานบาท   โดยมี EBITDA (กําไรกอนหักคาใชจาย
ประเภท ดอกเบ้ียจาย ภาษี คาเส่ือมราคาของทรัพยสิน และ คาตัดจําหนายทรัพยสิน) อยูท่ี  4,905.7 
ลานบาท  ดอกเบ้ียจายป 2547 ลดลง 16.73% จากปกอนหนาซ่ึงเปนผลมาจากการชําระคืนเงินกู    
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูท่ี 0.47   ขณะท่ีสินทรัพยของกลุมฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.90%  
ภาระหนี้สินระยะยาวของกลุมฯ เม่ือส้ินป 2547 มีอยู 7,374.43 ลานบาท  ลดลงจากปกอน 402.96 
ลานบาท   (หมายเหตุ : กลุมบริษัทฯ ไดปรับปรุงตัวเลขการรายงานงบการเงินในป  2546  เนื่องจาก
บริษัทยอยในประเทศสิงคโปรนํานโยบายบัญชีแบบ functional currency  (การบันทึกบัญชีตามสกลุ
เงินจริงท่ีใชในการดําเนินงาน) มาใชในการรายงานงบการเงินสําหรับป 2547  การเปล่ียนแปลง
นโยบายบัญชีท่ีเกี่ยวกับสกุลเงินทําการนี้ ทําใหตองปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีในงบการเงินรวมของ
กลุมฯ ในป 2546 และป 2547 ใหมเพ่ือการเปรียบเทียบ สงผลใหกําไรสุทธิท่ีบันทึกในงบการเงิน
รวมของกลุมฯในป 2546 ลดลงจากท่ีไดบันทึกไวเดิม 159 ลานบาท   และผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีท่ีเกี่ยวกับสกุลเงินทําการไดแสดงไวในงบแสดงการเปล่ียนแปลงสวน
ของผูถือหุน) 

กลุมบริษัทฯ มีผลประกอบการท่ีแสดงกําไรสุทธิประจําป 2547 จํานวน 3,677.26 ลาน
บาท (2546 : กําไรสุทธิ(ปรับปรุงใหม) 632.65 ลานบาท)  กําไรตอหุนสูงถึง 5.55 บาท อัตรากําไร
สุทธิ เม่ือเปรียบเทียบเปนสัดสวนตอรายไดรวมอยูท่ี20.30 % และอัตรากําไรสุทธิตอสวนของผูถือ
หุนอยูท่ี 33.98 % 
 
4.4   หลักทรัพย THAI 
        ช่ือบริษัท  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  ช่ือยอ  THAI 
        ประเภทธุรกิจ           การขนสงทางอากาศท้ังในประเทศและระหวางประเทศ 
        ท่ีตั้งสํานักงานใหญ  เลขท่ี 89 ถนนวิภาวดรีังสิต แขวงจอมพล เขตจตจุกัร  
  กรุงเทพมหานคร 10900 
 

4.4.1   ความเปนมา 
 บริษัทฯ เปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงคมนาคม เริ่มกอตั้งโดยการทําสัญญารวมทุน

ระหวาง บริษัท เดินอากาศไทย จํากัด กับ สายการบินสแกนดิเนเวียน แอรไลน ซิสเต็ม (เอส. เอ. 
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เอส.) เม่ือวนัท่ี 24 สิงหาคม 2502 โดยมี  วัตถุประสงคเพ่ือดําเนินธุรกิจการบินระหวางประเทศ โดย
ไดรับการสนับสนุนทางดานการบริหาร อุปกรณ และ  ดานการชาง จาก เอส. เอ. เอส.  บริษัทฯ ได
จดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดดวยทุนจดทะเบียนแรกเริ่ม 2 ลานบาท เม่ือวันท่ี 29 มีนาคม 2503 โดย 
บริษัท เดินอากาศไทย จํากัด ถือหุนรอยละ 70 และ เอส. เอ. เอส. ถือหุนรอยละ 30 ของทุนจด
ทะเบียน 

เม่ือวันท่ี 30 มีนาคม 2520 เอส. เอ. เอส. ไดโอนหุนท่ีมีอยูท้ังหมดใหแก บริษัท 
เดินอากาศไทย จํากัด และถือเปนการยกเลิกสัญญารวมทุน และบริษัทฯ ไดทําการเพ่ิมทุนโดยให
กระทรวงการคลังเขารวมถือหุน  ตอมาเม่ือวันท่ี 1 เมษายน 2531  รัฐบาลในสมัย ฯพณฯ พลเอก 
เปรม ติณสูลานนท เปนนายกรัฐมนตรี ไดดําเนินการรวมกิจการบินภายในประเทศท่ีบริษัท 
เดินอากาศไทย จํากัด ใหบริการเขากับกิจการของบริษัทฯ ตามมติคณะรัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจ เปน
ผลใหเงินทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นเปน 2,230 ลานบาท โดยมีกระทรวงการคลังเปนผูถือ
หุนรายใหญ บริษัทฯ จึงเปนสายการบินแหงชาติท่ีรับผิดชอบกิจการการบินพาณิชยท้ังเสนทางบิน
ภายในประเทศและเสนทางบินระหวางประเทศท้ังหมด 

บริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือวันท่ี 19 กรกฎาคม 2534 
โดยไดทําการแปลงกําไรสะสมใหเปนหุนเพ่ิมทุน ทําใหมีทุนจดทะเบียนเพ่ิมขึ้นเปน 13,000 ลาน
บาท และทําการเพ่ิมทุนใหมอีกจํานวน 1,000 ลานบาท และ 3,000 ลานบาท ตามลําดับ  ดังนั้น 
ปจจุบัน บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 17,000 ลานบาท และ มีทุนชําระแลว 16,850 ลานบาท โดย
กระทรวงการคลัง ถือหุนรอยละ 54.21 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 45.79 กระจายสูประชาชนท่ัวไปท้ัง
ในและตางประเทศ รวมท้ังพนักงานของบริษัทฯ  

 
4.4.2  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทฯ ประกอบกิจการขนสงทางอากาศท้ังในประเทศและระหวางประเทศ โดย
ใหบริการจากกรุงเทพฯ ไปยังจุดบินตางๆ รวม 74 เมือง (ไมรวมกรุงเทพฯ) ใน 34 ประเทศ (ไม
รวมประเทศไทย) ประกอบดวยจุดบินตางๆ ในประเทศโดยไมรวมกรุงเทพฯ จํานวน 13 เมือง และจุด
บินในตางประเทศจํานวน 61 เมือง ในปการเงิน 2547 บริษัทฯ ไดทําการขนสงผูโดยสารจํานวนรวม 
19.6 ลานคน โดยมีรายไดคาโดยสารเท่ียวบินประจําในเสนทางบินภูมิภาคเอเชีย เสนทางบินขาม
ทวีป และเสนทางบินภายในประเทศ คิดเปนประมาณรอยละ 47.1 รอยละ 43.4 และรอยละ 9.5 ของ
รายไดคาโดยสารรวม และรายไดคาขนสงสินคาและไปรษณียภัณฑคิดเปนประมาณรอยละ 15.9 
ของรายไดการขนสงรวม 
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 ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2544 บริษัทฯ ไดปรับโครงสรางองคกรโดยแยกการบริหาร
ออกเปนธุรกิจหลักซ่ึงไดแกธุรกิจสายการบิน  และ 5 หนวยธุรกิจยอย  ประกอบดวย การบริการ
ซอมบํารุงอากาศยาน การบริการพาณิชยสินคาและไปรษณียภัณฑ ครัวการบิน การบริการลานจอด
และอุปกรณภาคพ้ืน และการบริการลูกคาภาคพ้ืน เพ่ือใหการดําเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพและ
คลองตัวขึ้น  

4.4.3  ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดปการเงิน 2547 เทากับ 193,211 

ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจากวันส้ินงวดปกอน เทากับ 28,116 ลานบาทหรือรอยละ 17.0  เกิดจากสินทรัพย
หมุนเวียนเพ่ิมขึ้น 17,396  ลานบาท หรือรอยละ 50.3  มีสาเหตุหลักเนื่องจากเงินสดและเงินฝาก
ธนาคารเพ่ิมขึ้น 12,314  ลานบาทหรือรอยละ 98.7 อันเปนผลจากการจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุน
และออกหุนกู ขณะท่ีสินทรัพยไมหมุนเวียนเพ่ิมขึ้น 10,719 ลานบาท หรือรอยละ 8.2 โดยมี
รายการสําคัญท่ีเปล่ียนแปลง  ไดแก ท่ีดิน อาคาร  และอุปกรณ-สุทธิ  เพ่ิมขึ้นจาก ณ วันส้ินงวดป
การเงิน 2546 เปนจํานวน 10,631 ลานบาท หรือรอยละ 8.6 เนื่องจากบริษัทฯ ไดรับมอบเครื่องบิน
แบบโบอ้ิง 747-400 จํานวน 2 ลํา และโครงการกอสรางท่ีสนามบินสุวรรณภูมิ  

ในดานหนี้สินและสวนของผูถือหุน  ณ วันส้ินงวดปการเงิน 2547  บริษัทฯ และบริษัท
ยอยมีหนี้สินรวมท้ังส้ิน 138,887 ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจาก ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 จํานวน 9,963 
ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 7.7  มีสาเหตุสําคัญ ไดแก เงินกูระยะส้ัน ลดลง 4,010 ลานบาท 
เนื่องจากมียอดเงินกูยืมระยะส้ันจากกระทรวงการคลังในรูป European Commercial Paper (ECP) 
คงเหลือยกมา ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 จํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 4,010 ลาน
บาท และในไตรมาสท่ีหนึ่งไดกูเพ่ิมจํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 4,010 ลานบาท และ
ไดชําระคืนท้ังส้ินจํานวน 200 ลานเหรียญสหรัฐหรือประมาณ 8,020 ลานบาท  ขณะท่ีหนี้สินระยะ
ยาว มีจํานวนรวมท้ังส้ิน 91,791 ลานบาท ซ่ึงรวมหนี้ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งปจํานวน 16,582 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากวันส้ินงวดปการเงิน 2546 เทากับ 6,485 ลานบาทหรือรอยละ 7.6  โดยระหวางป
บริษัทฯ ไดออกหุนกูจํานวน 10,000 ลานบาท และเงินกูระยะยาวและตั๋วสัญญาใชเงินลดลง จํานวน 
2,465 ลานบาท และ 1,050 ลานบาท ตามลําดับ 

ในสวนของผูถือหุน ณ วันท่ี 30 กันยายน 2547 มีจํานวน 54,324 ลานบาท  เพ่ิมขึ้นจาก
วันส้ินงวดปบัญชีกอน 18,153 ลานบาท หรือรอยละ 50.2  ในจํานวนนี้เปนสวนของผูถือหุนสวน
นอยเพ่ิมขึ้น 48 ลานบาทหรือรอยละ 30.8  มีสาเหตุเนื่องจากบริษัทฯ ไดเพ่ิมทุนเปนจํานวนเงิน 
13,777 ลานบาท มีกําไรสุทธิ 10,077 ลานบาท โดยไดจายเงินปนผลเปนจํานวน 5,613 ลานบาท  
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สวนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินงวด  เทากับ 2.56 เทา ซ่ึงลดลงเม่ือเปรียบเทียบ
กับ 3.56 เทา ณ  วันส้ินงวดปกอน อันเปนผลมาจากการจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุน 

ในดานกระแสเงินสด  ปริษัทฯ และบริษัทยอย มีกระแสเงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงาน เทากับ  27,568 ลานบาท สวนใหญไดมาจากกําไรจากการดําเนินงานกอนการ
เปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงานซ่ึงมีจํานวนถึง 25,035 ลานบาท  เงินสดสุทธิใชไปใน
กิจกรรมลงทุน เทากับ 23,948 ลานบาท สวนใหญใชไปในการจายคาเครื่องบินและซ้ือสินทรัพยอ่ืนๆ
เงินสดสุทธิไดมาในกิจกรรมจัดหาเงิน เทากับ 8,205 ลานบาท  ในจํานวนนี้ไดมาจากการจําหนาย
หุนสามัญจํานวน 13,777 ลานบาท และการกูเงินรวม 24,478 ลานบาท ประกอบดวยเงินกูระยะยาว
จํานวน 10,468 ลานบาท  เงินกูระยะส้ันจํานวน  4,010 ลานบาท และหุนกูจํานวน 10,000 ลานบาท 
แตไดจายชําระคืนเงินกูท้ังส้ิน 24,433 ลานบาท และจายเงินปนผลจํานวน 5,617 ลานบาท 
 
4.5  หลักทรัพย TTA 
       ช่ือบริษัท  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 
       ประเภทธุรกิจ                 1. ธุรกิจการเดินเรือ 
          2. ธุรกิจบรกิารท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรอื 
        ท่ีตั้งสํานักงานใหญ         26/26-27 อาคารอรกานต ช้ัน 8 ซอยชิดลม ถ.เพลินจิต       
         

 4.5.1  ความเปนมา 
  บรษิัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) กอตั้งเม่ือวนัท่ี 16 สิงหาคม 2526 และ
ไดแปรสภาพเปนบรษิัทมหาชนจํากัด เม่ือวนัท่ี 15 ธันวาคม 2537 ปจจบัุนบริษัทมีทุนจดทะเบียน 
770,000,000 บาท และทุนชําระแลว 639,567,720 บาท (ณ 30 กันยายน 2547) 
     บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอยมีธุรกิจหลัก 2 ประเภท
ใหญๆ คือ ธุรกิจการเดินเรือและธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ โดยบริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด (มหาชน) ลงทุนในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจเดินเรือรอยละ 99.9  บริษัทยอยท่ี
ประกอบธุรกิจเดินเรือจะเปนเจาของเรือเดินทะเลบริษัทละ 1 ลํา 
 

4.5.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจเปนบริษัทลงทุน โดย

บริษัทฯ ได  ลงทุนในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจการเดินเรอื และบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกจิบรกิาร
ท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ ท้ังนี้กลุมบริษัท โทรีเซน มีนโยบายใหบริษัท โทรีเซน (กรุงเทพ) จํากัด 
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เปนบริษัทจัดการบริหารงานในบริษัทยอยท่ีประกอบธุรกิจการเดินเรือ สําหรับบริษัทยอยท่ี
ประกอบธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ บริษัทยอยแตละบริษัทจะบริหารงานดวยตนเอง 
     โครงสรางการลงทุนและการประกอบธุรกิจของบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 
(มหาชน) รายไดหลักของบริษัทมาจากธุรกิจเดินเรือ คิดเปนรอยละ 95.44 ของรายไดรวม สวน
รายไดของธุรกิจบริการท่ีเกี่ยวของกับการเดินเรือ คิดเปนรอยละ 3.02 ของรายไดรวม 
 

4.5.3   ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน 
  หากไมนับรายการกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนแลว รายไดรวมในรอบปบัญชี

ส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เม่ือเปรียบเทียบกับรายไดรวมในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 
เพ่ิมขึ้นถึง 5,770.69 ลานบาท  โดยการเพ่ิมขึ้นดังกลาวเกิดจากคาระวางท่ีสูงขึ้นผนวกกับกองเรือท่ีมี
ขนาดใหญขึ้น 

ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 รายจายของบริษัทฯ และบริษัทยอยกอนดอกเบ้ีย
จายและภาษีเงินได ไมนับผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 248.8 ลานบาท   คิดเปน 5,740.7 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 3,929.0 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 หรือเพ่ิมขึ้น 1,811.7 
ลานบาท คาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นสวนใหญเกดิจากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการดําเนนิงานเกี่ยวกับเรอื
เดินเรือทะเล และคาเส่ือมราคาท่ีสูงขึ้น 

คาใชจายในการดําเนินงานเกี่ยวกับเรือเดินทะเลเพ่ิมขึ้นจากปท่ีแลว 1,242.33 ลานบาท 
ซ่ึงประกอบดวยคาใชจายของเจาของเรือ (owner expenses) ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับลูกเรือ คาซอม
และบํารุงรักษาเรือ คาประกันภัย คาใชจายในการบริหารบนเรือ คาติดตอส่ือสาร การตัดจําหนาย
เกี่ยวกับการซอมเรือครั้งใหญ และคาใชจายในการตรวจสอบสภาพเรือตามขอกําหนดของ
มาตรฐานสากล และคาใชจายเกี่ยวกับการเดินเรือแตละเท่ียว (voyage related expenses) (ไดแก คา
ขนถายสินคาขึ้นลงเรือ คาน้ํามันเช้ือเพลิง คาใชจายท่ีทาเรือ และคาธรรมเนียมตัวแทนเรือ) 

คาใชจายของเจาของเรอืเพ่ิมขึน้จาก 1,062.30 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 
2546 เปน 1,662.81 ลานบาท ในป2547 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 56.52 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการขยาย
กองเรือของบรษิัทฯ ทําใหจํานวนวนัเดนิเรอื (vessel days) เพ่ิมขึ้น  

ในสวนคาใชจายในดานการใหบริการและการบริหารเพ่ิมขึ้นจาก 483.6 ลานบาท ใน
รอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 เปน 628.57 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  
2547  เพ่ิมขึ้น 144.98 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 30 นั้น นับวาไดลดลงโดยเฉล่ีย ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบกับจํานวนวันเดินเรือ (vessel days) ท่ีเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 47.5 ในชวงเวลาดังกลาว ใน
ดานคาเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นมาก จาก 341.1 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 
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เปน 764.2 ลานบาท ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เพ่ิมขึ้น 423.1 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 124.0 นั้นเปนผลโดยตรงมาจากจํานวนวันเดินเรือท่ีเพ่ิมขึ้นรวมท้ังอายุของเรือโดยเฉล่ียท่ี
ลดลง แตมีอุปกรณท่ีดีขึ้น และแพงขึ้นกวาปท่ีแลว 

ในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอยเทากับ 
15,766.99 ลานบาท เทียบกับ 5,763.6 ลานบาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้น 10,003.39 ลานบาท ซ่ึงเปน
ผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณจํานวน 6,155.69 ลานบาท อันเปนผลโดยตรง
จากการปรับปรุงกองเรือของบริษัทฯ โดย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2547 กองเรือของบริษัทฯ มีจํานวน
ท้ังส้ิน 43 ลํา ขนาดระวางบรรทุกเฉล่ียประมาณ 25,767 เดทเวทตัน และอายุเรือโดยเฉล่ียประมาณ 
18.6 ป เทียบกับปท่ีแลวท่ีมีเรือท้ังส้ิน 33 ลํา โดยมีขนาดระวางบรรทุกเฉล่ียประมาณ 22,954 เดท
เวทตัน และอายุเรือเฉล่ียประมาณ 20.0 ป รวมท้ังการเพ่ิมขึ้นของเงินสดและเงินลงทุนระยะส้ัน
จํานวน 2,617.8 ลานบาท ในสวนของสินทรัพยอยางอ่ืน เชน ยอดลูกหนี้ เพ่ิมขึ้นเปน 504.08 ลาน
บาท อันเปนผลมาจากคาระวางเรือท่ีสูงขึ้นและกองเรือท่ีมีขนาดใหญขึ้น 

ในดานหนี้สิน หนี้สินรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอยเพ่ิมขึ้นจาก 4,072.4 ลานบาทใน
รอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2546 เปน 9,071.9 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 
หรือเพ่ิมขึ้น 4,999.47 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการเพ่ิมขึ้นของเงินกูระยะยาวจํานวน 4,767.3 
ลานบาท เพ่ือนํามาใชในการปรับปรุงกองเรือของบริษัทฯ และการลดลงของเงินกูระยะส้ัน จํานวน 
245.0 ลานบาท รวมท้ังการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายคางจายและยอดเจาหนี้ทางการคาจํานวน 449.66 
ลานบาท อันเปนผลมาจากกองเรือท่ีมีขนาดใหญขึ้น 

ในดานงบกระแสเงินสดจะเห็นวาการปรับตัวดีขึ้น โดยมีเงินสดสุทธิท่ีไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานจํานวน 5,195.8 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เทียบกับ 928.2 ลาน
บาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้น 4,267.6 ลานบาท อัตราสวนสภาพคลองปรับตัวดีขึ้นมาก โดยอยูท่ี 2.18 
เทาในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 เทียบกับ 0.72 เทาในปกอน อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนปรับตัวดีขึ้นมากเชนกัน โดยอยูท่ี 1.36 เทา เทียบกับ 2.42 เทาในปกอนหนานี้ แมวา
บริษัทฯ ไดเพ่ิมสินทรัพยอยางมากในรอบปบัญชีท่ีผานมาก็ตาม 

ในดานเงินสดและเงินลงทุนระยะส้ันส้ินงวด ณ 30 กันยายน 2547 เพ่ิมขึ้นเปน 2,899.7 
ลานบาทจาก 281.8 ลานบาทในปกอน หรือเพ่ิมขึ้นจํานวน 2,617.9 ลานบาท ในขณะท่ีวงเงิน
เบิกเกินบัญชี และเงินกูระยะส้ันลดลงจาก 304.3 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน  2546 
เปน 10.8 ลานบาทในรอบปบัญชีส้ินสุด 30 กันยายน 2547 หรือลดลง 293.5 ลานบาท      
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ภาวะตลาดสินคาเทกองโดยรวมปรับตัวดีขึ้นอยางเห็นไดชัด ตั้งแตชวงปลายรอบปบัญชี 
2547 โดย ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 2547  บริษัทฯ ไดมีการทําสัญญาใหเชาเรือแบบไมประจํา
เสนทางชนิดใหเชาแบบ เหมาลําเปนระยะเวลาไวลวงหนาแลวประมาณรอยละ 55 จากระวาง
บรรทุกสินคาท้ังหมดของบริษัทฯ ในปหนา และมีสัญญารับขนสงสินคาลวงหนาไวแลวในอัตราคา
ระวางท่ีสูงมาก  
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