
 
 

บทที่ 4 
ขอมูลท่ัวไปของหลักทรัพย 

 
ตลาดน้ํามันเปนตลาดแขงขันไมสมบูรณ ในลักษณะโครงสรางตลาดที่มีผูขายนอยราย 

(Oligopoly)  เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบที่มีจํานวนจํากัดและมีความจําเปนตอการเจริญเติบโตของ
การผลิตอุตสาหกรรมของโลก แตมีเพียงไมกี่ประเทศที่สามารถผลิตน้ํามันได   โดยมีประเทศกลุม
โอเปกที่มีซาอุดิอารเบียเปนผูผลิตรายใหญ  และประเทศนอกกลุมโอเปก เชนรัสเซีย เม็กซิโก และ
สหรัฐอาหรับอิมมิเรต เปนตน   รวมทั้งการกําหนดโควตาการผลิตน้ํามันของกลุมประเทศโอเปกก็มี
บทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาน้ํามันโลก   ดวยเหตุนี้ลักษณะโครงสรางตลาดน้ํามันที่มี
ผูขายนอยรายจึงมีอิทธิพลตอระดับราคาน้ํามันของโลก  โดยประเทศไทยก็เปนประเทศหนึ่งที่ไม
สามารถหลีกเล่ียงอิทธิพลของการปรับตัวของระดับราคาน้ํามันได  โดยเฉพาะอิทธิพลของการปรับ
ตัวของราคาน้ํามันที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เนื่องจากธุรกิจขนสงมีน้ํามันเปนวัตถุดิบในการประกอบการ  ดังนั้นปจจัยความ
เสี่ยงดานราคาน้ํามันจึงเปนปจจัยที่ไมสามารถควบคุมไดอันมีผลกระทบตอการประกอบการของแต
ละบริษัทในกลุมขนสง  

แตอยางไรก็ตาม  ผลประกอบการของบริษัทนอกจากจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่ควบคุมไม
ไดแลว ยังขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่ควบคุมได เชน การวางแผน การบรหิารจัดการ และการประเมินผล
ของบริษัท  ดังนั้นสิ่งที่นักลงทุนควรพิจารณาเพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นั้น 
คือการศึกษาถึงขอมูลทั่วไปของบริษัท อันเปนปจจัยที่มีผลตอความสําเร็จของบริษัท และนํามาซึ่ง
กําไรแกนักลงทุน ซ่ึงในบทนี้จะกลาวถึง ภาพรวมของบริษัท  แผนการลงทุนในอนาคต  ปจจัยความ
เส่ียง  พรอมทั้งการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ผานมา เพื่อชวยใน
การประเมินผลตอบแทนที่นักลงทุนสามารถคาดหวังไดภายในขอบเขตของขอมูลที่มีอยู ดังตอไปนี้  

 
4.1  หลักทรัพยของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 
         4.1.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงคมนาคม  กอตั้ง
ขึ้นในป พ.ศ. 2503 และเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 19 กรกฎาคม 
2534 ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 มีทุนชําระแลว 16,850 ลานบาท ผูถือหุนใหญ คือ กระทรวงการ
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คลัง ซึ่งถือหุนรอยละ 54.21 สวนที่เหลือรอยละ 45.80 ถือหุนโดยนักลงทุนทั่วไปทั้งในประเทศ
และตางประเทศ รวมทั้งพนักงานของบริษัทฯ  ดําเนินกิจการขนสงผูโดยสารสินคา  และไปรษณีย
ภัณฑทางอากาศทั้งในประเทศและระหวางประเทศในฐานะสายการบินแหงชาติ ดําเนินกิจการที่
เกี่ยวเนื่องกับการขนสงทางอากาศในลักษณะหนวยธุรกิจยอย ไดแก การบริการซอมบํารุงอากาศยาน 
การบริการลูกคาภาคพื้น การบริการลานจอดและอุปกรณภาคพื้น การบริการพาณิชยสินคาและไปรษ
ณียภัณฑ และการบริการครัวการบิน นอกจากนี้  ยังดําเนินกิจการที่สนับสนุนกิจการขนสงอื่นๆ 
ไดแก  การบริการอํานวยการบิน การจําหนายสินคาปลอดภาษีบนเครื่องบิน  และการจําหนายสิน
คาที่ระลึก สําหรับกิจการขนสงไดใหบริการเสนทางบินไปยังจุดหมายปลายทางรวม 61 จุดบิน ใน 
34 ประเทศทั่วโลก และอีก 13 จุดบินภายในประเทศ  

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปน 1 ใน 5 สายการบินผูรวมกอตั้งกลุมพันธมิตรการ
บิน สตาร อัลไลแอนซ เมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 2540 และไดขยายเครือขายจากการเขารวมเปน
สมาชิกของสายการบินชั้นนําในเอเชียและยุโรปอยางตอเนื่อง และจากการเขารวมของ 3 สายการ
บินสมาชิกใหม ไดแก สายการบินเอเชียนา แอรไลน ประเทศเกาหลี ในเดือนมีนาคม 2546 สายการ
บินสแปน แอร ประเทศสเปน ในเดือนเมษายน 2546 และสายการบินลอต โพลิช แอรไลน ประเทศ
โปแลนดในเดือนตุลาคม 2546 และลาสุดในป 2547 สายการบินยูเอสแอรเวย เขารวมเปนสมาชิกใน
เดือนพฤษภาคม ซ่ึงทําใหจํานวนสมาชิกของกลุมพันธมิตรการบิน สตาร อัลไลแอนซ ในปจจุบันมี
จํานวน 15 สายการบินสมาชิก มีเครือขายการใหบริการครอบคลุมถึง 755 สนามบิน ใน 132 ประเทศ 
โดยการรวมกลุมพันธมิตรการบินดังกลาวไดสงผลใหมีการพัฒนาการเชื่อมตอเที่ยวบินดวยการปรับ
ปรุงตารางการบินใหสอดคลองกัน เพื่อใหเปนเครือขายการบนิที่ครอบคลุมทั่วโลกอยางทั่วถึง และ
สามารถใหบริการแกผูโดยสารไดดียิ่งขึ้น 
         4.1.2  แผนการลงทุนในอนาคต 

แผนการลงทุนในอนาคตของบริษัทฯ ตั้งแตปการเงิน  2549 ถึง 2553 มีมูลคาทั้งสิ้น
ประมาณ 140,100 ลานบาท โดยมีแผนการจัดหาเครื่องบินใหมทั้งที่ไดรับการอนุมัติจากคณะรัฐ
มนตรีแลว 8 ลํา ไดแก เครื่องบินแอรบัส A340-500 จํานวน 3 ลํา และ A340-600 จํานวน 5 ลํา โดย
บริษัทฯ ไดชําระเงินจายลวงหนาคาเครื่องบินบางสวนแลว เปนเงิน 6,999 ลานบาท และยังเหลือ
ภาระผูกพันที่ตองชําระอีกเปนเงินประมาณ 37,597 ลานบาท และมีแผนการซื้อเครื่องบินใหมอีก 14 
ลํา มีมูลคาประมาณ 96,400 ลานบาท ในจํานวนนี้เปนการชําระเงินลวงหนาคาเครื่องบินบางสวนใน
ปการเงิน 2548 ประมาณ 7,800 ลานบาท แผนการลงทุนในสวนอื่นที่เหลือ ไดแก การลงทุนคา
อะไหลและเครื่องยนตของเครื่องบิน คาซื้อคืนเครื่องบินภายใตสัญญาเชาเพื่อดําเนินงาน คาปรบัปรงุ
อากาศยานและอุปกรณ การลงทุน ณ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ และคาใชจายเกี่ยวกับสินทรัพยถาวร

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



 

35 

อ่ืนๆ รวมมูลคาประมาณ 36,500 ลานบาท ซ่ึงแผนการลงทุนดังกลาวขางตน ยังตองผานความเห็น
ชอบจากคณะรัฐมนตรี 

         4.1.3  ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   
เนื่องจากบริษัทดําเนินธุรกิจระหวางประเทศ ซ่ึงมีทั้งรายได รายจาย และภาระหนี้สินที่

เปนเงินตราตางประเทศ ความผันผวนและการเปลี่ยนแปลงของคาเงินตราตางประเทศจะมีผล
กระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ณ ส้ินเดือนกันยายน 2547  บริษัทมีภาระหนี้เปนเงินตรา
ตางประเทศ  ในสัดสวนคอนขางสูง คือ มีภาระเงินกูเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐเทากับรอยละ 59.8 
เงินสกุลเยนเทากับรอยละ 27.6 และเงินสกุลบาทเทากับรอยละ 12.6 อีกทั้งคาใชจายหลักในการ
ดําเนินงาน เชน คาน้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยาน สวนใหญอยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ โดย
เฉพาะอยางยิ่งเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ยูโร และเยน ดังนั ้น ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินสกุลดังกลาวและเงินบาท จึงสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท  อยางไรก็ดี
บริษัทมีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการดําเนินการใหเกิดความสมดุล
ระหวางรายไดและรายจาย ดวยการจัดใหรายจายเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดใหมากที่สุด รวมทั้ง
การจัดสดัสวนเงินกูของสกุลเงินตางๆ ใหสอดคลองกับกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานหรือ
สกุลเงินสวนที่เหลือ เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ยังไดทํา
การบริหารความเสี่ยงทางการเงิน โดยพิจารณาปรับโครงสรางหนี้ปจจุบันใหมีความสอดคลองกับ
เงินสดสวนที่เหลือ เชน เงินสกุลยูโร เปนตน โดยการนําเครื่องมือทางการเงิน เชน Cross Currency 
Swap รวมทั้งขอความรวมมือจากสํานักงานสาขาตาง ๆ ในตางประเทศใหพิจารณาดําเนินการใหราย
จายของแตละสาขาเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดใหมากที่สุด 

2) ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  
ณ ส้ินเดือนกันยายน 2547 บริษัทมีภาระหนี้รวมหนี้ตามสัญญาเชาดําเนินงานเครื่องบินที่

เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวประมาณรอยละ 55.5 ของภาระหนี้ทั้งหมด หากอัตราดอกเบี้ยที่ใชอยูใน
ประเทศไทยหรืออัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นจะทําใหตนทุนการกูเงินของบริษัทสูง
ขึ้นตามไปดวย   ดังนั้นจึงทําการบริหารความเสี่ยงทางการเงินโดยพิจารณาปรับโครงสรางหนี้ดวย
การนําเคร่ืองมือทางการเงิน เชน Interest Rate Swap มาใชในการแปลงอัตราดอกเบี้ย จากอัตราดอก
เบี้ยลอยตัวที่อยูในอัตราสูงมาเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ที่อยูในอัตราต่ํา โดยอาศัยจังหวะที่อัตราดอกเบี้ย
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ในตลาดอยูในระดับต่ํา และมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อลดความเสี่ยงจากการปรับตัวสูงขึ้น
ของตนทุนทางการเงินของบริษัท 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดดําเนินการแปลงอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูสกุลเยนจากอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ ที่ระดับรอยละ 0.71 สําหรับเครื่องบินแบบโบอิ้ง 747-400 จํานวน 2 ลํา 
อีกทั้ง ไดพิจารณาการใชสิทธิซ้ือคืน เครื่องบินเชาเพื่อการดําเนินงาน จํานวน 6 ลํา ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ย
คอนขางสูง กอนครบกําหนดการเชา โดยการออกหุนกูซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนทางการเงิน
ตํ่ากวา เปนผลใหสามารถลดคาดอกเบี้ยจายจากคาเชาเปนจํานวนมาก และยังสามารถรับโอน
กรรมสิทธิ์เครื่องบินเชามาเปนของบริษัทจะทําใหมีสินทรัพยเพิ่มขึ้นอีกดวย 

3) ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ํามันอากาศยานที่สูงขึ้น 
เนื่องจากคาน้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยานเปนคาใชจายหลักในการดําเนินธุรกิจของบริษัท

โดยมีตนทุนคาน้ํามันอากาศยานประมาณรอยละ 20 ของคาใชจายทั้งหมดของคาประกอบการบิน
ตอเที่ยวบิน ดังนั้นในสภาวะที่น้ํามันมีความผันผวนมาก บริษัทจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากราคา
น้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น กลาวคือ ถาราคาน้ํามันอากาศยานปรับตัวสูงขึ้น 1 เหรียญสหรัฐ ตอบารเรล จะทํา
ใหบริษัท มีคาใชจายดานน้ํามันอากาศยานเพิ่มขึ้นประมาณ 16 ลานเหรียญสหรัฐ ตอป บริษัทฯ ไดมี
นโยบายจัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันในปริมาณไมเกินรอยละ 50 ของปริมาณการใชในรอบ
หนึ่งป  ซ่ึง ณ  ปจจุบันบริษัทฯ ไดจัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยาน  (Fuel Price 
Hedging) ไปแลวรอยละ 12 และมีแผนที่จะทยอยจัดทําประกันความเสี่ยงน้ํามันอากาศยานไปเรือ่ยๆ 
ขึ้นอยูกับสถานการณของตลาด นอกจากนั้น บริษัทยังไดปรับปรุงหลักเกณฑและกรอบปฏิบัติการ
จัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยานใหเหมาะสมกับสถานการณของตลาดที่มีความผันผวน
มาก และยังไดจัดซื้อ Software ที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพสูง มาชวยในการบริหารระดับราคาและ
จัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยานอีกดวย 
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4.1.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย THAI 
ภาพที่ 4.1  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย THAI 

 W e e k l y  Q T H A I. B K  [B a r, M A  2 0 , V O L ]
4/22/1 992  - 7 /27/ 2005  ( GM T)[Pro f e ss io na l]   

Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l
1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5

Pr ic e
T H B

1 8

2 1

2 4

2 7

3 3

3 6

3 9

4 2

4 5

4 8

5 1

5 4

5 7

6 3

6 6

6 9

7 2

7 5

3 0

6 0

V o l

0 .1 M

0 .2 M

0 .3 M

0 .4 M

0 .5 M

0

Q THA I.B K,  La st  Tra de ,  Ba r 
4/10/2 005  46. 50  4 6 . 50  46 .00  46. 25
Q THA I.B K,  C lo se ( La s t Tra de ),  MA  2 0
4/10/2 005  48. 20 

Q THA I.B K,  La st  Tra de ,  VO L 
4/10/2 005  13, 369 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยTHAI มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 

โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 75 บาทในชวงป 2542 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 18 ในชวง
ปลายป 2546 โดยในชวงปลายป 2546 ถึงปจจุบัน มีปริมาณการซื้อขายจํานวนมาก โดยเฉพาะใน
ชวงตนป 2547 เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจของไทยที่ขยายตัวรวมทั้งการประกอบการของบริษัท โดย
ผลประกอบการในป 2547 มีรายไดจากคาโดยสารและคาน้ําหนักสวนเกินที่ 122.466 ลานบาท เพิ่ม
ขึ้น 15% จากปที่แลวและสูงกวาที่เราคาดเล็กนอย 1% รายไดรวมที่ 152.603 ลานบาท ก็เพิ่มขึ้น 17% 
จากปที่แลวและสูงกวาที่เราคาด 2.5% สวนทางดานคาใชจาย THAI มีคาใชจายรวมเพิ่มขึ้น 12.8% 
จากปที่แลว หลัก ๆ มาจากคาใชน้ํามัน คาซอมบํารุงและคาใชจายพนักงานที่เพิ่มขึ้นสูง แตคาใชจาย
รวมที่ 132.206 ลานบาทนั้น เพิ่มขึ้นเล็กนอยกวารายไดทําให THAI มีกําไรสุทธิที่ 10,007 ลานบาท
จะนอยกวาปกอนหนา เพราะมีผลกระทบจากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 
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4.2  หลักทรัพยของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) : AOT 
         4.2.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) หรือ ทอท. ไดจดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 30 
กันยายน 2545 เพื่อรองรับการแปลงสภาพการทาอากาศยานแหงประเทศไทยเปนบริษัทมหาชน
จํากัดตามพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 โดยในวันที่ 11 มีนาคม 2547 หุนสามัญไดเขา
ทําการซื้อขายเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ทั้งนี้ในปจจุบันกระทรวงการคลัง
เปนผูถือหุนรายใหญในสัดสวนประมาณรอยละ 70 ของหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมด ซ่ึงมี
ผลทําใหมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจตามพระราชบัญญัติวิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2502 เนื่องจากรัฐ
บาลโดยกระทรวงการคลังถือหุนเกินกวารอยละ 50.0 ของหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมด 

ทอท. เปนบริษัทที่ประกอบกิจการทาอากาศยานและกิจการอื่นที่เกี่ยวกับหรือตอเนื่องกับ
การประกอบกิจการทาอากาศยานทั้งที่ดําเนินการเองและที่ไดรวมลงทุนในลักษณะของการถือหุน
ในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทในเครือ  ทั้งนี้ ในปจจุบันมีบริษัทยอย 2 บริษัท ไดแก  

1)  บริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม จํากัด (“บทม.”) ซ่ึงเปนบริษัทยอยท่ี
ทอท. ถือหุนประมาณรอยละ 99.99 โดย บทม. เปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการกอสรางทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิซ่ึงจะใชเปนทาอากาศยานนานาชาติแหงใหมของกรุงเทพมหานครแทนทาอากาศ
ยานกรุงเทพ (ดอนเมือง)   

2)  บริษัท โรงแรมทาอากาศยานสุวรรณภูมิ จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทรวมทุนระหวาง ทอท. 
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (“บมจ. การบินไทย”) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ใน
สัดสวนรอยละ 60:30:10 เปนผูดําเนินการกอสรางโรงแรม ณ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ   โดยดําเนิน
การบริหารกิจการทาอากาศยานทั้งหมดจํานวน 5 แหง ไดแก ทาอากาศยานกรุงเทพ  ทาอากาศยาน
เชียงใหม  ทาอากาศยานเชียงราย ทาอากาศยานภูเก็ต ทาอากาศยานหาดใหญ สําหรับทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิซ่ึงอยูระหวางการกอสรางนั้นมี บทม. เปนผูบริหารการกอสราง  

ในรอบบัญชีป 2547 น้ีไดมีการขยายตัวของปริมาณการจราจรทางอากาศจากธุรกิจสาย
การบินราคาประหยัด ที่เร่ิมมีการใหบริการตั้งแตเดือนธันวาคม 2546 ที่ผานมา โดยมีสายการบิน
ราคาประหยัดมาใชบริการที่ทาอากาศยานของ ทอท. รวมทั้งสิ้น 6 สายการบิน ซ่ึงเปนสายการบิน
ของไทยจํานวน 3 ราย ไดแก One-Two-Go โดยโอเรียนท ไทย แอรไลน  Thai Air Asia โดยบริษัท 
ไทย แอรเอเชีย จํากัด และ Nok Air โดยบริษัทสกายเอเชียจํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของ บมจ. การบิน
ไทย และสายการบินตางชาติอีก 3 ราย ไดแก Air Asia, ValuAir และ Tiger Airways ทําใหในรอบ
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บัญชีป 2547 มีปริมาณเที่ยวบินของสายการบินราคาประหยัดรวมทั้งสิ้น 21,750 เที่ยวบิน โดยให
บริการผูโดยสารเปนจํานวนสูงถึง 2,652,936 คน  

สําหรับรอบบัญชีป 2547 เทียบกับรอบบัญชีป 2546 ทาอากาศยานของ ทอท. ใหบริการ
อากาศยานพาณิชย ขึ้น- ลง รวมทั้งส้ิน  295,444 เที่ยวบิน  ซึ่งเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 20.6 โดย
ประกอบดวยจํานวนเที่ยวบินระหวางประเทศ 180,745 เที่ยวบิน และเที่ยวบินภายในประเทศ 
114,699 เที่ยวบิน  ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 17.9 และรอยละ 25.2 ตามลําดับ  และใหบริการผู
โดยสารรวมทั้งสิ้น 45,114,098 คน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 24.4 โดยแบงเปนผูโดยสารระหวาง
ประเทศจํานวน 29,116,104 คน และผูโดยสารภายในประเทศ 15,997,994 คน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอย
ละ 20.2 และรอยละ 32.8 รวมทั้งมีปริมาณการขนสงสินคาจํานวน 1,084,863 ตัน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปน
รอยละ 9.3 โดยแบงเปนการขนถายสินคาระหวางประเทศจํานวน 983,401 ตัน และสินคาภายใน
ประเทศมีจํานวน 101,462 ตัน ซ่ึงเพ่ิมขึ้นคิดเปนรอยละ 9.6 และรอยละ 6.3 ตามลําดับ ในขณะที่มี
ปริมาณขนสงพัสดุไปรษณียภัณฑเขา-ออกรวม 3,634 ตัน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 3.2 โดยแบงเปน
การขนสงระหวางประเทศจํานวน 2,853 ตัน และภายในประเทศจํานวน 781 ตัน 

4.2.2  โครงการดําเนินงานในอนาคต 

มีโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ซ่ึงเปนทาอากาศยานที่อยูระหวางการกอสรางบนที่
ราชพัสดุบริเวณอําเภอบางพลี จังหวัดสมุทรปราการ ตั้งอยูหางจากใจกลางกรุงเทพฯ เปนระยะทาง 
25 กิโลเมตร และครอบคลุมพื้นที่ทั้งหมดประมาณ 32 ตารางกิโลเมตร การกอสรางมีกําหนดแลว 
เสร็จในเดือนมิถุนายน 2548 และไดกําหนดการเริ่มเปดดําเนินการเชิงพาณิชยในสิ้นเดือนกันยายน 
2548 หลังจากการทดสอบความพรอมของระบบตาง ๆ ซ่ึงจะเริ่มตนในเดือนเมษายนหรือพฤษภาคม 
2548 และคาดวาจะใชเวลาทดสอบประมาณ 5 ถึง 6 เดือน  

ทาอากาศยานสุวรรณภูมิจะทําหนาที่เปนทาอากาศยานสากลหลักของประเทศแทนทา 
อากาศยานกรุงเทพ โดยคาดวาจะสามารถรองรับผูโดยสารเบื้องตนได 45 ลานคนตอป รองรับสินค
าได 3 ลานเมตริกตันตอป และรองรับเที่ยวบินได 76 เที่ยวบินตอช่ัวโมง ทอท. เชื่อวาดวยขีดความ
สามารถที่เพิ่มขึ้นดังกลาวรวมถึงสิ่งอํานวยความสะดวกที่ทันสมัย จะสามารถรองรับปริมาณผูใช
บริการที่เพิ่มขึ้นไดเปนอยางดีในขณะที่ใหบริการคุณภาพระดับสากลเพียบพรอมดวยส่ิงอํานวย
ความสะดวกทันสมัย 
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4.2.3  ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับ ทอท. และธุรกิจของ ทอท. 

� การประกอบธุรกิจของทอท. ขึ้นอยูกับอัตราการเติบโตของปริมาณการจราจรทาง
อากาศซึ่งไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากอุตสาหกรรมการทองเที่ยวในประเทศไทยและปจจัย
อ่ืน ๆ และขึ้นกับความผันแปรตามฤดูกาล 

� อํานาจในการกําหนดอัตราสูงสุดของคาธรรมเนียมในการขึ้นลงของอากาศยาน คา
ธรรมเนียมที่เก็บอากาศยาน และคาธรรมเนียมการใชสนามบิน ของ ทอท. มีอยูอยางจํากัด 

� การยายสถานประกอบการของ ทอท. จากทาอากาศยานกรุงเทพไปที่ทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิอาจทําใหการดําเนินงานของ ทอท.ในกรุงเทพฯ และที่อ่ืน ๆ ตองหยุดชะงักลง 

� ผลการดําเนินงานในปจจุบันขึ้นอยูกับรายไดจากทาอากาศยานกรุงเทพเพียงแหงเดยีว
เปนหลัก 

� แผนการใชงานทาอากาศยานกรุงเทพในอนาคตยังไมมีความชัดเจน 

� ความสามารถในการรองรับปริมาณการจราจรทางอากาศในกรุงเทพฯ ที่ไมเพียงพอ
อาจมีผลกระทบตอคุณภาพของการใหบริการของทอท. 

� กรรมสิทธิ์ที่ดินบางสวนที่ทอท. ไดเชาเพื่อใชเปนที่ตั้งทาอากาศยานรวมถึงทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิอาจไมสมบูรณ 

� ยังไมมีการจดทะเบียนสัญญาเชาที่ดินที่ทาอากาศยานของ ทอท. ตั้งอยู 

� เนื่องจากทอท. เปนรัฐวิสาหกิจในประเทศไทย ทอท. จึงตองอยูภายใตขอจํากัดใน
ดานการเงินและการดําเนินงานบางประการ 

� ความสามารถในการจัดหาเงินลงทุนในรูปของเงินทุนหรือการกูยืมอาจถูกจํากัด 

� ผลกระทบจากการวางนโยบายและความสําเร็จของ บมจ. การบินไทย ซ่ึงเปนลูกคา
รายใหญและเปนผูดําเนินการสายการบินแหงชาติ 

� ผลการดําเนินงานสวนหนึ่งของทอท. ขึ้นอยูกับผูประกอบการซึ่งไดรับอนุญาตให
ประกอบกิจการในทาอากาศยานและผูประกอบการอื่น ๆ ในการดําเนินการกิจการที่มีความสําคัญ 
ณ ทาอากาศยานของทอท. 
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� ผลประโยชนของรัฐบาลโดยกระทรวงการคลังในฐานะผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม
และในฐานะผูกํากับดูแลและควบคุมรัฐวิสาหกิจอื่นอาจขัดแยงหรือทับซอนกับผลประโยชนของผู
ถือหุนรายอื่นของทอท. 

� ทอท. อาจตองชําระคาธรรมเนียมสนามบินที่เรียกเก็บบางสวนใหแกองคกรปกครอง
สวนทองถ่ิน 

� ทอท. ตกอยูภายใตกระบวนการพิจารณาท่ีมีนัยสําคัญทางการกํากับดูแลและทาง
กฎหมาย 

� การกําหนดเสนทางการบิน และการตัดสินใจในดานการดําเนินงานโดยสายการบิน
และกลุมพันธมิตรการบิน อาจสงผลกระทบตอปริมาณการจราจรทางอากาศ และการปฏิบัติการของ 
ทอท. 

� ความคุมครองตามสัญญาประกันภัยของ ทอท. อาจไมสามารถคุมครอง ทอท. จาก
การเสี่ยงภัยในความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นไดอยางเหมาะสมเพียงพอ 

� ทอท. อาจมีภาระคาใชจายจํานวนมากหาก ทอท. ตองรับผิดชอบแกไขความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการปนเปอนทางสิ่งแวดลอมหรือความเสียหายดานสิ่งแวดลอมประการอื่น ๆ 

2) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับทาอากาศยานสุวรรณภูมิ 

� ทาอากาศยานสุวรรณภูมิอาจไมสามารถเปดดําเนินการไดทันตามกําหนด 

� บทม . กําลังดําเนินการจัดหาเงินทุนสวนใหญในรูปเงินกูจาก  Japan Bank for 
International Corporation (“JBIC”) สําหรับการกอสรางทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ซ่ึง JBIC มิไดให
คํามั่นสัญญาที่เปนการผูกพันวาจะใหเงินกูเพิ่มเติมตามที่บทม. ตองการทั้งหมด 

� ทอท. มีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในสวนที่เกี่ยวกับหนี้เงินกูที่เปนสกุลเงินเยน 

� การเดินทางสูทาอากาศยานสุวรรณภูมิขึ้นอยูกับเสนทางคมนาคมสาธารณะซึ่งยังกอ
สรางไมเสร็จสมบูรณ 

� ทอท. อาจตองชําระคาธรรมเนียมจํานวนมากในการโอนการดําเนินงานทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิจาก บทม. มายัง ทอท. 

� ขอจํากัดในการไดรับการค้ําประกันเงินกูจากรัฐบาลในอนาคต อาจสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนจาก JBIC 
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4.2.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย AOT 

ภาพที่ 4.2  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย AOT 
 D a il y QA OT .B K [ B a r, M A  2 0, 

3/5/20 04 -  4 /12/2 005  (G M T)[Pro fe ss io na l]   
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4/4/20 05 47. 01 
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4/4/20 05 12, 656 

ที่มา : Reuters (2005) 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยAOT มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 
โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 58 บาทในชวงป เดือน เมษายน 2547 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 
45 บาทในชวงเดือนธันวาคม 2547 โดยในชวง 3 เดือนแรกที่หลักทรัพยAOT เปดใหทําการซื้อขาย 
มีปริมาณการซื้อขายจํานวนมาก แตหลังจากนั้นก็มีปริมาณการซื้อขายลดลงตามสภาพเศรษฐกจิและ
การประกอบการของบริษัท  

 
4.3 หลักทรัพยของบริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BECL 

4.3.1  ภาพรวมของบริษัท 
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด เปนผู

ดําเนินการกอสรางและบริหารทางพิเศษศรีรัช สวนตอขยายตางๆ และทางพิเศษอุดรรัถยา รวมทั้ง
ธุรกิจที่เกี่ยวของภายใตสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ระหวางการทางพิเศษแหงประเทศ
ไทยกับบริษัท ซ่ึงมีระยะเวลา 30 ป นับแตวันที่ 1 มีนาคม 2533 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2563 และ
ภายใตสัญญาโครงการทางดวนสายบางปะอิน-ปากเกร็ดระหวางการทางพิเศษแหงประเทศไทยกับ
บริษัทยอย ซ่ึงมีระยะเวลา 30 ป นับแตวันที่ 27 กันยายน 2539 ถึงวันที่ 26 กันยายน 2569 โดยเปน
การรับสัมปทานในระบบ Build Transfer and Operate กลาวคือ บริษัทเปนผูออกแบบ กอสรางและ
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บริหารระบบทางดวนโดยกรรมสิทธ์ิในสิ่งกอสรางถาวรตาง ๆ ตกเปนของการทางพิเศษแหง
ประเทศไทย 

4.3.2  โครงการในอนาคต 
โครงการกอสรางเพิ่มเติมสวนตอขยายตามสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ซ่ึง

กําหนดสิทธิของบริษัทที่จะไดรับการพิจารณากอน ในกรณีที่จะมีการกอสรางหรือการดําเนินการ
สวนตอขยายของระบบทางดวนขั้นที่ 2  ทั้งนี้โดยเงื่อนไขในการเขาดําเนินการดังกลาวจะตองให
ประโยชนแกการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมนอยกวาผูเสนอรายอื่นโครงการสวนตอขยายเพิ่มเตมิ 
มีดังนี้ 

1) พื้นที่ตอขยายสวนบีบวกเปนเสนทางที่เช่ือมตอกับพื้นที่สวนบี 1 ที่แยกอุรุพงษไป
ทางทิศตะวันตก จนถึงพุทธมณฑลและนครชัยศรี แตโครงการดังกลาวมีปญหาผลกระทบตอชุมชน
จํานวนมากรวมทั้งผานพื้นที่ใกลเคียงบริเวณเกาะรัตนโกสินทร สํานักงานนโยบายและแผนการขน
สงและจราจร จึงไดศึกษาและออกแบบโครงการทางดวนสายบางซื่อ-วงแหวนรอบนอกตะวันตก
เพื่อทดแทน โดยใชพื้นที่เขตทางของการรถไฟแหงประเทศไทยสายบางซื่อ-พระราม 6 ที่มีอยูแลว
ใหเกิดประโยชน ซ่ึงปจจุบันอยูระหวางการขออนุมัติรายงานการศึกษาผลกระทบสิ่งแวดลอม และ
จะดําเนินการขออนุมัติการกอสรางโครงการจากคณะรัฐมนตรีในชวงไตรมาส 2 ป 2548 

2)   พื้นที่ตอขยายสวนดีบวกเปนเสนทางที่เชื่อมตอกับพื้นที่สวนดีที่ถนนศรีนครินทรลง
ไปทางทิศใตและไปสิ้นสุดที่ถนนบางนา-ตราด โดยมีระยะทางประมาณ 9 กม. ซ่ึงในขณะนี้ การ
ทางพิเศษแหงประเทศไทย ยังมิไดเปดใหประมูลโครงการขางตน  

4.3.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1)   ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเปล่ียนแปลง 
บริษัทและบริษัทยอยมีเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน ณ  วันที่ 31ธันวาคม 2547 

จํานวน 32,156 ลานบาท ดอกเบี้ยจายจากเงินกูดังกลาวเปนคาใชจายที่เปนสาระสําคัญของการ
ดําเนินงานของบริษัท อัตราดอกเบี้ยที่ เปล่ียนแปลงไป 1% จะกระทบกับคาใชจายของบริษัท
ประมาณ 320 ลานบาทดังนั้นบริษัทไดทําสัญญาแกไขสัญญาสินเชื่อกับเจาหนี้เงินกูเดิมและขอสิน
เชื่อใหมกับธนาคารพาณิชยอีกหนึ่งแหง  ในป 2546 โดยวงเงินสินเชื่อกับเจาหนี้เงินกูเดิม จํานวน 
34,886 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยคงที่รอยละ 4 ตอป  สําหรับ 3 ปแรก รอยละ 5 ตอป  สําหรับ 2 
ปถัดไป และอัตราลอยตัวที่  MLR-2.0% สําหรับปที่ 6 เปนตนไป สําหรับสินเชื่อใหมจํานวน 1,000 
ลานบาท มีอัตราดอกเบี้ยคงที่รอยละ 2.50 ตอปสําหรับปแรก รอยละ 3.25 ตอปสําหรับ 2 ปถัดไป 
และรอยละ 5.0 ตอปสําหรับปที่ 4 กับปที่ 5 หลังจากนั้นเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว MLR-2.0% 
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เงื่อนไขตางๆ ตามสัญญาแกไขสัญญาสินเชื่อดังกลาว ทําใหภาระดอกเบี้ยจายต่ํากวาสิน
เชื่อเดิม และยังเปนการปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยที่อาจเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น ในระยะ 5 ปนี้
ดวย  ขณะเดียวกัน การที่ BECL มีการชําระคืนเงินกูในป 2547 จํานวน 2,579 ลานบาท ทําใหมีภาระ
การจายดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทมีการติดตามสถานการณในเรื่องของอัตรา
ดอกเบี้ยใกลชิด และอยูในขั้นตอนการศึกษาการนําเครื่องมือทางการเงินมาชวยลดความเสี่ยงใน
กรณีที่อัตราดอกเบี้ยอาจเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นในอนาคต 

2) ความเสี่ยงเนื่องจากการดําเนินธุรกิจภายใตสัญญากับหนวยงานภาครัฐ 
การตีความขอความและเงื่อนไขในสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ที่แตกตางกัน

ระหวางคูสัญญา คือ บริษัทกับการทางพิเศษแหงประเทศไทยอาจเกิดขึ้นไดในระหวางการดําเนิน
ธุรกิจ เพื่อแกไขปญหาขอพิพาท ขอขัดแยงที่อาจเกิดขึ้น สัญญาไดกําหนดขั้นตอนเพื่อระงับขอ
พิพาท โดยหากบริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถยุติปญหาความขัดแยงได ฝาย
ใดฝายหนึ่งอาจจะเสนอเรื่องเขาสูขั้นตอนระงับขอพิพาทตามสัญญา โดยเสนอตอคณะผูพิจารณา  
และหากยังไมสามารถหาขอยุติในชั้นนี้ได เนื่องจากทั้งสองฝายไมสามารถตกลงกันไดตามที่คณะ ผู
พิจารณาไกลเกล่ียหรือคําตัดสินไมเปนเอกฉันทหรือคูกรณีไมปฏิบัติตามก็สามารถนําขอขัดแยงนั้น
ขึ้นสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการตามสัญญาตอไป  

3)   ความเสี่ยงจากภาวะการเมืองและเศรษฐกิจของประเทศที่กระทบตอปริมาณจราจร 
การเปลี่ยนแปลงทางดานนโยบาย กฎหมาย หรือกฎเกณฑตาง ๆ โดยรัฐบาลรวมทั้ง

ปญหาเศรษฐกิจของประเทศอาจมีผลกระทบใหปริมาณรถยนตที่ใชทางดวนลดลง ตั้งแตป 2537 - 
2540 ปริมาณ รถยนตที่ใชทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชที่เกิดขึ้นจริง มีจํานวนสูงกวา
ประมาณการ ซ่ึงจัดทําโดย M.V.A. (ASIA) LTD. และสํานักบริการวิชาการจุฬาลงกรณมหาวทิยาลยั
เปนผูทบทวนผลการศึกษา  เมื่อประเทศเขาสูภาวะเศรษฐกิจตกต่ําตั้งแตป 2541 ปริมาณรถยนตที่ใช
ทางพิ เศษเฉลิมมหานครและทางพิ เศษศรีรัชต่ํากวาประมาณการโดยตอเนื่องจนถึงป   2546   
ประมาณรอยละ  8  สําหรับทางพิเศษอุดรรัถยาไดรับผลกระทบจากนโยบายของภาครัฐที่ทําการกอ
สรางทางในลักษณะที่เปนทางแขงขันทําใหปริมาณรถยนตต่ํากวาที่ประมาณการไวเดิมอยางมีสาระ
สําคัญ ผูเชี่ยวชาญดานวิศวกรรมจราจรไดจัดทําการศึกษาปริมาณรถขึ้นใหม พบวาปริมาณจราจรที่
ทําการศึกษาใหมต่ํากวาเดิมเกินกวารอยละ 50 ในชวง 3 - 5 ปแรก และความแตกตางจะลดลงเมื่อ
ปริมาณจราจรทุกระบบมีความหนาแนนขึ้น 

4)  ความเสี่ยงจากกรณีรายไดไมเปนไปตามประมาณการ 
บริษัทจัดทําประมาณการรายได โดยใชปริมาณจราจรที่ผูเชี่ยวชาญจัดทําขึ้น และใชอัตรา

คาผานทางตามที่ระบุไวในสัญญาโครงการทางดวนซึ่งจะมีการปรับขึ้นทุก 5 ป ตามอัตราเพิ่มของ
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ดัชนีราคาผูบริโภคของกรุงเทพมหานคร การที่รายไดของบริษัทไมเปนไปตามประมาณการ อัน
เนื่องจากปริมาณจราจรลดลงจากสภาวะเศรษฐกิจ ความสามารถทางการแขงขันของบริษัทลดลง ผล
กระทบจากคูแขงขัน   การปรับอัตราคาผานทางที่ไมเปนไปตามสัญญา ฯลฯ อาจเปนผลใหความ
สามารถในการชําระคืนเงินกูของบริษัทลดลง กระทบตอการปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาสินเชื่อ 
เชน การผิดนัดชําระหนี้ การดํารงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตน 

เกี่ยวกับปริมาณจราจร บริษัทไดปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานโดยใชกิจกรรมคุณ
ภาพ และจัดทําแผนประชาสัมพันธ เพื่อเพิ่มปริมาณผูใชทาง โดยใชส่ือโทรทัศน วิทยุ ส่ิงพมิพ และ
การจัดกิจกรรมตาง ๆ ตลอดป 2546 นอกจากนี้ไดเพิ่มความสะดวกสําหรับทางเขาออกจากระบบ
ทางดวน เปนผลใหปริมาณจราจรเฉลี่ยในป  2546 สูงขึ้นกวาป  2545  ถึง  6.26% ในสวนของการ
ใหบริการขนสงมวลชนในรูปแบบเดียวกัน เชน รถไฟฟาบีทีเอส ที่เปดใหบริการแกประชาชนตั้งแต
เดือนธันวาคม 2542 จนถึงปจจุบัน บริษัทไดทําการสํารวจเก็บขอมูลมาตลอดพบวาไมมีผลกระทบ
ตอปริมาณจราจรของบริษัท สําหรับรถไฟฟาใตดินที่มีกําหนดเปดใชในเดือนเมษายน 2547 บริษัท
คาดวาจะไมมีผลกระทบตอปริมาณจราจรมากนัก เนื่องจากผูใชบริการรถไฟฟาบีทีเอสและรถไฟฟา
ใตดินจะเปนผูที่เดินทางโดยรถยนตสาธารณะเปนสวนใหญ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูใชรถ
สวนบุคคลอาจมีบาง แตคาดวามีผลกระทบนอยตอบริษัท      

5) ความเสี่ยงจากการที่คูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 
ตามที่บริษัทมีภาระหนาที่ในการกอสรางถนนรวมและกระจายการจราจร ซ่ึงการทาง

พิเศษแหงประเทศไทยตองสงมอบพื้นที่บริเวณดังกลาวใหบริษัทภายในวันที่ 18 ตุลาคม 2543 แต
เนื่องจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถสงมอบพื้นที่ใหบริษัทไดภายในกําหนด ภาระ
หนาที่ของบริษัทในการกอสรางในพื้นที่บริเวณดังกลาวจึงยุติลง แตบริษัทยังคงมีสิทธิเรียกคาชดเชย
ความเสียหายจากการทางพิเศษแหงประเทศไทย เชน รายไดสวนที่ขาดหายไปจากทางดวนสวนนี้
อันเนื่องมาจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถสงมอบพื้นที่กอสรางใหบริษัทไดตาม
กําหนดเวลา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ยังไมมีการยื่นขอพิพาทนี้ตออนุญาโตตุลาการแตอยางไรก็
ตามการยุติภาระหนาที่การกอสรางถนนรวมและกระจายการจราจรดังกลาวมีผลกระทบตอรายได
ของบริษัท ซ่ึงไมเปนไปตามที่ประมาณการไว และกระทบตอระบบการจราจรโดยรวม เนื่องจาก
ถนนดังกลาวสามารถชวยบรรเทาปญหาจราจรในใจกลางเมืองได ดังนั้น การไมกอสรางถนนดัง
กลาวทําใหประสิทธิภาพในการใหบริการจราจรโดยรวมเสียไป 

6)   ความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด (บริษัทยอย) 
เนื่องจากผลประกอบการบริษัทยอยต่ํากวาประมาณการ และยังมีผลขาดทุนอยางตอเนื่อง 

ซ่ึงมีผลตอคุณภาพของเงินลงทุนและสินทรัพยของบริษัทอยางไรก็ตาม บริษัท ยังคงมีแผนในการ
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ปรับปรุงผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาว ตามที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2544 ไดอนุมัติใหควบ
รวมกิจการระหวาง   บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  กับ บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ 
จํากัด ซ่ึงอยูระหวางการพิจารณาใหความยินยอมจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยในฐานะคู
สัญญา 

4.3.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย BECL 

ภาพที่ 4.3  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย BECL 
 W e e k l y Q B E C L. B K  [B a r, M A  2 0 , V O L ]

6/24/1 995  - 7 /3 /2 005  (G M T)[Pro fe ss io na l]   
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4/10/2 005  4 ,549 

ที่มา : Reuters (2005) 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยBECLมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 
โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 43 บาทในชวงป 2539 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 6 บาทในชวง
ตนป 2544 แตหลังจากระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพย
BECLนั้นอยูในชวงขาขึ้น ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการ
ในป 2547 บริษัทและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,916 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับ
ปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 1,233 ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 683 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
55.39 
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4.4 หลักทรัพยของบริษัทจุฑานาวี จํากัด (มหาชน) : JUTHA 
4.4.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) เร่ิมกอตั้งเมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2519 ดวยทุนจดทะเบียน 
40 ลานบาทไดเขาเปนบริษัทรับอนุญาตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 
2532 ดวยการจดทะเบียนเพิ่มทุนเปน 60 ลานบาทไดเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 15 พฤศจิกายน 2537 เปน240 
ลานบาทและเมื่อวันที่ 19 เมษายน 2544 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระเต็มมูลคาอีก 240 ลาน
บาท เปน 480 ลานบาท และเมื่อวันที่ 29 พฤษภาคม 2546 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนอีก 380 ลานบาท  
เปน 860 ลานบาท ผูถือหุนรายใหญคือ กลุมตระกูลเพ็ญชาติ    

โดยดําเนินธุรกิจดานพาณิชยนาวี และธุรกิจเกี่ยวเนื่องดานพาณิชยนาวีโดยใหบริการขนสง
สินคาระหวางประเทศ โดยเรือเดินทะเลของบริษัทในเสนทางประจํา ไดแก เสนทาง กรุงเทพ-ญี่ปุน-
เกาหลี-กรุงเทพ บริการใหเชาเรือเปนรายเที่ยว และเปนระยะเวลาบริการรับจางบริหารเรือ  บริการขน
ถายสินคาในเรือเดินทะเล บริการนายหนาซื้อขายเรือ  บริการซอมบํารุง และรักษาตัวเรือ  และรับเปน
ตัวแทนเรือที่เขามาจอดเทียบทาในประเทศไทย  บริษัทมีบริษัทยอย 1 บริษัท คือ บริษัท จุฑาผกากรอง 
ชิปปงไพรเวท จํากัด ประกอบธุรกิจขนสงสินคาทางเรือระหวางประเทศ โดยบริษัท จุฑานาวี จํากัด 
(มหาชน) ถือหุน   100 % และลงทุนในบริษัทรวม 1 บริษัท คือ บริษัท เจ.ชิปปง เซอรวิส จํากัด 
ประกอบธุรกิจขนถายสินคาซอมบํารุงขนสงสินคาทางบกรับเปนตัวแทนเรือโดยบริษัทเขาถือหุน 
33.33 % ของทุนจดทะเบียน 

 ในวันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีเรือบรรทุกสินคา 6 ลํา ซ่ึงเปนสินทรัพยหลักของบริษัท 
เรือทั้ง 6 ลํานี้เปนเรืออเนกประสงค สามารถรับบรรทุกสินคาไดทุกประเภท เชน สินคาเทกอง   สินคา
หีบหอ รถยนต เครื่องจักร สินคาที่มีลักษณะพิเศษสินคาบรรจุตูคอนเทนเนอร สินคาแชแข็ง  

4.4.2   โครงการในอนาคต   
เนื่องจากเรือบางลําในกองเรือของบริษัทมีอายุคอนขางมากจึงตองจําหนายเรือท่ีหมดอายุ

การใชงานจํานวน 25 ป  ออกไปในเวลาที่ เหมาะสม  และเพื่อคงขนาดของกองเรือไว เพื่อให
สามารถใหบริการลูกคาไดเชนเดิมบริษัทจะจัดหาเรือมาทดแทน ซ่ึงมีทั้งเรือใชแลว และเรือตอใหม
ขึ้นอยูกับสินคาเสนทางเดินเรือและความตองการของตลาด และผูเชาในระยะเวลาตาง ๆ กัน   จาก
โครงการบริษัทคาดการณวาจะรักษาสัดสวนรายรับและรายจายไวไดคอนขางสมดุลย แตทั้งนี้ตอง
พิจารณาปจจัยหลายประการในการตัดสินใจ ไดแก ตลาดความตองการสินคา ตลาดความตองการ
เรือเชา  และตลาดการซื้อขายเรือ  
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4.4.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอผูถือหลักทรัพย 
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจที่สําคัญในดานอุบัติเหตุ ที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณธรรม

ชาติกอใหเกิดความเสียหายตอทรัพยสินเปนอยางมาก ตลอดจนการเสียโอกาสทางดานการคา ทําให
รายไดลดนอยลงในเรื่องความเสี่ยงในดานอุบัติเหตุ ท่ีอาจเกิดขึ้นจากเหตุการณธรรมชาตินั้น บริษัทจึง
มีมาตรการรองรับความเสี่ยง โดยไดมีการประกันภัยทางทะเลที่คุมครองความเสียหายที่เกิดขึ้น โดย
แบงเปน 3 ประเภท คือ การประกันภัยตัวเรือและเครื่องจักร   การประกันภัยคุมครอง ความรับผิดชอบ
ของเจาของเรือ  และการประกันภัยเพื่อคุมครองรายไดของบริษัท  อันอาจเกิดจากคาเชาเรือ คาเสีย
โอกาสสําหรับเรือที่บริษัทไดใหบริการไมประจําเสนทาง  

2) ความเสี่ยงดานราคาน้ํามัน    
 เนื่องจากตนทุนปฏิบัติงานท่ีสําคัญของธุรกิจในดานเชื้อเพลิง  ถูกกําหนดโดยราคาตลาด

โลก เปนตนเหตุที่ควบคุมไมได 
3) ความเสี่ยงดานการบริหาร   การจัดการในการประกอบธุรกิจดานพาณิชยนาวี     
นับไดวามีความเสี่ยงนอยมากเนื่องจากธุรกิจประเภทนี้มีความจําเปนตอการคาระหวาง

ประเทศ  บนรากฐานของการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากรโลก  ทําใหมีการใชทรัพยากรเพิ่มขึ้น ดัง
นั้นการขนถายวัตถุดิบจึงตองอาศัยธุรกิจนี้เปนสื่อกลาง  เพื่อใหประสานวงจรธุรกิจไดอยางตอเนื่อง  
และประกอบกับบริษัทมีความชํานาญในการดําเนินธุรกิจในดานนี้มาเปนเวลานานกวา   28  ป  ทาง
บริษัทก็มีการปรับปรุงสถานะองคกรของบริษัทใหรองรับกับสภาวะเศรษฐกิจใหทันเหตุการณตลอด
เวลา  แตหากจะมีก็อาจเปนเพราะปจจัยตาง ๆ เชน ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคลากรซึ่งอาจจะสงผล
กระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทได บริษัทจึงไดมีการเตรียมการในการสนับสนุนและพัฒนา
กําลังคน โดยสงพนักงานเขาทําการฝกอบรมในสถาบันตาง ๆ   ทั้งในและนอกประเทศ การสนับสนุน
ใหทุนการศึกษาตอเนื่องแกนักเรียนเดินเรือพาณิชย  และความเสี่ยงในเรื่องคาใชจายในการซอมบํารุง 
เนื่องจากกองเรือของบริษัท สวนบางลําเปนเรือเกา  จึงทําใหบริษัทมีความเสี่ยงในเรื่องคาใชจายใน
การซอมบํารุง   แตบริษัทก็ไดมีการวางแผนการซอมบํารุงเรือตามกําหนดเวลาไว เพื่อใหมีคุณภาพ 
และสามารถปรับปรุงใหใชงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 

4) ความเสี่ยงดานการเงิน   
ความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  ซ่ึงผันผวนตามสภาวะ ของ

เศรษฐกิจภายในและภายนอกประเทศ  เนื่องจากรายไดหลักเปนเงินเหรียญสหรัฐ และเมื่ออัตราแลก
เปลี่ยนมีแนวโนมลดลง อาจทําใหบริษัทเกิดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายจายที่เกิดขึ้นมี
ความหลากหลายสกุลเงิน  อยางไรก็ตามบริษัทมีมาตราการรองรับไวเปนการเฉพาะและสามารถลด
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ความเสี่ยงไวกลาวคือ  รายไดของบริษัททั้งหมดไดรับมาเปนเงินเหรียญสหรัฐนั้น  จะนําไปชําระหนี้
ที่เปนเงินเหรียญสหรัฐ  และเงินตางประเทศสกุลอ่ืน ๆ  เพื่อลดความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินเหรียญสหรัฐและเงินบาท  บริษัทจะกูเงินสวนใหญเปนเงินสกุลเหรียญ
สหรัฐเพื่อใชเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดเพื่อเปนการลดความเสี่ยงไดระดับหนึ่ง 

4.4.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย JUTHA 
ภาพที่ 4.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย JUTHA 

 W e e k l y  Q J U T H .B K  [ B a r, M A  2 0 , 
9/6/19 89  -  8 /17/2 005  (G M T)[Pro fe ss io na l]   

Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l
1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5
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Q JU TH. BK,  La s t  Tra de ,  Ba r 
4/10/2 005  10 .00  1 0 . 00  9 . 95  9 . 95
Q JU TH. BK,  C lo se ( La s t  Trade ),  MA  20
4/10/2 005  10 .47 

Q JU TH. BK,  La s t  Tra de ,  VO L 
4/10/2 005  1 , 385 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย JUTHA มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวง

เวลา โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 150 บาทในชวงป 2533 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 6 บาทใน
ชวงป 2540 จนถึง 2545 แตหลังจากนั้นระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นอยูประมาณ 10 บาท  โดยใน
ปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยBECLนั้นมีความผันผวนไมมากนัก ตามสภาพเศรษฐกิจและการ
ประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2545 บริษัทขาดทุนจากการประกอบการ 107 ลา
นบบาท เมื่อเทียบกับป 2544 ซ่ึงมีมีผลประกอบการลดลงรอยละ 13.45 สวนในป 2547 บริษัทมีกําไร
สุทธิจากการดําเนินงาน 114 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับป 2546 ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 33 ลานบาท ผล
ประกอบการดีขึ้น 81 ลานบาท คิดเปนรอยละ19 
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4.5  หลักทรัพยของบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน): RCL 
4.5.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) ไดเร่ิมกอตั้งขึ้นในป 2523 จากการรวมทุนระหวาง 
บริษัท โงวฮก จํากัด และบริษัท สิงคโปรชิปปงคอรปอเรชั่น จํากัด โดยถือหุนในสัดสวน 75:25  
เปดดําเนินการในป 2524 โดยซื้อเรือลําแรกเพื่อใหบริการเสนทางกรุงเทพฯ - สิงคโปร ในระบบขน
สงตูคอนเทนเนอรทางทะเลแบบฟดเดอร   ทั้งนี้บริษัทไดเขาจดทะเบียนเปนสมาชิกตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยในป 2531 และไดแปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนในป 2536   ทั้งนี้บริษัทไดมี
การขยายการลงทุนไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค และกอตั้งบริษัท อาร ซี  แอล   อินเวสเมนท พีที
อี จํากัด ในสิงคโปร ในป 2532 เพื่อเขาซื้อกิจการบริษัทยอยในสิงคโปร  และในป 2535 บริษัทได
เขาไปซื้อกิจการซึ่งดําเนินกิจการเดินเรือ ในฮองกง เพื่อขยายขอบเขตการขนสงใหกวางขวางขึ้น  
ในป 2537 บริษัทยอยในสิงคโปรไดขยายการลงทุนในบริษัทยอยในจีน  ทั้งนี้บริษัทไดขยายกองเรือ
จนปจจุบันเปนเจาของเรือทั้งหมด 23 ลํา 

4.5.2  ปจจัยความเสี่ยง 
1) การขาดสมดุลของอุปสงคและอุปทาน  
การขาดสมดุลการคาของอุปสงคและอุปทานในภาคนําเขาและสงออกของภูมิภาคเปน

ปจจัยเสี่ยงสําคัญในธุรกิจพาณิชยนาวี  กรณีดังกลาวเมื่อประกอบกับแนวโนมของการนําเรือใหญ
ของบริษัทเดินเรือระดับโลกมาวิ่งใหบริการในภูมิภาค  และสภาวะกําลังขนสงสวนเกินในอุตสาห
กรรมที่เปนผลจากการขยายกําลังขนสงของกองเรือภูมิภาคกอใหเกิดสภาวะขาดสมดุลของอุปสงค
และอุปทาน ซ่ึงกลายเปนกระแสกดดันใหเกิดการปรับลดของอัตราคาระวางขนสงสินคา และเพิ่ม
การแขงขันทางการคาระหวางผูใหบริการในภูมิภาค 

2) การแขงขันดานอัตราคาระวาง 
ในชวงสองปที่ผานมาในอุตสาหกรรมขนสงสินคาทางเรือประเภทบรรจุตูคอนเทนเนอร มี

การปรับขึ้นอัตราคาระวางอยางตอเนื่องในเสนทางเดินเรือหลัก ๆ  อัตราคาระวางในเสนทางการให
บริการสายตาง ๆ โดยเฉพาะในเสนทาง เอเซีย/ยุโรป และ เสนทางขามมหาสมุทรแปซิฟก รวมทั้ง
เสนทางที่เชื่อมเมืองทาตาง ๆ ในทวีปเอเซีย ตางปรับขึ้นตามการเพิ่มขยายของกิจกรรมการสั่งผลิต
สินคาโดยบริษัทการคาหลัก ๆ จากผูผลิตในภูมิภาคเอเซีย  นอกจากนี้ปริมาณการขนสง มีจํานวน
มากพอที่จะสรางประโยชนสูงสุดในเชิงการบริหารจัดการตูสินคาอยางเหมาะสมและการบริหารจัด
การกองเรือที่มีประสิทธิภาพใหแกกลุมทําใหฐานตนทุนการขนสงตอตู ลดลงอยางมากเมื่อเทียบกับ
คูแขงรายอื่น ๆ 
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3) ความเสี่ยงเรื่องราคาน้ํามัน  
ความผันผวนของราคาน้ํามันเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอการดําเนินกิจการขนสง

สินคาทางทะเล  ราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้นจะทําใหตนทุนดําเนินงานของผูขนสงสินคาทางทะเลสูงขึ้น  
แตผลกระทบนี้จัดวาอยูในวงจํากัด เนื่องจากใชวิธีเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพิ่มตามการปรับขึ้นของ
ราคาน้ํามัน (Bunker Surcharge)จากลูกคาผูใชบริการ ตามขอตกลงรวมระหวางกลุมฯกับผูประกอบ
การ และสายการเดินเรือใหญรายอ่ืนๆ ของภูมิภาค  คาธรรมเนียมเพิ่มนี้ไดชวยลดผลกระทบที่อาจ
เกิดขึ้นจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามัน  และทําใหรายไดและผลกําไรของไมถูกกระทบอยางรุน
แรงจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันที่มีตอตนทุนดําเนินงาน 

4) ความผันผวนของอัตราคาเงิน 
รายไดของกลุมผูกอิงกับสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ผานกลไกการกําหนดอัตราคา

ระวาง โดยอัตราคาระวางจะถูกกําหนดราคาเปนจํานวนเงินในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ใน
ขณะที่รายไดจากการเดนิเรือเรียกเก็บในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ หรือในสกุลเงินทองถ่ินของ
เมืองทาขนถายสินคาโดยใชสกุลเงินบาท และสกุลเงินเหรียญสิงคโปรเปนสวนใหญ  ตามจํานวน
เทียบเทาของอัตราคาระวางที่กําหนดไวในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ     โดยมีสินทรัพยหลักคือ
เรือคอนเทนเนอร  การซื้อขายเรือสินคาประเภทนี้ตางกระทําในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  และ 
67% ของเงินกูเปนมูลหนี้เปนสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ซ่ึงสวนใหญแลวใชในการสนับสนุน
การจัดซื้อเรือสินคาและอาคารที่ทําการ  

ดังนั้น ความผันผวนของอัตราคาเงินจะไมสงผลกระทบตอกระแสเงินสดที่กลุมไดจาก
การดําเนินงาน แมวาความผันผวนดังกลาวจะกอผลดานการแปลงคาทางบัญชีตองบการเงินก็ตาม 
ทั้งนี้เปนเพราะกิจการของกลุมมีลักษณะของการปกปองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในตัวอยู
แลว นอกจากนี้ยังใหความสําคัญตอการใชเครื่องมือการเงินและวิธีการระดมทุน  เพื่อปกปองและ
บรรเทาความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เชน การทําสัญญาแลกเปลี่ยน
สกุลเงินแบบสวอปป และทําสัญญาซื้อขายสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลวงหนา
เปนตน 

5) ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
ปจจุบันมีหนี้สินที่เปนเงินกูยืมระยะยาวซึ่งใชสนับสนุนการซื้อเรือสินคา  ดังนั้น จึงมี

โอกาสประสบความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด  เพื่อปองกันและบรรเทา
ความเสี่ยงบางสวนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีผลตอเงินกูยืมระยะยาว จึงใชมาตร
การทางการเงินหลากหลายรูปแบบ อาทิเชน ตราสารอนุพันธทางการเงินและเครื่องมือบริหารความ
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เส่ียงชนิดตาง ๆ  ตลอดจนการบริหารตนทุนดอกเบี้ยผานนโยบายการผสมผสานอัตราดอกเบี้ย
ระหวางอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่และแบบลอยตัว 

6) ความเสี่ยงจากสงคราม  โจรสลัด เหตุสุดวิสัยและวินาศภัย 
ความเสี่ยงจากสงคราม  โจรสลัด เหตุสุดวิสัยและวินาศภัยเปนความเสี่ยงประเภทใหมที่

โลกยุคปจจุบันกําลังเผชิญอยู  ปจจัยความเสี่ยงในรูปแบบนี้คุกคามการดําเนินธุรกิจขนสงและเดิน
ทางระหวางประเทศ  โดยเฉพาะในดานการขนสงทางทะเล  ถึงแมวาการดําเนินงานจะเปนการขน
สงสินคาที่มีเสนทางการใหบริการจํากัดอยูในระดับภูมิภาค และระดับความเสี่ยงในลักษณะนี้ยังอยู
ในภาวะที่ไมสูงมากนัก  อีกทั้งยังไดรับการปกปองลวงหนาตามสมควรโดยการประกันภัย แตก็ไม
ไดนิ่งนอนใจและพยายามปลูกฝงการสรางวินัยดานประสิทธิภาพแกผูเกี่ยวของเพื่อใหมั่นใจถึงคุณ
ภาพและมาตรฐานของกองเรือและเจาหนาที่ประจําเรือ  ความพยายามดังกลาวสงผลใหไดรับ
ประกาศเกียรติคุณการจัดการดานมาตรฐานความปลอดภัยในระดับสากลประเทศ ท่ีเรียกวา 
International Safety Management (ISM) Certificate  นอกจากนี้ยังกําหนดใหมีมาตรการดานความ
ปลอดภัยและมาตรการฉุกเฉิน รวมทั้งบังคับใหใชสําหรับการปฏิบัติงานทั้งบนเรือและภาคพื้นดิน 

4.5.3  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย RCL 
ภาพที่ 4.5  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย RCL 

 W e e k l y  Q R C L .B K  [ B a r , M A  2 0 , 
8 /8 /19 88  -  8 /26 /2 0 05  (G M T)[P ro f e ss io n a l]   
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Q R C L. BK,  La s t  Tra d e ,  Ba r 
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Q R C L. BK,  C lo s e ( La s t  T ra de ),  M A  2 0
4 /10 /2 00 5  33 . 10 

Q R C L. BK,  La s t  Tra d e ,  VO L 
4 /10 /2 00 5  36 , 858 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยRCLมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 3 บาทในชวงตนป 2542 แตหลังนั้นจากระดับราคาก็ปรับตัวเพิ่มสูง
ขึ้น โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยRCLนั้นอยูในชวงขาขึ้นโดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 35 
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บาท ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัทมี
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 3,677.26 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ
632.65  ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 3,044.61 ลานบาท คิดเปนรอยละ17.2 

 
4.6 หลักทรัพยของบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน): TTA 

4.6.1  ภาพรวมของบริษัท 
บริษัทโทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอยมีธุรกิจหลัก 2 ประเภท

ใหญ ๆ คือ ธุรกิจเดินเรือ และธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือ โดยบริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด (มหาชน) ลงทุนในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจเดินเรือรอยละ 99.9 บริษัทยอยที่
ประกอบธุรกิจเดินเรือจะเปนเจาของเรือเดินทะเลบริษัทละ 1 ลํา สําหรับธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับ
การเดินเรือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) จะลงทุนในอัตราที่แตกตางกันขึ้นอยู
กับประเภทของการใหบริการ โดยจะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของบริษัท 

ในสวนของธุรกิจเดินเรือ บริษัทฯ มีกองเรือ ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 จํานวน 43 ลํา 
เปนเรือบรรทุกสินคาทั่วไปและเรือบรรทุกสินคาเทกอง ขนาดระวางบรรทุกตั้งแต 15,000 – 44,000 
เดทเวทตัน อายุเฉลี่ยของกองเรือ 18.6 ป ใหบริการขนสงสินคาแบบประจําเสนทาง 3 สาย คือสายที่ 
1 ไทย / อินโดนีเซีย / สิงคโปร / มาเลเซีย / อาวเปอรเซีย, สายท่ี 2 ไทย / อินโดนีเซีย / สิงคโปร / มา
เลเซีย / ทะเลแดง และสายที่ 3 สายเมดิเตอรเรเนียนตะวันออก และแบบไมประจําเสนทาง สินคา
หลักที่ขนสง ไดแก สินคาทางการเกษตร เชน ปุย ขาว มันสําปะหลัง  

ดําเนินธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือ ครอบคลุมถึงบริการดานตางๆ ที่เกี่ยวของ
กับอุตสาหกรรมการเดินเรือ อาทิ ธุรกิจตัวแทนเรือ ธุรกิจการเปนผูประสานงานใหกับบริษัทประ
กันภัยตางประเทศ ธุรกิจการขนถายสินคา ธุรกิจนายหนาเชาเหมาเรือ ธุรกิจนอกชายฝง ธุรกิจการ
ส่ือสารทางทะเล ธุรกิจการบริหารทาเรือ และธุรกิจการซอมบํารุงและดูแลเรือเดินทะเล  โครงสราง
รายไดหลักของบริษัทจะมาจากธุรกิจเดินเรือ ซ่ึงไดแกคาระวางเรือ คิดเปนรอยละ 95.44 ของรายได
รวม ในขณะที่กลุมธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือมีรายไดจากคานายหนาและคาบริการ คิด
เปนรอยละ 3.02 ของรายไดรวม 

4.6.2  โครงการดําเนินงานในอนาคต 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 กองเรือของบริษัทฯ มีจํานวน 43 ลํา โดยมีขนาดระวางบรรทุก

เฉลี่ย 25,767 เดทเวทตัน ทั้งนี้ภายใน 3 ปขางหนา บริษัทฯ มีโครงการที่จะขายเรือเกาซึ่งจะหมดอายุ
การใชงานลงจํานวน 3 ลํา และซ้ือเรือบรรทุกสินคาทั่วไปขนาดระวางบรรทุกประมาณ 20-55,000 
เดทเวทตัน จํานวน 20 ลํา มาทดแทนเรือเกาซึ่งปลดระวางไป ซ่ึงจะทําใหกองเรือเพิ่มขึ้นจาก 43 ลํา
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เปน 60 ลํา นอกจากนี้ยังคงขยายการลงทุนในธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือและไมมีโครง
การที่จะขยายธุรกิจไปสูธุรกิจประเภทอื่น 

4.6.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 
บริษัทฯ มีเงินกูสวนใหญเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึงมีจํานวน 184.46 ลานดอลลาร

สหรัฐ หรือรอยละ 99 ของยอดเงินกู ในกรณีที่เกิดการออนตัวของคาเงินบาทจะสงผลใหเกิดการ
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อมีการแปลงคาเงินกูดังกลาวเปนเงินบาท อยางไรก็ตามรายรับของ
บริษัทฯ สวนใหญก็เปนเงินในสกุลดอลลารสหรัฐดวยเชนกัน 

2) ความเสี่ยงจากราคาน้ํามัน 
เนื่องจากในการขนสงตองใชน้ํามันเชื้อเพลิงเพื่อใชเปนเชื้อเพลิงในการเดินเรือ โดยที่ตน

ทุนคาน้ํามันมีสัดสวนคิดเปนรอยละ 23.85 ของคาใชจายในการดําเนินงานเกี่ยวกับเรือเดินทะเลรวม 
ถึงแมวาไดขึ้นคาระวางกับลูกคาเพื่อที่จะชดเชยการขึ้นราคาน้ํามัน แตยังมีลูกคาบางสวนที่ไดจอง
ระวางไวแลวลวงหนา ทําใหไมสามารถเรียกเก็บเพิ่มเติมไดอีก ซ่ึงโดยปกติแลวการขึ้นคาระวางจะ
ชดเชยคาใชจายที่เพิ่มขึ้นไดเมื่อผานไปแลวประมาณ 3 – 6 เดือน    อยางไรก็ตาม สําหรับเรือใหเชา
เหมาลําเปนระยะเวลานั้น จะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน เพราะผูเชารับ
ผิดชอบคาใชจายในสวนนี้เอง 

3) ความเสี่ยงจากอุบัติเหตุ 
เรือเดินทะเลจัดเปนสังหาริมทรัพยชนิดหนึ่ง และหากเกิดอุบัติเหตุจะทําใหสูญเสียรายได 

แมวาจะไดทําประกันภัยเพื่อชดเชยความเสียหายหรือการสูญเสียของทรัพยสินอยูแลว แตไมมีประ
กันภัยชนิดใดครอบคลุมถึงการสูญเสียเวลาและรายได ทั้งนี้ตั้งแตป 2545 ถึง 2547 จํานวนวันเดิน
เรือที่กลุมบริษัทฯ สูญเสียไปจากการที่ประสบอุบัติเหตุมีเพียงรอยละ 0.3 ของจํานวนวันเดินเรือทั้ง
หมด อุบัติเหตุดังกลาวรวมถึงการเกยตื้น การชนกบัโครงสรางที่ยึดติดที่หรือ ส่ิงลอยน้ําอื่น ๆ ความ
เสียหายจากโครงสรางของเรือ และไฟไหม ซ่ึงไดทําประกันภัยเพื่อชดเชยความเสียหายแลว เชน 
การประกันภัยตัวเรือและเครื่องจักร การประกันภัยคุมครองความเสียหายและความรับผิดชอบตอ
บุคคลอื่น เปนตน 

4) การขาดแคลนบุคลาการที่มีความเชี่ยวชาญ 
ธุรกิจเดินเรือตองอาศัยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญทั้งในระดับนายเรือและลูกเรือ อยางไร

ก็ตาม จากการที่ไดจัดอบรมใหความรูบุคลากรอยางตอเนื่อง รวมทั้งสนับสนุนการเลื่อนขั้นเลื่อน
ตําแหนงของบุคลากรที่มีอยู ทําใหไมประสบปญหาการขาดแคลนบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญแต
อยางใด 
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5) คาใชจายในการบํารุงรักษา 
เนื่องจากในปจจุบันการตอเรือลําใหมตองใชเงินลงทุนสูงมาก ดังนั้นจึงมีนโยบายในการ

ซ้ือเรือเกาที่มีคุณภาพและนํามาปรับปรุงสภาพใหมหลังการซื้อ อยางไรก็ตามก็ยังคงมีคาใชจายใน
การบํารุงรักษา ซ่ึงแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ไดแก การบํารุงรักษาทั่วไปเพื่อใหเรืออยูใน
สภาพที่พรอมใชงานตลอดเวลาและคาซอมแซมเรือคร้ังใหญ ซ่ึงเกิดขึ้นในกรณีที่ตองปรับปรุง
สภาพเรือเพื่อใหเปนไปตามมาตราฐานสากล ในรอบปที่ผานมากลุมบริษัทมีคาใชจายดังกลาวคิด
เปนเงินทั้งสิ้น 710.16 ลานบาท และ 354.77 ลานบาท ตามลําดับ 

4.6.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย TTA 
ภาพที่ 4.6  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย TTA 

 W e e k l y  Q T T A .B K  [ B a r , M A  2 0 , V O L ]
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ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยTTAมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 3 บาทในชวงป 2540-2545 แตหลังนั้นจากระดับราคาก็ปรับตัวเพิ่ม
สูงขึ้น โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยRCLนั้นอยูในชวงขาขึ้นโดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 
40 บาท ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัท
มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 4,326 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ
1,002.8  ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 2,323.2 ลานบาท คิดเปนรอยละ 23.2 
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4.7 หลักทรัพยของบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 
4.7.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) กอตั้งในป 1989 และเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 1993 โดยดําเนินธุรกิจหลักเปนเจาของเรือเอนกประสงค
ขนาดเล็ก และใหบริการเชาเหมาสําหรับขนสงสินคาแหงเทกองไมประจําเสนทาง  ปจจุบัน ณ วันที่ 
15 มีนาคม 2547 มีเรือสําหรับขนสงสินคาเทกองจํานวน 31 ลํา และเรือขนสงซีเมนต จํานวน 1 ลํา 
ซ่ึงมีเดดเวทตันรวมทั้งสิ้น 745,616 เดดเวทตัน โดยเรือ 31 ลําเปนเรือธงไทย  และจํานวน 1 ลําเปน
เรือธงบาฮามาส   โดยบริษัทเปนหนึ่งในบริษัทเดินเรือที่ใหญที่สุดที่ดําเนินธุรกิจเปนเจาของเรือเอนก
ประสงคขนาดเล็ก ขนาด 10,000 ถึง 30,000 เดทเวทตัน สําหรับขนสงสินคาแหงเทกองในตลาดการ
เดินเรือแบบไมประจําเสนทาง ผูประกอบธุรกิจในกลุมนี้มีความหลากหลาย และมีลักษณะเฉพาะ
กลาวคือผูประกอบการหนึ่ง ๆ สวนใหญจะเปนเจาของเรือในขนาดดังกลาวเพียง 2-3 ลํา ทําใหพีเอส
แอลเปนผูประกอบการใหญที่สุดในกลุมนี้  ผูควบคุมบริหารการเดินเรือของกองเรือพีเอสแอลดาน
เทคนิค คือ บริษัท เกรท เซอรเคิล ชิปปง เอเยนซี่ จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของพีเอสแอล และเปน
บริษัทที่ไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO9002  

การบริหารงานกองเรือเรือแบบไมประจําเสนทางซึ่งมีเสนทางเดินเรือครอบคลุมไปทั่ว
โลก สินคาพื้นฐานที่กองเรือพีเอสแอล ขนสงคือสินคาทางการเกษตร, เหล็ก, ปุย, สินแรและเนื้อแร, 
ไมซุง และอ่ืน ๆ พีเอสแอลไดประมาณเครือขายการขนสงสินคาของกองเรือใน 5 ภูมิภาคประกอบ
ดวย สหรัฐอเมริกา / แคนนาดา, ยุโรป,  ละตินอเมริกา-อาฟริกา, อินเดีย อนุทวีป-ตะวันออกกลาง 
และเอเชียตะวันออกเฉียงใตและตะวันออกไกล  ซ่ึงสามารถใหบริการในทาเรือท่ีมีขีดจํากัดในเรื่อง
ของรองน้ําและอุปกรณขนถาย เนื่องจากขนาดเรือของพีเอสแอลสามารถเขาเทียบทาในรองน้ําตื่น
ไดและมีอุปกรณการขนถายสินคาติดตั้งบนเรือ ขณะที่เรือขนาดใหญไมสามารถเขาเทียบทาได 
ลักษณะดังกลาวถือเปนขอไดเปรียบและสงผลใหบริษัทไดอัตราคาระวางมากวาผูประกอบการเดิน
เรือขนาดใหญ 

รูปแบบการบริการใหเชาเรือขนสงสินคาของ PSL แบงเปน 2 ลักษณะ  

1)  การเชาเปนระยะเวลา (Time Charter) การขอเชาลักษณะนี้ ผูเชาจะชําระคาเชาตาม
ระยะเวลาที่ตกลง ผูเชาจะเปนผูรับผิดชอบคาใชจายสําหรับเที่ยวการเดินทางนั้นๆ (voyage costs) ซ่ึง
รวมถึงคาน้ํามัน 
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2) การเชาเปนรายเที่ยว (Voyage Charter) ผูเชาจะชําระคาระวางสําหรับการรับขนสงสิน
คาจากทาเรือตนทางไปยังอีกทาเรือปลายทางใด ๆ ตามที่ตกลง ดังนั้นบริษัทจึงเปนผูรับผิดชอบคา
ใชจายสําหรับเที่ยวการเดินเรือ (voyage costs)ซ่ึงรวมถึงคาน้ํามัน 

เสนทางการเดินเรือนั้นไมไดกําหนดตายตัว แตขึ้นอยูกับความตองการของผูเชาเรือ ที่
ผานมาพบวามีการเชาทั้ง 2 ลักษณะ Time Charter และ Voyage Charterในอัตราใกลเคียงกัน โดย
ระยะเวลาการเชาประมาณ 1-3 เดือน แตในระยะหลังนี้สัดสวนของการเชาแบบเปนระยะเวลาเพิ่ม
ขึ้น ความสามารถในการใหบริการขนสงสินคาหลากหลายประเภทโดยเฉพาะสินคาพื้นฐานที่จําเปน
และไมประจําเสนทาง เปนสาเหตุใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากผลกระทบอันเกิดขึ้นในภูมิ
ภาคใด ๆ ประเภทสินคา และสภาพเศรษฐกิจ  

4.7.2  ปจจัยความเสี่ยงท่ีสําคัญ 

1)  ความเสี่ยงดานภูมิศาสตร 
ในฐานะที่บริษัทเปนเจาของและผูประกอบการเดินเรือขนสงสินคาระหวางประเทศโดย

ไมมีขอจํากัดทางภูมิศาสตรใด ๆ เนื่องจากเรอืของบริษัทเดินเรือในนานน้ําสากลทั่วโลกและการให
บริการก็เปนไปในสัดสวนที่กระจายเทา ๆ กันทั่วโลกโดยไมไดเฉพาะเจาะจงที่สวนใดสวนหนึ่งเทา
นั้น ดวยเหตุนี้บริษัทจึงไมมีความเสี่ยงดานภูมิศาสตรในการตลาดและลูกคาของบริษัท  ดังนั้นความ
เปลี่ยนแปลงในภูมิภาคใดภูมิภาคหนึ่งของโลกอันเน่ืองมาจากสงครามหรือการกอการทางการเมือง  
หรือดวยเหตุผลใดก็ตามจะไมสงผลกระทบสําคัญที่ทําใหรายไดของบริษัทลดลงได 

2)  ความเสี่ยงดานอุบัติเหตุ 
 อาจตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากหายนะทางน้ํา ความแปรปรวนของสภาพสิ่งแวด

ลอม  ความสูญหายหรือเสียหายของสินคาและทรัพยสินตาง ๆ และการสะดุดหยุดลงของธุรกิจอัน
เกิดมาจากเครื่องยนตกลไกขัดของ ความผิดพลาดของเจาหนาที่ การเคลื่อนไหวทางการเมืองใน
ประเทศตาง ๆ  การหยุดงานประทวงของคนงาน การกอการราย  โจรสลัด ความแปรปรวนของ
สภาพดินฟาอากาศ สถานการณและเหตุการณอ่ืนใดที่อาจจะเกิดขึ้น ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะนําไปสูตนทุน
การดําเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือการสูญเสียรายได อยางไรก็ตามเจาของเรือหรือผูประกอบการเดินเรือ
ในนานน้ําสากลจะมีการประกันความเสี่ยงตาง ๆ โดยมีการทําประกันภัยไวกับบริษัทประกันภัยที่
เปนสากลและจะครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมด  ดังนั้นบริษัทจึงไดทําประกันภัยเพื่อคุมครองความ
เสี่ยงภัยตาง ๆ ที่กลาวมาขางตนนี้เอาไวแลว 
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3)  ความเสี่ยงดานกฎหมาย 
การดําเนินธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูการเปลี่ยนแปลงของกฏหมายปองกันส่ิงแวดลอม

และกฏระเบียบพาณิชยนาวีดานอื่นๆ การที่ตองดําเนินการใหเปนไปตามกฏหมายเหลานี้มีความ
เส่ียงในดานที่อาจตองเสียคาใชจายมาก  รวมถึงคาใชจายในการปรับปรุงเรือหรือเปลี่ยนระเบียบ
ปฏิบัติในการเดินเรือ  อยางไรก็ตามบริษัทระมัดระวังในประเด็นเหลานี้เสมอมาและไดรักษามาตรา
ฐานความปลอดภัยและมาตราฐานทางเทคนิคใหอยูในระดับสากลตลอดมา 

4)  ความเสี่ยงดานราคาน้ํามัน 
บริษัทไมไดเผชิญกับความเสี่ยงจากราคาน้ํามันโลกที่เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากกรณีการเดิน

เรือแบบเที่ยวการเดินเรือที่บริษัทตองเปนผูจายคาน้ํามันเชื้อเพลิงแตคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นลูกคา
จะเปนผูรับผิดชอบเนื่องจากอัตราคาระวางเรือที่กําหนดและเรียกเก็บจากลูกคานั้นไดรวมคาน้ํามัน
เชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นไวดวย  

5)  ความเสี่ยงทางการเงิน 
รายไดและคาใชจายสวนใหญของบริษัทจะเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ รวมทั้งสินทรัพย

ถาวรสวนใหญของบริษัทคือเรือเดินทะเลก็มีพื้นฐานเปนเงินดอลลารสหรัฐ  เนื่องจากเรือเดินทะเลมี
ตลาดการซื้อขายสากลที่เปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศจากหนี้สินของบริษัทที่อยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศอื่นที่มิใชดอล
ลารสหรัฐ แตหนี้เงินกูเงินดอลลารสหรัฐเทียบเทาเปนเงินบาทอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามอัตราแลก
เปล่ียน   สําหรับเงินกูมีหลักประกันสวนใหญของบริษัทจะมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวตามอัตรา LIBOR 
ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยLIBOR  

6)  ความเสี่ยงทางการตลาด 
อุตสาหกรรมและตลาดการเดินเรือขนสงสินคาทางทะเลจะขึ้นลงเปนวัฏจักร มีความผัน

ผวนในเรื่องของการทํากําไร  มูลคาเรือและอัตราคาระวางจะมีผลกระทบจากความเปลี่ยนแปลงใน
อุปสงคและอุปทานของกําลังกองเรือ บริษัทไดทําการตลาดในลักษณะไมใชสัญญาระยะยาว ยกเวน
เรือ 1 ลําที่เปนเรือขนสงซีเมนต  ดงันั้นบริษัทจะมีความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดและวัฎจักร
ของธุรกิจ อยางไรก็ตามบริษัทเชื่อมั่นวาการที่บริษัทมีการตลาดเฉพาะกลุมคืออยูในกลุมเรือเอนก
ประสงคขนาดเล็กซึ่งมีปจจัยพื้นฐานที่เปนบวกคือมีอุปสงคมากกวาอุปทาน จะเปนตัวชวยชะลอใน
ชวงภาวะตกต่ําของวัฎจักรของธรุกิจจะทําใหบริษัทไดรับผลกระทบนอยลง 

อุปสงคของธุรกิจของบริษัทนั้นเกิดจากปริมาณของสินคาที่ตองการขนสง การกอเกิด
ของอุปสงคนี้ขึ้นอยูกับการคาโลกและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ภาวะถดถอยของการเจริญเติบ
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โตของเศรษฐกิจและการคาจะทําใหเกิดอุปสงคเรือที่ลดลง ปจจุบันความตองการขนสงสินคาทาง
ทะเลเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากมีความตองการมาจากประเทศจีนที่ตองการนําเขาสินคาเพื่อการกอสราง
สาธารณูปโภคพื้นฐานจํานวนมาก ดังนั้นถาความตองการสินคาที่มาจากประเทศจีนลดลงจะมีผลให
ความตองขนสงสินคาลดลงและกระทบตออัตราคาระวางอยางมีนัยสําคัญได และรวมถึงการลดลง
ของมูลคาเรือ ปจจุบันบริษัทไดเพิ่มกําลังกองเรือโดยการซื้อเรือมือสองเขามาเพิ่มเติมในราคาตลาด
ปจจุบัน คือตลาดที่อยูในชวงขาขึ้นของทั้งคาเรือและอัตราคาระวางดังนั้นบริษัทมีความเสี่ยงจากการ
ลดลงในการหารายไดหรือมูลคาเรือท่ีอาจลดลงถาตลาดมกีารปรับตัวลดลงอยางมีสาระสําคัญ อยาง
ไรก็ดีบริษัทไดพยายามลดความเสี่ยงดังกลาวโดยเรือจํานวนหนึ่งของบริษัทไดใหเชาในระยะยาว
เพิ่มมากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถมีรายไดคาเชาในอนาคตในอัตราคาเชาปจจุบันที่สูง 

4.7.3  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย PSL 
ภาพที่ 4.7  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย PSL 

 W e e k l y  Q P S L. B K  [ B a r , M A  2 0, 
6/25/1 993  - 7 /18 / 2005  ( GM T)[P ro f e ss io na l]   
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4/10/2 005  12, 810 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยPSL มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา  

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 2 บาทในชวงป 2541-2545 แตหลังจากนั้นระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูง
ขึ้นเปนลําดับในชวงตนป 2547   โดยมีราคาสูงสุดประมาณ 40 บาท โดยในปจจุบันระดับราคาหลัก
ทรัพยPSLนั้นอยูในชวงขาขึ้น เปล่ียนแปลงตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท 
โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัทมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 4,749 ลานบาท เมื่อเปรียบ
เทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 1,536 ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 3,213 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 32.3 

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



 

60 

4.8  หลักทรัพยของบริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) : ASIMAR 
4.8.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)หรือใชช่ือยอวา ASIMAR กอตั้งเมื่อป 
2524 เพื่อดําเนินธุรกิจอุตสาหกรรมอูตอเรือและซอมเรือ โดยมีผูถือหุนรายใหญคือ กลุมตัณฑ
ไพบูลย  ซ่ึงดําเนินธุรกิจขนสงและใหบริการทางน้ําภายใตช่ือ ซีทราน และกลุมผาณิตวงศ ดําเนิน
ธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมน้ําตาล ตลอดระยะเวลาที่ผานมาบริษัทไดพัฒนาคุณภาพการใหบริการ
อยางตอเนื่องเพื่อใหมีคุณภาพและระบบการทํางานที่เปนสากลทัดเทียมอูตอเรือช้ันนํา ปจจุบัน
บริษัทไดขยายสายธุรกิจทางดานการตอเรืออยางเต็มตัวและครบวงจรเพื่อใหบริการแกลูกคาทั้งจาก
ภาครัฐบาลและเอกชน บริษัทไดรับการรับรองคุณภาพมาตรฐาน ISO 9001 (Version 2000) จาก 
Lloyd’s Register Quality Assurance  ครอบคลุมทั้งดานการตอเรือใหม และการซอมเรือ 

4.8.2  โครงการดําเนินงานในอนาคต 
ประมาณเดือน มิถุนายน 2548 มีโครงการจัดตั้งบริษัทรวมทุนโครงการเรือขจัดมลพิษ

ทางน้ําเพิ่มธุรกิจการใหบริการและสรางงานตอเรือลักษณะ Production Line โดยประกอบกิจการ
รวมคากับ บริษัท GLOBECO ประเทศอิตาลี GLOBECO ซ่ึงถือหุน 20% ในการประกอบธุรกิจให
บริการดูแลรักษาแหลงน้ํา ขุดลอกคูคลองกําจัดขยะ เก็บวัชพืช และคราบน้ํามันทางทะเลใหหนวย
งานราชการและเทศบาล โดยใชเรือที่มีเทคโนโลยีหลากหลายในการกําจัดมลพิษ  โดยคาดวาโครง
การนี้จะสามารถขยายประเภทธุรกิจ เพื่อสรางรายไดเพิ่มใหแก บริษัทฯโดยเปนการขยายงานในสาย
ธุรกิจที่ เกี่ยวของกับการตอเรือ ซึ่งบริษัทมีฐานความรูและประสบการณเปนอยางดี ไดรับการถาย
ทอดเทคโนโลยีการตอเรือสําหรับการทํางานดานสิ่งแวดลอมจากผูรวมทุนและสรางรายไดใน
ลักษณะสม่ําเสมอจากการตอเรือแบบ Production Line ซ่ึงจะมีกระบวนการผลิตแบบตอเนื่อง แตก
ตางจากเดิมที่การตอเรือจะมีรายไดเปนชวง ๆ ไมสม่ําเสมอตลอดป 

4.8.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของรายไดจากธุรกิจตอเรือ 
เนื่องจากในการสั่งตอเรือใหมแตละครั้งจะมีคาใชจายในการตอเรือคอนขางสูง และใช

เวลาการตอเรือนาน ซ่ึงโดยสวนใหญจะใชเวลาประมาณ 6 เดือน  1 ป เจาของเรือจึงทําการซอมเรือ
แทนการตอเรือซ่ึงจะเสียคาใชจายนอยกวา นอกจากนี้ในสวนงานตอเรือของราชการก็ขึ้นอยูกับเงิน
งบประมาณที่จัดสรรในแตละป ดังนั้น จึงทําใหรายไดจากธุรกิจการตอเรือของบริษัทมีความผนัผวน 
และถาในปใดบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจการตอเรือจะทําใหสัดสวนตนทุนคาโสหุยการผลิตตอตน
ทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น แตอยางไรก็ตามเหตุการณดังกลาวสงผลกระทบตอบริษัทไมมากนัก เนื่องจาก 
ในปใดที่บริษัทไมมีงานตอเรือ บริษัทจะจัดหางานซอมเรือมาทดแทนงานตอเรือเพื่อมารองรับกําลัง
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การผลิตที่เหลืออยูซ่ึงจะชวยใหเฉล่ียตนทุนโสหุยการผลิตของบริษัทใหต่ําลง โดยจะเห็นไดจากการ
ดําเนินงานที่ผานมา รายไดจากการซอมเรือมีอัตราการเติบโตตอเนื่อง ซ่ึงบริษัทสามารถทํากําไรได
จากธุรกิจการซอมเรือไดเพิ่มสูงขึ้น  

2) ความเสี่ยงดานการขาดแคลนบุคลากร 
บริษัทอาจประสบปญหาขาดแคลนบุคลากรชางฝมือและวิศวกรดานการซอมและตอเรือ 

เนื่องจากตองใชระยะเวลานานในการเรียนรู พัฒนาและสั่งสมประสบการณเฉพาะดาน จึงอาจมีผล
กระทบในดานการขาดแคลนบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญและทําใหการสงมอบงานลาชาออกไป 
อยางไรก็ตามบริษัทไดแกไขโดยการจูงใจใหบุคคลเหลานั้นทํางานอยูกับบริษัทระยะยาว และจัด
การฝกอบรมเปนประจําเพื่อพัฒนาและถายทอดความชํานาญ ประสบการณทั้งจากผูเชี่ยวชาญภาย
ในประเทศและตางประเทศ นอกจากนี้บริษัทไดใหการสนับสนุนบริษัท นาวิกวาณิชย จํากัด ซ่ึงเปน
โรงเรียนสอนและอบรมการซอมและตอเรือ รวมถึงกิจการเดินเรือเพื่อเปนแหลงบุคลากรของบริษัท
ตอไป 

3) ความเสี่ยงดานสถานที่ตั้งในการประกอบธุรกิจ 
ที่ตั้งของบริษัทตั้งอยูบริเวณปากแมน้ําเจาพระยา จึงไดประโยชนในดานการใหบริการแก

เรือจํานวนมากที่ขนสงสินคาผานบริเวณดังกลาว แตที่ดินดังกลาวบริษัทยอยไดเชาชวงมาจาก
ชุมนุมสหกรณการเกษตรแหงประเทศไทย จํากัด ซ่ึงจะหมดอายุในป 2555  ทั้งนี้ ผูใหเชาสามารถ
บอกเลิกสัญญาได ตามเงื่อนไขปกติของสัญญาระหวางหนวยงานราชการกับบริษัทเอกชน ทําให
บริษัทอาจไดรับผลกระทบในดานการจัดหาสถานที่ประกอบธุรกิจใหมหากสัญญาเชาสิ้นสุดลง
อยางไรก็ตามบริษัทมีความสัมพันธอันดีกับผูใหเชาชวงมาตลอด จึงมีโอกาสในการตอสัญญาเชาสูง
หรือหากมกีารยกเลิกสัญญา บริษัทสามารถเคลื่อนยายอูลอยซ่ึงเปนอุปกรณหลักในการดําเนินงาน
ไปหาสถานที่ตั้งแหงใหมได  
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4.8.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ASIMAR 
ภาพที่ 4.8  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ASIMAR 

 W e e k l y  Q A S IM . B K  [ B a r , M A  2 0 , 
11/15/ 1995  - 6 /29 /2005  ( G MT )[P ro f e ss io na l]   

Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l
1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5
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1 .2 M

1 .5 M
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Q A SIM. B K,  La st  T ra de ,  Ba r 
4/10/2 005  1 .53  1 . 53  1 .50  1 . 51 
Q A SIM. B K,  C lo se (La s t  Tra de ),  MA  20
4/10/2 005  1 .51 

Q A SIM. B K,  La st  T ra de ,  VO L 
4/10/2 005  5 ,457 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยASIMAR มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวง

เวลา โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 7 บาทในชวงป 2539 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 0.5 บาท
ในชวงตนป 2544 แตหลังจากระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ โดยในปจจุบันระดับราคาหลัก
ทรัพยBECLนั้นยังคงมีความผันผวนตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผล
ประกอบการในป 2547 บริษัทและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 11.73 ลานบาท เมื่อ
เปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 22.04 ลานบาท ผลประกอบการลดลง 10.31 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 53.22 (สํานักคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  
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ตารางที่ 4.1 เปรียบเทียบขอมูลทั่วไปของบริษัท ที่มีหุนจดทะเบียนในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

บริษัท 
บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ทาอากาศ
ยานไทย จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท ทางดวน
กรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท จุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท อาร ซี 
แอล จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท โทรีเซน
ไทย เอเยนตซีส 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท พรีเชียส 
ชิพปง จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท เอเชียน
มารีน เซอรวิสส 
จํากัด (มหาชน) 

ทุนที่เรียกชําระแลว  
(ลานบาท) 

16,920.76 14,285.70 7,700.00 834.50 663.00 643.68 520.00 183.81 

ทุนจดทะเบียน 
 (ลานบาท) 

17,000.00 14,285.70 8,000.00 834.50 663.00 770.00 520.00 238.00 

ขอจํากัดการถือหุน
ตางดาว 

30.00% 30.00% 49.00% 25.00% 30.00% 49.00% 49.00% 25.00% 

จํานวนหุนที่ชาวตาง
ชาติมีสิทธิถือครอง 

204,427,265 217,438,468 160,874,741 20,773,175 92,107,950 93,802,236 17,274,690 41,630,594 

%การถือหุนของผู
ถือหุนรายยอย 

14.23% 20.06% 38.58% 29.11% 22.35% 37.53% 23.54% 34.96% 

นโยบายการจายปน
ผล 

ไม ต่ํากวารอยละ 25 
ของกําไรสุทธิกอน
ผลกําไรหรือขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ  

ไม ต่ํ ากวารอยละ 
25 ของกําไรสุทธิ
ที่เหลือหลังหักเงิน
สํ ารองตาง  ๆ  ทุก
ประเภท 

ไม เกิน รอยละ 
60 ข อ ง กํ า ไ ร
สุ ท ธิ ป ระจํ าป 
(โดยมี เงื่อนไข
เพิ่มเติม) 

รอยละ  60 ของ
กําไรสุทธิ 

ไม เกิน รอยละ 
50 ข อ ง กํ า ไ ร
สุทธิ 

ไม ต่ํ ากวารอยละ 
25 ของกําไรสุทธิ
หลังหักภาษีเงินได 
แตกรณีมียอดขาด
ทุนสะสม จะไมมี
การจาย 

ไมต่ํากวารอยละ 
60 ข อ ง กํ า ไ ร
สุทธิหลังภาษี 

ไมต่ํากวารอยละ 
40 ข อ ง กํ า ไ ร
สุ ท ธิ ห ลั ง หั ก
ภาษี 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ)  เปรียบเทียบขอมูลทั่วไปของบริษัท ที่มีหุนจดทะเบียนในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

บริษัท 
บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ทาอากาศ
ยานไทย จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท ทางดวน
กรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท จุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท อาร ซี 
แอล จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท โทรีเซน
ไทย เอเยนตซีส 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท พรีเชียส 
ชิพปง จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท เอเชียน
มารีน เซอรวิสส 
จํากัด (มหาชน) 

ราคาปดตอกําไร
สุทธิ 

8.14 15.42 9.72 13.40 7.63 5.39 6.17 24.77 

กําไรตอหุน (บาท) 6.14  3.85 1.91 0.72 3.57 6.92 5.31 0.00 
ราคาปดตอมูลคา
ตามบัญชี 

1.52 1.26 1.43 27.58 2.17 3.50 6.07 1.08 

มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 
(ลานบาท) 

82,065.70 73,571.36 20,212.50 834.50 19,061.25 23,333.56 20,540.00 229.76 

ผลตอบแทนเงินปน
ผล 

5.14% 0.00% 5.71% 0.00% 1.57% 12.40% 3.25% 10.59% 

เงินปนผลตอหุน 
(บาท) 

1.00 1.20 1.00 0.00 0.45 2.50 1.00 0.14 

ราคาพาร (บาท) 10.00 10.00 10.00 10.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
จํานวนหุนจด
ทะเบียน 

1,692,076,200 1,428,570,000 770,000,000 83,450,000 663,000,000 643,684,422 520,000,000 183,807,177 

ที่มา : บริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จํากัด (31 ธันวาคม 2548)ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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จากตารางที่ 4.1 แสดงขอมูลของบริษัทที่สะทอนถึงขนาด  อิทธิพลของผูที่มีสวนในการ
ประกอบการ  นโยบาย  และความสามารถในการประกอบการของบริษัท โดยมีขอมูลทุนที่เรียก
ชําระแลว ทุนจดทะเบียน และจํานวนหุนจดทะเบียนในอัตราสูงจะสะทอนถึงขนาดของบรษิทัขนาด
ใหญ    ขอมูลขอจํากัดการถือหุนตางดาว จํานวนหุนที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครอง และจํานวนการ
ถือหุนของผูถือหุนรายยอยสะทอนถึงอิทธิพลผูที่มีสวนในการประกอบการของบริษัท   ขอมูลการ
จายเงินปนผล และกําไรของบริษัทสะทอนถึงนโยบายและความสามารถในการประกอบการของ
บริษัท  เชนขอมูลราคาปดตอกําไรตอหุนหรือP/E Ratio เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาซื้อ
ขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอหุน โดยมีหลักทรัพย TTA มีคา P/E Ratio สูงที่สุดในหลักทรัพยกลุมขน
สงเทากับ 6.92 แสดงวา ถากําไรตอหุนเทากับ 1 บาท ราคาซื้อขายจะเทากับ 6.92 บาท ซ่ึงแสดงถึง
แนวโนมการเปลี่ยนสภาพจากการซื้อเพื่อลงทุนเปนซื้อเพื่อเก็งกําไรมากเทานั้น   สวนราคาพารหรือ 
มูลคาหุนที่ตราไว เปนมูลคาหุนของบริษัทตามที่จดทะเบียนไวกับกระทรวงพาณิชยเพื่อใหรูวาหุน
ของบริษัท ณ วันเริ่มกิจการมีมูลคาตามที่จดทะเบียนไวเทาใด จากการสังเกตพบวาหลักทรัพย 
THAI, AOT, BECL และ JUTHA เปนบริษัทขนาดคอนขางใหญเมื่อเทียบตามทุนจดทะเบียนที่เรียก
ชําระแลวมักจะมีราคาพารในอัตราสูงดวยเชนกัน 

 
4.9  การจําแนกทุนท่ีเรียกชําระแลวและมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมขน

สง 
การวิเคราะหโดยใชขอมูลของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547  ดังแสดงในตารางที่ 4.1 สามารถจําแนกขนาดของบริษัท (Size) 
และ มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market) ซ่ึงแสดงในตารางที่ 4.2 มีหลักการจําแนก
ตอไปนี้คือ 

1) ขนาดของบริษัท จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลว สามารถแบงกลุมไดดังนี้ 
-       บริษัทที่มีขนาดใหญ  จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาสูงกวา 10,000 ลาน

บาท ไดแก  THAI และ AOT 
-       บริษัทที่มีขนาดกลาง จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาอยูระหวาง 10,000 – 

1,000 ลานบาท ไดแก BECL 
-       บริษัทที่มีขนาดเลก็ จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาต่ํากวา 1,000 ลานบาท 

ไดแก JUTHA,  RCL, TTA, PSL และASIMAR 
2) มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด สามารถแบงกลุมไดดังนี้ 
-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง จําแนกตามคาที่สูงกวา 0.75 ขึ้นไป 

ไดแก ASIMAR และ AOT 
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-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง จําแนกตามคาที่อยูระหวาง 
0.75 และ 0.5 ไดแก BECL และ THAI 

-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา จําแนกตามคาที่สูงกวา 0.5  ไดแก 
RCL, TTA, PSL และ JUTHA    
ตารางที่ 4.2  ทุนท่ีเรียกชําระแลว และมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุม     

ขนสง 
หลักทรัพย ทุนท่ีเรียกชําระแลว (ลานบาท) มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 

THAI 16,920.76 0.66 
AOT 14,285.70 0.79 

BECL 7,700.00 0.70 
JUTHA 834.50 0.04 

RCL 663.00 0.46 
TTA 643.68 0.29 
PSL 520.00 0.16 

ASIMAR 183.81 0.93 
ที่มา : บริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จํากัด (31 ธันวาคม 2548) 
 

จากการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยทั้ง 8 บริษัท พบวาปจจัยราคาน้ํามันเปนปจจัยเสี่ยงที่มีผลตอการประกอบ
การของบริษัท  โดยแตละบริษทัก็มีการปองกันและแกไขปญหาการเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้ํามันใน
ลักษณะตาง ๆ แตกตางกันไปตามลักษณะการประกอบธุรกิจ  ดังนั้นในบทตอไปจะเปนการศึกษา
ถึงขอมูลเชิงปริมาณ โดยการนําขอมูลของบริษัท ไดแก ขอมูลราคาปดของหลักทรัพย ขอมูลทุนที่
เรียกชําระแลว และมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด เปนสวนหนึ่งในการวิเคราะหรวมกับขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแกขอมูลดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งขอมูล
อัตราดอกเบี้ยจากตลาดการเงิน และขอมูลระดับราคาน้ํามัน โดยหลักทรัพยกลุมขนสงทางอากาศจะ
ใชราคาน้ํามันอากาศยานจากตลาดนิวยอรค  หลักทรัพยกลุมขนสงทางถนนใชราคาน้ํามันดีเซล
หมุนเร็วไมมีกํามะถันไมเกิน 0.05%  และหลักทรัพยกลุมขนสงทางเรือใชราคาน้ํามันดิบจากตลาด
สหรัฐอาหรับอิมมิเรต มาวิเคราะหรวมกันในแบบจําลองFama-French และแบบจําลอง Fama-
French ที่เพิ่มตัวแปรน้ํามัน 
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