
 
 

บทที่ 4 
ขอมูลท่ัวไปของหลักทรัพย 

 
ตลาดน้ํามันเปนตลาดแขงขันไมสมบูรณ ในลักษณะโครงสรางตลาดที่มีผูขายนอยราย 

(Oligopoly)  เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบที่มีจํานวนจํากัดและมีความจําเปนตอการเจริญเติบโตของ
การผลิตอุตสาหกรรมของโลก แตมีเพียงไมกี่ประเทศที่สามารถผลิตน้ํามันได   โดยมีประเทศกลุม
โอเปกที่มีซาอุดิอารเบียเปนผูผลิตรายใหญ  และประเทศนอกกลุมโอเปก เชนรัสเซีย เม็กซิโก และ
สหรัฐอาหรับอิมมิเรต เปนตน   รวมทั้งการกําหนดโควตาการผลิตน้ํามันของกลุมประเทศโอเปกก็มี
บทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาน้ํามันโลก   ดวยเหตุนี้ลักษณะโครงสรางตลาดน้ํามันที่มี
ผูขายนอยรายจึงมีอิทธิพลตอระดับราคาน้ํามันของโลก  โดยประเทศไทยก็เปนประเทศหนึ่งที่ไม
สามารถหลีกเล่ียงอิทธิพลของการปรับตัวของระดับราคาน้ํามันได  โดยเฉพาะอิทธิพลของการปรับ
ตัวของราคาน้ํามันที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เนื่องจากธุรกิจขนสงมีน้ํามันเปนวัตถุดิบในการประกอบการ  ดังนั้นปจจัยความ
เสี่ยงดานราคาน้ํามันจึงเปนปจจัยที่ไมสามารถควบคุมไดอันมีผลกระทบตอการประกอบการของแต
ละบริษัทในกลุมขนสง  

แตอยางไรก็ตาม  ผลประกอบการของบริษัทนอกจากจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่ควบคุมไม
ไดแลว ยังขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่ควบคุมได เชน การวางแผน การบรหิารจัดการ และการประเมินผล
ของบริษัท  ดังนั้นสิ่งที่นักลงทุนควรพิจารณาเพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นั้น 
คือการศึกษาถึงขอมูลทั่วไปของบริษัท อันเปนปจจัยที่มีผลตอความสําเร็จของบริษัท และนํามาซึ่ง
กําไรแกนักลงทุน ซ่ึงในบทนี้จะกลาวถึง ภาพรวมของบริษัท  แผนการลงทุนในอนาคต  ปจจัยความ
เส่ียง  พรอมทั้งการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ผานมา เพื่อชวยใน
การประเมินผลตอบแทนที่นักลงทุนสามารถคาดหวังไดภายในขอบเขตของขอมูลที่มีอยู ดังตอไปนี้  

 
4.1  หลักทรัพยของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 
         4.1.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงคมนาคม  กอตั้ง
ขึ้นในป พ.ศ. 2503 และเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 19 กรกฎาคม 
2534 ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 มีทุนชําระแลว 16,850 ลานบาท ผูถือหุนใหญ คือ กระทรวงการ
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คลัง ซึ่งถือหุนรอยละ 54.21 สวนที่เหลือรอยละ 45.80 ถือหุนโดยนักลงทุนทั่วไปทั้งในประเทศ
และตางประเทศ รวมทั้งพนักงานของบริษัทฯ  ดําเนินกิจการขนสงผูโดยสารสินคา  และไปรษณีย
ภัณฑทางอากาศทั้งในประเทศและระหวางประเทศในฐานะสายการบินแหงชาติ ดําเนินกิจการที่
เกี่ยวเนื่องกับการขนสงทางอากาศในลักษณะหนวยธุรกิจยอย ไดแก การบริการซอมบํารุงอากาศยาน 
การบริการลูกคาภาคพื้น การบริการลานจอดและอุปกรณภาคพื้น การบริการพาณิชยสินคาและไปรษ
ณียภัณฑ และการบริการครัวการบิน นอกจากนี้  ยังดําเนินกิจการที่สนับสนุนกิจการขนสงอื่นๆ 
ไดแก  การบริการอํานวยการบิน การจําหนายสินคาปลอดภาษีบนเครื่องบิน  และการจําหนายสิน
คาที่ระลึก สําหรับกิจการขนสงไดใหบริการเสนทางบินไปยังจุดหมายปลายทางรวม 61 จุดบิน ใน 
34 ประเทศทั่วโลก และอีก 13 จุดบินภายในประเทศ  

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปน 1 ใน 5 สายการบินผูรวมกอตั้งกลุมพันธมิตรการ
บิน สตาร อัลไลแอนซ เมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 2540 และไดขยายเครือขายจากการเขารวมเปน
สมาชิกของสายการบินชั้นนําในเอเชียและยุโรปอยางตอเนื่อง และจากการเขารวมของ 3 สายการ
บินสมาชิกใหม ไดแก สายการบินเอเชียนา แอรไลน ประเทศเกาหลี ในเดือนมีนาคม 2546 สายการ
บินสแปน แอร ประเทศสเปน ในเดือนเมษายน 2546 และสายการบินลอต โพลิช แอรไลน ประเทศ
โปแลนดในเดือนตุลาคม 2546 และลาสุดในป 2547 สายการบินยูเอสแอรเวย เขารวมเปนสมาชิกใน
เดือนพฤษภาคม ซ่ึงทําใหจํานวนสมาชิกของกลุมพันธมิตรการบิน สตาร อัลไลแอนซ ในปจจุบันมี
จํานวน 15 สายการบินสมาชิก มีเครือขายการใหบริการครอบคลุมถึง 755 สนามบิน ใน 132 ประเทศ 
โดยการรวมกลุมพันธมิตรการบินดังกลาวไดสงผลใหมีการพัฒนาการเชื่อมตอเที่ยวบินดวยการปรับ
ปรุงตารางการบินใหสอดคลองกัน เพื่อใหเปนเครือขายการบนิที่ครอบคลุมทั่วโลกอยางทั่วถึง และ
สามารถใหบริการแกผูโดยสารไดดียิ่งขึ้น 
         4.1.2  แผนการลงทุนในอนาคต 

แผนการลงทุนในอนาคตของบริษัทฯ ตั้งแตปการเงิน  2549 ถึง 2553 มีมูลคาทั้งสิ้น
ประมาณ 140,100 ลานบาท โดยมีแผนการจัดหาเครื่องบินใหมทั้งที่ไดรับการอนุมัติจากคณะรัฐ
มนตรีแลว 8 ลํา ไดแก เครื่องบินแอรบัส A340-500 จํานวน 3 ลํา และ A340-600 จํานวน 5 ลํา โดย
บริษัทฯ ไดชําระเงินจายลวงหนาคาเครื่องบินบางสวนแลว เปนเงิน 6,999 ลานบาท และยังเหลือ
ภาระผูกพันที่ตองชําระอีกเปนเงินประมาณ 37,597 ลานบาท และมีแผนการซื้อเครื่องบินใหมอีก 14 
ลํา มีมูลคาประมาณ 96,400 ลานบาท ในจํานวนนี้เปนการชําระเงินลวงหนาคาเครื่องบินบางสวนใน
ปการเงิน 2548 ประมาณ 7,800 ลานบาท แผนการลงทุนในสวนอื่นที่เหลือ ไดแก การลงทุนคา
อะไหลและเครื่องยนตของเครื่องบิน คาซื้อคืนเครื่องบินภายใตสัญญาเชาเพื่อดําเนินงาน คาปรบัปรงุ
อากาศยานและอุปกรณ การลงทุน ณ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ และคาใชจายเกี่ยวกับสินทรัพยถาวร
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อ่ืนๆ รวมมูลคาประมาณ 36,500 ลานบาท ซ่ึงแผนการลงทุนดังกลาวขางตน ยังตองผานความเห็น
ชอบจากคณะรัฐมนตรี 

         4.1.3  ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   
เนื่องจากบริษัทดําเนินธุรกิจระหวางประเทศ ซ่ึงมีทั้งรายได รายจาย และภาระหนี้สินที่

เปนเงินตราตางประเทศ ความผันผวนและการเปลี่ยนแปลงของคาเงินตราตางประเทศจะมีผล
กระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ณ ส้ินเดือนกันยายน 2547  บริษัทมีภาระหนี้เปนเงินตรา
ตางประเทศ  ในสัดสวนคอนขางสูง คือ มีภาระเงินกูเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐเทากับรอยละ 59.8 
เงินสกุลเยนเทากับรอยละ 27.6 และเงินสกุลบาทเทากับรอยละ 12.6 อีกทั้งคาใชจายหลักในการ
ดําเนินงาน เชน คาน้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยาน สวนใหญอยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ โดย
เฉพาะอยางยิ่งเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ยูโร และเยน ดังนั ้น ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินสกุลดังกลาวและเงินบาท จึงสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท  อยางไรก็ดี
บริษัทมีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการดําเนินการใหเกิดความสมดุล
ระหวางรายไดและรายจาย ดวยการจัดใหรายจายเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดใหมากที่สุด รวมทั้ง
การจัดสดัสวนเงินกูของสกุลเงินตางๆ ใหสอดคลองกับกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานหรือ
สกุลเงินสวนที่เหลือ เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ยังไดทํา
การบริหารความเสี่ยงทางการเงิน โดยพิจารณาปรับโครงสรางหนี้ปจจุบันใหมีความสอดคลองกับ
เงินสดสวนที่เหลือ เชน เงินสกุลยูโร เปนตน โดยการนําเครื่องมือทางการเงิน เชน Cross Currency 
Swap รวมทั้งขอความรวมมือจากสํานักงานสาขาตาง ๆ ในตางประเทศใหพิจารณาดําเนินการใหราย
จายของแตละสาขาเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดใหมากที่สุด 

2) ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  
ณ ส้ินเดือนกันยายน 2547 บริษัทมีภาระหนี้รวมหนี้ตามสัญญาเชาดําเนินงานเครื่องบินที่

เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวประมาณรอยละ 55.5 ของภาระหนี้ทั้งหมด หากอัตราดอกเบี้ยที่ใชอยูใน
ประเทศไทยหรืออัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นจะทําใหตนทุนการกูเงินของบริษัทสูง
ขึ้นตามไปดวย   ดังนั้นจึงทําการบริหารความเสี่ยงทางการเงินโดยพิจารณาปรับโครงสรางหนี้ดวย
การนําเคร่ืองมือทางการเงิน เชน Interest Rate Swap มาใชในการแปลงอัตราดอกเบี้ย จากอัตราดอก
เบี้ยลอยตัวที่อยูในอัตราสูงมาเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ที่อยูในอัตราต่ํา โดยอาศัยจังหวะที่อัตราดอกเบี้ย

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



 

36 

ในตลาดอยูในระดับต่ํา และมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อลดความเสี่ยงจากการปรับตัวสูงขึ้น
ของตนทุนทางการเงินของบริษัท 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดดําเนินการแปลงอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูสกุลเยนจากอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ ที่ระดับรอยละ 0.71 สําหรับเครื่องบินแบบโบอิ้ง 747-400 จํานวน 2 ลํา 
อีกทั้ง ไดพิจารณาการใชสิทธิซ้ือคืน เครื่องบินเชาเพื่อการดําเนินงาน จํานวน 6 ลํา ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ย
คอนขางสูง กอนครบกําหนดการเชา โดยการออกหุนกูซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนทางการเงิน
ตํ่ากวา เปนผลใหสามารถลดคาดอกเบี้ยจายจากคาเชาเปนจํานวนมาก และยังสามารถรับโอน
กรรมสิทธิ์เครื่องบินเชามาเปนของบริษัทจะทําใหมีสินทรัพยเพิ่มขึ้นอีกดวย 

3) ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ํามันอากาศยานที่สูงขึ้น 
เนื่องจากคาน้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยานเปนคาใชจายหลักในการดําเนินธุรกิจของบริษัท

โดยมีตนทุนคาน้ํามันอากาศยานประมาณรอยละ 20 ของคาใชจายทั้งหมดของคาประกอบการบิน
ตอเที่ยวบิน ดังนั้นในสภาวะที่น้ํามันมีความผันผวนมาก บริษัทจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากราคา
น้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น กลาวคือ ถาราคาน้ํามันอากาศยานปรับตัวสูงขึ้น 1 เหรียญสหรัฐ ตอบารเรล จะทํา
ใหบริษัท มีคาใชจายดานน้ํามันอากาศยานเพิ่มขึ้นประมาณ 16 ลานเหรียญสหรัฐ ตอป บริษัทฯ ไดมี
นโยบายจัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันในปริมาณไมเกินรอยละ 50 ของปริมาณการใชในรอบ
หนึ่งป  ซ่ึง ณ  ปจจุบันบริษัทฯ ไดจัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยาน  (Fuel Price 
Hedging) ไปแลวรอยละ 12 และมีแผนที่จะทยอยจัดทําประกันความเสี่ยงน้ํามันอากาศยานไปเรือ่ยๆ 
ขึ้นอยูกับสถานการณของตลาด นอกจากนั้น บริษัทยังไดปรับปรุงหลักเกณฑและกรอบปฏิบัติการ
จัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยานใหเหมาะสมกับสถานการณของตลาดที่มีความผันผวน
มาก และยังไดจัดซื้อ Software ที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพสูง มาชวยในการบริหารระดับราคาและ
จัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามันอากาศยานอีกดวย 
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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) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยTHAI มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 

โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 75 บาทในชวงป 2542 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 18 ในชวง
ปลายป 2546 โดยในชวงปลายป 2546 ถึงปจจุบัน มีปริมาณการซื้อขายจํานวนมาก โดยเฉพาะใน
ชวงตนป 2547 เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจของไทยที่ขยายตัวรวมทั้งการประกอบการของบริษัท โดย
ผลประกอบการในป 2547 มีรายไดจากคาโดยสารและคาน้ําหนักสวนเกินที่ 122.466 ลานบาท เพิ่ม
ขึ้น 15% จากปที่แลวและสูงกวาที่เราคาดเล็กนอย 1% รายไดรวมที่ 152.603 ลานบาท ก็เพิ่มขึ้น 17% 
จากปที่แลวและสูงกวาที่เราคาด 2.5% สวนทางดานคาใชจาย THAI มีคาใชจายรวมเพิ่มขึ้น 12.8% 
จากปที่แลว หลัก ๆ มาจากคาใชน้ํามัน คาซอมบํารุงและคาใชจายพนักงานที่เพิ่มขึ้นสูง แตคาใชจาย
รวมที่ 132.206 ลานบาทนั้น เพิ่มขึ้นเล็กนอยกวารายไดทําให THAI มีกําไรสุทธิที่ 10,007 ลานบาท
จะนอยกวาปกอนหนา เพราะมีผลกระทบจากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 
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4.2  หลักทรัพยของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) : AOT 
         4.2.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) หรือ ทอท. ไดจดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 30 
กันยายน 2545 เพื่อรองรับการแปลงสภาพการทาอากาศยานแหงประเทศไทยเปนบริษัทมหาชน
จํากัดตามพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 โดยในวันที่ 11 มีนาคม 2547 หุนสามัญไดเขา
ทําการซื้อขายเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ทั้งนี้ในปจจุบันกระทรวงการคลัง
เปนผูถือหุนรายใหญในสัดสวนประมาณรอยละ 70 ของหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมด ซ่ึงมี
ผลทําใหมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจตามพระราชบัญญัติวิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2502 เนื่องจากรัฐ
บาลโดยกระทรวงการคลังถือหุนเกินกวารอยละ 50.0 ของหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมด 

ทอท. เปนบริษัทที่ประกอบกิจการทาอากาศยานและกิจการอื่นที่เกี่ยวกับหรือตอเนื่องกับ
การประกอบกิจการทาอากาศยานทั้งที่ดําเนินการเองและที่ไดรวมลงทุนในลักษณะของการถือหุน
ในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทในเครือ  ทั้งนี้ ในปจจุบันมีบริษัทยอย 2 บริษัท ไดแก  

1)  บริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม จํากัด (“บทม.”) ซ่ึงเปนบริษัทยอยท่ี
ทอท. ถือหุนประมาณรอยละ 99.99 โดย บทม. เปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการกอสรางทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิซ่ึงจะใชเปนทาอากาศยานนานาชาติแหงใหมของกรุงเทพมหานครแทนทาอากาศ
ยานกรุงเทพ (ดอนเมือง)   

2)  บริษัท โรงแรมทาอากาศยานสุวรรณภูมิ จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทรวมทุนระหวาง ทอท. 
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (“บมจ. การบินไทย”) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ใน
สัดสวนรอยละ 60:30:10 เปนผูดําเนินการกอสรางโรงแรม ณ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ   โดยดําเนิน
การบริหารกิจการทาอากาศยานทั้งหมดจํานวน 5 แหง ไดแก ทาอากาศยานกรุงเทพ  ทาอากาศยาน
เชียงใหม  ทาอากาศยานเชียงราย ทาอากาศยานภูเก็ต ทาอากาศยานหาดใหญ สําหรับทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิซ่ึงอยูระหวางการกอสรางนั้นมี บทม. เปนผูบริหารการกอสราง  

ในรอบบัญชีป 2547 น้ีไดมีการขยายตัวของปริมาณการจราจรทางอากาศจากธุรกิจสาย
การบินราคาประหยัด ที่เร่ิมมีการใหบริการตั้งแตเดือนธันวาคม 2546 ที่ผานมา โดยมีสายการบิน
ราคาประหยัดมาใชบริการที่ทาอากาศยานของ ทอท. รวมทั้งสิ้น 6 สายการบิน ซ่ึงเปนสายการบิน
ของไทยจํานวน 3 ราย ไดแก One-Two-Go โดยโอเรียนท ไทย แอรไลน  Thai Air Asia โดยบริษัท 
ไทย แอรเอเชีย จํากัด และ Nok Air โดยบริษัทสกายเอเชียจํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของ บมจ. การบิน
ไทย และสายการบินตางชาติอีก 3 ราย ไดแก Air Asia, ValuAir และ Tiger Airways ทําใหในรอบ
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บัญชีป 2547 มีปริมาณเที่ยวบินของสายการบินราคาประหยัดรวมทั้งสิ้น 21,750 เที่ยวบิน โดยให
บริการผูโดยสารเปนจํานวนสูงถึง 2,652,936 คน  

สําหรับรอบบัญชีป 2547 เทียบกับรอบบัญชีป 2546 ทาอากาศยานของ ทอท. ใหบริการ
อากาศยานพาณิชย ขึ้น- ลง รวมทั้งส้ิน  295,444 เที่ยวบิน  ซึ่งเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 20.6 โดย
ประกอบดวยจํานวนเที่ยวบินระหวางประเทศ 180,745 เที่ยวบิน และเที่ยวบินภายในประเทศ 
114,699 เที่ยวบิน  ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 17.9 และรอยละ 25.2 ตามลําดับ  และใหบริการผู
โดยสารรวมทั้งสิ้น 45,114,098 คน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 24.4 โดยแบงเปนผูโดยสารระหวาง
ประเทศจํานวน 29,116,104 คน และผูโดยสารภายในประเทศ 15,997,994 คน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอย
ละ 20.2 และรอยละ 32.8 รวมทั้งมีปริมาณการขนสงสินคาจํานวน 1,084,863 ตัน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปน
รอยละ 9.3 โดยแบงเปนการขนถายสินคาระหวางประเทศจํานวน 983,401 ตัน และสินคาภายใน
ประเทศมีจํานวน 101,462 ตัน ซ่ึงเพ่ิมขึ้นคิดเปนรอยละ 9.6 และรอยละ 6.3 ตามลําดับ ในขณะที่มี
ปริมาณขนสงพัสดุไปรษณียภัณฑเขา-ออกรวม 3,634 ตัน ซ่ึงเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 3.2 โดยแบงเปน
การขนสงระหวางประเทศจํานวน 2,853 ตัน และภายในประเทศจํานวน 781 ตัน 

4.2.2  โครงการดําเนินงานในอนาคต 

มีโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ซ่ึงเปนทาอากาศยานที่อยูระหวางการกอสรางบนที่
ราชพัสดุบริเวณอําเภอบางพลี จังหวัดสมุทรปราการ ตั้งอยูหางจากใจกลางกรุงเทพฯ เปนระยะทาง 
25 กิโลเมตร และครอบคลุมพื้นที่ทั้งหมดประมาณ 32 ตารางกิโลเมตร การกอสรางมีกําหนดแลว 
เสร็จในเดือนมิถุนายน 2548 และไดกําหนดการเริ่มเปดดําเนินการเชิงพาณิชยในสิ้นเดือนกันยายน 
2548 หลังจากการทดสอบความพรอมของระบบตาง ๆ ซ่ึงจะเริ่มตนในเดือนเมษายนหรือพฤษภาคม 
2548 และคาดวาจะใชเวลาทดสอบประมาณ 5 ถึง 6 เดือน  

ทาอากาศยานสุวรรณภูมิจะทําหนาที่เปนทาอากาศยานสากลหลักของประเทศแทนทา 
อากาศยานกรุงเทพ โดยคาดวาจะสามารถรองรับผูโดยสารเบื้องตนได 45 ลานคนตอป รองรับสินค
าได 3 ลานเมตริกตันตอป และรองรับเที่ยวบินได 76 เที่ยวบินตอช่ัวโมง ทอท. เชื่อวาดวยขีดความ
สามารถที่เพิ่มขึ้นดังกลาวรวมถึงสิ่งอํานวยความสะดวกที่ทันสมัย จะสามารถรองรับปริมาณผูใช
บริการที่เพิ่มขึ้นไดเปนอยางดีในขณะที่ใหบริการคุณภาพระดับสากลเพียบพรอมดวยส่ิงอํานวย
ความสะดวกทันสมัย 
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4.2.3  ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับ ทอท. และธุรกิจของ ทอท. 

� การประกอบธุรกิจของทอท. ขึ้นอยูกับอัตราการเติบโตของปริมาณการจราจรทาง
อากาศซึ่งไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากอุตสาหกรรมการทองเที่ยวในประเทศไทยและปจจัย
อ่ืน ๆ และขึ้นกับความผันแปรตามฤดูกาล 

� อํานาจในการกําหนดอัตราสูงสุดของคาธรรมเนียมในการขึ้นลงของอากาศยาน คา
ธรรมเนียมที่เก็บอากาศยาน และคาธรรมเนียมการใชสนามบิน ของ ทอท. มีอยูอยางจํากัด 

� การยายสถานประกอบการของ ทอท. จากทาอากาศยานกรุงเทพไปที่ทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิอาจทําใหการดําเนินงานของ ทอท.ในกรุงเทพฯ และที่อ่ืน ๆ ตองหยุดชะงักลง 

� ผลการดําเนินงานในปจจุบันขึ้นอยูกับรายไดจากทาอากาศยานกรุงเทพเพียงแหงเดยีว
เปนหลัก 

� แผนการใชงานทาอากาศยานกรุงเทพในอนาคตยังไมมีความชัดเจน 

� ความสามารถในการรองรับปริมาณการจราจรทางอากาศในกรุงเทพฯ ที่ไมเพียงพอ
อาจมีผลกระทบตอคุณภาพของการใหบริการของทอท. 

� กรรมสิทธิ์ที่ดินบางสวนที่ทอท. ไดเชาเพื่อใชเปนที่ตั้งทาอากาศยานรวมถึงทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิอาจไมสมบูรณ 

� ยังไมมีการจดทะเบียนสัญญาเชาที่ดินที่ทาอากาศยานของ ทอท. ตั้งอยู 

� เนื่องจากทอท. เปนรัฐวิสาหกิจในประเทศไทย ทอท. จึงตองอยูภายใตขอจํากัดใน
ดานการเงินและการดําเนินงานบางประการ 

� ความสามารถในการจัดหาเงินลงทุนในรูปของเงินทุนหรือการกูยืมอาจถูกจํากัด 

� ผลกระทบจากการวางนโยบายและความสําเร็จของ บมจ. การบินไทย ซ่ึงเปนลูกคา
รายใหญและเปนผูดําเนินการสายการบินแหงชาติ 

� ผลการดําเนินงานสวนหนึ่งของทอท. ขึ้นอยูกับผูประกอบการซึ่งไดรับอนุญาตให
ประกอบกิจการในทาอากาศยานและผูประกอบการอื่น ๆ ในการดําเนินการกิจการที่มีความสําคัญ 
ณ ทาอากาศยานของทอท. 
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� ผลประโยชนของรัฐบาลโดยกระทรวงการคลังในฐานะผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม
และในฐานะผูกํากับดูแลและควบคุมรัฐวิสาหกิจอื่นอาจขัดแยงหรือทับซอนกับผลประโยชนของผู
ถือหุนรายอื่นของทอท. 

� ทอท. อาจตองชําระคาธรรมเนียมสนามบินที่เรียกเก็บบางสวนใหแกองคกรปกครอง
สวนทองถ่ิน 

� ทอท. ตกอยูภายใตกระบวนการพิจารณาท่ีมีนัยสําคัญทางการกํากับดูแลและทาง
กฎหมาย 

� การกําหนดเสนทางการบิน และการตัดสินใจในดานการดําเนินงานโดยสายการบิน
และกลุมพันธมิตรการบิน อาจสงผลกระทบตอปริมาณการจราจรทางอากาศ และการปฏิบัติการของ 
ทอท. 

� ความคุมครองตามสัญญาประกันภัยของ ทอท. อาจไมสามารถคุมครอง ทอท. จาก
การเสี่ยงภัยในความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นไดอยางเหมาะสมเพียงพอ 

� ทอท. อาจมีภาระคาใชจายจํานวนมากหาก ทอท. ตองรับผิดชอบแกไขความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการปนเปอนทางสิ่งแวดลอมหรือความเสียหายดานสิ่งแวดลอมประการอื่น ๆ 

2) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับทาอากาศยานสุวรรณภูมิ 

� ทาอากาศยานสุวรรณภูมิอาจไมสามารถเปดดําเนินการไดทันตามกําหนด 

� บทม . กําลังดําเนินการจัดหาเงินทุนสวนใหญในรูปเงินกูจาก  Japan Bank for 
International Corporation (“JBIC”) สําหรับการกอสรางทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ซ่ึง JBIC มิไดให
คํามั่นสัญญาที่เปนการผูกพันวาจะใหเงินกูเพิ่มเติมตามที่บทม. ตองการทั้งหมด 

� ทอท. มีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในสวนที่เกี่ยวกับหนี้เงินกูที่เปนสกุลเงินเยน 

� การเดินทางสูทาอากาศยานสุวรรณภูมิขึ้นอยูกับเสนทางคมนาคมสาธารณะซึ่งยังกอ
สรางไมเสร็จสมบูรณ 

� ทอท. อาจตองชําระคาธรรมเนียมจํานวนมากในการโอนการดําเนินงานทาอากาศ
ยานสุวรรณภูมิจาก บทม. มายัง ทอท. 

� ขอจํากัดในการไดรับการค้ําประกันเงินกูจากรัฐบาลในอนาคต อาจสงผลกระทบตอ
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) 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยAOT มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 
โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 58 บาทในชวงป เดือน เมษายน 2547 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 
45 บาทในชวงเดือนธันวาคม 2547 โดยในชวง 3 เดือนแรกที่หลักทรัพยAOT เปดใหทําการซื้อขาย 
มีปริมาณการซื้อขายจํานวนมาก แตหลังจากนั้นก็มีปริมาณการซื้อขายลดลงตามสภาพเศรษฐกจิและ
การประกอบการของบริษัท  

 
4.3 หลักทรัพยของบริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BECL 

4.3.1  ภาพรวมของบริษัท 
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด เปนผู

ดําเนินการกอสรางและบริหารทางพิเศษศรีรัช สวนตอขยายตางๆ และทางพิเศษอุดรรัถยา รวมทั้ง
ธุรกิจที่เกี่ยวของภายใตสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ระหวางการทางพิเศษแหงประเทศ
ไทยกับบริษัท ซ่ึงมีระยะเวลา 30 ป นับแตวันที่ 1 มีนาคม 2533 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2563 และ
ภายใตสัญญาโครงการทางดวนสายบางปะอิน-ปากเกร็ดระหวางการทางพิเศษแหงประเทศไทยกับ
บริษัทยอย ซ่ึงมีระยะเวลา 30 ป นับแตวันที่ 27 กันยายน 2539 ถึงวันที่ 26 กันยายน 2569 โดยเปน
การรับสัมปทานในระบบ Build Transfer and Operate กลาวคือ บริษัทเปนผูออกแบบ กอสรางและ
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บริหารระบบทางดวนโดยกรรมสิทธ์ิในสิ่งกอสรางถาวรตาง ๆ ตกเปนของการทางพิเศษแหง
ประเทศไทย 

4.3.2  โครงการในอนาคต 
โครงการกอสรางเพิ่มเติมสวนตอขยายตามสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ซ่ึง

กําหนดสิทธิของบริษัทที่จะไดรับการพิจารณากอน ในกรณีที่จะมีการกอสรางหรือการดําเนินการ
สวนตอขยายของระบบทางดวนขั้นที่ 2  ทั้งนี้โดยเงื่อนไขในการเขาดําเนินการดังกลาวจะตองให
ประโยชนแกการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมนอยกวาผูเสนอรายอื่นโครงการสวนตอขยายเพิ่มเตมิ 
มีดังนี้ 

1) พื้นที่ตอขยายสวนบีบวกเปนเสนทางที่เช่ือมตอกับพื้นที่สวนบี 1 ที่แยกอุรุพงษไป
ทางทิศตะวันตก จนถึงพุทธมณฑลและนครชัยศรี แตโครงการดังกลาวมีปญหาผลกระทบตอชุมชน
จํานวนมากรวมทั้งผานพื้นที่ใกลเคียงบริเวณเกาะรัตนโกสินทร สํานักงานนโยบายและแผนการขน
สงและจราจร จึงไดศึกษาและออกแบบโครงการทางดวนสายบางซื่อ-วงแหวนรอบนอกตะวันตก
เพื่อทดแทน โดยใชพื้นที่เขตทางของการรถไฟแหงประเทศไทยสายบางซื่อ-พระราม 6 ที่มีอยูแลว
ใหเกิดประโยชน ซ่ึงปจจุบันอยูระหวางการขออนุมัติรายงานการศึกษาผลกระทบสิ่งแวดลอม และ
จะดําเนินการขออนุมัติการกอสรางโครงการจากคณะรัฐมนตรีในชวงไตรมาส 2 ป 2548 

2)   พื้นที่ตอขยายสวนดีบวกเปนเสนทางที่เชื่อมตอกับพื้นที่สวนดีที่ถนนศรีนครินทรลง
ไปทางทิศใตและไปสิ้นสุดที่ถนนบางนา-ตราด โดยมีระยะทางประมาณ 9 กม. ซ่ึงในขณะนี้ การ
ทางพิเศษแหงประเทศไทย ยังมิไดเปดใหประมูลโครงการขางตน  

4.3.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1)   ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเปล่ียนแปลง 
บริษัทและบริษัทยอยมีเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน ณ  วันที่ 31ธันวาคม 2547 

จํานวน 32,156 ลานบาท ดอกเบี้ยจายจากเงินกูดังกลาวเปนคาใชจายที่เปนสาระสําคัญของการ
ดําเนินงานของบริษัท อัตราดอกเบี้ยที่ เปล่ียนแปลงไป 1% จะกระทบกับคาใชจายของบริษัท
ประมาณ 320 ลานบาทดังนั้นบริษัทไดทําสัญญาแกไขสัญญาสินเชื่อกับเจาหนี้เงินกูเดิมและขอสิน
เชื่อใหมกับธนาคารพาณิชยอีกหนึ่งแหง  ในป 2546 โดยวงเงินสินเชื่อกับเจาหนี้เงินกูเดิม จํานวน 
34,886 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยคงที่รอยละ 4 ตอป  สําหรับ 3 ปแรก รอยละ 5 ตอป  สําหรับ 2 
ปถัดไป และอัตราลอยตัวที่  MLR-2.0% สําหรับปที่ 6 เปนตนไป สําหรับสินเชื่อใหมจํานวน 1,000 
ลานบาท มีอัตราดอกเบี้ยคงที่รอยละ 2.50 ตอปสําหรับปแรก รอยละ 3.25 ตอปสําหรับ 2 ปถัดไป 
และรอยละ 5.0 ตอปสําหรับปที่ 4 กับปที่ 5 หลังจากนั้นเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว MLR-2.0% 
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เงื่อนไขตางๆ ตามสัญญาแกไขสัญญาสินเชื่อดังกลาว ทําใหภาระดอกเบี้ยจายต่ํากวาสิน
เชื่อเดิม และยังเปนการปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยที่อาจเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น ในระยะ 5 ปนี้
ดวย  ขณะเดียวกัน การที่ BECL มีการชําระคืนเงินกูในป 2547 จํานวน 2,579 ลานบาท ทําใหมีภาระ
การจายดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทมีการติดตามสถานการณในเรื่องของอัตรา
ดอกเบี้ยใกลชิด และอยูในขั้นตอนการศึกษาการนําเครื่องมือทางการเงินมาชวยลดความเสี่ยงใน
กรณีที่อัตราดอกเบี้ยอาจเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นในอนาคต 

2) ความเสี่ยงเนื่องจากการดําเนินธุรกิจภายใตสัญญากับหนวยงานภาครัฐ 
การตีความขอความและเงื่อนไขในสัญญาโครงการระบบทางดวนขั้นที่ 2 ที่แตกตางกัน

ระหวางคูสัญญา คือ บริษัทกับการทางพิเศษแหงประเทศไทยอาจเกิดขึ้นไดในระหวางการดําเนิน
ธุรกิจ เพื่อแกไขปญหาขอพิพาท ขอขัดแยงที่อาจเกิดขึ้น สัญญาไดกําหนดขั้นตอนเพื่อระงับขอ
พิพาท โดยหากบริษัทและการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถยุติปญหาความขัดแยงได ฝาย
ใดฝายหนึ่งอาจจะเสนอเรื่องเขาสูขั้นตอนระงับขอพิพาทตามสัญญา โดยเสนอตอคณะผูพิจารณา  
และหากยังไมสามารถหาขอยุติในชั้นนี้ได เนื่องจากทั้งสองฝายไมสามารถตกลงกันไดตามที่คณะ ผู
พิจารณาไกลเกล่ียหรือคําตัดสินไมเปนเอกฉันทหรือคูกรณีไมปฏิบัติตามก็สามารถนําขอขัดแยงนั้น
ขึ้นสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการตามสัญญาตอไป  

3)   ความเสี่ยงจากภาวะการเมืองและเศรษฐกิจของประเทศที่กระทบตอปริมาณจราจร 
การเปลี่ยนแปลงทางดานนโยบาย กฎหมาย หรือกฎเกณฑตาง ๆ โดยรัฐบาลรวมทั้ง

ปญหาเศรษฐกิจของประเทศอาจมีผลกระทบใหปริมาณรถยนตที่ใชทางดวนลดลง ตั้งแตป 2537 - 
2540 ปริมาณ รถยนตที่ใชทางพิเศษเฉลิมมหานคร และทางพิเศษศรีรัชที่เกิดขึ้นจริง มีจํานวนสูงกวา
ประมาณการ ซ่ึงจัดทําโดย M.V.A. (ASIA) LTD. และสํานักบริการวิชาการจุฬาลงกรณมหาวทิยาลยั
เปนผูทบทวนผลการศึกษา  เมื่อประเทศเขาสูภาวะเศรษฐกิจตกต่ําตั้งแตป 2541 ปริมาณรถยนตที่ใช
ทางพิ เศษเฉลิมมหานครและทางพิ เศษศรีรัชต่ํากวาประมาณการโดยตอเนื่องจนถึงป   2546   
ประมาณรอยละ  8  สําหรับทางพิเศษอุดรรัถยาไดรับผลกระทบจากนโยบายของภาครัฐที่ทําการกอ
สรางทางในลักษณะที่เปนทางแขงขันทําใหปริมาณรถยนตต่ํากวาที่ประมาณการไวเดิมอยางมีสาระ
สําคัญ ผูเชี่ยวชาญดานวิศวกรรมจราจรไดจัดทําการศึกษาปริมาณรถขึ้นใหม พบวาปริมาณจราจรที่
ทําการศึกษาใหมต่ํากวาเดิมเกินกวารอยละ 50 ในชวง 3 - 5 ปแรก และความแตกตางจะลดลงเมื่อ
ปริมาณจราจรทุกระบบมีความหนาแนนขึ้น 

4)  ความเสี่ยงจากกรณีรายไดไมเปนไปตามประมาณการ 
บริษัทจัดทําประมาณการรายได โดยใชปริมาณจราจรที่ผูเชี่ยวชาญจัดทําขึ้น และใชอัตรา

คาผานทางตามที่ระบุไวในสัญญาโครงการทางดวนซึ่งจะมีการปรับขึ้นทุก 5 ป ตามอัตราเพิ่มของ
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ดัชนีราคาผูบริโภคของกรุงเทพมหานคร การที่รายไดของบริษัทไมเปนไปตามประมาณการ อัน
เนื่องจากปริมาณจราจรลดลงจากสภาวะเศรษฐกิจ ความสามารถทางการแขงขันของบริษัทลดลง ผล
กระทบจากคูแขงขัน   การปรับอัตราคาผานทางที่ไมเปนไปตามสัญญา ฯลฯ อาจเปนผลใหความ
สามารถในการชําระคืนเงินกูของบริษัทลดลง กระทบตอการปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาสินเชื่อ 
เชน การผิดนัดชําระหนี้ การดํารงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตน 

เกี่ยวกับปริมาณจราจร บริษัทไดปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานโดยใชกิจกรรมคุณ
ภาพ และจัดทําแผนประชาสัมพันธ เพื่อเพิ่มปริมาณผูใชทาง โดยใชส่ือโทรทัศน วิทยุ ส่ิงพมิพ และ
การจัดกิจกรรมตาง ๆ ตลอดป 2546 นอกจากนี้ไดเพิ่มความสะดวกสําหรับทางเขาออกจากระบบ
ทางดวน เปนผลใหปริมาณจราจรเฉลี่ยในป  2546 สูงขึ้นกวาป  2545  ถึง  6.26% ในสวนของการ
ใหบริการขนสงมวลชนในรูปแบบเดียวกัน เชน รถไฟฟาบีทีเอส ที่เปดใหบริการแกประชาชนตั้งแต
เดือนธันวาคม 2542 จนถึงปจจุบัน บริษัทไดทําการสํารวจเก็บขอมูลมาตลอดพบวาไมมีผลกระทบ
ตอปริมาณจราจรของบริษัท สําหรับรถไฟฟาใตดินที่มีกําหนดเปดใชในเดือนเมษายน 2547 บริษัท
คาดวาจะไมมีผลกระทบตอปริมาณจราจรมากนัก เนื่องจากผูใชบริการรถไฟฟาบีทีเอสและรถไฟฟา
ใตดินจะเปนผูที่เดินทางโดยรถยนตสาธารณะเปนสวนใหญ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูใชรถ
สวนบุคคลอาจมีบาง แตคาดวามีผลกระทบนอยตอบริษัท      

5) ความเสี่ยงจากการที่คูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 
ตามที่บริษัทมีภาระหนาที่ในการกอสรางถนนรวมและกระจายการจราจร ซ่ึงการทาง

พิเศษแหงประเทศไทยตองสงมอบพื้นที่บริเวณดังกลาวใหบริษัทภายในวันที่ 18 ตุลาคม 2543 แต
เนื่องจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถสงมอบพื้นที่ใหบริษัทไดภายในกําหนด ภาระ
หนาที่ของบริษัทในการกอสรางในพื้นที่บริเวณดังกลาวจึงยุติลง แตบริษัทยังคงมีสิทธิเรียกคาชดเชย
ความเสียหายจากการทางพิเศษแหงประเทศไทย เชน รายไดสวนที่ขาดหายไปจากทางดวนสวนนี้
อันเนื่องมาจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยไมสามารถสงมอบพื้นที่กอสรางใหบริษัทไดตาม
กําหนดเวลา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ยังไมมีการยื่นขอพิพาทนี้ตออนุญาโตตุลาการแตอยางไรก็
ตามการยุติภาระหนาที่การกอสรางถนนรวมและกระจายการจราจรดังกลาวมีผลกระทบตอรายได
ของบริษัท ซ่ึงไมเปนไปตามที่ประมาณการไว และกระทบตอระบบการจราจรโดยรวม เนื่องจาก
ถนนดังกลาวสามารถชวยบรรเทาปญหาจราจรในใจกลางเมืองได ดังนั้น การไมกอสรางถนนดัง
กลาวทําใหประสิทธิภาพในการใหบริการจราจรโดยรวมเสียไป 

6)   ความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ จํากัด (บริษัทยอย) 
เนื่องจากผลประกอบการบริษัทยอยต่ํากวาประมาณการ และยังมีผลขาดทุนอยางตอเนื่อง 

ซ่ึงมีผลตอคุณภาพของเงินลงทุนและสินทรัพยของบริษัทอยางไรก็ตาม บริษัท ยังคงมีแผนในการ
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ปรับปรุงผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาว ตามที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2544 ไดอนุมัติใหควบ
รวมกิจการระหวาง   บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  กับ บริษัท ทางดวนกรุงเทพเหนือ 
จํากัด ซ่ึงอยูระหวางการพิจารณาใหความยินยอมจากการทางพิเศษแหงประเทศไทยในฐานะคู
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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Q BEC L. BK,  La st  Trade ,  Ba r 
4/10/2 005  26. 50  2 7 . 00  26 .50  27. 00
Q BEC L. BK,  C lose ( La s t Trade ),  MA  20
4/10/2 005  26. 63 

Q BEC L. BK,  La st  Trade ,  VO L 
4/10/2 005  4 ,549 

ที่มา : Reuters (2005) 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยBECLมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา 
โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 43 บาทในชวงป 2539 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 6 บาทในชวง
ตนป 2544 แตหลังจากระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพย
BECLนั้นอยูในชวงขาขึ้น ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการ
ในป 2547 บริษัทและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,916 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับ
ปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 1,233 ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 683 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
55.39 
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4.4 หลักทรัพยของบริษัทจุฑานาวี จํากัด (มหาชน) : JUTHA 
4.4.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) เร่ิมกอตั้งเมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2519 ดวยทุนจดทะเบียน 
40 ลานบาทไดเขาเปนบริษัทรับอนุญาตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 
2532 ดวยการจดทะเบียนเพิ่มทุนเปน 60 ลานบาทไดเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 15 พฤศจิกายน 2537 เปน240 
ลานบาทและเมื่อวันที่ 19 เมษายน 2544 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระเต็มมูลคาอีก 240 ลาน
บาท เปน 480 ลานบาท และเมื่อวันที่ 29 พฤษภาคม 2546 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนอีก 380 ลานบาท  
เปน 860 ลานบาท ผูถือหุนรายใหญคือ กลุมตระกูลเพ็ญชาติ    

โดยดําเนินธุรกิจดานพาณิชยนาวี และธุรกิจเกี่ยวเนื่องดานพาณิชยนาวีโดยใหบริการขนสง
สินคาระหวางประเทศ โดยเรือเดินทะเลของบริษัทในเสนทางประจํา ไดแก เสนทาง กรุงเทพ-ญี่ปุน-
เกาหลี-กรุงเทพ บริการใหเชาเรือเปนรายเที่ยว และเปนระยะเวลาบริการรับจางบริหารเรือ  บริการขน
ถายสินคาในเรือเดินทะเล บริการนายหนาซื้อขายเรือ  บริการซอมบํารุง และรักษาตัวเรือ  และรับเปน
ตัวแทนเรือที่เขามาจอดเทียบทาในประเทศไทย  บริษัทมีบริษัทยอย 1 บริษัท คือ บริษัท จุฑาผกากรอง 
ชิปปงไพรเวท จํากัด ประกอบธุรกิจขนสงสินคาทางเรือระหวางประเทศ โดยบริษัท จุฑานาวี จํากัด 
(มหาชน) ถือหุน   100 % และลงทุนในบริษัทรวม 1 บริษัท คือ บริษัท เจ.ชิปปง เซอรวิส จํากัด 
ประกอบธุรกิจขนถายสินคาซอมบํารุงขนสงสินคาทางบกรับเปนตัวแทนเรือโดยบริษัทเขาถือหุน 
33.33 % ของทุนจดทะเบียน 

 ในวันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีเรือบรรทุกสินคา 6 ลํา ซ่ึงเปนสินทรัพยหลักของบริษัท 
เรือทั้ง 6 ลํานี้เปนเรืออเนกประสงค สามารถรับบรรทุกสินคาไดทุกประเภท เชน สินคาเทกอง   สินคา
หีบหอ รถยนต เครื่องจักร สินคาที่มีลักษณะพิเศษสินคาบรรจุตูคอนเทนเนอร สินคาแชแข็ง  

4.4.2   โครงการในอนาคต   
เนื่องจากเรือบางลําในกองเรือของบริษัทมีอายุคอนขางมากจึงตองจําหนายเรือท่ีหมดอายุ

การใชงานจํานวน 25 ป  ออกไปในเวลาที่ เหมาะสม  และเพื่อคงขนาดของกองเรือไว เพื่อให
สามารถใหบริการลูกคาไดเชนเดิมบริษัทจะจัดหาเรือมาทดแทน ซ่ึงมีทั้งเรือใชแลว และเรือตอใหม
ขึ้นอยูกับสินคาเสนทางเดินเรือและความตองการของตลาด และผูเชาในระยะเวลาตาง ๆ กัน   จาก
โครงการบริษัทคาดการณวาจะรักษาสัดสวนรายรับและรายจายไวไดคอนขางสมดุลย แตทั้งนี้ตอง
พิจารณาปจจัยหลายประการในการตัดสินใจ ไดแก ตลาดความตองการสินคา ตลาดความตองการ
เรือเชา  และตลาดการซื้อขายเรือ  
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4.4.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอผูถือหลักทรัพย 
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจที่สําคัญในดานอุบัติเหตุ ที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณธรรม

ชาติกอใหเกิดความเสียหายตอทรัพยสินเปนอยางมาก ตลอดจนการเสียโอกาสทางดานการคา ทําให
รายไดลดนอยลงในเรื่องความเสี่ยงในดานอุบัติเหตุ ท่ีอาจเกิดขึ้นจากเหตุการณธรรมชาตินั้น บริษัทจึง
มีมาตรการรองรับความเสี่ยง โดยไดมีการประกันภัยทางทะเลที่คุมครองความเสียหายที่เกิดขึ้น โดย
แบงเปน 3 ประเภท คือ การประกันภัยตัวเรือและเครื่องจักร   การประกันภัยคุมครอง ความรับผิดชอบ
ของเจาของเรือ  และการประกันภัยเพื่อคุมครองรายไดของบริษัท  อันอาจเกิดจากคาเชาเรือ คาเสีย
โอกาสสําหรับเรือที่บริษัทไดใหบริการไมประจําเสนทาง  

2) ความเสี่ยงดานราคาน้ํามัน    
 เนื่องจากตนทุนปฏิบัติงานท่ีสําคัญของธุรกิจในดานเชื้อเพลิง  ถูกกําหนดโดยราคาตลาด

โลก เปนตนเหตุที่ควบคุมไมได 
3) ความเสี่ยงดานการบริหาร   การจัดการในการประกอบธุรกิจดานพาณิชยนาวี     
นับไดวามีความเสี่ยงนอยมากเนื่องจากธุรกิจประเภทนี้มีความจําเปนตอการคาระหวาง

ประเทศ  บนรากฐานของการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากรโลก  ทําใหมีการใชทรัพยากรเพิ่มขึ้น ดัง
นั้นการขนถายวัตถุดิบจึงตองอาศัยธุรกิจนี้เปนสื่อกลาง  เพื่อใหประสานวงจรธุรกิจไดอยางตอเนื่อง  
และประกอบกับบริษัทมีความชํานาญในการดําเนินธุรกิจในดานนี้มาเปนเวลานานกวา   28  ป  ทาง
บริษัทก็มีการปรับปรุงสถานะองคกรของบริษัทใหรองรับกับสภาวะเศรษฐกิจใหทันเหตุการณตลอด
เวลา  แตหากจะมีก็อาจเปนเพราะปจจัยตาง ๆ เชน ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคลากรซึ่งอาจจะสงผล
กระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทได บริษัทจึงไดมีการเตรียมการในการสนับสนุนและพัฒนา
กําลังคน โดยสงพนักงานเขาทําการฝกอบรมในสถาบันตาง ๆ   ทั้งในและนอกประเทศ การสนับสนุน
ใหทุนการศึกษาตอเนื่องแกนักเรียนเดินเรือพาณิชย  และความเสี่ยงในเรื่องคาใชจายในการซอมบํารุง 
เนื่องจากกองเรือของบริษัท สวนบางลําเปนเรือเกา  จึงทําใหบริษัทมีความเสี่ยงในเรื่องคาใชจายใน
การซอมบํารุง   แตบริษัทก็ไดมีการวางแผนการซอมบํารุงเรือตามกําหนดเวลาไว เพื่อใหมีคุณภาพ 
และสามารถปรับปรุงใหใชงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 

4) ความเสี่ยงดานการเงิน   
ความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  ซ่ึงผันผวนตามสภาวะ ของ

เศรษฐกิจภายในและภายนอกประเทศ  เนื่องจากรายไดหลักเปนเงินเหรียญสหรัฐ และเมื่ออัตราแลก
เปลี่ยนมีแนวโนมลดลง อาจทําใหบริษัทเกิดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายจายที่เกิดขึ้นมี
ความหลากหลายสกุลเงิน  อยางไรก็ตามบริษัทมีมาตราการรองรับไวเปนการเฉพาะและสามารถลด
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ความเสี่ยงไวกลาวคือ  รายไดของบริษัททั้งหมดไดรับมาเปนเงินเหรียญสหรัฐนั้น  จะนําไปชําระหนี้
ที่เปนเงินเหรียญสหรัฐ  และเงินตางประเทศสกุลอ่ืน ๆ  เพื่อลดความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินเหรียญสหรัฐและเงินบาท  บริษัทจะกูเงินสวนใหญเปนเงินสกุลเหรียญ
สหรัฐเพื่อใชเปนเงินสกุลเดียวกับรายไดเพื่อเปนการลดความเสี่ยงไดระดับหนึ่ง 

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

P r ic e
T H B

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

7 0

8 0

9 0

1 1 0

1 2 0

1 3 0

1 4 0

1 5 0

1 6 0

0

1 0 0

V o l

0 .2 M

0 .4 M

0 .6 M

0 .8 M

0

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 มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวง

เวลา โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 150 บาทในชวงป 2533 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 6 บาทใน
ชวงป 2540 จนถึง 2545 แตหลังจากนั้นระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นอยูประมาณ 10 บาท  โดยใน
ปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยBECLนั้นมีความผันผวนไมมากนัก ตามสภาพเศรษฐกิจและการ
ประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2545 บริษัทขาดทุนจากการประกอบการ 107 ลา
นบบาท เมื่อเทียบกับป 2544 ซ่ึงมีมีผลประกอบการลดลงรอยละ 13.45 สวนในป 2547 บริษัทมีกําไร
สุทธิจากการดําเนินงาน 114 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับป 2546 ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 33 ลานบาท ผล
ประกอบการดีขึ้น 81 ลานบาท คิดเปนรอยละ19 
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4.5  หลักทรัพยของบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน): RCL 
4.5.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) ไดเร่ิมกอตั้งขึ้นในป 2523 จากการรวมทุนระหวาง 
บริษัท โงวฮก จํากัด และบริษัท สิงคโปรชิปปงคอรปอเรชั่น จํากัด โดยถือหุนในสัดสวน 75:25  
เปดดําเนินการในป 2524 โดยซื้อเรือลําแรกเพื่อใหบริการเสนทางกรุงเทพฯ - สิงคโปร ในระบบขน
สงตูคอนเทนเนอรทางทะเลแบบฟดเดอร   ทั้งนี้บริษัทไดเขาจดทะเบียนเปนสมาชิกตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยในป 2531 และไดแปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนในป 2536   ทั้งนี้บริษัทไดมี
การขยายการลงทุนไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค และกอตั้งบริษัท อาร ซี  แอล   อินเวสเมนท พีที
อี จํากัด ในสิงคโปร ในป 2532 เพื่อเขาซื้อกิจการบริษัทยอยในสิงคโปร  และในป 2535 บริษัทได
เขาไปซื้อกิจการซึ่งดําเนินกิจการเดินเรือ ในฮองกง เพื่อขยายขอบเขตการขนสงใหกวางขวางขึ้น  
ในป 2537 บริษัทยอยในสิงคโปรไดขยายการลงทุนในบริษัทยอยในจีน  ทั้งนี้บริษัทไดขยายกองเรือ
จนปจจุบันเปนเจาของเรือทั้งหมด 23 ลํา 

4.5.2  ปจจัยความเสี่ยง 
1) การขาดสมดุลของอุปสงคและอุปทาน  
การขาดสมดุลการคาของอุปสงคและอุปทานในภาคนําเขาและสงออกของภูมิภาคเปน

ปจจัยเสี่ยงสําคัญในธุรกิจพาณิชยนาวี  กรณีดังกลาวเมื่อประกอบกับแนวโนมของการนําเรือใหญ
ของบริษัทเดินเรือระดับโลกมาวิ่งใหบริการในภูมิภาค  และสภาวะกําลังขนสงสวนเกินในอุตสาห
กรรมที่เปนผลจากการขยายกําลังขนสงของกองเรือภูมิภาคกอใหเกิดสภาวะขาดสมดุลของอุปสงค
และอุปทาน ซ่ึงกลายเปนกระแสกดดันใหเกิดการปรับลดของอัตราคาระวางขนสงสินคา และเพิ่ม
การแขงขันทางการคาระหวางผูใหบริการในภูมิภาค 

2) การแขงขันดานอัตราคาระวาง 
ในชวงสองปที่ผานมาในอุตสาหกรรมขนสงสินคาทางเรือประเภทบรรจุตูคอนเทนเนอร มี

การปรับขึ้นอัตราคาระวางอยางตอเนื่องในเสนทางเดินเรือหลัก ๆ  อัตราคาระวางในเสนทางการให
บริการสายตาง ๆ โดยเฉพาะในเสนทาง เอเซีย/ยุโรป และ เสนทางขามมหาสมุทรแปซิฟก รวมทั้ง
เสนทางที่เชื่อมเมืองทาตาง ๆ ในทวีปเอเซีย ตางปรับขึ้นตามการเพิ่มขยายของกิจกรรมการสั่งผลิต
สินคาโดยบริษัทการคาหลัก ๆ จากผูผลิตในภูมิภาคเอเซีย  นอกจากนี้ปริมาณการขนสง มีจํานวน
มากพอที่จะสรางประโยชนสูงสุดในเชิงการบริหารจัดการตูสินคาอยางเหมาะสมและการบริหารจัด
การกองเรือที่มีประสิทธิภาพใหแกกลุมทําใหฐานตนทุนการขนสงตอตู ลดลงอยางมากเมื่อเทียบกับ
คูแขงรายอื่น ๆ 
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3) ความเสี่ยงเรื่องราคาน้ํามัน  
ความผันผวนของราคาน้ํามันเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอการดําเนินกิจการขนสง

สินคาทางทะเล  ราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้นจะทําใหตนทุนดําเนินงานของผูขนสงสินคาทางทะเลสูงขึ้น  
แตผลกระทบนี้จัดวาอยูในวงจํากัด เนื่องจากใชวิธีเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพิ่มตามการปรับขึ้นของ
ราคาน้ํามัน (Bunker Surcharge)จากลูกคาผูใชบริการ ตามขอตกลงรวมระหวางกลุมฯกับผูประกอบ
การ และสายการเดินเรือใหญรายอ่ืนๆ ของภูมิภาค  คาธรรมเนียมเพิ่มนี้ไดชวยลดผลกระทบที่อาจ
เกิดขึ้นจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามัน  และทําใหรายไดและผลกําไรของไมถูกกระทบอยางรุน
แรงจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันที่มีตอตนทุนดําเนินงาน 

4) ความผันผวนของอัตราคาเงิน 
รายไดของกลุมผูกอิงกับสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ผานกลไกการกําหนดอัตราคา

ระวาง โดยอัตราคาระวางจะถูกกําหนดราคาเปนจํานวนเงินในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ใน
ขณะที่รายไดจากการเดนิเรือเรียกเก็บในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ หรือในสกุลเงินทองถ่ินของ
เมืองทาขนถายสินคาโดยใชสกุลเงินบาท และสกุลเงินเหรียญสิงคโปรเปนสวนใหญ  ตามจํานวน
เทียบเทาของอัตราคาระวางที่กําหนดไวในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ     โดยมีสินทรัพยหลักคือ
เรือคอนเทนเนอร  การซื้อขายเรือสินคาประเภทนี้ตางกระทําในสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  และ 
67% ของเงินกูเปนมูลหนี้เปนสกุลเงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ซ่ึงสวนใหญแลวใชในการสนับสนุน
การจัดซื้อเรือสินคาและอาคารที่ทําการ  

ดังนั้น ความผันผวนของอัตราคาเงินจะไมสงผลกระทบตอกระแสเงินสดที่กลุมไดจาก
การดําเนินงาน แมวาความผันผวนดังกลาวจะกอผลดานการแปลงคาทางบัญชีตองบการเงินก็ตาม 
ทั้งนี้เปนเพราะกิจการของกลุมมีลักษณะของการปกปองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในตัวอยู
แลว นอกจากนี้ยังใหความสําคัญตอการใชเครื่องมือการเงินและวิธีการระดมทุน  เพื่อปกปองและ
บรรเทาความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เชน การทําสัญญาแลกเปลี่ยน
สกุลเงินแบบสวอปป และทําสัญญาซื้อขายสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลวงหนา
เปนตน 

5) ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
ปจจุบันมีหนี้สินที่เปนเงินกูยืมระยะยาวซึ่งใชสนับสนุนการซื้อเรือสินคา  ดังนั้น จึงมี

โอกาสประสบความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด  เพื่อปองกันและบรรเทา
ความเสี่ยงบางสวนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีผลตอเงินกูยืมระยะยาว จึงใชมาตร
การทางการเงินหลากหลายรูปแบบ อาทิเชน ตราสารอนุพันธทางการเงินและเครื่องมือบริหารความ
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เส่ียงชนิดตาง ๆ  ตลอดจนการบริหารตนทุนดอกเบี้ยผานนโยบายการผสมผสานอัตราดอกเบี้ย
ระหวางอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่และแบบลอยตัว 

6) ความเสี่ยงจากสงคราม  โจรสลัด เหตุสุดวิสัยและวินาศภัย 
ความเสี่ยงจากสงคราม  โจรสลัด เหตุสุดวิสัยและวินาศภัยเปนความเสี่ยงประเภทใหมที่

โลกยุคปจจุบันกําลังเผชิญอยู  ปจจัยความเสี่ยงในรูปแบบนี้คุกคามการดําเนินธุรกิจขนสงและเดิน
ทางระหวางประเทศ  โดยเฉพาะในดานการขนสงทางทะเล  ถึงแมวาการดําเนินงานจะเปนการขน
สงสินคาที่มีเสนทางการใหบริการจํากัดอยูในระดับภูมิภาค และระดับความเสี่ยงในลักษณะนี้ยังอยู
ในภาวะที่ไมสูงมากนัก  อีกทั้งยังไดรับการปกปองลวงหนาตามสมควรโดยการประกันภัย แตก็ไม
ไดนิ่งนอนใจและพยายามปลูกฝงการสรางวินัยดานประสิทธิภาพแกผูเกี่ยวของเพื่อใหมั่นใจถึงคุณ
ภาพและมาตรฐานของกองเรือและเจาหนาที่ประจําเรือ  ความพยายามดังกลาวสงผลใหไดรับ
ประกาศเกียรติคุณการจัดการดานมาตรฐานความปลอดภัยในระดับสากลประเทศ ท่ีเรียกวา 
International Safety Management (ISM) Certificate  นอกจากนี้ยังกําหนดใหมีมาตรการดานความ
ปลอดภัยและมาตรการฉุกเฉิน รวมทั้งบังคับใหใชสําหรับการปฏิบัติงานทั้งบนเรือและภาคพื้นดิน 

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 , 
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ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยRCLมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 3 บาทในชวงตนป 2542 แตหลังนั้นจากระดับราคาก็ปรับตัวเพิ่มสูง
ขึ้น โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยRCLนั้นอยูในชวงขาขึ้นโดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 35 
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บาท ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัทมี
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 3,677.26 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ
632.65  ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 3,044.61 ลานบาท คิดเปนรอยละ17.2 

 
4.6 หลักทรัพยของบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน): TTA 

4.6.1  ภาพรวมของบริษัท 
บริษัทโทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอยมีธุรกิจหลัก 2 ประเภท

ใหญ ๆ คือ ธุรกิจเดินเรือ และธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือ โดยบริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด (มหาชน) ลงทุนในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจเดินเรือรอยละ 99.9 บริษัทยอยที่
ประกอบธุรกิจเดินเรือจะเปนเจาของเรือเดินทะเลบริษัทละ 1 ลํา สําหรับธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับ
การเดินเรือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) จะลงทุนในอัตราที่แตกตางกันขึ้นอยู
กับประเภทของการใหบริการ โดยจะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของบริษัท 

ในสวนของธุรกิจเดินเรือ บริษัทฯ มีกองเรือ ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 จํานวน 43 ลํา 
เปนเรือบรรทุกสินคาทั่วไปและเรือบรรทุกสินคาเทกอง ขนาดระวางบรรทุกตั้งแต 15,000 – 44,000 
เดทเวทตัน อายุเฉลี่ยของกองเรือ 18.6 ป ใหบริการขนสงสินคาแบบประจําเสนทาง 3 สาย คือสายที่ 
1 ไทย / อินโดนีเซีย / สิงคโปร / มาเลเซีย / อาวเปอรเซีย, สายท่ี 2 ไทย / อินโดนีเซีย / สิงคโปร / มา
เลเซีย / ทะเลแดง และสายที่ 3 สายเมดิเตอรเรเนียนตะวันออก และแบบไมประจําเสนทาง สินคา
หลักที่ขนสง ไดแก สินคาทางการเกษตร เชน ปุย ขาว มันสําปะหลัง  

ดําเนินธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือ ครอบคลุมถึงบริการดานตางๆ ที่เกี่ยวของ
กับอุตสาหกรรมการเดินเรือ อาทิ ธุรกิจตัวแทนเรือ ธุรกิจการเปนผูประสานงานใหกับบริษัทประ
กันภัยตางประเทศ ธุรกิจการขนถายสินคา ธุรกิจนายหนาเชาเหมาเรือ ธุรกิจนอกชายฝง ธุรกิจการ
ส่ือสารทางทะเล ธุรกิจการบริหารทาเรือ และธุรกิจการซอมบํารุงและดูแลเรือเดินทะเล  โครงสราง
รายไดหลักของบริษัทจะมาจากธุรกิจเดินเรือ ซ่ึงไดแกคาระวางเรือ คิดเปนรอยละ 95.44 ของรายได
รวม ในขณะที่กลุมธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือมีรายไดจากคานายหนาและคาบริการ คิด
เปนรอยละ 3.02 ของรายไดรวม 

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

เฉลี่ย 25,767 เดทเวทตัน ทั้งนี้ภายใน 3 ปขางหนา บริษัทฯ มีโครงการที่จะขายเรือเกาซึ่งจะหมดอายุ
การใชงานลงจํานวน 3 ลํา และซ้ือเรือบรรทุกสินคาทั่วไปขนาดระวางบรรทุกประมาณ 20-55,000 
เดทเวทตัน จํานวน 20 ลํา มาทดแทนเรือเกาซึ่งปลดระวางไป ซ่ึงจะทําใหกองเรือเพิ่มขึ้นจาก 43 ลํา
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เปน 60 ลํา นอกจากนี้ยังคงขยายการลงทุนในธุรกิจบริการที่เกี่ยวของกับการเดินเรือและไมมีโครง
การที่จะขยายธุรกิจไปสูธุรกิจประเภทอื่น 

4.6.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 
บริษัทฯ มีเงินกูสวนใหญเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึงมีจํานวน 184.46 ลานดอลลาร

สหรัฐ หรือรอยละ 99 ของยอดเงินกู ในกรณีที่เกิดการออนตัวของคาเงินบาทจะสงผลใหเกิดการ
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อมีการแปลงคาเงินกูดังกลาวเปนเงินบาท อยางไรก็ตามรายรับของ
บริษัทฯ สวนใหญก็เปนเงินในสกุลดอลลารสหรัฐดวยเชนกัน 

2) ความเสี่ยงจากราคาน้ํามัน 
เนื่องจากในการขนสงตองใชน้ํามันเชื้อเพลิงเพื่อใชเปนเชื้อเพลิงในการเดินเรือ โดยที่ตน

ทุนคาน้ํามันมีสัดสวนคิดเปนรอยละ 23.85 ของคาใชจายในการดําเนินงานเกี่ยวกับเรือเดินทะเลรวม 
ถึงแมวาไดขึ้นคาระวางกับลูกคาเพื่อที่จะชดเชยการขึ้นราคาน้ํามัน แตยังมีลูกคาบางสวนที่ไดจอง
ระวางไวแลวลวงหนา ทําใหไมสามารถเรียกเก็บเพิ่มเติมไดอีก ซ่ึงโดยปกติแลวการขึ้นคาระวางจะ
ชดเชยคาใชจายที่เพิ่มขึ้นไดเมื่อผานไปแลวประมาณ 3 – 6 เดือน    อยางไรก็ตาม สําหรับเรือใหเชา
เหมาลําเปนระยะเวลานั้น จะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน เพราะผูเชารับ
ผิดชอบคาใชจายในสวนนี้เอง 

3) ความเสี่ยงจากอุบัติเหตุ 
เรือเดินทะเลจัดเปนสังหาริมทรัพยชนิดหนึ่ง และหากเกิดอุบัติเหตุจะทําใหสูญเสียรายได 

แมวาจะไดทําประกันภัยเพื่อชดเชยความเสียหายหรือการสูญเสียของทรัพยสินอยูแลว แตไมมีประ
กันภัยชนิดใดครอบคลุมถึงการสูญเสียเวลาและรายได ทั้งนี้ตั้งแตป 2545 ถึง 2547 จํานวนวันเดิน
เรือที่กลุมบริษัทฯ สูญเสียไปจากการที่ประสบอุบัติเหตุมีเพียงรอยละ 0.3 ของจํานวนวันเดินเรือทั้ง
หมด อุบัติเหตุดังกลาวรวมถึงการเกยตื้น การชนกบัโครงสรางที่ยึดติดที่หรือ ส่ิงลอยน้ําอื่น ๆ ความ
เสียหายจากโครงสรางของเรือ และไฟไหม ซ่ึงไดทําประกันภัยเพื่อชดเชยความเสียหายแลว เชน 
การประกันภัยตัวเรือและเครื่องจักร การประกันภัยคุมครองความเสียหายและความรับผิดชอบตอ
บุคคลอื่น เปนตน 

4) การขาดแคลนบุคลาการที่มีความเชี่ยวชาญ 
ธุรกิจเดินเรือตองอาศัยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญทั้งในระดับนายเรือและลูกเรือ อยางไร

ก็ตาม จากการที่ไดจัดอบรมใหความรูบุคลากรอยางตอเนื่อง รวมทั้งสนับสนุนการเลื่อนขั้นเลื่อน
ตําแหนงของบุคลากรที่มีอยู ทําใหไมประสบปญหาการขาดแคลนบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญแต
อยางใด 
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5) คาใชจายในการบํารุงรักษา 
เนื่องจากในปจจุบันการตอเรือลําใหมตองใชเงินลงทุนสูงมาก ดังนั้นจึงมีนโยบายในการ

ซ้ือเรือเกาที่มีคุณภาพและนํามาปรับปรุงสภาพใหมหลังการซื้อ อยางไรก็ตามก็ยังคงมีคาใชจายใน
การบํารุงรักษา ซ่ึงแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ไดแก การบํารุงรักษาทั่วไปเพื่อใหเรืออยูใน
สภาพที่พรอมใชงานตลอดเวลาและคาซอมแซมเรือคร้ังใหญ ซ่ึงเกิดขึ้นในกรณีที่ตองปรับปรุง
สภาพเรือเพื่อใหเปนไปตามมาตราฐานสากล ในรอบปที่ผานมากลุมบริษัทมีคาใชจายดังกลาวคิด
เปนเงินทั้งสิ้น 710.16 ลานบาท และ 354.77 ลานบาท 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 ]
7 /23 /1 99 5  -  7 /2 /2 0 05  (G M T)[P ro f e ss io n a l]   

J an  Ju l Jan Ju l Jan  Ju l J an J u l Jan Ju l Jan Ju l Jan Ju l J an J u l Jan  Ju l Jan Ju l
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

P r ic e
T H B

3

6

9

1 2

1 5

1 8

2 1

2 4

2 7

3 3

3 6

3 9

4 2

4 5

4 8

0

3 0

V o l

0 .3 M

0 .6 M

0 .9 M

1 .2 M

0

Q TTA .B K,  La s t  Tra de ,  Ba r 
4 /10 /2 00 5  38 . 25  3 8 . 75  38 . 00  38 . 0 0
Q TTA .B K,  C lo s e (La s t  T ra d e ),  M A  2 0
4 /10 /2 00 5  38 . 33 

Q TTA .B K,  La s t  Tra de ,  VO L 
4 /10 /2 00 5  0 . 1 123 M i lln 

ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยTTAมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 3 บาทในชวงป 2540-2545 แตหลังนั้นจากระดับราคาก็ปรับตัวเพิ่ม
สูงขึ้น โดยในปจจุบันระดับราคาหลักทรัพยRCLนั้นอยูในชวงขาขึ้นโดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 
40 บาท ตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัท
มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 4,326 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ
1,002.8  ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 2,323.2 ลานบาท คิดเปนรอยละ 23.2 
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4.7 หลักทรัพยของบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 
4.7.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) กอตั้งในป 1989 และเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 1993 โดยดําเนินธุรกิจหลักเปนเจาของเรือเอนกประสงค
ขนาดเล็ก และใหบริการเชาเหมาสําหรับขนสงสินคาแหงเทกองไมประจําเสนทาง  ปจจุบัน ณ วันที่ 
15 มีนาคม 2547 มีเรือสําหรับขนสงสินคาเทกองจํานวน 31 ลํา และเรือขนสงซีเมนต จํานวน 1 ลํา 
ซ่ึงมีเดดเวทตันรวมทั้งสิ้น 745,616 เดดเวทตัน โดยเรือ 31 ลําเปนเรือธงไทย  และจํานวน 1 ลําเปน
เรือธงบาฮามาส   โดยบริษัทเปนหนึ่งในบริษัทเดินเรือที่ใหญที่สุดที่ดําเนินธุรกิจเปนเจาของเรือเอนก
ประสงคขนาดเล็ก ขนาด 10,000 ถึง 30,000 เดทเวทตัน สําหรับขนสงสินคาแหงเทกองในตลาดการ
เดินเรือแบบไมประจําเสนทาง ผูประกอบธุรกิจในกลุมนี้มีความหลากหลาย และมีลักษณะเฉพาะ
กลาวคือผูประกอบการหนึ่ง ๆ สวนใหญจะเปนเจาของเรือในขนาดดังกลาวเพียง 2-3 ลํา ทําใหพีเอส
แอลเปนผูประกอบการใหญที่สุดในกลุมนี้  ผูควบคุมบริหารการเดินเรือของกองเรือพีเอสแอลดาน
เทคนิค คือ บริษัท เกรท เซอรเคิล ชิปปง เอเยนซี่ จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของพีเอสแอล และเปน
บริษัทที่ไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO9002  

การบริหารงานกองเรือเรือแบบไมประจําเสนทางซึ่งมีเสนทางเดินเรือครอบคลุมไปทั่ว
โลก สินคาพื้นฐานที่กองเรือพีเอสแอล ขนสงคือสินคาทางการเกษตร, เหล็ก, ปุย, สินแรและเนื้อแร, 
ไมซุง และอ่ืน ๆ พีเอสแอลไดประมาณเครือขายการขนสงสินคาของกองเรือใน 5 ภูมิภาคประกอบ
ดวย สหรัฐอเมริกา / แคนนาดา, ยุโรป,  ละตินอเมริกา-อาฟริกา, อินเดีย อนุทวีป-ตะวันออกกลาง 
และเอเชียตะวันออกเฉียงใตและตะวันออกไกล  ซ่ึงสามารถใหบริการในทาเรือท่ีมีขีดจํากัดในเรื่อง
ของรองน้ําและอุปกรณขนถาย เนื่องจากขนาดเรือของพีเอสแอลสามารถเขาเทียบทาในรองน้ําตื่น
ไดและมีอุปกรณการขนถายสินคาติดตั้งบนเรือ ขณะที่เรือขนาดใหญไมสามารถเขาเทียบทาได 
ลักษณะดังกลาวถือเปนขอไดเปรียบและสงผลใหบริษัทไดอัตราคาระวางมากวาผูประกอบการเดิน
เรือขนาดใหญ 

รูปแบบการบริการใหเชาเรือขนสงสินคาของ PSL แบงเปน 2 ลักษณะ  

1)  การเชาเปนระยะเวลา (Time Charter) การขอเชาลักษณะนี้ ผูเชาจะชําระคาเชาตาม
ระยะเวลาที่ตกลง ผูเชาจะเปนผูรับผิดชอบคาใชจายสําหรับเที่ยวการเดินทางนั้นๆ (voyage costs) ซ่ึง
รวมถึงคาน้ํามัน 
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2) การเชาเปนรายเที่ยว (Voyage Charter) ผูเชาจะชําระคาระวางสําหรับการรับขนสงสิน
คาจากทาเรือตนทางไปยังอีกทาเรือปลายทางใด ๆ ตามที่ตกลง ดังนั้นบริษัทจึงเปนผูรับผิดชอบคา
ใชจายสําหรับเที่ยวการเดินเรือ (voyage costs)ซ่ึงรวมถึงคาน้ํามัน 

เสนทางการเดินเรือนั้นไมไดกําหนดตายตัว แตขึ้นอยูกับความตองการของผูเชาเรือ ที่
ผานมาพบวามีการเชาทั้ง 2 ลักษณะ Time Charter และ Voyage Charterในอัตราใกลเคียงกัน โดย
ระยะเวลาการเชาประมาณ 1-3 เดือน แตในระยะหลังนี้สัดสวนของการเชาแบบเปนระยะเวลาเพิ่ม
ขึ้น ความสามารถในการใหบริการขนสงสินคาหลากหลายประเภทโดยเฉพาะสินคาพื้นฐานที่จําเปน
และไมประจําเสนทาง เปนสาเหตุใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากผลกระทบอันเกิดขึ้นในภูมิ
ภาคใด ๆ ประเภทสินคา และสภาพเศรษฐกิจ  

4.7.2  ปจจัยความเสี่ยงท่ีสําคัญ 

1)  ความเสี่ยงดานภูมิศาสตร 
ในฐานะที่บริษัทเปนเจาของและผูประกอบการเดินเรือขนสงสินคาระหวางประเทศโดย

ไมมีขอจํากัดทางภูมิศาสตรใด ๆ เนื่องจากเรอืของบริษัทเดินเรือในนานน้ําสากลทั่วโลกและการให
บริการก็เปนไปในสัดสวนที่กระจายเทา ๆ กันทั่วโลกโดยไมไดเฉพาะเจาะจงที่สวนใดสวนหนึ่งเทา
นั้น ดวยเหตุนี้บริษัทจึงไมมีความเสี่ยงดานภูมิศาสตรในการตลาดและลูกคาของบริษัท  ดังนั้นความ
เปลี่ยนแปลงในภูมิภาคใดภูมิภาคหนึ่งของโลกอันเน่ืองมาจากสงครามหรือการกอการทางการเมือง  
หรือดวยเหตุผลใดก็ตามจะไมสงผลกระทบสําคัญที่ทําใหรายไดของบริษัทลดลงได 

2)  ความเสี่ยงดานอุบัติเหตุ 
 อาจตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากหายนะทางน้ํา ความแปรปรวนของสภาพสิ่งแวด

ลอม  ความสูญหายหรือเสียหายของสินคาและทรัพยสินตาง ๆ และการสะดุดหยุดลงของธุรกิจอัน
เกิดมาจากเครื่องยนตกลไกขัดของ ความผิดพลาดของเจาหนาที่ การเคลื่อนไหวทางการเมืองใน
ประเทศตาง ๆ  การหยุดงานประทวงของคนงาน การกอการราย  โจรสลัด ความแปรปรวนของ
สภาพดินฟาอากาศ สถานการณและเหตุการณอ่ืนใดที่อาจจะเกิดขึ้น ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะนําไปสูตนทุน
การดําเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือการสูญเสียรายได อยางไรก็ตามเจาของเรือหรือผูประกอบการเดินเรือ
ในนานน้ําสากลจะมีการประกันความเสี่ยงตาง ๆ โดยมีการทําประกันภัยไวกับบริษัทประกันภัยที่
เปนสากลและจะครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมด  ดังนั้นบริษัทจึงไดทําประกันภัยเพื่อคุมครองความ
เสี่ยงภัยตาง ๆ ที่กลาวมาขางตนนี้เอาไวแลว 
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3)  ความเสี่ยงดานกฎหมาย 
การดําเนินธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูการเปลี่ยนแปลงของกฏหมายปองกันส่ิงแวดลอม

และกฏระเบียบพาณิชยนาวีดานอื่นๆ การที่ตองดําเนินการใหเปนไปตามกฏหมายเหลานี้มีความ
เส่ียงในดานที่อาจตองเสียคาใชจายมาก  รวมถึงคาใชจายในการปรับปรุงเรือหรือเปลี่ยนระเบียบ
ปฏิบัติในการเดินเรือ  อยางไรก็ตามบริษัทระมัดระวังในประเด็นเหลานี้เสมอมาและไดรักษามาตรา
ฐานความปลอดภัยและมาตราฐานทางเทคนิคใหอยูในระดับสากลตลอดมา 

4)  ความเสี่ยงดานราคาน้ํามัน 
บริษัทไมไดเผชิญกับความเสี่ยงจากราคาน้ํามันโลกที่เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากกรณีการเดิน

เรือแบบเที่ยวการเดินเรือที่บริษัทตองเปนผูจายคาน้ํามันเชื้อเพลิงแตคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นลูกคา
จะเปนผูรับผิดชอบเนื่องจากอัตราคาระวางเรือที่กําหนดและเรียกเก็บจากลูกคานั้นไดรวมคาน้ํามัน
เชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นไวดวย  

5)  ความเสี่ยงทางการเงิน 
รายไดและคาใชจายสวนใหญของบริษัทจะเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ รวมทั้งสินทรัพย

ถาวรสวนใหญของบริษัทคือเรือเดินทะเลก็มีพื้นฐานเปนเงินดอลลารสหรัฐ  เนื่องจากเรือเดินทะเลมี
ตลาดการซื้อขายสากลที่เปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศจากหนี้สินของบริษัทที่อยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศอื่นที่มิใชดอล
ลารสหรัฐ แตหนี้เงินกูเงินดอลลารสหรัฐเทียบเทาเปนเงินบาทอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามอัตราแลก
เปล่ียน   สําหรับเงินกูมีหลักประกันสวนใหญของบริษัทจะมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวตามอัตรา LIBOR 
ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยLIBOR  

6)  ความเสี่ยงทางการตลาด 
อุตสาหกรรมและตลาดการเดินเรือขนสงสินคาทางทะเลจะขึ้นลงเปนวัฏจักร มีความผัน

ผวนในเรื่องของการทํากําไร  มูลคาเรือและอัตราคาระวางจะมีผลกระทบจากความเปลี่ยนแปลงใน
อุปสงคและอุปทานของกําลังกองเรือ บริษัทไดทําการตลาดในลักษณะไมใชสัญญาระยะยาว ยกเวน
เรือ 1 ลําที่เปนเรือขนสงซีเมนต  ดงันั้นบริษัทจะมีความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดและวัฎจักร
ของธุรกิจ อยางไรก็ตามบริษัทเชื่อมั่นวาการที่บริษัทมีการตลาดเฉพาะกลุมคืออยูในกลุมเรือเอนก
ประสงคขนาดเล็กซึ่งมีปจจัยพื้นฐานที่เปนบวกคือมีอุปสงคมากกวาอุปทาน จะเปนตัวชวยชะลอใน
ชวงภาวะตกต่ําของวัฎจักรของธรุกิจจะทําใหบริษัทไดรับผลกระทบนอยลง 

อุปสงคของธุรกิจของบริษัทนั้นเกิดจากปริมาณของสินคาที่ตองการขนสง การกอเกิด
ของอุปสงคนี้ขึ้นอยูกับการคาโลกและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ภาวะถดถอยของการเจริญเติบ
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โตของเศรษฐกิจและการคาจะทําใหเกิดอุปสงคเรือที่ลดลง ปจจุบันความตองการขนสงสินคาทาง
ทะเลเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากมีความตองการมาจากประเทศจีนที่ตองการนําเขาสินคาเพื่อการกอสราง
สาธารณูปโภคพื้นฐานจํานวนมาก ดังนั้นถาความตองการสินคาที่มาจากประเทศจีนลดลงจะมีผลให
ความตองขนสงสินคาลดลงและกระทบตออัตราคาระวางอยางมีนัยสําคัญได และรวมถึงการลดลง
ของมูลคาเรือ ปจจุบันบริษัทไดเพิ่มกําลังกองเรือโดยการซื้อเรือมือสองเขามาเพิ่มเติมในราคาตลาด
ปจจุบัน คือตลาดที่อยูในชวงขาขึ้นของทั้งคาเรือและอัตราคาระวางดังนั้นบริษัทมีความเสี่ยงจากการ
ลดลงในการหารายไดหรือมูลคาเรือท่ีอาจลดลงถาตลาดมกีารปรับตัวลดลงอยางมีสาระสําคัญ อยาง
ไรก็ดีบริษัทไดพยายามลดความเสี่ยงดังกลาวโดยเรือจํานวนหนึ่งของบริษัทไดใหเชาในระยะยาว
เพิ่มมากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถมีรายไดคาเชาในอนาคตในอัตราคาเชาปจจุบันที่สูง 

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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ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยPSL มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา  

โดยระดับราคาต่ําสุดประมาณ 2 บาทในชวงป 2541-2545 แตหลังจากนั้นระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูง
ขึ้นเปนลําดับในชวงตนป 2547   โดยมีราคาสูงสุดประมาณ 40 บาท โดยในปจจุบันระดับราคาหลัก
ทรัพยPSLนั้นอยูในชวงขาขึ้น เปล่ียนแปลงตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท 
โดยผลประกอบการในป 2547 บริษัทมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 4,749 ลานบาท เมื่อเปรียบ
เทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 1,536 ลานบาท ผลประกอบการดีขึ้น 3,213 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 32.3 
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4.8  หลักทรัพยของบริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) : ASIMAR 
4.8.1  ภาพรวมของบริษัท 

บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)หรือใชช่ือยอวา ASIMAR กอตั้งเมื่อป 
2524 เพื่อดําเนินธุรกิจอุตสาหกรรมอูตอเรือและซอมเรือ โดยมีผูถือหุนรายใหญคือ กลุมตัณฑ
ไพบูลย  ซ่ึงดําเนินธุรกิจขนสงและใหบริการทางน้ําภายใตช่ือ ซีทราน และกลุมผาณิตวงศ ดําเนิน
ธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมน้ําตาล ตลอดระยะเวลาที่ผานมาบริษัทไดพัฒนาคุณภาพการใหบริการ
อยางตอเนื่องเพื่อใหมีคุณภาพและระบบการทํางานที่เปนสากลทัดเทียมอูตอเรือช้ันนํา ปจจุบัน
บริษัทไดขยายสายธุรกิจทางดานการตอเรืออยางเต็มตัวและครบวงจรเพื่อใหบริการแกลูกคาทั้งจาก
ภาครัฐบาลและเอกชน บริษัทไดรับการรับรองคุณภาพมาตรฐาน ISO 9001 (Version 2000) จาก 
Lloyd’s Register Quality Assurance  ครอบคลุมทั้งดานการตอเรือใหม และการซอมเรือ 

4.8.2  โครงการดําเนินงานในอนาคต 
ประมาณเดือน มิถุนายน 2548 มีโครงการจัดตั้งบริษัทรวมทุนโครงการเรือขจัดมลพิษ

ทางน้ําเพิ่มธุรกิจการใหบริการและสรางงานตอเรือลักษณะ Production Line โดยประกอบกิจการ
รวมคากับ บริษัท GLOBECO ประเทศอิตาลี GLOBECO ซ่ึงถือหุน 20% ในการประกอบธุรกิจให
บริการดูแลรักษาแหลงน้ํา ขุดลอกคูคลองกําจัดขยะ เก็บวัชพืช และคราบน้ํามันทางทะเลใหหนวย
งานราชการและเทศบาล โดยใชเรือที่มีเทคโนโลยีหลากหลายในการกําจัดมลพิษ  โดยคาดวาโครง
การนี้จะสามารถขยายประเภทธุรกิจ เพื่อสรางรายไดเพิ่มใหแก บริษัทฯโดยเปนการขยายงานในสาย
ธุรกิจที่ เกี่ยวของกับการตอเรือ ซึ่งบริษัทมีฐานความรูและประสบการณเปนอยางดี ไดรับการถาย
ทอดเทคโนโลยีการตอเรือสําหรับการทํางานดานสิ่งแวดลอมจากผูรวมทุนและสรางรายไดใน
ลักษณะสม่ําเสมอจากการตอเรือแบบ Production Line ซ่ึงจะมีกระบวนการผลิตแบบตอเนื่อง แตก
ตางจากเดิมที่การตอเรือจะมีรายไดเปนชวง ๆ ไมสม่ําเสมอตลอดป 

4.8.3  ปจจัยความเสี่ยง 
1) ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของรายไดจากธุรกิจตอเรือ 
เนื่องจากในการสั่งตอเรือใหมแตละครั้งจะมีคาใชจายในการตอเรือคอนขางสูง และใช

เวลาการตอเรือนาน ซ่ึงโดยสวนใหญจะใชเวลาประมาณ 6 เดือน  1 ป เจาของเรือจึงทําการซอมเรือ
แทนการตอเรือซ่ึงจะเสียคาใชจายนอยกวา นอกจากนี้ในสวนงานตอเรือของราชการก็ขึ้นอยูกับเงิน
งบประมาณที่จัดสรรในแตละป ดังนั้น จึงทําใหรายไดจากธุรกิจการตอเรือของบริษัทมีความผนัผวน 
และถาในปใดบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจการตอเรือจะทําใหสัดสวนตนทุนคาโสหุยการผลิตตอตน
ทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น แตอยางไรก็ตามเหตุการณดังกลาวสงผลกระทบตอบริษัทไมมากนัก เนื่องจาก 
ในปใดที่บริษัทไมมีงานตอเรือ บริษัทจะจัดหางานซอมเรือมาทดแทนงานตอเรือเพื่อมารองรับกําลัง
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การผลิตที่เหลืออยูซ่ึงจะชวยใหเฉล่ียตนทุนโสหุยการผลิตของบริษัทใหต่ําลง โดยจะเห็นไดจากการ
ดําเนินงานที่ผานมา รายไดจากการซอมเรือมีอัตราการเติบโตตอเนื่อง ซ่ึงบริษัทสามารถทํากําไรได
จากธุรกิจการซอมเรือไดเพิ่มสูงขึ้น  

2) ความเสี่ยงดานการขาดแคลนบุคลากร 
บริษัทอาจประสบปญหาขาดแคลนบุคลากรชางฝมือและวิศวกรดานการซอมและตอเรือ 

เนื่องจากตองใชระยะเวลานานในการเรียนรู พัฒนาและสั่งสมประสบการณเฉพาะดาน จึงอาจมีผล
กระทบในดานการขาดแคลนบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญและทําใหการสงมอบงานลาชาออกไป 
อยางไรก็ตามบริษัทไดแกไขโดยการจูงใจใหบุคคลเหลานั้นทํางานอยูกับบริษัทระยะยาว และจัด
การฝกอบรมเปนประจําเพื่อพัฒนาและถายทอดความชํานาญ ประสบการณทั้งจากผูเชี่ยวชาญภาย
ในประเทศและตางประเทศ นอกจากนี้บริษัทไดใหการสนับสนุนบริษัท นาวิกวาณิชย จํากัด ซ่ึงเปน
โรงเรียนสอนและอบรมการซอมและตอเรือ รวมถึงกิจการเดินเรือเพื่อเปนแหลงบุคลากรของบริษัท
ตอไป 

3) ความเสี่ยงดานสถานที่ตั้งในการประกอบธุรกิจ 
ที่ตั้งของบริษัทตั้งอยูบริเวณปากแมน้ําเจาพระยา จึงไดประโยชนในดานการใหบริการแก

เรือจํานวนมากที่ขนสงสินคาผานบริเวณดังกลาว แตที่ดินดังกลาวบริษัทยอยไดเชาชวงมาจาก
ชุมนุมสหกรณการเกษตรแหงประเทศไทย จํากัด ซ่ึงจะหมดอายุในป 2555  ทั้งนี้ ผูใหเชาสามารถ
บอกเลิกสัญญาได ตามเงื่อนไขปกติของสัญญาระหวางหนวยงานราชการกับบริษัทเอกชน ทําให
บริษัทอาจไดรับผลกระทบในดานการจัดหาสถานที่ประกอบธุรกิจใหมหากสัญญาเชาสิ้นสุดลง
อยางไรก็ตามบริษัทมีความสัมพันธอันดีกับผูใหเชาชวงมาตลอด จึงมีโอกาสในการตอสัญญาเชาสูง
หรือหากมกีารยกเลิกสัญญา บริษัทสามารถเคลื่อนยายอูลอยซ่ึงเปนอุปกรณหลักในการดําเนินงาน
ไปหาสถานที่ตั้งแหงใหมได  
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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]   
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ที่มา : Reuters (2005) 
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยASIMAR มีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวง

เวลา โดยระดับราคาสูงสุดประมาณ 7 บาทในชวงป 2539 และระดับราคาต่ําสุดประมาณ 0.5 บาท
ในชวงตนป 2544 แตหลังจากระดับราคาก็ปรับเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ โดยในปจจุบันระดับราคาหลัก
ทรัพยBECLนั้นยังคงมีความผันผวนตามสภาพเศรษฐกิจและการประกอบการของบริษัท โดยผล
ประกอบการในป 2547 บริษัทและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 11.73 ลานบาท เมื่อ
เปรียบเทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงมีผลกําไรสุทธิ 22.04 ลานบาท ผลประกอบการลดลง 10.31 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 53.22 (สํานักคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  
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ตารางที่ 4.1 เปรียบเทียบขอมูลทั่วไปของบริษัท ที่มีหุนจดทะเบียนในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

บริษัท 
บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ทาอากาศ
ยานไทย จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท ทางดวน
กรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท จุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท อาร ซี 
แอล จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท โทรีเซน
ไทย เอเยนตซีส 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท พรีเชียส 
ชิพปง จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท เอเชียน
มารีน เซอรวิสส 
จํากัด (มหาชน) 

ทุนที่เรียกชําระแลว  
(ลานบาท) 

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

ทุนจดทะเบียน 
 (ลานบาท) 

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

ขอจํากัดการถือหุน
ตางดาว 

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

จํานวนหุนที่ชาวตาง
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 

%การถือหุนของผู
ถือหุนรายยอย 

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

นโยบายการจายปน
ผล 

ไม ต่ํากวารอยละ 25 
ของกําไรสุทธิกอน
ผลกําไรหรือขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ  

ไม ต่ํ ากวารอยละ 
25 ของกําไรสุทธิ
ที่เหลือหลังหักเงิน
สํ ารองตาง  ๆ  ทุก
ประเภท 

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

รอยละ  60 ของ
กําไรสุทธิ 

ไม เกิน รอยละ 
50 ข อ ง กํ า ไ ร
สุทธิ 

ไม ต่ํ ากวารอยละ 
25 ของกําไรสุทธิ
หลังหักภาษีเงินได 
แตกรณีมียอดขาด
ทุนสะสม จะไมมี
การจาย 

ไมต่ํากวารอยละ 
60 ข อ ง กํ า ไ ร
สุทธิหลังภาษี 

ไมต่ํากวารอยละ 
40 ข อ ง กํ า ไ ร
สุ ท ธิ ห ลั ง หั ก
ภาษี 

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



 

64 

ตารางที่ 4.1 (ตอ)  เปรียบเทียบขอมูลทั่วไปของบริษัท ที่มีหุนจดทะเบียนในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

บริษัท 
บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ทาอากาศ
ยานไทย จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท ทางดวน
กรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท จุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท อาร ซี 
แอล จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท โทรีเซน
ไทย เอเยนตซีส 
จํากัด (มหาชน) 

บริษัท พรีเชียส 
ชิพปง จํากัด 
(มหาชน) 

บริษัท เอเชียน
มารีน เซอรวิสส 
จํากัด (มหาชน) 

ราคาปดตอกําไร
สุทธิ 

8.14 15.42 9.72 13.40 7.63 5.39 6.17 24.77 

กําไรตอหุน (บาท) 6.14  3.85 1.91 0.72 3.57 6.92 5.31 0.00 
ราคาปดตอมูลคา
ตามบัญชี 

1.52 1.26 1.43 27.58 2.17 3.50 6.07 1.08 

มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 
(ลานบาท) 

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

ผลตอบแทนเงินปน
ผล 

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

เงินปนผลตอหุน 
(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 
จํานวนหุนจด
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 แสดงขอมูลของบริษัทที่สะทอนถึงขนาด  อิทธิพลของผูที่มีสวนในการ
ประกอบการ  นโยบาย  และความสามารถในการประกอบการของบริษัท โดยมีขอมูลทุนที่เรียก
ชําระแลว ทุนจดทะเบียน และจํานวนหุนจดทะเบียนในอัตราสูงจะสะทอนถึงขนาดของบรษิทัขนาด
ใหญ    ขอมูลขอจํากัดการถือหุนตางดาว จํานวนหุนที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครอง และจํานวนการ
ถือหุนของผูถือหุนรายยอยสะทอนถึงอิทธิพลผูที่มีสวนในการประกอบการของบริษัท   ขอมูลการ
จายเงินปนผล และกําไรของบริษัทสะทอนถึงนโยบายและความสามารถในการประกอบการของ
บริษัท  เชนขอมูลราคาปดตอกําไรตอหุนหรือP/E Ratio เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาซื้อ
ขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอหุน โดยมีหลักทรัพย TTA มีคา P/E Ratio สูงที่สุดในหลักทรัพยกลุมขน
สงเทากับ 6.92 แสดงวา ถากําไรตอหุนเทากับ 1 บาท ราคาซื้อขายจะเทากับ 6.92 บาท ซ่ึงแสดงถึง
แนวโนมการเปลี่ยนสภาพจากการซื้อเพื่อลงทุนเปนซื้อเพื่อเก็งกําไรมากเทานั้น   สวนราคาพารหรือ 
มูลคาหุนที่ตราไว เปนมูลคาหุนของบริษัทตามที่จดทะเบียนไวกับกระทรวงพาณิชยเพื่อใหรูวาหุน
ของบริษัท ณ วันเริ่มกิจการมีมูลคาตามที่จดทะเบียนไวเทาใด จากการสังเกตพบวาหลักทรัพย 
THAI, AOT, BECL และ JUTHA เปนบริษัทขนาดคอนขางใหญเมื่อเทียบตามทุนจดทะเบียนที่เรียก
ชําระแลวมักจะมีราคาพารในอัตราสูงดวยเชนกัน 

 
4.9  การจําแนกทุนท่ีเรียกชําระแลวและมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมขน

สง 
การวิเคราะหโดยใชขอมูลของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547  ดังแสดงในตารางที่ 4.1 สามารถจําแนกขนาดของบริษัท (Size) 
และ มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market) ซ่ึงแสดงในตารางที่ 4.2 มีหลักการจําแนก
ตอไปนี้คือ 

1) ขนาดของบริษัท จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลว สามารถแบงกลุมไดดังนี้ 
-       บริษัทที่มีขนาดใหญ  จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาสูงกวา 10,000 ลาน

บาท ไดแก  THAI และ AOT 
-       บริษัทที่มีขนาดกลาง จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาอยูระหวาง 10,000 – 

1,000 ลานบาท ไดแก BECL 
-       บริษัทที่มีขนาดเลก็ จําแนกตามทุนที่เรียกชําระแลวที่มีมูลคาต่ํากวา 1,000 ลานบาท 

ไดแก JUTHA,  RCL, TTA, PSL และASIMAR 
2) มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด สามารถแบงกลุมไดดังนี้ 
-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง จําแนกตามคาที่สูงกวา 0.75 ขึ้นไป 

ไดแก ASIMAR และ AOT 
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-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง จําแนกตามคาที่อยูระหวาง 
0.75 และ 0.5 ไดแก BECL และ THAI 

-       บริษัทที่มีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา จําแนกตามคาที่สูงกวา 0.5  ไดแก 
RCL, TTA, PSL และ JUTHA    
ตารางที่ 4.2  ทุนท่ีเรียกชําระแลว และมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุม     

ขนสง 
หลักทรัพย ทุนท่ีเรียกชําระแลว (ลานบาท) มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 

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) 
 

จากการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยทั้ง 8 บริษัท พบวาปจจัยราคาน้ํามันเปนปจจัยเสี่ยงที่มีผลตอการประกอบ
การของบริษัท  โดยแตละบริษทัก็มีการปองกันและแกไขปญหาการเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้ํามันใน
ลักษณะตาง ๆ แตกตางกันไปตามลักษณะการประกอบธุรกิจ  ดังนั้นในบทตอไปจะเปนการศึกษา
ถึงขอมูลเชิงปริมาณ โดยการนําขอมูลของบริษัท ไดแก ขอมูลราคาปดของหลักทรัพย ขอมูลทุนที่
เรียกชําระแลว และมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด เปนสวนหนึ่งในการวิเคราะหรวมกับขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแกขอมูลดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งขอมูล
อัตราดอกเบี้ยจากตลาดการเงิน และขอมูลระดับราคาน้ํามัน โดยหลักทรัพยกลุมขนสงทางอากาศจะ
ใชราคาน้ํามันอากาศยานจากตลาดนิวยอรค  หลักทรัพยกลุมขนสงทางถนนใชราคาน้ํามันดีเซล
หมุนเร็วไมมีกํามะถันไมเกิน 0.05%  และหลักทรัพยกลุมขนสงทางเรือใชราคาน้ํามันดิบจากตลาด
สหรัฐอาหรับอิมมิเรต มาวิเคราะหรวมกันในแบบจําลองFama-French และแบบจําลอง Fama-
French ที่เพิ่มตัวแปรน้ํามัน 
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