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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

12.1. งบการเงิน 

12.1.1. สรุปรายงานการสอบบัญชี 

จากรายงานผูสอบบัญชี คือ นายรุทร  เชาวนะกวี ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3247 สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง 
จํากัด ซึ่งไดทําการตรวจสอบงบการเงินประจําปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2546 2547 และ 2548  รวมทั้งรายงานการสอบทานของ นาง
สาวศิราภรณ เอื้ออนันตกุล ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3844 สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ซึ่งไดทําการสอบทานงบการ
เงินสําหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2549 ไดแสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไข โดยสามารถสรุปไดดังนี้  

สรุปรายงานการตรวจสอบงบการเงินประจําป  2546 
ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546  งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน 

และงบกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัทฯ  มีความเห็นวางบการเงินดังกลาวแสดงฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  

 
สรุปรายงานการตรวจสอบงบการเงินประจําป 2547 และ 2548 

ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุลรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 งบกําไรขาดทุนรวม งบแสดงการเปลี่ยนแปลง
สวนของผูถือหุนรวมและงบกระแสเงินสดรวม สําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของบริษัทฯ และบริษัทยอย และไดตรวจสอบงบดุล ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2547 และ 2546 งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุนและงบกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียว
กันของแตละปของบริษัทฯ โดยมีความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน และผลการดําเนินงาน โดยถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป   

สรุปรายงานการสอบทานงบการเงินสําหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2549 
ผูสอบบัญชี ไดสอบทานงบดุลรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549  และ 2548 งบกําไรขาดทุนรวม สําหรับงวดหกเดือนสิ้นสุด

วันที่ 30 มิถุนายน 2549 และ 2548 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุนรวมและงบกระแสเงินสดรวมสําหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2549 และ 2548 ของบริษัทฯ และบริษัทยอย และไดสอบทานงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ มีความเห็นวาไมพบสิ่ง
ที่เปนเหตุใหเชื่อวางบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 

12.1.2. ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท  
งบการเงินของบริษัทฯ ประกอบดวย 
- งบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ ป 2546  ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2546 - วันที่ 31 ธันวาคม 2546 
- งบการเงินรวมป 2547 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2547 - วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
- งบกําไรขาดทุนรวมสําหรับงวด 6 เดือนต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 – วันที่ 30 มิถุนายน 2548 
- งบกําไรขาดทุนรวมสําหรับงวด 6 เดือนต้ังแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2548 – วันที่ 31 ธันวาคม 2548 
- งบการเงินรวมป 2548 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 – วันที่ 31 ธันวาคม 2548 
- งบการเงินรวมสําหรับงวด 6 เดือนต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 – 30 มิถุนายน 2548 
- งบการเงินรวมสําหรับงวด 6 เดือนต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2549 –  30 มิถุนายน 2549 
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย 
                    (หนวย : พันบาท) 

งบการเงินบริษัท งบการเงินรวม  
งบดุล 

2546 รอยละ 2547 รอยละ 2548 รอยละ ม.ค. – มิ.ย. 
2549 รอยละ 

สินทรัพย         
เงินสดและเงินฝากธนาคาร 176,113 1.09 343,923 1.78 442,680 2.24 153,826 0.79 
ลูกหนี้การคา - - - - 21,617 0.11 30,199 0.15 
ลูกหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน - - 25,076 0.13 93 0.00 940 0.00 
เงินใหกูยืมแกบริษัทอื่น - - - - 2,500 0.01 1,321 0.01 
เงินใหกูยืมแกบริษัทที่เกี่ยวของกันและ
ดอกเบี้ยคางรับ 

- - - - -  - - 

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น         
 ลูกหนี้ตามสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา 55,013 0.34 24,049 0.12 - - - - 

 คาใชจายลวงหนา 547 0.00 56,484 0.29 77,592 0.39 12,616 0.06 
 เงินจายลวงหนาคาโครงการ - - - - 17,025 0.09 44,286 0.23 
 ภาษีมูลคาเพิ่มรอเรียกคืน - - 6,097 0.03 6,751 0.03 6,044 0.03 
 ลูกหนี้อื่น 727 0.00 21,225 0.11 1,028 0.01 4,696 0.02 
 ภาษีซ้ือรอใบกํากับภาษี - - 7,434 0.04 8,300 0.04 8,693 0.04 
 รายไดเงินชดเชยคาโดยสารคางรับ - - 41 0.00 22,340 0.11 19,577 0.10 
 วัสดุคงเหลือ-บัตรโดยสาร - - 5,153 0.03 28,049 0.14 16,692 0.09 
 อื่นๆ 3,043 0.02 6,541 0.03 7,162 0.04 8,242 0.04 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 235,443 1.46 496,022 2.57 635,138 3.22 307,132 1.58 
สินทรัพยไมหมุนเวียน         
เงินลงทุนซ่ึงบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย - 
บริษัทยอย 

- - - - - -   

เงินจายลวงหนาคากอสราง – บริษัทที่
เกี่ยวของ 

- - 15,279 0.08 - -   

ตนทุนโครงการ 15,859,191 98.26 18,448,720 95.56 18,697,589 94.76 18,724,831 96.07 
อุปกรณ – สุทธิ 39,732 0.25 321,298 1.66 364,625 1.85 430,768 2.21 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น         

 คาความนิยมจากการรวมกิจการ-
สุทธิ 

- - 6,020 0.03 11,527 0.06 7,995 0.04 

 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 4,516 0.03 648 0.00 - - - - 

 อื่นๆ 1,117 0.01 17,660 0.09 22,622 0.11 20,765 0.11 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 15,904,555 98.54 18,809,626 97.43 19,096,363 96.78 19,184,359 98.42 
รวมสินทรัพย 16,139,998 100.00 19,305,648 100.00 19,731,501 100.00 19,491,491 100.00 
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย 
 

                   (หนวย : พันบาท) 
งบการเงินบริษัท งบการเงินรวม 

งบดุล 
2546 รอยละ 2547 รอยละ 2548 รอยละ ม.ค. – มิ.ย. 

2549 รอยละ 

หนี้สินหมุนเวียน         
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น
จากสถาบันการเงิน 

- - - - 16,251 0.08 6,918 0.04 

เจาหนี้คาโครงการและอื่น ๆ         
 เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 63,966 0.40 204,165 1.06 291,711 1.48 383,413 1.97 

 บริษัทอื่น 16,108 0.10 368,248 1.91 299,988 1.52 425,831 2.18 
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภาย
ในหนึ่งป 

- - - - 110,000 0.56 220,000 1.13 

รายไดคาโดยสารรับลวงหนา - - 21,862 0.11 33,195 0.17 38,572 0.20 
เงินมัดจําคาบัตรโดยสารแบบสะสมมูลคา - - 8,086 0.04 17,712 0.09 21,904 0.11 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น         

 ภาษีหัก ณ ที่จายคางจาย 3,932 0.02 5,277 0.03 5,230 0.03 3,225 0.02 

 สวนตางจากสัญญาซื้อเงินตราตาง
ประเทศ 

        

       ลวงหนารอตัดบัญชี - - 15,006 0.08 - - - - 

 เงินประกันผลงานกอสราง - - 4,026 0.02 4,720 0.02 4,661 0.02 

 เจาหนี้จากการซื้อเงินลงทุนในบริษัท
ยอย 

- - - - - - - - 

 เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอื่น - - - - - - - - 

 ดอกเบี้ยคางจาย-บริษัทที่เกี่ยวของ
กัน 

- - 4,183 0.02 17,203 0.09 25,929 0.13 

 คาใชจายคางจาย - - 791 - 29,901 0.15 42,599 0.22 

 อื่น ๆ 1,651 0.01 4,209 0.02 3,562 0.02 15,294 0.08 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 85,657 0.53 635,853 3.29 829,472 4.20 1,188,346 6.10 
หนี้สินไมหมุนเวียน         

 เงินกูยืมระยะยาวสุทธิจากสวนที่ถึง
กําหนดชําระภายในหนึ่งป 

9,812,500 60.80 11,915,500 61.72 12,004,500 60.84 11,839,500 60.74 

 เงินกูยืมจากผูถือหุนและดอกเบี้ย
คางจาย 

- - - - 1,438,753 7.29 1,807,306 9.27 

 รายไดคาสิทธิการเชารอตัดบัญชี - - 22,110 0.11 26,655 0.14 24,980 0.13 

 เงินประกันสัญญาเชาพื้นที่และ
บริการ 

- - 11,501 0.06 14,653 0.07 14,921 0.08 

 หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น - - 140 0.00 204 0.00 136 0.00 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 9,812,500 60.80 11,949,251 61.90 13,484,765 68.34 13,686,843 70.22 
รวมหนี้สิน 9,898,157 61.33 12,585,104 65.19 14,314,238 72.55 14,875,189 76.32 
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งบการเงินบริษัท งบการเงินรวม 
งบดุล 

2546 รอยละ 2547 รอยละ 2548 รอยละ ม.ค. – มิ.ย. 
2549 รอยละ 

สวนของผูถือหุน         
 ทุนจดทะเบียน  6,800,000 42.13 7,350,000 38.07 11,950,000 60.56 11,950,000 61.31 

 ทุนชําระแลว 6,404,837 39.68 7,250,000 37.55 7,350,000 37.25 7,646,689 39.23 

 สวนเกินมูลคาหุน - - 400,052 2.07 600,052 3.04 600,052 3.08 

 เงินรับลวงหนาคาหุน - - 169,609 0.88 296,689 1.50 - - 
กําไร (ขาดทุน) สะสม (162,995) (1.01) (1,120,206) (5.80) (2,836,200) (14.37) (3,657,547) (18.76) 
รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 6,241,841 38.67 6,699,455 34.70 5,410,541 27.42 4,589,194 23.54 
สวนของผูถือหุนสวนนอยในบริษัทยอย - - 21,089 0.11 6,724 0.03 27,108 0.14 
สวนของผูถือหุนรวม 6,241,841 38.67 6,720,544 34.81 5,417,264 27.45 4,616,302 23.68 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 16,139,998 100.00 19,305,648 100.00 19,731,501 100.00 19,491,491 100.00 
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย  
(หนวย : พันบาท) 

งบการเงินบริษัท งบการเงินรวม 
งบกําไรขาดทุน 

2546 รอยละ 2547 รอยละ 2548 รอยละ 
มค.–มิย. 

2548 รอยละ 
กค.–ธค.  

2548 รอยละ 

รายได           
 รายไดคาโดยสาร - - 443,145 99.39 969,909 92.73 379,546 94.41 590,363 91.68 
 รายไดเงินชดเชยคาโดยสาร - - - - 20,481 1.96 20,481 5.09 - - 
 รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย - - - - 53,338 5.10 1,203 0.30 52,135 8.10 
 รายไดอ่ืน 3,379 100.00 2,738 0.61 2,276 0.22 806 0.20 1,469 0.23 

รายไดรวม 3,379 100.00 445,883 100.00 1,046,003 100.00 402,036 100.00 643,967 100.00 
คาใชจาย           

 ตนทุนคาโดยสาร - - 674,470 151.27 1,417,401 135.51 704,097 175.13 713,304 110.77 
 ตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชย - - - - 33,921 3.24 406 0.10 27,994 4.35 
 คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ - - 124,991 28.03 171,712 16.42 94,374 23.47 77,338 12.01 
 คาใชจายในการขายและบริหาร 75,869 2,245.31 244,662 54.87 337,619 32.28 211,950 52.72 131,189 20.37 
 สวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตาม
วิธีสวนไดเสีย 

- - 1,355 0.30 - - - - - - 

รวมคาใชจาย 75,869 2,245.31 1,045,479 234.47 1,960,653 187.44 1,010,827 251.43 949,825 147.50 
ขาดทุนกอนดอกเบี้ยจาย (72,490) (2,145.31) (599,596) (134.47) (914,650) (87.44) (608,791) (151.43) (305,858) (47.50) 
ดอกเบี้ยจาย - - (375,898) (84.30) (811,000) (77.53) (378,990) (94.27) (432,010) (67.09) 
           
ขาดทุนกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย (72,490) (2,145.31) (975,494) (218.78) (1,725,649) (164.98) (987,781) (245.69) (737,868) (114.58) 
สวนของผูถือหุนสวนนอย - - 18,284 4.10 9,654 0.92 8,001 1.99 1,654 0.26 
ขาดทุนสุทธิสําหรับป (72,490) (2,145.31) (957,210) (214.68) (1,715,995) (164.05) (979,780) (243.70) (736,214) (114.32) 
ขาดทุนตอหุนขั้นพื้นฐาน(บาทตอหุน) (0.02) (0.14) (0.23) (0.13) (0.10) 
ขาดทุนตอหุนปรับลด(บาทตอหุน)   
(Fully diluted) 

(0.01) (0.13) (0.23) (0.13) (0.10) 

จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(หุน) 

4,791,128,107 7,030,498,378 7,347,122,085 7,337,753,307 7,356,338,111 

จํานวนหุนสามัญ ณ วันท่ีส้ินงวด (หุน) 6,800,000,000 7,250,000,000 7,350,000,000 7,350,000,000 7,350,000,000 
มูลคาท่ีตราไว (บาทตอหุน) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย  
 

(หนวย : พันบาท) 
งบการเงินรวม 

งบกําไรขาดทุน ม.ค. – มิ.ย. 
2548 รอยละ ม.ค. – มิ.ย. 

2549 รอยละ 

รายได     
 รายไดคาโดยสาร 379,546 94.41 588,399 85.34 
 รายไดเงินชดเชยคาโดยสาร** 20,481 5.09 - - 
 รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 1,203 0.23 82,946 12.03 
 กําไรจากการขายเงินลงทุนในบริษัทยอย - - 17,147 2.49 
 รายไดอื่น 806 0.27 1,006 0.15 

รายไดรวม 402,036 100.00 689,498 100.00 
คาใชจาย     

 ตนทุนคาโดยสาร 704,097 175.13 731,579 106.10 
 ตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชย 406 0.10 39,781 5.77 
 คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ 94,374 23.47 71,235 10.33 
 คาใชจายในการขายและบริหาร 211,950 52.72 133,912 19.42 
 สวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย - - - - 

รวมคาใชจาย 1,010,827 251.43 976,507 141.63 
ขาดทุนกอนดอกเบี้ยจาย (608,791) (151.43) (287,009) (41.63) 
ดอกเบี้ยจาย (378,990) (94.27) (519,082) (75.28) 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล - - (6,346) (0.92) 
ขาดทุนกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย (987,781) (245.69) (812,437) (119.14) 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 8,001 1.99 (8,910) (1.29) 
ขาดทุนสุทธิสําหรับป (979,780) (243.70) (821,437) (119.14) 
ขาดทุนตอหุนขั้นพื้นฐาน(บาทตอหุน) (0.13) (0.11) 
ขาดทุนตอหุนปรับลด(บาทตอหุน)   
(Fully diluted) 

(0.13) (0.11) 

จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 7,337,753,307 7,646,689,300 
จํานวนหุนสามัญ ณ วันที่สิ้นงวด (หุน) 7,350,000,000 7,646,689,300 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 1.00 1.00 

**  หมายเหตุ มีการปรับปรุงรายการรายไดเงินชดเชยคาโดยสารเปนยอดจริงที่รฟม. จะจายใหกับบริษัทเปนจํานวนเทากับ 20.48 
ลานบาท เมื่อวันที่ 10 มิถุนายน 2548 
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย  
          (หนวย : พันบาท) 

งบเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม 
งบกระแสเงินสด 

2546 2547 2548 
ม.ค. – มิ.ย. 

2548 ม.ค. – มิ.ย. 2549 

กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน      
ขาดทุนสุทธิสําหรับป (72,490) (957,210) (1,715,995) (979,780) (821,347) 
ปรับกระทบขาดสุทธิเปนเงินสดรับ(จาย) กิจกรรมดําเนิน      

 คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายอื่น ๆ 6,439 15,827 27,871 12,018 19,012 
 คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ - 124,991 171,712 94,374 71,235 
 คาใชจายตัดบัญชี - 53,176 138,729 59,764 82,162 
 สวนตางจากสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา - (3,677) (9,887) (9,887) - 
 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายตัดจาย - 4,516 - - - 
 ขาดทุน (กําไร) จากการจําหนายสินทรัพย 8 72 506 494 2 
 ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น - 289 (859) (5) 2,044 
 กําไรจากการขายเงินลงทุนในบริษัทยอย - - - - (17,147) 
 สวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย - 1,355 - - - 
 คาความนิยมตัดจําหนาย - 343 1,201 548 653 
 สวนของผูถือหุนสวนนอยในผลขาดทุนของบริษัท - (18,284) (9,654) (8,001) 8,910 
  (66,044) (778,602) (1,396,376) (830,475) (654,476) 

สินทรัพยดําเนินงานลดลง (เพิ่มขึ้น)      
 ลูกหนี้การคา - - (21,617) (2,636) (8,581) 
 ลูกหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 4,644 (25,076) 24,984 24,358 (847) 
 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย (40) (1,518) (1,871) (604) 531 
 รายไดคางรับ - - -   
 ดอกเบี้ยคางรับ-บริษัทที่เกี่ยวของกัน 226 - -   
 ลูกหนี้ตามสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา 54,749 117,003 21,377 21,377  
 คาใชจายลวงหนา (201) (109,146) (159,837) (11,628) (17,186) 
 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น (860) (34,611) (32,382) (33,712) 9,188 
 สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น (438) (17,394) (6,273) (4,327) (590) 

หนี้สินดําเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)      
 เจาหนี้คาโครงการและอื่น ๆ - กิจการที่เกี่ยวของกัน 5,965 140,199 87,546 40,662 91,702 
 เจาหนี้คาโครงการและอื่น ๆ - บริษัทอื่น (376,583) 334,706 (67,401) (9,965) 123,799 
 เงินรับลวงหนาคาโครงการ - - -   
 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายคางจาย - - -   
 คาใชจายคางจาย - - -   
 รายไดคาโดยสารรับลวงหนา - 21,862 11,332 5,671 5,377 
 เงินมัดจําคาบัตรโดยสารแบบสะสมมูลคา - 8,086 9,627 4,307 4,192 
 หนี้สินหมุนเวียนอื่น 4,368 10,792 77,883 50,617 87,645 
 รายไดคาสิทธิการเชารอตัดบัญชี - 22,110 4,545   
 หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น - 8,584 3,216 (1,619) (1,475) 
  เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมดําเนินงาน (374,212) (303,005) (1,445,246) (747,974) (360,721) 
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งบเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม 
งบกระแสเงินสด 

2546 2547 2548 
ม.ค. – มิ.ย. 

2548 ม.ค. – มิ.ย. 2549 

กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน      

 เงินใหกูยืมแกบริษัทอื่นเพิ่มขึ้น - - (2,500)  1,200 

 เงินสดจายสุทธิเพื่อซ้ือเงินลงทุนในบริษัทยอย - (33,548) -   

 อุปกรณเพิ่มขึ้น (33,074) (255,519) (67,240) (16,843) (82,772) 

 เงินสดรับจากการจําหนายอุปกรณ - 2,002 4  8 

 เงินใหกูยืมแกบริษัทที่เกี่ยวของกันลดลง 30,000 - -   

 เงินจายลวงหนาคากอสราง-บริษัทที่เกี่ยวของกัน 79,303 (15,279) 2,857  (27,261) 

 ตนทุนโครงการเพิ่มขึ้น (6,613,364) (2,771,266) (423,029) (284,506) (98,476) 

 เงินสดรับจากผูถือหุนสวนนอย - 34,100 3,080 3,080 31,500 

 เงินสดจายจากผูถือหุนสวนนอย - (7,500) (14,500) (14,500)  

   เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน (6,537,135) (3,047,009) (501,327) (312,769) (175,801) 
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน      

 เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินเพิ่มขึ้น 

- - 16,251  (9,332) 

 เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอื่นเพิ่มขึ้น    12,720  

 เงินกูยืมระยะยาวเพิ่มขึ้น 4,077,500 2,103,000 199,000 149,000 (55,000) 

 เงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนเพิ่มขึ้น - - 1,403,000 530,000 312,000 

 เงินสดรับจากการเรียกชําระคาหุนสามัญ      

   และออกหุนสามัญเพิ่มทุน 3,002,032 1,245,215 130,391 130,391  

 เงินรับลวงหนาคาหุน - 169,609 296,689   

   เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 7,079,532 3,517,824 2,045,331 822,111 247,668 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น(ลดลง)สุทธิ 168,184 167,810 98,757 (238,632) (288,854) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนป 7,928 176,113 343,923 343,923 442,680 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันปลายป 176,113 343,923 442,680 105,291 153,826 
ขอมูลกระแสเงินสดเปดเผยเพิ่มเติม      
เงินสดจายระหวางปสําหรับ      

 ดอกเบี้ยจาย (รวมดอกเบี้ยจายที่บันทึกเปนตนทุน
โครงการ) 

605,991 692,847 762,299 365,670 453,726 

 ภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 40 1,518 1,871 604 1,729 
รายการที่มิใชเงินสด      
โอนเงินรับลวงหนาคาหุนเปนทุนจดทะเบียน      
      ที่ออกและชําระแลว - - - - 296,689 
คาความนิยมจากการรวมกิจการลดลงจากการขาย      

 เงินลงทุนในบริษัทยอย - - - - 2,879 
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อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ  
รายการ 2546 2547 2548 ม.ค. – มิ.ย. 2549 

 อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.75 0.78 0.77 0.26 
 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 2.06 0.58 0.56 0.16 
 อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) (1.39) (0.84) (1.97) (0.36) 
 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1/ - - 4.93 6.40* 
 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) - - 72.95 56.22 
 วงจรเงินสด (วัน) n.a. n.a. n.a. n.a. 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร 
(PROFITABILITY RATIO) 

  
 

 

 อัตรากําไรขั้นตน (%) n.a. (80.41)% (55.50)% (25.51)% 
 อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) n.a. (135.30)% (92.35)% (48.78)% 
 อัตรากําไรอื่น (%) 100.00% 0.61% 5.32% 14.66% 
 อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) n.a. n.a. n.a. n.a. 
 อัตรากําไรสุทธิ (%) (2,145.41)% (214.68)% (164.05)% (119.14)% 
 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) (1.52)% (14.77)% (28.28)% (32.75)%* 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน     
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) (0.57)% (5.40)% (8.79)% (8.37)%* 
 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยถาวร (%) (0.52)% (4.71)% (8.02)% (7.65)%* 
 อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.00 0.03 0.05 0.07* 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (FINANCIAL     
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.59 1.87 2.64 3.22 
 อัตราสวนหนี้สินตอทุน (เทา)2/ 1.59 1.84 1.84 1.99 
 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 0.38 0.56 (0.90) 0.20 

 อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (เทา) (0.15) (0.33) (4.96) (1.53) 
 อัตราการจายเงินปนผล (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

อัตราสวนตอหุน (PER SHARE RATIO) 3/     
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 4,791,128,107 7,030,498,378 7,347,122,085 7,646,689,300 

 กําไรตอหุน (0.02) (0.14) (0.23) (0.11) 
 มูลคาตามบัญชีตอหุน 1.30 0.95 0.74 0.60 

จํานวนหุนสามัญ ณ วันสิ้นงวด 6,800,000,000 7,250,000,000 7,350,000,000 7,646,689,300 
 กําไรตอหุน (0.01) (0.13) (0.23) (0.11) 

 มูลคาตามบัญชีตอหุน 0.97  0.92 0.74 0.60 
 หมายเหตุ:   1/คํานวณจากลูกหนี้การคาจากรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย เนื่องจากรายไดจากคาโดยสารจะมีรายไดเปนเงินสด นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมไดคํานวณ

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ เนื่องจากโดยลักษณะธุรกิจของบริษัทฯ เปนธุรกิจใหบริการ ดังนั้น จะไมมีการสตอกสินคาคงเหลือ ซึ่งบริษัทฯเชื่อวา
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือจะไมสามารถแสดงสภาพคลองของธุรกิจไดอยางเหมาะสม และบริษัทฯ ไมไดคํานวณอัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้ 
เนื่องจากลักษณะการบันทึกรายการบางรายการอาจจะทําใหการคํานวณอัตราสวนการหมุนของเจาหนี้มีความหมายคลาดเคลื่อนไป เชน คาใชจายจาย
ลวงหนาตัดจาย และคาตัดจําหนายที่ถือเปนตนทุนคาโดยสาร และตนทุนการพัฒนาเชิงพาณิชย รวมถึงคาใชจายบางรายการที่เกิดขึ้นแลวแตยังไมมีการ
เรียกเก็บจากเจาหนี้ จะถือเปนคาใชจายคางจาย   

2/อัตราสวนหนี้สินตอทุน คํานวณตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืมระยะยาว ซึ่งจะใชตัวเลขจากงบเฉพาะบริษัทฯ โดยใชยอดหนี้สินรวม และภาระ 
ผูกพัน (Contingent) สุทธิจากเงินกูยืมจากผูถือหุน (Sponsor Support: Subordinated Loan) หารดวย ผลรวมของทุนชําระแลว สวนเกินมูลคาหุน กําไร
(ขาดทุน)สะสม เงินสํารอง และเงินกูยืมจากผูถือหุน (Sponsor Support: Subordinated Loan) แตไมรวมสวนเกินจากการประเมินมูลคาสินทรัพย 

3/จํานวนหุนสามัญที่ใชในการคํานวณขางตน กําหนดจากฐานมูลคาที่ตราไว 1.0 บาทตอหุน 
* คํานวณจากตัวเลขในงบกําไรขาดทุนสําหรับงวดหกเดือนแรกของป 2549 คูณดวย 2 เปนตัวเลขรายปเพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบ 
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12.2. คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 
12.2.1. ภาพรวมผลการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัทฯ ไดรับสัมปทานโครงการระบบขนสงมวลชนดวยรถไฟฟาใตดินรายแรกของประเทศไทย เปนระยะเวลา 25 ป ใน
เสนทางสายเฉลิมรัชมงคล (สายสีน้ําเงิน) ซึ่งเปนเสนทางหลักของระบบขนสงมวลชนระบบรางที่เชื่อมตอจากพื้นที่ในสวนตะวันตก
เฉียงเหนือ สวนเหนือ สวนตะวันออกเฉียงเหนือ และสวนตะวันออกของกรุงเทพฯ เขาสูใจกลางเมือง  โดยเริ่มเปดใหบริการเชิงพาณิชย
ต้ังแตวันที่ 3 กรกฎาคม 2547 ทั้งนี้ บริษัทฯ เปนผูรับผิดชอบในฐานะผูออกแบบ ผลิต จัดหา ติดต้ัง ทดสอบ และใชงานอุปกรณ เพ่ือ
ดําเนินการ  และบํารุงรักษาระบบรถไฟฟา โดยบริษัทฯ มีสิทธิแตเพียงผูเดียวในการจัดเก็บรายไดคาโดยสารรวมทั้งการดําเนินกิจกรรม 
และการพัฒนาเชิงพาณิชย  ซึ่งรวมถึงการโฆษณา และการใหเชาพ้ืนที่ในโครงการ และภายใตสัญญาสัมปทานดังกลาว บริษัทฯ มี
ภาระผูกพันตองจายเงินตอบแทนใหแกรฟม. ตามอัตราที่ระบุในสัญญา ซึ่งประกอบดวยเงินตอบแทนจากคาโดยสาร เงินตอบแทนจาก
การพัฒนาเชิงพาณิชย  และเมื่อสิ้นสุดอายุสัญญาสัมปทานบริษัทฯ จะตองโอนกรรมสิทธิ์ในอุปกรณงานระบบรวมทั้งศูนยซอมบํารุง
และอาคารบริหารใหกับการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย (“รฟม.”) ตามหลักเกณฑ Acquired Operate and Transfer 
(AOT) ทั้งนี้ ในสวนของการพัฒนาเชิงพาณิชยหลัก บริษัทฯ ไดใหสิทธิแกบริษัทยอยเปนผูดําเนินการ โดยบริษัทฯ ไดใหสิทธิในการ
บริหารพื้นที่รานคาปลีก แก เมโทร มอลล ใหสิทธิในการจัดหาโฆษณาในรูปแบบปายโฆษณาแกไตรแอดส เน็ทเวิคส จํากัด และใหสิทธิ
ในการใหบริการและดูแลรักษาอุปกรณระบบสื่อสารโทรคมนาคม แกบีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค ทั้งนี้ บริษัทฯ จะไดรับผลตอบแทนในรูปของ
สวนแบงรายไดกอนหักคาใชจาย และเงินปนผลรับจากบริษัทยอย   

บริษัทฯ เร่ิมมีรายไดจากการดําเนินงานในป 2547 โดยมีรายไดคาโดยสาร และรายไดรวม จํานวน 443.14 ลานบาท และ 
445.88 ลานบาทตามลําดับ  ในป 2548 บริษัทฯ มีรายไดคาโดยสาร และรายไดรวม จํานวน 990.39 ลานบาท และ 1,046.00 ลาน
บาทตามลําดับ ทั้งนี้ จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันของป 2548 (คํานวณจากจํานวนวันที่ใหบริการรวม 350 วัน) เทากับ 163,403 คน 
เพ่ิมขึ้นจาก 147,458 คนในป 2547 (คํานวณจากวันที่เร่ิมใหบริการตั้งแตวันที่ 3 ก.ค. - 31 ธ.ค. 47 รวม 182 วัน) หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 
10.81 จากป 2547  ทั้งนี้ สําหรับ 6 เดือนแรกป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดรวมทั้งสิ้น 689.50 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 287.46  
ลานบาทจากชวงเดียวกันของป 2548 หรือคิดเปนรอยละ 71.50  ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของรายไดคาโดยสาร และจากการ
ที่บริษัทยอยมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยเพ่ิมขึ้นในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 รวมทั้งกําไรจากการขายเงินลงทุนในบริษัทยอย 
สําหรับตนทุนและคาใชจายของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นกอนวันเปดใหบริการเดินรถ  ซึ่งสวนใหญจะเปนรายการที่เกี่ยวของกับการพัฒนา
โครงการ  อาทิเชน คาธรรมเนียมการจัดการและคาที่ปรึกษา คาออกแบบ อุปกรณงานระบบรถไฟฟา และเครื่องกล ดอกเบี้ยจาย และ
คาใชจายทางการเงิน จะถูกบันทึกเปนตนทุนโครงการ ซึ่งถือเปนสินทรัพยของบริษัทฯ และจะมีการตัดจําหนายเปนคาใชจายตาม
จํานวนผูโดยสารตลอดอายุสัมปทานเมื่อการกอสรางโครงการเสร็จสิ้น โดยบริษัทฯ ใชวิธีการตัดจําหนายตามวิธีจํานวนผลผลิต ซึ่งเปน
วิธีตามมาตรฐานบัญชีที่รับรองทั่วไป และเปนวิธีที่หลายบริษัทเลือกใช เชน  บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน),  บริษัท ระบบขน
สงมวลชนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และ The Eurotunnel ซึ่งเปนบริษัทผูใหบริการเดินรถไฟฟาในยุโรป วิธีการตัดจําหนายตามจํานวน
ผลผลิตดังกลาว  จะคํานึงถึงสัดสวนของจํานวนผูโดยสารจริงในแตละงวดเปรียบเทียบกับจํานวนผูโดยสารสําหรับงวดนั้น ๆ รวม
ประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุสัมปทานคงเหลือ ซึ่งตนทุนโครงการตัดจําหนายจะเพิ่มขึ้นตามจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นใน
อนาคต อยางไรก็ตาม รายไดคาโดยสารของบริษัทฯ ก็จะเพิ่มขึ้นตามจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นเชนกัน  ทั้งนี้ บริษัทฯ มีนโยบายในการ
ทบทวนประมาณการจํานวนผูโดยสารอยางสม่ําเสมอ โดยเฉพาะในกรณีที่จํานวนผูโดยสารจริงแตกตางไปจากประมาณการเกินกวา
รอยละ 20 ตามการประมาณการที่จัดทําโดยโชติจินดา-มูเชล จากการที่บริษัทฯ ยังอยูในระยะแรกของการเปดใหบริการทําใหรายได
ของบริษัทฯ ในชวงแรกอาจจะไมมากนักเนื่องจากกลุมผูโดยสารเปาหมายยังอยูระหวางการปรับตัว ซึ่งจะตองใชระยะเวลาในการสราง
ความคุนเคยกับการเดินทางโดยรถไฟฟาใตดิน ซึ่งถือเปนระบบขนสงมวลชนที่คอนขางใหม ประกอบกับในชวงแรกของการเปดบริการ
บริษัทฯ จะใชกลยุทธทางการตลาดโดยการใหสวนลดคาโดยสาร เพ่ือเปนการแนะนํา และจูงใจใหผูโดยสารหันมาใชบริการมากขึ้น ซึ่ง
จะทําใหรายไดในชวงปแรก ๆ ของบริษัทฯ จะคอย ๆ เพ่ิมขึ้น  ในขณะที่ตนทุนของบริษัทฯ สวนใหญจะประกอบดวยตนทุนคงที่ โดย
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เฉพาะตนทุนคาบํารุงรักษาระบบรถไฟฟา และตนทุนโครงการตัดบัญชี  สงผลใหผลการดําเนินงานในชวงปแรก ๆ ของบริษัทฯ แสดง
ผลขาดทุนสุทธิ โดยในป 2546 2547 2548 และ 6 เดือนแรกป 2549 บริษัทฯ มีผลขาดทุน 72.49  ลานบาท  957.21 ลานบาท 
1,715.99 ลานบาท และ 821.35 ลานบาท ตามลําดับ  

อยางไรก็ตาม ทางบริษัทฯ มีความเชื่อม่ันวาจํานวนผูโดยสารที่ใชระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคล จะมีการเพิ่ม
ขึ้นอยางตอเนื่อง โดยจะเห็นไดจากจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันที่เพ่ิมขึ้นในชวงที่ผานมา เนื่องจากปญหาการจราจรที่ยังคงคับค่ัง ใน
ขณะที่ราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงขึ้น และหากโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางในกรุงเทพมหานครสายตาง ๆ ที่อยูระหวางการ
เรงดําเนินการของภาครัฐแลวเสร็จจะเปนตัวแปรสําคัญที่สามารถเรงปอนผูโดยสารเขาสูระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลได
เปนอยางดี ซึ่งจะสงผลใหจํานวนผูโดยสารในสายเฉลิมรัชมงคลที่บริษัทฯ ใหบริการอยูมีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  นอก
จากนี้บริษัทฯ เร่ิมมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยในไตรมาส 3 ป 2548 เปนตนมา  ซึ่งจะทําใหรายไดรวมของบริษัทฯ ในอนาคต
ปรับตัวเพิ่มขึ้น ประกอบกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการพัฒนาเชิงพาณิชยสวนใหญจะมีไมมากนัก เนื่องจากเปนการใชพ้ืนที่ที่มีอยูใน
การสรางรายไดสวนเพิ่ม บริษัทฯ จึงมีความมั่นใจวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะดีขึ้นในอนาคต  

จากเหตุการณรถไฟฟาที่กําลังจะเขาจอดที่ศูนยซอมบํารุงไหลจากราง และชนกับรถไฟฟาอีกขบวนหนึ่งเมื่อวันที่ 17 
มกราคม 2548 นั้น ในสวนของความเสียหายในบริเวณสถานี และระบบตาง ๆ ไดมีการแกไขและทดสอบความพรอมเพ่ือใหม่ันใจใน
ความปลอดภัยของการเดินรถ โดยผูเชี่ยวชาญของบริษัทฯ รฟม และหนวยงานที่เกี่ยวของ กอนที่จะเริ่มเปดใหบริการอีกครั้งเมื่อวันที่ 1 
กุมภาพันธ 2548 สําหรับรถไฟฟาที่ไดรับความเสียหาย 2 ขบวนนั้น ขณะนี้อยูระหวางการซอม โดยไดเร่ิมซอมแซมในเดือนตุลาคม 
2548 และคาดวาจะแลวเสร็จในเดือนตุลาคม 2549 อยางไรก็ตาม จากจํานวนรถไฟฟาที่สามารถใหบริการในปจจุบันจํานวน 17 
ขบวนสามารถรองรับจํานวนผูโดยสารไดสูงสุดประมาณ 301,240 คนตอวัน ซึ่งถือวาสามารถรองรับจํานวนผูโดยสารในปจจุบัน และ
ตามจํานวนผูโดยสารในป 2549 ซึ่งไดประมาณการโดยโชติจินดา-มูเชลไดอยางเพียงพอ โดยในเดือนมิถุนายน 2549 จํานวนผูโดยสาร
เฉลี่ยตอวันเทากับ 167,328 คน ซึ่งคิดเปนอัตรารอยละ 55.55 ของจํานวนผูโดยสารสูงสุดดังกลาว 

สําหรับความเสียหายของตัวรถไฟฟาและงานระบบในสถานี บริษัทฯ จะตองรับผิดชอบตามวงเงินจํากัดความรับผิดชอบ
สวนแรก เปนเงิน USD. 250,000 หรือประมาณ 10,000,000 บาท ซึ่งไดมีการทยอยบันทึกเปนคาใชจายแลวทั้งจํานวนในป 2548 นอก
เหนือจากนั้นบริษัทประกันภัยจะเปนผูรับผิดชอบ  และในสวนของความเสียหายตอชีวิตและทรัพยสินของผูโดยสารจากเหตุการณดัง
กลาว บริษัทฯจะตองรับผิดชอบตามวงเงินจํากัดความรับผิดชอบสวนแรก เปนเงิน USD 10,000 หรือประมาณ 400,000 บาท เฉพาะ
ความเสียหายของทรัพยสินของผูโดยสาร แตกรณีคารักษาพยาบาล และคาชดเชยอื่นๆ บริษัทประกันภัยจะเปนผูรับผิดชอบทั้งจํานวน 
ซึ่งทางบริษัทฯ ไดดําเนินการจายคาชดเชยใหแกผูเสียหายเรียบรอยแลว เชนเดียวกับคารักษาพยาบาลที่ทางบริษัทประกันภัยไดจาย
ชําระใหแกผูเสียหายเรียบรอยแลวเชนกัน ณ วันที่ 25 สิงหาคม 2549 มีผูโดยสารที่ไดรับความเสียหายดังกลาว ไดรับเงินคาชดเชย
ความเสียหายของทรัพยสิน คารักษาพยาบาล และคาชดเชยอื่นๆแลว รวมเปนเงินประมาณ 24.67 ลานบาท โดยทั้งหมดไดลงนามใน
สัญญาประนีประนอมยอมความ ในการที่จะไมเรียกรองคาเสียหายหรือทําการฟองรองดําเนินคดีกับบริษัทฯ  และ/หรือ บริษัทประ
กันภัยอีก 

ต้ังแตวันที่ 18 มกราคม 2548 จนถึงวันที่ 31 กรกฎาคม 2549 มีการเรียกรองคาสินไหมทดแทนจากผูบาดเจ็บทั้งสิ้น 77 
ราย โดยจํานวน 74 ราย ไดมีการตกลงกันเรียบรอยแลว และยังอยูระหวางการเจรจาอีกเพียง 3 รายเทานั้น ซึ่งคดีนี้ถือเปนคดีแพงใน
ขอหาละเมิดเปนเหตุใหมีผูบาดเจ็บ 

อยางไรก็ตาม ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย สิทธิเรียกรองของผูเสียหายตอผูรับประกันภัย มีกําหนดอายุความ 
2 ปนับแตวันที่เกิดวินาศภัย คือ ภายในวันที่ 17 มกราคม 2550 ทั้งนี้ หากมีการฟองรองจากผูไดรับความเสียหายภายใน 2 ปนับจาก
วันที่เกิดอุบัติเหตุผูรับประกันภัยจะตองชดใชคาสินไหมทดแทนแกผูเสียหายแทนบริษัทฯ อนึ่ง บริษัท ทิพยประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
ในฐานะผูรับประกันภัยของบริษัทฯ ไดมีหนังสือลงวันที่ 24 พฤศจิกายน 2548 ถึงบริษัทฯ วา อุบัติเหตุรถไฟฟาใตดิน เมื่อวันที่ 17 
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มกราคม 2548 ซึ่งกอใหเกิดความเสียหายตอตัวรถไฟฟาใตดินและการบาดเจ็บตอผูโดยสารในขบวนรถไฟฟาใตดินนั้น ไดรับความคุม
ครองภายใตกรมธรรมประกันภัยที่บริษัทฯ ไดเอาประกันภัยไวกับบริษัท ทิพยประกันภัย จํากัด (มหาชน) และผูประกันภัยรวม 

 

12.2.2. การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

ในการวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ เพ่ิงเริ่มมีรายไดจากการใหบริการเดินรถ ต้ังแตวันที่ 3 
กรกฎาคม 2547 เปนตนมา ดังนั้น เพ่ือใหการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานมีความชัดเจนยิ่งขึ้น ในการวิเคราะหคร้ังนี้จะเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 กับผลการดําเนินงานในป 2547 เนื่องจากมีระยะเวลาการใหบริการเทากันคือ
ประมาณ 6 เดือน และสําหรับผลการดําเนินงานของป 2548 จะวิเคราะหโดยเปนการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2548 เปรียบเทียบกับ 6 เดือนหลังของป 2548 รวมทั้งการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 เทียบ
กับชวงเวลาเดียวกันของป 2548 อันเปนการเปรียบเทียบโดยคํานึงถึงผลการดําเนินงานในชวงเวลาเดียวกันของปซึ่งเปนระยะเวลาที่มี
ชวงปดภาคการศึกษาและวันหยุดนักขัตฤกษยาวเปนจํานวนมากเชนเดียวกัน 

 
รายไดรวมของบริษัท 

รายไดรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย ประกอบดวยรายไดคาโดยสาร รายไดเงินชดเชยคาโดยสาร รายไดจากการพัฒนา
เชิงพาณิชย และรายไดอื่น ๆ  โดยรายไดรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 เทากับ 402.04 ลานบาท 
ลดลงเล็กนอยเมื่อเปรียบเทียบกับป 2547 ซึ่งเทากับ 445.88 ลานบาท หรือลดลงจํานวน 43.84 ลานบาท เนื่องจากอัตราคาโดยสาร
เฉลี่ยในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 ตํ่ากวาอัตราคาโดยสารเฉลี่ยสําหรับป 2547 ถึงรอยละ 10.36 จากนโยบายการสงเสริมการขาย
ของบริษัทฯ นอกจากนี้ จํานวนวันที่ใหบริการก็นอยกวาเชนกันจากเหตุการณรถไฟฟาชนกันในเดือนมกราคมที่ผานมา 

รายไดรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย สําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 เทากับ 643.97  ลานบาทปรับตัวเพิ่มขึ้น เมื่อ
เปรียบเทียบกับรายไดรวมสําหรับงวด 6 เดือนแรกของ ป 2548 ซึ่งเทากับ 402.04 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของราย
ไดคาโดยสาร ประกอบกับบริษัทฯ เร่ิมมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย   

ในชวง 6 เดือนหลังของ ป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย จํานวน 52.14 ลานบาท 
ประกอบดวย รายไดจากการใหเชาพ้ืนที่รานคาในสถานี รายไดจากสื่อโฆษณา ซึ่งบริษัทฯ ไดใหสิทธิแกบริษัทยอยเปนผูดําเนินการ 
โดยมีรายไดในรูปของสวนแบงรายไดกอนหักคาใชจาย  และบริษัทฯ ยังมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยอื่น ๆ ที่บริษัทฯ เปนผู
ดําเนินการเอง ไดแก รายไดจากการใหเชาพ้ืนที่สําหรับติดต้ังเครื่อง ATM ตูโทรศัพทสาธารณะ เปนตน  ทั้งนี้ บริษัทฯ จะเริ่มมีรายได
จากการใหบริการและดูแลรักษาอุปกรณระบบสื่อสารโทรคมนาคมในไตรมาส 4 ของป 2549  

สําหรับชวง 6 เดือนแรกของป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดรวมทั้งสิ้น 689.50 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 287.46 ลาน
บาทจากชวงเดียวกันของป 2548 หรือคิดเปนรอยละ 71.50  การเพิ่มขึ้นดังกลาวมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของรายไดคาโดยสาร 
และรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยในชวงเวลาดังกลาว 

รายไดคาโดยสาร 
รายไดคาโดยสาร ซึ่งถือเปนรายไดหลักของบริษัทฯ และบริษัทยอย ในป 2547 มีจํานวนรวม 443.14 ลานบาทคิดเปนรอย

ละ 99.39 ของรายไดรวมซึ่งเปนรายไดที่เกิดขึ้นในชวง 6 เดือน คือ ต้ังแตวันที่ 3 ก.ค. -31 ธ.ค. 2547 คิดเปนรายไดตอวันเฉลี่ยที่ 2.43 
ลานบาท (คํานวณจากจํานวนวันที่ใหบริการรวม 182 วัน) โดยมีจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยประมาณ 147,458 คนตอวัน หรือคิดเปนอัตรา
คาโดยสารเฉลี่ยตอคนตอวันเทากับ 16.51 บาท โดยจํานวนสถานีที่ผูโดยสารเดินทางเฉลี่ยเทากับ 6.04 สถานี 
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รายไดคาโดยสารในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 มีจํานวนรวม 400.03 ลานบาท (รวมเงินชดเชยคาโดยสารแลวจํานวน 
20.48 ลานบาท) หรือคิดเปนรายไดเฉลี่ยตอวันเทากับ 2.41 ลานบาท (คํานวณจากวันที่ใหบริการรวม 166 วัน) โดยมีจํานวนผูโดยสาร
เฉลี่ยประมาณ 161,896 คนตอวัน หรือคิดเปนอัตราคาโดยสารเฉลี่ยตอคนตอวันเทากับ 14.88 บาท โดยจํานวนสถานีที่ผูโดยสารเดิน
ทางเฉลี่ยเทากับ 6.38 สถานี   ซึ่งหากพิจารณาถึงรายไดคาโดยสารในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 จะปรับตัวลดลงประมาณรอยละ 
9.73 เมื่อเปรียบเทียบกับรายไดคาโดยสารสําหรับป 2547 ในขณะที่จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น ถึงรอยละ 9.79  
ทั้งนี้ เนื่องจากอัตราคาโดยสารเฉลี่ยในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 ตํ่ากวาอัตราคาโดยสารเฉลี่ยสําหรับป 2547 ถึงรอยละ 10.36 จาก
นโยบายการสงเสริมการขายของบริษัทฯ นอกจากนี้ จํานวนวันที่ใหบริการก็นอยกวาเชนกันจากเหตุการณรถไฟฟาชนกันในเดือน
มกราคมที่ผานมา    

สําหรับผลการดําเนินงานสําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 บริษัทฯ มีรายไดคาโดยสาร จํานวน 590.36 ลานบาท หรือ
คิดเปนรายไดตอวันเฉลี่ยที่ 3.21 ลานบาท (คํานวณจากจํานวนวันที่ใหบริการรวม 184 วัน) สูงกวารายไดตอวันเฉลี่ยสําหรับงวด 6 
เดือนแรกของป 2548 คิดเปนรอยละ 33.20 โดยมีจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยประมาณ 164,762 คนตอวัน หรือคิดเปนอัตราคาโดยสาร
เฉลี่ยตอคนตอวันเทากับ 19.47 บาท โดยจํานวนสถานีที่ผูโดยสารเดินทางเฉลี่ยเทากับ 5.87 สถานี ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของรายไดคา
โดยสารดังกลาวเกิดจากจํานวนผูโดยสารเฉลี่ย และอัตราคาโดยสารเฉลี่ยที่เพ่ิมขึ้น ประกอบกับจํานวนวันที่ใหบริการในชวง  6 เดือน
หลังของป 2548 มีจํานวน 184 วันเพิ่มขึ้นจาก 166 วัน ในชวง 6 เดือนแรกของป 2548  

ในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 บริษัทฯ มีรายไดคาโดยสารทั้งสิ้นจํานวน 588.40 ลานบาท สูงกวารายไดคาโดยสาร
สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 (ซึ่งรวมรายไดเงินชดเชยคาโดยสารปรับปรุงจํานวน 20.48 ลานบาท) เปนจํานวน 188.37 ลาน
บาท โดยคิดเปนรอยละ 47.09 ทั้งนี้ รายไดคาโดยสารเฉลี่ยตอวันสําหรับ 6 เดือนแรกของป 2549 คิดเปน 3.25 ลานบาท (คํานวณจาก
จํานวนวันที่ใหบริการรวม 181 วัน) สูงกวาชวงเวลาเดียวกันของป 2548 คิดเปนรอยละ 34.85 โดยมีผูโดยสารเฉลี่ยประมาณ 154,646   
คนตอวัน หรือคิดเปนอัตราคาโดยสารเฉลี่ยตอคนตอวันเทากับ 21.03 บาท ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของรายไดคาโดยสารดังกลาวเกิดจาก
อัตราคาโดยสารเฉลี่ยตอคนตอวันที่เพ่ิมขึ้นจากการปรับอัตราคาโดยสารจากอัตราลดพิเศษมาเปนอัตราปกติตามที่กําหนดไวใน
สัญญาสัมปทานสําหรับเหรียญโดยสารและอัตราสวนลดรอยละ 15 สําหรับบัตรโดยสารบุคคลธรรมดา ในขณะที่บริษัทฯ มีจํานวนผู
โดยสารเฉลี่ยอยูในระดับที่ลดลงเพียงรอยละ 4 เมื่อเทียบกับในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 นอกจากนี้ บริษัทฯ สามารถใหบริการเดิน
รถไดเต็ม 181 วันในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 เมื่อเทียบกับ 166 วันในชวงเดียวกันของป 2548 ซึ่งเปนชวงเวลาที่เกิดอุบัติเหตุรถไฟ
ฟาไหลมาชนกันอีกดวย 

สําหรับอัตราคาโดยสารในชวงวันที่ 7 มกราคม – 4 มิถุนายน 2548 เปนอัตราที่ใหสวนลดพิเศษตามที่บริษัทฯ และรฟม. 
ไดมีการทําขอตกลงรวมกัน เพ่ือสงเสริมใหประชาชนใชบริการรถไฟฟาใตดินมากขึ้น โดยอัตราคาโดยสารสําหรับบุคคลธรรมดาใน 3 
สถานีแรก เทากับ 10.00 บาท และอัตราคาโดยสารตั้งแต 4 สถานีขึ้นไป เทากับ 15.00 บาท  และอัตราคาโดยสารสําหรับนักเรียน นัก
ศึกษาใน 3 สถานีแรก 7.00 บาท และตั้งแต 4 สถานีขึ้นไป เทากับ 11.00 บาท  ซึ่งมีการปรับเปนอัตราใหมต้ังแตวันที่ 5 มิถุนายน ที่
ผานมา โดยอัตราคาโดยสารสําหรับบุคคลธรรมดาเปนอัตราที่ใหสวนลดรอยละ 15 จากอัตราคาโดยสารปกติสําหรับเหรียญโดยสาร 
และใหสวนลดรอยละ 20 สําหรับบัตรโดยสารบุคคลธรรมดา สําหรับบัตรประเภทนักเรียน นักศึกษา ใหสวนลดรอยละ 30  

อยางไรก็ตาม ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2548 เปนตนมา บริษัทฯ ไดปรับอัตราคาโดยสารสําหรับเหรียญโดยสารบุคคล
ธรรมดาเปนอัตราปกติ และใหสวนลดรอยละ 15 จากอัตราคาโดยสารปกติสําหรับบัตรโดยสารบุคคลธรรมดา  สําหรับบัตรประเภทนัก
เรียน นักศึกษา ใหสวนลดรอยละ 30 และใหสวนลดรอยละ 50 สําหรับเด็กและผูสูงอายุ  

ในวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 บริษัทฯ สามารถปรับอัตราคาโดยสารเพิ่มขึ้นไดตามสัญญาสัมปทาน โดยปรับตามอัตราการ
เพ่ิมของดัชนีผูบริโภคของกลุมที่ไมใชอาหารและเครื่องด่ืมของเดือน ก.ย.2548 อยางไรก็ตามวันที่ 5 กรกฎาคม 2549 รฟม.ไดมีหนังสือ
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แจงใหบริษัทฯ ระงับการดําเนินการปรับเพ่ิมอัตราคาโดยสารไวกอน เพ่ือให รฟม.นําเสนอเรื่องใหครม. อนุมัติและประกาศใหประชาชน
ทราบลวงหนาไมนอยกวา 30 วัน ดังนั้น อัตราคาโดยสารที่ใชจริงในระหวางวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 – 5 กรกฎาคม 2551 จึงเปนดังนี้ 

ระยะเวลา เหรียญโดยสาร 

อัตราต่ําสุด – สูงสุด (บาท) 

บัตรโดยสารแบบเติมเงินสําหรับบุคคลทั่วไป 

อัตราต่ําสุด – สูงสุด (บาท) 

3 ก.ค. 49  - 5 ก.ค.2549 15 -39 13-33 

6 ก.ค.49 – 4 ส.ค. 2549 14-36 13-33 

5 ส.ค.49 – 2 ก.ค.51 15-39 13-33 

หมายเหตุ : อัตราคาโดยสารกอนการปรับขึ้นราคาตามสัญญาสัมปทาน (1 ต.ค. 48 - 2 ก.ค.49) เปนดังนี้ เหรียญโดยสาร 14 – 36 
บาท และบัตรโดยสาร 12 -31 บาท 
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ทั้งนี้ จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันต้ังแตเร่ิมเปดใหบริการเดินรถจนถึงปจจุบันสามารถสรุปไดดังนี้ 

จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันและอัตราคาโดยสารเฉลี่ยต้ังแตเปดใหบริการในเดือน กรกฎาคม 2547 ถึง ธันวาคม 2548 
เดือน จํานวนผู

โดยสาร
เฉล่ียตอวัน 

(คน) 

จํานวน 
ผูโดยสารเฉลี่ย
ตอวันทํางาน 

(คน) 

อัตราคาโดยสาร เดือน จํานวนผู
โดยสาร

เฉล่ียตอวัน 
(คน) 

จํานวน 
ผูโดยสารเฉลี่ย
ตอวันทํางาน 

(คน) 

อัตราคาโดยสาร 

ป 2547    ป 2548    
กรกฎาคม 214,742 210,401 มกราคม 145,218 164,426 
สิงหาคม 
กันยายน 
ตุลาคม

พฤศจิกายน
ธันวาคม 

162,250 
121,796 
129,658 
131,119 
128,170 

161,508 
128,625 
133,354 
137,090 
140,230 

ต้ังแต 3 ก.ค. 
2547 –  

12 ส.ค. 2547  
อัตราคาโดยสาร
เทากับ 10.00 
บาทตลอดสาย  
ต้ังแต 13 ส.ค. 

กุมภาพันธ 
มีนาคม
เมษายน 
พฤษภาคม 

147,783 
173,494 
154,078 
173,143 

 

158,341 
178,114 
180,107 
187,417 

 

   มิถุนายน
กรกฎาคม 
สิงหาคม 
กันยายน 

 
 
 
 
 

ตุลาคม 
พฤศจิกายน 
ธันวาคม 

 

168,175 
160,098 
167,584 
170,428 

 
 
 
 
 

168,830 
168,501 
153,437 

180,692 
180,091 
184,895 
186,342 

 
 
 
 
 

182,766 
181,005 
174,863 

      
      

ต้ังแต 7 ม.ค. 2548 – 4 
มิ.ย. 2548 คาโดยสาร 3 
สถานีแรก 10.00 บาท  4 
สถานีขึ้นไป 15.00 บาท 
สําหรับนักเรียน นักศึกษา
ใหสวนลดอีก 30% 
 
ต้ังแต 5 มิ.ย.– 30 ก.ย.48 
ใหสวนลด 15% 
จากอัตราคาโดยสารตาม
สัญญาสัมปทานสําหรับ
เหรียญโดยสาร และให
สวนลด 20% สําหรับบัตร
โดยสารแบบเติมเงิน 
 
ต้ังแต  1 ตค.48 เปนอัตรา
คาโดยสารใหม ราย
ละเอียดโปรดดูหัวขอ 3.1.3 
ลักษณะการใหบริการ) 
เฉพาะวันท่ี  31 ธันวาคม 
2548 และ 1 มกราคม 
2549 คาโดยสาร 10.00 
บาทตลอดสาย, สําหรับนัก
เรียน นักศึกษา 5.00 บาท
ตลอดสาย 

   

2547 ใหสวนลด 
15%จากอัตรา
คาโดยสารตาม
สัญญาสัมปทาน 

 
 
 

 
 

  

เฉลี่ย 147,458 151,255 16.51 บาท เฉลี่ย 163,403 179,145 16.96 บาท 
หมายเหตุ -  จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันทํางานสําหรับไตรมาสที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 ของป 2548 เทากับ 166,960 คน 182,739 คน 

183,776 คน และ 179,669 คน ตามลําดับ 
- อัตราคาโดยสารเฉลี่ยในเดือนม.ค. – ธ.ค. 2548 เทากับ 16.96 บาทตอคน ทั้งนี้ อัตราคาโดยสารเฉลี่ยดังกลาวหากรวมเงินชดเชยจาก รฟม. ใน
ชวงที่ใชอัตราคาโดยสารพิเศษ ต้ังแตวันที่ 7 ม.ค. – 4 มิ.ย. 2548  จํานวน 20.48 ลานบาท จะทําใหอัตราคาโดยสารเฉลี่ยในเดือน ม.ค.-ธ.ค. 
2548 เทากับ 17.32 บาทตอคน  และอัตราคาโดยสารเฉลี่ยในเดือนธ.ค. 2548 เทากับ 20.86 บาทตอคน 

ที่มา:  บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด(มหาชน) 
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จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันและอัตราคาโดยสารเฉลี่ยต้ังแตเปดใหบริการในเดือน มกราคม 2549 ถึง มิถุนายน 2549 
 

เดือน จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอ
วัน (คน) 

จํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอ
วันทํางาน (คน) 

อัตราคาโดยสารเฉลี่ย 

มกราคม 152,304 166,066 20.80 
กุมภาพันธ 153,075 170,999 21.06 
มีนาคม 
เมษายน 
พฤษภาคม 
มิถุนายน 

167,160 
142,412 
145,460 
167,328 

178,322 
170,615 
168,015 
194,391 

21.05 
21.21 
21.14 
20.95 

เฉล่ีย 6 เดือน 154,646 174,922 21.03 
ที่มา:  บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด(มหาชน) 

 
สําหรับการกําหนดอัตราคาโดยสารของบริษัทฯ จะกําหนดตามอัตราคาโดยสารสูงสุด ตามที่ระบุในสัญญาสัมปทาน ซึ่ง

สามารถสรุปได ดังนี้ 

ตารางแสดงอัตราคาโดยสารพื้นฐานอางอิง ณ วันที่ 1 มกราคม 2545 ตามสัญญาสัมปทาน 
สถานี 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 - 17 
อัตราคาโดยสาร 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 
ที่มา:  สัญญาสัมปทาน 
 

อัตราคาโดยสารสูงสุดจะปรับจากอัตราพื้นฐานอางอิงดังกลาวทุก 2 ป ตามดัชนีผูบริโภคของกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและ
เครื่องด่ืมในเขตกรุงเทพมหานคร (Bangkok Non-food Consumer Price Index) ของเดือนกันยายนปกอนที่จะมีการปรับราคาคา
โดยสาร  โดยอัตราคาโดยสารที่คํานวณไดจะมีการปดทศนิยมใหเปนจํานวนเต็ม คือ ถาทศนิยมเทากับหรือมากกวา 0.501 ใหปดขึ้น 
ถาเทากับหรือนอยกวา 0.500 ใหปดลง (รายละเอียดการคํานวณอัตราคาโดยสารสูงสุดโปรดดูในหัวขอ 12.3.1 เร่ืองขอมูลประกอบ
การจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) อยางไรก็ตาม เนื่องจากดัชนีผูบริโภคของกลุมอื่นที่ไม
ใชอาหารและเครื่องด่ืมในเขตกรุงเทพมหานครของเดือนกันยายน ป 2546 เปลี่ยนแปลงไมเพียงพอที่จะมีผลตออัตราคาโดยสารพื้น
ฐานอางอิง ที่คํานวณได ณ วันที่ 1 มกราคม 2547 จึงทําใหอัตราคาโดยสารที่ใชสําหรับชวง 3 กค.47 – 2 กค.49 ยังคงเปนอัตราเดียว
กับอัตราคาโดยสารพื้นฐานอางอิง ณ วันที่ 1 มกราคม 2545 ทั้งนี้ รายละเอียดดัชนีผูบริโภคของกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องด่ืมใน
เขตกรุงเทพมหานครของเดือนกันยายน ต้ังแตป 2544 – 2548 โดยเทียบกับดัชนีผูบริโภคของกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องด่ืมใน
เขตกรุงเทพมหานครของป 2545 ซึ่งถือเปนปฐานในการคํานวณ  สามารถสรุปไดดังนี้ 

 
ป ดัชนีผูบริโภคของกลุมที่ไมใชอาหารและเครื่องดื่ม 

ของเดือนกันยายน 
2544 100.1  
2546 100.3 
2548 109.3 

          ที่มา: สํานักดัชนีการคา  สํานักงานปลัดกระทรวงพาณิชย  กระทรวงพาณิชย 
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รายไดเงินชดเชยคาโดยสาร 
บริษัทฯ มีรายไดเงินชดเชยคาโดยสารจาก รฟม. สําหรับงวด 6  เดือนแรกของป 2548 รวมทั้งสิ้น 20.48  ลานบาท ซึ่งเกิด

จากการที่บริษัทฯ ใหความรวมมือกับรฟม. ในการทดลองปรับลดอัตราคาโดยสารรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลจากอัตราตาม
สัญญาสัมปทานในชวงตั้งแตวันที่ 7 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 4 มิถุนายน 2548 โดยรฟม.ตกลงที่จะจายชดเชยรายไดใหแกบริษัทฯ ใน
อัตรารอยละ 80.00 ของสวนตางของรายไดที่บริษัทฯ ไดรับจริงในแตละวันในสวนที่ตํ่ากวารายไดที่กําหนดไวในบันทึกขอตกลง ฉบับ
วันที่ 6 มกราคม 2548  ทั้งนี้ รายไดเงินชดเชยคาโดยสารดังกลาวเกิดขึ้นเฉพาะในชวงที่บริษัทฯ ใชอัตราคาโดยสารพิเศษในชวงทดลอง
ดังกลาว ซึ่งจะเกิดขึ้นเฉพาะในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 เทานั้น 

รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย   
นอกจากที่บริษัทฯ ไดรับสิทธิตามสัญญาสัมปทานใหเปนผูบริการเดินรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลเพียงรายเดียว

ดังที่กลาวไปแลวในหัวขอกอน บริษัทฯ ยังไดรับสิทธิในการพัฒนาเชิงพาณิชยในโครงการแตเพียงผูเดียวตลอดอายุสัญญาสัมปทาน 
25 ปเชนกัน ซึ่งสามารถแบงรายไดออกเปน 2 กลุม คือ กลุมการพัฒนาเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ เปนผูทําสัญญากับบริษัทอื่นโดยตรง เพ่ือ
ใหสิทธิแกบริษัทอื่นในการดําเนินการ เชน รายไดจากการใหเชาพ้ืนที่เพ่ือใหบริการเครื่องถอนเงินอัตโนมัติ การใหเชาพ้ืนที่ตูโทรศัพท
สาธารณะ การใหเชาพ้ืนที่สื่อโฆษณาแบบมีเดียบริเวณกระจกกั้นชานชาลา การใหเชาพ้ืนที่ติดต้ังจอ LCD ภายในขบวนรถไฟฟา และ
ติดต้ังจอ Plasma ในบริเวณสถานี และกลุมการพัฒนาเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ ใหสิทธิแกบริษัทยอยเปนผูบริหารจัดการ เชน รายไดจาก
การใหเชาพ้ืนที่รานคาภายในสถานีรถไฟฟา และพื้นที่ชั้นใตดินอาคารจอดและจรสถานีลาดพราว (ผานบริษัท เมโทรมอลล ดีเวลลอป
เมนท จํากัด) การใหเชาพ้ืนที่สื่อโฆษณาแบบปายนิ่งภายในบริเวณสถานีและในตัวรถไฟฟา (ผานบริษัท ไตรแอดส เน็ทเวิคส จํากัด) 
และ รายไดจากการใหบริการและดูแลรักษาอุปกรณระบบสื่อสารโทรคมนาคม (ผานบริษัท บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค จํากัด) เปนตน โดย
บริษัทฯ และบริษัทยอย เร่ิมมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 2548  ซึ่งสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 
ประกอบดวย รายไดคาโฆษณา จํานวน 0.93 ลานบาท และมีรายไดจากการใหบริการติดต้ังโทรศัพทสาธารณะจํานวน 0.28 ลานบาท 
สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยเพียงเล็กนอย เนื่องจากเริ่มเปด
ดําเนินการเฉพาะธุรกิจโฆษณาเทานั้น 

สําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยรวม 52.14 ลานบาท 
ประกอบดวย รายไดจากพื้นที่รานคาปลีกจํานวน 4.75 ลานบาท รายไดจากการจัดทํา/จัดหาสื่อโฆษณาจํานวน 36.70 ลานบาทและ
รายไดจากการใหบริการติดต้ังโทรศัพทสาธารณะและเครื่องถอนเงินอัตโนมัติ จํานวน 10.68 ลานบาทตามลําดับ ซึ่งเพิ่มขึ้นจํานวน 
50.93 ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับ 6 เดือนแรกของป 2548 ซึ่งเริ่มมีรายไดคาโฆษณาและรายไดจากการใหบริการติดต้ังโทรศัพท
สาธารณะรวมจํานวน 1.20 ลานบาท  

 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยรวม 82.95 ลานบาทในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 ประกอบ
ดวยรายไดจากพื้นที่รานคาปลีกในสถานีสุขุมวิทและพหลโยธินรวมจํานวน 13.47 ลานบาท รายไดจากการจัดทํา/จัดหาสื่อโฆษณา
จํานวน 59.26 ลานบาทและรายไดจากการใหบริการติดต้ังโทรศัพทสาธารณะและเครื่องถอนเงินอัตโนมัติ จํานวน 10.21 ลานบาท
ตามลําดับ   

รายไดอื่น ๆ 
รายไดอื่น ๆ ของบริษัทฯ และบริษัทยอยประกอบดวย ดอกเบ้ียรับ และ กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เปนตน 

ในป 2547 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดอื่นรวม 2.74 ลานบาทลดลงจาก 3.38 ลานบาทในป 2546 โดยมีสาเหตุหลัก
จากดอกเบี้ยรับที่ลดลง เนื่องจากยอดเงินสดคงเหลือเฉลี่ยระหวางปลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา จากการลงทุนในตนทุนโครง
การ อุปกรณ และเงินลงทุนในบริษัทยอย ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีการทยอยเบิกใชเงินกูยืม อยางตอเนื่อง และมีการเพิ่มทุนในเดือน
พฤศจิกายน และธันวาคม ซึ่งทําใหยอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้นในชวงปลายป 
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สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดอื่นรวม 1.08  ลานบาท ลดลงจาก 1.43  ลานบาทใน
ชวงเวลาเดียวกันของป 2547 จะเปนผลจากดอกเบี้ยรับที่ลดลงจากยอดเงินสดคงเหลือเฉลี่ยระหวางงวดลดลงเชนกัน และสําหรับงวด  
6 เดือนหลังของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดอื่นรวม 1.47 ลานบาท เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจํานวน 0.39 ลานบาท  

สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดอื่นรวม 18.15 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 17.07 ลาน 
บาทในชวงเดียวกันของป 2548 เนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรจากการขายเงินลงทุนในบริษัทยอยจํานวน 17.15 ลานบาท จากการขายเงิน
ลงทุนในบริษัท บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค จํากัด จํานวน 3.15 ลานหุน ในราคาหุนละ 10 บาท คิดเปนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนของ
บริษัทยอย และทําใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทฯ ในบริษัทยอยดังกลาวลดลงเหลือรอยละ 70 

คาใชจาย 
คาใชจายรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย จะประกอบดวย ตนทุนคาโดยสาร ตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชย คาตัดจําหนาย

ตนทุนโครงการ และคาใชจายในการขายและบริหาร ซึ่งถือเปนคาใชจายหลักของบริษัทฯ และบริษัทยอย  โดยสําหรับงวด 6 เดือนแรก
ของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีคาใชจายรวมจํานวน  1,010.83 ลานบาท คอนขางใกลเคียงกับคาใชจายรวมของบริษัทฯ และ
บริษัทยอย ในป 2547 ซึ่งมีจํานวน 1,045.48 ลานบาท เปนการปรับตัวลดลงรอยละ 3.31 เนื่องจากการลดลงของคาใชจายในการขาย
และบริหาร 

สําหรับงวด 6 เดือนหลัง ของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีคาใชจายรวมทั้งสิ้น 949.83 ลานบาท ลดลงจํานวน 61.00 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 6.03 เมื่อเปรียบเทียบกับคาใชจายรวมสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 ซึ่งเทากับ 1,010.83 ลานบาท 
เนื่องจากการลดลงของคาใชจายในการขายและบริหาร  และคาตัดจําหนายตนทุนโครงการ 

บริษัทฯ และบริษัทยอยมีคาใชจายรวมทั้งสิ้น 976.51 ลานบาท ในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 ลดลงจํานวน 34.32 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 3.40 จากชวงเวลาเดียวกันของป 2548 ซึ่งเทากับ 1,010.83 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของคา
ใชจายในการขายและบริหารที่ลดลง จากงวด 6 เดือนแรกของป 2548 ซึ่งรวมเงินจํานวน 89.00 ลานบาท ขึ้นทูลเกลาทูลกระหมอม
ถวายแดพระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวและสมเด็จพระนางเจาฯ สิริกิต์ิพระบรมราชินีนาถ และหากไมรวมเงินดังกลาว คาใชจายรวม
ของงวด 6 เดือนแรกป 2549 เพ่ิมขึ้น 54.69 บาท เมื่อเทียบกับ 921.83 ลานบาทสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 เนื่องจากมีตนทุน
คาพัฒนาเชิงพาณิชยเพ่ิมขึ้นจํานวน 39.38 ลานบาท จากการเริ่มเปดดําเนินการของธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย และตนทุนคาโดยสาร
เพ่ิมขึ้น 27.48 ลานบาท จากจํานวนวันใหบริการที่มากกวาในชวงเดียวกันของป 2548 

ตนทุนคาโดยสาร 
ตนทุนคาโดยสารสวนใหญ จะประกอบดวย คาบริหารโครงการ คาบํารุงรักษาอุปกรณงานระบบและงานโครงสรางพื้น

ฐานโยธา คาเบี้ยประกันภัย และคาสาธารณูปโภค เชน คาไฟฟา คาน้ําประปา เงินเดือนและสวัสดิการพนักงาน และเงินตอบแทน
ใหรฟม.  

ตนทุนคาโดยสารของบริษัทฯ และบริษัทยอย สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 เทากับ 704.10 ลานบาท ประกอบดวย
รายการหลัก ๆ ไดแก คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟา 223.61 ลานบาท คาบํารุงรักษางานโครงสรางพื้น
ฐานโยธา 90.25 ลานบาท คาบริหารโครงการ 35.31 ลานบาท คาเบี้ยประกันภัย 50.03 ลานบาท  คาสาธารณูปโภค 165.21 ลานบาท 
เงินเดือนและสวัสดิการพนักงานรวม 101.25 ลานบาท และเงินตอบแทนรฟม. 3.80 ลานบาท ซึ่งตนทุนคาโดยสารดังกลาวลดลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับตนทุนคาโดยสารในป 2547 ซึ่งมีระยะเวลาใหบริการใกลเคียงกัน  โดยคาใชจายสวนใหญจะลดลง ยกเวนบางรายการ 
เชน คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและระบบรางรถไฟฟาเพิ่มขึ้นจํานวน 28.92 ลานบาท ทั้งนี้ ในป 2547 บริษัทฯ และ
บริษัทยอย มีตนทุนคาโดยสารจํานวน 674.47 ลานบาท ประกอบดวยรายการหลัก ๆ ไดแก คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงาน
ระบบและรางรถไฟฟา 194.69 และคาบํารุงรักษางานโครงสรางพื้นฐานทางโยธา 93.97 ลานบาท คาบริหารโครงการ 42.80 ลานบาท 
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คาเบี้ยประกันภัย 48.20 ลานบาท คาสาธารณูปโภค 164.00 ลานบาท  เงินเดือนและสวัสดิการพนักงานรวม 102.68 ลานบาท และ
เงินตอบแทนรฟม. 4.43 ลานบาท  

ตนทุนคาโดยสาร  สําหรับงวด 6 เดือนหลังของ ป 2548  เทากับ 713.30 ลานบาท ปรับเพ่ิมขึ้นจํานวน 9.21 ลานบาทหรือ
คิดเปนรอยละ 1.31 เมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนคาโดยสารสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 ซึ่งเทากับ 704.10 ลานบาท      มีสาเหตุ
หลักจากคาเบี้ยประกันภัยที่เพ่ิมขึ้นจากเหตุการณรถไฟฟาไหลมาชนกันเมื่อตนป 2548 ทั้งนี้ ตนทุนคาโดยสารในงวดนี้    ประกอบดวย
รายการหลัก ๆ ไดแก คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟา 198.14  ลานบาท คาบํารุงรักษางานโครงสรางพื้น
ฐานทางโยธา 90.44 ลานบาท คาบริหารโครงการ 26.75 ลานบาท คาเบี้ยประกันภัย 67.70 ลานบาท คาสาธารณูปโภค 188.12 ลาน
บาท  เงินเดือนและสวัสดิการพนักงานรวม  105.91    ลานบาท และเงินตอบแทน รฟม. 5.90 ลานบาท  สําหรับในงวด 6 เดือนแรก
ของป 2549 บริษัทฯ มีตนทุนคาโดยสารรวมทั้งสิ้น 731.58 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 27.48   ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 3.90 จากชวงเดียว
กันของป 2548 การเพิ่มขึ้นดังกลาวมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของคาเบี้ยประกันภัยจํานวน 19.14 ลานบาท โดยตนทุนคา
โดยสารในงวดนี้ ประกอบดวยรายการหลัก ๆ ไดแก คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟา 201.95  ลานบาท 
คาบํารุงรักษางานโครงสรางพื้นฐานทางโยธา 104.90 ลานบาท คาบริหารโครงการ 25.68 ลานบาท คาเบี้ยประกันภัย 69.17 ลานบาท 
คาสาธารณูปโภค 170.35 ลานบาท เงินเดือนและสวัสดิการพนักงานรวม 105.06 ลานบาท และเงินตอบแทน รฟม. 5.89 ลานบาท ทั้ง
นี้ หากพิจารณาถึงอัตราสวนของตนทุนคาโดยสารตอรายไดคาโดยสาร จะพบวา บริษัทฯ มีอัตราสวนดังกลาวลดลงจากรอยละ 
176.01 ในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 เปนรอยละ 124.33 ในชวงเดียวกันของป 2549 ทั้งนี้ มีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ 
สามารถสรางรายไดคาโดยสารไดเพ่ิมขึ้นเปนจํานวนมาก ในขณะที่ตนทุนคาโดยสารสวนใหญเปนตนทุนคงที่นั่นเอง 

ตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชย 

จากการที่บริษัทฯเริ่มมีรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยต้ังแตเดือนมิถุนายน ป 2548 ทําใหงวด 6 เดือนแรกของป 2548 
บริษัทฯ มีตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชย จํานวน 0.41 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 27.99 ลานบาท สําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 
ซึ่งประกอบดวยรายการหลักๆ ไดแกเงินตอบแทนรฟม. 6.68 ลานบาท คาบํารุงรักษาระบบและคาสาธารณูปโภค 14.26 ลานบาท และ
ตนทุนขายของบริษัทยอยที่เกี่ยวของโดยตรงกับการพัฒนาเชิงพาณิชยจํานวน 5.94 ลานบาท  

สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2549 นั้น บริษัทฯ มีตนทุนคาพัฒนาเชิงพาณิชยจํานวน 39.78 ลานบาท ประกอบดวยราย
การหลักคือคาบํารุงรักษาระบบและคาสาธารณูปโภค 20.03 ลานบาท และคาตอบแทนรฟม. 7.21 ลานบาท  

คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ 
สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 คาตัดจําหนายตนทุนโครงการคิดเปนจํานวนรวม 94.37 ลานบาท ลดลงเมื่อเปรียบ

เทียบกับป 2547 ซึ่งเทากับ 124.99 ลานบาท อยางไรก็ตาม คาตัดจําหนายตนทุนโครงการสําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 เทากับ 
77.34 ลานบาทปรับตัวลดลงจํานวน 17.04 ลานบาทคิดเปนรอยละ 18.05 เมื่อเปรียบเทียบกับงวด 6 เดือนแรกของป 2548   ไดมี
สาเหตุหลักมาจากการปรับเพ่ิมประมาณการผูโดยสารตลอดอายุสัมปทานในเดือนพฤษภาคม 2548 สําหรับ 6 เดือนแรกของป 2549 
นั้น คาตัดจําหนายตนทุนโครงการคิดเปน 71.24 ลานบาท ลดลง 23.14 ลานบาทหรือรอยละ 24.52 จากชวงเดียวกันของป 2548 ดวย
สาเหตุเชนเดียวกัน นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดมีการปรับสูตรการคํานวณคาตัดจําหนายโครงการโดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

สูตรการคํานวณเดิม 

คาตัดจําหนายสําหรับงวด                             =                ตนทุนโครงการ x อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด 

อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด                      =                   จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด 

                                                      จํานวนผูโดยสารจริงสะสมถึงงวดนั้น + ประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุสัมปทานท่ี
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เหลือ 

สูตรการคํานวณใหม 

คาตัดจําหนายสําหรับงวด                             =                ตนทุนโครงการสุทธิ x อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด 

อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด                      =                  จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด 

                                                      จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวดนั้น + ประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุสัมปทานที่เหลือ 

บริษัทฯ ไดมีการเปลี่ยนแปลงสูตรการคํานวณคาตัดจําหนายตนทุนโครงการดังกลาวตั้งแตไตรมาสที่ 2 ของป 2548 โดย
การปรับเปลี่ยนสูตรการคํานวณดังกลาวจะไมทําใหตนทุนคาโดยสารในงวดดังกลาวและงวดตอ ๆ ไปเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ
แตอยางใด หากไมมีการปรับเปลี่ยนประมาณการผูโดยสารในอนาคต 

คาใชจายในการขายและบริหาร 
คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ และบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 เทากับ 211.95 ลานบาท 

ปรับตัวลดลงจากป 2547 เล็กนอยคิดเปนจํานวน 32.71 ลานบาท หรือลดลงจํานวน 121.71 ลานบาทหากไมนําเงินบริจาค จํานวน 
89.00 ลานบาท ซึ่งเกิดจากการนํารายไดจากการจัดเก็บคาโดยสารทั้งหมดของบริษัทฯ ต้ังแต 3 ก.ค. 2547 – 12 ส.ค.2547 ขึ้นทูล
เกลาทูลกระหมอมถวายแดพระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวและสมเด็จพระนางเจาฯ สิริกิต์ิพระบรมราชินีนาถ รวมเปนคาใชจายในการ
ขายและบริหาร เนื่องจากไมใชคาใชจายปกติที่เกิดขึ้นเปนประจํา ซึ่งการลดลงของคาใชจายในการขายและบริหารดังกลาวสวนใหญ
เกิดจากการลดลงของคาโฆษณา คาประชาสัมพันธ คาที่ปรึกษา  ทั้งนี้ สวนหนึ่งของคาใชจายในการขายและบริหารในงวด 6 เดือน
แรกของป 2548 นี้ เปนคาใชจายที่บริษัทฯ จายใหแกรฟม.ในการแกไขงานโครงสรางพื้นฐานทางโยธาในระบบจํานวนรวม 21.57 ลาน
บาท อันเนื่องมาจากการที่บริษัทฯ ไดเปลี่ยนผูรับเหมางานระบบจากกลุมบริษัท Alstom และ Mitsubishi มาเปน กลุมบริษัทซีเมนส  

สําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีคาใชจายในการขายและบริหาร เทากับ 131.19 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจํานวน 9.48 ลานบาท เมื่อเทียบกับคาใชจายในการขายและบริหารสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 (ไมรวมเงิน
บริจาค 89.00 ลานบาท) 

บริษัทฯ และบริษัทยอยมีคาใชจายในการขายและบริหารทั้งสิ้น 133.91 ลานบาทในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 เพ่ิมขึ้น
เพียง 10.96 ลานบาทหรือรอยละ 8.92 จากชวง 6 เดือนแรกของป 2548 (หากไมรวมคาใชจายพิเศษของรายการเงินบริจาคจํานวน 89 
ลานบาทในงวด 6 เดือนของป 2548) หากพิจารณาจากอัตราสวนของคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวม จะเห็นไดวา 
บริษัทฯ และบริษัทยอยมีการบริหารคาใชจายในสวนนี้อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีอัตราสวนดังกลาวลดลงจากรอยละ 30.58  
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 เปน รอยละ 19.42 ในชวงเดียวกันของป 2549 

ดอกเบี้ยจาย 
กอนการเปดใหบริการเชิงพาณิชย ดอกเบี้ยจายที่เกิดจากการกูยืมเงินถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนโครงการ ทั้งนี้ ดอกเบี้ย

จายสําหรับป 2547  งวด 6 เดือนแรก และ 6 เดือนหลังของป 2548 เทากับ 375.90 ลานบาท  378.99 ลานบาท และ 432.01 ลาน
บาทตามลําดับ  ดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมขึ้นดังกลาวเกิดจากการเบิกเงินกูเพ่ิมขึ้น และอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น 

สําหรับในงวด 6 เดือนแรกของป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีดอกเบี้ยจายทั้งสิ้น 519.08 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 140.09 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 36.96 จากชวงเดียวกันของป 2548 โดยมีสาเหตุมาจากการเบิกเงินกูระยะยาวจากผูถือหุนเพิ่มขึ้น และ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นเชนเดียวกัน 
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กําไรขาดทุนสุทธิ 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยในชวง 3 ปที่ผานมา ต้ังแตป  2546  2547 และ ป 2548 มีผลขาดทุนสุทธิ 
จํานวน 72.49 ลานบาท 957.21 ลานบาท และ  1,715.99 ลานบาทตามลําดับ โดยในป 2546 เปนปที่บริษัทฯ ยังไมเร่ิมเปดใหบริการ
ดังนั้นคาใชจายสวนใหญที่เกิดขึ้นจะถูกบันทึกเปนตนทุนโครงการ และจะทยอยตัดจําหนายตลอดอายุสัมปทานตามวิธีจํานวนผลผลิต  
สวนในป 2547 และ 2548 เปนปที่บริษัทฯ เร่ิมเปดใหบริการ ทําใหคาใชจายที่เกิดขึ้นนับต้ังแตเปดใหบริการจะแสดงเปนตนทุน และคา
ใชจายในปนั้น ๆ ทําใหผลขาดทุนสุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุนสูงกวางวดป 2546   

สําหรับงวด 6 เดือนหลังของป 2548 จะมีผลขาดทุนสุทธิจํานวน 736.21 ลานบาท โดยมีขาดทุนสุทธิที่ลดลงจํานวน 
243.57 ลานบาทเมื่อเทียบกับงวด 6 เดือนแรกของป 2548 โดยมีสาเหตุหลักจากรายไดคาโดยสารที่เพ่ิมขึ้นอยางเห็นไดชัด ประกอบ
กับบริษัทฯ และบริษัทยอยเริ่มมีรายไดเสริมจากธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย  

สําหรับในงวด 6 เดือนแรกของป 2549 นั้น บริษัทฯ และบริษัทยอยมีผลขาดทุนสุทธิ 821.35 ลานบาท ซึ่งลดลงจากขาด
ทุนสุทธิในชวงเดียวกันของป 2548 ทั้งสิ้น 158.43 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 16.17 โดยมีสาเหตุมาจากการที่บริษัทฯ สามารถสราง
รายไดคาโดยสารไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องและสามารถควบคุมคาใชจายตางๆ ใหเพ่ิมขึ้นในอัตราสวนที่ตํ่ากวา นอกจากนี้ ในชวงเวลา
ดังกลาว บริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดและกําไรจากการพัฒนาเชิงพาณิชยเพ่ิมขึ้น 

ผลการดําเนินงานที่เปนขาดทุนในชวงปแรก ๆ ของการเปดดําเนินการถือไดวาเปนลักษณะปกติของการลงทุนในโครงการ
สาธารณูปโภคขนาดใหญ เนื่องจากบริษัทฯ เพ่ิงเริ่มมีรายไดจากการดําเนินงาน ซึ่งยังไมเพียงพอที่จะชดเชยคาใชจายที่เกิดขึ้น ซึ่งสวน
ใหญจะเปนตนทุนคงที่ตามสัญญาที่เกี่ยวของ เชน คาซอมบํารุง คาบริหารโครงการ คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ คาเสื่อมราคาและ
คาใชจายตัดจายอื่น ๆ รวมถึงดอกเบี้ยจาย ประกอบกับจํานวนผูโดยสารที่ใชรถไฟฟาในระยะแรกอาจจะยังไมมากนัก เนื่องจากตอง
อาศัยเวลาเพื่อสรางความคุนเคยกับระบบขนสงมวลชนระบบรางซึ่งเปนระบบขนสงมวลชนใหม และบริษัทฯตองใชนโยบายราคาใน
การจูงใจใหเกิดการทดลองใชบริการ อัตราคาโดยสารจึงยังไมใชอัตราปกติที่ควรจะเปน อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทฯ มีความเชื่อ
ม่ันวาจํานวนผูโดยสารในระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลจะมีเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องในอัตราที่สูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผลการดําเนิน
งานของบริษัทฯ ดีขึ้นในอนาคตอันใกล   

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ มียอดขาดทุนสะสมรวมจํานวน 3,657.55 ลานบาท จึงทําใหบริษัทฯ ไมสามารถจาย
เงินปนผลไดอยางนอยในอีก 5 ปขางหนา  

12.2.3. การวิเคราะหฐานะการเงิน 

สินทรัพย 
สินทรัพยของบริษัทฯ และบริษัทยอย รายการหลัก ๆ ประกอบดวย เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้การคา สิน

ทรัพยหมุนเวียนอื่น  ตนทุนโครงการ อุปกรณ และสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีสินทรัพยรวมจํานวน 19,305.65 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 16,140.00 
ลานบาทในป 2546 คิดเปนจํานวน 3,165.65 ลานบาทคิดเปนรอยละ 19.61 จากยอดสินทรัพย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 โดยการ
เพ่ิมขึ้นสวนใหญเกิดจากการเพิ่มข้ึนของตนทุนโครงการ ซึ่งเปนรายการสินทรัพยที่เก่ียวกับอุปกรณและระบบการเดินรถไฟฟาทั้งหมด 
และการลงทุนโครงสรางพื้นฐานในสวนของพื้นที่รานคาของบริษัทยอยและอุปกรณภายในสถานีของบริษัทยอย  รวมถึงยอดเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด โดยมีแหลงเงินทุนหลักจากการกูยืมระยะยาว และจากการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในป 2547 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีสินทรัพยรวมจํานวน 19,731.50 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย 
จาก 19,305.65 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 คิดเปนจํานวน 425.85 ลานบาทหรือเทากับรอยละ 2.21 สวนใหญเกิดจากการ
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เพ่ิมขึ้นของตนทุนโครงการ 420.58 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 98.76 ลานบาท สําหรับ
ในสวนของตนทุนโครงการนั้น บริษัทไดลงทุนในสวนสําคัญ ๆ แลวต้ังแตป 2547 และในป 2548 มีการลงทุนเพิ่มเติมในอุปกรณงาน
ระบบการเดินรถไฟฟาจํานวน 208.23 ลานบาท อุปกรณโทรคมนาคมในสถานีจํานวน 105.91 ลานบาท  และลงทุนในโครงสรางพื้นที่
รานคาในสถานีจํานวน 24.95 ลานบาท  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 19,491.49 ลานบาท ลดลง 240.01 ลานบาท
จากวันที่ 31 ธันวาคม 2548 หรือคิดเปนรอยละ 1.22 โดยสวนใหญมาจากการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 
288.85 ลานบาท  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 31 ธันวาคม 2547 มีจํานวน 343.92 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 167.81 ลานบาทจาก

จํานวน 176.11 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 เนื่องจากบริษัทฯ มีการเพิ่มทุนจํานวน 1,245.22 ลานบาท และมีการเบิกเงิน
กูยืมระยะยาวอีกจํานวน 2,103.00 ลานบาท เพ่ือลงทุนในระบบรถไฟฟา และอุปกรณตาง ๆ   จํานวน 2,771.27 ลานบาท และ 
255.52 ลานบาท ตามลําดับ  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 31 ธันวาคม 2548 มีจํานวน 442.68 ลานบาทเพิ่มขึ้นจาก 343.92 ลานบาท ณ วัน
ที่ 31 ธันวาคม 2547 หรือเพ่ิมขึ้นจํานวน  98.76 ลานบาทคิดเปนรอยละ 28.72  แมวาผลประกอบการของบริษัทฯ ใน 2548 ยังคงมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานอยู ทําใหบริษัทฯ มีความจําเปนตองใชเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงาน  อีกทั้งยังตองลงทุนในตนทุน
โครงการ และอุปกรณเพ่ิมเติมอีกจํานวน 423.03 ลานบาท และ 67.24 ลานบาทตามลําดับ  ทําใหมีความตองการใชเงินลงทุนเพิ่มขึ้น  
แตเนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดรับจากการกูยืม และการเพิ่มทุน โดยในป 2548 บริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนเพิ่มขึ้น 
จํานวน 1,403.00 ลานบาท และไดมีการเบิกเงินกูยืมจากสถาบันการเงินอีกจํานวน 215.25 ลานบาท นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดรับเงิน
จากการเพิ่มทุนจากผูถือหุนเดิมจํานวน 130.39 ลานบาท และจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแก กรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน
ของบริษัทฯ ในชวงปลายเดือนธันวาคม 2548 อีกจํานวน 296.69 ลานบาท ทําใหเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 31 ธันวาคม 
2548 ปรับเพ่ิมขึ้นดังกลาว  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 30 มิถุนายน 2549 มีจํานวน 153.83 ลานบาทลดลงจากสิ้นป 2548 จํานวน 
288.85 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 65.25  โดยสาเหตุหลักจากผลขาดทุนจากการดําเนินงานสําหรับงวด  

ลูกหนี้การคา 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีลูกหนี้การคาจากการประกอบธุรกิจเชิงพาณิชยของบริษัทยอย

จํานวน 21.62 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย ลูกหนี้ธุรกิจจัดหาโฆษณา 17.29 ลานบาท และธุรกิจใหเชาพ้ืนที่รานคาปลีกจํานวน 4.33 
ลานบาท 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีลูกหนี้การคาจากการประกอบธุรกิจเชิงพาณิชยของบริษัทยอย
จํานวน 30.20 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย ลูกหนี้ธุรกิจจัดหาโฆษณา 22.78 ลานบาท และธุรกิจใหเชาพ้ืนที่รานคาปลีกจํานวน 7.42 
ลานบาท 

ลูกหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ และบริษัทยอยมียอดลูกหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน จํานวน 25.08 ลานบาท ซึ่งมูลคาสวน

ใหญจะเปนรายการที่บริษัทฯ เรียกเก็บคางานในการติดต้ัง Emergency  Egress Signage และ Door Monitoring จากกิจการรวมคา 
บีซีเคที ซึ่งไดมีการทยอยชําระครบตามเงื่อนไขที่ระบุในบันทึกขอตกลงแลว  ทําให ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯมียอดลูกหนี้กิจ
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การที่เกี่ยวของกันเหลือเพียง จํานวน 0.09 ลานบาท  ซึ่งเกิดจากการจําหนายบัตรโดยสารเติมเงิน ใหแก บมจ. ช.การชาง ซึ่งถือเปน
รายการคาปกติ และไดรับชําระคืนแลวเมื่อไตรมาส 2 ของป 2549 

  ทั้งนี้ ณ วันที่  30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมียอดลูกหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน จํานวน 0.94 ลานบาท ซึ่งเกิด
จากลูกหนี้คาบริการใชพ้ืนที่สวนกลางรวมทั้ง ลูกหนี้คาบริการการใชพ้ืนที่ติดต้ังเครื่องถอนเงินอัตโนมัติในสถานีรถไฟฟา ซึ่งเปนไปตาม
ธุรกิจปกติ  

 
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทอื่น 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ วันที่ 30  มิถุนายน 2549 บริษัทฯและบริษัทยอย มีเงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทอื่น จํานวน 

2.50 ลานบาท และ 1.32 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งเปนเงินใหกูยืมระยะสั้นของบริษัท ไตรแอดส เน็ทเวิคส จํากัด  ที่ใหแกบริษัทอื่น การ
ลดลงของเงินกูดังกลาวเกิดจากการรับชําระเงินกูคืนบางสวน  

 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2547 จํานวนรวม 127.02 ลานบาท ประกอบดวยรายการหลัก ๆ คือ ลูกหนี้

ตามสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา คาใชจายจายลวงหนา และลูกหนี้อื่น ๆ เพ่ิมขึ้น 67.69 ลานบาทคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 
114.09 จากสินทรัพยหมุนเวียนอื่นรวม 59.33 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546  โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจาย
จายลวงหนา จากคาเบี้ยประกันท่ีเกิดขึ้นหลังจากเร่ิมเปดใหบริการ ไดแก คาเบ้ียประกันภัยความเสี่ยงทุกชนิด, คาเบี้ยประกันภัยการ
กอการราย และคาเบี้ยประกันภัยอื่น ๆ โดยคาเบี้ยประกันจายลวงหนาที่เพ่ิมขึ้นในป 2547 คิดเปนจํานวน 52.50 ลานบาท   

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 จํานวน 168.25 ลานบาท ประกอบดวยรายการหลัก ๆ คือ คาใชจาย
จายลวงหนา 77.59 ลานบาท บัตรโดยสารคงเหลือ 28.05 ลานบาท รายไดคางรับ 22.34 ลานบาท เปนตน เพ่ิมขึ้น 41.22 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 32.45 เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ 31 ธันวาคม 2547 ซึ่งมีจํานวน 127.02 ลาน
บาท เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจายจายลวงหนา จํานวน  21.11 ลานบาท การเพิ่มขึ้นของรายไดคางรับ จํานวน 22.30 ลานบาท 
และบัตรโดยสารคงเหลือเพ่ิมขึ้น จํานวน 22.90 ลานบาท ในขณะที่รายการลูกหนี้ตามสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาลดลง
จํานวน 24.05 ลานบาทและ ลูกหนี้อื่นลดลงจํานวน 20.19 ลานบาท 

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 จํานวน 120.85  ลานบาท ประกอบดวยรายการหลัก ๆ คือ คาใชจาย
จายลวงหนา 12.62 ลานบาท บัตรโดยสารคงเหลือ 16.69 ลานบาท รายไดคางรับ 19.58 ลานบาท และเงินจายลวงหนาคาโครงการ
จํานวน 44.29 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนเงินจายลวงหนาใหกับซีเมนสจํานวน 37.39 ลานบาทสําหรับอุปกรณระบบเก็บเงินอัตโนมัติ 
(Automatic Fare Collection System) และจากการที่บริษัท เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด วาจางใหบริษัท ช.การชาง จํากัด 
(มหาชน) ดําเนินการกอสรางพื้นที่ภายในสถานีรถไฟฟาเพื่อรองรับการใหเชาพ้ืนที่แกรานคาปลีก โดยมีมูลคาโครงการรวม 292.50 
ลานบาท ทั้งนี้ เงื่อนไขการจายคากอสรางลวงหนา ซึ่งกําหนดใหมีการจายชําระในอัตรารอยละ 15 ของราคาคาจางตามสัญญากอ
สราง เปนตน สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ 30 มิถุนายน 2549 ลดลง 47.40 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 28.17 เมื่อ
เปรียบเทียบกับสินทรัพยหมุนเวียนอื่น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 โดยสาเหตุหลักมาจากการลดลงของคาใชจายจายลวงหนาจากการ
ตัดจําหนายตามระยะเวลาสําหรับคาเบี้ยประกันภัยจายลวงหนา 

 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนและคาใชจายที่เกี่ยวของในการพัฒนาโครงการ เชน คาธรรมเนียมการจัดการ และคาที่ปรึกษา คาออกแบบ 
อุปกรณงานระบบรถไฟฟา ศูนยซอมบํารุงและอาคารบริหาร ดอกเบี้ยจายและคาใชจายทางการเงินตาง ๆ รวมถึงคาใชจายที่เพ่ิมขึ้น
จากการเรงรัดจัดหาอุปกรณงานระบบ ประมาณ 500 ลานบาท จะถูกบันทึกเปนตนทุนโครงการ ตนทุนโครงการของบริษัทฯ และบริษัท
ยอย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีมูลคาสุทธิรวมทั้งสิ้น 18,448.72 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 2,589.53 ลานบาทจากจํานวน 15,859.19 ลาน
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บาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546   และตนทุนโครงการสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 เทากับ 18,697.59 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 
1.35 จากวันที่ 31 ธันวาคม2547 เนื่องจากการกอสรางระบบรถไฟฟาแลวเสร็จ และเปดใหบริการเดินรถแลว คงเหลือคากอสรางและ
คาใชจายบางรายการที่จะตองจายชําระตามเงื่อนไขในสัญญาที่เกี่ยวของ  ทั้งนี้ ในป 2548 บริษัทฯ มีการจายชําระคาอุปกรณงาน
ระบบ (M&E Equipment) จํานวน 208.23 ลานบาท ลงทุนระบบโทรคมนาคมภายในสถานี เพ่ิมเติม เปนมูลคา 105.91 ลานบาท  
และลงทุนในระบบสาธารณูปโภคในสวนพื้นที่รานคาปลีกภายในสถานี จํานวน 24.95 ลานบาท เปนตน 

ตนทุนโครงการสุทธิ ณ วันที่  30 มิถุนายน 2549 เทากับ 18,724.83 ซึ่งใกลเคียงกับยอดตนทุนโครงการสุทธิ ณ สิ้นป 
2548 โดยเพิ่มขึ้นสุทธิ 27.24 ลานบาท เปนผลมาจากการลงทุนเพิ่มในตนทุนโครงการจํานวน 98.48 ลานบาท ไดแกการลงทุนเพิ่มใน 
อุปกรณงานระบบ (M&E Equipment)  จํานวน 53.75 ลานบาท ระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานชั้นรานคา 19.62 ระบบโทรคมนาคมใน
อุโมงคเดินรถไฟฟา 25.02 ลานบาท  ในขณะที่การตัดจําหนายตนทุนโครงการทําใหตนทุนโครงการสุทธิลดลงบางสวน  

   อุปกรณสุทธิ 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอุปกรณสุทธิทั้งสิ้น 321.30 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากจํานวน 39.73 ลาน

บาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 เนื่องจากบริษัทยอย อันไดแก บริษัท เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ไตรแอดส เน็ทเวิคส 
จํากัด และบริษัท บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค จํากัด มีการลงทุนในการตกแตงพ้ืนที่ใหเชาเปนมูลคารวมประมาณ 210.13 ลานบาท และ
อุปกรณสื่อสารโทรคมนาคม จํานวน 42.44 ลานบาท  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอุปกรณสุทธิทั้งสิ้นจํานวน 364.62 ลานบาทเมื่อเปรียบเทียบกับเงิน
ลงทุนในอุปกรณสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ที่จํานวน 321.30 ลานบาท มีการเพิ่มขึ้นสุทธิ 43.32 ลานบาท สาเหตุสําคัญเนื่อง
จากมีการลงทุนในพื้นที่ใหเชาจํานวน 20.32 ลานบาท และการลงทุนในอุปกรณระบบโฆษณาจํานวน 22.00 ลานบาท 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอุปกรณสุทธิทั้งสิ้นจํานวน 430.77 ลานบาท เพ่ิมขึ้นสุทธิ 66.14 ลาน
บาท จาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548  ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนเพิ่มเติมในสวนของพื้นที่ใหเชารานคาปลีกในสถานีรถไฟฟา  

หนี้สินรวม 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวมทั้งสิ้น 12,585.10 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 2,686.95 ลาน

บาท จาก 9,898.16 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 หรือคิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นรอยละ 27.15 ซึ่งมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของ
เงินกูยืมระยะยาว และเจาหนี้คาโครงการ   

หนี้สินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 มีจํานวน 14,314.24 ลานบาทเพิ่มขึ้น 1,729.13 ลานบาทเมื่อเปรียบเทียบกับหนี้
สินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547  ที่จํานวน 12,585.10 ลานบาท จากการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนและดอกเบี้ยคาง
จาย รวม 1,438.75 ลานบาท  เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 199.00 ลานบาท และเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะ
สั้นจากสถาบันการเงิน จํานวน 16.25 ลานบาท  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวม จํานวน 14,875.19  ลานบาท โดยหนี้สินหลัก ไดแก เงิน
กูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 12,059.50 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนและดอกเบี้ยคางจาย จํานวน 
1,807.31 ลานบาท และเจาหนี้คาโครงการและอื่นๆ จํานวน 809.24 ลานบาท  ทั้งนี้หนี้สินโดยรวมเพิ่มขึ้น 560.95 ลานบาทจากยอด
คงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548  โดยรายการหลักเปนการเบิกเงินกูระยะยาวจากผูถือหุนเพิ่มขึ้นจํานวน 312.00 ลานบาท และการ
เพ่ิมขึ้นดอกเบี้ยคางจายของเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุน จํานวน 368.55 ลานบาท รวมทั้งสวนหนึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของเจาหนี้คา
โครงการ ซึ่งเกี่ยวเนื่องกับโครงการพัฒนาพื้นที่สําหรับธุรกิจเชิงพาณิชย  
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เจาหนี้คาโครงการและอื่น ๆ 

เจาหนี้โครงการและอื่น ๆ ของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีจํานวนรวม 572.41 ลานบาท ซึ่ง
ประกอบดวยเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน และเจาหนี้บริษัทอื่น เทากับ 204.17 ลานบาทและ 368.25 ลานบาท ทั้งนี้ เจาหนี้คาโครง
การดังกลาวเพิ่มขึ้นคอนขางมากจากป 2546 โดยเพิ่มขึ้นจํานวน 492.34 ลานบาทจาก 80.08 ลานบาทหรือคิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นรอย
ละ 614.80 สาเหตุหลักเกิดจากการที่บริษัท เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ไดมีการวาจางใหบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 
เปนผูกอสรางพื้นที่สวนรานคาใน 11 สถานีรถไฟฟา มูลคาโครงการรวมทั้งสิ้น  292.50 ลานบาท  

สําหรับเจาหนี้โครงการและอื่น ๆ ของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 มีจํานวน 591.70 ลานบาท ซึ่ง
ประกอบดวยเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน และเจาหนี้บริษัทอื่น เทากับ 291.71 ลานบาท และ 299.99 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับเจา
หนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน เมื่อเทียบกับ ณ 31 ธันวาคม 2547 เพ่ิมขึ้นจํานวน 87.55 ลานบาท เนื่องจากเจาหนี้คาบริหารโครงการ
สําหรับระยะเวลา ธันวาคม 2547 – ธันวาคม 2548 ของกิจการรวมคา ซีเคอีที เพ่ิมขึ้นจํานวน 61.93 ลานบาท และเจาหนี้คาโครงการ
ของบริษัท เมโทรมอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด วาจางบริษัท ช. การชางกอสรางพื้นที่รานคาในสถานีรถไฟฟาเพิ่มขึ้นจํานวน 15.37 
ลานบาท  สําหรับเจาหนี้บริษัทอื่นเมื่อเทียบกับ ณ 31 ธันวาคม 2547 ลดลงจํานวน 68.26 ลานบาท   

สําหรับเจาหนี้โครงการและอื่น ๆ ของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 มีจํานวน 809.24 ลานบาท ซึ่ง
ประกอบดวยเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน และเจาหนี้บริษัทอื่น เทากับ 383.41 ลานบาท และ 425.83 ลานบาท ตามลําดับ เพ่ิมขึ้น
จาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 จํานวน 217.54 ลานบาท โดยเปนการเพิ่มขึ้นของเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 91.70 ลานบาท และ
การเพิ่มขึ้นของเจาหนี้อื่น 125.84 ลานบาท โดยเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกันที่เพ่ิมขึ้นจากสัญญาการซอมบํารุงโครงสรางพื้นฐานทาง
โยธา เจาหนี้คาบริหารโครงการของกิจการรวมคา ซีเคอีที และเจาหนี้คาโครงการของบริษัท เมโทรมอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด วาจาง
บริษัท ช. การชางกอสรางพื้นที่รานคาในสถานีรถไฟฟา  เปนตน 

รายไดคาโดยสารรับลวงหนา 

รายไดคาโดยสารรับลวงหนา เกิดจากการจําหนายบัตรโดยสารแบบเติมเงิน ซึ่งบริษัทฯ จะบันทึกรายไดจากการจําหนาย
บัตรเปนรายไดคาโดยสารรับลวงหนา และจะทยอยรับรูเปนรายไดเมื่อผูโดยสารนําบัตรเติมเงินมาใชบริการ  โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน  
2549 บริษัทฯ มีรายไดคาโดยสารรับลวงหนา 38.57 ลานบาท ซึ่งใกลเคียงกับยอดคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งบริษัทฯ มี
รายไดคาโดยสารรับลวงหนาจํานวน 33.19 ลานบาท โดยคิดเปนการเพิ่มขึ้นจํานวน 16.71 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 
76.44 จากยอดคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 จํานวน 21.86 ลานบาท ทั้งนี้ พฤติกรรมผูโดยสารสวนใหญจะนิยมใชบัตรเติมเงิน
ในสัดสวนที่เพ่ิมมากขึ้น โดยจะเห็นไดจากสัดสวนของจํานวนผูโดยสารที่ใชเหรียญโดยสารตอจํานวนผูโดยสารที่ใชบัตรเติมเงินในป 
2547 และ  ป 2548 จะเทากับ  74: 26   และ 56:44 ตามลําดับ 

เงินกูยืมระยะยาว 

เงินกูยืมระยะยาวของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ วันที่  30 มิถุนายน 2549 เทากับ 12,059.50 ลานบาท (รวมเงินกูยืม
ระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) ประกอบดวยเงินกูระยะยาวตามสัญญาเงินกูหลักๆ ดังนี้



บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 163 

ตารางสรุปสัญญาเงินกูยืมระยะยาวและสัญญาตามสัญญาเงินกูหลักของบริษัทฯ  

ประเภทเงินกูยืมระยะยาว วงเงิน วัตถุประสงค ดอกเบี้ย/คาธรรมเนียม เงื่อนไขการชําระคืน 

1. เงินกูยืมระยะยาวกับกลุมผูใหกูใน
ประเทศ (Onshore Facilit ies 
A g r e e m e n t ) :  T r a n c h e  A 

- วงเงิน รวม 11,000 ลาน
บาท 

- ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 
ยอดเบิกเงินกูยืมระยะยาว
ดังกลาวจํานวน 11,000  
ลานบาท  

-   เพื่อใชในการจัดหาอุปกรณงาน
ระบบโครงการรถไฟฟามหานคร 
สายเฉลิมรัชมงคล สายสีน้ําเงิน  

- อัตราดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 7.75 
ตอป สําหรับชวงเวลา 2 ปแรกนับจาก
วันที่ในสัญญา (มีค. 45- กพ 47) 

- อัตราเงินกูยืมขั้นต่ําบวกรอยละ 0.25 
ตอป (MLR+0.25%) สําหรับชวงหลัง
จาก กพ.47 จนกอนวันที่โครงการแลว
เสร็จ 

- อัตราดอกเบี้ย MLR สําหรับชวงหลัง
จากวันที่โครงการแลวเสร็จ  

 

 

 

 

- ชําระคืนจํานวน 44 งวดทุก 3 เดือน เริ่มตั้งแต
เดือนมีนาคม 2549  และงวดสุดทายในเดือน
ธันวาคม 2559  โดยมีตารางการชําระคืนเงินกู
เปนรายปดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

ป เงินตนที่ตองชําระคืน 
(รอยละ) 

2549 1.0% 
2550 3.0% 
2551 5.0% 
2552 7.0% 
2553 8.0% 
2554 10.0% 

2555-2557 ปละ 12.0% 
2558 14.0% 
2559 16.0% 
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ประเภทเงินกูยืมระยะยาว วงเงิน วัตถุประสงค ดอกเบี้ย/คาธรรมเนียม เงื่อนไขการชําระคืน 

2. วงเงินสําหรับขอหนังสือค้ําประกัน
ธนาคารจากกลุมผูใหกูในประเทศ 
(Onshore Facilities 
Agreement): Tranche B 

- วงเงินสําหรับขอค้ําประกัน
รวม 150.00 ลานบาท  

-   เพื่อใชค้ําประกันแก รฟม.ในการ
ปฏิบัติตามสัญญาสัมปทาน 

- คาธรรมเนียมรอยละ 1.5 ตอป โดย
ชําระเปนรายป ตลอดอายุสัญญา 

- 

3. เงินกูฉบับแกไขเพิ่มเติมครั้งที่ 1: 
Tranche  C 

- วงเงินสําหรับขอค้ําประกัน
รวม 60.00 ลานบาท 

-   เพื่อใชค้ําประกันแก การไฟฟา
นครหลวง (กฟน.) ในการติดตั้ง
มิเตอรไฟฟาและใชกระแสไฟฟา 

- คาธรรมเนียมรอยละ 1.5 ตอป โดย
ชําระเปนรายป ตลอดอายุสัญญา 

- 

4. เงินกูฉบับแกไขเพิ่มเติมครั้งที่ 2: 
Tranche  D 

- วงเงินรวม 500 ลานบาท 

- ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 
ยอดเบิกเงินกูยืมระยะยาว
ดังกลาวจํานวน 500 ลาน
บาท  

-   เพิ่อชําระตนทุนโครงการที่เพิ่มขึ้น
จากการเรงรัดงานจัดหาอุปกรณ
งานระบบโครงการรถไฟฟาและ
งานเพิ่มเติมการกอสรางศูนยซอม
บํารุง 

-  อัตราดอกเบี้ยในอัตราเงินกูยืมขั้นต่ําบวก
รอยละ 0.25 ตอป (MLR+0.25%) 
สําหรับชวงกอนวันที่โครงการแลวเสร็จ 

-  ภายหลังจากโครงการแลวเสร็จ จะปรับ
ลดเปนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม 
ขั้นต่ําตอป (MLR)  

-  มีกําหนดชําระคืนเงินตนทั้งจํานวนในเดือน
มิถุนายน 2560   
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ประเภทเงินกูยืมระยะยาว วงเงิน วัตถุประสงค ดอกเบี้ย/คาธรรมเนียม เงื่อนไขการชําระคืน 

5. เงินกูตามสัญญาแกไขเพิ่มเติม
สัญญาเงินกูยืมระยะยาว ครั้งที่ 
3: Tranche E 

- วงเงินรวม 650 ลานบาท 

- ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 
ยอดเบิกเงินกูยืมระยะยาว
ดังกลาวจํานวน 614.50 
ลานบาท  

 

-   เพื่อชําระคาใชจายเพิ่มเติมจาก
สัญญาจัดหาอุปกรณงานระบบ
โครงการรถไฟฟา คาธรรมเนียม
การบริหารโครงการเพิ่มขึ้นจาก
การจายชําระคางานโครงสรางพื้น
ฐานในสวนของพื้นที่รานคาเพื่อ
การพัฒนาเชิงพาณิชย คา
อุปกรณภายในสถานีและคาธรรม
เนียมเริ่มแรกสําหรับสัญญาซอม
บํารุงโครงสรางพื้นฐานทางโยธา
และเพื่อการลงทุนในบริษัทยอย 

- อัตราดอกเบี้ยในอัตราเงินกูยืมขั้นต่ํา
บวกรอยละ 0.5 ตอป (MLR+0.5%) 
ตลอดอายุสัญญา 

 

- กําหนดชําระคืนเงินตนทั้งจํานวนในเดือน
มิถุนายน 2560   
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ทั้งนี้ ขอกําหนดและเงื่อนไขหลักตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

1. อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio) บริษัทฯจะตองดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุนไมเกิน 1.7:1 ยกเวนชวง 
24 เดือนแรกนับแตวันที่บริษัทฯเริ่มการใหบริการที่กอใหเกิดรายไดอัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะตองไมเกิน 
2:1  โดยอัตราสวนหนี้สินตอทุนนี้จะคํานวณตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืมระยะยาว ซึ่งจะใชตัวเลขจากงบเฉพาะ
บริษัทฯ โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้   

หนี้สินรวม และภาระผูกพัน (Contingent) - เงินกูยืมจากผูถือหุน (Sponsor Support: Subordinated Loan) 

ทุนชําระแลว+สวนเกินมูลคาหุน+กําไร(ขาดทุน)สะสม+เงินสํารอง+เงินกูยืมจากผูถือหุน (Sponsor Support: Subordinated Loan)* 

หมายเหตุ  * ไมรวมสวนเกินจากการประเมินมูลคาสินทรัพย 

2. อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio : DSCR) 

a. ในชวงระยะ 3-5 ปแรกนับจากวันที่บริษัทฯ เร่ิมการใหบริการที่กอใหเกิดรายไดบริษัทฯ จะตองดํารงอัตรา
สวนความสามารถในการชําระหนี้ไมตํ่ากวา 1:1 และ 

b. ต้ังแตระยะเวลา 5 ปนับจากวันที่บริษัทฯ เร่ิมการใหบริการที่กอใหเกิดรายไดบริษัทฯจะตองดํารงอัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ไมตํ่ากวา 1.2:1 

ทั้งนี้ สูตรการคํานวณอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืมระยะยาว จะใชตัวเลข
จากงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 

รายไดรวม + เงินเพิ่มทุน +เงินรับจากเงินกู – เงินตอบแทนใหแก รฟม. – เงินสดใชในการดําเนินงานไมรวมดอกเบี้ยจาย – เงินสดจายลงทุน 

เงินกูยืมระยะยาวที่จะครบกําหนดชําระ + ดอกเบี้ยจายที่จะครบกําหนดชําระ + คาธรรมเนียมและคาใชจายที่เกี่ยวของท่ีจะครบกําหนดชําระ 

สวนของผูถือหุน 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ และบริษัทยอย เทากับ 6,720.54 ลานบาทเพิ่มขึ้น 

478.70 ลานบาท จากสิ้นป 2546 เนื่องจากในป 2547 นี้บริษัทฯ ไดทําการเพิ่มทุนและเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุนจาก 6,404.84 
ลานบาทเปน 7,250.00 ลานบาท และไดมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 100  บาทเปน 1 บาทตอหุน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ และบริษัทยอย มีจํานวน 5,417.26 ลานบาท ลดลง 
1,303.28  ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 19.39 เมื่อเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
ที่เทากับ 6,720.54 ลานบาท สาเหตุสําคัญเนื่องจาก บริษัทฯ มีขาดทุนสุทธิเพ่ิมขึ้น 1,716.00 ลานบาท จากผลประกอบการ
ของป 2548  ซึ่งเปนลักษณะปกติของการดําเนินงานในธุรกิจสาธารณูปโภคในระยะแรก ถึงแมวาสวนของผูถือหุนจะเพิ่มขึ้น
จากเงินเพิ่มทุนจากการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหกับกรรมการ ผูบริหารและพนักงานในเดือนธันวาคม 2548 จํานวน 296.69 ลาน
บาท   

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ และบริษัทยอย มีจํานวน 4,616.30 ลานบาท ลดลง 
800.96   ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 14.79 เมื่อเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ที่
เทากับ 5,417.26 ลานบาท สาเหตุสําคัญเนื่องจากบริษัทฯ มีขาดทุนสุทธิ 821.35 ลานบาท จากผลประกอบการของงวด 6 
เดือนของป 2549   
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สภาพคลอง 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯและบริษัทยอยมียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเปนจํานวน 153.83 

ลานบาท ลดลงจํานวน  288.85 ลานบาท จาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งมียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเปน
จํานวน 442.68 ลานบาท และ บริษัทฯ มียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดรวม ณ 31 ธันวาคม 2547 และ 31 ธันวาคม 
2546 จํานวน 343.92 ลานบาท และ 176.11 ลานบาท  ตามลําดับ ทั้งนี้ รายละเอียดกระแสเงินสดจากกิจกรรมตางๆของ
บริษัทฯและบริษัทยอย มีดังนี้ 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวงที่ผานมาของบริษัทฯ และบริษัทยอยจะมีคาติดลบ เทากับ 374.21 ลาน
บาท 303.00 ลานบาท และ 1,445.25 ลานบาทในป 2546  2547 และ 2548 ตามลําดับ และมีคาติดลบ 360.72 ลานบาท 
สําหรับงวดหกเดือนแรก ป 2549 ทั้งนี้ การที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคาติดลบ เนื่องจากบริษัทฯ เพ่ิงเริ่มเปดให
บริการและมีรายไดจริงในชวงกลางป 2547 ที่ผานมา ประกอบกับลักษณะธุรกิจของบริษัทฯ จะเปนการลงทุนและใหบริการใน
กิจการสาธารณูปโภค ซึ่งกิจการสาธารณูปโภคสวนใหญจะมีการลงทุนคอนขางสูงและมักจะมีผลประกอบการขาดทุนในชวง
แรกของโครงการตองใชระยะเวลาในชวงตน ๆ โครงการเพื่อสรางรายได และกระแสเงินสดใหเพียงพอที่จะชดเชยตนทุนและคา
ใชจายที่เกิดขึ้นได โดยเฉพาะตนทุนคงที่ เชน คาใชจายในการซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและงานโครงสรางพื้นฐานโยธา และ 
คาสาธารณูปโภค เปนตน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

ในป 2546 กระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนของบริษัทฯ และบริษัทยอยสุทธิ จํานวน 6,537.13 ลานบาท สวน
ใหญจะประกอบดวยเงินลงทุนในตนทุนโครงการ และอุปกรณ รวม 6,613.36 ลานบาท และ 33.07 ลานบาทตามลําดับ ซึ่งจะ
เปนการลงทุนในอุปกรณงานระบบรถไฟฟา ของบริษัทฯ  สําหรับกระแสเงินสดใชในกิจกรรมลงทุนของบริษัทฯ และบริษัทยอย
ในป 2547 ปรับลดลงจากป 2546 คอนขางมากเหลือเพียง 3,047.01 ลานบาท ซึ่งประกอบดวยรายการหลัก ๆ คือ เงินลงทุนใน
อุปกรณระบบรถไฟฟา จํานวน 2,771.27 ลานบาท และใชในการลงทุนโครงสรางพื้นฐานในสวนของพื้นที่รานคาเพื่อการ
พัฒนาเชิงพาณิชยและคาอุปกรณภายในสถานีของบริษัทยอย จํานวน 255.52 ลานบาท และลงทุนในบริษัทยอย 33.55 ลาน
บาท  

ทั้งนี้ กระแสเงินสดใชในกิจกรรมการลงทุนในป 2548 จะมีจํานวนรวมเพียง 501.33 ลานบาท โดยเกือบทั้งหมด
เปนการใชลงทุนในตนทุนโครงการของบริษัทฯ ถึงรอยละ 84.38 ของกระแสเงินสดใชในกิจกรรมการลงทุนทั้งหมด หรือคิดเปน
มูลคารวม 423.03 ลานบาท  ซึ่งจะเห็นไดวาความตองการใชเงินทุนสําหรับกิจกรรมการลงทุนของบริษัทฯ มีแนวโนมลดลง
อยางตอเนื่อง เนื่องจากการกอสรางระบบเดินรถไฟฟาไดเสร็จสมบูรณในป 2547 คงเหลือเฉพาะเงินคางวดบางสวนที่จะตอง
ชําระตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญา  โดยในงวด 6 เดือนแรกของป 2549 กระแสเงินสดใชในกิจกรรมการลงทุนมีจํานวนสุทธิ 
175.80 ลานบาท ซึ่งเปนการลงทุนในอุปกรณเพ่ิมเติมจํานวน 82.77 ลานบาท และเปนตนทุนโครงการจํานวน 125.74 ลาน
บาท ในขณะที่บริษัทฯ ไดรับเงินจากการขายเงินลงทุนในหุนสามัญของ บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค จํากัด จํานวน 31.5 ลานบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

ในป 2546 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จํานวน 7,079.53 ลานบาท ซึ่งมาจากการเบิกใชเงิน
กูยืมระยะยาวจํานวน 4,077.50 ลานบาท และจากการเพิ่มทุนอีกจํานวน 3,002.03 ลานบาท  เชนเดียวกับในป 2547 ซึ่ง
บริษัทฯ มีเบิกใชเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 2,103.00 ลานบาท และเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 6,800.00 ลานบาทเปน 7,350.00  
ลานบาท และมีการเรียกชําระคาหุนเดิมและคาหุนใหมบางสวน รวมจํานวน 1,245.22 ลานบาท  
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ใน ป 2548 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย มีจํานวนรวม 2,045.33 ลานบาท โดย
มีแหลงเงินทุนจากการกูยืมจากสถาบันการเงินจํานวน 215.25 ลานบาท เงินกูยืมระยะยาวจาก บมจ. ช.การชาง เพ่ือใชเปนเงิน
ทุนหมุนเวียนตามสัญญาการสนับสนุนทางการเงินจากผูถือหุนใหญของบริษัทฯ อีกจํานวน 1,403.00 ลานบาท ทั้งนี้ เงินกูยืม
ดังกลาวจะถือเปนเงินกูดอยสิทธิ นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีกระแสเงินสดรับจากการเพิ่มทุน โดยในชวงเดือนมกราคมถึงมีนาคม 
2548 เปนจํานวน 130.39 ลานบาทจากการออกและจัดสรรหุนเพิ่มทุนจํานวน 43.46 ลานหุนเสนอขายในราคาหุนละ 3.00 
บาท และในชวงเดือนธันวาคม 2548  บริษัทฯ ยังมีกระแสเงินสดรับเพ่ิมอีก 296.69 จากการออกและจัดสรรหุนเพิ่มทุนจํานวน 
296.69  ลานหุนเสนอขายในราคาหุนละ 1.00 บาท ใหกับกรรมการ ผูบริหารและพนักงาน 

ในงวด 6 เดือนของ ป 2549 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย มีจํานวนรวม 
247.67 ลานบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีการเบิกเงินกูระยะยาวจากผูถือหุนเพิ่มขึ้นจํานวน 312.00 ลานบาท และมีการจายชําระ
คืนเงินตนสําหรับเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน จํานวน 55.00 ลานบาท ตามตารางการจายชําระคืนเงินตนที่กําหนดใหมีการ
จายชําระคืนเงินตนจํานวนรอยละ 1 ของยอดเงินกูรวมจํานวน 11,000 ลานบาท ในป 2549 โดยชําระคืนเปนรายไตรมาสเริ่ม
ต้ังแตมีนาคม 2549 เปนตนไป   

หากพิจารณาถึงสภาพคลองทางการเงินของบริษัทฯ  เนื่องจากบริษัทฯ เพ่ิงเริ่มเปดใหบริการ ในระยะแรกรายได
ของบริษัทฯ จึงยังไมเพียงพอกับคาใชจายตาง ๆ และภาระดอกเบี้ยจายที่เกิดขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทฯสามารถหาแหลงเงินทุน
เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองได ทั้งจากการเพิ่มทุน การกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน รวมถึงการสนับสนุนทางการเงินจากผูถือหุน
ใหญของบริษัทฯ ซึ่งไดแก บมจ. ช.การชาง จํากัด ในรูปของ Sponsor Support – Subordinated loan ทั้งนี้ การใหการ
สนับสนุนเงินใหกูยืมจาก บมจ.ช.การชาง นี้เปนไปตามเงื่อนไขที่กลุมเจาหนี้ตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวกําหนดไว กลาวคือ 
บริษัทฯ จะตองรักษาระดับอัตราสวนหนี้สินตอทุนไวไมใหเกิน 2:1  ในชวง 24 เดือนแรกนับจากวันที่เร่ิมการใหบริการที่กอให
เกิดรายได  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ มียอดเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนรวมทั้งสิ้น 1,715 ลานบาท และดอกเบี้ย
คางจาย อีกจํานวน 92.31 ลานบาทอัตราดอกเบี้ยที่ MLR + 0.5% ตอป และจะชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย เมื่อบริษัทฯ มีเงิน
สดสวนเกินคงเหลือตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาเงินกูยืมระยะยาว  

นอกจากแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินและจากผูถือหุนใหญแลว คาดวาบริษัทฯ จะไดรับเงินเพิ่มทุนจํานวน 
2,987.50 ลานหุนหรือคิดเปนเงินจํานวน 2,987.50 ลานบาท จาก รฟม. และการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งมีการเสนอ
ขายหุนใหประชาชน ซึ่งจะทําใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดีขึ้น เนื่องจากบริษัทจะนําเงินจากการระดมทุนในตลาดฯ มาชําระเงินกู
ใหแกสถาบันการเงินบางสวนเพื่อเปนการลดภาระดอกเบี้ยจายและปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสมยิ่งขึ้น รวมถึงการให
การสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทยอย ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ คร้ังที่  7 /2548 เมื่อวันที่ 13 
กันยายน  2548 มีมติใหบริษัทฯ ใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทยอย 2 บริษัท คือ  บริษัท เมโทร มอลล จํากัด  และ
บริษัท ไตรแอดส จํากัด โดยการใหเงินกูในวงเงินไมเกิน 200 ลานบาท และ 100 ลานบาทตามลําดับ กําหนดอัตราดอกเบี้ยเทา
กับ MLR + 0.5% กําหนดชําระดอกเบี้ยเปนรายเดือน และใหบริษัทยอยทั้ง 2 ออกต๋ัวสัญญาใชเงินแบบชําระเงินเมื่อทวงถาม
ใหแกบริษัทฯ เพ่ือเปนหลักประกัน ทั้งนี้ บริษัทฯ จะตองนําต๋ัวสัญญาใชเงินดังกลาวไปจํานําใหกับกลุมผูใหสินเชื่อของบริษัทฯ 
อยางไรก็ตาม บริษัทฯ คาดวาจะสามารถไดรับชําระคืนเงินกูดังกลาวจากบริษัทยอยภายในระยะเวลาไมเกิน 5 ป โดยคาดวาจะ
ใหบริษัทฯ ยอยทั้ง 2 แหงเบิกเงินกูยืมไดหลังจากที่บริษัทฯ ไดรับเงินเพิ่มทุนจากรฟม. และ ณ 25 สิงหาคม 2549ยังไมไดมีการ
เบิกจายเงินใหกูยืมดังกลาวแตอยางใด 
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12.3. ขอมูลประกอบการจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

 

12.3.1. บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

12.3.1.1. ประมาณการจํานวนผูโดยสาร 

ในการประมาณการจํานวนผูโดยสารของบริษัทฯ นั้น บริษัทฯ ไดมอบหมายให โชติจินดา มูเชล ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญ
อิสระเปนผูศึกษาและจัดทําประมาณการจํานวนผูโดยสารระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคล โดยไดจัดทําขึ้นครั้งแรกใน
เดือนพฤษภาคม 2548 และมีการปรับปรุงในเดือนพฤษภาคม 2549 เพ่ือใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจ และสถานการณที่
เปลี่ยนแปลงไป เชน การคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สภาพการจราจร และอัตราคาโดยสาร ทั้งนี้ ประมาณการ
ปรับปรุงดังกลาวไดจัดทําขึ้นภายใตสมมติฐานที่มีการดําเนินการตามแผนแมบทระบบรถไฟฟา (URMAP2) ซึ่งไดรับอนุมัติใน
หลักการจากคณะกรรมการจัดระบบการจราจรทางบก (คจร.) เมื่อวันที่ 23 กุมภาพันธ 2547  และมีการนําแผนแมบทรถไฟฟา
ไปสูการปฏิบัติโดยเรงดวนโดยใหแลวเสร็จตามกรอบระยะเวลาดําเนินงานขนสงมวลชนขนาดใหญภายในป พ.ศ. 2555 (ตาม
มติคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 14 มิถุนายน 2548)  (ดูรายละเอียดโครงการขนสงมวลชนขนาดใหญของภาครัฐ (Mega 
Projects) ในหัวขอ 3.2.2 ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน หนา54) 

ประมาณการบางสวนสําหรับระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนไดจัดทําโดยโชติ
จินดา มูเชล ทั้งนี้ การประมาณการดังกลาวไดรับการจัดทําขึ้นภายใตสมมติฐานซึ่งอาจหรืออาจจะไมสามารถพิสูจนไดวาถูก
ตอง อนึ่ง บริษัทฯ ไมไดดําเนินการตรวจสอบความถูกตองของขอมูลนี้อยางเฉพาะเจาะจง อีกทั้งบริษัทไมสามารถยืนยันไดวา
สมมติฐานซึ่งใชในการจัดทําประมาณการนั้นไดรับพิสูจนแลววาถูกตอง ทั้งนี้ บริษัทฯ ผูจัดจําหนายหลักทรัพยรวมถึงผูซื้อหลัก
ทรัพยเบื้องตนไมขอรับรองหรือยืนยันถึงความถูกตองและสมบูรณของประมาณการดังกลาว 

เนื่องจากสภาวะความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศไทยรวมถึงการบริหารภายในรัฐบาลรักษาการจนกระทั่งถึง
การเลือกต้ัง จึงสงผลใหมีความลาชาซึ่งไมอาจประมาณการไดในสวนของการกอสรางและโครงการระบบขนสงมวลชน ซึ่ง ณ. 
วันที่ 25 สิงหาคม 2549 โครงการรถไฟฟาสายสีมวง (ชวงบางใหญ-บางซื่อ) และโครงการรถไฟฟาสายสีน้ําเงิน (ชวงหัวลําโพง-
บางแค และชวงบางซื่อ-ทาพระ)และ รถไฟฟาสายสีแดง (พญาไท-บางซื่อ-รังสิต)  การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 
และการรถไฟแหงประเทศไทย ไดออกประกาศประกวดราคาเมื่อวันที่ 21 สิงหาคม 2549 โดยกําหนดขายเอกสารประกวดราคา
ต้ังแตวันที่ 13-30 ตุลาคม 2549 และใหผูสนใจที่มีคุณสมบัติตามที่กําหนด ยื่นขอเสนอประกวดราคาในวันที่ 20-29 ธันวาคม 
2549  สําหรับ Airport Raillink ไดเร่ิมงานดานการกอสรางไปแลว ซึ่งมีความกาวหนาของโครงการประมาณ 30% ณ สิ้นเดือน
พฤษภาคม 2549  

 
ในการประมาณการจํานวนผูโดยสารนี้จะอยูในรูปของปริมาณจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยชวงวันทํางานเปนหลัก ดังนั้น 

ในการคํานวณรายไดของระบบรถไฟฟาจะตองมีคาคงที่ที่ใชปรับรายไดตอวันใหเปนรายไดตอป โดยคาคงที่ดังกลาวจะเทากับ 
330 (ถือเสมือน 1 ปมี 330 วันทํางาน)  

 ทั้งนี้ การประมาณการจํานวนผูโดยสารและรายไดคาโดยสารของบริษัทฯ ดังกลาว   จะต้ังอยูบนสมมติฐานของคา
โดยสารรถประจําทางทั้งระบบที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 20 และอัตราโดยสารรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลตามที่กําหนดไวใน
สัญญาสัมปทาน 

 

 
 



บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 170 

ป จํานวนผูโดยสาร
(คนตอวัน
ทํางาน) 

จํานวนผูโดยสาร
(ปรับปรุง)1 

(คนตอวันทํางาน) 

จํานวนผูโดยสาร
เฉลี่ย (365 วัน)  

(คนตอวัน) 

ระยะเดินทาง
เฉลี่ย 2 

(กิโลเมตร) 

คาโดยสาร 
เฉลี่ย 3 

(บาทตอคน) 

รายไดคา
โดยสารตอป 
(ลานบาท) 

2547 151,255 151,255 147,458 n.a. 16.51 443.14 
2548 179,145 179,145 163,403 n.a. 17.32 990.39 
2549 213,299 213,299 192,846 5.63 23.63 1,663.28 
2550 247,155 247,155 223,455 5.92 24.16 1,970.52 
2551 296,290 296,290 267,879 6.75 30.25 2,957.71 
25524 374,024 374,024 338,159 6.53 29.59 3,652.23 
2553 446,667 446,667 403,836 6.59 31.77 4,682.90 
2554 474,467 474,467 428,970 6.87 32.61 5,105.88 
2555 569,445 569,445 514,841 6.87 34.61 6,503.80 
2556 612,085 612,085 553,392 6.87 34.61 6,990.81 
2557 654,725 654,725 591,943 6.87 36.61 7,909.93 
2558 697,365 697,365 630,494 6.87 36.61 8,425.08 
2559 740,005 740,005 669,046 6.87 38.61 9,428.63 
2560 782,645 782,645 707,597 6.87 38.61 9,971.91 
2561 825,285 825,285 746,148 6.87 40.61 11,059.89 
2562 867,925 867,925 784,699 6.87 40.61 11,631.32 
2563 910,565 910,565 823,251 6.87 43.48 13,065.15 
2564 953,206 953,206 861,803 6.92 43.68 13,739.89 
2565 995,846 995,846 900,354 6.92 45.76 15,038.07 
2566 1,038,486 1,038,486 938,905 6.92 45.76 15,681.97 
2567 1,081,126 1,081,126 977,456 6.92 48.68 17,367.64 
2568 1,123,766 1,086,000 981,863 6.92 48.68 17,445.94 
2569 1,166,406 1,086,000 981,863 6.92 51.68 18,521.08 
2570 1,209,046 1,086,000 981,863 6.92 51.68 18,521.08 
2571 1,251,686 1,086,000 981,863 6.92 54.68 19,596.22 
2572 1,294,326 1,086,000 981,863 6.92 54.68 9,857.49 

 

หมายเหตุ  1 จํานวนผูโดยสารในป 2547 และ ป 2548 เปนตัวเลขที่ปรับปรุงเปนตัวเลขจริง ทั้งนี้ จํานวนผูโดยสารสูงสุดที่ระบบรถไฟฟา
มหานครสายเฉลิมรัชมงคลสามารถรองรับไดภายใตสมมติฐานการลงทุนในตนทุนโครงการตามแผนการที่บริษัทฯประมาณ
การไวเทากับ 1,086,000 คนตอวัน โดยประมาณจากจํานวนวันเฉลี่ย 330 วันตอป  

2  ระยะเดินทางเฉลี่ยจะประเมินจากสมมติฐานและปจจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ เชน ความหนาแนนของประชากรในแตละเขตพื้นที่
, ประเภทใหบริการขนสงมวลชนในแตละเขตพื้นที่ในแตละชวงเวลา, ลักษณะพื้นที่และการพัฒนาเปนที่อยูอาศัยหรือที่
ทํางาน เปนตน ซ่ึงจะมีผลตอการประเมินคาความตองการในการเดินทางของผูโดยสารรถไฟฟาสายเฉลิมรัชมงคล และ
แปลงเปนระยะเดินทางเฉลี่ยตอไป  

3  คาโดยสารเฉลี่ย คํานวณจากระยะเดินทางเฉลี่ยในแตละป ณ อัตราคาโดยสารเฉลี่ยตามสัญญาสัมปทานในชวงปนั้น ๆ โดย
มีการปรับราคาเพิ่มขึ้นทุก 2 ป ตาม CPI ที่รอยละ 3 ตอป 

 4 รายไดคาโดยสารตอปในป 2552-2555 เพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดเมื่อเทียบกับปกอนหนา มีสาเหตุหลักจากปจจัยสนับสนุน
จากการที่โครงการรถไฟฟาตามแผนแมบทระบบรถไฟฟาสายที่สามารถเชื่อมตอกับสายเฉลิมรัชมงคลเริ่มทยอยเปดให
บริการ ทําใหจํานวนผูโดยสารจากสายดังกลาวสามารถสงตอผานสายเฉลิมรัชมงคล สงผลใหจํานวนผูโดยสารในระบบ
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รถไฟฟาเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะจํานวนผูโดยสารในสายเฉลิมรัชมงคล ซ่ึงถือเปนสายหลักของระบบรถไฟฟา และ
คาดวาระยะเดินทางเฉลี่ยของผูโดยสารจะปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย  

สําหรับจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 มีคาเทากับ 154,646 คนตอวัน หรือเทากับ 174,922  
คนตอวันทํางาน โดยมีรายไดคาโดยสารรวม 588.40 ลานบาท ซึ่งตํ่ากวาประมาณการเฉลี่ยของป 2549 ที่จัดทําโดยบริษัท โชติ
จินดา มูเชล ซึ่งประมาณการจํานวนผูโดยสารป 2549 จะเทากับ 192,846 คนตอวัน หรือเทากับ 213,299 คนตอวันทํางาน 
โดยมีประมาณการรายไดคาโดยสารรวม 1,663.28 ลานบาท (คิดเปนคาเฉลี่ย 831.64 ลานบาทสําหรับงวด 6 เดือน) ทั้งนี้ หาก
พิจารณาเปรียบเทียบตัวเลขประมาณการที่จัดทําโดยบริษัท โชติจินดา มูเชล โดยเฉพาะในสวนของประมาณการจํานวนผู
โดยสารในป 2549 จะพบวาจํานวนผูโดยสารที่เกิดขึ้นจริงจะต่ํากวาประมาณการคิดเปนอัตราเฉลี่ยประมาณรอยละ 18 และ
รายไดที่เกิดขึ้นจริงจะต่ํากวาประมาณการรายไดเฉลี่ยรอยละ 29.25  ความแตกตางดังกลาวเกิดจากการเปรียบเทียบตัวเลขผู
โดยสารที่เกิดขึ้นจริง ในงวด 6 เดือนแรกของป 2549 กับคร่ึงหนึ่งของประมาณการสําหรับทั้งป 2549 ทั้งนี้บริษัทฯเชื่อวา
ประมาณการดังกลาวไดมีการจัดเตรียมขึ้นบนสมมติฐานที่วาจํานวนผูโดยสารในชวงครึ่งปหลัง ของป 2006 จะมีจํานวนเพิ่ม
มากขึ้น เนื่องจากสาเหตุหลายๆประการ ดังเชน (ก) วันหยุดในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 นั้นมีจํานวนมากกวาในชวงครึ่งป
หลัง ของป 2006 (ข) การที่บริษัทฯ นํานโยบายการตลาดใหมๆ มาใช ในชวงครึ่งปหลัง ของป 2006 ซึ่งไดแกการเริ่มใชบัตร
โดยสารแบบ 30 วัน โดยไมจํากัดเที่ยวเดินทาง ต้ังแตวันที่ 1 มิถุนายน 2549 เปนตนมา และ (ค) การที่ราคาน้ํามันปรับสูงขึ้น
อยางตอเนื่อง  ประกอบกับการที่บริษัทฯ จะมีการปรับคาโดยสารในครึ่งหลังของป 2549 ขึ้นตามที่ระบุไวในสัญญาสัมปทาน 
ซึ่งนาจะสงผลใหรายไดของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้น  

การคํานวณอัตราคาโดยสารสูงสุด 
สูตรการคํานวณอัตราคาโดยสารสูงสุดตามสัญญาสัมปทาน มีดังนี้ 

FR = BFR x ( ACPI/BCPI) 
โดย  FR  คือ ราคาคาโดยสารที่จะใชบังคับเปนเวลา 24 เดือน ( 2 ป) 

BFR  คือ ราคาพื้นฐานอางอิงตามสัญญาสัมปทาน ณ วันที่ 1 Jan 2002 (2545)  ที่ราคา 14 - 36 บาท 
ACPI คือ ดัชนีผูบริโภคกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องดื่มในเขตกรุงเทพมหานครของเดือนกันยายนปกอนที่             

จะมีการปรับราคาคาโดยสาร 
BCPI คือ ดัชนีผูบริโภคกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องดื่มในเขตกรุงเทพมหานครของเดือนกันยายนป 2544  
 

ทั้งนี้ ACPI และ BCPI จะเปนดัชนีที่กระทรวงพาณิชยประกาศ  ซึ่งปจจุบันใชดัชนีป 2545 เปนปฐาน 
อยางไรก็ตาม กระทรวงพาณิชยอาจประกาศเปลี่ยนแปลงปฐานไดในอนาคต  

 
อัตราคาโดยสารพื้นฐานอางอิง ณ วันที่ 1 มกราคม 2545 (BFR) เปนดังนี้ 

สถานี 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 - 17 
อัตราคาโดยสาร 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 
ที่มา:  สัญญาสัมปทาน 

อัตราคาโดยสารสูงสุด จะมีการปรับทุก 2 ป โดยจะใชดัชนีผูบริโภคกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องด่ืมในเขต
กรุงเทพมหานครของเดือนกันยายนปกอนที่จะมีการปรับราคาคาโดยสาร เชน อัตราคาโดยสารสูงสุดต้ังแต 3 ก.ค. 2549 – 2 
ก.ค. 2551 จะใชดัชนีผูบริโภคกลุมอื่นที่ไมใชอาหารและเครื่องด่ืมในเขตกรุงเทพมหานครของเดือนกันยายนป 2548 ในการ
คํานวณ ดังแสดงในตารางขางลาง  ทั้งนี้ อัตราคาโดยสารที่คํานวณไดจะมีการปดทศนิยมใหเปนจํานวนเต็ม คือ ถาทศนิยมเทา
กับหรือมากกวา 0.501 ใหปดขึ้น ถาเทากับหรือนอยกวา 0.500 ใหปดลง อยางไรก็ตาม อัตราคาโดยสารดังกลาวเปนอัตราสูง
สุดที่บริษัทฯ สามารถเรียกเก็บจากผูโดยสารไดในแตละชวงเวลา ซึ่งในทางปฏิบัติบริษัทฯ สามารถใหสวนลดแกผูโดยสารได
ตามที่บริษัทฯ กําหนด 
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ตารางสรุปตัวแปรที่ใชในการคํานวณอัตราคาโดยสารสูงสุด ที่จะมีการปรับทุก 2 ป 
การปรับราคา มีผลใชระหวางวันที่ ACPI ที่ใชคํานวณ BCPI ที่ใชคํานวณ 

1  3 กค.47 – 2 กค.49 ก.ย.46 ก.ย.44 
2 3 กค.49 – 2 กค.51 ก.ย.48 ก.ย.44 
3 3 กค.51 – 2 กค.53 ก.ย.50 ก.ย.44 
4 3 กค.53 – 2 กค.55 ก.ย.52 ก.ย.44 
5 3 กค.55 – 2 กค.57 ก.ย.54 ก.ย.44 
6 3 กค.57 – 2 กค.59 ก.ย.56 ก.ย.44 
7 3 กค.59 – 2 กค.61 ก.ย.58 ก.ย.44 
8 3 กค.61 – 2 กค.63 ก.ย.60 ก.ย.44 
9 3 กค.63 – 2 กค.65 ก.ย.62 ก.ย.44 
10 3 กค.65 – 2 กค.67 ก.ย.64 ก.ย.44 
11 3 กค.67 – 2 กค.69 ก.ย.66 ก.ย.44 
12 3 กค.69 – 2 กค.71 ก.ย.68 ก.ย.44 
13 3 กค.71 – 2 กค.72 ก.ย.70 ก.ย.44 

 
 
 สําหรับอัตราคาโดยสารที่ใชอยูในปจจุบันซึ่งเปนไปตามปรับราคาครั้งที่ 2 ตามสัญญาสัมปทาน ( 3 ก.ค.49 – 2 ก.ค.
51) ซึ่งมีผลใชจริงต้ังแตวันที่ 5 ส.ค.49 – 2 ก.ค.51 เปนดังตารางขางลางดังนี้ 
 
อัตราคาโดยสารรายสถานีแบงตามประเภทของบัตรโดยสาร ต้ังแตวันที่ 5 สิงหาคม 2549 ถึงวันที่ 2 กรกฎาคม 2551 

อัตราคาโดยสาร (บาท) 
เหรียญโดยสาร บัตรโดยสารแบบเติมเงิน สถานี 

บุคคลทั่วไป เด็กและผูสูงอายุ บุคคลทั่วไป นักเรียน นักศึกษา เด็กและผูสูงอายุ 
1 15 8 13 10 8 
2 17 9 14 12 9 
3 20 10 17 14 10 
4 22 11 19 15 11 
5 24 12 20 17 12 
6 26 13 22 18 13 
7 28 14 24 20 14 
8 31 16 26 22 16 
9 33 17 28 23 17 
10 35 18 30 24 18 
11 37 19 31 26 19 
12 39 20 33 27 20 
13 39 20 33 27 20 
14 39 20 33 27 20 
15 39 20 33 27 20 
16 39 20 33 27 20 
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อัตราคาโดยสาร (บาท) 
เหรียญโดยสาร บัตรโดยสารแบบเติมเงิน สถานี 

บุคคลทั่วไป เด็กและผูสูงอายุ บุคคลทั่วไป นักเรียน นักศึกษา เด็กและผูสูงอายุ 
17 39 20 33 27 20 

หมายเหตุ  -  อัตราคาโดยสารสําหรับเหรียญโดยสารเปนอัตราคาโดยสารตามที่กําหนดไวในสัญญาสัมปทาน (ไมมีสวนลด) 
 -  อัตราคาโดยสารสําหรับบัตรโดยสารแบบเติมเงินสําหรับบุคคลทั่วไป มีสวนลดรอยละ 15 จากอัตราคาโดยสารสําหรับ

เหรียญโดยสารของบุคคลทั่วไป 
 -  เด็กและผูสูงอายุไดรับสวนลดรอยละ 50 จากอัตราคาโดยสารสําหรับเหรียญโดยสารของบุคคลทั่วไป 
 -  อัตราคาโดยสารสําหรับบัตรโดยสารแบบเติมเงินสําหรับนักเรียน นักศึกษา มีสวนลดรอยละ 30 จากอัตราคาโดยสาร

สําหรับเหรียญโดยสารของบุคคลทั่วไป 
 * ตามสัญญาโครงการรถไฟฟามหานคร สายเฉลิมรัชมงคล กําหนดใหบริษัทจัดเก็บคาโดยสารจากบุคคลที่มีอายุ 65 ป

ขึ้นไปในอัตรารอยละ 50 ของอัตราคาโดยสารบุคคลทั่วไป และเนื่องดวย รฟม. ไดมีหนังสือมายังบริษัทฯ ขอใหพิจารณา
ดําเนินการลดหยอนอัตราคาโดยสารสําหรับบุคคลที่มีอายุ 60 ปบริบูรณขึ้นไป ตามที่สํานักงานปลัดสํานักนายกรัฐ
มนตรีไดมีหนังสือมาถึงรฟม. โดยฝายจัดการไดพิจารณาแลวเห็นวา การจัดเก็บคาโดยสารรถไฟฟาควรเปนไปตาม
สัญญาดังกลาว อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการรวมมือกับภาครัฐ มติคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 5/2549 เมื่อวันที่ 8 
พฤษภาคม 2549 ไดพิจารณาใหสวนลดแกบุคคลที่มีอายุ 60 ปบริบูรณขึ้นไป ในอัตราลดหยอนครึ่งราคาของอัตราคา
โดยสารบุคคลทั่วไป เปนระยะเวลา 2 ป ต้ังแตวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึงวันที่ 2 กรกฎาคม 2551 

 

12.3.1.2.  ประมาณการรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 

รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยของบริษัทฯ สวนใหญจะเกิดจากผลตอบแทนที่ไดจากการใหสิทธิแกบริษัทยอย
เปนผูดําเนินการ โดยจะอยูในรูปของสวนแบงรายไดจากบริษัทยอย นอกจากนี้ยังรวมถึงรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยที่
บริษัทฯ เปนผูทําสัญญากับบริษัทอื่นโดยตรง เพ่ือใหสิทธิแกบริษัทอื่นในการดําเนินการ เชน การใหเชาพ้ืนที่เพ่ือใหบริการเครื่อง
ถอนเงินอัตโนมัติ, ตูโทรศัพทสาธารณะ, การใหเชาพ้ืนที่สื่อโฆษณาแบบมีเดียบริเวณกระจกกั้นชานชาลา, การใหเชาพ้ืนที่ติด
ต้ังจอ LCD ภายในขบวนรถไฟฟา และติดต้ังจอ Plasma ในบริเวณสถานี เปนตน   โดยรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยในปที่ 
2551 (ซึ่งเปนปที่คาดวาบริษัทฯ จะเริ่มมีกําไรสุทธิ ซึ่งประมาณวาจะมีจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยตอวันเทากับ 267,879 คน คิดเปน
รายไดคาโดยสารเฉลี่ย 8.10 ลานบาทตอวัน โดยมีอัตราคาโดยสารเฉลี่ยตอคนเทากับ 30.25 บาท) คิดเปนสัดสวนประมาณ
รอยละ  9 ของรายไดคาโดยสารและรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย หรือคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 6 ของรายไดคา
โดยสารและรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยตลอดอายุสัมปทาน ในขณะที่โครงสรางรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยตอราย
ไดคาโดยสารรวมรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยของบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับบริษัทฯ ในตางประเทศ อาทิ MTR 
Corporation, SMRT Corporation Ltd. และ The Eurotunnel   สามารถสรุปไดดังนี้ 

 
 สัดสวนรายไดคาโดยสารตอ 

รายไดคาโดยสารรวมรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 
หมายเหตุ 

MTR Corporation 69 : 31 งบการเงินป 2548 
SMRT Corporation Ltd 83 : 17 งบการเงินป 2548 
Eurotunnel 98 : 2 งบการเงินป 2548 
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ในการประมาณการรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยในสวนที่บริษัทฯ จะไดรับจากบริษัทยอยทั้ง  3 บริษัท ไดแก 
บริษัท เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด, บริษัท ไตรแอดส เน็ทเวิคส จํากัด และบริษัท บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค จะรวมถึงสวน
แบงรายไดที่บริษัทฯ จะไดรับจากบริษัทดังกลาว และรายไดอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ เชน รายไดคาใชจายสวนกลาง ที่บริษัทฯ จะไดรับ
จากบริษัทดังกลาว โดยไมรวมผลการดําเนินงานของแตละบริษัทดังกลาว 

ทั้งนี้ รายละเอียดสมมติฐาน และเงื่อนไขรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยจากการคาดการณของบริษัทฯ สามารถ
สรุปไดดังนี้ 
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ตารางสรุปขอมูลรายละเอียดและเงื่อนไขของรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 
 

บริษัท รูปแบบธุรกิจ รายละเอียด กําหนดการเปดใหบริการ อายุสัญญา ผลตอบแทนที่บริษัทฯจะไดรับ 
1 บริษัทฯ - ใหเชาพื้นที่เพื่อให

บริการเครื่องถอน
เงินอัตโนมัติ 
(ATM) จํานวน 
137 ตู 

- อัตราคาเชาป 2548 เทากับ 12,000 
บาทตอตูตอเดือน 

- อัตราคาติดตั้งเทากับ 10,000 บาท/
เครื่อง(เรียกเก็บครั้งเดียว)  

- เริ่มใหบริการพรอมกันทั้ง 
137 ตูใน 18 สถานีตั้งแต 
เดือนกรกฎาคม 2548 

- 3 ป 
   ตั้งแต 1 มิ.ย.48 ถึง  

31 พ.ค.51 

- บริษัทเปนผูดําเนินการเอง 
- คาเชาเรียกเก็บเปนรายเดือนและปรับเพิ่มขึ้น
ตามอัตราตลาด 

 - ใหเชาพื้นที่ตู
โทรศัพทสาธารณะ 
รวมทั้งสิ้น 180  
เครื่อง 

 

- คิดคาตอบแทนการใชพื้นที่ในอัตรา
รอยละ 12 ของจํานวนคาโทรศัพทที่
คํานวณไดจากขอมูลมิเตอรชุมสาย
เรียกเก็บเปนรายเดือน     

- เริ่มใหบริการตั้งแตป 2547 - 3 ป 
   ตั้งแต 1 ก.ค.47 ถึง  

30 มิ.ย.50 

- ประมาณรายไดสวนแบงจากคาโทรศัพทเทากับ 
40,000 บาทตอเดือน ในชวง 3 ปแรก  ทั้งนี้ อัตรา
คาตอบแทนการใชพื้นที่ดังกลาว จะมีการปรับ
เพิ่มขึ้นรอยละ 3 ทุก 3 ป 

 
2 เมโทร มอลล  

 
ใหเชาพื้นที่รานคา  
ใน 11 สถานี และพื้นที่
ชั้นใตดินอาคารจอด
และจรสถานีลาดพราว 
คิดเปนพื้นที่รวม
ประมาณ12,359 ตรม. 

- อัตราคาเชาเฉลี่ยป 2548 เทากับ 
1,500บาทตอตรม. และปรับเพิ่มขึ้น
ตามอัตราตลาด 

 
 

- 2 สถานีแรกในป 2548 (เริ่ม
เปดใหบริการในไตรมาสที่ 3
และ4) 

- อีก 2 สถานีจะเปดในป 2549
และจะทยอยเปดจนครบในป 
2550 

- 10 ป  
ตั้งแต 11 มีค.48  
ถึง 10 มี.ค.58 

1. รายไดคาใชจายสวนกลาง ในอัตราเดือนละ 
50,000 บาทตอสถานี โดยเรียกเก็บเปนรายเดือน
และปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราตลาด  

2. สวนแบงรายได 
- 25% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับ 5 ป
แรก 

- 35% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับปตอ ๆ 
ไป 

บริษัทฯ จะเรียกเก็บเปนรายเดือน  
3. เมโทร มอลล มีนโยบายจายปนผลในอัตรารอย
ละ 40 จากกําไรสุทธิ  

ที่มา: บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   
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ตารางสรุปขอมูลรายละเอียดและเงื่อนไขของรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย (ตอ) 
 

บริษัท รูปแบบธุรกิจ รายละเอียด กําหนดการเปดใหบริการ อายุสัญญา ผลตอบแทนที่บริษัทฯจะไดรับ 
3 ไตรแอดส  
เน็ทเวิคส  

ใหเชาพื้นที่สื่อโฆษณา
ทั้งในสถานีและขบวน
รถไฟฟา  

-  แตกตางกันไปตามความตองการของ
ลูกคาและประเภทของสื่อที่ซื้อ 
(Package)   

- เปดใหบริการ 18 สถานีใน ป 
2548 

- 10 ป  
ตั้งแต 11 มีค.48   
ถึง 10 มี.ค.58 

1. รายไดคาใชจายสวนกลาง ในอัตราเดือนละ 
10,000 บาทตอสถานี โดยเรียกเก็บเปนรายเดือน  

2. สวนแบงรายได 
- 25% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับ 5 ป
แรก 

- 35% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับปตอ ๆ 
ไป 

- บริษัทฯ จะเรียกเก็บเปนรายเดือน  
3. ไตรแอดส มีนโยบายจายปนผลในอัตรารอยละ 

40 จากกําไรสุทธิ  
 

ที่มา: บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   
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ตารางสรุปขอมูลรายละเอียดและเงื่อนไขของรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย (ตอ) 
 

บริษัท รูปแบบธุรกิจ รายละเอียด กําหนดการเปดใหบริการ อายุสัญญา ผลตอบแทนที่บริษัทฯจะไดรับ 
4 บริษัท.ฮาวคัม  

มีเดีย จํากัด 
ใหเชาพื้นที่สื่อโฆษณา
แบบมีเดียบริเวณ
กระจกกั้นชานชาลา  
ใน 18 สถานี 

- คิดตามนาทีสื่อ On Air โดยมีอัตรา
คาเชาตามราคาตลาดทั่วไป   

 

- เปดใหบริการพรอมกันทั้ง  
18 สถานีในป 2549 

- 10 ป  
ตั้งแต  11 มีค.48  
ถึง 10 มี.ค.58 

1. รายไดจากคาใชจายสวนกลาง  ในอัตรา 10,000 
บาทตอเดือนตอสถานี โดยเรียกเก็บเปนรายเดือน 

 2. สวนแบงรายไดกําหนดเปนอัตราขั้นบันได 
- อัตรา 10% ของรายรับกอนหักคาใชจายในสวน

ที่ไมเกิน 100 ลานบาท      
- อัตรา 15% ของรายรับกอนหักคาใชจายในสวน

ที่เกิน 100 ลานบาทแตไมเกิน 200 ลานบาท  
- อัตรา 20% ของรายรับกอนหักคาใชจายในสวน

ที่เกิน 200 ลานบาทแตไมเกิน 300 ลานบาท 
- อัตรา 25% ของรายรับกอนหักคาใชจายในสวน

ที่เกิน 300 ลานบาทแตไมเกิน 400 ลานบาท 
- อัตรา 30% ของรายรับกอนหักคาใชจายใน

สวนที่เกิน 400 ลานบาทขึ้นไป 
โดยเรียกเก็บเปนรายไตรมาส 
 

 

ที่มา: บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   



บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 178 

ตารางสรุปขอมูลรายละเอียดและเงื่อนไขของรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย (ตอ) 
 

บริษัท รูปแบบธุรกิจ รายละเอียด กําหนดการเปดใหบริการ อายุสัญญา ผลตอบแทนที่บริษัทฯจะไดรับ 
5 บีเอ็มซีแอล  

เน็ทเวิรค  
ใหบริการดูแลรักษา
อุปกรณระบบสื่อสาร
โทรคมนาคม 

- อัตราคาเชาป 2549 เทากับ 150,000 
บาทตอสถานีตอเดือน ปรับเพิ่มขึ้น
ตามอัตราตลาด 

- จํานวนลูกคา 4 ราย: AIS, DTAC, 
True  และ Hutch 

- เปดใหบริการและมีรายไดใน
ไตร มาส 4 ของป 2549  

 
- อยูในระหวางการเจรจา   

1. รายไดคาใชจายสวนกลาง ในอัตราเดือนละ 
30,000 บาทตอสถานี โดยเรียกเก็บเปนรายเดือน  

2. สวนแบงรายได 
- 25% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับ 5 ป
แรก 

- 35% ของรายไดกอนหักคาใชจายสําหรับปตอ ๆ 
ไป 

- บริษัทฯ จะเรียกเก็บเปนรายเดือน 
3. บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค มีนโยบายจายปนผลใน
อัตรารอยละ 40 จากกําไรสุทธิ (ไมรวมในการ
ประมาณการ) 
 

6 อยูระหวางการ
เจรจาเลือกผูรับ
สิทธิ 

 

ใหเชาพื้นที่ติดตั้ง จอ 
LCD ในขบวนรถไฟฟา 

- คิดตามนาทีสื่อ On Air โดยมีอัตรา
คาเชาตามอัตราตลาดทั่วไป   

 

- คาดวาจะเปดใหบริการใน 
เดือนมกราคม 2550  

- อยูระหวางการเจรจา - 33% ของรายไดกอนหักคาใชจายโดยเรียกเก็บ
สวนแบงรายไดเปนรายเดือน  

7 อยูระหวางการ
เจรจาเลือกผูรับ
สิทธิ 

ใหเชาพื้นที่สื่อโฆษณา
แบบมีเดีย: จอ 
Plasma ในสถานี ทั้ง 
18 สถานี 

- คิดตามนาทีสื่อ On Air โดยมีอัตรา
คาเชาตามราคาตลาดทั่วไป   

 

- คาดวาจะเปดใหบริการ
ประมาณมิถุนายน 2550 

- อยูระหวางการเจรจา - 33% ของรายไดกอนหักคาใชจายโดยเรียกเก็บ
สวนแบงรายไดเปนรายเดือน 
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12.3.1.3.  ประมาณการตนทุนคาโดยสาร 

- คาตัดจําหนายตนทุนโครงการ 
ในการคํานวณคาตัดจําหนายตนทุนโครงการ จะใชวิธีการตัดจําหนายตามวิธีจํานวนผลผลิต (Unit of throughput 

/ Unit of Production) และบันทึกคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตามสูตรดังนี้ 

 

คาตัดจําหนายตนทุนโครงการสําหรับงวด  = ตนทุนโครงการสุทธิ x อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด 
 
อัตราสวนผูโดยสารสําหรับงวด            =      จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด   
   (จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด + ประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุที่เหลือของสัมปทาน) 

 
ทั้งนี้ หากจํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวดมีการคลาดเคลื่อนไปจากประมาณการเกินกวารอยละ 20 บริษัทฯ จะมี

การทบทวนประมาณการจํานวนผูโดยสาร  และสะทอนในคาตัดจําหนายตนทุนโครงการในปตอ ๆ ไป  

- คาบํารุงรักษา 
คาใชจายในการซอมบํารุงสวนใหญจะอยูภายใตสัญญาที่บริษัทฯ ทํากับบุคคลภายนอก ซึ่งสามารถแบงออกเปน 

2 กลุมหลัก ๆ ดังนี้ 

ก. งานโครงสรางพื้นฐานโยธา ชุดที่ 1-5  (Maintenance for Civil Infrastructure No.1-5)  โดยคาใชจายตาม
สัญญา รวม VAT ที่จะตองชําระรวมทั้งสิ้นมีรายละเอียด ดังนี้ 

(ลานบาท) รวม 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 
คาบํารุงรักษางานโครง
สรางพื้นฐานโยธารวม 

1,498.56 
 

182.93 
 

180.68 
 

217.73 
 

205.85 
 

203.11 
 

244.64 
 

224.61 
 

39.01 
 

โดยการประมาณการคาบํารุงรักษางานโครงสรางพื้นฐานทางโยธา สําหรับป 2554 จะคิดตามอัตราสวนของ
เดือนตามสัญญาเดิม และหลังจากนั้นจะปรับเพ่ิมขึ้นเมื่อหมดอายุสัญญาทุก 7 ป 
ทั้งนี้ในสวนของสัญญางานโครงสรางพื้นฐานโยธาชุดที่ 1 และ 2 บริษัทฯไดมีการทําสัญญาจางเพิ่มเติมกับคู
สัญญาเดิมใหดําเนินการบํารุงรักษาระบบอุปกรณไฟฟาและสาธารณูปโภคชั้นรานคาปลีกจํานวน 24.17 ลาน
บาทตอปโดยจะเริ่มในเดือนกันยายน 2548 และจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นเมื่อสิ้นสุดอายุสัญญาในทุกๆ 7 ป(ยกเวน
ในระยะแรกอายุสัญญาจะสิ้นสุดในปที่ 6 นับจากวันทําสัญญาเพื่อใหวันสิ้นสุดอายุสัญญาสอดคลองกับ
สัญญางานโครงสรางพื้นฐานโยธาชุดหลัก) 

 
ข. คางานบํารุงรักษาอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟา โดย Siemens และ Lincas อายุสัญญา 10 ป (กค.2547-

มิย.2557) โดยชําระคาธรรมเนียมเปนรายปในเงิน 2 สกุลคือ 3.92 ลานยูโร และ 146.75 ลานบาท ซึ่งเปนคา
ธรรมเนียมที่กําหนดในวันทําสัญญาป 2544 และสัญญากําหนดใหตองปรับคาธรรมเนียมเพิ่มขึ้นแตละปดวย
อัตรา CPI ของเยอรมนี และ กรุงเทพมหานคร ที่ประมาณ 1.3% และ 3%  ตามลําดับ   

และสมมติฐานที่ใชในการประมาณการคางานบํารุงรักษาอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟาหลังหมด
สัญญา 10 ป (ป 2557-2572) จะใชตัวเลขจากคาธรรมเนียมรายปตามฐานของสัญญาเดิม โดยประมาณคา
บํารุงรักษาตอปดังนี้ 
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- รอยละ 60 ของคาธรรมเนียมรายปจะแปรผันตามจํานวนขบวนรถไฟฟา เกิดจากคาบํารุงรักษาขบวนรถไฟ
ฟา ดังนั้น จะมีการปรับเพ่ิมขึ้นตามจํานวนรถไฟฟาที่ลงทุนเพิ่มขึ้นในแตละป โดยรถไฟฟาประเภท 4 และ 
6 Cars จะมีคาใชจายในการบํารุงรักษาเปน 1.2 และ 1.8 เทาของรถไฟฟาขนาด 3 Cars ตามลําดับ   

- รอยละ 40 ของคาธรรมเนียมรายป ถือเปนคาบํารุงรักษาระบบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ เชน ระบบปด-เปดประตู
ชานชาลา ระบบไฟสํารอง ระบบควบคุม SCADA System  และบริษัทฯ อาจวาจางบริษัทในประเทศ
ดําเนินการซอมบํารุงระบบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งคาดวาจะทําใหตนทุนคาบํารุงรักษาในสวนนี้ลดลง
ประมาณรอยละ 30 

 
- คาจางบริหารโครงการ (Project Management)  
สําหรับคาจางบริหารโครงการระยะที่ 2 กับกิจการรวมคา ซีเคอีที (Joint Venture CKET) ซึ่งจะตองชําระต้ังแต
บริษัทฯ เร่ิมใหบริการที่กอใหเกิดรายได คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 240.75 ลานบาท (รวม VAT) แบงชําระออกเปน 
60 งวด เปนรายเดือน มีรายละเอียดการชําระเงินตอป ดังนี้ 

(ลานบาท) 2547 2548 2549 2550 2551 2552 
คาบริหารโครงการ 42.80 62.06 46.01 38.52 32.63 18.72 
หมายเหตุ: คาธรรมเนียมดังกลาว ยังไมรวมการปรับคาบริหารโครงการตาม CPI ที่เกิดจริงของแตละป ตามขอกําหนดของสัญญา  

ทั้งนี้ รายละเอียดของสัญญา โปรดดูในหัวขอ 13.1 สรุปสาระสําคัญของสัญญา หนา 191 
- คาพลังงาน (Energy Cost) 
คาพลังงานไฟฟาที่ใชต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 จนถึง 31 ธันวาคม 2548 เฉลี่ยเดือนละ ประมาณ  27.24 ลาน
บาท  
ก.  คาไฟฟาสําหรับการเดินรถ   

จะคํานวณจาก ประมาณการกระแสไฟฟาที่ใชในการเดินรถ  และอัตราคาไฟฟา  โดยปริมาณกระแสไฟฟาที่ใช
จะแปรผันตามประเภทขบวนรถไฟฟา (3 Cars Train หรือ 4 Cars Train หรือ 6 Cars Train) จํานวนเที่ยวการ
เดินรถ  ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 
จํานวนเที่ยวการเดินรถในแตละวันจะคํานวณจากจํานวนขบวนรถไฟฟาที่สามารถใหบริการในชวงเวลาเรง

ดวน (Peak Hour) และนอกชวงเวลาเรงดวน (Off Peak Time)  ซึ่งในชวงเวลาเรงดวนคือ ต้ังแตเวลา 6.00-9.00 น. 
และ 16.30-19.30 น. หรือคิดเปน 6 ชั่วโมงตอวัน และจํานวนรถไฟฟาที่ใหบริการในชวงนอกเวลาเรงดวนอีก 12 ชั่ว
โมงตอวัน โดยจํานวนรถไฟฟาที่ใหบริการใน 2 ชวงเวลาดังกลาว จะพิจารณาตามความเหมาะสม โดยคํานึงถึงความ
สามารถในการรองรับผูโดยสารของรถไฟ และระยะหางของการรอคอยรถไฟ (Headway) ซึ่งระยะเวลาที่ใชในการ
เดินรถ 1 รอบจะใชเวลาทั้งสิ้นประมาณ 1 ชั่วโมง โดยเฉลี่ยรถไฟฟาแตละประเภทจะมีจํานวนเที่ยววิ่ง และการใช
กระแสไฟฟาเฉลี่ยดังนี้ 
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 จํานวนขบวน จํานวนเที่ยวตอวัน ปริมาณกระแสไฟฟาที่ใช

ตอป  
(ลานกิโลวัตตชั่วโมง) 

รถไฟฟาประเภท 3 ตู 19 260 25 
รถไฟฟาประเภท 3 ตู 24 360 34 
รถไฟฟาประเภท 4 ตู 24 354 45 
รถไฟฟาประเภท 4 ตู 30 450 57 
รถไฟฟาประเภท 6 ตู 30 456 87 

หมายเหตุ ปริมาณกระแสไฟฟาที่ใชในการเดินรถประเภท 3 Cars Train, 4 Cars Train และ 6 Cars Train จะใช
กระแสไฟฟา 288, 384 และ 576 กิโลวัตตช่ัวโมงตอเที่ยว  

 

ทั้งนี้ อัตราคาไฟฟาเฉลี่ยที่บริษัทฯ ตองจายตั้งแตเดือนม.ค. – ธ.ค. 2548 เทากับ 2.60 บาทตอกิโลวัตตชั่วโมง
คาดวาในป 2549 จะปรับขึ้นจากป 2548 รอยละ 8 (ซึ่งไดประมาณการสะทอนถึงผลกระทบจากการปรับเพ่ิมขึ้นของราคา
น้ํามันที่เกิดขึ้นในป 2548แลว)  หลังจากนั้นคาดวาจะเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.5 ตอป ซึ่งจากการคาดการณของ
บริษัทฯ เห็นวาอัตราการเพิ่มขึ้นดังกลาวควรจะนอยกวาประมาณการอัตราเงินเฟอ 

 
ข.  คาไฟฟาสําหรับสถานี อาคารบริหารและ ศูนยซอมบํารุง 

คาพลังงานไฟฟาที่ใชต้ังแต 1 มกราคม 2548 จนถึง 31 ธันวาคม 2548 เฉลี่ยเดือนละ ประมาณ  22.00 ลาน
บาท โดยการประมาณการอัตราการเพิ่มขึ้นของคาพลังงานในป 2549 เทากับรอยละ 8 ตอป (ซึ่งไดประมาณ
การสะทอนถึงผลกระทบจากการปรับเพ่ิมขึ้นของราคาน้ํามันที่เกิดขึ้นในป 2548 แลว)  และตั้งแตป 2550 
เปนตนไปคาดวาเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณรอยละ 2.5 ตอป ตามลําดับ จากการคาดการณของบริษัทฯ เห็นวา
อัตราการเพิ่มขึ้นดังกลาวควรจะนอยกวาประมาณการอัตราเงินเฟอ 

 

- คาเบี้ยประกันภัย 
คาเบี้ยประกันภัยจายในป 2547 รวมเทากับ 49.19 ลานบาท และภายหลังจากการตออายุกรมธรรม คาเบี้ยประกัน
ในป 2548 เทากับ 117.73 ลานบาท  ทั้งนี้ คาเบี้ยประกันดังกลาว จะปรับเพ่ิมขึ้นตามจํานวนรถไฟฟาที่เพ่ิมขึ้น  ทั้ง
นี้ คาดวาคาเบี้ยประกันจะปรับเพ่ิมขึ้นในอัตรารอยละ 0.095 ของมูลคาขบวนรถไฟฟาที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งเปนอัตราที่เปน
ไปตามสัญญาประกันภัย 

  

- เงินตอบแทนรฟม.จากรายไดคาโดยสาร 
เปนเงินตอบแทนที่บริษัทฯ ตองจายชําระตลอดอายุสัญญาสัมปทานนับต้ังแตปที่เร่ิมมีรายไดคาโดยสาร เปนระยะ
เวลา 25 ป ซึ่งเงินตอบแทนที่บริษัทฯ จะตองชําระประกอบดวย 2 สวนไดแก เงินตอบแทนที่ระบุเปนจํานวนเงิน 
และเงินตอบแทนที่กําหนดเปนรอยละของรายไดคาโดยสาร ตามที่ระบุในสัญญาสัมปทาน (รายละเอียดแสดงใน
หัวขอที่ 13.1 สรุปสาระสําคัญของสัญญา หนา192) 
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12.3.1.4.  ประมาณการคาใชจายในการขายและบริหาร 
- เงินตอบแทนรายปจากรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 
เปนเงินตอบแทนที่บริษัทฯ ตองจายชําระตลอดอายุสัญญาสัมปทานนับต้ังแตปที่เร่ิมบริการที่กอใหเกิดรายไดเปน

ระยะเวลา 25 ป ซึ่งประกอบดวยเงินตอบแทนที่ระบุเปนจํานวนเงิน และเงินตอบแทนที่กําหนดเปนรอยละของรายไดจากการ
พัฒนาเชิงพาณิชย ตามที่ระบุในสัญญาสัมปทาน (รายละเอียดแสดงในหัวขอ 13.1 สรุปสาระสําคัญของสัญญา หนา
192) 

- คาใชจายทางการตลาดและโฆษณาประชาสัมพันธ 
บริษัทฯ มีนโยบายในการตั้งงบประมาณสําหรับใชเปนคาใชจายทางการตลาดและโฆษณาประชาสัมพันธ โดยอิง

ตามขนาดของรายได โดยกําหนดไวในอัตรารอยละ 3 ของรายไดคาโดยสารในแตละป โดยในชวงแรกจนถึงป 2552 กําหนดวง
เงินไวไมเกินปละ 30 ลานบาทและหลังจากนั้นกําหนดไวปละ 20 ลานบาท 
 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล  

บริษัทฯ ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุนเลขที่  1029(1)/2546 ตามพระราชบัญญัติสงเสริมการลงทุน พ.ศ.2520  
สําหรับรายไดคาโดยสาร เปนระยะเวลา 8 ปนับต้ังแตวันที่เร่ิมเปดใหบริการ กลาวคือ ในชวง 8 ปแรกของการดําเนินการ (ไมใช
ปปฏิทิน) กําไรสุทธิจากกิจการเดินรถจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล  และหากเกิดผลขาดทุนในชวงที่ไดรับสิทธิ
ประโยชนดังกลาว บริษัทฯ สามารถใชผลขาดทุนสะสมที่เกิดขึ้นในระหวางนั้นไปหักออกจากกําไรสุทธิที่เกิดขึ้นภายหลังระยะ
เวลาที่ไดรับยกเงินภาษีเงินไดนิติบุคคลมีกําหนดเวลาไมเกิน 5 ป นับต้ังแตวันพนกําหนดเวลานั้น ทั้งนี้ ในชวงที่ไดรับสิทธิ
ประโยชนหากบริษัทฯ มีกําไรจากกิจการเดินรถบริษัทฯ จะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลโดยไมตองนําผลขาดทุนในชวง
ดังกลาวมาหักออก สําหรับรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยหลังหักคาใชจายแลวหากมีผลกําไรจะตองเสียภาษีเงินไดนิติ
บุคคลตามปกติ คือ รอยละ 30 

ทั้งนี้ ในชวง 8 ปนี้ หากปใดบริษัทมีกําไรจากการพัฒนาเชิงพาณิชย แตมีผลขาดทุนจากกิจการเดินรถ สามารถนํา
ผลขาดทุนดังกลาวมาหักลบจากกําไรจากการพัฒนาเชิงพาณิชยกอนนําไปคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล 

 
12.3.1.5.  ประมาณการเงินลงทุนในตนทุนโครงการ 

บริษัทฯ มีแผนในการลงทุนเพิ่มจํานวนขบวนรถไฟฟา เพ่ือรองรับปริมาณผูโดยสารที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นในอนาคต โดย
ในเฟสแรกจะทําการเพิ่มขบวนรถไฟฟา จากปจจุบันที่มีขบวนรถไฟฟาที่ใหบริการอยูรวมทั้งสิ้น 19 ขบวนๆ ละ 3 ตู  เพ่ิมขึ้นเปน 
24 ขบวน ๆ ละ 3 ตู โดยจะเริ่มสั่งซื้อในป 2550 และคาดวาบริษัทผูผลิตจะสามารถผลิตและนําสงรถไฟฟาไดในป 2552  และ
เพ่ือใหสามารถใหบริการผูโดยสารที่จะเพิ่มขึ้นอยางมากโดยเฉพาะในชวงชั่วโมงเรงดวน บริษัทฯ จึงมีแผนที่จะเพิ่มทั้งจํานวน
รถไฟและจํานวนตูในขบวนรถไฟฟาแตละขบวน โดย ป 2553 เปลี่ยนเปนรถไฟฟาขบวนละ 4 ตูและป  2557 เปนขบวนละ 6 ตู 
ซึ่งการเพิ่มจํานวนตู ดังกลาวทําใหบริษัทฯ ตองมีการปรับปรุงระบบประตูชานชาลาเพื่อใหสามารถรองรับระบบรถไฟฟาได  ทั้ง
นี้ รายละเอียดเงินลงทุนดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 
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ตารางรายละเอียดเงินลงทุนในตนทุนโครงการ 

 มูลคาเงินลงทุนรวม  
(ลานบาท)  
ณ ป 2549  

มูลคาเงินลงทุนรวม  
(ลานบาท)  

ณ ปที่ลงทุน * 

กําหนดแลวเสร็จ
พรอมใหบริการ 

กําหนดการชําระเงิน 

ซื้อรถไฟฟา 5 ขบวน (ขบวนละ 3 ตู)  
ขบวนละ 6 ลานยูโร  

1,440.000 ลานบาท 1,458.720 ลานบาท ป 2552 กําหนดแบงชําระออกเปน 3 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 25%  45% และ 30% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2550 2551  
และ 2552 ตามลําดับ 

ลงทุนในอุปกรณเพิ่มเติมตางๆ 213 ลานบาท 213 ลานบาท ป 2549 ชําระ 100% ในป 2549 
เปลี่ยนระบบประตูชานชาลา และปรับอาณัติสัญญาณ 
ใชเงินจํานวน 4.8 ลานยูโร 

230.40 ลานบาท 239.50  ลานบาท ป 2553 กําหนดแบงชําระออกเปน 2 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 50% และ 50% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2552 และ 2553 

เพิ่มจํานวนตู  จาก 3 ตู เปน 4 ตู ตอขบวน สําหรับ
รถไฟฟาที่ใหบริการอยูจํานวน 24 ชุดๆ ละ 1.5 ลานยูโร 

1,728.000 ลานบาท 1,773.22 ลานบาท ป 2553 กําหนดแบงชําระออกเปน 3 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 25%  45% และ 30% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2551 2552  
และ 2553 ตามลําดับ 

ซื้อรถไฟฟา 6 ขบวน (ขบวนละ 4 ตู)  
ขบวนละ 7.5 ลานยูโร  

2,160.000 ลานบาท 2,274.53 ลานบาท ป 2555 กําหนดแบงชําระออกเปน 3 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 25%  45% และ 30% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2553 2554  
และ 2555 ตามลําดับ 

ซื้อเครื่องเติมเงินในบัตรโดยสาร จํานวน 132 เครื่อง 
โดยติดตั้งทางขึ้นลง 33 จุดๆ ละ 4 เครื่องใชเงินลงทุน
รวม 330 ลานบาท 

330.000 ลานบาท 352.01  ลานบาท ป 2555 กําหนดแบงชําระออกเปน 2 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 50% และ 50% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2554 และ2555 

เพิ่มจํานวนตู จาก 4 ตู เปน 6 ตูตอขบวน สําหรับ รถไฟ
ฟาที่มีอยูเดิมจํานวน 30 ชุดๆ ละ  
3.45 ลานยูโร 

 4,968.000 ลานบาท 5,368.32  ลานบาท ป 2557 กําหนดแบงชําระออกเปน 3 งวด 
ดังนี้คือ ชําระ 25%  45% และ 30% ของมูลคาเงินลงทุนในป 2555 2556  
และ 2557 ตามลําดับ 

หมายเหตุ  *  คํานวณจากมูลคาเงินลงทุนรวมที่ประมาณ ณ ตนป 2549 (ใชอัตรา 1 ยูโร = 48 บาท) โดยสมมติใหมีการปรับเพิ่มขึ้นดวยอัตรา CPI ของเยอรมนี ที่ประมาณรอยละ 1.30 ตอป จนถึงปที่มีการชําระเงินงวดแรก  
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จากตารางการลงทุนในรถไฟฟาขางตน สามารถสรุปจํานวนขบวนรถไฟฟาที่พรอมใหบริการไดดังนี้ 

 (จํานวนขบวนรถไฟฟา) จํานวนรถไฟฟา
ประเภท 3 ตู 

จํานวนรถไฟฟา
ประเภท 4 ตู 

จํานวนรถไฟฟา
ประเภท 6 ตู 

2547 - 2551 19 - - 

2552 24 - - 

2553 - 2554 - 24 - 

2555 – 2556 - 30 - 

ต้ังแตป 2557 เปนตนไป - - 30 

 
ทั้งนี้ แหลงเงินทุนสําหรับใชในการลงทุนดังกลาว จะประกอบดวยหลายสวนดวยกัน เชน แหลงเงินทุนจากการ

ระดมทุนจากการเสนอขายหุนแกกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน จํานวน 296.69 ลานหุน หรือ 296.69 ลานบาท ซึ่งไดมีการ
เสนอขายไปแลวชวงปลายเดือนธันวาคม 2548 รวมถึงการเสนอขายหุนแก รฟม. จํานวน 2,987.50 ลานหุน หรือ 2,987.50 
ลานบาท และการระดมทุนจากการขายหุนเพิ่มทุนแกประชาชน จํานวน 1,315.81 ลานหุน ซึ่งหลังจากการระดมเงินทุนดังกลา
วจะทําใหสภาพคลองของบริษัทฯ ดีขึ้น ประกอบกับบริษัทฯ มีวัตถุประสงคจะนําเงินบางสวนจากการระดมทุนดังกลาวไปชําระ
คืนเงินกูยืมแกสถาบันการเงิน ซึ่งจะมีการพิจารณาตามความเหมาะสม  นอกจากนี้ หลังจากที่บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจ
และสามารถมีกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงานไดในอนาคต กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะเปนแหลงเงินทุน
สําคัญของบริษัทฯ เพ่ือใชในการลงทุนเพิ่มขบวนรถไฟฟา รวมถึงอุปกรณงานระบบ และระบบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของตอไป ซึ่งแผน
การลงทุนของบริษัทฯ นอกจากจะพิจารณาจากประมาณการจํานวนผูโดยสารในอนาคตที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นในแตละป บริษัทฯ 
จะตองคํานึงถึงประสิทธิภาพการใหบริการและความปลอดภัยใหไดมาตรฐานเปนสําคัญเชนกัน ทั้งนี้ จํานวนผูโดยสารที่ระบบ
สามารถรองรับไดเฉลี่ยตอวัน เทากับ 336,680 คน โดยประมาณจากจํานวนรถไฟฟาประเภท 3 ตูที่มีอยูทั้งหมด 19 ขบวน  ซึ่ง
หากมีการเพิ่มจํานวนรถไฟฟาเพิ่มขึ้นเปน 30 ขบวนโดยเปนประเภท 6 ตูทั้งหมด จะทําใหจํานวนผูโดยสารสูงสุดที่ระบบรองรับ
ไดจะเพิ่มขึ้นเปน 1,086,000 คนตอวัน  ทั้งนี้ จํานวนขบวนรถไฟฟาที่ลงทุนเพิ่ม และความสามารถในการรองรับจํานวนผู
โดยสาร (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 13.3 จํานวนผูโดยสารสูงสุดที่ระบบรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคล
สามารถรองรับได หนา218) 

12.3.2.  บริษัท เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
1. โครงสรางรายไดหลักของเมโทร มอลล จะประกอบดวย 

1.1. รายไดจากการใหเชาพ้ืนที่รานคาปลีกภายในสถานีรถไฟฟา ตลอดจนพื้นที่ชั้นใตดินอาคารจอดและจรสถานี    
ลาดพราว จํานวนทั้งสิ้น 11 สถานี โดยทั้ง 11 สถานีมีพ้ืนที่เชารวม 12,359 ตารางเมตรซึ่งคาดวาจะมีอัตราคาเชา
เฉลี่ยประมาณ 1,500 บาทตอตารางเมตรตอเดือนในปแรกที่เปดดําเนินการ  และจะปรับเพ่ิมขึ้นทุก 3 ปตามอัตรา
ตลาด  โดยจะเรียกเก็บจากผูเชาพ้ืนที่เปนรายเดือน 
ทั้งนี้ เมโทร มอลล ไดทําการเปดพ้ืนที่เชาแลวในไตรมาส 3 โดยเริ่มจากสถานีสุขุมวิทเปนสถานีแรกในเดือน

กันยายน 2548 และสถานีพหลโยธินในเดือนธันวาคม 2548 โดยมีอัตราการเชารอยละ 87 และ รอยละ 58 ตามลําดับ และจะ
เปดดําเนินการอีก 2 สถานีคือ สถานีศูนยวัฒนธรรมแหงประเทศไทย และสถานีสวนจตุจักรในป 2549 สวนที่เหลืออีก 7 สถานี
คาดวาจะสามารถเปดดําเนินการไดในป 2550 
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1.2. รายไดคาสิทธิการเชา 10,000 บาทตอตารางเมตรสําหรับสัญญา 3 ป และสามารถตอไดอีก 3 ป โดย เมโทร มอลล 
จะไดรับรายไดคาสิทธิการเชา 3 ปคร้ัง 

2. คาใชจายหลักของเมโทร มอลล จะประกอบดวย 
2.1. สวนแบงรายไดที่จะตองชําระใหแกบริษัทฯ  เทากับ รอยละ 25 ของรายไดตามบัญชีกอนหักคาใชจายใด ๆ สําหรับ 

5 ปแรก  และเพิ่มเปนรอยละ 35 ของรายไดตามบัญชีกอนหักคาใชจายใด ๆ ต้ังแตป 2553 ไปจนถึงปสิ้นสุดอายุ
สัญญา จายชําระเปนรายเดือน 

2.2. คาใชจายสวนกลางที่ตองชําระใหแกบริษัทฯ ในอัตรา 550,000 บาทตอเดือนสําหรับ 11 สถานี โดยจายชําระเปน
รายเดือน 

2.3. ตนทุนการใหบริการ ประกอบดวย สวนแบงรายได คาใชจายสวนกลางที่ตองจายใหแกบริษัทฯ คาสาธารณูปโภค 
ตาง ๆ คิดเปนอัตราเฉลี่ยประมาณรอยละ 46 ของรายไดรวมตลอดอายุสัมปทาน หรือประมาณรอยละ 44 ถึงรอย
ละ 47 ของรายไดรวมในแตละป ซึ่งรวมสวนแบงรายไดที่ตองจายใหแกบริษัทฯ ตามขอ 2.1 และคาใชจายสวน
กลางในขอ 2.2 แลว ทั้งนี้ ประมาณการตนทุนดังกลาว ใชฐานขอมูลจริงของสาขาสุขุมวิทที่เปดใหบริการแลว 
ประกอบกับการคาดการณของผูบริหาร  

2.4. คาใชจายในการขายและบริหาร ประมาณรอยละ 24 ของรายไดรวมตลอดอายุสัมปทาน หรือประมาณรอยละ 24 
ถึงรอยละ 25 ของรายไดรวมในแตละป ซึ่งประมาณจากขอมูลจริง ประกอบกับการคาดการณของผูบริหาร 

 
3. การลงทุน 

เมโทร มอลล มีการลงทุนปรับปรุง และตกแตงพ้ืนที่รานคาปลีกในป 2547 และป 2548 จํานวน 210.13 ลานบาท 
และ 20.32 ลานบาทตามลําดับ และแผนการลงทุนในปตอ ๆ ไป ดังตารางดังนี้ 

  
ป 2549 2553 2558 2563 2568 

มูลคาการลงทุน 
(ลานบาท) 

100.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

 

12.3.3. บริษัท ไตรแอดส เน็ทเวิคส จํากัด     
1. โครงสรางรายไดหลักของไตรแอดส จะประกอบดวย 

1.1. รายไดหลักมาจากการจัดหาโฆษณาในรูปแบบของปายโฆษณาทั้งในสถานีและในตัวรถไฟฟา ซึ่งกลองปาย
โฆษณามีจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 1,700 ปายในสถานี โดยมีอัตราคาเชาเฉลี่ยของปายอยูระหวาง 8,000 บาท ถึง 
72,000 บาทตอเดือนตอปาย ขึ้นอยูกับขนาดของปาย และสถานที่ติดต้ัง โดยในปแรกจะมีสวนลดใหแกลูกคา
ประมาณรอยละ 15  นอกจากนี้ยังมีรายไดจากปายโฆษณาในรถไฟฟาทั้งหมด 19 ขบวน โดยมีนโยบายใหลูกคา
ซื้อโฆษณาแบบเหมาทั้งขบวนโดยมีอัตราคาเชาเฉลี่ยประมาณ 200,000 บาทตอเดือนตอขบวน นอกจากนี้ไตร
แอดสยังมีรายไดจากคาเชาโฆษณาสติ๊กเกอรจํานวน 179 ปายโดยมีอัตราคาเชาเฉลี่ยอยูระหวาง 17,000 บาท จน
ถึง 150,000 บาทตอเดือนตอปาย ขึ้นอยูกับขนาดของปายและสถานที่ติดต้ัง โดยบริษัทมีนโยบายในการปรับอัตรา
คาเชาของปายโฆษณาทั้งหมดเพิ่มขึ้น ทุก 2 ป 

1.2. อัตราการเชาของปายในสถานีมีอัตราเริ่มตนที่รอยละ 20 ของจํานวนปายทั้งหมด (รวมปายโฆษณา กับปายสติ๊ก
เกอร) ซึ่งเปนอัตราจริงที่เปนอยูในชวงเดือนสิงหาคม – ธันวาคม 2548 และเพิ่มขึ้นในปตางๆจนถึงรอยละ 65 ในป 
2554-2572 ซึ่งประมาณอัตราคาเชาปายดังกลาวเปนไปตามการประมาณการของผูบริหารของบริษัท ซึ่งจะ
พิจารณาจากการคาดการณภาวะการแขงขัน การประเมินจากตําแหนงปายและการตอบสนองจากลูกคา ทั้งนี้ ใน
การกําหนดจํานวนปายสูงสุดของบริษัท จะประเมินจากพื้นที่ทั้งหมดที่คาดวาสามารถติดต้ังปายได และเพื่อเปนไป
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ตามหลักความระมัดระวังจึงไดประเมินอัตราการเชาไวที่รอยละ 65 อยางไรก็ตาม ในการลงทุนติดต้ังปายจะลงทุน
เมื่อลูกคาทําสัญญาเชากับบริษัทแลวเทานั้นในขณะที่อัตราการเชาปายในรถไฟฟาจะเริ่มตนที่รอยละ 94 ในป 
2548 ซึ่งเปนอัตราจริงที่เชาอยูชวงเดือนสิงหาคม – ธันวาคม 2548 และคาดวาจะคงอัตราสวนดังกลาวจนถึงป 
2572 

 
ทั้งนี้ ไตรแอดส  เร่ิมเปดในเดือนสิงหาคม 2548 จากสวนเหนือกอน 9 สถานี ต้ังแตสถานีศูนยวัฒนธรรม จนถึงบางซื่อ 

2. คาใชจายหลักของไตรแอดส จะประกอบดวย 
2.1. สวนแบงรายไดที่ตองชําระใหแกบริษัทฯ เทากับรอยละ 25 ของรายไดกอนหักคาใชจายใดๆ สําหรับ 5 ปแรก และ

เพ่ิมเปนรอยละ 35 ของรายไดกอนหักคาใชจายใดๆ ต้ังแตป 2553 ไปจนถึงปสิ้นสุดอายุสัญญา โดยจายชําระเปน
รายเดือน 

2.2. คาใชจายสวนกลางที่ตองชําระใหแกบริษัทฯ ในอัตรา 10,000 บาทตอเดือนตอสถานี รวมเปนเงิน 180,000.00 บาท
ตอเดือน โดยเก็บเปนรายเดือนในวันทําการวันสุดทายของแตละเดือน 

2.3. ตนทุนการใหบริการ ประกอบดวย สวนแบงราย และคาใชจายสวนกลางที่ตองชําระใหแกบริษัทฯ (ในขอ 2.1 และ 
2.2) คิดเปนอัตราเฉลี่ยประมาณรอยละ 46 ของรายไดรวมตลอดอายุสัมปทาน หรือประมาณรอยละ 41 ถึงรอยละ 
49 ของรายไดรวมในแตละป ซึ่งประมาณจากการคาดการณของผูบริหารของบริษัทฯ ประกอบกับขอมูลอุตสาห
กรรมของบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกันในตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งมีตนทุนอยูประมาณรอยละ 50 และ 45 
สําหรับงวด 9 เดือนแรกของป 2548 และป 2547 ตามลําดับ 

2.4. คาใชจายในการขายและบริการ ซึ่งรวมถึงคาใชจายพนักงาน และคาโฆษณา และประชาสัมพันธตางๆ ประมาณ
รอยละ 16 ของรายไดรวม หรือระหวางรอยละ 15 ถึงรอยละ 25 ของรายไดรวมในแตละป ซึ่งประมาณจากการคาด
การณของผูบริหารของบริษัทฯ ประกอบกับขอมูลอุตสาหกรรมของบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกันในตลาดหลัก
ทรัพย ซึ่งมีคาใชจายในการขายและบริการประมาณรอยละ 24 และ 30 สําหรับงวด 9 เดือนแรกของป 2548 และป 
2547 ตามลําดับ 

3. การลงทุน 
ไตรแอดส มีการลงทุนในระบบไฟ และกลองโฆษณา คิดเปนจํานวนเงิน 22.00 ลานบาทในป 2548 และมีแผน

การลงทุน 35.00 ลานบาทในป 2549 และคาดวาเงินลงทุนจะเพิ่มตามจํานวนกลองปายที่จะเพิ่มขึ้น โดยเงินลงทุนตอปายจะ
อยูระหวาง 20,000 บาท ถึง 157,000 บาท ขึ้นอยูกับขนาดของปาย และสถานที่ติดต้ัง  

12.4. คาตอบแทนผูสอบบัญชี 

ในรอบบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 คาตอบแทนของผูสอบบัญชี คือ สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด 
คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 1,180,000 บาท โดยเปนคาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) ของบริษัทฯ และบริษัทยอยอีก 3 
บริษัท โดยมีรายละเอียดคาสอบบัญชีดังนี้ 

ตารางสรุปคาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) ของบริษัทฯ และบริษัทยอย สําหรับป 2548 
ชื่อบริษัทผูจายคาตอบแทน ชื่อผูสอบบัญชี คาสอบบัญชี (บาท) 
บมจ.รถไฟฟากรุงเทพ รุทร  เชาวนะกวี 700,000 

บจก.บีเอ็มซีแอล เน็ทเวิรค ศิราภรณ   เอื้ออนันตกุล 110,000 
บจก.ไตรแอดส เน็ทเวิคส ศิราภรณ   เอื้ออนันตกุล 180,000 

บจก.เมโทร มอลล ดีเวลลอปเมนท ศิราภรณ   เอื้ออนันตกุล 190,000 
รวมคาตอบแทนจากการสอบบัญชี 1,180,000 



บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 187 

ทั้งนี้ บริษัทฯ และบริษัทยอยดังกลาว ไมมีภาระคาบริการอื่น (Non-Audit Fee) ที่จะตองชําระใหแกผูสอบบัญชี  
สํานักงานสอบบัญชีที่ผูสอบบัญชีสังกัด และบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกับผูสอบบัญชีและสํานักงานสอบบัญชีที่ผูสอบบัญชี
สังกัดแตอยางใด   

12.5. ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 

12.5.1. จํานวนผูโดยสาร และอัตราคาโดยสาร 

เนื่องจากจํานวนผูโดยสารจํานวนเที่ยวการเดินทาง หรือจํานวนสถานีเฉลี่ยที่ผูโดยสารเดินทาง รวมถึงอัตราคา
โดยสารของโครงการจะมีผลกระทบตอรายไดคาโดยสาร ซึ่งเปนรายไดหลักของบริษัทฯ โดยตรง ซึ่งปจจัยดังกลาวจะเปลี่ยน
แปลงไปตามปจจัยแวดลอมตางๆ ที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ไดแก ความตองการเดินทางของผูโดยสาร ความเชื่อ
ม่ันในระบบความปลอดภัยของบริษัทฯ ความหนาแนนของปริมาณการจราจรบนทองถนน ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  ราคาน้ํา
มัน อัตราคาโดยสาร ปริมาณและคุณภาพของระบบขนสงมวลชนอื่นๆ ซึ่งเปนทางเลือกในการเดินทาง  กําหนดการแลวเสร็จ
ของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายรอบสถานี รวมถึงแผนงานและโครงการสวนตอขยายระบบขนสงมวลชนตางๆ ของรัฐ
บาล เปนตน  ซึ่งจะสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ มีขอไดเปรียบจากเสนทางการเดินรถที่มีศักยภาพเชิงพาณิชยสูง ทั้งนี้ เสนทางที่บริษัทฯ ใหบริการครอบคลุมศูนยกลาง
การคา แหลงธุรกิจ แหลงชุมชนขนาดใหญ และสามารถเชื่อมโยงกับระบบขนสงมวลชนอื่น เชน รถไฟฟา BTS และรถไฟ ดังนั้น 
กลุมลูกคาเปาหมายที่จะใชบริการจึงมีฐานที่คอนขางกวางครอบคลุมกลุมผูบริโภคเกือบทุกกลุม อาทิ กลุมนักเรียน นักศึกษา 
นักธุรกิจ กลุมคนทํางาน รวมถึงกลุมนักทองเที่ยว นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีนโยบายที่จะใชแผนสงเสริมการตลาด เชน การให
สวนลดคาโดยสารสําหรับผูที่ใชบัตรเติมเงิน นักเรียน นักศึกษา ในชวงแรก ๆ ของการใหบริการ เพ่ือขยายฐานกลุมลูกคาเปา
หมายใหกวางขึ้น อีกทั้งยังเปนการกระตุนใหมีการเดินทางโดยใชรถไฟฟามากขึ้นและทดแทนการเดินทางโดยระบบขนสงมวล
ชนอื่น ซึ่งจะทําใหระบบขนสงมวลชนระบบรางเขามามีบทบาทสําคัญในชีวิตประจําวัน และเปนทางเลือกสําคัญในลําดับแรก ๆ 
สําหรับการเดินทางของคนกรุงเทพมหานคร และปริมณฑลมากขึ้น  โดยจะสงผลใหรายไดของบริษัทฯ เติบโตขึ้นอยางมั่นคง
และตอเนื่อง 

12.5.2. นโยบายจากภาครัฐ 

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ จะเปนไปภายใตสัญญาสัมปทานซึ่งอยูภายใตการกํากับดูแลของ รฟม. รวมถึงการ
เขามามีบทบาทในกําหนดอัตราคาโดยสาร แตเนื่องจาก รฟม. เปนหนวยงานรัฐที่ดูแลจัดระบบขนสงมวลชน ซึ่งจะคํานึงถึง
ประโยชนตอสังคมสวนรวม จึงอาจจะมีความขัดแยงกับการกําหนดราคาโดยคํานึงถึงผลตอบแทนในเชิงพาณิชย อันอาจจะสง
ผลกระทบโดยตรงตอรายไดของบริษัทฯ  อยางไรก็ตาม ในชวงที่ผานมา รฟม. ไดมีการขอความรวมมือจากบริษัทฯ ในการ
กําหนดอัตราคาโดยสารในอัตราสวนลดพิเศษ โดยมีการกําหนดเงื่อนไขในการชําระเงินชดเชยใหแกบริษัทฯ หากรายไดไมเปน
ไปตามประมาณการขั้นตํ่าที่ตกลงไว อยางไรก็ดี ในกรณีที่รัฐบาลไดมีการกําหนดใหบริษัทฯ กําหนดอัตราคาโดยสารรถไฟฟา
มหานครสายเฉลิมรัชมงคลซึ่งดําเนินการโดยบริษัทฯ ในราคา 15 บาท ตลอดสายตามนโยบายเบื้องตนของรัฐบาลนั้น ยอมสง
ผลใหอัตราคาโดยสารไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญาสัมปทาน ซึ่งในกรณีดังกลาว ที่ผานมาแมจะมิไดมีการกําหนดไวใน
สัญญาสัมปทาน  รัฐบาลไดจายคาชดเชยบางสวนใหแกบริษัทฯ ตัวอยางเชน การที่บริษัทฯ กับ รฟม. ไดเขาทําบันทึกขอตก
ลงการทดลองปรับลดอัตราคาโดยสารลงวันที่ 6 มกราคม 2548 ดังนั้น รัฐบาลจะพิจารณาจายคาชดเชยใหแกบริษัทฯ สําหรับ
ความเสียหายตอรายไดที่ลดลงในลักษณะเดียวกันกับการเขาทําบันทึกขอตกลงดังกลาวขางตน 

นอกจากนี้ รฟม.ยังมีแผนที่จะซื้อหุนของบริษัทฯ ตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาสัมปทาน ที่กําหนดใหรฟม.สามารถ
ใชสิทธิซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ไดในจํานวนไมเกินรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียน ในราคาตามมูลคาที่ตราไว ซึ่งหาก 
รฟม.มีการใชสิทธิซื้อหุนดังกลาว จะทําใหเกิด Dilution effect ตอผูถือหุนปจจุบันทั้งในแงของการควบคุม (Control) สัดสวน
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การถือหุน และผลตอบแทนที่พึงไดรับ (Shareholder Stake) เนื่องจากหากผูถือหุนทั้งหมดไมเขารวมประชุมพรอมกัน จะเปน
ผลใหหุนที่ รฟม คาดวาจะซื้อจํานวนรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนนั้น มีคะแนนเสียงเกินกวารอยละ 25 ของจํานวนเสียงของผู
ที่เขารวมประชุมและมีสิทธิออกเสียง เปนผลให รฟม. สามารถเขามามีสิทธิในการคัดคาน (Veto right) การลงมติที่ตองการ
คะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนซึ่งมาเขาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่
ประชุมผูถือหุนได 

12.5.3. ผลกระทบจากแผนการขยายโครงขายระบบขนสงมวลชน 

การเปลี่ยนแปลงหรือความลาชาของแผนการขยายโครงขายระบบขนสงมวลชน  ภายใตการดําเนินงานตามแผน
แมบทรถไฟฟา (URMAP2) รวมถึงการปรับปรุงสิ่งอํานวยความสะดวกในการเชื่อมตอการเดินทางระหวางระบบรถไฟฟากับ
ระบบขนสงประเภทอื่น อาจสงผลใหจํานวนผูโดยสารของระบบรถไฟฟาสายรัชมงคลลดลงจากที่คาดการณ  อยางไรก็ตาม ใน
สวนของการขยายเสนทางระบบรถไฟฟาตามแผนแมบทดังกลาว บริษัทฯ เองมีแผนที่จะเขารวมประมูลเพ่ือเปนผูใหบริการเดิน
รถ โดยเฉพาะในเสนทางที่ตอเนื่องจากสายเฉลิมรัชมงคล ซึ่งหากบริษัทฯ ไดรับการคัดเลือกใหเปนผูใหบริการเดินรถในสวนตอ
ขยายดังกลาว จะเปนปจจัยเสริมใหศักยภาพในการประกอบธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
และถือเปนมูลคาสวนเพิ่มแกผูถือหุนของบริษัทฯ ตอไป  อยางไรก็ดี หากบริษัทฯ จะไมไดรับการคัดเลือกใหเปนผูใหบริการใน
สวนตอขยาย บริษัทฯ ยังสามารถไดรับประโยชนจากสวนตอขยายในแงของการเปน Feeder ใหแกเสนทางเดินรถสายปจจุบัน
ที่บริษัทฯ ดําเนินการอยู ซึ่งจะเปนการเพิ่มจํานวนผูโดยสารเขาสูระบบหลักของบริษัทฯ  

12.5.4. รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย   

ความผันผวนของรายไดเชิงพาณิชยขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการดวยกัน ความลาชาของกําหนดการเปดให
บริการเชิงพาณิชย  ภาวะเศรษฐกิจ และการแขงขันของสื่อโฆษณาตาง ๆ รวมถึงจํานวนผูโดยสารที่เขามาใชบริการ ซึ่งอาจจะมี
ผลตออัตราการเชาพ้ืนที่ หรือการใชสื่อโฆษณาตาง ๆ รวมถึงอัตราคาเชา และราคาสื่อโฆษณา ที่จะสงผลกระทบตอรายไดจาก
การพัฒนาเชิงพาณิชย และสวนแบงรายไดของบริษัทฯ ที่คาดวาจะไดรับในอนาคต  อยางไรก็ตาม การที่บริษัทฯ ไดใหสิทธิแก
บริษัทยอย หรือบริษัทเอกชนอื่นเปนผูดําเนินการในการพัฒนาเชิงพาณิชยดังกลาว ถือเปนการบริหารความเสี่ยงที่อาจจะเกิด
ขึ้นจากการพัฒนาเชิงพาณิชย โดยบริษัทฯ จะมีสวนแบงรายไดจากรายไดกอนหักคาใชจายของบริษัทดังกลาว โดยไมคํานึงถึง
ตนทุนหรือผลกําไรสุทธิของบริษัทนั้น ๆ  นอกจากนี้ การบริหารจัดการพื้นที่รานคา และการใหเชาพ้ืนที่สื่อโฆษณาโดยผาน
บริษัทยอย ทําใหแตละบริษัทสามารถมุงเนนการใหบริการแตละประเภท และเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารงานของแตละ
บริษัทไดเปนอยางดี  อีกทั้งยังเปนการเปดกวางใหแกนักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญและสนใจลงทุนในแตละประเภทธุรกิจเขามา
มีสวนรวมไดในอนาคต  โดยที่บริษัทฯ สามารถมุงเนนการใหบริการระบบขนสงมวลชนโดยรถไฟฟาไดอยางเต็มที่  

อยางไรก็ตาม รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยของบริษัทฯ มีสัดสวนไมมากนักเมื่อเทียบกับรายไดรวม และมีการ
ลงทุนไมมากนัก เชน การพัฒนาพื้นที่สําหรับใหเชาบริการเครื่องถอนเงินอัตโนมัติ ตูโทรศัพทสาธารณะ เปนตน หรือผูไดรับสิทธิ
เปนผูลงทุนเองทั้งหมด เชน การใหเชาพ้ืนที่ติดต้ังจอ LCD ภายในขบวนรถไฟฟา และติดต้ังจอ Plasma ในบริเวณสถานี 
เปนตน ทั้งนี้ รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยสวนใหญจะมาจากสวนแบงรายไดจากบริษัทยอย ในขณะที่เงินลงทุนที่ใชใน
การพัฒนาพื้นที่ดังกลาวบริษัทยอยที่ไดรับสิทธิจะเปนผูลงทุนเอง   รายไดหลักของบริษัทฯ คือ รายไดคาโดยสารคิดเปนสัดสวน
เฉลี่ยประมาณรอยละ 94 ในขณะที่รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยจะคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 6 ของรายไดคาโดยสาร
และรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยรวมตลอดอายุสัมปทาน 25 ป ซึ่งหากเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับ
บริษัทฯ ซึ่งดําเนินธุรกิจอยูในตางประเทศ จะพบวา สัดสวนรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยคอนขางจะใกลเคียงกัน คือ 
ประมาณรอยละ 8- 18 ของรายไดรวม ยกเวน MTR Corporation ซึ่งไดรับสัมปทานใหเปนผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูรอบ
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นอกสถานีรถไฟฟา เชน อาคารสํานักงาน เปนตน ซึ่งมีลักษณะที่คอนขางแตกตางจากการพัฒนาเชิงพาณิชยของบริษัทฯ และ
บริษัทอื่น ที่จะเปนการพัฒนาพื้นที่ภายในสถานีรถไฟฟาเทานั้น   

12.5.5. ความผันผวนของตนทุนคาโดยสาร 

ตนทุนคาโดยสาร จะถือเปนคาใชจายหลัก โดยมีสัดสวนประมาณรอยละ 64.51 และ 72.29 ของคาใชจายในการ
ดําเนินงานกอนดอกเบี้ยจายในป 2547 และ 2548 ตามลําดับ  โดยตนทุนคาโดยสารประกอบดวย คาซอมบํารุงอุปกรณงาน
ระบบและรางรถไฟฟา คาจัดหาอุปกรณอะไหล  และคาซอมบํารุงรักษางานโครงสรางทางวิศวกรรมโยธา ซึ่งเปนการทําสัญญา
ระยะเวลา 10 ป และ 7 ป ตามลําดับ  ทั้งนี้ หากสิ้นสุดอายุสัญญาดังกลาว บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงในการจัดหาผูซอมบํารุง
รายใหม ซึ่งอาจจะมีตนทุนที่เพ่ิมสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ทางบริษัทฯ มีนโยบายที่จะพัฒนาบุคลากรภายในใหมีความรูความเชี่ยว
ชาญยิ่งขึ้น  เพ่ือลดความเสี่ยงและคาใชจายในการซอมบํารุงในอนาคต 

นอกจากนี้ คาไฟฟาภายในสถานีและสวนที่เกี่ยวกับระบบการเดินรถไฟฟา ซึ่งคิดเปนอัตราสวนประมาณ 22% 
ของตนทุนคาโดยสาร เปนคาใชจายอีกตัวหนึ่งซึ่งจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯในอนาคต โดยเฉพาะใน
สภาวการณปจจุบันที่ราคาน้ํามันในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องซึ่งสงผลใหคาไฟฟาปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย  

12.5.6. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีแผนที่จะลงทุนเพิ่มขบวนรถไฟฟาเพื่อรองรับจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นในอนาคต  แตเนื่องจากอุปกรณ
ระบบรวมถึงรถไฟฟาจะตองมีการสั่งซื้อจากบริษัทผูผลิตในตางประเทศ และจะตองชําระเงินเปนเงินตราตางประเทศ ซึ่งอาจจะ
มีความผันผวนในเรื่องของราคา และอัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ ตนทุนในการเดินรถของบริษัทฯ ไดแก คาจัดหาอุปกรณ
อะไหล และคาเบี้ยประกัน จะตองมีการชําระเปนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น หากมีการลดลงของคาเงินบาท อาจจะสงผล
กระทบตอฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตไดเชนกัน  

12.5.7. ความผันผวนของคาตัดจําหนายตนทุนโครงการ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการบันทึกตนทุนทั้งหมด และคาใชจายที่เกี่ยวของกับโครงการเปนสินทรัพย ภายใตรายการ 
“ตนทุนโครงการ”  และจะตัดจําหนายตนทุนโครงการเปนคาใชจายตลอดอายุสัมปทาน 25 ป นับต้ังแตเร่ิมมีรายไดจากการให
บริการเดินรถ โดยเปนการตัดจําหนายตามวิธีจํานวนผลผลิต (Unit of Throughput or Unit of Production)  ซึ่งจะคํานวณจาก
จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด เปรียบเทียบกับจํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวดนั้น ๆ รวมประมาณการจํานวนผูโดยสาร
ตลอดอายุที่เหลือของสัมปทาน นั่นคือ คาตัดจําหนายตนทุนโครงการดังกลาวจะแปรผันตามจํานวนผูโดยสารจริง และ
ประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุสัมปทาน ซึ่งโดยปกติจํานวนผูโดยสารจะไมมากนักในชวงตนอายุโครงการแตมีแนว
โนมปรับตัวเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  ดังนั้น คาตัดจําหนายตนทุนโครงการจะมีจํานวนไมมากนักในชวงปแรก ๆ ของการใหบริการและจะ
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตามจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นในปตอ ๆ ไป  ซึ่งจะทําใหตนทุนคาโดยสารเพิ่มขึ้นตามไปดวยโดยเฉพาะในปที่
จํานวนผูโดยสารเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตาม จํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นดังกลาวนอกจากจะมีผลใหคาตัดจําหนายตนทุน
โครงการเพิ่มขึ้น ยังทําใหรายไดคาโดยสารของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นโดยตรง ซึ่งรายไดที่เพ่ิมขึ้นจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมขึ้นนาจะมี
ผลทําใหรายไดเพ่ิมขึ้นในสัดสวนที่สูงกวาคาตัดจําหนายตนทุนโครงการที่เพ่ิมขึ้น 

12.5.8. แผนการขยายเงินลงทุนในตนทุนโครงการ 

บริษัทฯ มีแผนในการลงทุนในระบบรถไฟฟาเพิ่มเติม ซึ่งรวมถึงการซื้อรถไฟฟาเพิ่ม การเปลี่ยนระบบประตูชาน
ชาลา และปรับอาณัติสัญญาณใหรองรับรถไฟฟาแบบ 6 ตูในอนาคต บริษัทฯ มีแผนจะใชแหลงเงินทุนจากหลายแหลงดวยกัน 
เชน เงินทุนจากการระดมทุนจากการเสนอขายหุนพนักงาน จํานวน 296.69 ลานบาท การเสนอขายหุนรฟม. จํานวน 2,987.50 
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ลานบาท และการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงการใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งจะมีการ
พิจารณาตามความเหมาะสม นอกจากนี้ หากบริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจและมีกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงานใน
อนาคตจะเปนแหลงเงินทุนสําคัญเพื่อใชในการลงทุนดังกลาว  อยางไรก็ตาม แผนการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ จะพิจารณาให
สอดคลองกับประมาณการจํานวนผูโดยสารในอนาคต รวมถึงประสิทธิภาพการใหบริการ และความปลอดภัยใหเปนไปตาม
มาตรฐานเปนสําคัญ 

12.5.9. สภาพคลองและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จะดีขึ้นภายหลังจากการระดมทุน 

ภายหลังจากการจําหนายหุนใหแกประชาชนและเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกรฟม. ในครั้งนี้ จะทําใหบริษัทฯ มีแหลง
เงินทุนจากการจําหนายหุนดังกลาวรวมทั้งสิ้นประมาณ 4,700 ลานบาท ซึ่งจะทําใหสภาพคลองของบริษัทฯ ดีขึ้น ประกอบกับ
บริษัทฯ มีวัตถุประสงคจะนําเงินดังกลาวไปใชในการจัดซื้อรถไฟฟาเพิ่มเติม รวมถึงลงทุนเพิ่มเติมในอุปกรณเพ่ือรองรับจํานวน
ผูโดยสารที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นในอนาคต ไดแก เครื่องออกเหรียญอัตโนมัติ เครื่องออกบัตรโดยสาร และประตูอัตโนมัติ  รวมถึง
การชําระคืนเงินกูใหแกสถาบันการเงิน และใชเปนเงินทุนหมุนเวียน  

นอกจากนี้ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนซึ่งคํานวณตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืม
ระยะยาวของบริษัทฯ ที่ 1.99:1 การจําหนายหุนเพิ่มทุนในครั้งนี้จะทําใหบริษัทฯ มีฐานะทางการเงินที่แข็งแรงขึ้นโดยมีอัตรา
สวนหนี้สินตอทุนตํ่าลงและเปนไปตามขอกําหนดและเงื่อนไขหลักของสัญญาเงินกูของบริษัทฯ ซึ่งกําหนดใหบริษัทฯ ตองดํารง
อัตราสวนหนี้สินตอทุนไมเกิน 1.7:1 ต้ังแตปที่ 3 ของการใหบริการที่กอใหเกิดรายไดเปนตนไป  

12.5.10. กําไรสุทธิปรับลดตอหุน (Fully Diluted Earnings Per Share) หลังการเพิ่มทุน 

ในป 2548 บริษัทฯ มีขาดทุนสุทธิเทากับ 1,715.99 ลานบาท และมีจํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระแลว 
7,350 ลานหุน (ยังไมรวมจํานวนหุนที่ออกและเสนอขายใหแกกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน จํานวน 296.69 ลานหุน) คิด
เปนขาดทุนตอหุนเทากับ 0.23 บาท ภายหลังจากที่บริษัทฯ ไดเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้  (ภายใตสมมติฐานวาไดมี
การจองซื้อหุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชน และไดเสนอขายหุนใหแก รฟม. จํานวน 2,987.5 ลานหุน) จํานวนหุนสามัญของ
บริษัทฯ ที่ออกและเรียกชําระแลว จะเพิ่มขึ้นเปน 11,950 ลานหุน ซึ่งจะมีผลใหกําไรตอหุนปรับลดตอหุนที่คิดจากฐานหุนภาย
หลังการเพิ่มทุนดังกลาว สําหรับป 2548 เทากับ  - 0.14 บาทตอหุน อยางไรก็ดี กําไรสุทธิปรับลดตอหุนดังกลาว ยังไมไดคํานึง
ถึงรายไดที่อาจเพิ่มขึ้นจากการนําเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนดังกลาวไปลงทุนเพื่อขยายธุรกิจในอนาคต ซึ่งจะสามารถ
เพ่ิมความสามารถในการสรางรายได และลดตนทุนทางการเงิน อันจะทําใหกําไรเพิ่มขึ้น หรือมีผลขาดทุนที่ลดลง 
 


