
 
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั วทิยุการบนิแห่งประเทศไทย จ ากดั ทีร่ะดบั “AAA” 
โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงการเป็นผู้ให้บริการการเดินอากาศแต่เพียงรายเดียวของประเทศไทย 
ตลอดจนสถติดิา้นความปลอดภยัทีด่ ีสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง และคณะผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์
ของบรษิัท ทัง้นี้ ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าสถานะเครดติของบรษิัทได้รบัการเสรมิเพิม่ขึ้นจาก
โอกาสการไดร้บัการสนับสนุนเป็นพเิศษจากรฐับาลในกรณีทีบ่รษิทัมปีญัหาทางการเงนิ อย่างไรกต็าม 
จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความอ่อนไหวของอุตสาหกรรมการบนิที่มต่ีอความเสี่ยงจาก
เหตุการณ์ต่าง ๆ 
 บรษิัทวิทยุการบินแห่งประเทศไทยเป็นรฐัวิสาหกิจที่มรีฐับาลไทยถือหุ้น 91% และที่เหลืออีก  
9% ถอืหุน้โดยบรษิทัสายการบนิต่าง ๆ รฐับาลไทยในฐานะรฐัภาคขีององค์การการบนิพลเรอืนระหว่าง
ประเทศ (International Civil Aviation Organization -- ICAO) มหีน้าทีร่บัผดิชอบในการด าเนินการให้
การขนส่งทางอากาศมคีวามปลอดภยัและมปีระสทิธภิาพโดยมพีื้นทีร่บัผดิชอบครอบคลุมเขตแถลงข่าว
การบนิกรุงเทพฯ (Bangkok Flight Information Region -- BKK FIR) ซึ่งประกอบไปดว้ยพื้นทีบ่รเิวณ
ประเทศไทย อ่าวไทย และบางส่วนของทะเลอนัดามนั ทัง้นี้ บรษิัทได้รบัมอบหมายจากรฐับาลใหเ้ป็น
ผูใ้หบ้รกิารควบคุมจราจรทางอากาศเพยีงรายเดยีวของประเทศซึ่งการใหบ้รกิารของบรษิัทนัน้เป็นไป
ตามมาตรฐานและระเบยีบวธิปีฏบิตัขิอง ICAO 
 การด าเนินงานของบรษิทัอยู่ภายใต้การก ากบัดูแลจากภาครฐัผ่านส านักงานการบนิพลเรอืนแห่ง
ประเทศไทย (กพท.) กระทรวงคมนาคม โดยคณะกรรมการของบรษิทัจ านวน 9 คนจาก 11 คนไดร้บั
การแต่งตัง้โดยรฐับาล ส่วนอกี 2 คนเป็นผูแ้ทนผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นบรษิทัสายการบนิสมาชกิ ซึง่คณะกรรมการ
ที่เป็นตัวแทนของรัฐบาลประกอบด้วยผู้แทนจากกระทรวงคมนาคมและกระทรวงการคลัง ทัง้นี้  
แผนวิสาหกิจและงบประมาณการลงทุนของบริษัทต้องได้รบัความเห็นชอบจากกระทรวงคมนาคม 
และคณะรฐัมนตรี เนื่องจากบริษัทเป็นองค์กรไม่แสวงหาก าไร วิธีคิดค่าบริการของบริษัทจึงยึด 
หลกัการชดเชยตน้ทุนทีเ่กดิขึน้โดยบรษิทัสามารถปรบัโครงสรา้งค่าบรกิารไดต้ามความเหมาะสมโดยที ่
การปรบัเปลีย่นโครงสรา้ง/อตัราค่าบรกิารควบคุมจราจรทางอากาศแต่ละครัง้จะต้องไดร้บัการอนุมตัจิาก
คณะกรรมการการบนิพลเรอืน  
 รายไดข้องบรษิทัมากกว่า 90% มาจากการใหบ้รกิารจราจรทางอากาศ โดยคาดว่าการจราจรทาง
อากาศจะเตบิโตไปในทศิทางเดยีวกบัการท่องเทีย่วและการเตบิโตทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะในภูมภิาค
เอเชยีแปซฟิิก ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วกเ็ตบิโตตามการเพิม่ขึน้ของจ านวน
นกัท่องเทีย่วทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาต ิโดยปรมิาณเทีย่วบนิ ณ ท่าอากาศยานของ บรษิทั ท่าอากาศ
ยานไทย จ ากดั (มหาชน) ทัง้ 6 แห่งเพิม่ขึ้น 9.8% ในปีงบประมาณ 2559 และ 6.8% ในช่วง 6 เดอืน
แรกของปีงบประมาณ 2560 ทัง้นี้ การเพิม่ขึน้ของจ านวนผู้โดยสารสายการบนิต้นทุนต ่าจะยงัคงเป็น
ปจัจยัหลกัทีข่บัเคลือ่นการเตบิโตของปรมิาณเทีย่วบนิต่อไป 
 รายได้ของบรษิัทเพิม่ขึ้น 9.9% ในปีงบประมาณ 2559 และ 4.4% ในช่วง 6 เดอืนแรกของ
ปีงบประมาณ 2560 ซึ่งเป็นไปในทศิทางเดียวกบัการเติบโตของปริมาณเที่ยวบนิ ดงันัน้ บริษัทจงึมี
ค่าบรกิารเรยีกเกบ็เกนิจากบรษิทัสายการบนิสมาชกิจ านวน 2,363 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2559 และ 
1,234 ลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2560 โดยในระหว่างปีงบประมาณ 2560-2562 
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะเติบโตประมาณ 6% ต่อปีจากความต้องการการเดนิทางทาง
อากาศทัง้ในและต่างประเทศ อย่างไรกต็าม คาดว่าบรษิทัจะมคี่าบรกิารเรยีกเกบ็เกนิจากบรษิทัสายการ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
24/07/52 AA/Sta - 
23/05/51 AA/Pos - 
12/07/47 AA/Sta - 
25/07/43 AA  -  
26/02/41 A+  - 
18/09/40 AA- - 
03/07/40 AA/Alert Neg - 
02/02/38 AA  - 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:   AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
06/07/58 AAA Stable 
28/06/56 AA+ Stable 
24/07/52 AA Stable  
23/05/51 AA  Positive 
19/10/44 AA Stable  
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บนิสมาชกิลดลงในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ประมาณ 8% ต่อปี 
 เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงจาก 3,395 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2558 เป็น 1,630 ลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 ซึ่งส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้โดยลดลงสู่ระดบั 63.4% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2560 จากระดบั 79.2% ในปีงบประมาณ 2558 ในช่วง 
3 ปีขา้งหน้าบรษิทัมแีผนการลงทุนจ านวน 6,460 ล้านบาทซึ่งส่วนใหญ่ใชใ้นการปรบัปรุงระบบควบคุมจราจรทางอากาศ ตามแผนการลงทุนดงักล่าวท าให ้
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 60% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทเพิม่ขึ้นจาก 3,267 ล้านบาทในปีงบประมาณ 2558 เป็น 3,703 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2559 และอยู่ในระดบั 
1,994 ล้านบาทในช่วง 6 เดือนแรกของปีงบประมาณ 2560 ซึ่งส่งผลให้อัตราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมปรบัตัวดีขึ้นจาก 96.2% ใน
ปีงบประมาณ 2558 เป็น 127.6% ในปีงบประมาณ 2559 และ 220.7% (ปรบัเป็นอตัราส่วนเต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 6 เดอืนแรกของ
ปีงบประมาณ 2560 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ต่อดอกเบีย้จ่ายปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 30.7 เท่า
ในปีงบประมาณ 2558 เป็น 48.8 เท่าในปีงบประมาณ 2559 และ 68.3 เท่าในช่วง 6 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2560 โดยในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทรสิเรทติ้ง 
คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะคงอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 100% และ EBITDA จะสงูกว่า 25 เท่า 
 ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมสีภาพคล่องทางการเงนิเพิม่ขึน้จากการมเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 3,846 ลา้นบาทและมวีงเงนิกู้ยมืระยะ
สัน้จากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 880 ลา้นบาท โดยในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัมภีาระหน้ีที่จะครบก าหนดช าระประมาณ 542 ลา้นบาท 
ทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราสว่นความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัจะไมล่ดต ่าลงไปกวา่ระดบั 1.5 เทา่ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
 ภายหลงัจากที ่ICAO ไดแ้สดงความกงัวลตอ่มาตรฐานความปลอดภยัดา้นการบนิของประเทศไทยเมื่อปี 2558 รฐับาลไทยกไ็ดใ้หค้วามใสใ่จในขอ้
กงัวลดงักลา่วโดยขณะน้ีรฐับาลอยูใ่นระหว่างการปรบัปรุงแก้ไขกระบวนการปฏบิตังิานดา้นความปลอดภยัเพื่อใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานของ ICAO อน่ึง 
ข้อกังวลของ ICAO ได้ส่งผลให้บางประเทศไม่อนุญาตให้เครื่องบินเช่าเหมาล าสญัญาติไทยบินเข้าประเทศเหล่าน้ี รวมถึงการอนุมตัิเส้นทางบิน
ตา่งประเทศเสน้ทางใหมก่ม็คีวามเขม้งวดมากยิง่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ทรสิเรทติง้มไิดค้าดว่าขอ้กงัวลของ ICAO จะสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนีัยส าคญั
ตอ่บรษิทัแตอ่ยา่งใด  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงเป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิอากาศแต่เพยีงรายเดยีวใน
ประเทศไทยในอนาคตและยงัคงสะทอ้นถงึความสามารถของบรษิทัในการรกัษาผลการด าเนินงานทีด่ีเอาไวไ้ดต่้อไป นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะ
ยงัคงรกัษาสถานะสภาพคล่องให้อยู่ในระดบัสูงได้ต่อไปด้วย อันดบัเครดิตของบริษัทอาจถูกปรบัลดลงได้หากความสมัพนัธ์ระหว่างบริษัทกบัรฐับาลลด
ความส าคญัลงจนถงึระดบัทีท่ าใหท้รสิเรทติ้งเหน็ว่าโอกาสในการไดร้บัการสนบัสนุนเป็นพเิศษจากรฐับาลเปลีย่นแปลงไป 

 

 

บริษทั วิทยกุารบินแห่งประเทศไทย จ ากดั (AEROTHAI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

       ----------------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน --------------------------- 
 ต.ค.-มี.ค. 

2560 
           2559            2558            2557            2556            2555 

รายได ้ 6,093 11,580 10,540 9,478 7,996 6,883 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 25 66 88 127 159 165 
ค่าบรกิารรอเรยีกเกบ็เกนิ (ขาด) จากสายการบนิสมาชกิ 1,234 2,363 1,909 1,756 952 175 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,994 3,703 3,267 2,815 2,047 1,186 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 504 1,781 2,054 1,259 847 715 
สนิทรพัยร์วม 12,985 13,386 12,090 9,863 8,183 6,459 
เงนิกูร้วม 1,630 2,901 3,395 4,040 4,683 4,543 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 942 920 889 855 825 802 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 428 808 712 655 739 715 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

68.3 48.8 30.7 19.9 11.6 6.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 220.7 *         127.6 96.2 69.7 43.7 26.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 63.4 75.9 79.2 82.5 85.0 85.0 
* ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
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