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1.! ปจจัยความเส่ียง
ปจจัยความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดข้ึน และมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทฯ สามารถสรุปไดดังน้ี

1.1   ความเสี่ยงของการมีโครงสรางรายไดทีไ่มสม่ํ าเสมอ
ในชวงเวลา 3 ปที่ผานมา รายไดหลักของบริษัทฯเปนรายไดที่เกิดจากโครงการของหนวยงานภาครัฐ 

ประกอบดวยรายไดจากการรับเหมากอสราง รายไดจากการซ้ือขายวัสดุกอสรางและรายไดคาท่ีปรึกษาโครงการ ทั้งนี้เนื่อง
จากในชวงภายหลังวิกฤตทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมกอสรางของประเทศไทยประสบกับภาวะหยุดชะงัก โดยเฉพาะอยาง
ย่ิงการกอสรางภาคเอกชน ทํ าใหคงเหลือแตโครงการของหนวยงานภาครัฐท่ีไดมีการอนุมัติงบประมาณแลวเทาน้ัน การรับ
เหมาชวงงานกอสรางของหนวยงานภาครัฐเปนสวนใหญมีผลใหบริษัทฯมีความเส่ียงหากรัฐบาลจํ ากัดงบประมาณในการกอ
สรางโครงการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานตางๆ อันอาจเปนผลมาจากสภาพเศรษฐกิจที่ตกตํ่ า และเม่ือโครงการกอสรางของ
หนวยงานภาครัฐที่ไดรับอนุมัติงบประมาณลดลง บริษัทฯจะไดรับผลกระทบจากปริมาณงานท่ีลดลง ซึ่งอาจจะมีผลกระทบ
ตอผลการดํ าเนินงานในท่ีสุด

ในการเขารวมประกวดราคางานกอสรางของหนวยงานภาครัฐน้ัน บริษัทฯจะตองมีใบอนุญาตเปนผูรับเหมา
กอสรางรับอนุญาตของหนวยงานภาครัฐน้ันๆ ในขณะเขารวมประกวดราคางานกอสราง บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากใบ
อนุญาตดังกลาวหมดอายุลงทํ าใหบริษัทฯไมสามารถเขารวมประกวดราคางานกอสรางได บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียง
ดังกลาวจึงกํ าหนดใหมีการติดตามและตออายุใบอนุญาตเปนผูรับเหมาของหนวยงานภาครัฐแตละหนวยงานซ่ึงจะมีการตอ
อายุในทุกๆ 2-3 ปโดยประมาณ และแนวทางการพิจารณาตออายุใบอนุญาตของหนวยงานภาครัฐจะพิจารณาจากทุนจด
ทะเบียน ความพรอมของเครื่องมือเครื่องจักรในการกอสราง จํ านวนวิศวกร ผลงานท่ีผานมาในอดีต ในชวงท่ีผานมา โครง
สรางรายไดของบริษัทฯมีความไมสมํ่ าเสมอ รายไดหลักของบริษัทฯในแตละป (ยกเวนรายไดอ่ืนๆ) จะข้ึนอยูกับลักษณะ
ของงานที่จัดหามาได ตัวอยางเชน หากในปน้ันๆ อุตสาหกรรมกอสรางประสบกับภาวะถดถอยและมีโครงการกอสราง
จํ านวนนอยทํ าใหบริษัทฯมีรายไดจากการรับเหมากอสรางนอย บริษัทฯอาจจะมีรายไดจากงานในลักษณะงานซ้ือขายวัสดุ
กอสรางหรืองานที่ปรึกษาโครงการมาเพ่ือใหบริษัทฯมีรายไดที่ตอเน่ือง บริษัทฯมีสัดสวนของรายไดจากการรับเหมากอ
สราง ตอรายไดจากการซ้ือขายวัสดุกอสราง และรายไดคาท่ีปรึกษาโครงการในป 2543 เทากับประมาณรอยละ 41 : 21 : 
33 ตามลํ าดับ ในป 2544 สัดสวนรายไดของบริษัทฯมีการเปลี่ยนแปลงเปนประมาณรอยละ 45 : 51 : 3 ตามลํ าดับ ในป 
2545 สัดสวนรายไดเทากับประมาณรอยละ 26 : 31 : 12 ตามลํ าดับ ในป 2546 สัดสวนรายไดของบริษัทฯมีการเปลี่ยน
แปลงเปนประมาณรอยละ 27 : 68 : 3 ตามลํ าดับ สํ าหรับงวด 6 เดือนแรกป 2547 บริษัทฯมีรายไดท้ังหมดมาจากการรับ
เหมากอสราง บริษัทฯไดตระหนักถึงความเสี่ยงของการมีรายไดที่ไมสมํ่ าเสมอดังกลาวจึงไดมีการกํ าหนดใหมีการจัดหางาน

กอสรางโดยวิธีเขารวมประกวดราคางานกอสรางของท้ังโครงการของหนวยงานภาครัฐและโครงการของภาคเอกชน เพื่อท ํา
ใหบริษัทฯมีรายไดทีส่มํ่ าเสมอในอนาคต

1.2 ความเสี่ยงจากการไมไดรับชํ าระคากอสรางจากเจาของโครงการหรือผูรับเหมาหลัก (Main
Contractor)
บริษัทฯมีรายไดหลักจากคากอสรางท้ังท่ีเปนงานรับเหมากอสรางโดยตรงจากเจาของโครงการ (งานกอสราง

ของภาคเอกชน) และงานรับเหมาชวงจากผูรับเหมาหลัก (งานกอสรางของหนวยงานภาครัฐ) ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเส่ียง
หากเจาของโครงการหรือผูรับเหมาหลักดังกลาวประสบกับปญหาทางดานการเงินและไมสามารถชํ าระคากอสรางได ซ่ึง
อาจจะมีผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทฯ และอาจจะมีผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานได บริษัทฯไดตระหนักถึงความ
เสี่ยงดังกลาวจึงมีการพิจารณารับงานกอสรางจากผูรับเหมาหลักและภาคเอกชนท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคงเทาน้ัน โดย 
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ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯมียอดลูกหน้ีการคาคงเหลือจํ านวน 66.93 ลานบาทซ่ึงลูกหน้ีเกือบท้ังหมดเปนลูกหน้ีท่ีคาง
ชํ าระไมเกิน 3 เดือน

1.3    ความเสีย่งทางดานเงินทุนหมุนเวียน
ธุรกิจรับเหมากอสรางเปนธุรกิจท่ีตองใชคาใชจายในการกอสรางคอนขางสูง ข้ึนอยูกับขนาดของโครงการกอ

สราง ดังน้ันบริษัทฯมีความจํ าเปนที่จะตองมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอตอปริมาณงานกอสรางในมือและขนาดของโครง
การกอสรางน้ันๆ โดยเงินทุนหมุนเวียนดังกลาวจะถูกใชเพ่ือการประมูลงาน ดํ าเนินการกอสรางในข้ันตน และใชเปนหลัก
ทรัพยค้ํ าประกันกับธนาคารสํ าหรับการออกหนังสือค้ํ าประกันตางๆ เชน หนังสือค้ํ าประกันการประมูลงาน (Bid Bond),
หนังสือคํ้ าประกันสัญญา (Performance Bond), หนังสือค้ํ าประกันการรับเงินลวงหนา (Advance Bond), หรือหนังสือค้ํ า
ประกันผลงาน (Retention Bond) เปนตน ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากมีเงินทุนหมุนเวียนไมเพียงพอ บริษัทฯอาจจะ
ไมสามารถจัดหางานกอสรางเพิ่มเติมได หรืออาจจะไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหแลวเสร็จ ทํ าใหบริษัทฯ จะตองเสียคา
ปรับตามอัตราที่ระบุไวในสัญญารับเหมากอสราง อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียงทางดานเงินทุนหมุนเวียน
ดังกลาวจึงมีการกํ าหนดนโยบายใหมีการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯอยางระมัดระวัง และตลอดระยะเวลา 5 ปที่ผานมา 
บริษัทฯยังไมเคยประสบกับปญหาขาดสภาพคลองซ่ึงมีผลใหบริษัทฯดํ าเนินการกอสรางไมเสร็จ

1.4    ความเส่ียงดานบุคลากร
บริษัทฯมีวิศวกรที่มีประสบการณและความเช่ียวชาญเปนทรัพยากรท่ีสํ าคัญ ทํ าหนาท่ีเปนผูจัดการโครงการ 

(Project Manager) หรือวิศวกรโครงการ (Project Engineer) รับผิดชอบในการควบคุมงานกอสรางใหเสร็จสมบูรณ บริษัท
ฯ จึงมีความเสี่ยงตอการขาดแคลนวิศวกรดังกลาวในการดํ าเนินงาน อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดจัดจางวิศวกรท่ีมีคุณสมบัติ
ดังกลาวในจํ านวนท่ีเหมาะสมเปนพนักงานประจํ าของบริษัทฯใหเพียงพอกับปริมาณงานกอสรางท่ีมีอยู และบริษัทฯมีมาตร
การในการลดความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากรดังกลาวดวยการจูงใจใหวิศวกรกลุมน้ีทํ างานอยูกับบริษัทฯในระยะยาว 
โดยบริษัทฯไดจัดสรรหุนใหตามโครงการขายหุนใหพนักงานตามรายละเอียดในสวนท่ี 3

นอกจากน้ีบริษัทฯมีการพ่ึงพิงกรรมการและผูบริหารในการจัดหางานกอสรางใหกับบริษัทฯ ซ่ึงกรรมการและ
ผูบริหารดังกลาวคือผูที่มีประสบการณและมีความสัมพันธอันดีกับผูวาจางหรือเจาของโครงการ โดยเฉพาะอยางย่ิงโครง
การกอสรางของภาคเอกชน ดังน้ันบริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากกรรมการและผูบริหารของบริษัทฯลาออก ทํ าใหไมสามารถ
จัดหางานกอสรางใหกับบริษัทฯไดอยางตอเนื่อง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทฯในอนาคต

1.5    ความเสี่ยงจากการท่ีผูรับเหมาชวงไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหเสร็จตามเวลาทีกํ่ าหนด
ในการดํ าเนินการกอสรางบางโครงการหรือบางสวนของโครงการ บริษัทฯใชวิธีการใหรับเหมาชวงแกผูรับ

เหมาชวงที่มีคุณสมบัติตามที่บริษัทฯกํ าหนดไว ปริมาณของงานและลักษณะของงานกอสรางท่ีใหรับเหมาชวงจะข้ึนอยูกับ
การตัดสินใจของบริษัทฯ โดยคํ านึงถึงอัตราผลตอบแทนตอโครงการเปนหลัก บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากผูรับเหมาชวงดัง
กลาวไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหแลวเสร็จตามเวลาที่กํ าหนดไวและเปนไปตามแบบที่กํ าหนดโดยผูวาจาง ทํ าให
บริษัทฯจะตองรับผิดชอบในการชดใชคาเสียหายตอผูวาจางในฐานะผูรับเหมา บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาวจึง
กํ าหนดใหมีนโยบายในการใหรับเหมาชวงกับผูรับเหมาชวงท่ีมีประวัติการทํ างานท่ีดีเทาน้ัน

1.6    ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาวัสดุกอสราง
ในการดํ าเนินงานรับเหมากอสราง การเปลี่ยนแปลงของราคาวัสดุกอสรางสามารถสงผลกระทบโดยตรงตอ

ตนทุนการกอสรางและผลการดํ าเนินงานของบริษัทฯได เน่ืองจาก ในกรณีท่ีบริษัทฯรับเหมาชวงงานกอสรางจากผูรับเหมา
หลักหรือรับเหมางานกอสรางโดยตรงจากผูวาจาง บริษัทฯจะตองกํ าหนดราคาคากอสรางที่แนนอน ซ่ึงกํ าหนดจากการ
คํ านวณปริมาณและราคาของวัสดุกอสรางท่ีคาดวาจะใชในการกอสรางน้ันๆ ดังน้ัน เม่ือบริษัทฯเร่ิมดํ าเนินการกอสรางแต
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ราคาของวัสดุกอสรางท่ีตองใชปรับตัวสูงข้ึนภายหลัง ก็สงผลใหบริษัทฯไมสามารถควบคุมตนทุนการกอสรางใหตรงตามงบ
ประมาณท่ีไดต้ังไว บริษัทฯจึงมีความเส่ียงตอการเปลี่ยนแปลงของราคาวัสดุกอสรางซ่ึงอาจจะมีผลกระทบตอผลการดํ าเนิน
งาน บริษัทฯไดตระหนักถึงปญหาดังกลาวจึงกํ าหนดคากอสรางโดยคํ านวณตนทุนคาวัสดุกอสรางแบบมีการบวกสวนเพ่ิม 
(Premium) ในกรณีท่ีมีการคาดการณวาราคาของวัสดุกอสรางชนิดดังกลาวอาจจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในระหวางการดํ าเนิน
การกอสราง นอกจากน้ี บริษัทฯยังกํ าหนดใหมีการกํ าหนดราคาท่ีแนนอนกับผูผลิตหรือผูจัดจํ าหนายวัสดุกอสรางท่ีมีคุณ
ลักษณะเฉพาะ และจัดใหมีการยืนยันราคาของวัสดุกอสรางท่ัวไปประเภทอ่ืนในชวงเวลาท่ีจํ าเปนตองใชในการกอสราง โดย
บริษัทฯไมมีนโยบายในการเก็บวัสดุกอสรางไวเปนสินคาคงคลังและไมมีนโยบายในการเก็งกํ าไรในราคาของวัสดุกอสราง
นอกจากน้ี หากมีเหตุการณสํ าคัญท่ีไมสามารถควบคุมได เชน การเกิดอทุกภยั ซึ่งมีผลท ําใหราคาของวัสดุกอสรางในตลาด
ปรับตัวสูงขึ้นมาก บริษัทฯจะทํ าการเจรจาตอรองกับผูวาจางในการปรับราคาคางานกอสรางใหเหมาะสมและสอดคลองกับ
ราคาของวัสดุกอสรางท่ีปรับตัวสูงข้ึน

1.7    ความเส่ียงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญ
บริษัทฯมีกลุมผูถือหุนรายใหญคือ คุณนภารัตน สิหนาทกถากุล และคุณอนุกร เวชไพศาลพิพัฒนถือหุนใน

บริษัทฯ คิดเปนรอยละ 64.52 และรอยละ 16.70 ของจํ านวนหุนท่ีจํ าหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ แมภายหลังการเสนอ
ขายหุนตอประชาชนในคร้ังน้ี คุณนภารัตนและคุณอนุกรจะมีสัดสวนการถือหุนรวมกันลดลงเหลือรอยละ 64.98 และเปนผู
ถือหุนที่คุมเสียงขางมากในบริษัทฯ ทํ าใหสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดทั้งหมดไมวาจะเปนเร่ืองการแตงตั้ง
กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเร่ืองที่กฎหมายหรือขอบังคับ
กํ าหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอ่ืนจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือ
ตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองท่ีผูถือหุนใหญเสนอได

1.8    ความเสี่ยงจากการไมสามารถจายเงินปนผลในป 2547
บริษัทฯมีผลการดํ าเนินงานขาดทุนสะสมจํ านวนมากในอดีต ซ่ึงเปนผลขาดทุนสะสมตอเน่ืองมาตั้งแตชวง

วิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 บริษัทฯไดทะยอยลดจํ านวนของขาดทุนสะสมจํ านวนดังกลาว โดยบริษัทฯมีผลการดํ าเนินงาน
เปนกํ าไรสุทธิต้ังแตป 2544 จนถึงป 2546 นอกจากน้ี บริษัทฯยังไดมีการลดทุนเพ่ือลางขาดทุนสะสมจํ านวน 200 ลานบาท
ในชวงปลายป 2545 ทายสุด ณ วันที ่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯมีขาดทุนสะสมจํ านวน 32.86 ลานบาท จากการที่
บริษัทฯยังมีขาดทุนสะสมอยูในจํ านวนดังกลาว ทํ าใหบริษัทฯไมสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตามกฎหมาย และผู
ถือหุนมีความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลท่ีกํ าหนดไว

อยางไรก็ดี บริษัทฯมีนโยบายที่จะนํ าสวนเกินมูลคาหุนท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนตอประชาชนมาลางขาด
ทุนสะสมตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน ซึ่งจะทํ าใหบริษัทฯสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตั้งแตผลประกอบ
การป 2547


