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1.  ปจจัยความเสี่ยง 
1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเหล็กเสน 

เนื่องจากเหล็กเสนเปนสินคา Commodity ดังนั้นราคาจึงมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นอยูกับความตองการในการ
บริโภคและความสามารถในการผลิตภายในประเทศในแตละชวง นอกจากนั้นในประเทศไทยผูจัดหนายเหล็ก
เสนภายในประเทศจะมีการกักตุนสินคาเพื่อเก็งกําไรจากการเพิ่มขึ้นของราคา บริษัทจึงเผชิญกับความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาคอนขางมาก ดังนั้นทางบริษัทจะตองมีการคาดการณราคาและปริมาณลวงหนาเพื่อทาง
บริษัทจะเตรียมหาเครื่องมือปองกันความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ การคาดการณดังกลาวตองอาศัยผูที่มีความ
เช่ียวชาญและประสบการณในธุรกิจซึ่งจุดนี้ถือวาเปนจุดแข็งของบริษัทเนื่องจากผูถือหุนและผูบริหารของบริษัท
เปนผูที่มีความเชี่ยวชาญและประสบการณในธุรกิจเหล็กมากวา 50 ป  
 

ตารางแสดงความเคลื่อนไหวของราคาของเหล็กเสนขนาด 9 ม.ม. ในตลาดกรุงเทพฯ 
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1.2 ความเสี่ยงจากความตองการในการบริโภคเหล็กท่ีผันผวน 

ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทยและการประมาณการของบริษัทคาดวาในป 2547 กําลังการผลิตเหล็ก
เสนโดยรวมของประเทศไทยมีประมาณ 4.27  ลานตัน/ป มากกวาปริมาณความตองการอยูประมาณ 2.0 ลานตัน/
ป อยู จากสาเหตุดังกลาวทางบริษัทจึงเผชิญความเสี่ยงจากความผันผวนของความตองการในการบริโภคและการ
แขงขันที่สูง เนื่องจากอุปทานมากกวาอุปสงค โดยทั่วไปธุรกิจเหล็กเสนเปนธุรกิจที่พ่ึงพิงโดยตรงกับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและการกอสราง โดยเมื่อไรก็ตามที่ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโตอยางตอเนื่อง จะเอื้ออํานวยตอ
ผลประกอบการของบริษัทในทางที่ดี แตถาธุรกิจอสังหาริมทรัพยชะลอตัวลง ผลประกอบการของบริษัทจะชะลอ
ตัวไปดวย แตอยางไรก็ตาม ยอดขายของบริษัทมีความผันผวนคอนขางนอยกวาคูแขงโดยเฉพาะในชวงที่ความ
ตองการในการบริโภคลดลง เนื่องจากทางบริษัทมีความหลากหลายทางดานผลิตภัณฑและความรวดเร็วในการ
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ผลิตที่สามารถตอบสนองความตองการของผูบริโภคไดอยางดี อันเปนผลมาจากการที่ทางบริษัทมีเทคโนโลยีที่ดี
และทันสมัยสามารถผลิตเหล็กเสนขนาดเสนผานศูนยกลาง 6-25 มม. สําหรับเหล็กเสนกลม และขนาด 10-40 มม. 
สําหรับเหล็กเสนขอออย รวมทั้งมีกําลังการผลิตที่สูงที่สามารถผลิตสินคาในตนทุนที่ตํ่าซึ่งสงผลตอผลกําไรของ
บริษัทที่สูงกวาคูแขง 
 

1.3 ความเสี่ยงดานการจัดหาและราคาของวัตถุดิบ 
ในสภาวะตลาดขาขึ้นปริมาณความตองการในการบริโภคเหล็กแทงเล็ก (Billet) จะเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว

เนื่องจากการขยายตัวของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการลงทุนของภาครัฐ ดังนั้นบริษัทอาจเผชิญกับความ
เสี่ยงจากการขาดแคลนเหล็กแทงเล็ก (Billet) ซึ่งเปนวัตถุดิบที่สําคัญที่ใชในการผลิตเหล็กเสน โดยทั่วไปเหล็ก
แทงเล็ก (Billet) เปนตนทุนที่สําคัญของผูผลิตเหล็กเสนซึ่งคิดเปนรอยละ 90-95 ของตนทุนการผลิต ดังนั้นความ
ผันผวนของราคาเหล็กแทงเล็ก (Billet) ยอมสงผลโดยตรงกับตนทุนในการผลิตและกําไรจากสวนตางของราคา
และวัตถุดิบ (Metal Spread) สําหรับความเคลื่อนไหวของราคาเหล็กในกลุมประเทศสหภาพโซเวียต CIS ซึ่งเปน
กล ุ มประเทศผูผลิตเหล็กรายใหญของโลกแสดงในกราฟขางลางนี้ อยางไรก็ตามเนื่องจากบริษัทและกลุมวิริย
ประไพกิจมีประสบการณที่ยาวนานในอุตสาหกรรมเหล็ก ทําใหมีเครือขายในการติดตอผูจําหนายวัตถุดิบทั่วโลก 
ทางบริษัทจะมีการติดตอสื่อสารกับผูจัดจําหนายตลอดเวลาเพื่อจะไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของ
อุตสาหกรรมเหล็กโลก เชน การเคลื่อนไหวของราคา และ อุปสงคโดยรวมของเหล็กทั่วโลก นอกจากนี้ทาง
บริษัทมีการติดตอแจงใหผูจําหนายวัตถุดิบทราบเปนประจําถึงปริมาณวัตถุดิบที่บริษัทตองการใช 
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ที่มา Bloomberg 
หมายเหตุ Metal Spread คือ ผลตางของราคาขายของเหล็กเสนกับราคาวัตถุดิบเหล็กแทงเล็ก (Billet) 
 CIS Rebar คือ ราคาเหล็กเสนของกลุมประเทศสหภาพโซเวียต 
 CIS Billet คือ ราคาเหล็กเหล็กแทงเล็กของกลุมประเทศสหภาพโซเวียต 
 

นอกจากนี้ในการจัดหาวัตถุดิบ ทางบริษัทสามารถอางอิงถึงกลุมสหวิริยาที่มีการบริโภคเหล็กในจํานวนที่
สูงทําใหบริษัทมีอํานาจตอรองในการซื้อวัตถุดิบมากขึ้น บริษัทยังไดกําหนดนโยบายจัดหาและเก็บวัตถุดิบไวโดย
เฉลี่ย 1 เดือนของประมาณการใชวัตถุดิบ สําหรับสินคาสําเร็จรูปบริษัทจะเก็บรักษาสินคาคงคลังไวโดยเฉลี่ย 1 
เดือนของประมาณการยอดขาย โดยมีการปรับตัวเลขประมาณการดังกลาวเปนประจําทุกไตรมาส  
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1.4 ความเสี่ยงจากการแขงขันและคูแขงใหม 

เนื่องจากการผลิตเหล็กเสนกลมและขอออยมีวิธีการที่ไมซับซอนมากนัก และใชเงินในการลงทุนสูงไม
มากเทากับการผลิตเหล็กลวดหรือเหล็กรีดรอน จึงเปนสาเหตุใหคูแขงในอุตสาหกรรมดังกลาวนี้มีคอนขางมาก 
ซึ่งเปนผลทําใหบริษัทมีความเสี่ยงจากการแขงขันทางดานราคาเนื่องจากอุปทานในการผลิตมากวาอุปสงคในการ
บริโภคซึ่งสงผลใหอํานาจตอรองกับลูกคาต่ําลง จากสถานการณดังกลาวทําใหรายไดของบริษัทมีความผันผวนสูง
ตามไปดวย แตเนื่องจากทางบริษัทเปนผูผลิตรายใหญในอุตสาหกรรมเหล็กเสนซึ่งสามารถผลิตเหล็กเสนขนาด
ต้ังแต 6 มม.-40 มม. ซึ่งมีความหลากหลายเพียงพอที่จะตอบสนองความตองการของลูกคาไดอยางดีในตนทุนที่
อยูในระดับที่แขงขันได ประกอบกับทางบริษัทมีกําลังการผลิตสูงที่สามารถผลิตสินคาเพื่อตอบสนองความ
ตองการของลูกคาไดอยางรวดเร็ว และมีบริการรับสงสินคาที่อํานวยความสะดวกแกบริษัทของลูกคาทั่วประเทศ 
ดวยเหตุดังกลาวทางบริษัทจึงไดเปรียบคูแขงโดยเฉพาะผูผลิตรายเล็ก เนื่องจากโดยทั่วไปปริมาณการขายจะ
กระจุกตัวในผูผลิตรายใหญไมก่ีราย นอกจากนี้เนื่องจากบริษัทมีผ ู ถือหุนและผูบริหารที่มีความเชี่ยวชาญ ความเขา
ใจ และมีประสบการณในธุรกิจเหล็กเสนมากวา 50 ป ทําใหบริษัทสามารถรักษาสัมพันธภาพที่ดีกับลูกคา ผูจัด
จําหนายสินคา และผูจัดจําหนายวัตถุดิบ สําหรับการนําเขาเหล็กเสนจากตางประเทศนั้นยังมีขอจํากัดอยูมากเนื่อง
จากการนําเขาแตละครั้งผูนําเขาจะตองสั่งครั้งละจํานวนมากและตองเสียอากรขาเขาในอัตรา 10% รวมถึงตอง
ระมัดระวังในการขนสงเพื่อรักษาคุณภาพของเหล็กเสนและตองไดการรับรองคุณภาพจากมาตรฐานอุตสาหกรรม 
ดวยเหตุดังกลาวเมื่อเทียบกับการซื้อภายในประเทศซึ่งเปนไปตามกลไกตลาดแลวจึงทําใหยังไมมีผูนําเขาเหล็ก
เสนในประเทศไทย 

นอกจากนี้ในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ํา ผูผลิตรายยอยๆ จะหายไปจากตลาด เนื่องจากมีเงินทุนหมุนเวียนที่
จํากัด ซึ่งสงผลใหเกิดการชะลอความรุนแรงของการแขงขันลงไดระดับหนึ่ง และการกลับมาอีกครั้งในตลาด
สําหรับผ ู ผลิตรายยอยนอกจากจะตองปรับปรุงคุณภาพใหเปนไปตามมาตรฐานอุตสาหกรรมแลวยังตองปรับปรุง
ประสิทธิภาพในการผลิตเพื่อใหคุมกับการลงทุน 

        
1.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

เนื่องจากวัตถุดิบสวนใหญ คือ เหล็กแทงที่มีคุณภาพสวนใหญไมสามารถจัดหาไดภายในประเทศ บริษัท
จึงไมสามารถหลีกเลี่ยงกับความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได ความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน จะสงผลตอตนทุนการผลิตโดยตรง แตเนื่องจากราคาขายของทั้งวัตถุดิบหลักและผลิตภัณฑที่จําหนาย
สามารถอางอิงกับราคาตลาดโลกที่เปนสกุลดอลลารสหรัฐ ดังนั้นทางบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการผันผวน
จากอัตราแลกเปลี่ยนไดเนื่องจากรายไดและตนทุนแปรผันตามกันประกอบทางบริษัทยังมีนโยบายที่จะลดความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยใชตลาดซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward) นอกจากนี้คาเงินบาทก็มี
เสถียรภาพมากขึ้นทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนลดนอยลง ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีภาระเปน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐเปนจํานวน 22.72 ลานดอลลาร (คิดเปนรอยละ 27.63 ของสินทรัพยรวม ณ วันที่ 30 
กันยายน 2547 และ อัตราแลกเปลี่ยน 41 บาทตอดอลลารสหรัฐ) โดยทั้งหมดมาจากการซื้อวัตถุดิบและซื้อเครื่อง
จักร 
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1.6 ความเสี่ยงจากการเพิ่มทุนใหกับผูถือหุนเดิมกอนการเสนอขายใหประชาชน  

ในเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทไดมีการเพิ่มทุนจาก 750 ลานบาทเปน 755 ลานบาท เพื่อขายใหกลุมผู
บริหารที่สําคัญของบริษัท โดยเปนการเสนอขายที่ราคา 18 บาทตอหุน โดยมีมูลคาที่ตราไวในขณะนั้นที่ 10 บาท
ตอหุน และในเดือนกรกฎาคม 2547 ทางบริษัทไดเพิ่มทุนอีกครั้งจาก 755 ลานบาท เปน 906 ลานบาท บริษัท โดย
เปนการเสนอขายที่ราคาเทากับมูลคาที่ตราไวในขณะนั้น คือ 10 บาทตอหุนเพื่อเสนอขายใหแกผูถือหุนเดิม 
(Right Offering) ดังนั้นเมื่อหุนสามัญเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผูลงทุนอาจไดรับผลกระทบ
จากราคาหุนลดลง (Price Dilution) รอยละ 41 จากสมมติฐานที่วาผูถือหุนเดิมของบริษัทนําหุนดังกลาวออกขาย
ทันทีแตอยางไรก็ตามถึงแมวาหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวไดถูกเสนอขายที่ราคาต่ํากวาราคาที่จะเสนอขายให
ประชาชนในครั้งนี้ หุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวจะถูกจํากัดการขาย (Silent Period) ตามระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกําหนด 

 
1.7 ความเสี่ยงจากการผูถือหุนรายใหญถือหุนมากกวารอยละ 50 

บริษัทมีความเสี่ยงจากการที่กลุมวิริยประไพกิจถือหุนในบริษัทอยูเปนจํานวนรอยละ 50.86 ซึ่งเปนสัด
สวนการถือหุนภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน จึงทําใหกลุมวิริยประไพกิจสามารถควบคุมมติที่ประชุมผู
ถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญ
ของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 สวนของที่
ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผู
ถือหุนใหญเสนอได 

 
1.8 ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

หุนสามัญที่บริษัทเสนอขายใหประชาชนในครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนไดรับอนุมัติใหเขาทําการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนตลาดรองรับในการซื้อขายหุนสามัญของบริษัท ดังนั้น หุนสามัญที่
ถูกเสนอขายในครั้งนี้อาจจะประสบปญหาในเรื่องสภาพคลองในการซื้อขายในตลาดรองได หากหุนสามัญของ
บริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ซึ่งอาจทําใหผูถือหุนหรือผูสนใจลงทุน
ในหุนสามัญของบริษัทไมไดรับผลตอบแทนจากการการขายหุนตามราคาที่คาดการณไว 

 
1.9 ความเสี่ยงจากขอจํากัดเกี่ยวกับการจายเงินปนผล 

บริษัทมีขอจํากัดในการจายเงินปนผลซึ่งเปนเงื่อนไขตามสัญญากูยืมเงินระยะยาวกับธนาคาร กลาวคือ
บริษัทจะจายเงินปนผลไดก็ตอเมื่อบริษัทไมไดผิดนัดชําระหนี้ใดๆตอธนาคารและจะตองแจงใหธนาคารรับทราบ
และไดรับความเห็นชอบจากธนาคารเปนลายลักษณอักษร อยางไรก็ตามทางบริษัทไดชําระหนี้เงินกูระยะยาวไป
แลว จํานวน 950 ลานบาท (ณ 31 ธันวาคม 2547) คงเหลือหนี้ระยะยาวจํานวน 540 ลานบาท และมีนโยบายนําเงิน
ที่ไดจากการเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนไปจายคืนเงินกูระยะยาวกับทางธนาคารเพื่อทําใหขอ
จํากัดดังกลาวหมดไป 

สวนที่ 2 หนา 6 


