
แบบ 69-1  
 

บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)                       สวนที่ 2-3 TMT 

 

1.0 ปจจัยความเสีย่ง 
 

กอนการตัดสนิใจในการลงทนุ ผูลงทนุควรพิจารณาปจจัยความเสีย่งอยางรอบคอบ รวมทั้งขอมูลรายละเอียดอ่ืนในเอกสาร 
ฉบับนี้ ทั้งนี้ความเส่ียงและความไมแนนอนอ่ืนทีม่ิไดกลาวถึงจัดเปนความเส่ียงที่ไมมนีัยสําคัญหรือเปนความเสี่ยงที่ไมอาจคาดหมายได 
อยางไรก็ตาม ปจจัยดังกลาวอาจสงผลกระทบตอการดําเนนิธุรกิจ สถานะการเงนิ และผลประกอบการของบริษัท ปจจัยความเสี่ยงหลัก
สามารถจําแนกไดดังนี ้

 
1.1 ความเสีย่งจากการพ่ึงพาโรงงานผูผลิตวัตถุดิบรายใหญ 

 
ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547บริษัทไดมกีารสั่งซือ้ เหล็กแผนรีดรอนชนิดมวน (HRC) จากโรงงานผูผลิตรายใหญใน

ประเทศซึ่งมีเพียง 3 รายคือ บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) บริษทั สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) และบริษัท นครไทยสตริปมลิ 
จํากัด (มหาชน) คิดเปนมูลคารวมทั้งสิน้รอยละ 70.52 ของการสั่งซื้อทั้งหมด และในป 2546 คิดเปนรอยละ 68.58 ของการสั่งซื้อทั้งหมด 
นอกจากนี ้ ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 บริษัทยังมยีอดการสั่งซือ้สินคาโครงสรางเหล็กรูปพรรณจาก บริษัท เหล็กสยามยามาโตะ 
จํากัด  ซึ่งเปนโรงงานผูผลิตโครงสรางเหล็กรูปพรรณรายใหญที่สุดในประเทศ คิดเปนมูลคารอยละ 13.65 ของการสั่งซื้อทั้งหมด และใน
ป 2546คิดเปน รอยละ 8.06 ของการสั่งซื้อทั้งหมด  

 
จากขอจํากัดของการมีผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนชนิดมวนซึ่งมีอยูเพียง 3 รายในประเทศเทานัน้ ประกอบกบัมาตรการทาง

ภาษีตอบโตการทุมตลาดซึ่งเปนอุปสรรคในการนําเขา ทําใหสัดสวนการสั่งซื้อสินคาประเภทนีม้กีารสั่งซือ้จากผูผลิตแตละรายในสัดสวน
ที่สูงเมื่อเปรียบเทยีบกับการสั่งซื้อทัง้หมด ซึ่งจะทําใหมีความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูผลิตเหล็กรายใหญดังกลาว หากผูผลิตไมสามารถ
จัดสงสินคาไดตามกําหนด บริษทัอาจประสบปญหาขาดแคลนวัตถุดิบ และไมสามารถจัดหาวัตถุดิบจากแหลงอ่ืนเขามาทดแทนได ทัง้นี้
เหตุการณดังกลาวจะเกิดขึน้ในกรณีที่ผูผลิตทั้ง 3 รายประสบปญหาในการสงมอบสนิคาในเวลาเดียวกนั  

 
อยางไรก็ดีบริษัทมนีโยบายในการรักษาระดับปริมาณสนิคาคงคลังใหอยูในระดับ 30 วัน ถึง 45 วัน ประกอบกับวางแผน

สั่งซื้อวัตถุดิบลวงหนาประมาณ 30 วัน ถึง 45 วนั โดยรวมมือกับผูผลิตในการแลกเปลี่ยนขอมูลสนิคาตามความตองการของลูกคาและ
รวมกนัทําการตลาดอยางตอเนื่องเพื่อใหผูผลิตสามารถวางแผนการผลิตไดอยางคลองตัว ทําใหบริษทัไมเคยประสบปญหาในการสั่งซื้อ
วัตถุดิบและการสงมอบจากโรงงานผูผลิตดังกลาว อีกทัง้บริษทัยังมนีโยบายใหความสมัพันธที่ดีกับผูผลิตทุกรายรวมทั้งตัวแทนจําหนาย
อ่ืนๆ ของโรงงานผูผลิต  

 
1.2 ความเสีย่งเกีย่วกับผลกระทบจากมาตรการคุมครองโรงงานผูผลิตในประเทศจากการทุมตลาดเหล็ก 

 
ในอดีตผูผลิตเหลก็ในประเทศไดรับผลกระทบจากการทุมตลาดของผูผลิตในตางประเทศ  ดังนั้นกระทรวงพาณิชยจึงได

ออกมาตรการเรียกเก็บอากรตอบโตการทุมตลาด (Anti-Dumping) สําหรับผลิตภณัฑเหล็กประเภทเหล็กแผนรีดรอน (Hot-Rolled 
Steel) ที่นําเขาจากประเทศตางๆ 14 ประเทศเปนระยะเวลา 5 ป  มีผลบังคับใชเมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม 2546 และส้ินสุดในวนัที่ 22 
พฤษภาคม 2551 ซึ่งมาตรการดังกลาวสงผลใหตนทนุนําเขาเหล็กแผนรีดรอนจาก 14 ประเทศขางตนมีราคาที่สงูกวาเหลก็แผนรีดรอน 
ที่ผลิตภายในประเทศ  เปนผลใหผูบริโภคในประเทศลดการนําเขาลงและหนัมาใชเหลก็ทีผ่ลิตในประเทศมากขึน้ ซึ่งอาจกอใหเกิดการ
ขาดแคลนเหล็กในประเทศไดหากโรงงานผูผลิตเหล็กในประเทศไมสามารถผลิตเหล็กไดพอเพียงตอความตองการ  

 
แตอยางไรก็ตาม รัฐบาลมีการควบคุมดูแลวิกฤตการณดังกลาวอยางใกลชิด ดังจะเหน็ไดจากการที่ กระทรวงพาณิชย

ประกาศยกเลกิมาตรการตอบโตเปนการชั่วคราวเปนเวลา 6 เดือนในชวงเดือนมนีาคม 2547 ถึง กนัยายน 2547 เนื่องจากภาวะ 
ขาดแคลนเหล็กในประเทศ อยางไรก็ตาม บริษัทมีการวางแผนการแปรรูป และมีการส่ังซื้อวัตถุดิบลวงหนาตามขอ 1.1) ขางตน 
นอกจากนี้ บริษทัไดมีการเตรียมการศึกษาชองทางในการสรรหาวัตถดิุบทีม่ีคุณภาพเทาเทียมกนัในราคาที่เหมาะสมจากประเทศที่ไมอยู
ใน 14 ประเทศทีค่วบคุม ทั้งนี้ ที่ผานมามาตรการดังกลาวไมมีผลกระทบกับอัตราการทํากําไรของบริษทั เนื่องจากบริษทัใชนโยบายตั้ง
ราคาขายโดยรักษาสวนตางของกาํไร 
 



แบบ 69-1  
 

บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)                       สวนที่ 2-4 TMT 

1.3 ความเสีย่งจากการผนัผวนของราคาเหลก็แผนรีดรอนชนิดมวน (HRC) 
 

ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดรวมจากการจําหนายและแปรรูปเหล็กแผนรีดรอนชนิดมวนคิดเปนรอยละ 
69.24 ของรายไดทั้งหมด ในขณะทีใ่นป 2546 คิดเปนรอยละ 77.33 ของรายไดทั้งหมด โดยมูลคาตนทนุเหลก็แผนรีดรอนชนิดมวน
(HRC) สําหรับการจําหนายและแปรรูปผลิตภัณฑเหลก็รวมทั้งหมด ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 คิดเปนรอยละ 64.74 ของตนทนุ
ขายทั้งหมด และป 2546 คิดเปนรอยละ 74.28 ของตนทนุขายทัง้หมด  บริษทัซื้อเหล็กแผนรีดรอนชนดิมวนจากผูผลิตภายในประเทศ
รอยละ 99.78 ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 และรอยละ 92.32 ในป 2546 ของยอดซื้อเหลก็แผนรีดรอนชนิดมวนทัง้หมด ดังนัน้ความ
ผันผวนของราคาเหลก็แผนรีดรอนชนิดมวนในประเทศยอมสงผลกระทบตอตนทนุ ราคาผลิตภัณฑ และการบริหารจัดการสินคาคงคลัง 
ของบริษัท ที่ผานมาการเคลื่อนไหวของราคาเหล็กแผนรีดรอนในประเทศจะมีการเปลีย่นแปลงและแปรผันตามราคาของเหล็กแผนรีด
รอนในตางประเทศ ดังแสดงไดตามรูปภาพตอไปนี้ 
 

แผนภาพแสดงราคาเหล็กแผนรีดรอนในประเทศเทียบกับราคา FOB ในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุน 
  

บาท/ตัน ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ท่ีมา: บริษัท และสถาบันเหล็กและเหล็กกลาแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: ราคาในประเทศแสดงที่แกนหนวยดานซายมือ เงินบาท ในขณะที่ราคา FOB ในตลาดสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุน แสดงที่แกนหนวยดานขวามือ  

เงินดอลลารสหรัฐ และใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท่ี 30 กันยายน 2547 ท่ี 41.5942 บาท/ดอลลารสหรัฐ 

 
จากตารางขางตนจะเห็นวา ภายหลังจากทีก่ระทรวงพาณิชยไดออกมาตรการคุมครองผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนใน

ประเทศในเดือนพฤษภาคม 2545 ทําใหราคาเหล็กรีดรอนปรับตัวขึน้และมีความผนัผวนนอยลง อยางไรก็ตาม ราคาเหลก็แผนรีดรอนมี
ความผนัผวนอีกคร้ังโดยในปลายป 2546 เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจโลกทําใหราคาเหลก็แผนรีดรอนมกีารปรับราคาสูงอยาง
ตอเนื่อง โดยไตรมาสแรกป 2547 ราคาเหล็กแผนรีดรอนในประเทศมีราคาเฉลี่ยประมาณ 16,800 บาทตอตัน และจะมกีารเพิ่มขึ้น
ตอเนื่องถึงราคาเฉลี่ยประมาณ 19,500 บาทตอตันในไตรมาสที่ 2 ป 2547 และเปนประมาณ 20,100 ตอตันในไตรมาสที่ 3 ป 2547 

 
อยางไรก็ตาม ทีผ่านมาการผันผวนของราคาไมมีผลกระทบตออัตราการทํากําไรของบริษัท เนื่องจากบริษัทมนีโยบาย

กําหนดราคาขายโดยการรักษาสวนตางกําไร และบริษัทยงัไดมีการติดตามราคาวัตถุดิบอยางใกลชิดเพื่อประเมนิสถานการณและ
แนวโนมของราคาวัตถุดิบ เพ่ือนํามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการสั่งซื้อและบริหารจัดการปริมาณวัตถุดิบคงคลังซึ่งเปนตนทนุ
หลกัของบริษทัใหมีความเหมาะสม  
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แบบ 69-1  
 

บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)                       สวนที่ 2-5 TMT 

1.4 ความเสีย่งจากการลงทุนในการผลิตผลิตภัณฑเหล็กข้ึนรูปเย็น (Cold-Formed Product) 
 

บริษัทลงทุนซื้อเคร่ืองจักรเพื่อการผลิตผลิตภัณฑเหล็กขึ้นรูปเย็น ไดแก ทอเหล็ก เหล็กโครงหลังคา หรือเรียกอีกชื่อวา 
เหล็กโครงสรางรูปตัวซี โดยมีมูลคาการลงทุนซื้อคาเคร่ืองจักร อุปกรณทั้งส้ิน 45 ลานบาท (โดยประมาณ) เพ่ือเปนการตอบสนอง
นโยบายในการขยายตลาดครอบคลุมพ้ืนที่ภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งมีความตองการบริโภคผลิตภัณฑทอเหล็กและ
เหล็กโครงหลังคาเปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม บริษัทอาจจะมีความเสี่ยงดานยอดขายของผลิตภัณฑดังกลาวในชวงแรก เนื่องจากที่
ผานมาลูกคาของบริษัทซื้อผลิตภัณฑประเภทนี้ตรงจากบริษัทโรงงานผูผลิตผลิตภัณฑเหล็กขึ้นรูปเย็นโดยตรง อยางไรก็ตาม บริษัทเชื่อ
วาหากบริษัทดําเนินการผลิตและพัฒนาผลิตภัณฑของบริษัทใหมีคุณภาพไดมาตรฐาน บริษัทจะสามารถเพิ่มยอดขายผลิตภัณฑ
ดังกลาวได อีกทั้งบริษัทจะมีความไดเปรียบทางดานตนทุนการผลิตเมื่อเทียบกับโรงงานผูผลิตผลิตภัณฑเหล็กขึ้นรูปเย็นทั่วไป จากการที่
บริษัทเปนหนึ่งในผูจําหนายเหล็กมวนรีดรอนรายใหญซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตสําหรับโรงงานผูผลิตผลิตภัณฑเหล็กขึ้นรูปเย็น
ทั่วไป และการลงทุนสรางสายการผลิตนี้ของบริษัทก็เพ่ือสรางความสมบูรณแบบในการบริการสินคาแกลูกคาตามเปาหมายของบริษัทที่
มุงสูความเปนศูนยบริการเหล็กครบวงจรที่เรียกวา “One-Stop Steel Service Center”  

 
ทั้งนี้ ในเดือนพฤศจิกายน 2547 บริษัทไดทดลองผลิต (Test Run) สายการผลิตทอเหลก็ และเหล็กโครงสรางรูปตัวซีที่

ศูนยวังนอย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา เปนที่เรียบรอยแลว บริษัทคาดวาจะไดรับมาตรฐานอุตสาหกรรม (มอก.) ภายในไตรมาสแรกของ
ป 2548 บริษัทไมมีปญหาในดานการผลิตแตอยางใด เนื่องจากบรษิัทไดใชเคร่ืองจักรทีม่ีเทคโนโลยทีีท่นัสมยั ควบคุมโดยผูเชี่ยวชาญ
ดานเทคนิคและดําเนนิการผลิตโดยระบบอัตโนมัติ   

 
1.5 ความเสีย่งจากการใหสินเชื่อลกูคา 
 

ณ วันที่ 30 กนัยายน 2547 บริษทัมีลกูหนี้การคาทั้งหมด เทากับ 932.41ลานบาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 22.75 ของยอดขาย 
ในขณะที่บริษทัมีกําไรสุทธใินชวง 9 เดือนแรกของป 2547 เทากับ 248.49 ลานบาท บริษัทมีระยะเวลาการเก็บหนี้เฉลี่ย ในชวง 9 เดือน
แรกของป 2547 เทากบั 55 วัน และ บริษทัมลีูกหนี้ทีม่ีอายนุอยกวา 3 เดือน เปนมลูคา 897.93 ลานบาท คิดเปนรอยละ 96.30 ของ
ลูกหนี้สุทธิ บริษทัอาจจะมีความเสี่ยงในการเรียกเก็บชําระหนี้จากลกูหนีก้ารคา ซึ่งถาลูกหนีก้ารคาของบริษัทมปีญหาในการดําเนนิงาน
ก็อาจจะสงผลกระทบตอผลกําไรและฐานะการเงนิของบริษัทได  

 
อยางไรก็ดีบริษัทมีการติดตามคุณภาพลูกหนี้อยางสม่ําเสมอ และบริษัทมนีโยบายในการตั้งคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญเมื่อมี

ลูกหนี้รายใดคางชําระเกนิ 180 วัน หรือบริษัทจะต้ังคาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญเมื่อพบวาลูกหนี้อาจจะมปีญหาในการชําระไมวาลูกหนี้ราย
นั้นจะเกนิกําหนดชําระไมถึง 180 วนั หรือไมก็ตาม นอกจากนีบ้ริษทัไดใหความสําคัญในการพิจารณาการใหเครดิตทางการคากับลูกหนี้
อยางเขมงวด โดยพิจารณาใหเฉพาะกับลูกหนีท้ีม่คีวามความสมัพันธทางการคาติดตอกันมาเปนระยะเวลาพอสมควร หรือบริษัทจะ
ขอใหมีเคร่ืองมือปองกนัความเสีย่งทางดานการเงนิ อาทิเชน หนังสอืสัญญาค้ําประกันจากทางธนาคาร ตั๋วสัญญาใชเงนิทีม่ีอาวัล หรือ
เลตเตอรออฟเครดิต เปนตน เพ่ือใหบริษัทสามารถบริหารความเสี่ยงและมัน่ใจไดวาจะไมมีผลกระทบตอเงนิทนุหมนุเวียนของบริษทั  
นอกจากนี้ บริษทัมีฐานลกูหนีท้ี่กระจายตัวและมีจํานวนมากรายซึ่งบริษัทไมไดยึดติดกับฐานลูกหนีก้ารคากลุมใดกลุมหนึ่ง  

 
1.6 ความเสีย่งจากอัตราดอกเบ้ีย 
 

ณ วันที่ 30 กนัยายน 2547 บริษัทมหีนี้สนิทีเ่กิดจากการกูยมืทั้งหมดเปนหนีส้นิระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน เทากับ 
1,112.59 ลานบาท การกูยมืของบริษัทสวนใหญประกอบดวยเงนิกูระยะสัน้ในรูปแบบตั๋วสัญญาใชเงนิ Trust Reciept และ Letter of 
Credit เพ่ือใชเปนเงนิทนุหมนุเวียนในการสั่งซื้อสินคาจากโรงงานผูผลิต ซึ่งจะมีอายุของการชําระหนีม้ากกวาการรับชําระเงินของลกูหนี้
การคาของบริษัท โดยบริษัทมีเงื่อนไขการรับชําระเงินของลูกหนีก้ารคาสวนใหญอยูระหวาง 30 ถึง 90 วัน ในขณะทีม่ีอายุการชําระหนี้
จะอยูระหวาง 30 ถึง 180 วัน ทั้งนี ้อัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดไวอัตราคงที่ ซึ่งอางอิงกับอัตราของตลาด และระยะเวลาครบกําหนด ณ 
ขณะที่ออกตราสารนัน้ๆ  



แบบ 69-1  
 

บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)                       สวนที่ 2-6 TMT 

ทั้งนี ้การเปลี่ยนแปลงของภาวะอตัราดอกเบี้ยในตลาดที่สูงขึน้ อาจทําใหคาใชจายดานดอกเบี้ยสูงขึน้ และอาจจะสงผล
กระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษัทได อยางไรก็ตาม บริษัทจะนําเงนิทนุที่ไดจากการระดมทนุเสนอขายหุนใหกบัประชาชนครั้งนี้
ประมาณ 257 ลานบาทมาใชเปนเงนิทนุหมนุเวียนของบริษัทซึง่จะทําใหสามารถลดคาใชจายดอกเบี้ยไดสวนหนึ่ง 

 
1.7 ความเสีย่งจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 

ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 และ ป 2546 บริษัทมมีูลคาการส่ังซื้อสินคาจากตางประเทศคิดเปนประมาณรอยละ 
11.5 และรอยละ 13.2 ของมูลคาทีส่ั่งซื้อทัง้หมด ตามลําดับ โดยเปนการสั่งซื้อในเงนิสกุลดอลลารสหรัฐ จึงทําใหบริษทัมคีวามเสี่ยงจาก
การผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ที่ผานมาบริษทัไดลดผลกระทบจากความเสี่ยงของอัตราแลกเปลีย่น โดยการทําสัญญาซื้อขายเงนิตรา
ตางประเทศลวงหนา (Forward contract) หรือชําระหนีก้อนกําหนด โดยพิจารณาตามความเหมาะสมของกระแสเงนิสดและ
สถานการณในขณะนัน้ๆ ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กนัยายน 2547 บริษทัมหีนี้สินที่เปนเงนิสกุลดอลลารสหรัฐ ซึ่งเกิดจากการซื้อสินคาจํานวน 
27.4 ลานบาท   อยางไรก็ตาม บริษัทไดชําระหนี้จํานวนดังกลาวเสรจ็สิ้นแลวตั้งแตเดือนตุลาคม 2547 

 
ในอนาคต บริษทัคาดวาจะยังคงตองสั่งซื้อสินคาจากตางประเทศบางตอไป ดังนั้น บริษัทจะยังคงรักษานโยบายลด

ผลกระทบจากความเสีย่งในอัตราแลกเปลีย่นโดยการทําสัญญาซื้อขายเงนิตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contracts) ซึ่งบริษทั
จะพิจารณาจากความเหมาะสมของสภาวะการณในขณะนัน้ ๆ  

 
1.8 ความเสีย่งจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญ  - กลุมธรสารสมบัติ 
 

ณ วันที่ 16 กนัยายน 2547 กลุมครอบครัวธรสารสมบัติ ถือหุนรวมกันในบริษทัรอยละ 88.50 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของบริษัท และภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปกลุมครอบครัวธรสารสมบัติ จะถือหุนในบริษทัคิดเปนรอยละ 
70.80 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทัง้หมดของบริษัท จึงทําใหกลุมครอบครัวธรสารสมบัติสามารถควบคุมมติทีป่ระชุมผูถือหุนได
เกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเร่ืองการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนที่ตองใชเสียงสวนใหญของทีป่ระชมุผูถือหุน ยกเวนเร่ืองที่
กฎหมายหรือขอบังคับบริษทักําหนดใหตองไดรับเสยีง 3 ใน 4 ของทีป่ระชมุผูถือหุน เชน การเพิม่ทนุ และการลดทนุ เปนตน ดังนัน้ ผูถือ
หุนรายอืน่จึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนใหญเสนอได นอกเหนือจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบทีท่ําหนาที่แทนผูถือหุนรายยอย 
   


