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3.  ปัจจยัความเส่ียง 

บรษิทัตระหนกัถงึความส าคญัของการบรหิารความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิภายใต้การเปลีย่นแปลงของปัจจยัภายใน
และภายนอกทีส่ง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั โดยถอืว่าการบรหิารความเสีย่งเป็นเครื่องมอืส าคญัในการ
บรหิารกจิการเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล โดยเป็นส่วนที่เสรมิสรา้งศกัยภาพในการ
แข่งขนั อกีทัง้ยงัเป็นปัจจยัส าคญัของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี(Good Governance) บรษิัทจงึได้จดัใหม้กีารบรหิาร
ความเสีย่งอย่างมรีะบบ มกีารเฝ้าระวงั และการใชม้าตรการต่างๆ เพื่อลดความเสีย่งอย่างต่อเนื่อง โดยคณะกรรมการ
บรษิัทได้แต่งตัง้คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและบรหิารความเสีย่งเพื่อพจิารณาความเพยีงพอและเหมาะสมในระดบั
นโยบาย และฝ่ายบรหิารท าหน้าที่ดูแลกระบวนการบรหิารความเสีย่งขององคก์รโดยรวม และปฏบิตัิหน้าที่ประจ าวนั
แทนคณะกรรมการบรรษัทภิบาลและบรหิารความเสีย่ง ในการติดตาม ประเมนิผล และจดัท ารายงานผลการบรหิาร
ความเสีย่งเพื่อรายงานคณะกรรมการบรษิทัทราบ 

นอกจากนี้ ยงัก าหนดใหจ้ดัท าแผนบรหิารความเสีย่งประจ าปี และจดัท าคู่มอืการบรหิารความเสีย่ง เพื่อเป็นแนวทางใน
การด าเนินงาน และมกีารติดตาม ประเมนิผล ทบทวนความเสีย่งให้สอดคล้องกบัสถานการณ์แวดลอ้มทัง้ภายในและ
ภายนอกที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างสม ่าเสมอ รวมทัง้มีการจดัท าแผนส ารองฉุกเฉินส าหรบัใช้ปฏิบตัิเมื่อเกิดเหตุการณ์
ฉุกเฉินในกรณีต่างๆ เพื่อให้สามารถเข้าด าเนินการแก้ไขปัญหาได้ทันทีและประสานงานหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง            
ไดต้ลอดเวลา โดยก าหนดนโยบายในการบรหิารความเสีย่งของบรษิทั ดงันี้ 

1. ให้มกีระบวนการบรหิารความเสีย่งเป็นไปตามมาตรฐานหรอืแนวทางปฏบิตัิสากล เพื่อให้การบริหารความเสีย่ง
เป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ มกีารปฏบิตัแิละการพฒันาไปในทศิทางเดยีวกนัทัว่ทัง้บรษิทั สอดคลอ้งกบันโยบาย
การด าเนินธุรกจิของบรษิทั 

2. ใหก้ารบรหิารความเสีย่งเป็นส่วนหนึ่งของการท างาน การตดัสนิใจทีส่ าคญัในการบรหิารงาน การก าหนดกลยุทธ ์
และการวางแผนงาน เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงค ์เป้าหมาย ภารกจิ และวสิยัทศัน์ของบรษิทัทีก่ าหนดไว้ 

3. ใหก้ารบรหิารความเสีย่งเป็นไปในลกัษณะเชงิรุก เพื่อบรหิารทัง้ความเสีย่งที่จะท าใหบ้รษิทัเสยีผลประโยชน์ และ
สญูเสยีโอกาส 

4. ใหก้ารบรหิารความเสีย่งเป็นความรบัผดิชอบของพนกังานในทุกระดบัชัน้ทีต่้องตระหนัก และบรหิารความเสีย่งทีม่ี
ในการปฏบิตังิานในหน่วยงานของตนและองคก์ร โดยใหค้วามส าคญัในการบรหิารความเสีย่งดา้นต่างๆ ให้อยู่ใน
ระดบัทีเ่พยีงพอและเหมาะสม 

5. ก าหนดแนวทางเพื่อป้องกนั หรอืลดความเสีย่งใหอ้ยู่ในระดบัทีบ่รษิทัยอมรบัไดใ้นการวางแผนจดัการและควบคุม
ความเสีย่งให้อยู่ในระดบัที่ยอมรบัได้ หน่วยงานจะต้องพจิารณาถึงค่าใช้จ่ายหรอืต้นทุนในการจดัให้มมีาตรการ
จดัการความเสีย่งกบัประโยชน์ทีจ่ะไดร้บัว่าคุม้ค่าหรอืไม่ 

6. ให้มกีารสื่อสารการบรหิารความเสีย่งภายในบรษิทัให้มปีระสทิธภิาพ เพื่อใหพ้นักงานเกดิการเรยีนรู้  พฒันาและ
น าไปปฏบิตัอิย่างมปีระสทิธผิล 

7. ใหจ้ดัท าแผนบรหิารความเสีย่งประจ าปี โดยผ่านการพจิารณาเหน็ชอบจากคณะกรรมการบรรษทัภบิาลและบรหิาร
ความเสีย่งถงึความเพยีงพอและเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มของธุรกจิในปัจจุบนั 

8. ติดตามและประเมนิผลการบรหิารความเสีย่งอย่างสม ่าเสมอ เพื่อให้เกดิความมัน่ใ จว่าการบรหิารความเสี่ยงได้
ด าเนินไปอย่างถูกตอ้งเหมาะสม 
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ปัจจยัความเสีย่งทีอ่าจท าใหเ้กดิผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อการบรรลุเป้าหมายในการด าเนินธุรกจิของบรษิทั มดีงันี้ 

3.1 ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจทัว่ไป (Systematic Risk) 

3.1.1 ความเส่ียงเน่ืองจากการด าเนินธรุกิจภายใต้สญัญากบัหน่วยงานภาครฐั และนโยบายของรฐับาล 

บรษิทัด าเนินธุรกจิภายใตส้ญัญาสมัปทานซึง่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลของหน่วยงานภาครฐัคอื รฟม. และ 
กทพ. การตคีวามขอ้ก าหนด และเงื่อนไขในสญัญาสมัปทานทีแ่ตกต่างกนัระหว่างคู่สญัญา อาจเกดิขึน้ได้
ในเรื่องต่างๆ เช่น การปรบัอตัราค่าผ่านทางหรอืค่าโดยสาร การพจิารณาต่อระยะเวลาสญัญาสมัปทาน 
และความรับผิดชอบต่อค่าใช้จ่ายตามสัญญา ซึ่งบริษัทอาจต้องใช้เวลาในการแก้ไขปัญหา จึงอาจ
ก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทั 

นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนของเสถียรภาพทางการเมอืงและการเปลีย่นแปลงในการบรหิารงานภาครฐั
จากฝ่ายการเมอืงที่เขา้มาก ากบัดูแล อาจมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย กฎหมาย หรอืกฎเกณฑ์ต่างๆ       
ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่อาจมผีลกระทบต่อการพจิารณาต่อระยะเวลาสญัญา หรอืเงื่อนไขตามสญัญาที่ก าหนดไว้
แลว้ แต่ กทพ. หรอื รฟม. อาจไม่สามารถปฏบิตัไิด้ตามสญัญา หรอืมคีวามประสงคอ์ื่นใหบ้รษิทัปฏบิตัิ     
ทีน่อกเหนือจากสญัญาหรอืขอ้ตกลง 

รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากค่าผ่านทางตามสญัญาระบบทางด่วนขัน้ที ่2 ซึง่ครบก าหนดสมัปทาน 30 ปี 
ในเดือนกุมภาพันธ์ 2563 แม้ว่าตามเงื่อนไขสญัญาระบุไว้ว่าก่อนสิ้นสุดระยะเวลาของสญัญา 30 ปี 
สญัญาอาจต่อไปไดอ้กี 2 ครัง้ ครัง้ละ 10 ปี ตามเงื่อนไขที่ กทพ.และบรษิทัจะตกลงกนั ความไม่แน่นอน
ทางการเมอืง หรอืการเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐัอาจมผีลต่อการพจิารณาต่ออายุสญัญา ถ้าหากบรษิทั
ไม่ไดร้บัการต่ออายุสญัญาจะท าใหร้ายไดค้่าผ่านทางส่วนนี้หายไป เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัได้
ยื่นเรื่องขอต่ออายุสญัญาโครงการระบบทางด่วนขัน้ที่ 2 ซึ่งอยู่ในขัน้ตอนการพจิารณาของ กทพ.แล้ว 
นอกจากนี้ บริษัทจะสร้างระบบการบริหารงานร่วมกันกับหน่วยงานภาครัฐทัง้ในระดับบริห ารและ
ปฏิบัติการ มีการให้ข้อมูลที่เพียงพอซึ่งกันและกัน เพื่อให้เกิดความเข้าใจที่ดีต่อกันรวมทัง้ติดตาม
สถานการณ์ทางการเมืองและการเปลี่ยนแปลงด้านนโยบายอย่างใกล้ชดิสม ่าเสมอ บริษัทจะทบทวน     
กลยุทธแ์ละแผนงานใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์อย่างสมเหตุสมผล และไดร้บัประโยชน์ร่วมกนัในระยะยาว 

3.1.2  ความเส่ียงเก่ียวกบัรายได้ไม่เป็นไปตามประมาณการ 

บริษัทด าเนินธุรกิจการให้บริการทัง้ทางพิเศษและรถไฟฟ้า ดังนัน้ รายได้หลักของบริษัทจะมาจาก 
ค่าผ่านทางและค่าโดยสาร ซึ่งอาจถูกกระทบโดยปัจจัยภายนอกที่บริษัทไม่สามารถควบคุมได้  เช่น  
การขยายโครงข่ายของระบบรถไฟฟ้า การมีระบบขนส่งต่อเน่ืองที่ด ีอตัราค่าโดยสารของระบบขนส่งอื่น 
ที่ผู้โดยสารสามารถเลอืกใช้ได้ ความหนาแน่นของการจราจรบนท้องถนน ราคาน ้ามนั การขยายตวัของ
อสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิคอนโดมเินียม และธุรกจิรอบเสน้ทางรถไฟฟ้าทีจ่ะท าใหเ้กดิเป้าหมายในการเดนิทาง
ของประชาชน เป็นต้น ซึ่งส่งผลต่อจ านวนผู้ใช้บริการ นอกจากนี้  บริษัทจะมีรายได้จากการพัฒนา 
เชงิพาณิชย์ ซึง่เป็นรายไดท้ีอ่าจเปลีย่นแปลงไปตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศและต่างประเทศ การแข่งขนั
ในธุรกจิสื่อโฆษณาและธุรกจิการให้เช่าพื้นทีค่้าปลกี รวมทัง้ระยะเวลาในการเปิดให้บรกิารร้านคา้ในสถานี 
ซึง่หลายปัจจยัเป็นสิง่ทีบ่รษิทัไม่สามารถควบคุมได้ ดงันัน้หากรายไดข้องบรษิทัแตกต่างจากผลการศกึษา
หรือประมาณการที่คาดการณ์ไว้อาจส่งผลต่อการบริหารสภาพคล่องและความสามารถในการช าระเ งิน 
ตามขอ้ผูกพนัทีม่ ีเช่น ดอกเบี้ยจ่าย การช าระคนืเงนิกู้ทีถ่งึก าหนด ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานตามสญัญา 
รวมถงึค่าทดแทนการจดัหาพืน้ทีก่่อสรา้งทางด่วนหรอืค่าตอบแทนทีจ่่ายให ้รฟม. เป็นตน้ 
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เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิัทจะจดัตัง้หน่วยงานในการติดตามผลกระทบที่อาจมผีลต่อปัจจยัเบื้องต้น
อย่างใกลช้ดิ และปรบัเปลีย่นกลยุทธใ์หเ้หมาะสม นอกจากนี้ บรษิทัยงัสามารถจ ากดัผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้
จากปัจจยัเสี่ยง ได้แก่ ราคาน ้ามนั ความหนาแน่นของจราจรบนท้องถนน และอตัราค่าโดยสารของระบบ
ขนส่งอื่นทีผู่โ้ดยสารสามารถเลอืกใชไ้ด ้เน่ืองจากบริษทัมกีารให้บรกิารทีค่รบวงจรทัง้บรกิารทางพเิศษและ
รถไฟฟ้า ซึ่งวธิีการเดนิทางทัง้ 2 แบบนี้ถือเป็นสนิค้าทดแทนซึ่งกนัและกนัได้ (Substitute product) และ     
ในสว่นของการพฒันาเชงิพาณิชย ์บรษิทัจะไดม้กีารพฒันาสื่อโฆษณารูปแบบใหม่ๆ เพิม่ขึน้ เพื่อเพิม่รายได้
จากการพฒันาเชงิพาณิชย ์เช่น การบรหิารสื่อโฆษณาผ่านระบบ Passenger Information Display system 
(PIDs) การโฆษณาทาง Platform Billboard และสื่อ Digital Media รวมทัง้ยังมีแผนที่จะพัฒนาพื้นที่          
ชัน้รา้นคา้เพิม่เตมิอกีดว้ย 

3.1.3  ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ 

เนื่องจากบรษิทัยงัมภีาระหนี้สนิทีต่อ้งช าระดอกเบีย้ใหก้บัผูใ้หกู้ ้ รวมทัง้บรษิทัมแีผนการลงทุนในอนาคตอกี
หลายโครงการ จงึอาจมคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องใชเ้งนิกูย้มืระยะยาวจ านวนมาก ดงันัน้ ดอกเบีย้จ่ายจงึอาจจะ
เป็นค่าใช้จ่ายรายการใหญ่ของบรษิัท การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ที่ปรบัสูงขึน้ อาจส่งผลต่อการ
ด าเนินงานของบรษิัท เนื่องจากต้นทุนดอกเบี้ยในส่วนของสนิเชื่อบางส่วนเป็นอตัราลอยตวั ท าให้บรษิัท       
มคีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ในกรณีทีอ่ตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิมคีวามผนัผวนหรอืปรบัตวัสงูขึน้ อย่างไร
ก็ตามบริษัทจะได้มีการบริหารความเสี่ยงในเรื่องของความผันผวนของอตัราดอกเบี้ย โดยบริษัทจะจัด
โครงสร้างของเงินกู้ยืมโดยการแบ่งสดัส่วนของเงินกู้อตัราดอกเบี้ยลอยตัว และเงินกู้อตัราดอกเบี้ยคงที่  
รวมถึงแผนการออกตราสารหนี้ หรอืหุ้นกู้ให้เหมาะสมตามสภาพเศรษฐกจิและมุมมองของบรษิัทต่ออตัรา
ดอกเบีย้ในอนาคต 

บรษิทัไดม้กีารออกหุน้กูอ้ตัราดอกเบีย้คงที ่เพื่อจดัโครงสรา้งเงนิกูย้มืใหม้สีดัสว่นเงนิกู้ทีม่อีตัราดอกเบีย้คงที ่
และเงนิกู้ที่มอีตัราดอกเบีย้ลอยตวัใหเ้หมาะสม และลดความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยในปี 
2560 บรษิัทมกีารออกหุน้กู้เพิม่เติมจ านวน 5,000 ล้านบาท อายุหุน้กู้ 5-7 ปี อตัราดอกเบี้ยคงที่ เพื่อไป
ลงทุนโครงการและเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ณ สิน้ปี 2560 สดัสว่นหนี้ทีม่อีตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 78.38 

นอกจากนี้ บรษิัทมคี่าใช้จ่ายที่เป็นสกุลเงนิตราต่างประเทศ เช่น ค่าบ ารุงรกัษาอุปกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า 
และค่าเบี้ยประกนัภัยบางส่วนที่ต้องจ่ายเป็นเงินตราต่างประเทศ ดงันัน้หากค่าเงินบาทมีการอ่อนค่าลง         
กจ็ะส่งผลให้ค่าใชจ้่ายของบรษิัทเพิม่สูงขึน้ อย่างไรกต็าม สดัส่วนค่าใชจ้่ายสกุลเงนิตราต่างประเทศอยู่ใน
ระดบัต ่า อกีทัง้บรษิทัจะมกีารก าหนดนโยบายในการบรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นใหน้้อยลง เช่น 
การเจรจาลดสดัสว่นค่าใชจ้่ายสกุลเงนิตราต่างประเทศ และการซือ้ Forward เป็นตน้ 

3.1.4   ความเส่ียงจากอบุติัภยัรา้ยแรง เหตกุารณ์ความไม่สงบ หรอืภยัธรรมชาติ 

ธุรกจิของบรษิทั ทัง้ก่อสรา้งและบรหิารงานทางพเิศษและรถไฟฟ้า มคีวามเสีย่งต่อเหตุการณ์ หรอืปัจจยั
ภายนอกทีก่่อใหเ้กดิเหตุสดุวสิยักะทนัหนั เช่น ภยัพบิตั ิอุบตัเิหตุรา้ยแรง แผ่นดนิไหว และเหตุทีอ่าจเกดิ
จากการก่อการร้าย วนิาศกรรม เช่น การวางระเบดิ จลาจล รวมถึงการชุมนุมที่เกดิจากกลุ่มผูก้่อความ 
ไม่สงบ ซึ่งอาจท าให้บรษิัทต้องระงบัการใหบ้รกิาร และท าให้สูญเสยีรายได้ ด้วยเหตุนี้ บรษิัทจงึมกีาร
ก าหนดแผนส ารองฉุกเฉินเพื่อรองรบัเหตุการณ์ทีอ่าจเกดิขึน้ เช่น การถอดชุดอุปกรณ์ของงานระบบต่างๆ 
ที่ส าคญัและจ าเป็นในการด าเนินงานบรหิารทางพเิศษเพื่อน าไปเกบ็รกัษายงัสถานที่เกบ็ซึ่งปลอดภัย 
รวมถงึมกีารเตรยีมความพรอ้มเพื่อใหพ้นักงานทีร่บัผดิชอบปฏบิตัหิน้าที่ไดท้นัทใีนการเขา้แกไ้ขปัญหา
เมื่อเกดิกรณีฉุกเฉินขึน้ เช่น การฝึกรบัมอืกบัสถานการณ์ฉุกเฉินของทุกหน่วยงานที่เกีย่วขอ้งทัง้ภายใน
และภายนอกบรษิทั โดยการจ าลองสถานการณ์ต่างๆ เช่น กรณีเกดิเหตุฉุกเฉินภายในสถานีรถไฟฟ้าจาก
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การขูว่างระเบดิและเหตุระเบดิภายในสถานีรถไฟฟ้า รถไฟฟ้าเสยีและหยุดภายในอุโมงค ์เหตุเพลงิไหม้
ในขบวนรถไฟฟ้า สถานีรถไฟฟ้าหรอืในอุโมงค์ เป็นต้น และจดัตัง้หน่วยงานติดตามการเตือนภยัและ
ประสานงานกบัหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง เพื่อป้องกนัการเกดิอุบตัเิหตุรา้ยแรงและพรอ้มปฏบิตักิารกูภ้ยั 

ทัง้นี้ บรษิทัมกีารท าประกนัภยัเพื่อคุ้มครองความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้ต่อสนิทรพัยท์ี่ใชใ้นการประกอบ
ธุรกจิจากความเสีย่งภยัทุกชนิด (Property All Risks Insurance) การหยุดชะงกัของการประกอบธุรกจิ 
(Business Interruption) การประกนัความเสยีหายที่เกดิกบับุคคลภายนอก (Public Liability) รวมถึง
ความเสีย่งจากการก่อการรา้ย (Terrorism Insurance) ในสว่นของธุรกจิการใหบ้รกิารรถไฟฟ้าใตด้นิ  

3.1.5  ความเส่ียงด้านบคุลากร 

เนื่องจากรัฐบาลได้ให้ความส าคัญต่อการแก้ไขปัญหาการเดินทางและจราจรในกรุงเทพมหานคร         
โดยใช้ระบบขนส่งมวลชนแบบเรว็ (Mass Rapid Transit System) จงึมกีารเร่งขยายโครงข่ายการ
ให้บริการรถไฟฟ้า และระบบเชื่อมต่อกบัระบบขนส่งมวลชนอื่นๆ จึงมคีวามเป็นไปได้อย่างสูงที่จะมี
องคก์รของรฐั หรอืหน่วยงานภาคเอกชนเขา้มาด าเนินการประกอบธุรกจิขนส่งมวลชนทีต่้องใชบุ้คลากรที่
มคีวามรูค้วามช านาญ และทกัษะในธุรกจิระบบรางมากขึน้ จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารดงึตวับุคลากร
หลกัออกไปจากบรษิทั 

ความเสีย่งเน่ืองจากการขาดแคลนบุคลากรทีม่คีุณภาพถอืเป็นอกีหนึ่งความเสีย่งหลกัของบรษิทั บุคลากร
ถอืเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนองคก์รไปสูค่วามส าเรจ็ จงึจ าเป็นทีจ่ะตอ้งใหค้วามส าคญัต่อการบรหิาร
จดัการความเสี่ยงด้านบุคลากร เริ่มตัง้แต่การสรรหาและคดัเลือกเพื่อให้ได้บุคลากรที่ดีมีคุณสมบัติ
เหมาะสมกบับรษิทั การฝึกอบรมและพฒันาพนักงานอย่างต่อเนื่องเพื่อเพิม่พูนความรูแ้ละทกัษะในดา้น
ต่างๆ ทีจ่ าเป็นต่อการปฏบิตัิงานตามต าแหน่งหน้าทีข่องพนักงานแต่ละคน การสร้างขวญัและก าลงัใจ 
การพิจารณาจ่ายค่าตอบแทนและสวัสดิการต่างๆ ที่เหมาะสมและเป็นธรรม การทบทวนปรับปรุง
กระบวนการปฏบิตังิานและระบบงานใหม้คีวามพรอ้มตลอดเวลา รวมถงึจดัท าแผนการสบืทอดต าแหน่ง 
(Succession plan) โดยบริษัทได้จัดเตรียมแผนการสืบทอดต าแหน่งและแต่งตัง้คณะท างานซึ่ง
ประกอบดว้ยผูบ้รหิารระดบัสงูเพื่อวางแนวทางในการคดัสรร และเตรยีมความพรอ้มดา้นบุคลากร ทัง้ ใน
ระดบัผูบ้รหิารและหวัหน้างาน ส าหรบัการป้องกนัความเสีย่งเนื่องจากการขาดแคลนบุคลากรทีม่คีวามรู ้
ความช านาญและทกัษะทางด้านเทคนิคเฉพาะงาน ได้จดัให้มกีารรวบรวมองค์ความรู้เฉพาะงาน และ
ขยายผลสูโ่ครงการการจดัการความรู ้(Knowledge Management) และเพื่อปรบัปรุงกระบวนการท างาน
อย่างต่อเนื่อง 

3.2   ความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Corporate Specific Risk) 

3.2.1 ความเส่ียงจากข้อพิพาททางกฎหมาย 

บรษิทัและ NECL มขีอ้พพิาทกบั กทพ. จ านวนทัง้สิน้ 11 เรื่อง โดยขอ้พพิาทดงักล่าวเกดิจากการตคีวาม
ในสญัญาทีแ่ตกต่างกนัในเรื่องต่างๆ เช่น การปรบัอตัราค่าผ่านทาง และความรบัผดิชอบต่อค่าใชจ้่ายตาม
สญัญา ซึง่มกีารน าขอ้พพิาทเขา้สูก่ระบวนพจิารณาของคณะอนุญาโตตุลาการตามขัน้ตอนระงบัขอ้พพิาท
ตามสญัญา และในชัน้ศาลปกครอง แบ่งเป็นขอ้พพิาทที่บรษิัท และ NECL น าเสนอเขา้สู่กระบวนการ
ระงบัข้อพิพาทตามสญัญาและเรียกร้องค่าเสยีหาย ซึ่งมีมูลค่าฟ้องร้องจนถึงวนัที่ยื่นข้อพิพาททัง้สิ้น
ประมาณ 28,179.8 ลา้นบาท และเป็นขอ้พพิาทที ่กทพ. เป็นผูเ้รยีกรอ้งความเสยีหายซึง่มมีูลค่าฟ้องรอ้ง
จนถงึวนัทีย่ื่นขอ้พพิาททัง้สิน้ประมาณ 1,589.2 ลา้นบาท 

ทัง้นี้ ขอ้พพิาทหลกัทีม่ทีุนทรพัยส์งูส่วนใหญ่เป็นขอ้พพิาททีบ่รษิทัเป็นฝ่ายฟ้องเรยีกรอ้งค่าเสยีหายจาก 
กทพ. ผลการตดัสนิจงึไม่มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอย่างเป็นสาระส าคญั 
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3.2.2  ความเส่ียงจากการท่ีผลตอบแทนการลงทุนในบริษทัต่างๆ ไม่เป็นไปตามท่ีประมาณไว้ 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการทีผ่ลตอบแทนการลงทุนในบรษิทัต่างๆ ไม่เป็นไปตามทีป่ระมาณไว ้ในกรณีที่
ผลประกอบการของบริษัทต่างๆ ที่บริษัทถือหุ้นไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ เพื่อลดผลกระทบดงักล่าว 
บรษิทัจะค านึงถงึสดัส่วนการลงทุนในบรษิทัต่างๆ ใหเ้หมาะสมกบันโยบายการลงทุนของบรษิทั ทีท่ าให้
บรษิทัสามารถมสีว่นร่วมในการก าหนดนโยบายและตดิตามตรวจสอบการด าเนินงานของบรษิทัทีล่งทุน 

3.2.3   ความเส่ียงเก่ียวกบัความผนัผวนของต้นทุนธรุกิจระบบราง   

ต้นทุนธุรกิจระบบรางประกอบด้วย ต้นทุนค่าโดยสาร และต้นทุนการให้บริการเดินรถไฟฟ้าถือเป็น
ค่าใชจ้่ายหลกัในการด าเนินธุรกจิของบรษิทั ซึ่งประกอบดว้ยค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาระบบรถไฟฟ้า
และโครงสร้างพื้นฐานทางโยธา ค่าสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร และค่าตอบแทนรายได้          
ค่าโดยสาร  

ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรกัษาระบบรถไฟฟ้า (M&E Contract) บรษิัทมสีญัญาเป็นเงนิสกุลต่างประเทศ และ  
เงนิบาท ต้องปรบัเปลี่ยนตามดชันีราคาผู้บรโิภคตามที่ระบุในสญัญา เน่ืองจากเป็นสญัญาระยะยาวท าให้
บรษิทัจะมคีวามเสีย่งอนัเกดิจากการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาดงักล่าว 

ส าหรบัค่าสาธารณูปโภคซึ่งประกอบดว้ยค่าไฟฟ้าที่ใช้ในสถานีและใช้ในการเดนิรถจะมกีารปรบัเปลี่ยน
ตามอตัราค่าไฟฟ้าของการไฟฟ้านครหลวง ซึง่อาจสง่ผลใหบ้รษิทัมภีาระตน้ทุนทีส่งูขึน้  

ดงันัน้ ต้นทุนธุรกิจระบบรางส่วนที่เป็นต้นทุนค่าโดยสารของบริษัท จึงมีความผนัแปรไปตามค่าใช้จ่าย         
ทีก่ล่าวขา้งต้น อย่างไรกต็าม ที่ผ่านมาบรษิัทยงัสามารถควบคุมต้นทุนค่าโดยสารได้อย่างมปีระสทิธภิาพ 
นอกจากนี้ ลกัษณะของต้นทุนค่าโดยสารส่วนใหญ่เป็นแบบต้นทุนคงที่ ไม่ได้ผนัแปรโดยตรงไปกบัจ านวน
ผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ หากผูโ้ดยสารไม่ไดเ้ปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญัจนท าใหต้้องเพิม่จ านวนรถไฟฟ้าที่
ใหบ้รกิารเพื่อเพิม่ความสามารถในการรองรบัผูโ้ดยสาร  

ส าหรบัสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงนัน้ ได้มีการก าหนดค่าจ้างส าหรบัการให้บริการ  
การจดัการเดนิรถไฟฟ้าและซ่อมบ ารุงรกัษาที ่รฟม. จะต้องจ่ายใหแ้ก่บรษิทั โดยอา้งองิและค านวณจาก
ประมาณการคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานทีค่าดการณ์โดยบรษิทั ซึง่ค่าจา้งดงักล่าวจะสามารถปรบัเปลีย่น
ไดต้ามอตัราเงนิเฟ้อและอตัราค่าไฟฟ้าทีเ่กดิขึน้จรงิตามวธิกีารทีก่ าหนดในสญัญาสมัปทานเท่านัน้ ดงันัน้ 
ก าไรทีเ่กดิจากการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าจะขึน้อยู่กบัความสามารถของบรษิทัในการบรหิารต้นทุน
และค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จรงิใหใ้กลเ้คยีงกบัประมาณการทีก่ าหนด ซึง่หากต้นทุนและค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จรงิ
มีจ านวนแตกต่างจากประมาณการ อาจจะมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทในกรณีที่บริษัท  
ไม่สามารถขอเงนิชดเชยหรอืปรบัขึน้ค่าบรกิารจาก รฟม. ได ้

อย่างไรกต็าม ดว้ยความเชีย่วชาญและประสบการณ์จากการบรหิารจดัการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ บรษิทัมี
ความมัน่ใจว่าจะสามารถบรหิารต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ ภายใต้
ประมาณการทีก่ าหนดไว ้

3.2.4  ความเส่ียงจากการปฏิบติังานของธรุกิจก่อสรา้งและบริหารงานทางพิเศษ 

บรษิัทไดค้ านึงถึงความเสีย่งด้านการปฏบิตังิานในธุรกจิก่อสร้างและบรหิารงานทางพเิศษทีอ่าจเกดิขึน้
เนื่องจากปัจจัยหลักได้แก่ บุคลากร ระบบงาน ระบบปฏิบัติการ และปัจจัยภายนอก ซึ่งท าให้เกิด  
ความผดิพลาดหรอืความไม่เพยีงพอของกระบวนการท างาน พนักงาน ระบบงาน หรอืระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ รวมทัง้การทุจริตของพนักงาน และเหตุการณ์หรือปัจจัยภายนอกอันอาจก่อให้เกิด 
ความเสียหายที่เป็นตัวเงินและความเสียหายที่ไม่เป็นตัวเงิน เช่น ความเสียหายต่อชื่อเสียง หรือ  
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ความมัน่คงของบริษัท จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีระบบการควบคุมดูแลอย่างละเอียดรอบคอบและ 
ด้วยความระมดัระวงั บริษัทได้จดัให้มีหน่วยงานโดยเฉพาะท าหน้าที่ดูแลและบ ารุงรกัษาเสน้ทางและ
ระบบจดัเกบ็รายไดค้่าผ่านทางตามมาตรฐานการปฏบิตัิงาน ซึง่จะสามารถเชื่อมัน่ได้ว่า ด้วยประสบการณ์
และความช านาญของพนักงานซึ่งดูแลรับผิดชอบจากทุกฝ่ายงานจะน ามาซึ่งคุณภาพและความพร้อม 
ของการใหบ้รกิารทีม่ปีระสทิธภิาพไดอ้ย่างสมบรูณ์และต่อเนื่อง  

รวมทัง้บรษิทัไดก้ าหนดมาตรการป้องกนัโครงสรา้งส าคญัของระบบทางพเิศษใหส้ามารถใชง้านไดต้ลอดเวลา 
โดยมีการก าหนดแผนการตรวจสอบโครงสร้างทางพิเศษทัง้ทางพิเศษศรีรชั ทางพิเศษอุดรรัถยา และ      
ทางพเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอกฯ ทัง้นี้ใหส้อดคลอ้งกบัผลการตรวจสอบของบรษิทั JMI Pacific จ ากดั 
ซึง่เป็นบรษิทัผูอ้อกแบบและเชีย่วชาญดา้นการตรวจสอบโครงสรา้ง และมกีารตรวจตดิตาม และเฝ้าระวงัดูแล
และบ ารุงรักษาไม่ให้มีผลกระทบต่อการใช้งานของทางพิเศษ ส าหรับระบบจัดเก็บรายได้ค่าผ่านทาง 
ระบบสือ่สารและควบคุมการจราจร ซึง่มคีวามส าคญัต่อการด าเนินงานของบรษิทั บรษิทัไดใ้ชก้ารบ ารุงรกัษา
แบบป้องกนั (Preventive Maintenance) มรีะบบขอ้มลูส ารอง ระบบไฟฟ้าส ารอง และมกีารบรหิารการจดัซือ้
วสัดุเพื่อส ารองการใชง้าน 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัอาจมคีวามเสีย่งทีอุ่ปกรณ์จดัเกบ็ค่าผ่านทางจะใชง้านไม่ไดซ้ึง่เกดิไดจ้ากหลายสาเหตุ 
เช่น ระบบไฟฟ้าไม่ท างานเน่ืองจากกระแสไฟฟ้าจากการไฟฟ้านครหลวงขดัขอ้ง ระบบปฏบิตักิารเกดิการ
ประมวลผลผิดพลาด หรอืการมไีวรสัเขา้สู่ระบบและเขา้ท าลายขอ้มูลต่างๆ ในระบบปฏบิตัิการ รวมถึง
การมผีูก้่อกวนลกัลอบเขา้ท าลายขอ้มลูขา่วสาร ท าใหเ้กดิความเสยีหายต่อระบบ เป็นต้น ซึง่บรษิทัไดใ้ห้
ความส าคัญอย่างมากในการจัดการความเสี่ยงดงักล่าว โดยจัดให้มีระบบไฟฟ้าส ารอง ระบบความ
ปลอดภยั เพื่อป้องกนัการเขา้ถงึระบบงานที่ส าคญัจากบุคคลภายนอก มกีารก าหนดระดบัในการเขา้ถึง
ข้อมูลและอุปกรณ์ต่างๆ การติดตัง้โปรแกรมส าหรับตรวจสอบไวรัส และมีการส ารองข้อมูลใน
ระบบปฏบิตักิารซึง่สามารถท างานทดแทนไดใ้นทนัท ี

3.2.5   ความเส่ียงจากการว่าจ้างผูเ้ช่ียวชาญจากภายนอกเป็นผูร้บัเหมาหลกัในการจดัหาและบ ารงุรกัษา
อปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า 

บรษิทัได้รบัมาซึง่สญัญาจดัหาอุปกรณ์งานระบบ และสญัญาบ ารุงรกัษาอุปกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า กบั 
ผูร้บัเหมาหลกั Siemens Limited ประเทศไทย และ Japan Transportation Technology (Thailand) 
ดงันัน้ ในกรณีที่กลุ่มผู้เชี่ยวชาญจากภายนอกซึง่เป็นผู้รบัเหมาหลกัดงักล่าว ไม่สามารถให้บรกิารตาม
สญัญาแก่บรษิทั หรอืมกีารเปลีย่นแปลงสญัญาบ ารุงรกัษา อาจก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บรษิทัได ้

จากการศกึษาขอ้มลูจากสมาชกิในสมาพนัธผ์ูป้ระกอบการขนส่งมวลชนในระดบัสากล เช่น UITP, APTA, 
NOVA Group of Metros รวมทัง้การเรยีนรูจ้าก Lloyd’s Register Rail ซึง่เป็นผูท้ีม่ปีระสบการณ์ มคีวาม
เป็นไปได้ที่จะสามารถเลอืกซื้ออุปกรณ์งานระบบจากผู้ผลิตอุปกรณ์รายอื่นๆ ที่สามารถใช้งานร่วมกบั
ระบบทีม่อียู่ได ้ทัง้นี้ บรษิทัมนีโยบายทีจ่ะพฒันาคุณภาพของบุคลากรใหม้คีวามสามารถเพยีงพอในการ
ท างานร่วมกบัผูผ้ลติอุปกรณ์และผูร้บัเหมาทัง้ในและต่างประเทศ ในการบ ารุงรกัษาและซ่อมแซมอุปกรณ์
งานระบบและระบบรางรถไฟฟ้าใหม้ปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้โดยมติอ้งพึง่พาผูผ้ลติรายเดมิเพยีงรายเดยีว  
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3.2.6  ความเส่ียงจากการก่อสรา้งและด าเนินการโครงการไม่เป็นไปตามแผน 

เมื่อวนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัไดเ้ขา้ท าสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย          
(Blue Line Extension) กบัการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) โดยบรษิทัมหีน้าทีใ่นการ
จดัหา ติดตัง้ ทดสอบอุปกรณ์งานระบบและทดลองเดนิรถไฟฟ้าส าหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงิน    
สว่นต่อขยาย โดยจะตอ้งเชื่อมต่อกบัอุปกรณ์งานระบบของโครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลมิรชัมงคล    
เพื่อให้บริการเดินรถได้ตามก าหนดเป็นช่วงๆ คือ ช่วงที่ 1 เส้นทางสถานีบางซื่อ-สถานีเตาปูน           
เปิดให้บริการเดินรถภายในวนัที่ 15 สงิหาคม 2560 ช่วงที่ 2 เส้นทางสถานีหวัล าโพง-สถานีหลกัสอง   
เปิดใหบ้รกิารเดนิรถภายใน 30 เดอืน (กนัยายน 2562) และช่วงที ่3 เสน้ทางสถานีเตาปูน-สถานีท่าพระ 
เปิดใหบ้รกิารเดนิรถภายใน 36 เดอืน (มนีาคม 2563) 

บรษิัทจงึมกีารบรหิารความเสีย่งโดยท าสญัญาว่าจ้างบรษิทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) เป็นผู้บริหาร
โครงการ รวมถึงเป็นผู้จ ัดหาและติดตัง้อุปกรณ์งานระบบรถไฟฟ้าในโครงการ ซึ่งการด าเนินการ
ในช่วงที่ 1 สถานีบางซื่อ-สถานีเตาปูนแล้วเสร ็จ  และเปิดให้บร ิการแล้วเมื่อว ันที่ 11 ส ิงหาคม 
2560 ปัจจุบันความเสี่ยงจากการด าเนินโครงการรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงิน ส าหรับช่วงที่ 1 ได ้หมดไป      
ยังคงเหลือความเสี่ยงในการด าเนินการส าหรับช่วงที่ 2 และ 3 ซึง่ปัจจุบนัความก้าวหน้าของงาน
เป็นไปตามแผนทีก่ าหนดไว ้

3.2.7  ความเส่ียงในการจดัหาแหล่งเงินทุนส าหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงิน 

ในการด าเนินโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ บรษิทัต้องใชเ้งนิลงทุนประมาณ 22,000 ลา้นบาท โดยการ
บรหิารความเสีย่งเรื่องแหล่งเงนิทุน บรษิทัจะใชแ้หล่งเงนิทุนภายในจากกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัการช าระหนี้
คนืจาก NECL ประมาณ 6,000 ลา้นบาท ส่วนทีเ่หลอืจะมาจากแหล่งเงนิทุนภายนอก โดยการกูย้มืจาก
สถาบนัการเงนิหรอืออกหุน้กู ้และไดม้กีารท าสญัญาสนิเชื่อเมื่อเดอืนมกราคม 2561  


