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1. ปจจัยความเสี่ยง
1.1   ความเสี่ยงทางดานสินเชื่อ

ในการดํ าเนินธุรกิจแฟคตอริ่ง จะมีผูที่เกี่ยวของ 3 ฝาย คือ บริษัทในฐานะบริษัทแฟคเตอรซึ่งเปนผูรับซื้อ
บัญชีลูกหนี้ ลูกคาซึ่งเปนผูขายบัญชีลูกหนี้ และบริษัทลูกหนี้ซึ่งเปนผูซื้อสินคาเงินเชื่อ โดยลูกคาจะทํ าการโอนสิทธิการ
รับชํ าระเงินในหนี้ใหแกบริษัทแฟคเตอร ดังนั้นความเสี่ยงทางดานสินเชื่อของบริษัทจึงตองพิจารณาทั้งดานของลูกหนี้
และลูกคา  ทั้งนี้ ความเสี่ยงดานสินเชื่อของธุรกิจแฟคตอริ่ง ประกอบดวย

ก. ความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกคา/ลูกหนี้  หรือความเสี่ยงที่คูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญาทํ าให
บริษัทเกิดความสูญเสียทางการเงินได  ทั้งนี้ธุรกิจแฟคตอริ่งเปนการใหสินเชื่อระยะสั้นซึ่งไมมีหลักทรัพยคํ้ าประกันการ
กูยืม ดังนั้นจึงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับหนี้สูญ อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายในการปองกันความเสี่ยงดานนี้ โดยมีการ
กํ าหนดหลักเกณฑการใหสินเชื่ออยางระมัดระวัง การวิเคราะหฐานะกิจการและผลประกอบการของลูกคา/ลูกหนี้
การกระจายฐานความเสี่ยงไปในลูกคาที่อยูในหลากหลายธุรกิจ และกลุมลูกหนี้ที่มีฐานะกิจการดี การติดตามดูแลการ
ปลอยสินเชื่ออยางใกลชิด โดยมีการกํ าหนดขอบเขตอํ านาจการอนุมัติสินเชื่ออยางชัดเจน บริษัทมีระบบขอมูลการ
บริหารสินเชื่อที่มีประสิทธิภาพ ทํ าใหทราบถึงสถานะของลูกคาและลูกหนี้ไดอยางรวดเร็ว โดยมีการติดตามรายงานหนี้
คงคางเกินกํ าหนดชํ าระทุกวัน ซึ่งชวยใหบริษัทสามารถทราบปญหาและแกไขปญหาไดอยางรวดเร็วในกรณีที่ลูกคา
ผิดนัดชํ าระหนี้

นอกจากนี้บริษัทยังเนนการใหสินเชื่อแกลูกหนี้ที่มีฐานะทางการเงินมั่นคง และใหความรวมมือในการ
ตอบรับการโอนสิทธิ โดยเฉพาะอยางยิ่งลูกหนี้ในกลุมหางสรรพสินคา และธุรกิจคาปลีกที่มีเครดิตดี และใหความรวมมือ
ในการตรวจสอบมูลหนี้กอนการรับซื้อได ซึ่งสามารถลดความเสี่ยงดานสินเชื่อลงไดอยางมาก ในอดีตที่ผานมาบริษัทมี
หนี้สินที่จัดชั้นสูญจํ านวนนอยมาก (เพียงรอยละ 0.01 ของจํ านวนลูกหนี้สิทธิเรียกรองในการชํ าระหนี้ทั้งหมด)

ข. ความเสี่ยงอันเกิดจากการหักลดหนี้ระหวางลูกคาและลูกหนี้ หรือผูขายและผูซื้อสินคา เนื่องจากเปน
ไปตามขอตกลงหรือประเพณีการคาระหวางกัน ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่สินคามีตํ าหนิ สินคาลาสมัย การหักคาใชจาย
ทางการคา เชน คาขนสงสินคา  ผลตอบแทนจากการขายสินคา เปนตน  ทํ าใหผูซื้อสินคามีสิทธิที่จะหักคาใชจายที่
เกิดขึ้นดังกลาวได กอนจะชํ าระเงินคาสินคาใหแกผูขายสินคา ซึ่งเปนความเสี่ยงของธุรกิจแฟคตอริ่ง เนื่องจากบริษัท
แฟคเตอรจะเปนผูชํ าระเงินคาสินคาลวงหนาแทนผูซื้อสินคา (ลูกหนี้) ใหแกผูขายสินคา (ลูกคา) ไปกอน ทํ าใหมีโอกาสที่
บริษัทแฟคเตอรไดรับชํ าระหนี้ไมครบตามจํ านวนในกรณีที่เกิดเหตุการณดังกลาว  อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบาย
ปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยการตรวจสอบผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้ยอนหลังอยางนอย 6 เดือน 
การพิจารณาประเภทของสินคา เชน ตองไมเปนสินคาที่ลาสมัยงายหรือมีโอกาสในการคืนสินคามาก การกํ าหนดใหมี
อัตราสวนรับซื้อเอกสารทางการคา (มูลคาการรับซ้ือคิดเปนรอยละเมื่อเทียบกับมูลคาเอกสารทางการคา) ที่เหมาะสม
เพื่อไมใหมีสวนเหลื่อมกรณีที่อาจจะมีการจายคาสินคาไมครบตามมูลคาเอกสาร รวมทั้งการกํ าหนดใหมีเงินประกัน
วงเงินสินเชื่อดวยในบางกรณี
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1.2   ความเสี่ยงจากการจัดหาแหลงเงินเพื่อการขยายสินเชื่อ
เนื่องจากธุรกิจแฟคตอริ่งเปนการใหสินเชื่อระยะสั้นโดยเฉลี่ยระหวาง 30 ถึง 90 วัน ดังนั้นแหลงเงิน

สํ าหรบัธรุกจิจงึควรเปนแหลงเงนิทนุระยะสัน้ ปจจบุนับรษิทัมสีถาบนัการเงนิทีใ่หความสนบัสนนุในดานการเงนิหลายแหง 
ทั้งจากธนาคารไทยพาณิชยซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทและสถาบันการเงินในประเทศอื่นๆ รวม  6 แหง โดยมี
วงเงินรวมทั้งส้ิน 805 ลานบาท ทั้งนี้วงเงินดังกลาวประกอบดวยวงเงินเบิกเกินบัญชีและวงเงินกูยืมระยะสั้นซึ่งอาจมี
ความเสีย่งในการถกูเรยีกใหช ําระคนืเงนิกอนการไดรับช ําระหนีค้นืได อยางไรกต็าม บริษทัไดมีการบรหิารสภาพคลองเพื่อ
ปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยการกูยืมเงินใหมีระยะเวลาที่สอดคลองกับระยะเวลาในการรับซ้ือลูกหนี้  เนื่องจากลูกหนี้
เกือบทั้งหมดเปนกลุม Modern Trade และกลุมธุรกิจขนาดใหญซึ่งมีวันกํ าหนดชํ าระเงินที่แนนอน  ทํ าใหบริษัทสามารถ
บริหารสภาพคลองไดอยางมีประสิทธิภาพ  นอกจากนี้ แหลงเงินที่จะไดรับเพิ่มเติมจากการเพิ่มทุนเสนอขายหุนใหกับ
ประชาชนในครั้งนี้ จะชวยทํ าใหบริษัทมีความยืดหยุนมากขึ้นในเรื่องของแหลงเงินทุนในการปลอยสินเชื่อในอนาคต ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 6.40 เทา และ ณ 31 มีนาคม 2547 บริษัท
มีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 5.20 เทา

1.3   ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุมผูถือหุนรายใหญ
      เนือ่งจากกลุมเซน็ทรลั1/ ซึง่เปนผูถอืหุนรายใหญของบรษิทั เปนผูใหการสนบัสนนุบรษิทัโดยใหความรวมมือใน

การตรวจสอบมูลหนี้หรือการโอนสิทธิการรับเงิน (ลูกหนี้ประเภทที่มีการโอนสิทธิการรับเงินประเภทที่1) ซึ่งทํ าใหบริษัทมี
ความเสี่ยงในดานการเรียกเก็บหนี้ตํ่ า  ทั้งนี้ หากในอนาคตกลุมเซน็ทรลั1/ ไมใหความรวมมือในการตรวจสอบมูลหนี้หรือ
การโอนสิทธิการรับเงิน บริษัทจะมีความเสี่ยงในการดํ าเนินงานเพิ่มขึ้น  อยางไรก็ตามบริษัทมีนโยบายที่จะกระจายฐาน
ลูกคาและลูกหนี้ไปยังกลุมอื่นที่มีการตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินในลักษณะดังกลาวเพิ่มมากขึ้นดังจะเห็นไดจาก
ปริมาณมูลคารับซื้อเอกสารทางการคาที่ผานกลุมเซ็นทรัล1/  มีปริมาณลดลงจากรอยละ 33 ของมูลคารับซ้ือเอกสารรวม
ในป 2546 เหลือเพียงรอยละ 26 ของมูลคารับซ้ือเอกสารรวมในไตรมาสแรกของป 2547

1.4  ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของลูกหนี้
      เนื่องจากบริษัทเนนการทํ าธุรกิจแฟคตอริ่งกับผูจัดจํ าหนายสินคาใหแกผูคาปลีกสมัยใหม ซึ่งสวนใหญ

เปนหางสรรพสนิคาขนาดใหญซึง่มยีอดสัง่ซือ้สินคาเปนจ ํานวนมาก ดงันั้น ยอดคงคางของลูกหนี้ของบริษัทจึงคอนขาง
กระจุกตัว โดย ณ ส้ินงวด 31 มีนาคม 2547 ลูกหนี้รายใหญ 10 รายแรกของบริษัทจากยอดลูกหนี้ทั้งส้ิน 68 ราย 
มียอดคงคางกวารอยละ 86 ของยอดคงคางรวม ทั้งนี้เปนไปตามนโยบายของบริษัทที่ใหความสํ าคัญกับความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายในการปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยทํ าการทบทวนฐานะการเงิน
และผลการดํ าเนินงานของกลุมลูกหนี้ดังกลาวอยางสมํ่ าเสมอ รวมทั้งการติดตามผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้
อยางใกลชิด เพื่อใหสามารถปรับเปล่ียนเงื่อนไขการใหสินเชื่อไดทันทวงที

1/  ณ กรกฎคม 2547 กลุมเซ็นทรัล ซ่ึงเดิมถือหุนในบริษัทรอยละ 60 ไดมีการเปลี่ยนแปลงการถือหุน โดยกลุมจิราธิวัฒน
   ไดเขามาถือหุนแทน ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงการถือหุนดังกลาวไมมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทแตอยางใด
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1.5 ความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้ที่ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงิน
ในระยะ 3 ปทีผ่านมา บริษทัมนีโยบายทีจ่ะขยายฐานลกูคาและลกูหนีเ้พิม่มากขึน้ โดยกลุมลูกหนีบ้างสวน

ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงิน ทํ าใหสัดสวนของลูกหนี้ประเภทดังกลาวเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ15 ของยอด
คงคางลูกหนี้รวม ณ ส้ินป 2544 เปน รอยละ 34 ของยอดคงคางลูกหนี้รวม ณ ส้ินป 2546 และสํ าหรับงวด 3 เดือนแรก
ของป 2547 บริษัทมีสัดสวนของลูกหนี้ประเภทดังกลาวรอยละ 45 ซึ่งทํ าใหบริษัทมีความเสี่ยงในการไมไดรับชํ าระหนี้
เพิ่มขึ้น อนึ่ง หากเปรียบเทียบกับบริษัทที่ดํ าเนินธุรกิจแฟคตอริ่งรายอื่นๆ ซึ่งมีลูกหนี้ทั้งหมดหรือโดยสวนใหญเปนลูกหนี้
ที่ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงินแลว จะเห็นไดวาบริษัทมีความเสี่ยงตํ่ ากวาคูแขงขันรายอื่น  อยางไรก็ตาม บริษัท
ตระหนักถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจึงไดกํ าหนดวิธีการเพื่อควบคุมและบริหารความเสี่ยง โดยเนนการกระจายกลุมลูกหนี้ที่
ไมตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินจากฐานลูกคาเดิมซึ่งมีลูกหนี้ที่ตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินแลว  ทํ าใหสามารถ
บริการลูกคาไดครอบคลุมมากขึ้นและยังคงบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ  นอกจากนี้บริษัทไดจัดใหมีการ
วิเคราะหฐานะของกิจการและผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้อยางใกลชิด รวมทั้งการสงจดหมายลงทะเบียน
ตอบรับไปยังลูกหนี้เพื่อแจงโอนสิทธิการชํ าระเงิน และการใหลูกคาเปดบัญชีเงินฝากเพื่อรับชํ าระคาสินคาจากลูกหนี้
โดยมอบอํ านาจใหบริษัทเปนผูลงนามเบิกจาย

           1.6  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
                 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูซึ่งเปนตนทุนหลักของบริษัทแปรผันตามภาวะอัตราดอกเบี้ยในตลาด และมี
ผลตอการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยที่คิดกับลูกคาและความสามารถในการแขงขันกับคูแขงขันในตลาด การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยจึงอาจสงผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานของบริษัทได อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีมาตรการในการ
ลดความเสี่ยงดังกลาวโดยการ Matching แหลงเงินกูกับเงินใหกูจากการโอนสิทธิเรียกรองใหมีความสอดคลองกัน เพื่อ
ใหบริษทัสามารถรกัษาสวนตาง (Spread) ของอตัราดอกเบีย้ไวได โดยในชวงทีผ่านมา บริษทัยงัคงมสีวนตางของดอกเบี้ย
มากกวารอยละ 8  นอกจากนี้เงินกูยืมของบริษัททั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นประเภทเงินกูเบิกเกินบัญชี และเงินกูยืม
ระยะสั้นประเภทเผื่อเรียก และประเภทมีระยะเวลาประมาณ 1 ถึง 3 เดือน ซึ่งทํ าใหบริษัทมีความยืดหยุนในการปรับตัว
ในภาวะที่ดอกเบี้ยมีความผันผวน ทั้งนี้ในทางปฏิบัติบริษัทสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บจากลูกคาไดในกรณีที่
อัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง

  1.7 ความเสี่ยงจากภาวะการแขงขัน
   ปจจุบันมีบริษัทที่ประกอบธุรกิจแฟคตอริ่งและธุรกิจใกลเคียงในประเทศไทยประมาณ 15 ราย โดยมีทั้งที่

เปนหนวยงานภาครัฐคือ ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SME Bank) และภาคเอกชน ทั้งนี้ในสวน
ของบริษัทเอกชน มีทั้งบริษัทที่ประกอบธุรกิจแฟคตอริ่งเพียงอยางเดียวและบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทอื่น ๆ เชน 
ธุรกิจลีสซิ่ง ธุรกิจเชาซื้อ ดวย โดยแตละบริษัทตางมุงเนนกลุมลูกคาที่แตกตางกัน ซึ่งการแขงขันมีผลทํ าใหสวนตาง
(Spread) ของอตัราดอกเบีย้ลดตํ ่าลงแตสงผลใหอตัราการขยายตวัของสนิเชือ่เพิม่ขึน้ เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดตํ ่าลง
เปนแรงจูงใจทํ าใหผูประกอบการสนใจเขามาใชบริการมากขึ้น ทั้งนี้คูแขงขันของบริษัทที่เนนธุรกิจดาน Modern Trade 
เชนกัน มีประมาณ 3-4 ราย สํ าหรับบริษัทมุงเนนการใหบริการแฟคตอริ่งภายในประเทศเพียงอยางเดียว โดยเนนกลุม
ลูกคาอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอมที่เปน Supplier ของกลุมลูกหนี้ในระบบการคาสมัยใหม (Modern Trade)
ซึ่งบริษัทมีความเชี่ยวชาญสูง ไดแก กลุมหางสรรพสินคารายใหญ เชน เซ็นทรัล  โรบินสัน บิ๊กซี พาวเวอรบาย 
ซูเปอรสปอรต คารฟู โลตัส รวมทั้งรานสะดวกซื้อตางๆ  เปนตน ซึ่งสวนใหญเปนลูกหนี้ที่ใหความรวมมือในการตอบรับ
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สวนที่ 2 หนาที่ 5

การแจงโอนสทิธกิารรบัเงนิและใหความรวมมอืในการตรวจสอบมลูหนีก้อนทีบ่ริษทัจะรบัซือ้ อนัเปนการชวยลดความเสี่ยง
ใหแกบริษัท ปจจัยดังกลาวขางตนทํ าใหบริษัทมีจุดเดนในการใหบริการ ประกอบกับบริษัทมีความใกลชิดกับลูกคา  
มีสัมพนัธภาพทีด่ ี มีระบบขอมูลการบรหิารสนิเชือ่ทีมี่ประสิทธภิาพ มีตนทนุการด ําเนนิงานทีต่ํ ่า ท ําใหบริษทัมคีวามโดดเดน
ในดานความสามารถในการแขงขัน

1.8  ความเสี่ยงจากอิทธิพลในการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญ
      ณ วันที่ 23 กรกฎาคม 2547  กลุมจิราธิวัฒนถือหุนในบริษัทรอยละ 60  ของจํ านวนหุนที่จํ าหนายได

แลวทั้งหมดของบริษัท จึงทํ าใหกลุมจิราธิวัฒนสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่อง
การแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมาย
หรือขอบังคับของบริษัทกํ าหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถ
รวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได อยางไรก็ตาม ภายหลังการเสนอขาย
หุนใหกับประชาชนในครั้งนี้ สัดสวนการถือหุนของกลุมจิราธิวัฒนจะลดลงเหลือประมาณรอยละ 49

1.9  ความเสี่ยงเกี่ยวกับการนํ าหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม
        บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณา

ของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการนํ าหุนของบริษัทเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม อยางไรก็ตาม 
บริษทั ไอเอฟซที ีแอดไวเซอร ีจ ํากดั ในฐานะทีป่รึกษาทางการเงนิของบรษิทัไดพจิารณาคณุสมบตัขิองบรษิทัในเบือ้งตนแลว
เห็นวา บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได อยางไรก็ดี ยังคงมีความไมแน
นอนที่บริษัทจะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดในราคาที่
คาดการณไว หากหุนของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได


