
บริษัท ธนมิตร แฟคตอริ่ง จํ ากัด (มหาชน)

สวนที่ 2 หนาที่ 2

1. ปจจัยความเสี่ยง
1.1   ความเสี่ยงทางดานสินเชื่อ

ในการดํ าเนินธุรกิจแฟคตอริ่ง จะมีผูที่เกี่ยวของ 3 ฝาย คือ บริษัทในฐานะบริษัทแฟคเตอรซึ่งเปนผูรับซื้อ
บัญชีลูกหนี้ ลูกคาซึ่งเปนผูขายบัญชีลูกหนี้ และบริษัทลูกหนี้ซึ่งเปนผูซื้อสินคาเงินเชื่อ โดยลูกคาจะทํ าการโอนสิทธิการ
รับชํ าระเงินในหนี้ใหแกบริษัทแฟคเตอร ดังนั้นความเสี่ยงทางดานสินเชื่อของบริษัทจึงตองพิจารณาทั้งดานของลูกหนี้
และลูกคา  ทั้งนี้ ความเสี่ยงดานสินเชื่อของธุรกิจแฟคตอริ่ง ประกอบดวย

ก. ความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกคา/ลูกหนี้  หรือความเสี่ยงที่คูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญาทํ าให
บริษัทเกิดความสูญเสียทางการเงินได  ทั้งนี้ธุรกิจแฟคตอริ่งเปนการใหสินเชื่อระยะสั้นซึ่งไมมีหลักทรัพยคํ้ าประกันการ
กูยืม ดังนั้นจึงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับหนี้สูญ อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายในการปองกันความเสี่ยงดานนี้ โดยมีการ
กํ าหนดหลักเกณฑการใหสินเชื่ออยางระมัดระวัง การวิเคราะหฐานะกิจการและผลประกอบการของลูกคา/ลูกหนี้
การกระจายฐานความเสี่ยงไปในลูกคาที่อยูในหลากหลายธุรกิจ และกลุมลูกหนี้ที่มีฐานะกิจการดี การติดตามดูแลการ
ปลอยสินเชื่ออยางใกลชิด โดยมีการกํ าหนดขอบเขตอํ านาจการอนุมัติสินเชื่ออยางชัดเจน บริษัทมีระบบขอมูลการ
บริหารสินเชื่อที่มีประสิทธิภาพ ทํ าใหทราบถึงสถานะของลูกคาและลูกหนี้ไดอยางรวดเร็ว โดยมีการติดตามรายงานหนี้
คงคางเกินกํ าหนดชํ าระทุกวัน ซึ่งชวยใหบริษัทสามารถทราบปญหาและแกไขปญหาไดอยางรวดเร็วในกรณีที่ลูกคา
ผิดนัดชํ าระหนี้

นอกจากนี้บริษัทยังเนนการใหสินเชื่อแกลูกหนี้ที่มีฐานะทางการเงินมั่นคง และใหความรวมมือในการ
ตอบรับการโอนสิทธิ โดยเฉพาะอยางยิ่งลูกหนี้ในกลุมหางสรรพสินคา และธุรกิจคาปลีกที่มีเครดิตดี และใหความรวมมือ
ในการตรวจสอบมูลหนี้กอนการรับซื้อได ซึ่งสามารถลดความเสี่ยงดานสินเชื่อลงไดอยางมาก ในอดีตที่ผานมาบริษัทมี
หนี้สินที่จัดชั้นสูญจํ านวนนอยมาก (เพียงรอยละ 0.01 ของจํ านวนลูกหนี้สิทธิเรียกรองในการชํ าระหนี้ทั้งหมด)

ข. ความเสี่ยงอันเกิดจากการหักลดหนี้ระหวางลูกคาและลูกหนี้ หรือผูขายและผูซื้อสินคา เนื่องจากเปน
ไปตามขอตกลงหรือประเพณีการคาระหวางกัน ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่สินคามีตํ าหนิ สินคาลาสมัย การหักคาใชจาย
ทางการคา เชน คาขนสงสินคา  ผลตอบแทนจากการขายสินคา เปนตน  ทํ าใหผูซื้อสินคามีสิทธิที่จะหักคาใชจายที่
เกิดขึ้นดังกลาวได กอนจะชํ าระเงินคาสินคาใหแกผูขายสินคา ซึ่งเปนความเสี่ยงของธุรกิจแฟคตอริ่ง เนื่องจากบริษัท
แฟคเตอรจะเปนผูชํ าระเงินคาสินคาลวงหนาแทนผูซื้อสินคา (ลูกหนี้) ใหแกผูขายสินคา (ลูกคา) ไปกอน ทํ าใหมีโอกาสที่
บริษัทแฟคเตอรไดรับชํ าระหนี้ไมครบตามจํ านวนในกรณีที่เกิดเหตุการณดังกลาว  อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบาย
ปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยการตรวจสอบผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้ยอนหลังอยางนอย 6 เดือน 
การพิจารณาประเภทของสินคา เชน ตองไมเปนสินคาที่ลาสมัยงายหรือมีโอกาสในการคืนสินคามาก การกํ าหนดใหมี
อัตราสวนรับซื้อเอกสารทางการคา (มูลคาการรับซ้ือคิดเปนรอยละเมื่อเทียบกับมูลคาเอกสารทางการคา) ที่เหมาะสม
เพื่อไมใหมีสวนเหลื่อมกรณีที่อาจจะมีการจายคาสินคาไมครบตามมูลคาเอกสาร รวมทั้งการกํ าหนดใหมีเงินประกัน
วงเงินสินเชื่อดวยในบางกรณี
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1.2   ความเสี่ยงจากการจัดหาแหลงเงินเพื่อการขยายสินเชื่อ
เนื่องจากธุรกิจแฟคตอริ่งเปนการใหสินเชื่อระยะสั้นโดยเฉลี่ยระหวาง 30 ถึง 90 วัน ดังนั้นแหลงเงิน

สํ าหรบัธรุกจิจงึควรเปนแหลงเงนิทนุระยะสัน้ ปจจบุนับรษิทัมสีถาบนัการเงนิทีใ่หความสนบัสนนุในดานการเงนิหลายแหง 
ทั้งจากธนาคารไทยพาณิชยซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทและสถาบันการเงินในประเทศอื่นๆ รวม  6 แหง โดยมี
วงเงินรวมทั้งส้ิน 805 ลานบาท ทั้งนี้วงเงินดังกลาวประกอบดวยวงเงินเบิกเกินบัญชีและวงเงินกูยืมระยะสั้นซึ่งอาจมี
ความเสีย่งในการถกูเรยีกใหช ําระคนืเงนิกอนการไดรับช ําระหนีค้นืได อยางไรกต็าม บริษทัไดมีการบรหิารสภาพคลองเพื่อ
ปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยการกูยืมเงินใหมีระยะเวลาที่สอดคลองกับระยะเวลาในการรับซ้ือลูกหนี้  เนื่องจากลูกหนี้
เกือบทั้งหมดเปนกลุม Modern Trade และกลุมธุรกิจขนาดใหญซึ่งมีวันกํ าหนดชํ าระเงินที่แนนอน  ทํ าใหบริษัทสามารถ
บริหารสภาพคลองไดอยางมีประสิทธิภาพ  นอกจากนี้ แหลงเงินที่จะไดรับเพิ่มเติมจากการเพิ่มทุนเสนอขายหุนใหกับ
ประชาชนในครั้งนี้ จะชวยทํ าใหบริษัทมีความยืดหยุนมากขึ้นในเรื่องของแหลงเงินทุนในการปลอยสินเชื่อในอนาคต ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 6.40 เทา และ ณ 31 มีนาคม 2547 บริษัท
มีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 5.20 เทา

1.3   ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุมผูถือหุนรายใหญ
      เนือ่งจากกลุมเซน็ทรลั1/ ซึง่เปนผูถอืหุนรายใหญของบรษิทั เปนผูใหการสนบัสนนุบรษิทัโดยใหความรวมมือใน

การตรวจสอบมูลหนี้หรือการโอนสิทธิการรับเงิน (ลูกหนี้ประเภทที่มีการโอนสิทธิการรับเงินประเภทที่1) ซึ่งทํ าใหบริษัทมี
ความเสี่ยงในดานการเรียกเก็บหนี้ตํ่ า  ทั้งนี้ หากในอนาคตกลุมเซน็ทรลั1/ ไมใหความรวมมือในการตรวจสอบมูลหนี้หรือ
การโอนสิทธิการรับเงิน บริษัทจะมีความเสี่ยงในการดํ าเนินงานเพิ่มขึ้น  อยางไรก็ตามบริษัทมีนโยบายที่จะกระจายฐาน
ลูกคาและลูกหนี้ไปยังกลุมอื่นที่มีการตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินในลักษณะดังกลาวเพิ่มมากขึ้นดังจะเห็นไดจาก
ปริมาณมูลคารับซื้อเอกสารทางการคาที่ผานกลุมเซ็นทรัล1/  มีปริมาณลดลงจากรอยละ 33 ของมูลคารับซ้ือเอกสารรวม
ในป 2546 เหลือเพียงรอยละ 26 ของมูลคารับซ้ือเอกสารรวมในไตรมาสแรกของป 2547

1.4  ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของลูกหนี้
      เนื่องจากบริษัทเนนการทํ าธุรกิจแฟคตอริ่งกับผูจัดจํ าหนายสินคาใหแกผูคาปลีกสมัยใหม ซึ่งสวนใหญ

เปนหางสรรพสนิคาขนาดใหญซึง่มยีอดสัง่ซือ้สินคาเปนจ ํานวนมาก ดงันั้น ยอดคงคางของลูกหนี้ของบริษัทจึงคอนขาง
กระจุกตัว โดย ณ ส้ินงวด 31 มีนาคม 2547 ลูกหนี้รายใหญ 10 รายแรกของบริษัทจากยอดลูกหนี้ทั้งส้ิน 68 ราย 
มียอดคงคางกวารอยละ 86 ของยอดคงคางรวม ทั้งนี้เปนไปตามนโยบายของบริษัทที่ใหความสํ าคัญกับความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายในการปองกันความเสี่ยงดังกลาวโดยทํ าการทบทวนฐานะการเงิน
และผลการดํ าเนินงานของกลุมลูกหนี้ดังกลาวอยางสมํ่ าเสมอ รวมทั้งการติดตามผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้
อยางใกลชิด เพื่อใหสามารถปรับเปล่ียนเงื่อนไขการใหสินเชื่อไดทันทวงที

1/  ณ กรกฎคม 2547 กลุมเซ็นทรัล ซ่ึงเดิมถือหุนในบริษัทรอยละ 60 ไดมีการเปลี่ยนแปลงการถือหุน โดยกลุมจิราธิวัฒน
   ไดเขามาถือหุนแทน ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงการถือหุนดังกลาวไมมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทแตอยางใด
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1.5 ความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้ที่ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงิน
ในระยะ 3 ปทีผ่านมา บริษทัมนีโยบายทีจ่ะขยายฐานลกูคาและลกูหนีเ้พิม่มากขึน้ โดยกลุมลูกหนีบ้างสวน

ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงิน ทํ าใหสัดสวนของลูกหนี้ประเภทดังกลาวเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ15 ของยอด
คงคางลูกหนี้รวม ณ ส้ินป 2544 เปน รอยละ 34 ของยอดคงคางลูกหนี้รวม ณ ส้ินป 2546 และสํ าหรับงวด 3 เดือนแรก
ของป 2547 บริษัทมีสัดสวนของลูกหนี้ประเภทดังกลาวรอยละ 45 ซึ่งทํ าใหบริษัทมีความเสี่ยงในการไมไดรับชํ าระหนี้
เพิ่มขึ้น อนึ่ง หากเปรียบเทียบกับบริษัทที่ดํ าเนินธุรกิจแฟคตอริ่งรายอื่นๆ ซึ่งมีลูกหนี้ทั้งหมดหรือโดยสวนใหญเปนลูกหนี้
ที่ไมตอบรับการแจงโอนสิทธิการรับเงินแลว จะเห็นไดวาบริษัทมีความเสี่ยงตํ่ ากวาคูแขงขันรายอื่น  อยางไรก็ตาม บริษัท
ตระหนักถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจึงไดกํ าหนดวิธีการเพื่อควบคุมและบริหารความเสี่ยง โดยเนนการกระจายกลุมลูกหนี้ที่
ไมตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินจากฐานลูกคาเดิมซึ่งมีลูกหนี้ที่ตอบรับการโอนสิทธิการรับเงินแลว  ทํ าใหสามารถ
บริการลูกคาไดครอบคลุมมากขึ้นและยังคงบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ  นอกจากนี้บริษัทไดจัดใหมีการ
วิเคราะหฐานะของกิจการและผลการติดตอระหวางลูกคาและลูกหนี้อยางใกลชิด รวมทั้งการสงจดหมายลงทะเบียน
ตอบรับไปยังลูกหนี้เพื่อแจงโอนสิทธิการชํ าระเงิน และการใหลูกคาเปดบัญชีเงินฝากเพื่อรับชํ าระคาสินคาจากลูกหนี้
โดยมอบอํ านาจใหบริษัทเปนผูลงนามเบิกจาย

           1.6  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
                 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูซึ่งเปนตนทุนหลักของบริษัทแปรผันตามภาวะอัตราดอกเบี้ยในตลาด และมี
ผลตอการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยที่คิดกับลูกคาและความสามารถในการแขงขันกับคูแขงขันในตลาด การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยจึงอาจสงผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานของบริษัทได อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีมาตรการในการ
ลดความเสี่ยงดังกลาวโดยการ Matching แหลงเงินกูกับเงินใหกูจากการโอนสิทธิเรียกรองใหมีความสอดคลองกัน เพื่อ
ใหบริษทัสามารถรกัษาสวนตาง (Spread) ของอตัราดอกเบีย้ไวได โดยในชวงทีผ่านมา บริษทัยงัคงมสีวนตางของดอกเบี้ย
มากกวารอยละ 8  นอกจากนี้เงินกูยืมของบริษัททั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นประเภทเงินกูเบิกเกินบัญชี และเงินกูยืม
ระยะสั้นประเภทเผื่อเรียก และประเภทมีระยะเวลาประมาณ 1 ถึง 3 เดือน ซึ่งทํ าใหบริษัทมีความยืดหยุนในการปรับตัว
ในภาวะที่ดอกเบี้ยมีความผันผวน ทั้งนี้ในทางปฏิบัติบริษัทสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บจากลูกคาไดในกรณีที่
อัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง

  1.7 ความเสี่ยงจากภาวะการแขงขัน
   ปจจุบันมีบริษัทที่ประกอบธุรกิจแฟคตอริ่งและธุรกิจใกลเคียงในประเทศไทยประมาณ 15 ราย โดยมีทั้งที่

เปนหนวยงานภาครัฐคือ ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SME Bank) และภาคเอกชน ทั้งนี้ในสวน
ของบริษัทเอกชน มีทั้งบริษัทที่ประกอบธุรกิจแฟคตอริ่งเพียงอยางเดียวและบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทอื่น ๆ เชน 
ธุรกิจลีสซิ่ง ธุรกิจเชาซื้อ ดวย โดยแตละบริษัทตางมุงเนนกลุมลูกคาที่แตกตางกัน ซึ่งการแขงขันมีผลทํ าใหสวนตาง
(Spread) ของอตัราดอกเบีย้ลดตํ ่าลงแตสงผลใหอตัราการขยายตวัของสนิเชือ่เพิม่ขึน้ เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดตํ ่าลง
เปนแรงจูงใจทํ าใหผูประกอบการสนใจเขามาใชบริการมากขึ้น ทั้งนี้คูแขงขันของบริษัทที่เนนธุรกิจดาน Modern Trade 
เชนกัน มีประมาณ 3-4 ราย สํ าหรับบริษัทมุงเนนการใหบริการแฟคตอริ่งภายในประเทศเพียงอยางเดียว โดยเนนกลุม
ลูกคาอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอมที่เปน Supplier ของกลุมลูกหนี้ในระบบการคาสมัยใหม (Modern Trade)
ซึ่งบริษัทมีความเชี่ยวชาญสูง ไดแก กลุมหางสรรพสินคารายใหญ เชน เซ็นทรัล  โรบินสัน บิ๊กซี พาวเวอรบาย 
ซูเปอรสปอรต คารฟู โลตัส รวมทั้งรานสะดวกซื้อตางๆ  เปนตน ซึ่งสวนใหญเปนลูกหนี้ที่ใหความรวมมือในการตอบรับ
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การแจงโอนสทิธกิารรบัเงนิและใหความรวมมอืในการตรวจสอบมลูหนีก้อนทีบ่ริษทัจะรบัซือ้ อนัเปนการชวยลดความเสี่ยง
ใหแกบริษัท ปจจัยดังกลาวขางตนทํ าใหบริษัทมีจุดเดนในการใหบริการ ประกอบกับบริษัทมีความใกลชิดกับลูกคา  
มีสัมพนัธภาพทีด่ ี มีระบบขอมูลการบรหิารสนิเชือ่ทีมี่ประสิทธภิาพ มีตนทนุการด ําเนนิงานทีต่ํ ่า ท ําใหบริษทัมคีวามโดดเดน
ในดานความสามารถในการแขงขัน

1.8  ความเสี่ยงจากอิทธิพลในการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญ
      ณ วันที่ 23 กรกฎาคม 2547  กลุมจิราธิวัฒนถือหุนในบริษัทรอยละ 60  ของจํ านวนหุนที่จํ าหนายได

แลวทั้งหมดของบริษัท จึงทํ าใหกลุมจิราธิวัฒนสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่อง
การแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมาย
หรือขอบังคับของบริษัทกํ าหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถ
รวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได อยางไรก็ตาม ภายหลังการเสนอขาย
หุนใหกับประชาชนในครั้งนี้ สัดสวนการถือหุนของกลุมจิราธิวัฒนจะลดลงเหลือประมาณรอยละ 49

1.9  ความเสี่ยงเกี่ยวกับการนํ าหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม
        บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณา

ของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการนํ าหุนของบริษัทเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม อยางไรก็ตาม 
บริษทั ไอเอฟซที ีแอดไวเซอร ีจ ํากดั ในฐานะทีป่รึกษาทางการเงนิของบรษิทัไดพจิารณาคณุสมบตัขิองบรษิทัในเบือ้งตนแลว
เห็นวา บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได อยางไรก็ดี ยังคงมีความไมแน
นอนที่บริษัทจะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดในราคาที่
คาดการณไว หากหุนของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได


