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1. ปจจัยความเสี่ยง 
  

 กอนการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ และบริษัทยอย นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการ
พิจารณาปจจัยความเสี่ยงในหัวขอนี้ รวมทั้งขอมูลอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุในหัวขอนี้
นั้นเปนปจจัยความเสี่ยงที่ประเมินจากสถานการณในปจจุบัน ทั้งนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทฯ ไมอาจทราบไดใน
ปจจุบัน หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาวา ในปจจุบันไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
รวมทั้งความเสี่ยงที่อางอิงถึงสภาพเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลเปนขอมูลที่ไดมาจากหนวยงานของรัฐและ
แหลงขอมูลตางๆ ที่เชื่อถือไดซึ่งบริษัทฯ ไมไดตรวจทานขอมูลดังกลาว ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทฯ ผูลงทุน
ควรพิจารณาอยางรอบคอบ 

 จากลักษณะของธุรกิจของบริษัทฯ ปจจัยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอการดําเนินงานในอนาคต 
มีดังนี้ คือ  
 

1.1 ความเส่ียงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญถือหุนในบริษัทมากกวารอยละ 75 

ณ วันที่ 7 เมษายน 2552 กลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ คือ กลุมเสถียรภาพอยุทธ ถือหุนรวมกันเปนจํานวน
รอยละ 98.6 ของจํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดกอนการกระจายหุนเพิ่มทุน โดยภายหลังจากการเพิ่มทุนและเสนอขาย
หุนตอประชาชนทั่วไปจํานวน 50,000,000 หุน และการใชสิทธิ์ซื้อหุนสามัญตามใบสําคัญแสดงสิทธิของกรรมการและ
พนักงานจํานวน 5,000,000 หุนแลว จะทําใหกลุมผูถือหุนรายใหญถือหุนในสัดสวนรอยละ 77.3  ซึ่งสัดสวนการถือหุน
ดังกลาวมากกวา 3 ใน 4 ทําใหกลุมผูถือหุนรายใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมบริษัทฯ และมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของบริษัทฯ ในทุกเรื่องที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นของบริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงจากการไม
สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณา 
นอกจากนี้ การถือหุนในลักษณะกระจุกตัวโดย ผูถือหุนรายใหญนี้ยังทําใหโอกาสที่บริษัทฯ จะถูกครอบงํากิจการโดยบุคคล
อื่นไมสามารถเกิดขึ้นไดโดยปราศจากความยินยอมของกลุมผูถือหุนรายใหญนี้ แมวาผูถือหุนกลุมอื่นจะเห็นโอกาสที่จะทํา
ใหมูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น  

 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดแตงตั้งบุคคลภายนอก 5 ทานเขาเปนกรรมการอิสระของบริษัทฯ จากกรรมการทั้งหมด 
10 ทาน และจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ จึงเปนการถวงดุลอํานาจของการบริหารจัดการไดในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ ใน
กรณีเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกับกรรมการ ผูถือหุนรายใหญ และผูมีอํานาจควบคุม รวมถึงบุคคลที่อาจมีความขัดแยง 
บุคคลดังกลาวจะไมมีสิทธิออกเสียงในการอนุมัติรายการดังกลาว 

 

1.2 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงการสนับสนุนทางการเงินจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  

 บริษัทฯ และ TPD มีการทํารายการระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกันไดแก กลุมตระกูลเสถียรภาพอยุทธซึ่งเปน
กลุมผูถือหุนใหญ และคุณอารีศักดิ์ คุณกุลพัชรี และคุณสุทธิรักษ เสถียรภาพอยุทธ เปนกรรมการและผูบริหาร ของบริษัทฯ 
โดยบุคคลที่เกี่ยวของกันดังกลาวไดใหความชวยเหลือบริษัทฯ และบริษัทยอย ทั้งในดานการค้ําประกันเงินกูยืมกับสถาบัน
การเงินในวงเงิน 1,115 ลานบาท เปนวงเงินที่ใชไปจํานวน 705 ลานบาท  การนําทรัพยสินสวนตัวเปนหลักทรัพยค้ําประกัน
เงินกูใหกับบริษัทฯ โดยไมคิดคาธรรมเนียมใด ๆ รวมถึงการใหความชวยเหลือสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯ และ TPD 
ตามสัญญาเงินกูยืมมียอดเทากับ 6.8 ลานบาท และ 70.0 ลานบาท ตามลําดับ รวมเปน 76.8 ลานบาท (รายละเอียดของ
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การทํารายการระหวางกัน แสดงในหนา 91 ถึงหนา 94 ) คิดเปนรอยละ 22.7 ของหนี้สินรวม และรอยละ 13.0 ของ
สินทรัพยรวม ณ ส้ินงวด 9 เดือนป 2552 โดยคิดอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ MLR ตอป ตามประกาศของธนาคาร กรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทฯ และบริษัทยอยมียอดดอกเบี้ยคางจายจํานวน 0.1 ลานบาท และ 1.7 
ลานบาท  ตามลําดับบริษัทฯ กูยืมเงินจากบุคคลที่เกี่ยวของเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน สวน TPD จําเปนตองกูยืมเงินจาก
บุคคลที่เกี่ยวของกัน เนื่องจากที่ผานมา TPD ไมไดดําเนินธุรกิจใดๆ ไมมีกระแสเงินสดเพียงพอจึงไมมีศักยภาพพอที่จะขอ
เงินกูจากสถาบันการเงินไดในชวงแรกจําเปนตองพึ่งพาการกูยืมจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  อยางไรก็ตาม  ทั้งบริษัทฯ และ 
TPD ไดทําสัญญาเงินกูยืมกับบุคคลที่เกี่ยวของและไดระบุเงื่อนไขการชําระคืนเงินตนระยะเวลา  3 ป นับจากวันที่ทํา
สัญญา ส้ินสุดวันที่ 14 พฤศจิกายน พ.ศ. 2554 และบุคคลที่เกี่ยวของกันไดทําขอตกลงกับบริษัทฯ และ TPD จะไมเรียกให
ชําระคืนเงินตนกอนไดจนกวาจะครบกําหนด 3 ป  อยางไรก็ตาม TPD มีแผนที่จะพัฒนาอสังหาฯ ในภูเก็ตอยางตอเนื่อง
ตอไป โดยการขยายการลงทุนบนที่ดินอื่นที่ซื้อมาพัฒนาหรือนําที่ดินรอการพัฒนาของ TPD มาพัฒนา เมื่อมีรายไดจาก
โครงการดังกลาวก็จะสามารถนํามาชําระหนี้คืนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันได รวมถึงบริษัทฯ มีแนวทางในการชําระคืนเงินกูยืม
ใหแกบุคคลที่เกี่ยวของกันจากรายไดที่ไดรับจากการขายโครงการ นอกจากนี้หลังจากบริษัทฯ ไดเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลว บริษัทฯ จะไดเจรจากับสถาบันการเงินเพื่อปลดภาระค้ําประกันของบุคคลที่เกี่ยวของกันตอไป   

 

1.3  ความเส่ียงเกี่ยวกับบริษัทฯ และธุรกิจของบริษัทฯ  

1.3.1 ความเส่ียงจากการแขงขันระหวางผูประกอบในกลุมตลาดบานพักอาศัยระดับเดียวกับบริษัทฯ   

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันคอนขางสูง บริษัทฯ ตองเผชิญกับการแขงขันที่รุนแรงจาก
คูแขงที่เปดขายโครงการในบริเวณเดยีวกันกับโครงการของบริษัทฯ อยูในพื้นที่จังหวัดนนทบุรี โดยมีคูแขงทั้งจากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยฯ โดยผูประกอบการแตละรายใชกลยุทธการแขงขัน ที่
แตกตางกัน อาทิเชน การทําการตลาดโดยการสรางบานเสร็จกอนขาย (Pre-Built) การที่คูแขงเปดตัวโครงการกอนโครงการ
ของบริษัทฯ โดยอยูในบริเวณเดียวกัน ซึ่งมีรูปแบบโครงการและมีกลุมลูกคาเปาหมายเปนกลุมลูกคาเดียวกันกับของบริษัท
ฯ หรือการจัดกิจกรรมการสงเสริมการขายโดยการลดราคาบานพรอมของสมนาคุณตาง ๆ เปนตน ดังนั้น หากบริษัทฯ ไม
สามารถแขงขันกับคูแขงเหลานี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณที่อยูในแวดวงธุรกิจอสังหาริมทรัพยมานานเกือบ 30 ป และดวยการขายที่อยู
อาศัยสําหรับกลุมลูกคาผูมีรายไดระดับปานกลาง ซึ่งเปนกลุมเปาหมายหลักของบริษัทฯ  อีกทั้งการพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยที่เนนคุณภาพและการพัฒนาหลายโครงการเฉพาะในพื้นที่จังหวัดนนทบุรี ทําใหบริษัทฯ มีความชํานาญเฉพาะพื้นที่
เปนอยางดี สามารถเขาใจและทราบถึงความตองการของลูกคาเปนอยางดี รวมถึงมีการศึกษาและวิจัยสํารวจความ
ตองการลูกคาอยางสม่ําเสมอ ประชาชนในพื้นที่มีความคุนเคยกับโครงการจึงสงผลใหเกิดความไวเนื้อเชื่อใจมากขึ้น และใน
แตละโครงการของบริษัทฯ  จะอยูในพื้นที่ที่ใกลเคียงกันเพื่อใหเกิดการประหยัดตอการลงทุนและเปนการชวยลดคาใชจาย
ในการดําเนินงาน นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีนโยบายการบริหารงานที่ชัดเจน ทําใหบริษัทฯ สามารถบริหารโครงการในแตละ
โครงการไดอยางมีประสิทธิภาพ  
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1.3.2 ความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการ 
 บริษัทฯ ไมมีนโยบายซื้อที่ดินเก็บไวเพื่อรอการพัฒนาโครงการเปนจํานวนมาก (เวนแตจะเปนที่ดินที่บริษัทฯ เล็งเห็น
วามีศักยภาพสูงในการพัฒนาและราคาอยูในระดับที่ใหผลตอบแทนการลงทุนสูง) เนื่องจากบริษัทฯ ไมตองการแบกภาระ
ตนทุนทางการเงินซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาสภาพคลองกบับริษัทฯ ได และบริษัทฯ ยังตองการลดความเสี่ยงในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การเปลี่ยนผังเมืองและแนวเวนคืน รวมทั้งเสี่ยงตอการตกต่ําของราคาที่ดิน หากระบบขนสงมวลชนที่มีการวางแผนไว
ลมเลิกไปหรือยืดระยะเวลาการกอสรางออกไป ดังนั้นบริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการที่ไมสามารถซื้อที่ดินในทําเลที่ตองการ
ไดหรือความเสี่ยงจากราคาที่ดินที่มีการปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ ไมมีที่ดินในทําเลที่ดีในการพัฒนาหรือมีตนทุน
ในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ สูงขึ้นทําใหบริษัทฯ ไมสามารถกอสรางตามจํานวนที่ตองการได ซึ่งจะสงผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได    
 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการจัดทําแผนการจัดหาและจัดซื้อที่ดินลวงหนาใหสอดคลองกับการนําไปพัฒนาโครงการ
ของบริษัทฯ ในแตละปเพื่อใหแนใจวาบริษัทฯ จะมีที่ดินสวนของการพัฒนาโครงการตลอดเวลา โดยบริษัทฯ มีการติดตาม
และศึกษาขอมูลเรื่องที่ดินอยางใกลชิด  เพื่อใหทราบแนวโนมและศักยภาพในการพัฒนาของที่ดินในทําเลตาง  ๆ โดย
การศึกษาจากทิศทางการเติบโตของแหลงที่อยูอาศัย เสนทางการพัฒนาและการขยายตัวของ  เขตเมือง มีการคาดการณ
ทิศทางการเติบโตของเมือง ขอจํากัดทางกฎหมาย และตรวจสอบกรรมสิทธิ์อยางละเอียดเพื่อลดความเสี่ยงในทุก ๆ ดาน
กอนการตัดสินใจซื้อที่ดิน รวมถึงการทําสํารวจและจัดทําการศึกษาความเปนไปไดทางการตลาดและทางการเงิน  ดังนั้น
บริษัทฯ จะยังคงมีเวลาเพียงพอที่จะจัดหาที่ดินเพื่อนํามาพัฒนาโครงการในอนาคตของบริษัทฯ ทั้งนี้บริษัทฯ มีกําหนด
ระยะเวลาในการจัดหาที่ดินประมาณ 18 - 24 เดือน กอนการเปดตัวโครงการใหม โดยผานนายหนาหรือดําเนินการเอง ซึ่งที่
ผานมามีกลุมนายหนาคาที่ดินที่เขามาเสนอที่ดินใหกับบริษัทฯ อยางตอเนื่อง บริษัทฯ มีแนวทางการบริหารจัดการตนทุนคา
ที่ดินโดยการเขาเจรจาติดตอซื้อที่ดินกับเจาของที่ดินเองโดยตรง (ในนามบุคคลซึ่งไดรับมอบหมายจากบริษัทฯ) ทําใหบริษัท
ฯ สามารถควบคุมราคาตนทุนที่ดินใหอยูในระดับที่เหมาะสมได โดยบริษัทฯ จะซื้อที่ดินในราคาที่บริษัทฯ ทําการประเมิน
แลววาสามารถนํามาพัฒนาขายแลวสรางรายไดและกําไรใหกับบริษัทฯ ได  

 

1.3.3 ความเส่ียงที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการตนทุน 

   ความเส่ียงจากความลาชาและคุณภาพผลงานของผูรับเหมากอสราง  
บริษัทฯ ดําเนินงานกอสรางโดยการวาจางผูรับเหมาจากภายนอก จํานวนผูรับเหมาขึ้นอยูกับขนาดของแตละ

โครงการ ดวยเหตุที่บริษัทฯ ไมมีทีมงานกอสรางของบริษัทฯ เอง ยอมสงผลใหเกิดความเสี่ยงตอบริษัทฯ ในกรณีที่ผูรับเหมา
สงมอบงานลาชา เนื่องจากผูรับเหมาอาจไมมีความชํานาญหรือมีปญหาขาดแคลนแรงงาน หรือผูรับเหมาสงมอบงานใหทัน
ตามกําหนดเวลาแตคุณภาพงานไมเปนไปตามมาตรฐานของบริษัทฯ  ทําใหบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมตนทุนไดและสงผล
กระทบใหบริษัทฯ ไมสามารถโอนบานใหแกลูกคาไดตรงตามกําหนด  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ลดความเสี่ยงดังกลาวโดยบริษัทฯ วาจางผูรับเหมากอสรางที่มีประสบการณและมีความ
เชี่ยวชาญในการกอสราง ผลงานกอสรางมีคุณภาพที่ดี และมีฐานะทางการเงินที่ม่ันคง นอกจากนี้ในการชําระเงินคา
กอสรางใหกับผูรับเหมาจะชําระใหตามงวดความสําเร็จของงานที่ไดระบุไวในสัญญาการกอสรางหลังจากที่ไดมีการตรวจ
รับงวดงานแลว โดยบริษัทฯ จะหักเงินคาประกันผลงานไวในแตละงวดงานรอยละ 5.0 ของมูลคางานที่สงมอบ ซึ่งผูรับเหมา
จะไดรับเงินประกันคืนเมื่อครบระยะเวลา 1 ปนับจากวันที่สงมอบงานงวดสุดทาย จึงทําใหม่ันใจไดวาบริษัทฯ สามารถ
ควบคุมระยะเวลาการกอสราง ควบคุมตนทุน และคุณภาพของงานได นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการสรางความสัมพันธที่ดี
กับผูรับเหมามาอยางตอเนื่อง โดยมีการจัดประชุมหารือรวมกันอยางสม่ําเสมอเพื่อสอบถามปญหาตาง ๆ ที่ผูรับเหมาพบใน
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งานกอสรางและรวมกันแกไขปญหาใหลุลวงไป และบริษัทฯ ยังมีคณะกรรมการผูรับเหมาสัมพันธ ซึ่งเปนหนวยงานที่คอย
ดูแลผูรับเหมาของบริษัทฯ ใหทํางานรวมกันกับบริษัทฯ ไดเปนอยางดี ในสวนของการควบคุมคุณภาพผลงานบริษัทฯ มี
ผูจัดการโครงการ ทีมงานวิศวกร และผูควบคุมงานกอสราง ซึ่งคอยดูแลควบคุมคุณภาพงาน และตรวจรับงานจาก
ผูรับเหมา และบริษัทฯ ยังใหความสําคัญในการสรรหาผูรับเหมารายใหมเขามารับงานของบริษัทฯ อยูตลอดโดยผูรับเหมา
รายใหมจะตองผานระบบสรรหาคัดเลือกตามเกณฑที่บริษัทฯ กําหนดไว อาทิเชน คุณภาพงานในอดีต ความสามารถและ
ศักยภาพในการทํางานใหแลวเสร็จ ขนาดและแรงงานของผูรับเหมา รวมทั้งตรวจสอบฐานะทางการเงินของผูรับเหมาดวย  

 

  ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสราง 

    วัสดุกอสรางเปนตนทุนหลักซึ่งเปนปจจัยสําคัญในการพัฒนาโครงการ ซึ่งราคาวัสดุกอสรางดังกลาวจะมีความผัน
แปรไปตามภาวะราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น ดังจะเห็นไดจากดัชนีราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในป 2549 ถึงป  2551 และเฉลี่ย 
เดือนมกราคมถึงตุลาคม ป 2552 ซึ่งเทากับ 128.9, 135.2, 158.4 และ 137.5 ตามลําดับ (ขอมูลจากเวปไซต 
http://www.indexpr.moc.go.th /price_present/csi/stat/other/conyear.asp) แตในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ไมสามารถ
ปรับราคาขายไดในทันที หรือหากบริษัทฯ สามารถปรับราคาขายไดก็อาจสงผลกระทบตอจํานวนการขายที่อยูอาศัยของ
บริษัทฯ ดังนั้น ความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางอาจสงผลใหตนทุนในการกอสรางโครงการของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น ซึ่งสงผล
ตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ 
 อยางไรก็ตาม สําหรับวัสดุกอสรางที่ผูรับเหมากอสรางเปนผูรับผิดชอบและจัดหานั้นจะถูกกําหนดราคาการรับเหมา
กอสรางพรอมกับราคาวัสดุกอสรางไวในสัญญาวาจางของบริษัทฯ ไวแลว สําหรับวัสดุกอสรางหลักที่บริษัทฯ เปนผูจัดหา
นั้น เนื่องจากบริษัทฯ จะซื้อเปนจํานวนมากสําหรับโครงการตางๆ  ทําใหบริษัทฯ มีอํานาจในการตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง
คอนขางสูงจึงสามารถกําหนดราคาวัสดุรวมกับผูผลิตในการยืนราคาเพื่อสอดคลองกับการดําเนินการ ทั้งนี้ บริษัทฯ จะวาง
แผนการกอสรางและทําการประเมินปริมาณการใชวัสดุแตละประเภทรวมทั้งโครงการกอน และจะสั่งซื้อวัสดุดังกลาวตาม
ปริมาณที่ไดประเมินไว  
 ในสวนของการกอสรางนั้น ผูรับเหมากอสรางจะเปนผูรับผิดชอบในการจัดหาวัสดุอื่นนอกเหนือจากวัสดุกอสราง
หลัก  โดยคํานวณรวมเปนสวนหนึ่งในราคาคาจางกอสรางซึ่งไดตกลงราคากันลวงหนาแลว หากราคาวัสดุกอสรางอื่นๆ  ใน
สวนนี้ปรับตัวสูงขึ้นไมมากนัก ผูรับเหมากอสรางจะเปนผูรับความเสี่ยงดังกลาวเอง แตหากราคาวัสดุกอสรางในสวนนี้
ปรับตัวสูงขึ้นมาก บริษัทฯ อาจทําการปรับชนิดของวัสดอุุปกรณที่เทียบเทาคุณภาพระดับเดิม ซึ่งอยูในเกรดเดียวกัน เพื่อให
โครงการสามารถดําเนินการตอไปได ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับสภาวการณ อีกทั้งในการจัดทําประมาณการตนทุนคากอสรางในทุก
โครงการ บริษัทฯ มีนโยบายสํารองการเพิ่มขึ้นของคากอสราง (Contingency Costs) ประมาณรอยละ 5 - 10 ของมูลคา
โครงการไวลวงหนาแลว อัตราดังกลาวขึ้นอยูกับประเภทของโครงการ (รวมอยูในงบประมาณการคากอสรางตั้งแตเริ่มตน) 
โดยที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินการกอสรางอยูในวงเงินประมาณการ  
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1.3.4 ความเส่ียงดานการบริหารการเงิน 

 ความเส่ียงดานสภาพคลอง 

   ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ จะตองใชเงินทุนหมุนเวียนเปนจํานวนมากในดานตาง ๆ เชน ที่ดินหรือคาใชจาย
ผูรับเหมา เนื่องมาจากลักษณะการดําเนินธุรกิจตามปกติของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งแบงสวนในการชําระเงินของ
ลูกคาเปน 2 สวนหลัก คือ เงินจองและเงินดาวน (ประมาณรอยละ 10-20 ของมูลคาขาย) และเงินโอนกรรมสิทธิ์(ประมาณ
รอยละ 80-90 ของมูลคาขาย) เงินทุนหมุนเวียนที่ไดรับจากลูกคาในชวงกอสรางจึงมาจากเงินจอง/เงินดาวนเทานั้น และ
ตองอาศัยเงินทุนหมุนเวียนของโครงการจากเงินกู ทั้งนี้ เงินกูจากสถาบันการเงินที่นํามาใชในการพัฒนาโครงการ  จะถูก
กําหนดเงื่อนไขโดยสถาบันการเงินในการเบิกเงินกูในแตละงวด โดยขึ้นกับความกาวหนาของการขาย หากยอดขายของ
โครงการตางๆ ดังกลาวไมเปนไปตามเปาหมายหรือการโอนกรรมสิทธิ์ลาชากวาที่กําหนดจะสงผลใหบริษัทฯ มีสินคา
คงเหลือในปริมาณที่สูง และอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทฯ   และอาจสงผลโดยตรงตอฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ ดวยนโยบายของบริษัทฯ ในการสรางบานแบบกึ่งส่ังสรางซึ่งจะมีการกอสราง
ประมาณรอยละ 60-70 จึงเริ่มเปดขายโครงการก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอสภาพคลองของบริษัทฯในชวงเริ่มตนโครงการ
บานเดี่ยว อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาระยะเวลาการขายสินคาที่ปรับตัวลดลงตลอดในชวง ป 2549 ถึง งวด 9 เดือนป 
2552 โดยมีระยะเวลาขายสินคา (Cash Cycle) เฉล่ียอยูที่ 935.5 วัน  673.3 วัน  481.3 วัน และ 323.8 วัน ตามลําดับ 
ประกอบกับอัตราสวนการหมุนของสินทรัพย (Asset Turnover) ปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องอยูที่ 0.3 เทา 0.5 เทา 0.7 เทา 
และ 1.0 เทา ตามลําดับ แสดงวาที่ผานมาบริษัทฯ สามารถสงมอบบานและโอนกรรมสิทธิ์บานใหแกลูกคาไดอยางรวดเร็ว 
ตามนโยบายที่กําหนดไวซึ่งเปนผลจากการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯ ใหมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอสําหรับการดําเนิน
ธุรกิจ  นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายในการบริหารสภาพคลองโดยการดําเนินการกอสรางใหมีความสอดคลองกับการขาย 
สําหรับโครงการขนาดใหญจะแบงการกอสรางเปนลักษณะเฟสแทนที่จะกอสรางทั้งโครงการในคราวเดียวกัน ซึ่งหากมี
ความคืบหนาในการขายถึงระดับหนึ่ง บริษัทฯ จะเริ่มการกอสรางในเฟสตอไป บริษทัฯ จึงมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการ
พัฒนาโครงการ ซึ่งมาจากการขายสวนหนึ่งและจากเงินกูยืมอีกสวนหนึ่ง 

 

 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย  

  ความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบตอบริษัทฯ ในกรณีที่ดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นลูกคาจะชะลอการซื้อลง 
เนื่องจากตนทุนการซื้อบานของลูกคาสูงขึ้น รวมถึงในดานของตนทุนทางการเงิน เนื่องจากบริษัทฯ ตองไดรับความ
สนับสนุนจากสถาบันการเงินในรูปของเงินกู เพื่อนํามาซื้อที่ดิน พัฒนาที่ดิน และกอสรางที่พักอาศัย รวมถึงการพัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพยในอนาคต ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทฯ มีเงินกูยืมจากสถาบันการเงินทั้งที่เปนรูปแบบ
วงเงินกูระยะสั้นและระยะยาวรวมกันประมาณ 147 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว ซึ่งหากมีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยยอมสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ   อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีฐานะการเงินที่ดีขึ้น โดยอัตราสวน
หนี้สินตอสวนผูถือหุนปรับลดลงจากตอเนื่องเหลือ 1.3 เทาในงวดไตรมาส 3 ป 2552 ทําใหผลกระทบที่เกิดขึ้นหากมีการ
ปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงเนื่องจากพึ่งพาเงินกูนอยลง ประกอบกับการที่บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีมาอยางตอเนื่อง ทํา
ใหบริษัทฯ มีอํานาจตอรองเกี่ยวกับเงื่อนไขทางการเงินจากการขอรับสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ดังนั้นหาก
เกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู บริษัทฯ นาจะไดรับผลกระทบที่ไมมากนัก ทั้งนี้ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง เพื่อกระตุนสภาวะเศรษฐกิจของประเทศจึงทําใหภาระตนทุนทาง
การเงินของบริษัทฯ ลดลงและมีสวนชวยใหลูกคาลดภาระยอดผอนชําระตอเดือนได  แตอยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีการ
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วางแผนงานเพื่อลดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดยบริษัทฯ ไดเพิ่มศักยภาพในการเขาถึงแหลงเงินทุน
ดวยการสรางพันธมิตรทางธุรกิจกับธนาคารพาณิชยหลายแหงเพื่อเปรียบเทียบขอเสนอที่มีตนทุนเหมาะสมที่สุด ทั้งนี้ ทุก
โครงการของบริษัทฯ ที่ดําเนินการในปจจุบันลวนไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินในประเทศครบถวนแลว รวมทั้ง
แผนในการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เปนอีกชองทางหนึ่งทําใหบริษัทฯ สามารถระดมทุนเพื่อนํามาใชใน
โครงการของบริษัทฯ ทั้งที่มีอยูในปจจุบันและในอนาคต 

 

1.4  ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

1.4.1 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ ขอบังคับที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

      การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับการกอสรางที่อยูอาศัยซึ่งอยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดอื่นๆ ที่
เขมงวด จึงมีความเสี่ยงที่อาจพบได เชน การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการกําหนดเขตการใชประโยชนที่ดิน 
(Zoning) กฎหมายผังเมือง การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดการจัดสรรที่ดินตาม พ.ร.บ. จัดสรรที่ดิน การถูกจํากัดประโยชนใน
การใชพื้นที่ในการกอสรางอาคารบางประเภท หรือการถูกเวนคืนที่ดินเพื่อการกอสรางสาธารณูปโภคของภาครัฐ หรือ
ปญหาอันเกิดจากการแกไขกฎหมาย ประกาศ และขอกําหนดตางๆ ของทางราชการที่เกี่ยวของ ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอ
การดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดลดความเสี่ยงในเรื่อง
การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและขอบังคับที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาวดวยการที่บริษัทฯ จะทําการสํารวจ
และจัดทําการศึกษาถึงขอจํากัดและหมั่นตรวจเช็คขอมูลและขอกําหนดทางกฎหมายอยางสม่ําเสมอในระหวาง
กระบวนการจัดซื้อจัดหาที่ดิน  

 

1.4.2 ความเส่ียงจากการที่ภาครัฐเปลี่ยนแปลงนโยบายการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ซบเซาในชวงป 2551 ภาครัฐจึงไดออกมาตรการการกระตุนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยในเรื่องการลดหยอนอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะจากเดิมกําหนดไวรอยละ 3 เหลือเพียงรอยละ 0.1 และ
คาธรรมเนียมการโอนจากเดิมรอยละ 2.0 เหลือรอยละ 0.01 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใด ๆ จากกิจการขาย
อสังหาริมทรัพยเปนทางการคาหรือหากําไร ซึ่งเดิมมาตรการดังกลาวมีกําหนดระยะเวลา 1 ปส้ินสุดเดือนมีนาคม 2552  แต
ภาครัฐไดขยายระยะเวลาเพิ่มขึ้นอีก 1 ป ส้ินสุดในเดือนมีนาคม 2553 หากภาครัฐไมตออายุมาตรการดังกลาวยอมสงผล
กระทบตอการตัดสินใจของลูกคาที่จะซื้อที่พักอาศัย และสงผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในสวนของคาใชจายที่เพิ่มขึ้นทํา
ใหกําไรของบริษัทฯ ลดลงได ซึ่งปจจุบันคาใชจายในสวนนี้คิดเปนรอยละ 0.2 ของยอดขาย แตหากไมตออายุมาตรการจะ
ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายเพิ่มขึ้นรอยละ 4.0 ของยอดขาย อยางไรก็ดีบริษัทฯ ไดคํานึงถึงผลกระทบดังกลาวและจะ
ดําเนินการในเรื่องของการบริหารจัดการของคาใชจายสวนกลางของบริษัทฯ ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น   

 

1.4.3 ความเส่ียงจากความผันผวนของนโยบายการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงิน 

  จากสภาวะเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวทําใหมีผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได และถึงแมวา
รัฐบาลจะมีมาตรการกระตุนภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยและอัตราดอกเบี้ยอยูในทิศทางขาลงก็ตาม แตสถาบันการเงิน   ตาง 
ๆ ตองเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อมากขึ้นทั้งสินเชื่อโครงการที่ใหกับผูประกอบการและสินเชื่อบานที่ใหบุคคล
ทั่วไปเพื่อปองกันปญหาหนี้เสียที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต  เมื่อพิจารณาจํานวนลูกคาของบริษัทฯ เกินกวารอยละ 95 ตองขอ
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สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยมาชําระคาบานและที่ดินที่เหลือในวันโอน ดวยเหตุนี้ อาจมีผลใหอัตราการปฎิเสธสินเชื่อของสถาบัน
การเงินสูงขึ้น ทําใหลูกคาของบริษัทฯ มีโอกาสที่จะไมไดรับการอนุมัติสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน เพื่อมาชําระ
คาบานที่เหลือในวันโอนกับบริษัทฯ  อาจสงผลกระทบตอยอดการโอน รวมทั้งความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ   
 อยางไรก็ตาม ในขั้นตอนการขายแตละโครงการ บริษัทฯ จะมีหนวยงานดานบริหารเครดิตลูกคาเพื่อพิจารณา
คุณสมบัติของลูกคาตั้งแตเริ่มตน โดยทําแบบสอบถามเก็บขอมูลของลูกคาแตละราย อาทิเชน รายไดตอเดือน  แหลงรายได  
งบประมาณในการซื้อที่อยูอาศัย ระยะเวลาในความตองการที่อยูอาศัย ฯลฯ เพื่อนํามาประเมินคุณสมบัติของลูกคาใน
เบื้องตนกอนเพื่อชวยลดอัตราการที่ลูกคาวางเงินจองแลวสถาบันการเงินปฏิเสธไมอนุมัติสินเชื่อใหแกลูกคา เมื่อหนวยงาน
ประเมินแลวจะสงขอมูลเบื้องตนของลูกคาแตละรายใหสถาบันการเงินพิจารณากอนการทําสัญญาซื้อขาย   (Pre 
approve) เสมอ จากการดําเนินการดังกลาวทําใหในป 2551 อัตราการปฏิเสธสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงินของ
บริษัทฯอยูในอัตราไมเกินรอยละ 15 ของสัญญาจะซื้อจะขายทั้งหมด ในขณะที่อัตราการปฏิเสธสินเชื่อของตลาดทั่วไปอยูที่
รอยละ  20 ถึงรอยละ 30 นอกจากนี้บริษัทฯ ไดมีการเจรจารวมกับสถาบันการเงินในการอํานวยความสะดวกใหกับลูกคาใน
การติดตอขอสินเชื่อกับธนาคาร เพื่อความรวดเร็วในการขอสินเชื่อ นอกจากนี้ โครงการที่พัฒนาสวนใหญของบริษัทฯ จะ
เปนโครงการในราคาระดับกลางขึ้นไป ซึ่งบุคคลที่มีรายไดตั้งแต  30,000 บาท ขึ้นไปก็สามารถเปนลูกคาของบริษัทฯ ได 
บุคคลเหลานี้ยังมีกําลังซื้อและมีความสามารถผอนชําระเงินกูได และทําใหการปฏิเสธจากสถาบันการเงินมีไมมากนัก    

 

1.5 ความเสี่ยงดานอื่น ๆ  

1.5.1 ความเส่ียงเรื่องผลกระทบตอราคาหุนจากการใชสิทธิ์ตามใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่ม  
ทุนของบริษัทฯ ที่ออกใหกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย  

จากการประชุมสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 7 เมษายน 2552 และการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 
1/2552 เมื่อวันที่ 28 พฤศจิกายน 2552  ที่ประชุมมีมติอนุมัติการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ
บริษัทฯ ชนิดเปลี่ยนมือไมได ใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยจํานวนไมเกิน 5.0 ลานหนวย ใน
ราคาศูนยบาท โดยกรรมการและพนักงานสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ไดในราคามีสวนลดจากราคา IPO ไม
เกินรอยละ 20 เทากับ 1.40 บาทตอหุน ซึ่งเปนราคาที่ต่ํากวาราคาที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้  โดยกรรมการ
และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยที่ไดรับการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิในครั้งนี้จะสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของ
บริษัทฯ ในอัตรา 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิตอ 1 หุนสามัญ อายุใบสําคัญแสดงสิทธิ์ 5 ป นับจากวันที่ไดออกและเสนอ
ขาย โดยสามารถทยอยใชสิทธิ์ปละสองครั้ง เริ่มตั้งแต 2 ป 6 เดือนเปนตนไป (รายละเอียดเพิ่มเติมแสดงในหนา 58) จํานวน
หุนที่บริษัทฯ ออกเพื่อรองรับการใชสิทธิรวมจํานวนไมเกิน 5.0 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 2.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้  ดังนั้น ผูลงทุนอาจไดรับผลกระทบจากจํานวนหุนสามัญที่เพิ่มขึ้นเมื่อกรรมการและ
พนักงานใชสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ (Dilution effect)  และจากการที่ผูลงทุนกลุมดังกลาวมีตนทุนที่ต่ํากวาหากใช
สิทธิ์แปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิและนําหุนออกมาขาย 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากจํานวนหุนสามัญที่ออกเพื่อรองรับการใชสิทธิของกรรมการและพนักงานของ
บริษัทฯ และบริษัทยอยในครั้งนี้มีจํานวนเพียง 5.0 ลานหุน  คิดเปนรอยละ 2.0 ของจํานวนหุนทั้งหมดหลังการเสนอขายหุน
ใหกับประชาชนในครั้งนี้ ถือเปนปริมาณที่นอยมากจึงไมนาสงผลกระทบตอราคาหุน และผลกระทบดังกลาวไมไดเกิดขึ้น
ทันทีแตจะเกิดขึ้นเมื่อมีคนมาใชสิทธิ์ตามกําหนดระยะเวลาการใชสิทธิ์ คือภายใน 2 ป 6 เดือนขางหนา และทยอยใชสิทธิ์
ตอทุก ๆ 6 เดือน นอกจากนี้ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนของบริษัทฯ จะถูกยกเลิกเมื่อกรรมการและพนักงานที่ไดรับมี



                    
     บริษัท ธนาสิริ กรุป จํากัด ( มหาชน)  

 
 สวนที่ 2 หนา 10            

 

การลาออก และบริษัทฯ ไดมีการจดขอจํากัดการโอนตลอดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิฯ  เปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งบริษัทฯ 
จะไมรับจดทะเบียนการโอนใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดังกลาว ถาการโอนดังกลาวจะทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ที่เสนอขายไม
สามารถจํากัดอยูในกลุมกรรมการหรือพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยได  ยกเวนกรณีเพียงกรณีเดียวคือ การโอนทาง
มรดก 

 
1.5.2  ความเส่ียงกรณีบริษัทฯ อยูระหวางการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลวเมื่อ
วันที่ 8 มิถุนายน 2552 และบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได 
อยางไรก็ดี บริษัทฯ ก็ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ใหเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนได  


