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3. ปัจจัยความเสี�ยง 
 

 การลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทฯที�เสนอขายในครั �งนี �มีความเสี�ยง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลในเอกสารฉบบันี �

อย่างรอบคอบโดยเฉพาะอย่างยิ�งปัจจยัความเสี�ยงในหวัข้อนี �ก่อนตดัสินใจลงทนุซื �อหุ้นสามญัของบริษัทฯ  

ข้อความดงัต่อไปนี �แสดงถึงปัจจยัความเสี�ยงที�มีนยัสําคญับางประการอนัอาจมีผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ 

และมลูค่าหุ้นของบริษัทฯ นอกเหนือจากปัจจยัความเสี�ยงที�ปรากฏในหนงัสือชี �ชวนฉบบันี � อาจมีความเสี�ยงอื�นๆ ซึ�งบริษัทฯ 

ไม่อาจทราบได้ในขณะนี �หรือเป็นความเสี�ยงที�บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี �วา่ไม่เป็นสาระสําคญัซึ�งอาจเป็นปัจจยัความเสี�ยง

ที�มีความสําคญัต่อไปในอนาคต ความเสี�ยงดงักล่าวอาจมีผลกระทบอย่างมีนยัสําคญัต่อธุรกิจ รายได้ ผลกําไร สินทรัพย์ 

สภาพคล่อง หรือ แหล่งเงินทนุของบริษัทฯ 

นอกจากนี � ข้อความในลกัษณะที�เป็นการคาดการณ์ในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที�ปรากฏใน

หนงัสือชี �ชวนฉบบันี � เช่น การใช้ถ้อยคําว่า “เชื�อว่า” “คาดหมายว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแผนจะ” “ตั �งใจ” “ประมาณ” หรือ

การประมาณการทางการเงินโครงการในอนาคต การคาดการณ์เกี�ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การ

เปลี�ยนแปลงของกฎหมายที�เกี�ยวข้องในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและ/หรือคําหรือข้อความอื�นใดใน

ทํานองเดียวกนั เป็นคําหรือข้อความที�บ่งชี �ถึงสิ�งที�อาจจะเกิดขึ �นในอนาคต ซึ�งมีความไม่แน่นอน เป็นการคาดการณ์ถึง

เหตุการณ์ในอนาคต อนัเป็นความเห็นของบริษัทฯ ในปัจจุบนันั �น มิได้เป็นการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณ์ใน

อนาคตและผลที�เกิดขึ �นจริงอาจมีความแตกต่างอย่างมีนยัสําคญัจากการคาดการณ์หรือคาดคะเนก็ได้ สําหรับข้อมูลใน

ส่วนนี �ที�อ้างถึงหรือเกี�ยวข้องกบัรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ได้มาจากข้อมูลที�มีการเปิดเผยหรือคดัย่อ

จากสิ�งพิมพ์ของรัฐบาลหรือจากแหล่งข้อมูลอื�นๆ โดยที�บริษัทฯ มิได้ทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูล

ดงักล่าวแต่ประการใด 

3.1   ความเสี�ยงที�เกี�ยวข้องกับการประกอบธุรกิจและการดาํเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.1 ความเสี�ยงจากโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที�มีขนาดใหญ่และมูลค่าโครงการสูง 

โครงการปัจจบุนัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ที�อยู่ระหว่างดําเนินการประกอบด้วย 3 โครงการ ได้แก่ สําเพ็ง 2 เฟส 1 

ถงึ 4 มลูค่าโครงการรวมประมาณ 7,500 ล้านบาท ทิวลิปสแควร์มูลค่าประมาณ 1,800 ล้านบาท และไมอามี� บางป ู

มลูค่าประมาณ 5,500 ล้านบาท  ซึ�งแต่ละโครงการที�บริษัทฯ และบริษัทย่อย ดําเนินการนั �นเป็นโครงการขนาดใหญ่

และมีมูลค่าโครงการที�ค่อนข้างสูง  อาจนบัได้ว่าเป็นความเสี�ยงของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ในการพฒันาโครงการ

ให้ประสบความสําเร็จ แต่อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีนโยบายที�จะพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที�เป็น

โครงการขนาดใหญ่และมีมูลค่าสูง โดยดําเนินการแบ่งพื �นที�ที�จะทําการพฒันาออกเป็นเฟส เพื�อให้สามารถพฒันา

และปรับเปลี�ยนรูปแบบของโครงการให้สอดคล้องและเหมาะสมกบัสภาวะตลาดและความต้องการซื �อ (Demand) 

ของกลุ่มลกูค้าเป้าหมายในช่วงเวลานั �นๆ  อีกทั �งนโยบายดงักล่าวจะช่วยในการบริหารและควบคุมการก่อสร้างของ
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โครงการในแต่ละส่วนให้มีประสิทธิภาพมากยิ�งขึ �น นอกจากนี �นโยบายการแบ่งโครงการที�จะพฒันาออกเป็นเฟส ยงั

เป็นการบริหารความเสี�ยงของโครงการด้วย  กล่าวคือ บริษัทฯ และบริษัทย่อยจะเปิดการขายและเริ�มการก่อสร้างที

ละเฟส เมื�อเฟสนั �นๆ มียอดทําสญัญาจะซื �อจะขายแล้วไม่น้อยกวา่ร้อยละ 50-60 ของแต่ละเฟส  

3.1.2 ความเสี�ยงจากการที�ผลประกอบการในอนาคตขึ 1นอยู่กับความสําเร็จของโครงการที�กําลังพัฒนาอยู่ 

ณ วันที� 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีโครงการที�อยู่ระหว่างดําเนินการทั �งหมด 3 โครงการ 

(รายละเอียดของโครงการอยู่ในส่วนที� 2.2 ข้อ 2 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ) และมีโครงการในอนาคตรวมประมาณ   

4  โครงการ (รายละเอียดอยู่ในส่วนที� 2.2 ข้อ 6 โครงการในอนาคต) ซึ�งโครงการของบริษัทฯ และบริษัทย่อยที�อยู่

ระหว่างดําเนินการนั �น สามารถจําหน่ายอสังหาริมทรัพย์ได้แล้วมีมูลค่ารวมประมาณ 7,950 ล้านบาท โดยแบ่งเป็น

ส่วนที�จําหน่ายและโอนกรรมสิทธิaที�สามารถรับรู้เป็นรายได้แล้วมูลค่าประมาณ 1,780 ล้านบาท และส่วนที�จําหน่าย

และอยู่ระหว่างรอโอนกรรมสิทธิaมูลค่าประมาณ 6,170 ล้านบาท (โครงการสําเพ็ง 2 และทิวลิป สแควร์บางส่วน)  

นอกจากนี �บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอสงัหาริมทรัพย์ในโครงการที�อยู่ระหว่างดําเนินการขาย มูลค่าประมาณ 6,890 

ล้านบาท (โครงการทิวลิป แสควร์บางส่วน และโครงการไมอามี� บางปู) สําหรับโครงการในอนาคตมีมูลค่าโครงการ

อีกประมาณ  3,135  ล้านบาท ( โครงการสําเพ็ง 2 เรสซิเด้นท์) ดงันั �น บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีมูลค่าโครงการ

คงเหลือที�อยู่ระหว่างดําเนินการขายรวมทั �งสิ �นประมาณ 10,025 ล้านบาท โดยบริษัทฯ คาดว่าจะสามารถทยอยรับรู้

รายได้ทั �งหมดภายใน 3-5 ปี  

นอกจากนี �บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีโครงการในอนาคตที�เป็นส่วนของพื �นที�ให้เช่า โดยคิดเป็นมูลค่าการลงทุนรวมทั �ง

สิ �นอีกประมาณ 1,250 ล้านบาท  

ด้วยเหตุนี � ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ จึงมีความไม่แน่นอน ขึ �นอยู่กับปัจจัยและสภาวะการตลาดใน

หลายๆ ด้าน อันได้แก่ ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับการพัฒนาโครงการ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ การ

เปลี�ยนแปลงนโยบายภาษี การเงินและการคลงัในประเทศไทย อปุสงค์และอปุทานของอสังหาริมทรัพย์ การขยาย

ระบบขนส่งมวลชน รวมถงึปัจจยัอื�นๆ ที�มีผลต่อความเชื�อมั�นของผู้ซื �อ อาทิ อตัราดอกเบี �ย ราคานํ �ามนั ตลอดจนด้าน

การเมืองในประเทศ เป็นต้น (รายละเอียดในส่วนที� 2.2 หวัข้อ 2.2.2 การตลาดและภาวะการแข่งขนั)  

อย่างไรก็ดี ทกุโครงการของบริษัทฯ ได้รับการสนบัสนนุวงเงินสินเชื�อจากสถาบนัการเงินเรียบร้อยแล้ว จึงเชื�อได้ว่าจะ

ไม่มีปัญหาด้านเงินทนุอีกทั �งรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทฯ มีอตัราการเติบโตและมีการรับรู้รายได้

จากการโอนอย่างต่อเนื�อง ซึ�งสอดคล้องกบัแผนการดําเนินงานของบริษัทฯ ทําให้ความเสี�ยงจากผลประกอบการไม่

เป็นไปตามแผนการดําเนินงานน่าจะอยู่ในเกณฑ์ที�ยอมรับได้ 

3.1.3 ความเสี�ยงจากการที�บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที�มีการแข่งขันสูง 



																																														บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ตี � จํากดั (มหาชน) 

 

 ส่วนที�  .  หน้า 44
 

ผลจากสภาวะตลาดด้านอสงัหาริมทรัพย์ในปี 2555 ซึ�งได้รับผลกระทบต่อเนื�องจากปัญหานํ �าท่วมในหลายพื �นที�ใน

ประเทศไทย โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล รวมถงึการชะลอตวัทางเศรษฐกิจของไทย ส่งผลให้ผู้บริโภค

มีแนวโน้มที�จะเลือกซื �ออสงัหาริมทรัพย์ ได้แก่ อาคารพาณิชย์ บ้าน และคอนโดมิเนียม ในบริเวณที�ได้รับผลกระทบ

จากนํ �าท่วมน้อยหรือไม่ได้รับผลกระทบเลย รวมทั �งพิถีพิถนัในการเลือกซื �อโครงการมากขึ �น ด้วยเหตุดงักล่าวนี � ทํา

ให้ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์มีความจําเป็นต้องจัดซื �อที�ดินในบริเวณที�ไม่ได้รับผลกระทบนํ �าท่วมเพื�อจัดทํา

โครงการในอนาคต ทําให้เกิดการแข่งขนัในตลาดที�อยู่อาศยัและอาคารพาณิชย์เพิ�มสูงขึ �น ซึ�งสะท้อนได้จากต้นทุน

ค่าใช้จ่ายในการก่อสร้าง และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของผู้ประกอบการที�ปรับตวัสูงขึ �น ซึ�งส่วนหนึ�งมาจาก

การนํากลยุทธ์ทางการตลาดในรูปแบบต่างๆ มาใช้อย่างต่อเนื�อง ทั �งนี � ในปัจจุบนัแนวโน้มการแข่งขันในธุรกิจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มีลักษณะเป็นการแข่งขันระหว่างผู้ ประกอบการรายใหญ่มากขึ �น เห็นได้จากส่วนแบ่ง

การตลาดของผู้ประกอบการรายใหญ่ที�เพิ�มสูงขึ �นอย่างต่อเนื�อง ซึ�งเป็นผลมาจากความสามารถปรับตวัได้สูงของ

ผู้ประกอบการรายใหญ่ที�มีต่อสภาวะผนัผวนของตลาด อีกทั �งผู้ประกอบการรายใหญ่มีศกัยภาพการลงทุนที�สูงกว่า 

และยงัสามารถระดมทนุได้หลายช่องทางเนื�องจากทั �งนกัลงทนุและสถาบนัการเงนิให้ความเชื�อมั�นมากกวา่  

อย่างไรก็ดี ความเสี�ยงที�ได้กล่าวมาในหัวข้อนี � ทางบริษัทฯ ได้ตระหนักถึงเป็นอย่างดี และได้ดําเนินการบริหาร

จดัการความเสี�ยง โดยการให้ความสําคัญเพิ�มเติมในส่วนของงานพัฒนาโครงการอย่างต่อเนื�อง เพื�อตอบสนอง

ความพึงพอใจของลูกค้าอย่างสูงสุดและเพื�อเพิ�มขีดความสามารถของการแข่งขนั โดยเน้นไปที� 2 ปัจจยัหลกั คือ    

1) สร้างความแตกต่างของโครงการที�บริษัทฯ พฒันาขึ �นมา โดยจะเน้นพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์

แนวราบ (Commercial Low Rise) โดยที�แต่ละโครงการจะมีจุดเด่นและสร้างจุดขายเฉพาะโครงการ ประกอบกบั

ผู้ประกอบการรายใหญ่ที�มีชื�อเสียงไม่ได้พัฒนาโครงการในรูปแบบเดียวกบับริษัทฯ  นับได้ว่าเป็นตลาดที�มีช่องว่าง

ทางการตลาด ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถเข้าถึงกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที�ชดัเจนได้  2) ทําเลที�ตั �งโครงการของบริษัทฯ 

จะติดถนนสายหลกั  ใกล้ระบบขนส่งมวลชน เช่น รถไฟฟ้า ทางด่วน เป็นต้น ตลอดจนสาธารณูปโภคที�ครบถ้วน 

นอกจากนี � เนื�องจากผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ในตลาดเชิงพาณิชย์ และมี

ประสบการณ์ในอุตสาหกรรมนี �มากว่า 20 ปี ทําให้เชื�อได้ว่า บริษัทฯ จะมีความได้เปรียบด้านชื�อเสียง ความ

น่าเชื�อถือ รวมถึงคณุภาพที�ได้มาตรฐาน   

บริษัทฯ เชื�อว่า ภายหลงัจากการระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ�มทุนให้กบัประชาชนเป็นครั �งแรก และเข้า

จดทะเบียนเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว บริษัทฯ จะสามารถมีความเท่าเทียมกับ

ผู้ประกอบการอื�นๆ ที�เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในเรื�องของต้นทุนทางการเงิน และทางเลือกในการ

ระดมทนุ 

3.1.4 ความเสี�ยงจากการจัดหาที�ดนิเพื�อพัฒนาโครงการในอนาคต 
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บริษัทฯ และบริษัทย่อย ไม่มีนโยบายในการซื �อที�ดินเป็นจํานวนมากเพื�อเก็บไว้สําหรับรอการพัฒนาเป็นโครงการ

ต่างๆ เนื�องจากบริษัทฯ และบริษัทย่อย ไม่ต้องการแบกรับภาระต้นทุนทางการเงินซึ�งอาจจะก่อให้เกิดปัญหาสภาพ

คล่องแก่บริษทัฯ และบริษัทย่อย ได้ อีกทั �งบริษัทฯ และบริษัทย่อย ต้องการลดความเสี�ยงในเรื�องการปรับเปลี�ยนผงั

เมืองและแนวเวนคืนซึ�งอาจมีการเปลี�ยนแปลงได้ในอนาคต อย่างไรก็ตามบริษัทฯ และบริษัทย่อย มีความเสี�ยงจาก

การที�ไม่สามารถซื �อที�ดินในทําเลที�ต้องการได้หรือความเสี�ยงจากการที�ราคาที�ดินมีราคาสูงขึ �นทําให้บริษัทฯ และ

บริษัทย่อย  ไม่มีที�ดินในทําเลที�ดีในการพฒันาหรือมีต้นทุนในการพฒันาโครงการที�สูงขึ �น ทําให้บริษัทฯ และบริษัท

ย่อย  ไม่สามารถพฒันาโครงการได้ตามที�วางแผนไว้ ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  ในอนาคตได้ 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ และบริษัทย่อย  ได้จดัทําแผนการจดัซื �อที�ดินเพื�อพฒันาเป็นโครงการล่วงหน้าให้สอดคล้องกบั

แผนธุรกิจของบริษัทซึ�งจะกําหนดไว้ล่วงหน้าประมาณ 4-5 ปี ทั �งนี �เพื�อให้แน่ใจว่ากลุ่มบริษัทจะมีที�ดินเพื�อพัฒนา

โครงการอย่างต่อเนื�อง โดยผู้บริหารของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีการติดตามและศึกษาข้อมูลเรื�องที�ดินอย่าง

ใกล้ชิดมาโดยตลอด เพื�อให้ทราบถึงแนวโน้มและศกัยภาพในการพฒันาของที�ดินในทําเลต่างๆ โดยการศึกษาจาก

ทิศทางการเจริญเติบโตของแหล่งการค้า ที�อยู่อาศยั เส้นทางการพฒันาโครงการระบบขนส่งมวลชน ข้อจํากัดทาง

กฎหมายและการตรวจสอบกรรมสิทธิaอย่างละเอียดเพื�อลดความเสี�ยงในทกุๆ ด้านก่อนการตดัสินใจซื �อที�ดินดงักล่าว 

รวมถึงการสํารวจและจัดทําการศึกษาความเป็นไปได้ทางการตลาดและทางการเงิน ดงันั �นเชื�อได้ว่า บริษัทฯ และ

บริษัทย่อย  ยงัคงมีเวลาเพียงพอในการจดัหาที�ดินก่อนการเปิดตวัโครงการใหม่ นอกจากนี �ผู้บริหารของบริษัทฯ และ

บริษัทย่อย  มีประสบการณ์ในการซื �อขายที�ดิน และติดต่อกับนายหน้าค้าที�ดินมาเป็นระยะเวลากว่า 20 ปี  ดงันั �น

บริษัทฯ และบริษัทย่อย  จะซื �อที�ดินในราคาที�ได้ประเมินแล้วว่าสามารถนํามาพัฒนาขายแล้วสามารถสร้างรายได้

และกําไรในระดบัที�ผ่านเกณฑ์ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  เท่านั �น  

นอกจากนี �ผู้ ถือหุ้นและ/หรือ บุคคลที�เกี�ยวข้อง และ/หรือ บริษัทที�เกี�ยวข้องที�เป็นเจ้าของกรรมสิทธิaที�ดิน ได้มีการทํา

สญัญาในการให้สิทธิปฏิเสธก่อนแก่บริษัทฯ ในการซื �อที�ดินดงักล่าว (Right of First Refusal) ดงันั �นหากในอนาคต 

เจ้าของกรรมสิทธิaที�ดินดังกล่าว มีความประสงค์ที�จะขายที�ดินกรรมสิทธิa จะต้องให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการซื �อที�ดิน

ดงักล่าวก่อน และหากบริษัทฯ ปฏิเสธที�จะซื �อที�ดินดงักล่าว เจ้าของที�ดินถึงจะมีสิทธิในการขายที�ดินให้แก่บุคคลอื�น

ในราคาและเงื�อนไขเดียวกับที�เสนอให้กับบริษัทฯ ต่อไป  (รายละเอียดส่วนที� 2.2 หัวข้อ 5 ทรัพย์สินที�ใช้ในการ

ประกอบธุรกิจ ข้อ 5.4 สรุปสญัญาหลกัที�สําคญัในการดําเนินงาน)  

3.1.5 ความเสี�ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที�สูงขึ 1น 

กลุ่มบริษัทอาจมีความเสี�ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที�สูงขึ �นอย่างต่อเนื�อง โดยดชันีรวมราคาวัสดุก่อสร้าง

เฉลี�ยในแต่ละปีตั �งแต่ปี 2552 - 2556 เท่ากบั 110.8 113.3 120.4 124.7 และ 125.8 ตามลําดับ และดชันีรวมราคา

วัสดุก่อสร้างเฉลี�ยในระหว่างเดือนมกราคม ถึงเดือนมีนาคม 2557 เท่ากบั 127.0  ซึ�งคิดเป็นอตัราการเติบโตโดย



																																														บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ตี � จํากดั (มหาชน) 

 

 ส่วนที�  .  หน้า 46
 

เฉลี�ยต่อปี (CAGR) ตั �งแต่ปี 2552 ถึง เดือนมีนาคม 2557 เท่ากบัร้อยละ 2.7 (ที�มา : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการค้า 

กระทรวงพาณิชย์) ทั �งนี � แนวโน้มต้นทนุการก่อสร้างที�สงูขึ �นดงักล่าวถือเป็นความเสี�ยงที�ผู้ประกอบการทุกรายรวมทั �ง

บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบเช่นกนั  

บริษัทฯ ได้ติดตามและประเมินแนวโน้มของราคาวสัดกุ่อสร้างอยู่เสมอ เพื�อที�จะกําหนดราคาว่าจ้างผู้ รับเหมาในการ

ก่อสร้างโครงการในแต่ละแห่งให้ได้อย่างเหมาะสม โดยบริษัทฯ มีนโยบายที�จะกําหนดราคากลางของการรับเหมา

ก่อสร้างแต่ละโครงการ โดยจะให้ผู้ รับเหมารายหลักเสนอราคาให้แก่กลุ่มบริษัท ซึ�งทางบริษัทจะประเมินและ

เปรียบเทียบทั �งราคาและคุณภาพของผู้ รับเหมาแต่ละราย  และกําหนดเป็นราคามาตรฐานในการก่อสร้างแต่ละ

โครงการ  ดงันั �น ทําให้มั�นใจได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถควบคุมและกําหนดต้นทุนในการก่อสร้างโครงการได้อย่าง

สมเหตุสมผลและไม่เกินกว่าที�บริษัทฯ ได้ทําการประมาณการไว้  อย่างไรก็ตาม สําหรับวสัดุก่อสร้างบางส่วนที�เน้น

ในเรื�องคุณภาพสินค้า เช่น กระเบื �อง สุขภณัฑ์ เป็นต้น  บริษัทฯ มีนโยบายที�จะจัดซื �อสินค้าดังกล่าวเอง เนื�องจาก

ต้องการควบคุมคุณภาพสินค้าให้มีมาตรฐานเดียวกนัทั �งโครงการ ซึ�งบริษัทฯ จะทําการประมาณการความต้องการ

ใช้สินค้าล่วงหน้าและพิจารณาสภาวะตลาดของสินค้าดังกล่าวอย่างใกล้ชิด จึงคาดว่าบริษัทฯ จะสามารถบริหาร

และควบคมุราคาสินค้าดงักล่าวได้เป็นอย่างดี  

อย่างไรก็ตาม หากต้นทุนการก่อสร้างเพิ�มขึ �นอย่างมีนัยยสําคัญ บริษัทฯ อาจพิจารณาปรับเพิ�มราคาขายของ

โครงการเพื�อรักษาอตัรากําไรของบริษทัฯ ไว้ให้ได้ 

3.1.6 ความเสี�ยงจากการขาดแคลนผู้รับเหมาที�มีคุณภาพ  

การขาดแคลนผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคุณภาพ ย่อมส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างโครงการให้แล้ว

เสร็จได้ตามแผนงาน ซึ�งอาจนําไปสู่ต้นทุนการดําเนินงานที�เพิ�มขึ �น อาทิ ภาระดอกเบี �ยที�บริษัทฯ ต้องแบกรับไว้นาน

ขึ �น ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานโครงการ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้มีการป้องกันความเสี�ยงดงักล่าวโดยมีนโยบายการ

คดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคณุภาพ ซึ�งบริษัทฯ ได้กําหนดเป็นเกณฑ์มาตรฐานในการคดัเลือกผู้ รับเหมา   โดยจะ

พิจารณาจากชื�อเสียง สถานะทางการเงิน ประสบการณ์ทํางานและจากการประเมินผลงานจริงที�ได้ทําให้กบับริษัทฯ 

ในกรณีที�เป็นผู้ รับเหมารายใหม่ คณะอนุกรรมการคดัเลือกและประเมินผู้ รับเหมา จะไป site visit และ company 

visit ตลอดจนตรวจสอบสถานะทางการเงินจากสถาบนัการเงินเพิ�มเติม นอกจากนี �บริษัทฯ ได้ให้ความสําคญัในการ

สร้างความสมัพนัธ์ที�ดีกบัผู้ รับเหมา ส่งผลให้บริษัทฯ มีผู้ รับเหมาที�มีคุณภาพอยู่กับบริษัทฯ ไม่น้อยกว่า 20 ราย ซึ�ง

ส่วนหนึ�งเป็นผู้ รับเหมาที�ได้ร่วมงานกับบริษัทฯ มาเป็นระยะเวลานาน แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที�ดีระหว่าง

ผู้ รับเหมากบับริษัทฯ และทําให้บริษัทฯ มีผู้ รับเหมาหลายรายที�มีประสบการณ์ในการก่อสร้างร่วมกบับริษัทฯ มาโดย

ตลอด  

3.1.7 ความเสี�ยงจากการพึ�งพิงความช่วยเหลือทางการเงินจากกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ และบุคคลที�อาจมีความ

ขัดแย้ง  
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บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีการทํารายการระหว่างกนักบับุคคลที�เกี�ยวข้องได้แก่ กลุ่มมโนธรรมรักษา กลุ่มสวาทยา

นนท์ กลุ่มรุ่งชีวา และกลุ่มนีรพิทกัษ์ ซึ�งเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่และ/หรือกรรมการ โดยได้ให้ความช่วยเหลือแก่บริษัทฯ 

และบริษัทย่อยทั �งในด้านการคํ �าประกนัเงินกู้ ยืมกบัสถาบนัการเงินในวงเงินรวมทั �งสิ �นประมาณ 4,700 ล้านบาท โดย

เป็นภาระคงค้าง ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2556 ประมาณ 2,270 ล้านบาท  รวมถึงการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่

บริษัทฯ และบริษทัย่อยเพื�อใช้เป็นเงินทนุหมุนเวียนในกิจการ เงินมดัจําค่าที�ดิน และค่าพฒันาโครงการ ในระหว่างที�

รอสถาบนัการเงินอนมุตัิสินเชื�อให้กบับริษัทฯ และบริษัทย่อยทั �งที�มีหลกัฐานการกู้ เงินและไม่มีหลกัฐานการกู้ เงนิ รวม

เป็นเงินทั �งสิ �นประมาณ 900 ล้านบาท (เงินกู้กรรมการและบุคคลที�เกี�ยวข้องที�บริษัทฯ และบริษัทย่อย  ชําระคืนในปี 

2556)   อย่างไรก็ดี ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2556 ได้มีการชําระคืนเงินกู้จากกรรมการดงักล่าวทั �งจํานวนแล้ว โดยเงินที�

จ่ายชําระหนี �มาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและเงินกู้จากสถาบนัการเงิน 

นอกจากนี �บริษัทฯ และบริษัทย่อยได้มีการกู้ ยืมเงินระหว่างกนัเพื�อใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนในกิจการของบริษัทฯ และ

บริษัทย่อย   ซึ�งที�ผ่านมาได้มีการทยอยชําระเงินกู้ ยืมระหว่างกนัไปแล้ว โดย ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2556 มีภาระเงินกู้

ที�บริษัทฯ ได้ให้ CNC กู้ ยืมไปคงเหลือจํานวน 100 ล้านบาท  

 

บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีนโยบายที�จะไม่กู้ยืมเงินจากบุคคลที�เกี�ยวข้องที�เป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่/กรรมการหรือให้

เหลือน้อยที�สุดเท่าที�จําเป็น ดังจะเห็นได้จากได้มีการทยอยชําระเงินกู้ ยืมดังกล่าวทั �งจํานวนแล้วระหว่างเดือน

กนัยายน ถงึ เดือนธนัวาคม  เนื�องจากหลงัจากที�บริษัทฯ และบริษัทย่อย  ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อย  จะมีช่องทางในการระดมทุนได้หลากหลายมากขึ �น และบริษัทฯ และ

บริษัทย่อย  ได้มีการเจรจากบัสถาบนัการเงินที�ให้การสนบัสนุนวงเงินสินเชื�อในปัจจุบนั เพื�อให้ปลดภาระคํ �าประกนั

ของบคุคลที�เกี�ยวข้องกนัหลงัจากที�ได้มีการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว  ทั �งนี �เพื�อลดการ

พึ�งพงิด้านความช่วยเหลือทางการเงินข้างต้น อย่างไรก็ดี หากกลุ่มบริษัทกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินแทนการกู้ยืมจาก

บุคคลที�เกี�ยวข้องนั �น คาดว่าจะไม่กระทบกบัภาระดอกเบี �ยจ่ายและส่งผลต่อกําไรสุทธิของบริษัทฯ  หรือหากส่งผล

กระทบก็คาดว่าจะไม่ส่งผลอย่างมีนยัยะสําคญั เนื�องจากเงินกู้ ยืมจากบคุคลที�เกี�ยวข้องบางส่วนนั �นได้มีการคิดอตัรา

ดอกเบี �ยใกล้เคียงกบัสถาบนัการเงินอยู่แล้ว   

3.1.8 ความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบ ซึ�งอาจมีผลกระทบต่อธุรกจิ 

การเปลี�ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบซึ�งเกิดขึ �นเป็นครั �งคราวในประเทศไทย เป็นปัจจยัซึ�งมี

อิทธิพลต่อธุรกิจและการดําเนินงานของบริษัทฯ การเปลี�ยนแปลงดังกล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อ การวางแผน

ธุรกิจ ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการดําเนินโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ทั �งแนวราบและแนวสูงของบริษัทฯ อาทิ 

การเปลี�ยนแปลงข้อกําหนดการจดัสรรที�ดินตาม พ.ร.บ. จดัสรรที�ดิน(ได้แก่ การกําหนดเนื �อที�ที�ดิน การกําหนดความ

กว้างของเขตทางเดินและเขตถนน การกําหนดพื �นที�ส่วนกลาง การส่งมอบและโอนกรรมสิทธิaทรัพย์สินส่วนกลาง
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ทั �งหมดให้แก่นิติบุคคลโครงการ การกําหนดระเบียบชุมชน การประเมินและจดัทํารายงานผลกระทบสิ�งแวดล้อม 

การประเมินและจดัทํารายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสูง) รวมถึงการเปลี�ยนแปลงกฎระเบียบเกี�ยวกบัการ

กําหนดเขตการใช้ประโยชน์ที�ดิน (Zoning) กฎหมายผงัเมือง การวางผงัจราจร และโครงการระบบขนส่งมวลชน

ทางด่วนพิเศษ เป็นต้น 

ในอดีตรัฐบาลได้เคยแทรกแซงเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในบางคราวได้มีการเปลี�ยนแปลงด้านนโยบายที�

สําคญัซึ�งรวมถึง การควบคุมเงินตราต่างประเทศ การควบคุมค่าจ้างและราคา การควบคุมเงินทุน และการจํากดั

การนําเข้า ซึ�งในการเปลี�ยนแปลงนโยบายดงักล่าวในบางครั �งเป็นการเปลี�ยนแปลงภายหลังจากที�ได้มีการประกาศ

นโยบายใหม่ นอกจากนี �ั �ยงัมีความไม่แน่นอนเกี�ยวกับผลกระทบทางการเมือง ซึ�งอาจส่งผลต่อสถานะการเมือง 

เศรษฐกิจ และกฎหมายในประเทศไทย 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ทําการศึกษา และติดตามการเปลี�ยนแปลงเกี�ยวกบักฎระเบียบต่างๆ ที�อาจเกิดขึ �นอย่าง

ต่อเนื�อง เพื�อเตรียมความพร้อมสําหรับการปรับเปลี�ยนการดําเนินการพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพย์ให้สอดคล้อง

กบัการเปลี�ยนแปลงที�อาจจะเกิดขึ �นดงักล่าว ควบคู่ไปกบัการศึกษาภาวะตลาดอย่างสมํ�าเสมอ ซึ�งจากการเตรียม

ความพร้อมดงักล่าว ทําให้เชื�อได้ว่า บริษทัฯ จะสามารถปรับเปลี�ยนได้ทนัต่อเหตกุารณ์ 

 

3.1.8 ความเสี�ยงด้านภัยพิบัติทางธรรมชาติในประเทศไทย ซึ�งอาจมีผลกระทบในเชิงลบต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยและต่อธุรกิจของบริษัทฯ 

ภัยพิบัติทางธรรมชาติ เช่น ไฟไหม้ รวมถึงอุทกภัยครั �งล่าสุดเมื�อปี 2554 อาจส่งผลกระทบร้ายแรงต่อผล

ประกอบการและสถานะการเงินของกลุ่มบริษัท โดยในปี 2554 ที�เกิดมหาอุทกภยั ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับ

ลดประมาณการการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) สําหรับ

ปี 2554 จากร้อยละ 4.1 ก่อนเหตกุารณ์อทุกภยัเป็นร้อยละ 1.8 และยงัได้ปรับลดประมาณการการเติบโตของ GDP

เหลือร้อยละ 1.0 ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2555 ซึ�งหลงัจากนั �นธนาคารแห่งประเทศไทยได้รายงานผลการเติบโตของ 

GDP สําหรับปี2555 ในอตัราร้อยละ 1.0 นอกจากนั �น เหตกุารณ์อทุกภยัยงัมีผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยในปี 2555 และหลงัจากนั �น โดยมีหลายปัจจยัที�ต้องพิจารณา รวมถึง อตัราการซ่อมแซมและ

ทดแทนของที�อยู่อาศยั สถานประกอบการ และระบบสาธารณูปโภค ความสามารถในการเริ�มเปิดดําเนินงานใหม่

ของโรงงานอตุสาหกรรมและนิคมอตุสาหกรรมให้มีกําลงัการผลิตในระดบัเดิมก่อนเกิดเหตุการณ์อทุกภยั รวมถึง

อตัราการขยายตวัของธุรกิจท่องเที�ยวและธุรกิจอื�น ๆ ที�สําคญัต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยให้อยู่ในระดบัเดิมก่อน

เหตกุารณ์อทุกภยัจะเป็นปัจจยัสําคญัซึ�งจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต ซึ�ง

รัฐบาลได้แสดงความมุ่งมั�นที�จดัการปัญหานี �โดยการจดัทําแผนการบริหารจดัการนํ �า อย่างไรก็ตามหากมีอุทกภยัที�



																																														บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ตี � จํากดั (มหาชน) 

 

 ส่วนที�  .  หน้า 49
 

มีความร้ายแรงเทียบเท่าหรือมากกว่าอทุกภยัที�เกิดขึ �นในปี 2554 อาจจะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยและกระทบอย่างร้ายแรงต่อธรุกิจ ผลการดําเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ 

ทั �งนี � บริษัทฯ ได้ตระหนกัถึงผลกระทบดังกล่าว บริษัทฯ จึงได้จัดทําประกนัภยัทั �งจากอุบตัิภัยทางธรรมชาติ และ

จากอุบตัิเหตุต่างๆภายในและบริเวณใกล้เคียงกับสถานที�ปฏิบตัิงานที�มีผลต่อบุคคลที� 3 ในทุกโครงการ ทําให้

สามารถลดความเสี�ยงที�เกิดจากความเสียหายจากอบุติัภยัทางธรรมชาติที�จะส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ต่อไป  

 

3.1.9 ความเสี�ยงด้านนโยบายการปล่อยสินเชื�อเพื�อที�อยู่อาศัยของสถาบันการเงนิ  

ภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันมีการชะลอตัว หนี �ครัวเรือนมีแนวโน้มสูงขึ �นอย่างต่อเนื�อง ค่าครองชีพสูงขึ �น อีกทั �งยังมี

นโยบายภาษีเพื�อรถยนต์คันแรกที�เป็นผลทําให้ภาระหนี �ของประชาชนเพิ�มขึ �น ทําให้ธนาคารพาณิชย์เริ�มมีความ

กังวลใจในความสามารถในการชําระหนี � ประกอบกับธนาคารแห่งประเทศไทยได้ติดตามการปล่อยสินเชื�อของ

ธนาคารพาณิชย์ต่างๆ โดยให้เน้นด้านคุณภาพการปล่อยสินเชื�อค่อนข้างมาก ธนาคารพาณิชย์จึงเริ�มมีการเพิ�ม

ความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื�อมากขึ �นโดยเฉพาะสําหรับซื �อบ้านหลงัที� 2 และมีการปรับเกณฑ์การกลั�นกรอง

สินเชื�อและมุ่งเน้นลูกค้าที�ซื �อที�พักอาศัยในโครงการของผู้ ประกอบการรายใหญ่เป็นหลัก นอกจากนี �ธนาคาร

พาณิชย์ได้มีการปรับลดวงเงินสินเชื�อต่อหลักประกันสําหรับลูกค้าในโครงการทั�วไปที�ไม่ใช่โครงการของ

ผู้ประกอบการรายใหญ่เป็นผลทําให้ลูกค้าที�กู้ซื �อที�อยู่อาศยัหรืออสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว จะต้องเตรียมเงินดาวน์

มากขึ �น โดยสรุปภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั หนี �ครัวเรือนเพิ�มสูงขึ �น และนโยบายที�เข้มงวดในการปล่อยกู้ เพื�อซื �อที�อยู่

อาศัยและอสังหาริมทรัพย์นั �น อาจส่งผลกระทบต่อกําลังซื �อและการตัดสินใจซื �อของลูกค้า อย่างไรก็ตามในทาง

กลบักนั อาจจะเป็นผลดีต่อธุรกิจของกลุ่มบริษัท เนื�องจากเป็นการช่วยคดักรองลูกค้าในระดบัหนึ�ง ที�จะทําให้มีแต่

ลูกค้าที�มีกําลงัซื �อที�แท้จริง นอกจากนี � มาตรการกําหนดอัตราส่วนเงินให้สินเชื�อต่อมูลค่าหลกัประกนั (Loan to 

Value: LTV ratio) ในการให้สินเชื�อหรือให้เงินกู้ ยืมเพื�อการจดัหาที�อยู่อาศัยที�มีราคาซื �อขายตํ�ากว่า 10 ล้านบาทลง

มา สําหรับสินเชื�อที�อยู่อาศยัแนวสูง หรือคอนโดมิเนียมโดยกําหนด LTV ratio ที�ร้อยละ 90 และมีการปรับใช้

มาตรการดงักล่าวเฉพาะกบัการซื �อขายทรัพย์สินตามสญัญาซื �อขายที�ทําตั �งแต่ 1 มกราคม 2554 หรือภายหลัง

จากนั �น ส่วนสินเชื�อที�อยู่อาศยัแนวราบ เช่น บ้านเดี�ยว บ้านแฝด ทาวน์เฮาส์ กําหนด LTV ratio ที�ร้อยละ 95 มีผลใช้

เฉพาะสญัญาจะซื �อจะขายที�ทําตั �งแต่ 1 มกราคม 2556 ซึ�งมาตรการเหล่านี �จะมีผลกระทบต่อความสามารถในการ

กู้ ยืมของผู้บริโภค อีกทั �งมาตรการเหล่านี �อาจจะมีการเปลี�ยนแปลงอยู่เสมอขึ �นอยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

และนโยบายของรัฐบาลในช่วงเวลา    ต่าง ๆ  ยิ�งไปกว่านั �น และอาจส่งผลต่อผลประกอบการของกลุ่มบริษัทได้  

อย่างไรก็ตาม เนื�องจากบริษัทพฒันาโครงการส่วนใหญ่เป็นอสงัหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์แนวราบ ดงันั �นลูกค้าส่วน

ใหญ่จะเป็นเจ้าของธุรกิจ และผู้บริหารระดับสูง ซึ�งมีความสามารถในการชําระหนี �ทําให้ง่ายต่อการพิจารณาให้
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สินเชื�อของสถาบนัการเงิน นอกจากนี �มีกลุ่มลูกค้าส่วนหนึ�งไม่ประสงค์จะขอสินเชื�อจากสถาบนัการเงิน ที�ผ่านมา

บริษัทฯ ยงัไม่เคยประสบปัญหาข้างต้น 

3.2 ความเสี�ยงด้านการเงนิ 

ความเสี�ยงด้านการเงนิจากการปรับตัวเพิ�มขึ 1นของอัตราดอกเบี 1ย  

ความเสี�ยงในหวัข้อนี � สามารถพิจารณาได้ 2 ประเด็น กล่าวคือ  

3.2.1 ความเสี�ยงจากการปรับตัวเพิ�มขึ 1นของอัตราดอกเบี 1ย ซึ�งส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจซื 1อที�อยู่อาศัยของ

ลูกค้า  

หากอตัราดอกเบี �ยเงินกู้ในระบบสถาบนัการเงินปรับตวัเพิ�มขึ �น อาจส่งผลกระทบต่อการพิจารณาตดัสินใจซื �อที�อยู่

อาศยัและอสงัหาริมทรัพย์ของลูกค้า ซึ�งส่วนใหญ่จะขอการสนบัสนุนเงินกู้ เพื�อที�อยู่อาศยัหรือเพื�อการพาณิชย์จาก

สถาบนัการเงิน ดงันั �น อัตราดอกเบี �ยเงินกู้และเงื�อนไขการผ่อนชําระเงินกู้  จึงเป็นปัจจัยที�สําคญัปัจจัยหนึ�งต่อการ

ตดัสินใจซื �อที�อยู่อาศยัและอสงัหาริมทรัพย์ของลูกค้า ทําให้ความสามารถในการผ่อนชําระของลูกค้าลดลง ลูกค้า

อาจชะลอการตดัสินใจซื �อได้ บริษัทฯ และบริษัทย่อย ตระหนกัถึงปัญหาในข้อนี �กลุ่มลูกค้าของบริษัทฯ โดยศึกษา

พฤติกรรมของลูกค้าอย่างต่อเนื�อง ทําให้บริษัทฯ และบริษัทย่อย สามารถจัดเงื�อนไขการซื �อ และผ่อนดาวน์ให้กับ

ลกูค้าได้อย่างเหมาะสม ช่วยแบ่งเบาภาระทางการเงินในการซื �อที�อยู่อาศัยของลูกค้าและให้มีผลกระทบต่อรายได้

ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ให้น้อยที�สุด 

 

3.2.2 ความเสี�ยงจากการปรับตัวเพิ�มขึ 1นของอัตราดอกเบี 1ย ซึ�งส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินของกลุ่ม

บริษัท  

บริษัทฯ และบริษัทย่อย ได้กู้ เงินจากสถาบันการเงินเพื�อพัฒนาโครงการต่างๆ และมีอัตราดอกเบี �ยลอยตัว การ

เพิ�มขึ �นของอัตราดอกเบี �ยจะทําให้บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีต้นทุนทางการเงินที�สูงขึ �น ซึ�งดอกเบี �ยดังกล่าวมี

ผลกระทบโดยตรงต่อกําไรสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  และทําให้ต้นทุนในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ 

และบริษัทย่อย  เพิ�มสงูขึ �น  

อย่างไรก็ดี การนําบริษัทฯเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะทําให้บริษัทฯสามารถระดมทุนจากการขายหุ้น

สามญัเพื�อนําไปใช้สําหรับพฒันาโครงการใหม่ๆ  ทําให้คาดว่าต้นทุนด้านดอกเบี �ยของบริษัทฯ และบริษัทย่อย จะ

ลดลง  ดงันั �นความเสี�ยงจากการปรับตวัเพิ�มขึ �นของอตัราดอกเบี �ยของบริษัทฯ จึงมีแนวโน้มลดลง 

3.2.3 ความเสี�ยงจากการมีอัตราส่วนหนี 1สินต่อทุนที�สูง  

บริษัทฯ มีหนี �สินในสัดส่วนที�สูง โดยส่วนหนึ�งเป็นผลมาจากการที� เงินมัดจําและเงินรับล่วงหน้าของลูกค้านั �น  

บริษัทฯ ยงัไม่สามารถรับรู้เป็นรายได้ได้ โดยจะสามารถรับรู้เป็นรายได้ก็ต่อเมื�อได้โอนกรรมสิทธิaให้กับลูกค้าแล้ว 

ดงันั �นเงินมดัจําและเงินรับล่วงหน้าดงักล่าว จะถูกบนัทึกบญัชีอยู่ในด้านหนี �สิน  ส่งผลให้บริษัทฯ มีสดัส่วนหนี �สิน



																																														บริษัท เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ตี � จํากดั (มหาชน) 

 

 ส่วนที�  .  หน้า 51
 

ต่อทนุในอตัราที�ค่อนข้างสงู  ประมาณ  2.43 เท่า เทียบกบัสดัส่วนหนี �สินต่อทนุของอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์ซึ�ง

เท่ากบั x.yz เท่า โดย ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2556 บริษัทฯ มีหนี �สินทั �งหมดเท่ากบั 3,982.22 ล้านบาท โดยเป็นเงิน

มัดจําและเงินรับล่วงหน้าจํานวน  1,448.04 ล้านบาท ในขณะที�บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับ 1,641.00      

ล้านบาท  

อย่างไรก็ตามภายหลังจากเสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทุนให้กบัประชาชนเป็นครั �งแรก บริษัทฯ จะได้รับเงินจากการ

เพิ�มทนุจํานวนหนึ�ง ซึ�งจะส่งผลให้อตัราส่วนหนี �สินต่อทนุของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  ปรับตวัดีขึ �น   

 

3.3 ความเสี�ยงด้านการบริหาร การจัดการ 

3.3.1 ความเสี�ยงในการพึ�งพาผู้บริหารและบุคลากรที�มีความชํานาญเฉพาะด้านของบริษัทฯ  
การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ จําเป็นต้องพึ�งพาความสามารถและความชํานาญเฉพาะด้านของผู้บริหารเป็นหลกั ทั �ง

ในด้านกําหนดวิสยัทัศน์องค์กรและการบริหารธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ�ง นายทนงศักดิa มโนธรรมรักษา ประธาน

เจ้าหน้าที�บริหาร ซึ�งเป็นผู้ มีประสบการณ์อย่างยาวนานกว่า 20 ปี ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และเป็นที�ยอมรับใน

ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ หากบริษัทฯ สูญเสียประธานเจ้าหน้าที�บริหาร และไม่สามารถสรรหาผู้ ที�เหมาะสม และมี

คณุสมบตัิเทียบเคียงได้ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัสําคญัต่อผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

นอกจากนั �น การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ยงัต้องอาศยับุคลากรที�มีความเชี�ยวชาญโดยเฉพาะเช่น สถาปนิก วิศวกร 

นกับญัชีการเงิน และบคุลากรอื�นๆที�มีความชํานาญสงู หากบริษัทฯ สญูเสียบคุลากรดงักล่าวในจํานวนที�มีนยัสาคญั

อาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ อาทิ การดําเนินงานล่าช้าจากการจดัหาบุคลากรทดแทน การ

ดําเนินงานอาจไม่ประสบความสาเร็จตามที�คาดหวงัไว้  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ตรวจสอบค่าตอบแทนและผลประโยชน์ของพนกังานในตลาดอย่างสมํ�าเสมอ เพื�อนํามา

ปรับปรุงโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนของบริษัทฯ ให้เข้ากบัภาวะสงัคมปัจจุบัน และจัดให้มีแผนการฝึกอบรม

พนักงานอย่างต่อเนื�อง ตลอดจนได้กําหนดเป็นนโยบายในเรื�องของแผนพัฒนาเพื�อทดแทนตําแหน่งงาน ดังนั �น 

บริษัทฯ เชื�อมั�นว่าบริษัทฯ จะมีบุคลากรที�มีความรู้ความสามารถ และมีประสบการณ์เข้ามาดําเนินธุรกิจสืบทอดต่อ

จากผู้บริหารระดบัสงูในปัจจบุนั  

3.3.2 ความเสี�ยงจากกรณีที�บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นใหญ่มีอิทธิพลต่อการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

ณ วนัที� 31 มีนาคม 2557 กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  คือ กลุ่มมโนธรรมรักษา กลุ่มสวาทยา

นนท์ กลุ่มรุ่งชีวา และกลุ่มนีรพิทกัษ์ โดยถือหุ้นรวมกนัเป็นจํานวนร้อยละ 92 ของจํานวนหุ้นทั �งหมด โดยภายหลงั

จากการเพิ�มทนุและเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั�วไปจํานวน 1,200 ล้านหุ้น จะทําให้ผู้ ถือหุ้นกลุ่มใหญ่กลุม่นี �ถือหุ้นสงู

ถึงในสดัส่วนร้อยละ 65  นอกจากนี �ผู้ ถือหุ้นกลุ่มนี �เป็นส่วนหนึ�งในคณะกรรมการบริษัทฯ ที�มีอํานาจในการควบคุม

และอทิธิพลในการบริหารงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อย   
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อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้แต่งตั �งบคุคลภายนอก 5 ท่านเข้าเป็นกรรมการบริษัท โดยเป็นกรรมการอสิระและกรรมการ

ตรวจสอบ 4 ท่าน จากกรรมการบริษัททั �งหมด 9 ท่าน จึงเป็นการถ่วงดุลอํานาจของการบริหารจดัการได้ในระดับ

หนึ�ง นอกจากนี � ในกรณีเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกบักรรมการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ มีอํานาจควบคมุ รวมถงึบุคคล

ที�อาจมีความขดัแย้งบคุคลดงักล่าวจะไม่มีสิทธิออกเสียงในการอนมุติัรายการดงักล่าว  

3.3.3 ความเสี�ยงจากการที�กลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เนื�องจากมีกิจการที� มี

ลักษณะใกล้เคียงกันกับบริษัทฯ  

ภายหลงัการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะมีกลุ่มสวาทยา

นนท์ ซึ�งเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัฯ ในอตัราส่วนร้อยละ 13  ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของบริษัทฯ โดย

ผู้ ถือหุ้นกลุ่มนี �ไม่ได้สง่ตวัแทนเข้ามาเป็นกรรมการในบริษัทแต่อย่างใด  ทั �งนี � กลุ่มสวาทยานนท์ ได้มีบริษัทที�ประกอบ

ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ คือ บจก.บุญยงทัศนีย์ และบจก.ทศันีย์นิเวศน์ ซึ�งเป็นธุรกิจครอบครัว อนึ�งโครงสร้าง

การถือหุ้นดังกล่าวอาจทําให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้เนื�องจาก บจก.บุญยงทัศนีย์ และบจก.ทัศนีย์

นิเวศน์นั �นประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ประเภทที�อยู่อาศัยแบบทาวน์เฮ้าส์ 2 ชั �น และตั �งอยู่ในบริเวณ 

จงัหวดัปทมุธานี อําเภอพระสมทุรเจดีย์ จงัหวดัสมทุรปราการ และเขตทุ่งครุ ใน กรุงทพมหานคร 

อย่างไรก็ดี ถึงแม้บริษัทฯ จะดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที�เป็นอาคารพาณิชย์และคอนโดมิเนียม ซึ�งมี

ลกัษณะที�ใกล้เคียงกับธุรกิจของผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ แต่ภาพรวมธุรกิจ ลักษณะผลิตภัณฑ์ ระดับราคาเฉลี�ย

สินค้า กลุ่มลูกค้าหลัก ฐานธุรกิจหลัก ที�ตั �งโครงการ และทิศทางการดําเนินธุรกิจ ของบริษัทฯและผู้ ถือหุ้นใหญ่มี

ความแตกต่างกนั จึงทําให้บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นใหญ่ไม่ได้มีการแข่งขนัโดยตรงในการดําเนินธุรกิจ 

ทั �งนี � บริษัทฯ ยังมีมาตรการที�เข้มงวดในการป้องกนัความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยบริษัทฯ มีโครงสร้างผู้ ถือหุ้น

และโครงสร้างกรรมการที�มีการถ่วงดุลอย่างเหมาะสม โดยที�คณะกรรมการบริษัท 9 ท่าน มีกรรมการที�เป็น

บุคคลภายนอก 5 ท่านที�ไม่ได้เข้ามายุ่งเกี�ยวในด้านการบริหารงานทั�วไปของบริษัทฯ ทําให้บริษัทฯ สามารถดําเนิน

ธุรกิจได้อย่างอิสระ  (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ�มเติมส่วนที� 2.3 ข้อ 11 การกํากับดูแลกิจการ) นอกจากนี �ได้ให้

บริษัทของกลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ รวมถงึกรรมการและผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทดงักล่าวลงนามในสญัญาไม่แข่งขนัทางธรุกิจ

กบับริษัทฯ (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ�มเติมส่วนที� 2.2 ข้อ 5 ทรัพย์สินที�ใช้ในการประกอบธุรกิจ หัวข้อ 5.4 สรุป

สญัญาหลกัที�สําคญัในการดําเนินงาน)  

3.3.4 ความเสี�ยงจากการพึ�งพงิพื 1นที�เช่าจากบริษัทที�เกี�ยวข้อง 

บริษัทฯ ได้ตกลงทําสัญญาเช่าและสัญญาบริการพื �นที�กรรมสิทธิaของบจก.ธนเสฎฐ์ ทาวเวอร์ โดยเช่าพื �นที� 1,728   

ตร.ม. อตัราค่าเช่า 100 บาท/ตร.ม. และอตัราค่าบริการ 100 บาท/ตร.ม. กําหนดระยะเวลา 3 ปี เมื�อครบกําหนด

ระยะเวลาเช่าแล้ว ผู้ เช่ามีสิทธิขอขยายระยะเวลาการเช่าคราวละ 3 ปี ไม่น้อยกว่า 3 คราว และสามารถปรับค่าเช่า

และค่าบริการเพิ�มขึ �นได้ไม่เกิน 10% ในกรณีที�มีการขยายระยะเวลาเช่า โดยในปัจจุบนัมีอตัราค่าเช่าและค่าบริการ 
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345,600 บาทต่อเดือน หรือคิดเป็น 4,147,200 บาทต่อปี ซึ�งราคาที�บริษัทฯ ได้นั �นเป็นราคาที�ตํ�ากว่าค่าเช่าในบริเวณ

ใกล้เคียง ตามที�บริษัทฯ ได้สอบถามและเปรียบเทียบราคาค่าเช่าอาคารสํานักงานในบริเวณใกล้เคียงกัน ซึ�งทาง

บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบเรื�องการจดัหาพื �นที�เพื�อใช้เป็นอาคารสํานกังาน หากบจก.ธนเสฎฐ์ พิจารณาไม่อนุญาต

ให้ใช้ที�ดินพร้อมสิ�งปลกูสร้างภายหลงัจากที�หมดระยะเวลาตามที�ระบใุนสญัญาเช่าพื �นที�และสญัญาบริการดงักล่าว  

อย่างไรก็ตาม บจก.ธนเสฎฐ์ฯ ซึ�งมีกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ เป็นผู้ ถือหุ้นในบจก.ธนเสฎฐ์ฯ ได้แก่ นายทนง

ศกัดิa มโนธรรมรักษา ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 20 และนายพงศ์ศกัดิa สวาทยานนท์ ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 40 บจก. 

ธนเสฎฐ์ฯ มีวตัถุประสงค์เพื�อให้บริษัทฯ ได้รับผลประโยชน์จากการเช่าที�ดินพร้อมสิ�งปลูกสร้างเพื�อใช้เป็นที�ตั �งของ

อาคารสํานกังาน นอกจากนี �ตามเงื�อนไขในสญัญาเช่านั �น หากบริษัทฯ (ผู้ เช่า) ปฏิบตัิตามเงื�อนไขในสญัญา สามารถ

ต่อระยะเวลาการเช่าได้คราวละ 3 ปี ไม่น้อยกว่า 3 คราว โดยผู้ ให้เช่าไม่มีสิทธิยกเลิกสญัญาดงักล่าว  

3.4 ความเสี�ยงเกี�ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ความเสี�ยงจากการที�หุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจจะไม่ได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ให้เป็นหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุต่อประชาชนในครั �งนี � ก่อนที�จะได้รับทราบผลการพิจารณาของ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในการรับหุ้นสามญัของบริษัทฯ เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เมื�อวนัที� [�] โดย บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั (มหาชน) และ บริษัทหลกัทรัพย์ เออีซี จํากดั 

(มหาชน) ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ได้พิจารณาคุณสมบตัิของบริษัทฯ ในแล้วพบว่า บริษัทฯ มี

คุณสมบตัิครบถ้วนตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้น คณุสมบตัิเรื�องการกระจายการถือหุ้นรายย่อย ซึ�งบริษัทฯ จะต้องมีผู้ ถือหุ้นสามัญ

รายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 ราย และถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของทุนจดทะเบียนที�ชําระแล้วและผู้ ถือหุ้น

ดงักล่าวโดยแต่ละรายต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่า 1 หน่วยการซื �อขาย ดงันั �น บริษัทฯยังคงมีความไม่แน่นอนในการที�จะ

ได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้หุ้นสามญัของบริษัทฯ เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ผู้ลงทนุจงึยงัคงมีความเสี�ยงเกี�ยวกบัสภาพคล่องของหุ้นสามญัของบริษัทฯในตลาดรอง หากบริษัทฯ ไม่

สามารถกระจายหุ้นได้ครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ�งจะทําให้บริษัทฯ มีคุณสมบติัไม่ครบถ้วน

ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือหากหุ้นสามญัของบริษัทฯไม่ได้รับอนุญาตให้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือผู้ลงทุนอาจมีความเสี�ยงเกี�ยวกบัการไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้

ตามราคาที�คาดการณ์ไว้ 


