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3.   ปัจจัยความเสี!ยง 

 
การลงทุนในหุ้นสามญัที�เสนอขายครั �งนี � ผู้ลงทนุต้องพิจารณาปัจจยัความเสี�ยงเพิ�มเติมนอกเหนือจากปัจจยัความ

เสี�ยงที�ระบุไว้ในเอกสารฉบับนี � โดยความเสี�ยงที�ระบุไว้ในเอกสารฉบับนี �ได้อ้างอิงจากข้อมูลที�มีอยู่ในปัจจุบัน และการ
คาดการณ์ในอนาคตเท่าที�จะสามารถระบไุด้ แต่ในอนาคตอาจมีปัจจยัความเสี�ยงที�เกิดขึ �นใหม่เนื�องจากปัจจยัแวดล้อมของ
บริษัทฯ มีการเปลี�ยนแปลงไป ซึ�งในเอกสารนี �ไม่ได้ระบุไว้ ดงันั �นก่อนตดัสินใจลงทุน ผู้ลงทุนต้องพิจารณาความเสี�ยงอย่าง
รอบคอบ โดยความเสี�ยงหลกัสามารถจําแนกได้ดงันี �  

 
3.1 ความเสี!ยงในการดาํเนินธุรกิจ 

3.1.1 ความเสี!ยงจากการมีรายได้บางส่วนเป็นรายได้เหมาจ่าย 

ในช่วง 3 ปี ย้อนหลงั (ปี 2555 – 2557) บริษัทฯ มีรายได้จากกลุม่ประกันสงัคม คิดเป็นสดัส่วนเฉลี�ย 44.29 ของ
รายได้จากการรักษาพยาบาลรวม จึงอาจได้รับผลกระทบจากต้นทนุคา่รักษาพยาบาลที�สงูขึ �นเนื�องจากมีผู้ ป่วยเข้ารับการรักษา
ด้วยโรคร้ายแรงมากขึ �น หรือมีการใช้บริการบ่อยครั �งขึ �น ซึ�งจะส่งผลให้อตัรากําไรขั �นต้นของบริษัทฯ ลดลงได้ บริษัทฯ จึงมี
นโยบายการสง่เสริมให้ผู้ประกนัตนดแูลรักษาสขุภาพมากขึ %น และมีการติดตามผลการรักษาอย่างใกล้ชิดเพื)อป้องกนัการเกิด
การเรื %อรังของโรค เช่น การจดัให้มีบริการตรวจสขุภาพฟรีแก่ผู้ประกอบการที)มีผู้ประกนัตนจํานวนมากกว่า 200 ราย ที)เลือก
โรงพยาบาลฯ เป็นสถานพยาบาลหลกั และการบริหารจัดการต้นทุนเพื)อรักษาระดบัอัตรากําไรขั %นต้นของรายได้จากกลุ่ม
ประกันสงัคม  นอกจากนี � จากการมีเสถียรภาพและความมั�นคงของระบบประกันสงัคมของประเทศ ส่งผลให้ที�ผ่านมาการ
เปลี�ยนแปลงนโยบายจากสํานกังานประกันสงัคมจะมีการปรับเปลี�ยนเงื�อนไขเพื�อสนบัสนนุการดําเนินงานแก่โรงพยาบาลที�
เป็นคูส่ญัญากบัสาํนกังานประกนัสงัคมและเพื�อให้สอดคล้องกบัต้นทนุการรักษาที�เปลี�ยนแปลงไปตามความเป็นจริง ซึ�งจะเป็น
ผลดีต่อบริษัทฯ และผู้ประกอบการโรงพยาบาลคู่สญัญาของสํานกังานประกันสงัคม บริษัทฯ จึงมีกลยุทธ์สร้างอาคารศูนย์
การแพทย์ประกนัสงัคมลาดพร้าว เพื�อรองรับการขอเพิ�มโควต้าจํานวนผู้ประกนัตนจากสาํนกังานประกนัสงัคม เพื�อเพิ�มรายได้
จากกลุม่ประกนัสงัคมให้มากขึ �น ซึ�งจะเป็นการบริหารต้นทนุคงที�ให้มีประสทิธิภาพยิ�งขึ �น  
 

3.1.2 ความเสี!ยงจากนโยบายการรักษาพยาบาลของภาครัฐบาล 

บริษัทฯ มีรายได้จากกลุม่คนไข้ทั�วไป ในช่วง 3 ปีย้อนหลงั (ปี 2555 – 2557) คิดเป็นสดัสว่นเฉลี�ยร้อยละ 55.71 ของ
รายได้จากการรักษาพยาบาลรวม ซึ�งหากภาครัฐมีการสง่เสริมนโยบายการรักษาพยาบาลอื�นเพิ�มขึ �น เช่น การขยายขอบเขต
สทิธิของโครงการประกนัสขุภาพถ้วนหน้า อาจสง่ผลให้มีจํานวนผู้ใช้บริการที�เป็นกลุม่คนไข้ทั�วไปลดลง อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ 
ตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงได้มีการติดตามการกําหนดนโยบายของภาครัฐอย่างสมํ�าเสมอ และมีการติดตามความ
เคลื�อนไหวการเปลี�ยนแปลงนโยบายจากทางภาครัฐอย่างต่อเนื�อง ซึ�งก่อนที�ทางภาครัฐจะมีการประกาศใช้หรือประกาศ
เปลี�ยนแปลงนโยบายต่างๆ จะมีการขอความคิดเห็นและข้อเสนอแนะมายงัผู้ประกอบการโรงพยาบาลต่างๆ ผ่านสมาคม
โรงพยาบาลเอกชน และชมรมโรงพยาบาลเอกชนคู่สญัญาประกนัสงัคม เป็นต้น ซึ�งโรงพยาบาลฯ มีการติดตามข้อมลูและ
สอบถาม ไปยงัชมรมดังกล่าวอย่างต่อเนื�อง ดงันั �น จึงเป็นการเตรียมความพร้อมเพื�อลดความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลง
นโยบายภาครัฐที�อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อยา่งมีนยัสาํคญั  

นอกจากนี �บริษัทฯ ยงัมีแผนเพิ�มรายได้จากกลุม่ผู้ ใช้บริการทั�วไป ได้แก่ กลุม่ผู้ ชําระเงินเอง กลุ่มคู่สญัญา และกลุ่ม
ลกูค้าสมาชิกของโรงพยาบาลฯ โดยมุง่เน้นในการพฒันาศนูย์การแพทย์เฉพาะทางเพื�อก้าวสูค่วามเป็นเลิศทางการแพทย์ โดย
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มีแผนเริ�มต้นจากการรองรับกลุม่ประชากรผู้สงูอายทีุ�มีแนวโน้มเพิ�มขึ �น ได้แก่ ศนูย์ระบบทางเดินอาหารและโรคตบั ศนูย์จกัษุ 
ศนูย์ศลัยกรรมกระดกูและข้อ ศนูย์สมองและประสาทวิทยา และศนูย์ผิวหนงัและความงาม เป็นต้น และมีการปรับปรุงคณุภาพ
ของการรักษาพยาบาล และบคุลากรอยู่ตลอดเวลา เพื�อเป็นการเพิ�มประสิทธิภาพในการให้บริการ และสร้างมลูค่าเพิ�มให้กบั
ธุรกิจอีกทางหนึ�ง   
 

3.1.3 ความเสี!ยงจากการพึ!งพาบุคลากรที!มีความชาํนาญเฉพาะด้าน 

 ธุรกิจโรงพยาบาลเป็นธุรกิจที�ต้องพึ�งพาบคุลากรทางการแพทย์ที�มีความเชี�ยวชาญในการรักษาโรคให้กบัผู้ ป่วย ซึ�งใน
ปัจจุบันบุคลากรสายการแพทย์ยังไม่เพียงพอต่อความต้องการ ซึ�งจากข้อมูลรายงานประจําปีของ World Health 
Organization สาํหรับปี 2556 พบวา่อตัราสว่นของบคุลากรทางการแพทย์ในประเทศไทยตอ่จํานวนประชากร อยูที่�ประมาณ 1 
ตอ่ 2,564 คน เปรียบเทียบกบัประเทศที�พฒันาแล้ว อาทิเช่น ประเทศสิงคโปร์ ที�มีค่าเฉลี�ยเพียงประมาณ 1 ต่อ 520 คน หรือ
สหรัฐอเมริกา ที�มีคา่เฉลี�ยเพียงประมาณ 1 ต่อ 408 คน ดงันั �นในภาวะที�ธุรกิจโรงพยาบาลมีการแข่งขนัสงู อาจสง่ผลให้ธุรกิจ
ของโรงพยาบาลฯ มีความเสี�ยงจากการสูญเสียบุคลากรทางการแพทย์และการจัดหาบุคลากรทางการแพทย์ที�มีความ
เชี�ยวชาญเฉพาะด้าน โดยเฉพาะอย่างยิ�งสําหรับโรงพยาบาลฯ ซึ�งมีแนวทางเน้นการรักษาโรคเฉพาะทางเพิ�มมากขึ �น แพทย์
ของโรงพยาบาลฯ จึงจําเป็นต้องมีความรู้ ความเชี�ยวชาญในการรักษาโรคเฉพาะทางนั �นๆ ซึ�งการแข่งขนัเพื�อแย่งชิงบคุลากร
ทางการแพทย์ที�มีอยูอ่ยา่งจํากดั สง่ผลให้ต้นทนุด้านบคุลากรของโรงพยาบาลฯ เพิ�มขึ �น 
 อยา่งไรก็ตาม จากการที�โรงพยาบาลฯ ก่อตั �งมายาวนานกวา่ 22 ปี มีภาพลกัษณ์และชื�อเสยีงเป็นที�ยอมรับอยา่งสงูใน
วงการสาธารณสขุ ประกอบกบัโรงพยาบาลฯ มีกลุม่แพทย์ที�มีชื�อเสียงและได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางร่วมก่อตั �งบริษัทฯ 
มาตั �งแต่เริ�มต้น อาทิเช่น ศ.นพ. สมศกัดิX โลห์่เลขา ทําให้โรงพยาบาลฯ เป็นที�เชื�อถือในกลุม่แพทย์ ทั �งด้านวิชาการและกลุม่
ผู้บริหาร รวมถึงฐานะความมั�นคงของบริษัทฯ สามารถให้ความมั�นใจกบับคุลากรทางการแพทย์ที�จะเข้ามาร่วมเป็นสว่นหนึ�ง
ของโรงพยาบาลฯ ดงันั �น โรงพยาบาลฯ จึงไมม่ีปัญหาในการสรรหาและพฒันาบคุลากรทางการแพทย์มากนกั ดงัจะเห็นได้จาก
อตัราหมุนเวียนของบุคลากรในส่วนของบุคลากรที�มีความชํานาญเฉพาะด้านอยู่ในระดบัค่อนข้างตํ�า คือ ไม่เกินร้อยละ 4 
ในช่วงปี 2557 ที�ผา่นมา ประกอบกบัการเปิดเสรีด้านการค้าและบริการในกลุม่ AEC ทําให้มีโอกาสในการดึงบคุลากรมาเสริม
ได้ โดยวิธีการกําหนดคา่ตอบแทนที�จงูใจ 
 นอกจากนี �โรงพยาบาลฯ ยงัมีนโยบายที�จะให้ผลตอบแทนที�เหมาะสมกับบุคลากร และมีนโยบายพฒันาคณุภาพ
พนกังานอย่างต่อเนื�อง พร้อมกับจดัให้มีระบบการเติบโตทางสายอาชีพ (Career Path System) รวมทั �งมีการฝึกอบรม
เสริมสร้างความรู้ใหม่ๆอยู่เสมอ เพื�อจูงใจให้บคุลากรเหลา่นั �นทํางานอยู่กบัโรงพยาบาลฯ ในระยะยาว เช่น การให้รางวลัแก่
บคุลากรที�ทํางานกับโรงพยาบาลฯ เป็นเวลานาน การให้พนกังานแสดงความคิดเห็นอย่างอิสระ และการให้ความใส่ใจต่อ
สวสัดิการและสวสัดิภาพของพนกังาน เพื�อเป็นการสร้างขวญัและกําลงัใจในการทํางานตอ่ไป  
 นอกจากนี � บริษัทฯ ยงัสามารถจํากัดความเสี�ยงได้โดยการให้พนกังานมีสว่นร่วมในผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
จากการเป็นผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ�งจะสง่เสริมให้พนกังานมีความตั �งใจและพยายามที�จะผลกัดนัให้กิจการมีการเจริญเติบโต
อยา่งตอ่เนื�อง  
 

3.1.4 ความเสี!ยงจากการถกูฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากการให้บริการทางการแพทย์ 

เนื�องจากธุรกิจบริษัทฯ เป็นการให้บริการทางการแพทย์จึงมีความเสี�ยงที�จะถกูฟ้องร้องคดีเนื�องจากผู้ ป่วยหรือบคุคล
ที�เกี�ยวข้องไม่พอใจการรักษาของโรงพยาบาลฯ หรืออาจเกิดผลกระทบที�เกี�ยวเนื�องจากการรักษาของแพทย์และผู้ เชี�ยวชาญ
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ของโรงพยาบาลฯ ซึ�งโรงพยาบาลฯ หรือแพทย์จะต้องจ่ายค่าชดเชยให้กบัผู้ ฟ้องร้อง ซึ�งอาจกระทบต่อผลการดําเนินงานและ
ชื�อเสยีงของโรงพยาบาลฯ ในอนาคตได้  

จากความเสี�ยงดงักล่าว บริษัทฯ ได้พฒันาคุณภาพการให้บริการของโรงพยาบาลฯ อย่างต่อเนื�อง ตลอดจนการ
คดัเลอืกและดงึดดูแพทย์และบคุลากรที�มีประสบการณ์และความเชี�ยวชาญ ประกอบบริษัทฯ มีการตั �งกองทนุคุ้มครองแพทย์
โดยให้แพทย์เป็นกรรมการ เพื�อเป็นการลดผลกระทบจากการถกูฟ้องร้องเรียกคา่เสยีหายได้ในระดบัหนึ�ง นอกจากนั �นยงัมีการ
ประเมินคณุภาพการให้บริการอยา่งสมํ�าเสมอ โดยเฉพาะประเมินผลการรักษาพยาบาลและความพงึพอใจในการเข้ามารับการ
บริการและตรวจรักษาที�โรงพยาบาลฯ เพื�อให้สามารถรับรู้ถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานและยงัเป็นแนวทางป้องกนัความ
เสี�ยงที�จะเกิดขึ �นจากการถกูฟ้องร้องเรียกคา่เสยีหายได้อีกทางหนึ�ง 

ทั �งนี � ณ วันที� 2 เมษายน 2558 บริษัทฯ ไม่มีคดีความฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากการให้บริการด้านการ
รักษาพยาบาล ที�สง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ อยา่งมีนยัสาํคญัแตอ่ยา่งใด 

 

3.1.5 ความเสี!ยงในด้านการแข่งขัน  

ในการประกอบธุรกิจด้านการให้บริการรักษาพยาบาลของโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโน้มที�มีการแขง่ขนัรุนแรงขึ �น และ
จากปัจจยัทางการเมืองในชว่งที�ผา่นมา เป็นผลให้ประชาชนเพิ�มความระมดัระวงัในการใช้จ่ายมากขึ �น และสง่ผลให้คนไข้ที�เคย
ใช้โรงพยาบาลเอกชนบางสว่นชะลอการใช้บริการออกไป เปลี�ยนไปใช้บริการสถานพยาบาลของรัฐที�มีคา่ใช้จ่ายตํ�ากวา่ หรือใช้
สวสัดิการของรัฐจากโครงการหลกัประกนัสขุภาพถ้วนหน้าหรือประกนัสงัคมทดแทน ดงันั �น ผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชน
สว่นใหญ่จึงเน้นให้ความสาํคญักบักิจกรรมสง่เสริมการตลาด ทั �งกลยทุธ์ทางด้านราคา การจดัโปรแกรมรักษาพยาบาลในราคา
ประหยดัหรือแบบเหมาจ่าย มโีปรแกรมสขุภาพที�หลากหลาย และการให้ความสําคญักบัคนไข้กลุม่องค์กรและพนกังานบริษัท
ที�มีสวสัดิการสขุภาพ รวมทั �งเน้นการสร้างจดุขายให้กบัโรงพยาบาลแตล่ะแหง่ เช่น การเน้นการให้บริการเฉพาะทางด้านต่างๆ 
เพื�อสร้างความแตกต่าง นอกจากนั �นผู้ประกอบการยงัเน้นที�จะสร้างพนัธมิตรและเครือข่ายทั �งในและต่างประเทศ เพื�อขยาย
ฐานลกูค้าและลดต้นทุนการดําเนินงานและต้นทุนทางด้านบุคลากรทางการแพทย์ อีกทั �งโรงพยาบาลบางแห่งได้พัฒนา
มาตรฐานการรักษาพยาบาล โดยบางแห่งได้รับมาตรฐานสากลจากสถาบนัรับรองคุณภาพระดบันานาชาติเพื�อรองรับกลุ่ม
ลกูค้าชาวต่างประเทศโดยเฉพาะ นอกจากนี � การเปิดเสรีการค้าและบริการภายใต้ข้อตกลงของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(ASEAN Economic Community: AEC) ที�จะทําให้มีนกัท่องเที�ยวเชิงสขุภาพและแรงงานต่างชาติเข้ามาทํางานในประเทศ
มากขึ �น สง่ผลให้ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีการเติบโตและอาจมีการแขง่ขนัที�รุนแรงมากขึ �นได้  

สําหรับกลุ่มคนไข้ทั�วไป โรงพยาบาลฯ มีการปรับเปลี�ยนกลยุทธ์ทางการตลาดโดยมุ่งเน้นในการพัฒนาศูนย์
การแพทย์เฉพาะทางเพื)อก้าวสูค่วามเป็นเลศิทางการแพทย์ โดยมีแผนเริ)มต้นจากการรองรับกลุม่ประชากรผู้สงูอายทีุ)มแีนวโน้ม
เพิ)มขึ %น ได้แก่ ศนูย์ระบบทางเดินอาหารและโรคตบั ศนูย์จกัษุ ศนูย์ศลัยกรรมกระดกูและข้อ ศนูย์สมองและประสาทวิทยา และ
ศนูย์ผิวหนงัและความงาม ทําให้มีความแตกต่างจากคู่แข่งโดยทั�วไป และมีการพฒันาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเพิ�มขึ �น
เพื�อให้สามารถบริการลกูค้าได้รวดเร็วมากขึ �น ทําให้โรงพยาบาลฯ คาดว่าจะมีลกูค้าบางสว่นหนัมาใช้บริการกบัโรงพยาบาลฯ 
เพิ�มมากขึ �น นอกจากนั �นยงัมีการเพิ�มแพทย์ผู้ เชี�ยวชาญเฉพาะทางในแต่ละสาขา รวมถึงบคุลากรทางการแพทย์ และมีการ
พฒันาความรู้ความสามารถอย่างต่อเนื�อง อีกทั �งยังคงมาตรฐานการรักษาพยาบาลที�รับรองระบบคุณภาพโรงพยาบาล 
(Hospital Accreditation) ขั �นที� 3 จากสถาบนัรับรองคณุภาพสถานพยาบาล (องค์การมหาชน) เพื�อตอบสนองความพึงพอใจ
สงูสดุของผู้ เข้ามาใช้บริการเป็นสําคญั สําหรับกลยทุธ์ทางการตลาด โรงพยาบาลฯ ได้มีการจดัทําโปรแกรมสง่เสริมการขาย 
เช่น โปรแกรมคลอดเหมาจ่าย โปรแกรมตรวจสขุภาพราคาพิเศษ โปรแกรมโรคหวัใจ โปรแกรมเพื�อลกูน้อย เป็นต้น รวมทั �งจดั
กิจกรรมสาํหรับครอบครัว ซึ�งมุง่เน้นการให้ความสาํคญักบักลุม่แมแ่ละเด็ก และกลุม่ผู้สงูอาย ุซึ�งเป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมายหลกั 
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อีกทั �งยงัมีทีมเจ้าหน้าที�การตลาดลกูค้าคู่สญัญาเพื�อขยายฐานกลุม่ลกูค้าบริษัทประกนัคูส่ญัญาและบริษัทคู่สญัญา เพื�อเพิ�ม
รายได้ให้กบับริษัทฯ ในระยะยาว 
 สําหรับคู่แข่งอื�นๆ ที�สําคญั คือ โรงพยาบาลของรัฐ คลินิก และร้านขายยาต่างๆ โดยคู่แข่งเหลา่นี �สว่นใหญ่มีกลุม่
ลกูค้าเป้าหมายคือ ลกูค้าที�มีรายได้น้อย โดยใช้กลยทุธ์ทางด้านราคาเพื�อจงูใจลกูค้าใหม่ จึงอาจสง่ผลให้โรงพยาบาลฯ อาจ
ต้องเสียฐานลกูค้ากลุ่มดงักลา่วไป  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ เน้นกลุม่ลกูค้าตั �งแต่ระดบักลางขึ �นไป โดยลกูค้ากลุ่มนี �เน้นการ
ให้บริการที�มีคุณภาพและความสะดวก รวดเร็ว ในราคาที�เหมาะสม บริษัทฯ จึงมีการเพิ�มศกัยภาพในการแข่งขนั โดยการ
ปรับปรุงพื �นที�การให้บริการอยา่งสมํ�าเสมอเพื�อตอบสนองความต้องการของลกูค้ากลุม่นี �  
 สําหรับการแข่งขันในกลุ่มประกันสงัคมนั �น มีโรงพยาบาลในบริเวณใกล้เคียงหนัมาให้บริการคนไข้ประกันสงัคม
เพิ�มขึ �น โดยบริษัทฯ มีกลยทุธ์ในการแข่งขนัโดยการสร้างอาคารศนูย์การแพทย์ประกนัสงัคมลาดพร้าว เพื�อรองรับการขอเพิ�ม
โควต้าจํานวนผู้ประกนัตนจากสาํนกังานประกนัสงัคม เป็นการเพิ�มรายได้จากกลุม่ประกนัสงัคมให้มากขึ �น และเป็นการบริหาร
ต้นทนุคงที�ให้มีประสทิธิภาพมากขึ �น     
 

3.1.6 ความเสี!ยงด้านการรับชาํระค่ารักษาพยาบาล  

ตามจรรยาบรรณในการให้บริการทางการแพทย์ โรงพยาบาลฯ จะให้บริการรักษาพยาบาลแก่ผู้ ป่วยก่อนเรียกเก็บค่า
รักษาพยาบาลจากผู้ ป่วยทั�วไปที�เข้ามารับบริการ ดงันั �นจึงมีความเสี�ยงที�อาจจะไมส่ามารถเรียกเก็บคา่รักษาพยาบาลภายหลงั
การให้บริการได้ครบถ้วน  

ทั �งนี � บริษัทฯ มีแนวทางป้องกนัความเสี�ยงดงักลา่ว โดยทางฝ่ายการเงินจะดําเนินการแจ้งค่าใช้จ่ายโดยประมาณให้
คนไข้ทราบลว่งหน้าพร้อมกบัตรวจสอบสทิธิวา่สามารถเบิกคา่รักษาพยาบาลใดได้บ้าง เพื�อให้คนไข้สามารถประเมินค่าใช้จ่าย
ที�เกิดขึ �นได้ลว่งหน้าก่อนการรักษา และในกรณีที�ให้บริการรักษาพยาบาลคนไข้แล้ว บริษัทฯ จะมีแจ้งค่าใช้จ่ายที�เกิดขึ �นและ
การเรียกเก็บค่ารักษาพยาบาลในกรณีที�ค่าใช้จ่ายเกิน 10,000 บาท  เพื�อให้ผู้ รับผิดชอบค่าบริการได้ทราบค่าใช้จ่ายในการ
รักษาทุกระยะตลอดช่วงการรักษา  นอกจากนี �ทางฝ่ายการเงินของบริษัทฯ ซึ�งมีหน้าที�ในการดําเนินการบริหารลกูหนี � จะ
พิจารณาถึงความเสี�ยง รวมทั �งหาทางออกที�เหมาะสมให้ผู้ ใช้บริการกบับริษัทฯ และดําเนินการร่วมกบัฝ่ายกฎหมายในกรณีที�
เกิดปัญหาการชําระคา่รักษาพยาบาล 

อยา่งไรก็ตามหากพิจารณาถึงลกูหนี �ของบริษัทฯ ปี 2557 มีลกูหนี �การค้าก่อนหกัค่าเผื�อหนี �สงสยัจะสญูรวม 223.38 
ล้านบาท ซึ�งประกอบด้วยลกูหนี �การค้าที�สาํคญั ได้แก ่รายได้ประกนัสงัคมค้างรับและลกูหนี �ประกนัสงัคมรวมจํานวน 174.73 
ล้านบาท และลกูหนี �การค้าอื�นๆ จํานวน 47.57 ล้านบาท ซึ�งเกิดจากสํานกังานประกนัสงัคม และกลุม่บริษัทประกนัชีวิตและ
ประกนัภยัเป็นส่วนใหญ่ โดยลกูค้ากลุม่ดงักลา่วมีความเสี�ยงในการชําระหนี �ตํ�า ประกอบกบักว่าร้อยละ 95.43 ของลกูหนี �
การค้า เป็นลกูหนี �ที�ยงัไมถ่ึงกําหนดชําระและเกินชําระไม่เกิน 3 เดือน บริษัทฯ จึงมีความเสี�ยงตํ�าเกี�ยวกบัการเรียกเก็บเงินค่า
รักษาพยาบาล  
 

3.1.7 ความเสี!ยงจากการเปลี!ยนแปลงของเทคโนโลยสีาํหรับ เครื!องมือและอุปกรณ์ทางการแพทย์  

ด้วยความซบัซ้อนและความรุนแรงของโรคที�เพิ�มมากขึ �น การรักษาจึงจําเป็นที�ต้องใช้อปุกรณ์เครื�องมือทางการแพทย์
ที�ทนัสมยั ทั �งนี � บริษัทฯ ได้ให้ความสําคญัในคุณภาพในการตรวจวิเคราะห์รวมถึงการให้บริการในการรักษาแก่คนไข้ของ
โรงพยาบาลฯ สงูสดุ บริษัทฯ จึงมกีารลงทนุซื �อเครื�องมือและอปุกรณ์ทางการแพทย์เพื�อให้ทนัสมยัอย่างต่อเนื�อง อย่างไรก็ตาม 
ด้วยเทคโนโลยีทางการแพทย์ในปัจจุบนัมีการเปลี�ยนแปลงอย่างรวดเร็ว และอปุกรณ์ทางการแพทย์มีมลูค่าที�สงู ดงันั �นอาจ
สง่ผลกระทบตอ่ความคุ้มคา่ของการลงทนุของบริษัทฯได้ 
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ทั �งนี � บริษัทฯ มีขั �นตอนการอนุมตัิการลงทนุต่างๆ โดยเริ�มจากศึกษาความคุ้มค่าของการลงทุน โดยคณะกรรมการ
บริหารจดัการเครื�องมือแพทย์ ซึ�งเป็นคณะทํางานที�ประกอบด้วยผู้มีความรู้ความเชี�ยวชาญในหลากหลายสาขาดําเนินงาน
ร่วมกันในการกําหนดนโยบายการจัดซื �อเครื�องมือแพทย์ และจัดทํางบประมาณการจัดซื �อเครื�องมือแพทย์ประจําปี รวมถึง
แนวทางในการคดัเลือก และประเมินความคุ้มทุน ความคุ้มค่าในการจดัซื �อ เพื�อพิจารณาก่อนให้ทางคณะกรรมการบริษัทฯ 
พิจารณาทําการลงทนุตามขั �นตอน 

 

3.1.8 ความเสี!ยงจากการนําส่งภาษีหัก ณ ที! จ่าย ในกรณีที!กรมสรรพากรประเมินภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาของ
แพทย์แตกต่างจากแนวทางที!บริษัทฯ ถอืปฏิบัต ิ 

 ในการให้บริการการตรวจรักษาพยาบาลของแพทย์นั �น บริษัทฯ ได้ทําข้อตกลงเป็นลายลักษณ์อักษรกับแพทย์
ผู้ เชี�ยวชาญซึ�งปฏิบตัิงานรักษาผู้ ป่วยในโรงพยาบาลฯ ซึ�งมีวตัถปุระสงค์หลกัเพื�อให้แพทย์ใช้สถานที� เครื�องมือ และอปุกรณ์ 
ของบริษัทฯ เพื�อการตรวจรักษาพยาบาลคนไข้ที�เข้ามารับการรักษาพยาบาลจากโรงพยาบาลฯ โดยแพทย์จะเป็นผู้ คิดค่า
รักษาพยาบาลเองตามความยากง่ายของโรค และมอบหมายให้บริษัทฯ เป็นผู้ เก็บคา่รักษาหรือคา่บริการจากผู้ รับบริการแทน
แพทย์ และสง่รายได้คนืให้แพทย์ตามข้อตกลงแบง่รายได้ให้กบับริษัทฯ แพทย์จึงไมไ่ด้มีสถานะเป็นพนกังานของบริษัทฯ  
 ประกอบกบัในทางปฏิบตัิโดยทั�วไป ข้อตกลงระหว่างโรงพยาบาลกบัแพทย์ในลกัษณะเช่นนี � เงินค่าตรวจรักษาที�
แพทย์ได้รับจากผู้ ป่วยที�มารักษากบัแพทย์จดัเป็นเงินได้ประเภทค่าตอบแทนวิชาชีพอิสระภายใต้มาตรา 40 (6) แห่งประมวล
รัษฎากร เมื�อบริษัทฯ เก็บเงินคา่ตรวจรักษา หรือคา่ธรรมเนียมบคุลากรทางการแพทย์จากผู้ ป่วย และจ่ายเงินได้ดงักลา่วคืนให้
แพทย์ บริษัทฯ จึงไม่ต้องหกัภาษีเงินได้หกั ณ ที�จ่ายจากแพทย์ ทั �งนี �ความเห็นในทางกฎหมายภาษีอากรเกี�ยวกบัการจัด
ประเภทของเงินได้คา่ตอบแทนแพทย์อาจแตกตา่งจากเกณฑ์ที�กรมสรรพากรได้ ดงันั �น บริษัทจึงอาจมีความเสี�ยงในการรับผิด
ต่อกรมสรรพากรในเรื�องภาษีเงินได้หัก ณ ที�จ่ายค่าตอบแทนแพทย์ที�ไม่ได้หัก หรือหักไม่ครบถ้วนภายหลัง ในกรณีที�
กรมสรรพากรมีการวินิจฉยัเกี�ยวกบัภาษีของแพทย์แตกตา่งออกไปในประเด็นเกี�ยวกบัภาษีหกั ณ ที�จ่าย ซึ�งอาจสง่ผลตอ่ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ได้ 
 ดงันั �น เพื�อเป็นการลดความเสี�ยงจากกรณีดงักลา่ว บริษัทฯ จึงได้มีการระบใุนข้อตกลงระหวา่งบริษัทฯ และแพทย์ 
โดยกําหนดให้แพทย์แต่ละรายเป็นผู้ นําสง่และยื�นชําระภาษีเงินได้ของตนเอง รวมถึงรับผิดชอบคา่ใช้จ่ายกรณีมีเบี �ยปรับหรือ
เงินเพิ�ม อันเกิดจากกรณีภาษีหัก ณ ที�จ่ายตามที�กล่าว ทําให้หากเกิดเหตุการณ์ในประเด็นทางด้านภาษี แพทย์จะเป็น
ผู้ รับผิดชอบคา่ใช้จา่ยที�เกิดขึ �น และไมส่ง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ แตอ่ยา่งใด 
 

3.1.9 ความเสี!ยงจากโครงการขยายการลงทุน 

บริษัทฯ ได้วางแผนการขยายการลงทุนในโครงการต่างๆ ในระยะยาวซึ�งประกอบด้วยโครงการระยะสั �น คือ (1) 
โครงการอาคารศูนย์การแพทย์ประกันสงัคมลาดพร้าว ซึ�งเป็นอาคารใหม่เพื�อรองรับกลุ่มผู้ ใช้บริการประกนัสงัคม ซึ�งตั �งอยู่
บริเวณซอยลาดพร้าว 95 เขตวงัทองหลาง กรุงเทพฯ โดยคาดว่าจะแล้วเสร็จและเปิดดําเนินการได้ในปี 2560 (2) โครงการ
สถานพักฟื�นและดูแลผู้ สงูอายลุาดพร้าว ซึ�งตั �งอยู่บริเวณซอยลาดพร้าว 95 เขตวงัทองหลาง กรุงเทพฯ นอกจากนั �น ยงัมี
โครงการในระยะยาว ได้แก ่(3) โครงการโรงพยาบาลลาดพร้าวลาํลกูกา ซึ�งจะตั �งอยูใ่นบริเวณอําเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทมุธานี 
เพื�อมุ่งเน้นการให้บริการรักษาพยาบาลผู้ ป่วยย่านรังสิต-นครนายก ในลกัษณะศูนย์การแพทย์เฉพาะทางรวมถึงเป็นศูนย์
อุบัติเหตุเพื�อรองรับกลุ่มลูกค้าดังกล่าว (พิจารณารายละเอียดของโครงการลงทุนต่างๆ เพิ�มเติมได้ในส่วนที� 2 หวัข้อ 6 

โครงการในอนาคต) อย่างไรก็ตาม โครงการดงักล่าวยังอยู่ในขั �นตอนของการวางแผนงาน และศึกษาความเป็นไปได้ของ
โครงการ  ซึ�งหากมีการดําเนินการในโครงการดงักลา่ว อาจสง่ผลกระทบต่อกระแสเงินสดในการลงทนุของบริษัทฯ โครงสร้าง
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รายได้ รวมทั �งผลการดําเนินงาน ซึ�งอาจเปลี�ยนแปลงไปจากปัจจบุนั อนัเนื�องมาจากความเสี�ยงของโครงการโดยเฉพาะ ปัจจยั
ที�ไมส่ามารถควบคมุได้ อาทิเช่น ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย การเปลี�ยนแปลงทางการเมือง นโยบายเกี�ยวกบัการให้บริการ
รักษาพยาบาลของภาครัฐ ภาวะการแข่งขนัของธุรกิจการให้บริการรักษาพยาบาลในประเทศ เป็นต้น  ซึ�งปัจจยัต่างๆ เหลา่นี �
อาจก่อให้เกิดผลกระทบตอ่การดําเนินตามแผนงานการขยายการลงทนุหรือผลสาํเร็จของโครงการลงทนุดงักลา่วข้างต้น 

อย่างไรก็ตาม ก่อนการตดัสินใจลงทุนในโครงการต่างๆ บริษัทฯจะทําการศึกษาความเป็นไปได้ของแต่ละโครงการ
โดยละเอียดอีกครั �งควบคูไ่ปกบัการวิเคราะห์รูปแบบการลงทนุ ศกัยภาพการเติบโตของธุรกิจ ภาวะอตุสาหกรรม ความพร้อม
ในด้านกระแสเงินสดสาํหรับการขยายการลงทนุ และอตัราผลตอบแทน รวมถึงการวิเคราะห์ความเสี�ยงต่างๆที�อาจเกิดขึ �นอีก
ครั �งหนึ�งก่อนการตดัสินใจลงทนุในแต่โครงการ อีกทั �งการที�บริษัทฯ มีประสบการณ์ในการดําเนินธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมา
เป็นระยะเวลากวา่ 22 ปี พร้อมด้วยบคุลากรที�มีชื�อเสยีงในวงการแพทย์และสาธารณสขุจํานวนมาก ดงันั �นปัจจยัต่างๆ เหลา่นี �
จะช่วยลดความเสี�ยงในโครงการขยายการลงทนุให้กบับริษัทฯ 

 

3.2 ความเสี!ยงด้านการบริหารจัดการ 

ความเสี!ยงจากกรณีบริษัทมีผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ที!มีอิทธิพลต่อการกาํหนดนโยบายบริหาร 

 ปัจจบุนักลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ซึ�งประกอบด้วย บริษัท แอล. พี. โฮลดิ �ง จํากดั (“LP Holding”) และผู้บริหารของบริษัทฯ ที�
เป็นผู้ ถือหุ้นลําดบัสดุท้ายของ LP Holding มีการถือหุ้นในบริษัทฯ รวมทั �งทางตรงและทางอ้อม คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 61.03 
ก่อนการเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชน โดยภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุตอ่ประชาชน กรรมการ และ/หรือ ผู้บริหารของ
บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในครั �งนี � คาดว่ากลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ดงักล่าวจะถือหุ้นในบริษัทฯ รวมกันเป็นจํานวน 
320,147,566 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 42.69 ซึ�งยงัคงเป็นกลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ที�สดุของบริษัทฯ และทําให้กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่
ดงักลา่วยงัมีอํานาจในการควบคมุนโยบายในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ได้  

อยา่งไรก็ตาม ในเรื�องที�ต้องได้รับการอนมุตัิจากที�ประชุมผู้ ถือหุ้น ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ สามารถรวมคะแนน
เสยีงเพื�อถ่วงดลุเรื�องที�กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เสนอให้ที�ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาได้ รวมถึงกรณีกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่มีสว่นได้เสยีและไม่
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน หรือเป็นกรณีที�หลกัเกณฑ์ของคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์หรือตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยกําหนดให้ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยสามารถใช้สทิธิคดัค้านได้  

นอกจากนี � เมื�อพิจารณาโครงสร้างการจดัการของบริษัทฯ ซึ�งประกอบด้วยคณะกรรมการ 5 ชุด คือ คณะกรรมการ
บริษัทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร คณะกรรมการบริหารความเสี�ยง และคณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาคา่ตอบแทน เห็นได้วา่บริษัทฯ มีการวางโครงสร้างการบริหารงานและมีการกําหนดขอบเขตหน้าที�ของคณะกรรมการ
ชุดต่างๆ อย่างชัดเจนและโปร่งใส และมีมาตรการในการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกับกรรมการ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้มี
อํานาจควบคมุในกิจการ รวมถึงบคุคลที�อาจมีความขดัแย้ง โดยมีบคุคลภายนอกที�เป็นอิสระเข้าร่วมตรวจสอบ ถ่วงดลุในการ
ตดัสนิใจ ทั �งนี �เพื�อสร้างความมั�นใจให้แก่ผู้ ถือหุ้นถึงความโปร่งใสในการบริหารจดัการ 
 

3.3 ความเสี!ยงด้านการเงนิ 

ความเสี!ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี Cย  

ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2557 จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ มีหนี �สนิรวม 612.28 ล้านบาท ซึ�งคิดเป็นอตัราสว่นหนี �สิน
ต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 1.14 เท่า  โดยแบ่งเป็นหนี �สินที�มีภาระดอกเบี �ย (Interest- Bearing Debt) จํานวน 426.30 ล้าน
บาท ซึ�งสว่นใหญ่เป็นหนี �สินที�มีการกําหนดอตัราดอกเบี �ยแบบลอยตวั ดงันั �น บริษัทฯ อาจมีความเสี�ยงจากความผนัผวนของ
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อตัราดอกเบี �ยและอาจสง่ผลกระทบต่อต้นทนุทางการเงินของบริษัทฯได้ แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ และบริษัทย่อยยงัมีอตัรา
ความสามารถในการชําระดอกเบี �ยในระดบั 5.60 เทา่ 
 

3.4 ความเสี!ยงเกี!ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ความเสี!ยงจากการที! หุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจไม่ได้รับอนุญาตให้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั �งนี �ก่อนที�จะได้รับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลกัทรัพย์ฯ ทั �งนี � บริษัทฯ ได้ยื�นคําขออนญุาตนําหลกัทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ แล้วเมื�อวนัที� [•] 2558 และ
บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาคณุสมบตัิของบริษัทฯ ใน
เบื �องต้นแล้ว เห็นว่าบริษัทฯ มีคุณสมบตัิครบถ้วนที�จะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ตาม
ข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง  การรับหุ้นสามญัหรือบุริมสิทธิเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน เว้นแต่คณุสมบตัิ
เรื�องการกระจายการถือหุ้นให้แก่นกัลงทนุรายยอ่ย ซึ�งบริษัทจะต้องมีผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยไมน้่อยกวา่ 1,000 ราย และถือหุ้นรวมกนั
ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 25 ของทนุจดทะเบียนที�ชําระแล้วและผู้ ถือหุ้นดงักลา่วโดยแต่ละรายต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่า 1 หน่วยการซื �อ
ขาย โดยจะขึ �นอยู่กับผลของการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน บริษัทฯ จึงยงัมีความไม่แน่นอนที�จะได้รับอนุญาตจากตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ดงันั �น ผู้ลงทุนจึงอาจมีความ
เสี�ยงเกี�ยวกบัสภาพคลอ่งในการซื �อขายหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไมไ่ด้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที�
คาดการณ์ไว้ หากหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ไมส่ามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้ 
 

   
 


