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2.  ปัจจัยความเสี�ยง 
 
2.1  ความเสี�ยงจากการแข่งขนัในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 ในปี 2553 การแขง่ขนัในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู โดยเฉพาะในเขตจงัหวดักรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล ผู้ประกอบการรายใหญ่ตา่งใช้กลยทุธ์การแขง่ขนัด้านราคาเป็นสาํคญั นอกจากนี 6 สถาบนัการเงินตา่งๆ ได้นําบ้าน
มือสองออกจดังานประมลูหรือเสนอขายในราคาตํ;ากวา่ราคาตลาด ยิ;งทําให้การแขง่ขนัทวคีวามรุนแรงเพิ;มขึ 6น สง่ผลให้บริษัทฯ 
ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการเพิ;มขึ 6นของอปุทานในตลาด เนื;องจากมีกลุม่ลกูค้าเดียวกนักบัโครงการของบริษัทฯ 
 บริษัทฯ จึงมนีโยบายจะพฒันาโครงการที;บริษัทมีประสบการณ์และเป็นที;ยอมรับของกลุม่ลกูค้าก่อน เพื;อรักษา
ภาพลกัษณ์และความเชื;อถือ  พร้อมกบัพฒันารูปแบบผลติภณัฑ์ใหม่ๆ  ที;พร้อมจะนําเสนอสูต่ลาดได้ทนัทีที;ตลาดต้องการ 
นอกจากนี 6 บริษัทฯ ก็ยงัคงเน้นกลุม่ลกูค้าผู้มีรายได้ระดบัลา่งถึงระดบัปานกลางซึ;งเป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมายหลกั เนื;องจาก
บริษัทฯ เข้าใจและทราบถงึความต้องการของกลุม่ลกูค้าเป้าหมายหลกัเป็นอยา่งดี และเน้นการพฒันาโครงการหลายโครงการ
ในแตล่ะพื 6นที; เพื;อให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาดในการลงทนุ และช่วยลดคา่ใช้จ่ายในการดาํเนินการ บริษัทฯ มีนโยบายการ
บริหารงานที;ชดัเจน ทําให้สามารถบริหารโครงการแตล่ะโครงการได้อยา่งมีประสทิธิภาพ 
 
2.2  ความเสี�ยงจากความผันผวนของต้นทุนวัสดุก่อสร้าง 
 ในปี 2553 ราคาวสัดกุ่อสร้างปรับตวัเพิ;มขึ 6นจากปี 2552 ดงัจะเห็นได้จากดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างเฉลี;ยปี 2553 และ 
2552 เทา่กบั 113.3 และ 110.8 ตามลาํดบั และในระหวา่งปี 2553 ดชันีราคามีความผนัผวนเพียงเลก็น้อยในระหวา่งปี (ที;มา : 
www.indexpr.moc.go.th/price_present/csi/stat/other/conyear.asp) แต่ความผนัผวนของราคาวัสดุก่อสร้างดังกล่าวถือ
เป็นความเสี;ยงที;ผู้ประกอบการทุกรายรวมทั 6งบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการที;ราคาวสัดุก่อสร้างเปลี;ยนแปลงไปใน
ทิศทางที;ปรับตวัสงูขึ 6น อาจสง่ผลทําให้ต้นทนุคา่ก่อสร้างเพิ;มขึ 6น 
 บริษัทฯ มีแนวทางการบริหารจดัการความเสี;ยงดงักลา่ว โดยสาํหรับโครงการที;อยูอ่าศยัในแนวสงู บริษัทฯ จะ
วา่จ้างผู้ รับเหมาแบบ Turn Key ผา่นการเปิดประมลูโครงการ ซึ;งผู้ รับเหมาจะเป็นผู้ รับผิดชอบเกี;ยวกบัเรื;องของการจดัซื 6อวสัดุ
ก่อสร้าง และจะเป็นผู้ รับความเสี;ยงดงักลา่วแทนบริษัทฯ สาํหรับโครงการที;อยูอ่าศยัในแนวราบ บริษัทฯ มีนโยบายวางแผนการ
สั;งซื 6อวสัดกุ่อสร้างลว่งหน้าให้ได้ปริมาณเพื;อให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด และมีการจองปริมาณและราคาโดยจะจา่ยชําระคา่
สนิค้าลว่งหน้าบางสว่น ซึ;งจะช่วยให้ทราบต้นทนุการก่อสร้างและลดความเสี;ยงในการจดัหาวสัดกุอ่สร้างได้ 
 
2.3  ความเสี�ยงด้านกฎหมายที�เกี�ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 เนื;องจากกฎหมายและกฎระเบียบที;เกี;ยวข้องกบัธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ได้มีการปรับปรุงแก้ไข และเพิ;มเติมอยูเ่สมอ 
บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี;ยงหากมีการเปลี;ยนแปลงกฎระเบียบดงักลา่ว อาทิ การเปลี;ยนแปลงข้อกําหนดการจดัสรรที;ดินตาม 
พ.ร.บ.จดัสรรที;ดิน การประเมินและจดัทํารายงานผลกระทบสิ;งแวดล้อม การประเมินและจดัทํารายงานผลการตรวจสอบสภาพ
อาคารสงู การเปลี;ยนแปลงกฎระเบียบเกี;ยวกับการกําหนดเขตการใช้ประโยชน์ที;ดินตามกฎหมายผงัเมือง ปัญหาการเรียก
เวนคืนที;ดินเพื;อการก่อสร้างสาธารณูปโภคของภาครัฐ เป็นต้น ซึ;งจะสง่ผลกระทบต่อเนื 6อที;ขายและรายได้ของโครงการ หรือ
สง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุและคา่ใช้จ่ายโครงการ 
 บริษัทฯ ลดความเสี;ยงโดยการศึกษาและติดตามการเปลี;ยนแปลงเกี;ยวกบักฎระเบียบต่างๆ ที;อาจเกิดขึ 6นอย่าง
ต่อเนื;อง เพื;อเตรียมความพร้อมสําหรับการปรับเปลี;ยนการดําเนินการพัฒนาโครงการที;อยู่อาศัยให้สอดคล้องกับการ
เปลี;ยนแปลงที;อาจเกิดขึ 6นดงักลา่ว และบริษัทฯ จะไม่ซื 6อที;ดินสะสมไว้หากยงัไม่มีแผนที;จะทําโครงการบนที;ดินดงักลา่ว  เพื;อ
ป้องการเปลี;ยนแปลงที;อาจมีผลตอ่ที;ดินที;มีอยูไ่ด้ 
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2.4  ความเสี�ยงจากการปรับตัวเพิ�มขึ +นของอัตราดอกเบี +ย และกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทยที�เกี�ยวข้องกับ
ภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 เนื;องจากภาวะเศรษฐกิจไทยวา่ยงัมีการขยายตวัดีตอ่เนื;องในปี 2553-2554 และแนวโน้มของภาวะเงินเฟ้อประเทศ
ไทยอาจจะเพิ;มขึ 6นจากแรงกดดนัด้านราคานํ 6ามนัและสนิค้าโภคภณัฑ์ที;ปรับสงูขึ 6น นกัวิเคราะห์เศรษฐกิจสว่นใหญ่จึงวิเคราะห์
วา่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ธนาคารแห่งประเทศไทย อาจจะมีการปรับอตัราดอกเบี 6ยนโยบายเพิ;มขึ 6นโดยอาจมี
การปรับอตัราดอกเบี 6ยนโยบายเพิ;มขึ 6น 0.5%-1.0% ในปี 2554 อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื;อดแูลการคาดการณ์เงินเฟ้อไม่ให้เร่ง
สงูขึ 6นเกินไป และลดโอกาสที;จะเกิดความไมส่มดลุในระบบการเงินของประเทศไทยได้ ทั 6งนี 6การปรับเพิ;มอตัราดอกเบี 6ยนโยบาย
ย่อมส่งผลทําให้อตัราดอกเบี 6ยเงินกู้ ของสถาบนัการเงินปรับเพิ;มขึ 6นในทิศทางเดียวกัน ภาคธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ก็จะได้รับ
ผลกระทบจากการปรับตวัเพิ;มขึ 6นของอตัราดอกเบี 6ยเช่นกนั โดยสามารถพิจารณาได้ 2 ประเด็น กลา่วคือ 

• การปรับตวัเพิ;มขึ 6นของอตัราดอกเบี 6ยสง่ผลกระทบตอ่เงินเฟ้อด้านอปุสงค์ (Demand-pull Inflation) ทําให้คา่ของเงินลดลง
หรือกลา่วอีกนยัหนึ;งว่ากําลงัซื 6อของผู้บริโภคลดลง (Purchasing Power) และลกูค้าโดยสว่นใหญ่จะขอสนบัสนนุสินเชื;อ
เพื;อที;อยู่อาศยัจากสถาบนัการเงิน (Housing Loan) ดงันั 6นหากอตัราดอกเบี 6ยปรับตวัสงูขึ 6นย่อมสง่ผลต่อทําให้วงเงินกู้ ที;
สถาบันการเงินจะให้การสนับสนุนก็จะลดลง รวมทั 6งส่งผลต่อยอดผ่อนชําระต่อเดือนที;จะต้องปรับเพิ;มขึ 6น ทําให้เมื;อ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการผ่อนชําระของลูกค้าแล้ว ลูกค้าอาจจะไม่สามารถซื 6อที;อยู่อาศัยในระดับราคาที;
ต้องการได้และผลกระทบตอ่การตดัสนิใจซื 6อที;อยูอ่าศยัของลกูค้า 

• การปรับตวัเพิ;มขึ 6นของอตัราดอกเบี 6ยส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ เนื;องจากบริษัทฯ มีการขอรับการ
สนบัสนนุวงเงินกู้จากสถาบนัการเงินเพื;อใช้ในการขยายกิจการ และรองรับการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ต่างๆ ที;จะ
เกิดขึ 6นในอนาคต ดงันั 6น หากอตัราดอกเบี 6ยมีการปรับตวัสงูขึ 6นยอ่มสง่กระทบตอ่ต้นทนุทางการเงินของบริษัทฯ เช่นกนั 

 
 ในปี 2553 ธนาคารแหง่ประเทศไทยประกาศมาตรการกําหนดอตัราสว่นเงินให้สนิเชื;อต่อมลูค่าหลกัประกนั (Loan 
to Value : “LTV Ratio”) สําหรับการให้สินเชื;อเพื;อที;อยู่อาศยั (Housing Loan) สําหรับการซื 6อที;อยู่อาศยัที;มีราคาไม่เกิน 10 
ล้านบาท โดยกําหนด LTV ของคอนโดมิเนียมที; 90% มีผลใช้เฉพาะการซื 6อขายที;ทําตั 6งแต่วนัที; 1 มกราคม 2554 เป็นต้นไป 
และกําหนด LTV ของที;อยูอ่าศยัแนวราบที; 95% มีผลใช้เฉพาะการซื 6อขายที;ทําตั 6งแต่วนัที; 1 มกราคม 2555 เป็นต้นไป ยกเว้น
ข้าราชการ พนกังานรัฐวิสาหกิจ ทั 6งนี 6เพื;อเป็นการป้องกนัปัญหาภาวะฟองสบูเ่ศรษฐกิจ ซึ;งก็เป็นอีกปัจจยัหนึ;งที;สง่ผลกระทบตอ่
การตดัสนิใจซื 6อที;อยูอ่าศยัของลกูค้า 
 
2.5  ความเสี�ยงเกี�ยวกับสภาพคล่องและการเข้าถงึแหล่งเงนิทุน 
 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที;ต้องใช้การลงทนุสงู เริ;มตั 6งแต่การลงทุนซื 6อที;ดิน พฒันาที;ดิน ดําเนินการ
ก่อสร้าง  คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร จนเสร็จเรียบร้อยจึงจะสามารถทยอยโอนกรรมสิทธิmและมีกระแสเงินสดรับจากการ
ขายที;อยู่อาศยั ซึ;งกิจกรรมดงักล่าวล้วนต้องใช้เงินลงทนุจํานวนมากและประกอบกบัมีระยะเวลาในการการบริหารโครงการ
นานกว่า 1-2  ปีขึ 6นไปในแต่ละโครงการ ซึ;งขึ 6นอยู่กับขนาดของโครงการ ดงันั 6นธุรกิจนี 6จึงมีความเสี;ยงเกี;ยวกับสภาพคล่อง
กระแสเงินสดและมีความเสี;ยงเกี;ยวกบัการเข้าถึงแหลง่เงินทนุที;จะต้องใช้ในการดําเนินธุรกิจ 
 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยได้ให้ความสาํคญัในการบริหารกระแสเงินสด มีการดําเนินธุรกิจอย่างระมดัระวงัรอบคอบ
ในการพิจารณาพฒันาโครงการ เริ;มตั 6งแต่การพิจารณาเลือกทําเลที;ดินที;จะลงทนุซื 6อ  มีการทําวิจยัเพื;อวิเคราะห์ศึกษาความ
เป็นไปได้ของโครงการตา่งๆ  ให้ความสาํคญัในรายละเอียดของทกุสว่นงานที;สําคญัในแต่ละโครงการ ในด้านการเข้าถึงแหลง่
เงินทนุ บริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจจากสถาบนัการเงินหลายแหง่ที;ให้สนบัสนุนสินเชื;อเป็นอย่างดีตลอดมา ทั 6งในส่วนของ
สินเชื;อโครงการ (Project Finance) และการให้สินเชื;อเพื;อที;อยู่อาศยั (Housing Loan) แก่ลกูค้าที;สนใจจะซื 6อโครงการต่างๆ 
ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย นอกจากนี 6 บริษัทฯ ยังสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากตลาดทุน โดยในช่วงปลายปี 2553 
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คณะกรรมการบริษัทได้มีมติอนมุตัิให้ออกและเสนอขายตัpวแลกเงินระยะสั 6นในวงจํากดั ภายในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาท ซึ;ง
เป็นช่องทางในการเสริมสภาพคลอ่งและช่วยลดต้นทนุทางการเงินให้แก่บริษัทฯ ดงันั 6นบริษัทฯ จึงมีความเสี;ยงเกี;ยวกบัสภาพ
คลอ่งและการเข้าถึงแหลง่เงินทนุในระดบัตํ;า 
 
2.6  ความเสี�ยงจากการที� ผู้ถอืหุ้นใหญ่มีอิทธิพลต่อการกาํหนดนโยบายการบริหารงาน 
 บริษัทฯ มีกลุ่มตระกูลธัญลกัษณ์ภาคย์ เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ;งถือหุ้นรวมกนัจํานวนร้อยละ 74.08 ของทุนจด
ทะเบียนที;ออกและเรียกชําระแล้ว ดงันั 6น บริษัทฯ และ/หรือผู้ ถือหุ้นรายย่อยจึงอาจมีความเสี;ยงจากการที;ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่
สามารถควบคมุมติที;ประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทั 6งหมด ยกเว้นเรื;องที;กฎหมายหรือข้อบงัคบับริษัทกําหนดให้ต้องได้รับเสียงอนมุตัิ 
3 ใน 4 ของที;ประชมุผู้ ถือหุ้น และผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอิทธิพลตอ่การกําหนดนโยบายการบริหารงานเนื;องจากถือหุ้นรวมกนัเกินกว่า
กึ;งหนึ;ง และเป็นกรรมการบริษัทร่วมอยูใ่นคณะกรรมการของบริษัทฯ เช่นกนั 
 อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ นโยบายการถ่วงดลุอํานาจโดยจดัให้มีคณะกรรมการตรวจสอบซึ;งเป็นกรรมการอิสระจํานวน 3 
ทา่น และมีกรรมการอิสระอีกจํานวน 2 ท่าน รวมเป็นจํานวนกรรมการอิสระทั 6งสิ 6น 5 ท่าน จากจํานวนกรรมการบริษัททั 6งหมด 
10 ทา่น และประธานกรรมการตรวจสอบได้ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริษัทด้วย จึงเป็นการช่วยเพิ;มประสิทธิภาพและ
ความโปร่งใสในการบริหารจดัการผา่นระบบการควบคมุตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทฯ และการถ่วงดลุอํานาจของคณะ
กรรมการบริหารของบริษัทฯ ดงันั 6น บริษัทฯ จึงมั;นใจว่าผู้ ถือหุ้นทุกท่าน รวมถึงผู้มีสว่นได้เสียกบับริษัทฯ จะได้รับการปฏิบตัิ
อยา่งเทา่เทียมและเป็นธรรม 
 


