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2.  ปัจจัยความเสี�ยง 
 
2.1  ความเสี�ยงจากการแข่งขนัในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 ในปี 2555 นี ) บริษัทฯ คาดวา่นา่จะมีการเปิดขายโครงการที.อยูอ่าศยัใหมใ่นเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ในระดบัที.
ใกล้เคียงกบัปี 2554 และผู้ประกอบการสว่นใหญ่จะให้ความสนใจกบัการพฒันาโครงการแนวราบมากขึ )น ในขณะที.โครงการ
ประเภทคอนโดมิเนียมน่าจะทรงตวั อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ คงจะต้องเผชิญกับความท้าทายในการทําตลาดมากขึ )น ซึ.งจะมี
หลายปัจจยัที.สง่ผลตอ่การดําเนินธุรกิจของผู้ประกอบการและการตดัสนิใจซื )อของผู้บริโภค เช่น วิกฤตหนี )สาธารณะในยโูรโซน
และความเปราะบางของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปัญหาความขดัแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศตะวนัตกกบัประเทศผู้ผลิตนํ )ามนั
ในตะวนัออกกลาง ปัญหาความขดัแย้งทางการเมืองภายในประเทศ ตลอดจนกําลงัซื )อและกําลงัการผลติที.หายไปบางสว่นจาก
ผลกระทบของอทุกภยัในไตรมาสสดุท้ายของปี 2554 รวมถึงตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ยงัเป็น
ตลาดที.ผู้ประกอบรายใหญ่ที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ครองสว่นแบง่ตลาดมากกวา่ร้อยละ 70 ทําให้บริษัทฯ ต้องมีความ
พร้อมมากขึ )น ทั )งเงินทนุในการดําเนินธุรกิจ กลยทุธ์ในการทําการตลาด และการจดัหาที.ดินในทําเลที.ดี เป็นต้น  

 บริษัทฯ จึงมีนโยบายจะพฒันาโครงการที.บริษัทมีประสบการณ์และเป็นที.ยอมรับของกลุม่ลกูค้าเป้าหมายก่อน เพื.อ
เป็นการรักษาภาพลกัษณ์และความเชื.อถือ พร้อมให้ความสาํคญักบัการศกึษาวิจยัและวิเคราะห์ความต้องการของผู้บริโภคใน
แตล่ะพื )นที. รวมทั )งสาํรวจวิเคราะห์โครงการของผู้ประกอบการรายอื.นๆ ในพื )นที.เดียวกนั และประเมินศกัยภาพของทําเลในด้าน
ตา่งๆ ซึ.งจะทําให้บริษัทฯ สามารถพฒันาโครงการและบริการที.มีคณุค่า ตอบสนองต่อความต้องการของผู้บริโภคอย่างแท้จริง 
อนันําไปสูค่วามเชื.อมั.นที.มีต่อแบรนด์องค์กร (Corporate Brand) และความสําเร็จทางธุรกิจ นอกจากนั )น บริษัทฯ ยงัมีการ
สาํรวจวดัความพงึพอใจของลกูค้าอยา่งตอ่เนื.องในแตล่ะด้าน เช่น การขาย การโอนกรรมสทิธิO คณุภาพบ้าน การบริการ เป็นต้น 
เพื.อนําไปสูก่ารปรับปรุงการให้บริการและสง่มอบที.อยู่อาศยัที.มีคณุภาพของบริษัทฯ พร้อมทั )งปลกูฝังแนวคิดในการมีสว่นร่วม
ในการสร้างความพงึพอใจให้กบัลกูค้าแก่พนกังานทกุฝ่าย ทกุระดบั 
 
2.2  ความเสี�ยงจากความผันผวนของต้นทุนวัสดุก่อสร้าง 

ในปี 2554 ราคาวสัดกุ่อสร้างปรับตวัเพิ.มขึ )นจากปี 2553 ดงัจะเห็นได้จากดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างเฉลี.ยปี 2554 และ 
2553 เท่ากบั 120.4 และ 113.3 ตามลําดบั (ที.มา : www.indexpr.moc.go.th/price_present/csi/stat/other/conyear.asp) 
เนื.องจากมคีวามต้องการวสัดกุ่อสร้างมากขึ )นเพื.อการฟื)นฟรูะบบสาธารณปูโภคและที.อยูอ่าศยั ภายหลงัสถานการณ์อทุกภยัใน
หลายพื )นที.เริ.มเข้าสูภ่าวะปกติ ประกอบกบัแหลง่ผลิตวสัดกุ่อสร้างบางจงัหวดัในภาคกลางได้รับผลกระทบไม่สามารถผลิตได้
เต็มกําลงั รวมถึงการขนสง่วตัถดุิบและสินค้ายงัคงเป็นอปุสรรค สง่ผลให้ราคาวสัดกุ่อสร้างปรับตวัสงูขึ )น แต่ความผนัผวนของ
ราคาวสัดกุ่อสร้างดงักลา่วถือเป็นความเสี.ยงที.ผู้ประกอบการทกุรายรวมทั )งบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบ 
 บริษัทฯ มีแนวทางการบริหารจัดการความเสี.ยงดงักล่าว โดยสําหรับโครงการที.อยู่อาศยัในแนวสงู บริษัทฯ ได้
วา่จ้างผู้ รับเหมาแบบ Turn Key ผา่นการเปิดประมลูโครงการ ซึ.งผู้ รับเหมาจะเป็นผู้ รับผิดชอบเกี.ยวกบัเรื.องของการจดัซื )อวสัดุ
ก่อสร้าง และจะเป็นผู้ รับความเสี.ยงดงักลา่วแทนบริษัทฯ สาํหรับโครงการที.อยูอ่าศยัในแนวราบ บริษัทฯ มีนโยบายวางแผนการ
สั.งซื )อวสัดกุ่อสร้างลว่งหน้าให้ได้ปริมาณมากพอเพื.อให้เกิดการประหยดัต่อขนาด และมีการจองปริมาณและราคาโดยจะจ่าย
ชําระคา่สนิค้าลว่งหน้าบางสว่น ซึ.งจะช่วยให้ทราบต้นทนุการก่อสร้างและลดความเสี.ยงในการจดัหาวสัดกุ่อสร้างได้ 
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2.3  ความเสี�ยงด้านกฎหมายที�เกี�ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 เนื.องจากกฎระเบียบและข้อบงัคบัที.เกี.ยวข้องกบัธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ได้มีการปรับปรุงแก้ไข และเพิ.มเติมอยูเ่สมอ 
บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี.ยงหากมีการเปลี.ยนแปลงกฎระเบียบดงักลา่ว ประเด็นที.ผู้ประกอบการยงัคงต้องติดตามในปี 2555 ก็
คือ พ.ร.บ.ผงัเมืองรวมกรุงเทพฯ ฉบบัใหม่ ซึ.งผงัเมืองรวมกรุงเทพฯ ฉบบัปัจจุบนั จะหมดอายลุงในวนัที. 15 พฤษภาคม 2555 
โดยร่างผงัเมืองรวมกรุงเทพฯ ฉบบัใหม ่หรือ ฉบบัแก้ไขครั )งที. 3 นี ) จะมีผลกระทบต่อผู้ประกอบการในการพฒันาโครงการยาก
ขึ )น เช่น ประเด็นในเรื.องการเปลี.ยนแปลงการใช้ประโยชน์ที.ดินที.ให้มีการลด-เพิ.มการใช้ประโยชน์ที.ดินในบางพื )นที. การกําหนด
พื )นที.สเีขียวเพิ.มเติม การเพิ.มอตัราสว่นพื )นที.อาคารรวมต่อพื )นที.ดิน (FAR Bonus) การกําหนดเงื.อนไขความกว้างของถนนหรือ
ตรอกซอยที.จะสร้างอาคารที.พกัอาศยัประเภทต่างๆ เช่น การสร้างคอนโดมิเนียม หอพกั ในพื )นที.ที.ถกูกําหนดให้ใช้ประโยชน์
ที.ดินประเภทอยูอ่าศยัหนาแนน่น้อย (พื )นที. ย.3) บนพื )นที.ไมเ่กิน 2,000 ตารางเมตร จะต้องอยู่บนถนนที.มีความกว้าง 16 เมตร 
ในขณะที.ผงัเมืองรวมกรุงเทพฯ ฉบบัปัจจบุนักําหนดให้ตั )งอยูบ่นถนนกว้างเพียง 10 เมตร เป็นต้น 
 บริษัทฯ ลดความเสี.ยงโดยการศึกษาและติดตามการเปลี.ยนแปลงเกี.ยวกบักฎระเบียบต่างๆ ที.อาจเกิดขึ )นอย่าง
ต่อเนื.อง เพื.อเตรียมความพร้อมสําหรับการปรับเปลี.ยนการดําเนินการพัฒนาโครงการที.อยู่อาศัยให้สอดคล้องกับการ
เปลี.ยนแปลงที.อาจเกิดขึ )นดงักลา่ว และบริษัทฯ จะไม่ซื )อที.ดินสะสมไว้หากยงัไม่มีแผนที.จะทําโครงการบนที.ดินดงักลา่ว เพื.อ
ป้องการเปลี.ยนแปลงที.อาจมีผลตอ่ที.ดินที.มอียูไ่ด้ 
 
2.4  ความเสี�ยงจากการปรับตัวเพิ�มขึ +นของอัตราดอกเบี +ย และกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทยที�เกี�ยวข้องกับ
ภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2555 คาดวา่ จะขยายตวัตอ่เนื.องในช่วงร้อยละ 4.3 ถึง 4.9 โดยมีการบริโภคภาคเอกชน
เป็นตวัขบัเคลื.อนสําคญั เนื.องจากได้รับปัจจยัสนบัสนุนจากรายได้ประชาชน ซึ.งเพิ.มขึ )นตามการปรับค่าจ้างขั )นตํ.า การปรับ
เงินเดือนข้าราชการและพนกังานรัฐวิสาหกิจ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ธนาคารแห่งประเทศไทย สง่สญัญาณ
ทิศทางดอกเบี )ยไม่ใช่ขาลงอีกต่อไป หากเศรษฐกิจฟื)นมีโอกาสดอกเบี )ยขาขึ )น ทั )งนี )การปรับเพิ.มอตัราดอกเบี )ยนโยบายย่อม
ส่งผลทําให้อัตราดอกเบี )ยเงินกู้ ของสถาบันการเงินปรับเพิ.มขึ )นในทิศทางเดียวกัน ภาคธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ก็จะได้รับ
ผลกระทบจากการปรับตวัเพิ.มขึ )นของอตัราดอกเบี )ยเช่นกนั โดยสามารถพิจารณาได้ 2 ประเด็น กลา่วคือ 
 

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

• การปรับตวัเพิ.มขึ )นของอตัราดอกเบี )ยส่งผลกระทบต่อต้นทนุทางการเงินของบริษัทฯ เนื.องจากบริษัทฯ มีการขอรับการ
สนบัสนนุวงเงินกู้จากสถาบนัการเงินเพื.อใช้ในการขยายกิจการ และรองรับการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ต่างๆ ที.จะ
เกิดขึ )นในอนาคต ดงันั )น หากอตัราดอกเบี )ยมีการปรับตวัสงูขึ )นยอ่มสง่กระทบตอ่ต้นทนุทางการเงินของบริษัทฯ เช่นกนั 

 
 ตามที.ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศมาตรการกําหนดอตัราสว่นเงินให้สินเชื.อต่อมลูค่าหลกัประกนั (Loan to 
Value : “LTV Ratio”) สาํหรับการให้สนิเชื.อเพื.อที.อยูอ่าศยั (Housing Loan) สําหรับการซื )อที.อยู่อาศยัที.มีราคาไม่เกิน 10 ล้าน
บาท โดยกําหนด LTV ของคอนโดมิเนียมที. 90% มีผลใช้เฉพาะการซื )อขายที.ทําตั )งแต่วนัที. 1 มกราคม 2554 เป็นต้นไป และ
กําหนด LTV ของที.อยู่อาศยัแนวราบที. 95% มีผลใช้เฉพาะการซื )อขายที.ทําตั )งแต่วนัที. 1 มกราคม 2556 เป็นต้นไป ยกเว้น
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ข้าราชการ พนกังานรัฐวิสาหกิจ ทั )งนี ) เพื.อป้องกนัความเสี.ยงที.อาจจะเกิดขึ )นในอนาคต ซึ.งก็เป็นอีกปัจจยัหนึ.งที.สง่ผลกระทบต่อ
การตดัสนิใจซื )อที.อยูอ่าศยัของผู้บริโภค 
 
2.5  ความเสี�ยงเกี�ยวกับสภาพคล่องและการเข้าถงึแหล่งเงนิทุน 
 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที.ต้องใช้การลงทนุสงู เริ.มตั )งแต่การลงทุนซื )อที.ดิน พฒันาที.ดิน ดําเนินการ
ก่อสร้าง  คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร จนเสร็จเรียบร้อยจึงจะสามารถทยอยโอนกรรมสิทธิOและมีกระแสเงินสดรับจากการ
ขายที.อยู่อาศยั ซึ.งกิจกรรมดงักล่าวล้วนต้องใช้เงินลงทนุจํานวนมากและประกอบกบัมีระยะเวลาในการการบริหารโครงการ
นานกว่า 1-2  ปีขึ )นไปในแต่ละโครงการ ซึ.งขึ )นอยู่กับขนาดของโครงการ ดงันั )นธุรกิจนี )จึงมีความเสี.ยงเกี.ยวกับสภาพคล่อง
กระแสเงินสดและมีความเสี.ยงเกี.ยวกบัการเข้าถึงแหลง่เงินทนุที.จะต้องใช้ในการดําเนินธุรกิจ 
 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยได้ให้ความสาํคญัในการบริหารกระแสเงินสด มีการดําเนินธุรกิจอยา่งระมดัระวงัรอบคอบ
ในการพิจารณาพฒันาโครงการ เริ.มตั )งแต่การพิจารณาเลือกทําเลที.ดินที.จะลงทนุซื )อ  มีการทําวิจยัเพื.อวิเคราะห์ศึกษาความ
เป็นไปได้ของโครงการตา่งๆ  ให้ความสาํคญัในรายละเอียดของทกุสว่นงานที.สําคญัในแต่ละโครงการ ในด้านการเข้าถึงแหลง่
เงินทนุ บริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจจากสถาบนัการเงินหลายแห่งที.ให้สนบัสนุนสินเชื.อเป็นอย่างดีตลอดมา ทั )งในส่วนของ
สินเชื.อโครงการ (Project Finance) และการให้สินเชื.อเพื.อที.อยู่อาศยั (Housing Loan) แก่ลกูค้าที.สนใจจะซื )อโครงการต่างๆ 
ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย นอกจากนี ) บริษัทฯ ยงัสามารถเข้าถึงแหลง่เงินทนุจากตลาดทนุ  
 
2.6  ความเสี�ยงจากการที� ผู้ถอืหุ้นใหญ่มีอิทธิพลต่อการกาํหนดนโยบายการบริหารงาน 
 บริษัทฯ มีกลุ่มตระกูลธัญลกัษณ์ภาคย์ เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ.งถือหุ้นรวมกนัจํานวนร้อยละ 74.08 ของทุนจด
ทะเบียนที.ออกและเรียกชําระแล้ว ดงันั )น บริษัทฯ และ/หรือผู้ ถือหุ้นรายย่อยจึงอาจมีความเสี.ยงจากการที.ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่
สามารถควบคมุมติที.ประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทั )งหมด ยกเว้นเรื.องที.กฎหมายหรือข้อบงัคบับริษัทกําหนดให้ต้องได้รับเสียงอนมุตัิ 
3 ใน 4 ของที.ประชมุผู้ ถือหุ้น และผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอิทธิพลตอ่การกําหนดนโยบายการบริหารงานเนื.องจากถือหุ้นรวมกนัเกินกว่า
กึ.งหนึ.ง และเป็นกรรมการบริษัทร่วมอยูใ่นคณะกรรมการของบริษัทฯ เช่นกนั 
 อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ มนีโยบายการถ่วงดลุอํานาจโดยจดัให้มีคณะกรรมการตรวจสอบซึ.งเป็นกรรมการอิสระจํานวน 
3 ทา่น และมีกรรมการอิสระอีกจํานวน 2 ทา่น รวมเป็นจํานวนกรรมการอิสระทั )งสิ )น 5 ทา่น จากจํานวนกรรมการบริษัททั )งหมด 
10 ทา่น และประธานกรรมการตรวจสอบได้ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริษัทด้วย จึงเป็นการช่วยเพิ.มประสิทธิภาพและ
ความโปร่งใสในการบริหารจดัการผา่นระบบการควบคมุตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทฯ และการถ่วงดลุอํานาจของคณะ
กรรมการบริหารของบริษัทฯ ดงันั )น บริษัทฯ จึงมั.นใจว่าผู้ ถือหุ้นทุกท่าน รวมถึงผู้มีสว่นได้เสียกบับริษัทฯ จะได้รับการปฏิบตัิ
อยา่งเทา่เทียมและเป็นธรรม 
 
 
 


