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2.  การบริหารจัดการความเสี่ยง 
2.1 นโยบายและแผนการบริหารความเสี่ยง 

เพื่อใหส้อดคลอ้งกับนโยบายการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท และตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ
ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เก่ียวกับการบริหารความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้กับองคก์ร ใหม้ีประสิทธิภาพที่ดี สรา้ง
ความเชื่อมั่นใหแ้ก่ผูม้ีส่วนไดเ้สีย คณะกรรมการบริษัท จึงไดแ้ต่งตัง้คณะกรรมการบริหารความเส่ียง เพื่อท าหนา้ที่
ดังกล่าว ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่  2/2558 เมื่อวันที่  25 กุมภาพันธ์ 2558 โดยมีองคป์ระกอบ
คณะกรรมการบรหิารความเส่ียงจ านวน 4 ท่าน และมีวาระการด ารงต าแหน่งคราวละไม่เกิน 3 ปี  

และเพื่อใหก้ารด าเนินงานของฝ่ายจดัการเป็นไปตามเป้าหมาย นโยบาย และเพื่อใหก้ารปฏิบตัิงานเป็นไป อย่าง
มีประสิทธิภาพตามแผนงานของบริษัท สอดส่องดูแลกระบวนการบริหารความเส่ียงโดยรวมใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสม 
ซึ่งรวมถึงการก าหนด ประเมิน ลด ติดตามความเส่ียงและรายงานผลดังกล่าวใหค้ณะกรรมการตรวจสอบพรอ้มกับ
คณะกรรมการบรษิัททราบ 

เพื่อใหส้อดคลอ้งกบันโยบายบรหิารความเส่ียง คณะกรรมการบรหิารความเส่ียงจึงไดก้ าหนดนโยบายระบบการ
บริหารและจัดการความเส่ียง และเพื่อให้การปฏิบัติงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพตามแผนงานของบริษัท และ
รายงานผลดังกล่าวใหค้ณะกรรมการตรวจสอบพรอ้มกับคณะกรรมการบริษัททราบ โดยมีเครื่องมือในการระบุ ลด 
ติดตาม และรายงานความเส่ียงที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินธุรกิจของบริษัทและบริษัทในเครือ ทัง้นี ้ปัจจยัความเส่ียงที่
ส  าคญัต่อการประกอบธุรกิจของบรษิัทและบรษิัทในเครือ ที่จะพิจารณา ไดแ้ก่ 

1) ความเส่ียงดา้นกลยทุธข์องบรษิทั ( Strategic Risk ) 
2) ความเส่ียงดา้นการปฏิบตักิาร ( Operational Risk ) 
3) ความเส่ียงดา้นการเงิน ( Financial Risk ) 
4) ความเส่ียงการปฏิบตัิตามกฎระเบียบ (Compliance Risk ) 
5) ความเส่ียงดา้นชื่อเสยีงของบรษิทั ( Reputation Risk ) 

 
2.2 ปัจจัยความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษทั 

1) ความเสี่ยงจากการจัดหาทีด่ินเพื่อพัฒนาโครงการ 

ประเด็นความเส่ียงมีทัง้ การขออนุญาต EIA การควบคุมค่าใชจ้่ายในการก่อสรา้ง รวมถึง การก่อสรา้ง
ล่าช้า การจัดหาที่ดินที่มีศักยภาพเป็นปัจจัยส าคัญอย่างหนึ่งในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคและเป็นปัจจยัส าคญัในการสรา้งความส าเร็จใหก้ับโครงการนั้น ๆ  ซึ่ง
ตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมา ประเทศไทยมีการลงทุนพฒันาระบบสาธารณูปโภคและโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของภาครฐัทั้งในกรุงเทพมหานครและในภูมิภาคหัวเมืองที่ใกลเ้คียง รวมถึงการก่อสรา้งรถไฟฟ้า  ขยายถนน
ต่าง ๆ ท าใหเ้กิดการขยายตวัของเมืองและโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พิ่มขึน้ ท าใหเ้กิดความตอ้งการท่ีดิน
เพื่อรองรบัการเจริญเติบโตของธุรกิจและที่อยู่อาศยัเพิ่มขึน้ รวมถึงการเก็งก าไรจากการซือ้ขายที่ดินที่ส่งผลให้
ราคาที่ดินมีราคาปรบัตัวเพิ่มขึน้สูงโดยเฉพาะบริเวณที่มีการก่อสรา้งรถไฟฟ้ารวมทั้งส่วนต่อขยาย ย่านธุรกิจ 
เมืองท่องเที่ยวและจงัหวดัที่มีการก่อตัง้เขตเศรษฐกิจพิเศษ  
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ราคาที่ดินที่ปรับตัวสูงขึ ้นกลายเป็นต้นทุนที่มีความส าคัญในการพัฒนาโครงการต่าง ๆ ของ
ผู้ประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์และเป็นปัจจัยเส่ียงที่ส  าคัญบริษัทไดด้  าเนินการควบคุม บริษัทไดใ้ห้
ความส าคญัเป็นอย่างมากในการจดัหาที่ดินเพื่อพฒันาโครงการ โดยมีแผนการส ารวจและสรา้งพนัธมิตรที่ดีกับ
เครือข่ายคุณภาพที่มีศักยภาพในการจัดหาที่ดินท าเลดี ๆ ที่ได้ราคาที่ เหมาะสมยุติธรรม และบริษัทมี
คณะกรรมการพิจารณาโครงการ ซึ่งท าหนา้ที่เป็นกลไกส าคญัช่วยในการพิจารณาความเป็นไปไดข้องโครงการ
และให้ความเห็น ก่อนตัดสินใจก่อนการลงทุนซือ้ที่ดิน เพื่อให้บริษัทสามารถพัฒนาโครงการใหม่อย่างมี
ประสิทธิภาพและเหมาะสมกบัสถานการณ ์ 

อีกทั้งบริษัทไม่มีนโยบายสะสมที่ดินในปริมาณที่มากเกินความจ าเป็นเพื่อป้องกันความเส่ียงดา้นการ
บริหารสภาพคล่องและความเส่ียงทางดา้นการเงิน บริษัทมีทีมงานและกลไกการท างานที่สามารถดูแลความ
เหมาะสมในการจดัหาที่ดินใหอ้ยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมกบัธุรกิจของบรษิัท 

2) ความเสี่ยงจากการก่อสร้างโครงการ 

การบริหารการก่อสรา้งเป็นงานที่ส  าคัญมากในการพัฒนาโครงการต่าง ๆ เพราะมีความไม่แน่นอนที่
อาจจะเกิดขึน้ไดใ้นระหว่างการด าเนินงานทั้งที่ควบคุมไดแ้ละควบคุมไม่ได ้โดยประเด็นความเส่ียงที่อาจจะ
เกิดขึน้จากการก่อสรา้งมีหลายประเด็นเช่น ประเด็นการเพิ่มขึน้ของราคาวสัดุก่อสรา้ง ที่เปล่ียนแปลงไปตาม
ราคาของวัตถุดิบต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้งในห่วงโซ่อุปทานของภาวะการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจทั้งในและ
ต่างประเทศ  ประเด็นการขาดแคลนแรงงานที่มีฝีมือและตน้ทุนค่าแรงที่เพิ่มสงูขึน้ ประเด็นการจดัหาคดัเลือก
ผูร้บัเหมาที่มีศกัยภาพและมีคุณภาพ มีความช านาญในการบริหารการก่อสรา้งใหเ้ป็นไปตามงบประมาณและ
ตามแผนงาน 

 บรษิัทไดพ้ยายามบรหิารจดัการและควบคมุปัจจยัเส่ียงที่อาจจะเกิดผลกระทบดงักล่าว โดยการประมลู
งานก่อสรา้งและคดัเลือกบริษัทผูร้บัเหมารายใหญ่ที่มีชื่อเสียง มีฝีมือเป็นที่ยอมรบัในตลาดฯ และมีผลงานใน
การก่อสรา้งเป็นที่น่าเชื่อถือมาเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการ และใช้วิธีการจดัจา้งแบบเหมาจ่ายทัง้โครงการ 
ซึ่งเป็นการช่วยลดความเส่ียงดา้นการผนัผวนของราคาวสัด ุตน้ทนุค่าแรงที่เพิ่มขึน้ อีกทัง้บรษิัทจะท าการติดต่อ
กับตวัแทนจ าหน่ายหลายๆ บริษัท เพื่อใหแ้ข่งขนักันเสนอราคาวสัดุ ท าใหโ้ครงการไดร้าคาวสัดุที่ดี และท าให้
สามารถบรหิารควบคมุตน้ทนุโครงการไดก้่อนด าเนินการสรา้งและก่อนการก าหนดราคาขายใหแ้ก่ลกูคา้ 

บรษิัทมีผูเ้ชียวชาญและมีประสบการณใ์นการบรหิารควบคมุโครงการมาช่วยดแูลควบคมุผูร้บัเหมาที่รบั
งานก่อสรา้ง ประสานงานควบคุม และรายงานผลความคืบหนา้แผนการก่อสรา้งเป็นรายอาทิตย ์ท าใหฝ่้าย
บรหิารไดท้ราบผลงานการก่อสรา้ง ปัญหาและอปุสรรค เพื่อสามารถใหค้วามช่วยเหลือรว่มกันในการแกไ้ขและ
วางแผนใหก้ารก่อสรา้งเป็นไปตามแผน และเป้าหมายความส าเรจ็ เสรจ็ทนัส่งมอบสินคา้ใหก้บัลกูคา้ 

3) ความเสี่ยงจากการมีสนิค้าคงเหลือ 

ดว้ยภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก 
การเมืองของไทย ราคาสินคา้ภาคเกษตรที่ตกต ่า ปัญหาภยัแลง้และหนีภ้าคครวัเรือนที่สงูขึน้ มาตรการเขม้งวด
ดา้นสินเชื่อของสถาบันการเงินที่เพิ่มมากขึน้ ลว้นเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นและก าลังซือ้ของ
ผูบ้ริโภคส่งผลใหเ้กิดการชะลอการตดัสินใจที่จะลงทุนและหรือซือ้ที่อยู่อาศยั ประกอบกับภาวะการแข่งขนัที่



                                    บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)  

 

ส่วนที่ 3.2 (2) การบริหารจดัการความเสี่ยง หนา้ที่ 3 

รุนแรงของธุรกิจอสงัหารมิทรพัย ์ท าใหผู้ป้ระกอบการมีความระมดัระวงัและชะลอการเปิดตวัโครงการใหม่ๆ เพื่อ
ดสูถานการณ ์และเรง่ระบายสินคา้คงเหลือที่มีอยู่ 

บริษัทเป็นผูม้ีความช านาญในการด าเนินธุรกิจอสงัหาริมทรพัยม์ากว่า 30 ปี และพฒันาโครงการที่อยู่
อาศัยทั้งบา้นเดี่ยวและคอนโด โรงแรมระดับ 5 ดาว และ อาคารส านักงาน โดยมีกลุ่มลูกคา้เป้าหมายระดบั 
High-end  และบริษัทมีนโยบายการขายโครงการ โดยใหลู้กคา้ช าระเงินดาวน ์ไม่ต ่ากว่า 20-30% จึงท าให้
ลูกคา้ของบริษัทส่วนใหญ่ ไม่ไดร้ับผลกระทบจากมาตรการเข้มงวดดา้นสินเชื่อของสถาบันการเงินที่ไดเ้ริ่ม
ประกาศใชส้ าหรบัลกูคา้กลุ่มนี ้

บริษัทไดจ้า้ง Agency และ ทีมงานขายที่มีชื่อเสียงในการขาย และมีการศึกษาพฤติกรรมและความ
ตอ้งการของผูบ้ริโภค เพื่อวางแผนกลยุทธ์ในการขายและท าตลาดอย่างต่อเนื่อง เพื่อใหส้นองตอบต่อความ
ตอ้งการของผูบ้ริโภคใหม้ากที่สดุ และสรา้งความแตกต่างและจุดขายที่ชดัเจน  รวมถึงตรวจสอบคุณภาพการ
บริการหลงัการขายและดแูลลกูคา้ใหเ้กิดความพึงพอใจสงูสดุ ทัง้นี ้บริษัทมีแผนขยายการขายไปยงักลุ่มลกูคา้
ต่างประเทศที่สนใจซือ้หรือลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์เพื่อช่วยบรษิัทฯใหส้ามารถขายไดต้ามเป้าหมายของบรษิัท 

4) ความเสี่ยงจากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมทีเ่พิ่มมากขึน้ 

ปัจจุบันธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีการแข่งขันที่สูงมากขึน้จากจ านวนผู้ประกอบการที่เพิ่มมากขึน้ทั้ง
ผูป้ระกอบการรายเล็ก และผูป้ระกอบการรายใหญ่ ในเขตกรุงเทพมหานครและเขตปริมณฑล โดยเฉพาะบน
พืน้ที่ท  าเลที่มีความสะดวกสะบายใกลร้ะบบขนส่งมวลชน ซึ่งเป็นผลจากการลงทุนเพิ่มมากขึน้จากภาครฐัที่
ตอ้งการพฒันาระบบโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ โดยผูป้ระกอบการหลายรายต่างแข่งขนักันดว้ยกลยุทธ์ที่
หลากหลายมากยิ่งขึน้ ทัง้การจดัโปรโมชั่น ส่วนลดราคา แจกของแถมสมนาคณุต่างๆ ฯลฯ  

อย่างไรก็ตามบรษิัทมีนโยบายการประกอบธุรกิจ และกลยทุธก์ารแข่งขนัท่ีแตกต่างออกไปจากคู่แข่ง ทัง้
ในดา้นของการใส่ใจในรายละเอียดการออกแบบโครงการที่มีความโดดเด่น เขา้ใจความตอ้งการของผูอ้ยู่อาศยั 
มีเอกลักษณท์ี่แตกต่างออกไปจากคู่แข่งในระดบัเดียวกัน มีฟังกช์ั่นใชส้อยครบครนัและตรงต่อความตอ้งการ
ของผูบ้รโิภค และการเลือกสรรวสัดทุี่ดีและมีคณุภาพ นอกจากนัน้การพฒันาโครงการของบรษิัท ยงักระจายอยู่
ตามหลายหวัเมืองใหญ่ อาทิ เชียงใหม่ ภูเก็ต หวัหิน พงังา เป็นตน้ ท าใหบ้ริษัทมีกลุ่มลกูคา้ที่หลากหลาย ทัง้
กลุ่มที่ตอ้งการซือ้เพื่อเป็นที่อยู่อาศยั กลุ่มที่ซือ้เพื่อเป็นที่พักตากอากาศ และการปล่อยเช่า อีกทั้งยังเป็นการ
สรา้งภาพลกัษณใ์หเ้ป็นที่น่าเชื่อถือ ไดร้บัการยอมรบั และไวว้างใจจากผูบ้รโิภค บรษิัทจึงมั่นใจว่าดว้ยเหตุผลที่
ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ท าใหโ้ครงการของบริษัทสามารถแข่งขันท่ามกลางสภาวะการแข่งขันที่เขม้ขน้มากขึน้ของ
อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยใ์นปัจจบุนั 

5) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐ กฎหมาย และระเบียบต่างๆทีเ่กี่ยวขอ้ง 

ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์บรษิัทจ าเป็นตอ้งปฏิบตัิตามกฎหมาย กฎระเบียบ และขอ้บงัคบั
ต่าง ๆ ที่เก่ียวข้อง เช่น พระราชบัญญัติการจัดสรรที่ดิน พระราชบัญญัติอาคารชุด กฎระเบียบผังเมือง 
พระราชบัญญัติโรงแรม ฯลฯ ซึ่งหากบริษัทไม่สามารถปฏิบัติตามไดอ้ย่างครบถว้นอาจส่งผลกระทบต่อการ
ควบคมุตน้ทนุการก่อสรา้งและระยะเวลาการพฒันาโครงการท่ีไดป้ระมาณการไว ้ซึ่งอาจส่งผลต่อกระแสเงินสด
ท่ีได้รับจากการรับโอนกรรมสิทธ์ิจากการขายโครงการให้ล่าช้าออกไป อย่างไรก็ตามด้วยบริษัทเป็น
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ผู้ประกอบการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย ์มาอย่างยาวนานกว่า 30 ปี รูแ้ละเข้าใจในกฎระเบียบและ
ข้อบังคับต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องเป็นอย่างดี อีกทั้งยังมีหน่วยงานคอยติดตามการเปล่ียนแปลงที่เก่ียวข้องกับกฏ
ระเบียบต่างๆอยู่ตลอดเวลา นอกจากนั้นก่อนการพัฒนาโครงการแต่ละโครงการนั้นบริษัทไดม้ีการศึกษา
กฎระเบียบต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งร่วมกบัที่ปรกึษาเฉพาะทาง เพื่อใหแ้น่ใจไดว้่าจะสามารถพฒันาโครงการไดอ้ย่าง
ถกูตอ้ง 

6) ความเสี่ยงจากการยกเลิกการจอง สัญญาจะซือ้จะขาย รวมถึงการรับโอนกรรมสิทธิ์ล่าช้า 

ในการพฒันาโครงการของบรษิัท ส่วนใหญ่จะมีการเรียกช าระเงินค่าจอง และเงินดาวนไ์ม่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 
20 - 30 ก่อนการท าสัญญาจะซือ้จะขายจากลูกคา้เพื่อเป็นหนึ่งในแหล่งเงินทุนหมุนเวียนส าหรบัการพัฒนา
โครงการ และบริษัทจะเรียกช าระงวดเงินท่ีเหลือเมื่อมีการส่งมอบและโอนกรรมสิทธ์ิอสงัหาริมทรพัยแ์ก่ลูกคา้ 
บริษัทจึงอาจมีความเส่ียงที่ในระหว่างการพฒันาโครงการนัน้ลกูคา้อาจมีการยกเลิกการจอง และสญัญาจะซือ้
จะขาย โดยเฉพาะส าหรับลูกค้าบางกลุ่มที่เป็นกลุ่มนักเก็งก าไร หรือในบางกรณีลูกค้าอาจมีการรับโอน
กรรมสิทธ์ิท่ีล่าช้าเน่ืองจากปัญหาส่วนตัว ซึ่งด้วยเหตุทั้งหมดนี้อาจส่งผลต่อกระแสเงินสด และผลการ
ด าเนินงานการบริษัท โดยที่ผ่านมาในอดีต ปี 2567 ปี 2568 และไตรมาส 2 ปี 2569 บริษัทมีอตัราการยกเลิก
การจอง สญัญาจะซือ้จะขายอยู่ในระดบัประมาณรอ้ยละ 26 รอ้ยละ 18 และรอ้ยละ 18 ตามล าดบั อตัราการ
ยกเลิกของไตรมาส 1 ปี 2569 อยู่ในระดับที่ทรงตัวเมื่อเทียบกับปีก่อน และโดยส่วนใหญ่จะพบในโครงการ
คอนโดมิเนียมเป็นผลจากความเขม้งวดจากการปล่อยสินเชื่อของสถาบนัการเงินประกอบกับความสามารถใน
การกูข้องลกูคา้ที่ไดร้บัผลกระทบทางเศรฐกิจและก าลงัซือ้ ท าใหก้ลกูคา้บางส่วนไม่สามารถท่ีจะโอนกรรมสิทธ์ิ
ได ้และบริษัทไดม้ีแนวทางส าหรบัลูกคา้กลุ่มนีโ้ดยการชะลอเร่งรดัการโอนออกไปก่อนและแนะน าใหล้กูคา้กู้
รว่ม และคาดว่าในปีถดัไปอตัราการยกเลิกจะกลบัมาลดลงได ้ในระดบัเดียวกนักบัปีก่อนๆ  

ทัง้นี ้บรษิัทเป็นผูม้ีความช านาญในการด าเนินธุรกิจอสงัหารมิทรพัดยม์ากว่า 30 ปี และพฒันาโครงการ
ที่อยู่อาศยัทัง้บา้นเดี่ยวและคอนโดระดับ Luxury โรงแรมระดบั 5 ดาว และ อาคารส านกังาน ซึ่งมีกลุ่มลกูคา้
เป้าหมายระดบักลาง-สงู อีกทัง้บริษัทยงัมีการติดตามการเรียกช าระค่าเงินดาวนจ์ากลกูคา้อย่างใกลช้ิด จึงท า
ให้บริษัทมีอัตราการยกเลิกการจองและสัญญาจะซือ้จะขายค่อนข้างต ่า นอกจากนั้นบริษัทยังไดม้ีการท า
ทดสอบ Pre-Approve ลูกคา้ก่อนการจอง จึงท าใหบ้ริษัทสามารถคดักรองลูกคา้ไดอ้ีกในระดับหนึ่ง ช่วยให้
บรษิัทรูแ้ละมั่นใจว่าลกูคา้มีก าลงัซือ้และจะไม่ยกเลิกสญัญาจะซือ้จะขาย 

7) ความเสี่ยงจากภัยธรรมชาต ิ

จากเหตุการณแ์ผ่นดินไหวที่ผ่านมาซึ่งเป็นหนึ่งในเหตุการณภ์ยัธรรมชาติได้ส่งผลใหเ้กิดความเสียหาย
กับอาคารสูงหลายแห่งในกรุงเทพฯ เช่น รอยรา้วบนผนัง ฝ้าเพดานหลุดร่อน และกระจกแตก ซึ่งสรา้งความ
กังวลดา้นความปลอดภัยแก่ผู้อยู่อาศัยและผู้ซือ้อสังหาริมทรัพย ์ผลกระทบดังกล่าวอาจส่งผลให้ยอดขาย
คอนโดมิเนียมและอสังหาริมทรพัย ์โดยเฉพาะโครงการอาคารสูง ลดลงในระยะสัน้ถึงระยะกลาง เนื่องจาก
ผูบ้รโิภคอาจชะลอการตดัสินใจซือ้เพื่อประเมินความปลอดภยัของอาคาร 
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นอกจากนี ้ เหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคในตลาด
คอนโดมิเนียม เช่น ใหค้วามส าคญักับความปลอดภยัของอาคารมากขึน้ หรือมีความตอ้งการอสงัหาริมทรพัย์
ประเภทอาคารเตีย้ (Low Rise) และประเภทบา้นเดี่ยว/บา้นแฝด/ทาวนโ์ฮมเพิ่มขึน้  

นอกจากนีเ้หตุการณ์ภัยธรรมชาติอาจมีผลต่อระยะเวลาการก่อสรา้ง ตน้ทุนวัสดุและแรงงาน รวมถึง
จังหวะการเปิดขายโครงการ หากเกิดเหตุการณรุ์นแรงในพืน้ที่เช่น การเกิดมหาอุทกภัย อาจส่งผลต่อความ
เชื่อมั่นของผูซ้ือ้ในระยะสัน้ และเปล่ียนแปลงความตอ้งการของตลาด เช่น ผูซ้ือ้อาจใหค้วามส าคญัมากขึ ้นกบั
พืน้ท่ีสงู ปลอดภยัจากน า้ท่วม หรือโครงการท่ีมีระบบสาธารณปูโภคและโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีรองรบัสภาพอากาศ
สุดขั้วไดด้ีกว่า ท าให้กลุ่มบริษัทผูพ้ัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ตอ้งปรบักลยุทธ์การออกแบบและวางผัง
โครงการใหส้อดคลอ้งกบัความคาดหวงัของตลาดที่เปล่ียนไป  

จากเหตุผลขา้งตน้ ส่งผลใหภ้ัยธรรมชาติกลายเป็นปัจจยัเชิงโครงสรา้งที่ กลุ่มบริษัทผูพ้ัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยต์อ้งบริหารจดัการอย่างรอบดา้น ตัง้แต่การเลือกท าเล การออกแบบ การก่อสรา้ง ไปจนถึงการ
บริหารโครงการ เพื่อใหโ้ครงการมีความยั่งยืนและสามารถตอบสนองพฤติกรรมผูบ้ริโภคในสภาวะแวดลอ้มที่
เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วในปัจจบุนัและอนาคตไดอ้ย่างเหมาะสม ซึ่งอาจจะส่งผลกับค่าใชจ้่ายในการบริหาร
โครงการอสงัหารมิทรพัย ์

ในส่วนของค่าใช้จ่ายระยะยาวที่อาจเกิดจากการเพิ่มขึน้ของตน้ทุนก่อสรา้ง เนื่องจากการปรับเพิ่ม
ข้อก าหนดด้านมาตรฐานการก่อสรา้งเพื่อรองรับเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึน้จากภัยธรรมชาติ  รวมถึงค่าเบีย้
ประกันภยัอาคารที่อาจปรบัสงูขึน้นัน้ บริษัทคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมีสาระส าคญัต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทฯ ในระยะยาว 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ไดท้ าประกันภัยตัวอาคารจากภัยธรรมชาติไวแ้ลว้ ท าใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าวไม่
ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินงานของบรษิัทฯ 

บริษัทฯ มีความเชื่อมั่นว่ามาตรฐานการก่อสรา้งที่ถูกต้องและปลอดภัยตามหลักวิศวกรรมในทุก
โครงการ รวมถึงมาตรการช่วยเหลือผูไ้ดร้บัผลกระทบที่เหมาะสม จะช่วยรกัษาชื่อเสียงและผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทฯ ในระยะยาวได ้

8) ความเสี่ยงด้านผลกระทบจากภาวะสงคราม 

ในช่วงที่ผ่านมา สถานการณค์วามขดัแยง้ในภมูิภาคตะวนัออกกลางไดท้วีความรุนแรงขึน้อย่างต่อเนื่อง 
ส่งผลใหเ้กิดความผนัผวนในราคาพลงังานและห่วงโซ่อปุทานวสัดกุอ่สรา้งในตลาดโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งราคา
เหล็กและปนูซีเมนตซ์ึ่งเป็นวตัถดุิบส าคญัในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย ์ความไม่แน่นอนดงักล่าวอาจ
ส่งผลใหต้น้ทุนการก่อสรา้งปรบัตัวสูงขึน้ นอกจากนี ้สถานการณด์ังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อแนวโนม้ของ
ภาคอตุสาหกรรมการท่องเที่ยวในระดบัหนึ่ง ซึ่งอาจมีนยัส าคญัต่อรายไดจ้ากการด าเนินธุรกิจโรงแรมของบรษิทั 
อย่างไรก็ตาม บริษัทประเมินว่าผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันยงัคงอยู่ในระดับที่สามารถ
บริหารจัดการได ้เนื่องจากโครงการอสังหาริมทรพัยส่์วนใหญ่ที่เปิดจ าหน่ายอยู่ในปัจจุบันเป็นโครงการที่การ
ก่อสรา้งแลว้เสรจ็แลว้ โดยมีเพียง 4 โครงการท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง ไดแ้ก่ โครงการ Sasa Hua Hin โครงการ 
Sripanwa Lagoon โครงการเดอะ สกายซีรี่ส ์และโครงการ Issara Vil Hua Hin ทั้งนี ้ส าหรับโครงการ Sasa 
Hua Hin  และ โครงการเดอะ สกายซีรี่ส ์บรษิัทไดจ้ดัท าสญัญาก่อสรา้งและตกลงราคาวสัดกุ่อสรา้งไวล่้วงหนา้
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แลว้ ส่งผลกระทบจากความผันผวนของราคาวสัดุอยู่ในระดบัที่ต  ่า และส าหรบัโครงการ Sripanwa Lagoon 
และโครงการ Issara Vil Hua Hin นั้น ยังคงอยู่ในระยะเริ่มต้นของการพัฒนา โดยบริษัทมีนโยบายเริ่ม
ด าเนินการก่อสรา้งเมื่อมีผูซ้ือ้ท าสญัญาจะซือ้จะขายแลว้ ดงันัน้ ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาตน้ทนุใน
โครงการดังกล่าวจึงยังมิไดเ้ป็นสาระส าคญัในขณะนีใ้นส่วนของธุรกิจโรงแรม บริษัทยังไม่เห็นผลกระทบต่อ
ปริมาณนักท่องเที่ยวที่เปล่ียนแปลงไปจากสถานการณค์วามขัดแยง้ในตะวนัออกกลางอย่างเป็นรูปธรรมใน
ปัจจุบัน ปริมาณนักท่องเที่ยวยังคงอยู่ในระดับที่บริษัทคาดการณ์ไวต้ัง้แต่ก่อนสถานการณค์วามขัดแยง้ใน
ภูมิภาคตะวันออกกลางได้ทวีความรุนแรงขึน้  อย่างไรก็ดี บริษัทได้ติดตามและประเมินพัฒนาการของ
สถานการณด์งักล่าว รวมถึงแนวโนม้ราคาวสัดุก่อสรา้งอย่างใกลช้ิดและต่อเนื่อง เพื่อใหส้ามารถวางแผนและ
ปรบักลยทุธก์ารพฒันาโครงการในอนาคตไดอ้ย่างทนัการณแ์ละเหมาะสม 

 
2.3 ความเสี่ยงด้านการเงนิ 

1) ความเสี่ยงของการเพิ่มอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ยืม และการเข้าถึงแหล่งเงนิทนุ 

บริษัทมีพันธมิตรธุรกิจกับธนาคารพาณิชยห์ลายแห่ง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารทางการเงิน
และเปรียบเทียบขอ้เสนอที่ดี เหมาะสมที่สดุ โดยบริษัทไดร้บัการสนบัสนุนแหล่งเงินทุนจากธนาคารเป็นอย่างดี
เสมอมา โดยไดร้บัการพิจารณาอนุมัติสินเชื่อโครงการดว้ยเงื่อนไขทางการเงินที่ดี อัตราดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่
เหมาะสม โดยธนาคารจดักลุ่มใหบ้ริษัทเป็นผูป้ระกอบการคุณภาพ มีความน่าเชื่อถือ มีความสามารถในการ
พฒันาโครงการท่ีสามารถบรหิารโครงการใหเ้ป็นไปตามเป้าหมาย ซึ่งทุก ๆ โครงการของบรษิัทในปัจจบุนัไดร้บั
การสนบัสนนุทางการเงินจากธนาคารครบทกุโครงการแลว้   

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา บริษัทไดเ้พิ่มช่องทางการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนเพิ่มขึน้ โดยการระดมเงินทุนจาก
ตลาดตราสารหนี ้ดว้ยวิธีการออกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถื้อ ประเภทไม่ดอ้ยสิทธิ มีและไม่มีหลกัประกัน ซึ่งมีอตัรา
ดอกเบีย้คงที่ระยะยาว ท าใหบ้รษิัทมีทางเลือกเพิ่มขึน้ในการระดมทนุเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบรหิารสภาพ
คล่องในการขยายโครงการในอนาคตและเป็นการลดความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ของดอกเบีย้ในอนาคตไดเ้ป็น
อย่างดี 

2) ความเสี่ยงด้านผลการด าเนินงานลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีผลด าเนินงานขาดทุนต่อเนื่อง โดยในช่วงปี 2567 
– 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 จ านวน 289.59 ลา้นบาท 351.53 ลา้นบาท และ 17.28 ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส าหรบั ปี 2567 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสทุธิจ านวน 289.59 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเนื่องจาก
การโอนกรรมสิทธ์ิอสงัหารมิทรพัย ์(หอ้งชดุโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ สาทร โครงการคอนโดมิเนียม ศศ
รา หัวหิน และโครงการ บา้นอิสสระ บางนา) ที่ก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2566 และเริ่มทยอยโอน
กรรมสิทธ์ิเพ่ือส่งมอบใหก้บัลกูคา้อย่างต่อเน่ืองในปี 2567 ทัง้นีร้ายไดข้องบรษิัทโดยรวมแลว้เพิ่มขึน้โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งรายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัย ์แต่ยงัคงมีผลขาดทุนอนัเนื่องมาจากธุรกิจโรงแรมที่รายไดย้งัไม่เป็นไปตาม
เป้า ซึ่งเป็นโรงแรมบาบาบีช คลบั หวัหิน และ ฮาบิตะ หวัหินจากที่กล่าวมาขา้งตน้ บรษิัทมีความเส่ียงจากความ
ผนัผวนของผลการด าเนินงาน ดงันัน้หากบริษัทไม่สามารถโอนกรรมสิทธ์ิ และรบัรูร้ายไดต้ามท่ีไดค้าดการณไ์ว ้
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ซึ่งอาจเกิดขึน้จากความสามารถในการช าระเงินของลกูคา้ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากภาวะทางเศรษฐกิจที่ซบเซา 
หรือ การก่อสรา้งของบริษัทที่อาจล่าชา้ซึ่งอาจเกิดขึน้จากการขาดแคลนผูร้บัเหมาก่อสรา้ง หรือการถูกสั่งปิด
พืน้ที่การก่อสรา้งลักษณะเดียวกับช่วงปีผ่านมา เป็นตน้ เหตุดังกล่าวทั้งหมดนีอ้าจส่งใหบ้ริษัทโอนกรรมสิทธ์ิ
และรบัรูร้ายได ้ล่าชา้กว่าก าหนดที่คาดการณไ์ว ้และอาจส่งผลในดา้นลบต่อผลการด าเนินงานบริษัท และ
ความสามารถในการช าระหนีไ้ดใ้นอนาคต 

ส าหรบั ปี 2568 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทนุสทุธิจ านวน 351.53 ลา้นบาท ซึ่งขาดทุนเพิ่มขึน้จาก
ปีก่อนหนา้ สาเหตุหลกัเนื่องจากรายไดอ้สงัหาริมทรพัยท์ี่ลดลงอย่างมีสาระส าคญัเนื่องมาจากไดร้บัผลกระทบ
จากเหตการณ์แผ่นดินไหวท าใหก้ารขายและการโอนในไตรมาส 2 หยุดชะงัก ประกอบกับรายไดข้องธุรกิจ
โรงแรมรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมลดลงเช่นเดียวกนัอนัเนื่องมาจากนกัท่องเที่ยวตา่งชาติ เช่น จีนที่ลดลงอย่างเห็น
ไดช้ดั อย่างไรก็ดีบริษัทยงัคงมียอดขายรอโอน (Backlog) จ านวน 1,452 ลา้นบาท (คาดการณว์่าจะสามารถ
รบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2569 ประมาณ 620 ลา้นบาท ปี 2570 ประมาณ 477 ลา้นบาท และในปี 2571 ประมาณ 
356 ลา้นบาท) ซึ่งส่วนใหญ่มาจากโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ สาทร โครงการคอนโดมิเนียม ศศรา หวัหิน  
โครงการคอนโดมิเนียม บลไูดม่อน หวัหิน และโครงการ ดิ อิสสระ เชียงใหม่ 

ส าหรบังวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 17.28 ลา้นบาท ขาดทุน
ลดลงจากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า ถึงแม้ว่ารายได้อสังหาริมทรัพย์จะลดลงอย่างมีสาระส าคัญ 
เนื่องมาจากภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตวั ปัญหาหนีค้รวัเรือนและความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภค เป็นผลให้
ยอดขายไม่เป็นไปตามเป้า แต่รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมเพิ่มขึน้ อันเนื่องมาจากการจดัอีเวนท ์และจัดเทศกาล
ดนตรี เป็นผลใหภ้าพรวมรายไดโ้รงแรมที่ค่อนขา้งดี นอกจากนีใ้นช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหนา้มีค่าใชจ้่าย
ภาษี จ านวน 48.40 ล้านบาท ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้ครัง้เดียว ท าให้ในงวด 3 เดือน ปี 2569 มีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีขึน้ แต่ยงัมีผลขาดทนุสทุธิอยู่  

อย่างไรก็ดีบริษัทยงัคงมียอดขายรอโอน (Backlog) จ านวน 1,549 ลา้นบาท (คาดการณว์่าจะสามารถ
รับรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2569 ประมาณ 433 ลา้นบาท ปี 2570 ประมาณ 1,116 ลา้นบาท) ซึ่งส่วนใหญ่มาจาก
โครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ สาทร โครงการคอนโดมิเนียม ศศรา หัวหิน  โครงการคอนโดมิเนียม บลูได
ม่อน หัวหิน โครงการ ดิ อิสสระ เชียงใหม่ และโครงการเดอะ สกายซีรี่ส ์นอกจากนี ้บริษัทมีนโยบายในการ
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ แนวสงู ทัง้ในกรุงเทพฯและในเมืองต่างๆที่เป็นจดุท่องเที่ยวส าคญั หรือ
ในเมืองที่มีการคมนาคมสะดวกและ มีศักยภาพในดา้นเศรษฐกิจ เช่น หัวหิน -ชะอ า ภูเก็ต และบริษัทยังมี
แผนการขยายธุรกิจดา้นโรงแรม โดยปัจจุบันบริษัทมีส่วน Baba Beach Club Hotel หัวหิน (เฟส 2) การ
ก่อสรา้งส่วนเพิ่ม ของ Sripanwa และ Convention Hall สรา้งเสรจ็แลว้ ซึ่งบรษิัทมีแผนที่จะน าทรพัยสิ์นเหล่านี ้
เขา้กองทรสัตฯ์ ต่อไป ซึ่งเป็นรูปแบบและแนวทางในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทท่ีต่อเนื่องมาตลอด 

3) ความเสี่ยงจากภาระหนีท้ีอ่ยู่ในระดับสูง 

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีภาระหนี ้ที่อยู่ในระดับสูง เมื่อพิจารณาจาก 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบั 3.82 เท่า 4.25 เท่า และ 3.97 เท่า ตามล าดบั ซึ่งอตัราส่วน ดงักล่าว
อยู่ในระดบัสงูกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมซึ่งอยู่ที่ 1.78 เท่าในปี 2567 (อา้งอิงจาก ThaiBMA) สะทอ้นว่าบริษัท
พึ่งพาการก่อหนีเ้ป็นสดัส่วนมากในการด าเนิน ทัง้นี ้แมว้่าบรษิัทจะช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนดในช่วงไตรมาส 1  
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ปี 2569 แลว้ แต่หนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 ยงัคงสงูกว่าค่าเฉล่ียของอตุสาหกรรมซึ่ง
สะทอ้นว่าบริษัทยงัคงพึ่งพาการก่อหนีเ้ป็นสดัส่วนมากในการด าเนินธุรกิจ จึงอาจส่งผลใหบ้ริษัทเผชิญความ
เส่ียงดา้นความสามารถในการช าระหนีเ้พิ่มขึน้ในอนาคต  

อย่างไรก็ตาม บริษัทไดด้  าเนินมาตรการบริหารจดัการภาระหนีอ้ย่างต่อเนื่อง เช่น การปรบัโครงสรา้ง
เงินทนุใหเ้หมาะสมกบัรอบการพฒันาโครงการ การควบคมุตน้ทนุการก่อสรา้ง การบรหิารพอรต์โครงการใหเ้นน้
โครงการที่มีอตัราการขายและอตัราการโอนสงู รวมถึงการเจรจากับสถาบนัการเงิน เพื่อรกัษาอตัราดอกเบีย้ที่
เหมาะสม ทั้งนีบ้ริษัทมุ่งเน้นเพิ่มประสิทธิภาพการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงานโดยเร่งการขาย
โครงการท่ีสรา้งเสรจ็และพรอ้มโอนกรรมสิทธ์ิ เพ่ือลดระดบัหนีสิ้นในระยะกลางเพื่อใหโ้ครงสรา้งเงินทนุมีความ
แข็งแกรง่และสอดคลอ้งกบัความเส่ียงของอตุสาหกรรม 

4) ความเสี่ยงด้านความสามารถในการช าระหนี ้

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็วเท่ากับ 0.09 เท่า  
0.05 เท่า และ 0.07 เท่า ตามล าดบั ซึ่งอตัราส่วนดงักล่าวอยู่ในระดบัที่ต  ่ากว่า 1 เท่า สะทอ้นถึงความเส่ียงดา้น
สภาพคล่องของบริษัทในการช าระหนี ้โดยการที่บริษัทมีอตัราส่วนดงักล่าวลดลงอย่างต่อเนื่อง และมีสาเหตุ
หลักมาจากการที่บริษัทมีหนีสิ้นเพิ่มขึน้ในช่วงปี 2567 - 2568 แม้บริษัทไดม้ีการใช้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในการจ่ายช าระหนีสิ้น และส่งผลใหห้นีสิ้นลดลง แต่รายการเงินสดและเทียบเท่าเงินสดของบรษิัทก็
ลดลงดว้ยในทางเดียวกนั จึงส่งผลใหอ้ตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ของบรษิัทยงัคงเท่าเดิม  

นอกจากนี ้ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการช าระ
ภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) (EBITDA Basis) เท่ากบั 0.24 เท่า 0.17 เท่า และ 0.18 
เท่า ตามล าดับ และมีอัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio :  
DSCR) (Cash Basis) เท่ากับ 0.09 เท่า 0.27 เท่า และ 0.19 เท่า ตามล าดบั ซึ่งอตัราส่วนดงักล่าวทัง้ 2 อยู่ใน
ระดบัท่ีต ่ากว่า 1 เท่า สะทอ้นถึงความเส่ียงในการช าระหนีร้ะยะสัน้  

ในปี 2568 บริษัทมี DCSR (Cash Basis) ที่ดีขึน้ ซึ่งผลมาจากบริษัทมีกระแสเงินสดที่ไดร้ับจากการ
ด าเนินงาน 618.92 ลา้นบาท เนื่องจากการด าเนินการในธุรกิจของบริษัท และขายอสังหาริมทรพัยเ์พื่อการ
ลงทุนส่วนของหอ้งชุดส านกังานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์1 และ 2 และขายเงินลงทุนในบริษัท อินเตอรเ์นชั่น
แนล รีซอรท์ ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ต่อมางวด 3 เดือน ปี 2569 บรษิัทมี DCSR (Cash Basis) เท่ากบั 0.19 เท่า 
ซึ่งลดลงจากปี 2568 เนื่องจากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลงอย่างมีนยัส าคญั จึงท าใหก้ระแสเงินสด
ที่ไดร้บัจากกิจกรรมด าเนินงานเหลือเพียง 146.99 ลา้นบาท  

อย่างไรก็ตาม จากอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน 
(EBITDA Basis และ Cash Basis) ของบริษัท อยู่ในระดบัที่ต  ่ากว่า 1 เท่า ซึ่งสะทอ้นถึงสภาพคล่องที่ต  ่าและมี
ความเส่ียงที่อาจไม่สามารถช าระหนี ้ซึ่งหมายความรวมถึง เจา้หนีส้ถาบนัการเงิน เจา้หนีม้ีประกัน และเจา้หนี้
หุน้กู ้ซึ่งหากเกิดกรณีที่บรษิัทไม่สามารถช าระหนีหุ้น้กูไ้ด ้ผูถื้อหุน้กู ้และผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูอ้าจตอ้งด าเนินการตาม
เงื่อนไขและวิธีการตามข้อก าหนดสิทธิ ในการฟ้องรอ้งต่อศาล เพื่อบังคับให้บังคับช าระหนีจ้ากบริษัท หรือ
สินทรพัยอ์ื่นๆของบรษิัทท่ีปลอดภาระผกูพนั 
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อย่างไรก็ดีหากบริษัทไม่สามารถระดมทุนจากการออกหุน้กูใ้นครัง้นีไ้ดท้ัง้จ านวน บริษัทยงัคงมีรายการ
เงินสดและเทียบเท่าเงินสดจ านวน 199.42 ลา้นบาท (อา้งอิงจากงบการเงินสิน้สดุ ณ 31 มีนาคม 2569) มีวง
เงินกู้จากสถาบันการเงินพรอ้มเบิกใช้ประมาณ 88 ล้านบาท รวมถึงบริษัทมีแผนที่อยู่ในระหว่างการขาย
ทรพัยสิ์น มลูค่าประมาณ 1,000 ลา้นบาท นอกจากนีบ้รษิัทยงัมียอดขายที่รอรบัรูร้ายได ้(Backlog) ณ วนัท่ี 31  
มีนาคม 2569 จ านวน 1,549 ลา้นบาท (คาดการณว์่าจะสามารถรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2569 ประมาณ 433 ลา้น
บาท ในปี 2570 จ านวน 1,116 ลา้นบาท และบริษัทมีแผนการเร่งระบายสต็อคของโครงการที่สรา้งเสร็จพรอ้ม
โอนเพื่อกระตุน้ยอดขายตลอดปี 2569 

อย่างไรก็ตามบริษัทมีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ที่จะครบก าหนดช าระในอีก 12 เดือนขา้งหนา้มีจ านวน 
2,388.21 ลา้นบาท (อา้งอิงจากงบการเงนิสิน้สดุ ณ 31 มีนาคม 2569 ) บรษิัทจึงมีความเส่ียงดา้นความสามารถ
ในการช าระหนี ้ทัง้นี ้บรษิัทมีการวางแผนการทางเงินเพื่อเตรียมพรอ้มส าหรบัหนีสิ้นท่ีจะครบก าหนดทัง้หมด ซึ่ง
จะมีรายรบัจากการโอนกรรมสิทธ์ิของยอดขายท่ีรอรบัรูร้ายได ้(Backlog) ใชเ้ป็นกระแสเงินสดส่วนหน่ึงที่บริษัท
จะน าไปใชเ้พื่อช าระคืนหนีท้ี่จะครบก าหนด ทั้งนี ้หากบริษัทมีอัตราการยกเลิกการจองสัญญาจะซือ้จะขาย
เพิ่มขึน้ อาจส่งผลใหบ้รษิัทมียอดรบัรูร้ายไดไ้ม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณ ์และอาจส่งผลต่อกระแสเงินสดที่จะใช้
เพื่อช าระคืนหนีสิ้นของบริษัทได ้ปี 2568 บริษัทมีอัตราการยกเลิกการจอง สัญญาจะซือ้จะขายอยู่ในระดับ
ประมาณ 18% ซึ่งถือว่าเป็นอตัราที่ปรบัลดลงเมื่อเทียบกบัปีก่อนๆ ส่วนท่ีมีการยกเลิกเนื่องจากเป็นลกูคา้ที่จอง
ซือ้และจ่ายเงินดาวนก์่อนปี 2567 แลว้ไม่สามารถขอสินเชื่อเพ่ือโอนกรรมสิทธ์ิ รวมถึงลกูคา้ชะลอการโอนดว้ย
ปัญหาทางธุรกิจ ทัง้นีล้กูคา้ที่จะมีการยกเลิกหลงัจากนี ้คาดว่าจมีอตัราการยกเลิกที่ลดลง ดว้ยโครงการที่ขาย
หลกัๆ เป็นโครงการท่ีแลว้เสรจ็พรอ้มโอนลกูคา้ที่จองซือ้ช่วงปี 2569 เบือ้งตน้จะท าการ Pre Approve ก่อน และ
ลูกคา้ส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นกลุ่มลูกคา้ที่เป็น Real Demand หรือเป็นกลุ่มที่ซือ้เพื่ออยู่อาศัยอย่างแทจ้ริง 
บรษิัทจึงมองว่าความเส่ียงที่จะมีอตัราการยกเลิกการจอง สญัญาจะซือ้จะขายเพิ่มขึน้นัน้ อยู่ในระดบัท่ีต ่า 

ส าหรบัแหล่งเงินทุนในอีกส่วนที่เหลือส าหรบัการช าระหนีท้ี่จะครบก าหนดช าระในอีก 12 เดือนขา้งหนา้ 
จะมาจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งปัจจุบันบริษัทมีมลูค่าโครงการอสังหาริมทรพัยเ์พื่อขายทัง้อยู่
ระหว่างการก่อสรา้ง และก่อสรา้งเสรจ็แลว้รวมมลูค่าประมาณ 7,716 ลา้นบาท (แสดงรายละเอียดเพิ่มเติมตาม
ตารางแสดงรายละเอียด “โครงการอสงัหาริมทรพัยปั์จจุบนั”) ซึ่งบริษัทมองว่าหากสภาวะทางเศรษฐกิจมีการ
ฟ้ืนตวั บริษัทจะสามารถระบายสินคา้คงเหลือต่างๆ เหล่านีไ้ดต้ามที่คาดการณไ์ว้ ประกอบกับบริษัทยงัเป็นผูม้ี
ประสบการณ์ในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส าหรับการขายเข้ากองทุนอสังหาริมทรัพย์ และกองทรัสต์
อสงัหาริมทรพัย ์หรือ “REIT” ทัง้จากการขายทรพัยสิ์นเขา้ “กองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยโ์รงแรม
ศรีพนัวา” และ “กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอก” ท าใหบ้รษิทัเขา้ใจถึงกฎเกณฑ ์เงื่อนไขขอ้บงัคบั ต่างๆ ใน
การขายทรพัยสิ์นเขา้กอง REIT ตลอดจนลักษณะความตอ้งการลงทุนของผู้ที่ลงทุนในกอง REIT และดว้ย
โครงการโรงแรมของบริษัทอย่างโครงการ บาบา บีช ภูเก็ต โครงการ บาบาบีชคลบั หวัหิน (Habita Seaview)  
และโรงแรมศรีพนัวา คอนเวนชั่น ฮอล ์รวมมลูค่าโรงแรมทัง้หมด 2,700 ลา้นบาท นัน้ถูกออกแบบและวางแผน
มาเพื่อการขายเขา้กอง REIT บริษัทจึงมั่นใจว่าหากสภาวะเศรษฐกิจการท่องเที่ยว กลับมาฟ้ืนตัว ธุรกิจการ
โรงแรมสามารถกลบัมาท าก าไรไดต้ามปรกติ บรษิัทจะสามารถขายทรพัยสิ์นเขา้กอง REIT ไดภ้ายในระยะเวลา
ที่ไดค้าดการณไ์ว ้ดังนั้น จากแผนที่ไดก้ล่าวมาทั้งหมด ท าใหบ้ริษัทเชื่อมั่นว่าจะมีกระแสเงินสดที่เพียงพอต่อ
การช าระหนีข้องบรษิัท 
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โครงการอสังหาริมทรัพย ์ณ 31 มีนาคม 2569 

ชื่อโครงการ ประเภท 
ปีทีค่าดว่าจะ
ก่อสร้าง
เสร็จ 

มูลค่าโครงการ 
(ล้านบาท) 

ยอดขายรอโอน:
Backlog (ล้าน

บาท) 

ยอดคงเหลอืขาย: 
Inventory (ล้านบาท) 

โครงการทีส่ร้างเสร็จแล้ว 
บล ู(BLU) คอนโดมิเนียม สรา้งเสรจ็แลว้ 1,410  33 282 
ดิ อิสสระ เชียงใหม ่ คอนโดมิเนียม สรา้งเสรจ็แลว้ 810  35 192 

บา้นสีตวนั 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

สรา้งเสรจ็แลว้ 
532  5 129 

บาบาบีช  เรสซเิดนซ ์วิลล่า 2 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

สรา้งเสรจ็แลว้ 
223  - 38 

บาบาบีชคลบั ภเูก็ต เฟส 1 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

สรา้งเสรจ็แลว้ 
1,116  140 688 

ศรีพนัวา เรสซเิดนซ ์– X25 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

สรา้งเสรจ็แลว้ 
200  - 200 

ดิ อิสสระ สาทร คอนโดมิเนียม สรา้งเสรจ็แลว้ 2,400  180 1,053 
ศศรา หวัหิน คอนโดมิเนียม สรา้งเสรจ็แลว้ 1,509  45 470 

รวมโครงการทีส่ร้างเสร็จแล้ว 8,200  438 3,052 
โครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการกอ่สร้าง 

บา้นอิสสระ บางนา บา้นเดีย่ว 
2569 

(ครบทกุเฟส) 
2,400  - 1,417 

ซาซา่ หวัหิน คอนโดมิเนียม 
ไตรมาส4 

2569 
1,692 484 1,207 

ศรีพนัวา เดอะ สกาย ซีรีย ์
บา้นพกัตาก
อากาศ 

ไตรมาส4 
2569 

736 536 200 

ศรีพนัวา ลากนู เพลส 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

ไตรมาส2 
2570 

1,787 91 1,696 

อิสสระ วิลล ์หวัหิน 
บา้นพกัตาก
อากาศ 

ไตรมาส4 
2569 

144 - 144 

รวมโครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการก่อสร้าง 6,759 1,111 4,664 
 

รวม 14,959 1,549 7,716 
หมายเหต:ุ สามารถศกึษารายละเอียดเพิ่มเติมใน ส่วนท่ี 3.2 (1) โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท 
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5) ความเสี่ยงด้านการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิ 

ปัจจุบันบริษัทมี ขอ้ก าหนดที่เก่ียวกับการด ารงอัตราส่วนทางการเงินกับสถาบันการเงิน 2 แห่ง และ
ขอ้ก าหนดการด ารงอตัราส่วนทางการเงินตามขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กู ้ของหุน้กู้  8 
รุน่ ซึ่งขอ้ก าหนดที่เก่ียวกบัการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของบรษิัททัง้หมดสามารถสรุปไดด้งันี ้ 

 อัตราส่วนทางการเงิน ข้อก าหนด 
อัตราส่วนของ

บริษัท ณ วันที ่31 
มีนาคม 2569 

สถาบนัการเงิน แห่งที่ 1/3 อตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วน
ของผูถ้ือหุน้/1 

ไม่เกิน 2 เท่า 2.28 

สถาบนัการเงิน แห่งที่ 2/4 อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 3.07 

หุน้กูมี้ประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 
2/2566 ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอน
หุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูข้องบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2567 
ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูข้องบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2568 
ชดุที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูข้องบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2568 
ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูข้องบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2568 
ชดุที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูข้องบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2568 
ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิไถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูเ้สี่ยงสงูมีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ที่ 1/2569 ชดุที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูมี้สิทธิ
ไถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หุน้กูเ้สี่ยงสงูมีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2569 
ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่
ถอน 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้/2 

ไม่เกิน 3.75 เท่า 
 

3.07 

หมายเหต ุ: 
/1 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ค านวณจาก (หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ทัง้หมด (ไม่รวม

หนีสิ้นตามสญัญาเช่า) หกัดว้ย เงินกูย้ืมจากบริษัท และ/หรือ บุคคลที่เก่ียวขอ้ง) / (ส่วน
ของผูถื้อหุน้ หกั เงินกูย้ืมจากบบรษิัทและ/หรือบคุคลที่เก่ียวขอ้ง)  



                                    บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)  

 

ส่วนที่ 3.2 (2) การบริหารจดัการความเสี่ยง หนา้ที่ 12 

/2 อัตราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ค านวณจาก หนีสิ้นเฉพาะที่มีภาระตอ้งช าระ
ดอกเบีย้ (ไม่รวมหนีสิ้นตามสญัญาเช่า) / ส่วนของผูถื้อหุน้  

/3 อัตราส่วนทางการเงินที่จ  าเป็นตอ้งด ารงไวต้ามเงื่อนไขของสถาบันการเงิน มีเงื่อนไขที่
จะตอ้งทบทวนอตัราส่วนทางการเงินเป็นรายไตรมาส 

/4 อัตราส่วนทางการเงินที่จ  าเป็นตอ้งด ารงไวต้ามเงื่อนไขของสถาบันการเงิน มีเงื่อนไขที่
จะตอ้งทบทวนอตัราส่วนทางการเงินเป็นรายปี 

จากตารางดา้นบน บรษิัทไม่สามารถด ารงอตัราส่วนทางการเงินตามเงื่อนไขของสถาบนัการเงินแห่งที่ 1 
ได ้โดยบริษัทมีวงเงินคงคา้งอยู่กับสถาบันการเงินแห่งที่ 1 อยู่ที่ 146.60 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี บริษัทก็ไดร้ับ
หนังสือผ่อนผันการด ารงอัตราส่วนดังกล่าวส าหรับรอบบัญชีที่ผ่านมา ทั้งนี ้หากในอนาคตบริษัทยังคงไม่
สามารถด ารงอตัราส่วนดงักล่าวไดต้ามที่สถาบนัการเงินก าหนด ก็อาจส่งผลใหผิ้ดเงื่อนไขและสถาบนัการเงิน
อาจเรียกใหเ้งินกูย้ืมถึงก าหนดช าระได ้ 

ดังนั้น จึงจะเห็นไดว้่าบริษัทมีความเส่ียงในการด ารงอัตราส่วนทางการเงินที่จ  าเป็นตอ้งด ารงไวต้าม
เงื่อนไขของสถาบนัการเงิน และขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กู้  ในกรณีที่บริษัทมีผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณไ์ว ้และส่งผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุน้  อย่างไรก็ดี บริษัท
ไดม้ีแผนทางการเงินในการรองรบัหนีสิ้นที่จะครบก าหนด โดย ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมียอดขายที่รอ
รบัรูร้ายได ้Backlog กว่า 1,549 ลา้นบาท และบริษัทยงัมีแผนที่จะขายทรพัยสิ์นเขา้กอง REIT รวมมลูค่ากว่า 
2,700 ลา้นบาท บริษัทจึงเชื่อมั่นว่าจะสามารถบริหารจดัการใหอ้ตัราส่วนทางการเงินที่จ  าเป็นตอ้งด ารงไวต้าม
เงื่อนไขของสถาบนัการเงิน และขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูอ้ยู่ในระดบัท่ีก าหนดไวไ้ด  ้

อย่างไรก็ตาม หากในอนาคต บริษัทมีผลการด าเนินงาน ไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณไ์ว ้ซึ่งอาจเกิดขึน้
ไดต้ามปัจจยัต่างๆ ที่ไดช้ีแ้จงไวใ้น ความเส่ียงดา้นความสามารถในการช าระหนี ้บริษัทจึงยงัคงมีความเส่ียงที่
ผลการด าเนินงานที่ลดลง จนอาจท าใหบ้ริษัทมีความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง และบริษัทอาจจ าเป็นตอ้งจดัหา
แหล่งเงินทุนเพื่อเสริมสภาพคล่องผ่านการออกหุน้กู ้หรือการกูย้ืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทมี
หนีสิ้นเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้ในกรณีที่บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุน จะส่งผลใหบ้ริษัทมีก าไรสะสมที่ลดลง 
และมีส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง ดงันัน้ หากในอนาคตบรษิัทมีหนีสิ้นท่ีเพิ่มขึน้และมีส่วนผูถื้อหุน้ลดลง บรษิัทอาจมี
ความเส่ียงที่อาจไม่สามารถด ารงอตัราส่วนทางการเงิน ซึ่งส่งผลใหเ้กิดเหตุผิดนดัตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกู ้
และขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กู ้และท าใหห้นีสิ้นของบริษัทถึงก าหนดช า ระ
โดยพลัน ซึ่งในกรณีที่บริษัทถูกเรียกใหเ้งินกูย้ืมถึงก าหนดช าระ และบริษัทมีสภาพคล่องไม่พอช าระคืนเงินกู้
ดงักล่าว เหตกุารณด์งักล่าวมีโอกาสที่จะท าใหเ้กิดการ cross default ต่อหุน้กูช้ดุนีไ้ด ้ 

 
2.4 ความเสี่ยงของบริษทัในอกี 3 - 5 ปีข้างหน้า 

1) ความเสี่ยงจากภัยธรรมชาติ อบุัติภัย และโรคระบาด 

การเกิดภยัธรรมชาติ อุบตัิภยั โรคระบาด เช่น การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เหตุการณม์หาอุทกภยั
เหตุการณแ์ผ่นดินไหว และเหตุสดุวิสยัอื่น ๆ แมจ้ะมีโอกาสเกิดขึน้ไม่บ่อยนกั แต่หากเกิดขึน้ในบริเวณที่ตัง้ของ
ทรพัยสิ์นท่ีบรษิัทฯหรือบรษิัทในเครืออยู่ระหว่างพฒันาโครงการ นอกจากจะเกิดความเสียหายต่อทรพัยสิ์นของ



                                    บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)  

 

ส่วนที่ 3.2 (2) การบริหารจดัการความเสี่ยง หนา้ที่ 13 

บริษัทฯหรือบริษัทในเครือแลว้ อาจก่อใหเ้กิดความสญูเสียแก่ชีวิตและทรพัยสิ์นของผูม้าใชบ้ริการ หรือแมแ้ต่
พนักงานของบริษัท อย่างไรก็ดี บริษัทไดจ้ัดท าประกันภัยที่ครอบคลุมความเสียหายที่เกิดจากภัยธรรมชาติ 
อบุตัิภยั โรคระบาด และเหตสุดุวิสยัอื่น ๆ ไวส้  าหรบัทรพัยสิ์นที่บรษิัทจะเขา้ลงทนุ 

2) ความเสี่ยงทางการเมือง 

หากมีเหตุการณ์ความไม่สงบหรือความขัดแย้งทางการเมืองเกิดขึน้ อาจส่งผลกระทบต่อสภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทย รวมถึงตลาดหลักทรัพยใ์นประเทศไทย ซึ่งอาจจะก่อให้เกิดผลกระทบรุนแรงต่อ
สถานะทางการเงินของบริษัทฯ ทัง้นีจ้ึงไม่สามารถรบัรองไดว้่าสภาวะทางการเมืองของประเทศไทยในปัจจบุนั 
หรือในอนาคต หรือการเปล่ียนแปลงของนโยบายทางการเมืองของรฐับาลจะไม่มีผลกระทบอย่างมนียัส าคญัตอ่
การด าเนินกิจการ สภาวะทางการเงิน ผลการด าเนินกิจการ และการเติบโตขอบรษิัทฯ 

3) ความเสี่ยงจากการลดลงของนักท่องเทีย่ว 

การด าเนินกิจการของบรษิัทฯอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบจากเหตกุารณใ์ด ๆ ที่ลดความน่าสนใจของ
ประเทศไทยหรือภาวะการณข์องโลกไม่ว่าจะเป็นภยัจากโรคระบาด การแข็งค่าของสกลุเงิน การก่อวินาศกรรม 
สงคราม การจลาจล การประทว้ง หรือการปิดลอ้มการแพร่ระบาดของโรคระบาดต่าง ๆ หากเกิดเหตุการณ์
ดังกล่าว สภาวะเศษฐกิจและการท่องเที่ยวของประเทศไทยอาจได้รับผลกระทบรุนแรง ซึ่งจะก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อผลการด าเนินการของบรษิัทฯดว้ย 

2.5 ความเสี่ยงของตราสาร 

1) ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) 

ผูถื้อหุน้กูม้ีความเส่ียงที่อาจจะไม่ไดร้บัช าระดอกเบีย้หรือเงินตน้ ในกรณีที่ธุรกิจและผลการด าเนินงาน
ของผูอ้อกหุน้กูไ้ม่เป็นไปตามที่คาดหมาย หรือทรพัยสิ์นของผูอ้อกหุน้กูม้ีไม่เพียงพอต่อการช าระหนี ้ดงันัน้ ก่อน
การตัดสินใจลงทุน ผูล้งทุนควรพิจารณาฐานะการเงินและความสามารถในการช าระหนีข้องผูอ้อกหุน้กูจ้าก
ขอ้มลูที่ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายตราสารหนีแ้ละร่างหนงัสือชีช้วน ในการประเมินความ
เส่ียงดา้นเครดิตของผูอ้อกหุน้กู ้ผูล้งทนุสามารถดกูารจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือของหุน้กูห้รือผูอ้อกหุน้กูท้ี่จัดท า
โดยสถาบนัจัดอนัดบัความน่าเชื่อถือประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้ถา้การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือของหุน้กู้
ต  ่า แสดงว่าความเส่ียงดา้นเครดิตของหุน้กูห้รือผูอ้อกหุน้กูสู้ง ผลตอบแทนที่ผูล้งทุนไดร้บัควรจะสูงดว้ยเพื่อ
ชดเชยความเส่ียงที่สงูของหุน้กูด้งักล่าว อย่างไรก็ตาม การจดัอนัดับความน่าเชื่อถือมิไดเ้ป็นการใหค้  าแนะน า
ใหซ้ือ้ ขาย หรือถือครองหุน้กูท้ี่เสนอขายแต่อย่างใด และการจัดอันดับความน่าเชื่อถืออาจมีการยกเลิกหรือ
เปล่ียนแปลงไดต้ลอดอายขุองหุน้กู ้ผูล้งทนุควรติดตามขอ้มลูข่าวสารของบรษิัทผูอ้อกหุน้กู ้รวมถึงการปรบัปรุง
เปล่ียนแปลงการจัดอันดบัความน่าเชื่อถือไดจ้ากเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือที่เก่ียวขอ้ง หรือสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย  โดย ณ วนัที่ 
31 กรกฎาคม 2569 บริษัทได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือโดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากัด เท่ากับ BB- / 
Negative Outlook  
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2) ความเสี่ยงด้านราคา (Price Risk) 

ราคาตลาดของหุน้กูน้ัน้อาจมีการเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายประการ ยกตวัอย่าง เช่น ระดบัอตัรา
ดอกเบีย้ในตลาดการเงิน นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย สภาวะเศรษฐกิจโดยรวม อตัราเงินเฟ้อ อายขุองหุน้
กู ้หรืออปุสงคส่์วนเกินหรือส่วนขาดของหุน้กู ้ดงันัน้ ผูถื้อหุน้กูอ้าจไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาหุน้กู ้
ในกรณีที่มีการซือ้ขายตราสารก่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

3) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

ผู้ถือหุ้นกู้อาจไม่สามารถขายหุ้นกู้ในตลาดรองก่อนครบก าหนดไถ่ถอนหุ้นกู้ในตลาดรองก่อนครบ
ก าหนดไถ่ถอนหุน้กูไ้ดท้นัทีในราคาที่ตนเองตอ้งการ เนื่องจากการซือ้ขายเปล่ียนมือของตราสารในตลาดรอง
อาจมีไม่มาก ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้กูส้ามารถซือ้ขายหุน้กูไ้ดท้ี่ธนาคารพาณิชย ์บริษัทหลกัทรพัย ์หรือนิติบคุคลอื่นใด ที่
มีใบอนญุาตคา้หลกัทรพัยอ์นัเป็นตราสารแห่งหนี ้

 

4) ความเสี่ยงทีผู้่ออกหุน้กู้อาจใชส้ิทธิไถ่ถอนหุน้กู้กอ่นครบก าหนดไถ่ถอน (Reinvestment Risk) 

ผูถื้อหุน้กูม้ีความเส่ียงที่จะไม่สามารถคาดการณก์ระแสเงินสดรบัจากหุน้กูท้ี่แน่นอนได ้และมีความเส่ียง
ที่จะเสียโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนท่ีสงูจากการลงทุนในหุน้กูท้ี่เสนอขายในครัง้นี ้หากผูอ้อกหุน้กูใ้ชสิ้ทธิ
ไถ่ถอนหุน้กูก้่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กูใ้นช่วงที่อัตราดอกเบีย้ในตลาดต ่ากว่าอัตราดอกเบีย้ของหุน้กูท้ี่
เสนอขายในครัง้นี ้ทัง้นีโ้ปรดพิจารณาเงื่อนไขการใชสิ้ทธิไถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอนในขอ้ 10.4 ใน
เอกสารแนบ 1 (ร่าง) ขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้หูแ้ละผูถื้อหุน้กู ้ของแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูการเสนอขายตราสารหนี ้(แบบ 69-PP-รายครัง้) และรา่งหนงัสือชีช้วน 

5) ความเสี่ยงด้านการดอ้ยสิทธิเชิงโครงสร้างของหนีส้นิไม่มีประกัน 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บรษิัทมีหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ทัง้สิน้ จ านวน 6,570.01 ลา้นบาท (และกรณี
ไม่รวมหนีสิ้นตามสัญญาเช่าคงเหลือ 5,676.37 ลา้นบาท) ซึ่งบริษัทมีแผนในการช าระหนีต้ามที่ไดก้ล่าวใน
ความเส่ียงด้านความสามารถในการช าระหนี ้ ทั้งนี ้ในจ านวนหนี ้สินดังกล่าวประกอบด้วยหนี ้สินที่มี
หลักประกัน จ านวน 5,984.71 ล้านบาท และหนี ้สินที่ ไม่มีประกัน จ านวน 585.30 ล้านบาท ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกบั ทรพัยสิ์นของบริษัทท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีมลูค่าทางบญัชี 
จ านวน 8,259.30 ลา้นบาท ซึ่งในจ านวนดังกล่าวเป็นทรพัยสิ์นที่ไดป้ลอดภาระผูกพันจ านวน 151.49 ลา้น
บาท โดยเมื่อพิจารณาเฉพาะในส่วนของงบการเงินเฉพาะกิจการ บริษัทมีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ทั้งสิน้  
จ านวน 2,354.07 ล้านบาท ทั้งนี ้ในจ านวนหนี ้สินดังกล่าวประกอบด้วยหนี ้สินที่มีหลักประกัน จ านวน 
1,768.77 ลา้นบาท และหนีสิ้นที่ไม่มีประกัน จ านวน 585.30 ลา้นบาท ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับ ทรพัยสิ์นของ
บริษัทที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีมลูค่าทางบญัชี 
จ านวน 1,073.55 ลา้นบาท ซึ่งในจ านวนดงักล่าวเป็นทรพัยสิ์นที่ไดป้ลอดภาระผูกพนั จ านวน 117.09 ลา้น
บาท จะเห็นไดว้่าในแง่ของงบการเงินเฉพาะกิจการบริษัทมีทรพัยสิ์นที่ปลอดภาระผูกพนัไม่เพียงพอต่อการ
ช าระหนีไ้ม่มีประกัน โดยคิดเป็นสดัส่วนหนีสิ้นที่ไม่มีประกันต่อทรพัยสิ์นที่ไดป้ลอดภาระผูกพันคิดเป็น  4.99 
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เท่า กล่าวคือ เจา้หนีไ้ม่มีประกันจะเสียเปรียบเจา้หนีม้ีประกนั ในดา้นล าดบัสิทธิเรียกรอ้งเหนือทรพัยสิ์นและ
ความเส่ียงในการไดร้ับช าระหนี ้อย่างไรก็ตามหากบริษัทมีกระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อการช าระหนี ้และ
จ าเป็นตอ้งขายทรพัยสิ์นเพื่อช าระหนี ้บริษัทยังมีทรพัยสิ์นส่วนที่เป็นสินทรพัยท์างการเงิน จ านวน 155.47 
ลา้นบาท และมีเงินใหกู้ย้ืมและเงินลงทนุในบริษัทย่อย/บรษิัทร่วม อีกจ านวน 2,350.19 ลา้นบาท ซึ่งเพียงพอ
ต่อการช าระหนีสิ้นท่ีไม่มีประกนั จ านวน 585.30 ลา้นบาท 

6) ความเสี่ยงด้านหลกัประกนั 

ส าหรบัหุน้กู ้ที่ออกในครัง้นี ้มีหลักประกัน ณ วันออกหุน้กู ้ไดแ้ก่ ทรพัยสิ์นที่เป็นหลักประกันประเภท
สิทธิในเงินฝากธนาคารเป็นหลกัประกันทางธุรกิจ ตาม บญัชีเงินฝาก  [•] ธนาคาร [•] ชื่อบญัชี [•] เลขที่บญัชี 
[•] โดยมลูค่ารวมของทรพัยสิ์นที่เป็นหลกัประกันดงักล่าวต่อมลูค่าหุน้กูท้ี่จ  าหน่ายได ้ณ วนัปิดการเสนอขาย
หุน้กูจ้ะตอ้งเป็นอตัราส่วนไม่นอ้ยกว่า 1 : 1 (หนึ่งต่อหนึ่ง) เท่า ซึ่งผูอ้อกหุน้กูร้บัรองว่าจะด าเนินการน าเงินสด
ที่ไดจ้ากการเสนอขายหุน้กูค้รัง้นีจ้  านวนเท่ากบัมลูค่าหุน้กูท้ี่จ  าหน่ายได ้ณ วนัปิดการเสนอขายหุน้กู ้ฝากและ
ด ารงไวใ้นบญัชีหลกัประกนัทางธุรกิจ และด าเนินการจดทะเบียนสญัญาหลกัประกนัทางธุรกิจต่อเจา้พนกังาน
ทะเบียนหลักประกันทางธุรกิจของกองทะเบียนหลักประกันทางธุรกิจ กรมพัฒนาธุรกิจการคา้ กระทรวง
พาณิชย ์ใหก้ับผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู้ และในภายหลงัเมื่อผูอ้อกหุน้กูไ้ดน้ าเงินที่ไดจ้ากการขายหุน้กูค้รัง้นีซ้ึ่งฝากไว้
ในบญัชีหลกัประกันทางธุรกิจ ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กู ้CI269A ตามที่ระบุในวตัถุประสงคก์ารใชเ้งินของหุน้กูค้รัง้นี ้ 
ผูอ้อกหุน้กูจ้ะจ าน าอสงัหารมิทรพัยท์ี่ไดป้ลอดจ านองจากหุน้กู ้CI269A มาจ านองเป็นประกนัใหแ้ก่หุน้กูท้ี่ออก
ในครัง้นีใ้นมลูค่าไม่ต ่ากว่า 1.40:1 (หนึ่งจุดส่ีศูนยต์่อหนึ่ง) เท่า กล่าวคือหุน้กูท้ี่ออกในครัง้นีจ้ะมีหลกัประกนั
คือ ที่ดินเลขโฉนด 473 เนือ้ที่รวม 15-3-67.5 ไร ่ภายในโรงแรม บาบา บีชคลบั นาใต ้(เรียกว่า “หลักประกนั”) 
มลูค่าประเมิน [237] ลา้นบาท (ปัจจบุนัทรพัยสิ์นมีภาระผกูพนัจ านองเป็นหลกัประกนักบัหุน้กู ้CI269A) 

อย่างไรก็ดี หุน้กูย้งัคงมีความเส่ียงในกรณีที่มีการบงัคบัจ านองทรพัยสิ์นหลกัประกนัขายทอดตลาดเพื่อ
ช าระหนี ้ตามเอกสารแนบทา้ย 2 ของขอ้ก าหนดสิทธิ ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูจ้ะตอ้งด าเนินการตาม
วิธีการและเงื่อนไขภายใตข้อ้ก าหนดสิทธิที่เก่ียวขอ้ง สญัญาหลกัประกันที่เก่ียวขอ้ง และกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง 
มิเช่นนั้น สิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ที่ เก่ียวข้องในการไดร้ับช าระหนี ้ทั้งหมดหรือบางส่วนภายใต้หุ้นกู้อาจไดร้ับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัส าคญั ทัง้นีร้าคาประเมินมลูค่าหลกัประกนัต่อมลูค่าหนีหุ้น้กูอ้ยู่ที่ระดบั 1.40 : 
1 แต่ราคาประเมินนั้นเป็นเพียงความเห็นของผูป้ระเมิน ณ วันที่ประเมินเท่านั้น หากหลักประกันมีการถูก
บงัคบัจ านองในกรณีที่มีเหตผิุดนดัช าระหนี ้ราคาของหลกัประกนัอาจมีการเปล่ียนแปลง ขึน้อยู่กบัภาวะตลาด
ในขณะนัน้  

นอกจากนี ้การลงทุนในหุน้กูน้ี ้มีความเส่ียงที่มูลค่าหลักประกันอาจลดลงจากภาวะตลาด และ/หรือ
สาเหตุอื่นใดที่มิอาจคาดการณไ์ด ้ทั้งนีผู้อ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งด ารงมลูค่าของทรพัยสิ์นที่เป็นประกันตามสญัญา
หลกัประกนัในส่วนที่เป็นอสงัหาริมทรพัย ์ต่อมลูค่ารวมของหุน้กูท้ี่ยงัมิไดไ้ถ่ถอนทัง้หมดในทุกขณะตลอดอายุ
หุน้กูไ้ม่นอ้ยกว่า 1.40 : 1 ทัง้นีห้ากมลูค่าบงัคบัขายทอดตลาดต ่ากว่ามลูค่าหนีหุ้น้กู ้ดว้ยเหตุการณใ์ดๆ ที่ไม่
อาจคาดการณไ์ดใ้นอนาคต และท าใหผู้ถื้อหุน้กูไ้ดร้บัช าระหนีไ้ม่ครบทัง้จ านวน บรษิัทยงัคงจะตอ้งเป็นผูช้  าระ
หนีส่้วนที่ยังคงคา้งอยู่ให้แก่ผู้ถือหุ้นกูจ้นกว่าจะครบทั้งจ านวน นอกจากนั้นผู้ออกหุ้นกูจ้ะตอ้งจัดใหม้ีการ
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ประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ีเป็นประกันตามสญัญาหลกัประกนัในส่วนที่เป็นอสงัหาริมทรพัย ์และ/หรือทรพัยสิ์น
ทดแทนที่เป็นอสงัหาริมทรพัย ์โดยผูป้ระเมินมลูค่าทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 
จ านวน 1 ( หน่ึง) ราย ภายใน 12 ( สิบสอง) เดือน นบัจากวนัประเมินราคาทรพัยสิ์นที่เป็นประกันตามสญัญา
หลักประกันครัง้ล่าสุดตลอดอายุหุน้กู ้อีกทั้งผู้ออกหุน้กูจ้ะตอ้งด าเนินการใหม้ีการประเมินราคาทรัพยสิ์น
เพิ่มเติม หากไดร้บัการรอ้งขอโดยผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูใ้นกรณีที่ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูม้ีความเห็นว่า มีการเปล่ียนแปลง
ทางเศรษฐกิจอย่างมีสาระส าคญั และการเปล่ียนแปลงดังกล่าวมีผลกระทบในทางลบอย่างรา้ยแรงต่อการ
ด าเนินธุรกิจของผูอ้อกหุน้กู ้

นอกจากนีต้ามขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูข้อ้ 6.8 ซึ่งไดร้ะบวุ่า ผูอ้อก
หุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนจ านองทรพัยสิ์นท่ีเป็นประกันตามสญัญาหลกัประกันเพ่ือขาย จ าหน่าย จ่าย โอนกรรมสิทธ์ิ
ใหแ้ก่บุคคลอื่นซึ่งเป็นไปตามทางการคา้ปกติของผูอ้อกหุน้กูแ้ละ/หรือผูจ้  านอง และในกรณีที่มีการไถ่ถอน
จ านองทรพัยสิ์นที่เป็นประกัน ผูอ้อกหุ้นกูต้กลงจะน าทรพัยสิ์นทดแทนมาเป็นประกันการช าระคืนหนีหุ้ ้นกู้
ใหแ้ก่ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูเ้พื่อทดแทนทรพัยสิ์นที่ไถ่ถอนจ านองออกไปภายใน 30 วันนับจากวันที่มีการไถ่ถอน
จ านองทรัพยสิ์นที่เป็นประกันเพื่อใหมู้ลค่ารวมของทรพัยสิ์นที่เป็นประกันและทรัพยสิ์นทดแทนเพิ่มเติมมี
มลูค่ารวมไม่นอ้ยกว่า 1.40 เท่า ทัง้นีอ้าจเกิดเหตุสดุวิสยัในกรณีที่ผูอ้อกหุน้กูม้ีการไถ่ถอนจ านองทรพัยสิ์นที่
เป็นประกนัไปแลว้ แต่ผูอ้อกหุน้กูไ้ม่สามารถน าทรพัยสิ์นมาทดแทนไดใ้นทนัท่ีและตอ้งใชร้ะยะเวลา 30 วนั ซึ่ง
ถือเป็นความเส่ียงอันเกิดจากการมีทรัพย์สินที่เป็นประกันไม่ครบถวนในช่วงระยะเวลา 30 วัน ดังกล่าว 
อย่างไรก็ตาม ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูจ้ะท าหนา้ที่ดแูลเพื่อประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้กูใ้นการด าเนินการใหผู้อ้อกหุน้กู้
ปฏิบัติตามขอ้ก าหนดสิทธิว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูใ้นการจดัใหม้ีทรพัยสิ์นที่เป็น
ประกนัไม่ต  ่ากว่า 1.40 เท่า 

 
 


