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4.  การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 

4.1. การวิเคราะหก์ารด าเนินงานและฐานะการเงนิ 

4.1.1. ภาพรวมการด าเนินธุรกิจ 

บรษิัทมีการด าเนินธุรกิจหลกัในการพฒันาและขายอสงัหารมิทรพัยซ์ึ่งประกอบไปดว้ย บา้นและที่ดินจดัสรร หอ้งชดุใน
คอนโดมิเนียม และธุรกิจโรงแรม โดยผลการด าเนินงาน ปี 2568 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์และรายไดจ้าก
การประกอบกิจการโรงแรม จ านวน 778.03 ลา้นบาท และ 848.49 ลา้นบาท ตามล าดบั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 38.74 และรอ้ยละ 
42.25 ของรายไดร้วมทัง้หมด ตามล าดบั ซึ่งในปี 2568 นี ้บริษัทยงัคงลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่ระหว่างการ
ก่อสรา้งอย่างต่อเนื่อง เพื่อสรา้งยอดขายและเพิ่มการรบัรูร้ายไดใ้นอนาคต ซึ่งบริษัทมองว่าหากสภาวะเศรษฐกิจมีการฟ้ืนตวั 
บริษัทจะสามารถขายโครงการอสังหาริมทรพัยท์ี่สรา้งแลว้เสร็จไดต้ามเป้าหมาย ประกอบกับธุรกิจโรงแรมที่จะเริ่มกลับมา
ด าเนินการไดต้ามเป้าหมายตามการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวที่ไดร้บัการสนับสนุนจากภาครฐั  และบริษัทยังมี
รายไดจ้ากการขายสินคา้ซึ่งเป็นธุรกิจป๊ัมน า้มนัและรา้นคา้ในพืน้ที่คอมเมอรเ์ชียลในโครงการ Hua Hin One ที่เปิดด าเนินการ
ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2562 รวมทัง้รายไดค้่าธรรมเนียมบรหิารงาน และรายไดอ้ื่น 

           ส าหรบัรายละเอียดผลการด าเนินงาน สินทรพัย ์ หนีสิ้น และส่วนของผูถื้อหุน้ รวมถึงตัวเลขอัตราส่วนทางการเงินที่
ส  าคญั ไดถ้กูแจกแจงใหท้ราบแยกตามประเภทตามหวัขอ้ดงัต่อไปนี ้

4.1.2. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 

1) โครงสร้างรายได ้

1.1) รายได้รวม 

รายได ้
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 3 เดือน 
สิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 

2567 2568 2568 2569 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ 1,705.16 57.98 778.03 38.75  214.44 33.76% 78.83  14.92 
รายไดจ้ากค่าเช่าและค่าบริการ 82.62 2.81 74.44 3.71  19.69  3.10% 16.91  3.20 
รายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรม 924.60 31.44 848.49 42.25  319.11  50.23% 354.25  67.03 
รายไดจ้ากการขายสินคา้/1 66.77 2.27 60.69 3.02  16.42  2.59% 19.04  3.60 
รายไดค่้าธรรมเนียมบริหารงานและค่าธรรมเนียมอื่น 42.95 1.46 38.54 1.92  11.44  1.80% 9.67  1.83 
 รายไดอ้ื่น ๆ 118.66 4.04 207.91 10.35  54.14  8.52% 49.78  9.42 

รวมรายได ้ 2,940.76 100.00 2,008.10 100.00 635.24 100.00 528.48 100.00 

หมายเหต ุ: /1 รายไดจ้ากการขายสินคา้เป็นรายไดจ้ากธุรกิจป๊ัมน า้มนัและรา้นคา้ในพืน้ที่คอมเมอรเ์ชียลซึ่งอยู่ในโครงการ Hua Hin One 

ในปี 2567 – 2568 บรษิัทมีรายไดร้วมจ านวน 2,940.76 ลา้นบาท 2,008.10 ลา้นบาท ตามล าดบั และรายไดร้วมงวด 3 
เดือน ปี 2568 - 2569 จ านวน 635.24 ลา้นบาท และ 528.48 ลา้นบาท ตามล าดบั 

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีรายไดร้วม จ านวน 528.48 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนจ านวน 106.76 ลา้นบาท คิดเป็น
อตัราลดลงรอ้ยละ 16.81 การเปล่ียนแปลงหลกัมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 135.61 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ย
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ละ 63.24 เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ภาวะหนีสิ้นภาคครวัเรือนอยู่ในระดับที่สูงและสถาบันการเงินมีความ
เขม้งวดการใหสิ้นเชื่อ เป็นผลใหล้กูคา้ชะลอการตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัออกไป ในขณะท่ีธุรกิจโรงแรมของบรษิัทมีรายไดเ้พิ่มขึน้
จากปีก่อนจ านวน 35.14 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 11.01 อย่างไรก็ดี บริษัทมีรายไดอ้ื่น จ านวน 49.78 ลา้นบาท ลดลงจากปี
ก่อนหนา้จ านวน 4.36 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 8.05 เนื่องจากในปีก่อนหนา้บริษัทมีรบัรูร้ายไดจ้ากจากการ
โอนกรรมสิทธ์ิในท่ีภายใตส้ญัญาเช่าระยะยาวเขา้มาถึง 24.30 ลา้นบาท ทัง้นีห้ากตดัรายการ one time ออกแลว้รายไดอ้ื่นของ
ปีนีจ้ะสงูกว่าช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน 4.35 ลา้นบาทจากการรบัเงินปันผลที่เพิ่มสงูขึน้ 

ปี 2568 บริษัทมีรายไดร้วม จ านวน 2,008.10 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนจ านวน 932.66 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราลดลง
รอ้ยละ 31.71 การเปล่ียนแปลงหลกัมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยล์ดลง 927.13 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 54.37 
เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ชะลอตวั ยอดขายหดตวัทัง้แนวราบและแนวสงู รวมไปถึงก าลงัซือ้ของผูซ้ือ้ที่ปรบัลดลงและ
สถาบันการเงินมีความระมัดระวังการใหสิ้นเชื่อ เป็นผลใหลู้กคา้ชะลอการตัดสินใจซือ้ที่อยู่อาศัยออกไป อีกทั้งสภาวะทาง
เศรษฐกิจยังส่งผลกระทบต่อธุรกิจโรงแรมของบริษัท ท าใหร้ายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรมลดลงจากปีก่อนจ านวน 
76.11 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 8.23 อย่างไรก็ดี บริษัทมีรายไดอ้ื่น จ านวน 207.91 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้จ านวน 
89.25 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 75.21 เนื่องจากบรษิัทจ าหน่ายเงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียน
ใหบ้รษิัทแห่งหน่ึงในสดัส่วน 15.99 ของผูถื้อหุน้ทัง้หมดในบรษิัทแห่งนัน้  

ปี 2567 บริษัทมีรายไดร้วม จ านวน 2,940.76 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ จากปีก่อนจ านวน 691.34 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 
30.73 การเปล่ียนแปลงหลกัมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยเ์พิ่มขึน้ 910.97 ลา้นบาทคิดเป็นอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
114.70 เนื่องจากการโอนกรรมสิทธิในหอ้งชดุโครงการคอนโดมิเนียม ดิอิสสระ สาทร และ โครงการคอนโดมิเนียม ศศรา หวัหิน 
ที่ก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2566 และเริ่มทยอยโอนกรรมสิทธ์ิเพื่อส่งมอบใหก้ับลกูคา้อย่างต่อเนื่อง และบา้นจดัสรรใน
โครงการบา้นอิสสระ บางนา อย่างไรก็ดี บริษัทมีรายไดอ้ื่น จ านวน 118.66 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดียวกันในปีก่อนหนา้
จ านวน 204.40 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอัตราลดลงรอ้ยละ 63.27 เนื่องจากในปีก่อนหน้า บริษัทไดร้ับยกเว้นค่าเช่ากองทุน
อสงัหารมิทรพัยโ์รงแรมศรีพนัวา 1 และ 3 และมีก าไรจากการเปล่ียนแปลงสญัญาเช่าตามที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 

1.2) รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย ์

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยจ์ านวน 1,705.16 ลา้นบาท  
778.03 ลา้นบาท และ 78.83 ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส าหรบังวด 3 เดือนปี 2569 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยจ์ านวน 78.83 ลา้นบาท ลดลงจากช่วงเวลา
เดียวกันของปี 2568 จ านวน 135.61 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอัตราลดลงรอ้ยละ 63.24 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากสภาวะทาง
เศรษฐกิจที่ชะลอตวั ภาวะหนีสิ้นภาคครวัเรือนอยู่ในระดบัที่สงูและสถาบนัการเงินมีความเขม้งวดการใหสิ้นเชื่อ ท าใหเ้กิดการ
ชะลอการตดัสินใจซือ้และโอนอสงัหารมิทรพัย ์

ส าหรับ ปี 2568 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย ์จ านวน 778.03 ลา้นบาท ลดลง จากปีก่อนจ านวน 
927.13 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 54.37 เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ชะลอตวั ยอดขายหดตวัทัง้แนวราบและ
แนวสงู รวมไปถึงก าลงัซือ้ของผูซ้ือ้ที่ปรบัลดลงและสถาบนัการเงินมีความระมดัระวงัการใหสิ้นเชื่อ เป็นผลใหล้กูคา้ชะลอการ
ตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัออกไป 

ในปี 2567 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรพัย ์จ านวน 1,705.16 ลา้นบาท เพิ่มขึน้  910.97 คิดเป็นอัตรา
เพิ่มขึน้ร ้อยละ 114.70 เนื่องจากการโอนกรรมสิทธิในห้องชุดโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ สาทร และ โครงการ
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คอนโดมิเนียม ศศรา หวัหิน ที่ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2566 และเริ่มทยอยโอนกรรมสิทธ์ิเพ่ือส่งมอบใหก้บัลกูคา้อย่าง
ต่อเนื่อง และบา้นจดัสรรในโครงการบา้นอิสสระ บางนา  

1.3) รายได้จากค่าเช่าและค่าบริการ 

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บรษิัทมีรายไดจ้ากค่าเชา่และบรกิารจ านวน 82.62 ลา้นบาท และ 74.44 
ลา้นบาท และ 16.91 ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส าหรบังวด 3 เดือน ปี 2569  บริษัทมีรายไดจ้ากการเช่าและค่าบริการจ านวน 16.91 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 2.78 
ลา้นบาท จากปีก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 14.11 เป็นผลจากบริษัทไดข้ายทรพัยใ์นส่วนของออฟฟิศส านักงาน
บางส่วนออกไปในระหว่างปี 2568  

ส าหรบัปี 2568  บรษิัทมีรายไดจ้ากการเช่าและค่าบรกิารจ านวน 74.44 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 8.18 ลา้นบาท จากปี
ก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 9.90 เป็นผลจากบริษัทจ าหน่ายหอ้งชดุส านกังานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์1 และ 2 
ใหแ้ก่ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยอ์ิสสระในระหว่างงวดบางส่วน 

ในปี 2567 บริษัทมีรายไดจ้ากการเช่าและค่าบริการจ านวน 82.6/ ลา้นบาท เพิ่มขึน้จ านวน 1.55 ลา้นบาท จากงวด
เดียวกันในปีก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.92 เป็นผลจากมีผูเ้ช่าใหม่และจากการปรบัอตัราค่าเช่าส านกังาน
บางส่วน 

1.4) รายได้จากการประกอบกิจการโรงแรม 

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บรษิัทมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรมจ านวน 924.60 ลา้นบาท  
848.49 ลา้นบาท และ 354.25 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ส าหรับงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรมจ านวน  354.25 ลา้นบาท ซึ่งเพิ่มขึน้
จ านวน 35.14 ลา้นบาท จากปีก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอตัรารอ้ยละ 11.01 เนื่องจากการผลประกอบการโรงแรมไตรมาส 1 ในปี 

2569 มีผลประกอบการท่ีดีจากการจดัอีเวนท ์และจดัเทศกาลดนตรี เป็นผลใหภ้าพรวมรายไดโ้รงแรมที่ค่อนขา้งดี  
ส าหรบัปี 2568 บริษัทมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรมจ านวน 848.49 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจ านวน 76.11 ลา้น

บาท จากปีก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 8.23 เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ซบเซาจึงส่งผลใหผู้บ้รโิภคชะลอการ
ใชจ้่ายลง และตลาดนกัท่องเที่ยวจากประเทศจีนท่ีลดลงอย่างมีนยัยะ 

ในปี 2567 บริษัทมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการโรงแรมจ านวน 924.60 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจ านวน 22.82 ลา้นบาท 
จากงวดเดียวกนัในปีก่อนหนา้ หรือคิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 2.41 เนื่องจากอตัราการเขา้พกัที่ลดลงเล็กนอ้ยส าหรบัโรงแรมใน
พงังา และ ชะอ า-หวัหิน 

1.5) รายได้อื่น 

ในปี 2567 – 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีรายไดอ้ื่นจ านวน 207.91 ลา้นบาท 118.66 ลา้นบาท และ 
49.78 ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส าหรบังวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีรายไดอ้ื่นจ านวน 49.78 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจ านวน 4.36 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
อัตรารอ้ยละ 8.05 จากงวดเดียวกันในปีก่อนหน้า ซึ่งรายไดอ้ื่นหลักๆ เป็น รายไดเ้งินปันผล และรายไดค้่าบริการและค่า
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สาธารณูปโภค ทัง้นีบ้ริษัทมีรายไดอ้ื่นลดลงเนื่องจากในปีก่อนหนา้ เนื่องจากในงวดเดียวกันของปี 2568 บริษัทมีรายการรบัรู ้
ก าไรจากการขายเงินลงทนุ 

ส าหรบั ปี 2568 บริษัทมีรายไดอ้ื่นจ านวน 207.91 ลา้นบาท ซึ่งเพิ่มขึน้จ านวน 89.25 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอัตรา
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 75.21 จากงวดเดียวกนัในปีก่อนหนา้ เนื่องจากบรษิัทจ าหน่ายเงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนให้
บรษิัทแห่งหน่ึงในสดัส่วน 15.99% ของผูถื้อหุน้ทัง้หมดในบรษิัทแห่งนัน้ในระหว่างปี 

ในปี 2567 บรษิัทมีรายไดอ้ื่นจ านวน 118.66 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจ านวน 204.40 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอตัราลดลงรอ้ย
ละ 63.27 จากงวดเดียวกนัในปีก่อนหนา้ ซึ่งรายไดอ้ื่นหลกัๆ เป็น รายไดเ้งินปันผล และรายไดค้่าบรกิารและค่าสาธารณปูโภค 
ทัง้นีบ้ริษัทมีรายไดอ้ื่นลดลงเนื่องจากในปีก่อนหนา้ บริษัทไดร้บัยกเวน้ค่าเช่ากองทนุอสงัหาริมทรพัยโ์รงแรมศรีพนัวา 1 และ 3 
และมีก าไรจากการเปล่ียนแปลงสญัญาเช่า 

2) ต้นทนุและก าไรขัน้ตน้ 

บริษัทมีตน้ทุนขายรวมส าหรบัปี 2567 – 2568 จ านวน 1,979.25 ลา้นบาท และ1,322.65 ลา้นบาท ตามล าดบั และ
งวด 3 เดือน ปี 2568 และปี 2569 จ านวน 367.32 ลา้นบาท และ 311.11 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยตน้ทนุขายของบรษิัทในแต่
ละปีมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมที่เปล่ียนแปลงไป 

ส าหรบัตน้ทนุขายของบรษิัทมีรายละเอียดในแต่ละธุรกิจดงันี ้

รายได ้
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 3 เดือน 
สิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 

2567 2568 2568 2569 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

   ตน้ทนุขายอสงัหาริมทรพัย ์ 1,172.01  59.21 537.24 40.62 139.48 37.97 60.36 19.40 

   ตน้ทนุค่าเช่าและค่าบริการ 46.33  2.34 39.90 3.02 10.43 2.84 8.56 2.75 

   ตน้ทนุจากการประกอบกิจการโรงแรม 697.04  35.22 687.77 52.00 201.69 54.91 224.15 72.05 

   ตน้ทนุขายสินคา้ 63.87  3.23 57.74 4.36 15.71 4.28 18.04 5.80 

รวมต้นทุนขาย 1,979.25 100.00 1,322.65 100.00 367.32 100.00 311.11 58.87 

 
ส าหรบัก าไรขัน้ตน้ และ อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ของบรษิัทมีรายละเอียดในแต่ละธุรกิจดงันี ้

ก าไรข้ันต้น 
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 
สิน้สุดวันที ่31 มีนาคม 

 2567 2568 2568 2569 

ก าไรขัน้ตน้จากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ 533.16 240.80  74.96 18.47 
ก าไรขัน้ตน้จากค่าเช่าและค่าบริการ 36.29 34.54  9.26 8.36 
ก าไรขัน้ตน้จากการประกอบกิจการโรงแรม 227.56 160.72  117.42 130.11 
ก าไรขัน้ตน้จากการขายสินคา้ 2.90 2.94  0.71 1.00 

ก าไรข้ันต้นรวม 799.91 439.00  202.35 157.93 
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อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 
(หน่วย: ร้อยละ) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 
สิน้สุดวันที ่31 มีนาคม 

 2567 2568 2568 2569 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ 31.27% 30.95% 34.95% 23.43% 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากค่าเช่าและค่าบริการ 43.93% 46.40% 47.03% 49.42% 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการประกอบกิจการโรงแรม 24.61% 18.94% 36.80% 36.73% 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายสินคา้ 4.34% 4.85% 4.33% 5.24% 

ก าไรข้ันต้นรวม 28.78% 24.92% 35.52% 33.67% 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายอสงัหารมิทรพัย ์

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนก าไรขั้นตน้จากการขายอสังหาริมทรัพยร์อ้ยละ 23.43 ซึ่งลดลงจากงวด
เดียวกนัของปีก่อนหนา้ เนื่องจากในปี 2569 บรษิัทไดม้ีการเรง่ระบายสต็อกกระตุน้ยอดขายท าใหม้ีการลดราคาที่มากขึน้ส่งผล
ท าใหม้ีอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีต ่าลงเมื่อเทียบกบังวดก่อน 

ในปี 2568 บริษัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายอสงัหาริมทรพัยร์อ้ยละ 30.95 ซึ่งลดลงเล็กนอ้ยจากปีก่อนหนา้ 
เน่ืองจากรายไดจ้ากการโอนกรรมสิทธ์ิในปี 2568 นัน้ ส่วนใหญ่เป็นโครงการที่พึ่งก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2566 จึงมี
การจดัท าโปรโมชั่นกระตุน้ยอดขาย ทัง้นีบ้รษิัทยงัคงพยายามรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ใหใ้กลเ้คียงเดิม 

ในปี 2567 บริษัทมีอัตราส่วนก าไรขั้นต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์รอ้ยละ 31.27 ซึ่งเพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้า 
เนื่องจากรายไดจ้ากการโอนกรรมสิทธ์ิในปี 2567 นัน้ ส่วนใหญ่เป็นโครงการที่พึ่งก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2566 จึงท า
ใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ที่ไดส้งูกว่า เมื่อเทียบกบัระยะเวลาเดียวกนัของปีก่อน ซึ่ง เป็นรายไดจ้ากการโอนกรรมสิทธ์ิ เป็นโครงการท่ี
เปิดตวัมานานแลว้ จึงมีการจดัท าโปรโมชั่นกระตุน้ยอดขาย 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากค่าเช่าและค่าบรกิาร 

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนก าไรขั้นตน้จากธุรกิจให้เช่าและค่าบริการเท่ากับรอ้ยละ 49.42 เพิ่มขึน้
เล็กนอ้ยเมื่อเทียบงวดเดียวกนัของปีก่อนหนา้ เนื่องจากการควบคมุและปรบัลดค่าใชจ้่ายตามนโยบายของบรษิัทที่เขม้งวด 

ในปี 2568 บริษัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากธุรกิจใหเ้ช่าและค่าบริการเท่ากับรอ้ยละ 46.40 เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับปี
ก่อนหนา้ เป็นผลจากบรษิัทมีรายไดค้่าเช่าจากหอ้งชดุคอนโด ดิ อิสสระ สาทร เขา้มาในเพิ่มในปี 2568  

ในปี 2567  บรษิัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากธุรกิจใหเ้ช่าและค่าบรกิารเท่ากบัรอ้ยละ 43.93 เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกบังวด
เดียวกนัในปีก่อนหนา้ เป็นผลจากมีผูเ้ช่าใหม่และจากการปรบัอตัราค่าเช่าส านกังานบางส่วน 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการประกอบกิจการโรงแรม 

งวด 3 เดือน ปี 2569 บรษิัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการประกอบธุรกิจโรงแรมรอ้ยละ 36.73 ซึ่งลดลงเล็กนอ้ยจาก
งวดเดียวกนัในปีก่อนหนา้ เนื่องโดยภาพรวมของปีนีบ้รษิัทไดม้ีนโยบายที่การลดและควบคมุตน้ทนุและค่าใชจ้่ายที่เขม้ขน้ 

ในปี 2568 บริษัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการประกอบธุรกิจโรงแรมรอ้ยละ 18.94  ซึ่งลดลงจากงวดเดียวกนัในปี
ก่อนหนา้ เป็นผลมาจากสดัส่วนของรายไดท้ี่ลดลง 
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ในปี 2567 บรษิัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการประกอบธุรกิจโรงแรมรอ้ยละ 24.61 ซึ่งเพิ่มขึน้จากงวดเดียวกนัในปี
ก่อนหนา้เล็กนอ้ย เนื่องจากกิจการโรงแรมมีการฟ้ืนตวั มีจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเขา้มาท่องเที่ยวในใประเทศใน
ระดบัท่ีดี ส่งผลใหร้ายไดต้ลอดจนก าไรจากการประกอบกิจการโรงแรมปรบัอยู่ในระดบัท่ีดี 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายสินคา้ 

บริษัทมีรายไดจ้ากการขายสินคา้ซึ่งเป็นธุรกิจป๊ัมน า้มนัและรา้นคา้ในพืน้ท่ีคอมเมอรเ์ชียลที่เปิดด าเนินการตัง้แต่ช่วง
ปลายปี 2562 ซึ่งอยู่ในโครงการ Hua Hin One 

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนก าไรขั้นต้นจากการขายสินคา้รอ้ยละ 5.24 ซึ่งเพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับงวด
เดียวกนัของปีก่อนหนา้ ปัจจยัหลกัๆ จากการปรบัตวัขึน้ของราคาน า้มนัตามตลาดโดยรวม 

ในปี 2568 บริษัทมีอตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายสินคา้รอ้ยละ 4.85 เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเมื่อเทียบกบัปีก่อนหนา้ ที่มี
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้จากการขายสินคา้รอ้ยละ 4.34 ปัจจยัหลกัๆ จากการปรบัตวัขึน้ของราคาน า้มนัตามตลาดโดยรวม 

3) ต้นทนุในการจัดจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

รายได ้
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 3 เดือน 
สิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 

2567 2568 2568 2569 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

   ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย 203.64  28.68 133.34 22.04 32.18 20.45 19.38 16.00 

   ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 533.14  71.32 471.61 77.96 125.19 79.55 101.69 84.00 

รวมต้นทุนขาย 736.77 100.00 604.95 100.00 157.37 100.00 121.07 100.00 

บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบริหารส าหรบัปี 2567 – 2568 จ านวน 736.77 ลา้นบาท และ 
604.95 ลา้นบาท ตามล าดบั และงวด 3 เดือนปี 2568 - 2569 จ านวน 157.37 ลา้นบาท และ 121.07 ลา้นบาท  
งวด 3 เดือน ปี 2569 บรษิัทมีค่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายและค่าใชจ้า่ยในการบรหิารจ านวน 121.07 ลา้นบาท ลดลง 36.30 ลา้น
บาท คิดเป็นอตัรารอ้ยละ 23.07 จากปีก่อนหนา้ ภาพรวมของค่าใชจ้า่ยที่ลดลงมาจากค่าใชจ้่ายขายที่ลดลงซึง่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัรายไดท้ี่ลดลง อาทิเช่น ค่าภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าธรรมเนียมการโอน และค่าคอมมิชชั่น และค่าใชจ้่ายบริหารลดลงเป็น
ผลจากบรษิัทมีมาตรการควบคมุและปรบัลดค่าใชจ้่ายอย่างเขม้งวด 

ในปี 2568 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบริหารจ านวน 604.95 ลา้นบาท ลดลง 131.83 
ลา้นบาท คิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 17.89 จากปี 2567 ซึ่งมีจ านวน 736.78 ลา้นบาท การลดลงหลกัมาจากบรษิัทมีมาตรการ
ควบคมุตน้ทนุ และลดค่าใชจ้่าย 

4) ต้นทนุทางการเงนิ 

ในปี 2567 - 2568 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 418.68 ลา้นบาท และ 438.33 ลา้นบาทตามล าดับ และงวด 3 
เดือน ปี 2568 – 2569 บรษิัทมีตน้ทนุทางการเงินจ านวน 111.74 ลา้นบาท และ 111.76 ลา้นบาท ตามล าดบั  

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงิน 111.76 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 0.02 ลา้นบาท จากงวดเดียวกนัของปีก่อน
หนา้ หรือคิดเป็นอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.02 เนื่องจากภาระหนีสิ้นจากสถาบนัการเงนิท่ีเพิ่มขึน้ตัง้แตใ่นชว่งปลายปี 2568 ส าหรบั
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รองรบัการก่อสรา้งโครงการคอนโดมิเนียม ซ่าซ่า หวัหิน โครงการเดอะ สกายซี่รี่ส ์และโครงการบา้นอิสสระ บางนา และเพื่อใช้
เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการส าหรบัการรองรบัการฟ้ืนตวัของกิจการโรงแรม และธุรกิจอสงัหารมิทรพัยท์ี่การขายชะลอตวั 

ในปี 2568 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงิน 438.33 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 19.65 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอตัรารอ้ยละ 4.69 จากปี 
2567 ซึ่งมีจ านวน 418.68 ลา้นบาท เนื่องจากบริษัทไดเ้บิกเงินกูเ้พิ่มเติมในระหว่างงวด และตน้ทุนทางการเงินที่เกิดขึน้ในไตร
มาสนีส่้วนใหญ่เป็นโครงการท่ีสรา้งเสรจ็การรบัรูต้น้ทนุส่วนนีจ้ึงสะทอ้นเขา้มาในงบก าไรขาดทนุเป็นหลกั 

5) ก าไรสุทธ ิ
 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี 
สิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 3 เดือน 
สิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 

2567 2568 2568 2569 
 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

   ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (289.59) (351.53) (54.12) (17.28) 

ในปี 2567 – 2568 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสทุธิจ านวน 289.59 ลา้นบาท และ 351.53 ลา้นบาท ตามล าดบั 
และงวด 3 เดือน ปี 2568 - 2569 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 54.12 ล้านบาท และ 17.28 ล้านบาท 
ตามล าดบั  

งวด 3 เดือน ปี 2569 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 17.28 ลา้นบาท ซึ่งขาดทุนลดลงจากช่วงเวลา
เดียวกันของปี 2568 สาเหตุหลกัเนื่องจากการผลประกอบการโรงแรมไตรมาส 1ในปี 2569 มีผลประกอบการที่ดีจากการจดัอี
เวนท ์และจดัเทศกาลดนตรี เป็นผลใหภ้าพรวมรายไดโ้รงแรมที่ค่อนขา้งดี  

ในปี 2568 บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 351.53 ลา้นบาท ซึ่งขาดทุนเพิ่มขึน้จากปี 2567 จ านวน 
61.94 ลา้นบาท หรือคิดเป็นอตัรารอ้ยละ 21.39 ซึ่งมีจ านวน 289.59 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเนื่องจากรายไดอ้สงัหาริมทรพัยท์ี่
ลดลงอย่างมีสาระส าคัญเนื่องมาจากไดร้ับผลกระทบจากเหตการณ์แผ่นดินไหวท าให้การขายและการโอนในไตรมาส 2 
หยุดชะงกั ประกอบกับรายไดข้องธุรกิจโรงแรมรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมลดลงเช่นเดียวกันอนัเนื่องมาจากนกัท่องเที่ยวต่างชาติ 
เช่น นกัท่องเที่ยวจากประเทศจีนที่ลดลงอย่างเห็นไดช้ดั 

4.1.3. การวิเคราะหฐ์านะทางการเงนิ 

1) สินทรัพย ์

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 – 2568 และ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีสินทรพัยร์วมจ านวน 10,849.69 ลา้นบาท และ 
10,549.51 ล้านบาท และ 9,988.16 ล้านบาท ตามล าดับ โดยการเปล่ียนแปลงของรายการทรัพยสิ์นที่ส  าคัญในแต่ละปี 
สามารถอธิบายไดด้งันี ้ 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีสินทรพัยร์วมจ านวน 9,988.16 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 561.35 ลา้นบาท หรือคิด
เป็นอตัรารอ้ยละ 5.32 จาก 31 ธันวาคม 2568 โดยมีสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงดงันี ้

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เพิ่มขึน้ 78.98 ลา้นบาท จากการด าเนินการในธุรกิจของบรษิัท การขาย
อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุนส่วนของหอ้งชุดโครงการ ดิ อิสสระ ลาดพรา้ว และการกูย้ืมเงินจากสถาบนั
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การเงินและบริษัทอื่น สทุธิดว้ยการจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน เพื่อปลอดจ านองหอ้งชดุ การ
จ่ายช าระหุน้กู ้และจ่ายช าระหนีสิ้นตามสญัญาเช่า ในระหว่างงวด 

• เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีมีขอ้จ ากดัในการใช ้ลดลง 529.50 ลา้นบาท จากการจ่ายช าระหุน้กูท้ี่จะถงึก าหนด
ช าระในเดือน กมุภาพนัธ ์และเดือน มีนาคม 2569 จ านวน 629.10 ลา้นบาท 

• สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจุบนั ลดลง 12.46 ลา้นบาท จากการโอนเปล่ียนประเภทรายการเป็นลกูหนี ้
การคา้และลกูหนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น - ภาษีเงินไดร้อขอคืนจากกรมสรรพากร ประกอบกบัในระหว่างงวดบรษิทั 
มียอดโอนอสงัหารมิทรพัย ์ลดลง ส่งผลใหภ้าษีถกูหกั ณ ที่จ่ายส าหรบังวดลดลง 

• ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น - ภาษีเงินไดร้อขอคืน เพิ่มขึน้ 14.58 ลา้นบาท จากการจดัประเภท
รายการสินทรพัยภ์าษีเงินไดปี้ 2568 เพื่อรอขอคืนภาษีจากกรมสรรพากร 

• อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ ลดลง 48.29 ลา้นบาท จากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุส่วนของ
หอ้งชดุโครงการ ดิ อิสสระ ลาดพรา้ว ในระหว่างงวด 

• สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น เพิ่มขึน้ 19.92 ลา้นบาท เนื่องจากมลูค่าที่แสดงไดส้ะทอ้นจากราคา
ตลาดที่มีการปรบัตวัสงู 

• ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ลดลง 35.19 ลา้นบาท จากการคิดค่าเส่ือมราคาของอาคารและอปุกรณ ์สทุธิดว้ย 
การปรบัปรุงอาคาร และการซือ้วสัดอุปุกรณเ์พิ่มขึน้ในระหว่างปี  

• สิทธิการใชสิ้นทรพัย ์ลดลง 46.24 ลา้นบาท จากการคิดค่าตดัจ าหน่ายของสินทรพัยภ์ายใตสิ้ทธิการใช ้และ
กลบัรายการสินทรพัยภ์ายใตสิ้ทธิการใชข้องสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย ์SPM2 ในระหว่างปี  

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2568 บริษัทมีสินทรพัยร์วมจ านวน 10,549.51 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 300.18 ลา้นบาท หรือ
คิดเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 2.77 จาก 31 ธันวาคม 2567 โดยมีสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงดงันี ้

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลดลง 101.45 ลา้นบาท จากการการจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนั
การเงินและบริษัทอื่น เพื่อปลอดจ านองหอ้งชุด และจ่ายช าระหนีสิ้นตามสัญญาเช่าในอสังหาริมทรัพย์
โรงแรมศรีพนัวา 1, 2, และ 3  ในระหว่างปี สทุธิดว้ยกระแสเงินสดจากด าเนินการในธุรกิจของบริษัท การ
ขายอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุนส่วนของหอ้งชุดส านกังานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์ 1 และ 2 และการ
ขายเงินลงทนุในบรษิัท อินเตอรเ์นชั่นแนล รีซอรท์ ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ในระหว่างงวด  

• ต้นทุนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายลดลง 198.30 ล้านบาท จากการโอนกรรมสิทธ์ิใน
อสงัหาริมทรพัย ์หลกัๆไดแ้ก่ หอ้งชุดคอนโดมิเนียม โครงการ ดิ อิสสระ สาทร และโครงการ ศศรา หวัหิน 
ใหแ้ก่ลกูคา้ในระหว่างงวด สทุธิดว้ยตน้ทุนการพฒันาโครงการเดอะสกายซีรีย ์ภูเก็ต โครงการซาซ่า หวัหิน 
และโครงการบา้นอิสสระ บางนา ที่ก าลงัอยู่ในระหว่างการพฒันา  

• อสังหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุนลดลง 176.71 ลา้นบาท จากการขายอสังหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุนส่วน
ของหอ้งชดุส านกังานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์1 และ 2  ใหแ้ก่ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยอ์สิ
สระในระหงว่างงวด 

• ที่ดินรอการพัฒนา เพิ่มขึน้ 35.03 ลา้นบาท จากบริษัทย่อยมีการจัดซือ้ที่ดินในพืน้ที่ อ าเภอหัวหิน เพื่อ
พฒันาโครงการในอนาคต 
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• ที่ดิน อาคารและอปุกรณเ์พิ่มขึน้ 103.67 ลา้นบาท จากการคิดค่าเส่ือมราคาของอาคารและอปุกรณ ์สทุธิ
ดว้ย การปรบัปรุงอาคาร และการซือ้วสัดอุปุกรณเ์พิ่มขึน้ในระหว่างงวด  

2) หนีส้นิ 

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 – 2568 และ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีหนีสิ้นรวมจ านวน 8,600.88 ลา้นบาท 8,538.99 
ลา้นบาท และ 7,978.98 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยการเปล่ียนแปลงของรายการหนีสิ้นที่ส  าคญัในแต่ละปี สามารถอธิบายได้
ดงันี ้

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บรษิัทมีหนีสิ้นรวมจ านวน 7,978.98 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 560.01 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
อตัรารอ้ยละ 6.56 จาก 31 ธันวาคม 2568 โดยมีสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงดงันี ้

• เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น ลดลงจ านวน 22.47 ลา้นบาท จากการจ่ายช าระค่างานก่อสรา้ง 
และจ่ายช าระค่าเช่าตามสญัญาเช่า SPM2 ที่ไดร้บัอนมุตัิใหเ้ล่ือนการช าระค่าเช่าในอดีต ในระหว่างปี 

• เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้จ านวน 74.47 ลา้นบาท จากการกูย้ืมเพื่อช าระหุน้กู ้สทุธิดว้ยการปลอด
จ านองหอ้งชุดเพ่ือโอนกรรมสิทธ์ิให้กับลูกคา้ อาทิเช่น โครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ สาทร ,  โครง
การศศรา หวัหิน, โครงการซาซ่า และจากการเบิกเงินกูค้่าพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายในระหว่างปี อาทิ
เช่น The Sky Series  

• หุน้กู ้ลดลงจ านวน 633.02 ลา้นบาท เนื่องจากการจ่ายช าระหุน้ที่ถึงก าหนดช าระในเดือน กุมภาพนัธ ์และ
เดือน มีนาคม 2569 จ านวน 629.10 ลา้นบาท สทุธิดว้ยค่าธรรมเนียมการออกหุน้กูจ้่ายรอตดับญัชีเงินกูย้มื
จากบรษิัทอื่นเพิ่มขึน้จ านวน 70.88 ลา้นบาท 

• หนีสิ้นตามสัญญาเช่าลดลงจ านวน 41.68 ลา้นบาท เนื่องจาการจ่ายช าระค่าเช่าตามสัญญา โดยหนีสิ้น
หลกัมาจากสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยใ์นโรงแรมศรีพนัวา 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2568  บรษิัทมีหนีสิ้นรวมจ านวน 8,538.99 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 61.89 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
อตัราลดลงรอ้ยละ 0.72 จาก 31 ธันวาคม 2567 โดยมีสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงดงันี ้

• เจ้าหนี ้การค้าและเจ้าหนี ้หมุนเวียนอื่น ลดลง 3.95 ล้านบาท จากการจ่ายช าระค่าเช่าตามสัญญา 
โดยเฉพาะสญัญาเช่าอสงัหาริมทรพัยใ์นโรงแรมศรีพนัวา ประกอบกับในระหว่างงวดการจดัซือ้จดัจา้งส่วน
ของค่างานก่อสรา้งที่ลดลง 

• เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ลดลง 397.09 ลา้นบาท จากการปลอดจ านองหอ้งชุดของบริษัท เพื่อโอน
กรรมสิทธ์ิใหก้บัลกูคา้  

• เงินกูย้ืมระยะยาวจากบริษัทอื่น ลดลง 74.98 ลา้นบาท จากการปลอดจ านองหอ้งชุดของบริษัท เพื่อโอน
กรรมสิทธ์ิใหก้บัลกูคา้ 

• หนีสิ้นตามสญัญาเช่า ลดลง 180.18 ลา้นบาท จากการจ่ายช าระค่าเช่าตามสญัญา โดยเฉพาะสญัญาเช่า
อสงัหารมิทรพัยใ์นโรงแรมศรีพนัวา 

• หนีสิ้นที่เกิดจากสญัญา เพิ่มขึน้ 141.46 ลา้นบาท จากเงินรบัล่วงหนา้ของสญัญาซือ้ขายอสงัหาริมทรพัย์
จากลกูคา้ในระหว่างงวด 
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• หุน้กูเ้พิ่มขึน้จ านวน 532.88 ลา้นบาท จากการออกหุน้กูใ้นระหว่างงวดจ านวน 1,249.30 ลา้นบาท สุทธิ
ดว้ยค่าใชจ้่ายในการออกหุน้กูต้ดัจ าหน่าย ประกอบกบัจ่ายช าระหุน้ในระหว่างงวด 720.10 ลา้นบาท 

3) ส่วนของผู้ถือหุ้น 
รายการ  

(หน่วย: ล้านบาท) ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที่ 31 มีนาคม 

 2567 2568 2569 

ทนุเรือนหุน้       

ทนุจดทะเบียน 1,653.22 1,386.91 1,386.91 

ทนุที่ออกและเรียกช าระแลว้ 1,066.86 1,066.86 1,066.86 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 98.13 98.13 98.13 

ก าไร(ขาดทนุ)สะสม     

    ก าไรสะสมจดัสรรแลว้ส ารองตามกฎหมาย 55.44 55.44 55.44 

    ก าไรสะสมยงัไม่ไดจ้ดัสรร (338.56) (535.68) (537.78) 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 337.66 396.85 411.70 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 1,259.54 1,081.60 1,094.35 

ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 989.28 928.92 914.83 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,248.81 2,010.52 2,009.18 

 ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 – 2568 และ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีส่วนของผูถื้อหุน้รวมจ านวน 2,248.81 ลา้นบาท  
2,010.52 ลา้นบาท และ 2,009.18 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีส่วนของผูถื้อหุน้รวม 2,009.18 ลา้นบาท ลดลงจาก 31 ธันวาคม 2568 จ านวน 
1.34 ลา้นบาท จากการรบัรูข้าดทุนสุทธิ งวด 3 เดือน ปี 2569 และการรบัรูข้าดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรัพยท์างการเงินไม่หมุนเวียนของบริษัท สุทธิดว้ยการรบัเงินลงทุนจากผู้ถือหุน้ที่ไม่มีอ  านาจควบคุมในบริษัทย่อย ใน
ระหว่างปี 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 บรษิทัมีส่วนของผูถื้อหุน้รวม 2,010.52 ลา้นบาท ลดลงจาก 31 ธันวาคม 2567 จ านวน 
238.29 ลา้นบาท เนื่องจากการรบัรูข้าดทนุสทุธิส าหรบั ปี 2568 การรบัรูข้าดทนุจากการเปล่ียนแปลงมลูค่ายตุิธรรมของ
สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนของบรษิัท และการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุในบรษิัทย่อย  

4) กระแสเงนิสด 
รายการ  

(หน่วย: ล้านบาท) ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที่ 31 มีนาคม 

 2567 2568 2569 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 307.25 618.92 146.99  

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (50.76) 392.57 60.43 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (332.51) (1,112.54) (128.44) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สทุธิ (76.02) (101.05) 78.98 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัสิน้งวด 221.49 120.44 199.42 
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 วนัท่ี 31 มีนาคม ปี 2569 บรษิัทมีเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 146.99 ลา้นบาท ส่วนใหญ่มาจาก
สาเหตุหลักมาจากการกระแสเงินสดรับจากการโอนกรรมสิทธิในหอ้งชุดโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสระ สาทร, โครงการ
คอนโดมิเนียม ศศรา หวัหิน,โครงการ ดิ อิสสระ เชียงใหม่ และโครงการใหม่ที่อยู่ในระหว่างพฒันา เป็นตน้ บริษัทมีเงินสดสทุธิ
ไดม้าจากกิจกรรมลงทนุจ านวน 60.43 ลา้นบาท จากการรบัเงินปันผล และจากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุส่วน
ของหอ้งชดุ ดิ อิสสระ ลาดพรา้ว และบริษัทมีเงินสดใชไ้ปในกิจกรรมจดัหาเงินจ านวน 128.44 ลา้นบาท ซึ่งเกิดจากในระหว่าง
งวดบริษัทจ่ายช าระคืนหุน้กู ้629.10 ลา้นบาท การช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน การจ่ายช าระคืนหนีสิ้นตาม
สญัญาเช่าในระหว่างปี และช าระดอกเบีย้จ่าย 

ในปี 2568 บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 618.92 ลา้นบาท จากการโอนกรรมสิทธ์ิ
ในหอ้งชุดโครงการ ดิ อิสสระ สาทร และ โครงการ ศศรา หัวหิน, จากการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรม (ศรีพันวาภูเก็ต, บา
บาบีช คลบั นาใต ้และบาบาบีช หวัหิน) และใหเ้ช่าและบริการ (อาคารส านกังานตกึชาญอิสสระ 1 และ ตึกชาญอิสสระ 2 )ใน
ระหว่างงวด บริษัทมีเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมลงทนุจ านวน 392.57 ลา้นบาท จากการขายอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ
ส่วนของห้องชุดส านักงานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์1 และ 2 เงินสดรับจากจ าหน่ายเงินลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินไม่
หมนุเวียน และรบัเงินปันผลจากสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น จ านวน 29.80 ลา้นบาท  สทุธิดว้ยการลงทุนในบริษัท
ร่วมสองแห่ง ในระหว่างปี และบริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมจดัหาเงิน จ านวน (1,112.54) ลา้นบาท เกิดจากการ
จ่ายช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน จากการปลอดจ านองหอ้งชดุ และ การจ่ายช าระหนีสิ้นตามสญัญาเช่าในระหว่างปี 

ในปี 2567 บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 307.25 ลา้นบาท จากการ โอนกรรมสิทธิ
ในหอ้งชดุ โครงการคอนโดมิเนียม ดิอิสสระ สาทร โครงการคอนโดมิเนียม ศศรา หวัหิน บา้นจดัสรรในโครงการ บา้นอิสสระบาง
นา และจากการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรม (ศรีพนัวา ภูเก็ต ,บาบาบีชคลบั นาใตแ้ละบาบาบีช หวัหิน) และ จากการด าเนิน
ธุรกิจใหเ้ช่าและบรกิาร (อาคารส านกังาน ตกึชาญอิสสระ 1 และ ตกึ ชาญอสิสระ 2) ในระหว่างปี บรษิัทมีกระแสเงินสดสทุธิใช้
ไปในกิจกรรมลงทนุจ านวน 50.76 ลา้นบาท จากการลงทุนใน บริษัทร่วมสองแห่งจ านวน 61.74 ลา้นบาท สทุธิดว้ยการรบัเงิน
ปันผลจากสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น จ านวน 29.94 ลา้นบาท และบรษิัท มีกระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมจดัหา
เงินจ านวน 332.51 ลา้นบาท เกิดจากการจ่ายช าระเงินกูย้ืมจากสถาบันการเงินและบริษัทอื่น จากการปลอดจ านองหอ้งชุด 
การจ่ายช าระคืนหุน้กูท้ี่ถึงก าหนดไถ่ถอน และการจ่ายช าระหนีสิ้นตามสญัญาเช่าในระหว่างปี 

4.1.4. การวิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงนิทีส่ าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงิน 
ณ 31 ธันวาคม ณ 31 มีนาคม 

ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 
อัตราส่วนสภาพคล่อง  (Liquidity Ratio)     

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.87 1.79 1.69 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เท่า) 0.09 0.05 0.07 
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 0.22 0.12 0.02 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉลี่ย (วนั) (Avg. Inventory Period) 1,630 3,074 23,270 
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ 20.19 14.86 3.70 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) (Avg. Collection Period) 18 24 98 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ 2.23 3.12 0.74 
ระยะเวลาช าระหนีเ้จา้หนีก้ารคา้เฉลี่ย (วนั) (Avg. Payment Period) 163 116 494 
วงจรเงินสด (Cash Cycle) (วนั) 1,485 2,982 22,874 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio)     

อตัราก าไร (ขาดทนุ) ขัน้ตน้ (%) 28.78% 24.92% 33.67% 
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อัตราส่วนทางการเงิน 
ณ 31 ธันวาคม ณ 31 มีนาคม 

ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 
อตัราก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงาน (%) 6.35% 3.53% 17.21% 
อตัราก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (%) (9.85%) (17.51%) (3.27%) 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  (Efficiency ratio)     

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(%) 1.58 0.66 0.54 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (%) 7.68 3.33 2.66 

อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน  (Financial policy ratio)      

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (Debt to Equity ratio) (เท่า) 3.82 4.25 3.97 
อตัราส่วนหนีส้ินสทุธิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (หกั หนีส้ินจากสญัญาเช่า)(เท่า) 3.01 3.47 3.20 
อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้รวม (Interest Bearing Debt to Equity ratio) (เท่า) 1 

(อตัราส่วนตามขอ้ก าหนดสิทธิหุน้กูท้ี่ออกในครัง้นี)้ 
2.71 3.07 2.83 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Interest 
Bearing Debt to EBITDA ratio) (เท่า)  

13.75 16.22 15.50 

อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า) (Interest Coverage Ratio: ICR) (Cash Basis)  (เท่า) 2 0.87 1.71 1.65 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า) (Interest Coverage Ratio: ICR) (EBITDA Basis) (เท่า) 3  1.06 0.91 1.41 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) (Cash Basis) (เท่า) 4 0.09 0.27 0.19 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) (EBITDA Basis) (เท่า) 5  0.24 0.17 0.18 
อตัราส่วนหนีส้ินสทุธิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Net Debt to EBITDA 
ratio) (เท่า) 6  

15.06 18.07 40.42 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดภายใน 1 ปี ต่อหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้จ่าย (เท่า) (รอ้ยละ) 29.92% 35.26% 36.35% 
อตัราส่วนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินต่อหนีส้นิรวม (รอ้ยละ) 31.82% 27.40% 30.26% 
อตัราส่วนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินต่อหนีท้ีม่ีภาระดอกเบีย้ (รอ้ยละ) 38.02% 32.96% 36.75% 
อตัราส่วนการออกตราสารหนีต้่อหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ (รอ้ยละ) 31.20% 39.14% 32.66% 
อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้อื่นต่อหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ (รอ้ยละ)  30.78% 27.90% 30.59 
สดัส่วนหลกัประกนัต่อหนีส้ิน (เทา่)  -  [1.40] 

หมายเหต:ุ *ในระหว่างปี 2565 กลุ่มบริษัทไดจ้ดัใหม้ีการตีราคาใหม่ของที่ดินทกุรายการโดยผูป้ระเมินราคาอิสระซึ่งใชว้ิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) เพื่อให้
สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของที่ดนิ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ท าใหบ้ริษัทมีส่วนเกินทนุจากการตีราคาสินทรพัยเ์พิ่มขึน้ 645.65 ลา้นบาท ซึ่งส่งผลใหส้่วนของผูถ้ือหุน้
ของบริษัทเพิ่มขึน้   
1/ อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (เท่า) คิดจาก หนีส้นิเฉพาะที่มีภาระดอกเบีย้จ่าย (ไม่รวมหนีส้ินจากสญัญาเช่า) / ส่วนของผูถ้ือหุน้  
ตามหลกัเกณฑท์ี่ระบไุวใ้นขอ้ก าหนดสิทธิส  าหรบัหุน้กูข้องบริษัท ดงันี ้ - ในอตัราไม่เกิน 3.75 : 1 ณ วนัสิน้งวดบญัชีรายไตรมาสหรือวนัสิน้ปีบญัชี ส  าหรบัหุน้กู้
จ  านวน 8 รุน่ ไดแ้ก่ 
1. หุน้กูม้ีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2566 ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนหุน้

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

ก าหนดไถ่ถอน 
3. หุน้กูเ้สี่ยงสงูของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2568 ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนหุน้กู้

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

ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 
5. หุน้กูเ้สี่ยงสงูมีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2568 ชดุที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่

ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 
6. หุน้กูเ้สี่ยงสงูมีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2568 ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่

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

ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 
8. หุน้กูเ้สี่ยงสงูมีประกนัของบริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2569 ชดุที่ 2 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่

ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 
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2/ อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio: ICR) (เกณฑเ์งินสด) ค านวณจาก กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน + ดอกเบีย้จ่ายจาก
การด าเนินงาน + ภาษี / ดอกเบีย้จ่ายจากการด าเนินงานและลงทนุและจดัหาเงิน 

3/ อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio: ICR) (EBITDA) ค านวณจาก จาก ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่าย / ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้จากงบก าไรขาดทนุ และค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ส่วนที่บนัทึกเป็นตน้ทนุสนิทรพัย์ 

4/ อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (เกณฑเ์งินสด) (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) คิดจาก กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน / (การจ่าย
ช าระหนีส้ิน + รายจ่ายลงทนุ + ซือ้สินทรพัย ์+ เงินปันผลจ่าย 

5/ อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (EBITDA) (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) คิดจาก ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย / (หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ที่จะครบก าหนดภายใน 1 ปี) 

6/ อตัราส่วนหนีส้ินสทุธิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหนา่ย (เท่า) คิดจาก หนีส้ินรวมตามงบการเงินแต่ไม่รวมถึงหนีใ้นทาง
การคา้ปกติ เช่น เจา้หนีก้ารคา้ และเงินมดัจ ารบัและเงินรบัล่วงหนา้จากการขายอสงัหาริมทรพัย ์/ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย 

1) อัตราก าไรสุทธ ิ

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บรษิัทมีอตัราขาดทนุสทุธิเท่ากับรอ้ยละ 3.27 อนัเนื่องมาจากการท่ีบรษิัทมีรายไดจ้ากการ
ขายอสงัหารมิทรพัยใ์นระดบัท่ีต ่า สืบเนื่องมาจากผลกระทบของสภาวะทางเศรษฐกิจ ท าใหก้ารซือ้และโอนอสงัหารมิทรพัยข์อง
ผูบ้ริโภคชะลอตัวลง ถึงแมว้่าจะมีรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมเพิ่มขึน้จากธุรกิจโรงแรมมีการฟ้ืนตัวจากเปิดประเทศและฟรีวีซ่า
ใหแ้ก่นกัท่องเที่ยวบางประเทศ ส่งผลใหน้กัท่องเที่ยวหลั่งไหลเขา้มาในประเทศไทยเพิ่มสงูขึน้ นอกจากนี ้บรษิัทยงัมีตน้ทนุทาง
การเงินที่เพิ่มขึน้จากหนีสิ้นที่เพิ่มขึน้เพื่อรองรบัการพฒันาโครงการของบริษัท จึงส่งผลใหบ้ริษัทมีผลขาดทุนสทุธิส าหรบังวด 3 
เดือน ปี 2569 เท่ากบั 17.28 ลา้นบาท 

ส าหรบั ปี 2568 บริษัทมีอตัราขาดทุนสทุธิเท่ากับรอ้ยละ 17.51 เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ชะลอตวั ยอดขาย
หดตวัทัง้แนวราบและแนวสงู รวมไปถึงก าลงัซือ้ของผูซ้ือ้ที่ปรบัลดลงและสถาบนัการเงินมีความระมดัระวงัการใหสิ้นเชื่อ เป็น
ผลให้ลูกคา้ชะลอการตัดสินใจซือ้ที่อยู่อาศัยออกไป ประกอบกับตลาดนักท่องเที่ยวจากประเทศจีนที่ลดลงอย่างมีนัยยะ 
ในขณะท่ีบรษิัทยงัคงมีค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายในการบรหิาร รวมถึงตน้ทนุทางการเงินในระดบัท่ีสงู จึงส่งผล
ใหบ้รษิัทมีผลขาดทนุสทุธิเท่ากบั 351.53 ลา้นบาท 

ส าหรับ ปี 2567 บริษัทมีอัตราขาดทุนสุทธิเท่ากับร้อยละ 9.85 แม้ว่าบริษัทจะมีรายได้เพิ่มขึน้จากการขาย
อสงัหาริมทรพัย ์แต่บริษัทยงัคงมีค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายในการบริหาร รวมถึงตน้ทนุทางการเงินในระดบัท่ี
สงู จึงส่งผลใหบ้รษิัทมีผลขาดทนุสทุธิเท่ากบั 289.59 ลา้นบาท 

2) อัตราส่วนสภาพคลอ่ง 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีอตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากับ 1.69 เท่า ลดลงจาก 31 ธันวาคม 2568 ที่บริษัทมี
อตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากบั 1.79 เท่า สาเหตมุาจากบรษิัทมีเงินฝากสถาบนัการเงินท่ีมีขอ้จ ากดัในการใชล้ดลง จากการช าระ
คืนเงินกูย้ืมจากสถาบันการเงิน และสินทรพัยห์มุนเวียนลดลงในอัตราส่วนที่มากกว่ากว่าภาระหนีร้ะยะสัน้ของบริษัทลดลง
ส่งผลใหบ้รษิัทมีอตัราส่วนสภาพคล่องลดลง 

ณ 31 ธันวาคม 2568 บริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องเท่ากับ 1.79 เท่า ลดลงจาก 31 ธันวาคม 2567 ที่บริษัทมี
อตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากับ 1.87 เท่า สาเหตุหลกัมาจาก เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลดลง 101.05 ลา้นบาท จาก
การจ่ายช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน และบริษัทอื่น เพื่อปลอดจ านองห้องชุด ของบริษัท สุทธิด้วยการขาย
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนส่วนของห้องชุดส านักงานในอาคารอิสสระทาวเวอร ์1  และ 2 และขายเงินลงทุนในบริษัท 
อินเตอรเ์นชั่นแนล รีซอรท์ ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ในระหว่างงวด 
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ณ 31 ธันวาคม 2567 บริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องเท่ากับ 1.87 เท่า เพิ่มขึน้จาก 31 ธันวาคม 2566 ที่บริษัทมี
อตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากับ 1.43 เท่า สาเหตุหลกัมาจากการทยอยโอนอสงัหาริมทรพัยใ์นโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสระ 
สาทร และโครงการคอนโดมิเนียม ศศรา และที่แลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2566  ประกอบกบัภาระหนีสิ้นระยะสัน้ของบรษิัทลดลง 
จากการคืนเงินกูย้ืม และจ่ายช าระหุน้กูใ้นระหว่างปี จึงส่งผลใหบ้รษิัทมีอตัราส่วนสภาพคล่องปรบัตวัดีขึน้ 

3) อัตราส่วนหนีส้นิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น และอตัราส่วนหนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บรษิัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้เท่ากบั 3.97 เท่า และ 2.83 เท่า ซึ่งอตัราส่วนดงักล่าวทัง้ 2 ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2568 ถึงแมว้่าบรษิัทจะมีส่วนของผู้
ถือหุ้นที่ลดลงจากผลการด าเนินงานที่ขาดทุนส าหรับงวด 3 เดือน ปี 2569 ที่ผ่านมา แต่บริษัทมีหนีสิ้นรวมลดลง จ านวน 
560.01 ลา้นบาท โดยเฉพาะหุน้กู ้ที่ลดลงจ านวน 633.02 ลา้นบาท ท าใหอ้ตัราส่วนดงักล่าวลดลงตามไปดว้ย 

ณ สิน้ปี 2568 บรษิัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้
เท่ากับ 4.25 เท่า และ 3.07 เท่า ซึ่งอัตราส่วนดังกล่าวทั้ง 2 ปรบัตัวเพิ่มขึน้จากปี 2567 เป็นผลมาจากผลประกอบการของ
บรษิัทยงัไม่เป็นไปตามเป้า ยงัคงมีผลขาดทนุท าใหส่้วนของผูถื้อหุน้ลดลง เป็นผลใหอ้ตัราส่วนขา้งตน้สงูขึน้ 

ณ สิน้ปี 2567 บรษิัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้
เท่ากับ 3.82 เท่า และ 2.71 เท่า ซึ่งอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ปรบัตวัลดลงจากปี 2566 โดยส่วนใหญ่เป็นผลมาจาก
การลดลงของหนีสิ้น โดยเฉพาะการลดลงของหุน้กู ้ลดลงจ านวน 847.10 ลา้นบาท และ เจา้หนีก้ารคา้ที่ลดลงจ านวน 920.56 
ลา้นบาท รวมถึงบรษิัทมีการจ่ายคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมจากบรษิัทอื่น และหนีสิ้นตามสญัญาเช่า  จึงส่งผลให้
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ปรบัตวัดีขึน้ถึงแมว้่าผลประกอบการของบริษัทยงัไม่เป็นไปตามเป้า ยงัคงมีผลขาดทนุท า
ใหส่้วนของผูถื้อหุน้ลดลง อย่างไรก็ตามจากการท่ีเจา้หนีก้ารคา้ซึ่งไม่ใช่หนีสิ้นในส่วนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ ประกอบกบั
ผลประกอบการของบริษัทยงัไม่เป็นไปตามเป้า ยงัคงมีผลขาดทุนท าใหส่้วนของผูถื้อหุน้ลดลง จึงส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมี
ภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้สงูขึน้ 

4) อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ และอตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ( Interest Coverage Ratio : ICR) 
(EBITDA Basis) และ อัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio : DSCR) (EBITDA 
Basis) เท่ากับ 1.47 เท่า และ 0.18 เท่า ตามล าดบั เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2568 เนื่องจากบริษัทมีการช าระคืนหุน้กูใ้นช่วงไตร
มาส 1 ปี 2569 และบริษัทมีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดช าระในหนึ่งปี ลดลงจากณ สิน้ปี 2568 ท าใหภ้าระดอกเบีย้
ลดลง ท าให ้EBITDA ที่มีอยู่เพียงพอต่อการช าระดอกเบีย้ แต่อย่างไรก็ตามอตัราส่วน DSCR ที่นอ้ยกว่า 1 เท่า หมายความว่า
บรษิัทฯ มีผลการด าเนินงานไม่เพียงพอส าหรบัการช าระภาระผกูพนัท่ีจะครบก าหนดภายใน 1 ปี หรือตอ้งหาแหล่งเงินทนุอื่นมา
ช าระหนีสิ้นภาระผกูพนัท่ีจะครบก าหนดใน 1 ปี 
 ส าหรบัปี 2568 บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ( Interest Coverage Ratio : ICR) (EBITDA 
Basis) เท่ากับ 0.91 เท่า ลดลงจาก ณ สิ ้นปี  2567 เนื่องจากรายได้ของบริษัทลดลงค่อนข้างสูงโดยเฉพาะการขาย
อสังหาริมทรัพย์และโรงแรมในขณะที่ตน้ทุนทางการเงินของบริษัทยังคงอยู่ในระดับใกล้เคียงปีก่อน นอกจากนีบ้ริษัทมี
อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio : DSCR) (EBITDA Basis) เท่ากบั 0.17 เทา่  



                                     บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)  
 

ส่วนที่ 3.2 (4) การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจดัการ หนา้ที่ 15 

ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2567 เนื่องจาก บริษัทมีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดช าระในหนึ่งปีเพิ่มขึน้โดยเฉพาะหุน้กูท้ี่ครบ
ก าหนดช าระคืนภายในหนึ่งปีในขณะท่ีผลประกอบการของบรษิัทลดลง 

ส าหรบัปี 2567 บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ( Interest Coverage Ratio : ICR) (EBITDA 
Basis) เท่ากบั 1.06 เท่า เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2566 เนื่องจากบรษิัทมีรายไดเ้พิ่มขึน้จากการโอนกรรมสิทธ์ิอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่
ลกูคา้ส าหรบัโครงการท่ีก่อสรา้งแลว้เสรจ็ รวมถึงบรษิัทไดจ้่ายช าระหนีหุ้น้กู ้เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมจากบรษิัทอื่น 
และหนีสิ้นตามสญัญาเช่า จึงส่งผลใหบ้รษิัทมีตน้ทนุทางการเงินลดลง นอกจากนีบ้ริษัทมีอตัราส่วนความสามารถในการช าระ
ภาระผูกพนั (Debt Service Coverage Ratio : DSCR) (EBITDA Basis) เท่ากับ 0.24 เท่า เพิ่มขึน้ จากสิน้ปี 2566 เนื่องจาก 
บริษัทมีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดช าระในหนึ่งปีลดลงจากการช าระคืนเงินกูย้ืมตามสัญญาเมื่อโอนกรรมสิทธ์ิใน
อสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่ลกูคา้ 

5) อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) เท่ากับ 15.50 เท่า ซึ่งลดลงจาก ณ สิน้ปี 2568 เนื่องจาก
บริษัทมีหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ลดลง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลจากการช าระคืนหุน้กูภ้ายในไตรมาส 1 ปี 2569 โดยบริษัทมีหุน้กูค้ง
คา้งจ านวน 2,415.89 ลา้นบาท ลดลงจากสิน้ปี 2568 จ านวน 633.02 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 22.78 ในขณะที่ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (ปรบัเป็น 12 เดือนล่าสดุ) ลดลงจ านวน 13.71 ลา้นบาท คิดเป็น
รอ้ยละ 3.13 ที่เพิ่มขึน้ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลจากกิจการโรงแรมที่กลบัมาฟ้ืนตวัดีขึน้ 

ส าหรบัปี 2568 บรษิัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่า
ตัดจ าหน่าย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) เท่ากับ 16.22 เท่า โดยเพิ่มขึน้จากปี 2567 ที่อยู่ที่ระดับ 13.75 เท่า 
เนื่องจาก รายไดข้องบรษิัทลดลงและไม่เป็นไปตามเป้า จากสภาวะทางเศรษฐกิจและผลกระทบจากแผ่นดินไหว ท าใหเ้กิดการ
การซือ้ชะลอตวัลงทัง้แนวราบและแนวสงู ในขณะท่ีภาระหนีสิ้นของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดบัสงู 

ส าหรบัปี 2567 บรษิัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) เท่ากับ 13.75 เท่า ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2566 เนื่องจากบริษัทมีรายได้
เพ่ิมขึน้จากการโอนกรรมสิทธ์ิอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่ลกูคา้ส าหรบัโครงการท่ีก่อสรา้งแลว้เสรจ็ รวมถึงบรษิัทไดจ้่ายช าระหนีหุ้น้กู ้
เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ เงินกูย้ืมจากบรษิัทอื่น และหนีสิ้นตามสญัญาเช่า จึงส่งผลใหบ้รษิัทมีหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ลดลง
และมีก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ที่อยู่ในระดบัเดียวกนักบัปีก่อนหนา้ 

 


