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2. การบริหารจดัการความเส่ียง 

ปัจจยัความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ ที่อาจมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะ

ทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ ตลอดจนผลตอบแทนจากการลงทุนมนีัยส าคญัสามารถสรุปไดด้งันี้ 

2.1 ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจ 

2.1.1 ความเส่ียงจากผลประกอบการท่ีอ่อนแอลงอย่างมีนัยส าคญั 

ความเสีย่งจากผลประกอบการทีอ่่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั จากการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ มรีายได้หลกัมาจากการ
ขายอสงัหารมิทรพัยซ์ึ่งการรบัรูร้ายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์ะขึน้อยู่กบัการโอนกรรมสทิธบิา้นใหก้บัผูซ้ื้อ โดยมี
ปัจจยัทีส่่งผลต่อการขายและโอน คอื ปรมิาณบ้านทีม่กีารก่อสรา้งแล้วเสรจ็พรอ้มขาย ความสามารถของพนักงานขาย 
การได้รับอนุมัติสินเชื่อจากธนาคารของลูกค้า และประสิทธิภาพในการก่อสร้างบ้านและการส่งมอบงานของ
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง รวมถงึปัจจยัภายนอกอื่นๆ เช่น ภาวะเศรษฐกจิ อตัราดอกเบี้ย ภาระหนี้ครวัเรอืน การเปลี่ยนแปลง
ทางการเมอืง กฎหมาย และกฎระเบยีบ ตลอดจนมาตรการสนับสนุนต่างๆ จากทางภาครฐัที่ไม่สามารถควบคุมได้  
ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีความผนัผวนของรายได้ซึ่งเห็นได้จากปี 2567 – 2568 กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้จากการขาย
อสงัหารมิทรพัย์ เท่ากบั 661.41 ล้านบาท และ 437.15 ล้านบาท ตามล าดบั ส าหรบังวด 3 เดอืน ปี 2568 และงวด 3 
เดือน ปี 2569 กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้จากการขายอสังหาริมทรพัย์ เท่ากับ 80.06 ล้านบาท และ 106.10 ล้านบาท 
ตามล าดบั โดยผลประกอบการของกลุ่มบรษิทัฯ เพิม่ขีน้จากการเพิม่ขึน้ของการโอนกรรมสทิธิบ์า้นเดีย่วในโครงการของ
บรษิทัฯ ไดแ้ก่ โครงการนาวาร่า พระราม 2 และ โครงการนาวาร่า รงัสติ โดยเป็นสนิคา้ทีม่รีะดบัราคาขายเริม่ตน้ 5 ลา้น
บาทขึน้ไป โดยกลุ่มสนิคา้ทีม่คีวามตอ้งการในตลาดอย่างต่อเนื่อง และเป็นกลุ่มทีลู่กคา้มศีกัยภาพในการขอสนิเชื่อเคหะ 

 ส าหรบัก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี และค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ

กลุ่มบริษัทฯ ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยในปี 2567 – 2568 อยู่ที่ 51.11 ล้านบาท และ 29.46 ล้านบาท 

ตามล าดับ ส าหรับงวด 3 เดือน ปี 2568 และงวด 3 เดือน ปี 2569 เท่ากับ (5.34) ล้านบาท และ (0.15) ล้านบาท 

ตามล าดบั ในส่วนของก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิในปี 2567 – 2568 อยู่ที่ 29.66 ล้านบาท และ 3.53 ล้านบาท ตามล าดบั 

ส าหรบังวด 3 เดอืน ปี 2568 และงวด 3 เดอืน ปี 2569 เท่ากบั (8.60) ลา้นบาท และ (2.37) ลา้นบาท ตามล าดบั โดยผล

ประกอบการของกลุ่มบรษิทัฯ ปรบัตวัดขีึน้ บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ ประกอบกบักลุ่มบรษิทั

ฯ สามารถควบคุมค่าใชจ้่ายในการบรหิารไดด้ขีึน้จงึท าใหอ้ตัราขาดทุนสุทธลิดลง  ส าหรบักระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจาก 

(ใชไ้ปใน) กจิกรรมการด าเนินงานในปี 2567 – 2568 และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 อยู่ที ่(34.34) ลา้นบาท 12.33 ลา้น

บาท และ 9.03 ลา้นบาท ตามล าดบั จะเหน็ไดว้่าในช่วงปี 2567 กลุ่มบรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเป็นลบ 

สาเหตุจากกลุ่มบรษิทัฯ ไดล้งทุนในเรื่องการซื้อทีด่นิและลงทุนพฒันาโครงการ ส าหรบัปี 2568 กลุ่มบรษิทัฯ มกีระแสเงนิ

สดจากการด าเนินงานปรับตัวดีขึ้น โดยในปี 2568 กลุ่มบริษัทฯ ไม่มีการลงทุนซื้อที่ดิน ประกอบกับลงทุนพฒันา

โครงการลดลง ท าให้กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเริ่มปรับตัวดีขึ้น และ ณ วันที่ 31 มีนาคม ปี 2569  

กลุ่มบรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานดขีึน้ จากการลดการลงทุนในโครงการ และเร่งขายสนิคา้ 

งวด 3 เดอืน ปี 2569 กลุ่มบรษิทัฯ มกีารรบัรูร้ายไดม้ากขีน้เมื่อเทยีบกบังวด 3 เดอืน ปี 2568 โดยเป็นการรบัรู้

รายไดจ้ากโครงการนาวาร่า พระราม 2 และโครงการนาวาร่า รงัสติ เป็นหลกั โดยกลุ่มลูกคา้ของ 2 โครงการดงักล่าว มี

ศกัยภาพในการขอสนิเชื่อเคหะทีด่กีว่ากลุ่มลูกคา้โซนบางบวัทอง จงึท าใหท้ัง้ 2 โครงการมอีตัราการโอนทีด่ตี่อเนื่องจากปี 

2568 ซึ่งทัง้ 2 โครงการยงัมอีตัราก าไรขัน้ต้นที่สูงกว่าโครงการในโซนบางบวัทอง นอกจากนี้ กลุ่มบรษิัทฯ มแีผนการ
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ปรบัเปลีย่นกลยุทธก์ารด าเนินธุรกจิ โดยจะเพิม่การท าการตลาดในโครงการนาวาร่า ทัง้ 2 แห่ง เพื่อเพิม่โอกาสในการรบัรู้

รายได ้และเพื่อสรา้งกระแสเงนิสดรบัใหเ้พยีงพอแก่การช าระหนี้ กลุ่มบรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์นงวด 

3 เดอืนแรกปี 2569 ดขีึน้จากงวด 3 เดอืนแรกปี 2568 แต่กลุ่มบรษิทัฯ ยงัมกีารใหส่้วนส่งเสรมิการขายและส่วนลดราคา

ขายอยู่ จงึท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ในงวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ต ่ากว่าอตัราก าไรขัน้ตน้ในงวด 3 เดอืนแรกปี 2568  

อย่างไรกต็าม กลุ่มบรษิทัฯ มแีนวทางแก้ไขและปัจจยัสนับสนุนในปี 2569 ไดแ้ก่ 1) การเพิม่ค่าแนะน าส าหรบั

ลูกค้าที่แนะน าเพื่อน หรอืญาตเิขา้มาซื้อบ้านในโครงการของกลุ่มบรษิทัฯ 2) การเพิม่ช่องทางประชาสมัพนัธ์และเพิม่

การวดัประสทิธภิาพการใชส้ื่อเพื่อใหเ้กดิความคุม้ค่าในการใชส้ื่อ 3) ปรบัลดราคาส าหรบับา้นบางโครงการ และเพิม่ส่วน

ส่งเสรมิการขาย ประเภททีล่ดค่าใชจ้่ายของลูกคา้ เช่น ฟรคี่าใชจ้่ายส่วนกลางโครงการ ฟรคี่าธรรมเนียมโอน รวมถงึมี

แผนในการที่จะจ าหน่ายทีด่นิรอการพฒันาของกลุ่มบรษิทัฯ ไปบางส่วน เพื่อลดการกระจุกตวัของพืน้ทีแ่ละการบรหิาร

ความเสีย่งดา้นผลประกอบการ และสรา้งกระแสเงนิสดรบัใหเ้พยีงพอแก่การช าระหนี้ 4) ภาคอสงัหารมิทรพัย์ไดร้บัการ

กระตุ้นจากมาตรการผ่อนคลาย LTV ของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นการเพิม่ก าลงัซื้อของลูกค้ามากขึ้น  โดย

มาตรการดงักล่าวขยายระยะเวลาสิน้สุดเป็นในวนัที ่30 มถิุนายน 2570 5) เพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่าย โดยบรษิทัฯ ได้

เปิดรบัเอเจน้ท์ใหส้ามารถร่วมขายบ้านของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้6) กลุ่มบรษิทัฯ อยู่ระหว่างก่อสรา้งบ้านทีม่ีระดบัราคาสงูที่

โครงการนาวาร่า รงัสติ ราคาขายเริม่ต้นที ่8.9 – 19.0 ล้านบาท ซึ่งกลุ่มบรษิัทฯ ได้เห็นกลุ่มลูกค้าที่เขา้มาหาบ้านใน

โครงการนี้เพิม่ขึ้น ประกอบกบัลูกค้ากลุ่มดงักล่าวมกีารซื้อบ้านเงนิสดมากกว่าที่จะขอสินเชื่อเคหะ ดงันัน้จะช่วยลด

ปัญหาเรื่องการปฏเิสธสนิเชื่อเคหะได ้

2.1.2 ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจ 

เศรษฐกจิไทยในไตรมาสทีส่ีข่องปี 2568 ขยายตวัรอ้ยละ 2.5 (ทีม่า: สภาพฒัน์) เร่งขึน้จากการขยายตวัรอ้ยละ 

1.2 ในไตรมาสทีส่ามของปี 2568 และเมื่อปรบัผลของฤดกูาลออกแลว้ เศรษฐกจิไทยในไตรมาสทีส่ีข่องปี 2568 ขยายตวั

จากไตรมาสทีส่ามของปี 2568 รอ้ยละ 1.9 (QoQ SA) รวมทัง้ปี 2568 เศรษฐกจิไทยขยายตวัรอ้ยละ 2.4 เทยีบกบัการ

ขยายตวัรอ้ยละ 2.9 ในปี 2567 

ดา้นการใชจ้่าย การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัเร่งขึน้ การลงทุนรวมขยายตวัในเกณฑ์สูง การใชจ้่าย

ภาครฐักลบัมาขยายตวั ขณะทีก่ารส่งออกสนิคา้ชะลอตวัและการส่งออกบรกิารลดลงต่อเนื่อง 

ด้านการผลติ สาขาการขายส่งและการขายปลกี และสาขาการขนส่ง  และสถานที่เก็บสนิค้าขยายตวัเร่งขึ้น 

สาขาการผลติสนิคา้ อุตสาหกรรม และสาขาการก่อสรา้งกลบัมาขยายตวั ขณะทีส่าขา เกษตรกรรม และสาขาทีพ่กัแรม

และบรกิารดา้นอาหารชะลอตวัลง 

องคป์ระกอบดา้นการใชจ้่าย (ไตรมาสทีส่ีข่องปี 2568) 

ดา้นการใชจ้่าย การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน ขยายตวัรอ้ยละ 3.3 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 2.5 ในไตรมาสก่อนหน้า 

ตามการขยายตวัของการใชจ้า่ยในทุกหมวด โดยการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้ คงทนขยายตวัเร่งขึน้ก่อนมาตรการสนับสนุน

การใชย้านยนต์ไฟฟ้าระยะแรก (EV 3.0) จะสิน้สุดลง และการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้ไม่คงทนและกึ่งคงทนได้รบัปัจจยั

สนับสนุนจากมาตรการภาครฐัในรายหมวดการใชจ้่ายในหมวดบรกิารขยายตวัรอ้ยละ 3.0 เร่งขึน้ จากรอ้ยละ 2.0 ในไตร

มาสก่อน ตามการขยายตวัเร่งขึน้ของการใชจ้่ายกลุ่มบรกิาร ดา้นสุขภาพ และบรกิารขนส่งเป็นส าคญั การใชจ้่ายหมวด
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สินค้าคงทนขยายตัวร้อยละ 12.2 เร่งขึ้นจากร้อยละ 6.0 ในไตรมาสก่อนหน้า โดยการใช้จ่ายเพื่อซื้อยานพาหนะ 

ขยายตวัในเกณฑ์สูงรอ้ยละ 26.4 เทยีบกบัรอ้ยละ 13.9 ในไตรมาสก่อน ส่วนการใชจ้่าย หมวดสนิคา้กึ่งคงทนขยายตวั

รอ้ยละ 2.6 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 0.8 ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการขยายตวัของการใชจ้่ายกลุ่มเสือ้ผา้และรองเทา้ และ กลุ่ม

เครื่องเรอืนและเครื่องตกแต่ง การใชจ้่ายหมวดสนิคา้ไม่คงทนขยายตวัรอ้ยละ 2.6 ต่อเนื่องจากรอ้ยละ 2.9 ในไตรมาส

ก่อนหน้า ตามการขยายตวั ของการใชจ้า่ยกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มเป็นส าคญั สอดคล้องกบัดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค

เกี่ยวกบัภาวะเศรษฐกิจโดยรวมเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 45.9 จากระดบั 44.7 ในไตรมาสก่อนหน้า การใช้จ่ายเพื่อการ

อุปโภคของรฐับาลกลบัมาขยายตวัรอ้ยละ 1.3 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 3.9 ในไตรมาสก่อน โดยค่าตอบแทนแรงงาน 

ค่าซื้อสนิคา้และบรกิาร และรายจ่ายการโอนเพื่อสวสัดกิารสงัคมทีไ่ม่เป็นตวัเงนิส าหรบัสนิคา้และบรกิารในระบบตลาด

ขยายตวั รอ้ยละ 0.7 รอ้ยละ 2.8 และรอ้ยละ 2.4 ตามล าดบั ส าหรบัอตัราการเบกิจ่ายงบประมาณรายจ่ายประจ าในไตร

มาสนี้อยู่ทีร่อ้ยละ 39.5 (สูงกว่าอตัราเบกิจ่ายร้อยละ 20.2 ในไตรมาสก่อน และรอ้ยละ 35.4 ในไตรมาสเดยีวกนัของปี

ก่อน) รวมทัง้ปี 2568 การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน และการใชจ้่ายเพื่อการอุปโภคของรฐับาลขยายตวัรอ้ยละ 2.7 และ

รอ้ยละ 0.6 ชะลอลงจากรอ้ยละ 4.4 และรอ้ยละ 2.6 ในปี 2567 ตามล าดบั 

การลงทุนรวม ขยายตวัในเกณฑ์สูงรอ้ยละ 8.1 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 1.4 ในไตรมาสก่อนหน้า และเป็นอตัราการ

ขยายตวัสูงสุดในรอบ 10 ปี นับตัง้แต่ปี 2559 การลงทุนภาคเอกชน ขยายตวัรอ้ยละ 6.5 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 4.5 ในไตร

มาสก่อนหน้า โดยการลงทุนในหมวดเครื่องจกัรเครื่องมอืขยายตวัร้อยละ 6.8 เร่งขึ้น จากร้อยละ 6.0 ในไตรมาสก่อน

หน้า ตามการขยายตวัของการลงทุนใน หมวดยานพาหนะ หมวดเครื่องจกัรอุตสาหกรรม และเครื่องใชส้ านักงาน ส่วน

การลงทุนในหมวดก่อสรา้งกลบัมาขยายตวัครัง้แรกในรอบ 7 ไตรมาส รอ้ยละ 4.8 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 1.0 ในไตร

มาสก่อนหน้า สอดคล้องกบัการปรบัตวัดี ขึน้ของการก่อสรา้งอาคารทีอ่ยู่อาศยั อาคารพาณิชย์ และการก่อสรา้งโรงงาน 

อุตสาหกรรม การลงทุนภาครฐักลบัมาขยายตวัรอ้ยละ 13.3 เทยีบกบัการลดลง รอ้ยละ 5.3 ในไตรมาสก่อนหน้า ส่วน

หนึ่งเป็นผลจากการเพิม่ขึน้ของรายการ ค่าใชจ้่ายเพื่อการกระตุ้นเศรษฐกจิและสรา้งความเขม้แขง็ของระบบเศรษฐกจิ  

สะท้อนจากการขยายตวัในเกณฑ์สูงของการลงทุนในหมวดก่อสร้างร้อยละ 15.6 และการลงทุนในหมวดเครื่องจกัร

เครื่องมอืทีข่ยายตวัรอ้ยละ 4.6 ส าหรบั อตัราการเบกิจ่ายงบประมาณรายจ่ายลงทุนในไตรมาสนี้อยู่ทีร่อ้ยละ 18.7 (ต ่า

กว่า อตัราเบกิจ่ายรอ้ยละ 20.5 ในไตรมาสก่อนหน้า แต่สูงกว่าร้อยละ 15.1 ในไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน) รวมทัง้ปี 

2568 การลงทุนรวมขยายตวัร้อยละ 4.9 เทยีบกบัการลดลงร้อยละ 0.3 ในปี 2567 โดยการลงทุนภาคเอกชนขยายตวั

รอ้ยละ 3.5 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 1.9 ในปี 2567 ขณะทีก่ารลงทุนภาครฐัขยายตวัรอ้ยละ 8.9 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 4.5 

ในปี 2567 

การส่งออกสนิคา้ มมีลูค่า 84,024 ลา้นดอลลาร ์สรอ. ขยายตวัรอ้ยละ 9.4 ชะลอลงจากรอ้ยละ 11.5 ในไตรมาส

ก่อนหน้า โดยการส่งออกสนิค้าเกษตร ลดลงต่อเนื่องท่ามกลางการแข่งขนัด้านราคาในตลาดโลก ขณะที่การส่งออก

สนิคา้อุตสาหกรรมยงัขยายตวัในเกณฑด์ ีกลุ่มสนิคา้ทีม่มีลูค่าส่งออกเพิม่ขึน้ อาท ิอุปกรณ์สื่อสารโทรคมนาคม (รอ้ยละ 

83.0) ชิ้นส่วนและอุปกรณ์คอมพวิเตอร์ (ร้อยละ 30.3) คอมพวิเตอร์ (ร้อยละ 91.0) เครื่องใช้ไฟฟ้า (ร้อยละ 17.9) รถ

กระบะและรถบรรทุก (รอ้ยละ 52.4) และเครื่องประดบั (รอ้ยละ 48.9) กลุ่มสนิคา้ทีม่มีลูค่าส่งออกลดลง อาท ิรถยนตน์ัง่ 

(ลดลงรอ้ยละ 36.2) ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (ลดลงรอ้ยละ 24.0) ขา้ว (ลดลงรอ้ยละ 28.7) เคมภีณัฑแ์ละปิโตรเคม ี(ลดลง

ร้อยละ 3.4) และยาง (ลดลงร้อยละ 8.7) การส่งออกสนิค้าไปตลาดส่งออกหลกัขยายตวั ได้แก่ ตลาดสหรฐัฯ สหภาพ

ยุโรป และอาเซียน ขณะที่การส่งออกสนิคา้ไปยงั ตลาด CLMV สหราชอาณาจกัร และเกาหลใีต้ลดลง รวมทัง้ปี 2568 
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การส่งออกสินค้ามีมูลค่า 335,061 ล้านดอลลาร์ สรอ. ขยายตัวร้อยละ 12.7 เร่งขึ้นจากร้อยละ 5.9 ในปี 2567 โดย

ปรมิาณและ ราคาส่งออกเพิม่ขึน้รอ้ยละ 12.0 และรอ้ยละ 0.7 ตามล าดบั 

สาขาเกษตรกรรม การป่าไม ้และการประมงขยายตวัรอ้ยละ 0.3 ชะลอลงจากรอ้ยละ 2.1 ในไตรมาสก่อนหน้า 

ตามการลดลงของการผลติในหมวดพชืผลส าคญั ๆ อาท ิกลุ่มไมผ้ล ขา้วเปลอืก และมนัส าปะหลงั ในขณะทีห่มวดปศุ

สตัว์ขยายตวัต่อเนื่องเป็นไตรมาสที ่2 ตามการเพิม่ขึน้ของสุกร ไก่เนื้อ และ หมวดประมงกลบัมาขยายตวั โดยผลผลติ

สนิคา้เกษตรส าคญั ๆ ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ ปาลม์น ้ามนั (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.2) ยางพารา (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.7) ขา้วโพด 

เลี้ยงสตัว์ (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.4 ) ไก่เนื้อ (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.0) และอ้อยโรงงาน (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.9) ตามล าดบั อย่างไรก็

ตาม ผลผลติสนิคา้เกษตรส าคญั ๆ บางรายการปรบัตวัลดลง ไดแ้ก่ กลุ่มไมผ้ล (ลดลงรอ้ยละ 11.1) โดยเฉพาะทุเรยีน 

(ลดลงรอ้ยละ 11.8) ล าไย (ลดลงรอ้ยละ 15.5) เงาะ (ลดลงรอ้ยละ 63.2) มนัส าปะหลงั (ลดลงรอ้ยละ 5.9) และขา้วเปลอืก 

(ลดลงรอ้ยละ 0.1) ตามล าดบั ในขณะทีด่ชันีราคาสนิคา้เกษตรลดลง ต่อเนื่องเป็นไตรมาสที ่4 รอ้ยละ 13.7 เทยีบกบัการ

ลดลงรอ้ยละ 12.9 ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการลดลงของดชันีราคาสนิคา้เกษตรส าคญั ๆ ไดแ้ก่ ขา้วเปลอืก (ลดลงรอ้ย

ละ 17.8) ยางพารา (ลดลงรอ้ยละ 24.0) กลุ่มไมผ้ล (ลดลง รอ้ยละ 8.6) โดยเฉพาะล าไย (ลดลงรอ้ยละ 24.8) และทุเรยีน 

(ลดลงร้อยละ 6.2) อ้อยโรงงาน (ลดลงร้อยละ 20.1) และ สุกร (ลดลงร้อยละ 9.7) ตามล าดบั การลดลงของดชันีราคา

สนิค้าเกษตรส่งผลใหด้ชันีรายได้เกษตรกรโดยรวมปรบัตวั ลดลงต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 3 ร้อยละ 13.2 เทยีบกบัการ

ลดลงร้อยละ 10.9 ในไตรมาสก่อนหน้า รวมทัง้ปี 2568 การผลติสาขาเกษตรกรรม การป่าไม ้และการประมง เพิม่ขึน้

รอ้ยละ 3.6 เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ รอ้ยละ 1.9 ในปี 2567 

สาขาการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม ขยายตัวร้อยละ 0.3 เทียบกับการลดลงร้อยละ 1.4 ในไตรมาสก่อนหน้า 

สอดคล้องกบั การปรบัตวัดขีึน้ของการส่งออกสนิคา้อุตสาหกรรม และการขยายตวัต่อเนื่องของการอุปโภคบรโิภคและ

การลงทุน ภาคเอกชน โดยกลุ่มการผลติอุตสาหกรรมทีม่สีดัส่วนการส่งออกในชว่งรอ้ยละ 30 – 60 กลบัมาขยายตวั ตาม

การผลติสนิค้าส าคญั ๆ ที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ ได้แก่ การผลติยานยนต์ (เพิม่ขึ้นรอ้ยละ 5.1) การผลติอาหารสตัว์ส าเรจ็รูป 

(เพิม่ขึ้นร้อยละ 5.5) และการผลติแบตเตอรี่และหมอ้สะสมไฟฟ้า (เพิม่ขึ้นร้อยละ 6.6) ตามล าดบั ส่วนการผลติสนิค้า

ส าคญั ๆ ทีป่รบัตวัลดลง ไดแ้ก่ การผลติน ้าตาล (ลดลงรอ้ยละ 4.7) การผลติยางนอกและยางใน (ลดลงรอ้ยละ 2.1) และ

การเตรยีม และการปัน่ใยสิง่ทอ (ลดลงรอ้ยละ 10.3) ตามล าดบั กลุ่มการผลติเพื่อส่งออก (สดัส่วนการส่งออกมากกว่า

รอ้ยละ 60) ลดลงต่อเนื่องเป็นไตรมาสที ่2 ตามการผลติสนิคา้ส าคญั ๆ ทีป่รบัตวัลดลง ไดแ้ก่ การผลติผลติภณัฑย์างอื่น 

ๆ (ลดลงรอ้ยละ 6.0) การผลติเครื่องใชใ้นครวัเรอืน (ลดลงรอ้ยละ 3.3) และการผลติเสือ้ผา้เครื่องแต่งกาย (ลดลงรอ้ยละ 

7.2) ตามล าดบั ส่วนการผลติสนิค้าส าคญั ๆ ที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ ได้แก่ การผลติเครื่องประดบั (เพิม่ขึ้นร้อยละ 6.7) การ

ผลติคอมพวิเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วง (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 17.1) การผลติชิ้นส่วนและแผ่นวงจรอเิลก็ทรอนิกส ์(เพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 12.2) และการผลติเฟอร์นิเจอร์ (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 18.0) และกลุ่มการผลติเพื่อบรโิภคภายในประเทศ (สดัส่วนส่งออก

น้อยกว่าร้อยละ 30) ลดลงต่อเนื่องเป็น ไตรมาสที่ 5 ตามการผลิตสินค้าส าคัญ ๆ ที่ปรับตัวลดลง ได้แก่ การผลิต

ผลติภณัฑ์ที่ได้จากการกลัน่ปิโตรเลยีม (ลดลงร้อยละ 4.2) การผลติเครื่องดื่มที่ไม่มี แอลกอฮอล์ (ลดลงร้อยละ 10.9) 

และการฆ่าสตัว์ปีกและการผลติเนื้อสตัว์ปีกฯ (ลดลงร้อยละ 3.5) ตามล าดบั ส่วนการผลติส าคญั ๆ ที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

ไดแ้ก่ การผลติพลาสตกิและยางสงัเคราะหข์ ัน้ต้น (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.6) การผลติสายไฟฟ้าและสายเคเบลิอื่น ๆ (เพิม่ขึน้

รอ้ยละ 10.2) การตม้ การกลัน่และการผสมสุรา (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.8) และการผลติผลติภณัฑย์าสบู (เพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.9) 

ตามล าดบั ส าหรบัอตัราการใชก้ าลงัการผลติเฉลี่ยในไตรมาสนี้อยู่ทีร่อ้ยละ 57.11 ต ่ากว่ารอ้ยละ 57.50 ในไตรมาสก่อน
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หน้า และต ่ากว่ารอ้ยละ 57.72 ในไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน รวมทัง้ปี 2568 การผลติสาขาการผลติอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้

รอ้ยละ 0.4 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 0.3 ในปี 2567 และอตัราการใชก้ าลงัการผลติเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 58.67 ต ่ากว่ารอ้ย

ละ 58.97 ในปี 2567 

สาขาที่พักแรมและบริการด้านอาหาร ขยายตัวร้อยละ 0.6 ชะลอลงจากร้อยละ 0.8 ในไตรมาสก่อนหน้า 

สอดคล้องกบัการชะลอตวัของจ านวนนักท่องเทีย่ว ชาวไทยและการลดลงของจ านวนนักท่องเทีย่วต่างประเทศ โดยการ

ท่องเทีย่วภายในประเทศของนักท่องเทีย่วชาวไทย (ไทยเทีย่วไทย) มจี านวน 72.74 ล้านคน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.2 เทยีบ

กบัรอ้ยละ 3.1 ในไตรมาสก่อนหน้า รายรบัจากนักท่องเทีย่วชาวไทยอยู่ที ่3.14 แสนล้านบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.4 เทยีบ

กบัรอ้ยละ 5.5 ในไตรมาสก่อนหน้า ส่วนนักท่องเทีย่วต่างประเทศทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยมจี านวน 8.859 ล้าน

คน (คดิเป็นรอ้ยละ 90.23 เมื่อเทยีบกบัช่วงก่อนโควดิ-19) ลดลงรอ้ยละ 6.3 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 13.5 ในไตรมาส

ก่อนหน้า ส าหรบัมูลค่าบรกิารรบัด้านการท่องเที่ยวอยู่ที ่3.83 แสนล้านบาท (คดิเป็นร้อยละ 78.65 เมื่อเทยีบกบัช่วง

ก่อนโควดิ-19) ลดลงร้อยละ 5.4 ต่อเนื่องจากการลดลงรอ้ยละ 8.4 ในไตรมาสก่อนหน้า ส่งผลใหม้รีายรบัรวมจากการ

ท่องเทีย่วอยู่ที ่6.97 แสนลา้นบาท ลดลงต่อเนื่องเป็นไตรมาสที ่2 รอ้ยละ 2.0 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 2.3 ในไตรมาส

ก่อนหน้า ส าหรบัอตัราการเขา้พกัเฉลีย่ในไตรมาสนี้อยู่ทีร่อ้ยละ 73.09 สูงกว่ารอ้ยละ 67.40 ในไตรมาสก่อนหน้า แต่ต ่า

กว่ารอ้ยละ 73.49 ในไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน รวมทัง้ปี 2568 สาขาทีพ่กัแรมและบรกิารดา้นอาหารขยายตวัรอ้ยละ 

2.5 เทยีบกบัการขยายตวัรอ้ยละ 12.0 ในปี 2567 โดยนักท่องเทีย่วต่างประเทศ มจี านวน 32.974 ล้านคน ลดลงรอ้ยละ 

7.2 นักท่องเที่ยวชาวไทย (ไทยเที่ยวไทย) มีจ านวน 278.77 ล้านคน เพิ่มขึ้นร้อยละ 3.1 และรายรบัรวม จากการ

ท่องเที่ยวมมีูลค่า 26.47 แสนล้านบาท เพิม่ขึ้นร้อยละ 1.2 ส าหรบัอตัราการเขา้พกัเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 71.42 สาขาการ

ขายส่งและการขายปลกี การซ่อมยานยนต์และจกัรยานยนต ์เพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.8 เร่งขึน้จากการขยายตวัรอ้ยละ 6.5 ใน

ไตรมาสก่อนหน้า โดยมี แรงขบัเคลื่อนส าคญัจากการขยายตวัเร่งขึ้นของการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้คงทนประเภทยาน

ยนต์ ประกอบดว้ย (1) ดชันีการขายส่ง การขายปลกี การซ่อม ยานยนต์และจกัรยานยนต์ขยายตวัในเกณฑส์ูงต่อเนื่อง

เป็นไตรมาสที ่2 รอ้ยละ 31.6 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 16.7 ในไตรมาสก่อนหน้า (2) ดชันีการขายส่ง (ยกเวน้ ยานยนต์และ

จกัรยานยนต์) เพิม่ขึน้รอ้ยละ 7.7 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 1.5 ในไตรมาสก่อนหน้า และ (3) ดชันีการขายปลกี (ยกเวน้ยาน

ยนต์และจกัรยานยนต)์ ขยายตวัรอ้ยละ 3.1 ชะลอลงจากรอ้ยละ 7.7 ในไตรมาสก่อนหน้า รวมทัง้ปี 2568 สาขาการขาย

ส่งและการขายปลกี การซ่อมยานยนตแ์ละจกัรยานยนตข์ยายตวัรอ้ยละ 6.1 เทยีบกบัการขยายตวัรอ้ยละ 3.2 ในปี 2567 

สาขาการขนส่งและสถานทีเ่กบ็สนิคา้ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.2 ต่อเนื่องจากรอ้ยละ 3.0 ในไตรมาสก่อนหน้า ประกอบดว้ย (1) 

บรกิารขนส่งทางอากาศ เพิม่ขึ้นร้อยละ 2.9 ชะลอลงจากร้อยละ 4.4 ในไตรมาสก่อน (2) บรกิารขนส่งทางบกและท่อ

ล าเลยีง เพิม่ขึ้นรอ้ยละ 3.6 เร่งขึ้นจากรอ้ยละ 3.1 ในไตรมาสก่อนหน้า (3) บรกิารขนส่งทางน ้าลดลงต่อเนื่องเป็นไตร

มาสที ่2 รอ้ยละ 2.6 เทยีบกบัการลดลงรอ้ยละ 1.4 ในไตรมาสก่อนหน้า (4) บรกิารสนับสนุนการขนส่ง เพิม่ขึน้รอ้ยละ 

6.4 เทยีบกบัการขยายตวัร้อยละ 5.3 ในไตรมาสก่อนหน้า และ (5) บรกิารไปรษณีย์เพิม่ขึ้นร้อยละ 4.5 เทยีบกบัการ

ขยายตวัรอ้ยละ 2.8 ตามล าดบั รวมทัง้ปี 2568 สาขาการขนส่งและสถานทีเ่ก็บสนิค้าเพิม่ขึน้ร้อยละ 4.0 เทยีบกบัการ

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.1 ในปี 2567 สาขาการก่อสรา้ง กลบัมาขยายตวัในเกณฑ์สูงร้อยละ 11.2 เทยีบกบัการลดลงร้อยละ 

4.5 ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการกลบัมาขยายตัวในเกณฑ์สูงของ  การก่อสร้างภาครฐัร้อยละ 15.6 โดยเฉพาะการ

เพิม่ขึน้ของการก่อสรา้งของรฐับาล ในขณะทีก่ารก่อสรา้งรฐัวสิาหกจิลดลงต่อเนื่อง ส่วนการก่อสรา้งภาคเอกชน กลบัมา

ขยายตัวเป็นครัง้แรกในรอบ 7 ไตรมาสที่ร้อยละ 4.8 ตามการกลบัมาขยายตัวของการก่อสร้างที่อยู่อาศยัและการ
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ขยายตวัต่อเนื่องของการก่อสรา้ง อาคารทีม่ใิช่ทีอ่ยู่อาศยั รวมทัง้ปี 2568 สาขาการก่อสร้างเพิม่ขึน้ร้อยละ 6.6 เร่งขึ้น

จากร้อยละ 1.7 ในปี 2567 โดยการก่อสร้างภาครฐัเพิม่ขึ้นร้อยละ 11.3 (การก่อสร้าง ของรฐับาลเพิม่ขึ้นร้อยละ 18.7 

ส่วนการก่อสรา้งของรฐัวสิาหกจิลดลงรอ้ยละ 1.9) และการก่อสรา้งภาคเอกชนลดลงรอ้ยละ 0.8 

ส าหรบัแนวโน้มเศรษฐกจิไทยในปี 2569  

ภาวะเศรษฐกจิไทยในช่วงครึง่แรกของปี 2569 เผชญิกบัสภาวะ "การฟ้ืนตวัทีต่ ่ากว่าศกัยภาพและไม่ทัว่ถงึ" 
(Low and Uneven Recovery) โดยในไตรมาสที ่1/2569 ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ขยายตวัไดร้อ้ยละ 2.8 
(YoY) เร่งขึ้นจากร้อยละ 2.5 ในไตรมาสก่อนหน้า โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนหลักจาก (1) มูลค่าการส่งออกสินค้า
อุตสาหกรรมในรูปดอลลาร์ สรอ. ที่เติบโตร้อยละ 17.8 ตามวฏัจกัรเทคโนโลยแีละปัญญาประดษิฐ์ (AI) โลก และ (2) 
อานิสงสจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและการเร่งเบกิจ่ายงบประมาณภาครฐั รวมถงึ พ.ร.ก. กูเ้งนิเพื่อเยยีวยาและพยุง
เศรษฐกจิวงเงนิ 4 แสนลา้นบาท 

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยงัคงมลีกัษณะการฟ้ืนตวัแบบ K-Shaped เนื่องจากความมัง่คัง่และการเตบิโต
กระจุกตัวอยู่ในภาคอุตสาหกรรมส่งออกเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ขณะที่ภาคการบริโภคภายในประเทศและการผลติ
อุตสาหกรรมทัว่ไป (MPI) ในเดอืนพฤษภาคม 2569 ยงัคงหดตวัเลก็น้อยทีร่อ้ยละ -0.8 (YoY) สะทอ้นว่าภาคธุรกจิขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) ตลอดจนภาคครวัเรอืนในระดบัฐานรากยงัคงเปราะบางจากรายไดท้ีช่ะลอตวั 

ประมาณการณ์การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยในปี 2569 คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (เมื่อวนัที ่24 มถิุนายน 2569) ไดป้รบัเพิม่ประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ (GDP) ของไทยปี 
2569 ขึ้นมาอยู่ที่ ร้อยละ 2.3 (จากเดิมคาดการณ์ไว้ที่ร้อยละ 1.5) ขณะที่หน่วยงานวิจัยเอกชน อาทิ SCB EIC 
คาดการณ์ไว้ที่ ร้อยละ 2.0 โดยระบุว่าตวัเลขดงักล่าวแม้จะปรบัดขีึ้นเนื่องจากสถานการณ์ความตึงเครยีดในภูมภิาค
ตะวนัออกกลางทีเ่ริม่คลีค่ลายลงบางส่วน ส่งผลใหร้าคาพลงังานโลกปรบัตวัลดลง โดยมขีอ้จ ากดัเชงิโครงสรา้งและปัจจยั
เสีย่งส าคญั ดงันี้: 

• ปัญหาหนี้ครัวเรือนและการตึงตัวของสินเชื่อ:  อัตราหนี้ครัวเรือนของไทยยังคงทรงตัวในระดับสูงมาก 
(ประมาณรอ้ยละ 86.7 – 90.0 ของ GDP) ส่งผลใหส้ถาบนัการเงนิพจิารณาอนุมตัสินิเชื่อรายย่อยอย่างเขม้งวด 
(High Mortgage Rejection Rate) อัตราการเติบโตของสินเชื่อภาคเอกชน (Private Credit) อยู่ในระดบัต ่า
เพยีงรอ้ยละ 1.9 (ขอ้มลู ณ พฤษภาคม 2569) ซึง่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อก าลงัซื้อในภาคอสงัหารมิทรพัย์ 

• แรงกดดนัด้านเงนิเฟ้อชัว่คราว: คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (Headline Inflation) ทัง้ปี 2569 อยู่ที่ ร้อยละ 
2.6 – 2.8 โดยมแีนวโน้มเร่งตวัขึน้เกนิกรอบเป้าหมายชัว่คราวในช่วงครึง่ปีหลงั จากการส่งผ่านตน้ทุนการผลติ
ของผูป้ระกอบการและราคาอาหารสดทีอ่าจพุ่งสงูขึน้จากผลกระทบของปรากฏการณ์เอลนีโญ (El Niño) 

• นโยบายดอกเบีย้ทรงตวัระดบัต ่า: กนง. มมีตเิป็นเอกฉันท์ใหค้งอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ รอ้ยละ 1.00 ต่อปี 
เพื่อประคองเศรษฐกิจที่ยงัเปราะบางและรกัษาเสถียรภาพทางการเงนิ อย่างไรก็ด ีอตัราดอกเบี้ยในระดบันี้
ส่งผลให้เกิดส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยระหว่างไทยและสหรฐัฯ (US-TH Interest Rate Differential) ที่กว้างขึ้น 
กดดนัใหค้่าเงนิบาทมคีวามผนัผวนและอ่อนค่าลงในช่วงครึง่ปีแรก 
 
ภาคอสงัหาริมทรพัยปี์ 2568 และแนวโน้มอสงัหาริมทรพัยปี์ 2569 
สถานการณ์ตลาดทีอ่ยู่อาศยัในภาพรวมของไตรมาส 4 ปี 2568 เริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัต่อเนื่องจาก 2 ไตร

มาสทีผ่่านมา โดยอุปสงคข์ยายตวัเพิม่ขึน้ในไตรมาส 4 เมื่อเทยีบกบัไตรมาส 3 (QoQ) จากแรงสนับสนุนของมาตรการ

ลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านอง และการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ทีช่่วย กระตุ้นการตดัสนิใจซื้อเพื่ออยู่อาศยัจรงิ 

ส่งผลใหจ้ านวนการโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัทัว่ประเทศในไตรมาส 4 เพิม่ขึน้จากไตรมาส 3 (QoQ) ทัง้จ านวนหน่วยและ

มูลค่า โดยจ านวนหน่วยอยู่ที่ 89,198 หน่วย เพิม่ขึ้น 4,801 หน่วย จาก 84,397 หน่วย ในไตรมาส 3 คดิเป็นเพิม่ขึ้น 
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5.7% (QoQ) ขณะที่มูลค่าการโอนอยู่ที่ 247,145 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 20,979 ล้านบาท จาก 226,166 ล้านบาท คดิเป็น

เพิม่ขึน้ 9.3% (QoQ) เมื่อพจิารณาแยกตามประเภทอสงัหารมิทรพัย์ พบว่า ทีอ่ยู่อาศยัแนวราบจ านวน 60,086 หน่วย 

เพิ่มขึ้น 4.4% (QoQ) มีมูลค่า 174,469 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 6.3% (QoQ) ขณะที่อาคารชุดมีการโอน 29,112 หน่วย 

เพิม่ขึน้ 8.6% (QoQ) และมลูค่า 72,677 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 17.0% (QoQ) 

เมื่อพจิารณาแยกประเภทบ้านสร้างใหม่และบ้านมอืสอง พบว่า โครงสร้างตลาดสะท้อนการเปลี่ยนแปลง  ที่

ชดัเจน โดยการโอนกรรมสทิธิท์ี่อยู่อาศยทััว่ประเทศในไตรมาส 4 ปี 2568 บ้านสร้างใหม่ มกีารโอนกรรมสทิธิจ์ านวน 

33,606 หน่วย คดิเป็นสดัส่วน 38% ของจ านวนการโอนกรรมสทิธิท์ ัง้หมด ลดลงจาก 39% ขณะทีบ่า้นมอืสอง มจี านวน 

55,592 หน่วย คดิเป็น 62% เพิม่ขึ้นจาก 61% (YoY) โดยในส่วนของมูลค่าบ้านมอืสองยงัคงมมีูลค่าการโอนทีต่ ่ากว่า 

เมื่อสรุปภาพรวมทัง้ปี 2568 การโอนกรรมสิทธิท์ี่อยู่อาศยัทัว่ประเทศมจี านวน 316,214 หน่วย ลดลงจาก 347,799 

หน่วย ในปี 2567 คดิเป็น -9.1% และมมีลูค่า 864,913 ลา้นบาท ลดลงจาก 980,648 ลา้นบาท คดิเป็น -11.8% โดยบา้น

สร้างใหม่ทัง้ปี มจี านวน 112,565 หน่วย ลดลง -13.9% และมมีูลค่า 452,565 ล้านบาท ลดลง -14.7% ขณะที่บ้านมอื

สองมจี านวน 203,649 หน่วย ลดลง -6.2% และมมีูลค่า 412,348 ล้านบาท ลดลง -8.4% ส่งผลใหส้ดัส่วนตลาดบา้นมอื

สองเพิ่มขึ้นเป็น 64% ของจ านวน การโอนทัง้หมด และแสดงให้เห็นว่า ตลาดบ้านมือสองมีบทบาทเพิ่มขึ้นในเชิง

โครงสรา้งภายใตภ้าวะก าลงั ซื้อทีย่งัเปราะบาง 

เมื่อพจิารณาในรายพืน้ที ่พบว่า 10 จงัหวดัแรก ทีม่มีูลค่าการโอนสูงสุด ในไตรมาส 4 ปี 2568 ประกอบดว้ย 

กรุงเทพมหานคร ชลบุร ีสมุทรปราการ นนทบุร ีปทุมธานี ภูเกต็ เชยีงใหม่ ระยอง ขอนแก่น และนครราชสมีา มจีงัหวดั

ที่มกีารขยายตวัของการโอนเพิม่ขึ้นจากไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน (YoY) ทัง้จ านวนหน่วย และมูลค่าในไตรมาส 4 

ไดแ้ก่ ขอนแก่น และระยอง มหีน่วยการโอนกรรมสทิธิเ์พิม่ขึน้เช่นกนั แต่หากพจิารณา 10 จงัหวดัทีม่มีลูค่าโอนสงูสุดใน

ปี 2568 ประกอบดว้ย กรุงเทพมหานคร ชลบุร ีสมุทรปราการ นนทบุร ีปทุมธานี ภูเกต็ เชยีงใหม่ ระยอง นครราชสมีา 

และขอนแก่น พบว่ามจีงัหวดัที่มกีารขยายตวัของการโอนเพิม่ขึ้นจากไตรมาสเดยีวกนั  ของปีก่อน (YoY) ทัง้จ านวน

หน่วยและมลูค่า ไดแ้ก่ ภูเกต็ ระยอง และนครราชสมีา แต่พบว่า จงัหวดัขอนแก่น มหีน่วยโอนเพิม่แต่มลูค่าลดลง 

นอกจากนี้ในไตรมาส 4 ปี 2568 ยงัมสีญัญาณเชงิบวกในกลุ่มของการซื้อหอ้งชุดของชาวต่างชาตพิบว่า มกีาร

โอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดใหช้าวต่างชาติจ านวน 3,888 หน่วย เพิม่ขึ้น 1.1% (QoQ) และเพิม่ขึ้น 9.3% เมื่อเทยีบกบัช่วง

เดยีวกนัของปีก่อน (YoY)แมว้่ามูลค่าจะขยายตวัเพยีงเลก็น้อยเมื่อเทยีบปี ต่อปี แต่จ านวนหน่วยเพิม่ขึน้ ในอตัราทีสู่ง

กว่า สะทอ้นแนวโน้ม “ราคาต่อหน่วยเฉลีย่ปรบัลดลง” โดยเฉพาะการซื้อในระดบัราคาปานกลาง 

เมื่อพจิารณาทัง้ปี 2568 พบว่า ชาวต่างชาตโิอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดรวมทัง้สิน้ 14,899 หน่วย เพิม่ขึน้ 2.2% จาก

ปีก่อนหน้า (YoY) ขณะที่มูลค่าการโอนอยู่ที่ 60,921 ล้านบาท ลดลง -10.7% (YoY) โดยสัดส่วนการโอน ของ

ชาวต่างชาตคิดิเป็น 14.7% ของจ านวนหน่วยโอนอาคารชุดทัง้หมด และคดิเป็น 25.0% ของมลูค่าการโอนอาคารชุด ทัง้

ประเทศ โดยในเชงิสญัชาต ิกลุ่มผูซ้ื้อหลกัยงัคงเป็นชาวจนี แมจ้ านวนหน่วยและมลูค่าจะปรบัลดลง โดยในปี 2568 ชาว

จนีโอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดจ านวน 4,940 หน่วย ลดลง -12.9% จากปี ก่อน และมมีูลค่า 18,585 ล้านบาท ลดลง 30.0% 

อย่างไรกต็าม ชาวจนียงัคงครองสดัส่วนสูงสุดที ่33% ของจ านวนหน่วย และ 31% ของมูลค่า การโอนทัง้หมด ขณะที่

กลุ่มประเทศที่มกีารขยายตวัเด่น ได้แก่ รสัเซีย และไต้หวนั ซึ่งมอีตัราการเติบโตทัง้ในด้าน  จ านวนหน่วยและมูลค่า 
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สะทอ้นการกระจายตวัของดมีานดต์่างชาตไิปยงักลุ่มประเทศใหม่มากขึน้ โดยมทีัง้กลุ่มทีซ่ื้อเพื่ออยู่อาศยัจรงิ กลุ่มพ านัก

อาศยัระยะยาว และกลุ่มลงทุนเพื่อปล่อยเช่า ซึง่จะท าใหต้ลาดคอนโดมเินียมไทย มคีวามยดืหยุ่นมากขึน้ 

ในดา้นสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั ซึ่งสะทอ้นภาพอุปสงค์ทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้เช่นกนั โดยในไตรมาส 4 ปี 2568 มมีูลค่า

สินเชื่อที่อยู่อาศยับุคคลปล่อยใหม่ ทัว่ประเทศจ านวน 148,748 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1.3% เมื่อเทียบกับ ไตรมาส 3 ปี 

2568 (QoQ) ซึ่งมีมูลค่า 146,834 ล้านบาท โดยเป็นผลบวกต่อเนื่องจาก 2 มาตรการกระตุ้นธุรกิจ อสงัหาริมทรพัย์

ขณะที่ทัง้ปี 2568 มกีารปล่อยสนิเชื่อที่อยู่อาศยับุคคลปล่อยใหม่ทัว่ประเทศ รวม 539,065 ล้านบาทลดลงจาก 7.8% 

(YoY) ซึ่งมกีารปล่อยสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยับุคคลปล่อยใหม่ 584,843 ล้านบาท สะทอ้นความระมดัระวงัของสถาบนัการเงนิ

และขอ้จ ากดัดา้นภาระหนี้ครวัเรอืน 

ส าหรบัแนวโน้มสถานการณ์ตลาดทีอ่ยู่อาศยัปี 2569  

สถานการณ์ตลาดทีอ่ยู่อาศยัในปี 2569 ตกอยู่ในภาวะ "ปรบัฐานครัง้ใหญ่และเผชญิความเปราะบางดา้นก าลงั

ซื้อ" แม้ว่าข้อมูลในไตรมาสที่ 1 ปี 2569 จะได้รบัอานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั (เช่น การลด

ค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านองส าหรบับ้านราคาไม่เกนิ 7 ล้านบาท) ส่งผลใหจ้ านวนหน่วยการโอนกรรมสทิธิร์วม

ทัว่ประเทศปรบัตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.2 (YoY) และในเขตกรุงเทพฯ-ปรมิณฑล เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.5 (YoY) กต็าม แต่หาก

พจิารณาในมติมิลูค่าพบว่ามลูค่าการโอนกรรมสทิธิก์ลบัปรบัตวัลดลงรอ้ยละ -2.8 สะทอ้นถงึพฤตกิรรมการเลอืกซื้อที่อยู่

อาศยัทีม่รีะดบัราคาเฉลีย่ต่อหน่วยลดลง หรอืผูป้ระกอบการมกีารจดัแคมเปญลดราคาอย่างรุนแรงเพื่อเร่งระบายสตอ็ก 

ในด้านอุปทาน ผู้ประกอบการส่วนใหญ่เลอืกที่จะด าเนินนโยบายเชงิรบัและจ ากดัการเปิดโครงการใหม่เพื่อ
รกัษาสภาพคล่อง ส่งผลใหจ้ านวนหน่วยทีไ่ดร้บัใบอนุญาตจดัสรรทีด่นิในเขตกรุงเทพฯ-ปรมิณฑล ในไตรมาส 1 ปี 2569 
หดตวัรุนแรงถงึรอ้ยละ -44.3 (YoY) เหลอืเพยีง 2,645 หน่วย ซึ่งในจ านวนนี้เป็นประเภทบ้านเดีย่วรอ้ยละ 47.3 ทาวน์
เฮ้าส์ร้อยละ 39.0 และบ้านแฝดร้อยละ 12.5 ขณะที่จงัหวดัปรมิณฑลหลกัด้านการแข่งขนั เช่น จงัหวดันนทบุร ีไม่มี
จ านวนการออกใบอนุญาตจดัสรรทีด่นิใหม่เลยในไตรมาสแรก ยิง่ตอกย ้าภาพอุปทานเปิดใหม่ทีช่ะลอตวัลงอย่างชดัเจน 

แม้จะมปัีจจยัสนับสนุนตลาดที่อยู่อาศยัในปี 2569 ได้แก่ การลดค่าธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ ์และการ

จ านองทีอ่ยู่อาศยัส าหรบัราคาไม่เกนิ 7 ลา้นบาท รวมถงึมาตรการผ่อน คลาย LTV ส าหรบัทีอ่ยู่อาศยัหลงัแรกและหลงัที่

สอง ซึ่งทัง้ 2 มาตรการมีการขยายระยะเวลามาตรการออกไปสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2570 คาดว่า ปี 2569 การโอน

กรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศยัทัว่ประเทศจะมจี านวน 3.0 แสน หน่วย ต ่าทีสุ่ดในรอบหลายปี โดยหดตวั 5.1% จากปี 2568 แมจ้ะ

เป็นอตัราตดิลบทีล่ดลงจากปีก่อน แต่การโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศยัตดิลบหลายปีตดิต่อกนั สะทอ้นภาพตลาดที่ อ่อนแอ

เป็นเวลานาน ทัง้นี้ประมาณการนี้ เป็นมุมมองทีร่ะมดัระวงัเพิม่ขึน้ โดยไดค้ านึงถงึ ผลกระทบจากเหตุการณ์ในตะวนัออก

กลาง จากเดมิก่อนเกดิเหตุการณ์ทีก่ม็องว่าตลาดจะหดตวัอยู่แลว้ 
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ตลาดที่อยู่อาศยัมอืสอง คาดมีสดัส่วนเพิ่มขึ้นเป็น 64.6% ของยอดโอนกรรมสิทธิท์ ัว่ประเทศ ซึ่งทิศทางนี้

ชดัเจนมากขึน้หลงัโควดิ และครอบคลุมทัง้ในต่างจงัหวดั รวมถงึกรุงเทพฯและปรมิณฑล  จากความไดเ้ปรยีบดา้นราคา

เมื่อเทียบกับขนาดพื้นที่ในท าเลใกล้เคียงกับที่อยู่อาศยัใหม่ ความหลากหลายของท าเลที่ตัง้ที่กระจายไปในพื้นที่

ศกัยภาพและบางแห่งอยู่ในพืน้ทีห่ายาก และปรมิาณทีอ่ยู่อาศยัมอืสองประกาศขายในตลาดมมีากขึน้ โดยบา้นเดีย่วและ

คอนโดมเินียมได้รบั ความสนใจจากผู้ซื้อมากขึ้น อย่างไรก็ตาม แม้สดัส่วนจะเพิม่ขึ้น แต่คาดว่าในปี 2569 ยอดโอน 

กรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศยัมอืสองจะยงัหดตวั 4.7% (YoY) หรอืมจี านวน 1.94 แสนหน่วย 

การโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศยัใหม่ (นิตบิุคคล) ทัว่ประเทศ ปี 2569 คาดมจี านวน 1.06 แสนหน่วย หรอืลดลง 

5.8% จากปีก่อน โดยเป็นผลจากการจองซื้อทีอ่ยู่อาศยัใหม่ยงัไม่ฟ้ืนตวั (การจองซื้อที่อยู่อาศยัใหม่ในกรุงเทพฯ  และ

ปรมิณฑลปี 2568 มจี านวนเพยีง 5.2 หมื่นหน่วย) และการแขง่ขนัจากตลาดทีอ่ยู่อาศยัมอืสอง 

ราคาซื้อขายปี 2569 มแีนวโน้มปรบัลดลงเลก็น้อย ผูซ้ื้อปรบัตวัโดยมองหาทีอ่ยู่อาศยัในระดบัราคาทีส่อดคลอ้ง

กบัก าลงัซื้อ ราคาเฉลีย่การโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศยัในปี 2569 คาดปรบัลดลง 0.6% (YoY) มาอยู่ทีเ่ฉลีย่ 2.72 ลา้นบาท

ต่อหน่วย นอกจากการปรบัตวัของผูซ้ื้อแล้ว ราคาทีล่ดลงยงัเป็นผลจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงเพื่ อระบายอุปทานสะสมใน

ตลาดที่มจี านวนสูงกว่า 6 แสน หน่วย (รวมทัง้ที่อยู่อาศยัใหม่และมอืสอง) ท าให้ผู้ซื้อที่มคีวามพร้อมมทีางเลอืกและ

อ านาจต่อรองในราคาได ้
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ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยู่อาศยัส่วนใหญ่คงยงัเน้นการระบายทรพัย์เพื่อเสรมิสภาพคล่องธุรกจิ และเปิดตวั

โครงการใหม่อย่างระมดัระวงัต่อเนื่อง ตลาดทีอ่ยู่อาศยัทีย่งัเผชญิความเสีย่งสูง โดยเฉพาะจากสงครามระหว่างสหรฐัฯ-

อสิราเอล และอหิร่าน ซึง่ไม่เพยีงจะฉุดรัง้ก าลงัซื้อในประเทศ และอาจมผีลต่อตลาดชาวต่างชาตใิหล้ดลง แต่ยงัสรา้งแรง

กดดนัต่อตน้ทุนการก่อสรา้งทีพุ่่งสงูขึน้ ตามราคาพลงังาน การลงทุนโครงการใหม่ในปี 2569 น่าจะยงัคงทรงตวัในระดบั

ต ่าใกลเ้คยีงกบัปีทีผ่่านมา โดยผูป้ระกอบการคงกระจายความเสีย่งไปในทุกเซก็เมน้ท์ ขึน้อยู่กบัประเภทของทรพัยเ์หลอื

ขายทีม่อียู่ เพื่อสรา้งความสมดุล และจบัจงัหวะการเปิดตวั โครงการใหม่เพื่อใหส้ามารถปิดการขายไดต้ามเป้าหมาย 

2.1.3  ความเส่ียงจากการพฒันาโครงการและประกอบธรุกิจในอตุสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสูง 

การพฒันาโครงการของกลุ่มบริษัทฯ เป็นการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์แนวราบในท าเลเฉพาะเจาะจง โดยกลุ่ม

บรษิัทฯ มโีครงการหลกัๆ ในพื้นที่อ าเภอบางบวัทอง จงัหวดันนทบุร ีซึ่งเป็นพื้นที่ที่บรษิัทฯ มคีวามเชี่ยวชาญมาอย่าง

ยาวนาน และเขา้ใจกลุ่มลูกคา้ทีม่คีวามตอ้งการบา้นจดัสรรในพืน้ทีบ่างบวัทองเป็นอย่างด ีสามารถหาผลติภณัฑท์ีต่อบโจทย์

ความต้องการของลูกคา้ทีต่้องการบ้านจดัสรร ระดบัราคาประมาณ 3 – 5 ล้านบาท และประกอบกบัชื่อเสยีงทีม่มีายาวนาน

และแบรนด์เป็นทีรู่จ้กัในท าเลบางบวัทอง จงึสามารถสรา้งฐานลูกคา้ได ้อกีทัง้ ลูกคา้มกีารแนะน ากลุ่มบรษิทัฯ แบบปากต่อ

ปากเพิม่ขึ้นต่อเนื่อง ในปี 2568 บ้านที่โอน 35% มาจากการแนะน าของลูกคา้เดมิของกลุ่มบรษิทัฯ โดยกลุ่มบรษิทัฯ เน้น

ขายการพฒันาสนิคา้ทีม่คีุณภาพ และราคาเหมาะสม ท าใหลู้กคา้รูจ้กั ตระหนักถงึแบรนด์ในเชงิความรบัผดิชอบ และราคา

สมเหตุสมผล เกดิความเชื่อมัน่ทีจ่ะเป็นลูกคา้ต่อเนื่องในอนาคต รวงถงึการใหบ้รกิารหลงัการขายทีบ่รษิทัฯ ใหค้วามส าคญั

ในการบรกิารหลงัการขายที่รวดเร็ว โดยการพฒันาโครงการในพื้นที่ที่บรษิัทฯ มคีวามเขา้ใจ ตลอดจนความมชีื่อเสยีงใน

พืน้ทีด่งักล่าวจงึท าใหบ้รษิทัฯ ลดความเสีย่งจากการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ได้ 

นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ มกีารกระจายความเสีย่งไปยงัท าเลอื่น นอกโซนบางบวัทอง รวมถงึโครงการทีพ่ฒันานอก

โซนบางบวัทองยงัเป็นโครงการทีม่รีะดบัราคามากกว่า 5 ล้านบาท ซึ่งเป็นระดบัราคาที่ลูกค้ามศีกัยภาพในการขอสนิเชื่อ

เคหะ ไดแ้ก่ โครงการนาวาร่า พระราม 2 และโครงการนาวาร่า รงัสติ ซึง่เป็นโซนทีม่คีวามตอ้งการบา้นในระดบัสงู จากความ

เป็นชุมชนและมกีารพฒันาของภาครฐัอย่างต่อเนื่องในพืน้ทีท่ ัง้ 2 แห่ง 

2.1.4  ความเส่ียงจากการพึ่งพิงรายได้จากโครงการอสงัหาริมทรพัยท่ี์กระจกุตวัอยู่ในพื้นท่ีอ าเภอบางบวัทอง 
จงัหวดันนทบุรี 

โครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการด าเนินการของกลุ่มบรษิทัฯ ทัง้ 6 โครงการ แบ่งเป็น โครงการคุณาลยั บกีนิส ์2, 

โครงการคุณาลยั เดซี่, โครงการคุณาลยั เพอร์ร่า และโครงการคุณาลยั พรมีลกัซ์ มที าเลทีต่ัง้โครงการตัง้อยู่ในอ าเภอ

บางบวัทอง ในขณะทีโ่ครงการนาวาร่า พระราม 2 และโครงการนาวาร่า รงัสติ – คลอง 2 จะเป็นโครงการทีต่ัง้อยู่ในโซน

พระราม 2 และโซนรงัสติ ตามล าดบั จะเหน็ไดว้่า กลุ่มบรษิทัฯ ไดเ้หน็ความเสีย่งจากการกระจุกตวัโครงการในโซนบาง

บวัทอง ทางกลุ่มบรษิทัฯ จงึเริม่พฒันาโครงการในโซนอื่นตัง้แต่ปี 2562 คอืโครงการคุณาลยั จอย ออน 314 ซึ่งตัง้อยู่

โซนตะวนัออกในจงัหวดัฉะเชงิเทรา (ปัจจุบนัปิดโครงการแล้ว) และเริม่พฒันาโครงการนาวารา พระราม 2 ในปี 2565 

และโครงการนาวารา รงัสติ-คลอง 2 ในปี 2566 ซึ่งเป็นกระจายโครงการใหค้รอบคลุม 4 ทศิรอบกรุงเทพฯ และเป็นการ

เพิ่มกลุ่มลูกค้าใหม่ในโซนอื่นๆ เพื่อให้กลุ่มบริษัทฯ ไม่พึ่งพงิการรบัรู้รายได้ของกลุ่มโครงการในอ าเภอบางบวัทอง

เท่านัน้  
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ในปี 2568 สดัส่วนรายรบัจากโครงการนอกโซนต่อโซนนนทบุรอียู่ที่ร้อยละ 60 ของรายได้รวม และในครึง่ปี 

2569 สดัส่วนรายรบัจากโครงการนอกโซนต่อโซนนนทบุรอียู่ที่รอ้ยละ 70 ของรายไดร้วม โดยในอนาคตคาดการณ์ว่า

กลุ่มบรษิทัฯ จะมสีดัส่วนรายไดจ้ากโซนอื่นเทยีบกบัโซนบางบวัทองในสดัส่วนระดบันี้ 

อย่างไรกด็ ีก่อนการพฒันาโครงการ กลุ่มบรษิทัฯ ไดม้กีารศกึษาความเป็นไปไดข้องแต่ละโครงการก่อนการ

พฒันาโครงการ ในดา้นการตลาด และปัจจยัภายนอกทีเ่กี่ยวขอ้ง อาท ิความต้องการซื้อบ้านของกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 

ภาวะการแข่งขนัในพืน้ทีเ่ป็นต้น อกีทัง้ กลุ่มบรษิทัฯ ไดอ้อกแบบบ้านใหม้คีวามเหมาะสมกบัสภาพตลาดของโซนนัน้ๆ 

เพื่อสามารถแข่งขนักบัโครงการคู่แขง่ขนัในบรเิวณนัน้ได ้และจากการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ พฒันาโครงการนอกท าเลบางบวั

ทอง กลุ่มบรษิทัฯ จงึเน้นการสรา้งการรบัรูใ้นแบรนด์โครงการของกลุ่มบรษิัทฯ โดยจะเน้นการพฒันาโครงการให้แล้ว

เสรจ็ก่อนเปิดขายเพื่อใหลู้กคา้มัน่ใจในบา้นของโครงการและไดเ้หน็สภาพแวดลอ้มพรอ้มกบับา้นจรงิ 

2.1.5  ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการขึ้นอยู่กบัความส าเรจ็ของโครงการท่ีก าลงัพฒันาอยู่ 

ผลประกอบการในอนาคตของกลุ่มบรษิทัฯ จะมคีวามไม่แน่นอนขึน้อยู่กบัความส าเรจ็จากการพฒันาโครงการ 
อสงัหารมิทรพัย์ ทัง้นี้ ความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ของกลุ่มบรษิทัฯ จะขึน้อยู่กบัปัจจยัต่างๆ ใน  
หลายๆ ด้าน ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ สภาวะการแข่งขนับริเวณใกล้โครงการ ความเพยีงพอของเงนิทุน
ส าหรบัการพฒันาโครงการ การเปลี่ยนแปลงของนโยบายที่ใช้อยู่ในปัจจุบนัเกี่ยวกับภาษี การเงินและการคลงัของ
ประเทศไทย ความต้องการของที่พกัอาศยั ความคบืหน้าของการขยายระบบขนส่งมวลชนระบบราง มาตรการต่างๆ 
ของภาครฐั รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลต่อความเชื่อมัน่ของผูซ้ื้อ เช่น ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค  อตัราดอกเบี้ย เป็น
ต้น โดยกลุ่มบรษิัทฯ จะพจิารณาการพฒันาโครงการทุกโครงการอย่างสม ่าเสมอ เพื่อปรบัตามการเปลี่ยนแปลงจาก
ผลกระทบภายนอกและผลกระทบภายใน  

ทัง้นี้ ตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทัฯ ถงึ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2569 กลุ่มบรษิทัฯ พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยม์าแล้ว
ทัง้หมด 18 โครงการ (โครงการ ทีปิ่ดการขาย 10 โครงการ และโครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการด าเนินการ 6 โครงการ และ
โครงการทีช่ะลอการพฒันา 2 โครงการ) ซึ่งโครงการทัง้หมดมอีตัราการจอง และอตัราการโอนกรรมสทิธิอ์ยู่ในระดบัต ่า
กว่าประมาณการณ์ สาเหตุมาจากการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ รวมถึงภาวะสงครามที่เกิดขึ้น  แม้ว่า
ปัจจุบนัอตัราการจองและอตัราการโอนกรรมสทิธิจ์ะลดลงตามสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลง แต่จากประสบการณ์ของ
ผูบ้รหิารในตลาดอสงัหารมิทรพัย ์จะสามารถท าใหบ้รษิทัฯ เตบิโตอย่างยัง่ยนืได้ 

ครึ่งปีแรกของปี 2569 มลูีกค้ายกเลกิทัง้จากการปฏิเสธสนิเชื่อและยกเลกิจากสาเหตุอื่น สดัส่วนร้อยละ 36 

ลดลงจากปี 2568 ทีม่อีตัราส่วนดงักล่าวทีร่อ้ยละ 48.9 และในครึง่ปีแรกของปี 2569 บรษิทัฯ มอีตัราการปฏเิสธสนิเชื่อที่

รอ้ยละ 27.6 ปรบัลดลงจากปี 2568 ทีม่อีตัราการปฏเิสธสนิเชื่อที่รอ้ยละ 45.7 สาเหตุทีบ่รษิทัฯ มอีตัราการยกเลกิจอง

และอตัราการปฏเิสธปรบัตวัดขีึน้ จากปี 2568 เน่ืองจาก  

1. ลูกค้าระดบัราคา 5 ล้านบาท ยงัมศีกัยภาพในการขอสนิเชื่อ ซึ่งบรษิัทฯ เน้นการท าการตลาดของโครงการ

นาวาร่า ทัง้ 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการนาวาร่า พระราม 2 และโครงการนาวาร่า รงัสติ ซึ่งไดร้บัผลตอบรบั

จากลูกคา้ด ีและกลุ่มลูกคา้ดงักล่าวมอีตัราการปฏเิสธสนิเชื่อต ่า 

2. บริษัทฯ มีการสอบถามข้อมูลเชงิลึกกับลูกค้ามากขึ้น และมีการส่ง Pre-Approve กับสถาบนัการเงินที่เป็น

พนัธมติร ในการพจิารณาความเป็นไปไดใ้นการขอสนิเชื่อเคหะในแต่ละโครงการ 

3. กลุ่มลูกคา้ทีเ่ขา้มาเยีย่มชมโครงการ เป็นกลุ่มทีม่ศีกัยภาพด ีโดยลูกคา้มคีวามพรอ้มในการซื้อบ้าน ส่งผลให้

อตัราการปฏเิสธสนิเชื่อลดลง 
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4. การเพิม่ช่องทางการขายโดยใช้เอเจ้นท์ ซึ่งกลุ่มเอเจ้นท์จะมกีารน าเสนอบ้านของบรษิัทฯ ไปพร้อมกบัการ
พจิารณาความเป็นไปไดใ้นการขอสนิเชื่อของลูกคา้ 
แผนการพฒันาโครงการส าหรบัครึง่ปีหลงัของปี 2569 – ปี 2570 บรษิทัฯ มแีผนการพฒันาโครงการโดยเริม่

งานก่อสรา้งในโครงการนาวาร่า พระราม 2 ในไตรมาส 2 ปี 2569 เพื่อใหม้บี้านทีจ่ะพรอ้มรบัรูร้ายไดใ้นปลายปี 2569 
ต่อเนื่องจนถงึปี 2570 ซึง่จะก่อสรา้งบา้นตัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2569 – ไตรมาส 2 ปี 2570 ประมาณ 7 – 10 ยนูิต ส าหรบั
โครงการนาวาร่า รงัสติ บรษิทัฯ อยู่ระหว่างก่อสรา้งบ้านแบบใหม่ตัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2569 จ านวน 3 ยูนิต (บ้านเดีย่ว
ระดบัราคา 9 – 20 ล้านบาท) และในไตรมาส 3 ปี 2569 จะเริม่ก่อสรา้งบ้านในเฟส 2 เพิม่เตมิ โดยคาดว่าจะมบีา้นแลว้
เสรจ็ตัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2569 จ านวน 6 – 8 ยนูิต/ไตรมาส จนถงึไตรมาส 2 ปี 2570 

2.1.6 ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการในอนาคตไม่ตรงตามเป้าหมายเน่ืองจากลูกค้าไมส่ามารถโอนได้
ตามวนัท่ีก าหนดไว้ในสญัญา 

เนื่องจากโครงการของกลุ่มบรษิทัฯ จะรบัรู้รายไดเ้มื่อโอนกรรมสทิธิซ์ึ่งจะต้องพฒันาโครงการแล้วเสรจ็ โดย
เฉพาะงานก่อสรา้งอาคาร และขัน้ตอนการจองไปจนถงึการโอนบา้น ดงันี้ 

 
กลุ่มบรษิทัฯ จะด าเนินการรบัช าระเงนิจองจากลูกคา้  โดยจะมกีารวางเงนิจอง หลงัจากนัน้กลุ่มบรษิทัฯ จะมกีาร

ท าสญัญาจะซื้อจะขายกบัลูกคา้ และกลุ่มบรษิทัฯ จะมกีารเกบ็เงนิค่าท าสญัญาดว้ย หลงัจากทีท่ าสญัญาแล้วเสรจ็สามารถ

แบ่งออกเป็น 2 กรณีคอื กรณีบ้านก่อสรา้งแล้วเสรจ็ และกรณีบ้านอยู่ในระหว่างก่อสรา้ง ดงัแผนภาพดา้นบน หลงัจากนัน้ 

ในกรณีทีลู่กคา้ตอ้งการสนิเชื่อทางกลุ่มบรษิทัฯ ช่วยด าเนินการดา้นเอกสารเพื่อตดิต่อกบัสถาบนัการเงนิ เนื่องจากทางกลุ่ม

บรษิทัฯ มคีวามคุน้เคยดา้นรายละเอยีดของเอกสาร และเป็นการอ านวยความสะดวกใหก้บัลูกคา้ เพื่อใหลู้กคา้สามารถไดร้บั

อนุมตัิเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิเพื่อช าระเงนิส าหรบัการโอนกรรมสทิธิไ์ด้ แต่เน่ืองจากนโยบายของสถาบนัการเงนิใน

ปัจจุบนั มคีวามเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อมากขึน้ จากอตัราดอกเบี้ยทีป่รบัเพิม่ขึน้และภาระหนี้ครวัเรอืนทีสู่ง จงึท าให้

จ านวนลูกคา้ทีกู่ไ้ม่ผ่าน มจี านวนสงูขึน้ ซึง่ส่งผลโดยตรงต่อการรบัรูร้ายไดข้องกลุ่มบรษิทัฯ 

กลุ่มบรษิทัฯ ไดต้ระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าวจงึ ไดก้ าหนดนโยบายเพิม่เตมิในการคดัเลอืกลูกคา้ อาท ิก่อน

การจองบ้าน ฝ่ายปฏิบตัิการรายไดจ้ะมกีารสอบถามเบื้องต้นเกี่ยวกบัฐานเงนิเดอืนของลูกคา้ว่าสอดคล้องกบัจ านวน

วงเงนิทีจ่ะยื่นขอสนิเชื่อหรอืไม่ อกีทัง้กลุ่มบรษิทัฯ มีการจ่ายเงนิค่าคอมมชิชัน่ใหก้บัทมีขาย โดยจะจ่ายเมื่อมกีารโอน

บ้านของลูกค้าส าเร็จเท่านัน้ ดงันัน้ทีมขายของกลุ่มบริษัทฯ จะคดัสรรลูกค้าที่มีศกัยภาพ และจะพยายามอย่างสุด

ความสามารถเพื่อคดัสรรลูกคา้ทีม่ศีกัยภาพ และใหลู้กคา้สามารถโอนบา้นไดส้ าเรจ็ 

นอกจากนี้กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัธนาคารหลายแหง่ในการขอสนิเชื่อใหก้บัลูกคา้ และไดร้บัความ

ร่วมมอืเป็นอย่างดจีากลูกคา้ในดา้นของเอกสารประกอบการขอสนิเชื่อ ท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ สามารถช่วยด าเนินการการ
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ยื่นค าขอสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิไดอ้ย่างรวดเรว็ จงึสามารถมัน่ใจไดว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะสามารถอ านวยความสะดวก

ใหแ้ก่ลูกคา้อย่างถงึทีสุ่ด เพื่อใหก้ารโอนประสบผลส าเรจ็ 

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2569 บรษิทัฯ มจี านวนหน่วยทีลู่กคา้จอง/ท าสญัญาซื้อขายแล้วแต่ยงัมไิดโ้อนกรรมสทิธิ ์

ของโครงการทีอ่ยู่ในระหว่างด าเนินการ จ านวน 19 หลงั คดิเป็นมลูค่าเท่ากบั 110.24 ลา้นบาท คาดว่าจะโอนกรรมสทิธิ ์

พรอ้มรบัรูร้ายไดใ้นไตรมาส 3 ปี 2569 โดยมลีะเอยีดตามตาราง ดงันี้ 

 จ านวนหน่วยท่ีลูกค้าจอง/ท าสญัญาซื้อขายแล้วแต่ยงัมิได้โอนกรรมสิทธ์ิของโครงการอยู่ในระหว่าง
ด าเนินการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2569 

โครงการ 
มูลค่า

โครงการ
(ล้านบาท) 

จ านวน
(หลงั) 

จ านวนคงเหลือ
ขาย (หลงั) 

ความคืบหน้า
ในการก่อสร้าง 

(%) 

จ านวนหน่วยท่ีขายแล้วแต่
ยงัไม่ได้ส่งมอบ 

ระยะเวลาท่ีคาด
ว่าจะโอน
กรรมสิทธ์ิ 

จ านวน 
(หน่วย) 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

คุณาลยั คอรท์ยารด์     890.57  261 17 94.0 - - - 
คุณาลยั บกีนิส ์2      695.42  275 78 86.02 2 4.14 ไตรมาส 3 ปี 2569 
คุณาลยั พารโ์ก ้     487.79  96 54 55.05 - - - 
คุณาลยั เดซี่ 811.32 211 40 90.34 1 5.59 ไตรมาส 3 ปี 2569 
นาวาร่า พระราม 2  3,705.37  470 361 34.38 12 79.96 ไตรมาส 3 ปี 2569 
คุณาลยั เพอรร์่า 555.00 120 88 67.28 - - - 
นาวาร่า รงัสติ – คลอง 2  6,837.30  865 798 12.56 3 16.36 ไตรมาส 3 ปี 2569 
คุณาลยั พรมี ลกัซ์  383.00 95 85 38.19 1 4.19 ไตรมาส 3 ปี 2569 

มูลค่ารวม 14,365.10 2,393 1,521   19 110.24  

 
2.1.7 ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสร้าง การขาดแคลนแรงงาน การพึ่งพิงผู้รบัเหมาน้อย

ราย และการก่อสร้างล่าช้า 

ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งอยู่ในระดบัทรงตวั ขอ้มลูจากส านักงานนโยบายยุทธศาสตรก์ารคา้ (สนค.) ปี 2568 ดชันี

ราคารวมวสัดุก่อสรา้งเฉลีย่ทัง้ปีเท่าเดมิ แต่คาดว่าแนวโน้มดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในปี 2569 มแีนวโน้มปรบัเพิม่ขึน้ เป็น

ผลมาจากสาเหตุดงันี้ 

1. ราคาวสัดุก่อสรา้งหลายประเภทอ้างองิราคาพลงังาน และจากการเกดิสงครามระหว่างอสิราเอล ร่วมกบั 

สหรฐัอเมรกิา รบกบัอหิร่าน ท าใหร้าคาน ้ามนัปรบัเพิม่ขีน้ ซึง่ส่งผลใหว้สัดุก่อสรา้งเริม่ปรบัราคาเพิม่ขึน้ 

2. การขาดแคลนวตัถุดบิจากภาวะสงคราม ท าใหเ้กดิภาวะขาดแคลนน ้ามนั รวมถงึก๊าซธรรมชาต ิซึ่งส่งผล

ใหว้ตัถุดบิบางประเภทขาดตลาด และไม่สามารถน ามาผลติเป็นวสัดุก่อสรา้ง จงึท าใหเ้กดิภาวะขาดแคลน

และส่งผลต่อราคาวสัดุก่อสรา้งทีป่รบัราคาเพิม่ขึน้ 
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ทีม่า : ส านักดชันีเศรษฐกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 

   
อย่างไรกต็าม กลุ่มบรษิทัฯ ไดต้ดิตามและประเมนิแนวโน้มของราคาวสัดุก่อสรา้งอยู่เสมอ รวมถงึการก าหนดราคา

ว่าจา้งผูร้บัเหมาในการก่อสรา้งโครงการแต่ละแห่งไดอ้ย่างเหมาะสม การปรบัขึน้ของราคาวสัดุก่อสรา้ง ท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มี

การจดัหาวสัดุก่อสร้างทดแทนวสัดุเดมิทีข่ ึน้ราคา และการปรบัขึ้นของราคาวสัดุก่อสรา้งส่งผลให้กลุ่มบรษิทัฯ พจิารณาการ

ก าหนดราคาขายของโครงการใหม่ใหส้อดคล้องกบัต้นทุนการก่อสร้างทีเ่พิม่ขึน้ เพื่อใหส้ามารถควบคุมและก าหนดต้นทุนใน

การก่อสรา้งไม่ใหเ้กนิกว่าทีท่ าประมาณการไวแ้ละสอดคล้องกบัแผนการรบัรูร้ายไดแ้ละก าไรของกลุ่มบรษิทัฯ  

นอกจากนี้การซื้อวสัดุก่อสรา้งเอง (บางรายการ) และการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ มผีูร้บัเหมาหลกั 3 ราย กลุ่มบรษิทัฯ จงึมี

เปรยีบเทยีบราคาส าหรบัการว่าจ้างผู้รบัเหมาในแต่ละโครงการรวมถึงการใช้ผู้รบัเหมามากกว่า 1 รายในแต่ละโครงการ 

เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนงานก่อสรา้งทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไดว้างไว ้จงึมัน่ใจไดว้่า กลุ่มบรษิทัฯ จะลดความเสีย่งจากความผนัผวน

ของราคาวสัดุก่อสรา้ง ความเสีย่งจากการขาดแคลนแรงงาน และความเสีย่งจากการพึง่พงิผูร้บัเหมาน้อยราย 

กลุ่มบริษัทฯ มีการวางแผนการก่อสร้างและก าหนดเป้าหมายงานก่อสร้างก่อนเริ่มโครงการทุกครัง้เพื่อให้

สามารถตดิตามความคบืหน้างานก่อสรา้งไดอ้ย่างถูกตอ้ง โดยมกีารตดิตามผูร้บัเหมาจากการประชุมวางแผนรายปี และ

รายเดอืน อกีทัง้เพื่อการป้องกนัความล่าชา้ในการก่อสรา้งทีอ่าจจะเกดิขึน้ได ้ทัง้จาก สภาวะอากาศทีไ่ม่อ านวย การขาด

แคลนวสัดุก่อสรา้ง การขาดแคลนแรงงานทีม่คีวามสามารถเฉพาะ เป็นตน้ 

2.1.8 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางการเมอืง กฎหมาย และกฎระเบยีบ ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อธรุกิจ
อสงัหาริมทรพัยข์องกลุม่บริษทัฯ 

ประเทศไทยมกีารเปลีย่นแปลงทางการเมอืง กฎหมาย และกฎระเบยีบเป็นครัง้คราว ซึง่มผีลต่อการด าเนินงาน

ของกลุ่มบรษิทัฯ การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อการวางแผนธุรกจิ ต้นทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนิน

โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ของกลุ่มบรษิทัฯ อาท ิการเปลี่ยนแปลงขอ้ก าหนดการจดัสรรทีด่นิตาม พ.ร.บ. จดัสรร

ทีด่นิ รวมถงึการเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบเกี่ยวกบัการก าหนดเขตการใชป้ระโยชน์ทีด่นิ (Zoning) กฎหมายผงัเมอืง การ

วางผงัจราจร แนวทางการก ากับดูแลการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศยั โครงการระบบขนส่งมวลชนทางด่วนพิเศษ หรือ
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กฎหมายภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง เป็นตน้ ปัจจยัเหล่านี้อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงอยู่เสมอขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิของ

ประเทศ และนโยบายของรฐับาลในช่วงเวลาต่างๆ 

นอกจากนี้ ในบางช่วงเวลา รฐับาลหรอืหน่วยงานของรฐัไดม้กีารออกหรอืเปลี่ยนแปลงนโยบายที่ส าคญั เช่น 

การก าหนดอตัราค่าจา้งขัน้ต ่า การควบคุมราคาสนิคา้บางประเภท การควบคุมเงนิทุน และการจ ากดัการน าเขา้ เป็นตน้ 

อกีทัง้ เรื่องความไม่แน่นอนและความวุ่นวายทางการเมอืงในประเทศทีเ่ป็นหนึ่งในปัจจยัเสีย่งซึง่หากเกดิขึน้อกีจะส่งผล

กระทบโดยตรงต่อเศรษฐกจิ รวมไปถงึภาคธุรกจิ 

อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทฯ ได้ท าการศึกษาและติดตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับกฎระเบยีบต่างๆ ที่อาจ

เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง เพื่อเตรียมความพร้อมส าหรับการปรับเปลี่ยนแผนการพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพย์ให้

สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงทีอ่าจจะเกดิขึน้ดงักล่าว ควบคู่ไปกบัการศึกษาภาวะตลาดอย่างสม ่าเสมอ ท าใหม้ัน่ใจได้

ว่ากลุ่มบรษิทัฯ จะสามารถปรบัเปลีย่นไดท้นัเหตุการณ์ 

2.1.9 ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพื่อพฒันาโครงการในอนาคต 

ทีด่นิในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ถอืเป็นสนิทรพัยท์ีส่ าคญัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย เนื่องจาก

ที่ดนิที่เหมาะสมทีจ่ะพฒันาโครงการเป็นสิง่ทีม่อียู่อย่างจ ากดั โดยผู้ประกอบการทีท่ าโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์

แนวสูงมีการแข่งขนัด้านราคากันค่อนขา้งมาก เพื่อให้ได้ที่ดินที่เหมาะสมมาใช้พฒันาท าโครงการ ขณะที่ระดบัการ

แข่งขนัดา้นการจดัหาทีด่นิมาพฒันาในกลุ่มผูป้ระกอบการทีพ่ฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์แนวราบเริม่รุนแรงขึน้จาก

การทีผู่ป้ระกอบเขา้มาพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบมากขึน้  

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2569 กลุ่มบรษิทัฯ มทีีด่นิรอพฒันาอยู่ 1 โครงการ รวมเป็นพืน้ทีด่นิประมาณ 28.5 ไร่ 

ซึง่ในอนาคตจะสามารถพฒันาเป็นโครงการหมู่บา้นจดัสรรได ้โดยตน้ทุนทีด่นิเป็นตน้ทุนในอดตี ซึง่ต ่ากว่าราคาตลาดใน

ปัจจุบนั จงึท าใหเ้ป็นโอกาสของกลุ่มบรษิทัฯ ในการเลอืกตัง้ราคาขายไดย้ดืหยุ่นกว่าผูพ้ฒันารายใหม่ทีต่อ้งการซื้อทีด่นิ

ในท าเลใกลเ้คยีงพืน้ทีแ่ถบบางบวัทอง โดยตน้ทุนทีด่นิถอืเป็นหวัใจหลกัของธุรกจิการพฒันาโครงการหมู่บา้นจดัสรร  

นอกจากนี้โครงการใหม่ของกลุ่มบรษิทัฯ ในโซนพระราม 2 และโซนรงัสติ ไดแ้ก่ โครงการนาวารา พระราม 2 

และโครงการนาวารา รงัสติ เป็นโครงการทีม่ขีนาดใหญ่ โดยมแีปลงขายในโครงการจ านวน 470 แปลง และ 865 แปลง 

ตามล าดบั ดงันัน้กลุ่มบรษิทัฯ จงึลดความเสีย่งจากการจดัหาทีด่นิได ้ 

อกีทัง้ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัมคีวามสมัพนัธ์ทีด่กีบันายหน้าคา้ทีด่นิหลายราย จงึมนีายหน้ามาเสนอขายทีด่นิอย่าง

สม ่าเสมอ โดยกลุ่มบรษิทัฯ มกีารท าสญัญาจะซื้อจะขายทีด่นิบรเิวณโซนบางบวัทองเพิม่เตมิเพื่อเป็นการเตรยีมความ

พรอ้มในการพฒันาโครงการ ส าหรบัการจดัหาทีด่นิกลุ่มบรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถจดัหาทีด่นิส าหรบัโครงการในอนาคต

ไดอ้ย่างต่อเนื่อง 

2.1.10 ความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อมและภยัธรรมชาติ 

ความเสี่ยงด้านสิง่แวดล้อมและภยัธรรมชาตเิป็นความเสี่ยงส าคญัทีภ่าครฐัและภาคประชาชนใหค้วามส าคญั

มากขึ้น เนื่องจากผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ (Climate Change) มคีวามชดัเจนขึน้เรื่อย ๆ เช่น 

การเกิดแผ่นดนิไหวเป็นภยัพบิตัิทางธรรมชาตทิี่เกิดจากการสัน่สะเทอืนของพืน้ดนิ การเกิดน ้าท่วมฉับพลนัเนื่องจาก

พายุฝนที่มปีรมิาณมากขึ้น ระดบัน ้าทะเลที่สูงขึ้น การละลายของน ้าแขง็ขัว้โลก อนัเกิดจากภาวะโลกร้อน หรอืภาวะ
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อุณหภูมสิูงสุดที่สูงขึน้จากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ ท าให้ประเทศต่าง ๆ ให้ความส าคญักบัการวางนโยบาย

ดา้นสิง่แวดลอ้มในระดบัประเทศ ซึง่ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหนึ่งในธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงสภาพ

ภูมิอากาศและความรุนแรงของภยัธรรมชาติที่เพิ่มขึ้นต่อการก่อสร้าง อาจก่อให้เกิดการชะลอตัวในการใช้จ่ายของ

ผูบ้รโิภค รวมถงึการเพิม่ระดบัความเขม้งวดของการปล่อยสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งอาจส่งผลกระ

ทบในทางลบต่อฐานะทางการเงนิและผลประกอบการของบรษิทัฯ โดยปัจจยัเหล่านี้เป็นปัจจยัภายนอกที่บรษิัทฯ ไม่

สามารถควบคุมได ้และเป็นความเสีย่งทีผู่ป้ระกอบการทุกรายอาจไดร้บัผลกระทบนี้เช่นเดยีวกนั  

2.2 ความเส่ียงด้านการเงิน 

2.2.1 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน และความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงนิ อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

โดยส่งผลต่อการตดัสนิใจซื้อของลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัฯ รวมถงึท าใหค้วามสามารถในการขอสนิเชื่อของลูกคา้ลดลง ดงันี้ 

(1)  ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิ 

ในเดอืนพฤษภาคม 2568 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศมาตราการผ่อนปรน LTV เป็นการชัว่คราว 

โดยมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 พฤษภาคม 2568 จนถงึวนัที ่30 มถิุนายน 2569 และมกีารขยายอายุมาตรการผ่อนปรน 

LTV ออกไปสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2570  

ส าหรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย คณะกรรมการก ากบันโยบายการเงนิ ไดม้กีารประชุมในปี 2569 จ านวน 3 

ครัง้ โดยอตัราดอกเบีย้นโยบายเท่ากบัรอ้ยละ 1.00 และคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมครัง้ล่าสุด ซึง่คาดว่าในปี 

2569 อตัราดอกเบีย้นโยบายจะคงทีร่ะดบัรอ้ยละ 1.00  

(2)  ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

บรษิทัฯ กู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิในประเทศ เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการพฒันาโครงการและด าเนินงาน 

อตัรา ดอกเบีย้ในตลาดเงนิจงึมผีลกระทบทีส่ าคญัต่อต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ โดยการกูย้มืเงนิดงักล่าวของบรษิทั

ฯ จะคดิในอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ซึ่งเป็นการคดิอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ในระดบัอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืขัน้ต ่า (MLR) หรอืต ่า

กว่านัน้ ประกอบกบับรษิทัฯ ไดม้มีาตรการลดความเสีย่งของอตัราดอกเบีย้ทีม่คีวามผนัผวน โดยการออกหุน้กูร้ะยะยาว

ทีม่อีตัราดอกเบีย้คงที ่ 

ส าหรับความเสี่ยงจากความผันผวนของอตัราดอกเบี้ยที่อาจส่งผลกระทบต่อการซื้อที่อยู่อาศยัของ

ผูบ้รโิภคนัน้ มผีลกระทบเพยีงเลก็น้อย เน่ืองจากการกูซ้ื้อบา้นเป็นการกูย้มืระยะยาว การปรบัขึน้ลงของอตัราดอกเบีย้จงึ

ส่งผลต่อยอดผ่อนช าระรายเดอืนไม่มากนัก อกีทัง้ผูบ้รโิภค ไดม้กีารช าระเงนิดาวน์ไปแล้วส่วนหนึ่ง นอกจากนี้ บรษิทัฯ 

กส็ามารถจดัขอ้เสนอพเิศษดา้นอตัราดอกเบีย้ร่วมกบัธนาคารพาณิชย ์อกีทัง้การมสีนิคา้หลายระดบัราคาซึ่งเน้นทีก่ าลงั

ซื้อของผูอ้ยู่อาศยัจรงิเป็นหลกั กเ็ป็นส่วนทีช่่วยลดผลกระทบของความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ทีม่ตี่อผูซ้ื้อดว้ย  

ทัง้นี้ กลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะการเงนิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 จ านวน 

1,932.55 ล้านบาท โดยเป็นหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงตามอตัราดอกเบี้ยที่เปลี่ยน เช่น เงนิกู้ ยมืระยะยาว

สถาบนัการเงิน เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน รวมแล้วจ านวน 800.75 ล้านบาท ดงันัน้ หากอตัราดอกเบี้ย
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นโยบายปรบัลดลง จะท าใหบ้รษิทัฯ ลดดอกเบีย้จ่ายได ้ส าหรบัหนี้สนิที่เป็นหุน้กูจ้ะมอีตัราดอกเบีย้คงที ่ดอกเบีย้จ่ายจะ

ไม่เปลีย่นแปลงตามการปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

2.2.2  ความเส่ียงด้านการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน 

ปัจจุบันบริษัทฯ มีข้อก าหนดที่เกี่ยวกับการด ารงอัตราส่วนทางการเงินกับสถาบันการเงิน  1 แห่ง และ

ขอ้ก าหนดการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิตามขอ้ก าหนดว่าดว้ยสทิธขิองผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถ้อืหุน้กูข้องหุน้กู้ 11 รุ่น ไดแ้ก่  

1. หุ้นกู้ไม่มีประกัน ครัง้ที่ 1/2567 จ ำนวน 108 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2569 เสนอขำยต่อผู้ลงทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

2. หุ้นกู้ไม่มีประกัน ครัง้ที่ 2/2567 จ ำนวน 100 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2569 เสนอขำยต่อผู้ลงทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

3. หุน้กู้แปลงสภำพ ครัง้ที ่1/2568 จ ำนวนเงนิ 69.496 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2570 เสนอขำยต่อผูถ้อื
หุน้เดมิของบรษิทัทีม่สีทิธไิดร้บักำรจดัสรรตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ (Right Offering) 

4. หุ้นกู้ไม่มปีระกนั ครัง้ที่ 1/2568 จ ำนวน 148.1 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2570 เสนอขำยต่อผู้ลงทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

5. หุ้นกู้ไม่มีประกัน ครัง้ที่ 2/2568 จ ำนวน 92.8 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2570 เสนอขำยต่อผู้ลงทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

6. หุน้กู้มหีลกัประกนั ครัง้ที ่3/2569 จ ำนวน 105.5 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2570 เสนอขำยต่อผูล้งทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

7. หุน้กู้มหีลกัประกนั ครัง้ที ่1/2569 จ ำนวน 100.0 ล้ำนบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน ปี 2571 เสนอขำยต่อผูล้งทุน
สถำบนัและ/หรอืผูล้งทุนรำยใหญ่ (ll&HNW) 

8. หุน้กูร้ะยะสัน้เสีย่งสงูมปีระกนั ครัง้ที ่1/2569 จ ำนวน 50 ลำ้นบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน 26 สงิหำคม 2569 
9. หุน้กูร้ะยะสัน้เสีย่งสงูมปีระกนั ครัง้ที ่2/2569 จ ำนวน 50 ลำ้นบำท ครบก ำหนดไถ่ถอน 28 กนัยำยน 2569 
10. หุ้นกู้มหีลกัประกนั ครัง้ที่ 2/2569 จ านวน 150 ล้านบาท ครบก าหนดไถ่ถอน ปี 2571 เสนอขายต่อผู้ลงทุน

สถาบนัและ/หรอืผูล้งทุนรายใหญ่ (ll&HNW) 
11. หุ้นกู้เสี่ยงสูงมีหลกัประกัน ครัง้ที่ 3/2569 (PP-10) จ านวน 50 ล้านบาท ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 

เสนอขายต่อผูล้งทุนรายใหญ่ โดยเสนอขายไม่เกนิ 10 ราย และไม่เกนิ 50 ลา้นบาท ณ ขณะใด ๆ 

ซึง่ขอ้ก าหนดทีเ่กีย่วกบัการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัทัง้หมดสามารถสรุปไดด้งันี้ 

 
อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ข้อก าหนด 

อตัราส่วนของบริษทั 

ณ วนัท่ี 31 มี.ค. 

2569 

สถาบนัการเงนิ แห่งที ่1 อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้ของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 

1/2567 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ี

สทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้ของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 

2/2567 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ี

สทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 
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อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ข้อก าหนด 

อตัราส่วนของบริษทั 

ณ วนัท่ี 31 มี.ค. 

2569 

หุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัท วิลล่ า  คุณาลัย  จ ากัด 

(มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 

ซึ่งผูอ้อกหุน้กู้แปลงสภาพมสีทิธไิถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพ

ก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้ของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 

1/2568 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ี

สทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้เสี่ยงสูงของบรษิัท วลิล่า คุณาลยั จ ากดั (มหาชน) 

ครัง้ที่ 2/2568 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 ซึ่งผูอ้อก

หุน้กูม้สีทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้เสี่ยงสูงมีประกันของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด 

(มหาชน) ครัง้ที ่3/2568 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570 

ซึ่งผู้ออกหุ้นกู้มีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนวันครบก าหนด 

ไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้เสี่ยงสูงมีประกันของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด 

(มหาชน) ครัง้ที ่1/2569 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 

ซึ่งผู้ออกหุ้นกู้มีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนวันครบก าหนด 

ไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้เสี่ยงสูงมีประกันของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด 

(มหาชน) ครัง้ที ่2/2569 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 

ซึ่งผู้ออกหุ้นกู้มีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนวันครบก าหนด 

ไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุน้กู้ระยะสัน้เสีย่งสูงมปีระกนัของ บรษิทั วลิล่า คุณาลยั 

จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2569 ก าหนดไถ่ถอน วนัที่ 26 

สงิหาคม พ.ศ.2569  

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุน้กู้ระยะสัน้เสีย่งสูงมปีระกนัของ บรษิทั วลิล่า คุณาลยั 

จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2569 ก าหนดไถ่ถอน วนัที่ 28 

กนัยายน พ.ศ.2569  

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หุ้นกู้เสี่ยงสูงมีประกันของบริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด 

(มหาชน) ครัง้ที ่3/2569 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571 

ซึ่งผู้ออกหุ้นกู้มีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนวันครบก าหนด 

ไถ่ถอน 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธิ

ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ไม่เกนิ 3.00 เท่า 2.13 

หมายเหตุ : หนี้สนิสุทธติามนิยามขอ้ก าหนดสทิธ ิหมายถงึ หนี้สนิรวมตามที่ปรากฏในงบการเงนิรวมรายไตรมาส หรอืงบการเงนิรวม

ประจ าปีของผูอ้อกหุน้กู้ (แล้วแต่กรณี) ที่สอบทาน หรอืตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีแต่ไม่รวมถงึหนี้ตามสญัญาเช่า และหนี้

ในทางการคา้ปกต ิ(หนี้ในทางการคา้ปกตหิมายถงึหนี้อื่นใดที่มใิช่เงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงินและหุน้กู้) หกัด้วยเงนิสดและ

รายการเทยีบเท่าเงนิสด เงนิลงทุนชัว่คราว และเงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั 
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จากตาราง จะเหน็ไดว้่าบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิทีจ่ าเป็นตอ้งด ารงไวต้ามเงือ่นไข

ของขอ้ก าหนดว่าดว้ยสทิธขิองผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถ้อืหุน้กู ้ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 บรษิทัฯ มหีุน้กูค้งคา้งจ านวน 850.45 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระภายใน 

1 ปี จ านวน 416.59 ลา้นบาท หุน้กูท้ีค่รบก าหนดเกนิ 1 ปี จ านวน 433.86 ลา้นบาท นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ มหีุน้กูร้ะยะ

สัน้ จ านวน 99.26 ล้านบาท และหุ้นกู้แปลงสภาพส่วนที่เป็นหนี้สนิ จ านวน 68.76 ล้านบาท โดยหลงัจากการออกและ

เสนอขายหุน้กู้ทีใ่นครัง้นี้จ านวนไม่เกนิ [•] ล้านบาท จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้สูงขึน้ อย่างไรก็

ตาม ส าหรบัการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ บรษิทัฯ มวีตัถุประสงคใ์นการน าเงนิทีไ่ดร้บัส่วนหนึ่งไปช าระคนืหุน้กู ้KUN26NA ซึง่จะ

ครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนพฤศจกิายน พ.ศ. 2569 จ านวน 108.00 ล้านบาท ซึ่งจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อส่วน

ของผูถ้อืหุน้ลดลงหลงัจากมกีารช าระคนืหุน้กูด้งักล่าว 

ในกรณีที่บริษัทฯ มีผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่ได้คาดการณ์ไว้ และส่งผลกระทบต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

อาจท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถด ารงอตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไดต้ามขอ้ก าหนดสทิธทิีก่ าหนดไว ้และจะท าให้

บรษิัทเขา้เหตุผดินัดตามขอ้ก าหนดสทิธแิละท าใหห้นี้หุ้นกู้ทัง้หมดเป็นอนัถึงก าหนดช าระโดยพลนั ซึ่งหากบรษิัทไม่อาจ

สามารถช าระหนี้หุน้กูท้ีถู่กเรยีกช าระได ้อาจเขา้เหตุผดินัดหุน้กูแ้ละน าไปสู่เงือ่นไขการผดินัดไขวไ้ด ้(Cross Default) 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการใช้เครื่องมือทางการเงินที่ช่วยในการบริหารจัดการความเสี่ยงดังกล่าว เพื่อเพิ่ม

ความสามารถในการระดมทุนและ/หรอืเพิม่ส่วนของผูถ้อืหุน้ อาทเิช่น การออกใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญั รุ่นที ่3 ซึง่

สามารถใชส้ทิธซิื้อหุน้สามญัไดทุ้กๆ 6 เดอืน โดยก าหนดการใชส้ทิธคิรัง้แรกตรงกบัวนัที ่23 กนัยายน 2568 และก าหนดการ

ใชส้ทิธคิรัง้สุดทา้ยตรงกบัวนัที ่23 มนีาคม 2570 การออกใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญั รุ่นที ่4 ซึง่สามารถใชส้ทิธซิื้อ

หุ้นสามญัได้ทุกๆ 6 เดอืน โดยก าหนดการใช้สทิธคิรัง้แรกตรงกบัวนัที่ 11 พฤศจกิายน 2569 และก าหนดการใช้สิทธิครัง้

สุดทา้ยตรงกบัวนัที ่11 พฤศจกิายน 2571 นอกจากนี้ บรษิทัฯ มเีสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ครง้ที ่1/2569 ในการเพิม่ทุน

แบบมอบอ านาจโดยทัว่ไป (General Mandate) เพื่อส าหรบัการสรรหาผู้ร่วมทุนและระดมทุน รวมถึงการขอวงเงินเพิ่มกับ

สถาบนัการเงนิ 

2.3  ความเส่ียงด้านความสามารถในการช าระหน้ี 

ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 บรษิัทฯ มยีอดคงคา้งตราสารหนี้ ได้แก่ หุ้นกู้ระยะสัน้ หุ้นกู้ และหุ้นกู้แปลงสภาพ 

จ านวน 1,018.47 ล้านบาท และมีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน จ านวน 800.75 ล้านบาท เพื่อน ามาใช้ในการพฒันา

โครงการอสงัหารมิทรพัย์ของกลุ่มบรษิัทฯ ซึ่งบรษิัทฯ อาจจะมคีวามเสี่ยงด้านความสามารถในการช าระหนี้หากไม่

สามารถขายโครงการไดต้ามแผนทีว่างเอาไว ้หรอืลูกคา้ไม่สามารถโอนไดต้ามวนัทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา ทัง้นี้ บรษิทัมที า

ธุรกรรมกบัสถาบนัการเงนิ 6 แห่ง ดงันี้ 

สถาบนัการเงิน 
ภาระหน้ีคงเหลือ 

(ล้านบาท) 
ประเภทวงเงิน  

ข้อก าหนดอตัราส่วน “หน้ีสินสุทธิ” ต่อ 

“ส่วนของผู้ถือหุ้น” ตามสญัญาเงินกู้  

สถาบนัการเงนิที ่1 - เงนิกูย้มืเพื่อพฒันาโครงการ ไม่ม ี

สถาบนัการเงนิที ่2 381.25 เงนิกูย้มืเพื่อพฒันาโครงการ ไม่เกนิ 3.00 เท่า 

สถาบนัการเงนิที ่3 40.00 วงเงนิตัว๋สญัญาใชเ้งนิ (P/N) ไม่ม ี

สถาบนัการเงนิที ่4 - วงเงนิตัว๋สญัญาใชเ้งนิ (P/N) ไม่ม ี
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สถาบนัการเงิน 
ภาระหน้ีคงเหลือ 

(ล้านบาท) 
ประเภทวงเงิน  

ข้อก าหนดอตัราส่วน “หน้ีสินสุทธิ” ต่อ 

“ส่วนของผู้ถือหุ้น” ตามสญัญาเงินกู้  

และสนิเชือ่หมุนเวยีน 

สถาบนัการเงนิที ่5 50.0 วงเงนิตัว๋สญัญาใชเ้งนิ (P/N) ไม่ม ี

สถาบนัการเงนิที ่5 252.17 เงนิกูย้มืเพื่อพฒันาโครงการ ไม่ม ี

สถาบนัการเงนิที ่6 77.33 สนิเชื่อเงนิทุนหมนุเวยีน ไม่ม ี

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (ICR) เท่ากบั (0.02) เท่า เทยีบกบั 
ณ สิ้นปี 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.67 เท่า สะท้อนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยที่ลดลง ซึ่งเกิดจากกลุ่มบรษิัทฯ มผีล
ขาดทุนก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 อตัราส่วน
ความสามารถช าระภาระผกูพนั (DSCR) เท่ากบั 0.03 เท่า คงทีจ่าก ณ สิน้ปี 2568 ทีม่คี่าเท่า 0.03 เท่า อย่างไรกต็าม 
การออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ บริษัทฯ มีวตัถุประสงค์ในการน าเงินที่ได้รบัส่วนหนึ่งไปช าระคืนหุ้นกู้  KUN26NA ซึ่งจะครบ
ก าหนดไถ่ถอนในเดอืนพฤศจกิายน พ.ศ. 2569 จ านวน 108.00 ลา้นบาท หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเสนอขายหุน้กูไ้ดค้รบ
ตามเป้าหมาย รวมถงึหากไม่สามารถช าระคนืหุน้กู้ KUN26NA ได ้บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้หุน้กู้ 
KUN26NA ซึ่งอาจส่งผลใหหุ้น้กู้คงคา้งของบรษิทัฯ ทัง้หมดถอืเป็นเหตุผดินัดช าระหนี้ และเป็นอนัถงึก าหนดช าระโดย
พลนั (Cross Default) (รายละเอยีดเพิม่เตมิตามทีป่รากฏในขอ้ 11.1 (ง) ของขอ้ก าหนดสทิธ)ิ 

2.3.1 ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหน้ีของบริษทัฯ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 กลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิสถาบนัการเงนิรวม 800.75 ลา้นบาท แบ่งเป็นหนี้สนิระยะยาว
จากสถาบนัการเงนิทีค่รบก าหนดภายในหนึ่งปี  359.09 ล้านบาท หนี้สนิระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 401.67 ล้านบาท 
และเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 40.00 ลา้นบาท และมยีอดตราสารหนี้คงคา้ง ไดแ้ก่ หุน้กูร้ะยะสัน้ หุน้กู ้และหุน้
กู้แปลงสภาพ จ านวน 1,018.47 ล้านบาท โดยกลุ่มบรษิทัฯ มยีอดขายรอรบัรู้รายได้ (Backlog) ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 
2569 จ านวน 110.24 ล้านบาท ซึ่งมีนโยบายสร้างบ้านเสร็จก่อนขาย และมีอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick 
Ratio) ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 และ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 เท่ากบั 0.10 เท่า และ 0.05 เท่า แมว้่าสถานการณ์
ภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นช่วง 3 เดอืน ปี 2569 จะมภีาวะสงครามในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ แต่กลุ่มบรษิทัมสีภาพคล่องทีด่ี
ขึน้เมื่อเทยีบกบั ณ สิน้ปี 2568 เนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ มกีารเสนอขายหุน้กู้ระยะยาวในไตรมาส 1 ปี 2569 จ านวน 100 
ลา้นบาท ส าหรบัเตรยีมการช าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระคนืในเดอืนพฤษภาคม 2569 จงึท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มเีงนิ
สดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และสนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไร เพิม่ขึน้จาก ณ สิน้ปี 
2568 ทัง้นี้ หากกลุ่มบรษิัทฯ ไม่ได้รบัเงนิโอนจากยอดขายรอรบัรู้รายได้ (Backlog) จากลูกค้าได้ตามแผน ซึ่งอาจมี
สาเหตุมาจากสถาบนัการเงนิปฏิเสธการใหส้นิเชื่อกบัลูกค้าที่จองซื้อสนิค้าของบรษิัทฯ หรอืมอีตัราการปฏิเสธการให้
สนิเชื่อ (Rejection Rate) สูงขึน้ จะส่งผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะผดินัดช าระหนี้จากสถาบนัการเงนิ และ/หรอื 
ตราสารหนี้ของบรษิทัฯ ทัง้ทีม่อียู่ในปัจจุบนัและในอนาคตเน่ืองจากกลุ่มบรษิทัมสีภาพคล่องไม่เพยีงพอทีจ่ะช าระหนี้สนิ
ดงักล่าวได ้

ดงันัน้ บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานและแผนการช าระหนี้ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ซึ่งรวมถงึ

ความเสีย่งทีต่ลาดตราสารหนี้มคีวามผนัผวน ทัง้นี้ การออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ กลุ่มบรษิทัฯ มวีตัถุประสงคใ์นการน าเงนิทีไ่ดร้บั

ส่วนหนึ่งไปช าระคนืหุน้กู ้KUN26NA ซึง่จะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนพฤศจกิายน พ.ศ. 2569 จ านวน 108.00 ลา้นบาท 

หากบรษิทัฯ ไม่สามารถเสนอขายหุน้กูไ้ดค้รบตามเป้าหมาย รวมถงึหากไม่สามารถช าระคนืหุน้กู ้KUN26NA ได ้บรษิทัฯ 

อาจมคีวามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้หุ้นกู้ KUN26NA ซึ่งอาจส่งผลใหหุ้น้กู้คงคา้งของบรษิัททัง้หมดถอืเป็นเหตุผิดนัด
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ช าระหนี้ และเป็นอนัถึงก าหนดช าระโดยพลนั (Cross Default) (รายละเอียดเพิม่เตมิตามที่ปรากฏในขอ้ 11.1 (ง) ของ

ขอ้ก าหนดสทิธ)ิ 

อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ รบัรู้ถึงความเสี่ยงดงักล่าว และมกีารบรหิารจดัการหนี้หุ้นกู้ โดยควบคุมวงเงนิในการ

ระดมทุนผ่านหุน้กู้ ประกอบกบัด ารงอตัราส่วนทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดสทิธ ิซึ่ง ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2569 

บริษัทฯ มียอดขายรอรบัรู้รายได้ (Backlog) มูลค่า 110.24 ล้านบาท ซึ่งจะทยอยรบัรู้รายได้ตัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2569 

รวมถงึการเพิม่สดัส่วนการโอนบ้านในโครงการนอกโซนบางบวัทองทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกว่าอตัราก าไรขัน้ต้นเฉลี่ยของ

บรษิทั จะท าใหบ้รษิทัสามารถสรา้งก าไรไดต้ามเป้าหมายทีว่างไว ้และท าใหก้ าไรสะสมปรบัเพิม่ขึน้ 

2.3.2 ความเส่ียงด้านการผิดนัดช าระหน้ีของหน้ีสินระยะสัน้ และความสามารถในการท าก าไรลดลงอย่างมี
นัยส าคญั 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 กลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิสถาบนัการเงนิรวม 800.75 ลา้นบาท แบ่งเป็นหนี้สนิระยะยาว

จากสถาบนัการเงนิทีค่รบก าหนดภายในหนึ่งปี 401.67 ล้านบาท หนี้สนิระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 359.08 ล้านบาท 

และเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 40.0 ล้านบาท โดยบรษิทัฯ มอีตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยทีค่รบก าหนด

ภายใน 1 ปีต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยทัง้หมดอยู่ทีร่อ้ยละ 53.22 จะเหน็ไดว้่าบรษิทัฯ มภีาระหนี้สนิทีค่รบก าหนดช าระ

ภายใน 1 ปี เป็นสดัส่วนทีค่่อนขา้งสงูเมื่อเทยีบกบัหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด ส่งผลใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งดา้นสภาพ

คล่องและอาจน าไปสู่การผดินัดช าระหนี้ของหนี้สนิระยะสัน้ ทัง้นี้ หากผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ไม่เป็นไปตามแผน

ทีค่าดการณ์ไว ้หรอืไม่สามารถเบกิใชว้งเงนิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิได ้อาจจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ผดินัดช าระดอกเบี้ย

และเงนิตน้รวมถงึหุน้กู้ทีอ่อกและเสนอขายในครัง้นี้ ซึ่งสามารถพจิารณาไดจ้ากขอ้มลูอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้

ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย  (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) 

อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่ครบก าหนดภายใน 1 ปี ต่อหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยทัง้หมด และ อัตราส่วน

ความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (DSCR) ซึง่บรษิทัฯ ไดท้ าการค านวณและเปิดเผยอตัราส่วนความสามารถในการ

ช าระดอกเบีย้และเงนิตน้ ดงัแสดงในตาราง 

อตัราส่วน 
31 ธนัวาคม 

2567 
31 ธนัวาคม 

2568 
31 มีนาคม 

2569 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (รอ้ยละ) 23.71 26.18 22.06 

อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายภาษเีงนิได ้ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio)1, 4 
(เท่า) 

36.78  64.21 55.77 

อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปีต่อหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ทัง้หมด (รอ้ยละ) 

59.64 55.46 53.22 

อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ (ICR) 2 (เท่า) 1.17  0.67 (0.02) 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (DSCR)3, 4 (เท่า) 0.05  0.03 0.03 

หมายเหตุ: 
1 อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Interest Bearing Debt to 
EBITDA Ratio) ค านวณจาก (หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้) / (ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษเีงนิได ้+ ค่าเสื่อมราคา + ค่าตดัจ าหน่ายสนิทรพัย์
ไม่มตีวัตนและสนิทรพัยอ์ื่น) 
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2 ความสามารถในการช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage ratio: ICR) ค านวณจาก ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย / ดอกเบี้ยจ่าย (การค านวณดอกเบีย้จ่าย คอื ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ในงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ + ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยส่วนที่บนัทกึเ ป็น
ตน้ทุนสนิทรพัยใ์นงบแสดงฐานะการเงนิ) 
3 อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพนั (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) ค านวณจาก ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย / (หนี้สนิระยะสัน้ที่มภีาระดอกเบี้ย + หนี้สนิระยะยาวที่มภีาระดอกเบี้ยที่ครบก าหนดภายใน 1 ปี) (การ
ค านวณดอกเบี้ยจ่าย คอื ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยในงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ + ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยส่วนที่บนัทกึเป็นต้นทุนสนิทรพัย์ในงบแสดง
ฐานะการเงนิ) 
4 ปรบัขอ้มลูทีน่ ามาจากงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมหรอืงบกระแสเงนิสดรวม ใหเ้ป็นขอ้มลูรายปี (Annualized) โดยใชข้อ้มลูจากงบการเงนิ
ยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุดมาค านวณ 

(1) อตัราก าไรขัน้ต้น 

ส าหรบังวด 3 เดอืน ปี 2569 บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ต้นรอ้ยละ 22.06 ส าหรบัปี 2568 บรษิทัฯ มอีตัราก าไร

ขัน้ต้นรอ้ยละ 26.18 และส าหรบัปี 2567 มอีตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 23.71 ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัฯ มคีวามสามารถใน

การท าก าไรขัน้ต้นลดลง ในงวด 3 เดอืน ปี 2569 โดยก าไรขัน้ต้นลดลงมาจากการแขง่ขนัทีสู่งขึน้ ท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มี

การเพิม่ส่วนส่งเสรมิการขายและส่วนลดราคาขาย ซึง่ท าใหต้น้ทุนสนิคา้ขายเพิม่ขึน้ 

(2) อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตัด

จ าหน่าย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio)  

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2567 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 และ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 บรษิัทฯ มอีตัราส่วน

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Interest Bearing Debt 

to EBITDA ratio) อยู่ที ่36.78 เท่า 64.21 เท่า และ 55.77 เท่า ตามล าดบั ซึง่อตัราส่วนดงักล่าวของ ณ วนัที ่31 มนีาคม 

2569 ลดลงจาก ณ สิ้นปี 2568 ประมาณ 8.14 เท่า แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้ที่เพิม่ขึ้นของบรษิทั 

เนื่องจากมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) (Annualized) เพิม่ขึน้จากปี 

2568 เป็นหลกั 

(3) อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ท่ีครบก าหนดภายใน 1 ปี ต่อหน้ีสินท่ีมภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด (Net 
Interest-bearing Debt that is due within 1 year to Total Interest-bearing Liabilities Ratio)   

อตัราส่วน 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 31 มีนาคม 2569 

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี (ลา้นบาท) 1,121.02 1,049.03 1,028.37 

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด (ลา้นบาท) 1,879.67 1,891.42 1,932.55 

อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปีต่อหนี้สนิ

ทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด (รอ้ยละ) 
59.64 55.46  53.22 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2567 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 และ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 บรษิัทฯ มอีตัราส่วน

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี ต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยทัง้หมด (Net Interest-bearing Debt that 

is due within 1 year to Total Interest-bearing Liabilities Ratio) อยู่ที่ร้อยละ 59.64 ร้อยละ 55.46 และร้อยละ 53.22 

ตามล าดบั อตัราส่วนดงักล่าว ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ปรบัลดลงเมื่อเทยีบกบัปี 2568 เนื่องจากบรษิทัฯ มหีนี้สนิทีม่ี

ภาระดอกเบี้ยที่ครบก าหนดภายใน 1 ปี ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ปรบัลดลง 10.09 ล้านบาท เป็นจ านวน 1,038.94 
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ล้านบาท เมื่อเทยีบกบัปี 2568 และมหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 จ านวน 1,932.72 ล้าน

บาท เพิม่ขึน้ 51.30 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบั ณ สิน้ปี 2568 แสดงใหเ้หน็ว่า ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 บรษิทัฯ มหีนี้สนิที่

มภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2568 แต่ยงัคงอยู่ในสดัส่วนในระดบัทีค่่อนขา้งสงู ส่งผลให้

บรษิทัมคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่องและอาจน าไปสู่การผดินัดช าระหนี้ของหนี้สนิระยะสัน้ โดย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 

บรษิทัฯ มเีงนิกู้ยมืสถาบนัการเงนิประเภทวงเงนิระยะสัน้จากตัว๋สญัญาใชเ้งนิ (P/N) จ านวน 40.00 ล้านบาท หุน้กู้ระยะ

สัน้ จ านวน 99.26 ลา้นบาท ส่วนของหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี จ านวน 416.59 ลา้นบาท ส่วนของหุน้กูแ้ปลงสภาพ

ที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี จ านวน 0.51 ล้านบาท เงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิที่ถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 

จ านวน 359.09 ล้านบาท และเงินกู้ยืมระยะสัน้จากบุคคลอื่นและกิจการอื่น รวมกับเงินกู้ยืมระยะสัน้จากบุคคลและ

กจิการทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นจ านวน 78.10 ลา้นบาท 

(4) อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2567 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 และ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 บรษิัทฯ มอีตัราส่วน

ความสามารถช าระดอกเบี้ยอยู่ที่ 1.17 เท่า 0.67 เท่า และ (0.02) เท่า ตามล าดับ ซึ่ง ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 

อตัราส่วนที่น้อยกว่า 1 เท่า หมายความว่าบริษัทฯ มีก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 

(EBITDA) ไม่เพยีงพอส าหรบัดอกเบีย้จ่ายทีเ่กดิขึน้ในงวดนัน้ ๆ 

(5) อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2567 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 และ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 บรษิัทฯ มอีตัราส่วน

ความสามารถในการช าระภาระผูกพนัอยู่ที่ 0.05 เท่า 0.03 เท่า และ 0.03 เท่า ตามล าดบั แสดงให้เหน็ว่า บรษิัทฯ มี

ความสามารถในการช าระหนี้คงที่ ทัง้นี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2568 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทมีก าไร 

(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 29.48 ล้านบาท และ 

(0.15) ล้านบาท (จ านวน 28.83 ล้านบาท หากปรับให้เป็นข้อมูลรายปี (Annualized) โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงิน

ยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุดมาค านวณ) ตามล าดบั โดย EBITDA (Annualized) ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ลดลงจาก ณ 

สิน้ปี 2568 จ านวน 0.65 ลา้นบาท ในขณะทีห่นี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี ลดลงจ านวน 10.09 ลา้น

บาท หรอืลดลงรอ้ยละ 0.96 (บรษิัทฯ มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 

และ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 เท่ากบั 1,049.03 ล้านบาท และ 1,038.94 ล้านบาท ตามล าดบั) โดยการที่บรษิัทฯ มี

อตัราส่วนความสามารถช าระผูกพนัต ่ากว่า 1 เท่า หมายความว่าบรษิทัฯ มกี าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา

และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไม่เพยีงพอในการช าระหนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดช าระใน 1 ปี หรอือาจจ าเป็นต้องหาแหล่ง

เงนิทุนอื่นเพิม่เตมิเพื่อมาช าระหนี้สนิดงักล่าว 

2.3.3 ความเส่ียงทรพัยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบธรุกิจส่วนใหญ่ของบริษทัฯ ติดภาระผกูพนั 

กลุ่มบรษิัทฯ มสีนิทรพัย์หลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจ ประกอบด้วย 1) ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 2) ต้นทุน

พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 3) ที่ดนิรอการพฒันา 4) อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน 5) สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน 6) สนิทรพัย์

สทิธกิารใช ้โดย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ กลุ่มบรษิทัฯ มทีรพัยส์นิหลกัดงักล่าวมลูค่ารวม 

2,463.60 ลา้นบาท โดยมส่ีวนทีไ่ม่ตดิภาระผกูพนั จ านวน 141.18 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 4.98 ของสนิทรพัยร์วม ตาม
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งบการเงนิเฉพาะกิจการ ทัง้นี้ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ตามงบการเงนิเฉพาะกิจการ กลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิทีม่ภีาระ

ดอกเบี้ยทีไ่ม่มหีลกัประกนั จ านวน 714.11 ล้านบาท ดงันัน้ ส าหรบัหนี้หุน้กู้ทีไ่ม่มหีลกัประกนั จงึมคีวามเสีย่งในกรณี

บรษิทัจ าเป็นตอ้งขายทรพัยเ์พื่อช าระหนี้ ซึง่ทรพัยส์นิดงักล่าวอาจไม่เพยีงพอในการช าระหนี้หุน้กูไ้ม่มปีระกนั 

ในขณะที่กลุ่มบรษิัทฯ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ตามงบการเงนิรวม มหีนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยรวมจ านวน 

1,932.16 ล้านบาท โดยในจ านวนดงักล่าวเป็นหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยมหีลกัประกนั จ านวน 1,218.05 ล้านบาท และ

เป็นหนี้สนิมภีาระดอกเบี้ยไม่มหีลกัประกนั จ านวน 714.11 ล้านบาท โดยกลุ่มบรษิทัฯ มหีุน้กู้ไม่มปีระกนั ณ วนัที ่31 

มนีาคม 2569 จ านวน 718.40 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ตามงบการเงนิรวม กลุ่มบรษิทัฯ มีอตัราส่วนหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อน

ต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้รวมอยู่ทีร่ะดบัรอ้ยละ 66.04 โดยหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ไม่มหีลกัประกนั มจี านวนน้อยกว่า

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้มหีลกัประกนั และเจา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัจะมคีวามเสยีเปรยีบในดา้นล าดบัสทิธเิรยีกรอ้งเหนือ

สนิทรพัย์ อีกทัง้หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยไม่มหีลกัประกนัมจี านวนมากกว่ามูลค่าสนิทรพัย์ทีไ่ม่ตดิภาระผูกพนั  ท าใหม้ี

ความเสีย่งทีส่นิทรพัยข์องบรษิทัฯ ไม่เพยีงพอต่อการช าระหนี้ 

2.3.4 ความเส่ียงด้านสภาพคล่องของผู้ออกหุ้นกู้ (Liquidity Risk) 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 บรษิทัฯ มวีงจรเงนิสด

จากการด าเนินงาน (Cash Cycle) อยู่ที ่1,201 วนั 1,815 วนั และ 2,185 วนั ตามล าดบั แสดงใหเ้หน็ถงึเงนิทุนหมนุเวยีน

ของบรษิัทฯ ที่มรีอบการจดัเก็บกระแสเงนิสดยาวนานและกระแสเงนิสดทีจ่มลงไปกบัการด าเนินงานของบรษิทัฯ ซึ่ง

อาจจะส่งผลท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งในการขาดสภาพคล่องเพิม่ขึน้เน่ืองจากระยะเวลาขายสนิคา้เฉลี่ยทีสู่ง เนื่องจาก

บรษิทัฯ จะต้องมเีงนิทุนหมุนเวยีนเพื่อใชใ้นการก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัย์ โดยจากปัจจยัดงักล่าวส่งผลกระทบ

ต่อเนื่องถงึสภาพคล่องของสนิทรพัย์ทีจ่ะน ากลบัมาช าระหนี้ซึ่งอาจจะท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งต่อการผดินัดช าระหนี้

หุ้นกู้ในอนาคต นอกจากนี้ จากระยะเวลาขายสนิค้าเฉลี่ยที่ยาวนานขึ้นท าให้บรษิทัฯ มคีวามเสี่ยงจากความต้องการ

แหล่งเงนิทุนเพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิเพิม่มากขึน้ โดยกลุ่มบรษิทัฯ มอีตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (Quick Ratio) ณ 

วนัที่ 31 มนีาคม 2569 เท่ากบั 0.10 เท่าเพิม่ขึ้นจาก ณ สิ้นปี 2568 เดมิที่ 0.05 เท่า แสดงให้เห็นว่าบรษิัทฯ มสีภาพ

คล่องอยู่ในระดบัต ่า ซึง่กจิการอาจมสีภาพคล่องไม่เพยีงพอในการทีจ่ะช าระหนี้ระยะสัน้ได้ 

ทัง้นี้ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 กลุ่มบรษิัทฯ มแีหล่งเงนิทุนส ารองประเภทเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิทีย่งั

ไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขการเบกิใชร้วมถงึวงเงนิกูย้มืระยะสัน้ จ านวน 41.42 ลา้นบาท และมเีงนิลงทุนในสนิทรพัย์

ทางการเงนิ จ านวน 30.00 ลา้นบาท และมอีตัราส่วนสภาพคล่องตามตาราง 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 31 มีนาคม 2569 

วงจรเงนิสด (วนั)1 1,201  1,815 2,185 

ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 8  9 7 

ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั)2 1,275  1,880 2,249 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 82  74 71 
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อตัราส่วนสภาพคล่อง 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 31 มีนาคม 2569 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (Quick ratio) 

(เท่า)3 
0.07 0.05 0.10 

หมายเหตุ:  
1 วงจรเงนิสด ค านวณจาก ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ + ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ – ระยะเวลาช าระหนี้  
2 สนิคา้คงเหลอืของบรษิทัฯ คอืตน้ทุนพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ 
3 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ค านวณจาก (สนิทรพัย์หมุนเวยีน – สนิค้าคงเหลือ – สนิทรพัย์หมุนเวยีนอื่น) / หนี้สนิ
หมุนเวยีน 
4 ปรบัขอ้มลูทีน่ ามาจากงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมหรอืงบกระแสเงนิสดรวม ใหเ้ป็นขอ้มลูรายปี (Annualized) โดยใชข้อ้มลูจากงบการเงนิ
ยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุดมาค านวณ 

2.4 ความเส่ียงด้านการบริหาร การจดัการ 

2.4.1 ความเส่ียงจากกรณีท่ีบริษทัฯ มีผู้ถือหุ้นใหญม่ีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 บรษิทัมคุีณคุณา เทวอกัษร คุณประวรีตัน์ เทวอกัษร และบรษิทั คุณาวลยั จ ากดั เป็น

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ในบรษิทัฯ โดยถอืหุน้รวมกนัคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 33.55 ของทุนจดทะเบยีนทีอ่อกและช าระแลว้ จงึท าให้

สามารถออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มากกว่า 1 ใน 3 ซึ่งเป็นสัดส่วนที่มีนัยส าคัญต่อการออกเสียง

ลงคะแนนในการลงมตกิารประชุมผูถ้ือหุน้ในวาระส าคญัที่ต้องใชค้ะแนนเสยีงมากกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด 

เช่น วาระการซื้อหรอืขายกจิการ หรอืการควบรวมกจิการ เป็นตน้ 

บรษิทัฯ ตระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึไดแ้ต่งตัง้กรรมการอสิระจ านวน 4 ท่าน จากกรรมการทัง้หมด 9 ท่าน 

โดยปัจจุบนัมีกรรมการอิสระด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการบริษัท อีกทัง้กรรมการอิสระ  3 ท่าน ได้เข้าด ารง

ต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ ซึง่จะท าหน้าทีเ่ขา้ตรวจสอบการด าเนินงานของบรษิทัและมคีวามเป็นอสิระเพื่อช่วยถ่วงดุล

ในการบรหิารจดัการของบรษิทัฯ ไดใ้นระดบัหนึ่ง ทัง้นี้ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระเป็นบุคคลทีม่คีวามเป็น

อสิระ มวีุฒกิารศกึษาและคุณวุฒ ิรวมทัง้มคีวามรูค้วามสามารถทีจ่ะคุม้ครองผูถ้อืหุน้รายย่อย นอกจากน้ี ในการตดัสนิใจ

กระท าการหรอืละเวน้กระท าการใดๆ คณะกรรมการบรษิทัมนีโยบายในการด าเนินงานโดยค านึงถงึผลประโยชน์ผูถ้อืหุน้

เป็นหลกัและหากบรษิทัมคีวามจ าเป็นในการท ารายการกบับุคคลทีอ่าจมคีวามขดัแยง้ บรษิทัจะปฏบิตัติามขัน้ตอนการ

อนุมตักิารท ารายการระหว่างกนัและหลกัเกณฑท์ีป่ระกาศไวข้องคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

อย่างเคร่งครดั โดยบุคคลทีม่ส่ีวนไดเ้สยีไม่มสีทิธกิารออกเสยีง 

2.5 ความเส่ียงของตราสาร 

2.5.1 ความเส่ียงด้านเครดิต (Credit Risk) 

ความเสีย่งดา้นเครดติ หมายถงึ ความเสีย่งทีผู่อ้อกหุน้กู้อาจจะไม่สามารถจ่ายดอกเบีย้ หรอืไม่สามารถคนืเงนิ

ต้น หรอืเงนิลงทุนไม่ว่าด้วยเหตุใดๆ และเมื่อผู้ออกหุ้นกู้หยุดจ่ายดอกเบี้ย หรอืเงนิต้นก็เป็นการผดินัดช า ระหนี้หุน้กู้ 

(default) ซึ่งหากผูอ้อกหุน้กู้ตกเป็นบุคคลล้มละลายหรอืผูผ้ดินัดช าระหนี้หุน้กู้ ผูถ้อืหุน้กู้และเจา้หนี้อื่นของบรษิทัผูอ้อก

หุน้กู้จะมบีุรมิสทิธเิหนือผูถ้อืหุน้ของบรษิทัผูอ้อกหุน้กู ้อย่างไรกต็าม ในการประเมนิความเสีย่งดา้นเครดติของผูอ้อกหุน้

กู้นั ้น ผู้ลงทุนสามารถดูการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ที่จ ัดท าโดยสถาบันจัดอันดับความเสี่ยง

ประกอบการตดัสินใจลงทุนได้ นอกจากนี้ผู้ลงทุนควรศกึษาขอ้มูลก่อนการลงทุน ได้แก่ ผลการด าเนินงานและฐาน
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ทางการเงนิของผูอ้อกหุน้กู้ดว้ย และควรตดิตามขอ้มูลขา่วสารรวมถงึการเปลี่ยนแปลงการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื ได้

จาก website ส านักงาน ก.ล.ต. หรอืสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือ โดย ณ วนัที่ 3 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2569 บรษิัท

ไดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืโดยบรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เท่ากบั B+ / Negative Outlook  

2.5.2   ความเส่ียงด้านราคา (Price Risk) 

เมื่อผูถ้อืหุน้กูต้อ้งการขายหุน้กูก้่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กู ้หุน้กูอ้าจขายไดต้ ่ากว่ามลูค่าทีต่ราไวห้รอืราคา

ที่ซื้อมา ซึ่งเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยในตลาด กล่าวคือ หากอตัราดอกเบี้ยของตลาดสูงขึ้น  

ราคาหุน้กู้จะลดลง ทัง้นี้ โดยทัว่ไปราคาของหุ้นกู้ทีม่อีายุคงเหลอืยาวกว่าจะไดร้บัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอตัรา

ดอกเบีย้ในตลาดมากกว่า 

2.5.3 ความเส่ียงด้านสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk) 

เมื่อผูถ้อืหุน้กูป้ระสงคจ์ะขายหุน้กูใ้นตลาดรองก่อนครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กู ้ ผูถ้อืหุน้กูอ้าจไม่สามารถขายหุน้กู้

ไดท้นัทใีนราคาทีต่นเองตอ้งการ  เน่ืองจากการซื้อขายเปลีย่นมอืของตราสารในตลาดรองอาจมไีม่มาก ทัง้นี้ ผูอ้อกหุน้กู้

ไม่ไดน้ าหุน้กูไ้ปซื้อขายในตลาดรองใดๆ  อย่างไรกด็ ีผูถ้อืหุน้กู้สามารถซื้อขายหุน้กู้ในตลาดรองไดก้บัผูม้ใีบอนุญาตคา้

ตราสารหนี้ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นธนาคารพาณิชย์และบรษิทัหลกัทรพัย์ หากมผีูป้ระสงค์จะซื้อหุน้กู้จากผูถ้อืหุน้กู้ทีต่้องการ

ขายหุน้กู้ตวัเองผ่านผูม้ใีบอนุญาตคา้ตราสารหนี้นัน้ๆ นอกจากนี้ ผูถ้อืหุน้กู้จะไม่สามารถขายหรอืโอนหุน้กู้ใหแ้ก่บุคคล

ใดๆ โดยทัว่ไปได ้แต่จะถูกจ ากดัใหข้ายหรอืโอนหุน้กู้ไดเ้ฉพาะภายในกลุ่มผูล้งทุนสถาบนั และ/หรอื ผูล้งทุนรายใหญ่ 

ตามทีผู่อ้อกหุน้กูไ้ดจ้ดขอ้จ ากดัการโอนไวก้บัส านักงาน ก.ล.ต. ใหจ้ ากดัการโอนหุน้กู้เฉพาะภายในกลุ่มผูล้งทุนสถาบนั 

และ/หรือ ผู้ลงทุนรายใหญ่ ตามความหมายในประกาศคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที่ กจ.  

39/2564 เรื่อง การก าหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ ฉบบัวนัที ่24 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2564 (ตามทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิหรอืใชแ้ทนที)่ เวน้แต่เป็นการโอนทางมรดก 

2.5.4 ความเส่ียงจากการไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนโดยผู้ออกหุ้นกู้ (Reinvestment Risk) 

 เนื่องจากบริษัทมสีิทธทิี่จะไถ่ถอนหุ้นกู้คนืก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุ้นกู้ได้ (Call Option) ตามเงื่อนไขที่

ก าหนดไว ้ในขอ้ก าหนดสทิธขิองหุน้กู ้โดยการใชส้ทิธดิงักล่าวขึน้อยู่กบัการตดัสนิใจของบรษิทัเพยีงฝ่ายเดยีวเท่านัน้ ผู้

ถอืหุน้กูจ้งึมคีวาม เสีย่งทีจ่ะไม่สามารถคาดการณ์กระแสเงนิสดรบัจากหุน้กูท้ีแ่น่นอนไดแ้ละมคีวามเสีย่งทีอ่าจท าใหผู้ถ้อื

หุ้นกู้ไม่ได้รบั ผลตอบแทนสม ่าเสมอตามระยะเวลาที่คาดไว้ นอกจากนัน้ผู้ถือหุ้นกู้ยงัมคีวามเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 

(Reinvestment Risk) อนัเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ ซึ่งจะส่งผลใหผู้ถ้อืหุน้กู้สามารถ

น าเงนิทีไ่ดร้บัจากการไถ่ถอน ตราสารหนี้ดงักล่าว ไปลงทุนต่อดว้ยอตัราผลตอบแทนในระดบัเดมิที่เคยไดร้บัจากตรา

สารหนี้ของบรษิทั เนื่องจากผลตอบแทน จากการลงทุนจะเปลีย่นแปลงไปตามภาวะตลาดในช่วงนัน้ๆ ทีผู่ถ้อืหุน้กูน้ าเงนิ

ทีไ่ดไ้ปลงทุนต่อ 

2.5.5  ความเส่ียงด้านหลกัประกนั 

ความเสีย่งในกรณีทีม่กีารบงัคบัจ านองทรพัยส์นิหลกัประกนัขายทอดตลาดเพื่อช าระหนี้ ผูแ้ทนและผูถ้อืหุน้กู้

จะตอ้งด าเนินการตามวธิกีารและเงือ่นไขภายใตข้อ้ก าหนดสทิธทิีเ่กีย่วขอ้ง สญัญาหลกัประกนัทีเ่กีย่วขอ้งและกฎหมายที่



                                                                      บรษิทั วลิล่า คุณาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 
ส่วนที ่3.2 (2) การบรหิารจดัการความเสีย่ง หน้า 27 

เกี่ยวข้อง มิเช่นนัน้ สิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ที่เกี่ยวข้องในการได้รบัช าระหนี้ทัง้หมดหรือบางส่วนภายใต้หุ้นกู้อาจได้รบั

ผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญั  

ทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัการช าระหนี้หุน้กู ้ณ วนัออกหุน้กู ้ไดแ้ก่  

1) ทีด่นิเปล่าภายใต้โครงการนาวาร่า รงัสติ คลอง 2 จ านวน 50 แปลง ตัง้อยู่ทีโ่ครงการนาวาร่า รงัสติ คลอง 2 ถนน

เลยีบคลองสอง (ตะวนัออก) ต าบลคลองสอง อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี มลูค่าตามราคาประเมนิ ณ วนัที ่

17 กนัยายน 2568 และ 25 พฤษภาคม 2569 โดยบรษิัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรยีลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ากดั โดยวธิี

เปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Approach) เป็นเกณฑ ์มลูค่าประเมนิประมาณ 181,757,880 บาท 

2) ที่ดนิเปล่าภายใต้โครงการคุณาลยั คอร์ทยาร์ด จ านวน 16 แปลง ตัง้อยู่ที่หมู่บ้านคุณาลยั คอร์ทยาร์ด ถนน

โครงการ คุณาลยั เวสต์เกต แยกจากถนนบ้านกล้วย-ไทรน้อย ต าบลพิมลราช อ าเภอบางบวัทอง จงัหวดั

นนทบุรี มูลค่าตามราคาประเมนิ 15 กันยายน 2568 โดยบริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซัล จ ากัด จ ากัด โดยวธิี

เปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Approach) เป็นเกณฑ ์มลูค่าประเมนิประมาณ 12,766,320 บาท 

3) ที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้างอาคารสโมสรและสระว่ายน ้า 2 ชัน้ ประกอบด้วยสิ่งปลูกสร้าง จ านวน 1 รายการ 

(ทรพัย์สนิส่วนที ่1) ตัง้อยู่ที่ถนนโครงการ คุณาลยั เวสต์เกต แยกจากถนนบ้านกล้วย-ไทรน้อย (นบ. 1013) 

ต าบลพมิลราช อ าเภอบางบวัทอง จงัหวดันนทบุรี มูลค่าตามราคาประเมนิ 22 เมษายน 2569 โดยบรษิทั แอด

วานซ์ แอพไพรซลั จ ากดั โดยวธิรีายได ้(Income Approach) และวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Approach) 

มลูค่าประเมนิประมาณ 32,190,000 บาท 

โดยมูลค่ารวมของทรพัย์สนิทีเ่ป็นหลกัประกนัดงักล่าวต่อมูลค่าหุ้นกู้ที่จ าหน่ายได้ ณ วนัปิดการเสนอขายหุ้นกู้

จะตอ้งเป็นอตัราส่วนไม่น้อยกว่า 1.50 : 1 เท่า ทัง้นี้ มสีรุปสาระส าคญัของสญัญาหลกัประกนัปรากฏตามทีร่ะบุไวใ้นเอกสาร

หมายเลข 3 แนบทา้ยขอ้ก าหนดสทิธ ิ

นอกจากนัน้ หลกัประกันทัง้หมดได้รบัการประเมินมูลค่าโดยบริษัทประเมินมูลค่าทรพัย์สินที่ได้รบัความ

เหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. อย่างไรกด็ ีมูลค่าประเมนิเป็นเพยีงความคดิเหน็ของผูป้ระเมนิ ณ วนัทีป่ระเมนิเท่านัน้ 

ในการลงทุนหุ้นกู้ยงัคงมีความเสี่ยงที่มูลค่าหลักประกันอาจลดลง ซึ่งเป็นผลมาจากการลดลงของราคาตลาดของ

ทรพัย์สนิ และ/หรอื ลดลงจากสาเหตุอื่นใดที่มอิาจคาดการณ์ได้นับจากวนัที่ออกหุ้นกู้ หากหลกัประกนัมมีูลค่าลดลง 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่สามารถด ารงอตัราส่วนมลูค่าของทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัต่อมลูค่าหุน้กูท้ีอ่อกและเสนอ

ขายได ้อาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกเรยีกช าระคนืหุน้กู้ได ้ซึง่จะส่งผลต่อสภาพคล่องของบรษิทั ประกอบกบัหลกัประกนัอาจ

มกีารถูกบงัคบัจ านองในอนาคต โดยราคาซื้อขายจะขึน้อยู่กบัภาวะตลาดในขณะนัน้ ซึง่กระบวนการบงัคบัจ านองจะตอ้ง

ผ่านขัน้ตอนในชัน้ศาลซึ่งอาจต้องใชเ้วลาด าเนินการ และอาจเผชญิความเสี่ยงในการขายทอดตลาดหลกัประกนั ซึ่งมี

โอกาสทีม่ลูค่าบงัคบัขายทอดตลาดอาจมมีลูค่าต ่ากว่ามลูค่าหนี้หุน้กู ้หรอืไม่มผีูซ้ื้อ 

ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธ ิขอ้ 6.3 ทรพัยส์นิทัง้หมดทีเ่ป็นประกนัตามสญัญาหลกัประกนัการช าระหนี้หุน้กู้

ในครัง้นี้ ผู้ออกหุ้นกู้ตกลงว่า นับแต่วนัท าสญัญาหลกัประกนัเป็นต้นไปจนกว่าจะช าระหนี้หุ้นกู้เสร็จสิ้น ผู้ออกหุ้นกู้

จะต้องด ารงมูลค่าของทรพัย์สนิทัง้หมดที่เป็นหลกัประกนัตามสญัญาหลกัประกนัต่อมูลค่ารวมของหุน้กู้ที่มไิด้ไถ่ถอน

ทัง้หมดตลอดอายุหุน้กู้ เวน้แต่เป็นกรณีทีอ่ยู่ระหว่างการเปลี่ยนหลกัประกนั เพิม่เตมิหลกัประกนั และ/หรอืน าทรพัยส์นิ

ทดแทนมาเป็นประกนัการช าระคนืหนี้หุน้กูเ้พิม่เตมิ ดงัต่อไปนี้ 
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1) กรณีที่ทรพัย์สินที่เป็นหลกัประกันอยู่ในรูปของอสงัหาริมทรพัย์ หรือทรพัย์สินประเภทอื่นนอกจากเงนิสด 

พนัธบตัรรฐับาล และ/หรือทรพัย์สินอื่นเทียบเท่าเงินสด ผู้ออกหุ้นกู้จะต้องด ารงมูลค่าของทรพัย์สินที่เป็น

หลกัประกนัดงักล่าวในอตัราส่วนอย่างน้อย 1.50 : 1 เท่า หรอื 

2) กรณีทีท่รพัย์สนิทีเ่ป็นหลกัประกนัอยู่ในรปูของเงนิสด พนัธบตัรรฐับาล และ/หรอืทรพัยส์นิอื่นเทยีบเท่าเงนิสด 

ผูอ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งด ารงมลูค่าของทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัดงักล่าวในอตัราส่วนอย่างน้อย 1 : 1 เท่า 

เพื่อประโยชน์ในการด ารงสดัส่วนหลกัประกนัขา้งตน้มสีตูรการค านวณ ดงันี้ 

สัดส่วนหลักประกันตามที่ระบุไว้ในข้อ 6.3 

ของขอ้ก าหนดสทิธ ิต่อมูลค่ารวมของหุน้กู้ที่

ยงัมไิดไ้ถ่ถอน 

= มูลค่าทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันตามที่ระบุไว้ในข้อ 1) / 

(มูลค่ารวมของหุ้นกู้ที่ยงัไม่ได้ไถ่ถอนทัง้หมด - มูลค่า

ทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2)) 

ทัง้นี้ หาก ณ วนัทบทวนราคาประเมินของหลกัประกัน มูลค่าของทรพัย์สินที่เป็นหลกัประกันตามสัญญา

หลกัประกนั มมีูลค่าลดลงต ่ากว่าอตัราส่วนทีก่ าหนดไวใ้นขอ้ 6.3 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิหรอืทรพัย์สนิทีเ่ป็นหลกัประกนั

ได้รบัความเสยีหาย ผู้ออกหุ้นกู้จะต้องเปลี่ยนหลกัประกนั เพิม่หลกัประกนั และ/หรอืหาทรพัย์สนิทดแทนมาเพื่อเป็น

ประกนัการช าระหนี้หุ้นกู้เพิม่เตมิตามที่ได้รบัความยนิยอมจากผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู้โดยทนัท ีโดยจะต้องด าเนินการน ามา

ทดแทน ส่งมอบ หรอืจดทะเบยีนหลกัประกนัใหแ้ก่ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กูใ้หแ้ลว้เสรจ็ภายใน 7 วนัท าการนับจากวนัทีผู่ป้ระเมนิ

ค่าทรพัยส์นิส่งมอบรายงานการประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิใหแ้ก่ผูอ้อกหุน้กู ้หรอืวนัทีท่รพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัไดร้บัความ

เสยีหาย โดยมูลค่ารวมของทรพัย์สนิที่เป็นหลกัประกันรวมกบัทรพัย์สินทดแทน จะต้องเป็นไปตามอตัราส่วนตามที่

ก าหนดไวใ้นขอ้ 6.3 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิ

นอกจากนี้ ในการเปลี่ยนหลกัประกนั เพิม่เติมหลกัประกนั และ/หรอืน าทรพัย์สนิทดแทนมาเป็นประกนัการ

ช าระคนืหนี้หุน้กู้เพิม่เตมิตามขอ้ 6.4 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิผูอ้อกหุน้กู้จะต้องด าเนินการดงัต่อไปนี้ใหเ้รยีบรอ้ยภายใน 7 

วนัท าการ นับจากวนัที่ผู้ประเมนิค่าทรพัย์สนิส่งมอบรายงานการประเมินมูลค่าทรพัย์สินให้แก่ผู้ออกหุ้นกู้ หรอืวนัที่

ทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัไดร้บัความเสยีหาย หรอืไดร้บัแจง้การเวนคนืทรพัยส์นิอย่างเป็นทางการ 

- ในกรณีทีท่รพัย์สนิทดแทนเป็นทรพัย์สนิประเภทเงนิสด ผูอ้อกหุน้กู้จะต้องน าเงนิจ านวนดงักล่าวน าฝาก

เข้าบญัชหีลกัประกนัทางธุรกิจ ลงนามในสญัญาหลกัประกนัตามเนื้อหาและรูปแบบที่ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

ก าหนด จดทะเบยีนบญัชเีงนิฝากดงักล่าวเป็นหลกัประกนัทางธุรกจิใหแ้ก่ผูแ้ทนผู้ถอืหุน้กู ้และส่งมอบสมุด

เงนิฝากของบญัชดีงักล่าวใหแ้ก่ผู้แทนผู้ถอืหุน้กู้เป็นผูเ้กบ็รกัษาภายใน 7 วนัท าการ นับจากวนัทีน่ าเงนิ

เขา้ฝากในบญัชหีลกัประกนัทางธุรกจิ โดยผูอ้อกหุน้กู้จะไม่สามารถเบกิถอนเงนิจากบญัชใีนส่วนดงักล่าว

ได้จนกว่าจะท าการช าระคนืหนี้หุน้กู้ และปฏิบตัติามเงื่อนไขในขอ้ก าหนดสทิธคิรบถ้วน เว้นแต่เป็นการ

เบกิถอนเงนิออกไปเพื่อใชใ้นการไถ่ถอนหุน้กู้ก่อนครบก าหนด ตามขอ้ 10.5 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิหรอืเพื่อ

ใชส้ทิธซิื้อคนืหุน้กูจ้ากตลาดรองหรอืแหล่งอื่น ๆ ตามขอ้ 10.2 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิ

- ในกรณีทีท่รพัยส์นิทดแทนเป็นทรพัยส์นิประเภทพนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรรฐับาลดงักล่าวจะตอ้งเป็นชนิด

ที่มีใบตราสาร และระบุชื่อผู้ออกหุ้นกู้เป็นเจ้าของกรรมสิทธิเ์ท่านัน้ ผู้ออกหุ้นกู้จะต้องส่งมอบ และ

ด าเนินการท าสัญญาหลักประกัน หรือสัญญาจ าน า และจดแจ้งหลักประกัน หรือการจ าน าพนัธบตัร

ดงักล่าวเป็นหลกัประกันให้แก่ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ตามหลักเกณฑ์ และวิธีการที่ก าหนดในกฎหมายและ

กฎเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง 
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- ในกรณีที่ทรพัย์สนิทดแทนเป็นทรพัย์สนิประเภทอื่นใดเทยีบเท่าเงนิสด ประเภทของทรพัย์สนิดงักล่าว

จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้รวมถงึจ านวน มลูค่า การตรีาคา และรปูแบบการท าสญัญา

หลกัประกนั หรอืจดทะเบยีนเป็นหลกัประกนัจะต้องเป็นไปตามทีผู่้แทนผูถ้ือหุน้กู้ก าหนด และเห็นชอบ

ตามสมควรทุกประการ 

- ในกรณีทีท่รพัย์สนิทดแทนเป็นทรพัย์สนิประเภทอสงัหารมิทรพัย ์ผูอ้อกหุน้กู้จะต้องด าเนินการจดจ านอง

อสงัหารมิทรพัย์ดงักล่าวใหแ้ก่ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู้ โดยอสงัหารมิทรพัย์ทีน่ ามาเป็นทรพัยส์นิทดแทนจะตอ้งมี

ความเหมาะสมเพยีงพอในการใช้เป็นหลกัประกนั ทัง้ในดา้นคุณภาพ ท าเลที่ตัง้ ศกัยภาพในการพฒันา 

เพื่อไม่ท าใหส้ทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้กูด้อ้ยลงกว่าเดมิ และอสงัหารมิทรพัยด์งักล่าวตอ้งมทีางออกสู่ทาง

สาธารณะ (ไม่ว่าจะตดิทางสาธารณะหรอืมทีางออกโดยอาศยัภาระจ ายอมผ่านทีด่นิแปลงอื่น ๆ) 

- ส าหรบัทรพัย์สนิทดแทนประเภทอื่น ๆ ซึ่งที่ประชุมผู้ถือหุ้นกู้มมีตอินุมตัใิหร้บัเป็นทรพัย์สนิทดแทนได้  

ผู้ออกหุ้นกู้จะต้องด าเนินการเข้าท าสญัญาหลกัประกันและ/หรือด าเนินการใด ๆ เพื่อการจดทะเบียน  

บุรมิสทิธิบ์นหลกัประกนัดงักล่าวตามวธิกีารทีผู่แ้ทนผูถ้อืหุน้กูเ้หน็สมควร 

อย่างไรกด็ ีผูอ้อกหุน้กู้จะจดัใหม้กีารประเมนิราคาทรพัย์สนิประเภทอสงัหารมิทรพัย์ทีเ่ป็นประกนัตามสญัญา

หลกัประกนั (ไม่ว่าทีใ่หเ้ป็นประกนั ณ วนัออกหุน้กู้ หรอืในภายหลงั) โดยผูป้ระเมนิมูลค่าทรพัย์สนิอิสระที่ไดร้บัความ

เหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. จ านวน 1 ราย ภายใน 12 เดอืนนับจากวนัประเมนิราคาทรพัยส์นิทีเ่ป็นหลกัประกนัตาม

สญัญาหลกัประกนัครัง้ล่าสุดตลอดอายุหุ้นกู้ และในกรณีที่มูลค่าของทรพัย์สนิที่เป็นประกนัตามสญัญาหลกัประกนัมี

มลูค่าลดลงไม่ว่าดว้ยเหตุใด และผูอ้อกหุน้กูไ้ดน้ าทรพัยส์นิทดแทนมาเป็นหลกัประกนัเพิม่เตมิตามหลกัเกณฑต์ามทีร่ะบุ

ไวใ้นขอ้ 6.4 และ/หรอื 6.5 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิผูอ้อกหุน้กู้จะต้องด ารงสดัส่วนหลกัประกนัใหเ้ป็นไปตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 

6.3 ของขอ้ก าหนดสทิธ ิ 


