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ชื่อการศึกษาคนควาอิสระ   การจัดโครงสรางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผูศึกษา   นายพิสิฐ   พัฒนเสรี   ปริญญา   บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต
อาจารยท่ีปรึกษา   รองศาสตราจารย ดร. กัลยาน ี  ภาคอัต   ปการศึกษา   2546

บทคัดยอ

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ (1) ศึกษาการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทส่ิง
ทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ต้ังแตพ.ศ. 2538  ถึงพ.ศ.
2545   (2) วิเคราะหสภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจ ํานวน 24 แหงต้ังแตปพ.ศ. 2538-2545   ตั้งแตกอนและหลังวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540   โดยศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่ส ําคัญ 5 อัตราสวนคืออัตราสวนทุนหมุน
เวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย

ผลการศึกษาพบวา   กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   มีบริษัท 22 บริษัทใชเงินกูในรูปเงินตรา
ตางประเทศโดยไมไดปองกันความเสี่ยงที่เหมาะสม   มี 12 บริษัทใชแตเงินกูระยะสั้นโดยไมใชเงินกู
ระยะยาวในการดํ าเนินการ   มีบางแหงลงทุนในสินทรัพยและหลักทรัพยตางๆ   ท ําใหปพ.ศ. 2541
ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนรวมกันกวา 9,548 ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยกวา 2,043
ลานบาท   ขาดทุนในบริษัทที่ไปคํ ้าประกันเงินกูกวา 2,114 ลานบาท   มี 3 บริษัทตองเพิ่มทุนจด
ทะเบียน   มี 5 บริษัทตองออกหุนกูระยะยาว   มี 6 บริษัทตองปรับโครงสรางหน้ี   และม ี2 บริษัทที่
ตองเขาสูแผนฟนฟูตามคํ าสั่งศาล   เนื่องจากการมองแตโอกาสของอุปทานทางการเงิน   ละเลยตอ
ความเสี่ยงทางการเงินและหลักธรรมาภิบาล   ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจม ี14 บริษัทไดประโยชนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและสรางผลก ําไรไดดีจากการดํ าเนินการ   มีสภาพคลองที่ด ี  มีกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายที่เพิ่มสูงอยางรวดเร็ว   การจัดโครงสรางทางการเงินใหมีสภาพคลองทาง
การเงินที่เหมาะสมกับการดํ าเนินธุรกิจ   มีความเสี่ยงตํ ่า   มีตนทุนทางการเงินที่สามารถสรางผลก ําไร
ได   จึงเปนภาระกิจที่สํ าคัญมากส ําหรับผูบริหารท้ังในสภาวะเศรษฐกิจเติบโตและตกต่ํ า

คํ าส ําคัญ   การจัดโครงสรางการเงิน   บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหม
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บทที ่1
บทนํ า

1.  ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

อุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมของไทยมีบทบาทอยางมากในการพัฒนาเศรษฐกิจ
สังคมของประเทศ   ทั้งในการผลิตเพื่อขายในประเทศและเพื่อการสงออก   จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีใช
แรงงานมาก   ยกเวนอุตสาหกรรมเสนใยประดิษฐแลวสวนใหญมีการลงทุนในเคร่ืองจักรท่ีเทคโนโล
ยี่ไมสูงนัก   ในระยะเวลา50ปที่ผานมา   มีการขยายตัวอยางตอเน่ือง   จนเจริญเติบโตเต็มท่ีตามวัฎ
จักรอุตสาหกรรม   และมีระดับการแขงขันสูง

กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540   อุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทย
ไดรับผลกระทบสํ าคัญจากการเปดเสรี 3 ประการ ไดแก   (1)  การเปดเสรีของก ําลังผลิตสิ่งทอและ
เคร่ืองนุงหม   ในปพ.ศ. 2530 รัฐบาลประกาศยกเลิกขอบังคับเกี่ยวกับการหามขยายกํ าลังผลิตของอุต
สาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม   จนทํ าใหเกิดการขยายตัวของกํ าลังผลิตทั้งเพื่อจํ าหนายใน
ประเทศและสงออก   ทํ าใหเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาการสงออกเปนอันดับหนึ่งของประเทศ
ไทยในระหวางป พ.ศ. 2530-2536   (2)  การเปดเสรีทางการเงิน   หลังจากเกิดวิกฤตทางการเงินในป
พ.ศ .2527   ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราแทนระบบอัตราคงที ่  ไดเกิดแรงผลัก
ดันใหประเทศไทยตองเปดเสรีทางการเงินตามขอกํ าหนดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(International Monetary Fund หรือ IMF)   ทํ าใหเงินทุนตางๆเคลื่อนยายเขาออกประเทศไดอยางเสรี
เนื่องจากมีอุปทานมากและอัตราดอกเบี้ยตํ ่าจึงผูประกอบการตางๆท ําการกูเงินตราตางประเทศเขามา
จํ านวนมาก   (3)  การเปดเสรีทางการคา   นับจากวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2538   ขอตกลงทางการคา
ขององคการคาโลก(World Trade Organization หรือ WTO) มีผลใชบังคับ   ทํ าใหขอตกลงการคาสิ่ง
ทอและเสื้อผา(Agreement on Textile and Clothing หรือ ATC) ซ่ึงเปนผลของการเจรจารอบอุรุวัย
ของแกตตท้ัง 15 ขอจะเปลี่ยนฐานะเปนขององคการคาโลก (WTO)   หลักสํ าคัญคือกํ าหนดยกเลิก
โควตาสิ่งทอและเครื่องนุงหมภายใต Multi Fibre Agreement(MFA) ภายใน 10 ปคือภายในวันที ่1
มกราคม พ.ศ. 2548   กํ าหนดมาตรการช่ัวคราวใหประเทศผูนํ าเขาสามารถขอเจรจาคุมโควตานํ าเขา
ถาปริมาณนํ าเขากอใหเกิดความเสียหายแกอุตสาหกรรมในประเทศ   ไดกํ าหนดแนวทางการปลอย
เสรีการคาสิ่งทอ (Liberation) ภายใน 10 ปโดยใชสองวิธ ีคือ Growth Factor สํ าหรับรายการสินคาใน
ขอตกลง MFA และ Integration Factor ครอบคลุมสินคาทั้งหมด   พันธกรณีท่ีตองดํ าเนินการคือการ
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ลดอัตราภาษี   ลดและยกเลิกมาตรการกีดกันที่มิใชภาษ ี  ดํ าเนินนโยบายการคาท่ีเปนธรรมในเร่ือง
การทุมตลาด  การอุดหนุนการสงออก   การปกปองทรัพยสินทางปญญา   และหลีกเลี่ยงการใช
นโยบายกีดกันการนํ าเขาสิ่งทอ   จัดเปนการเปลี่ยนแปลงระบบการคาโลกที่กระทบตอทุกประเทศ
ทั่วโลกทั้งที่เปนสมาชิกและไมเปนสมาชิก   ซึ่งทํ าใหผูสงออกของไทยตองแขงขันกับคูแขงจากทั่ว
โลก   ขณะเดียวกันผูประกอบการที่ผลิตสินคาเพื่อขายในประเทศจะไมไดรับการคุมครองจากรัฐใน
แงก ําแพงภาษีนํ าเขาและการจํ ากัดการน ําเขา   จึงตองเผชิญกับการแขงขันท่ีรุนแรงจากผูประกอบการ
ในนานาประเทศ

การเปดเสรีดังกลาวท้ัง 3 ประการทํ าใหอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทย
ขยายตัวมีบทบาทอยางมากในระบบเศรษฐกิจของประเทศในดานการจางแรงงานและเพิ่มรายได
ประชาชาติดวยเงินตราตางประเทศ   แตการขยายก ําลังผลิตสวนใหญมักใชเทคโนโลยี่ที่มีตนทุนคงที่
ต่ํ าและไมทันสมัยไปในการผลิตสินคาราคาถูก   มีการกูเงินตราตางประเทศเขามาเพื่อขยายก ําลังผลิต
และมีจ ํานวนมากถูกนํ าไปลงทุนในตราสารทุนและอสังหาริมทรัพย   กรมเศรษฐกิจการพาณิชย
(2540) ไดรายงานสถิติการสงออกสิ่งทอในปพ.ศ. 2537 มี 149,836.7 ลานบาท   เพิ่มจากปกอน
15.8%   ป พ.ศ. 2538 มีรายได 160,844.2 ลานบาท   เพิ่มขึ้น 7.3 %   ปพ.ศ. 2539 มีรายได 138,296.9
ลานบาท   ลดลงถึง 14.0%   ศูนยวิจัยไทยพาณิชย(2539)ไดรายงานในผลการวิจัยเรื่องภาวะอุตสาห
กรรมสิง่ทอ 2539 วาในระหวางปพ.ศ. 2535-2536   อุตสาหกรรมสิง่ทอท้ังขายในประเทศและสง
ออกมีการขยายตัวแบบชะลอตัวลงอยางมาก   เหลือเพียงอัตรารอยละ 3 ตอป   มีสาเหตุมาจากการถด
ถอยของเศรษฐกิจโลกและความสามารถในการแขงขันของไทยมีแนวโนมลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศคูแขงเชน   จีน   อินโดนีเซีย   เปนตน

เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540   ประเทศไทยใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการ(Manage Floating Exchange Rate System)   จึงเกิดผลกระทบตอ
โครงสรางธุรกิจและโครงสรางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหม 3 ประการ คือ

(1)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการเงิน   เนื่องจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ซึ่งกระทบโครงสรางของหนี้และโครงสรางของทุน   จึงเปนทั้งโอกาสและความเสี่ยง   กลาวคือการ
ออนลงของคาเงินเปนประโยชนตอผูสงออกที่จะมีรายไดมากขึ้นและสามารถแขงขันในดานราคาได
แตเปนผลลบตอผูน ําเขาเนื่องจากราคาสินคาสูงขึ้น   เปนผลลบสํ าหรับผูท่ีกูเงินตราตางประเทศเน่ือง
จากมูลหน้ีเปนเงินบาทสูงขึ้นอยางมากจนตองขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   ในทาง
ตรงกันขามการแข็งคาของเงินบาทจะเปนความเสี่ยงที่ท ําใหขาดทุนในการสงออกหรือมีรายไดเปน
เงินบาทลดลง   เปนผลบวกส ําหรับผูนํ าเขาที่จะมีสินคาราคาถูกลง   เปนนผลบวกตอผูที่กูเงินตราตาง
ประเทศที่จะมีมูลหนี้เปนเงินบาทลดลง
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(2)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางตนทุน   ธนาคารแหงประเทศไทยก ําหนดหลักเกณฑใน
การกํ ากับดูแลสถาบันการเงินใหมโดยเฉพาะการเพิ่มหลักเกณฑส ํารองหน้ีสูญ(NPL) และก ําหนด
หลักประกันสินเชื่อใหม   ประกอบกับสถาบันการเงินตางประเทศเรียกคืนหนี้สินเงินกูระยะสั้นท ํา
ใหอุปทานทางการเงินในประเทศหดตัวลงอยางรวดเร็ว   สถาบนัการเงินไมสามารถอํ านวยสินเชื่อ
ได   นโยบายดอกเบี้ยสูงระหวางป พ.ศ. 2540-2541 ทํ าใหธุรกิจมีตนทุนเงินการเงินสูงข้ึน   การเพ่ิม
ทุนหรือการออกหุนกูเพ่ือเสริมสภาพคลองทํ าไดยากล ําบาก   นอกจากไมสามารถชลอการออนตัว
ของคาเงินบาทแลว   ยังซํ้ าเติมธุรกิจที่ก ําลังประสบปญหาท ําใหก ําลังซื้อในประเทศตกตํ ่าลง   มีขอ
จํ ากัดในการจัดหาเงินทุนระยะยาวและเงินทุนระยะสั้น  ธุรกิจที่ใชเงินกูระยะสั้นในการด ําเนินงานจึง
มีปญหาขาดสภาพคลองทางการเงินจนบางแหงไมสามารถช ําระดอกเบี้ยและเงินตนที่ถึงก ําหนด
ชํ าระ   กลายสภาพเปนหน้ีเสียหรือตองปรับโครงสรางหน้ีหรือตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ   ตอมาใน
ป พ.ศ. 2542 สถาบันการเงินประสบกับดักสภาพคลอง   เน่ืองจากมีเงินฝากลนเกินอยูในสถาบันการ
เงินมากกวาสินเชื่อจํ านวนมาก   แตก็ไมสามารถอํ านวยสินเชื่อได   อัตราดอกเบ้ียเร่ิมลดลง  สถาบัน
การเงินจํ านวนมากและบริษัทจํ านวนหน่ึงใชวิธีออกตราสารหน้ีโดยมีอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ า   ทํ าใหตน
ทุนการเงินของบริษัทตางๆเร่ิมลดต่ํ าลง

(3)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางธุรกิจ   เนื่องจากการหดตัวลงของการสงออกและก ําลัง
ซื้อในประเทศ   จึงมีอุปทานสูงกวาอุปสงคและมีกํ าลังผลิตเหลือเกินอยูมาก   มีการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางธุรกิจโดยนํ าก ําลังผลิตสวนเกินไปสงออก   แตเน่ืองจากความออนดอยในมาตรฐานสินคา
และการพัฒนาคุณคาสินคา   การกีดกันของระบบโควตาและระบบก ําแพงภาษีนํ าเขาของประเทศผู
นํ าเขา   ทํ าใหความสามารถในการแขงขันของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมจึงมีขอจํ ากัด

ผลกระทบทั้ง 3 ประการท ําใหมีบริษัทจํ านวนหนึ่งประสบความลมเหลวทางการเงิน
หรือความลมเหลวทางเศรษฐกิจ   บริษัทส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม(Textile and Apparel) ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันนี้มีจ ํานวน 24 ราย   มีทั้งผูที่ท ําธุรกิจเพื่อขายใน
ประเทศหรือสงออกหรือท้ังขายในประเทศและสงออก   ก็เหมือนกับผูประกอบอื่นๆที่ตองปรับตัว
เพื่อความอยูรอดในระหวางปพ.ศ.2538-2545 โดยการปรับโครงสรางทางการเงินใหมีสภาพคลอง
และมีตนทุนการเงินที่เหมาะสม   จึงเปนสาเหตุท่ีตองการศึกษา

2.!วตัถุประสงคของการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค 2 ประการคือ
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1. เพื่อศึกษาการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ต้ังแตพ.ศ. 2538  ถึงพ.ศ. 2545

2. เพื่อวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและ
เครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3.  ขอบเขตการศึกษา

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

2.! ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต พ.ศ. 2538-2545
3.! ศึกษาเฉพาะโครงสรางทางการเงิน   สภาพคลองและความเสี่ยงของบริษัทดังกลาว
4. อัตราสวนที่ใชในการศึกษาไดแก   อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   อัตรา

สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (Quick Ratio)   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to
Equity Ratio)   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Long-Term Debt to Equity Ratio)
อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)

4.! ค ํานิยามศัพทเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงิน หมายถึง อัตราสวนระหวางกันของรายการตางๆในงบการเงิน
ทํ าใหเกิดความหมายที่สามารถใชวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือระหวางรายการในงบ
การเงินน้ันๆ   สามารถนํ าอัตราสวนทางการเงินไปเปรียบเทียบวิเคราะหในรูปแนวโนมเปนอัตรา
ของอนุกรมเวลา   เปรียบเทียบระหวางบริษัท   เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม   หรือเปรียบ
เทียบกับขอมูลในอดีต

ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึงโอกาสที่จะเกิดเหตุการณที่ไมพึงประสงคของเหตุการณ
ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนแตกตางไปจากความคาดหวัง

       เงินทุนหมุนเวียน หมายถึงเงินทุนที่ใชในการด ําเนินงานที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ในหนึ่งปเพื่อใหธุรกิจมีสภาพคลองและสรางกํ าไร   ประกอบดวยเงินสด   หลักทรัพยในความ
ตองการของตลาด   ลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ   ซึ่งก็คือสวนของสินทรัพยหมุนเวียน   โดยทั่ว
ไปความตองการเงินทุนหมุนเวียนไมคงท่ีตลอดท้ังป   มีการเปลี่ยนแปลงตามสถานการณและสภาพ
แวดลอมทางธุรกิจ   จึงแบงเปนเงินทุนหมุนเวียนถาวรซ่ึงเปนความตองการข้ันต่ํ าเพ่ือใชในการบรรลุ
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วัตถุประสงคของธุรกิจ   และเงินทุนหมุนเวียนช่ัวคราวซ่ึงเปนความตองการเงินทุนหมุนเวียน
สํ าหรับสินทรัพยหมุนเวียนที่เพิ่มสูงขึ้นเพื่อบรรลุวัตถุประสงคของธุรกิจ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิคือความสามารถในการชํ าระหน้ีสินหมุนเวียนหรือผลตางระหวาง
สินทรัพยหมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน

Zero Working Capital หมายถึงการดํ ารงเงินทุนหมุนเวียนในการดํ าเนินธุรกิจเชนเงินสด
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด   ลูกหนี้และสินคาคงเหลือ เปนตน   โดยไมตองอาศัย
แหลงเงินกูหรือแหลงเงินทุนอ่ืนท่ีมีดอกเบ้ีย   แตอาศัยแหลงหนี้สินหมุนเวียนที่ไมมีดอกเบี้ย  เชนเจา
หน้ีการคาที่ไมมีดอกเบี้ย   เปนตน   กิจการจึงมีตนทุนเงินทุนใกลศูนย  แตยังมีความเสี่ยงในการช ําระ
หน้ี

ความลมเหลวของกิจการครอบคลุมถึงความลมเหลวทางเศรษฐกิจและความลมเหลว
ทางการเงิน

ความลมเหลวทางเศรษฐกิจหมายถึงกิจการมีรายไดตํ ่ากวารายจาย   มีอัตราผลตอบแทน
การลงทุนต่ํ ากวาตนทุนของทุน

ความลมเหลวทางการเงินเกิดจากกิจการไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาช ําระหน้ีได  มี 2
ประเภทคือหน่ึง ขาดสภาพคลองจนไมสามารถช ําระหน้ีทางเทคนิค(Technical Insolvency)   แมวา
คาสุทธิของกิจการจะมีคาเปนบวก    โดยที่กิจการอาจมีก ําไรหรืออาจมีสินทรัพยมากกวาหนี้สินก็ได
แตหนี้สินที่ถึงก ําหนดชํ าระแลวกลับไมสามารถช ําระได   หรือสอง ความไมสามารถในการช ําระหน้ี
ไดจนกอใหเกิดการลมละลาย (Insovency in Bankruptcy)   เนื่องจากกิจการมีหนี้สินทั้งหมดมากกวา
สินทรัพยทั้งหมด   จึงมีคาสุทธิของกิจการเปนลบ

การดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าหมายถึงกิจการมีคาอัตราการเติบโตหรือผลตอบแทนการลงทุน
ตกต่ํ าลง

การปรับโครงสรางหนี้คือกระบวนการที่เจาหนี้และลูกหนี้สมัครใจใจการแกปญหาภาระ
หน้ีสินรวมกัน   โดยไมจํ ากัดวงเงินหนี้ที่จะตกลงระหวางกัน   มีวัตถุประสงคใหลูกหนี้สามารถ
ดํ าเนินธุรกิจตอไปไดและเจาหนี้สถาบันการเงินมีโอกาสไดรับการช ําระหน้ี   วิธีการในการปรับปรุง
โครงสรางหนี ้เชน   ลดอัตราดอกเบ้ีย   ขยายเวลาชํ าระหน้ี   ปรับเปลี่ยนหนี้สินระยะสั้นใหเปนหนี้
สินระยะยาว   การรับโอนสินทรัพยหรือหลักทรัพยเปนหลักประกันหนี ้  การแปลงหน้ีเปนทุน   การ
ลดยอดหนี ้  สํ าหรับการปรับโครงสรางหนี้ของลูกหนี้ของสถาบันการเงินตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยก ําหนด

การฟนฟูกิจการ หมายถึงการรองขอฟนฟูกิจการทางศาลตามพ.ร.บ.ลมละลาย พ.ศ. 2541
ตองมีมูลหนี้ไมนอยกวา 10 ลานบาทโดยลูกหน้ีท่ีเปนนิติบุคคลหรือเจาหน้ีย่ืนคํ ารองตอศาลขอฟนฟู
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กิจการ   ศาลจะสั่งใหเจาหนาที่พิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี ้  คัดเลือกผูทํ าแผน   เพื่อนํ าเสนอตอ
ศาลใหอนุมัติแผนฟนฟูกิจการ   ในระหวางการฟนฟูกิจการนี้ลูกหนี้จะไดรับการคุมครองตาม
กฎหมาย เชน   หามนายทะเบียนมีค ําสั่งใหเลิกนิติบุคคล   หามฟองลูกหนี้ทางศาลแพง   หามเจาหน้ี
ฟองบังคับช ําระหน้ี   เปนตน

5.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1.  ผูประกอบการและผูบริหารของบริษัทสามารถนํ าผลการศึกษาไปใชในการปรับตัว
สรางรูปแบบการจัดโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง   ใหมีสภาพ
คลอง   มีตนทุนเงินทุนท่ีต่ํ า  มีความเขมแข็งทางการเงิน   มีความเสี่ยงทางการเงินที่ตํ ่า   อันเปนองค
ประกอบสํ าคัญในการเพิ่มพูนความสามารถในการแขงขันกับผูประกอบการในประเทศและตาง
ประเทศได

2.  ผูลงทุนและผูสนใจศึกษาจะไดใชผลการศึกษาเพื่อประโยชนในการลงทุนตราสาร
หน้ีและตราสารทุนของบริษัท   โดยเฉพาะการตองวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตางๆและความ
เสี่ยงทางการเงินที่ซอนอยู
       3.  สถาบันการเงินสามารถน ําขอมูลและผลการศึกษาไปปรับระบบอ ํานวยสินเช่ือแกอุต
สาหกรรมใหสอดคลองกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง  คือการใหเงินกูระยะยาวแกการลงทุนระ
ยาว   ใหเงินกูระยะสั้นเพื่อใหกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนในการกอใหเกิดสภาพคลอง   ขณะเดียวกัน
การปลอยสินเชื่อแกธุรกิจตองมีการวิเคราะหแนวโนมของโครงสรางทางการเงินระยะยาวเพิ่มเติม
จากการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ   ทํ าใหสถาบันการเงินและธนาคารก็มีความเสี่ยงนอยลง
นอกจากนี้ตองพิจารณาระบบธรรมาภิบาลของผูประกอบกิจการและเจาหนาที่ของสถาบันการเงิน
ดวย



บทที ่2
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ

1.!ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ

ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางทางการเงิน

และความสามารถในการช ําระหน้ีของบริษัท   ไดแกทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure)
นโยบายเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)   ความเสี่ยงและการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
(Financial Ratio)

1.1  โครงสรางเงินทุน   การอธิบายโครงสรางเงินทุนจะกลาวถึงแนวคิดโครงสรางเงิน
ทุน   คาของทุนและทฤษฎีโครงสรางเงินทุน

1.1.1  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึงสัดสวนของเงินทุนของธุรกิจ
ท่ีไดจากแหลงตางๆท่ีเปนเงินทุนระยะยาวท่ีมีตนทุนในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบ้ีย   ไดแก   หน้ี
สินระยะยาว   หุนบุริมสิทธิ ์  และหุนสามัญ   เปนตน   สวนโครงสรางการเงิน (Financial Structure)
หมายถึงเงินทุนทั้งหมดที่หามาเพื่อใชในการลงทุนของธุรกิจ   ซึ่งอาจเขียนไดเปนสมการดังนี้

โครงสรางเงินทุน = โครงสรางการเงิน – หน้ีสินหมุนเวียน

 การจัดหาเงินทุนระยะสั้นและระยะยาวตองมีนโยบายการจัดหาเงินทุนใหสอดคลอง
กับความตองการและระยะเวลาการใชเงิน   เพื่อไมใหมีปญหาสภาพคลองที่รุนแรง   กลาวคือธุรกิจ
ตองการเงินลงทุนในสินทรัพยถาวรจ ํานวนมากก็ควรจัดหาจากแหลงเงินทุนระยะยาวเปนสวนใหญ
ธุรกิจที่ตองการเงินลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนจ ํานวนมากควรจัดหาจากแหลงเงินทุนระยะสั้นเปน
สวนใหญ   โดยตองพิจารณาปจจัยส ําคัญ 3 ประการ คือ   จํ านวนเงินท่ีตองการ   แหลงเงินทุนตางๆที่
สามารถจัดหาได   และสัดสวนของเงินทุนที่หามาไดจากแหลงตางๆ   เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคใน
การทํ าใหมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนมีคาสูงสุดในระยะยาวหรือท ําใหโครงสรางเงินทุนมีคา
ของตนทุนท่ีต่ํ าที่สุด
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1.1.2  คาของทุน   ธุรกิจจัดหาเงินทุนที่ตองการจากแหลงตางๆที่มีคาใชจายและตนทุน
แตกตางกันซึ่งเรียกวาคาของทุนที่แตกตางกัน   การค ํานวณหาคาของทุนประเภทตางๆและคาถัว
เฉลี่ยของทุนดวยสมการดังนี้

1)   คาของทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt: kd )

2)! คาของทุนของหุนบุริมสิทธิ ์(Cost of Preferred Stock: kp)

3)! คาของทุนของหุนสามัญ (Cost of Common Stock: ks)

4)! คาของทุนของก ําไรสะสม (Cost of Retained Earning: ke)
5)! คาของทุนถัวเฉลี่ย (Weighted of Average Cost of Capital หรือ WACC)   การ

จัดโครงสรางเงินทุนเปนการจัดสัดสวนระหวางหนี้สินระยะยาวกับสวนของผูถือหุน   เม่ือโครง
สรางเงินทุนเปลี่ยนแปลงยอมกระทบตอคาของทุนประเภทตางๆและคาของทุนถัวเฉลี่ย   การ
คํ านวณคาของทุนถัวเฉลี่ยตามสมการดังนี้

WACC =  wd  rB (1 – t) + wp kp + ws rs + we re

     wd    =  สัดสวนของหนี้สินระยะยาวในโครงสรางเงินทุน    

      rB    =  คาของทุนจากหนี้สินระยะยาวหลังภาษี
      t       =  อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล

      wp    =  สัดสวนของหุนบุริมสิทธิ์

      kp     =  คาของทุนของหุนบุริมสิทธิ์

      ws    =  สัดสวนของหุนสามัญ

       rs     =  คาของทุนของหุนสามัญ

       we   =  สัดสวนของก ําไรสะสมในโครงสรางเงินทุน

 re    =  คาของทุนของก ําไรสะสม
1.1.3  ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน   ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนศึกษาจุดท่ีโครงสรางเงิน

ทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) ซึ่งทํ าใหหุนสามัญมีมูลคาตลาดสูงสุดในระยะยาว   โดย
การจัดสัดสวนของหนี้สินและสวนของผูถือหุนใหคาของทุนที่ตํ ่าที่สุดโดยเปรียบเทียบระหวางความ
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เสี่ยงกับผลตอบแทน   หากธุรกิจกอหนี้สินมากจะมีคาของทุนตํ่ ากวาธุรกิจที่ใชเงินลงทุนจากสวน
ของผูถือหุน   แตจะมีความเสี่ยงสูงและสงผลกระทบตอก ําไรของกิจการและตอผลตอบแทนของผู
ถือหุน   ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่สํ าคัญม ี(1) The Net Income Theory ที่อธิบายวาคาของทุนถัว

เฉลี่ย ( r WACC)  จะลดลงตลอดชวงของการเพ่ิมของอัตราสวนหน้ีสิน   (2) The Traditional Theory
ที่ยอมรับและอธิบายทฤษฎ ีThe Net Income Theory เพิ่มเติมวาเมื่อธุรกิจกอหนี้เพิ่มขึ้น   คาของทุน
จะลดลง   (3) The Saucer-Shaped Cost of Capital Theory ที่ยอมรับและอธิบายทฤษฎ ีThe
Traditional Theory   ซึ่ง The Traditional Theory อธิบายวาจุดที่คาของทุนตํ ่าสุดมีจุดเดียวที่ท ําให
โครงสรางของเงินทุนเหมาะสมที่สุด   แตทฤษฎีน้ีถือวาคาของทุนรวมของธุรกิจมีจุดต่ํ าสุดที่เหมาะ
สมกับแตละชวงที่เปนสวนลึกของ  Saucer Shape   จึงไมไดมีเพียงจุดเดียว   (4) The M and M
Theory without corporate taxes   ที่อธิบายวา   ภายใตขอกํ าหนดที่ไมมีการเสียภาษ ี  ไมมีคาใชจาย
ดํ าเนินการ   และการกูยืมของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมีอัตราดอกเบี้ยเดียวกันแลว   มูลคาของ
ธุรกิจที่กอหนี้จะมีคาเทากับมูลคาของธุรกิจที่มีโครงสรางเงินทุนประกอบดวยหุนสามัญเพียงอยาง
เดียว   บริษัทที่ไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจะไมสามารถเพิ่มมูลคาไดโดยการเพิ่มหนี้เขาไปใน
โครงสรางเงินทุน   (5) The MM with corporate taxes   ทฤษฎีนี้อธิบายวา   บริษัทที่กอหนี้เขาไปใน
โครงสรางเงินทุน   เนื่องจากดอกเบี้ยจายสามารถน ํามาหักเปนคาใชจายเมื่อค ํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล   ทํ าใหตนทุนของเงินทุนลดลง   ทํ าใหคาของหุนสามัญเพิ่มขึ้น   คาของทุนถัวเฉลี่ยจะลดตํ ่า
ลงจนถึงจุดต่ํ าสุดที่เหมาะสม (พรรณวดี   ธีรพัฒนะ, 2545: 18-26)       

1.2  นโยบายเงินทุนหมุนเวียน   นโยบายเงินทุนหมุนเวียนเปนการวางแผนจัดการสิน
ทรัพยและหนี้สินระยะสั้นใหเกิดสภาพคลองที่ช ําระหนี้สินตามขอตกลงและสามารถสรางผลก ําไร
แกกิจการ   ซึ่งตองตัดสนิใจในการบริหารเงินสด   การบริหารสินเช่ือการคา   การบริหารสนิคาคง
คลัง   และการบริหารการลงทุนระยะสั้นหรือในหลักทรัพยที่เปนที่ตองการของตลาด   นโยบายลง
ทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี3 ทางเลือก(Brigham and Ehrhardt, 2002: 840) คือ

1.2.1  นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบเขมงวด (Restricted Working  Capital) คือกิจ
การที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายเปน 6.3 เทาของสินทรัพยหมุนเวียนขึ้นไป

1.2.2   นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working  Capital) คือ
กิจการที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายอยูระหวาง 3.3 ถึง 6.3 เทาของสินทรัพยหมุนเวียน

1.2.3! นโยบายเงินทุนหมุนเวียนผอนคลาย (Relaxed Working  Capital) คือกิจการ
ที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายต่ํ ากวา 3.3  เทาของสินทรัพยหมุนเวียน    

ในการดํ าเนินนโยบายเงินทุนหมุนเวียนน้ีบริษัทตองจัดหาแหลงเงินทุนเพ่ือใชในสิน
ทรัพยหมุนเวียนซึ่งมีอยู 4 แนวทางคือ
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1)! แนวคิดแบบสมดุล (Moderate Approach) แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยพอเพียงกับหนี้
สินที่ครบก ําหนดชํ าระโดยจัดหาสินทรัพยหมุนเวียนถาวรจากหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน
จัดหาสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวจากหนี้สินระยะสั้น   กิจการดังกลาวจะมีตนทุนการเงินปานกลาง
และมีความเสี่ยงปานกลางในการไมสามารถช ําระหน้ี

2)! แนวคิดแบบขาดดุล (Aggressive Approach)  แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยหมุนเวียน
ถาวรจากหนี้สินระยะยาว   สวนของผูถือหุนและหนี้สินระยะสั้น   จัดหาสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว
จากหนี้สินระยะสั้นทั้งหมด   กิจการจะมีตนทุนการเงินตํ ่าแตมีความเสี่ยงสูงในการไมสามารถช ําระ
หน้ีได

3)  แนวคิดแบบเกินดุล (Conservative Approach) แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยหมุนเวียน
ถาวรและสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวจากหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน   และจัดหาสิน
ทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวที่เหลือจากหนี้สินระยะสั้น   กิจการมีสภาพคลองสูง   มีตนทุนการเงินสูงแต
มีความเสี่ยงตํ่ า

4)  แนวคิดแบบ Zero Working Capital   แนวคิดไมใชทุนหรือสินทรัพยท่ีมีตนทุนดอก
เบี้ยในการด ําเนินธุรกิจ   แตจัดหาสินทรัพยถาวร   สินทรัพยหมุนเวียนถาวร   และสินทรัพยหมุน
เวียนชั่วคราวจากสวนของผูถือหุนรวมทั้งก ําไรสะสม   และหนี้สินทางการคาที่ไมมีดอกเบี้ย

1.3  ความเส่ียงของธุรกิจ   ความเสี่ยงทางการเงินม ี2 ประเภทคือความเสี่ยงที่เปนระบบ
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)

     1.3.1  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ   เปนความเสี่ยงที่เกิดจากสภาพแวดลอมตางๆที่
กระทบตอธุรกิจทั้งหมด   เชน ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk)
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   ความเส่ียงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)
ความเสี่ยงตอเหตุการณที่ไมคาดหมาย (Event Risk)   เปนตน   ซึ่งเปนความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงไมได

1.3.2  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ    เปนความเสี่ยงเฉพาะของธุรกิจ   เชนความเสี่ยง
ดานสินเชื่อ   ความเสี่ยงในการผิดนัดช ําระหน้ี (Default Risk)   ความเสี่ยงสภาพคลอง (Liquidity
Risk)   เปนตน   เปนความเสี่ยงที่สามารถปองกันหรือขจัดได   สามารถลดความรุนแรงของความ
เสี่ยงไดดวยนโยบายการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน   เชน การใชหรือไมใชตราสารอนุพันธทาง
การเงินเพ่ือปองกันความเส่ียง   การบริหารโครงสรางทางการเงินใหเปนระบบและเหมาะสมกับ
สภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง   การกระจายความเสี่ยงดวยการกระจายการลงทุน   เปนตน   ความ
เสี่ยงทางการเงินสามารถวัดไดดวยคาความเบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
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ในการศึกษานี้วัดอัตราความเสี่ยงทางการเงินดวยอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงสูงหมายถึงกิจการ
ที่มีคา TIE ต่ํ ากวา 3.5 เทา   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงปานกลางหมายถึงกิจการที่มีคา TIE ระหวาง
3.5 เทาถึง 7 เทา   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงตํ ่าหมายถึงกิจการที่มีคา TIE  7 เทาขึ้นไป   เพชรี   ขุม
ทรัพย  ไดอางการศึกษาของเกรแฮม (Graham) และดอดด (Dodd) วาหลักทรัพยอุตสาหกรรมควรมี
อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)  มากกวา 7
เทาขึ้นไป(เพชรี   ขุมทรัพย   2540: 355)

1.4  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน   เปนการนํ ารายการตางๆในงบดุล   งบก ําไร
ขาดทุน   มาหาอัตราสวนระหวางกันทํ าใหเกิดผลลัพธที่น ําไปเปรียบเทียบวิเคราะหแนวโนมหรือ
ความสัมพันธของตัวแปรตามอนุกรมเวลา   เปรียบเทียบระหวางตัวแปรตางๆ   เปรียบเทียบระหวาง
บริษัทและเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเทคนิค
ที่ใชกันแพรหลาย   แตเนื่องจากเปนอัตราสวนที่เฉพาะเจาะจงในแตละเวลา   จึงควรวิเคราะหอัตรา
สวนหลายๆอัตราสวนเพื่อใหมองเห็นความสัมพันธของตัวแปรตางๆไดหลายแงมุมมากขึ้น   การ
ศึกษาน้ีไดค ํานวณและรวบรวมอัตราสวนทางการเงินท่ีสํ าคัญมาเพ่ือใชในการวิเคราะหรวม 5 อัตรา
สวนคือ

1.4.1   อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นและสภาพคลองทางการ

เงิน
อัตราสวนทุนหมุนเวียน    =      สินทรัพยหมุนเวียน

                                                       หน้ีสินหมุนเวียน
1.4.2! อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว  (Quick Ratio)

  อัตราสวนเปนการเปรียบเทียบวาสินทรัพยท่ีเปนเงินสด (Cash) หรือสินทรัพยใกล
เคียงเงินสด(Cash Equivalent)  มีเพียงพอในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นไดหรือไม   โดยไมไดน ําสินคา
คงคลังเขามาคิด

อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว =      เงินสด + ลูกหนี้ + เงินลงทุนระยะสั้น 
                                                                                           หน้ีสินหมุนเวียน

1.4.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
เปนการเปรียบเทียบหนี้สินรวมที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุนมากกวาหรือ

มาจากการกูยืมมากกวา
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อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   =           หน้ีสินรวม
                                                                              สวนของผูถือหุน
1.4.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Longterm Debt to Equity

Ratio)
เปนการเปรียบเทียบหนี้สินระยะยาวที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุนหรือมา

จากการกูยืมในสัดสวนอยางไร

อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน  =        หน้ีสินระยะยาว
                                                                                      สวนของผูถือหุน
1.4.5  อัตราสวนความสามารถในการช ําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned)
เปนการวัดวาก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีมีเพียงพอในการช ําระดอกเบ้ียไดหรือ

ไม

อัตราสวนความสามารถในการชํ าระดอกเบ้ีย     =       กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
                                                                                                                    ดอกเบ้ียจาย

2.  วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางทางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุง
หมม ี2 ดานคือ   ดานโครงสรางทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงิน   ดานการปรับโครงสรางการ
ดํ าเนินงานของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม

2.1   ดานโครงสรางการเงินและความเส่ียงทางการเงิน
เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ. 2530: 244-246) ไดอางการศึกษาของ Edward I.Altmann(1968)

ที่ไดศึกษาเปรียบเทียบบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่ลมละลายจํ านวน 33 บริษัทและไมลมละลายจํ านวน
33 บริษัทในระหวางปค.ศ.1946-1966   ทดสอบภาวะลมละลายของธุรกิจ   โดยใชอัตราสวนการเงิน
ที่ส ําคัญ 22 ตัวและสรุปวาการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 5 ตัวในระยะเวลา 5 ป   มีความเหมาะ
สมในการทดสอบการลมละลายของบริษัทใน 1-2  ปขางหนา  และไดสรางแบบจ ําลอง Altmann Z
Bankruptcy Model
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Z*  = 0.012X1  +0.014X2  +0.033X3  +0.006 X4  +0.999 X5

X1 คืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม

      X2 คืออัตราสวนก ําไรสะสมตอสินทรัพยรวม

      X3 คืออัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม

      X4  คืออัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหนี้
      X5  คืออัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ. 2530: 244-245) ไดอางการศึกษา ของ Willium H. Beaver ในการ

สรางแบบจ ําลอง Analysis of Capital and Long Term Solvency ใชอัตราสวนทางการเงินตางๆมาวัด
ภาวะความลมเหลวของธุรกิจ   และสรุปวาอัตราสวนท่ีดีท่ีสุดคืออัตราสวนสินทรัพยรวมตอหน้ีสิน
รวม   แตเพชรี   ขุมทรัพยเสนอใหใชอัตราสวนที่ส ําคัญ 5 อัตราสวนคือ   อัตราสวนทุนหมุนเวียน
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนการหมุนเวียนของเงินสดตอหน้ีสินรวม
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย   และอัตราสวนผลตอบแทนการลงทุน

แสงอรุณ   ธรรมธีรพงศ (พ.ศ. 2522) ไดศึกษาปญหาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของผู
ผลติน้ํ าตาลในประเทศไทยพบวา  ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนจํ านวนนอย   แตเปนกิจการท่ีตอง
มีปริมาณการใชเงินทุนหมุนเวียนจํ านวนมากในการผลิตและเก็บรักษาสินคาใหครบรอบเวลาหนึ่งป
ท่ีเปนวงจรชีวิตของสินคา   จึงดํ าเนินกิจการโดยอาศัยหนี้สินทั้งในระบบและนอกระบบ   มีอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนเฉล่ีย 0.8 เทา   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉล่ีย 0.3 เทา   แสดงวาสินทรัพย
สวนใหญเปนสินคาคงคลัง   ใชเงินทุนหมุนเวียนไปจมกับสินคาคงคลังจ ํานวนมากเพื่อรอการขาย
ในภาวะที่นํ ้าตาลไดราคาก็สามารถขายท ําก ําไรสามารถช ําระหนี้สินระยะสั้นได   ในภาวะที่มีปญหา
ดานราคา   เนื่องจากมีคาใชจายดอกเบี้ยจ ํานวนมากจึงมีปญหาดานการช ําระหนี้และมีความเสี่ยงทาง
การเงินสูง   เปนสาเหตุหนึ่งที่ในอดีตที่ผานมามีบริษัทหลายแหงประสบปญหาลมละลายและมีการ
เปลี่ยนผูบริหาร    เนื่องจากผูประกอบการใชแหลงเงินทุนไมถูกประเภท   ไมมกีารจัดการโครงสราง
เงินทุนอยางเปนระบบ   ทํ าใหเกิดปญหาสภาพคลอง   จึงมักแกปญหาดวยการเบิกเกินบัญชีและการ
จํ านํ าน้ํ าตาล   ปญหาการขาดสภาพคลองนี้เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมออยและนํ ้าตาลทั้งระบบ   ผูวิจัย
สรุปวาปญหาทางการเงินน้ีเปนปญหาของผูประกอบออยและน้ํ าตาลทั้งระบบ   จึงเสนอใหรัฐบาลจัด
ระเบียบอุตสาหกรรมใหมทั้งระบบ   จัดต้ังสถาบันน้ํ าตาลแหงชาติเปนผูกํ าหนดนโยบายรวมของท้ัง
ระบบ  และเสนอใหผูประกอบการจัดระบบการเงิน   ระบบการจัดหาเงินทุนใหสอดคลองกับแผน
การผลิต   มีการใชเงินทุนใหมีประสิทธิภาพ
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เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ.2531) ไดใชการศึกษาอัตราสวนทางการเงินและรายงานประกอบ
งบการเงิน   มาวิเคราะหขั้นพื้นฐานในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   จากนั้นศึกษาก ําไรตอหุน   หามูลคาหุนที่แทจริง
(Intrinsic Value) ซึ่งคํ านวณจากอัตราสวนราคาตลาดตอหุนกับกํ าไรตอหุนคูณกับก ําไรตอหุนท่ีคาด
หวัง   วิเคราะหทางเทคนิค   เสนอวาตัวชี้วัดความสามารถในการท ําก ําไรท่ีสมบูรณแบบคืออัตรา
สวนผลตอบแทนของผูถือหุน   สิ่งสํ าคัญอีกสิ่งหนึ่งคือวิธีการใชประโยชนจากขอมูลหรือขอสนเทศ
จากรายงานประจํ าปของบริษัทจดทะเบียนในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย   การศึกษานี้ไดชี้ใหเห็นภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมสิ่งทอในพ.ศ.2524-2528 ที่ซบ
เซาเนื่องจากวิกฤตทางเศรษฐกิจของประเทศ   รัฐบาลตองเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง
ประเทศ   ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราแทนระบบอัตราคงที ่  จํ ากดัอัตราขยายตัวของสิน
เชื่อไมใหเกิน 18%   จํ ากัดวงเงินสินเช่ือเพ่ือการนํ าเขาและการคาขาย   นํ ามาตรการทางภาษีตางๆมา
ใช   มีการลมเลิกกิจการของสถาบันการเงินบางแหง   แตยอดขายรวมของกลุมบริษัทเหลานั้นก็เพิ่ม

ขึ้นตลอดเวลา   โดยปพ.ศ.2528เพิ่มกวาปพ.ศ.2524ถึง 40%   อยางไรก็ตามบริษัทที่มีการเติบโต

ของยอดขายที่สูง  ก็ไมจ ําเปนท่ีมีอัตราสวนกํ าไรที่สูงตามไปดวย    จึงไดสราง”รูปแบบ”การ
วิเคราะหหุนของบริษัทสิ่งทอดวยอัตราสวนทางการเงินขึ้นโดย ใชงบการเงิน 5 ปและหาอัตราสวน
ทางการเงิน 4 กลุม    ประกอบดวยอัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง   อัตราสวนวิเคราะหความ
สามารถในการใชสินทรัพย   อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหน้ี   อัตราสวนวิเคราะห
ประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน

ไพบูลย   สุนทรียศาสตร และคณะ(พ.ศ.2532) ไดวิเคราะหโครงสรางของเงินทุน อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยง ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยชวงปพ.ศ.2526-2530   พบ
วาสวนใหญมีแนวโนมหน้ีสินตอทุนลดลง   แตความสัมพันธระหวางโครงสรางหนี้สินตอทุนกับ
ความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน   และความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน   ใน
แตละกลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธตอกันเลย   อันเนื่องมาจากลักษณะพิเศษของตลาดหลัก
ทรัพยเปนตลาดของนักเก็งก ําไร   การนํ าทฤษฎีการเงินมาประยุกตใชจึงไดประโยชนนอย

ภวิกา  ศศิวงศภักด ี (พ.ศ. 2543) ไดศึกษาภาวะปญหาทางการเงินและการดํ าเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถึงผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงินที่มีตอการด ําเนิน
งานของบริษัทวากอประโยนชหรือความสูญเสีย   ไดทดสอบความสัมพันธของสัดสวนหนี้ที่สูงกับ
ผลการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา   โดยวัดผลการดํ าเนินงานจากการเติบ
โตของยอดขาย   การเปลี่ยนแปลงของผลก ําไร   ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดและผลการ
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ดํ าเนินงาน   ทดสอบภาวะทางการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจที่ส ําคัญของบริษัท   สรุปวา  บริษัทที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีสัดสวนหนี้สินที่สูงกวาอุตสาหกรรมอื่น   มีแนวโนมท่ี
แสดงถึงผลการด ําเนินงานท่ีตกต่ํ า   แตในการทดสอบไมสามารถสรุปไดวาในภาวะที่อุตสาหกรรม
อยูในชวงที่ตกตํ ่า   ปญหาทางการเงินไดกอใหเกิดตนทุนที่สูงแกบริษัท    เนื่องจากไมสามารถ
อธิบายไดวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีผลตอการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าลงอยางมีนัยส ําคัญ
แตบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับสูงมีแนวโนมที่จะประสบกับการลดลงของกํ าไรจากการดํ าเนินงาน
มากกวาคูแขงแมวาจะอยูในชวงเวลาที่ดีก็ตาม   ไดศึกษานํ าขนาดของบริษัทโดยวัดขนาดของยอด
ขายวาบริษัทขนาดใหญจะมีผลการด ําเนินงานที่ดีกวาขนาดเล็กในชวงที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ
ผลการทดสอบไมสามารถสรุปผลไดวาขนาดของบริษัทมีผลการด ําเนินงานท่ีดีกวา   นอกจากน้ี
บริษัทที่มีสัดสวนการลงทุนที่สูงในอดีตซึ่งถูกก ําหนดโดยสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมน้ัน   จะ
สงผลตอการดํ าเนินงานของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญในรูปของการเติบโตของยอดขายและการเปล่ียน
แปลงในกํ าไรจากการดํ าเนินงาน

2.2! ดานการปรับโครงสรางดํ าเนินงานของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม
กองศึกษาภาวะอุตสาหกรรม 2  สํ านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาห

กรรม (พ.ศ. 2536) ไดรายงานการศึกษาภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมเสื้อผาส ําเร็จรูปวาเปนอุตสาห
กรรมที่สํ าคญัตอเศรษฐกิจในการทดแทนการนํ าเขาและสงออกที่น ํารายไดเขาประเทศ   เปนแหลง
รองรับแรงงานขนาดใหญ   มีบทบาทตออุตสาหกรรมเชื่อมโยง   ปญหาดานวัตถุดิบที่ส ําคัญคือ
ปริมาณและคุณภาพของผาผืนและสิ่งทอในประเทศยังมีขอจํ ากัดมาก   จึงตองพ่ึงพาการนํ าเขา
ปญหาการตลาดคือมีการกีดขวางทางการคาดวยขอตกลงสนธิสัญญา Multi Fibre Agreegement
(MFA) ที่กลุมประเทศพัฒนาสรางระบบโควตามาจ ํากัดการคาดานสิ่งทอ   แมวาประเทศไทยจะมี
อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมน้ีในระดับสูงแตก็ตองเผชิญกับการแขงขันท่ีเขมขน   ผูประกอบ
การไทยตองปรับปรุงตนเองในการเพิ่มศักยภาพในการแขงขันดวยการพัฒนาประสิทธิภาพดวยเทค
โนโลยี่และการจัดการ   คํ านึงถึงตนทุนการผลิต   พัฒนาการออกแบบใหทันสมัยและสรางมูลคาเพิ่ม
ในสินคา   ผลิตใหมีคุณภาพมาตรฐานสากลและสงมอบใหตรงเวลา

ณุชาดา   เจริญพาณิชย  (พ.ศ.2541)  ไดศึกษาสภาพของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุง
หมวาขอตกลง Multifibre Agreement หรือ MFA สงเสริมการขยายตัวของการคาสิ่งทอและเครื่องนุง
หมของไทยในระยะแรกเนื่องจากไดรับจ ํานวนโควตาท่ีมากข้ึนในการสงออก   แตตอมาจํ านวนโคว
ตาเพิ่มขึ้นไมมากและกลับกีดขวางการเติบโต   ขอตกลงรอบอุรุกวัยในเรื่องการลดอัตราภาษีศุลกากร
ทํ าใหอุตสาหกรรมส่ิงทอข้ันตน  ขางกลางและขั้นปลายไดรับประโยชนจากตนทุนที่ตํ ่า   ชวยเสริม
ใหอุตสาหกรรมขยายตัว   แตมีแนวโนมที่การผลิตสิ่งทอในประเทศตองเผชิญกับการแขงขันจากตาง
ประเทศ   ผูศึกษาไดศึกษาพฤติกรรมการปรับตัวของผูประกอบการอุตสาหกรรมเสื้อผาส ําเร็จรูปใน
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ประเทศไทยในดานการผลิตและการตลาดในชวงปพ.ศ. 2535 จนถึงป พ.ศ. 2540   ศึกษาในดานแนว
ทางพ้ืนฐานนโยบายของรัฐ   การปรับตัวของผูผลิตในสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํ าการปรับตัวรองรับการ
เปดเสรีทางดานการคาสิ่งทอขององคการคาโลก  พบวาผูผลิตขนาดใหญและขนาดเล็กใหความ
สํ าคัญในการปรับตัวดานบุคลากรมากที่สุด   รองลงมาคือวัตถุดิบและเครื่องจักร   การปรับตัวทาง
การตลาดเนนไปในการรักษาตลาดในประเทศและขยายตลาดสงออกตางประเทศ   การปรับตัวใน
ดานแนวทางพื้นฐานของผูผลิตขนาดใหญที่ไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลมากกวาผูผลิตขนาด
กลางและขนาดเล็กในรูปของภาษีน ําเขาวัตถุดิบและเคร่ืองจักร   ผลกระทบที่มีตอผูผลิตขนาดใหญ
และขนาดเล็กมากที่สุดคือ คาอัตราแลกเปลี่ยน   รองลงมาคือวัตถุดิบ   สวนผูผลิตขนาดกลางมีขอ
จํ ากัดทางดานเงินทุน   ขอจํ ากัดในดานคุณภาพสินคาสงผลตอการปรับตัวทางการตลาดของผู
ประกอบขนาดกลางและขนาดเล็ก   ขณะที่ผูผลิตขนาดใหญไดรับผลกระทบจากการกีดกันทางการ
คามากแตไดรับผลกระทบจากขอจ ํากัดดานคุณภาพสินคานอยที่สุด

กุสุมา   พเิสฏศลาศัย (พ.ศ.2542)   ไดศึกษาผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจไทยตอธุรกิจ
เสื้อผาส ําเร็จรูป: กรณีศึกษาตลาดโบเบ   พบวาผูประกอบการไดรับผลกระทบจนไมสามารถสูตนทุน
ท่ีต่ํ ากวาของคูแขง เชน จีน  อินโดนีเซีย เปนตน   ในดานการผลิตตองประสบตนทุนท่ีสูงเน่ืองจาก
วัตถุดิบมีราคาสูง   ขาดแคลนปริมาณและมีคุณภาพไมเปนไปตามที่ตองการ   ผูประกอบการสวน
ใหญไมตระหนักถึงการพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันและการลดตนทุน   ไมมีความสามารถ
หรือไมไดปรับเปลี่ยนเครื่องจักรที่มีประสิทธิภาพสูง   ไมไดนํ าเทคโนโลยี่ใหมมาสรางคุณคาแกสิน
คา   ประสิทธิภาพแรงงานตํ ่าและมีตนทุนแรงงานที่สูง   ในดานการเงินตองประสบปญหาตนทุนการ
เงินสูง   ภาษีนํ าเขาวัตถุดิบสํ าหรับอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมสูงกวาประเทศคูแขง
สถาบันการเงินไมใหสินเชื่อ   จึงขาดสภาพคลอง   ตองคาขายดวยระบบเงินสด  ตองลดสต็อคและ
ลดก ําลังผลิต   นอกจากน้ีผูประกอบการจํ านวนมากไมมีการจัดการทางการเงินใหเปนระบบ   ท ําให
ตนทุนทางการเงินทั้งระบบสูง   การออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540
เปนผลดีตอผูประกอบในตลาดนี้ไมมากนัก   เนื่องจากตนทุนที่สูง   ลูกคายืดการช ําระหน้ี   เกิดหน้ี
เสยี   สถาบันการเงินไมอํ านวยสินเชื่อแกธุรกิจ   จึงขาดสภาพคลอง   ตองคาขายดวยระบบเงินสด  มี
ผูประกอบการ 30.36%ที่ดํ าเนินธุรกิจแบบด้ังเดิมไมยอมปรับตัว   และมีอัตราการสิ้นสภาพของผู
ประกอบการ 10%

วีระศักดิ ์  อุดมกิจเดชา และปราณ ี  รัตนวลดิีโรจน(พ.ศ. 2540) ไดศึกษาอุตสาหกรรมสิ่ง
ทอไทยกับกลยุทธของการวิจัยและพัฒนา   พบวา   อุตสาหกรรมตนน้ํ าคือ เสนใย   อุตสาหกรรม
กลางนํ้ าคือ ปนดาย   ทอผา   ถักผา   พิมพฟอกยอมและตกแตงส ําเร็จ   อุตสาหกรรมปลายนํ้ าคือ
เคร่ืองนุงหม   มีความตอเนื่องที่เปนระบบท ําใหอุตสาหกรรมท้ังระบบดํ าเนินไปดวยดี   การเปลี่ยน
แปลงของสภาพเศรษฐกิจ   เทคโนโลยี่และการแขงขันที่รุนแรงท ําใหประเทศไทยเริ่มสูญเสียความ
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ไดเปรียบในการแขงขัน   สงผลใหอัตราการเติบโตลดลง   กลยุทธการพัฒนาสิ่งทอของไทยตองใช
Demand Pull จากสวนอุตสาหกรรมปลายนํ ้า คืออุตสาหกรรมเคร่ืองนุงหม   เชนการพัฒนาเปน
Regional Fashion Center ใหเสื้อผาสํ าเร็จรูปจากประเทศไทยเปนที่ยอมรับและสนใจ   ซึ่งจะท ําให
อุตสาหกรรมสิง่ทอระดับกลางน้ํ าและตนนํ ้าใหมีการขยายตัวรองรับ   นอกจากนี้ยังตองขยายตลาด
สิ่งทอที่มีคุณสมบัติเฉพาะ   เชน Fire Retardant, Anti-statis, Stretch Fabric เปนตน   ตองอาศัยหลัก
การส ําคัญคือ Small Lot, Short Cycle, Fast Response   กลยุทธการวิจัยพัฒนาเปนปจจัยส ําคัญในการ
สรางความสามารถในการใชเทคโนโลยี่ใหมๆเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑซึ่งมี 3 แผน (1) แผนพัฒนา
เทคโนโลยี่ปจจุบันเพื่อประหยัดพลังงาน   ลดปริมาณของเสียในกระบวนการผลิต   การเพิ่มผลผลิต
การพัฒนาประสิทธิภาพของคนงานเพื่อรองรับเทคโนโลยี่สมัยใหม   การต้ังนิคมอุตสาหกรรมส่ิงทอ
และเคร่ืองนุงหม   (2) แผนวิจัยและพัฒนาเพ่ือปรับปรุงเทคโนโลย่ีใหทันตอการแขงขันในตลาด
ระดับกลางทั้งในประเทศและภูมิภาคโดยอาศัยจุดแข็งที่มีอยู   เชนการผลิตเสนใยและพัฒนาการปน
ทอเสนใยละเอียด   การปรับปรุงการยอมสีในเสนดาย Cellulose ในดานคุณภาพ   ตนทุนและใชเทค
โนโลยี่สะอาด (Clean Technology)   การเพิ่มประสิทธิภาพเครื่องปน   เครื่องทอและเครื่องยอม
การพัฒนาการตัดและออกแบบดวยคอมพิวเตอร   (3) แผนวิจัยและพัฒนาเพื่อครองสวนแบงตลาด
โลก เชนการจัดตั้งศูนยขอมูลการตลาดและเทคโนโลยี่เพื่อเสริมกลยุทธ Quick Response ใหแกอุต
สาหกรรม   การศึกษาแผนการจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมระดับภูมิภาค



บทที ่3
วิธีดํ าเนินการศึกษา

เพื่อวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและการปรับโครงสรางการเงินทั้งกอนวิกฤต
เศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ. 2540   ของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   การศึกษาไดด ําเนินการดังน้ี

1.!เก็บรวบรวมขอมูล

การศึกษาครั้งนี้ไดรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิไดแกงบการเงิน2540
ของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   สํ าหรับระยะ
เวลาตั้งแตวันที ่1 มกราคม พ.ศ. 2538 – 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545   ขอมูลดังกลาวมีรายละเอียดดังนี้
        1.1  ขอมูลงบการเงินรวมแยกตามรายปของแตละบริษัท   ซึ่งประกอบดวยงบดุล   งบ
กํ าไรขาดทุน   หมายเหตุประกอบงบการเงิน  นโยบายการบัญช ี  และขอมูลทางการเงินที่เกี่ยวของ
อ่ืน   ซึ่งรวบรวมไดจากรายงานประจ ําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และรายงานในรูปแบบของแผนขอมูลทางอิเลคโทรนิค

1.2  ขอมูลจากหนวยราชการ   ไดแกแผนแมบทอุตสาหกรรมเคร่ืองนุงหมไทย   โครง
สรางจ ํานวนโรงงาน   จํ านวนการจางงาน   สภานภาพการแขงขันและโครงสรางอุตสาหกรรม   จาก
กรมสงเสริมอุตสาหกรรม   กรมโรงงานอุตสาหกรรม   สถิติตางๆจากส ํานักงานสถิติแหงชาติ
ธนาคารแหงประเทศไทย     สํ านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

2.  กํ าหนดกลุมตัวอยาง

        ในการศึกษาโครงสรางการเงินโดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทกลุมส่ิง
ทอ   เครื่องนุงหมและรองเทาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชบริษัทจดทะเบียนจ ํานวน 24
บริษัท   ในชวงป พ.ศ.2538-2545 ดังน้ี

2.1  บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ AFC
2.2!บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน) หรือ BATA
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2.3!บริษัทบางกอกไนลอนจ ํากัด(มหาชน) หรือ BNC
        2.4  บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC

2.5  บริษัทบูติคนิวซิตี้จํ ากัด(มหาชน)หรือ  BTNC
  2.6  บริษัทคาสเซอรพีคโฮลดิ้งจ ํากัด(มหาชน) หรือ CPH

2.7  บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจ ํากัด(มหาชน) หรือ HT
2.8  บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) หรือ HTX
2.9  บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จ ํากัด(มหาชน) หรือ LTX
2.10  บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจ ํากัด(มหาชน)หรือ NPK
2.11  บริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจ ํากัด(มหาชน) หรือ PAF
2.12  บริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG
2.13  บริษทัสหยูเน่ียนจํ ากัด(มหาชน) หรือ SUC
2.14  บริษัทธนูลักษณจํ ากัด(มหาชน) หรือ TNL
2.15  บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจ ํากัด(มหาชน) หรือ TPCORP
2.16  บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR
2.17  บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTI
2.18  บริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL
2.19  บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTTM
2.20  บริษทัทุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX
2.21  บริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF
2.22  บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UPF
2.23  บริษัทยูเนียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ  UT
2.24  บริษัทไทยวาโกจ ํากัด(มหาชน) หรือ WACOAL

3.  คํ านวณอัตราสวนทางการเงิน

อัตราสวนทางการเงินที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงินคือ
อัตราสวนทุนหมุนเวียน(Current Ratio)   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว(Quick Rastio)  อัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน(Debt to Equity Ratio)  อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
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หุน (Longterm Debt to Equity Ratio)   อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
(Time Interest Earned)   ผลการคํ านวณอัตราสวนตางๆแสดงไวในตารางท่ี 3.1 – 3.24

4.   วเิคราะหอัตราสวนทางการเงิน

นํ าอัตราสวนทางการเงินที่ค ํานวณไดมาเรียบเรียงตามอัตราสวนของแตละบริษัทเปนราย
ปและวิเคราะหทีละอัตราสวน   ต้ังแตปพ.ศ. 2538 – 2359 ซึ่งเปนระยะกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
เปรียบเทียบกับอัตราสวนของป พ.ศ. 2540 – 2541 ซึ่งเปนระยะที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   และปพ.ศ.
2542 – 2545   ซึ่งเปนภายหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   ในบทที ่4   จะนํ าผลการคํ านวณวิเคราะหมา
อธิบายผลการศึกษาโดยวิเคราะหดูแนวโนมและการเคลื่อนไหวของสภาพคลองทางการเงินและ
ความเสี่ยงทางการเงินดังนี ้  ใชอัตราสวนทุนหมุนเวียนวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความสามารถ
ในการช ําระหนี้สินระยะสั้นและสภาพคลองทางการเงินของบริษัท   ใชอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็ววิเคราะหวาความเคลื่อนไหวของสินทรัพยที่เปนเงินสด (Cash) และสินทรัพยใกลเคียงเงินสด
(Cash Equivalent) มีเพียงพอในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นไดหรือไม   ใชอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินรวมที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุน
มากกวาหรือมาจากการกูยืมมากกวา   มีความเสี่ยงตอสภาพคลองมากนอยอยางไร   ใชอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนวิเคราะหวาหนี้สินระยะยาวที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของเจาของ
หรือมาจากการกูยืมในสัดสวนอยางไร   ใชอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
มาวิเคราะหความเคลื่อนไหวของความสามารถในการช ําระดอกเบี้ยและความเสี่ยงในการช ําระหน้ี
สินของบริษัท
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ตารางท่ี 3.1 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
AFC 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.98 1.07 1.46 1.24 1.12 1.42 1.42 1.79
Quick Ratio 0.45 0.44 0.74 0.55 0.56 0.7 0.65 0.87
D/E Ratio 1.22 1.48 1.11 1.79 1.57 1.09 0.81 0.45
Longterm Debt/Equity Ratio 0.03 0.66 1.07 0.55 0.41 0.27 0.06 0.03
TIE 1.67 0.32 -0.82 0.9 0.04 1.91 1.75 2.60

ตารางท่ี 3.2 อัตราสวนทางการเงินบริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
BATA 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.19 1.72 2.07 1.34 2.00 1.03 1.05 0.80
Quick Ratio 0.39 0.59 0.86 0.47 0.63 0.36 0.36 0.28
D/E Ratio 1.55 1.35 1.39 1.37 1.37 2.12 2.27 5.30
Longterm Debt/Equity Ratio 0.17 0.41 0.57 0.17 0.57 0.08 0.20 0.11
TIE 3.09 3.43 2.10 0.05 -0.35 -1.72 -3.17 -3.81

ตารางท่ี 3.3 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
BNC 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.87 0.76 0.71 0.72 0.94 1.30 1.88 2.28
Quick Ratio 0.53 0.50 0.46 0.47 0.55 0.86 1.11 1.24
D/E Ratio 1.04 1.53 1.99 1.78 1.69 0.94 0.52 0.39
Longterm Debt/Equity Ratio 0.10 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 5.92 1.46 1.28 0.18 0.25 5.60 7.23 11.27
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ตารางท่ี 3.4 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
BRC 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.35 1.28 1.11 1.29 0.49 0.37 0.43 0.33
Quick Ratio 1.13 1.08 0.92 1.08 0.25 0.14 0.19 0.11
D/E Ratio 1.01 1.03 1.59 1.11 1.37 1.33 1.17 10.18
Longterm Debt/Equity Ratio 0.07 0.04 0.14 0.01 0.35 0.06 0.03 2.06
TIE 1.26 0.94 1.05 2.52 -0.89 1.18 2.33 -9.13

ตารางท่ี 3.5 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบูติคนิวซิต้ีจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
BTNC 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.53 1.53 1.00 1.63 1.56 1.37 1.64 0.89
Quick Ratio 1.28 1.22 0.83 1.24 1.08 0.90 0.97 0.16
D/E Ratio 0.54 0.54 1.00 0.67 0.52 0.51 0.38 0.46
Longterm Debt/Equity Ratio 0.06 0.06 0.13 0.27 0.19 0.16 0.12 0.01
TIE 3.86 2.31 1.66 3.36 2.14 2.75 0.47 2.26

ตารางท่ี 3.6 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทคาสเซอรพีคโฮลดิ้งสจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
CPH 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.91 0.69 0.46 0.30 0.48 0.90 2.45 2.06
Quick Ratio 0.38 0.27 0.11 0.17 0.26 0.50 1.43 1.20
D/E Ratio 0.41 0.57 1.05 1.12 2.47 2.00 1.40 1.13
Longterm Debt/Equity Ratio 0.00 0.00 0.17 0.06 0.90 1.12 1.14 0.85
TIE 2.45 1.01 -0.22 -0.31N.M. 1.69 4.32 6.62
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ตารางท่ี 3.7 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทวาไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
HT 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.70 1.26 0.73 1.34 0.98 0.83 0.84 0.81
Quick Ratio 1.01 0.58 0.36 0.63 0.21 0.24 0.38 0.31
D/E Ratio 1.01 1.05 1.69 0.74 0.54 0.49 0.43 0.67
Longterm Debt/Equity Ratio 0.33 0.24 0.00 0.23 0.09 0.00 0.00 0.00
TIE 4.84 3.14 4.12 6.30 4.03 3.61 6.51 -2.76

ตารางท่ี 3.8 อัตราสวนทางการเงินบริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) HTX (เทา)
         
 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.98 1.14 0.69 1.08 1.42 0.70 0.51 0.38
Quick Ratio 0.50 0.72 0.41 0.56 0.69 0.37 0.23 0.13
D/E Ratio 0.67 0.54 0.73 0.54 0.87 1.98 4.04 1.59
Longterm Debt/Equity Ratio 0.06 0.03 0.00 0.08 0.30 0.35 0.29 0.03
TIE 1.44 1.04 -0.80 0.34 -0.81 -8.56 -1.37 -1.85

ตารางท่ี 3.9 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทลัคกี้เท็กซจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
LTX 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.66 0.70 0.68 0.67 0.59 0.65 0.82 0.87
Quick Ratio 0.35 0.38 0.42 0.42 0.31 0.35 0.44 0.43
D/E Ratio 0.94 1.12 1.29 2.54 2.42 1.84 1.55 1.16
Longterm Debt/Equity Ratio 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.08 0.09
TIE 3.04 2.15 1.02 1.96 0.96 3.36 6.94 12.81
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ตารางท่ี 3.10 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทนิวพลัสนิตต้ิงจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
NPK 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 2.15 1.84 1.27 1.19 1.22 1.09 1.21 1.11
Quick Ratio 1.31 1.03 0.72 0.49 0.49 0.50 0.45 0.31
D/E Ratio 0.46 0.56 1.17 0.94 1.52 2.43 1.74 1.96
Longterm Debt/Equity Ratio 0.03 0.04 0.11 0.03 0.19 0.29 0.46 0.54
TIE 3.26 2.62 -3.07 0.98 -1.94 -0.77 1.08 -1.36

ตารางท่ี 3.11 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
PAF 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.86 0.74 0.78 0.83 1.12 0.97 1.41 1.12
Quick Ratio 0.73 0.65 0.70 0.76 0.96 0.77 1.05 0.80
D/E Ratio 1.01 1.10 0.88 0.66 1.19 1.21 0.51 0.31
Longterm Debt/Equity Ratio 0.02 0.00 0.01 0.03 0.45 0.45 0.27 0.09
TIE 1.37 0.94 1.17 4.06 -2.59 3.42 10.00 6.57

ตารางท่ี 3.12 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
PG 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.03 1.04 0.83 1.02 1.12 1.18 1.28 1.37
Quick Ratio 0.45 0.41 0.37 0.48 0.46 0.48 0.48 0.59
D/E Ratio 1.87 1.42 2.08 1.48 1.25 1.23 0.97 0.77
Longterm Debt/Equity Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 3.41 2.20 1.23 3.68 3.64 4.70 9.66 21.31
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ตารางท่ี 3.13 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทสหยูเน่ียนจํ ากัด (มหาชน)จํ ากัด (เทา)
         
SUC 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 2.52 2.53 1.24 1.07 0.96 1.03 0.99 0.88
Quick Ratio 2.44 2.45 1.19 1.01 0.90 0.97 0.93 0.82
D/E Ratio 0.70 0.66 1.15 0.88 0.73 0.73 0.49 0.35
Longterm Debt/Equity Ratio 0.30 0.28 0.25 0.17 0.25 0.24 0.10 0.05
TIE 5.50 3.75 3.17 5.28 5.12 6.20 8.36 18.61

ตารางท่ี 3.14 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทธนูลักษณจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TNL 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.62 1.52 1.08 1.44 3.24 3.69 1.87 2.74
Quick Ratio 0.78 0.99 0.76 0.90 2.43 2.62 1.40 1.64
D/E Ratio 0.69 0.67 0.85 0.50 0.59 0.48 0.37 0.17
Longterm Debt/Equity Ratio 0.12 0.06 0.02 0.02 0.33 0.26 0.00 0.00
TIE 7.68 8.22 4.42 6.35 7.08 12.47 12.47 16.10

ตารางท่ี 3.15 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TPCORP 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.71 0.71 0.56 0.81 1.65 1.82 1.07 1.62
Quick Ratio 0.48 0.50 0.42 0.59 1.33 1.42 0.85 1.29
D/E Ratio 1.50 1.41 -19.26 2.98 2.13 1.37 0.92 0.69
Longterm Debt/Equity Ratio 0.02 0.01 -1.13 0.08 0.96 0.67 0.00 0.19
TIE 3.80 2.84 -2.75 5.92 3.27 5.81 7.86 16.68
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ตารางท่ี 3.16 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TR 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 2.06 2.77 3.49 3.49 4.26 5.83 9.48 9.68
Quick Ratio 1.58 2.47 2.77 2.20 2.69 3.77 6.39 7.69
D/E Ratio 0.44 0.54 0.25 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
Longterm Debt/Equity Ratio 0.02 0.24 0.25 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 8.58 2.45 2.18 8.52 16.76 756.61 103.41 989.06

ตารางท่ี 3.17 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TTI 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.23 1.71 1.25 1.78 1.29 1.09 1.14 1.42
Quick Ratio 0.73 1.04 0.90 1.33 0.81 0.54 0.43 0.68
D/E Ratio 1.28 1.20 2.45 0.94 0.82 1.11 0.81 0.54
Longterm Debt/Equity Ratio 0.04 0.33 0.41 0.14 0.05 0.15 0.08 0.03
TIE 4.14 3.26 3.64 5.18 2.23 3.51 3.52 1.35

ตารางท่ี 3.18 อัตราสวนทางการเงินของบริษัททีทีแอลจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TTL 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.65 2.50 3.06 2.63 5.50 4.70 4.77 5.87
Quick Ratio 1.00 1.56 1.33 0.99 3.59 2.67 2.79 4.03
D/E Ratio 0.44 0.25 0.20 0.21 0.13 0.14 0.14 0.14
Longterm Debt/Equity Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 6.69 4.44 6.75 20.36 15.96 11,371 13,405 6,138
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ตารางท่ี 3.19 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TTTM 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 0.64 0.77 0.74 0.92 0.97 1.74 3.40 3.42
Quick Ratio 0.38 0.45 0.45 0.49 0.59 1.02 1.77 2.01
D/E Ratio 0.68 0.64 0.97 0.71 0.71 0.33 0.16 0.18
Longterm Debt/Equity Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 2.80 1.98 1.06 0.92 -2.61 12.85 49.88 9,717

ตารางท่ี 3.20 อัตราสวนทางการเงินของบริษัททุนเท็กซจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
TUNTEX 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio    1.87    0.71    0.35    0.56    0.32    0.60    0.66    0.53
Quick Ratio    1.48    0.58    0.26    0.36    0.21    0.46    0.46    0.35
D/E Ratio    1.48    1.86    2.22    1.34    2.25    3.70    4.66  (15.4)
Longterm Debt/Equity Ratio    0.99    1.08    1.49    0.96    0.87    2.78    3.78  (11.5)
TIE    1.90  (0.63)  (0.35)    3.88  (0.45)  (1.55)    0.15  (1.86)

ตารางท่ี 3.21 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
UF 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Current Ratio 1.15 1.19 1.14 1.42 1.28 1.25 1.53 1.47
Quick Ratio 0.64 0.58 0.40 0.83 0.74 0.82 0.88 0.87
D/E Ratio 0.87 1.03 1.23 0.63 0.64 0.58 0.48 0.66
Longterm Debt/Equity Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 31.3 19.83 -3.45 36.14 63.75 50.42 11.68 9.46
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ตารางท่ี 3.22 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
UPF 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.40 1.70 1.66 1.88 1.96 2.81 2.71 2.49
Quick Ratio 0.64 0.79 0.96 0.91 1.24 1.83 1.81 1.53
D/E Ratio 0.85 0.82 0.55 0.49 0.46 0.28 0.30 0.29
Longterm Debt/Equity Ratio 0.17 0.28 0.07 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
TIE 5.88 4.43 12.14 9.61 40.81 180 1,740 27,461

ตารางท่ี 3.23 อัตราสวนทางการเงินบริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.1 1.16 1.2 1.55 1.77 1.69 1.31 1.67
Quick Ratio 0.41 0.42 0.47 0.73 0.75 0.63 0.49 0.71
D/E Ratio 0.77 0.6 0.7 0.56 0.51 0.56 0.66 0.83
Longterm Debt/Equity Ratio 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18
TIE 3.48 1.28 5.53 25.76 532.6 70.58 -19.7 1.72

ตารางท่ี 3.24 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
WACOAL 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
Current Ratio 1.72 1.76 1.28 1.47 2.60 2.85 1.61 2.29
Quick Ratio 0.90 1.05 0.81 0.79 1.92 1.99 1.05 1.44
D/E Ratio 0.84 0.70 0.86 0.53 0.62 0.49 0.42 0.24
Longterm Debt/Equity Ratio 0.15 0.10 0.09 0.01 0.27 0.23 0.00 0.00
TIE 13.17 9.6 10.51 15.36 12.3 11.51 11.39 20.36



บทที ่4
ผลการวิเคราะหขอมูล

การศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   มีวิธีดํ าเนินการศึกษาตามที่อธิบายในบทที ่3   การอธิบายผลการศึกษาในบทที่ 4
ไดแบงเปนกลุมบริษัท 3 กลุมโดยใชสินทรัพยในปพ.ศ. 2545 เปนเกณฑโดยเรียงจากมากไปหานอย
คือกลุมบริษัทขนาดใหญที่มีสินทรัพยมากกวา 2,500 ลานบาทขึ้นไปจํ านวน 8 บริษัท   กลุมบริษัท
ขนาดกลางที่มีสินทรัพยอยูระหวาง 1,200 – 2,500 ลานบาทจ ํานวน 8 บริษัท   และกลุมบริษัทขนาด
เล็กที่มีสินทรัพยตํ ่ากวา 1,200 ลานบาทจ ํานวน 8 บริษัท

1.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดใหญ

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดใหญ 8 บริษัทไดแก บริษัทสห
ยูเน่ียนจํ ากัด(มหาชน)หรือ SUC   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   บริษัทไทยเรยอน
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   บริษัทลัคกี้เท็กซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   บริษทับางกอกรับเบอร
จํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)หรือ WACOAL และ บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTI   มีผลการศึกษาของ
อัตราสวนทางการเงินดังนี้

1.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.1 และภาพที่ 4.1

ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท SUC, TUNTEX,
TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.1 แสดงการ
เคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
SUC 2.52 2.53 1.24 1.07 0.96 1.03 0.99 0.88
TUNTEX 1.87 0.71 0.35 0.56 0.32 0.60 0.66 0.53
TR 2.06 2.77 3.49 3.49 4.26 5.83 9.48 9.68
LTX 0.66 0.70 0.68 0.67 0.59 0.65 0.82 0.87
BRC 1.35 1.28 1.11 1.29 0.49 0.37 0.43 0.33
PAF 0.86 0.74 0.78 0.83 1.12 0.97 1.41 1.12
WACOAL 1.72 1.76 1.28 1.47 2.60 2.85 1.61 2.29
TTI 1.23 1.71 1.25 1.78 1.29 1.09 1.14 1.42
Average  1.53 1.53 1.27 1.40 1.45 1.67 2.07 2.14
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ภาพที่ 4.1 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดใหญ: พ.ศ.2538-2545
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ตารางท่ี 4.1 และภาพที่ 4.1  แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดใหญใน
ปพ.ศ.2538 มีคา 1.53 เทา   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ท ําใหกลุมนี้มีสภาพคลองลดลง
อัตราสวนไดลดลงเปน 1.27 เทา   แตก็ปรับตัวมีสภาพคลองดีขึ้นมีอัตราสวนเปน 1.4   1.45   1.67
2.07 เทาในปพ.ศ.2541 ถึงพ.ศ.2544 ตามล ําดับ   และเปน 2.14เทาในปพ.ศ. 2545   ผลการศึกษาอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนรายบริษัทเปรียบเทียบในระหวางปพ.ศ. 2538-2545   ดังน้ี

1.1.1  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนสูง   คือบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)
หรือ TR   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.2538 เปน 2.06 เทา   เปนสินทรัพยหมุนเวียน 5,587.5
ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน1,608.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤต
เศรษฐกิจตองขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 378.2ลานบาท   แตอัตราสวนทุน
หมนุเวียนไดเพ่ิมเปน 3.49 เทา   สินทรัพยหมุนเวียนไดลดลงเหลือ 5,173.8ลานบาท   แตหนี้สินหมุน
เวียนลดลงอยางมากเหลือ 691.14ลาน   และมีก ําไรสะสมเหลอือยู 3,365 ลานบาท   จึงยังมีสภาพ
คลองทางการเงินที่ดี   และไดรับผลกระทบดานบวกจากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราในการสงออกสิน
คา   ผลการดํ าเนินงานมีก ําไรตอเนื่องและไปลงทุนในสินทรัพยตางๆ   ในปพ.ศ.2538มีเงินลงทุน
1,679ลานบาท   พ.ศ.2540มีเงินลงทุน 2,298.4 ลานบาท   พ.ศ. 2545 มีเงินลงทุนเพิ่มเปน 3,86.2ลาน
บาท  แมวาปพ.ศ.2540จะมีการขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพยตางๆถึง 317.5ลานบาท   แตป
พ.ศ.2541ถึงพ.ศ.2545ก็มีกํ าไรจากการลงทุนในสินทรัพยเหลานั้น 296.1   121.2   224.3   227.6
350.3ลานบาทตามล ําดับ   ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนรวมสูงขึ้นถึง 6,350.5ลาน
บาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือเพียง 276.2ลานบาทเทานั้น   อัตราสวนทุนหมุนเวียนปรับตัวดีข้ึน
อยางมากเปน 9.68  เทา

1.1.2  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปานกลาง   คือมีคาระหวาง 1-3 เทามี 3
บริษัท   มีการปรับโครงสรางสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนดังนี้

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 บริษทัมีอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนเปน 0.86 เทา   มีหน้ีสินหมุนเวียนมากกวาสินทรัพยหมุนเวียนคือมีสินทรัพยหมุน
เวียนรวม 1,244.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,450.8ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.
2540 ไดรับผลกระทบดานลบท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 0.78 เทา   มีสินทรัพยหมุน
เวียนรวมลดลงเหลือ 1,152ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 1,476.8ลานบาท   บริษัท
ดํ าเนินการลดสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนตอไปจนปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนลดลงเปน 757.4ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.9ลานบาท   จึงมีอัตราสวนเพ่ิมข้ึน
เปน 1.12  เทา
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บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในป

พ.ศ.2538เปน 1.72 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 1,410.7ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 818.5ลานบาท
ปพ.ศ.2540 ไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจจึงมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเปน 1,282.5
ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมเปน 1,004.6ลานบาทสวนหนึ่งมีผลจากการขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 304.5ลานบาทจึงมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 1.28 เทา   ในป
พ.ศ.2545 มีทุนหมุนเวียนเพิ่มเปน 1,552.4ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.5ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมเปน 2.29 เทา

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนในปพ.ศ.2538เปน 1.23 เทา   มีทุนหมุนเวียน 1,890ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,536ลานบาท
ปพ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโดยขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง 536.3ลาน
บาทแตเน่ืองจากจํ าหนายผลิตภัณฑในประเทศและสงออก   จึงไดประโยชนและไมมีปญหาสภาพ
คลอง     มีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มเปน 2,451ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 1,963.7ลานบาท
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมเล็กนอยเปน 1.25 เทา   และเพิ่มเปน 1.42 เทาในปพ.ศ. 2545   จึงไดรับ
ผลดีจากอัตราแลกเปลี่ยนทํ าใหมีการก ําไรสุทธิตอเน่ือง    ต้ังแตปพ.ศ.2542ถึงพ.ศ.2545บริษัทไดลง
ทุนในหลักทรัพยตางๆมีมูลคา 528.4   507.1   549.7   655.1ลานบาทตามล ําดับบาทและมีก ําไรจาก
หลักทรัพยตางๆ 73.5ลานบาทในปพ.ศ.2543   มีก ําไร38.7ลานบาทจากหลักทรัพยตางๆในป
พ.ศ.2545

1.1.3  บริษัทที่มีคาอัตราสวนทุนหมุนเวียนตํ ่า   คือมีคาต่ํ ากวา 1 เทาม ี4 บริษัท   มี
การปรับโครงสรางสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนดังนี้

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 0.66 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 1,369.5ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 2,085ลาน
บาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิเปนลบ   ปพ.ศ.2541 เปน 0.67 เทา(เนื่องจากงบการเงินปพ.ศ.2540ของ
บริษัทนี้ปดงวดสิ้นปถึงวันที ่31 มีนาคม พ.ศ.2540   ขณะที่วิกฤตเศรษฐกิจเกิดในเดือนกรกฎาคม
พ.ศ.2540)   บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจไมมาก   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน
รวมเพิ่มเปน 2,757.7ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 4098.4ลานบาท    ปพ.ศ.2545 อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 0.87 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวมลดลงเหลือ 2,000.1ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 1,746.3ลานบาท
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บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.
2538 เปน 2.52 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 8,233ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,266ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
ตราตางประเทศถึง 1,108ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 1.24 เทา   มีสินทรัพย
หมุนเวียน 9,088ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 7,349ลานบาท   จนปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนลดลงเหลือ 0.88 เทา   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 3,506ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียน 3,968
ลานบาท

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 1.87 เทา  มีสินทรัพยหมุนเวียน 3,972ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 2,127ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเหลือ 0.35 เทา   มีทุนหมุนเวียนรวม 1,851ลานบาท   หน้ี
สินหมุนเวียน 5,234ลานบาท   บริษัทมีหนี้สินหมุนเวียนมากกวาทุนหมุนเวียนถึง3,383ลานบาท
บริษัทไดรับผลกระทบดานลบอยางมากจากวิกฤตการทางเศรษฐกิจท ําใหบริษัทขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 3,700ลานบาทและขาดทุนในการดอยคาของสินทรัพย 416ลาน
บาท   ประกอบภาระที่ผูกพันอันเนื่องมาจากการลงทุนในบริษัทยอยและการคํ ้าประกันเงินกูให    ป
พ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนเล็กนอยเปน 0.53 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 2,406ลาน
บาท    หน้ีสินหมุนเวียน 4,544ลานบาท   และมีสินทรัพยรวม 16,672ลานบาท มีหน้ีสินรวม 17,828
ลานบาท

บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 1.35 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 4,259.8ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,149.7ลาน
บาท   ปพ.ศ.2540 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเปน 1.11 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 4,639ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 4,190.1ลานบาท   วิกฤตทางเศรษฐกิจทํ าใหบริษัทมีหน้ีสินเพิ่มขึ้นจากการขาดทุน
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 679ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาในสินทรัพย 305.4ลาน
บาทและภาระผูกพันอันเนื่องมาจากบริษัทยอยที่บริษัทสงผลกระทบตอบริษัทอยางมาก   ท ําใหป
พ.ศ. 2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเหลือ 985.2ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,019.8ลาน
บาท   มีสินทรัพยหมุนเวียนตํ ่ากวาหนี้สินหมุนเวียนถึงกวา 2,225ลานบาท   ท ําใหขาดสภาพคลอง
ทางการเงินอยางมาก   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน 0.33 เทา   

1.2.  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.2 และภาพที่ 4.2
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ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัท SUC,
TUNTEX, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.2
แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน

ตารางท่ี 4.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
SUC 2.44 2.45 1.19 1.01 0.90 0.97 0.93 0.82
TUNTEX 1.48 0.58 0.26 0.36 0.21 0.46 0.46 0.35
TR 1.58 2.47 2.77 2.20 2.69 3.77 6.39 7.69
LTX 0.35 0.38 0.42 0.42 0.31 0.35 0.44 0.43
BRC 1.13 1.08 0.92 1.08 0.25 0.14 0.19 0.11
PAF 0.73 0.65 0.70 0.76 0.96 0.77 1.05 0.80
WACOAL 0.90 1.05 0.81 0.79 1.92 1.99 1.05 1.44
TTI 0.73 1.04 0.90 1.33 0.81 0.54 0.43 0.68
Average  1.17 1.21 1.00 0.99 1.01 1.12 1.37 1.54
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ภาพที่ 4.2 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของกลุมบริษัทขนาดใหญ: พ.ศ.
2538-2545

ตารางท่ี 4.2 และภาพที่ 4.2 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมบริษัท
ขนาดใหญ   ในปพ.ศ.2538 มีคา 1.17เทา   แตปพ.ศ.2540 กลุมบริษัทมีสภาพคลองที่ลดลงเปน 1.0
เทาและเปน 0.99 เทาในปพ.ศ. 2541   มีการปรับตัวเปน 1.37 เทาในปพ.ศ. 2544  จนป.ศ.2545 ปรับ
เพ่ิมเปน 1.54 เทา   ผลการศึกษารายบริษัท ดังน้ี

1.2.1  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วแนวโนมสูงข้ึน   มี 2 บริษัทคือ
บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา

1.58 ในปพ.ศ.2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 3,307.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540 เพ่ิม 2.77 เทา   สิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน2,409.3ลานบาท  บริษัทไดลดเงินลงทุนระยะสั้นลงจาก 1,708
ลานบาทในปพ.ศ. 2538 ลงเหลือ 488.9ลานบาทในปพ.ศ. 2540  และใชคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงิน
กูระยะสั้น   ท ําใหลดลงจาก 1,266ลานบาทในปพ.ศ. 2538 ลงเหลือ 229.8 ลานบาทในปพ.ศ. 2540
การลดหนี้สินระยะสั้นลงในชวงดังกลาวเปนผลดีตอบริษัทเมื่อเกิดวิกฤตในปพ.ศ.2540  ประกอบกับ
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การมีผลการดํ าเนินงานท่ีดีอยางตอเน่ืองทํ าใหปพ.ศ.2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วสูงขึ้น
เปน 2,673.4ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวดีข้ึนอยางมากเปน 7.69 เทา

บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
0.9 เทาในปพ.ศ. 2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 734.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมข้ึนเปน 816.9ลานบาท   แตหนี้สินเพิ่มขึ้นมากกวาท ําใหอัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วมีคา 0.81 เทา  จนปพ.ศ. 2545 สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมข้ึนเปน 979.8ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.5ลานบาท   ท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมเปน 1.44
เทา

1.2.2  บริษทัท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลดลงต่ํ ากวา 1 เทา   มี 6 บริษัทคือ
บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 อัตราสวนทุน

หมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.73   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,052.4ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,038.7ลานบาท  บริษัทลดเงินลงทุนระยะสั้นลงจาก 393ลานบาทในป
พ.ศ.2538 ลงเหลือ 97.3ลานบาทในปพ.ศ.2540   แตกลับมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้น  โดยมีเงินกูระยะ
สั้นและเงินเบิกเกินบัญชีเพิ่มขึ้นจาก 1,002.1ลานบาทเปน 1,342.1ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.70 เทา   จนปพ.ศ. 2545 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวสูงข้ึนเล็ก
นอยเทาน้ันเปน 0.8 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน 545.8ลานบาท   โดยการลดเงินลง
ทุนระยะสั้นลงเปนศูนย   ลดเงินกูระยะสั้นและเงินเบิกเกินบัญชีลงเหลือ 34.5ลานบาท

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมี
คา 0.73   เทาในปพ.ศ.2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,118.8ลานบาท   ปพ.ศ. 2540 บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพิ่มเปน 1,758.5 ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคาเพ่ิม
เปน 0.9 เทา   จนปพ.ศ. 2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดเหลือ 607.2ลานบาท   อัตรา
สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคาลดลงเปน 0.68

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ปพ.ศ.2538เปน 0.35 เทา   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 731ลานบาท  ปพ.ศ.2541 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมเปน 1,728.6ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน 0.42 เทา(เนื่อง
จากงบการเงินปพ.ศ.2540ของบริษัทนี้ปดงวดสิ้นปถึงวันที ่31 มีนาคม พ.ศ.2540)   ปพ.ศ.2545 อัตรา
สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.43 เทา

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ.2538 มีคา 2.44   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 7,970.4ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 8,736.3ลานบาท  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเหลือ 1.19 เทา  ป
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พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 3,266ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลด
ลงอีกเปน 0.82 เทา

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วป
พ.ศ.2538เปน 1.48 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน 0.26 เทา   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.35 เทา   โดยมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วมีคา 2,870 ลานบาท   1,175ลานบาทและ 1,385 ลานบาทตามล ําดับ   ไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจอยางมาก   มีความเสี่ยงอยางมากในสภาพคลองของทุนหมุนเวียน
อยางเร็ว

บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา 1.13   0.92   และ0.11 เทาในปพ.ศ. 2538  พ.ศ. 2540   และพ.ศ. 2545  มีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 3,573.6ลานบาท   3,863.9ลานบาท   และ 327.7ลานบาทตามล ําดับ   บริษัทมีปญหาสภาพ
คลองและมีความเสี่ยงทางการเงินสูง

1.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.3 และภาพที่ 4.3

ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
SUC, TUNTEX, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.3 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวใน
ระยะเวลาเดียวกนั

ตารางท่ี 4.3 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
SUC 0.70 0.66 1.15 0.88 0.73 0.73 0.49 0.35
TUNTEX 1.48 1.86 2.22 1.34 2.25 3.70 4.66 -15.41
TR 0.44 0.54 0.45 0.31 0.08 0.07 0.04 0.05
LTX 0.94 1.12 1.29 2.54 2.42 1.84 1.55 1.16
BRC 1.01 1.03 1.59 1.11 1.37 1.33 1.17 10.18
PAF 1.01 1.10 0.88 0.66 1.19 1.21 0.51 0.31
WACOAL 0.84 0.70 0.86 0.53 0.62 0.49 0.42 0.24
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TTI 1.28 1.20 2.45 0.94 0.82 1.11 0.81 0.54
Average  0.96 1.03 1.36 1.04 1.19 1.31 1.21 -0.32
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ภาพที่ 4.3  การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดใหญ:
พ.ศ. 2538-2545

ตารางท่ี 4.3และภาพที่ 4.3 แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียของกลุม
บริษัทขนาดใหญมีคา 0.96เทาในปพ.ศ.2538   ปพ.ศ.2540 เปน 1.36เทา   หลังจากน้ันมีการปรับตัวดี
ข้ึนเปน 1.04   1.19   1.31   และ 1.21 เทาตามล ําดับระหวางปพ.ศ. 2541-2544   แตปพ.ศ.2545 มีคา
ติดลบถงึ –0.32เทา   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)มีอัตราสวนติดลบถึง –15.41เทา
และบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)มีอัตราสวน 10.18 เทา   ซึ่งเปนคาผันแปรสูง   ผลการ
ศึกษาเมื่อเปรียบเทียบคาในปพ.ศ. 2545 กับคาของปพ.ศ. 2538-2545 ดังน้ี

1.3.1  บริษัทท่ีอตัราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลง   จํ านวน 6 บริษัทมี
การปรับโครงสรางของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน   ดังน้ี

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน) มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนในป
พ.ศ.2538เปน 0.44 เทา   เปน 0.45เทาในปพ.ศ.2540   พ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,713ลานบาท   มี
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สวนของผูถือหุน 3,931ลานบาท    เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540น้ัน หน้ีสินรวมของบริษัท
ลดลงไปเปน 1,607.2ลานบาท   ขณะที่สวนของผูถือหุนก็ลดลงเชนกันเหลือ 3,566.6ลานบาท   ในป
พ.ศ.2545 มีหน้ีสินรวม 283ลานบาท   สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 6,067ลานบาทซึ่งเปนสวนของ
กํ าไรสะสมถึง 6,046.2ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนจึงลดลงเหลือเพียง 0.05
เทา

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหน้ี
สินรวมตอสวนของผูถือหุน 1.01 เทา  ปพ.ศ.2540  มีคา 0.88 เทา   ปพ.ศ. 2545  มีคา 0.31 เทา   ป
พ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,484.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,467.7ลานบาท   ปพ.ศ. 2540 มีหน้ีสิน
รวมเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 1,496.8ลานบาท   สวนของผูถือหุนเปน 1,695.1ลานบาท   เพื่อใหมีสวน
ของผูถือหุนและสินทรัพยที่เพียงพอ   บริษัทตองเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 600ลานบาทในปพ.ศ.2543
เปน800ลานบาทในปพ.ศ.2544และเปน1,800ลานบาทในปพ.ศ.2545  นอกจากน้ียังตองออกหุนกู
จํ านวน 500 ลานบาทในปพ.ศ.2543   เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงก็ทยอยใชคืนจนในปพ.ศ.2545   คง
เหลือ 250ลานบาท     ทํ าใหบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.31 เทา
โดยมีหนี้สินรวม 936.9 ลานบาท   สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 3,010.1ลานบาท

บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   ในปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุน 0.84 เทา   ปพ.ศ. 2540 มี 0.86 เทา ปพ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,001.6 ลาน
บาทและสวนของผูถือหุนเปน 1,194.9   ในปพ.ศ.2540 มีหน้ีสินรวม 1,128.8 ลานบาทและสวนของ
ผูถือหุนเปน 1,319.6 ลานบาท   ในปพ.ศ. 2541  บริษัทจะมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 0.53 เทา   บริษัทไดออกหุนกูจ ํานวน 500ลานบาทในปพ.ศ. 2542 ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นเปน 0.62 เทาในปพ.ศ. 2542    และทยอยซื้อคืนหุนกูจนหมดในป
พ.ศ. 2544   ท ําใหปพ.ศ. 2545 มีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 678 ลานบาทและมีสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น
เปน 2,841.5ลานบาท   และปพ.ศ. 2545 มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนดีข้ึนเปน 0.24
เทา

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   ในปพ.ศ. 2538 บริษทัมีอัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน 1.28 เทา   ในปพ.ศ.2540 มีคาเปน 2.45เทา   และเปน 0.54 เทาในป
พ.ศ. 2545   ปพ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,579.7ลานบาทสวนของผูถือหุน 1,231.2ลานบาท    เมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ทํ าใหหน้ีสินรวมของบริษัทเพ่ิมข้ึน เปน 2,353.6ลานบาท    สวนของผู
ถือหุนไดลดลงเหลือ 960.1ลานบาท   ในปพ.ศ.2545 บริษัทไดเพิ่มทุนจดทะเบียนอีก 150ลานบาท มี
สวนเกินมูลคาหุน 225ลานบาท   ทํ าใหสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 1,722 ลานบาทและหนี้สินรวมลด
ลงเหลือ 935.8 ลานบาท
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บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538เปน 0.94 เทา   ในปพ.ศ.2541 เพิ่มเปน 2.54เทา   ปพ.ศ. 2538 มีหนี้สิน
รวม 2,157.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน  2,295.1ลานบาท   ในปพ.ศ.2541 บริษัทขาดทุนอัตราแลก
เปลี่ยนถึง 638.4ลานบาทและขาดทุนจากการดอยสิทธิของสินทรัพย 178.1ลานบาทท ําใหมีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นอยางมากเปน 4,160.3ลานบาท   สวนของเจาของลดลงเหลือ 1,636.7ลานบาท   ผลการ
ดํ าเนินงานท่ีดีข้ึนทํ าใหปพ.ศ.2545 บริษัทมีหน้ีสินรวมลดลงเปน 2,307.6 ลานบาท   สวนของผูถือ
หุนเพ่ิมข้ึนเปน 2,164.7โดยเปนก ําไรสะสมถึง  1,302.2ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 1.16 เทา

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 มีคา 0.70เทา  ปพ.ศ.2540 เพ่ิมเปน 1.15เทา   ปพ.ศ. 2545 ลดลงเหลือ 0.35เทา  ป
พ.ศ. 2538 บริษัทมีหนี้สินรวม 5,764 ลานบาท มีสวนของผูถือหุน 8,284 ลานบาท   บริษัทมีผลขาด
ทุนอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศถงึ 1,108ลานบาท   ท ําใหปพ.ศ. 2540 มีหน้ีสินรวมเพิ่มเปน
9,398.9ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเปน 8,171.7ลานบาท   หลังจากน้ันบริษัทดํ าเนินการลดหน้ี
สินทั้งระยะสั้นและระยะยาวจนในปพ.ศ.2545   หน้ีสินรวมลดลงเหลือ 4,569.6ลานบาท   สวนของผู
ถือหุนกลับเพิ่มขึ้นสูงถึง 12,977.1ลานบาทโดยมีก ําไรสะสมถึง 5,616.6ลานบาท

1.3.2  บริษัทท่ีอตัราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพิม่ข้ึน   จํ านวน 2 บริษัทมี
การปรับโครงสรางของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน   ดังน้ี

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของ
ผูถือหุนในปพ.ศ.2538มี 1.48เทา   ปพ.ศ.2540มี 2.22เทา   บริษัทมีผลดํ าเนินงานท่ีไมดีข้ึนจนป
พ.ศ.2544 มีอัตราสวนถึง 4.66เทา   จึงตองมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 2,780ลานบาทเปน 2,960
ลานบาทเพ่ือนํ าไปช ําระแกเจาหน้ี  อยางไรก็ตาม    บริษัทยังไมสามารถปฎิบัติตามเงื่อนไขบาง
ประการในสัญญาปรับโครงสรางหน้ี   ประกอบกับผลการดํ าเนินงานท่ีต่ํ าลงจนมีสวนของผูถือหุน
เปนลบ 1,157ลานบาทในปพ.ศ.2545   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนมีคา –15.41
เทา   ผลจากวิกฤตการทางเศรษฐกิจท ําใหบริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง
3,700ลานบาทและขาดทุนในการดอยคาของสินทรัพย 416ลานบาท   มีภาระผูกพันเนื่องจากการลง
ทุนและการคํ ้าประกันเงินกูใหบริษัทยอย    ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยรวม 16,672ลานบาท
มีหน้ีสินรวม 17,828ลานบาท  ตามรายงานของผูตรวจสอบบัญชีปพ.ศ.2545สรุปไดวา บริษัทอยูใน
ระหวางปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการและตองปฏิบัติตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้เงินกู  มี
สาระส ําคัญเชนการขยายระยะเวลาการชํ าระหนี้และการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการกูยืมใหม เปนตน



41

บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนมีคา 1.01   1.59 และ10.18เทา ในปพ.ศ.2538   2540และ2545ตามล ําดับ   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีหนี้สินรวม 3,471.8ลานบาท   มีสวนของผูถือหุน 3,433.2ลานบาท   ในปพ.ศ.2540มีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นเปน 4,597.3ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 2,899.6ลานบาท   ปพ.ศ.2545มีหน้ี
สินรวมลดลงเหลือ 3,785.4ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 371.7ลานบาทโดยมีขาดทุน
สะสมถึง 2,529ลาน   วิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีทํ าใหบริษัทหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการขาดทุนอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 679ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาในสินทรัพย 305.4ลานบาทและ
ภาระผูกพันอันเนื่องมาจากบริษัทยอยสงผลกระทบอยางมากท ําใหปพ.ศ.2545   ท ําใหขาดสภาพ
คลองทางการเงินอยางรุนแรง   ตามบันทึกของผูตรวจสอบบัญชีและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ชี้วาในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2545   ศาลลมละลายกลางไดใหความเห็นชอบแผนฟนฟูกิจการของ
บริษัท   โดยมีแผนการปรับโครงสรางหนี้ที่ส ําคัญ เชน เจาหนี้ตกลงยอมสละสิทธิเรียกรองในสวน
ของดอกเบี้ยคางชํ าระบางสวน   การขยายระยะเวลาจายช ําระหนี้ประมาณ 2,503 ลานบาท และลด
อัตราดอกเบ้ีย   การแปลงหน้ีประมาณ 1,290 ลานบาทเปนทุน   การขายทรัพยสินบางสวนเพื่อใชหนี้
การยดืระยะเวลาชํ าระ   การลดทุนและเพิ่มทุนโดยการแปลงหนี้เปนทุน

1.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการค ํานวณอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.4   และภาพที่ 4.4

ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท SUC, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   พ.ศ. 2538 –2545   ภาพที่ 4.4 แสดงการ
เคลื่อนไหวของอัตราสวนดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน   สวนภาพที่ 4.4(ตอ)แสดงการเคล่ือนไหว
ของอัตราสวนดังกลาวเฉพาะของ TUNTEX

ตารางท่ี 4.4 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
SUC 0.30 0.28 0.25 0.17 0.25 0.24 0.10 0.05
TUNTEX 0.99 1.08 1.49 0.96 0.87 2.78 3.78 -11.49
TR 0.02 0.24 0.25 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
LTX 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BRC 0.07 0.04 0.14 0.01 0.35 0.06 0.03 2.06
PAF 0.02 0.00 0.01 0.03 0.45 0.45 0.27 0.09
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WACOAL 0.15 0.10 0.09 0.01 0.27 0.23 0.00 0.00
TTI 0.04 0.33 0.41 0.14 0.05 0.15 0.08 0.03
Average  0.20 0.26 0.33 0.19 0.28 0.49 0.53 -1.16
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ภาพที่ 4.4 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาด
ใหญ: พ.ศ. 2538-2545
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ภาพที่ 4.4(ตอ) การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ TUNTEX:
พ.ศ. 2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของTUNTEX มีคาที่แตกตางมาก
ไดรวมค ํานวณคาเฉลี่ยไวในตารางที ่4.4 และภาพที่ 4.4 แลวนํ าคามาแยกแสดงในภาพที ่4.4(ตอ)

ตารางท่ี 4.4 และ ภาพที่ 4.4   แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
ของกลุมบริษัทขนาดใหญ   ซึ่งมีคา 0.2เทาในปพ.ศ.2538   และในปพ.ศ.2540   ซึ่งเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจมีคาเพิ่มขึ้นเปน 0.33เทา แตปพ.ศ.2545กลับลดลงเปน –1.16เทา   แสดงวาหลังจากวิกฤต
เศรษฐกิจบริษัทตางๆไดกอหนี้ระยะยาวเพิ่มขึ้นกวากอนวิกฤตเศรษฐกิจ   หรืออาจไมมีความตองการ
เงินทุนระยะยาว   ซึ่งผลการศึกษารายบริษัทเปนดังนี้

1.4.1  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนตํ ่า   มีการจัดโครง
สรางหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนดังนี้

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)  มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เปน 0.02เทาในปพ.ศ.2538   เปน 0.25เทาในปพ.ศ.2540   ปพ.ศ. 2542 ไดใชคืนหนี้สินระยะยาวจน
หมด   จึงมอัีตราสวนเปน 0
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บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF  ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.02 เทา   ปพ.ศ. 2540 เปน 0.01 เทาและปพ.ศ. 2545 เปน 0.09
เทา โดยมีหนี้สินระยะยาวลดจาก 33.5ลานบาทในปพ.ศ.2538 เปน 20 ลานบาทในปพ.ศ.2540   ในป
พ.ศ. 2544 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก600ลานบาทเปน800ลานบาทละเปน1,800ลานบาทในป
พ.ศ.2545   ไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวโดยการออกหุนกูจํ านวน 500ลานบาทในปพ.ศ.2543   เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยลดลงก็ทยอยใชคืนจนในปพ.ศ.2545   คงเหลือหนี้สินระยะยาว 250 ลานบาท
         บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนมีคา 0.15เทา   0.09   และ เปนศูนย ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ   หนี้สินระยะยาวเพิ่มจาก 3.61 ลานบาทในปพ.ศ.2538 เปน 124.1 ลานบาทในปพ.ศ.2540
และมีการออกหุนกู 500ลานบาททํ าใหหนี้สินระยะยาวเพิ่มเปน 503.1 ลานบาทในปพ.ศ.2542    การ
ท่ีบริษัทมีผลประกอบการท่ีดีตอเน่ือง   มีก ําไรสะสมในปพ.ศ. 2544 ถึง1,911 ลานบาท จึงไดลดหน้ี
สินระยะยาวลงจนหมด

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนเปน 0.04 เทา   0.41 เทา   และ 0.03 เทาในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540   และพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ    เนื่องจากในปพ.ศ.2539บริษัทไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวเปน 416.6ลานบาทจาก 43.7ลานบาท
ในปพ.ศ.2538   และ ยังมีหนี้สินระยะยาวอยู 389.9ลานบาทในปพ.ศ.2540   การมีผลประกอบการที่ดี
ตอเน่ืองจนในป พ.ศ. 2545 บริษัทไดเพิ่มทุนจดทะเบียน 150ลานบาท มีสวนเกินมูลคาหุน 225ลาน
บาท   จึงลดหนี้สินระยะยาวลงเหลือ 49.2 ลานบาท

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX  ต้ังแตปพ.ศ. 2538-พ.ศ. 2545ไมมี
หนี้สินระยะยาวเลย

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.30เทา   หน้ีสินระยะยาว 2,498.2ลานบาท   ปพ.ศ.2540 อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับลดลงเหลือ 0.25เทา   บริษัทมีผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
ตราตางประเทศถึง 1,108ลานบาท   ทํ าใหมีหนี้สินรวมเพิ่มเปน 9,398.9ลานบาท   แตหนี้สินระยะ
ยาวกลับลดลงเหลือ 2,049.4ลานบาท   ในปพ.ศ. 2545 หนี้สินระยะยาวลดลงเหลือ 601ลานบาท   แต
สวนของผูถือหุนกลับเพิ่มขึ้นสูงถึง 12,977.1ลานบาทโดยมีก ําไรสะสมถึง 5,616.6ลานบาท   ท ําให
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.05เทา

1.4.2  บริษัทท่ีมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูง   มี 2 แหง
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บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนมีอัตราสวน 0.07   0.14 เทาตามล ําดับในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 มีหนี้สินระยะยาว 322.2ลานบาท   ในปพ.ศ.2540 หน้ีสินระยะยาว 407.2ลานบาท   ไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจจนตองปรับโครงสรางหน้ีเชนไดแปลงหน้ีสินระยะส้ันเปนหน้ีสิน
ระยะยาว   จนปพ.ศ.2545มีหนี้ระยะยาว 765.5ลานบาทและสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 371.7ลาน
บาทโดยมีขาดทุนสะสมถึง 2,529ลานบาท   มีอัตราสวนเปน 2.06 เทา   และตองเขาสูแผนฟนฟูกิจ
การ

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   ตารางที่ 4.4.1 และ ภาพที่ 4.4.1  ป
พ.ศ.2538 มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 0.99เทา เพ่ิมเปน 1.49เทาในปพ.ศ.2540
เปน3.78เทาในปพ.ศ.2544   และเปน –11.49เทาในปพ.ศ.2545 เนื่องจากสวนของผูถือหุนสุทธิเปน
ลบ    ในปพ.ศ. 2538มีหนี้สินระยะยาว 4,338 ลานบาท   เนื่องจากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง
3,700 ลานบาทในปพ.ศ. 2540ทํ าใหมีหนี้สินระยะยาวเพิ่มเปน 10,558 บาท   ในปพ.ศ.2544 เปนหนี้
สินระยะยาว 11,785 ลานบาท    ในปพ.ศ.2545 หนี้สินระยะยาวถึง 12,112 ลานบาท

1.5  อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   ผลการคํ านวณอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.5   ตา
รางท่ี 4.5.1   ภาพที่ 4.5 และภาพที่ 4.5.1

ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายของบริษัท SUC, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.5 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ
บริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน   ตารางที่ 4.5.1 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545
ส ําหรับภาพที ่4.5.1 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.5 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (TIE) (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
SUC 5.50 3.75 3.17 5.28 5.12 6.20 8.36 18.61
TUNTEX 1.90 -0.63 -0.35 3.88 -0.45 -1.55 0.15 -1.86
LTX 3.04 2.15 1.02 1.96 0.96 3.36 6.94 12.81
BRC 1.26 0.94 1.05 2.52 -0.89 1.18 2.33 -9.13
PAF 1.37 0.94 1.17 4.06 -2.59 3.42 10.00 6.57
WACOAL 13.17 9.60 10.51 15.36 12.30 11.51 11.39 20.36
TTI 4.14 3.26 3.64 5.18 2.23 3.51 3.52 1.35
Average  4.34 2.86 2.89 5.46 2.38 3.95 6.10 6.96
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ภาพที่ 4.5 การเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดใหญ: พ.ศ. 2538-2545

ตารางท่ี 4.5.1 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัท TR
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
TR  8.58 2.45 2.18 8.52 16.76 756.61 103.41 989.06

หมายเหตุ: บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)   มีอัตราสวนที่แตกตางมากจึงแยกเขียนมาแสดงผล
ตางหาก   ไมไดนํ าไปค ํานวณคาเฉลี่ยในตารางที ่4.5   เนื่องจากคาแตกตางกันมาก
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                   เรยอนจํ ากัด(มหาชน): พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.5 และ ภาพที่ 4.5   แสดงถึงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจาย (TIE) เฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดใหญซึ่งมีคา 4.34เทาในปพ.ศ.2538   และลดตํ่ าลงเหลือ
2.89เทาในปพ.ศ.2540   แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่มากขึ้นในปที่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ   และ
ปรับตัวดีขึน้มีความเส่ียงทางการเงินนอยลงจนมีอัตราสวนเพ่ิมเปน 6.96เทา   ซึ่งใกลเคียงกับคา 7.0
อันเปนคาที่ยอมรับไดวามีความเสี่ยงทางการเงินที่เหมาะสมส ําหรับหุนของบริษัทอุตสาหกรรมท่ัว
ไป    อยางไรก็ตามคาเฉลี่ยดังกลาวไมไดรวมคาของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)เขาไปดวย
เนื่องจากมีคาผันแปรสูงมาก   ไดแยกไปค ํานวณและแสดงตางหากในตารางที ่4.5.1และภาพที่4.5.1

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR    การที่บริษัทมีผลก ําไรท่ีดีตอเน่ืองท้ังกอน
และหลังชวงเกิดวิกฤตการทางเศรษฐกิจ   ทํ าใหอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จาย(TIE)ของบริษัทเปลี่ยนแปลงอยางมากดูตารางที่ 4.5.1 และภาพที่ 4.5.1   มีอัตราสวน 8.58ในป
พ.ศ.2538   มีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ(ีEBIT)  967.5ลานบาท   มีดอกเบี้ยจาย 112.7ลานบาท
ปพ.ศ.2540มีอัตราสวนลดลงเปน 2.18เทา   คือกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีลดลงเหลือ 250.9ลาน
บาท   มีดอกเบี้ยจาย 115.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอภาษี
จายสูงถึง 989 เทา   มีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี1,006.9 ลานบาท   แตมีดอกเบี้ยจายเพียง 1.0
ลานบาทเทานั้น   อน่ึงแมวาป พ.ศ. 2540   บริษัทขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 317.5ลานบาท   แตบริษัท
กลับมีก ําไรจากการลงทุน 296ลาน   121ลาน   224ลาน   227ลานและ 350ลานในปพ.ศ. 2541-2545
ตามล ําดับ

 บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ.2538เปน 13.17เทา   และลดลงเปน 10.51เทาในปพ.ศ.2540   และเพิ่ม
เปน 20.36เทาในปพ.ศ.2545   ถือวาบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า
 บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
ตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ.2538เปน 5.5เทา  และลดลงอยางมากเหลือ 3.17เทาในปพ.ศ.2540   เนื่อง
จากการมีผลด ําเนินการท่ีดี มีกํ าไรตอเน่ือง มีกํ าไรสะสมจ ํานวนมาก ท ําใหในปพ.ศ.2545   บริษัทมี
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีสูงถึง 18.61เทา   ถือวามีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX    มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน 3.04เทาในปพ.ศ.2538   ลดลงเปน 1.02เทาและ 1.96เทาในปพ.ศ. 2540
และ2541ตามล ําดับ   ไดปรับเพ่ิมข้ึนเปน 12.81 เทาในปพ.ศ.2545   ซึ่งมีคาสูงกวา 7 เทาจึงมีความ
เสี่ยงทางการเงินตํ ่า

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายซึ่งลดลงจาก 1.37เทาในปพ.ศ.2538เปน 1.17เทาในปพ.ศ. 2540   ถือวายังมี
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ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 288ลานบาทและขาดทุนจากการดอยคาของ
สินทรัพย 163.3ลานบาท   ในปพ.ศ.2542บริษัทขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย369.8ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน –2.59   บริษัทจึงเพิ่มทุนจด
ทะเบียนและออกหุนกู   อัตราสวนน้ีจึงปรับตัวดีข้ึนตามลํ าดับจนเปน 6.57 เทาในปพ.ศ.2545   ซึ่งยัง
ต่ํ ากวา 7 เทา   แตถือวามีความเสี่ยงทางการเงินปานกลาง

บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายลดลงจาก 4.14 เทาในปพ.ศ.2538 เปน 3.64เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทยังมีความ
สามารถในการทํ าก ําไรในระดับน้ีจนปพ.ศ.2544มีคา 3.52เทา   แตปพ.ศ.2545อัตราสวนปรับลดลง
อยางมากเหลือ 1.35เทา

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายมีคา 1.90เทาในปพ.ศ.2538   มีคา –0.35เทาในปพ.ศ. 2540   และปพ.ศ.2545มีคา
–1.86เทา   บริษัทไมมีความสามารถในการช ําระหนี้และมีความเสี่ยงทางการเงินสูงมาก

บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายมีคา 1.26เทา   1.05เทาในปพ.ศ.2538และ2540ตามล ําดับ   ปพ.ศ.2545มีคาลดลง
อยางมากถึง –9.13เทาเนื่องจากการขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษ(ีEBIT)สูงถึง 1,644.8ลานบาท
จากรายไดรวม 3,649ลานบาท   ทั้งนี้เนื่องจากการตั้งคาเผื่อสงสัยหนี้สูญจากเงินใหกูแกบริษัทยอย
และบริษัทรวมถึง 1,755ลานบาท

บริษัทท่ีอัตราสวน TIE มากกวา 7 เทาม ี4 บริษัทซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ตํ ่า
และความสามารถท ําก ําไรท่ีสูงคือบริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)หรือ Wacoal   บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC   และบริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)
จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   บริษทัท่ีมีอัตราสวน TIE ระหวาง 3.5-7เทาซึ่งมีความเสี่ยงปานกลางม ี1
บริษัทคือบริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   บริษทัท่ีมีอัตราสวน TIE ต่ํ ากวา 3.5
เทาซึ่งมีความเสี่ยงสูงม ี3 บริษัทคือบริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   บริษัททุนเท็กซ
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   และบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC

ส ําหรับกลุมบริษัทขนาดใหญทั้ง 8 บริษัทไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป

พ.ศ.2540    มี 1 บริษัทไดรับผลกระทบดานบวกมากกวาดานลบ   มี 3 บริษัทไดรับผลกระทบดาน
ลบเล็กนอยและไดรับผลกระทบดานบวกจึงไดฟนตัวดีขึ้นอยางรวดเร็ว   มี4 บริษัทไดรับผลกระทบ
ดานลบอยางสูงมีการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนและขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยและหลัก
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ทรัพย     ท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงลดลงอยางมากและมี 2 แหงถึงกับขาดสภาพ
คลองทางการเงินเกิดความลมเหลวทางการเงินจนตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ
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2.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดกลาง

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดกลาง 8 บริษัทไดแก  บริษัทยู
เน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ UT   บริษัทวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)หรือ
HT   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน)หรือ TPCORP   บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TNL   บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTL   บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)
หรือ AFC   บริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TTTM   มีผลการศึกษาอัตราสวนทางการเงินดังนี้

2.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.6 และภาพที่ 4.6

ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UT, HT, TPCORP,
TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.6 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตาราง 4.6 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UT 1.10 1.16 1.20 1.55 1.77 1.69 1.31 1.67
HT 1.70 1.26 0.73 1.34 0.98 0.83 0.84 0.81
TPCORP 0.71 0.71 0.56 0.81 1.65 1.82 1.07 1.62
TNL 1.62 1.52 1.08 1.44 3.24 3.69 1.87 2.74
TTL 1.65 2.50 3.06 2.63 5.50 4.70 4.77 5.87
AFC 0.98 1.07 1.46 1.24 1.12 1.42 1.42 1.79
CPH 0.91 0.69 0.46 0.30 0.48 0.90 2.45 2.06
TTTM 0.64 0.77 0.74 0.92 0.97 1.74 3.40 3.42
Average  1.16 1.21 1.16 1.28 1.96 2.10 2.14 2.50
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ภาพที่ 4.6 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทขนาดกลาง: พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.6 และภาพที่ 4.6 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาด
กลางในปพ.ศ.2538 มีคา 1.16 เทา   ปพ.ศ.2541 ปรับตัวมีสภาพคลองดีขึ้นเปน 1.28เทาและเปน 2.50
เทาในปพ.ศ. 2545   มีผลการศึกษาดังนี้

2.1.1  บริษัทท่ีมีคาแนวโนมอัตราสวนสูงกวา 3 เทา   จํ านวน 2 บริษัท

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 1.65 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มเปน 3.06 เทาซึ่งไดรับผลกระทบดานบวกจากวิกฤต
เศรษฐกจิ  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 5.87เทา   ปพ.ศ. 2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 871.2 ลาน
บาท   หน้ีสินหมุนเวียน 527.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 462.3 ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 150.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียนเปน  864.6ลานบาท    หน้ีสิน
หมุนเวียนลดลงเหลือ 147.3ลานบาท

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน 0.64 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มขึ้นเปน 0.74 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 3.42เทา
ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 442 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 691.9ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 แมวาจะมีขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 76.9ลานบาทและขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 187.4ลานบาท   และมีผลลบตอสภาพคลองของบริษัท    แตบริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเปน 586.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 794.1ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 545.5ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 159.7ลานบาท

2.1.2   บริษัทท่ีมแีนวโนมอัตราสวนปรับตัวอยูระหวาง 1-3 เทา   มี 5 บริษัท   

 บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538 เปน 0.98 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มเปน 1.46  เทา   แตปพ.ศ.2541ลดลงเปน 1.24เทา(งบการ
เงินของบริษัทนี้สิ้นสุดที่เดือนมิถุนายนของป   ดังน้ันปงบประมาณที่ตรงกับวิกฤตเศรษฐกิจคือป
พ.ศ.2541)   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนเพิ่มเปน 1.79 เทา   ในปพ.ศ. 2539 บริษัทมีปญหาสภาพคลอง
ทางการเงินจนมีการผิดนัดชํ าระหน้ี 6 ลานบาท   เพื่อแกปญหาดังกลาวบริษัทจึงไดปรับโครงสราง
ทางการเงินที่ส ําคัญสองประการคือ มีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 83ลานบาทและไดปรับเพิ่มหนี้สิน
ระยะยาวเพิ่มเปน 165.2ลานบาทในปพ.ศ. 2539   และเพิ่มเปน 455.6ลานบาทในปพ.ศ.2540   ซึ่งเปน
การดํ าเนินการที่เหมาะสม  เมื่อเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 317.3ลานบาทและมีปญหาผิดนัดช ําระหน้ี 64ลานบาท  และมีตนทุน
การเงินสูงโดยมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงถึง 15.75-25.5%ในปพ.ศ.2540 และปพ.ศ.2541มีอัตราดอกเบี้ย
9.75-17% ก็ตาม   แตก็ยังไมเกิดความลมเหลวทางการเงิน   บริษัทมีลูกหนี้ติดคางชํ าระหน้ีจํ านวน
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มากจนตองตั้งส ํารองเผ่ือหน้ีสูญในปพ.ศ.2540และ2541ถึง 67.1ลานบาทและ 16.7ลานบาทตาม
ลํ าดับ   บริษัทดํ าเนินการลดสินทรัพยหมุนเวียนในหมวดของลูกหนี้การคา ลดจาก 538.2ลานบาทใน
ปพ.ศ.2540เหลือ 321.7ลานบาทในปพ.ศ.2542และเหลือ 259ลานบาทในปพ.ศ.2545   บริษัทไดลด
สินคาคงเหลือลงจาก 604ลานบาทในปพ.ศ.2540 เหลือ 327.9ลานบาทในปพ.ศ.2545   ทํ าใหบริษัทมี
สภาพคลองที่ดีขึ้น   มีสินทรัพยหมุนเวียน 637.8 ลานบาทและมีหนี้สินหมุนเวียน 356.8 ลานบาท

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 0.91 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.46  เทา   แตปพ.ศ.2541 ยิ่งตํ ่าลง 0.3เทา  ป
พ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.06 เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีทุนหมุนเวียน 371.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุน
เวียน 406.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุนเวียน 316 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 684ลาน
บาทซึ่งสูงกวายอดขายที่มีมูลคาทั้งปเพียง 635.4ลานบาทเทานั้น   จึงมีสภาพคลองที่ตํ่ ามาก   บริษัท
แกปญหาสภาพคลองทางการเงินโดยการลดสินคาคงเหลือลงไปจาก 239.1ลานบาทในปพ.ศ.2540
เหลือ 84.1ลานบาทในปพ.ศ.2541   นับแตปพ.ศ.2540ซึ่งเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา   บริษัทซึ่ง
เปนผูสงออกเครื่องนุงหมซึ่งควรจะไดรับผลดีจากอัตราแลกเปลี่ยน   แตบริษัทกลับมีผลการดํ าเนิน
งานท่ีตกต่ํ าลงทั้งนี้เนื่องจากบริษัทมีธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ ํานวนมากซึ่งอยูในวงจรธุรกิจที่ตกตํ่ า
ตองขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยในปพ.ศ.2540 ถึงพ.ศ. 2542 เปนเงิน 116.3ลานบาท  108.2
ลานบาทและ  132.5ลานบาทตามล ําดับ   บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 76.4ลานบาทในป
พ.ศ.2540  นอกจากนี้ยังขาดทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียเชน ในปพ.ศ. 2542
ขาดทุน 147.1ลานบาท  สภาพคลองจึงตกต่ํ ามากจนไมสามารถช ําระหน้ีสินเงินตน 154ลานบาทและ
ดอกเบ้ีย 36.7ลานบาทในปพ.ศ.2541   154ลานบาทและ69.7ลานบาทในปพ.ศ.2542    ปพ.ศ.2545
บริษทัมีทุนหมุนเวียนเพ่ิมเปน 331.6ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 160.7ลานบาท

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 1.62 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.08 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.74เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 616 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 380.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 652.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 554.2ลานบาท    และเพ่ือใหการบริหารการ
ผลิตมีประสิทธิภาพ สามารถลดคาใชจายลง บริษัทจึงรับโอนโรงงานกบินทรบุรีในปพ.ศ.2544   ท ํา
ใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเปน  670ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ
224.6ลานบาท

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 0.71 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.56 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.62เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 535.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 751.7ลานบาท   ป
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พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 654 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1170.7ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 873ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 539.6ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน1.1 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน1.2 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนเพ่ิมเปน1.67เทา   ใน
ปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,096.7 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,000.1ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,041.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 870.4ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,233.7ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 737.6ลาน
บาท

2.1.3  บริษัทท่ีมีแนวโนมมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนต่ํ ากวา 1 เทา   คือบริษัท
วาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน 1.7 เทา   ป
พ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.73  เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.81   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 873.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 513.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียน 2,224.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,396ลานบาท   บริษัทมีการกูเงินตราตางประเทศจํ านวน
7.6ลานเหรียญสหรัฐทํ าใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง 502.5ลานบาท   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลอง
จึงปรับโครงสรางหน้ีโดยการขอยืดชํ าระหนี้สินระยะสั้นที่ครบก ําหนดในปพ.ศ.2541ออกไป    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียนลดลงเปน  2,053.5ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 822.7
ลานบาท   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทเปนผูสงออกไดประโยชนดานรายไดจากอัตราแลกเปลี่ยนในการขาย
สินคาเปนเงินตราตางประเทศ   ปพ.ศ. 2545 เปนคร้ังแรกในรอบแปดปที่บริษัทมีอัตราสวนก ําไร
กอนหักดอกเบี้ยและภาษีเปนลบ   เนื่องจากรายไดลดลง  แตคาใชจายในการบริหารและขายกลับเพิ่ม
สูง  และมีสินคาคงเหลือเพิ่มสูงถึง 443.5ลานบาทจนตองตัดสํ ารองเผื่อสินคาคงเหลือลาสมัย 35.5
ลานบาท   แตบริษัทมีก ําไรตอเนื่องหลายปและมีก ําไรสะสม 597ลานบาท   จึงยังไมมีปญหาสภาพ
คลอง   แตตองปรับปรุงการดํ าเนินงานในปตอๆไป

2.2  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.7 และภาพที่ 4.7

ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัท UT, HT,
TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.7 แสดง
การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.7 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UT 0.41 0.42 0.47 0.73 0.75 0.63 0.49 0.71
HT 1.01 0.58 0.36 0.63 0.21 0.24 0.38 0.31
TPCORP 0.48 0.50 0.42 0.59 1.33 1.42 0.85 1.29
TNL 0.78 0.99 0.76 0.90 2.43 2.62 1.40 1.64
TTL 1.00 1.56 1.33 0.99 3.59 2.67 2.79 4.03
AFC 0.45 0.44 0.74 0.55 0.56 0.70 0.65 0.87
CPH 0.38 0.27 0.11 0.17 0.26 0.50 1.43 1.20
TTTM 0.38 0.45 0.45 0.49 0.59 1.02 1.77 2.01
Average  0.61 0.65 0.58 0.63 1.22 1.23 1.22 1.51
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ภาพที่4.7  การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของกลุมบริษัทขนาดกลาง:
พ.ศ.2538-2545
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ตาราง 4.7 และภาพที่ 4.7 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมบริษัท
ขนาดกลางในปพ.ศ.2538 มีคา 0.61 เทา   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีอัตราสวน 0.58 เทา
เปน 0.63เทาในปพ.ศ.2541   และเปน 1.51 เทาในปพ.ศ. 2545   บริษัทท่ีอัตราสวนทุนหมุนเวียนมี
แนวโนมสูงกวา 3 เทา มี 1 บริษัท   มีแนวโนมปรับตัวอยูระหวาง 1-3 เทาม ี4 บริษัท   มีแนวโนมต่ํ า
กวา 1 เทาม ี3 บริษัท   มีผลการศึกษาแยกตามบริษัทดังนี้

2.2.1  บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วสูงกวา 3 เทา   มี 1 บริษัท
คือบริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน 1.0
เทาในปพ.ศ. 2538  1.33 เทาในปพ.ศ. 2540  และ 4.03 เทาในปพ.ศ. 2545   ในปพ.ศ.2538 บริษัทสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 529.5 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 200 ลาน
บาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  593.9ลานบาท

2.2.2   บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวอยูระหวาง 1-3
เทา   มี 4 บริษัท

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา  0.38   0.11   0.17 และ 1.2  ในปพ.ศ. 2538    ปพ.ศ. 2540   ปพ.ศ. 2541และปพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ   ในปพ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 156.4 ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 76.9 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพิ่มเปน 192.6
ลานบาท

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา
0.78   0.76   และ 1.64  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ.2540 และพ.ศ.2545 ตามล ําดับ   ในปพ.ศ.2538 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 297 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 478.6 ลาน
บาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเปน  401.7ลานบาท

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
อยางเร็วมีคา  0.48   0.42   และ 1.29  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 364.2 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 488.5 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน  694.9ลาน
บาท           บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM มีอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา  0.38   0.45   และ 2.01  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตาม
ลํ าดับ   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 259.8 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
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ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 356 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 320.2ลาน
บาท

2.2.3   บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วต่ํ ากวาตํ่ ากวา 1 เทา   มี 3
บริษัท คือ

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC  ที่อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมี
คา  0.45เทาในปพ.ศ. 2538   0.74เทาในปพ.ศ. 2540   0.55เทาในปพ.ศ. 2541 และ0.87  เทาในปพ.ศ.
2545   (งบการเงินของบริษัทน้ีส้ินสุดท่ีเดือนมิถุนายนของป   ดังน้ันปงบประมาณที่ตรงกับวิกฤต
เศรษฐกิจคือปพ.ศ.2541)  ในปพ.ศ.2538 บริษัทสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 616.2ลานบาท   ป
พ.ศ.2541บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 555.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็วลดเหลือ 309.9ลานบาท

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา  1.01   0.63   และ 0.36  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 519 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยาง
เร็ว 500.1 ลานบาท   บริษัทมีการกูเงินตราตางประเทศจํ านวน 7.6ลานเหรียญสหรัฐทํ าใหมีขาดทุน
อัตราแลกเปลี่ยนถึง 502.5ลานบาท   ขาดทุนสุทธิถึง 330.6ลานบาท   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่
ดํ าเนินกิจการจึงมีการปรับโครงสรางหน้ีโดยการขอยดืชํ าระหนี้สินระยะสั้นที่ครบก ําหนดในป
พ.ศ.2541ออกไป    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  256.6ลานบาท          

           บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วมีคา0.41   0.47   และ0.71  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545 ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 บริษทัมีทุนหมุนเวียนอยางเร็ว 405.4 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 408.1 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 520.2ลานบาท

2.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.8 และภาพที่ 4.8

ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที่
4.8 แสดงการเคลือ่นไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวในระยะ
เวลาเดียวกนั
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ตารางท่ี 4.8 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UT 0.77 0.60 0.70 0.56 0.51 0.56 0.66 0.83
HT 1.01 1.05 1.69 0.74 0.54 0.49 0.43 0.67
TPCORP 1.50 1.41 -19.26 2.98 2.13 1.37 0.92 0.69
TNL 0.69 0.67 0.85 0.50 0.59 0.48 0.37 0.17
TTL 0.44 0.25 0.20 0.21 0.13 0.14 0.14 0.14
AFC 1.22 1.48 1.11 1.79 1.57 1.09 0.81 0.45
CPH 0.41 0.57 1.05 1.12 2.47 2.00 1.40 1.13
TTTM 0.68 0.64 0.97 0.71 0.71 0.33 0.16 0.18
Average  0.84 0.83 -1.59 1.08 1.08 0.81 0.61 0.53
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ภาพที่ 4.8 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของกลุมบริษัทขนาดกลาง: พ.ศ.
2538-2545

ตารางท่ี 4.8 และภาพที่ 4.8  แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียในป
พ.ศ.2538 เปน 0.84เทา  วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ท ําใหหลายบริษัทขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนและการดอยคาของสินทรัพยจนท ําใหสวนของผูถือหุนมีคาติดลบ   เชนบริษัทเท็กซไทลเพรส
ทีจจํ ากัด(มหาชน) มีคาอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน –19.26 เทา   ท ําใหอัตราสวนเฉล่ีย
ของปพ.ศ. 2540มีคาเปน –1.59 เทา  มีการปรับตัวดวยการทํ าก ําไรสะสมและมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนของหลายบริษัทท ําใหปพ.ศ.2545  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียมีคาเปน
0.53เทา   คือมีหนี้สินรวมตํ ่ากวาสวนของผูถือหุน   โดยมีจ ํานวน 7 บริษัทท่ีมีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทาและม ี1 บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา
1 เทา
               2.3.1  บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทา   จํ านวน 7
บริษัท

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   ในปพ.ศ. 2538มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.22เทา   คือมีหนี้สินรวมมากกวาสวนของผูถือหุน  บริษทัแกปญหา
ดวยการเพิ่มทุนจดทะเบียนในปพ.ศ. 2539   ปพ.ศ. 2540   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 1.11 เทาซึ่งก็ยังมีปญหาอยู   บริษัทตองแกปญหาดวยการลดสินทรัพยหมุนเวียนท ําใหหนี้
สินรวมลดไปดวยและปพ.ศ.2544 มีคา 0.81เทาซ่ึงเปนคร้ังแรกในรอบ6ปท่ีหน้ีสินรวมต่ํ ากวาสวน
ของผูถือหุน   ในปพ.ศ.2545อัตราสวนนี้ลดลงอีกเหลือเพียง 0.45เทา

     บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2538 เปน 1.01เทา   เพิ่มเปน 1.69เทาในปพ.ศ.2540  วิกฤตเศรษฐกิจทํ าใหหนี้
สินรวมเพิ่มขึ้น   มีการดํ าเนินงานที่ดีมีก ําไรสะสมหลายปท ําใหสวนของผูถือหุนสูงขึ้นจาก 828ลาน
บาทในปพ.ศ.2540เปน 1,230.9ลานบาทในปพ.ศ. 2545และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ
หุนลดลงเหลือ 0.67เทา

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 0.69เทา  และเปน 0.85เทาเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540    การมีกํ าไร
สะสมตอเน่ืองทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.17เทาในปพ.ศ. 2545

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   ปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือเปน 1.5เทา  มีหน้ีสินรวม 761.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 506.8ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน 1,239.3ลานบาทสวน
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ของผูถือหุนติดลบ  เนื่องจากบริษัทขาดทุนจากสินทรัพยดอยคา 267.8ลานบาทและขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน 370.2ลานบาท จึงท ําใหโดยมีมีสวนของผูถือหุน -60.8ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนเปน –19.26เทา   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ด ําเนินกิจการและลดตนทุนการ
เงินเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยสูง   จึงมีการออกหุนกูไมมีหลักประกันอาย ุ3 ปจํ านวน 400ลานบาทในป
พ.ศ.2542   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 2.13เทา   ผลการดํ าเนินงานท่ีดีมี
กํ าไรสะสมติดตอกันจึงลดหนี้สินรวมและ ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 0.69เทา

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 เปน 0.44เทา มีหน้ีสินรวม 569ลานบาท  สวนของผูถือหุน 1,286
ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีสวนของผูถือหุน 1,232.2ลานบาท   โดยมีอัตรา
สวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.2เทา   ปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 0.14เทา    มีหน้ีสินรวมลดลงเหลือ 197.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,389.3
ลานบาท

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM   มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือในปพ.ศ.2538 เปน 0.68เทา   มีหน้ีสินรวม 691.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน
1,704.7ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเปน 0.97เทา   เนื่องขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 76.9ลานบาทและขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 187.4ลานบาท   และมีผลลบตอสภาพคลองของบริษัท    ปพ.ศ.
2545บริษัทไดลดหนี้สินลง   ทํ าใหบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.18
เทา

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือในปพ.ศ.2538 เปน 0.77เทา   มีหน้ีสินรวม 1,078.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน
1,398.1ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเปน 0.7เทา     ในปพ.ศ.2544 บริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินการคือขาดทุนกอนหักดอกเบ้ียและ
ภาษ ี139ลานบาท   ทํ าใหบริษัทมีหนี้สินรวมเพิ่มขึ้นเปน 937.6ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 0.83 เทา

2.3.2  บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา 1 เทา   จํ านวน 1
บริษัทคือบริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   ในปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุน  0.41เทา   คือมีหนี้สินรวมนอยกวาสวนของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2540 เมื่อ
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เกิดวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 1.05เทา   ปพ.ศ.2544
บริษัทไดท ําสัญญาประนอมหนี้โดยโอนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินและดอกเบี้ยคางจายเปนเงินกู
ระยะยาวจ ํานวน 57.52ลานบาท   บริษัทจึงมีตนทุนการเงินท่ีต่ํ าลง   และอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีต่ํ าลง
ท ําใหดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2540ที่มีอยู 116.3ลานบาทเหลือเพียง 11.8ลานบาทในปพ.ศ.2545   แต
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนยังสูงถึง 1.13 เทา

2.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.9 และภาพที่ 4.9

ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.6 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดัง
กลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.9 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UT 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18
HT 0.33 0.24 0.00 0.23 0.09 0.00 0.00 0.00
TPCORP 0.02 0.01 -1.13 0.08 0.96 0.67 0.00 0.19
TNL 0.12 0.06 0.02 0.02 0.33 0.26 0.00 0.00
TTL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AFC 0.03 0.66 1.07 0.55 0.41 0.27 0.06 0.03
CPH 0.00 0.00 0.17 0.06 0.90 1.12 1.14 0.85
TTTM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Average  0.07 0.12 0.02 0.12 0.34 0.29 0.15 0.16
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ตารางท่ี 4.9 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาด
กลาง: พ.ศ. 2538-2545

 ภาพที่ 4.9และตารางที ่4.9 แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย
ของกลุมที่มีอยูคอนขางตํ่ าคือเปน 0.07เทาในปพ.ศ.2538  และเปน 0.02เทาในปพ.ศ.2540   แตปพ.ศ.
2545กลับเพิ่มขึ้นเปน 0.16เทา   แสดงวากอนวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทสวนใหญในกลุมนี้ไมไดคาด
หมายวาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจึงไมไดปรับโครงสรางหนี้สินใหเปนหนี้สินระยะยาวที่มีความมั่นคง
มากกวาหนี้สินระยะยสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตแลวจึงมีการปรับเพิ่มหนี้สินระยะยาว   ผลการศึกษาราย
บริษัทดังนี้

2.4.1  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนระหวาง 0.1-1.0 เทา
มี 3 บริษัท  คือ

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH      อัตราสวนหนี้สินระยะยาว
ตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0 หรือไมมีหนี้สินระยะยาว   ในปพ.ศ.2540 เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจบริษัทขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยในปพ.ศ.2540 - 2542เปนเงิน 116.3ลานบาท
108.2ลานบาทและ  132.5ลานบาทตามล ําดับ   ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 76.4ลานบาทในป
พ.ศ.2540  นอกจากนี้ยังขาดทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียเชน ในปพ.ศ. 2542
ขาดทุน 147.1ลานบาท  สภาพคลองจึงตกตํ ่ามาก   จนปพ.ศ. 2541ไมสามารถช ําระหน้ีสินเงินตน 154
ลานบาทและดอกเบี้ย 36.7ลานบาท   ปพ.ศ. 2542ไมสามารถช ําระหน้ีเงินตนและดอกเบ้ีย 154ลาน
บาทและ69.7ลานบาท   ตองกูหนี้สินระยะยาวจากบริษัทที่เกี่ยวของจ ํานวน 132 ลานบาท   ท ําให
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน เพิ่มจาก 0.17เทาในปพ.ศ. 2540   เพิ่มขึ้นสูงเปน 0.90
เทาในปพ.ศ. 2542   และ1.14เทาในปพ.ศ.2544    จนบริษัทไดท ําสัญญาประนอมหน้ีโดยโอนเงิน
กูยืมจากสถาบันการเงินและดอกเบี้ยคางจายเปนเงินกูระยะยาวจ ํานวน 57.52ลานบาท   บริษัทจึงมี
ตนทุนการเงินท่ีต่ํ าลง   และอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีต่ํ าลงท ําใหดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2540ที่มีอยู 116.3
ลานบาทเหลือเพียง 11.8ลานบาทในปพ.ศ.2545   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนจึงลดลง
เหลือ 0.85เทา

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.02 เทา   หน้ีสินระยะยาว 10.4ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 506.8ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะยาว 68.6ลานบาท
การท่ีสวนของผูถือหุนติดลบ  เนื่องจากบริษัทขาดทุนจากสินทรัพยดอยคา 267.8ลานบาทและขาด
ทุนอัตราแลกเปลี่ยน 370.2ลานบาท จึงทํ าใหโดยมีมีสวนของผูถือหุน -60.8ลานบาท   อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน –1.13เทา   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดํ าเนินกิจการและลด
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ตนทุนการเงินเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียสูง   จึงมีการออกหุนกูไมมีหลักประกันอาย ุ3 ปจํ านวน 400
ลานบาทในปพ.ศ.2542   ท ําให อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.96เทา
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงอยางมากในปพ.ศ. 2545บริษัทและหุนกูถึงก ําหนดชํ าระ   บริษทัไดออกต๋ัว
สัญญาใชเงินอาย ุ2 ปอีก 200ลานบาท   ท ําใหปพ.ศ.2545อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
หุนเปน0.19เทา   มี หน้ีสินระยะยาว204.5ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,072.8ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   อัตราสวนหน้ีสินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06 เทา   หน้ีสินระยะยาว 75.7ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 1,398.1ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะยาวเพียง 3ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน0.002 เทา   ในปพ.ศ.2544 บริษัทขาดทุน
จากการดํ าเนินการคือขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี139ลานบาท   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดี
บริษัทไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวขึ้น 200ลานบาทในปพ.ศ. 2545   ทํ าใหบริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน
937.6ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 0.18

2.4.2  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนอยูระหวาง 0-0.1 เทา
มี 3 บริษัท  คือ

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.03เทา   เกือบไมมีหนี้สินระยะยาวเลย   แตมีปญหาสภาพคลองทาง
การเงินมีการผิดนัดช ําระหน้ี 6 ลานบาทในปพ.ศ.2539   เพื่อแกปญหาดังกลาวบริษัทจึงไดปรับโครง
สรางทางการเงินที่ส ําคัญสองประการคือมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 83ลานบาทในปพ.ศ.2539   และ
บริษัทไดปรับเพิ่มหนี้สินระยะยาวโดยปพ.ศ. 2539ไดเพ่ิมเปน 165.2ลานบาทและเพิ่มเปน 455.6ลาน
บาทในปพ.ศ.2540   ซึ่งเปนการด ําเนินการที่เหมาะสม   และลดลงเปน 0.03เทาในปพ.ศ.2545

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT อัตราสวนหน้ีสนิระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.33เทา  มีหน้ีสินระยะยาว 252.4ลานบาทสวนของผูถือหุน 757.7ลาน
บาท   บริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินระยะยาวและเพิ่มหนี้สินระยะสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป
พ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้นมากเปน 1,396ลานบาทและไมมีหนี้สินระยะยาว   มีสวนของ
ผูถือหุน 828.2ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย    ซึ่งเปนทิศทางที่สง
ผลลบ   บริษัทจึงตองขอปรับโครงสรางหน้ีในปพ.ศ.2541  เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดํ าเนินกิจการ
จึงมีการปรับโครงสรางหนี้โดยแปลงหนี้สินระยะสั้นที่ถึงก ําหนดชํ าระไปเปนหนี้สินระยะยาว ท ําให
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.23เทา    เนื่องจากมีผลด ําเนินงานก ําไร
จึงใชคืนหนี้สินและปพ.ศ. 2543 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย
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        บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.12 เทา   หน้ีสินระยะยาว 80.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน 674.9ลานบาท
บริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินระยะยาวและเพิ่มหนี้สินระยะสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540
บริษัทมีหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้นเปน 554.2ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 14ลานบาท    มีสวนของผู
ถือหุน 677.2ลาน    อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.02เทา   การเพ่ิมหน้ีสิน
ระยะสั้นและลดหนี้สินระยะยาวในขณะนั้นเปนทิศทางที่สงผลลบตอบริษัท    ในปนั้นบริษัทขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียนจากหน้ีสินท่ีเงินตราตางประเทศ 119.1ลานบาท      เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองและ
ลดตนทนุการเงินเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง   จึงมีการปรับเปลี่ยนหนี้สินระยะสั้นไปเปนหนี้สิน
ระยะยาวโดยการออกหุนกู 300ลานบาทในปพ.ศ.2541    ท ําใหปพ.ศ. 2542  อัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.33เทา   เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงอยางมากในปพ.ศ. 2544
บริษัทไดไถถอนหุนกูดังกลาว  อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย   

 2.4.3  บริษทัท่ีไมมีหน้ีสินระยะยาว   ต้ังแตปพ.ศ. 2538-2545 คือ บริษัททีทีแอลอุต
สาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM

2.5.  อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   ผลการคํ านวณอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที่ 4.10
และภาพที่ 4.10

ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
ของบริษัท UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, TTL, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545
ส ําหรับภาพที ่4.10 และภาพที่ 4.10(ตอ) แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.10 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UT 3.48 1.28 5.53 25.76 532.56 70.58 -19.74 1.72
HT 4.84 3.14 4.12 6.30 4.03 3.61 6.51 -2.76
TPCORP 3.80 2.84 -2.75 5.92 3.27 5.81 7.86 16.68
TNL 7.68 8.22 4.42 6.35 7.08 12.47 12.47 16.10
AFC 1.67 0.32 -0.82 0.90 0.04 1.91 1.75 2.60
TTL 6.69 4.44 6.75 20.36 15.96 11,371 13,405 6,138
CPH 2.45 1.01 -0.22 -0.31N.M. 1.69 4.32 6.62
TTTM 2.8 1.98 1.06 0.92 -2.61 12.85 49.88 9,716.6
Average  4.18 2.90 2.26 8.28 80.05 1,435.0 1,683.5 1,987.0
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ภาพที่ 4.10 การเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดกลาง: พ.ศ.2538-2545
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ภาพที่ 4.10(ตอ) การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ
บริษัทขนาดกลาง พ.ศ. 2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากคาอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายของHT,TPCORP,
TNL, CPH, AFC มีคาที่อานไดไมชัดเจน   จึงแยกมาแสดงไวตางหาก

ตารางท่ี 4.10และภาพที่ 4.10   แสดงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายเฉลี่ยของบริษัทขนาดกลาง   ปพ.ศ. 2538มีคา 4.18เทา   ปพ.ศ. 2539มีคาลดลงเปน 2.18 เทา
แสดงถึงความสารถในการท ําก ําไรที่ลดลง   ปพ.ศ. 2540 มีคาเปน 3.28เทา   แตปพ.ศ. 2542กลับเพิ่ม
เปน 181.97เทา   และเปน 2,864เทา  3,359.8เทาและ 3,965.8เทาในปพ.ศ. 2543-2545ตามล ําดับ   ทั้ง
นี้เปนผลมาจาก UT, TTL และ TTTM  มีคาอัตราสวนที่สูงมาก   ผลการศึกษารายบริษัทดังน้ี

2.5.1  บริษัทที่มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายมีคาอัตรา
สวนไมเกิน 7 เทา   มี 4 บริษัทมีการเคล่ือนไหวของอัตราสวนดังน้ี

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2538เปน 1.67เทา  วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540ทํ าใหมีการขาด
ทุนอัตราแลกเปลี่ยนจนสวนของผูถือหุนสุทธิเปนลบและทํ าใหอัตราสวนลดลงอยางมากเปนติดลบ
คือเปน –0.82 เทา   และปรับตัวเปน 0.9เทาในปพ.ศ.2541  เนื่องจากการมีผลด ําเนินการท่ีดีข้ึนและ
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การลดตนทุนทางการเงินจึงมีก ําไรตอเน่ือง   มีก ําไรสะสมและนํ าก ําไรสะสมไปลดหนี้สินจํ านวน
มาก   ในปพ.ศ.2545บริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 2.6เทา   แตยังมีความเสี่ยงทาง
การเงินสูง

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH    อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน 2.45เทาในปพ.ศ.2538    เปนลบ0.22เทาในปพ.ศ.2540เนื่องจากเปน
การขาดทุน   ธุรกิจสงออกเสื้อผาส ําเร็จรูปไดรับประโยชจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจึงมี
ผลประกอบการที่ด ี  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยไดลดลงอยางมาก   ท ําใหปพ.ศ. 2545   มีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายดีข้ึนเปน 6.62เทา   มีความเสี่ยงการเงินปานกลาง

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 4.84เทาในปพ.ศ.2538   4.12เทาในปพ.ศ.2540   และเพิ่มเปน6.3เทาในป
พ.ศ.2541   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทเปนผูสงออกแมวาจะไดผลกระทบในดานลบจากโครงสรางดานหนี้
สินที่เปนเงินตราตางประเทศ   แตก็ไดประโยชนดานรายไดจากอัตราแลกเปลี่ยนในการขายสินคา
เปนเงินตราตางประเทศ   บริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายเปน 3.61เทา และ 6.51 เทาในปพ.ศ.2543และ 2544ตามล ําดับ จนปพ.ศ.2545บริษทัมีอัตรา
สวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน -2.76เทา  นับเปนคร้ังแรกในรอบแปดปท่ี
บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเปนลบ   เนื่องจากรายไดลดลง  แตคาใชจายในการ
บริหารและขายกลับเพิ่มสูง  และเนื่องจากมีสินคาคงเหลือเพิ่มสูงถึง 443.5ลานบาทจนตองตัดสํ ารอง
เผื่อสินคาคงเหลือลาสมัย 35.5ลานบาท   แตบริษัทมีก ําไรตอเนื่องหลายปและมีก ําไรสะสม 597ลาน
บาท   ท ําใหบริษัทยังไมมีปญหาสภาพคลอง   แตตองปรับปรุงการดํ าเนินงานในปตอๆไป

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   อัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีคือ 3.48เทาในปพ.ศ.2538    5.53เทาในปพ.ศ.2540   ปพ.ศ.2544  มีการขาดทุนจาก
การดํ าเนินงานจนคาสุทธิของสวนของผูถือหุนเปนลบจึงมีอัตราสวนก ําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอ
ดอกเบี้ยจายเปน –19.74เทา   แตปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 1.72เทา

2.5.2  บริษัทที่มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยของบริษัทที่มี
คา 7 เทาข้ึนไป   มี 4 บริษัทมีการเคล่ือนไหวของอัตราสวนดังน้ี

  บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีคือ 7.68เทาในปพ.ศ.2538   4.42เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   จนปพ.ศ.2545บริษัท
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มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 16.1เทา   สูงกวา 7 เทา  มีความเสี่ยงทางการเงิน
ต่ํ า

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   อัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีคือ 3.8เทาในปพ.ศ.2538    วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540ทํ าใหมีการขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยนจนสวนของผูถือหุนสุทธิเปนลบและทํ าใหอัตราสวนลดลงอยางมากเปนติดลบคือ -2.75
เทาในปพ.ศ.2540   หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   จนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 16.68เทา    ซึ่งสูงกวา 7 เทา จึงมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ า

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีคือ 6.69เทาในปพ.ศ.2538   6.75เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทมีก ําไรตอเน่ืองจึงใชคืนหน้ี
สินประกอบกับอัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงมากในปพ.ศ.2543มีคาอัตราสวนเพิ่มสูงมากเปน 11,371เทา
เปน13,405เทาและ 6,138เทาในปพ.ศ. 2544-2545 ตามล ําดับ

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน)หรือ TTTM   อัตราสวนกํ าไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีคือ 2.8เทาในปพ.ศ.2538    1.06เทาในปพ.ศ.2540   แมวาในปพ.ศ. 2542จะมีการ
ขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 102ลานบาทท ําใหอัตราสวนกํ าไรกอนดอกเบี้ยและภาษีติดลบ 2.61
เทา   แตเนื่องจากมีก ําไรสะสมจ ํานวนมากถึง 662.6ลานบาทจึงไมประสบปญหาสภาพคลอง   หลัง
จากน้ันบริษัทมีก ําไรตอเน่ืองจึงมีหน้ีสินลดลงและอัตราดอกเบ้ียลดต่ํ าลง  จนปพ.ศ.2545บริษัทมี
อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 9,716เทา

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   
คือ (1) กอนวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทเริ่มมีปญหาสภาพคลองจึงมีการปรับโครงสรางทาง
การเงินคือการเพิ่มทุนและปรับเพิ่มเงินกูระยะยาว   (2)หลังจากวิฤตเศรษฐกิจ   บริษัทมีการวางแผน
การใชหนี้สินระยะยาวมาทํ าใหมีสภาพคลองดีและมีความเสี่ยงการเงินลดลง   ลดสัดสวนของทุน
หมุนเวียนโดยเฉพาะหมวดลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ   ลดสัดสวนของหนี้สินรวมโดยลดทั้ง
หน้ีสินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว   มีการจัดความสมดุลระหวางตนทุนทางการเงิน   ความเสี่ยง
และสภาพคลอง   (3)บริษัทมีแนวโนมเขาสูนโยบาย Zero working capital ท่ีใชทุนหมุนเวียนจากหน้ี
สินหมุนเวียนและไมมีดอกเบี้ยจายจากเงินกู

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ
CPH   คือ (1)  กอนวิกฤตเศรษฐกิจ บริษัทใชหนี้สินระยะสั้นจํ านวนมาก   ไมมีหนี้สินระยะยาวเลย
นอกจากใชเปนทุนหมุนเวียนแลว   ยังไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยและลงทุนในบริษัทยอยบริษัท
รวม   ปพ.ศ.2540 มีเงินกูระยะสั้นและเบิกเกินบัญช ี623.3ลานบาท   มีเงินลงทุนในบริษัทยอยบริษัท
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รวมและหลักทรัพยตางๆ 905ลานบาท   และมีสินคาคงเหลือ 239ลานบาท   ทํ าใหเกิดปญหาสภาพ
คลองไดงาย   (2) หลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีการประนอมหนี้ ปรับหนี้สินไปเปนเงินกูระยะยาว
ลดหนี้สินระยะสั้นลง   และลดเงินลงทุนในบริษัทยอยบริษัทรวม   ลดสินคาคงเหลือลง   นอกจากท ํา
ใหหนี้สินรวมลดลงแลว สภาพคลองก็ดีขึ้น   แตยังมีความเสี่ยงทางการเงินปานกลางเนื่องจากอัตรา
สวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายยังตํ ่ากวา 7 เทาอยางมากและมีก ําไรสะสมเปนลบ
จึงตองปรับปรุงเพิ่มความสามารถในการแขงขัน   เพิ่มประสิทธิภาพเพื่อใหผลประกอบการดีขึ้น   ใน
ดานการจัดโครงสรางทางการเงิน   ควรเพิ่มทุนจดทะเบียนหรือขายเงินลงทุนระยะสั้นหรือเงินลงทุน
ในบริษัทยอยบริษัทรวม เพื่อใหปรับปรุงสภาพคลองและชํ าระคืนหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนด

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ
HT   คือ (1) บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว    บริษัทจึงมีความเสี่ยงทางการเงินจากเกิดปญหาสภาพคลอง
ได (2)ต้ังแตปพ.ศ.2541 บริษัทมีความสามารถในการแขงขันลดลงและมียอดขายลดลงจาก 3,261ลาน
บาทเหลือเพียง 2,322.4ลานบาทในปพ.ศ.2545  (3) บริษัทมีสินคาคงเหลือสูงท ําใหมีความเสี่ยงจากการ
ลาสมัยและท ําใหมีปญหาสภาพคลอง

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   บริษัทดํ าเนินนโยบายใชหนี้สินระยะสั้นใน
การดํ าเนินธุรกิจ   ไมใชหนี้สินระยะยาวเลย   ทํ าใหบริษัทประสบปญหาสภาพคลองในปพ.ศ.2540
หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ   บริษัทใชวิธีออกหุนกูไมมีหลักประกัน ไมดอยสิทธิมาใชเพิ่มสภาพคลอง   

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ
TPCORP   คือ (1) อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา 1 ต้ังแตปพ.ศ.2538 จนปพ.ศ.
2543 ซึ่งสวนของผูถือหุนสุทธิติดลบมาตลอด   นอกจากนี้ยังไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีปญหา
สภาพคลองอยูแลว   เมื่อขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งท ําใหปญหาสภาพคลองรุนแรงข้ึน   บริษัท
แกปญหาโดยการออกหุนกูอายุ 3ปซึ่งเปนหนี้สินระยะยาว   เมื่อหมดอายุก็ออกตั๋วสัญญาใชเงินอาย ุ2
ปซึ่งเปนหนี้สินระยะยาวอีก   เปนการเปลี่ยนนโยบายการใชหน้ีสินระยะยาวซึ่งท ําใหปญหาสภาพ
คลองลดลง   (2)บริษัทลดหนี้สินรวมลง  แตกลับเพิ่มสัดสวนของสินทรัพยรวมโดยเฉพาะการเพิ่ม
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม   การใหเงินกูยืมแกบริษัทรวม   ซึ่งเปนทั้งโอการและความ
เสี่ยงที่แฝงอยู

   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)
หรือ TTL  คือ บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีมีหน้ีสินหมุนเวียนคอนขางต่ํ า   มีสภาพคลองสูง
ปพ.ศ.2545มีเงินสดถึง 429ลานบาท   บริษัทดํ าเนินนโยบาย Zero working capital คือใชทุนหมุน
เวียนจากหนี้สินหมุนเวียนจึงเกือบไมมีดอกเบี้ยจายตั้งแตปพ.ศ.2541
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   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน)
หรือ TTTM  คือ บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีมีหน้ีสินหมุนเวียนคอนขางต่ํ า   มีสภาพคลอง
และสามารถฟนฟูความสามารถในการแขงขันไดเร็ว ปพ.ศ.2545มีเงินสดถึง 429ลานบาท   บริษัท
ดํ าเนินนโยบาย Zero working capital คือใชทุนหมุนเวียนจากหนี้สินหมุนเวียนจึงเกือบไมมีดอกเบี้ย
จายต้ังแตปพ.ศ.2544

   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด
(มหาชน) หรือ UT คือบริษัทไดรับผลกระทบขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในป
พ.ศ.2540เพียง 25.8ลานบาท แตมีกํ าไรสะสมถึง 643.1ลานบาท   จึงไมมีปญหาสภาพคลองและไมมี
ความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นมากนัก   แตปพ.ศ. 2544 บริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินงานคือขาดทุน
กอนดอกเบี้ยและภาษีถึง 139ลานบาท   มีผลตอสภาพคลอง   บริษัทจึงตองจัดโครงสรางการเงินดวย
การกูเงินระยะยาว

3.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก 8 บริษัทไดแก  บริษัทยู
เนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UF   บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน)หรือ
BATA   บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน)หรือ HTX   บริษทับูติคนิวซิต้ีจํ ากัด
(มหาชน)หรือ BTNC   บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน)หรือ PG   บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด
(มหาชน)หรือ UPF     บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด
(มหาชน)หรือ BNC   เปนผลการศึกษาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนของแตละบริษัท
คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว    อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
ตอดอกเบ้ียจาย   ไดผลดังนี้

3.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดเล็กแสดงไวในตารางที ่4.11 และภาพที่ 4.11

ตารางท่ี 4.11 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.11 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตาราง 4.11 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UF 1.47 1.53 1.25 1.28 1.42 1.14 1.19 1.15
BATA 1.19 1.72 2.07 1.34 2.00 1.03 1.05 0.80
HTX 0.98 1.14 0.69 1.08 1.42 0.70 0.51 0.38
BTNC 1.53 1.53 1.00 1.63 1.56 1.37 1.64 0.89
PG 1.03 1.04 0.83 1.02 1.12 1.18 1.28 1.37
UPF 1.40 1.70 1.66 1.88 1.96 2.81 2.71 2.49
NPK 2.15 1.84 1.27 1.19 1.22 1.09 1.21 1.11
BNC 0.87 0.76 0.71 0.72 0.94 1.30 1.88 2.28
Average  1.33 1.41 1.19 1.27 1.46 1.33 1.43 1.31
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ภาพที่ 4.11 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.: 2538-2545
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จากตารางท่ี4.11และภาพที่ 4.11  อัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดเล็ก
ในป พ.ศ.2538 มีคา 1.33 เทา   เปน 1.41 เทาในปพ.ศ. 2539เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินในปพ.ศ.2540 มี
อัตราสวน 1.19 เทา   ปรับตัวเล็กนอยเปน 1.27เทา  1.46เทา   1.33เทา   1.43เทาและเปน 1.31เทาในป
พ.ศ. 2541-2545ตามล ําดับ   มีผลการศึกษาดังนี้

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน 1.19 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มขึ้นเปน 2.07  เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.80   ใน
ปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 789.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 666ลานบาท   ป
พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 972.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 471ลานบาท   บริษัทมีการ
กูเงินตราตางประเทศทํ าใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 22.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนลดลงเปน 485.2ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 604.7ลานบาท   บริษัทมีทุนหมุน
เวียนสุทธิลดลงและเปนลบ

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 0.87 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.71 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.28เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 153.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 176.6ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 197.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียน 2.88เทา   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 177.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 77.8ลานบาท  

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.53 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.00เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.89เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีทุนหมุนเวียน 404.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 264.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุน
เวียน 368.7 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 367.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียน 157.5
ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนลดลงเหลือ 176.9ลานบาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิลดลงและเปนลบ

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 0.98 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.69เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.38เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีทุนหมุนเวียน 408.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 419.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540
บริษัทมีทุนหมุนเวียน 261.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 376.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุน
หมุนเวียน 163.9ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 444.3ลานบาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิลดลง
และเปนลด   มีปญหาสภาพคลอง
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 บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 2.15 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.27เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.11เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 336.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 156.5ลานบาท   ป
พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 302.3 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 238.5ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 159.1ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 143.3ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.03 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.83เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.37เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีสินทรัพยหมุนเวียน 342.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 330.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียน 230.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 334.6ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 243.9ลานบาท

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.47 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.25เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.15เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีสินทรัพยหมุนเวียน 335.45 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 228.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียน 227.3 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 221.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 447.1ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 390.2ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 1.40 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน 1.66เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.49   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีทุน
หมุนเวียน 166.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 118.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุนเวียน
165.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 99.7ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียน 247.7ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียนเปน 99.4ลานบาท

 3.2  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดเล็กแสดงไวในตารางที ่4.12 และภาพที่ 4.12

ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.12 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.12 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UF 0.87 0.88 0.82 0.74 0.83 0.4 0.58 0.64
BATA 0.39 0.59 0.86 0.47 0.63 0.36 0.36 0.28
HTX 0.5 0.72 0.41 0.56 0.69 0.37 0.23 0.13
BTNC 1.28 1.22 0.83 1.24 1.08 0.9 0.97 0.16
PG 0.45 0.41 0.37 0.48 0.46 0.48 0.48 0.59
UPF 0.64 0.79 0.96 0.91 1.24 1.83 1.81 1.53
NPK 1.31 1.03 0.72 0.49 0.49 0.5 0.45 0.31
BNC 0.53 0.5 0.46 0.47 0.554 0.86 1.11 1.24
Average  0.75 0.77 0.68 0.67 0.75 0.71 0.75 0.61
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ภาพที่ 4.12 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.
2538-2545
ตารางท่ี 4.12และภาพที่ 4.12 แสดงถึงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมใน

ปพ.ศ.2538 มีคา 0.75เทา   ปพ.ศ. 2539 เปน0.77 เทาปพ.ศ.2540 มีสภาพคลองที่ลดลงเหลือ 0.68เทา
สภาพไมเปลี่ยนแปลงมากนักจนป.ศ.2545 อัตราสวนปรับลดลงเล็กนอยเปน 0.61 เทา    โดยรวมมี
สภาพคลองอยางเร็วลดลง   แตละบริษัทมีการปรับอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   อัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วในปพ.ศ. 2538เปน0.39เทา   พ.ศ.2540 เปน 0.86เทา   พ.ศ.2545เปน 0.28เทา   ในป
พ.ศ.2538  มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 262 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 666ลานบาท   ปพ.ศ.2540
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 403.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 471ลานบาท   บริษัทมีการกู
เงินตราตางประเทศท ําใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 22.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  170.8ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 604.7ลานบาท   บริษัทมี
ปญหาสภาพคลอง   มีความเสี่ยงในการช ําระหนี้สินระยะสั้นสูง

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วป
พ.ศ. 2538 มีคา 0.53เทา   ปพ.ศ. 2540เปน 0.46เทา   และปพ.ศ. 2545เปน 1.24เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 92.8ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 176.6ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 127.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 96.2ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 77.8ลานบาท

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ. 2538เปน 1.28เทา   พ.ศ.2540เปน 0.83เทา   พ.ศ. 2545เปน 0.16เทา   ในปพ.ศ.2538 สินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 339.2ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 264.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 62.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 367.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545มีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 27.6ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 176.9ลานบาท   มีความเสี่ยงชํ าระหนี้สูง

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
อยางเร็ว เปน 0.5เทาในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540เปน 0.41เทา   และพ.ศ. 2545เปน 0.13เทา    ในป
พ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 210.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 419.3ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 มีสินทรัพย หมุนเวียนอยางเร็ว 153.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 376.2ลานบาท    ป
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พ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุนหมุนเวียนอยางเร็ว 58ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมเปน 444.3ลานบาท
มีความเสี่ยงในการช ําระหนี้สูง

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ. 2538เปน 1.31เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.72เทา   และพ.ศ.2545เปน 0.31เทา   ในปพ.ศ.2538 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 205.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 156.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 171.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 238.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 45ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 143.3ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ.2538เปน 0.45เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.37เทา   และพ.ศ. 2545เปน 0.59เทา   ในปพ.ศ.2538  มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 148.5ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 330.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 102.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 145ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 243.9ลานบาท

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว 0.87
เทาในปพ.ศ. 2538   เปน 0.82เทาในปพ.ศ. 2540   และเปน 0.64เทาในปพ.ศ. 2545   ในปพ.ศ.2538 มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 199.4ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 228.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 180.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 221.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 249.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 390.2ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วใน
ปพ.ศ. 2538เปน 0.64เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.96เทา   และพ.ศ. 2545เปน 1.53เทา    ในปพ.ศ.2538   มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 75.9ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 118.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 90.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 99.7ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 152.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเปน 99.4ลานบาท

3.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดเล็กแสดงไวในตารางที่ 4.13 และภาพที่ 4.13

ตารางท่ี 4.13 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
UF, BATA, HTX, BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.13
แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลา
เดียวกัน
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ตารางท่ี 4.13 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UF 0.66 0.48 0.58 0.64 0.63 1.23 1.03 0.87
BATA 1.55 1.35 1.39 1.37 1.37 2.12 2.27 5.3
HTX 0.67 0.54 0.73 0.54 0.87 1.98 4.04 1.59
BTNC 0.54 0.54 1.00 0.67 0.52 0.51 0.38 0.46
PG 1.87 1.42 2.08 1.48 1.25 1.23 0.97 0.77
UPF 0.85 0.82 0.55 0.49 0.46 0.28 0.3 0.29
NPK 0.46 0.56 1.17 0.94 1.52 2.43 1.74 1.96
BNC 1.04 1.53 1.99 1.78 1.689 0.94 0.52 0.39
Average  0.96 0.91 1.19 0.99 1.04 1.34 1.41 1.45
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ภาพที่ 4.13 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.
2538-2545
ตารางท่ี 4.13และภาพที่ 4.13 แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียของ

ทั้งกลุม มีคา 0.96เทาในปพ.ศ.2538   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีอัตราสวนเปน 1.19เทา
ท ําใหหน้ีสินรวมสูงข้ึนแตสวนของผูถือหุนลดต่ํ าลง   หลังจากน้ันมีการปรับตัวดีข้ึนจนปพ.ศ.2541มี
อัตราสวน 0.99 เทา   ปพ.ศ.2545กลับมีคาเปน 1.45 เทา คือมีหนี้สินรวมมากกวาสวนของผูถือหุน
การปรับอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของแตละบริษัทเปนดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 1.55เทา  มีหน้ีสินรวม 750.7ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 484.5ลานบาท   บริษัทดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวและลดหนี้สินหมุนเวียน   เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมเปน796ลาน   มีสวนของผูถือหุน 571.3ลานบาท
และมีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 22.9ลานบาท   โดยมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนลดลงเปน 1.39เทา   ในปพ.ศ.2544   บริษัทไมสามารถช ําระหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนดจึง
ตองแปลงเปนหนี้สินระยะสั้น   ในปพ.ศ.2545ก็ไมสามารถช ําระหน้ีสินอีกจํ านวน 10ลานบาท   ตอง
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ปรับโครงสรางหนี้โดยการประกาศขายโรงงานที่บางนาเพื่อใชคืนหนี้สินและปรับโครงสรางธุรกิจ
โดยการลดสัดสวนสินคาที่ผลิตเองลงและเพิ่มสัดสวนสินคาที่ซื้อมาเพื่อขาย   ซึ่งผลการขาดทุนตอ
เนื่องมีการขาดทุนสะสมถึง 166ลานบาท ไดกระทบตอสวนของผูถือหุน   โดยปพ.ศ.2545 บริษัทมี
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนถึง 5.3เทา

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 1.04เทา   มีหน้ีสินรวม 195.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 187.5ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 27.9ลานบาทและมีหนี้
สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเปน 197.9ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.99
เทา   บริษัทดํ าเนินการลดหน้ีสินลงตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษัทมีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 77.8
ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 0.39เทา

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
ในปพ.ศ.2538 คือ 0.54เทา   มีหน้ีสินรวม 296.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 554.5ลานบาท   เมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 103.8ลานบาทและมีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นเปน 422.1ลาน   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.00เทา   เพ่ือใหมี
สภาพคลองท่ีดีบริษัทดํ าเนินการลดหน้ีสินลงอยางตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษทัมีหน้ีสินรวม
ลดลงเหลือ 182.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน 392.4ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนลดลงเปน 0.46เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือในปพ.ศ.2538 คือ 0.67เทา   มีหน้ีสินรวม 457.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 679.9ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 107.4ลานบาท
และมีหนี้สินรวมเปน 376.2ลานบาท   หลังจากนั้นบริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินงาน(EBIT)อยางตอ
เน่ือง  ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.73ทา   เพื่อใหมีความมั่นคงบริษัท
ดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวในปพ.ศ.2541 เปน37.5ลานบาท   พ.ศ.2542เปน 133.9ลานบาท
บริษัทใชคืนหนี้สินระยะยาวจนปพ.ศ. 2545  จึงมหีน้ีสินรวมเปน 444.3ลานบาท   หน้ีสินระยะยาว
ลดลงเหลือเพียง 7.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 279ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเพิ่มเปน1.59เทา

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
ในปพ.ศ.2538 คือ 0.46เทา   มีหน้ีสินรวม 168.2ลานบาท   สวนของผูถือหุน 365.3ลานบาท   เมื่อเกิด
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วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 72.5ลานบาท   ขาดทุน
จากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ 4.8ลานบาท   มีหน้ีสินรวมเพิ่มขึ้นเปน 226.1ลานท ําให
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.17เทา

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 คือ 1.87เทา   มีหน้ีสินรวม 330.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน 177.1ลานบาท   เมื่อ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 61.5ลานบาทและมีหนี้สิน
รวม 281.7ลานบาท    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 2.08เทา   

  บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 0.66เทาในปพ.ศ.2538   มีหน้ีสินรวม 228.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 344.6ลานบาท   เมื่อ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 7.8ลานบาทและมีหนี้สิน
รวมเปน 221.2ลานบาท    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.58เทา   บริษัท
ดํ าเนินการเพิ่มสัดสวนนของสินทรัพยหมุนเวียนโดยเฉพาะในสวนลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ
เพิ่มหนี้สินหมุนเวียนในสวนของเจาหนี้การคาและลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวของจนในปพ.ศ. 2545
บริษทัมีหน้ีสินรวมเปน 390.2ลานบาท   สวนของผูถือหุน 450.5ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนเปน 0.87เทา

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 0.85เทา   มีหน้ีสินรวม 149.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 175.6ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 10.1ลานบาทและมีหนี้
สินรวมเปน 99.4ลาน    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.55เทา   ในปพ.ศ.
2545   บริษัทมีหนี้สินรวม 99.4ลานบาท  สวนของผูถือหุน 342.3ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.29เทา

3.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุน
เวียนของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที่ 4.14 และภาพที่ 4.14

ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.14 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.14 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BATA 0.17 0.41 0.57 0.17 0.57 0.08 0.20 0.11
HTX 0.06 0.03 0.00 0.08 0.30 0.35 0.29 0.03
BTNC 0.06 0.06 0.13 0.27 0.19 0.16 0.12 0.01
PG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UPF 0.17 0.28 0.07 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
NPK 0.03 0.04 0.11 0.03 0.19 0.29 0.46 0.54
BNC 0.10 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Average  0.07 0.11 0.11 0.08 0.16 0.11 0.13 0.09
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ภาพที่ 4.14 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก
พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.14และภาพที่ 4.14 แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เฉลี่ยของกลุมที่มีอยูคอนขางตํ ่าคือเปน 0.07เทาในปพ.ศ.2538   และเปน 0.11เทาในปพ.ศ.2540   ไม
มีการเปลี่ยนแปลงมากนักจนปพ.ศ.2545เปน 0.09เทา   แสดงวากอนวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทสวนใหญ
ในกลุมนี้ไมไดคาดหมายวาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจึงไมไดปรับโครงสรางหนี้สินใหเปนหนี้สินระยะ
ยาวที่มีความมั่นคงมากกวาหนี้สินระยะสั้น   และหลังวิกฤต กลุมบริษัทเหลานี้ก็ไมมีหนี้สินระยะยาว
ซึ่งตองศึกษารายบริษัทตอไป

มี 4 บริษัทที่ไมมีหนี้สินระยะยาวคือ    บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC
บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   บริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   บริษัท
ยูเนี่ยนไพโอเนียรจ ํากัด(มหาชน)หรือ UPF

 มีบริษัท 4 แหงท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทาในปพ.ศ.
2545 มีการปรับอัตราสวนดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีหน้ีสินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.17 เทา   หน้ีสินระยะยาว 84.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน
484.5ลานบาท   บริษัทดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวและลดหนี้สินหมุนเวียน   เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมเปน796ลานบาทและหนี้สินระยะยาวเพิ่มขึ้นเปน
425ลานบาท   มีสวนของผูถือหุน 571.3ลานบาท   และมีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 22.9
ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนก็เพ่ิมเปน 0.57เทา   ในปพ.ศ.2544บริษัท
ไมสามารถช ําระหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนดจึงตองแปลงเปนหนี้สินระยะสั้น   ในปพ.ศ.2545ก็ไม
สามารถช ําระหน้ีสินอีกจํ านวน 10ลานบาท   ตองปรับโครงสรางหนี้โดยการประกาศขายโรงงานที่
บางนาเพื่อใชคืนหนี้สินและปรับโครงสรางธุรกิจโดยการลดสัดสวนสินคาที่ผลิตเองลงและเพิ่มสัด
สวนสินคาที่ซื้อมาเพื่อขาย   ซึ่งผลการขาดทุนตอเนื่องมีการขาดทุนสะสมถึง 166ลานบาทไดสงผล
กระทบตอสวนของผูถือหุน   โดยปพ.ศ.2545   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนลด
ลงเปน 0.11เทา   เนื่องจากบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูงและมีความสามารถในการกอหนี้ตํ ่า   คือ
มีหน้ีสินรวม 621.5ลานบาท  มีหน้ีสินระยะยาว 13.1ลานบาท    สวนของผูถือหุน 117.2ลานบาท   มี
หนี้สินรวมมากกวามูลคาสุทธิของสวนของผูถือหุน

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนหน้ีสนิระยะยาวตอสวนของผู
ถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06   หน้ีสินระยะยาว 32.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน 554.5ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 103.8ลานบาทและมี
หน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน 422.1ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 54.2ลานบาท   ท ํา อัตราสวนหนี้สินระยะ
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ยาวตอสวนของผูถือหุนเพิ่มเปน0.129เทา   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดีบริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินลง
อยางตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษัทมีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 182.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน
392.4ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 0.014เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06    มีหน้ีสินระยะยาว 37.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน
679.9ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 107.4
ลานบาทและมีหนี้สินรวมเปน 376.2ลานบาทและไมมีหนี้สินระยะยาว   หลังจากนั้นบริษัทขาดทุน
จากการดํ าเนินงาน(EBIT)อยางตอเน่ือง  ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.73
เทา   แตอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย   เพื่อใหมีความมั่นคงบริษัทจึงเพิ่ม
หนี้สินระยะยาวในปพ.ศ.2541 เปน37.5ลานบาท   พ.ศ.2542เปน 133.9ลานบาทท ําใหอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 0.30เทา   บริษัทใชคืนหนี้สินระยะยาวจนปพ.ศ. 2545  จึงมีหนี้สิน
ระยะยาวลดลงเหลือเพียง 7.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 279ลานบาท   อัตราสวนหนี้สินระยะยาว
ตอสวนของผูถือหุนเปน 0.028เทา

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของ
ผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.03 เทา   มีหนี้สินระยะยาว 11.7ลานบาท   สวนของผูถือหุน 365.3ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 72.5ลาน
บาท   ขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ 4.8ลานบาท   มีหน้ีสินรวมเพิ่มขึ้นเปน 226.1
ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 25.6ลานบาท   ท ําใหอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เปน0.113เทา   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดีบริษัทด ําเนินการลดหน้ีสินลงอยางตอเน่ือง   แตบริษัทผล
ดํ าเนินงานท่ีไมดี   มีผลขาดทุนสะสมติดลบ 184.4 ลานบาทในปพ.ศ. 2545   สวนของผูถือหุนลดลง
เหลือ 101ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน –1.36เทา

3.5! อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
ผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลุมบริษัทขนาด

เล็กแสดงไวในตารางที ่4.15 และภาพที่ 4.15
ตารางท่ี 4.15 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,

BTNC, PG, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.15 แสดงการเคล่ือนไหว
ของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.15 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UF 9.46 11.68 50.42 63.75 36.14 -3.45 19.83 31.30
BATA 3.09 3.43 2.10 0.05 -0.35 -1.72 -3.17 -3.81
HTX 1.44 1.04 -0.80 0.34 -0.81 -8.56 -1.37 -1.85
BTNC 3.86 2.31 1.66 3.36 2.14 2.75 0.47 2.26
PG 3.41 2.20 1.23 3.68 3.64 4.70 9.66 21.31
NPK 3.26 2.62 -3.07 0.98 -1.94 -0.77 1.08 -1.36
BNC 5.92 1.46 1.28 0.18 0.25 5.60 7.23 11.27
Average  4.35 3.53 7.55 10.33 5.58 -0.21 4.82 8.45
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ภาพที่ 4.15 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดเล็ก พ.ศ. 2538-2545



86

ตารางท่ี 4.15.1  อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545
UPF  5.88 4.43 12.14 9.61 40.81 179.68   1,740  27,461
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ภาพที่ 4.15.1 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ UPF:
พ.ศ.2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากคาอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายของ UPF มีคาแตก
ตางมาก   จึงแยกแสดงไวตางหาก
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ตารางท่ี 4.15และภาพที่ 4.15   แสดงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดเล็ก(ยกเวน UPF)   มีคา 4.35เทาในปพ.ศ. 2538  ลดลงเหลือ 3.53 เทา
ในปพ.ศ. 2539   แสดงถึงความสามารถในการทํ าก ําไรลดลงและความเสี่ยงในการชํ าระหนี้ที่เพิ่มขึ้น
เมื่อเกิดวิกฤตในปพ.ศ. 2540 อัตราสวนกลับเพิ่มเปน 7.55 เทาแสดงวาวิกฤตสงผลกระทบในดาน
บวก   แตปพ.ศ. 2543 อัตราสวนกลับติดลบคือมีคา –0.21 เทา   เนื่องจากมีถึง 4 บริษัทที่มีผลดํ าเนิน
งานขาดทุน   และปรับตัวข้ึนเปน 8.45เทาในปพ.ศ. 2545   อน่ึงการมีอัตราสวนน้ีดีข้ึนนอกจากผล
ของการดํ าเนินงานที่มีก ําไรและการจัดโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมแลว   สาเหตุส ําคัญอีก
ประการหน่ึงคืออัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมากต้ังแตปพ.ศ. 2542เปนตนมา   ผลการศึกษารายบริษัท
เปนดังน้ี

3.5.1  บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินต่ํ า   คืออัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจาย(TIE) ในปพ.ศ. 2545 มีคา 7เทาขึ้นไปม ี4 บริษัท   มีการเคล่ือนไหวของอัตรา
สวนดังนี้

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 3.41เทาในปพ.ศ.2538    1.23เทาในปพ.ศ.2540   มีคา21.31เทาในป
พ.ศ.2545   โดยมีหนี้สินรวม 330.8ลาน   281.7ลาน   และ243.9ลานตามล ําดับ   การเพ่ิมข้ึนของอัตรา
สวนดังกลาวในปพ.ศ. 2545จึงมีผลมาจากหนี้สินรวมและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 5.92เทาในปพ.ศ.2538    1.28เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ 0.01เทา
ในปพ.ศ.2542  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีจนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 11.27เทา   โดยมีหนี้สินรวมเปน
195.3ลาน   284.2ลาน   219.6ลานและ 77.8ลานบาทตามล ําดับ   การเพิ่มขึ้นของอัตราสวนดังกลาว
ในปพ.ศ. 2545จึงมีผลมาจากหนี้สินรวมและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง

  บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายคือ 9.46เทาในปพ.ศ.2538    50.42เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ –3.45เทา
ในปพ.ศ.2543เนื่องจากมีผลขาดทุนจากการดํ าเนินงาน  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีจนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัว
ดีข้ึนเปน 31.3เทา  บริษัทมีดอกเบี้ยจายเพียง 4.58ลานบาทในปพ.ศ.2538   1.82ลานบาทในป
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พ.ศ.2540   3.4ลานบาทในปพ.ศ. 2543และ1.55ลานบาทในปพ.ศ.2545 เทาน้ัน   บริษัทมีความเสี่ยง
ในดานความสามารถในการช ําระหน้ีท่ีต่ํ าและอาจจัดเปนนโยบาย Zero Working Capital

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF  มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 5.88เทาในปพ.ศ.2538    12.14เทาในปพ.ศ.2540   มีคาดีขึ้นจนปพ.ศ.
2545เกือบไมมีดอกเบี้ยจายเลยจึงมีคาอัตราสวน 27,461.3เทา   บริษัทมีความเสี่ยงในดานความ
สามารถในการชํ าระหน้ีท่ีต่ํ าและอาจจัดเปนนโยบาย Zero Working Capital

3.5.2  บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง   คือมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจาย (TIE) ต่ํ ากวา 3.5 เทา คือ

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   อัตราสวนกํ าไร
กอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 3.09เทาในปพ.ศ.2538    2.1เทาในปพ.ศ.2540   และ –
0.35เทาในปพ.ศ.2542เนื่องจากการขาดทุนจากการดํ าเนินงาน  จนปพ.ศ.2545บริษัทขาดทุนมากขึ้น
และมีหนี้สินมากขึ้นทั้งที่อัตราดอกเบี้ยลดตํ่ าลงจึงมีอัตราสวน –3.81เทา   บริษัทมีหนี้สินรวมในป
พ.ศ. 2538เปน 750.7ลานบาท  ปพ.ศ. 2540มี 796ลานบาท   ปพ.ศ. 2542มี563.3ลานบาทและปพ.ศ.
2545มี 621.5ลานบาท   ขณะที่ดอกเบี้ยจายม ี64.3ลาน   76.1ลานบาท   45.3ลานบาทและ   31.0ลาน
บาทตามล ําดับ

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC  มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายคือ 3.86เทาในปพ.ศ.2538    1.23เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ –2.82เทาใน
ปพ.ศ.2542  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีจนปพ.ศ.2545บริษทัมีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 2.26เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   อัตราสวนกํ าไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 1.44เทาในปพ.ศ.2538    -0.81เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลง
เปน –8.56เทาในปพ.ศ.2543  ปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน –1.85เทาแตก็ยังขาดทุนจากการด ําเนินการ

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนเพ่ิมเปน –1.36เทา   ในดานอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ
3.26เทาในปพ.ศ.2538    -3.07เทาในปพ.ศ.2540   มีคาเหลือ –1.36เทาในปพ.ศ.2545

จากการศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก   สามารถสรุป
ปญหาไดดังน้ี
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บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีปญหาสภาพคลอง

อยางมากคือ (1)บริษัทไดรับผลกระทบทางการเงินในดานลบจากวิกฤตทางเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย
แตที่สงผลกระทบอยางรุนแรงคือความความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลงอยางมากโดยมี
ยอดขายลดลงอยางตอเนื่อง   กลาวคือปพ.ศ.2538มีรายได 1,993.3ลานบาท   พ.ศ.2540ลดเหลือ
1,821.1ลานบาท   พ.ศ.2542ลดลงเหลือ 1,321.9ลานบาท  พ.ศ.2545ลดลงเหลือ 1,178.9ลานบาท การ
ตกต่ํ าลงของยอดขายและตนทุนที่สูง ทํ าใหบริษัทขาดทุนกอนหักดอกเบ้ียและภาษีอยางตอเน่ืองต้ัง
แตปพ.ศ.2542- 2545   (2) บริษัทไดท ําสัญญาขายสินคาลดราคาใหบริษัทที่เกี่ยวของโดยลดราคาถึง
35%   (3)บริษัทมีความสามารถในการจัดเก็บหนี้สินตกตํ ่าโดยส้ินเชิง   ปพ.ศ.2541บริษัทมีลูกหนี้คาง
ชํ าระเกิน 1 เดือนขึ้นไป 42.12ลานบาท   ปพ.ศ.2542 มีจํ านวน 42.83ลานบาท  ปพ.ศ.2545กลับเพิ่ม
ข้ึนเปน 85.32ลานบาท   (4) ความจริงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนมีคาสูงกวา 1 เทาตั้ง
แตปพ.ศ.2538   ซึ่งผูบริหารควรแกไขตั้งแตขณะนั้นซึ่งยังไมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

บริษัทบางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนของบริษัทมีคามากกวา 1 เทาตั้งแตปพ.ศ. 2538แลว    เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีหน้ีสิน
รวมเพ่ิมข้ึน   บริษัทไดปรับลดหนี้สินรวมลงโดยการลดหนี้สินระยะสั้น(บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว)
จนในปพ.ศ.2543 บริษัทมีคาใชจายที่เปนดอกเบี้ยลดตํ ่าลงมากจนอาจจัดเปนนโยบาย Zero working
capital   บริษัทมีความเขมแข็งทางการเงินและมีความเสี่ยงตํ ่า

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC  มีการปรับโครงสรางทางการเงินท่ีสํ าคัญ
คือ (1) กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทไมมีเหนี้สินระยะยาว   แตหลังจากนั้นบริษัทได
เพิ่มหนี้สินระยะยาวขึ้น   ซึ่งท ําใหมีเสถียรภาพมากขึ้น   (2) ปพ.ศ.2545 บริษัทไดเปลี่ยนแปลง
นโยบายบัญชีทํ าใหลูกหนี้ลดลง 83ลานบาทและสินคาคงเหลือเพิ่มขึ้น 32.4ลานบาท   ทํ าใหอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.2545ลดลงเหลือ 0.89 เทาจาก 1.64เทาในปพ.ศ. 2544   อัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางเร็วลดลงเหลือ 0.16เทาจาก 0.97เทาในระยะเวลาเดียวกนั   สภาพคลองทางการเงินได
ลดลง   บริษัทจะตองแกปญหานี้ตอไป   (3) บริษัทลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและหลักทรัพย
จํ านวนมากซึ่งไมกอใหเกิดผลบวกตอโครงสรางการเงิน   ควรจะปรับปรุงในสวนนี้หรือเลิกลงทุน
เพื่อนํ าเงินทุนมาเสื่อมสภาพคลองของบริษัท   เชนปพ.ศ.2543ถึง2545 บริษัทมีเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยตางๆ 55.9   56.8  และ45.7ลานบาทตามล ําดับ   มีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 171.4
152.9   142 ลานบาทตามล ําดับ   (4) บริษัทมีปญหาในการติดตามหน้ีสิน ในปพ.ศ. 2544มีลูกหนี้คาง
ชํ าระเกินก ําหนด 29.65ลานบาท   ตั้งสงสัยเผื่อหนี้สูญ 11.28ลานบาท   ซึ่งสูงกวากํ าไรกอนหักดอก
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เบี้ยและภาษีที่มีอยูเพียง 3.24ลานบาท   ปพ.ศ.2545 บริษัทมีลูกหนี้คางช ําระเกินก ําหนด 24.64ลาน
บาท   ตั้งสงสัยเผื่อหนี้สูญ 7.83ลานบาท   กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีที่มีอยูเพียง 12.19ลานบาท

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีปญหาสภาพคลองอยาง
รุนแรง เริ่มต้ังแตวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 เปนตนมา   บริษัทมีความสามารถในการแขงขนลด
ลง   ยอดขายตกต่ํ า   ปพ.ศ.2540มีรายได 712.7ลานบาท   ปพ.ศ.2541มี 492ลานบาท   ปพ.ศ.2544 มี
415.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545 มี 365.5ลานบาท   บริษัทตองปรับโครงสรางธุรกิจไปพรอมกับการปรับ
โครงสรางการเงิน   เนื่องจากบริษัทใชหนี้สินระยะสั้นและเงินกูเบิกเกินบัญชีมาดํ าเนินธุรกิจ   จึงได
รับผลกระทบอยางรุนแรงเม่ือเกิดวิกฤตทํ าใหขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   บริษัทมีการปรับโครง
สรางหนี้ในปพ.ศ.2544และ2545ซึ่งเปนการยืดช ําระหนี้และงดดอกเบี้ยบางสวนเทานั้น

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีปญหาสภาพคลองอยางรุนแรง เริ่มตั้ง
แตวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 เปนตนมา   บริษัทไมสามารถเพิ่มยอดขายและลดตนทุนคาใชจาย
เพื่อชดเชยกับการขาดทุนจากการดอยคาลงของสินทรัพย   ซ่ึงการจัดโครงสรางการเงินท่ีใชเงินหน้ี
สินระยะสั้นและเงินกูเบิกเกินบัญชีมาด ําเนินธุรกิจจึงไดรับผลกระทบอยางรุนแรงเม่ือเกิดวิกฤตทํ าให
ขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   มีตนทุนทางการเงินสูง   ไมมีการจัดโครงสรางการเงินใหมีความเขม
แข็งขึ้น   เชนการเพิ่มทุนจดทะเบียน   การปรับโครงสรางหน้ี   การปรับโครงสรางธุรกจิ   การขาย
เงินลงทุน เปนตน   นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงจากการคํ้ าประกันเงินกูแกบริษัทยอยและบริษัทรวมถึง
611 ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ. 2544เปน 9.66 เทาและปพ.ศ.2545เปน 21.31 เทาซึ่งมีความเสี่ยงทาง
การเงินต่ํ าเนื่องจากก ําไรที่สูงขึ้นและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง   อยางไรก็ตามบริษัทด ําเนินธุรกิจโดยใช
เงินกูระยะสั้นและเงินเบิกเกินบัญช ี  ไมมีเงินกูระยะยาวเลย  ซึ่งมีเสถียรภาพตํ่ า   บริษัทมีก ําไรสะสม
ถึง 171.1ลานบาทจึงอาจไมมีความจ ําเปนในการกูเงินระยะยาว   บริษทัมีแนวโนมการใชนโยบาย
Zero working capital

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤต
เศรษฐกิจเล็กนอย   แตกลับไดรับผลกระทบในดานบวกจากอัตราแลกเปลี่ยนท ําใหความสามารถใน
การแขงขันสูงขึ้น   มีรายไดเพิ่มขึ้นตั้งแตปพ.ศ.2540มีรายได 1,210.4ลานบาท   ปพ.ศ.2541ม ี1,574.8
ลานบาท  พ.ศ.2543มี 1,800.6ลานบาท   และปพ.ศ.2545มีรายได 2,087.7ลานบาท   ท ําใหมีสภาพ
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คลองดีมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี  บริษัทมีหน้ีสินจากการกูเงินคอนขางต่ํ า   มีดอกเบี้ยจายตํ ่า
มากตลอดระยะเวลา 8 ป   จัดเปนนโยบาย Zero working capital

  บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF  บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจาก
วิกฤตเศรษฐกิจเล็กนอย   แตกลับไดรับกระทบในดานบวกและมีความสามารถในการแขงขันที่สูง
ขึ้น   มีรายไดเพิ่มขึ้นตั้งแตปพ.ศ.2540 ถึงพ.ศ. 2545   ทํ าใหมีสภาพคลองดีมีก ําไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษ ี  บริษัทมีหนี้สินจากการกูเงินคอนขางตํ ่า   มีดอกเบี้ยจายตํ ่ามากตลอดระวะเวลา 8 ป   จัด
เปนนโยบาย Zero working capital



บทที ่5

สรปุการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540   อุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทยได

รับผลกระทบสํ าคัญจากการเปดเสรีทางการผลิตและทางการเงิน   มีการขยายตัวอยางรวดเร็วในระยะ
หน่ึง   แตเนื่องจากความสามารถในการแขงขันลดตํ ่าลงจนในป พ.ศ. 2539 มีการขยายตัวในอัตราที่
ลดลงอยางมาก   ในระยะที่อุตสาหกรรมขยายตัว   บริษัทจํ านวนหนึ่งใชกลยุทธขยายตัวโดยใชเงินกู
ระยะสั้นและเงินกูในรูปเงินตราตางประเทศโดยไมไดปองกันความเสี่ยง   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น
ในวันที ่2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540   ทํ าใหเกิดความเปลี่ยนแปลงอยางมากตอโครงสรางทางการเงินทั้ง
ในดานของหน้ีสิน   ดานทุนและดานสินทรัพย   จึงเกิดความเสี่ยงในระบบและความเสี่ยงนอกระบบ
ที่กระทบตอสภาพคลองทางการเงินของบริษัท   เกิดการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ ากับบริษัทท่ีจัดโครงสราง
การเงินออนแอจนอาจกอใหเกิดความลมเหลวทางการเงินขึ้นได   และกลับเอื้อประโยชนกับบริษัทที่
จัดโครงสรางการเงินท่ีเปนระบบ   ในระหวางปพ.ศ. 2539-2540 ผูศึกษาไดบริหารโครงการอยูใน
บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมแหงหนึ่งซึ่งมีการจัดโครงสรางทางการเงินในลักษณะที่ใชเงินกูระยะ
ส้ันในรูปของเงินตราตางประเทศโดยไมไดปองกันความเส่ียง   โดยมีสัดสวนของหนี้สินรวมตอสวน
ของผูถือหุนเปนประมาณ 3.3 เทาและไมมีหนี้สินระยะยาวเลย    เมื่อประสบภาวะวิกฤตทาง
เศรษฐกิจจึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยและมีปญหาสภาพคลอง
ทางการเงินจนไมสามารถบริหารโครงการใหเปนไปตามโครงการศึกษาความเปนไปไดในการลง
ทุน (Feasibillity study)

การศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินคร้ังน้ีจึงมุงวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินท่ี
สํ าคัญจํ านวน 5 อัตราสวน   เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางทางการเงินของบริษัทในธุรกิจสิ่งทอและ
เครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   และศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของการปรับโครง
สรางทางการเงินในชวงปพ.ศ. 2538 –2545
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1.  สรุปการศึกษา

ผลการศึกษาโดยใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน
อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   พบวา

1.1  การจัดโครงสรางการเงินที่ไมเหมาะสมไมเปนระบบ   บริษัทสวนใหญไมไดวาง
แผนถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจและความเสี่ยงในเชิงระบบ   จึงใชโครงสรางทางการเงินดังน้ี

   1.1.1  ใชแหลงเงินทุนเงินตราตางประเทศ   มี 22 บริษัทกูเงินตราตางประเทศเขามา
ใชในการดํ าเนินธุรกิจจํ านวนมาก   เนื่องจากมีอุปทานมากและมีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ ่า   ไมมีการประกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว   จึงเกิดการ
ขาดทุนจํ านวนมากกวา 9,548 ลานบาทในปพ.ศ. 2541   มีอีก 2 บริษัทไดแกบริษัทบริษัททีทีแอลอุต
สาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   และบริษัทยเูนียนอุตสาหกรรมสิง่ทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ  UT
ไมไดประสบปญหาดังกลาวเนื่องจากไมไดใชแหลงเงินทุนตางประเทศ

1.1.2  ใชโครงสรางเงินกูระยะส้ัน   ทั้งในรูปเงินกูสกุลตางประเทศและเงินบาทลง
ทุนในสินทรัพยถาวร   สินทรัพยหมุนเวียนถาวร   หรือสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว   มี 14 บริษัทที่
ไมมีเงินกูระยะยาว   หรือมีอัตราสวนเงินกูระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนยหรือเขาใกลศูนย
เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินขึ้น   เจาหน้ีจะเรียกคืนเงินกูทันทีหรือเรียกอัตราดอกเบ้ียสูงเพ่ือชดเชยกับ
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น    การใชเงินกูระยะสั้นจึงมีความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย   และความเสี่ยงจาก
สภาพคลองทางการเงิน   เมื่อปญหาดังกลาวเกิดขึ้นม ี3 บริษัทคือบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)
หรือ AFC   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ PAF   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TUNTEX   ไดแกปญหาดวยการเพิ่มทุนจดทะเบียน   มี 5 บริษัทคือบริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด
(มหาชน) หรือ PAF   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน) หรือ WACOAL   บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด
(มหาชน)หรือ TTI   บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด
(มหาชน) หรือ TPCORP   ใชวิธีออกหุนกู   มี 6 บริษัทคือบริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด
(มหาชน) หรือ CPH   บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT   บริษัทรองเทาบาจาแหง
ประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน) หรือ BATA   บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) หรือ
HTX   ใชวิธขีอปรับโครงสรางหน้ีกับเจาหน้ี   แตม ี2 บริษัทที่ไมสามารถปรับโครงสรางหนี้ได
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สํ าเร็จคือบริษัททุนเท็กซจํ ากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ
BRC   ตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ

1.1.3  การลงทุนในสินทรัพยและหลักทรัพย   มีการใชเงินทุนจํ านวนมากทั้งจากการ
กูยืมและจากการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไปในการลงทุนในหลักทรัพยและสินทรัพยตางๆ
หรือในกิจการที่ไมใชธุรกิจหลักของตนเอง   อาทิเชน   การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย   การลงทุนใน
ตราสารทุน   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจก็เผชิญกับความเสี่ยงจากการดอยคาลงของหลักทรัพยและสิน
ทรัพย   มีบริษัท 8 บริษัทคือ บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทคาสเซอรพีค
โฮลดิ้งจํ ากัด(มหาชน) หรือ CPH   บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน) หรือ LTX   บริษัทนิวพลัส
นิตต้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ PAF   บริษัทเท็กซ
ไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ
TTTM   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX   มีการดอยคาในสินทรัพยในปพ.ศ. 2541 ถึง
2,043 ลานบาท

 1.2  การใชหลักธรรมาภบิาล   เจาหนาที่ของสถาบันการเงินในการปลอยกูแกธุรกิจโดย
ไมไดศึกษาวิเคราะหโครงสรางทางการเงินอยางจริงจัง   ในดานผูบริหารและผูถือหุนใหญของกิจ
การมีการใชเงินลงทุนจํ านวนมากในบริษัทที่เกี่ยวของกัน   มีการค้ํ าประกันเงินกูใหแกกันทั้งในรูป
แบบที่มีสินทรัพยมาคํ ้าประกันและไมมีสินทรัพยมาคํ ้าประกัน   เมื่อเกิดปญหาในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม   นอกจากตองขาดทุนในเงินลงทุนแลว   ยังตองรับผิดชอบหนี้สินที่เกิดจากการคํ ้าประกัน
ดวย

1.3  การจัดโครงสรางทางการเงินและการวิเคราะหความเส่ียง   การจัดโครงสรางทาง
การเงินไมใชมองในดานโอกาสที่จะมีตนทุนทางการเงินที่ตํ ่าเทาน้ัน   ตองมองในดานความเสี่ยงดวย
มีหลายบริษัทไดรับผลกระทบในดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจจนม ี2 บริษัทคือบริษัททุนเท็กซจํ ากัด
(มหาชน)หรือ  TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   เกิดความลมเหลวทาง
การเงินจนตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ   และมีบริษัท 2 บริษัทคือบริษัทไทยเกรียงสิ่งทอจํ ากัด
(มหาชน)   บริษัทวงศไพฑูรยกรุปจํ ากัด(มหาชน)   เกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมากจนถูกสั่ง
พักการเปนบริษัทจดทะเบียน   และไมไดน ํามาศึกษาในการศึกษาครั้งนี ้   แตก็มีบริษัทจ ํานวนหน่ึงท่ี
ไดรับผลกระทบในดานบวก   ซึ่งเห็นไดชัดเจนจากอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายที่พุงสูงขึ้นเปนรอยเปนพันเทา   อนึ่งแมวาความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยง
ไมได   แตในปจจุบันมีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถนํ ามาใชปองกันความเสี่ยงดังกลาวบาง
ประการได เชนความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยสามารถปองกันไดดวยก ําหนดอัตราดอกเบ้ียคงท่ีแบบมี
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กํ าหนดระยะเวลา   ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสามารถท ําใหความรุนแรงลดนอยลงไดดวยการ
ประกันความเสี่ยงลวงหนา   เปนตน

ในดานความเสี่ยงทางการเงิน   ในปพ.ศ. 2545 มีบริษัท 10 บริษัทที่ม ีTIE ต่ํ ากวา 3.5 เทา
จึงมีความเสี่ยงทางการเงินสูง   มี 2 บริษัทที่มีคา TIE ระหวาง 3.5-7 เทาจึงมีความเสี่ยงปานกลาง   มี
12 บริษัทที่ม ีTIE 7 เทาขึ้นไปจึงมีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า   เมื่อเปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2541 มีบริษัท
ที่มีความเสี่ยงสูง 10 บริษัท   ความเสี่ยงปานกลาง 9 บริษัท   ความเสี่ยงตํ ่า 5 บริษัท   ปพ.ศ. 2538 มี
บริษัทที่มีความเสี่ยงสูง 10 บริษัท   ความเสี่ยงปานกลาง 10 บริษัทและความเสี่ยงตํ ่า 2 บริษัท   จึง
เปนไดชัดเจนวาในเวลา 5 ปภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี ้  บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา TIE ถัวเฉลี่ยเพิ่มสูงขึ้นอยางมากและมีโครงสรางทางการเงิน
ที่มีความเสี่ยงทางการเงินนอยลง

1.4   ในดานนโยบาย Zero Working Capital   การวิเคราะหโครงสรางทางการเงินพบ
วา   กอนวิกฤตเศรษฐกิจ   บริษัทสวนใหญมีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนท่ีต่ํ าเกิน
ไปและไมใชหนี้สินระยะยาวในการดํ าเนินธุรกิจ   มีจํ านวนนอยที่ใชนโยบาย Zero Working Capital
แตหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีแนวโนมที่บริษัทหลายแหงใชเงินกูระยะยาวในการด ําเนนธุรกิจมากขึ้น
และมีการใชนโยบาย  Zero Working Capital เพิ่มขึ้น   แตการวิเคราะหโดยใช  Zero Working
Capital อาจไมเพียงพอในการวิเคราะหความเขมแข็งทางการด ําเนินงานของธุรกิจ   ควรตองศึกษาถึง
อัตราการเติบโตของยอดขาย   อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน   และอัตราสวนกํ าไรตอสินทรัพย
ทั้งนี้การไมมีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยอาจเปนเพียงการด ําเนินกลยุทธในระยะที่บริษัทด ําเนินกลยุทธไม
ขยายตัวทางธุรกิจ   อยางไรก็ตามบริษัทสวนใหญมีสภาพคลองที่ดีขึ้นโดยดูจากอัตราสวนทุนหมุน
เวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนท่ีมีอัตราสวนท่ี
แสดงถึงความเขมแข็งขึ้นทางการเงิน

2.  ขอจํ ากัดในการศึกษา

การศึกษานี้ไดใชขอมูลทุตติยภูมิที่เชื่อถือไดจากตลาดหลักทรัพยและรายงานประจ ําป
ของบริษัทจดทะเบียน   โดยพยายามใชวิธีที่ระสิทธิภาพที่สุดแลว   แตก็มีขอจํ ากัดบางประการคือ
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2.1  ขอจ ํากัดของรายงานทางการเงิน   รายงานทางการเงินและงบการเงินที่ใชเปนขอมูล
ตัวเลขในแตละชวงเวลา   เชนเมื่อสิ้นสุดของปงบประมาณเทานั้น   ซึ่งอาจไมไดเปดเผยความจริงที่
ซอนอยู   ซึ่งอาจมีนัยที่ส ําคัญย่ิงในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน

2.2  การขาดขอมูลปฐมภูม ิ  การศึกษายังขาดขอมูลปฐมภูมิมาประกอบซึ่งขอมูลปฐมภูมิ
ทางการเงินและการบัญชีเปนสิ่งที่มีการเปดเผยไมมาก   อนึ่งบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ซึ่งมีบริษัทที่เกี่ยวของกันหลายกลุมที่ถือหุนซึ่งกันและกันรวมกันถึง 12 บริษัท   มี 2 กลุมหลักคือ
กลุมสหยูเนี่ยนมีบริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน)   บริษทัยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทยู
เน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทยูเนียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)   กลุมสหพัฒนมี
บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทบูติคนิวซิต้ีจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทนิวพลัสนิตติ้ง
จํ ากัด(มหาชน)   บริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน)
บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน)   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)   ซึ่งทํ าใหความสัมพันธของโครงสรางธุรกิจและโครงสรางการเงินระหวางกันมีความซับ
ซอน

2.3  บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   ยังมีบริษัทอีกเปนจ ํานวนมากที่ไมได
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยืแหงประเทศไทยที่มีโครงสรางทางการเงินที่แตกตางออกไปและไม
ไดถูกนํ ามาศึกษาในครั้งนี้

3.  ขอเสนอแนะ

3.1  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินอื่น   ยังมีอัตราสวนทางการเงินที่ส ําคัญที่จะมี
ประโยชนมากในการศึกษา   เชน   อัตราสวนท่ีแสดงถึงความเจริญเติบโตของยอดขาย   อัตราสวนท่ี
แสดงถึงประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน   อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน

3.2  วิธีการศึกษา   นอกจากนี้ยังมีทฤษฎีทางการเงินและตัวแบบทางการเงินจ ํานวนมาก

ที่ไมไดน ํามาวิเคราะห   ซึ่งนาจะมีการศึกษาวิเคราะหตอไปในการศึกษารายบริษัทหรือกลุมบริษัท
เชนการใชตัวแบบจ ําลอง Altmann Z Bankruptcy Model หรือ แบบจ ําลอง Analysis of Capital and
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Long Term Solvency มาทดสอบบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)   หรือบริษัททุนเท็กซจ ํากัด
(มหาชน)   การศึกษาผลกระทบดานบวกจากวิกฤตเศรษฐกิจของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)

และบริษัทสหยูเนี่ยนจํ ากัด(มหาชน)   การใชทฤษฎ ีThe MM with corporate taxesมาศึกษาการจัด

โครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี ้เปนตน
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