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ชื่อการศึกษาคนควาอิสระ   การจัดโครงสรางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผูศึกษา   นายพิสิฐ   พัฒนเสรี   ปริญญา   บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต
อาจารยท่ีปรึกษา   รองศาสตราจารย ดร. กัลยาน ี  ภาคอัต   ปการศึกษา   2546

บทคัดยอ

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ (1) ศึกษาการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทส่ิง
ทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ต้ังแตพ.ศ. 2538  ถึงพ.ศ.
2545   (2) วิเคราะหสภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจ ํานวน 24 แหงต้ังแตปพ.ศ. 2538-2545   ตั้งแตกอนและหลังวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540   โดยศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่ส ําคัญ 5 อัตราสวนคืออัตราสวนทุนหมุน
เวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย

ผลการศึกษาพบวา   กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   มีบริษัท 22 บริษัทใชเงินกูในรูปเงินตรา
ตางประเทศโดยไมไดปองกันความเสี่ยงที่เหมาะสม   มี 12 บริษัทใชแตเงินกูระยะสั้นโดยไมใชเงินกู
ระยะยาวในการดํ าเนินการ   มีบางแหงลงทุนในสินทรัพยและหลักทรัพยตางๆ   ท ําใหปพ.ศ. 2541
ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนรวมกันกวา 9,548 ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยกวา 2,043
ลานบาท   ขาดทุนในบริษัทที่ไปคํ ้าประกันเงินกูกวา 2,114 ลานบาท   มี 3 บริษัทตองเพิ่มทุนจด
ทะเบียน   มี 5 บริษัทตองออกหุนกูระยะยาว   มี 6 บริษัทตองปรับโครงสรางหน้ี   และม ี2 บริษัทที่
ตองเขาสูแผนฟนฟูตามคํ าสั่งศาล   เนื่องจากการมองแตโอกาสของอุปทานทางการเงิน   ละเลยตอ
ความเสี่ยงทางการเงินและหลักธรรมาภิบาล   ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจม ี14 บริษัทไดประโยชนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและสรางผลก ําไรไดดีจากการดํ าเนินการ   มีสภาพคลองที่ด ี  มีกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายที่เพิ่มสูงอยางรวดเร็ว   การจัดโครงสรางทางการเงินใหมีสภาพคลองทาง
การเงินที่เหมาะสมกับการดํ าเนินธุรกิจ   มีความเสี่ยงตํ ่า   มีตนทุนทางการเงินที่สามารถสรางผลก ําไร
ได   จึงเปนภาระกิจที่สํ าคัญมากส ําหรับผูบริหารท้ังในสภาวะเศรษฐกิจเติบโตและตกต่ํ า

คํ าส ําคัญ   การจัดโครงสรางการเงิน   บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหม



กิตติกรรมประกาศ

การศึกษาคนควาอิสระนี้ส ําเร็จได   ขาพเจาไดรับความกรุณาเปนอยางมากจาก
รองศาสตราจารย ดร. กัลยาน ี  ภาคอัต   ที่ไดกรุณาสละเวลาใหค ําปรึกษาแนะนํ าแนวทางการศึกษา
ชี้แนะการปรับปรุงเนื้อหาใหสอดคลองกับวัตถุประสงคภายใตระยะเวลาการศึกษาที่คอนขางจ ํากัด
ตรวจทานและแนะนํ าการแกไขขอผิดพลาด   ไมเพียงในดานวัตถุประสงค  การรวบรวมขอมูล   การ
ศึกษาวิเคราะหขอมูล   ตลอดจนรูปแบบการศึกษา   เพื่อใหเปนไปตามวิธีการศึกษาคนควาอิสระที่
กํ าหนด   รวมไปถึงการใชตารางและแผนภูมิตางๆ

ขอขอบคุณคุณสังขพัชร   เสรีวิวัฒนา  และเพื่อนๆของขาพเจาในสาขาวิชาวิทยาการจัด
การ   มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช   ที่ไดแนะน ําแหลงขอมูลส ําหรับการศึกษาคนควาบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   รวมทั้งครอบครัวของขาพเจาที่ใหการสนับสนุนใน
การชวยหาขอมูล   จัดหาอุปกรณสํ าหรับการพิมพ   และใหก ําลังใจโดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่ฉันทะ
ความต้ังใจของขาพเจาไดลดต่ํ าลงจนเปนความทอถอย

สุดทายนี้   หากวาการศึกษานี้มีสวนผิดพลาดบกพรองใดๆ   ขาพเจาขอนอมรับไวแตผู
เดียวและตองขออภัยมา ณ โอกาสนี้

                                                                               พิสิฐ   พัฒนเสรี
                                                                               ธันวาคม   พ.ศ. 2546
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บทที ่1
บทนํ า

1.  ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

อุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมของไทยมีบทบาทอยางมากในการพัฒนาเศรษฐกิจ
สังคมของประเทศ   ทั้งในการผลิตเพื่อขายในประเทศและเพื่อการสงออก   จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีใช
แรงงานมาก   ยกเวนอุตสาหกรรมเสนใยประดิษฐแลวสวนใหญมีการลงทุนในเคร่ืองจักรท่ีเทคโนโล
ยี่ไมสูงนัก   ในระยะเวลา50ปที่ผานมา   มีการขยายตัวอยางตอเน่ือง   จนเจริญเติบโตเต็มท่ีตามวัฎ
จักรอุตสาหกรรม   และมีระดับการแขงขันสูง

กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540   อุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทย
ไดรับผลกระทบสํ าคัญจากการเปดเสรี 3 ประการ ไดแก   (1)  การเปดเสรีของก ําลังผลิตสิ่งทอและ
เคร่ืองนุงหม   ในปพ.ศ. 2530 รัฐบาลประกาศยกเลิกขอบังคับเกี่ยวกับการหามขยายกํ าลังผลิตของอุต
สาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม   จนทํ าใหเกิดการขยายตัวของกํ าลังผลิตทั้งเพื่อจํ าหนายใน
ประเทศและสงออก   ทํ าใหเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาการสงออกเปนอันดับหนึ่งของประเทศ
ไทยในระหวางป พ.ศ. 2530-2536   (2)  การเปดเสรีทางการเงิน   หลังจากเกิดวิกฤตทางการเงินในป
พ.ศ .2527   ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราแทนระบบอัตราคงที ่  ไดเกิดแรงผลัก
ดันใหประเทศไทยตองเปดเสรีทางการเงินตามขอกํ าหนดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(International Monetary Fund หรือ IMF)   ทํ าใหเงินทุนตางๆเคลื่อนยายเขาออกประเทศไดอยางเสรี
เนื่องจากมีอุปทานมากและอัตราดอกเบี้ยตํ ่าจึงผูประกอบการตางๆท ําการกูเงินตราตางประเทศเขามา
จํ านวนมาก   (3)  การเปดเสรีทางการคา   นับจากวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2538   ขอตกลงทางการคา
ขององคการคาโลก(World Trade Organization หรือ WTO) มีผลใชบังคับ   ทํ าใหขอตกลงการคาสิ่ง
ทอและเสื้อผา(Agreement on Textile and Clothing หรือ ATC) ซ่ึงเปนผลของการเจรจารอบอุรุวัย
ของแกตตท้ัง 15 ขอจะเปลี่ยนฐานะเปนขององคการคาโลก (WTO)   หลักสํ าคัญคือกํ าหนดยกเลิก
โควตาสิ่งทอและเครื่องนุงหมภายใต Multi Fibre Agreement(MFA) ภายใน 10 ปคือภายในวันที ่1
มกราคม พ.ศ. 2548   กํ าหนดมาตรการช่ัวคราวใหประเทศผูนํ าเขาสามารถขอเจรจาคุมโควตานํ าเขา
ถาปริมาณนํ าเขากอใหเกิดความเสียหายแกอุตสาหกรรมในประเทศ   ไดกํ าหนดแนวทางการปลอย
เสรีการคาสิ่งทอ (Liberation) ภายใน 10 ปโดยใชสองวิธ ีคือ Growth Factor สํ าหรับรายการสินคาใน
ขอตกลง MFA และ Integration Factor ครอบคลุมสินคาทั้งหมด   พันธกรณีท่ีตองดํ าเนินการคือการ
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ลดอัตราภาษี   ลดและยกเลิกมาตรการกีดกันที่มิใชภาษ ี  ดํ าเนินนโยบายการคาท่ีเปนธรรมในเร่ือง
การทุมตลาด  การอุดหนุนการสงออก   การปกปองทรัพยสินทางปญญา   และหลีกเลี่ยงการใช
นโยบายกีดกันการนํ าเขาสิ่งทอ   จัดเปนการเปลี่ยนแปลงระบบการคาโลกที่กระทบตอทุกประเทศ
ทั่วโลกทั้งที่เปนสมาชิกและไมเปนสมาชิก   ซึ่งทํ าใหผูสงออกของไทยตองแขงขันกับคูแขงจากทั่ว
โลก   ขณะเดียวกันผูประกอบการที่ผลิตสินคาเพื่อขายในประเทศจะไมไดรับการคุมครองจากรัฐใน
แงก ําแพงภาษีนํ าเขาและการจํ ากัดการน ําเขา   จึงตองเผชิญกับการแขงขันท่ีรุนแรงจากผูประกอบการ
ในนานาประเทศ

การเปดเสรีดังกลาวท้ัง 3 ประการทํ าใหอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทย
ขยายตัวมีบทบาทอยางมากในระบบเศรษฐกิจของประเทศในดานการจางแรงงานและเพิ่มรายได
ประชาชาติดวยเงินตราตางประเทศ   แตการขยายก ําลังผลิตสวนใหญมักใชเทคโนโลยี่ที่มีตนทุนคงที่
ต่ํ าและไมทันสมัยไปในการผลิตสินคาราคาถูก   มีการกูเงินตราตางประเทศเขามาเพื่อขยายก ําลังผลิต
และมีจ ํานวนมากถูกนํ าไปลงทุนในตราสารทุนและอสังหาริมทรัพย   กรมเศรษฐกิจการพาณิชย
(2540) ไดรายงานสถิติการสงออกสิ่งทอในปพ.ศ. 2537 มี 149,836.7 ลานบาท   เพิ่มจากปกอน
15.8%   ป พ.ศ. 2538 มีรายได 160,844.2 ลานบาท   เพิ่มขึ้น 7.3 %   ปพ.ศ. 2539 มีรายได 138,296.9
ลานบาท   ลดลงถึง 14.0%   ศูนยวิจัยไทยพาณิชย(2539)ไดรายงานในผลการวิจัยเรื่องภาวะอุตสาห
กรรมสิง่ทอ 2539 วาในระหวางปพ.ศ. 2535-2536   อุตสาหกรรมสิง่ทอท้ังขายในประเทศและสง
ออกมีการขยายตัวแบบชะลอตัวลงอยางมาก   เหลือเพียงอัตรารอยละ 3 ตอป   มีสาเหตุมาจากการถด
ถอยของเศรษฐกิจโลกและความสามารถในการแขงขันของไทยมีแนวโนมลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศคูแขงเชน   จีน   อินโดนีเซีย   เปนตน

เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540   ประเทศไทยใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการ(Manage Floating Exchange Rate System)   จึงเกิดผลกระทบตอ
โครงสรางธุรกิจและโครงสรางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหม 3 ประการ คือ

(1)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการเงิน   เนื่องจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ซึ่งกระทบโครงสรางของหนี้และโครงสรางของทุน   จึงเปนทั้งโอกาสและความเสี่ยง   กลาวคือการ
ออนลงของคาเงินเปนประโยชนตอผูสงออกที่จะมีรายไดมากขึ้นและสามารถแขงขันในดานราคาได
แตเปนผลลบตอผูน ําเขาเนื่องจากราคาสินคาสูงขึ้น   เปนผลลบสํ าหรับผูท่ีกูเงินตราตางประเทศเน่ือง
จากมูลหน้ีเปนเงินบาทสูงขึ้นอยางมากจนตองขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   ในทาง
ตรงกันขามการแข็งคาของเงินบาทจะเปนความเสี่ยงที่ท ําใหขาดทุนในการสงออกหรือมีรายไดเปน
เงินบาทลดลง   เปนผลบวกส ําหรับผูนํ าเขาที่จะมีสินคาราคาถูกลง   เปนนผลบวกตอผูที่กูเงินตราตาง
ประเทศที่จะมีมูลหนี้เปนเงินบาทลดลง
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(2)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางตนทุน   ธนาคารแหงประเทศไทยก ําหนดหลักเกณฑใน
การกํ ากับดูแลสถาบันการเงินใหมโดยเฉพาะการเพิ่มหลักเกณฑส ํารองหน้ีสูญ(NPL) และก ําหนด
หลักประกันสินเชื่อใหม   ประกอบกับสถาบันการเงินตางประเทศเรียกคืนหนี้สินเงินกูระยะสั้นท ํา
ใหอุปทานทางการเงินในประเทศหดตัวลงอยางรวดเร็ว   สถาบนัการเงินไมสามารถอํ านวยสินเชื่อ
ได   นโยบายดอกเบี้ยสูงระหวางป พ.ศ. 2540-2541 ทํ าใหธุรกิจมีตนทุนเงินการเงินสูงข้ึน   การเพ่ิม
ทุนหรือการออกหุนกูเพ่ือเสริมสภาพคลองทํ าไดยากล ําบาก   นอกจากไมสามารถชลอการออนตัว
ของคาเงินบาทแลว   ยังซํ้ าเติมธุรกิจที่ก ําลังประสบปญหาท ําใหก ําลังซื้อในประเทศตกตํ ่าลง   มีขอ
จํ ากัดในการจัดหาเงินทุนระยะยาวและเงินทุนระยะสั้น  ธุรกิจที่ใชเงินกูระยะสั้นในการด ําเนินงานจึง
มีปญหาขาดสภาพคลองทางการเงินจนบางแหงไมสามารถช ําระดอกเบี้ยและเงินตนที่ถึงก ําหนด
ชํ าระ   กลายสภาพเปนหน้ีเสียหรือตองปรับโครงสรางหน้ีหรือตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ   ตอมาใน
ป พ.ศ. 2542 สถาบันการเงินประสบกับดักสภาพคลอง   เน่ืองจากมีเงินฝากลนเกินอยูในสถาบันการ
เงินมากกวาสินเชื่อจํ านวนมาก   แตก็ไมสามารถอํ านวยสินเชื่อได   อัตราดอกเบ้ียเร่ิมลดลง  สถาบัน
การเงินจํ านวนมากและบริษัทจํ านวนหน่ึงใชวิธีออกตราสารหน้ีโดยมีอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ า   ทํ าใหตน
ทุนการเงินของบริษัทตางๆเร่ิมลดต่ํ าลง

(3)  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางธุรกิจ   เนื่องจากการหดตัวลงของการสงออกและก ําลัง
ซื้อในประเทศ   จึงมีอุปทานสูงกวาอุปสงคและมีกํ าลังผลิตเหลือเกินอยูมาก   มีการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางธุรกิจโดยนํ าก ําลังผลิตสวนเกินไปสงออก   แตเน่ืองจากความออนดอยในมาตรฐานสินคา
และการพัฒนาคุณคาสินคา   การกีดกันของระบบโควตาและระบบก ําแพงภาษีนํ าเขาของประเทศผู
นํ าเขา   ทํ าใหความสามารถในการแขงขันของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมจึงมีขอจํ ากัด

ผลกระทบทั้ง 3 ประการท ําใหมีบริษัทจํ านวนหนึ่งประสบความลมเหลวทางการเงิน
หรือความลมเหลวทางเศรษฐกิจ   บริษัทส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม(Textile and Apparel) ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันนี้มีจ ํานวน 24 ราย   มีทั้งผูที่ท ําธุรกิจเพื่อขายใน
ประเทศหรือสงออกหรือท้ังขายในประเทศและสงออก   ก็เหมือนกับผูประกอบอื่นๆที่ตองปรับตัว
เพื่อความอยูรอดในระหวางปพ.ศ.2538-2545 โดยการปรับโครงสรางทางการเงินใหมีสภาพคลอง
และมีตนทุนการเงินที่เหมาะสม   จึงเปนสาเหตุท่ีตองการศึกษา

2.!วตัถุประสงคของการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค 2 ประการคือ
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1. เพื่อศึกษาการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ต้ังแตพ.ศ. 2538  ถึงพ.ศ. 2545

2. เพื่อวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทสิ่งทอและ
เครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3.  ขอบเขตการศึกษา

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

2.! ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต พ.ศ. 2538-2545
3.! ศึกษาเฉพาะโครงสรางทางการเงิน   สภาพคลองและความเสี่ยงของบริษัทดังกลาว
4. อัตราสวนที่ใชในการศึกษาไดแก   อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   อัตรา

สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (Quick Ratio)   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to
Equity Ratio)   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Long-Term Debt to Equity Ratio)
อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)

4.! ค ํานิยามศัพทเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงิน หมายถึง อัตราสวนระหวางกันของรายการตางๆในงบการเงิน
ทํ าใหเกิดความหมายที่สามารถใชวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือระหวางรายการในงบ
การเงินน้ันๆ   สามารถนํ าอัตราสวนทางการเงินไปเปรียบเทียบวิเคราะหในรูปแนวโนมเปนอัตรา
ของอนุกรมเวลา   เปรียบเทียบระหวางบริษัท   เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม   หรือเปรียบ
เทียบกับขอมูลในอดีต

ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึงโอกาสที่จะเกิดเหตุการณที่ไมพึงประสงคของเหตุการณ
ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนแตกตางไปจากความคาดหวัง

       เงินทุนหมุนเวียน หมายถึงเงินทุนที่ใชในการด ําเนินงานที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ในหนึ่งปเพื่อใหธุรกิจมีสภาพคลองและสรางกํ าไร   ประกอบดวยเงินสด   หลักทรัพยในความ
ตองการของตลาด   ลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ   ซึ่งก็คือสวนของสินทรัพยหมุนเวียน   โดยทั่ว
ไปความตองการเงินทุนหมุนเวียนไมคงท่ีตลอดท้ังป   มีการเปลี่ยนแปลงตามสถานการณและสภาพ
แวดลอมทางธุรกิจ   จึงแบงเปนเงินทุนหมุนเวียนถาวรซ่ึงเปนความตองการข้ันต่ํ าเพ่ือใชในการบรรลุ
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วัตถุประสงคของธุรกิจ   และเงินทุนหมุนเวียนช่ัวคราวซ่ึงเปนความตองการเงินทุนหมุนเวียน
สํ าหรับสินทรัพยหมุนเวียนที่เพิ่มสูงขึ้นเพื่อบรรลุวัตถุประสงคของธุรกิจ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิคือความสามารถในการชํ าระหน้ีสินหมุนเวียนหรือผลตางระหวาง
สินทรัพยหมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน

Zero Working Capital หมายถึงการดํ ารงเงินทุนหมุนเวียนในการดํ าเนินธุรกิจเชนเงินสด
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด   ลูกหนี้และสินคาคงเหลือ เปนตน   โดยไมตองอาศัย
แหลงเงินกูหรือแหลงเงินทุนอ่ืนท่ีมีดอกเบ้ีย   แตอาศัยแหลงหนี้สินหมุนเวียนที่ไมมีดอกเบี้ย  เชนเจา
หน้ีการคาที่ไมมีดอกเบี้ย   เปนตน   กิจการจึงมีตนทุนเงินทุนใกลศูนย  แตยังมีความเสี่ยงในการช ําระ
หน้ี

ความลมเหลวของกิจการครอบคลุมถึงความลมเหลวทางเศรษฐกิจและความลมเหลว
ทางการเงิน

ความลมเหลวทางเศรษฐกิจหมายถึงกิจการมีรายไดตํ ่ากวารายจาย   มีอัตราผลตอบแทน
การลงทุนต่ํ ากวาตนทุนของทุน

ความลมเหลวทางการเงินเกิดจากกิจการไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาช ําระหน้ีได  มี 2
ประเภทคือหน่ึง ขาดสภาพคลองจนไมสามารถช ําระหน้ีทางเทคนิค(Technical Insolvency)   แมวา
คาสุทธิของกิจการจะมีคาเปนบวก    โดยที่กิจการอาจมีก ําไรหรืออาจมีสินทรัพยมากกวาหนี้สินก็ได
แตหนี้สินที่ถึงก ําหนดชํ าระแลวกลับไมสามารถช ําระได   หรือสอง ความไมสามารถในการช ําระหน้ี
ไดจนกอใหเกิดการลมละลาย (Insovency in Bankruptcy)   เนื่องจากกิจการมีหนี้สินทั้งหมดมากกวา
สินทรัพยทั้งหมด   จึงมีคาสุทธิของกิจการเปนลบ

การดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าหมายถึงกิจการมีคาอัตราการเติบโตหรือผลตอบแทนการลงทุน
ตกต่ํ าลง

การปรับโครงสรางหนี้คือกระบวนการที่เจาหนี้และลูกหนี้สมัครใจใจการแกปญหาภาระ
หน้ีสินรวมกัน   โดยไมจํ ากัดวงเงินหนี้ที่จะตกลงระหวางกัน   มีวัตถุประสงคใหลูกหนี้สามารถ
ดํ าเนินธุรกิจตอไปไดและเจาหนี้สถาบันการเงินมีโอกาสไดรับการช ําระหน้ี   วิธีการในการปรับปรุง
โครงสรางหนี ้เชน   ลดอัตราดอกเบ้ีย   ขยายเวลาชํ าระหน้ี   ปรับเปลี่ยนหนี้สินระยะสั้นใหเปนหนี้
สินระยะยาว   การรับโอนสินทรัพยหรือหลักทรัพยเปนหลักประกันหนี ้  การแปลงหน้ีเปนทุน   การ
ลดยอดหนี ้  สํ าหรับการปรับโครงสรางหนี้ของลูกหนี้ของสถาบันการเงินตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยก ําหนด

การฟนฟูกิจการ หมายถึงการรองขอฟนฟูกิจการทางศาลตามพ.ร.บ.ลมละลาย พ.ศ. 2541
ตองมีมูลหนี้ไมนอยกวา 10 ลานบาทโดยลูกหน้ีท่ีเปนนิติบุคคลหรือเจาหน้ีย่ืนคํ ารองตอศาลขอฟนฟู
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กิจการ   ศาลจะสั่งใหเจาหนาที่พิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี ้  คัดเลือกผูทํ าแผน   เพื่อนํ าเสนอตอ
ศาลใหอนุมัติแผนฟนฟูกิจการ   ในระหวางการฟนฟูกิจการนี้ลูกหนี้จะไดรับการคุมครองตาม
กฎหมาย เชน   หามนายทะเบียนมีค ําสั่งใหเลิกนิติบุคคล   หามฟองลูกหนี้ทางศาลแพง   หามเจาหน้ี
ฟองบังคับช ําระหน้ี   เปนตน

5.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1.  ผูประกอบการและผูบริหารของบริษัทสามารถนํ าผลการศึกษาไปใชในการปรับตัว
สรางรูปแบบการจัดโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง   ใหมีสภาพ
คลอง   มีตนทุนเงินทุนท่ีต่ํ า  มีความเขมแข็งทางการเงิน   มีความเสี่ยงทางการเงินที่ตํ ่า   อันเปนองค
ประกอบสํ าคัญในการเพิ่มพูนความสามารถในการแขงขันกับผูประกอบการในประเทศและตาง
ประเทศได

2.  ผูลงทุนและผูสนใจศึกษาจะไดใชผลการศึกษาเพื่อประโยชนในการลงทุนตราสาร
หน้ีและตราสารทุนของบริษัท   โดยเฉพาะการตองวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตางๆและความ
เสี่ยงทางการเงินที่ซอนอยู
       3.  สถาบันการเงินสามารถน ําขอมูลและผลการศึกษาไปปรับระบบอ ํานวยสินเช่ือแกอุต
สาหกรรมใหสอดคลองกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง  คือการใหเงินกูระยะยาวแกการลงทุนระ
ยาว   ใหเงินกูระยะสั้นเพื่อใหกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนในการกอใหเกิดสภาพคลอง   ขณะเดียวกัน
การปลอยสินเชื่อแกธุรกิจตองมีการวิเคราะหแนวโนมของโครงสรางทางการเงินระยะยาวเพิ่มเติม
จากการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ   ทํ าใหสถาบันการเงินและธนาคารก็มีความเสี่ยงนอยลง
นอกจากนี้ตองพิจารณาระบบธรรมาภิบาลของผูประกอบกิจการและเจาหนาที่ของสถาบันการเงิน
ดวย



บทที ่2
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ

1.!ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ

ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางทางการเงิน

และความสามารถในการช ําระหน้ีของบริษัท   ไดแกทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure)
นโยบายเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)   ความเสี่ยงและการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
(Financial Ratio)

1.1  โครงสรางเงินทุน   การอธิบายโครงสรางเงินทุนจะกลาวถึงแนวคิดโครงสรางเงิน
ทุน   คาของทุนและทฤษฎีโครงสรางเงินทุน

1.1.1  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึงสัดสวนของเงินทุนของธุรกิจ
ท่ีไดจากแหลงตางๆท่ีเปนเงินทุนระยะยาวท่ีมีตนทุนในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบ้ีย   ไดแก   หน้ี
สินระยะยาว   หุนบุริมสิทธิ ์  และหุนสามัญ   เปนตน   สวนโครงสรางการเงิน (Financial Structure)
หมายถึงเงินทุนทั้งหมดที่หามาเพื่อใชในการลงทุนของธุรกิจ   ซึ่งอาจเขียนไดเปนสมการดังนี้

โครงสรางเงินทุน = โครงสรางการเงิน – หน้ีสินหมุนเวียน

 การจัดหาเงินทุนระยะสั้นและระยะยาวตองมีนโยบายการจัดหาเงินทุนใหสอดคลอง
กับความตองการและระยะเวลาการใชเงิน   เพื่อไมใหมีปญหาสภาพคลองที่รุนแรง   กลาวคือธุรกิจ
ตองการเงินลงทุนในสินทรัพยถาวรจ ํานวนมากก็ควรจัดหาจากแหลงเงินทุนระยะยาวเปนสวนใหญ
ธุรกิจที่ตองการเงินลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนจ ํานวนมากควรจัดหาจากแหลงเงินทุนระยะสั้นเปน
สวนใหญ   โดยตองพิจารณาปจจัยส ําคัญ 3 ประการ คือ   จํ านวนเงินท่ีตองการ   แหลงเงินทุนตางๆที่
สามารถจัดหาได   และสัดสวนของเงินทุนที่หามาไดจากแหลงตางๆ   เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคใน
การทํ าใหมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนมีคาสูงสุดในระยะยาวหรือท ําใหโครงสรางเงินทุนมีคา
ของตนทุนท่ีต่ํ าที่สุด
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1.1.2  คาของทุน   ธุรกิจจัดหาเงินทุนที่ตองการจากแหลงตางๆที่มีคาใชจายและตนทุน
แตกตางกันซึ่งเรียกวาคาของทุนที่แตกตางกัน   การค ํานวณหาคาของทุนประเภทตางๆและคาถัว
เฉลี่ยของทุนดวยสมการดังนี้

1)   คาของทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt: kd )

2)! คาของทุนของหุนบุริมสิทธิ ์(Cost of Preferred Stock: kp)

3)! คาของทุนของหุนสามัญ (Cost of Common Stock: ks)

4)! คาของทุนของก ําไรสะสม (Cost of Retained Earning: ke)
5)! คาของทุนถัวเฉลี่ย (Weighted of Average Cost of Capital หรือ WACC)   การ

จัดโครงสรางเงินทุนเปนการจัดสัดสวนระหวางหนี้สินระยะยาวกับสวนของผูถือหุน   เม่ือโครง
สรางเงินทุนเปลี่ยนแปลงยอมกระทบตอคาของทุนประเภทตางๆและคาของทุนถัวเฉลี่ย   การ
คํ านวณคาของทุนถัวเฉลี่ยตามสมการดังนี้

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

     wd    =  สัดสวนของหนี้สินระยะยาวในโครงสรางเงินทุน    

      rB    =  คาของทุนจากหนี้สินระยะยาวหลังภาษี
      t       =  อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล

      wp    =  สัดสวนของหุนบุริมสิทธิ์

      kp     =  คาของทุนของหุนบุริมสิทธิ์

      ws    =  สัดสวนของหุนสามัญ

       rs     =  คาของทุนของหุนสามัญ

       we   =  สัดสวนของก ําไรสะสมในโครงสรางเงินทุน

 re    =  คาของทุนของก ําไรสะสม
1.1.3  ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน   ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนศึกษาจุดท่ีโครงสรางเงิน

ทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) ซึ่งทํ าใหหุนสามัญมีมูลคาตลาดสูงสุดในระยะยาว   โดย
การจัดสัดสวนของหนี้สินและสวนของผูถือหุนใหคาของทุนที่ตํ ่าที่สุดโดยเปรียบเทียบระหวางความ
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เสี่ยงกับผลตอบแทน   หากธุรกิจกอหนี้สินมากจะมีคาของทุนตํ่ ากวาธุรกิจที่ใชเงินลงทุนจากสวน
ของผูถือหุน   แตจะมีความเสี่ยงสูงและสงผลกระทบตอก ําไรของกิจการและตอผลตอบแทนของผู
ถือหุน   ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่สํ าคัญม ี(1) The Net Income Theory ที่อธิบายวาคาของทุนถัว

เฉลี่ย ( r WACC)  จะลดลงตลอดชวงของการเพ่ิมของอัตราสวนหน้ีสิน   (2) The Traditional Theory
ที่ยอมรับและอธิบายทฤษฎ ีThe Net Income Theory เพิ่มเติมวาเมื่อธุรกิจกอหนี้เพิ่มขึ้น   คาของทุน
จะลดลง   (3) The Saucer-Shaped Cost of Capital Theory ที่ยอมรับและอธิบายทฤษฎ ีThe
Traditional Theory   ซึ่ง The Traditional Theory อธิบายวาจุดที่คาของทุนตํ ่าสุดมีจุดเดียวที่ท ําให
โครงสรางของเงินทุนเหมาะสมที่สุด   แตทฤษฎีน้ีถือวาคาของทุนรวมของธุรกิจมีจุดต่ํ าสุดที่เหมาะ
สมกับแตละชวงที่เปนสวนลึกของ  Saucer Shape   จึงไมไดมีเพียงจุดเดียว   (4) The M and M
Theory without corporate taxes   ที่อธิบายวา   ภายใตขอกํ าหนดที่ไมมีการเสียภาษ ี  ไมมีคาใชจาย
ดํ าเนินการ   และการกูยืมของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมีอัตราดอกเบี้ยเดียวกันแลว   มูลคาของ
ธุรกิจที่กอหนี้จะมีคาเทากับมูลคาของธุรกิจที่มีโครงสรางเงินทุนประกอบดวยหุนสามัญเพียงอยาง
เดียว   บริษัทที่ไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจะไมสามารถเพิ่มมูลคาไดโดยการเพิ่มหนี้เขาไปใน
โครงสรางเงินทุน   (5) The MM with corporate taxes   ทฤษฎีนี้อธิบายวา   บริษัทที่กอหนี้เขาไปใน
โครงสรางเงินทุน   เนื่องจากดอกเบี้ยจายสามารถน ํามาหักเปนคาใชจายเมื่อค ํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล   ทํ าใหตนทุนของเงินทุนลดลง   ทํ าใหคาของหุนสามัญเพิ่มขึ้น   คาของทุนถัวเฉลี่ยจะลดตํ ่า
ลงจนถึงจุดต่ํ าสุดที่เหมาะสม (พรรณวดี   ธีรพัฒนะ, 2545: 18-26)       

1.2  นโยบายเงินทุนหมุนเวียน   นโยบายเงินทุนหมุนเวียนเปนการวางแผนจัดการสิน
ทรัพยและหนี้สินระยะสั้นใหเกิดสภาพคลองที่ช ําระหนี้สินตามขอตกลงและสามารถสรางผลก ําไร
แกกิจการ   ซึ่งตองตัดสนิใจในการบริหารเงินสด   การบริหารสินเช่ือการคา   การบริหารสนิคาคง
คลัง   และการบริหารการลงทุนระยะสั้นหรือในหลักทรัพยที่เปนที่ตองการของตลาด   นโยบายลง
ทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี3 ทางเลือก(Brigham and Ehrhardt, 2002: 840) คือ

1.2.1  นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบเขมงวด (Restricted Working  Capital) คือกิจ
การที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายเปน 6.3 เทาของสินทรัพยหมุนเวียนขึ้นไป

1.2.2   นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working  Capital) คือ
กิจการที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายอยูระหวาง 3.3 ถึง 6.3 เทาของสินทรัพยหมุนเวียน

1.2.3! นโยบายเงินทุนหมุนเวียนผอนคลาย (Relaxed Working  Capital) คือกิจการ
ที่ใชสินทรัพยหมุนเวียนโดยมียอดขายต่ํ ากวา 3.3  เทาของสินทรัพยหมุนเวียน    

ในการดํ าเนินนโยบายเงินทุนหมุนเวียนน้ีบริษัทตองจัดหาแหลงเงินทุนเพ่ือใชในสิน
ทรัพยหมุนเวียนซึ่งมีอยู 4 แนวทางคือ
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1)! แนวคิดแบบสมดุล (Moderate Approach) แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยพอเพียงกับหนี้
สินที่ครบก ําหนดชํ าระโดยจัดหาสินทรัพยหมุนเวียนถาวรจากหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน
จัดหาสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวจากหนี้สินระยะสั้น   กิจการดังกลาวจะมีตนทุนการเงินปานกลาง
และมีความเสี่ยงปานกลางในการไมสามารถช ําระหน้ี

2)! แนวคิดแบบขาดดุล (Aggressive Approach)  แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยหมุนเวียน
ถาวรจากหนี้สินระยะยาว   สวนของผูถือหุนและหนี้สินระยะสั้น   จัดหาสินทรัพยหมุนเวียนช่ัวคราว
จากหนี้สินระยะสั้นทั้งหมด   กิจการจะมีตนทุนการเงินตํ ่าแตมีความเสี่ยงสูงในการไมสามารถช ําระ
หน้ีได

3)  แนวคิดแบบเกินดุล (Conservative Approach) แนวคิดที่ก ําหนดสินทรัพยหมุนเวียน
ถาวรและสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวจากหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน   และจัดหาสิน
ทรัพยหมุนเวียนชั่วคราวที่เหลือจากหนี้สินระยะสั้น   กิจการมีสภาพคลองสูง   มีตนทุนการเงินสูงแต
มีความเสี่ยงตํ่ า

4)  แนวคิดแบบ Zero Working Capital   แนวคิดไมใชทุนหรือสินทรัพยท่ีมีตนทุนดอก
เบี้ยในการด ําเนินธุรกิจ   แตจัดหาสินทรัพยถาวร   สินทรัพยหมุนเวียนถาวร   และสินทรัพยหมุน
เวียนชั่วคราวจากสวนของผูถือหุนรวมทั้งก ําไรสะสม   และหนี้สินทางการคาที่ไมมีดอกเบี้ย

1.3  ความเส่ียงของธุรกิจ   ความเสี่ยงทางการเงินม ี2 ประเภทคือความเสี่ยงที่เปนระบบ
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)

     1.3.1  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ   เปนความเสี่ยงที่เกิดจากสภาพแวดลอมตางๆที่
กระทบตอธุรกิจทั้งหมด   เชน ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk)
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   ความเส่ียงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)
ความเสี่ยงตอเหตุการณที่ไมคาดหมาย (Event Risk)   เปนตน   ซึ่งเปนความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงไมได

1.3.2  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ    เปนความเสี่ยงเฉพาะของธุรกิจ   เชนความเสี่ยง
ดานสินเชื่อ   ความเสี่ยงในการผิดนัดช ําระหน้ี (Default Risk)   ความเสี่ยงสภาพคลอง (Liquidity
Risk)   เปนตน   เปนความเสี่ยงที่สามารถปองกันหรือขจัดได   สามารถลดความรุนแรงของความ
เสี่ยงไดดวยนโยบายการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน   เชน การใชหรือไมใชตราสารอนุพันธทาง
การเงินเพ่ือปองกันความเส่ียง   การบริหารโครงสรางทางการเงินใหเปนระบบและเหมาะสมกับ
สภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง   การกระจายความเสี่ยงดวยการกระจายการลงทุน   เปนตน   ความ
เสี่ยงทางการเงินสามารถวัดไดดวยคาความเบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
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ในการศึกษานี้วัดอัตราความเสี่ยงทางการเงินดวยอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงสูงหมายถึงกิจการ
ที่มีคา TIE ต่ํ ากวา 3.5 เทา   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงปานกลางหมายถึงกิจการที่มีคา TIE ระหวาง
3.5 เทาถึง 7 เทา   กิจการที่มีอัตราความเสี่ยงตํ ่าหมายถึงกิจการที่มีคา TIE  7 เทาขึ้นไป   เพชรี   ขุม
ทรัพย  ไดอางการศึกษาของเกรแฮม (Graham) และดอดด (Dodd) วาหลักทรัพยอุตสาหกรรมควรมี
อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายหรือ Time Interest Earned  (TIE)  มากกวา 7
เทาขึ้นไป(เพชรี   ขุมทรัพย   2540: 355)

1.4  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน   เปนการนํ ารายการตางๆในงบดุล   งบก ําไร
ขาดทุน   มาหาอัตราสวนระหวางกันทํ าใหเกิดผลลัพธที่น ําไปเปรียบเทียบวิเคราะหแนวโนมหรือ
ความสัมพันธของตัวแปรตามอนุกรมเวลา   เปรียบเทียบระหวางตัวแปรตางๆ   เปรียบเทียบระหวาง
บริษัทและเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเทคนิค
ที่ใชกันแพรหลาย   แตเนื่องจากเปนอัตราสวนที่เฉพาะเจาะจงในแตละเวลา   จึงควรวิเคราะหอัตรา
สวนหลายๆอัตราสวนเพื่อใหมองเห็นความสัมพันธของตัวแปรตางๆไดหลายแงมุมมากขึ้น   การ
ศึกษาน้ีไดค ํานวณและรวบรวมอัตราสวนทางการเงินท่ีสํ าคัญมาเพ่ือใชในการวิเคราะหรวม 5 อัตรา
สวนคือ

1.4.1   อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นและสภาพคลองทางการ

เงิน
อัตราสวนทุนหมุนเวียน    =      สินทรัพยหมุนเวียน

                                                       หน้ีสินหมุนเวียน
1.4.2! อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว  (Quick Ratio)

  อัตราสวนเปนการเปรียบเทียบวาสินทรัพยท่ีเปนเงินสด (Cash) หรือสินทรัพยใกล
เคียงเงินสด(Cash Equivalent)  มีเพียงพอในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นไดหรือไม   โดยไมไดน ําสินคา
คงคลังเขามาคิด

อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว =      เงินสด + ลูกหนี้ + เงินลงทุนระยะสั้น 
                                                                                           หน้ีสินหมุนเวียน

1.4.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
เปนการเปรียบเทียบหนี้สินรวมที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุนมากกวาหรือ

มาจากการกูยืมมากกวา
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อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   =           หน้ีสินรวม
                                                                              สวนของผูถือหุน
1.4.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Longterm Debt to Equity

Ratio)
เปนการเปรียบเทียบหนี้สินระยะยาวที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุนหรือมา

จากการกูยืมในสัดสวนอยางไร

อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน  =        หน้ีสินระยะยาว
                                                                                      สวนของผูถือหุน
1.4.5  อัตราสวนความสามารถในการช ําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned)
เปนการวัดวาก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีมีเพียงพอในการช ําระดอกเบ้ียไดหรือ

ไม

อัตราสวนความสามารถในการชํ าระดอกเบ้ีย     =       กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
                                                                                                                    ดอกเบ้ียจาย

2.  วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางทางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุง
หมม ี2 ดานคือ   ดานโครงสรางทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงิน   ดานการปรับโครงสรางการ
ดํ าเนินงานของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม

2.1   ดานโครงสรางการเงินและความเส่ียงทางการเงิน
เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ. 2530: 244-246) ไดอางการศึกษาของ Edward I.Altmann(1968)

ที่ไดศึกษาเปรียบเทียบบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่ลมละลายจํ านวน 33 บริษัทและไมลมละลายจํ านวน
33 บริษัทในระหวางปค.ศ.1946-1966   ทดสอบภาวะลมละลายของธุรกิจ   โดยใชอัตราสวนการเงิน
ที่ส ําคัญ 22 ตัวและสรุปวาการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 5 ตัวในระยะเวลา 5 ป   มีความเหมาะ
สมในการทดสอบการลมละลายของบริษัทใน 1-2  ปขางหนา  และไดสรางแบบจ ําลอง Altmann Z
Bankruptcy Model
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Z*  = 0.012X1  +0.014X2  +0.033X3  +0.006 X4  +0.999 X5

X1 คืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม

      X2 คืออัตราสวนก ําไรสะสมตอสินทรัพยรวม

      X3 คืออัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม

      X4  คืออัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหนี้
      X5  คืออัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ. 2530: 244-245) ไดอางการศึกษา ของ Willium H. Beaver ในการ

สรางแบบจ ําลอง Analysis of Capital and Long Term Solvency ใชอัตราสวนทางการเงินตางๆมาวัด
ภาวะความลมเหลวของธุรกิจ   และสรุปวาอัตราสวนท่ีดีท่ีสุดคืออัตราสวนสินทรัพยรวมตอหน้ีสิน
รวม   แตเพชรี   ขุมทรัพยเสนอใหใชอัตราสวนที่ส ําคัญ 5 อัตราสวนคือ   อัตราสวนทุนหมุนเวียน
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนการหมุนเวียนของเงินสดตอหน้ีสินรวม
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย   และอัตราสวนผลตอบแทนการลงทุน

แสงอรุณ   ธรรมธีรพงศ (พ.ศ. 2522) ไดศึกษาปญหาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของผู
ผลติน้ํ าตาลในประเทศไทยพบวา  ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนจํ านวนนอย   แตเปนกิจการท่ีตอง
มีปริมาณการใชเงินทุนหมุนเวียนจํ านวนมากในการผลิตและเก็บรักษาสินคาใหครบรอบเวลาหนึ่งป
ท่ีเปนวงจรชีวิตของสินคา   จึงดํ าเนินกิจการโดยอาศัยหนี้สินทั้งในระบบและนอกระบบ   มีอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนเฉล่ีย 0.8 เทา   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉล่ีย 0.3 เทา   แสดงวาสินทรัพย
สวนใหญเปนสินคาคงคลัง   ใชเงินทุนหมุนเวียนไปจมกับสินคาคงคลังจ ํานวนมากเพื่อรอการขาย
ในภาวะที่นํ ้าตาลไดราคาก็สามารถขายท ําก ําไรสามารถช ําระหนี้สินระยะสั้นได   ในภาวะที่มีปญหา
ดานราคา   เนื่องจากมีคาใชจายดอกเบี้ยจ ํานวนมากจึงมีปญหาดานการช ําระหนี้และมีความเสี่ยงทาง
การเงินสูง   เปนสาเหตุหนึ่งที่ในอดีตที่ผานมามีบริษัทหลายแหงประสบปญหาลมละลายและมีการ
เปลี่ยนผูบริหาร    เนื่องจากผูประกอบการใชแหลงเงินทุนไมถูกประเภท   ไมมกีารจัดการโครงสราง
เงินทุนอยางเปนระบบ   ทํ าใหเกิดปญหาสภาพคลอง   จึงมักแกปญหาดวยการเบิกเกินบัญชีและการ
จํ านํ าน้ํ าตาล   ปญหาการขาดสภาพคลองนี้เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมออยและนํ ้าตาลทั้งระบบ   ผูวิจัย
สรุปวาปญหาทางการเงินน้ีเปนปญหาของผูประกอบออยและน้ํ าตาลทั้งระบบ   จึงเสนอใหรัฐบาลจัด
ระเบียบอุตสาหกรรมใหมทั้งระบบ   จัดต้ังสถาบันน้ํ าตาลแหงชาติเปนผูกํ าหนดนโยบายรวมของท้ัง
ระบบ  และเสนอใหผูประกอบการจัดระบบการเงิน   ระบบการจัดหาเงินทุนใหสอดคลองกับแผน
การผลิต   มีการใชเงินทุนใหมีประสิทธิภาพ
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เพชรี   ขุมทรัพย (พ.ศ.2531) ไดใชการศึกษาอัตราสวนทางการเงินและรายงานประกอบ
งบการเงิน   มาวิเคราะหขั้นพื้นฐานในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   จากนั้นศึกษาก ําไรตอหุน   หามูลคาหุนที่แทจริง
(Intrinsic Value) ซึ่งคํ านวณจากอัตราสวนราคาตลาดตอหุนกับกํ าไรตอหุนคูณกับก ําไรตอหุนท่ีคาด
หวัง   วิเคราะหทางเทคนิค   เสนอวาตัวชี้วัดความสามารถในการท ําก ําไรท่ีสมบูรณแบบคืออัตรา
สวนผลตอบแทนของผูถือหุน   สิ่งสํ าคัญอีกสิ่งหนึ่งคือวิธีการใชประโยชนจากขอมูลหรือขอสนเทศ
จากรายงานประจํ าปของบริษัทจดทะเบียนในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย   การศึกษานี้ไดชี้ใหเห็นภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมสิ่งทอในพ.ศ.2524-2528 ที่ซบ
เซาเนื่องจากวิกฤตทางเศรษฐกิจของประเทศ   รัฐบาลตองเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง
ประเทศ   ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราแทนระบบอัตราคงที ่  จํ ากดัอัตราขยายตัวของสิน
เชื่อไมใหเกิน 18%   จํ ากัดวงเงินสินเช่ือเพ่ือการนํ าเขาและการคาขาย   นํ ามาตรการทางภาษีตางๆมา
ใช   มีการลมเลิกกิจการของสถาบันการเงินบางแหง   แตยอดขายรวมของกลุมบริษัทเหลานั้นก็เพิ่ม

ขึ้นตลอดเวลา   โดยปพ.ศ.2528เพิ่มกวาปพ.ศ.2524ถึง 40%   อยางไรก็ตามบริษัทที่มีการเติบโต

ของยอดขายที่สูง  ก็ไมจ ําเปนท่ีมีอัตราสวนกํ าไรที่สูงตามไปดวย    จึงไดสราง”รูปแบบ”การ
วิเคราะหหุนของบริษัทสิ่งทอดวยอัตราสวนทางการเงินขึ้นโดย ใชงบการเงิน 5 ปและหาอัตราสวน
ทางการเงิน 4 กลุม    ประกอบดวยอัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง   อัตราสวนวิเคราะหความ
สามารถในการใชสินทรัพย   อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหน้ี   อัตราสวนวิเคราะห
ประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน

ไพบูลย   สุนทรียศาสตร และคณะ(พ.ศ.2532) ไดวิเคราะหโครงสรางของเงินทุน อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยง ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยชวงปพ.ศ.2526-2530   พบ
วาสวนใหญมีแนวโนมหน้ีสินตอทุนลดลง   แตความสัมพันธระหวางโครงสรางหนี้สินตอทุนกับ
ความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน   และความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน   ใน
แตละกลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธตอกันเลย   อันเนื่องมาจากลักษณะพิเศษของตลาดหลัก
ทรัพยเปนตลาดของนักเก็งก ําไร   การนํ าทฤษฎีการเงินมาประยุกตใชจึงไดประโยชนนอย

ภวิกา  ศศิวงศภักด ี (พ.ศ. 2543) ไดศึกษาภาวะปญหาทางการเงินและการดํ าเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถึงผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงินที่มีตอการด ําเนิน
งานของบริษัทวากอประโยนชหรือความสูญเสีย   ไดทดสอบความสัมพันธของสัดสวนหนี้ที่สูงกับ
ผลการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา   โดยวัดผลการดํ าเนินงานจากการเติบ
โตของยอดขาย   การเปลี่ยนแปลงของผลก ําไร   ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดและผลการ
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ดํ าเนินงาน   ทดสอบภาวะทางการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจที่ส ําคัญของบริษัท   สรุปวา  บริษัทที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีสัดสวนหนี้สินที่สูงกวาอุตสาหกรรมอื่น   มีแนวโนมท่ี
แสดงถึงผลการด ําเนินงานท่ีตกต่ํ า   แตในการทดสอบไมสามารถสรุปไดวาในภาวะที่อุตสาหกรรม
อยูในชวงที่ตกตํ ่า   ปญหาทางการเงินไดกอใหเกิดตนทุนที่สูงแกบริษัท    เนื่องจากไมสามารถ
อธิบายไดวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีผลตอการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ าลงอยางมีนัยส ําคัญ
แตบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับสูงมีแนวโนมที่จะประสบกับการลดลงของกํ าไรจากการดํ าเนินงาน
มากกวาคูแขงแมวาจะอยูในชวงเวลาที่ดีก็ตาม   ไดศึกษานํ าขนาดของบริษัทโดยวัดขนาดของยอด
ขายวาบริษัทขนาดใหญจะมีผลการด ําเนินงานที่ดีกวาขนาดเล็กในชวงที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ
ผลการทดสอบไมสามารถสรุปผลไดวาขนาดของบริษัทมีผลการด ําเนินงานท่ีดีกวา   นอกจากน้ี
บริษัทที่มีสัดสวนการลงทุนที่สูงในอดีตซึ่งถูกก ําหนดโดยสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมน้ัน   จะ
สงผลตอการดํ าเนินงานของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญในรูปของการเติบโตของยอดขายและการเปล่ียน
แปลงในกํ าไรจากการดํ าเนินงาน

2.2! ดานการปรับโครงสรางดํ าเนินงานของอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม
กองศึกษาภาวะอุตสาหกรรม 2  สํ านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาห

กรรม (พ.ศ. 2536) ไดรายงานการศึกษาภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมเสื้อผาส ําเร็จรูปวาเปนอุตสาห
กรรมที่สํ าคญัตอเศรษฐกิจในการทดแทนการนํ าเขาและสงออกที่น ํารายไดเขาประเทศ   เปนแหลง
รองรับแรงงานขนาดใหญ   มีบทบาทตออุตสาหกรรมเชื่อมโยง   ปญหาดานวัตถุดิบที่ส ําคัญคือ
ปริมาณและคุณภาพของผาผืนและสิ่งทอในประเทศยังมีขอจํ ากัดมาก   จึงตองพ่ึงพาการนํ าเขา
ปญหาการตลาดคือมีการกีดขวางทางการคาดวยขอตกลงสนธิสัญญา Multi Fibre Agreegement
(MFA) ที่กลุมประเทศพัฒนาสรางระบบโควตามาจ ํากัดการคาดานสิ่งทอ   แมวาประเทศไทยจะมี
อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมน้ีในระดับสูงแตก็ตองเผชิญกับการแขงขันท่ีเขมขน   ผูประกอบ
การไทยตองปรับปรุงตนเองในการเพิ่มศักยภาพในการแขงขันดวยการพัฒนาประสิทธิภาพดวยเทค
โนโลยี่และการจัดการ   คํ านึงถึงตนทุนการผลิต   พัฒนาการออกแบบใหทันสมัยและสรางมูลคาเพิ่ม
ในสินคา   ผลิตใหมีคุณภาพมาตรฐานสากลและสงมอบใหตรงเวลา

ณุชาดา   เจริญพาณิชย  (พ.ศ.2541)  ไดศึกษาสภาพของอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุง
หมวาขอตกลง Multifibre Agreement หรือ MFA สงเสริมการขยายตัวของการคาสิ่งทอและเครื่องนุง
หมของไทยในระยะแรกเนื่องจากไดรับจ ํานวนโควตาท่ีมากข้ึนในการสงออก   แตตอมาจํ านวนโคว
ตาเพิ่มขึ้นไมมากและกลับกีดขวางการเติบโต   ขอตกลงรอบอุรุกวัยในเรื่องการลดอัตราภาษีศุลกากร
ทํ าใหอุตสาหกรรมส่ิงทอข้ันตน  ขางกลางและขั้นปลายไดรับประโยชนจากตนทุนที่ตํ ่า   ชวยเสริม
ใหอุตสาหกรรมขยายตัว   แตมีแนวโนมที่การผลิตสิ่งทอในประเทศตองเผชิญกับการแขงขันจากตาง
ประเทศ   ผูศึกษาไดศึกษาพฤติกรรมการปรับตัวของผูประกอบการอุตสาหกรรมเสื้อผาส ําเร็จรูปใน
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ประเทศไทยในดานการผลิตและการตลาดในชวงปพ.ศ. 2535 จนถึงป พ.ศ. 2540   ศึกษาในดานแนว
ทางพ้ืนฐานนโยบายของรัฐ   การปรับตัวของผูผลิตในสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํ าการปรับตัวรองรับการ
เปดเสรีทางดานการคาสิ่งทอขององคการคาโลก  พบวาผูผลิตขนาดใหญและขนาดเล็กใหความ
สํ าคัญในการปรับตัวดานบุคลากรมากที่สุด   รองลงมาคือวัตถุดิบและเครื่องจักร   การปรับตัวทาง
การตลาดเนนไปในการรักษาตลาดในประเทศและขยายตลาดสงออกตางประเทศ   การปรับตัวใน
ดานแนวทางพื้นฐานของผูผลิตขนาดใหญที่ไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลมากกวาผูผลิตขนาด
กลางและขนาดเล็กในรูปของภาษีน ําเขาวัตถุดิบและเคร่ืองจักร   ผลกระทบที่มีตอผูผลิตขนาดใหญ
และขนาดเล็กมากที่สุดคือ คาอัตราแลกเปลี่ยน   รองลงมาคือวัตถุดิบ   สวนผูผลิตขนาดกลางมีขอ
จํ ากัดทางดานเงินทุน   ขอจํ ากัดในดานคุณภาพสินคาสงผลตอการปรับตัวทางการตลาดของผู
ประกอบขนาดกลางและขนาดเล็ก   ขณะที่ผูผลิตขนาดใหญไดรับผลกระทบจากการกีดกันทางการ
คามากแตไดรับผลกระทบจากขอจ ํากัดดานคุณภาพสินคานอยที่สุด

กุสุมา   พเิสฏศลาศัย (พ.ศ.2542)   ไดศึกษาผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจไทยตอธุรกิจ
เสื้อผาส ําเร็จรูป: กรณีศึกษาตลาดโบเบ   พบวาผูประกอบการไดรับผลกระทบจนไมสามารถสูตนทุน
ท่ีต่ํ ากวาของคูแขง เชน จีน  อินโดนีเซีย เปนตน   ในดานการผลิตตองประสบตนทุนท่ีสูงเน่ืองจาก
วัตถุดิบมีราคาสูง   ขาดแคลนปริมาณและมีคุณภาพไมเปนไปตามที่ตองการ   ผูประกอบการสวน
ใหญไมตระหนักถึงการพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันและการลดตนทุน   ไมมีความสามารถ
หรือไมไดปรับเปลี่ยนเครื่องจักรที่มีประสิทธิภาพสูง   ไมไดนํ าเทคโนโลยี่ใหมมาสรางคุณคาแกสิน
คา   ประสิทธิภาพแรงงานตํ ่าและมีตนทุนแรงงานที่สูง   ในดานการเงินตองประสบปญหาตนทุนการ
เงินสูง   ภาษีนํ าเขาวัตถุดิบสํ าหรับอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมสูงกวาประเทศคูแขง
สถาบันการเงินไมใหสินเชื่อ   จึงขาดสภาพคลอง   ตองคาขายดวยระบบเงินสด  ตองลดสต็อคและ
ลดก ําลังผลิต   นอกจากน้ีผูประกอบการจํ านวนมากไมมีการจัดการทางการเงินใหเปนระบบ   ท ําให
ตนทุนทางการเงินทั้งระบบสูง   การออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540
เปนผลดีตอผูประกอบในตลาดนี้ไมมากนัก   เนื่องจากตนทุนที่สูง   ลูกคายืดการช ําระหน้ี   เกิดหน้ี
เสยี   สถาบันการเงินไมอํ านวยสินเชื่อแกธุรกิจ   จึงขาดสภาพคลอง   ตองคาขายดวยระบบเงินสด  มี
ผูประกอบการ 30.36%ที่ดํ าเนินธุรกิจแบบด้ังเดิมไมยอมปรับตัว   และมีอัตราการสิ้นสภาพของผู
ประกอบการ 10%

วีระศักดิ ์  อุดมกิจเดชา และปราณ ี  รัตนวลดิีโรจน(พ.ศ. 2540) ไดศึกษาอุตสาหกรรมสิ่ง
ทอไทยกับกลยุทธของการวิจัยและพัฒนา   พบวา   อุตสาหกรรมตนน้ํ าคือ เสนใย   อุตสาหกรรม
กลางนํ้ าคือ ปนดาย   ทอผา   ถักผา   พิมพฟอกยอมและตกแตงส ําเร็จ   อุตสาหกรรมปลายนํ้ าคือ
เคร่ืองนุงหม   มีความตอเนื่องที่เปนระบบท ําใหอุตสาหกรรมท้ังระบบดํ าเนินไปดวยดี   การเปลี่ยน
แปลงของสภาพเศรษฐกิจ   เทคโนโลยี่และการแขงขันที่รุนแรงท ําใหประเทศไทยเริ่มสูญเสียความ
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ไดเปรียบในการแขงขัน   สงผลใหอัตราการเติบโตลดลง   กลยุทธการพัฒนาสิ่งทอของไทยตองใช
Demand Pull จากสวนอุตสาหกรรมปลายนํ ้า คืออุตสาหกรรมเคร่ืองนุงหม   เชนการพัฒนาเปน
Regional Fashion Center ใหเสื้อผาสํ าเร็จรูปจากประเทศไทยเปนที่ยอมรับและสนใจ   ซึ่งจะท ําให
อุตสาหกรรมสิง่ทอระดับกลางน้ํ าและตนนํ ้าใหมีการขยายตัวรองรับ   นอกจากนี้ยังตองขยายตลาด
สิ่งทอที่มีคุณสมบัติเฉพาะ   เชน Fire Retardant, Anti-statis, Stretch Fabric เปนตน   ตองอาศัยหลัก
การส ําคัญคือ Small Lot, Short Cycle, Fast Response   กลยุทธการวิจัยพัฒนาเปนปจจัยส ําคัญในการ
สรางความสามารถในการใชเทคโนโลยี่ใหมๆเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑซึ่งมี 3 แผน (1) แผนพัฒนา
เทคโนโลยี่ปจจุบันเพื่อประหยัดพลังงาน   ลดปริมาณของเสียในกระบวนการผลิต   การเพิ่มผลผลิต
การพัฒนาประสิทธิภาพของคนงานเพื่อรองรับเทคโนโลยี่สมัยใหม   การต้ังนิคมอุตสาหกรรมส่ิงทอ
และเคร่ืองนุงหม   (2) แผนวิจัยและพัฒนาเพ่ือปรับปรุงเทคโนโลย่ีใหทันตอการแขงขันในตลาด
ระดับกลางทั้งในประเทศและภูมิภาคโดยอาศัยจุดแข็งที่มีอยู   เชนการผลิตเสนใยและพัฒนาการปน
ทอเสนใยละเอียด   การปรับปรุงการยอมสีในเสนดาย Cellulose ในดานคุณภาพ   ตนทุนและใชเทค
โนโลยี่สะอาด (Clean Technology)   การเพิ่มประสิทธิภาพเครื่องปน   เครื่องทอและเครื่องยอม
การพัฒนาการตัดและออกแบบดวยคอมพิวเตอร   (3) แผนวิจัยและพัฒนาเพื่อครองสวนแบงตลาด
โลก เชนการจัดตั้งศูนยขอมูลการตลาดและเทคโนโลยี่เพื่อเสริมกลยุทธ Quick Response ใหแกอุต
สาหกรรม   การศึกษาแผนการจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมระดับภูมิภาค



บทที ่3
วิธีดํ าเนินการศึกษา

เพื่อวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและการปรับโครงสรางการเงินทั้งกอนวิกฤต
เศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ. 2540   ของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   การศึกษาไดด ําเนินการดังน้ี

1.!เก็บรวบรวมขอมูล

การศึกษาครั้งนี้ไดรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิไดแกงบการเงิน2540
ของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   สํ าหรับระยะ
เวลาตั้งแตวันที ่1 มกราคม พ.ศ. 2538 – 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545   ขอมูลดังกลาวมีรายละเอียดดังนี้
        1.1  ขอมูลงบการเงินรวมแยกตามรายปของแตละบริษัท   ซึ่งประกอบดวยงบดุล   งบ
กํ าไรขาดทุน   หมายเหตุประกอบงบการเงิน  นโยบายการบัญช ี  และขอมูลทางการเงินที่เกี่ยวของ
อ่ืน   ซึ่งรวบรวมไดจากรายงานประจ ําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และรายงานในรูปแบบของแผนขอมูลทางอิเลคโทรนิค

1.2  ขอมูลจากหนวยราชการ   ไดแกแผนแมบทอุตสาหกรรมเคร่ืองนุงหมไทย   โครง
สรางจ ํานวนโรงงาน   จํ านวนการจางงาน   สภานภาพการแขงขันและโครงสรางอุตสาหกรรม   จาก
กรมสงเสริมอุตสาหกรรม   กรมโรงงานอุตสาหกรรม   สถิติตางๆจากส ํานักงานสถิติแหงชาติ
ธนาคารแหงประเทศไทย     สํ านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

2.  กํ าหนดกลุมตัวอยาง

        ในการศึกษาโครงสรางการเงินโดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทกลุมส่ิง
ทอ   เครื่องนุงหมและรองเทาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชบริษัทจดทะเบียนจ ํานวน 24
บริษัท   ในชวงป พ.ศ.2538-2545 ดังน้ี

2.1  บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ AFC
2.2!บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน) หรือ BATA
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2.3!บริษัทบางกอกไนลอนจ ํากัด(มหาชน) หรือ BNC
        2.4  บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC

2.5  บริษัทบูติคนิวซิตี้จํ ากัด(มหาชน)หรือ  BTNC
  2.6  บริษัทคาสเซอรพีคโฮลดิ้งจ ํากัด(มหาชน) หรือ CPH

2.7  บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจ ํากัด(มหาชน) หรือ HT
2.8  บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) หรือ HTX
2.9  บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จ ํากัด(มหาชน) หรือ LTX
2.10  บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจ ํากัด(มหาชน)หรือ NPK
2.11  บริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจ ํากัด(มหาชน) หรือ PAF
2.12  บริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG
2.13  บริษทัสหยูเน่ียนจํ ากัด(มหาชน) หรือ SUC
2.14  บริษัทธนูลักษณจํ ากัด(มหาชน) หรือ TNL
2.15  บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจ ํากัด(มหาชน) หรือ TPCORP
2.16  บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR
2.17  บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTI
2.18  บริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL
2.19  บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTTM
2.20  บริษทัทุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX
2.21  บริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF
2.22  บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UPF
2.23  บริษัทยูเนียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ  UT
2.24  บริษัทไทยวาโกจ ํากัด(มหาชน) หรือ WACOAL

3.  คํ านวณอัตราสวนทางการเงิน

อัตราสวนทางการเงินที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินและความเสี่ยงทางการเงินคือ
อัตราสวนทุนหมุนเวียน(Current Ratio)   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว(Quick Rastio)  อัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน(Debt to Equity Ratio)  อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
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หุน (Longterm Debt to Equity Ratio)   อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
(Time Interest Earned)   ผลการคํ านวณอัตราสวนตางๆแสดงไวในตารางท่ี 3.1 – 3.24

4.   วเิคราะหอัตราสวนทางการเงิน

นํ าอัตราสวนทางการเงินที่ค ํานวณไดมาเรียบเรียงตามอัตราสวนของแตละบริษัทเปนราย
ปและวิเคราะหทีละอัตราสวน   ต้ังแตปพ.ศ. 2538 – 2359 ซึ่งเปนระยะกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
เปรียบเทียบกับอัตราสวนของป พ.ศ. 2540 – 2541 ซึ่งเปนระยะที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   และปพ.ศ.
2542 – 2545   ซึ่งเปนภายหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   ในบทที ่4   จะนํ าผลการคํ านวณวิเคราะหมา
อธิบายผลการศึกษาโดยวิเคราะหดูแนวโนมและการเคลื่อนไหวของสภาพคลองทางการเงินและ
ความเสี่ยงทางการเงินดังนี ้  ใชอัตราสวนทุนหมุนเวียนวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความสามารถ
ในการช ําระหนี้สินระยะสั้นและสภาพคลองทางการเงินของบริษัท   ใชอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็ววิเคราะหวาความเคลื่อนไหวของสินทรัพยที่เปนเงินสด (Cash) และสินทรัพยใกลเคียงเงินสด
(Cash Equivalent) มีเพียงพอในการชํ าระหนี้สินระยะสั้นไดหรือไม   ใชอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินรวมที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของผูถือหุน
มากกวาหรือมาจากการกูยืมมากกวา   มีความเสี่ยงตอสภาพคลองมากนอยอยางไร   ใชอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนวิเคราะหวาหนี้สินระยะยาวที่กิจการมีอยูวามาจากสวนของเจาของ
หรือมาจากการกูยืมในสัดสวนอยางไร   ใชอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
มาวิเคราะหความเคลื่อนไหวของความสามารถในการช ําระดอกเบี้ยและความเสี่ยงในการช ําระหน้ี
สินของบริษัท
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ตารางท่ี 3.1 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินบริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทบูติคนิวซิต้ีจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทคาสเซอรพีคโฮลดิ้งสจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทวาไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินบริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) HTX (เทา)
         
 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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทลัคกี้เท็กซจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทนิวพลัสนิตต้ิงจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทสหยูเน่ียนจํ ากัด (มหาชน)จํ ากัด (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทธนูลักษณจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัททีทีแอลจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัททุนเท็กซจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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 อัตราสวนทางการเงินบริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
 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 อัตราสวนทางการเงินของบริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน) (เทา)
         
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
ผลการวิเคราะหขอมูล

การศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของบริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   มีวิธีดํ าเนินการศึกษาตามที่อธิบายในบทที ่3   การอธิบายผลการศึกษาในบทที่ 4
ไดแบงเปนกลุมบริษัท 3 กลุมโดยใชสินทรัพยในปพ.ศ. 2545 เปนเกณฑโดยเรียงจากมากไปหานอย
คือกลุมบริษัทขนาดใหญที่มีสินทรัพยมากกวา 2,500 ลานบาทขึ้นไปจํ านวน 8 บริษัท   กลุมบริษัท
ขนาดกลางที่มีสินทรัพยอยูระหวาง 1,200 – 2,500 ลานบาทจ ํานวน 8 บริษัท   และกลุมบริษัทขนาด
เล็กที่มีสินทรัพยตํ ่ากวา 1,200 ลานบาทจ ํานวน 8 บริษัท

1.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดใหญ

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดใหญ 8 บริษัทไดแก บริษัทสห
ยูเน่ียนจํ ากัด(มหาชน)หรือ SUC   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   บริษัทไทยเรยอน
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   บริษัทลัคกี้เท็กซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   บริษทับางกอกรับเบอร
จํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)หรือ WACOAL และ บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTI   มีผลการศึกษาของ
อัตราสวนทางการเงินดังนี้

1.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.1 และภาพที่ 4.1

ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท SUC, TUNTEX,
TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.1 แสดงการ
เคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดใหญ: พ.ศ.2538-2545
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ตารางท่ี 4.1 และภาพที่ 4.1  แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดใหญใน
ปพ.ศ.2538 มีคา 1.53 เทา   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ท ําใหกลุมนี้มีสภาพคลองลดลง
อัตราสวนไดลดลงเปน 1.27 เทา   แตก็ปรับตัวมีสภาพคลองดีขึ้นมีอัตราสวนเปน 1.4   1.45   1.67
2.07 เทาในปพ.ศ.2541 ถึงพ.ศ.2544 ตามล ําดับ   และเปน 2.14เทาในปพ.ศ. 2545   ผลการศึกษาอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนรายบริษัทเปรียบเทียบในระหวางปพ.ศ. 2538-2545   ดังน้ี

1.1.1  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนสูง   คือบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)
หรือ TR   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.2538 เปน 2.06 เทา   เปนสินทรัพยหมุนเวียน 5,587.5
ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน1,608.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤต
เศรษฐกิจตองขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 378.2ลานบาท   แตอัตราสวนทุน
หมนุเวียนไดเพ่ิมเปน 3.49 เทา   สินทรัพยหมุนเวียนไดลดลงเหลือ 5,173.8ลานบาท   แตหนี้สินหมุน
เวียนลดลงอยางมากเหลือ 691.14ลาน   และมีก ําไรสะสมเหลอือยู 3,365 ลานบาท   จึงยังมีสภาพ
คลองทางการเงินที่ดี   และไดรับผลกระทบดานบวกจากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราในการสงออกสิน
คา   ผลการดํ าเนินงานมีก ําไรตอเนื่องและไปลงทุนในสินทรัพยตางๆ   ในปพ.ศ.2538มีเงินลงทุน
1,679ลานบาท   พ.ศ.2540มีเงินลงทุน 2,298.4 ลานบาท   พ.ศ. 2545 มีเงินลงทุนเพิ่มเปน 3,86.2ลาน
บาท  แมวาปพ.ศ.2540จะมีการขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพยตางๆถึง 317.5ลานบาท   แตป
พ.ศ.2541ถึงพ.ศ.2545ก็มีกํ าไรจากการลงทุนในสินทรัพยเหลานั้น 296.1   121.2   224.3   227.6
350.3ลานบาทตามล ําดับ   ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนรวมสูงขึ้นถึง 6,350.5ลาน
บาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือเพียง 276.2ลานบาทเทานั้น   อัตราสวนทุนหมุนเวียนปรับตัวดีข้ึน
อยางมากเปน 9.68  เทา

1.1.2  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปานกลาง   คือมีคาระหวาง 1-3 เทามี 3
บริษัท   มีการปรับโครงสรางสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนดังนี้

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 บริษทัมีอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนเปน 0.86 เทา   มีหน้ีสินหมุนเวียนมากกวาสินทรัพยหมุนเวียนคือมีสินทรัพยหมุน
เวียนรวม 1,244.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,450.8ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.
2540 ไดรับผลกระทบดานลบท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 0.78 เทา   มีสินทรัพยหมุน
เวียนรวมลดลงเหลือ 1,152ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 1,476.8ลานบาท   บริษัท
ดํ าเนินการลดสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนตอไปจนปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนลดลงเปน 757.4ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.9ลานบาท   จึงมีอัตราสวนเพ่ิมข้ึน
เปน 1.12  เทา
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บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในป

พ.ศ.2538เปน 1.72 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 1,410.7ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 818.5ลานบาท
ปพ.ศ.2540 ไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจจึงมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเปน 1,282.5
ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมเปน 1,004.6ลานบาทสวนหนึ่งมีผลจากการขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 304.5ลานบาทจึงมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 1.28 เทา   ในป
พ.ศ.2545 มีทุนหมุนเวียนเพิ่มเปน 1,552.4ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.5ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมเปน 2.29 เทา

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนในปพ.ศ.2538เปน 1.23 เทา   มีทุนหมุนเวียน 1,890ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,536ลานบาท
ปพ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโดยขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง 536.3ลาน
บาทแตเน่ืองจากจํ าหนายผลิตภัณฑในประเทศและสงออก   จึงไดประโยชนและไมมีปญหาสภาพ
คลอง     มีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มเปน 2,451ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 1,963.7ลานบาท
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมเล็กนอยเปน 1.25 เทา   และเพิ่มเปน 1.42 เทาในปพ.ศ. 2545   จึงไดรับ
ผลดีจากอัตราแลกเปลี่ยนทํ าใหมีการก ําไรสุทธิตอเน่ือง    ต้ังแตปพ.ศ.2542ถึงพ.ศ.2545บริษัทไดลง
ทุนในหลักทรัพยตางๆมีมูลคา 528.4   507.1   549.7   655.1ลานบาทตามล ําดับบาทและมีก ําไรจาก
หลักทรัพยตางๆ 73.5ลานบาทในปพ.ศ.2543   มีก ําไร38.7ลานบาทจากหลักทรัพยตางๆในป
พ.ศ.2545

1.1.3  บริษัทที่มีคาอัตราสวนทุนหมุนเวียนตํ ่า   คือมีคาต่ํ ากวา 1 เทาม ี4 บริษัท   มี
การปรับโครงสรางสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนดังนี้

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 0.66 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 1,369.5ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 2,085ลาน
บาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิเปนลบ   ปพ.ศ.2541 เปน 0.67 เทา(เนื่องจากงบการเงินปพ.ศ.2540ของ
บริษัทนี้ปดงวดสิ้นปถึงวันที ่31 มีนาคม พ.ศ.2540   ขณะที่วิกฤตเศรษฐกิจเกิดในเดือนกรกฎาคม
พ.ศ.2540)   บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจไมมาก   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน
รวมเพิ่มเปน 2,757.7ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 4098.4ลานบาท    ปพ.ศ.2545 อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 0.87 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวมลดลงเหลือ 2,000.1ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 1,746.3ลานบาท
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บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.
2538 เปน 2.52 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 8,233ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,266ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
ตราตางประเทศถึง 1,108ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเปน 1.24 เทา   มีสินทรัพย
หมุนเวียน 9,088ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 7,349ลานบาท   จนปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนลดลงเหลือ 0.88 เทา   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 3,506ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียน 3,968
ลานบาท

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 1.87 เทา  มีสินทรัพยหมุนเวียน 3,972ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 2,127ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนลดลงเหลือ 0.35 เทา   มีทุนหมุนเวียนรวม 1,851ลานบาท   หน้ี
สินหมุนเวียน 5,234ลานบาท   บริษัทมีหนี้สินหมุนเวียนมากกวาทุนหมุนเวียนถึง3,383ลานบาท
บริษัทไดรับผลกระทบดานลบอยางมากจากวิกฤตการทางเศรษฐกิจท ําใหบริษัทขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 3,700ลานบาทและขาดทุนในการดอยคาของสินทรัพย 416ลาน
บาท   ประกอบภาระที่ผูกพันอันเนื่องมาจากการลงทุนในบริษัทยอยและการคํ ้าประกันเงินกูให    ป
พ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนเล็กนอยเปน 0.53 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 2,406ลาน
บาท    หน้ีสินหมุนเวียน 4,544ลานบาท   และมีสินทรัพยรวม 16,672ลานบาท มีหน้ีสินรวม 17,828
ลานบาท

บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 1.35 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียน 4,259.8ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,149.7ลาน
บาท   ปพ.ศ.2540 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเปน 1.11 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 4,639ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 4,190.1ลานบาท   วิกฤตทางเศรษฐกิจทํ าใหบริษัทมีหน้ีสินเพิ่มขึ้นจากการขาดทุน
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 679ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาในสินทรัพย 305.4ลาน
บาทและภาระผูกพันอันเนื่องมาจากบริษัทยอยที่บริษัทสงผลกระทบตอบริษัทอยางมาก   ท ําใหป
พ.ศ. 2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเหลือ 985.2ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 3,019.8ลาน
บาท   มีสินทรัพยหมุนเวียนตํ ่ากวาหนี้สินหมุนเวียนถึงกวา 2,225ลานบาท   ท ําใหขาดสภาพคลอง
ทางการเงินอยางมาก   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน 0.33 เทา   

1.2.  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.2 และภาพที่ 4.2
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ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัท SUC,
TUNTEX, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.2
แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน

ตารางท่ี 4.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของกลุมบริษัทขนาดใหญ: พ.ศ.
2538-2545

ตารางท่ี 4.2 และภาพที่ 4.2 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมบริษัท
ขนาดใหญ   ในปพ.ศ.2538 มีคา 1.17เทา   แตปพ.ศ.2540 กลุมบริษัทมีสภาพคลองที่ลดลงเปน 1.0
เทาและเปน 0.99 เทาในปพ.ศ. 2541   มีการปรับตัวเปน 1.37 เทาในปพ.ศ. 2544  จนป.ศ.2545 ปรับ
เพ่ิมเปน 1.54 เทา   ผลการศึกษารายบริษัท ดังน้ี

1.2.1  บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วแนวโนมสูงข้ึน   มี 2 บริษัทคือ
บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา

1.58 ในปพ.ศ.2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 3,307.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540 เพ่ิม 2.77 เทา   สิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน2,409.3ลานบาท  บริษัทไดลดเงินลงทุนระยะสั้นลงจาก 1,708
ลานบาทในปพ.ศ. 2538 ลงเหลือ 488.9ลานบาทในปพ.ศ. 2540  และใชคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงิน
กูระยะสั้น   ท ําใหลดลงจาก 1,266ลานบาทในปพ.ศ. 2538 ลงเหลือ 229.8 ลานบาทในปพ.ศ. 2540
การลดหนี้สินระยะสั้นลงในชวงดังกลาวเปนผลดีตอบริษัทเมื่อเกิดวิกฤตในปพ.ศ.2540  ประกอบกับ
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การมีผลการดํ าเนินงานท่ีดีอยางตอเน่ืองทํ าใหปพ.ศ.2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วสูงขึ้น
เปน 2,673.4ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวดีข้ึนอยางมากเปน 7.69 เทา

บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
0.9 เทาในปพ.ศ. 2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 734.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมข้ึนเปน 816.9ลานบาท   แตหนี้สินเพิ่มขึ้นมากกวาท ําใหอัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วมีคา 0.81 เทา  จนปพ.ศ. 2545 สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมข้ึนเปน 979.8ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียนลดลงเหลือ 678.5ลานบาท   ท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมเปน 1.44
เทา

1.2.2  บริษทัท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลดลงต่ํ ากวา 1 เทา   มี 6 บริษัทคือ
บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 อัตราสวนทุน

หมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.73   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,052.4ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,038.7ลานบาท  บริษัทลดเงินลงทุนระยะสั้นลงจาก 393ลานบาทในป
พ.ศ.2538 ลงเหลือ 97.3ลานบาทในปพ.ศ.2540   แตกลับมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้น  โดยมีเงินกูระยะ
สั้นและเงินเบิกเกินบัญชีเพิ่มขึ้นจาก 1,002.1ลานบาทเปน 1,342.1ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.70 เทา   จนปพ.ศ. 2545 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวสูงข้ึนเล็ก
นอยเทาน้ันเปน 0.8 เทา   มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน 545.8ลานบาท   โดยการลดเงินลง
ทุนระยะสั้นลงเปนศูนย   ลดเงินกูระยะสั้นและเงินเบิกเกินบัญชีลงเหลือ 34.5ลานบาท

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมี
คา 0.73   เทาในปพ.ศ.2538   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 1,118.8ลานบาท   ปพ.ศ. 2540 บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพิ่มเปน 1,758.5 ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคาเพ่ิม
เปน 0.9 เทา   จนปพ.ศ. 2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดเหลือ 607.2ลานบาท   อัตรา
สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคาลดลงเปน 0.68

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ปพ.ศ.2538เปน 0.35 เทา   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 731ลานบาท  ปพ.ศ.2541 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วเพ่ิมเปน 1,728.6ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน 0.42 เทา(เนื่อง
จากงบการเงินปพ.ศ.2540ของบริษัทนี้ปดงวดสิ้นปถึงวันที ่31 มีนาคม พ.ศ.2540)   ปพ.ศ.2545 อัตรา
สวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา 0.43 เทา

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ.2538 มีคา 2.44   สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 7,970.4ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 8,736.3ลานบาท  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเหลือ 1.19 เทา  ป
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พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 3,266ลานบาท   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วลด
ลงอีกเปน 0.82 เทา

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วป
พ.ศ.2538เปน 1.48 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน 0.26 เทา   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.35 เทา   โดยมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วมีคา 2,870 ลานบาท   1,175ลานบาทและ 1,385 ลานบาทตามล ําดับ   ไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจอยางมาก   มีความเสี่ยงอยางมากในสภาพคลองของทุนหมุนเวียน
อยางเร็ว

บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา 1.13   0.92   และ0.11 เทาในปพ.ศ. 2538  พ.ศ. 2540   และพ.ศ. 2545  มีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 3,573.6ลานบาท   3,863.9ลานบาท   และ 327.7ลานบาทตามล ําดับ   บริษัทมีปญหาสภาพ
คลองและมีความเสี่ยงทางการเงินสูง

1.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.3 และภาพที่ 4.3

ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
SUC, TUNTEX, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.3 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวใน
ระยะเวลาเดียวกนั

ตารางท่ี 4.3 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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  การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดใหญ:
พ.ศ. 2538-2545

ตารางท่ี 4.3และภาพที่ 4.3 แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียของกลุม
บริษัทขนาดใหญมีคา 0.96เทาในปพ.ศ.2538   ปพ.ศ.2540 เปน 1.36เทา   หลังจากน้ันมีการปรับตัวดี
ข้ึนเปน 1.04   1.19   1.31   และ 1.21 เทาตามล ําดับระหวางปพ.ศ. 2541-2544   แตปพ.ศ.2545 มีคา
ติดลบถงึ –0.32เทา   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)มีอัตราสวนติดลบถึง –15.41เทา
และบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)มีอัตราสวน 10.18 เทา   ซึ่งเปนคาผันแปรสูง   ผลการ
ศึกษาเมื่อเปรียบเทียบคาในปพ.ศ. 2545 กับคาของปพ.ศ. 2538-2545 ดังน้ี

1.3.1  บริษัทท่ีอตัราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลง   จํ านวน 6 บริษัทมี
การปรับโครงสรางของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน   ดังน้ี

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน) มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนในป
พ.ศ.2538เปน 0.44 เทา   เปน 0.45เทาในปพ.ศ.2540   พ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,713ลานบาท   มี
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สวนของผูถือหุน 3,931ลานบาท    เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540น้ัน หน้ีสินรวมของบริษัท
ลดลงไปเปน 1,607.2ลานบาท   ขณะที่สวนของผูถือหุนก็ลดลงเชนกันเหลือ 3,566.6ลานบาท   ในป
พ.ศ.2545 มีหน้ีสินรวม 283ลานบาท   สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 6,067ลานบาทซึ่งเปนสวนของ
กํ าไรสะสมถึง 6,046.2ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนจึงลดลงเหลือเพียง 0.05
เทา

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหน้ี
สินรวมตอสวนของผูถือหุน 1.01 เทา  ปพ.ศ.2540  มีคา 0.88 เทา   ปพ.ศ. 2545  มีคา 0.31 เทา   ป
พ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,484.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,467.7ลานบาท   ปพ.ศ. 2540 มีหน้ีสิน
รวมเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 1,496.8ลานบาท   สวนของผูถือหุนเปน 1,695.1ลานบาท   เพื่อใหมีสวน
ของผูถือหุนและสินทรัพยที่เพียงพอ   บริษัทตองเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 600ลานบาทในปพ.ศ.2543
เปน800ลานบาทในปพ.ศ.2544และเปน1,800ลานบาทในปพ.ศ.2545  นอกจากน้ียังตองออกหุนกู
จํ านวน 500 ลานบาทในปพ.ศ.2543   เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงก็ทยอยใชคืนจนในปพ.ศ.2545   คง
เหลือ 250ลานบาท     ทํ าใหบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.31 เทา
โดยมีหนี้สินรวม 936.9 ลานบาท   สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 3,010.1ลานบาท

บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   ในปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุน 0.84 เทา   ปพ.ศ. 2540 มี 0.86 เทา ปพ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,001.6 ลาน
บาทและสวนของผูถือหุนเปน 1,194.9   ในปพ.ศ.2540 มีหน้ีสินรวม 1,128.8 ลานบาทและสวนของ
ผูถือหุนเปน 1,319.6 ลานบาท   ในปพ.ศ. 2541  บริษัทจะมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 0.53 เทา   บริษัทไดออกหุนกูจ ํานวน 500ลานบาทในปพ.ศ. 2542 ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นเปน 0.62 เทาในปพ.ศ. 2542    และทยอยซื้อคืนหุนกูจนหมดในป
พ.ศ. 2544   ท ําใหปพ.ศ. 2545 มีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 678 ลานบาทและมีสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น
เปน 2,841.5ลานบาท   และปพ.ศ. 2545 มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนดีข้ึนเปน 0.24
เทา

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   ในปพ.ศ. 2538 บริษทัมีอัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน 1.28 เทา   ในปพ.ศ.2540 มีคาเปน 2.45เทา   และเปน 0.54 เทาในป
พ.ศ. 2545   ปพ.ศ. 2538 มีหน้ีสินรวม 1,579.7ลานบาทสวนของผูถือหุน 1,231.2ลานบาท    เมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ทํ าใหหน้ีสินรวมของบริษัทเพ่ิมข้ึน เปน 2,353.6ลานบาท    สวนของผู
ถือหุนไดลดลงเหลือ 960.1ลานบาท   ในปพ.ศ.2545 บริษัทไดเพิ่มทุนจดทะเบียนอีก 150ลานบาท มี
สวนเกินมูลคาหุน 225ลานบาท   ทํ าใหสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 1,722 ลานบาทและหนี้สินรวมลด
ลงเหลือ 935.8 ลานบาท
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บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538เปน 0.94 เทา   ในปพ.ศ.2541 เพิ่มเปน 2.54เทา   ปพ.ศ. 2538 มีหนี้สิน
รวม 2,157.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน  2,295.1ลานบาท   ในปพ.ศ.2541 บริษัทขาดทุนอัตราแลก
เปลี่ยนถึง 638.4ลานบาทและขาดทุนจากการดอยสิทธิของสินทรัพย 178.1ลานบาทท ําใหมีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นอยางมากเปน 4,160.3ลานบาท   สวนของเจาของลดลงเหลือ 1,636.7ลานบาท   ผลการ
ดํ าเนินงานท่ีดีข้ึนทํ าใหปพ.ศ.2545 บริษัทมีหน้ีสินรวมลดลงเปน 2,307.6 ลานบาท   สวนของผูถือ
หุนเพ่ิมข้ึนเปน 2,164.7โดยเปนก ําไรสะสมถึง  1,302.2ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 1.16 เทา

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 มีคา 0.70เทา  ปพ.ศ.2540 เพ่ิมเปน 1.15เทา   ปพ.ศ. 2545 ลดลงเหลือ 0.35เทา  ป
พ.ศ. 2538 บริษัทมีหนี้สินรวม 5,764 ลานบาท มีสวนของผูถือหุน 8,284 ลานบาท   บริษัทมีผลขาด
ทุนอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศถงึ 1,108ลานบาท   ท ําใหปพ.ศ. 2540 มีหน้ีสินรวมเพิ่มเปน
9,398.9ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเปน 8,171.7ลานบาท   หลังจากน้ันบริษัทดํ าเนินการลดหน้ี
สินทั้งระยะสั้นและระยะยาวจนในปพ.ศ.2545   หน้ีสินรวมลดลงเหลือ 4,569.6ลานบาท   สวนของผู
ถือหุนกลับเพิ่มขึ้นสูงถึง 12,977.1ลานบาทโดยมีก ําไรสะสมถึง 5,616.6ลานบาท

1.3.2  บริษัทท่ีอตัราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพิม่ข้ึน   จํ านวน 2 บริษัทมี
การปรับโครงสรางของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน   ดังน้ี

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของ
ผูถือหุนในปพ.ศ.2538มี 1.48เทา   ปพ.ศ.2540มี 2.22เทา   บริษัทมีผลดํ าเนินงานท่ีไมดีข้ึนจนป
พ.ศ.2544 มีอัตราสวนถึง 4.66เทา   จึงตองมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 2,780ลานบาทเปน 2,960
ลานบาทเพ่ือนํ าไปช ําระแกเจาหน้ี  อยางไรก็ตาม    บริษัทยังไมสามารถปฎิบัติตามเงื่อนไขบาง
ประการในสัญญาปรับโครงสรางหน้ี   ประกอบกับผลการดํ าเนินงานท่ีต่ํ าลงจนมีสวนของผูถือหุน
เปนลบ 1,157ลานบาทในปพ.ศ.2545   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนมีคา –15.41
เทา   ผลจากวิกฤตการทางเศรษฐกิจท ําใหบริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง
3,700ลานบาทและขาดทุนในการดอยคาของสินทรัพย 416ลานบาท   มีภาระผูกพันเนื่องจากการลง
ทุนและการคํ ้าประกันเงินกูใหบริษัทยอย    ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยรวม 16,672ลานบาท
มีหน้ีสินรวม 17,828ลานบาท  ตามรายงานของผูตรวจสอบบัญชีปพ.ศ.2545สรุปไดวา บริษัทอยูใน
ระหวางปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการและตองปฏิบัติตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้เงินกู  มี
สาระส ําคัญเชนการขยายระยะเวลาการชํ าระหนี้และการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการกูยืมใหม เปนตน
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บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนมีคา 1.01   1.59 และ10.18เทา ในปพ.ศ.2538   2540และ2545ตามล ําดับ   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีหนี้สินรวม 3,471.8ลานบาท   มีสวนของผูถือหุน 3,433.2ลานบาท   ในปพ.ศ.2540มีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นเปน 4,597.3ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 2,899.6ลานบาท   ปพ.ศ.2545มีหน้ี
สินรวมลดลงเหลือ 3,785.4ลานบาท   สวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 371.7ลานบาทโดยมีขาดทุน
สะสมถึง 2,529ลาน   วิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีทํ าใหบริษัทหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการขาดทุนอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 679ลานบาท   ขาดทุนจากการดอยคาในสินทรัพย 305.4ลานบาทและ
ภาระผูกพันอันเนื่องมาจากบริษัทยอยสงผลกระทบอยางมากท ําใหปพ.ศ.2545   ท ําใหขาดสภาพ
คลองทางการเงินอยางรุนแรง   ตามบันทึกของผูตรวจสอบบัญชีและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ชี้วาในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2545   ศาลลมละลายกลางไดใหความเห็นชอบแผนฟนฟูกิจการของ
บริษัท   โดยมีแผนการปรับโครงสรางหนี้ที่ส ําคัญ เชน เจาหนี้ตกลงยอมสละสิทธิเรียกรองในสวน
ของดอกเบี้ยคางชํ าระบางสวน   การขยายระยะเวลาจายช ําระหนี้ประมาณ 2,503 ลานบาท และลด
อัตราดอกเบ้ีย   การแปลงหน้ีประมาณ 1,290 ลานบาทเปนทุน   การขายทรัพยสินบางสวนเพื่อใชหนี้
การยดืระยะเวลาชํ าระ   การลดทุนและเพิ่มทุนโดยการแปลงหนี้เปนทุน

1.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการค ํานวณอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.4   และภาพที่ 4.4

ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท SUC, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   พ.ศ. 2538 –2545   ภาพที่ 4.4 แสดงการ
เคลื่อนไหวของอัตราสวนดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน   สวนภาพที่ 4.4(ตอ)แสดงการเคล่ือนไหว
ของอัตราสวนดังกลาวเฉพาะของ TUNTEX

ตารางท่ี 4.4 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาด
ใหญ: พ.ศ. 2538-2545
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ภาพที่ 4.4(ตอ) การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ TUNTEX:
พ.ศ. 2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของTUNTEX มีคาที่แตกตางมาก
ไดรวมค ํานวณคาเฉลี่ยไวในตารางที ่4.4 และภาพที่ 4.4 แลวนํ าคามาแยกแสดงในภาพที ่4.4(ตอ)

ตารางท่ี 4.4 และ ภาพที่ 4.4   แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
ของกลุมบริษัทขนาดใหญ   ซึ่งมีคา 0.2เทาในปพ.ศ.2538   และในปพ.ศ.2540   ซึ่งเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจมีคาเพิ่มขึ้นเปน 0.33เทา แตปพ.ศ.2545กลับลดลงเปน –1.16เทา   แสดงวาหลังจากวิกฤต
เศรษฐกิจบริษัทตางๆไดกอหนี้ระยะยาวเพิ่มขึ้นกวากอนวิกฤตเศรษฐกิจ   หรืออาจไมมีความตองการ
เงินทุนระยะยาว   ซึ่งผลการศึกษารายบริษัทเปนดังนี้

1.4.1  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนตํ ่า   มีการจัดโครง
สรางหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนดังนี้

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)  มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เปน 0.02เทาในปพ.ศ.2538   เปน 0.25เทาในปพ.ศ.2540   ปพ.ศ. 2542 ไดใชคืนหนี้สินระยะยาวจน
หมด   จึงมอัีตราสวนเปน 0
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บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF  ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.02 เทา   ปพ.ศ. 2540 เปน 0.01 เทาและปพ.ศ. 2545 เปน 0.09
เทา โดยมีหนี้สินระยะยาวลดจาก 33.5ลานบาทในปพ.ศ.2538 เปน 20 ลานบาทในปพ.ศ.2540   ในป
พ.ศ. 2544 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก600ลานบาทเปน800ลานบาทละเปน1,800ลานบาทในป
พ.ศ.2545   ไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวโดยการออกหุนกูจํ านวน 500ลานบาทในปพ.ศ.2543   เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยลดลงก็ทยอยใชคืนจนในปพ.ศ.2545   คงเหลือหนี้สินระยะยาว 250 ลานบาท
         บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนมีคา 0.15เทา   0.09   และ เปนศูนย ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ   หนี้สินระยะยาวเพิ่มจาก 3.61 ลานบาทในปพ.ศ.2538 เปน 124.1 ลานบาทในปพ.ศ.2540
และมีการออกหุนกู 500ลานบาททํ าใหหนี้สินระยะยาวเพิ่มเปน 503.1 ลานบาทในปพ.ศ.2542    การ
ท่ีบริษัทมีผลประกอบการท่ีดีตอเน่ือง   มีก ําไรสะสมในปพ.ศ. 2544 ถึง1,911 ลานบาท จึงไดลดหน้ี
สินระยะยาวลงจนหมด

บริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนเปน 0.04 เทา   0.41 เทา   และ 0.03 เทาในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540   และพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ    เนื่องจากในปพ.ศ.2539บริษัทไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวเปน 416.6ลานบาทจาก 43.7ลานบาท
ในปพ.ศ.2538   และ ยังมีหนี้สินระยะยาวอยู 389.9ลานบาทในปพ.ศ.2540   การมีผลประกอบการที่ดี
ตอเน่ืองจนในป พ.ศ. 2545 บริษัทไดเพิ่มทุนจดทะเบียน 150ลานบาท มีสวนเกินมูลคาหุน 225ลาน
บาท   จึงลดหนี้สินระยะยาวลงเหลือ 49.2 ลานบาท

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX  ต้ังแตปพ.ศ. 2538-พ.ศ. 2545ไมมี
หนี้สินระยะยาวเลย

บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC  ในปพ.ศ.2538 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.30เทา   หน้ีสินระยะยาว 2,498.2ลานบาท   ปพ.ศ.2540 อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับลดลงเหลือ 0.25เทา   บริษัทมีผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
ตราตางประเทศถึง 1,108ลานบาท   ทํ าใหมีหนี้สินรวมเพิ่มเปน 9,398.9ลานบาท   แตหนี้สินระยะ
ยาวกลับลดลงเหลือ 2,049.4ลานบาท   ในปพ.ศ. 2545 หนี้สินระยะยาวลดลงเหลือ 601ลานบาท   แต
สวนของผูถือหุนกลับเพิ่มขึ้นสูงถึง 12,977.1ลานบาทโดยมีก ําไรสะสมถึง 5,616.6ลานบาท   ท ําให
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.05เทา

1.4.2  บริษัทท่ีมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูง   มี 2 แหง
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บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนมีอัตราสวน 0.07   0.14 เทาตามล ําดับในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 มีหนี้สินระยะยาว 322.2ลานบาท   ในปพ.ศ.2540 หน้ีสินระยะยาว 407.2ลานบาท   ไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจจนตองปรับโครงสรางหน้ีเชนไดแปลงหน้ีสินระยะส้ันเปนหน้ีสิน
ระยะยาว   จนปพ.ศ.2545มีหนี้ระยะยาว 765.5ลานบาทและสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 371.7ลาน
บาทโดยมีขาดทุนสะสมถึง 2,529ลานบาท   มีอัตราสวนเปน 2.06 เทา   และตองเขาสูแผนฟนฟูกิจ
การ

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   ตารางที่ 4.4.1 และ ภาพที่ 4.4.1  ป
พ.ศ.2538 มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 0.99เทา เพ่ิมเปน 1.49เทาในปพ.ศ.2540
เปน3.78เทาในปพ.ศ.2544   และเปน –11.49เทาในปพ.ศ.2545 เนื่องจากสวนของผูถือหุนสุทธิเปน
ลบ    ในปพ.ศ. 2538มีหนี้สินระยะยาว 4,338 ลานบาท   เนื่องจากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง
3,700 ลานบาทในปพ.ศ. 2540ทํ าใหมีหนี้สินระยะยาวเพิ่มเปน 10,558 บาท   ในปพ.ศ.2544 เปนหนี้
สินระยะยาว 11,785 ลานบาท    ในปพ.ศ.2545 หนี้สินระยะยาวถึง 12,112 ลานบาท

1.5  อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   ผลการคํ านวณอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทขนาดใหญแสดงไวในตารางที ่4.5   ตา
รางท่ี 4.5.1   ภาพที่ 4.5 และภาพที่ 4.5.1

ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายของบริษัท SUC, TR, LTX, BRC, PAF, WACOAL และ TTI   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.5 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ
บริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน   ตารางที่ 4.5.1 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545
ส ําหรับภาพที ่4.5.1 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.5 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (TIE) (เทา)
          
  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 การเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดใหญ: พ.ศ. 2538-2545

ตารางท่ี 4.5.1 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัท 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)   มีอัตราสวนที่แตกตางมากจึงแยกเขียนมาแสดงผล
ตางหาก   ไมไดนํ าไปค ํานวณคาเฉลี่ยในตารางที ่4.5   เนื่องจากคาแตกตางกันมาก
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                   เรยอนจํ ากัด(มหาชน): พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.5 และ ภาพที่ 4.5   แสดงถึงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจาย (TIE) เฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดใหญซึ่งมีคา 4.34เทาในปพ.ศ.2538   และลดตํ่ าลงเหลือ
2.89เทาในปพ.ศ.2540   แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่มากขึ้นในปที่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ   และ
ปรับตัวดีขึน้มีความเส่ียงทางการเงินนอยลงจนมีอัตราสวนเพ่ิมเปน 6.96เทา   ซึ่งใกลเคียงกับคา 7.0
อันเปนคาที่ยอมรับไดวามีความเสี่ยงทางการเงินที่เหมาะสมส ําหรับหุนของบริษัทอุตสาหกรรมท่ัว
ไป    อยางไรก็ตามคาเฉลี่ยดังกลาวไมไดรวมคาของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)เขาไปดวย
เนื่องจากมีคาผันแปรสูงมาก   ไดแยกไปค ํานวณและแสดงตางหากในตารางที ่4.5.1และภาพที่4.5.1

บริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR    การที่บริษัทมีผลก ําไรท่ีดีตอเน่ืองท้ังกอน
และหลังชวงเกิดวิกฤตการทางเศรษฐกิจ   ทํ าใหอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จาย(TIE)ของบริษัทเปลี่ยนแปลงอยางมากดูตารางที่ 4.5.1 และภาพที่ 4.5.1   มีอัตราสวน 8.58ในป
พ.ศ.2538   มีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ(ีEBIT)  967.5ลานบาท   มีดอกเบี้ยจาย 112.7ลานบาท
ปพ.ศ.2540มีอัตราสวนลดลงเปน 2.18เทา   คือกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีลดลงเหลือ 250.9ลาน
บาท   มีดอกเบี้ยจาย 115.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอภาษี
จายสูงถึง 989 เทา   มีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี1,006.9 ลานบาท   แตมีดอกเบี้ยจายเพียง 1.0
ลานบาทเทานั้น   อน่ึงแมวาป พ.ศ. 2540   บริษัทขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 317.5ลานบาท   แตบริษัท
กลับมีก ําไรจากการลงทุน 296ลาน   121ลาน   224ลาน   227ลานและ 350ลานในปพ.ศ. 2541-2545
ตามล ําดับ

 บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน)หรือ WACOAL   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ.2538เปน 13.17เทา   และลดลงเปน 10.51เทาในปพ.ศ.2540   และเพิ่ม
เปน 20.36เทาในปพ.ศ.2545   ถือวาบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า
 บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
ตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ.2538เปน 5.5เทา  และลดลงอยางมากเหลือ 3.17เทาในปพ.ศ.2540   เนื่อง
จากการมีผลด ําเนินการท่ีดี มีกํ าไรตอเน่ือง มีกํ าไรสะสมจ ํานวนมาก ท ําใหในปพ.ศ.2545   บริษัทมี
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีสูงถึง 18.61เทา   ถือวามีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า

บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX    มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน 3.04เทาในปพ.ศ.2538   ลดลงเปน 1.02เทาและ 1.96เทาในปพ.ศ. 2540
และ2541ตามล ําดับ   ไดปรับเพ่ิมข้ึนเปน 12.81 เทาในปพ.ศ.2545   ซึ่งมีคาสูงกวา 7 เทาจึงมีความ
เสี่ยงทางการเงินตํ ่า

บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายซึ่งลดลงจาก 1.37เทาในปพ.ศ.2538เปน 1.17เทาในปพ.ศ. 2540   ถือวายังมี
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ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 288ลานบาทและขาดทุนจากการดอยคาของ
สินทรัพย 163.3ลานบาท   ในปพ.ศ.2542บริษัทขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย369.8ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน –2.59   บริษัทจึงเพิ่มทุนจด
ทะเบียนและออกหุนกู   อัตราสวนน้ีจึงปรับตัวดีข้ึนตามลํ าดับจนเปน 6.57 เทาในปพ.ศ.2545   ซึ่งยัง
ต่ํ ากวา 7 เทา   แตถือวามีความเสี่ยงทางการเงินปานกลาง

บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายลดลงจาก 4.14 เทาในปพ.ศ.2538 เปน 3.64เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทยังมีความ
สามารถในการทํ าก ําไรในระดับน้ีจนปพ.ศ.2544มีคา 3.52เทา   แตปพ.ศ.2545อัตราสวนปรับลดลง
อยางมากเหลือ 1.35เทา

บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX    มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายมีคา 1.90เทาในปพ.ศ.2538   มีคา –0.35เทาในปพ.ศ. 2540   และปพ.ศ.2545มีคา
–1.86เทา   บริษัทไมมีความสามารถในการช ําระหนี้และมีความเสี่ยงทางการเงินสูงมาก

บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายมีคา 1.26เทา   1.05เทาในปพ.ศ.2538และ2540ตามล ําดับ   ปพ.ศ.2545มีคาลดลง
อยางมากถึง –9.13เทาเนื่องจากการขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษ(ีEBIT)สูงถึง 1,644.8ลานบาท
จากรายไดรวม 3,649ลานบาท   ทั้งนี้เนื่องจากการตั้งคาเผื่อสงสัยหนี้สูญจากเงินใหกูแกบริษัทยอย
และบริษัทรวมถึง 1,755ลานบาท

บริษัทท่ีอัตราสวน TIE มากกวา 7 เทาม ี4 บริษัทซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ตํ ่า
และความสามารถท ําก ําไรท่ีสูงคือบริษัทไทยเรยอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ TR   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)หรือ Wacoal   บริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน) หรือ SUC   และบริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)
จํ ากัด(มหาชน)หรือ LTX   บริษทัท่ีมีอัตราสวน TIE ระหวาง 3.5-7เทาซึ่งมีความเสี่ยงปานกลางม ี1
บริษัทคือบริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ PAF   บริษทัท่ีมีอัตราสวน TIE ต่ํ ากวา 3.5
เทาซึ่งมีความเสี่ยงสูงม ี3 บริษัทคือบริษัทโรงงานผาไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือTTI   บริษัททุนเท็กซ
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TUNTEX   และบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC

ส ําหรับกลุมบริษัทขนาดใหญทั้ง 8 บริษัทไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป

พ.ศ.2540    มี 1 บริษัทไดรับผลกระทบดานบวกมากกวาดานลบ   มี 3 บริษัทไดรับผลกระทบดาน
ลบเล็กนอยและไดรับผลกระทบดานบวกจึงไดฟนตัวดีขึ้นอยางรวดเร็ว   มี4 บริษัทไดรับผลกระทบ
ดานลบอยางสูงมีการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนและขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยและหลัก
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ทรัพย     ท ําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงลดลงอยางมากและมี 2 แหงถึงกับขาดสภาพ
คลองทางการเงินเกิดความลมเหลวทางการเงินจนตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ
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2.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดกลาง

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดกลาง 8 บริษัทไดแก  บริษัทยู
เน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ UT   บริษัทวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)หรือ
HT   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน)หรือ TPCORP   บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TNL   บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)หรือ TTL   บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)
หรือ AFC   บริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส
จํ ากัด(มหาชน)หรือ TTTM   มีผลการศึกษาอัตราสวนทางการเงินดังนี้

2.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.6 และภาพที่ 4.6

ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UT, HT, TPCORP,
TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.6 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตาราง 4.6 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทขนาดกลาง: พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.6 และภาพที่ 4.6 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาด
กลางในปพ.ศ.2538 มีคา 1.16 เทา   ปพ.ศ.2541 ปรับตัวมีสภาพคลองดีขึ้นเปน 1.28เทาและเปน 2.50
เทาในปพ.ศ. 2545   มีผลการศึกษาดังนี้

2.1.1  บริษัทท่ีมีคาแนวโนมอัตราสวนสูงกวา 3 เทา   จํ านวน 2 บริษัท

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 1.65 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มเปน 3.06 เทาซึ่งไดรับผลกระทบดานบวกจากวิกฤต
เศรษฐกจิ  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 5.87เทา   ปพ.ศ. 2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 871.2 ลาน
บาท   หน้ีสินหมุนเวียน 527.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 462.3 ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียน 150.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียนเปน  864.6ลานบาท    หน้ีสิน
หมุนเวียนลดลงเหลือ 147.3ลานบาท

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน 0.64 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มขึ้นเปน 0.74 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 3.42เทา
ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 442 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 691.9ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 แมวาจะมีขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 76.9ลานบาทและขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 187.4ลานบาท   และมีผลลบตอสภาพคลองของบริษัท    แตบริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเปน 586.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 794.1ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 545.5ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 159.7ลานบาท

2.1.2   บริษัทท่ีมแีนวโนมอัตราสวนปรับตัวอยูระหวาง 1-3 เทา   มี 5 บริษัท   

 บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538 เปน 0.98 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มเปน 1.46  เทา   แตปพ.ศ.2541ลดลงเปน 1.24เทา(งบการ
เงินของบริษัทนี้สิ้นสุดที่เดือนมิถุนายนของป   ดังน้ันปงบประมาณที่ตรงกับวิกฤตเศรษฐกิจคือป
พ.ศ.2541)   ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนเพิ่มเปน 1.79 เทา   ในปพ.ศ. 2539 บริษัทมีปญหาสภาพคลอง
ทางการเงินจนมีการผิดนัดชํ าระหน้ี 6 ลานบาท   เพื่อแกปญหาดังกลาวบริษัทจึงไดปรับโครงสราง
ทางการเงินที่ส ําคัญสองประการคือ มีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 83ลานบาทและไดปรับเพิ่มหนี้สิน
ระยะยาวเพิ่มเปน 165.2ลานบาทในปพ.ศ. 2539   และเพิ่มเปน 455.6ลานบาทในปพ.ศ.2540   ซึ่งเปน
การดํ าเนินการที่เหมาะสม  เมื่อเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศถึง 317.3ลานบาทและมีปญหาผิดนัดช ําระหน้ี 64ลานบาท  และมีตนทุน
การเงินสูงโดยมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงถึง 15.75-25.5%ในปพ.ศ.2540 และปพ.ศ.2541มีอัตราดอกเบี้ย
9.75-17% ก็ตาม   แตก็ยังไมเกิดความลมเหลวทางการเงิน   บริษัทมีลูกหนี้ติดคางชํ าระหน้ีจํ านวน
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มากจนตองตั้งส ํารองเผ่ือหน้ีสูญในปพ.ศ.2540และ2541ถึง 67.1ลานบาทและ 16.7ลานบาทตาม
ลํ าดับ   บริษัทดํ าเนินการลดสินทรัพยหมุนเวียนในหมวดของลูกหนี้การคา ลดจาก 538.2ลานบาทใน
ปพ.ศ.2540เหลือ 321.7ลานบาทในปพ.ศ.2542และเหลือ 259ลานบาทในปพ.ศ.2545   บริษัทไดลด
สินคาคงเหลือลงจาก 604ลานบาทในปพ.ศ.2540 เหลือ 327.9ลานบาทในปพ.ศ.2545   ทํ าใหบริษัทมี
สภาพคลองที่ดีขึ้น   มีสินทรัพยหมุนเวียน 637.8 ลานบาทและมีหนี้สินหมุนเวียน 356.8 ลานบาท

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 0.91 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.46  เทา   แตปพ.ศ.2541 ยิ่งตํ ่าลง 0.3เทา  ป
พ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.06 เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีทุนหมุนเวียน 371.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุน
เวียน 406.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุนเวียน 316 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 684ลาน
บาทซึ่งสูงกวายอดขายที่มีมูลคาทั้งปเพียง 635.4ลานบาทเทานั้น   จึงมีสภาพคลองที่ตํ่ ามาก   บริษัท
แกปญหาสภาพคลองทางการเงินโดยการลดสินคาคงเหลือลงไปจาก 239.1ลานบาทในปพ.ศ.2540
เหลือ 84.1ลานบาทในปพ.ศ.2541   นับแตปพ.ศ.2540ซึ่งเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา   บริษัทซึ่ง
เปนผูสงออกเครื่องนุงหมซึ่งควรจะไดรับผลดีจากอัตราแลกเปลี่ยน   แตบริษัทกลับมีผลการดํ าเนิน
งานท่ีตกต่ํ าลงทั้งนี้เนื่องจากบริษัทมีธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ ํานวนมากซึ่งอยูในวงจรธุรกิจที่ตกตํ่ า
ตองขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยในปพ.ศ.2540 ถึงพ.ศ. 2542 เปนเงิน 116.3ลานบาท  108.2
ลานบาทและ  132.5ลานบาทตามล ําดับ   บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 76.4ลานบาทในป
พ.ศ.2540  นอกจากนี้ยังขาดทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียเชน ในปพ.ศ. 2542
ขาดทุน 147.1ลานบาท  สภาพคลองจึงตกต่ํ ามากจนไมสามารถช ําระหน้ีสินเงินตน 154ลานบาทและ
ดอกเบ้ีย 36.7ลานบาทในปพ.ศ.2541   154ลานบาทและ69.7ลานบาทในปพ.ศ.2542    ปพ.ศ.2545
บริษทัมีทุนหมุนเวียนเพ่ิมเปน 331.6ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 160.7ลานบาท

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 1.62 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.08 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.74เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 616 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 380.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 652.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 554.2ลานบาท    และเพ่ือใหการบริหารการ
ผลิตมีประสิทธิภาพ สามารถลดคาใชจายลง บริษัทจึงรับโอนโรงงานกบินทรบุรีในปพ.ศ.2544   ท ํา
ใหปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงเปน  670ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ
224.6ลานบาท

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 0.71 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.56 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.62เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 535.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 751.7ลานบาท   ป
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พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 654 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1170.7ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 873ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 539.6ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน1.1 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน1.2 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวนเพ่ิมเปน1.67เทา   ใน
ปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,096.7 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,000.1ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,041.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 870.4ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 1,233.7ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 737.6ลาน
บาท

2.1.3  บริษัทท่ีมีแนวโนมมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนต่ํ ากวา 1 เทา   คือบริษัท
วาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT  มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน 1.7 เทา   ป
พ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.73  เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.81   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 873.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 513.7ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียน 2,224.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 1,396ลานบาท   บริษัทมีการกูเงินตราตางประเทศจํ านวน
7.6ลานเหรียญสหรัฐทํ าใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนถึง 502.5ลานบาท   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลอง
จึงปรับโครงสรางหน้ีโดยการขอยืดชํ าระหนี้สินระยะสั้นที่ครบก ําหนดในปพ.ศ.2541ออกไป    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียนลดลงเปน  2,053.5ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 822.7
ลานบาท   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทเปนผูสงออกไดประโยชนดานรายไดจากอัตราแลกเปลี่ยนในการขาย
สินคาเปนเงินตราตางประเทศ   ปพ.ศ. 2545 เปนคร้ังแรกในรอบแปดปที่บริษัทมีอัตราสวนก ําไร
กอนหักดอกเบี้ยและภาษีเปนลบ   เนื่องจากรายไดลดลง  แตคาใชจายในการบริหารและขายกลับเพิ่ม
สูง  และมีสินคาคงเหลือเพิ่มสูงถึง 443.5ลานบาทจนตองตัดสํ ารองเผื่อสินคาคงเหลือลาสมัย 35.5
ลานบาท   แตบริษัทมีก ําไรตอเนื่องหลายปและมีก ําไรสะสม 597ลานบาท   จึงยังไมมีปญหาสภาพ
คลอง   แตตองปรับปรุงการดํ าเนินงานในปตอๆไป

2.2  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.7 และภาพที่ 4.7

ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัท UT, HT,
TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.7 แสดง
การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.7 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  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  การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วของกลุมบริษัทขนาดกลาง:
พ.ศ.2538-2545
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ตาราง 4.7 และภาพที่ 4.7 แสดงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมบริษัท
ขนาดกลางในปพ.ศ.2538 มีคา 0.61 เทา   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีอัตราสวน 0.58 เทา
เปน 0.63เทาในปพ.ศ.2541   และเปน 1.51 เทาในปพ.ศ. 2545   บริษัทท่ีอัตราสวนทุนหมุนเวียนมี
แนวโนมสูงกวา 3 เทา มี 1 บริษัท   มีแนวโนมปรับตัวอยูระหวาง 1-3 เทาม ี4 บริษัท   มีแนวโนมต่ํ า
กวา 1 เทาม ี3 บริษัท   มีผลการศึกษาแยกตามบริษัทดังนี้

2.2.1  บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วสูงกวา 3 เทา   มี 1 บริษัท
คือบริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน 1.0
เทาในปพ.ศ. 2538  1.33 เทาในปพ.ศ. 2540  และ 4.03 เทาในปพ.ศ. 2545   ในปพ.ศ.2538 บริษัทสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 529.5 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 200 ลาน
บาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  593.9ลานบาท

2.2.2   บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วปรับตัวอยูระหวาง 1-3
เทา   มี 4 บริษัท

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา  0.38   0.11   0.17 และ 1.2  ในปพ.ศ. 2538    ปพ.ศ. 2540   ปพ.ศ. 2541และปพ.ศ. 2545 ตาม
ลํ าดับ   ในปพ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 156.4 ลานบาท   ปพ.ศ.2540 บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 76.9 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเพิ่มเปน 192.6
ลานบาท

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา
0.78   0.76   และ 1.64  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ.2540 และพ.ศ.2545 ตามล ําดับ   ในปพ.ศ.2538 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 297 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 478.6 ลาน
บาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วเปน  401.7ลานบาท

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
อยางเร็วมีคา  0.48   0.42   และ 1.29  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 364.2 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 488.5 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนหมุนเวียนอยางเร็วเปน  694.9ลาน
บาท           บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM มีอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนอยางเร็วมีคา  0.38   0.45   และ 2.01  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตาม
ลํ าดับ   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 259.8 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
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ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 356 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 320.2ลาน
บาท

2.2.3   บริษทัท่ีมีแนวโนมอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วต่ํ ากวาตํ่ ากวา 1 เทา   มี 3
บริษัท คือ

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC  ที่อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วมี
คา  0.45เทาในปพ.ศ. 2538   0.74เทาในปพ.ศ. 2540   0.55เทาในปพ.ศ. 2541 และ0.87  เทาในปพ.ศ.
2545   (งบการเงินของบริษัทน้ีส้ินสุดท่ีเดือนมิถุนายนของป   ดังน้ันปงบประมาณที่ตรงกับวิกฤต
เศรษฐกิจคือปพ.ศ.2541)  ในปพ.ศ.2538 บริษัทสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 616.2ลานบาท   ป
พ.ศ.2541บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 555.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็วลดเหลือ 309.9ลานบาท

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยาง
เร็วมีคา  1.01   0.63   และ 0.36  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 519 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยาง
เร็ว 500.1 ลานบาท   บริษัทมีการกูเงินตราตางประเทศจํ านวน 7.6ลานเหรียญสหรัฐทํ าใหมีขาดทุน
อัตราแลกเปลี่ยนถึง 502.5ลานบาท   ขาดทุนสุทธิถึง 330.6ลานบาท   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่
ดํ าเนินกิจการจึงมีการปรับโครงสรางหน้ีโดยการขอยดืชํ าระหนี้สินระยะสั้นที่ครบก ําหนดในป
พ.ศ.2541ออกไป    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  256.6ลานบาท          

           บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วมีคา0.41   0.47   และ0.71  ในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540 และพ.ศ. 2545 ตามล ําดับ   ในป
พ.ศ.2538 บริษทัมีทุนหมุนเวียนอยางเร็ว 405.4 ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 408.1 ลานบาท   ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 520.2ลานบาท

2.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.8 และภาพที่ 4.8

ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที่
4.8 แสดงการเคลือ่นไหวของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวในระยะ
เวลาเดียวกนั
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ตารางท่ี 4.8 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของกลุมบริษัทขนาดกลาง: พ.ศ.
2538-2545

ตารางท่ี 4.8 และภาพที่ 4.8  แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียในป
พ.ศ.2538 เปน 0.84เทา  วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 ท ําใหหลายบริษัทขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนและการดอยคาของสินทรัพยจนท ําใหสวนของผูถือหุนมีคาติดลบ   เชนบริษัทเท็กซไทลเพรส
ทีจจํ ากัด(มหาชน) มีคาอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน –19.26 เทา   ท ําใหอัตราสวนเฉล่ีย
ของปพ.ศ. 2540มีคาเปน –1.59 เทา  มีการปรับตัวดวยการทํ าก ําไรสะสมและมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนของหลายบริษัทท ําใหปพ.ศ.2545  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียมีคาเปน
0.53เทา   คือมีหนี้สินรวมตํ ่ากวาสวนของผูถือหุน   โดยมีจ ํานวน 7 บริษัทท่ีมีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทาและม ี1 บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา
1 เทา
               2.3.1  บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทา   จํ านวน 7
บริษัท

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   ในปพ.ศ. 2538มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.22เทา   คือมีหนี้สินรวมมากกวาสวนของผูถือหุน  บริษทัแกปญหา
ดวยการเพิ่มทุนจดทะเบียนในปพ.ศ. 2539   ปพ.ศ. 2540   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 1.11 เทาซึ่งก็ยังมีปญหาอยู   บริษัทตองแกปญหาดวยการลดสินทรัพยหมุนเวียนท ําใหหนี้
สินรวมลดไปดวยและปพ.ศ.2544 มีคา 0.81เทาซ่ึงเปนคร้ังแรกในรอบ6ปท่ีหน้ีสินรวมต่ํ ากวาสวน
ของผูถือหุน   ในปพ.ศ.2545อัตราสวนนี้ลดลงอีกเหลือเพียง 0.45เทา

     บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2538 เปน 1.01เทา   เพิ่มเปน 1.69เทาในปพ.ศ.2540  วิกฤตเศรษฐกิจทํ าใหหนี้
สินรวมเพิ่มขึ้น   มีการดํ าเนินงานที่ดีมีก ําไรสะสมหลายปท ําใหสวนของผูถือหุนสูงขึ้นจาก 828ลาน
บาทในปพ.ศ.2540เปน 1,230.9ลานบาทในปพ.ศ. 2545และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ
หุนลดลงเหลือ 0.67เทา

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL  มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 0.69เทา  และเปน 0.85เทาเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540    การมีกํ าไร
สะสมตอเน่ืองทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.17เทาในปพ.ศ. 2545

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   ปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวน
หน้ีสินรวมตอสวนของผูถือเปน 1.5เทา  มีหน้ีสินรวม 761.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 506.8ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน 1,239.3ลานบาทสวน
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ของผูถือหุนติดลบ  เนื่องจากบริษัทขาดทุนจากสินทรัพยดอยคา 267.8ลานบาทและขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน 370.2ลานบาท จึงท ําใหโดยมีมีสวนของผูถือหุน -60.8ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนเปน –19.26เทา   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ด ําเนินกิจการและลดตนทุนการ
เงินเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยสูง   จึงมีการออกหุนกูไมมีหลักประกันอาย ุ3 ปจํ านวน 400ลานบาทในป
พ.ศ.2542   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 2.13เทา   ผลการดํ าเนินงานท่ีดีมี
กํ าไรสะสมติดตอกันจึงลดหนี้สินรวมและ ท ําใหปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 0.69เทา

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 เปน 0.44เทา มีหน้ีสินรวม 569ลานบาท  สวนของผูถือหุน 1,286
ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีสวนของผูถือหุน 1,232.2ลานบาท   โดยมีอัตรา
สวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.2เทา   ปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวน
ของผูถือหุนลดลงเปน 0.14เทา    มีหน้ีสินรวมลดลงเหลือ 197.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,389.3
ลานบาท

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM   มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือในปพ.ศ.2538 เปน 0.68เทา   มีหน้ีสินรวม 691.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน
1,704.7ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเปน 0.97เทา   เนื่องขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 76.9ลานบาทและขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 187.4ลานบาท   และมีผลลบตอสภาพคลองของบริษัท    ปพ.ศ.
2545บริษัทไดลดหนี้สินลง   ทํ าใหบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.18
เทา

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือในปพ.ศ.2538 เปน 0.77เทา   มีหน้ีสินรวม 1,078.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน
1,398.1ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเปน 0.7เทา     ในปพ.ศ.2544 บริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินการคือขาดทุนกอนหักดอกเบ้ียและ
ภาษ ี139ลานบาท   ทํ าใหบริษัทมีหนี้สินรวมเพิ่มขึ้นเปน 937.6ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 0.83 เทา

2.3.2  บริษัทท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา 1 เทา   จํ านวน 1
บริษัทคือบริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH   ในปพ.ศ. 2538 มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุน  0.41เทา   คือมีหนี้สินรวมนอยกวาสวนของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2540 เมื่อ
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เกิดวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 1.05เทา   ปพ.ศ.2544
บริษัทไดท ําสัญญาประนอมหนี้โดยโอนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินและดอกเบี้ยคางจายเปนเงินกู
ระยะยาวจ ํานวน 57.52ลานบาท   บริษัทจึงมีตนทุนการเงินท่ีต่ํ าลง   และอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีต่ํ าลง
ท ําใหดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2540ที่มีอยู 116.3ลานบาทเหลือเพียง 11.8ลานบาทในปพ.ศ.2545   แต
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนยังสูงถึง 1.13 เทา

2.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที ่4.9 และภาพที่ 4.9

ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการค ํานวณอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับ
ภาพที่ 4.6 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดัง
กลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.9 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาด
กลาง: พ.ศ. 2538-2545

 ภาพที่ 4.9และตารางที ่4.9 แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย
ของกลุมที่มีอยูคอนขางตํ่ าคือเปน 0.07เทาในปพ.ศ.2538  และเปน 0.02เทาในปพ.ศ.2540   แตปพ.ศ.
2545กลับเพิ่มขึ้นเปน 0.16เทา   แสดงวากอนวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทสวนใหญในกลุมนี้ไมไดคาด
หมายวาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจึงไมไดปรับโครงสรางหนี้สินใหเปนหนี้สินระยะยาวที่มีความมั่นคง
มากกวาหนี้สินระยะยสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตแลวจึงมีการปรับเพิ่มหนี้สินระยะยาว   ผลการศึกษาราย
บริษัทดังนี้

2.4.1  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนระหวาง 0.1-1.0 เทา
มี 3 บริษัท  คือ

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH      อัตราสวนหนี้สินระยะยาว
ตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0 หรือไมมีหนี้สินระยะยาว   ในปพ.ศ.2540 เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจบริษัทขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยในปพ.ศ.2540 - 2542เปนเงิน 116.3ลานบาท
108.2ลานบาทและ  132.5ลานบาทตามล ําดับ   ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 76.4ลานบาทในป
พ.ศ.2540  นอกจากนี้ยังขาดทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียเชน ในปพ.ศ. 2542
ขาดทุน 147.1ลานบาท  สภาพคลองจึงตกตํ ่ามาก   จนปพ.ศ. 2541ไมสามารถช ําระหน้ีสินเงินตน 154
ลานบาทและดอกเบี้ย 36.7ลานบาท   ปพ.ศ. 2542ไมสามารถช ําระหน้ีเงินตนและดอกเบ้ีย 154ลาน
บาทและ69.7ลานบาท   ตองกูหนี้สินระยะยาวจากบริษัทที่เกี่ยวของจ ํานวน 132 ลานบาท   ท ําให
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน เพิ่มจาก 0.17เทาในปพ.ศ. 2540   เพิ่มขึ้นสูงเปน 0.90
เทาในปพ.ศ. 2542   และ1.14เทาในปพ.ศ.2544    จนบริษัทไดท ําสัญญาประนอมหน้ีโดยโอนเงิน
กูยืมจากสถาบันการเงินและดอกเบี้ยคางจายเปนเงินกูระยะยาวจ ํานวน 57.52ลานบาท   บริษัทจึงมี
ตนทุนการเงินท่ีต่ํ าลง   และอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีต่ํ าลงท ําใหดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2540ที่มีอยู 116.3
ลานบาทเหลือเพียง 11.8ลานบาทในปพ.ศ.2545   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนจึงลดลง
เหลือ 0.85เทา

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.02 เทา   หน้ีสินระยะยาว 10.4ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 506.8ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะยาว 68.6ลานบาท
การท่ีสวนของผูถือหุนติดลบ  เนื่องจากบริษัทขาดทุนจากสินทรัพยดอยคา 267.8ลานบาทและขาด
ทุนอัตราแลกเปลี่ยน 370.2ลานบาท จึงทํ าใหโดยมีมีสวนของผูถือหุน -60.8ลานบาท   อัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน –1.13เทา   เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดํ าเนินกิจการและลด
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ตนทุนการเงินเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียสูง   จึงมีการออกหุนกูไมมีหลักประกันอาย ุ3 ปจํ านวน 400
ลานบาทในปพ.ศ.2542   ท ําให อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.96เทา
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงอยางมากในปพ.ศ. 2545บริษัทและหุนกูถึงก ําหนดชํ าระ   บริษทัไดออกต๋ัว
สัญญาใชเงินอาย ุ2 ปอีก 200ลานบาท   ท ําใหปพ.ศ.2545อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
หุนเปน0.19เทา   มี หน้ีสินระยะยาว204.5ลานบาท   สวนของผูถือหุน 1,072.8ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   อัตราสวนหน้ีสินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06 เทา   หน้ีสินระยะยาว 75.7ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 1,398.1ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะยาวเพียง 3ลานบาท
ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน0.002 เทา   ในปพ.ศ.2544 บริษัทขาดทุน
จากการดํ าเนินการคือขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี139ลานบาท   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดี
บริษัทไดเพิ่มหนี้สินระยะยาวขึ้น 200ลานบาทในปพ.ศ. 2545   ทํ าใหบริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน
937.6ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 0.18

2.4.2  บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนอยูระหวาง 0-0.1 เทา
มี 3 บริษัท  คือ

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.03เทา   เกือบไมมีหนี้สินระยะยาวเลย   แตมีปญหาสภาพคลองทาง
การเงินมีการผิดนัดช ําระหน้ี 6 ลานบาทในปพ.ศ.2539   เพื่อแกปญหาดังกลาวบริษัทจึงไดปรับโครง
สรางทางการเงินที่ส ําคัญสองประการคือมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 83ลานบาทในปพ.ศ.2539   และ
บริษัทไดปรับเพิ่มหนี้สินระยะยาวโดยปพ.ศ. 2539ไดเพ่ิมเปน 165.2ลานบาทและเพิ่มเปน 455.6ลาน
บาทในปพ.ศ.2540   ซึ่งเปนการด ําเนินการที่เหมาะสม   และลดลงเปน 0.03เทาในปพ.ศ.2545

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT อัตราสวนหน้ีสนิระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.33เทา  มีหน้ีสินระยะยาว 252.4ลานบาทสวนของผูถือหุน 757.7ลาน
บาท   บริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินระยะยาวและเพิ่มหนี้สินระยะสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป
พ.ศ.2540 บริษัทมีหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้นมากเปน 1,396ลานบาทและไมมีหนี้สินระยะยาว   มีสวนของ
ผูถือหุน 828.2ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย    ซึ่งเปนทิศทางที่สง
ผลลบ   บริษัทจึงตองขอปรับโครงสรางหน้ีในปพ.ศ.2541  เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดํ าเนินกิจการ
จึงมีการปรับโครงสรางหนี้โดยแปลงหนี้สินระยะสั้นที่ถึงก ําหนดชํ าระไปเปนหนี้สินระยะยาว ท ําให
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.23เทา    เนื่องจากมีผลด ําเนินงานก ําไร
จึงใชคืนหนี้สินและปพ.ศ. 2543 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย
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        บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.12 เทา   หน้ีสินระยะยาว 80.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน 674.9ลานบาท
บริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินระยะยาวและเพิ่มหนี้สินระยะสั้น   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540
บริษัทมีหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้นเปน 554.2ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 14ลานบาท    มีสวนของผู
ถือหุน 677.2ลาน    อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน 0.02เทา   การเพ่ิมหน้ีสิน
ระยะสั้นและลดหนี้สินระยะยาวในขณะนั้นเปนทิศทางที่สงผลลบตอบริษัท    ในปนั้นบริษัทขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียนจากหน้ีสินท่ีเงินตราตางประเทศ 119.1ลานบาท      เพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองและ
ลดตนทนุการเงินเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง   จึงมีการปรับเปลี่ยนหนี้สินระยะสั้นไปเปนหนี้สิน
ระยะยาวโดยการออกหุนกู 300ลานบาทในปพ.ศ.2541    ท ําใหปพ.ศ. 2542  อัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มเปน 0.33เทา   เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงอยางมากในปพ.ศ. 2544
บริษัทไดไถถอนหุนกูดังกลาว  อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย   

 2.4.3  บริษทัท่ีไมมีหน้ีสินระยะยาว   ต้ังแตปพ.ศ. 2538-2545 คือ บริษัททีทีแอลอุต
สาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ TTTM

2.5.  อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   ผลการคํ านวณอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที่ 4.10
และภาพที่ 4.10

ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
ของบริษัท UT, HT, TPCORP, TNL, TTL, AFC, TTL, CPH และ TTTM   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545
ส ําหรับภาพที ่4.10 และภาพที่ 4.10(ตอ) แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.10 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  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 การเคล่ือนไหวของอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดกลาง: พ.ศ.2538-2545



67

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00
253

8

253
9

254
0

254
1

254
2

254
3

254
4

254
5

ป

HT TPCORP TNL CPH AFC

ภาพที่ 4.10(ตอ) การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ
บริษัทขนาดกลาง พ.ศ. 2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากคาอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายของHT,TPCORP,
TNL, CPH, AFC มีคาที่อานไดไมชัดเจน   จึงแยกมาแสดงไวตางหาก

ตารางท่ี 4.10และภาพที่ 4.10   แสดงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายเฉลี่ยของบริษัทขนาดกลาง   ปพ.ศ. 2538มีคา 4.18เทา   ปพ.ศ. 2539มีคาลดลงเปน 2.18 เทา
แสดงถึงความสารถในการท ําก ําไรที่ลดลง   ปพ.ศ. 2540 มีคาเปน 3.28เทา   แตปพ.ศ. 2542กลับเพิ่ม
เปน 181.97เทา   และเปน 2,864เทา  3,359.8เทาและ 3,965.8เทาในปพ.ศ. 2543-2545ตามล ําดับ   ทั้ง
นี้เปนผลมาจาก UT, TTL และ TTTM  มีคาอัตราสวนที่สูงมาก   ผลการศึกษารายบริษัทดังน้ี

2.5.1  บริษัทที่มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายมีคาอัตรา
สวนไมเกิน 7 เทา   มี 4 บริษัทมีการเคล่ือนไหวของอัตราสวนดังน้ี

บริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายในปพ.ศ.2538เปน 1.67เทา  วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540ทํ าใหมีการขาด
ทุนอัตราแลกเปลี่ยนจนสวนของผูถือหุนสุทธิเปนลบและทํ าใหอัตราสวนลดลงอยางมากเปนติดลบ
คือเปน –0.82 เทา   และปรับตัวเปน 0.9เทาในปพ.ศ.2541  เนื่องจากการมีผลด ําเนินการท่ีดีข้ึนและ
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การลดตนทุนทางการเงินจึงมีก ําไรตอเน่ือง   มีก ําไรสะสมและนํ าก ําไรสะสมไปลดหนี้สินจํ านวน
มาก   ในปพ.ศ.2545บริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 2.6เทา   แตยังมีความเสี่ยงทาง
การเงินสูง

บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ CPH    อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน 2.45เทาในปพ.ศ.2538    เปนลบ0.22เทาในปพ.ศ.2540เนื่องจากเปน
การขาดทุน   ธุรกิจสงออกเสื้อผาส ําเร็จรูปไดรับประโยชจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจึงมี
ผลประกอบการที่ด ี  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยไดลดลงอยางมาก   ท ําใหปพ.ศ. 2545   มีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายดีข้ึนเปน 6.62เทา   มีความเสี่ยงการเงินปานกลาง

บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 4.84เทาในปพ.ศ.2538   4.12เทาในปพ.ศ.2540   และเพิ่มเปน6.3เทาในป
พ.ศ.2541   ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทเปนผูสงออกแมวาจะไดผลกระทบในดานลบจากโครงสรางดานหนี้
สินที่เปนเงินตราตางประเทศ   แตก็ไดประโยชนดานรายไดจากอัตราแลกเปลี่ยนในการขายสินคา
เปนเงินตราตางประเทศ   บริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายเปน 3.61เทา และ 6.51 เทาในปพ.ศ.2543และ 2544ตามล ําดับ จนปพ.ศ.2545บริษทัมีอัตรา
สวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายเปน -2.76เทา  นับเปนคร้ังแรกในรอบแปดปท่ี
บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเปนลบ   เนื่องจากรายไดลดลง  แตคาใชจายในการ
บริหารและขายกลับเพิ่มสูง  และเนื่องจากมีสินคาคงเหลือเพิ่มสูงถึง 443.5ลานบาทจนตองตัดสํ ารอง
เผื่อสินคาคงเหลือลาสมัย 35.5ลานบาท   แตบริษัทมีก ําไรตอเนื่องหลายปและมีก ําไรสะสม 597ลาน
บาท   ท ําใหบริษัทยังไมมีปญหาสภาพคลอง   แตตองปรับปรุงการดํ าเนินงานในปตอๆไป

บริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน) หรือ UT   อัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีคือ 3.48เทาในปพ.ศ.2538    5.53เทาในปพ.ศ.2540   ปพ.ศ.2544  มีการขาดทุนจาก
การดํ าเนินงานจนคาสุทธิของสวนของผูถือหุนเปนลบจึงมีอัตราสวนก ําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอ
ดอกเบี้ยจายเปน –19.74เทา   แตปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 1.72เทา

2.5.2  บริษัทที่มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยของบริษัทที่มี
คา 7 เทาข้ึนไป   มี 4 บริษัทมีการเคล่ือนไหวของอัตราสวนดังน้ี

  บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีคือ 7.68เทาในปพ.ศ.2538   4.42เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   จนปพ.ศ.2545บริษัท
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มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 16.1เทา   สูงกวา 7 เทา  มีความเสี่ยงทางการเงิน
ต่ํ า

บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   อัตราสวนกํ าไรกอนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีคือ 3.8เทาในปพ.ศ.2538    วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540ทํ าใหมีการขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยนจนสวนของผูถือหุนสุทธิเปนลบและทํ าใหอัตราสวนลดลงอยางมากเปนติดลบคือ -2.75
เทาในปพ.ศ.2540   หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรตอเน่ือง   จนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 16.68เทา    ซึ่งสูงกวา 7 เทา จึงมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ า

บริษทัทีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีคือ 6.69เทาในปพ.ศ.2538   6.75เทาในปพ.ศ.2540   บริษัทมีก ําไรตอเน่ืองจึงใชคืนหน้ี
สินประกอบกับอัตราดอกเบี้ยลดตํ ่าลงมากในปพ.ศ.2543มีคาอัตราสวนเพิ่มสูงมากเปน 11,371เทา
เปน13,405เทาและ 6,138เทาในปพ.ศ. 2544-2545 ตามล ําดับ

บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน)หรือ TTTM   อัตราสวนกํ าไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีคือ 2.8เทาในปพ.ศ.2538    1.06เทาในปพ.ศ.2540   แมวาในปพ.ศ. 2542จะมีการ
ขาดทุนกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 102ลานบาทท ําใหอัตราสวนกํ าไรกอนดอกเบี้ยและภาษีติดลบ 2.61
เทา   แตเนื่องจากมีก ําไรสะสมจ ํานวนมากถึง 662.6ลานบาทจึงไมประสบปญหาสภาพคลอง   หลัง
จากน้ันบริษัทมีก ําไรตอเน่ืองจึงมีหน้ีสินลดลงและอัตราดอกเบ้ียลดต่ํ าลง  จนปพ.ศ.2545บริษัทมี
อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเพิ่มเปน 9,716เทา

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน) หรือ AFC   
คือ (1) กอนวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทเริ่มมีปญหาสภาพคลองจึงมีการปรับโครงสรางทาง
การเงินคือการเพิ่มทุนและปรับเพิ่มเงินกูระยะยาว   (2)หลังจากวิฤตเศรษฐกิจ   บริษัทมีการวางแผน
การใชหนี้สินระยะยาวมาทํ าใหมีสภาพคลองดีและมีความเสี่ยงการเงินลดลง   ลดสัดสวนของทุน
หมุนเวียนโดยเฉพาะหมวดลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ   ลดสัดสวนของหนี้สินรวมโดยลดทั้ง
หน้ีสินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว   มีการจัดความสมดุลระหวางตนทุนทางการเงิน   ความเสี่ยง
และสภาพคลอง   (3)บริษัทมีแนวโนมเขาสูนโยบาย Zero working capital ท่ีใชทุนหมุนเวียนจากหน้ี
สินหมุนเวียนและไมมีดอกเบี้ยจายจากเงินกู

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ
CPH   คือ (1)  กอนวิกฤตเศรษฐกิจ บริษัทใชหนี้สินระยะสั้นจํ านวนมาก   ไมมีหนี้สินระยะยาวเลย
นอกจากใชเปนทุนหมุนเวียนแลว   ยังไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยและลงทุนในบริษัทยอยบริษัท
รวม   ปพ.ศ.2540 มีเงินกูระยะสั้นและเบิกเกินบัญช ี623.3ลานบาท   มีเงินลงทุนในบริษัทยอยบริษัท
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รวมและหลักทรัพยตางๆ 905ลานบาท   และมีสินคาคงเหลือ 239ลานบาท   ทํ าใหเกิดปญหาสภาพ
คลองไดงาย   (2) หลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีการประนอมหนี้ ปรับหนี้สินไปเปนเงินกูระยะยาว
ลดหนี้สินระยะสั้นลง   และลดเงินลงทุนในบริษัทยอยบริษัทรวม   ลดสินคาคงเหลือลง   นอกจากท ํา
ใหหนี้สินรวมลดลงแลว สภาพคลองก็ดีขึ้น   แตยังมีความเสี่ยงทางการเงินปานกลางเนื่องจากอัตรา
สวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายยังตํ ่ากวา 7 เทาอยางมากและมีก ําไรสะสมเปนลบ
จึงตองปรับปรุงเพิ่มความสามารถในการแขงขัน   เพิ่มประสิทธิภาพเพื่อใหผลประกอบการดีขึ้น   ใน
ดานการจัดโครงสรางทางการเงิน   ควรเพิ่มทุนจดทะเบียนหรือขายเงินลงทุนระยะสั้นหรือเงินลงทุน
ในบริษัทยอยบริษัทรวม เพื่อใหปรับปรุงสภาพคลองและชํ าระคืนหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนด

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ
HT   คือ (1) บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว    บริษัทจึงมีความเสี่ยงทางการเงินจากเกิดปญหาสภาพคลอง
ได (2)ต้ังแตปพ.ศ.2541 บริษัทมีความสามารถในการแขงขันลดลงและมียอดขายลดลงจาก 3,261ลาน
บาทเหลือเพียง 2,322.4ลานบาทในปพ.ศ.2545  (3) บริษัทมีสินคาคงเหลือสูงท ําใหมีความเสี่ยงจากการ
ลาสมัยและท ําใหมีปญหาสภาพคลอง

บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   บริษัทดํ าเนินนโยบายใชหนี้สินระยะสั้นใน
การดํ าเนินธุรกิจ   ไมใชหนี้สินระยะยาวเลย   ทํ าใหบริษัทประสบปญหาสภาพคลองในปพ.ศ.2540
หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ   บริษัทใชวิธีออกหุนกูไมมีหลักประกัน ไมดอยสิทธิมาใชเพิ่มสภาพคลอง   

จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ
TPCORP   คือ (1) อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนสูงกวา 1 ต้ังแตปพ.ศ.2538 จนปพ.ศ.
2543 ซึ่งสวนของผูถือหุนสุทธิติดลบมาตลอด   นอกจากนี้ยังไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีปญหา
สภาพคลองอยูแลว   เมื่อขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งท ําใหปญหาสภาพคลองรุนแรงข้ึน   บริษัท
แกปญหาโดยการออกหุนกูอายุ 3ปซึ่งเปนหนี้สินระยะยาว   เมื่อหมดอายุก็ออกตั๋วสัญญาใชเงินอาย ุ2
ปซึ่งเปนหนี้สินระยะยาวอีก   เปนการเปลี่ยนนโยบายการใชหน้ีสินระยะยาวซึ่งท ําใหปญหาสภาพ
คลองลดลง   (2)บริษัทลดหนี้สินรวมลง  แตกลับเพิ่มสัดสวนของสินทรัพยรวมโดยเฉพาะการเพิ่ม
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม   การใหเงินกูยืมแกบริษัทรวม   ซึ่งเปนทั้งโอการและความ
เสี่ยงที่แฝงอยู

   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัททีทีแอลอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน)
หรือ TTL  คือ บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีมีหน้ีสินหมุนเวียนคอนขางต่ํ า   มีสภาพคลองสูง
ปพ.ศ.2545มีเงินสดถึง 429ลานบาท   บริษัทดํ าเนินนโยบาย Zero working capital คือใชทุนหมุน
เวียนจากหนี้สินหมุนเวียนจึงเกือบไมมีดอกเบี้ยจายตั้งแตปพ.ศ.2541
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   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน)
หรือ TTTM  คือ บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว   บริษัทมีมีหน้ีสินหมุนเวียนคอนขางต่ํ า   มีสภาพคลอง
และสามารถฟนฟูความสามารถในการแขงขันไดเร็ว ปพ.ศ.2545มีเงินสดถึง 429ลานบาท   บริษัท
ดํ าเนินนโยบาย Zero working capital คือใชทุนหมุนเวียนจากหนี้สินหมุนเวียนจึงเกือบไมมีดอกเบี้ย
จายต้ังแตปพ.ศ.2544

   จากการศึกษาการปรับโครงสรางการเงินบริษัทยูเน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด
(มหาชน) หรือ UT คือบริษัทไดรับผลกระทบขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในป
พ.ศ.2540เพียง 25.8ลานบาท แตมีกํ าไรสะสมถึง 643.1ลานบาท   จึงไมมีปญหาสภาพคลองและไมมี
ความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นมากนัก   แตปพ.ศ. 2544 บริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินงานคือขาดทุน
กอนดอกเบี้ยและภาษีถึง 139ลานบาท   มีผลตอสภาพคลอง   บริษัทจึงตองจัดโครงสรางการเงินดวย
การกูเงินระยะยาว

3.  ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก

ผลการศึกษาการจัดโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก 8 บริษัทไดแก  บริษัทยู
เนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UF   บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน)หรือ
BATA   บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน)หรือ HTX   บริษทับูติคนิวซิต้ีจํ ากัด
(มหาชน)หรือ BTNC   บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน)หรือ PG   บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด
(มหาชน)หรือ UPF     บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด
(มหาชน)หรือ BNC   เปนผลการศึกษาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนของแตละบริษัท
คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว    อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี
ตอดอกเบ้ียจาย   ไดผลดังนี้

3.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัท
ขนาดเล็กแสดงไวในตารางที ่4.11 และภาพที่ 4.11

ตารางท่ี 4.11 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.11 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตาราง 4.11 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของกลุมบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.: 2538-2545
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จากตารางท่ี4.11และภาพที่ 4.11  อัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดเล็ก
ในป พ.ศ.2538 มีคา 1.33 เทา   เปน 1.41 เทาในปพ.ศ. 2539เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินในปพ.ศ.2540 มี
อัตราสวน 1.19 เทา   ปรับตัวเล็กนอยเปน 1.27เทา  1.46เทา   1.33เทา   1.43เทาและเปน 1.31เทาในป
พ.ศ. 2541-2545ตามล ําดับ   มีผลการศึกษาดังนี้

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีอัตราสวนทุนหมุน
เวียนปพ.ศ.2538เปน 1.19 เทา   ปพ.ศ.2540 เพิ่มขึ้นเปน 2.07  เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.80   ใน
ปพ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนรวม 789.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 666ลานบาท   ป
พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 972.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 471ลานบาท   บริษัทมีการ
กูเงินตราตางประเทศทํ าใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 22.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนลดลงเปน 485.2ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 604.7ลานบาท   บริษัทมีทุนหมุน
เวียนสุทธิลดลงและเปนลบ

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 0.87 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.71 เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.28เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 153.5 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 176.6ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียน 197.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียน 2.88เทา   บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 177.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 77.8ลานบาท  

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.53 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.00เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.89เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีทุนหมุนเวียน 404.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 264.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุน
เวียน 368.7 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 367.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียน 157.5
ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนลดลงเหลือ 176.9ลานบาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิลดลงและเปนลบ

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปพ.ศ.2538เปน 0.98 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.69เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 0.38เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีทุนหมุนเวียน 408.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 419.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540
บริษัทมีทุนหมุนเวียน 261.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 376.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุน
หมุนเวียน 163.9ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 444.3ลานบาท   มีทุนหมุนเวียนสุทธิลดลง
และเปนลด   มีปญหาสภาพคลอง
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 บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษัทมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนป
พ.ศ.2538เปน 2.15 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.27เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.11เทา   ในป
พ.ศ.2538 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 336.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 156.5ลานบาท   ป
พ.ศ.2540บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 302.3 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 238.5ลานบาท    ป
พ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน 159.1ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 143.3ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.03 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 0.83เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.37เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีสินทรัพยหมุนเวียน 342.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 330.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียน 230.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 334.6ลานบาท    หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 243.9ลานบาท

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538เปน
1.47 เทา   ปพ.ศ.2540 ลดลงเหลือ 1.25เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 1.15เทา   ในปพ.ศ.2538 บริษัท
มีสินทรัพยหมุนเวียน 335.45 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 228.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีสิน
ทรัพยหมุนเวียน 227.3 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 221.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียน 447.1ลานบาท    หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 390.2ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปพ.ศ.2538
เปน 1.40 เทา   ปพ.ศ.2540 เปน 1.66เทา  ปพ.ศ.2545 มีอัตราสวน 2.49   ในปพ.ศ.2538 บริษัทมีทุน
หมุนเวียน 166.2 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 118.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540บริษัทมีทุนหมุนเวียน
165.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 99.7ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีทุนหมุนเวียน 247.7ลานบาท
หน้ีสินหมุนเวียนเปน 99.4ลานบาท

 3.2  อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว
ของกลุมบริษัทขนาดเล็กแสดงไวในตารางที ่4.12 และภาพที่ 4.12

ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.12 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.12 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.
2538-2545
ตารางท่ี 4.12และภาพที่ 4.12 แสดงถึงอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วเฉลี่ยของกลุมใน

ปพ.ศ.2538 มีคา 0.75เทา   ปพ.ศ. 2539 เปน0.77 เทาปพ.ศ.2540 มีสภาพคลองที่ลดลงเหลือ 0.68เทา
สภาพไมเปลี่ยนแปลงมากนักจนป.ศ.2545 อัตราสวนปรับลดลงเล็กนอยเปน 0.61 เทา    โดยรวมมี
สภาพคลองอยางเร็วลดลง   แตละบริษัทมีการปรับอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   อัตราสวนทุนหมุน
เวียนอยางเร็วในปพ.ศ. 2538เปน0.39เทา   พ.ศ.2540 เปน 0.86เทา   พ.ศ.2545เปน 0.28เทา   ในป
พ.ศ.2538  มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 262 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 666ลานบาท   ปพ.ศ.2540
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 403.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 471ลานบาท   บริษัทมีการกู
เงินตราตางประเทศท ําใหมีขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 22.9ลานบาท    ปพ.ศ.2545บริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็วลดลงเปน  170.8ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 604.7ลานบาท   บริษัทมี
ปญหาสภาพคลอง   มีความเสี่ยงในการช ําระหนี้สินระยะสั้นสูง

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วป
พ.ศ. 2538 มีคา 0.53เทา   ปพ.ศ. 2540เปน 0.46เทา   และปพ.ศ. 2545เปน 1.24เทา   ในปพ.ศ.2538
บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 92.8ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 176.6ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 127.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 96.2ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 77.8ลานบาท

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ. 2538เปน 1.28เทา   พ.ศ.2540เปน 0.83เทา   พ.ศ. 2545เปน 0.16เทา   ในปพ.ศ.2538 สินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 339.2ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 264.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 62.4 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 367.8ลานบาท    ปพ.ศ.2545มีสินทรัพยหมุนเวียน
อยางเร็ว 27.6ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 176.9ลานบาท   มีความเสี่ยงชํ าระหนี้สูง

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน
อยางเร็ว เปน 0.5เทาในปพ.ศ. 2538   พ.ศ. 2540เปน 0.41เทา   และพ.ศ. 2545เปน 0.13เทา    ในป
พ.ศ.2538 มีสินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 210.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 419.3ลานบาท   ป
พ.ศ.2540 มีสินทรัพย หมุนเวียนอยางเร็ว 153.9 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 376.2ลานบาท    ป
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พ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุนหมุนเวียนอยางเร็ว 58ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมเปน 444.3ลานบาท
มีความเสี่ยงในการช ําระหนี้สูง

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ. 2538เปน 1.31เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.72เทา   และพ.ศ.2545เปน 0.31เทา   ในปพ.ศ.2538 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 205.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 156.5ลานบาท   ปพ.ศ.2540มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 171.6 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 238.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 45ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 143.3ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วในป
พ.ศ.2538เปน 0.45เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.37เทา   และพ.ศ. 2545เปน 0.59เทา   ในปพ.ศ.2538  มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 148.5ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 330.8ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 102.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 279.5ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพยหมุน
เวียนอยางเร็ว 145ลานบาท   หนี้สินหมุนเวียนลดลงเหลือ 243.9ลานบาท

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว 0.87
เทาในปพ.ศ. 2538   เปน 0.82เทาในปพ.ศ. 2540   และเปน 0.64เทาในปพ.ศ. 2545   ในปพ.ศ.2538 มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 199.4ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 228.3ลานบาท   ปพ.ศ.2540มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 180.8 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 221.2ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 249.3ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มเปน 390.2ลานบาท

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็วใน
ปพ.ศ. 2538เปน 0.64เทา   พ.ศ. 2540เปน 0.96เทา   และพ.ศ. 2545เปน 1.53เทา    ในปพ.ศ.2538   มี
สินทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 75.9ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 118.9ลานบาท   ปพ.ศ.2540 มีสิน
ทรัพยหมุนเวียนอยางเร็ว 90.1 ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียน 99.7ลานบาท    ปพ.ศ.2545 มีสินทรัพย
หมุนเวียนอยางเร็ว 152.6ลานบาท   หน้ีสินหมุนเวียนเปน 99.4ลานบาท

3.3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทขนาดเล็กแสดงไวในตารางที่ 4.13 และภาพที่ 4.13

ตารางท่ี 4.13 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัท
UF, BATA, HTX, BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.13
แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลา
เดียวกัน
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ตารางท่ี 4.13 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก พ.ศ.
2538-2545
ตารางท่ี 4.13และภาพที่ 4.13 แสดงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเฉล่ียของ

ทั้งกลุม มีคา 0.96เทาในปพ.ศ.2538   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 มีอัตราสวนเปน 1.19เทา
ท ําใหหน้ีสินรวมสูงข้ึนแตสวนของผูถือหุนลดต่ํ าลง   หลังจากน้ันมีการปรับตัวดีข้ึนจนปพ.ศ.2541มี
อัตราสวน 0.99 เทา   ปพ.ศ.2545กลับมีคาเปน 1.45 เทา คือมีหนี้สินรวมมากกวาสวนของผูถือหุน
การปรับอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนของแตละบริษัทเปนดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีอัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผูถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 1.55เทา  มีหน้ีสินรวม 750.7ลานบาท   สวนของผูถือ
หุน 484.5ลานบาท   บริษัทดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวและลดหนี้สินหมุนเวียน   เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมเปน796ลาน   มีสวนของผูถือหุน 571.3ลานบาท
และมีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 22.9ลานบาท   โดยมีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนลดลงเปน 1.39เทา   ในปพ.ศ.2544   บริษัทไมสามารถช ําระหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนดจึง
ตองแปลงเปนหนี้สินระยะสั้น   ในปพ.ศ.2545ก็ไมสามารถช ําระหน้ีสินอีกจํ านวน 10ลานบาท   ตอง
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ปรับโครงสรางหนี้โดยการประกาศขายโรงงานที่บางนาเพื่อใชคืนหนี้สินและปรับโครงสรางธุรกิจ
โดยการลดสัดสวนสินคาที่ผลิตเองลงและเพิ่มสัดสวนสินคาที่ซื้อมาเพื่อขาย   ซึ่งผลการขาดทุนตอ
เนื่องมีการขาดทุนสะสมถึง 166ลานบาท ไดกระทบตอสวนของผูถือหุน   โดยปพ.ศ.2545 บริษัทมี
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนถึง 5.3เทา

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 1.04เทา   มีหน้ีสินรวม 195.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 187.5ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 27.9ลานบาทและมีหนี้
สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเปน 197.9ลานบาท   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.99
เทา   บริษัทดํ าเนินการลดหน้ีสินลงตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษัทมีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 77.8
ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึนเปน 0.39เทา

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
ในปพ.ศ.2538 คือ 0.54เทา   มีหน้ีสินรวม 296.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 554.5ลานบาท   เมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 103.8ลานบาทและมีหนี้สิน
รวมเพิ่มขึ้นเปน 422.1ลาน   ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.00เทา   เพ่ือใหมี
สภาพคลองท่ีดีบริษัทดํ าเนินการลดหน้ีสินลงอยางตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษทัมีหน้ีสินรวม
ลดลงเหลือ 182.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน 392.4ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนลดลงเปน 0.46เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สวนของผูถือในปพ.ศ.2538 คือ 0.67เทา   มีหน้ีสินรวม 457.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน 679.9ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 107.4ลานบาท
และมีหนี้สินรวมเปน 376.2ลานบาท   หลังจากนั้นบริษัทขาดทุนจากการดํ าเนินงาน(EBIT)อยางตอ
เน่ือง  ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.73ทา   เพื่อใหมีความมั่นคงบริษัท
ดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวในปพ.ศ.2541 เปน37.5ลานบาท   พ.ศ.2542เปน 133.9ลานบาท
บริษัทใชคืนหนี้สินระยะยาวจนปพ.ศ. 2545  จึงมหีน้ีสินรวมเปน 444.3ลานบาท   หน้ีสินระยะยาว
ลดลงเหลือเพียง 7.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 279ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนเพิ่มเปน1.59เทา

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
ในปพ.ศ.2538 คือ 0.46เทา   มีหน้ีสินรวม 168.2ลานบาท   สวนของผูถือหุน 365.3ลานบาท   เมื่อเกิด



81

วิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 72.5ลานบาท   ขาดทุน
จากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ 4.8ลานบาท   มีหน้ีสินรวมเพิ่มขึ้นเปน 226.1ลานท ําให
อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.17เทา

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนในปพ.ศ.2538 คือ 1.87เทา   มีหน้ีสินรวม 330.8ลานบาท   สวนของผูถือหุน 177.1ลานบาท   เมื่อ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 61.5ลานบาทและมีหนี้สิน
รวม 281.7ลานบาท    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 2.08เทา   

  บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือ
หุนเปน 0.66เทาในปพ.ศ.2538   มีหน้ีสินรวม 228.3ลานบาท   สวนของผูถือหุน 344.6ลานบาท   เมื่อ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 7.8ลานบาทและมีหนี้สิน
รวมเปน 221.2ลานบาท    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.58เทา   บริษัท
ดํ าเนินการเพิ่มสัดสวนนของสินทรัพยหมุนเวียนโดยเฉพาะในสวนลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือ
เพิ่มหนี้สินหมุนเวียนในสวนของเจาหนี้การคาและลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวของจนในปพ.ศ. 2545
บริษทัมีหน้ีสินรวมเปน 390.2ลานบาท   สวนของผูถือหุน 450.5ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนเปน 0.87เทา

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF   มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุน  ในปพ.ศ.2538 คือ 0.85เทา   มีหน้ีสินรวม 149.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 175.6ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 10.1ลานบาทและมีหนี้
สินรวมเปน 99.4ลาน    ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.55เทา   ในปพ.ศ.
2545   บริษัทมีหนี้สินรวม 99.4ลานบาท  สวนของผูถือหุน 342.3ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินรวม
ตอสวนของผูถือหุนลดลงเปน 0.29เทา

3.4  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   ผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุน
เวียนของกลุมบริษัทขนาดกลางแสดงไวในตารางที่ 4.14 และภาพที่ 4.14

ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,
BTNC, PG, UPF, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   ส ําหรับภาพที ่4.14 แสดงการเคล่ือน
ไหวของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.14 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนของบริษัทขนาดเล็ก
พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.14และภาพที่ 4.14 แสดงถึงอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เฉลี่ยของกลุมที่มีอยูคอนขางตํ ่าคือเปน 0.07เทาในปพ.ศ.2538   และเปน 0.11เทาในปพ.ศ.2540   ไม
มีการเปลี่ยนแปลงมากนักจนปพ.ศ.2545เปน 0.09เทา   แสดงวากอนวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทสวนใหญ
ในกลุมนี้ไมไดคาดหมายวาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจึงไมไดปรับโครงสรางหนี้สินใหเปนหนี้สินระยะ
ยาวที่มีความมั่นคงมากกวาหนี้สินระยะสั้น   และหลังวิกฤต กลุมบริษัทเหลานี้ก็ไมมีหนี้สินระยะยาว
ซึ่งตองศึกษารายบริษัทตอไป

มี 4 บริษัทที่ไมมีหนี้สินระยะยาวคือ    บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC
บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   บริษัทยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   บริษัท
ยูเนี่ยนไพโอเนียรจ ํากัด(มหาชน)หรือ UPF

 มีบริษัท 4 แหงท่ีมอัีตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนต่ํ ากวา 1 เทาในปพ.ศ.
2545 มีการปรับอัตราสวนดังน้ี

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีหน้ีสินระยะยาวตอ
สวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.17 เทา   หน้ีสินระยะยาว 84.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน
484.5ลานบาท   บริษัทดํ าเนินการเพิ่มหนี้สินระยะยาวและลดหนี้สินหมุนเวียน   เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทมีหน้ีสินรวมเพ่ิมเปน796ลานบาทและหนี้สินระยะยาวเพิ่มขึ้นเปน
425ลานบาท   มีสวนของผูถือหุน 571.3ลานบาท   และมีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 22.9
ลานบาท   อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนก็เพ่ิมเปน 0.57เทา   ในปพ.ศ.2544บริษัท
ไมสามารถช ําระหนี้สินระยะยาวที่ถึงก ําหนดจึงตองแปลงเปนหนี้สินระยะสั้น   ในปพ.ศ.2545ก็ไม
สามารถช ําระหน้ีสินอีกจํ านวน 10ลานบาท   ตองปรับโครงสรางหนี้โดยการประกาศขายโรงงานที่
บางนาเพื่อใชคืนหนี้สินและปรับโครงสรางธุรกิจโดยการลดสัดสวนสินคาที่ผลิตเองลงและเพิ่มสัด
สวนสินคาที่ซื้อมาเพื่อขาย   ซึ่งผลการขาดทุนตอเนื่องมีการขาดทุนสะสมถึง 166ลานบาทไดสงผล
กระทบตอสวนของผูถือหุน   โดยปพ.ศ.2545   มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนลด
ลงเปน 0.11เทา   เนื่องจากบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูงและมีความสามารถในการกอหนี้ตํ ่า   คือ
มีหน้ีสินรวม 621.5ลานบาท  มีหน้ีสินระยะยาว 13.1ลานบาท    สวนของผูถือหุน 117.2ลานบาท   มี
หนี้สินรวมมากกวามูลคาสุทธิของสวนของผูถือหุน

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC   มีอัตราสวนหน้ีสนิระยะยาวตอสวนของผู
ถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06   หน้ีสินระยะยาว 32.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน 554.5ลานบาท
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 103.8ลานบาทและมี
หน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเปน 422.1ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 54.2ลานบาท   ท ํา อัตราสวนหนี้สินระยะ
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ยาวตอสวนของผูถือหุนเพิ่มเปน0.129เทา   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดีบริษัทดํ าเนินการลดหนี้สินลง
อยางตอเน่ืองจนในปพ.ศ. 2545   บริษัทมีหนี้สินรวมลดลงเหลือ 182.4ลานบาท   สวนของผูถือหุน
392.4ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมเปน 0.014เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะ
ยาวตอสวนของผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ 0.06    มีหน้ีสินระยะยาว 37.9ลานบาท   สวนของผูถือหุน
679.9ลานบาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 107.4
ลานบาทและมีหนี้สินรวมเปน 376.2ลานบาทและไมมีหนี้สินระยะยาว   หลังจากนั้นบริษัทขาดทุน
จากการดํ าเนินงาน(EBIT)อยางตอเน่ือง  ทํ าใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 0.73
เทา   แตอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนย   เพื่อใหมีความมั่นคงบริษัทจึงเพิ่ม
หนี้สินระยะยาวในปพ.ศ.2541 เปน37.5ลานบาท   พ.ศ.2542เปน 133.9ลานบาทท ําใหอัตราสวนหน้ี
สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 0.30เทา   บริษัทใชคืนหนี้สินระยะยาวจนปพ.ศ. 2545  จึงมีหนี้สิน
ระยะยาวลดลงเหลือเพียง 7.6ลานบาท   สวนของผูถือหุน 279ลานบาท   อัตราสวนหนี้สินระยะยาว
ตอสวนของผูถือหุนเปน 0.028เทา

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของ
ผูถือหุนในปพ.ศ.2538 คือ  0.03 เทา   มีหนี้สินระยะยาว 11.7ลานบาท   สวนของผูถือหุน 365.3ลาน
บาท   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 72.5ลาน
บาท   ขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ 4.8ลานบาท   มีหน้ีสินรวมเพิ่มขึ้นเปน 226.1
ลานบาทและหนี้สินระยะยาว 25.6ลานบาท   ท ําใหอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน
เปน0.113เทา   เพื่อใหมีสภาพคลองที่ดีบริษัทด ําเนินการลดหน้ีสินลงอยางตอเน่ือง   แตบริษัทผล
ดํ าเนินงานท่ีไมดี   มีผลขาดทุนสะสมติดลบ 184.4 ลานบาทในปพ.ศ. 2545   สวนของผูถือหุนลดลง
เหลือ 101ลานบาท   มีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปน –1.36เทา

3.5! อัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย
ผลการคํ านวณอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลุมบริษัทขนาด

เล็กแสดงไวในตารางที ่4.15 และภาพที่ 4.15
ตารางท่ี 4.15 แสดงผลการคํ านวณอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัท UF, BATA, HTX,

BTNC, PG, NPK และ BNC   ต้ังแต พ.ศ. 2538 – 2545   สํ าหรับภาพที ่4.15 แสดงการเคล่ือนไหว
ของอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทดังกลาวในระยะเวลาเดียวกัน
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ตารางท่ี 4.15 อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของกลุม
บริษัทขนาดเล็ก พ.ศ. 2538-2545
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ตารางท่ี 4.15.1  อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย (เทา)
          
  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 การเคลื่อนไหวของอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายของ UPF:
พ.ศ.2538-2545

หมายเหตุ: เนื่องจากคาอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียจายของ UPF มีคาแตก
ตางมาก   จึงแยกแสดงไวตางหาก
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ตารางท่ี 4.15และภาพที่ 4.15   แสดงอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ีย
จายเฉลี่ยของกลุมบริษัทขนาดเล็ก(ยกเวน UPF)   มีคา 4.35เทาในปพ.ศ. 2538  ลดลงเหลือ 3.53 เทา
ในปพ.ศ. 2539   แสดงถึงความสามารถในการทํ าก ําไรลดลงและความเสี่ยงในการชํ าระหนี้ที่เพิ่มขึ้น
เมื่อเกิดวิกฤตในปพ.ศ. 2540 อัตราสวนกลับเพิ่มเปน 7.55 เทาแสดงวาวิกฤตสงผลกระทบในดาน
บวก   แตปพ.ศ. 2543 อัตราสวนกลับติดลบคือมีคา –0.21 เทา   เนื่องจากมีถึง 4 บริษัทที่มีผลดํ าเนิน
งานขาดทุน   และปรับตัวข้ึนเปน 8.45เทาในปพ.ศ. 2545   อน่ึงการมีอัตราสวนน้ีดีข้ึนนอกจากผล
ของการดํ าเนินงานที่มีก ําไรและการจัดโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมแลว   สาเหตุส ําคัญอีก
ประการหน่ึงคืออัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมากต้ังแตปพ.ศ. 2542เปนตนมา   ผลการศึกษารายบริษัท
เปนดังน้ี

3.5.1  บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินต่ํ า   คืออัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจาย(TIE) ในปพ.ศ. 2545 มีคา 7เทาขึ้นไปม ี4 บริษัท   มีการเคล่ือนไหวของอัตรา
สวนดังนี้

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 3.41เทาในปพ.ศ.2538    1.23เทาในปพ.ศ.2540   มีคา21.31เทาในป
พ.ศ.2545   โดยมีหนี้สินรวม 330.8ลาน   281.7ลาน   และ243.9ลานตามล ําดับ   การเพ่ิมข้ึนของอัตรา
สวนดังกลาวในปพ.ศ. 2545จึงมีผลมาจากหนี้สินรวมและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง

บริษทับางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 5.92เทาในปพ.ศ.2538    1.28เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ 0.01เทา
ในปพ.ศ.2542  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีจนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 11.27เทา   โดยมีหนี้สินรวมเปน
195.3ลาน   284.2ลาน   219.6ลานและ 77.8ลานบาทตามล ําดับ   การเพิ่มขึ้นของอัตราสวนดังกลาว
ในปพ.ศ. 2545จึงมีผลมาจากหนี้สินรวมและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง

  บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายคือ 9.46เทาในปพ.ศ.2538    50.42เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ –3.45เทา
ในปพ.ศ.2543เนื่องจากมีผลขาดทุนจากการดํ าเนินงาน  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีจนปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัว
ดีข้ึนเปน 31.3เทา  บริษัทมีดอกเบี้ยจายเพียง 4.58ลานบาทในปพ.ศ.2538   1.82ลานบาทในป
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พ.ศ.2540   3.4ลานบาทในปพ.ศ. 2543และ1.55ลานบาทในปพ.ศ.2545 เทาน้ัน   บริษัทมีความเสี่ยง
ในดานความสามารถในการช ําระหน้ีท่ีต่ํ าและอาจจัดเปนนโยบาย Zero Working Capital

บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF  มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 5.88เทาในปพ.ศ.2538    12.14เทาในปพ.ศ.2540   มีคาดีขึ้นจนปพ.ศ.
2545เกือบไมมีดอกเบี้ยจายเลยจึงมีคาอัตราสวน 27,461.3เทา   บริษัทมีความเสี่ยงในดานความ
สามารถในการชํ าระหน้ีท่ีต่ํ าและอาจจัดเปนนโยบาย Zero Working Capital

3.5.2  บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง   คือมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจาย (TIE) ต่ํ ากวา 3.5 เทา คือ

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   อัตราสวนกํ าไร
กอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 3.09เทาในปพ.ศ.2538    2.1เทาในปพ.ศ.2540   และ –
0.35เทาในปพ.ศ.2542เนื่องจากการขาดทุนจากการดํ าเนินงาน  จนปพ.ศ.2545บริษัทขาดทุนมากขึ้น
และมีหนี้สินมากขึ้นทั้งที่อัตราดอกเบี้ยลดตํ่ าลงจึงมีอัตราสวน –3.81เทา   บริษัทมีหนี้สินรวมในป
พ.ศ. 2538เปน 750.7ลานบาท  ปพ.ศ. 2540มี 796ลานบาท   ปพ.ศ. 2542มี563.3ลานบาทและปพ.ศ.
2545มี 621.5ลานบาท   ขณะที่ดอกเบี้ยจายม ี64.3ลาน   76.1ลานบาท   45.3ลานบาทและ   31.0ลาน
บาทตามล ําดับ

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC  มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายคือ 3.86เทาในปพ.ศ.2538    1.23เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลงเหลือ –2.82เทาใน
ปพ.ศ.2542  หลังจากนั้นบริษัทมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีจนปพ.ศ.2545บริษทัมีอัตราสวน
กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน 2.26เทา

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   อัตราสวนกํ าไรกอน
หักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ 1.44เทาในปพ.ศ.2538    -0.81เทาในปพ.ศ.2540   มีคาตํ ่าลง
เปน –8.56เทาในปพ.ศ.2543  ปพ.ศ.2545บริษัทมีอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายกลับปรับตัวดีขึ้นเปน –1.85เทาแตก็ยังขาดทุนจากการด ําเนินการ

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนเพ่ิมเปน –1.36เทา   ในดานอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจายคือ
3.26เทาในปพ.ศ.2538    -3.07เทาในปพ.ศ.2540   มีคาเหลือ –1.36เทาในปพ.ศ.2545

จากการศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินของกลุมบริษัทขนาดเล็ก   สามารถสรุป
ปญหาไดดังน้ี



89

บริษัทรองเทาบาจาแหงประเทศไทยจํ ากัด(มหาชน) หรือ BATA   มีปญหาสภาพคลอง

อยางมากคือ (1)บริษัทไดรับผลกระทบทางการเงินในดานลบจากวิกฤตทางเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย
แตที่สงผลกระทบอยางรุนแรงคือความความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลงอยางมากโดยมี
ยอดขายลดลงอยางตอเนื่อง   กลาวคือปพ.ศ.2538มีรายได 1,993.3ลานบาท   พ.ศ.2540ลดเหลือ
1,821.1ลานบาท   พ.ศ.2542ลดลงเหลือ 1,321.9ลานบาท  พ.ศ.2545ลดลงเหลือ 1,178.9ลานบาท การ
ตกต่ํ าลงของยอดขายและตนทุนที่สูง ทํ าใหบริษัทขาดทุนกอนหักดอกเบ้ียและภาษีอยางตอเน่ืองต้ัง
แตปพ.ศ.2542- 2545   (2) บริษัทไดท ําสัญญาขายสินคาลดราคาใหบริษัทที่เกี่ยวของโดยลดราคาถึง
35%   (3)บริษัทมีความสามารถในการจัดเก็บหนี้สินตกตํ ่าโดยส้ินเชิง   ปพ.ศ.2541บริษัทมีลูกหนี้คาง
ชํ าระเกิน 1 เดือนขึ้นไป 42.12ลานบาท   ปพ.ศ.2542 มีจํ านวน 42.83ลานบาท  ปพ.ศ.2545กลับเพิ่ม
ข้ึนเปน 85.32ลานบาท   (4) ความจริงอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนมีคาสูงกวา 1 เทาตั้ง
แตปพ.ศ.2538   ซึ่งผูบริหารควรแกไขตั้งแตขณะนั้นซึ่งยังไมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

บริษัทบางกอกไนลอนจํ ากัด(มหาชน)หรือ BNC   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผู
ถือหุนของบริษัทมีคามากกวา 1 เทาตั้งแตปพ.ศ. 2538แลว    เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทมีหน้ีสิน
รวมเพ่ิมข้ึน   บริษัทไดปรับลดหนี้สินรวมลงโดยการลดหนี้สินระยะสั้น(บริษัทไมมีหนี้สินระยะยาว)
จนในปพ.ศ.2543 บริษัทมีคาใชจายที่เปนดอกเบี้ยลดตํ ่าลงมากจนอาจจัดเปนนโยบาย Zero working
capital   บริษัทมีความเขมแข็งทางการเงินและมีความเสี่ยงตํ ่า

บริษัทบูติคนิวซิตี้จ ํากัด(มหาชน)หรือ BTNC  มีการปรับโครงสรางทางการเงินท่ีสํ าคัญ
คือ (1) กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 บริษัทไมมีเหนี้สินระยะยาว   แตหลังจากนั้นบริษัทได
เพิ่มหนี้สินระยะยาวขึ้น   ซึ่งท ําใหมีเสถียรภาพมากขึ้น   (2) ปพ.ศ.2545 บริษัทไดเปลี่ยนแปลง
นโยบายบัญชีทํ าใหลูกหนี้ลดลง 83ลานบาทและสินคาคงเหลือเพิ่มขึ้น 32.4ลานบาท   ทํ าใหอัตรา
สวนทุนหมุนเวียนในปพ.ศ.2545ลดลงเหลือ 0.89 เทาจาก 1.64เทาในปพ.ศ. 2544   อัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางเร็วลดลงเหลือ 0.16เทาจาก 0.97เทาในระยะเวลาเดียวกนั   สภาพคลองทางการเงินได
ลดลง   บริษัทจะตองแกปญหานี้ตอไป   (3) บริษัทลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและหลักทรัพย
จํ านวนมากซึ่งไมกอใหเกิดผลบวกตอโครงสรางการเงิน   ควรจะปรับปรุงในสวนนี้หรือเลิกลงทุน
เพื่อนํ าเงินทุนมาเสื่อมสภาพคลองของบริษัท   เชนปพ.ศ.2543ถึง2545 บริษัทมีเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยตางๆ 55.9   56.8  และ45.7ลานบาทตามล ําดับ   มีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 171.4
152.9   142 ลานบาทตามล ําดับ   (4) บริษัทมีปญหาในการติดตามหน้ีสิน ในปพ.ศ. 2544มีลูกหนี้คาง
ชํ าระเกินก ําหนด 29.65ลานบาท   ตั้งสงสัยเผื่อหนี้สูญ 11.28ลานบาท   ซึ่งสูงกวากํ าไรกอนหักดอก
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เบี้ยและภาษีที่มีอยูเพียง 3.24ลานบาท   ปพ.ศ.2545 บริษัทมีลูกหนี้คางช ําระเกินก ําหนด 24.64ลาน
บาท   ตั้งสงสัยเผื่อหนี้สูญ 7.83ลานบาท   กํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีที่มีอยูเพียง 12.19ลานบาท

บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจ ํากัด(มหาชน)หรือ HTX   มีปญหาสภาพคลองอยาง
รุนแรง เริ่มต้ังแตวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 เปนตนมา   บริษัทมีความสามารถในการแขงขนลด
ลง   ยอดขายตกต่ํ า   ปพ.ศ.2540มีรายได 712.7ลานบาท   ปพ.ศ.2541มี 492ลานบาท   ปพ.ศ.2544 มี
415.2ลานบาท   ปพ.ศ.2545 มี 365.5ลานบาท   บริษัทตองปรับโครงสรางธุรกิจไปพรอมกับการปรับ
โครงสรางการเงิน   เนื่องจากบริษัทใชหนี้สินระยะสั้นและเงินกูเบิกเกินบัญชีมาดํ าเนินธุรกิจ   จึงได
รับผลกระทบอยางรุนแรงเม่ือเกิดวิกฤตทํ าใหขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   บริษัทมีการปรับโครง
สรางหนี้ในปพ.ศ.2544และ2545ซึ่งเปนการยืดช ําระหนี้และงดดอกเบี้ยบางสวนเทานั้น

บริษัทนิวพลัสนิตติ้งจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   มีปญหาสภาพคลองอยางรุนแรง เริ่มตั้ง
แตวิกฤตเศรษฐกิจในปพ.ศ.2540 เปนตนมา   บริษัทไมสามารถเพิ่มยอดขายและลดตนทุนคาใชจาย
เพื่อชดเชยกับการขาดทุนจากการดอยคาลงของสินทรัพย   ซ่ึงการจัดโครงสรางการเงินท่ีใชเงินหน้ี
สินระยะสั้นและเงินกูเบิกเกินบัญชีมาด ําเนินธุรกิจจึงไดรับผลกระทบอยางรุนแรงเม่ือเกิดวิกฤตทํ าให
ขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   มีตนทุนทางการเงินสูง   ไมมีการจัดโครงสรางการเงินใหมีความเขม
แข็งขึ้น   เชนการเพิ่มทุนจดทะเบียน   การปรับโครงสรางหน้ี   การปรับโครงสรางธุรกจิ   การขาย
เงินลงทุน เปนตน   นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงจากการคํ้ าประกันเงินกูแกบริษัทยอยและบริษัทรวมถึง
611 ลานบาท

บริษทัประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน) หรือ PG   มีอัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอดอกเบ้ียจายในปพ.ศ. 2544เปน 9.66 เทาและปพ.ศ.2545เปน 21.31 เทาซึ่งมีความเสี่ยงทาง
การเงินต่ํ าเนื่องจากก ําไรที่สูงขึ้นและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง   อยางไรก็ตามบริษัทด ําเนินธุรกิจโดยใช
เงินกูระยะสั้นและเงินเบิกเกินบัญช ี  ไมมีเงินกูระยะยาวเลย  ซึ่งมีเสถียรภาพตํ่ า   บริษัทมีก ําไรสะสม
ถึง 171.1ลานบาทจึงอาจไมมีความจ ําเปนในการกูเงินระยะยาว   บริษทัมีแนวโนมการใชนโยบาย
Zero working capital

บริษัทยูเนี่ยนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ UF   บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจากวิกฤต
เศรษฐกิจเล็กนอย   แตกลับไดรับผลกระทบในดานบวกจากอัตราแลกเปลี่ยนท ําใหความสามารถใน
การแขงขันสูงขึ้น   มีรายไดเพิ่มขึ้นตั้งแตปพ.ศ.2540มีรายได 1,210.4ลานบาท   ปพ.ศ.2541ม ี1,574.8
ลานบาท  พ.ศ.2543มี 1,800.6ลานบาท   และปพ.ศ.2545มีรายได 2,087.7ลานบาท   ท ําใหมีสภาพ
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คลองดีมีก ําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี  บริษัทมีหน้ีสินจากการกูเงินคอนขางต่ํ า   มีดอกเบี้ยจายตํ ่า
มากตลอดระยะเวลา 8 ป   จัดเปนนโยบาย Zero working capital

  บริษัทยูเน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)หรือ UPF  บริษัทไดรับผลกระทบดานลบจาก
วิกฤตเศรษฐกิจเล็กนอย   แตกลับไดรับกระทบในดานบวกและมีความสามารถในการแขงขันที่สูง
ขึ้น   มีรายไดเพิ่มขึ้นตั้งแตปพ.ศ.2540 ถึงพ.ศ. 2545   ทํ าใหมีสภาพคลองดีมีก ําไรกอนหักดอกเบ้ีย
และภาษ ี  บริษัทมีหนี้สินจากการกูเงินคอนขางตํ ่า   มีดอกเบี้ยจายตํ ่ามากตลอดระวะเวลา 8 ป   จัด
เปนนโยบาย Zero working capital



บทที ่5

สรปุการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540   อุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหมของไทยได

รับผลกระทบสํ าคัญจากการเปดเสรีทางการผลิตและทางการเงิน   มีการขยายตัวอยางรวดเร็วในระยะ
หน่ึง   แตเนื่องจากความสามารถในการแขงขันลดตํ ่าลงจนในป พ.ศ. 2539 มีการขยายตัวในอัตราที่
ลดลงอยางมาก   ในระยะที่อุตสาหกรรมขยายตัว   บริษัทจํ านวนหนึ่งใชกลยุทธขยายตัวโดยใชเงินกู
ระยะสั้นและเงินกูในรูปเงินตราตางประเทศโดยไมไดปองกันความเสี่ยง   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น
ในวันที ่2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540   ทํ าใหเกิดความเปลี่ยนแปลงอยางมากตอโครงสรางทางการเงินทั้ง
ในดานของหน้ีสิน   ดานทุนและดานสินทรัพย   จึงเกิดความเสี่ยงในระบบและความเสี่ยงนอกระบบ
ที่กระทบตอสภาพคลองทางการเงินของบริษัท   เกิดการดํ าเนินงานท่ีตกต่ํ ากับบริษัทท่ีจัดโครงสราง
การเงินออนแอจนอาจกอใหเกิดความลมเหลวทางการเงินขึ้นได   และกลับเอื้อประโยชนกับบริษัทที่
จัดโครงสรางการเงินท่ีเปนระบบ   ในระหวางปพ.ศ. 2539-2540 ผูศึกษาไดบริหารโครงการอยูใน
บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมแหงหนึ่งซึ่งมีการจัดโครงสรางทางการเงินในลักษณะที่ใชเงินกูระยะ
ส้ันในรูปของเงินตราตางประเทศโดยไมไดปองกันความเส่ียง   โดยมีสัดสวนของหนี้สินรวมตอสวน
ของผูถือหุนเปนประมาณ 3.3 เทาและไมมีหนี้สินระยะยาวเลย    เมื่อประสบภาวะวิกฤตทาง
เศรษฐกิจจึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยและมีปญหาสภาพคลอง
ทางการเงินจนไมสามารถบริหารโครงการใหเปนไปตามโครงการศึกษาความเปนไปไดในการลง
ทุน (Feasibillity study)

การศึกษาการจัดโครงสรางทางการเงินคร้ังน้ีจึงมุงวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินท่ี
สํ าคัญจํ านวน 5 อัตราสวน   เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางทางการเงินของบริษัทในธุรกิจสิ่งทอและ
เครื่องนุงหมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   และศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของการปรับโครง
สรางทางการเงินในชวงปพ.ศ. 2538 –2545
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1.  สรุปการศึกษา

ผลการศึกษาโดยใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน
อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาวตอสวนของผูถือหุน   อัตราสวนกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอดอกเบี้ยจาย   พบวา

1.1  การจัดโครงสรางการเงินที่ไมเหมาะสมไมเปนระบบ   บริษัทสวนใหญไมไดวาง
แผนถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจและความเสี่ยงในเชิงระบบ   จึงใชโครงสรางทางการเงินดังน้ี

   1.1.1  ใชแหลงเงินทุนเงินตราตางประเทศ   มี 22 บริษัทกูเงินตราตางประเทศเขามา
ใชในการดํ าเนินธุรกิจจํ านวนมาก   เนื่องจากมีอุปทานมากและมีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ ่า   ไมมีการประกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว   จึงเกิดการ
ขาดทุนจํ านวนมากกวา 9,548 ลานบาทในปพ.ศ. 2541   มีอีก 2 บริษัทไดแกบริษัทบริษัททีทีแอลอุต
สาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ TTL   และบริษัทยเูนียนอุตสาหกรรมสิง่ทอจํ ากัด(มหาชน)หรือ  UT
ไมไดประสบปญหาดังกลาวเนื่องจากไมไดใชแหลงเงินทุนตางประเทศ

1.1.2  ใชโครงสรางเงินกูระยะส้ัน   ทั้งในรูปเงินกูสกุลตางประเทศและเงินบาทลง
ทุนในสินทรัพยถาวร   สินทรัพยหมุนเวียนถาวร   หรือสินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว   มี 14 บริษัทที่
ไมมีเงินกูระยะยาว   หรือมีอัตราสวนเงินกูระยะยาวตอสวนของผูถือหุนเปนศูนยหรือเขาใกลศูนย
เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงินขึ้น   เจาหน้ีจะเรียกคืนเงินกูทันทีหรือเรียกอัตราดอกเบ้ียสูงเพ่ือชดเชยกับ
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น    การใชเงินกูระยะสั้นจึงมีความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย   และความเสี่ยงจาก
สภาพคลองทางการเงิน   เมื่อปญหาดังกลาวเกิดขึ้นม ี3 บริษัทคือบริษัทเอเซียไฟเบอรจํ ากัด(มหาชน)
หรือ AFC   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ PAF   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TUNTEX   ไดแกปญหาดวยการเพิ่มทุนจดทะเบียน   มี 5 บริษัทคือบริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด
(มหาชน) หรือ PAF   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด(มหาชน) หรือ WACOAL   บริษทัโรงงานผาไทยจํ ากัด
(มหาชน)หรือ TTI   บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน) หรือ TNL   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด
(มหาชน) หรือ TPCORP   ใชวิธีออกหุนกู   มี 6 บริษัทคือบริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ
TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษทัคาสเซอรพีคโฮลด้ิงจํ ากัด
(มหาชน) หรือ CPH   บริษทัวาไทยอุตสาหกรรมจํ ากัด(มหาชน) หรือ HT   บริษัทรองเทาบาจาแหง
ประเทศไทยจ ํากัด(มหาชน) หรือ BATA   บริษัทนครหลวงเสนใยสังเคราะหจํ ากัด(มหาชน) หรือ
HTX   ใชวิธขีอปรับโครงสรางหน้ีกับเจาหน้ี   แตม ี2 บริษัทที่ไมสามารถปรับโครงสรางหนี้ได
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สํ าเร็จคือบริษัททุนเท็กซจํ ากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ
BRC   ตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ

1.1.3  การลงทุนในสินทรัพยและหลักทรัพย   มีการใชเงินทุนจํ านวนมากทั้งจากการ
กูยืมและจากการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไปในการลงทุนในหลักทรัพยและสินทรัพยตางๆ
หรือในกิจการที่ไมใชธุรกิจหลักของตนเอง   อาทิเชน   การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย   การลงทุนใน
ตราสารทุน   เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจก็เผชิญกับความเสี่ยงจากการดอยคาลงของหลักทรัพยและสิน
ทรัพย   มีบริษัท 8 บริษัทคือ บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   บริษัทคาสเซอรพีค
โฮลดิ้งจํ ากัด(มหาชน) หรือ CPH   บริษัทลัคกี้เท็คซ(ไทย)จํ ากัด(มหาชน) หรือ LTX   บริษัทนิวพลัส
นิตต้ิงจํ ากัด(มหาชน)หรือ NPK   บริษัทแพนเอเซียฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน) หรือ PAF   บริษัทเท็กซ
ไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน) หรือ TPCORP   บริษัทไทยโทเรเท็กซไทลมิลลสจ ํากัด(มหาชน) หรือ
TTTM   บริษัททุนเท็กซจ ํากัด(มหาชน)หรือ  TUNTEX   มีการดอยคาในสินทรัพยในปพ.ศ. 2541 ถึง
2,043 ลานบาท

 1.2  การใชหลักธรรมาภบิาล   เจาหนาที่ของสถาบันการเงินในการปลอยกูแกธุรกิจโดย
ไมไดศึกษาวิเคราะหโครงสรางทางการเงินอยางจริงจัง   ในดานผูบริหารและผูถือหุนใหญของกิจ
การมีการใชเงินลงทุนจํ านวนมากในบริษัทที่เกี่ยวของกัน   มีการค้ํ าประกันเงินกูใหแกกันทั้งในรูป
แบบที่มีสินทรัพยมาคํ ้าประกันและไมมีสินทรัพยมาคํ ้าประกัน   เมื่อเกิดปญหาในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม   นอกจากตองขาดทุนในเงินลงทุนแลว   ยังตองรับผิดชอบหนี้สินที่เกิดจากการคํ ้าประกัน
ดวย

1.3  การจัดโครงสรางทางการเงินและการวิเคราะหความเส่ียง   การจัดโครงสรางทาง
การเงินไมใชมองในดานโอกาสที่จะมีตนทุนทางการเงินที่ตํ ่าเทาน้ัน   ตองมองในดานความเสี่ยงดวย
มีหลายบริษัทไดรับผลกระทบในดานลบจากวิกฤตเศรษฐกิจจนม ี2 บริษัทคือบริษัททุนเท็กซจํ ากัด
(มหาชน)หรือ  TUNTEX   บริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)หรือ BRC   เกิดความลมเหลวทาง
การเงินจนตองเขาสูแผนฟนฟูกิจการ   และมีบริษัท 2 บริษัทคือบริษัทไทยเกรียงสิ่งทอจํ ากัด
(มหาชน)   บริษัทวงศไพฑูรยกรุปจํ ากัด(มหาชน)   เกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมากจนถูกสั่ง
พักการเปนบริษัทจดทะเบียน   และไมไดน ํามาศึกษาในการศึกษาครั้งนี ้   แตก็มีบริษัทจ ํานวนหน่ึงท่ี
ไดรับผลกระทบในดานบวก   ซึ่งเห็นไดชัดเจนจากอัตราสวนก ําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอก
เบี้ยจายที่พุงสูงขึ้นเปนรอยเปนพันเทา   อนึ่งแมวาความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยง
ไมได   แตในปจจุบันมีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถนํ ามาใชปองกันความเสี่ยงดังกลาวบาง
ประการได เชนความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยสามารถปองกันไดดวยก ําหนดอัตราดอกเบ้ียคงท่ีแบบมี
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กํ าหนดระยะเวลา   ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสามารถท ําใหความรุนแรงลดนอยลงไดดวยการ
ประกันความเสี่ยงลวงหนา   เปนตน

ในดานความเสี่ยงทางการเงิน   ในปพ.ศ. 2545 มีบริษัท 10 บริษัทที่ม ีTIE ต่ํ ากวา 3.5 เทา
จึงมีความเสี่ยงทางการเงินสูง   มี 2 บริษัทที่มีคา TIE ระหวาง 3.5-7 เทาจึงมีความเสี่ยงปานกลาง   มี
12 บริษัทที่ม ีTIE 7 เทาขึ้นไปจึงมีความเสี่ยงทางการเงินตํ ่า   เมื่อเปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2541 มีบริษัท
ที่มีความเสี่ยงสูง 10 บริษัท   ความเสี่ยงปานกลาง 9 บริษัท   ความเสี่ยงตํ ่า 5 บริษัท   ปพ.ศ. 2538 มี
บริษัทที่มีความเสี่ยงสูง 10 บริษัท   ความเสี่ยงปานกลาง 10 บริษัทและความเสี่ยงตํ ่า 2 บริษัท   จึง
เปนไดชัดเจนวาในเวลา 5 ปภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี ้  บริษัทสิ่งทอและเครื่องนุงหมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา TIE ถัวเฉลี่ยเพิ่มสูงขึ้นอยางมากและมีโครงสรางทางการเงิน
ที่มีความเสี่ยงทางการเงินนอยลง

1.4   ในดานนโยบาย Zero Working Capital   การวิเคราะหโครงสรางทางการเงินพบ
วา   กอนวิกฤตเศรษฐกิจ   บริษัทสวนใหญมีอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนท่ีต่ํ าเกิน
ไปและไมใชหนี้สินระยะยาวในการดํ าเนินธุรกิจ   มีจํ านวนนอยที่ใชนโยบาย Zero Working Capital
แตหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีแนวโนมที่บริษัทหลายแหงใชเงินกูระยะยาวในการด ําเนนธุรกิจมากขึ้น
และมีการใชนโยบาย  Zero Working Capital เพิ่มขึ้น   แตการวิเคราะหโดยใช  Zero Working
Capital อาจไมเพียงพอในการวิเคราะหความเขมแข็งทางการด ําเนินงานของธุรกิจ   ควรตองศึกษาถึง
อัตราการเติบโตของยอดขาย   อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน   และอัตราสวนกํ าไรตอสินทรัพย
ทั้งนี้การไมมีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยอาจเปนเพียงการด ําเนินกลยุทธในระยะที่บริษัทด ําเนินกลยุทธไม
ขยายตัวทางธุรกิจ   อยางไรก็ตามบริษัทสวนใหญมีสภาพคลองที่ดีขึ้นโดยดูจากอัตราสวนทุนหมุน
เวียน   อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางเร็ว   อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนท่ีมีอัตราสวนท่ี
แสดงถึงความเขมแข็งขึ้นทางการเงิน

2.  ขอจํ ากัดในการศึกษา

การศึกษานี้ไดใชขอมูลทุตติยภูมิที่เชื่อถือไดจากตลาดหลักทรัพยและรายงานประจ ําป
ของบริษัทจดทะเบียน   โดยพยายามใชวิธีที่ระสิทธิภาพที่สุดแลว   แตก็มีขอจํ ากัดบางประการคือ
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2.1  ขอจ ํากัดของรายงานทางการเงิน   รายงานทางการเงินและงบการเงินที่ใชเปนขอมูล
ตัวเลขในแตละชวงเวลา   เชนเมื่อสิ้นสุดของปงบประมาณเทานั้น   ซึ่งอาจไมไดเปดเผยความจริงที่
ซอนอยู   ซึ่งอาจมีนัยที่ส ําคัญย่ิงในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน

2.2  การขาดขอมูลปฐมภูม ิ  การศึกษายังขาดขอมูลปฐมภูมิมาประกอบซึ่งขอมูลปฐมภูมิ
ทางการเงินและการบัญชีเปนสิ่งที่มีการเปดเผยไมมาก   อนึ่งบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ซึ่งมีบริษัทที่เกี่ยวของกันหลายกลุมที่ถือหุนซึ่งกันและกันรวมกันถึง 12 บริษัท   มี 2 กลุมหลักคือ
กลุมสหยูเนี่ยนมีบริษัทสหยูเนี่ยนจ ํากัด(มหาชน)   บริษทัยูเน่ียนฟุทแวรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทยู
เน่ียนไพโอเนียรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทยูเนียนอุตสาหกรรมส่ิงทอจํ ากัด(มหาชน)   กลุมสหพัฒนมี
บริษทับางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทบูติคนิวซิต้ีจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทนิวพลัสนิตติ้ง
จํ ากัด(มหาชน)   บริษัทแพนเอเซียฟุตแวรจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทประชาอาภรณจํ ากัด(มหาชน)
บริษัทธนูลักษณจ ํากัด(มหาชน)   บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจจํ ากัด(มหาชน)   บริษัทไทยวาโกจํ ากัด
(มหาชน)   ซึ่งทํ าใหความสัมพันธของโครงสรางธุรกิจและโครงสรางการเงินระหวางกันมีความซับ
ซอน

2.3  บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   ยังมีบริษัทอีกเปนจ ํานวนมากที่ไมได
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยืแหงประเทศไทยที่มีโครงสรางทางการเงินที่แตกตางออกไปและไม
ไดถูกนํ ามาศึกษาในครั้งนี้

3.  ขอเสนอแนะ

3.1  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินอื่น   ยังมีอัตราสวนทางการเงินที่ส ําคัญที่จะมี
ประโยชนมากในการศึกษา   เชน   อัตราสวนท่ีแสดงถึงความเจริญเติบโตของยอดขาย   อัตราสวนท่ี
แสดงถึงประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน   อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน

3.2  วิธีการศึกษา   นอกจากนี้ยังมีทฤษฎีทางการเงินและตัวแบบทางการเงินจ ํานวนมาก

ที่ไมไดน ํามาวิเคราะห   ซึ่งนาจะมีการศึกษาวิเคราะหตอไปในการศึกษารายบริษัทหรือกลุมบริษัท
เชนการใชตัวแบบจ ําลอง Altmann Z Bankruptcy Model หรือ แบบจ ําลอง Analysis of Capital and
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Long Term Solvency มาทดสอบบริษัทบางกอกรับเบอรจํ ากัด(มหาชน)   หรือบริษัททุนเท็กซจ ํากัด
(มหาชน)   การศึกษาผลกระทบดานบวกจากวิกฤตเศรษฐกิจของบริษัทไทยเรยอนจ ํากัด(มหาชน)

และบริษัทสหยูเนี่ยนจํ ากัด(มหาชน)   การใชทฤษฎ ีThe MM with corporate taxesมาศึกษาการจัด

โครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี ้เปนตน
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ตํ าแหนง ผูจัดการโรงงาน
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