
บทที่ 3
ลักษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การสืกษานี้ได้แยกลักษณะของเงินทุนในประเทศไทยเป็น สองส่วนไหฤj  ๆ คอ ส่วนหนี้สิน 
และส่วนทุน โดยทั้งสองส่วนนี้มลักษณะและฃ้อด้ข้อเสียที่แตกต่างกันดังที่กล่าวมาแล้ว จึงเป็น
ประเด็นที่น่าสนใจว่ากิจการจะเสือกไข้เงินทุนเซ่นไรในการดัดการทางการเงิน เพราะล้าการดัดเงิน 
ทุนไม่เหมาะสมจะส่งผลต่อการลงทุนและการบรหารดัดการของกิจการได้

การสืกษานี้พบ1ว่า การดัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้น มีหลายชนิดด้วยกัน 
แต่ชนิดที่กิจการส่วนใหญ่เสือกใช้ได้แก่ การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน การออกตราสารหนี้
การออกตราสารทุน และการออกอนุพันธ์ โดยการสืกษๆในครั้งนี้เราจะเน้นสืกษาที่ส่วนหนี้สิน ซึ่ง 
ได้แก่ การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินและการออกตราสารหนี้ และเน้นสืกษาที่ส่วนทุนได้แก่ การ 
ออกตราสารทุน(หุ้นสามัญ) ซึ่งทั้งลองส่วนนี้เป็นที่มาหลักของเงินทุนกิจการในประเทศไทย

โครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้น ประกอบด้วยภาคหลักๆ ได้แก่ ภาคเกษตรและ 
ภาคอุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละโครงสร้างของแต่ละภาคนั้นก็มีลักษณะที่แตกต่างกัน โดยภาคเกษตร 
กรรม เน้นที่การใช้ทรัพยากรธรรมชาติและไม่ต้องใช้เทคโนโลยืและเงินทุนมากนัก ส่วนอุตสาห
กรรมนั้นจำเป็นต้องมีการพัฒนาเทคโนโลยืและใช้เงินทุนมากกว่าภาคการเกษตร ดังนั้นจะพบได้ 
ว่าความซับช้อนของภาคอุตสาหกรรมจะมีความซับช้อนในการดัดหาเงินทุนมากกว่า เซ่น การดัด 
หาเงินทุนจากต่างประเทศ หรือการระดมทุนด้วยตราสารหนี้ หรือแม้กระทั้งการระดมทุนโดยการ 
ออกขายหุ้นสามัญ เพื่อใหใด้มาซึ่งเงินทุนที่พอเพียงต่อการดัดการ การบริหารและการพัฒนาประ 
สิทธิภาพการผสิต

3.1 โครงสรางเงินทุนเฉพาะกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ยกเว้นภาคการเงิน)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถอว่าเป็นสถาบันที่มีความสำคัญต่อการระดมทุนแห่ง 
หนึ่งของประเทศไทย ซึ่งตลอดช่วงระยะเวลาที่การสืกษานี้สนใจ (2538-2542) จะพบว่าตลาด 
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงดังตารางที่ 3.1
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ตารางท่ี 3.1 แสดงการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ปี 2539-2542
2539 2540 2541 2542

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หลักทรัพย์จดทะเบียน (ณ วันสิ้นเสือน/สิ้นปี) 

- จำนวนบริษัท 454 431 418 392
- จำนวนหลักทรัพย์ 579 529 494 450
- มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 2550 1133 1268 2193

(พันล้านบาท)
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ลดลง 

จาก 454 กิจการในปี 2539 ลดลงเป็น 431 กิจการในปี 2540 และลดลงต่อเนื่องเหลือ 418 และ 
392 กิจการในปี 2541 และ 2542 ตามลำดับ และหลักทรัพย์ก็ลดลงในทิศทางเดียวกัน โดยลดลง 
จาก 529 หลักทรัพย์ในปี 2540 เหลือ 494 และ 450 หลักทรัพย์ในปี 2541 และ 2542 ตามลำดับ 
เพราะการล้มละลายเนื่องจากภาวะหนี้สินของกิจการที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจากการอ่อนดัวของ 
ค่าเงินบาททำให้กิจการไม่ลามารถชำระหนี้สินได้ ทำให้กิจการหลายกิจการต้องปิดกิจการลง
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงจาก 831.57 จุดในปี 2539 เป็น 372.69 จุดในปี 2540 และ 
เคลื่อนไหวอยู่ในระดับ 300-500 จุด ซึ่งแสดงถึงภาวะความไม่มั่นใจในการพินตัวของเศรษฐกิจทำ 
ให้ผลประกอบการของกิจการไม่ดีนัก ปัญหาหนี้สินของกิจการที่อยู่ในลัดส่วนที่สูง รวมทั้งผล
ประกอบการของสถาบันการเงินยังไม่ทึ๋เนตัวเท่าที่ควร ราคานี้ามันดิบปรับตัวสูงขึ้น เป็นอุปสรรคต่อ 
การพิ่นตัวทางเศรษฐกิจ

เนื่องจากการดีกษาโครงสร้างเงินทุนครั้งนี้ดีกษาเฉพาะกิจการในตลาดหลักทรัพย์ ที่อยู่
นอกภาคการเงิน ดังนันในการดีกษาหัวฃ้อนีเมื่อกล่าวถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการจึงจะเฉพาะ 
เจาะจงเฉพาะกิจการในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่นอกภาคการเงินเท่านั้น เมื่อพิจารณ''ถึงลัดส่วนหนี้ 
สินต่อทุนเฉลี่ยของกิจการจะพบว่า ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนเฉลี่ยในปี 2538 และ 2539 จะเพิ่มสูงขึ้น 
ตามลำดับ แล้วลัดส่วนหนีสินต่อทุนเฉลี่ยจะสูงสุดในปี 2540 (ปีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ) หลังจาก 
นั้นจะเริ่มค่อยๆลดลงในปี 2541 และ 2542 จากลักษณะดังกล่าวลามารถอธิบายได้ว่า การใช้ลัด 
ส่วนหนี้สินต่อทุนเฉลี่ยในช่วงปี 2538 และ 2539 เป็นลักษณะของกิจการที่ใช้ส่วนหนี้สินในการจัด 
การทางการเงิน รวมทั้งมีการนำเช้าเงินทุนจำนวนมากจากต่างประเทศ ซึ่งลักษณะการนำเข้าเงิน 
ทุนส่วนใหญ่ในช่วงนั้นเป็นลักษณะของการกู้ยืมเงิน ดังนั้นเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึ้น ในปี 2540 
ค่าเงินบาทอ่อนจาก 25.34 บาท/ดอลลาร์สรอ. ในปี 2539 เป็น 31.37 และ 41.37 บาท/ดอลลาร์
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สรอ. ในปี 2540 และ ปี 2541 ทำให้ภาระหนี้สินที่กู้ยมเงินมาจากต่างประเทศในรูปเงินตราต่าง 
ประเทศนั้น เมื่อคิดในรูปค่าเงินบาทจะเพิ่มมากขึ้นประมาณร้อยละ 23.8 ในปี 2540 ทำให้เกิด 
ปัญหาหนี้สินของกิจการเพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับผลประกอบการของกิจการขาดทุน เพราะปัญหา 
การล่งออก, การลดลงของอุปสงค์ภายในประเทศ และการขาดเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ล่งผล 
ให้ล่วนทุนของกิจการลดลง ทั้งสองปัจจัยนี้ทำให้ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนเฉลี่ยของกิจการพุ่งสูงขึ้น
อย่างรวดเร็ว หลังจากนั้นในปี 2541 และ 2542 ปัญหาต่างๆ ได้รับการแกใ'ข และบรรเทาความ 
รุนแรงลงไป กิจการเริ่มมการปรับตัว โดยการลดภาระหนี้สิน รวมทั้งค่าเงินบาทได้เริ่มปรับตัวแข็ง 
ค่าขึ้น เนื่องจากความมั่นใจในเศรษฐกิจของประเทศไทยในระดับหนึ่ง ทำให้ส่วนหนี้สินของกิจการ 
เริ่มปรับตัวลดลง ประกอบกับการอ่อนตัวของค่าเงินบาททำให้การล่งออกได้รับประโยชน์โดย
ลามารถล่งออกได้มากขึ้น (ตัวเลขการส่งออก) ทำให้ผลประกอบการของกิจการเริ่มคีขึ้น ชงล่งผล 
ดต่อส่วนทุนของกิจการ ดังนั้นจะเห็นได้ว่า ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนเฉลี่ยของกิจการได้ปรับตัวลดลง 
ในปี 2541 และ 2542 ตามลำดับ

เมื่อคิกษารายอุตสาหกรรมจะพบลักษณะโครงสร้างทุนที่แสดงด้วยลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
ส่วนใหญ่จะมีแนวโน้มใกล้เคียงกับลัดส่วนหนี้สินต่อทุนของภาพรวม กล่าวคีอมีลัดส่วนหนี้สินต่อ 
ทุนเพิ่มสูงขึ้นอย่างรุนแรงในปี 2540 ซึ่งเป็นปีที่เกิดวีกฤติเศรษฐกิจ และเริ่มปรับตัวลดลงในปีต่อมา 
เนื่องจากความพยายามในการปรับลดหนี้สินของกิจการลง แต่ก็ย้งมีบางอุตสาหกรรมที่มีแนวโน้ม 
ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนแตกต่างออกไป ได้แก่ หมวดบันเทิงและลันทนาการ มีลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
เพิ่มสูงในปี 2540 แต่ไม่ลดลงในปีต่อมา, หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ที่มีการลดลงของลัดส่วนหนี ้
สินต่อทุนในปี 2540 จาก ปี 2539 และลดลงต่อเนื่องในปีต่อมา, หมวดของใซในครัวเรือนที่มีการ 
เพิ่มขึ้นของลัดส่วนหนี้สินต่อทุนในปี 2540 และลดลงในปี 2541 แต่มีการเพิ่มขึ้นอย่างรุนแรงในป ี
2542, หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ ที่การเพิ่มสูงขึ้นของลัดส่วนหนี้สินต่อทุนจะสูงสุดของช่วงที่ 
ทำการคิกษา ในปี 2541, หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร ที่หลังจากลัดส่วนหนี้สินต่อทุนเพิมขึ้นใน 
ปี 2540 ได้เพิ่มสูงขึ้นอีกครั้งอย่างรุนแรงในปี 2542, หมวดการพิมพ์และลี่งพิมพ ์ ที่มีแนวโน้มการ 
ลดลงของลัดส่วนหนี้สินต่อทุนอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2539 และหมวดอื่นๆ ที่มีการเพิ่มข ึ้น ในป ี
2541 แทนปี 2540 ที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
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ตารางที่ 3.2 สัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกจการในตลาดหสักทรัพย์ แยกตามหมวดอุตสาหกรรม
หมวดอุตสาหกรรม 2538 2539 2540 2541 2542 เฉส่ืย
ธุรกิจการเกษตร 1.44 1.53 2.33 1.41 0.97 1.54
วัสดุก่อสร้างและตกแต่ง 2.07 2.67 4.52 3.37 3.13 3.15
เคมีภัณฑ์และพลาสตึค 1.30 1.76 5.02 2.34 3.06 2.70
พาณิชย์ 1.42 1.50 3.07 2.15 2.22 2.07
ส่ือสาร 1.28 1.85 9.17 5.42 4.17 4.38
เคร่ึองใช้ไฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ 2.16 2.00 4.27 2.56 2.37 2.67
ช้ินส่วนอํเล็กทรอนักส์ 1.06 1.51 6.72 0.98 0.79 2.21
พลังงาน 1.40 1.51 3.90 1.70 1.97 2.10
บันเทิงและลันทนาการ 0.53 0.28 0.49 0.47 0.56 0.47
อาหารและเคร่ืองด่ืม 1.94 2.14 1.69 1.11 0.96 1.57
การแพทย์ 1.08 1.26 3.88 4.27 12.65 4.63
โรงแรมและบริการการท่องเท่ียว 0.85 0.79 0.99 0.93 0.79 0.87
ของใช้ในคร้วเรือน 2.44 3.73 3.62 2.14 6.06 3.60
อัญมณิและเคร่ืองประดับ 1.66 1.65 2.35 5.14 2.61 2.68
เคร่ืองมีอและเคร่ืองจักร 0.99 1.02 3.80 3.35 34.72 8.78
เหมืองแร่ 1.11 1.04 4.36 3.39 2.56 2.50
บรรจุภัณฑ์ 1.44 1.43 4.44 3.00 3.35 2.73
เวชภัณฑ์และเคร่ืองสำอาง 0.54 0.60 0.74 0.49 0.51 0.58
การพิมพ์และส่ืงพิมพ์ 1.33 1.50 1.01 1.01 0.81 1.13
บริการเฉพาะกิจ 0.56 0.68 0.27 0.27 0.35 0.43
พัฒนาอลังหาริมทร้พย์ 1.55 1.78 3.50 3.50 4.32 2.93
เย่ือกระดาษและกระดาษ 1.90 2.65 1.82 1.82 2.31 2.1
ส่ืงทอและเคร่ืองนุ่งห่ม 1.32 1.31 1.16 1.16 1.16 1.22
ขนส่ง 2.67 2.87 6.54 6.54 5.44 4.81
ยานพาหนะและอุปกรณ์ 2.08 1.45 2.18 1.51 0.64 1.57
คลังสินค้าและไซโล 0.47 0.58 0.48 0.30 0.31 0.43
อ่ืนๆ 0.62 0.72 0.65 2.25 1.04 1.06
รวม 1.51 1.70 3.24 2.33 3.13 2.20
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ดังจะเห็นได้ว่าการใซ้โครงสร้างเงินทุนของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี 
ความแตกต่างกันอยู่ โดยกิจการส่วนใหญ่จะมีลักษณะลัดส่วนหนี้สินเพิ่มขึ้นไนปี 2540 เนื่องจาก 
การอ่อนตัวของค่าเงินบาททำไห้กิจการที่มีภาระหนี้สินเป็นเงินตราต่างประเทศ มีหนี้สินเพิ่มฃึน
กว่าเท่าตัว ต่อมาเมื่อสถานการณ์คลี่คลายลงในปีต่อมา คือ การแข็งค่าขึ้นของเงินบาทและมี
เสถียรภาพมากขึ้น, การเร่งชำระคืนหนี้สินของกิจการหรือการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้สินมาเป็นส่วน 
ทุน และการที่แนวโน้มเศรษฐกิจพิ่นตัวจากมาตรการของรัฐบาล สงเหล่านี้ทำไห้ลัดส่วนหนี้สินลด 
ลงไนปี 2541 และ 2542

ส่วนแนวโน้มโครงสร้างเงินทุนลักษณะอื่นๆ เซ่น แนวโน้มลัดส่วนหนี้สินต่อทุนเพิ่มสูงขึ้นตั้ง 
แต่ปี 2540 และต่อเนื่องไปจนถีงปี 2542 เนื่องจากไม่ลามารถแก้ปัญหาภาระหนี้สินของกิจการได  ้
อาจเกิดจากการไม่สามารถเปลี่ยนแปลงแหล่งเงินกู้ย ืมหรือการไม่สามารถไข้ตลาดทุนเพื่อการ 
ระดมทุนในการลดภาระหนี้สินของกิจการ และแนวโน้มสถานการณ์ของอุตสาหกรรมนั้นยังไม่พิ่น 
ตัว ดังเซ่น หมวดพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ หมวดบันเทิงและลันทนาการ แต่อาจจะมีบางหมวดอุต 
สาหกรรมที่เนื่องมาจากลักษณะเฉพาะของแต่ละหมวดอุตสาหกรรมในการดำเนินกิจการ

การคืกษานี้ได้พิจารณาแยกลัดส่วนหนี้สินต่อทุนออกเป็นสามกลุ่มคือ ลัดส่วนหนี้สินต่อ
ทุนตํ่า 1ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนปานกลาง และลัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูง โดยทำการแบ่งหมวดกิจการใน 
ตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม โดยพิจารณาจากค่าเฉลี่ยลัดส่วนหนี้สินต่อทุนและแนวโน้มลัด 
ส่วนหนี้สินต่อทุนของหมวดอุตสาหกรรมประกอบกันในการพิจารณาแบ่งกลุ่ม โดยสามารถแบ่ง
หมวดอุตสาหกรรมได้ตามตารางที่ 3.3

ตารางที่ 3.3 แสดงการแบ่งกลุ่มลัดส่วนหนี้สินต่อทุน ตามหมวดอุตสาหกรรม
กลุ่มสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนต่ํา 

(0<D/E<1)
กลุ่มสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนปานกลาง 

(1<D/E<2.5)
กลุ่มสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง

(D/E>2.5)
รุรกิจการเกษตร พาณีรย์ ว้ลดุก่อสร้างและตกแต่ง

บันเทิงและสันทนาการ ช้ินส่วนอิเลํกทรอนิกสั เคมีภัณฑ์และพลาสติค
อาหารและเครื่องดื่ม พลังงาน สิอสาร

โรงแรมและบริการการท่องเท่ียว การพิมพ์และสิงพิมพ์ เครื่องใช้ใฟฟ้าและคอมพิวเตอร์
เวรภัณฑ์และเครื่องสำอาง เยอกระดาษและกระดาษ การแพทย่

บริการเฉพาะกิจ ลิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม ของใช้ในครัวเริอน
คลังสินค้าและไรโล ยานพาหนะและอุปกรณ์ 

อนๆ
อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมีอและเครื่องจักร 

เหมีองแร่ 
บรรจุภัณฑ์

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง



การคืกษานี้ใช้เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุน โดยพจารณาจากระดับสัดส่วน 
หนี้สินต่อทุน คือถ้าสัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงกว่า 2.5 เท่าจะดัดอยู่ในกลุ่มหนี้สินต่อทุนสูง, ถ้าสัด 
ส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับ 1-2.5 เท่า จะดัดอยู่ในกลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุนปานกลาง และถ้าสัด 
ส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับ 0-1 เท่า จะดัดอยู่ในกลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตํ่า โดยแสดงจากสัด 
ส่วนหนี้สินต่อทุนเพราะถ้าสัดส่วนหนี้สินต่อทุนมีค่าตํ่าจะเป็นการแสดงว่ากิจการมีการใช้ส่วนหนี ้
สินตํ่าเมื่อเทียบกับส่วนทุน การดัดกลุ่มจะใช้ค่าเฉลี่ยของหมวดอุตสาหกรรมเป็นค่าที่ใช้ในการ
พิจารณา

จากตารางที่ 3.3 แสดงการแบ่งกลุ่มโครงสร้างเงินทุนในภาพรวมของหมวดอุตสาหกรรม 
ออกเป็นสามกลุ่ม จากนั้นทำการเลอกหมวดอุตสาหกรรมขึ้นมา 9 หมวดอุตสาหกรรม เพื่อทำการ 
อธิบายโครงสร้างเงินทุนในแต่ละหมวดอุตลหากรรมนั้นๆ หมวดอุตสาหกรรมที่เลือกคืกษาเฉพาะม  ี
ทั้งสิ้น 9 หมวดอุตสาหกรรม ดังน้ี

1) กลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุนโดยเฉลี่ยตํ่า ได้แก่ ธุรกิจการเกษตรและอาหารและเครื่องดื่ม
2) กลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุนโดยเฉลี่ยปานกลาง ได้แก่ พาณิชย์, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกสั 

และพลังงาน
3) กลุ่มสัดส่วนหนี้สินต่อทุนโดยเฉลี่ยสูง ได้แก่ เคมีกัณฑ์และพลาสติค, ลือสาร,เครื่อง 

ใช้ไฟฟ้าและอเล็กทรอนิกสั และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
การคืกษานี้จะคืกษาโครงสร้างเงินทุนลงไปในแต่ละกิจการของหมวดอุตสาหกรรมที่มี 

ความสำคัญนั้นๆ โดยพิจารณาความสำคัญจากคุณค่าต่อระบบเศรษฐกิจและจำนวนกิจการใน  
หมวดอุตสาหกรรม ประกอบกับเป็นหมวดอุตสาหกรรมที่มีคนให้ความสนใจโดยทั่วไป จากการ 
พิจารณาสามารถเลือกได้ 9 หมวดอุตสาหกรรม โดยแต่ละหมวดอุตสาหกรรมดังกล่าวมีโครงสร้าง 
เงินทุนดังนี้

1. ธุรกิจการเกษตร
เติมภาคการเกษตรกรรมถอเป็นภาคที่มีความสำคัญของประเทศ แต่หลังจากที่มีการ

พัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศอย่างจริงดัง ทำให้รูปแบบของภาคการเกษตรกรรมเปลี่ยนแปลงไป 
โดยพัฒนาเปลี่ยนแปลงเป็นการเกษตรอุตสาหกรรม ชึ่งม ีลักษณะที่แตกต่างไปจากเติมคือ มีความ 
ต้องการเงินทุนเพื่มมากขึ้น, ดำเนินกิจการในเชิงพาณิชย์มากขึ้น และใช้เทคโนโลยในการผลิตและ 
การแปรูปมากขึ้น ประกอบกับการให้ความสำคัญในการกระจายสินค้าทั้งตลาดภายในและตลาด 
ภายนอกประเทศ ทำให้กิจการเกษตรอุตสาหกรรมหลายกิจการเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพย์ เพื่อขยายทางเลือกในการระดมทุน โดยจะพบว่ากิจการที่เช้ามาระดมทุนนั้นจะเป็นกิจการ



22

ที่มีขนาดใหญ่, ผลิตเพื่อการส่งออกและใช้เทคโนโลย์ในระดับที่สูงกว่าการเกษตรกรรมทั่วไป การ 
คืกษานี้ได้ทำการจำแนกกิจการที่ดำเนินการในตลาดหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจการเกษตรได้เป็น 
ลองรูปแบบ คือ กิจการแปรรูปลัตว์แช่แข็ง และกิจการผลิตชนิดอื่น เช่น อาหารกระป๋อง ยางพารา 
และ'นํ้ามันปาล์ม เป็นต้น

กิจการส่วนใหญ่ในหมวดนี้ ส่วนใหญ่จะดำเนินกิจการผลิตลัตว์แช่แข็งเป็นหลัก และลัตว  ์
แช่แข็งนั้นส่วนใหญ่ก็จะเป็นการผลิตอาหารทะเลแช่แข็ง โดยส่วนที่เหลือจะเป็นกิจการที่ผลิตไก่แช ่
แข็ง และอาหารลัตว์

เมื่อพิจารณาลงไปในกิจการที่ผลิตอาหารทะเลแช่แข็งเป็นหลัก ตลาดหลักจะเป็นการส่ง 
ออกไปยังต่างประเทศ อยู่ในระดับร้อยละ 80-90 ของการผลิตทั่งหมด จากการดำเนินกิจการใน 
หมวดธุรกิจการเกษตรพบว่าจะได้รับอิทธิพลของความผันผวนของสภาพดินฟ้าอากาศ ราคาวัตถ ุ
ดิบ รวมทั่งค่าเงิน โดยที่การอ่อนค่าลงของค่าเงินบาทจะช่วยทำให้กิจการเหล่านี้ได้รับประโยชน  ์
เพราะสามารถส่งออกได้มากขึ้น ดังสามารถลังเกตได้จากยอดขายเพื่มสูงขึ้นตามลำดับ

ส่วนการเลือกใช้โครงสร้างเงินทุน เมื่อพิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนในหมวดม
ความแตกต่างผันไม่มากน์ก ขึ้งสามารถแยกเป็นลามกลุ่มคือ กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูง 
โดยจะอยู่ในระดับมากกว่า 2.5 เท่า (จำนวน 4 กิจการ), กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนปาน 
กลางจะอยู่ในระดับ 1-2.5 เท่า(จำนวน 2 กิจการ) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนตํ่าอยู่ในระดับ 0-1 
เท่า(จำนวน 11 กิจการ) เพื่อสามารถอธิบายถึงโครงสร้างเงินทุนต่อการดำเนินงานของแต่ละกลุ่ม 
ได้โดยส่วนใหญ่(เกินกว่าร้อยละ 50) จะใช้ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับตํ่าแสดงถึงกิจการส่วน 
ใหญ่ในหมวดธุรกิจการเกษตรใช้ส่วนหนี้สินในการดัดการทางการเงินเท่าผันหรือตํ่ากว่าการใช้ส่วน 
ทุนเพื่อดำเนินกิจการ และเมื่อพิจารณาแยกแต่ละกลุ่มโครงสร้างเงินทุนพบลักษณะดังนี้

ตารางที่ 3.4 แสดงลักษณะของกิจการหมวดธุรกิจการเกษตร แยกตามกลุ่มลัดส่วนหนี้สินต่อทุน
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท่ังหมด

สรุปแนวโน้มของ 
ลัดส่วนหน้ีสินต่อ 

ทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 64.7 เพ่ืมข้ึนในปี 2540 
แล้วปร้บลดลงใน 
ปีต่อมา

ไม่มีปัญหาสภาพคล่อง ได้ร้บผลกระทบจาก 
วิกถุติแต่สามารถแก้ 
ไขปัญหาได้

ปานกลาง 11.8 ไม่มีแนวโน้มท่ีซัด 
เจน

อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง อยู่ในระดับ 1 เท่า

ได้ร้บผลกระทบวิกฤติ 
กำลังแก้ไขปัญหา
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ตารางที่ 3.4 แสดงลักษณะของกิจการหมวดธุรกิจการเกษตร แยกตามกลุ่มลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
(ต่อ)

กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

ส}ปแนวโน้มของ 
ลัดส่วนหน้ีสินต่อ 

ทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

สูง 23.5 ส่วนใหญ่เพ่ิมข้ึน 
อย่างต่อเน่ืองต้ัง 
แต่ปี 2540 
เป็นต้นมา

อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง1(1)อยู่ต่ําก'ว่าระดับ 
1 เท่า

การใช้ภาระหน้ีสินท่ี 
สูงในอดีต และไม่ 
นิยมการเพ่ิมทุนทำให้ 
ภาระหน้ีสินสูง มีการ 
ใช้เงินกู้ยืมระยะลัน 
มาลงทุนระยะยาว 
และเกิดปัญหาการ 
ขาดทุนอัตราแลก 
เปล่ียนในกลุ่มน้ี

จากลักษณะทั้งสามกลุ่มโครงสร้างเงินทุน จะพบว่าธุรกิจการเกษตรนั้น จะมีลักษณะที่ 
ใกล้เคียงกันคือ จะใช้ทั้งส่วนหนี้สินกับส่วนทุนในการจัดการทางการเงิน แต่การใช้ส่วนทุนนั้นเป็น 
การใช้ทุนจากตอนเริ่มต้น มีการเพิ่มทุนไม่มากนัก ดังจะเห็นได้จากตั้งแต่ปี 2538-2542 พบว่าม ี
การเพิ่มทุนทั้งหมดเพียงแค่ 9 ครั้งจากจำนวนทั้งสิ้น21 กิจการ ในช่วงเวลา 5 ปี หรือเทียบเป็นลัด 
ส่วน 0.43 ครั้งต่อกิจการเท่านั้น โดยกิจการส่วนใหญ่ที่ทำการเพิ่มทุนจะทำในช่วงหลังการเกิด 
วกฤติเศรษฐกิจ เพื่อแก้ปัญหาสภาพคล่องของกิจการและปัญหาจากภาระหนี้สิน สาเหตุที่ทำให  ้
การเพิ่มทุนมีไม่มากในหมวดธุรกิจการเกษตรเพราะความไม่มั่นใจว่าการเพิ่มทุนนั้นจะประสบ 
ความสำเร็จหรือไม่ เพราะการชื้อขายหลักทรัพยํในกลุ่มนี้มีปัญหาสภาพคล่องในการชื้อขาย ท้ังท่ี 
ส่วนใหญ่มีผลประกอบการที่ค่อนข้างดี ส่วนการใช้หนี้สินนั้นส่วนใหญ่จะใช้หนี้สินระยะลันมาก
กว่าหนี้สินระยะยาว เพราะจัดหาสะดวก, กิจการมีสภาพคล่องที่ดี และการใช้หนี้สินระยะลันส่วน 
ใหญ่นั้นดำเนินการได้เหมาะลมกับการลงทุนทำให้ไม่ค่อยมีปัญหาเรื่องการชำระหนี้สิน

ส่วนสิทธิพิเศษทางภาษีในการประกอบธุรกิจ พบว่ากิจการส่วนใหญ่ล้วนได้รับผล
ประโยชน์จากการส่งเลรืมการลงทุนทั้งสิ้น สิทธิพิเศษหนึ่งที่ได้กิจการส่วนใหญ่ได้รับคือการยกเว้น 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลสำหรับกำไรสุทธิที,ได้จากการประกอบกิจการเป็นเวลา 8 ปี นับตั้งแต่เริ่มมีราย

(1)อัตราส่วนสภาพกถ่องคืออัตราส่วนท่ีใช้วีเกราะหกวานสามารถการชำระหนีสนระยะส้ันโดยในการคืกษานี'เป็นสัดส่วนของสินฑรหย 
หบุนเวียนต่อหนี,สินหบุนเวียน
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ได้จากการประกอบกิจการ ซึ่งการส่งเสรมนี้จะให้แยกให้แต่ละโครงการที่ทำการลงทุน ซึ่งระยะ 
เวลาการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นอยู่ในช่วงที่การคืกษานี้สนใจ(ช่วงปี 2538-2542) โดยภาพ 
รวมของหมวดธุรกิจการเกษตร กิจการส่วนใหญ่จะได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล และเมื่อ 
ครบกำหนดแล้วย้งได้รับการลดหย่อนอีกร้อยละ 50 ต่อเนื่องอีกเป็นเวลา 3 ปี ซึ่งมีเพียงบางกิจ 
การที่ได้รับส่งเสรมการลงทุนน้อยกว่านั้นแต่ถือเป็นส่วนน้อยเมื่อเทียบกับกิจการที่ได้รับยกเว้นภาษี 
เงินได้นิติบุคคล การส่งเสริมอีกลักษณะหนื่งที่น่าสนใจคือ การยกเว้นนำเงินปันผลมาคำนวณ
ภาษีเงินได้บุคคลแก่ผู้ที่ได้รับเงินปันผลตลอดระยะเวลาที่ได้รับสิทธิยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ลามารถสรุปได้ว่าความได้เปรียบทางภาษีของส่วนหนี้สินมีผลต่อกิจการน้อย เนื่องจากการได้รับ 
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงที่ทำการคืกษๆ

ความมั่นคงทางการเงินของหมวดธุรกิจการเกษตร พบว่ากิจการส่วนใหญ่มีระดับการก่อ 
หน้ีสินท่ีไม่สูง มีการใช้เงินทุนอย่างเหมาะสม แต่กิจการจะมีการใช้หนี้สินระยะลันในลัดส่วนที่สูง 
กว่าหนี้สินระยะยาวมาก แต่เมื่อเทียบกับส่วนทุนแล้วก็ไม่อยู่ในระดับที่สูง และลัดส่วนการจ่าย
ดอกเบี้ยต่อรายได้รวมของกิจการในหมวดธุรกิจการเกษตรส่วนใหญ่อยู่ในระดับตํ่า คือไม่เกินร้อย 
ละ 5 ของรายได้รวม เพียงส่วนน้อยมากที่มีภาระการชำระหนี้สินที่สูงกว่านั้น ดังนั้นลามารถสรุป 
ได้ว่ากิจการในหมวดนี้ส่วนใหญ่มีความมั่นคงทางการเงิน

การลงทุนส่วนใหญ่ของกิจการในหมวดธุริกจการเกษตรจะลงทุนในสายธุรกิจที่มีความ 
ชำนาญเดิม โดยการเช้าชื้อกิจการจะชื้อกิจการจากนอกตลาดหลักทรัพย์เพื่อเพิ่มขนาดของกิจ
การและเพิ่มความลามารถในการแข่งขัน และการเช้าลงทุนนั้นจะเน้นที่การลงทุนในภาคการผลิต 
จริง เพื่อสนับสนุนกิจการหลักเป็นส่วนใหญ่

ขนาดของกิจการ0,เกือบทั้งหมดจะมีลักษณะปานกลางถึงขนาดเล็ก และมีเพียงลองกิจ
การที่มีขนาดกิจการขนาดใหญ่ เนื่องมาจากเป็นอุตสาหกรรมที่ไม่ต้องใช้เทคโนโลยที่ลูงนัก และ 
เป็นการนำสินค้าเกษตรเพื่อส่งออกหรือแปรรูปขั้นต้นเพื่อทำการส่งออก

ความสามารถในการทำกำไรของกิจการส่วนใหญ่ในหมวดนี้อยู่ในระดับคื กล่าวคือมีกำไร 
สุทธิอย่างต่อเนื่องมีเพียงบางปี ซึ่งส่วนใหญ่เป็นปีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจที่มีการขาดทุนเล็กน้อย
และส่วนใหญ่จะไม่มีการขาดทุนสะสม เนื่องจากกิจการในหมวดธุรกิจการเกษตรจะได้รับผล
ประโยชน์จากการอ่อนตัวลงของค่าเงินบาท เพราะผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่จะผสิตเพื่อการส่งออกนอก

(1>เกณ'ทการแบ่งขนาดของกิ«การใช้ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา โดยถ้ากิจการมีสินทรัพย์รวมมากกว่าหน่ึงหม่ืนถ้านบาท จะถือว่า
เป็นกิจการขนาดใหญ่,ถ้ากิจการมีขนาดสินทรัพย์อยู่ระหว่างหน๋ึงหันถ้านบาทถึงหน๋ึงหม่ืนถ้านบาทจะถือว่า!ปีนกิจการขนาดกทาง แทะถ้า 
กิจการมีขนาดสันทรัพย์น้อยกว่าหน่ึงหันถ้านบาทจะถือว่าเป็นกิจการขนาดเล็ก.
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ประเทศ เมื่อค่าเงินบาทอ่อนตัวลงจะทำให้กิจการสามารถส่งสินค้าออกได้มากขึ้น รายได้ก็จะสูง 
ขึ้นตามไปด้วย ตังนั้นสามารถสรุปได้ว่า กิจการในหมวดธุรกิจการเกษตรจะมีผลประกอบการที่ดี 
ตามการทเนตัวของหมวดอุตสาหกรรมเป็นสำคัญ

2. เคมีภัณฑ์และพลาสติก

กิจการหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกจะดำเนินกิจการผลิต แปรรูป และตัวแทนจำหน่าย 
ผลิตภัณฑ์ทางเคมี โดยส่วนใหญ่จะเป็นในลักษณะของการผลิตหรือการนำวัตถุดิบมาแปรรูป
เพื่อใหใด้ผลิตภัณฑ์ทางเคมีขั้นกลาง เช่น เม็ดพลาสติก เป็นต้น ในช่วงที่ต้องการคืกษาพบว่า
หมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกมีกิจการทั้งหมดจำนวน 13 กิจการ กิจการส่วนใหญ่ไม่ได้ผลิตเพื่อ 
การส่งออก แต่เป็นการผลิตเพื่อทดแทนการนำเข้าจากต่างประเทศ เช่น ปุยเคมี เม็ดพลาสติก 
เป็นต้น ตังจะพบว่ายอดขายส่วนใหญ่จะเป็นการขายให้แก,ลูกค้าภายในประเทศในลัดส่วนที่สูง
(ร้อยละ 80-100)

การดำเนินกิจการของหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกจะได้รับผลกระทบจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจอย่างมาก เนื่องจากกิจการเหล่านี้จะใช้เงินทุนจากต่างประเทศในรูปของเงินกู้ยืม ตังน้ัน 
เมื่อเกิดภาวะการอ่อนตัวลงของค่าเงินบาทจะทำให้กิจการเหล่านี้ มีภาระหนี้สินในรูปเงินบาทเพิ่ม 
สูงข้ึน และเนื่องจากตลาดสินค้าของหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกจะเป็นตลาดภายในประเทศ
เป็นส่วนใหญ่ จึงทำให้การอ่อนตัวของค่าเงินบาทไม่ได้ช่วยให้กิจการได้รับผลประโยชน์แต่อย่างใด 
แต่กลับทำให้ต้นทุนวัตถุดิบที่ต้องนำเข้าเพิ่มขึ้น(วัตถุดิบส่วนใหญ่จะเป็นการนำเข้ามาจากต่าง 
ประเทศ) ประกอบกับความต้องการภายในประเทศลดลงทำให้เป็นอุปสรรคต่อการดำเนินกิจการ

ตังนั้นจะเห็นได้ว่าหลังจากปี 2540 กิจการในหมวดนี้บางกิจการจะเรมปรับตัวโดยเน้น 
การส่งออกมากขึ้น แต่ก็ยังไม่สามารถปรับตัวได้อย่างรวดเร็วเพราะปัญหาด้านการตลาด เน่ือง 
จากในระยะที่ผ่านมาเน้นการผลิตเพื่อทดแทนการนำเข้าเป็นสำคัญ

การเลือกใช้โครงสร้างเงินทุนพิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนในหมวดเคมีภัณฑ์และ 
พลาสติกจะมีความผันผวนระหว่างปีสูง โดยเรมเกิดความผันผวนของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนในป ี
2540 โดยการคืกษานี้สามารถแยกโครงสร้างเงินทุนออกเป็นสามกลุ่มคือ กิจการที่มีอัตราส่วน 
หนี้สินต่อทุนสูงโดยจะอยู่ในระตับมากกว่า 2.5 เท่า (จำนวน 3 กิจการ), กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สิน 
ต่อทุนปานกลางจะอยู่ในระดับ 1-2.5 เท่า(จำนวน 3 กิจการ) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนตํ่าอยู่ใน 
ระดับ 0-1 เท่า(จำนวน 7 กิจการ) เพื่อสามารถอธิบายถึงโครงสร้างเงินทุนต่อการดำเนินงานของ 
แต่ละกลุ่มได้โดยส่วนใหญ่(เกินกว่าร้อยละ 50) จะใช้ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับตํ่า แสดงถึง 
กิจการส่วนใหญ่ในหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกไม่ใช้ส่วนหนี้สินในการจัดการทางการเงินมาก
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กว่าส่วนทุน แต่เนื่องจากกิจการที่มีลัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงนั้นเป็นกิจการขนาดใหญ่และมีอิทธิพล 
มากกว่ากลุ่มที่มีฃนาดเล็ก ส่งผลกระทบต่อภาพรวมของหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกพอลมควร 
เมื่อพิจารณาแยกแต่ละกลุ่มโครงสร้างเงินทุนพบลักษณะดังนี้

ตารางที่ 3.5 แสดงลักษณะของกิจการหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติก แยกตามกลุ่มลัดส่วนT  1!”หนสินต่อทุน
กลุ่มสัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 53.8 มีท้ังเพ่ิมข้ึนและไม่ 
เปล่ียนแปลงในปี 
2540 โดยกิจการท่ี 
เพ่ิมข้ึนก็สามารถปรับ 
ลดลงในปี 2541- 
2542

ไม่มีปัญหาสภาพคล่อง มีสองแบบคือส่วนท่ี 
ได้รับผลกระทบจาก 
วิกฤติเศรษฐกิจกับ 
กลุ่มท่ีไม่ได้รับผล 
กระทบจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจ

ปานกลาง 23.1 เพ่ิมข้ึนในปี 2540 
แล้วค่อยปร้ปตัวลด 
ลงในปี 2541-2542

อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง อยู่ในระดับ 1 เท่า

สูง 23.1 เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
ต้ังปี 2540

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระดับต่ํากว่า 1 เท่า

ไม่สามารถแก้ไข 
ปัญหาโครงสร้างเงิน 
ทุนได้ หน้ีสินมีจำนวน 
สูง และการเพ่ิมทุนไม่ 
ประลบความสำเร็จ

จากลักษณะทั้งลามกลุ่มโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่จะมีลักษณะใช้ทั้งส่วนหนี้สินดับทุนใน 
การจัดการทางการเงิน ส่วนทุนนั้นส่วนหนึ่งมาจากการเพิ่มทุนทั้งแก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรอเแก่เจ้าหนี้ดัง 
จะพบว่ากิจการหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกตั้งแต่ปี 2538-2542 มีการเพิ่มทุนทั้งหมด 15 คร้ัง 
จากจำนวนกิจการทั้งหมด 13 ก ิจการภายในระยะเวลา 5 ปี หรือเทียบเป็นลัดส่วน 1.4 ครั้งต่อกิจ 
การ ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับสูง เนื่องจากกิจการหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกยังคงมีสภาพคล่องใน 
การซื้อขายเป็นระยะ โดยกิจการส่วนใหญ่จะเพิ่มทุนในช่วงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ เพื่อใช้ในการแก้ 
ปัญหาสภาพคล่องซองกิจการและการแก้ไขปัญหาภาระหนี้สินจากต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นเนื่องจาก 
ค่าเงินบาทอ่อนตัว เนื่องจากกิจการในหมวดนี้จะมีการใช้เงินทุนจากต่างประเทศสูง
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สิทธิพิเศษทางภาษี พบว่าหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกส่วนใหญ่จะได้รับสิทธิพิเศษใน 
รูปของการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลจากกำไรสุทธิ แต่สิทธิทางภาษีที่ได้รับมีจำนวนน้อยกิจการ 
ที่ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลถึง 8 ปี ส่วนหนึ่งจะได้เพียงแค่ 3 ปี หรือ ไม่ได้รับการยกเว้น 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลเลย ความแตกต่างของการได้รับสิทธิทางภาษีอยู่ที่เงื่อนไขตามประเภทของ
กิจการ โดยกิจการส่วนใหญ่จะเป็นการผลิตเพื่อทดแทนการนำเข้าทำให้ไม่ได้รับการส่งเสรืมในแง่ 
การผลิตเพื่อส่งออก สิทธิพิเศษอีกด้านหนึ่งที่กิจการบางกิจการได้รับคือ เงินปันผลจากกิจการ จะ 
ได้รับการยกเว้นไม่ต้องนำเงินปันผลไปคำนวณภาษีเงินได้นิติบุคคลสำหรับผู้ที่ได้รับเงินปันผลนั้น 
ตลอดช่วงเวลาที่ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลของกิจการ

ความมั่นคงทางการเงินของหมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติก พบว่ากิจการส่วนใหญ่ยังมี
ความมั่นคงทางการเงินคือตลอดระยะเวลาปี 2538-2542 จะมีลัดส่วนของการชำระหนี้สินต่อราย 
ได้รวมอยู่ในระดับไม่เกินร้อยละ 10 แต่มีกิจการส่วนหนึ่งที่มีปัญหาด้านการเงินกล่าวคือมีสัดส่วน 
ของการชำระหนี้สินต่อรายได้รวมเกินกว่าร้อยละ 10 และดัชนีแสดงความมั่นคงทางการเงิน0,ก็อยู่ 
ในระดับตํ่า ซึ่งเป็นกิจการที่มีขนาดใหญ่และมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นภาพรวมของ 
หมวดเคมีภัณฑ์และพลาสติกพบว่ามีความมั่นคงทางการเงินเป็นรายกิจการ ความสามารถในการ 
ชำระหนี้สินที่เกิดขึ้นเนื่องจากการเจรจาเพื่อผ่อนผันการชำระหนี้สินออกไป หรือสามารถปรับโครง 
สร้างหนี้ได้สำเร็จทำให้ภาระหนี้สินที่ต้องชำระในแต่ละปีมีไม่สูงเมึ่อเทียบผับรายได้รวมของกิจการ 
เมื่อพิจารณาด้านสภาพคล่อง พบว่า หลายกิจการยังคงมีปัญหาสภาพคล่อง คืออัตราส่วนสภาพ 
คล่องอยู่ในระดับตํ่ากว่า 1.00 สามารถสรุปความมั่นคงทางการเงินของหมวดเคมีภัณฑ์และ
พลาสติกได้ว่า กิจการในหมวดนี้เนื่องจากได้รับผลกระทบจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ทำให้ต้องม ี
การปรับโครงสร้างหนี้สินเพราะภาระหนี้สินต่างประเทศสูง ดังนั้นการปรับโครงสร้างหนี้สินจะทำ
ให้กิจการมีความมั่นคงทางการเงินที่ดีขึ้น แต่เนื่องจากมีการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศมาเป็น
จำนวนมากทำให้กิจการไม่สามารถจะแก้ปัญหาสภาพคล่องได้ในทันที

ขนาดของกิจการในหมวดเคมีภัณฑ์แบ่งออกเป็นสองลักษณะใหญ่ๆ คือ ขนาดกิจการ 
ใหญ่และเล็ก โดยขนาดกลางนั้นมีเพียง 1 กิจการเท่านั้น แสดงให้เห็นว่ากิจการในหมวดเคม ี
ภัณฑ์และพลาสติก จะมีขนาดใหญ่ถ้าดำเนินกิจการเพื่อการผลิตขั้นด้น เช่น การผลิตเม็ดพลาสติก 
ป๋ยเคมี เป็นต้น ซึ่งจำเป็นต้องมีการใช้การลงทุนและเงินทุนจำนวนมาก ส่วนกิจการขนาดเล็กก ็
จะเป็นกิจการที่ดำเนินการในลักษณะของการเป็นตัวแทนจำหน่าย หรือรับจ้างแปรรูปผลิตภัณฑ์

(1) ตัชนแสดงความม่ันคงทางการเงินคือ ZPROB ซ่ึงเป็นหน่ึงในตัวแปรทางบัญชีซ่ึงจะเป็นการอธิบายภาวะกระแสเงินสดของกิจการ มีวิธิ 
การหาดูไตัจากภาคผนวก .
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ด ้าน ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ร อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารห ม ว ด เค ม ีภ ัณ ฑ ์แ ล ะ
พ ล าส ต ิก ม ีค ว าม แ ต ก ต ่างก ัน  โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไ ร สุทธแิล ะก ำไรราด ท ุน ส ะส ม  พ บ ว ่า ม ีก ิจการท ี ่
ม ีค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ีอ ย ู่ 7 ก ิจ ก าร  แ ล ะ ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่อ ย ู่ 5 ก ิจ ก าร  

(ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ี ค ือ  ม ีก ำไรส ุท ธ ิแล ะก ำไรล ะล ม ) ซ ึ่งถ ือ ว ่าม ีจ ำน ว น ท ี่ใก ล ้เค ืย งก ัน  

แ ส ด งถ ืง ค ว าม แ ต ก ต ่าง ใน ก าร จ ัด ก าร ข อ ง ก ิจ ก าร ม ีผ ล ต ่อ ก าร ด ำเน ิน ง าน ร อ ง แ ต ่ล ะ ก ิจ ก าร  ค วาม
ส าม ารถ ก ารท ำก ำไรไม ่ได ้อ าภ ัย แน ว โน ้ม ข อ งห ม ว ด อ ุต ส าห ก รรม เป ็น ส ำค ัญ

3. ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์
ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ท ั้งห ม ด ม ีจ ำน ว น  12 ก ิจ ก าร  จ ะ เป ็น ก าร ด ำเน ิน งาน ไป ใน ล ัก ษ ณ ะ  

ร อ ง ก าร ก ร ะ จ าย ส ิน ค ้า  โด ย เป ็น ต ัว ก ล าง เช ่น  ห ้างสรรพ ส ินค ้า ห ร ือ ก ารราย ส ่ง  ล าม าร ถ แ บ ่งก าร  

ด ำเน ิน ก ิจ ก าร เป ็น ส อ งล ัก ษ ณ ะ  ค ือ การ เป ็น ต ัวแท น จ ำห น ่าย ห ร ือ ก ระจ าย ส ิน ค ้าโด ย ต รง ก ับ เป ็น  

ก าร เข ้าไป ถ ือ ห ุ้น ใน ก ิจ ก ารท ี่ท ำก าร ก ร ะ จ าย ส ิน ค ้า  (H old ing C om p an y) ซ ึ่งจ ะ เข ้าท ำก ารล งท ุน
ห ร ือ ให ้บ ร ืก าร ใน ด ้าน ท ี่ต ้อ งก ารแ ก ่ก ิจ ก ารอ ื่น ๆ

เน ื่อ งจ าก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์จ ะ เป ็น ก าร ข าย ส ิน ค ้าจ ำพ ว ก อ ุป โภ ค  บร ิโภค ทำ 
ให ้ส ภ าวะก ารด ำเน ิน ก ิจ ก ารข ึ้น ก ับ ส ภ าพ ก ารท ี่เน ต ัวข อ งเศ รษ ฐ ก ิจ โด ย รวม  ถ ้าม ีการท ี่เน ต ัวก ิจก าร
ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ก ็จ ะม ีผ ล ป ระก อ บ ก ารท ี่ด ีข ึ้น

ก าร เถ ือกใช ้โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ าร ณ าจ าก อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ล าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ส อ งก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจการท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ส ูง  โด ย อ ย ู่ใน ระ ต ับ ส ูงก ว ่า  2 .5  เท ่า  จำน วน  4  

ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 2 5 ) และก ิจการท ี่ม ีอ ัตราส ่วน ห น ี้ส ินต ่อท ุน ตำ โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ต ับ ต ํ่าก ว ่า  0-1 เท ่า  

จำน วน  8 ก ิจ ก าร  (ร ้อยละ 75) แส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่ใน ห ม วด พ าณ ิช ย ์จ ะม ีก ารใช ้ห น ี้ส ิน  

เท ่าก ัน ห ร ือน ้อยก ว ่าส ่วน ท ุน  ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะต ังน ี้

ต ารางท ี่ 3 .6  แ ส ด ง ล ัก ษ ณ ะ ร อ ง ก ิจ ก าร ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ แยก ต าม กล ุ่ม ล ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีลนต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สญ่แนวโน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 75.0 ลัดส่วนหน้ีสินต่อทุน 
ต่ําอยู่แล้ว แม้จะมี 
การเพ่ิมข้ึนในปี 2540 
ก็ไม่เพ่ิมข้ึนสูงมาก

อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง อยู่ในระดับ 1 เท่า



29

ต ารางท ี่ 3 .6  แ ส ด ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ิจ ก าร ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ แยกต าม กล ุ่ม ล ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน (ต ่อ )
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

ลรุปแนว,โน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

สูง 25.0 เพ่ิมสูงสุดในปี 2540 
แล้วปร้ปตัวลดลงในปี 
2541 แต่กลับผาเพ่ิม 
ข้ึนใหม่ในปี 2542

มีปัญหาการขาดลภาพ 
คล่องจากภาระการชำระ 
หน้ีสิน

มีการถู้ยึมเงินจาก 
ต่างประเทศทำให้การ 
ลดลงของค่าเงินบาท 
มีทำให้ขาดทุนอัตรา 
แลกเปล่ียน

จ าก ล ัก ษ ณ ะ ก ล ุ่ม โค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน ท ั้งส อ งก ล ุ่ม  สร ุปได ้ว ่า ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์น ั้น จ ะ ม ี 
การพ ิ่น ต ัวห ร ือ ถ ด ถ อ ย ต าม ส ภ าวะเศ รษ ฐ ก ิจ โด ย รวม ข อ งป ระเท ศ  การใช ้ห น ี้ส ิน น ั้น จะข ึ้น อย ู่ก ับ
ล ัก ษ ณ ะ เฉ พ าะ แ ล ะ ค ว าม ถ น ัด ข อ ง แ ต ่ล ะ ก ิจ ก าร เป ็น ส ำค ัญ  แ ล ะ ะ ก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่จ ะ ไม ่น ิย ม ใช ้ก าร  

เพ ิ่ม ท ุน ใน ก าร แ ก ้ป ัญ ห าว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  แ ล ะ ก าร เพ ิ่ม ท ุน น ั้น จ ะ ท ำเม ื่อ ต ้อ งก าร เง ิน ล งท ุน ม าก ก ว ่า  

โด ย จ ะ พ บ ว ่าห ม ว ด ก ิจ ก าร พ าณ ิช ย ์ ต ั้งแต ่ป ี 2 5 3 8 -2 5 4 2  พ บ ว ่าม ีการ เพ ิ่ม ท ุน ท ั้งห ม ด  7 ค ร ั้งจากท ั้ง  

ห ม ด จำน วน  12 ก ิจ ก าร  ภ า ย ใน  5 ป ี ห รอ เท ียบ เป ็น ล ัด ส ่วน  0 .5 8  ค ร ั้งต ่อ ก ิจ ก าร  ซ ึ่งถ ือ ว ่าอ ย ู่ใน  

ระด ับ ต ํ่า  แล ะก าร เพ ิ่ม ท ุน น ั้น ได ้ท ำก ่อ น ก าร เก ิด ว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  แ ส ด ง ถ ึง ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ 
ไม ่ได ้ร ้บ ผ ล ก ร ะ ท บ ท างด ้าน ก าร จ ัด ห าเง ิน จ าก ป ี 2 5 4 0  ท ำให ใม ่ม ีค ว าม จ ำเป ็น ใน ก าร เพ ิ่ม ท ุน

ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท าง ภ าษ ี พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ห ม ว ด น ี้เก ือ บ ท ั้งห ม ด ไม ่ได ้ส ิท ธ ิท างภ าษ ีใน แง ่ข อ งก าร  

ย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล  เน ื่อ งจ าก เป ็น ก ิจ ก ารท ี'ไม ่ได ้ท ำก ารส ่งอ อ ก แล ะไม ่ได ้ท ำก ารผ ล ิต  เป ็น  

เพ ีย งต ัว ก ล าง ใน ก าร ก ร ะ จ าย ส ิน ค ้า
ค ว าม ม ั่น ค ง ท าง ก าร เง ิน ข อ ง ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ พ บ ว ่า ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ใน ด ้าน ก าร

ช ำระห น ี้ส ิน ต ่อราย ได ้รวม ข องก ิจ การน ั้น ป ระม าณ ค รงห น ึ่งไม ่ม ีป ัญ ห าใน การช ำระห น ี้ส ิน ค ือ ม ีล ัด  

ส ่วน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม ต ํ่าก ว ่าร ้อ ย ล ะ  5  ซ ึ่งส ่วน ให ญ ่เน ื่อ งม าจ าก ก ารป ร ับ โค รงส ร ้างห น ี้ 
หร ือการเร ่งร ัดชำระห น ี้ส ิน  แล ะก ิจ ก ารท ี่ม ีป ัญ ห าด ้าน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ค ือ ม ีล ัด ส ่ว น ก ารช ำระห น ี้ส ิน  

ต ่อ ร าย ได ้รว ม ม าก ว ่าร ้อ ย ล ะ  10 ม ีเพ ียงไม ่ 2 -3  ก ิจ ก าร เท ่าน ั้น  ใน ด ้าน ส ภ าพ ค ล ่อ ง อ ย ู่ใน ร ะ ค ับ ป าน  

ก ล าง ค ือ ร ะ ด ับ ป ร ะ ม าณ  1 เท ่า  ใน ด ้าน ย อ ด ห น ี้ค ง ด ้างก ็พ บ ว ่าห ล าย ก ิจ ก าร ม ีย อ ด ห น ี้ค งค ้าง ต ํ่าก ว ่า  

ย อ ด เง ิน ฝ าก แ ส ด งถ ึงค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ได ้พ อ ส ม ค วร  สร ุป ได ้ว ่า ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ม  ี

ค วาม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน  แต ่เป ็น ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ท ี่เก ิด จ าก ก ารป ร ับ โค รงส ร ้างห น ี้ ย ืด ร ะ ย ะ  

เวลาก ารช ำระห น ี้ส ิน และก าร เร ่งร ัด ช ำระค ืน ห น ี้ส ิน  แล ะส ่วน ให ญ ่ไม ่เล ือ ก ใช ้ว ิธ ีก ารแ ป ล งห น ี้ส ิน ม า  

ใช ้ส ่วน ท ุน  เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก าร ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ส ่ว น ให ญ ่ย ัง ม ีค ัก ย ภ าพ ใน ก าร ต ่อ ร อ ง ก ับ เจ ้าห น ี้ได ้ และ
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แน วโน ้ม ก ิจ ก ารข ึ้น ก ับ ก ารข ย าย ต ัวข อ งเศ รษ ฐ ก ิจ  ต ังน ั้น ถ ้าเศ รษ ฐก ิจท ี่เน ต ัวก ็จะท ำให ้แน วโน ้ม ของ
^  2 * x  « /  M  I 1/ห ม วด กจการน พ น ต วต าม  เปด ้วย

ข น าด ข อ งก ็จ ก าร  พ บ ว ่าข น าด ก ิจ ก าร ม ีล ัก ษ ณ ะ ก ร ะ จ าย ก ัน ไป ค ือ ม ีท ั้ง ก ิจ ก าร ข น าด ให ญ ่
ก ิจ ก าร ข น าด ก ล าง  แ ล ะ ก ิจ ก าร ข น าด เล ็ก  โด ย ก ิจ ก าร ข น าด ให ญ ่จ ะ ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งภ าระ ห น ี้ส ิน  

ใน ล ัด ส ่วน ท ี่ส ูงก ว ่าก ิจ ก ารข น าด เล ็ก  ค ือ ม ีค ว าม ส าม าร ถ ใน ก ารต ่อ รอ งล ด ห ร อ ย ืด ระ ย ะ เว ล าช ำร ะ
ห น ี้ส ิน ใด ้ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ ม ากกว ่า

ด ้าน ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ งก ิจ ก าร พ บ ว ่าก ิจ ก าร ใน ก ิจ ก าร ห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ม ีแ น ว โน ้ม  

ผ ลป ระก อบ การท ี่ด ี โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไร ส ุท ธ ิแล ะ ก ำไรข าด ท ุน ส ะ ส ม  พ บ ว ่า  ม ีก ิจ ก าร ท ี่ม ีค ว าม  

ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ีอ ย ู่ 7 ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  58 ) แ ล ะ ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่อ ย ู่ 4  ก ิจ ก าร  

(ร ้อยละ 3 3 ) ส ่วน ห น ึ่ง เป ็น การแส ดงถ ึงแน วโน ้ม ของภ าวะการท ี่iน ต ัว ข อ งห ม ว ด พ าณ ิช ย ์ ด ้าน
ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ต ก ต ่างก ัน เน ึ่อ ง ม าจ าก ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก าร ใช ้ห น ี้ส ิน  ค ือ ม ีก าร ใช ้ภ าร ะ ห น ี ้
ส ิน ท ี่ส ูงแล ะ ม ัก จ ะ ใช ้ห น ี้ส ิน ระ ย ะ ล ัน จ ะ ท ำให ้ก าร ด ำเน ้น ก ิจ ก าร ม ีข ้อ จ ำก ัด ม าก ก ว ่า  สร ุป ได ้ว ่าก ิจ
ก ารห ม วด พ าณ ิช ย ์น ั้น  ค ว าม ส าม ารถ ก ารท ำก ำไรอ าต ัย แ น ว โน ้ม ข อ งห ม ว ด อ ุต ส าห ก รรม เป ็น ป ัจ จ ัย
สำคัญ

4. ห ม วดส ื่อสาร
ก ิจ การใน ห ม วด ส ื่อ ส ารท ั้งห ม ด ม ีจ ำน วน  10 ก ิจ ก าร  ก าร ด ำเน ้น ก ิจ ก าร จ ะ เก ี่ย วช ้อ งก ับ โท ร  

ค ม น าค ม การส ื่อ ส ารท ั้งห ม ด  เซ่น โทรต ัพ ท ์พ้ืนฐ า น  โทรศ ัพ ท ์ไร ้ลาย ด าว เท ีย ม  ฯลฯ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง  

ก าร ป ร ะก อ บ ก ิจ ก ารม ีท ั้งก ารล งท ุน ส ร ้าง เค ร ือ ข ่าย เอ ง  แ ล ะ ก าร เข ้าถ ือ ห ุ้น ก ิจ ก าร ท ี่ท ำธ ุร ก ิจ ด ้าน ก าร  

ส ื่อส าร (Holding Company) โด ย ห ม ว ด ส ื่อ ส าร จ ะ ม ีล ัก ษ ณ ะ เฉ พ าะ ค ือ  จ ะ ม ีก าร ถ ือ ห ุ้น ข ้าม ก ิจ ก าร  

กัน เน ื่องจ าก เป ็น ธ ุรก ิจท ี่ต ้อ งก ารการล งท ุน ส ูง  ท ำให ้ต ้อ ง ม ีก าร ก ร ะ จ าย ค ว าม เส ี่ย ง อ อ ก ไป
การเลอกใช ้โครงสร ้างเง ิน 'ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ล าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ล อ งก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจการท ี่ม ีอ ัตราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ส ูง  โด ย อ ย ู่ใน ระ ต ับ ส ูงก ว ่า  2 .5  เท ่า  จำน วน  7 

ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 70) และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ต ับ ต ํ่าก ว ่า  0-1 เท ่า  

จำน วน  3 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 30) แส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก ารส ่วน ให ญ ่ใน ห ม วด ส ื่อ ส ารจ ะม ีก ารใช ้ห น ี้ส ิน  

ม าก ก ว ่าส ่ว น ท ุน  ซ ึ่งแต ่ละก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ทุนม ีล ัก ษ ณ ะ ต ัง น ี้
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ตารางที่ 3.7 แสดงลักษณะของกิจการหมวดสื่อสาร แยกตามกลุ่มลัดส่วนหนี้สินต่อทุน
กลุ่มสัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 30.0 เพ่ิมข้ึนในปี 2540 
ปร้บตัวลดลง'ในปี 
2541 และ 2542 จน 
ทำให้สัดส่วนหน้ีสิน 
ต่อทุนต่ําก'ว่า 1 เท่า 
ได้

อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง อยู่'ในระดับค่ําก'ว่า 
1 เท่าน้อย

การลดค่าเงินบาทไม่ 
ส่งผลกระทบอย่างรุน 
แรง

สูง 70.0 เพ่ิมข้ึนในปี 2540 แต่ 
หลังจากน้ันมีความ 
ผันผวนสูงมากในสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุนในปี 
2541 และ2542

ขาดสภาพคล่อง โดย 
อัตราส่วนสภาพคล่องต่ํา 
กว่า 1 เท่า โดยบางกิจ 
การอัตราส่วนสภาพ 
คล่องต่ําก'ว่า 0.5 เท่า

ได้ร้บผลกระทบจาก 
การลดค่าเงินบาททำ 
ให้เกิดการขาดทุน 
อัตราแลกเปล่ียน 
อย่างรุนแรง

จ าก ล ัก ษ ณ ะ ก ล ุ่ม โค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน ท ั้งล อ งก ล ุ่ม  ส ร ุป ได ้ว ่าก ิจการใน ห ม วด ส ื่อส ารย ังค ง
ป ร ะ ส บ ก ับ ป ัญ ห าต ่อ เน ื่อ ง ม าจ าก ภ าว ะ ว ก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ  โด ย ย ังไม ่ส าม ารถ ป ร ับ ล ด ภ าระห น ี้ส ิน ให ้
อ ย ู่ใน ระ ด ับ ท ี่เห ม าะ ล ม ได ้ โด ยม ีบ างก ิจ ก ารท ี่ม ีล ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ส ูงก ว ่า  10 เท ่า  ก าร แ ก ้ป ัญ ห า  

ต ้อ งอ าด ัย ก าร ป ร ับ โค ร งส ร ้างห น ี้ให ้ม ีห น ี้ส ิน ภ าย ใน ป ร ะ เท ศ ม าก ข ึ้น เพ ื่อ ล ด ค ว าม เล ี่ย งจ าก อ ัต ร าแ ล ก  

เป ล ี่ย น  ป ระกอ บ ก ับ ก าร เพ ิ่ม ท ุน ใน ช ่วงท ี่ต ลาด ท ุน ม ีการพ ิน ด ัว  ซ ึ่งจ ะท ำให ้ป ัญ ห าด ้าน ห น ี้ส ิน ล ด ล ง  

ได ้ โด ย ก ิจ ก ารใน ห ม ว ด ส ื่อ ส าร  ต ั้งแต ่ป ี 2538-2542 ม ีการเพ ิ่ม ท ุน ท ั้งห ม ด 9 ครั้ง จ าก ก ิจ ก ารท ั้ง  

ห ม ด จำน วน  10 ก ิจ ก าร  ภ า ย ใน  5 ป ี ห รอ เท ีย บ เป ็น ล ัด ส ่วน  0.90 ค ร ั้งต ่อ ก ิจ ก าร  ซ ึ่งถ ือ ว ่าอ ย ู่ใน  

ระ ด ับ ป าน ก ล าง  แ ล ะก าร เพ ิ่ม ท ุน น ั้น ส ่ว น ให ญ ่ได ้ท ำใน ช ่ว ง เก ิด แล ะห ล ังว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  แสดงถ ึงก ิจ  

ก าร ใน ห ม ว ด ส ื่อ ส าร ได ้ใช ้ก าร เพ ิ่ม ท ุน เป ็น ท างแ ก ้ป ัญ ห าห น ื่งจ าก ภ าว ะ ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ  แต ่ล ัดส ่วน  

หน ี้ส ินต่อท ุน ก ็ย ังอ ย ู่ใน ระด ับ ส ูง เฉ ล ี่ย อ ย ู่ใน ระด ับ  4-5 เท ่า  โด ย ใน ป ี 2540 สูงถ ึง 9-10 เท ่า  ท ำให  ้

ก าร เพ ิ่ม ท ุน ม ีค ว าม จ ำเป ็น เน ื่อ งจ าก ภ าระ ห น ี้ส ิน ท ี่ส ูงม ีผ ล ต ่อ ก าร ด ำเน ิน ก ารข อ งก ิจ ก าร ส ื่อ ส าร
ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท างภ าษ ี จ ะพ บ ว ่าก ิจ ก าร เก ือ บ ท ั้งห ม ด ไม ่ได ้ร ับ ก ารย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล  

แตอ่ ย ่าง ใด  เน ื่อ งจ าก เป ็น ก ิจ ก าร ท ี่ไม ่ได ้ส ่ง อ อ ก แ ล ะ เป ็น ก าร น ำเช ้าส ิน ค ้า เพ ื่อ จ ำห น ่าย ม าก ก ว ่าก าร  

ผลิต
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ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ข อ งห ม วด ส ื่อ ส าร  พ บ ว ่า ค ่อ น ข ้าง อ ่อ น แ อ ท าง ก าร เง ิน ค ือ ภ าร ะ ก าร  

ช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม น ั้น อ ย ู่ใน ระด ับ ส ูงป ระม าณ ร ้อ ย ล ะ  2 0  ข องรายได ้รวม  ห ร ือ บ างก ิจก ารส ูง  

ถ ึงร ้อ ย ล ะ  4 0  เม ื่อ พ จ าร ณ าร ่ว ม ก ับ ด ัช น ีแ ส ด งค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ก ็พ บ ไป ไน ท ิศ ท าง เค ืย ว ก ัน  

ค ือ เก ือ บ ท ั้งห ม ด ม ีค ว าม อ ่อ น แ อ ท าง ก าร เง ิน  เม ื่อพ ิจารณ าถ ึงส ่วน ห น ี้ส ิน  จะพ บ ว ่าม ีส ัด ส ่วน ท ี่ส ูง
ม าก เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก ารส ื่อ ส าร เป ็น ก ิจ ก าร ท ี่ม ีก าร ล งท ุน ส ูงท ำไห ้ภ าร ะ ห น ี้ส ิน ส ูงต าม  ด ังน ั้นสร ุปได ้ว ่า  

ห ม วด ก ิจ การส ื่อส ารน ั้น ม ีส ักษ ณ ะท ี่ใซ ้ส ่วน ห น ี้ส ิน ส ูงม าก  ส ่ง ผ ล ให ้ก ิจ ก าร ม ีค ว าม อ ่อ น แ อ ท าง ก าร
เง ิน

ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  พ บ ว ่า เป ็น ก ิจ ก ารข น าด ให ญ ่เก ือ บ ท ั้งห ม ด  (8 ใน  10 ก ิจ ก าร  ม ีส ิน ท ร ัพ ย ์ 
ม าก ก ว ่า  1 0 ,0 0 0  ล ้าน บ าท ) ข น าด ก ิจ ก าร ท ี่ม ีฃ น าด ให ญ ่น ั้น เน ื่อ ง ม าจ าก ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก าร ด ำเน ิน ก ิจ  

การข องห ม วด ส ื่อ ส ารม ื่ต ้องม ีการลงท ุน ส ูง  ซ ึ่งก ิจ ก ารข น าด ให ญ ่เท ่าน ั้น ท ี่จ ะส าม ารถ ล งท ุน ส ร ้าง
เค ร ือ ข ่าย โท รค ม น าค ม แ ล ะ ม ีด ัก ย ภ าพ เพ ีย ง พ อ ใน ก าร ร ับ ส ัม ป ท าน จ าก ร ัฐ บ าล ได ้ เพ ร าะ ถ ือ ว ่าม ี
ค ว าม ม ั่น ค งท างส ิน ท ร ัพ ย ์ม าก ก ว ่า

ด ้าน ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารห ม วด ส ื่อ ส าร ส ่วน ให ญ ่ม  ี

ผ ล ป ระก อ บ ก ารท ี่แย ่ ค ือม ีท ั้งข าด ท ุน ส ุท ธ ิและข าด ท ุน ส ะส ม  โด ย ม ีก ิจ ก ารท ี่ม ีค ว าม ล าม ารถ ก ารท ำ  

กำไรท ี่ด ีอย ู่ 2 ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  20) แ ล ะ ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่อ ย ู่ 8 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 80) 
ก ารท ี่ผ ล ป ระก อ บ ก ารข อ งก ิจ ก ารใน ห ม ว ด ส ื่อ ส ารแ ย ่ เน ื่อ งม าก ิจ ก าร ส ่วน ให ญ ่ม ีก ารก ู้ย ืม ห น ี้ส ิน จ าก  

ต ่าง ป ร ะ เท ศ ท ำให ้เม ื่อ ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ค ่า เง ิน บ าท แ ล ะ ม ีก าร อ ่อ น ต ัว ข อ ง ค ่า เง ิน บ าท อ ย ่าง ร ุน แ ร ง  

ใน เว ล าต ่อ ม า  ด ังจ ะ เห ็น ได ้ว ่าก ิจ ก ารจ ะข าด ท ุน ส ูงม าก ใน ป ี 2540 แ ต ่เม ื่อ พ ิจ ารณ าถ ึงก ำไร ข ั้น ต ้น  

พ บ ว ่าก ำไรจ าก ส ่ว น น ี้จ ะอ ย ู่ใน ส ัด ส ่ว น ท ี่ส ูงม าก  อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ม าก ก ว ่าร ้อ ย ล ะ  40 แสดงถ ึงต ้นท ุนท ี่ 
ต ํ่า ก ว ่าร าค าข า ย ม า ก  ส ร ุป ได ้ว ่าก ิจการห ม วด ส ื่อ ส ารน ั้น  ค ว าม ส าม ารถ ก ารท ำก ำไร จ ะ เพ ิ่ม ข ึ้น ล ด ล ง  

ต าม แ น วโน้มข อ งอ ุต ส าห ก รรม ส ื่อ ส าร เป ็น ส ำค ัญ  แ ล ะ ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่น ั้น เน ื่อ ง ม า
จ าก ป ัญ ห าภ าร ะ ห น ี้ส ิน จ าก ก าร ก ู้ย ืม เง ิน จ าก ต ่าง ป ร ะ เท ศ เม ื่อ ม ีป ัญ ห าค ่า เง ิน จ ะ ท ำให ้เก ิด ป ัญ ห าต ่อ  

ภ าระห น ี้ส ิน ข อ งก ิจ การ  แต ่จาก ก ำไรข ั้น ต ้น จ ะพ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ห ม ว ด น ี้ม ีส ัด ส ่ว น ข อ งก ำไรจ าก ก าร
ด ำเน ิน งาน ท ี่อย ู่ใน ระด ับ ส ูง

5. ห ม ว ด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแ ล ะค อ ม พ ิว เต อ ร ์
ก ิจ ก าร ใน ห ม วด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแล ะค อ ม พ ิว เต อ ร ์ท ั้งห ม ด ม ีจ ำน วน  10 ก ิจ ก าร  ก าร ด ำเน ิน  

ก ิจ ก าร จ ะ ท ำก าร ผ ส ิต  น ำเข ้า  หร ือแปรร ูป เพ ื่อส ่งไป จ ำห น ่าย  ล ัก ษ ณ ะ ข อ งผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์จ ะ เป ็น เค ร ื่อ ง  

ใช ้ไฟ ฟ ้าห ร ือ ส ่วน ป ระกอ บ เค ร ื่องใช ้ไฟ ฟ ้า และข ึ้น ส ่วน ค อ ม พ ิว เต อ ร ์ ต ล าด ข อ งก ิจ ก ารใน ห ม ว ด
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เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแ ล ะ ค อ ม พ ิว เต อ ร ์ม ีท ั้งท ี่ด ำ เน ิน ก ิจ ก าร เพ ื่อ จ ำห น ่าย ภ าย ใน ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ภ าย น อ ก  

ประเทศ
การ เล อ ก ใช ้โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ส าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ส าม ก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจการท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ส ูง  โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  2 .5  เท ่า  จำน วน  3  

ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 3 0 ) ก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน ก ล าง โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ  1 -2 .5  เท ่า  

จำน วน  2  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 2 0 )  และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่าก ว ่า  0- 

1 เท ่า  จำน วน  5  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 5 0 ) แส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่ใน ห ม วด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแ ล ะ  

ค อ ม พ ิว เต อร ์จะม ีก ารใช ้ห น ี้ส ิน ไม ่ม ากกว ่าส ่วน ท ุน  ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะด ังน ี้

ต ารางท ี่ 3 .8  แ ส ด งล ัก ษ ณ ะ ข อ งก ิจ ก าร ห ม ว ด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแ ล ะ ค อ ม พ ิว เต อ ร ์ แ ย ก ต าม ก ล ุ่ม ล ัด  

ส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุน
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 50.0 การเปล่ียนแปลงเป็น 
ไปตามปกติ

อัตราส่วนสภาพคล่องสูง 
กว่า 1.5 เท่า

ไม่ได้รับผลกระทบ 
จากวิกฤติเศรษฐกิจ 
แต่ได้รับประโยชน์ 
จากการส่งออกท่ีเพ่ิม 
มากข้ึนเน่ืองจากการ 
อ่อนตัวของค่าเงิน 
บาท

ปานกลาง 20.0 เพ่ิมข้ึนในปี 2540 
แล้วปรับตัวลดลงในปี 
2541-2542

มีเพียงสองกิจการ 
และแนวโน้มค่อนข้าง 
แตกต่างกัน

สูง 30.0 เพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อ 
เน่ืองท้ัง แต่ปี 2540- 
2542

อัตราส่วนสภาพคล่องต่ํา 
กว่าระดับ 1 เท่าเล็กน้อย

ค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัว 
ทำให้ต้นทุนการนำ 
เข้าสูงข้ึน แต่การ 
จำหน่ายเป็นการ 
จำหน่ายในประเทศ 
เป็นส่วนใหญ่
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จ าก ล ัก ษ ณ ะ ก ล ุ่ม โค ร งส ร ้าง เง ํน ท ุน ท ั้งส าม ก ล ุ่ม  ส ร ุป ได ้ว ่าก ิจการใน ห ม วด เค ร ื่องใช ้ไฟ ฟ ้า  

และค อ ม พ ิว เต อ ร ์ส ่วน ให ญ ่ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ระท บ จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  เน ื่องจ าก ก ารร ูป แบ บ ก ารไซ ้ห น ี้ 
ส ิน แ ล ะถ ้าก ิจ ก ารน ั้น ๆม ีป ัญ ห าก ็จ ะไซ ้ว ิธ ีก าร เจ รจ าป ร ับ โค รงส ร ้างห น ี้ ได ้แก ่ เป ล ี่ย น ก ารก ู้ย ืม ร ะ ย ะ  

ล ัน ม าเป ็น ร ะ ย ะ ย าว  เป ล ี่ย น ห น ี้ส ิน ใน ร ูป เง ิน ต ร าต ่างป ร ะ เท ศ ม าเป ็น เง ิน บ าท เพ ื่อ ล ด ค ว าม เล ี่ย งจ าก  

อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น  และการใช ้ห น ี้ส ิน ส ่วน ให ญ ่จ ะใช ้ห น ี้ส ิน ระย ะล ัน ม าก ก ว ่าห น ี้ส ิน ระย ะย าว  สำหร ับ  

การเพ ิ่มท ุนน ั้น  ต ั้งแต ่ป ี 2 5 3 8 -2 5 4 2  พ บ ว ่าม ีการ เพ ิ่ม ท ุน ท ั้งห ม ด 7 ครั้ง จ าก จ ำน ว น  10 ก ิจ ก าร  

ภ า ย ใน  5 ป ี ห ร ือ เท ียบ เป ็น ล ัด ส ่วน  0 .7 0  ค ร ั้งต ่อ ก ิจ ก าร  ซ ึ่งถ ือ ว ่าอ ย ู่ใน ระด ับ ต ํ่า  แล ะก าร เพ ิ่ม ท ุน  

น ั้น ม ีท ั้ง เพ ิ่ม ท ุน ก ่อ น และห ล ังการ เก ิด ว ิกฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  แส ด งถ ึงก ิจ ก ารใน ห ม วด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแล ะ
ค อ ม พ ิว เต อ ร ์ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ระท บ ท างด ้าน ก าร เง ิน จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ ม าก น ัก

ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท างภ าษ ีจ ะ ม ีก าร ย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล เป ็น ราย ๆ ไป  ม ีร ะ ย ะ เว ล าก าร ย ก  

เว ้น ไม ่เก ิน  5 ป ี ซ ึ่งถ ือ ว ่าไม ่ม าก น ัก  แ ล ะ ม ีห ล าย ก ิจ ก าร ท ี่ไม ่ได ้ร ับ ย ก เว ้น ภ าษ ีเล ย  เน ื่อ งจ าก ผ ล ิต  

ภ ัณ ฑ ํไม ่ได ้ผ ล ิต เพ ื่อ ก ารส ่งอ อ ก เป ็น ห ล ัก  ป ร ะ ก อ บ ก ับ ว ัต ถ ุด ้บ ก ็เป ็น ก าร น ำเข ้าจ าก ต ่าง ป ร ะ เท ศ เป ็น  

ส ่วน ให ญ ่
ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ข อ งห ม ว ด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้าแล ะค อ ม พ ิว เต อ ร ์ พ บ ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่ 

ม ีค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน  โด ย ด ้าน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม ข องก ิจก ารน ั้น ส ่วน ให ญ ่ม ีล ัด ส ่วน  

การช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ รายได ้รวม ไม ่เก ิน ก ว ่าร ้อ ย ล ะ 5 แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ ารณ าร ่ว ม ก ับ ด ัช น ีแ ส ด งค ว าม ม ั่น ค ง  

ท างก าร เง ิน ก ็ม ีท ิศ ท าง เด ีย ว ก ัน  แ ส ด งถ ึงผ ล ก ระ ท บ จ าก ก าร เก ิด ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีไม ่ม าก น ัก  และ  

ใน บ างก ิจ ก าร ท ี่ส ่ว น ให ญ ่ส ่งอ อ ก  เม ื่อ เก ิด ก ารอ ่อ น ต ัว ข อ งค ่า เง ิน บ าท จ ะ เป ็น ผ ล ด ี โด ย จ ะ ล าม าร ถ ส ่ง  

อ อ กได ้ม ากฃ ื้น  เน ื่อ งจ าก ราค าส ิน ค ้าจ าก ป ร ะ เท ศ ไท ย ม ีราค าถ ูก ล งใน ร ูป เง ิน ต ร าต ่างป ร ะ เท ศ
ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  พ บ ว ่าจ ะ เป ็น ก ิจ ก ารข น าด ก ล าง(ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ล ัก พ ัน ล ้าน บ าท ) ท ั้งหมด  

เน ื่อ งจ าก ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ เป ็น ใน ล ัก ษ ณ ะ ข อ งก าร ผ ล ิต ส ิน ค ้า เพ ื่อ ท ำก าร ส ่ง อ อ ก  ท ำให ้
ต ้องการเง ิน ท ุน ระด ับห น ื่ง  เพ ื่อ ให ้ส าม ารถ แข ่งข ัน ได ้ แ ต ่ก ็ไม ่ได ้ม ีค วาม ต ้อ งก าร เง ิน ท ุน ม าก น ัก เม ื่อ  

เท ียบ ก ับ ห ม วด ล ื่อ ส ารท ี่ต ้อ งล งท ุน เพ ื่อ ส ร ้าง เค ร ือ ข ่าย
ด ้าน ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารห ม วด เค ร ื่อ งใช ้ไฟ ฟ ้า

และค อม พ ิว เต อ ร ์ม ีแน วโน ้ม ผ ล ป ระก อ บ ก ารท ี่ก ระจ าย ก ัน ไป  โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไร ส ุท ธ ิแ ล ะ ก ำไร  

ช าด ท ุน ล ะลม  พ บ ว ่า ม ีก ิจ ก าร ท ี่ม ีค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ีอ ย ู่ 4  ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  4 0 ) แล ะค ว าม  

ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่อ ย ู่ 3  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 30 ) แส ด งถ ึงภ าวะการพ ื่น ต ัวข อ งห ม วด เค ร ื่องใช ้ใฟ  

ฟ ้าแ ล ะ ค อ ม พ ิว เต อ ร ์จ ะ ก ร ะ จ าย ก ัน ไป ต าม ค ว าม ส าม าร ถ ข อ ง แ ต ่ล ะ ก ิจ ก าร  โด ย ป ัจ จ ัย ท ี่ท ำให ้ก ิจ
การข าด ท ุน ห ร ือกำไร  เน ื่อ ง ม าจ าก ย อ ด ข าย ก ับ ต ้น ท ุน ก าร ข าย แ ล ะ ต ้น ท ุน ก าร ด ำเน ิน ง าน ม าก ก ว ่า
ป ัจ จ ัย จ าก อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น  เพ ร าะ ก าร ล ด ล ง ข อ งค ่า เง ิน บ าท ม ีท ั้งผ ล ด ีแ ล ะ ผ ล เล ีย ต ่อ ก ิจ ก าร
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6. ห ม วด ช ิ้น ส ่วน อ ิเล ็กท รอน ิกส ์
ก ิจ การใน ห ม วด ช ิ้น ส ่วน อเล ็กท รอน ิกส ์’ท ั้งห ม ด ม จำน วน  8  ก ิจ ก าร  เป ็น ก ิจ ก าร ท ี่ผ ล ิต แ ล ะ  

จ ำห น ่าย ช ิ้น ส ่ว น อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ส ์ เช ่น  แผ ่น พ ิม พ ์วงจรอ ิเล ็กท รอน ิกส ์ แผงวงจร เป ็น ต ้น  โด ยผ ล ิต  

ภ ้ณ ฑ ์เก ือ บ ท ั้งห ม ด จ ะ ท ำก าร ส ่งอ อ ก ไป ข าย ย ัง ต ล าด ต ่าง ป ร ะ เท ศ  (ม าก ก ว ่าร ้อ ย ล ะ  9 0 ) ใน ส ่วน  

ก ำล ังก าร ผ ล ิต จ ะ พ บ ว ่าก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด น ี้ม ีก ำล ังก าร ผ ล ิต อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ส ูง ป ร ะ ม าณ  ร ้อ ย ล ะ  8 0  แสดง 

ถ งการลด ลงข อ งค ่า เง ิน บ าท ท ำให ้ก ารส ่งอ อ ก ข อ งห ม วด ช ิ้น ส ่วน อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ส ์ด ีข ึ้น
การ เล ือ ก ใช ่โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ส าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ส อ งก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน กล าง โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  1 -2 .5  เท ่า  

จำน วน  3 ก ิจ ก าร  (ร ้อยละ 38 ) และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่าก ว ่า  0- 

1 เท ่า จำน วน  5 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 62 ) แส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจการส ่วน ให ญ ่ใน ห ม วด ช ิ้น ส ่วน
อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ส ์จ ะ ม ีก าร ใช ่ห น ี้ส ิน ไม ่ม าก ก ว ่าส ่วน ท ุน แล ะส ่วน ให ญ ่จ ะใช ้ต ํ่าก ว ่าส ่วน ท ุน พ อ ส ม ค วร  

ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะด ังน ี้

ต ารางท ี่ 3 .9  แส ด งล ัก ษ ณ ะข อ งก ิจ ก ารห ม ว ด ช ิ้น ส ่ว น อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ส ์ แ ย ก ต าม ก ล ุ่ม ล ัด  

ส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุน
กลุ่มสัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 62.5 ไม่มีการเคล่ือน'ใหว 
เน่ืองจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจ

อัตราส่วนสภาพคล่องสูง 
อยู่ในระดับสูงกว่า 2 เท่า

ไม่ได้รับผลกระทบ 
จากวิกฤติเศรษฐกิจ 
แต่ได้รับประโยชน์ 
จากการส่งออกท่ีเพม 
มากข้ึนเน่ืองจากการ 
อ่อนตัวของค่าเงิน 
บาท

ปานกลาง 37.5 มีสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน 
สูงสุดในปี 2541 อาจ 
เป็นเพราะการ 
ขยายกำสังการผลิต 
มากกว่าจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจ

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระดับมากกว่า 1 เท่า

ได้ร้บประโยชน์จาก 
การส่งออกท่ีเพ่ิมมาก 
ข้ึนเน่ืองจากการอ่อน 
ตัวของค่าเงินบาท

Lๆ  CLOG *2 2 0  4  eใ



36

จ าก ล ัก ษ ณ ะโค รงส ร ้าง เง ํน ท ุน ท ั้งส อ งก ล ุ่ม  สร ุป ได ้ว ่า ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ ม ีก าร ผ ล ก าร ด ำเน ิน  

การท ี่ด ี ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ก าร อ ่อ น ต ัว ข อ งค ่า เง ิน บ าท  แต ่กล ับ ได ้ร ับ ป ระโย ช น ์เพ ราะล าม ารถ  

ล ่งอ อ ก ได ้ม าก ข ึ้น  แ ล ะ ก ารส ่งอ อ ก น ั้น เป ็น ราย ได ้ห ล ัก ข อ งก ิจ ก ารใน ห ม วด ข ึ้น ส ่วน อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ล ั
ก าร ใช ้ห น ี้ส ิน จ ะใช ้ห น ี้ส ิน ระย ะล ัน เป ็น ล ่ว น ให ญ ่เน ื่อ งจ าก ม ีส ภ าพ ค ล ่อ งใน ก ารด ำเน ิน ก ิจ ก ารส ูง  และ  

ไม ่ม ีค ว าม ก ังว ล ต ่อ ค ว าม ล าม าร ถ ใน ก าร ช ำร ะ ห น ี้ส ิน  ใน ล ่ว น ท ุน จ ะ เป ็น ล ่ว น ให ญ ่ท ี่ก ิจ ก าร ใช ้ใน ก าร  

ด ำเน ิน ก ารโด ย จ ะ พ บ ว ่า  ต ั้งแต ่ป ี 2538-2542 ม ีการเพ ิ่ม ท ุน ท ั้งห ม ด 10 ค ร ั้งจ าก จ ำน ว น  8 ก ิจ ก าร  

ภ า ย ใน  5 ป ี ห ร ือ เท ยบ เป ็น ล ัด ส ่วน  1.25 ค ร ั้งต ่อ ก ิจ ก าร  ซ ึ่งถ ือว ่าอ ย ู่ใน ระต ับ ส ูง  แล ะก ารเพ ิ่ม ท ุน  

น ั้น ม ีท ั้ง เพ ิ่ม ท ุน ก ่อ น แล ะห ล ังก าร เก ิด วก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ  แส ด งถ ืงก ิจการใน ห ม วด ข ึ้น ส ่วน
อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ส ์ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ ท างด ้าน ก าร เง ิน จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ ม าก น ัก  และล ัดส ่วนห น ี้ส ิน
ต ่อ ท ุน ก ็อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ำค ือ เฉ ล ี่ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่าก ว ่า  1 เท ่า ท ำ'ให ้ไม ่ม ีค วาม 1จำเป ็น ต ่อการ'จ ัด ห าเง ิน  

ท ุน เพ ิ่ม เต ิม ห ร ือ เป ล ี่ย น จ าก ห น ี้ส ิน ม าเป ็น ท ุน ใน ส ภ าว ะต ล าด ท ุน ท ี่ไม ่เอ ื้อ อ ำน ว ย
ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท าง ภ าษ ี พ บ ว ่า  ก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่ล ้ว น ได ้ร ับ ก าร ย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล จ าก  

ก ำไร ส ุท ธ ิต ล อ ด ช ่ว ง เว ล าท ี่ท ำก าร ค ืก ษ ๆ แล ะได ้ร ับ ย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล ส ำห ร ับ ผ ู้ท ี่ได ้ร ับ เง ิน  

ป ัน ผลน ั้น  ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท างภ าษ ีได ้ร ับ เน ื่องจากก ิจ การส ่วน ให ญ ่ใน ห ม วด ข ึ้น ส ่วน อ ิเล ็ก ท รอน ิกล ัจ ะท ำ  

ก ารผ ล ิต เพ ื่อ ก ารส ่งอ อ ก เก ือ บ ท ั้งห ม ด
ค วาม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ข อ งห ม วด ข ึ้น ส ่วน อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ล ั พ บ ว ่าก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่(6 ใน  8  

ก ิจ ก าร ) ม ีค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ท ี่ค ื โด ย ด ้าน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม ข องก ิจก ารน ั้น ส ่วน  

ให ญ ่ม ีล ัด ส ่วน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รว ม ไม ่เก ิน ก ว ่าร ้อ ย ล ะ  5 แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าร ่ว ม ก ับ  ดัซน  ิ

ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ก ็ม ีท ิศ ท าง เด ีย ว ก ัน  แส ด งถ ึงก ารไม ่ม ีผ ล ก ระท บ จ าก ก าร เก ิด ว ิก ฤ ต ิ
เศ รษ ฐ ก ิจ ม าก น ัก  แ ล ะ ก ารอ ่อ น ต ัว ข อ งค ่า เง ิน บ าท จ ะ เป ็น ผ ล ด ีใน ด ้าน ก าร ส ่งอ อ ก ท ี่จ ะ ล าม าร ถ ส ่ง
อ อ ก ได ้ม าก ข ึ้น  เน ื่อ งจ าก ร าค าส ิน ค ้าจ าก ป ร ะ เท ศ ไท ย ม ีร าค าถ ูก ล ง ใน ร ูป เง ิน ต ร าต ่าง ป ร ะ เท ศ  ส่วน  

ก ิจ ก าร ท ี่ม ีป ัญ ห าด ้าน ค ว าม ม ั่น ค ง ท างก าร เง ิน น ั้น  จ ะ ไม ่พ บ ป ัญ ห าเน ื่อ งจ าก ภ าร ะ ก าร ช ำระ ห น ี้ส ิน  

แ ต ่เม ือ พ ิจ าร ณ าด ้าน ด ัช น ีแ ส ด ง ค ว าม ม ั่น ค ง ท าง ก าร เง ิน  จ ะ พ บ ค ว าม อ ่อ น แ อ ท างก าร เง ิน เล ็ก น ้อ ย  

ซ ึ่งไม ่ถ ือว ่าอย ู่ใน ระด ับ ท ี่ส ูงน ัก  ส ร ุป ได ้ว ่าก ิจ ก ารใน ห ม วด ข ึ้น ส ่วน อ ิเล ็ก ท รอ น ิก ล ัม ีค วาม ม ั่น ค งท าง  

ก าร เง ิน แล ะ ไม ่ม ีป ัญ ห าใน ก าร ช ำร ะ ห น ี้ส ิน ข อ งก ิจ ก าร
ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  พ บ ว ่าจ ะ เป ็น ก ิจ ก ารข น าด ก ล าง(ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ล ัก พ ัน ล ้าน บ าท ) เป ็นส ่วน  

ให ญ ่ค ือ  ร ้อยละ 6 2 .5  เน ื่อ งจ าก ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ เป ็น ใน ล ัก ษ ณ ะ ข อ งก าร ผ ล ิต ส ิน ค ้า เพ ื่อ  

ท ำก าร ส ่งอ อ ก  ท ำให ้ต ้องการเง ิน ท ุน ระด ับ ห น ึ่ง  เพ ื่อ ให ้ล าม ารถ แข ่งข ัน ได ้ แ ต ่ก ็ไม ่ได ้ม ีค ว าม ต ้อ งก าร  

เง ิน ท ุน ม าก น ัก ใน ก ารล งท ุน ด ้าน เท ค โน โล ย ี เพ ร าะ จ ะ เป ็น ล ัก ษ ณ ะ ข อ งก าร น ำเข ้า เท ค โน โล ย ีห ร ือ
เป ็นการร ับผล ิตตามคำล ัง อ ีกท ี
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ด ้าน ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารห ม วด ช ิน ส ่วน
อ ิเล ็กท รอน ิกส ์’ม ีแน วโน ้ม ผ ลป ระก อบ การท ี่ด ี โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไร ส ุท ธ แล ะ ก ำไรข าด ท ุน ส ะ ส ม
พ บ ว ่า ม ีก ิจ ก าร ท ี่ม ีค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ีอ ย ู่ 6  ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  75) แ ล ะ ค ว าม ส าม าร ถ ก าร  

ท ำก ำไร ท ี่แย ่อ ย ู่ 2 ก ิจ ก า ร  (ร ้อ ยล ะ 2 5 )  แต ่เป ็น ผ ลป ระกอบ การท ี่ม ีแน วโน ้ม ด ีข ึน โด ยกำไรข ัน ต ้น อย ู ่
ใน ระ ด ับ ร ้อ ย ล ะ  10 -2 0  ข องรายได ้รวม  ซ ึ่งส ิง เห ล ่าน ี้แส ด งถ งภ าวะการท ี่iน ต ัวของห มวดช ิ้น ส ่วน
อ ิเล ็กท รอน ิกส ์’ ส ร ุป ได ้ว ่าป ัจ จ ัย ท ี่ท ำให ้ก ิจ ก ารข าด ท ุน ห ร ือ ก ำไร เน ื่อ งม าจ าก ก ารแน ว โน ้ม ข อ งห ม วด  

อ ุต ส าห ก ร รม แ ล ะ ป ัจ จ ัย ค ว าม ส าม ารถ ก ารส ่งอ อ ก ท ี่จ ะ เป ล ี่ย น แ ป ล งต าม ค ่า เง ิน บ าท ท ี่อ ่อ น ต ัว ล งห ร ือ  

แข ็งค ่าช ิ้น

7. ห ม วด พ ล ังงาน
ก ิจ ก าร ใน ห ม วด พ ล ังงาน ท ั้งห ม ด ม ีจ ำน วน  9 ก ิจ ก าร  ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ิจ ก าร จ ะ ท ำก าร ผ ล ิต  

แ ล ะ จ ำห น ่าย  ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ป ิโต ร เล ีย ม  เห ม ืองแร ่ แล ะก ารผ ล ิต พ ล ังงาน ไฟ ฟ ้า  ม ีท ั้ง เป ็น การจ ัด
จ ำห น ่าย ไห ้แ ก ่ร ัฐ บ าล  แ ล ะ ก าร จ ัด จ ำห น ่าย ให ้แ ก ่ก ิจ ก าร อ ื่น เพ ื่อ น ำไป จ ำห น ่าย ต ่อ อ ีก ท ี แ ล ะ ก าร
จ ำห น ่าย จ ะ เป ็น ก าร จ ำห น ่าย ภ าย ใน ป ร ะ เท ศ เป ็น ส ่ว น ให ญ ่ เน ื่อ งจ าก ป ร ะ เท ศ ไท ย ย ังม ีค ว าม ต ้อ งก าร  

พ ล ังงาน ใน ระด ับ ส ูง  ท ำ ให ้บ าง ก ิจ ก าร ต ้อ ง ท ำก าร น ำเข ้าว ัต ถ ุด ิบ จ าก ต ่าง ป ร ะ เท ศ เพ ื่อ น ำม าผ ล ิต พ ล ัง  

งาน
การเล ือกไซ โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ส าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ล อ งก ล ุ่ม คึอ ก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน ก ล าง  โด ย อ ย ู่ไน ระด ับ ส ูงก ว ่า  1 -2 .5  เท ่า  

จำน วน  5 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 5 6 ) และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่าก ว ่า  0- 

1 เท ่า  จำน วน  4 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ย ล ะ  44) แ ส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่ใน ห ม วด พ ล ังงาน จ ะ ม ีก ารใช ้ 
ห น ี้ส ิน ม ากกว ่าส ่วน ท ุน เล ็กน ้อย  ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะด ังน ี้

ต า ร า ง ท ี่3 .1 0  แส ด งล ัก ษ ณ ะ ข อ งก ิจ ก าร ห ม ว ด พ ล ังงาน  แย ก ต าม กล ุ่ม ล ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 55.6 เพ่ืมช้ินในปี 2540 
แล้วปร้บตัวลดลงในปี 
2541-2542

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระดับต่ําก'ว่า 1 เท่า

หันมาระดมทุนใน 
ประเทศ และเร่งชำระ 
คืนหน้ีสินเพ่ือลด 
ความเส่ียงจาก 
อัตราแลกเปล่ียน
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ตารางที่ 3.10 แสดงลักษณะของกิจการหมวดพลังงาน แยกตามกลุ่มลัดส่วนหนี้สินต่อทุน (ต่อ)
กลุ่มสัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ปานกลาง 44.4 เพ่ิมข้ึนในปี 2540 
อย่างรุนแรง แล้วปรับ 
ตัวลดลงค่อนข้างมาก 
ในปี 2541 และทรง 
ตัวในปี 2542

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระดับ 1 เท่า

ปรับตัวด้วยการ 
เปล่ียนโครงสร้างเงิน 
ทุนด้วยการเพ่ิมทุน 
และการเจรจาปรับ 
โครงสร้างหน้ีสิน

จาก ล ัก ษ ณ ะโค รงส ร ้างท ุน ท ั้งส อ งก ล ุ่ม  ส าม ารถ ส ร ุป ได ้ว ่า  ก ิจ การใน ห ม วด พ ล ังงาน จ ะ เน ้น  

ท ี่ค ว าม พ ย าย าม ส ร ้าง ค ว าม ม ั่น ค ง ให ้แ ก ่ก ิจ ก าร  โด ย ม ีค ว าม พ ย าย าม ใน ก าร ล ด ภ าร ะ ห น ี้ส ิน ให ้ต ํ่า
แล ะม ีแน วโน ้ม ก าร เป ล ี่ยน โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม าใช ้เง ิน ท ุน ภ าย ใน ป ระ เท ศ ม าก ข ึ้น  จ น บ างก ิจ ก ารถ ึง  

ก ับ ชำระค ืน ห น ี้ส ิน ต ่างป ระเท ศ ท ั้งห ม ด ด ัง น ั้น จ ะ พ บ ว ่าบ างก ิจ ก าร ก ำล ังท ำก าร ป ร ับ ต ัว จ ึง เก ิด
ป ัญ ห าส ภ าพ ค ล ่อ ง บ ้าง  แ ต ่เน ื่อ ง จ าก ย อ ด ภ าร ะ ห น ี้ส ิน ท ี่ล ด ล ง ท ำให ้ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้ใม ่ม ีป ัญ ห าก าร
ชำระหน ี้ส ินท ี่ร ุนแรง ก าร ใช ้ห น ี้ส ิน น ั้น ส อ งก ล ุ่ม ม ีค วาม แต ก ต ่างก ัน  โด ยกล ุ่ม ท ี่ม ีล ัด ล ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ
ท ุน ต ํ่าน ั้น จะม ีก ารใช ้ห น ี้ส ิน ระยะล ัน ส ูงกว ่าก ล ุ่ม ท ี่ล ัด ล ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ป าน ก ลาง เน ื่อ งม าจ าก ก ิจ
ก าร ใน ก ล ุ่ม ท ี่ม ีล ัด ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน ก ล างน ั้น ก ิจ ก าร ล ้ว น ม ีข น าด ให ญ ่ท ำให ้ม ีค ว าม ส าม าร ถ ใน  

ก าร ต ่อ ร อ งร ูป แบ บ ก ารก ู้ย ืม เง ิน ได ้ม าก ก ว ่า  ใน ส ่วน การเพ ิ่ม ท ุน น ั้น  ต ั้งแต ่ป ี 2538-2542 พ บ ว ่าม  ี

การเพ ิ่มท ุนท ั้งห มด 9  ค ร ั้งจาก จำน วน ก ิจ ก ารท ั้งห ม ด  9  ก ิจ ก าร  ภ า ย ใน  5 ป ี ห รอ เท ียบ เป ็น ล ัด ส ่วน
1 .0 0  ค ร ั้งต ่อก ิจ การ  แ ล ะ ถ ือ ว ่าอ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ป าน ก ล าง  แ ต ่ก ิจ ก าร ท ี่ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน จ ะ ก ระ จ ุก ต ัว อ ย ู่ใน  

ก ิจ ก าร เด ิม ท ี่เค ย ม ีก าร เพ ิ่ม ท ุน  พ บ ว ่าม ีการ เพ ิ่ม ท ุน ถ ึง  2 ค ร ั้ง ใน ก ิจการเด ีย วถ ึง  4 ก ิจ ก าร  การเพ ิ่ม  

ท ุน น ั้น ม ีท ั้ง เพ ิ่ม ท ุน ก ่อ น และห ล ังการ เก ิด ว ิกฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  แส ด งถ ึงก ิจ ก ารใน ห ม ว ด พ ล ังงาน ม ีก ารใช ้ 
ส ่วน ท ุน ใน ก ารจ ัด ก ารด ้าน ก าร เง ิน ม าโด ย ต ล อ ด  แ ล ะล ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ก ็อ ย ู่ใน ระด ับ ป าน ก ลาง
ค ือ เฉ ล ี่ย อ ย ู่ใน ระด ับ  2.5 เท ่า  ป ระก อ บ ก ับ ภ าว ะ เศ ร ษ ฐ ก ิจ ย ังไม ่พ ิ่น ต ัว อ ย ่างช ัด เจ น ท ำให ้ไม ่ม ีค ว าม  

จ ำเป ็น ต ่อ ก ารจ ัด ห าเง ิน ท ุน เพ ื่อ ล งท ุน เพ ิ่ม เต ิม
ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท าง ภ าษ ี พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ห ม ว ด พ ล ังงาน ส ่ว น ให ญ ่ได ้ร ับ ก าร ย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้ 

น ิต ิบ ุค ค ล จ าก ก ำไรส ุท ธ ิ เป ็น ร ะ ย ะ เว ล า 8  ป ี แล ะได ้ร ับ ก ารล ด ห ย ่อ ย ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล ใน อ ัต รา  

ร ้อย ละ 50 ต ่อ เน ื่องอ ีก  5 ป ี ห ล ังจ าก ห ม ด ช ่ว งท ี่ได ้ร ับ ก ารย ก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุค ค ล แล ้ว  รวมท ั้งได ้
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ร ับ ย ก เว ้น ก าร ค ำน ว ณ ภ าษ ีจ าก เง ิน ป ัน ผ ล ข อ ง ก ิจ ก าร อ ีก ด ้ว ย  เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก ารห ม ว ด พ ล ังงาน ต ้อ ง
ลงท ุนส ูง อ าล ัย เท ค โน โล ย ีท ี่ส ูง  แ ล ะ เป ็น ก ิจ ก าร ท ี่จ ำ เป ็น ต ่อ ค ว าม ม ั่น ค ง ข อ ง ช าต ิท ำให ้ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี ้
ได ้ร ับ ก ารล ่ง เส ร ิม ส ิท ธ ิพ ิเศ ษ ท างภ าษ ี

ค วาม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ข อ งห ม วด พ ล ังงาน  พ บ ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่(ร  ใน  8  ก ิจ ก าร ) มี 

ค ว าม อ ่อ น แอ ท างก าร เง ิน โด ย ด ้าน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม ข อ งก ิจ ก ารน ั้น ส ่วน ให ญ ่ม ีล ัด ส ่วน  

ก าร ช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม อ ย ู่ใน ระล ับ ไม ่น ้อ ย ก ว ่าร ้อ ย ล ะ  10 แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าร ่ว ม ก ับ ด ัช น ี
ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ก ็ม ีท ิศ ท างเด ีย ว ก ัน  โด ย บ างก ิจ ก ารถ ึงแ ม ้จ ะม ีระด ับ ล ัด ส ่ว น ก ารช ำระห น ี้ส ิน  

ต ่อ ราย ได ้รว ม ต ํ่าก ว ่าร ้อ ย ล ะ  5 แ ต ่ก ับ ม ีด ัช น ีค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ท ี่ต ํ่า  แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าด ัช น ี 
ค วาม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน  จ ะ พ บ ว ่าก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ ล ังงาน ม ีค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ล ด ล งอ ย ่าง
ม าก ใน ป ี 2 5 4 0  แส ด งถ ึงก าร อ ่อ น ต ัว ข อ งค ่า เง ิน บ าท จ ะ ส ่งผ ล ต ่อ ค วาม อ ่อ น แ อ ข อ งก ิจ ก ารใน ห ม ว ด  

พ ล ังงาน  เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก าร ใน ห ม วด พ ล ังงาน จ ะ เป ็น ก ิจ ก าร ท ี่ต อ งใช ้เง ิน ล งท ุน ส ูงท ำให ้ต ้อ ง ใช ้แ ห ล ่ง  

เง ิน ท ุน จ าก ต ่างป ร ะ เท ศ ท ำให ้ม ีค ว าม เท ี่ย งจ าก อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น  ท ำให ใน ป ี 25 41  และ  

2 5 4 2  ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ ท ำก ารป ร ับ โค รงส ร ้างห น ี้เพ ื่อ ล ด ค ว าม เท ี่ย งท างด ้าน อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ล ง
ข น าด ข อ งก ิจ ก าร  พ บ ว ่าจ ะ เป ็น ก ิจ ก ารข น าด ก ล าง(ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ล ัก พ ัน ล ้าน บ าท ) แ ล ะ ก ิจ ก าร  

ขน าด ให ญ ่(ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ล ักห ม ื่น ล ้าน ) ใก ล ้เค ีย ง ก ัน  เน ื่อ งจ าก ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ เป ็น ใน
ล ัก ษ ณ ะข อ งก ารผ ล ิต ว ัต ถ ุด ิบ น ั้าม ัน ห ร ิอ พ ล ังงาน ร ูป แบ บ อ ื่น ๆ  เช ่น ถ ่าน ห ิน  เป ็นต ้น  ท ำให ้ต ้อ ง ก าร  

เง ิน ท ุน ใน ระด ับ ส ูงพ อส ม ค วรเพ ื่อ ต อบ ส น องการใช ้เท ค โน โลย ีแล ะข ั้น ต อน การผ ล ิต ระด ับ ส ูง
ด ้าน ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารส ิน ค ้าม ีแ น วโน ้ม ผ ล

ป ระกอบ การท ี่ด ี โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไร ส ุท ธ ิแ ล ะ ก ำไร ข าด ท ุน ส ะ ส ม  พ บ ว ่า ม ีก ิจ ก าร ท ี่ม ีค ว าม  

ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่ด ีอ ย ู่ 7 ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  78 ) แ ล ะ ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ี่แ ย ่อ ย ู่ 2 ก ิจ ก าร  

(ร ้อยละ 22 ) เป ็น ก ารแ ส ด งถ ึงก าร ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ ม าก ม ัก  แ ต ่เม ื่อ พ ิจ าร ณ า  

กำไรข ั้น ต ้น พ บ ว ่าม ีค วาม ผ ัน ผ วน ใน ระด ับ ท ี่ส ูงพ อลม ค วร ส ่วน ห น ึ่ง เน ื่องจาก ค วาม ผ ัน ผ วน ข อ งราค า  

น ั้าม ัน ใน ช ่วงท ี่ผ ่าน ม า ท ำให ้กำไรข ั้น ต ้น ม ีค วาม ผ ัน ผ วน  ส ร ุป ได ้ว ่าค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร
ข อ งห ม วด พ ล ังงาน เน ื่อ งม าจ าก ก ารแน วโน ้ม ข อ งอ ุต ส าห ก รรม เป ็น ส ำค ัญ

8. ห ม วด อ าห ารแล ะเค ร ื่อ งด ื่ม
ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ท ั้งห ม ด ม ีจ ำน ว น  2 2  ก ิจ ก าร  ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร ใน  

ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ ง ด ื่ม ม ีค ว าม ห ล าก ห ล าย  ได ้แก ่ ก าร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก าร ผ ล ิต แ ล ะ จ ำห น ่าย อ าห าร  

กระป ๋อง ผ ล ิต แ ล ะ จ ำห น ่าย อ าห าร แป รร ูป  ผ ล ิต แ ล ะ จ ำห น ่าย ผ ล ิต ก ัณ ฑ ์น ํ้าช น ิด ต ่างๆ  แ ล ะ ต ล าด  

ข อ งห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ก ็ม ีค ว าม แ ต ก ต ่างก ัน ไป ต าม แ ต ่ล ะ ก ิจ ก าร โด ย ม ีท ั้งก ิจ ก าร ท ี่ม ุ่ง เน ้น
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ก าร ส ่ง อ อ ก แ ล ะ ก ิจ ก าร ท ี่เน ้น ก าร จ ำห น ่าย ภ าย ใน ป ร ะ เท ศ  ใน ส ่ว น ก ำล ังก าร ผ ล ิต พ บ ว ่าอ ย ู่ใน ร ะ ด ับ  

ป าน ก ล าง  ค ือ ส ่ว น ให ญ ่จ ะ ม ีก ำล ังก าร ผ ล ิต อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ป ร ะ ม าณ ร ้อ ย ล ะ  5 0 -6 0
การ เล ือ ก ใช ้โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ล าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ส าม ก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจการท ี่ม ีอ ัตราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ส ูง  โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  2 .5  เท ่า  จำน วน  5 

ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 2 3 ) ก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน ก ล าง โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  1 -2 .5  เท ่า  

จำน วน  2  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 9) และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่าก ว ่า  0-1 

เท ่า  จำน วน  15  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 6 8 ) แ ส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่ใน ห ม วด อ าห าร แล ะ เค รอ งด ื่ม  

จะม ีก ารใช ้ห น ี้ส ิน ต ํ่าก ว ่าส ่วน ท ุน  ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะด ังน ี้

ต ารางท ี่ 3 .11  แ ส ด งล ัก ษ ณ ะ ข อ งก ิจ ก าร ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม  แ ย ก ต าม ก ล ุ่ม ล ัด ส ่ว น  

หน ี้ส ินต ่อท ุน
กลุ่มสัดส่'วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของสัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 68.2 ไม่มีการเปล่ียนแปลง 
เน่ืองจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจ

ไม่มีแนวโน้มของกลุ่ม ใช้หน้ีสินต่ํามากจน 
เกือบจะไม่มีการใช้ 
ส่วนหน้ีสินเลย

ปานกลาง 9.1 เพ่ิมข้ึนสูงสุดในปี 
2540 และปรับตัวลด 
ลงในปี 2541-2542

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระตับต่ําก'ว่า 1 เท่า

ใช้หน้ีสินต่างประเทศ 
ส่วนหน่ืง

สูง 22.7 เพ่ืมข้ึนในปี 2540 
และปรับตัวลดลงในปี 
2541 ก่อนปรับตัว 
เพ่ืมข้ึนในปี 2542 
(สูงกว่าปี 2540)

อัตราส่วนสภาพคล่องต่ํา 
กว่าระดับ 0.5 เท่า

การปรับโครงสร้างหน้ี 
ไม่ประสบความ 
สำเร็จและผล 
ประกอบการท่ีขาด 
ทุนอย่างต่อเน่ือง

จ าก ล ัก ษ ณ ะ ข อ งโค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน ท งล าม ก ล ุ่ม  ส าม ารถ ส ร ุป ได ้ว ่า  ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด อ าห าร  

และเค ร ื่องด ื่ม  จะม ีโค รงส ร ้างก ารจ ัด ก ารท างก าร เง ิน ท ี่ใช ้ส ่วน ท ุน ม าก ก ว ่าส ่วน ห น ี้ส ิน  โด ย ก ิจ ก ารท ี่ 
ไม ่ม ีการลงท ุน โค รงก ารให ม ่ๆ  ก ็จ ะ ใช ้เง ิน ท ุน ภ าย ใน ก ิจ ก าร เพ ื่อ ท ำก ารข ย าย ก าร ผ ล ิต ห ร ือ ป ร ับ ป ร ุง
ป ร ะ ส ิท ธ ิภ าพ ม าก ก ว ่าก าร น ำเข ้า เง ิน ท ุน จ าก ภ าย ใน  ก าร ใช ้ห น ี้ส ิน น ั้น ก ็ข ึ้น ก ับ ค วาม ส าม ารถ ใน ก าร  

ต ่อรองร ูป แบ บ การก ู้ย ืม ห น ี้ส ิน  ถ ึงแ ม ้ว ่าอ ัต ร าส ่ว น ส ภ าพ ค ล ่อ งข อ งก ิจ ก าร ใน ก ล ุ่ม น ี้เฉ ล ี่ย จ ะ ไม ่ส ูง
แ ต ่เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก ารไม ่น ิย ม ท ี่ใช ้ห น ี้ส ิน ส ูงอ ย ู่แล ้ว  ท ำให ้ป ัญ ห าส ภ าพ ค ล ่อ ง ไม ่อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ท ี่ก ่อ ให ้เก ิด
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ป ัญ ห าต ่อ ก าร ด ำเน ํน งาน ข อ งก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่ ใน ส ่วน การข องการ เพ ิ่ม ท ุน  ต ั้งแต ่ป ี 2 5 3 8 -2 5 4 2
พ บ ว ่าม ีการเพ ิ่ม ท ุน ท ั้งห ม ด 7 ค ร ั้งจ าก จ ำน ว น  2 2  ก ิจ ก าร  ภ า ย ใน  5  ป ี ห ร ือ เท ียบ เป ็น ส ัด ส ่วน  0 .3 2  

ค ร ั้งต ่อก ิจ การ  แ ล ะ ถ ือ ว ่าอ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ํ่า  แสดงถ ึงการเพ ิ่ม ท ุน ใน ห ม วด อาห ารและเค ร ื่องด ื่ม ไม 'ได ้ร ับ  

ค ว าม น ิย ม เพ ื่อ ใช ้ระด ม ท ุน  เน ื่อ งจ าก ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ถ ือ ได ้ว ่า เป ็น ก ล ุ่ม ท ี่ม ีส ภ าพ ค ล ่อ ง  

ใน ก าร ซ ื้อ ข าย ใน ต ล าด ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ม าก น ัก  ป ร ะ ก อ บ ด ับ ไม ่ม ีค ว าม จ ำเป ็น ใน ก าร ล งท ุน เพ ิ่ม เต ิม  โดย  

ก าร เพ ิ่ม ท ุน น ั้น ไม ่ม ีค ว าม เก ี่ย ว ข ้อ งด ับ ก ารแ ก ไข ป ัญ ห าว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  เม ื่อ พ ิจ าร ณ าก าร ใช ้ห น ี้ส ิน  

ข อ งก ิจ ก ารท ี่ม ีค ่อ น ข ้างต ํ่า  แ ส ด งถ ึงก ิจ ก ารใน ห ม ว ด อ าห ารแล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ไม ่ได ้ร ับ ผ ล ก ระท บ จ าก
ก ารอ ่อ น ด ัวล งข อ งค ่า เง ิน บ าท  แล ะห น ี้ส ิน ส ่วน ให ญ ่ก ็ไม ่ได ้เป ็น ภ าระห น ี้ส ิน จาก ต ่างป ระเท ศ  สัด
ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ก ็อ ย ู่ใน ระด ับ ต ํ่าค ือ เฉ ล ี่ยอ ย ู่ใน ระด ับ ไม ่เก ิน ก ว ่า  1 เท ่า  รวม ท ั้งไม ่ม ีค วาม จ ำเป ็น  

ต ้องใช ้เง ิน ลงท ุน เพ ิ่ม เต ิม
ค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ข อ งก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด อ าห ารแ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม  พ บ ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่ 

(16 ใน  2 2  ก ิจ ก าร) ม ีค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ท ี่ด ี โด ย ด ้าน ก ารช ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รวม ข อ งก ิจ ก าร  

น ั้น ส ่วน ให ญ ่ม ีส ัด ส ่วน การช ำระห น ี้ส ิน ต ่อรายไดร้วม อ ย ู่ใน ระด ับ ไม เ่ก ิน ร ้อ ย ล ะ  5 ห ร ือต ํ่าถ ืงไม่เก ิน  

ร ้อย ละ 1 ใน ห ล าย ก ิจ ก าร  และเม ื่อ พ ิจ าร ณ าร ่ว ม ดับด ัช น ีค ว าม มั่นค งท างก าร เง ิน ก ็ม ทีิศท างเด ีย ว  

ด ัน ค ืออย ู่ใน ระด ับ ส ูง  แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ ง ด ัช น ีค ว าม ม ั่น ค ง ท างก าร เง ิน จ ะ พ บ
ว ่าค ว าม ม ั่น ค งท างก าร เง ิน ไม่ไดร้ ับ ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2540 การอ ่อ น ต ัวล งข อ งค ่า  

เง ิน บ าท ไม ่ส ่งผ ล ต ่อ ก าร เง ิน ข อ งก ิจ ก าร  เน ื่อ งจ าก ก ิจ ก าร ใน ก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม จ ะ  

เป ็น ก ิจการท ี่ใช ้ส ่วน ห น ี้ส ิน น ้อยท ำให ้ไม ่ม ีภ าระห น ี้ส ิน เพ ิ่ม ข ึ้น  รวม ท ั้งได ้ร ับ ผ ลป ระโยชน ์จากการส ่ง  
อ อ ก เน ื่อ งจ าก อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น อ ่อ น ต ัว ล ง  ส ร ุป ได ้ว ่าก ิจ ก าร ใน ห ม วด อ าห าร แล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ม ีค ว าม
ม ั่น ค งท างการเง ิน

ข น าด ข องก ิจก าร  พ บ ว ่าจ ะ เป ็น ก ิจ ก ารข น าด ก ล าง(ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ส ัก พ ัน ล ้าน บ าท ) จำน วน  15  

ก ิจ ก าร  (ร ้อยละ 68 ) แล ะก ิจ ก ารข น าด เล ็ก (ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ล ัก ร ้อ ย ล ้าน ) จำน วน  6  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 27) 

เน ื่อ งจ าก ก าร ด ำเน ิน ก ิจ ก าร เห ล ่าน ี้จ ะ เป ็น ใน ล ัก ษ ณ ะ ข อ งก าร ผ ล ิต แ ล ะ แ ป ร ร ูป ส ิน ค ้าก าร เก ษ ต ร  

และท ำการส ่งออกส ่วน ห น ึ่ง  ท ำให ้ต ้อ ง ก าร ใช ้เท ค โน โล ย ีใน ร ะ ด ับ ป าน ก ล าง เพ ื่อ ต อ บ ส น อ ง ค ว าม
ต ้องการของผ ู้บร ืโภ คโดยตรง รวม ท ั้งต ้อ งม ีก ารก ระจ ายส ิน ค ้าท ี่ท ั้วถ ึง  ท ำให ้ก ิจ ก าร ส ่ว น ให ญ ่ก ิจ ก าร  

ใน ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค ร ื่อ งด ื่ม ม ีข น าด ก ล าง
ด ้าน ค ว าม ส าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ข อ ง ก ิจ ก าร  พ บ ว ่าก ิจ ก ารใน ก ิจ ก ารส ิน ค ้าม ีแ น วโน ้ม ผ ล

ป ระกอบ การท ี่ด ี โด ย พ ิจ าร ณ าจ าก ก ำไร ส ุท ธ ิแ ล ะ ก ำไร ข าด ท ุน ล ะ ล ม  พ บ ว ่า ม ีก ิจ ก ารท ี่ม ีค ว าม  

ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไรท ี่ด ีจ ำน ว น  14 ก ิจ ก าร (ร ้อ ย ล ะ  64 ) ก ิจ การท ี่ม ีแน วโน ้ม ค วาม ลาม ารถ การท ำ  

กำไรท ี่ด ีซ ื้น  จำน วน  6  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 2 7 ) แ ล ะ ค ว าม ล าม าร ถ ก าร ท ำก ำไร ท ีแ ย ่จ ำน ว น  2  ก ิจ ก าร
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(ร ้อ ยละ 9) เป ็น ก ารแ ส ด งถ ึงก าร เจ ร ืญ เต ิบ โต ข อ งก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด อ าห าร แ ล ะ เค รอ งด ื่ม ต าม ล ำด ับ  

ใน ส ่วน ข อ งก ำไรข ั้น ต ้น ก ิจ ก ารส ่วน ให ญ ่อ ย ู่ใน ระ ด ับ ร ้อ ย ล ะ 2 0 -3 0  ข อ งร าย ไต ้แล ะ ไม ่ม ีก าร เป ล ี่ย น  

แ ป ล งม าก น ัก  ส ร ุป ได ้ว ่าป ัจ จ ัย ท ี่ท ำให ้ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก ารท ำก ำไร เพ ิ่ม ข ึ้น เน ื่อ งม าจ าก ก ารแ น ว
โน ้ม ของห ม วดอ ุตส าห กรรมท ี่พ ิ่น ต ัว  แ ล ะ ก ารใช ้โค รงส ร ้างก าร เง ิน ท ี่ค ืค ือ เป ็น ก ิจ ก ารท ี่ไม ่ม ีภ าระห น ี้ 
ส ินในส ัดส ่วนท ี่ส ูง

9. ห ม วด ฟ ัฒ น าอ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์
ก ิจ การใน ห ม วด พ ัฒ น าอ ส ังห ารม ท ร ัพ ย ์ท ั้งห ม ด ม ีจ ำน วน  2 5  ก ิจ ก าร  ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ิจ ก าร  

จ ะ เป ็น ก าร ข ึ้อ ท ี่ต ิน แ ล ะ ท ำก ารพ ัฒ น าใน ร ูป แ บ บ ข อ งท ี่พ ัก อ าศ ัย  ห ร อ อ าค าร ส ำน ัก งาน  ก าร ด ำเน ิน  

งาน น ั้น จะต ้องลงท ุน ล ่วงห น ้า  แ ล ะ ร าย ได ้ท ี่เข ้าม าจ ะ เป ็น ใน ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก าร ผ ่อ น ช ำร ะ ห ร ือ ค ่า เข ่า  

โด ย ใน ช ่วงว ิก ฤ ต ิเศ รษ ฐ ก ิจ  ธ ุรก ิจ พ ัฒ น าอ ส ังห าร ืม ท ร ัพ ย ํถ ึอ ได ้ว ่า เป ็น าภ าค ท ี่ได ้ร ับ ผ ล ก ระท บ อ ย ่าง  

รุนแรง
การ เล ือ ก ใช ้โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน  พ ิจ ารณ าจ าก อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ส าม าร ถ แ ย ก ได ้อ อ ก  

เป ็น ส าม ก ล ุ่ม ค ือ  ก ิจการท ี่ม ีอ ัตราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ส ูง  โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  2 .5  เท ่า  จำน วน  14  

ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 56) ก ิจ ก ารท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ป าน กล าง โด ย อ ย ู่ใน ระ ด ับ ส ูงก ว ่า  1 -2 .5  เท ่า  

จำน วน  5 ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยละ 2 0 ) และก ิจ การท ี่ม ีอ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ต ํ่า  โด ย อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ำก ว ่า  0-  

1 เท ่า  จำน วน  6  ก ิจ ก าร  (ร ้อ ยล ะ 24 ) แส ด งให ้เห ็น ว ่าก ิจ ก ารส ่ว น ให ญ ่ใน ห ม วด พ ัฒ น า
อ ส ังห าร ืม ท รพ ย ์จะม ีการใช ้ห น ีส ิน ม ากก ว ่าส ่วน ท ุน  และการใช ้ห น ี้ส ิน น ั้น ก ็ส ูงกว ่าส ่วน ท ุน ค ่อน ช ้างส ูง  

ซ ึ่งแต ่ล ะก ล ุ่ม โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีล ัก ษ ณ ะด ังน ี้

ต า ร า ง ท ี่3 .1 2  แ ส ด ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ิจ ก าร ห ม ว ด อ ล ัง ห าร ืม ท ร ัพ ย ์แ ย ก ต าม ก ล ุ่ม ล ัด ส ่ว น  

หน ี้ส ินต ่อท ุน
กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

สรุปแนวโน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาลภาพคล่อง หมายเหตุ

ต่ํา 24.0 ไม่มีการเปล่ียนแปลง 
เน่ืองจากวิกฤติ 
เศรษฐกิจ

ภาระหน้ีสินยังคงสูง

ปานกลาง 22.2 เพ่ิมข้ึนสูงสุดในปี 
2540 และปรบตัวลด 
ลงในปี 2541-2542

อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ 
ในระตับต่ําก'ว่า 1 เท่า

สามารถปรันโครง 
สร้างหน้ีได้ และการ 
เพ่ิมทุนก็ลามารถทำ 
ได้ในระดับติ
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ตารางท่ี 3.12 แสดงลักษณะของกิจการหมวดอสังหาริมทรัพย์ แยกตามกลุ่มสัดส่วน
หน้ีสินต่อทุน (ต่อ)

กลุ่มลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุน

ร้อยละของ 
จำนวนกิจการต่อ 

กิจการท้ังหมด

ลรุปแนวโน้มของลัด 
ส่วนหน้ีสินต่อทุน

ปัญหาสภาพคล่อง หมายเหตุ

สูง 53.8 เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
ในปี 2540-2541 และ 
ปร้บตัวลดลงเล็กน้อย 
ในปี 2542

อัตราส่วนสภาพคล่องต่ํา 
มาก

ปัญหามาจากการ 
ถู้ยึมเงินและลงทุน 
จำนวนมากในซ่วง 
ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ 
ตังน้ันจึงได้ร้บผล 
กระทบอย่างรุนแรง

จากลักษณะการใช้โครงสร้างเงินทุนของสามกลุ่ม สรุปได้ว่า กิจการในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์นั้นจะได้รับผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจอย่างรุนแรง มีปัญหาทั้งภาระหนี้สินที่ 
อยู่ในสัดส่วนที่สูงมาก การเพิ่มทุนที่ไม่ประสบความสำเร็จ การขาดเงินทุนเพื่อชำระหนี้สินและ 
ภาวะการไม่พิ่นตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์ สิ่งเหล่านี้ทำให้กิจการในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์มีปัญหาโครงสร้างเงินทุนอย่างต่อเนื่อง การแก้ไขปัญหาที่พบได้แก่ การปรับโครง 
สร้างหนี้ เซ่น การยึดระยะเวลาการชำระหนี้สิน เปลี่ยนโครงสร้างหนี้ระยะสันเป็นระยะยาว การ 
เพิ่มทุนเพื่อเสริมสภาพคล่อง ซึ่งมีกรณีน่าศึกษาอยู่กรณีหนึ่ง ศึอ มีกิจการหนึ่งได้ใช้การเพิ่มทุนเพื่อ 
แก้ใฃปัญหาโครงสร้างเงินทุน โดยทำการเพิ่มทุนในสัดส่วนที่สูงมาก เกือบ 5 เท่าของทุนเดิม จนทำ 
ให้ส่วนหนี้สินต่อทุนลดลงอย่างรวดเร็วจนอยู่ในระตับตํ่ากว่า 1.0 เท่า ซึ่งถือได้ว่ากิจการเปลี่ยน 
แปลงจากการใช้หนี้สินในการจัดการทางการเงินมาเป็นส่วนทุนอย่างรวดเร็ว ทำให้ภาระการชำระ 
หนี้สินในแต่ละปีลดลงอย่างมาก จึงเป็นที่น่าสนใจว่าการเพิ่มส่วนทุนในสัดส่วนที่สูงมากในเวลา 
อันสั้นจะส่งผลต่อกิจการในระยะยาวเซ่นไร ในด้านการเพิ่มทุนในภาพรวมของหมวดพัฒนา
อสังหา'ริมทรัพย์ ตั้งแต่ปี 2538-2542 พบว่ามีการเพิ่มทุนทั้งหมด 25 ครั้งจากจำนวน 25 กิจการ 
ภายใน 5 ปี หรือเทียบเป็นสัดส่วน 1.00 ครั้งต่อกิจการ และถือว่าอยู่ในระดับปานกลาง แสดงถึง 
การเพิ่มทุนได้รับความนิยมในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์พอสมควร การเพิ่มท ุนท ี่ทำก่อนการ
เกิดวิกฤติเศรษฐกิจจะเป็นการเพิ่มท ุน เพื่อเสริมสภาพคล่องของกิจการโดยจำนวนการเพิ่มทุนนั้น  

จะไม่สูงมาก แตถ่ ้า เป ็น การเพิ่มท ุนหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจนั้นจะพบว ่า เป ็น การเพิ่มทุน ท่ี 
ต้องการเงินทุนจำนวนมาก ดังจะพบว ่าจำนวนห ุ้นสามัญจะเพิ่มข ึ้น กว่าเท่าตัว เนื่องจากภาวะ 
ตลาดทุนไม่เอื้ออำนวย แต่กิจการมีความจำเป็นต้องจัดหาเงินท ุน เพิ่มเติมและไม่ลามารถจัดหาเงิน
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กู้เพิ่มเติมได้ ทำให้กิจการในหมวดพัฒนาอลังหาริมทรัพย์จำเป็นต้องทำการเพิ่มทุน และเมื่อ
พิจารณาจากการใช้หนี้สินของกิจการที่มีค่อนข้างสูง แสดงถึงกิจการในหมวดพัฒนา
อลังหาริมทรัพย์!ด้รับผลกระทบทางด้านการเงินจากวิกฤติเศรษฐกิจสูง เพราะลักษณะการดำเนิน 
กิจการพัฒนาอลังหาริมทรัพย์นั้นจำเป็นต้องทำการจัดหาเงินเพื่อเป็นทุนในการดำเนินกิจการแล้ว 
จึงเก็บเงินในภายหลัง ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นในลักษณะของเงินผ่อนระยะยาวหรือค่าเช่าทำให้ภาระ 
หนี้สินของกิจการมีลัดส่วนที่สูง ประกอบกับหนี้สินจะเป็นหนี้สินจากต่างประเทศ ดังจะเห็นได้ว่า 
ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับสูงคือเฉลี่ยอยู่ในระดับสูงกว่า 2.5 เท่า

ค วาม น ั้น ค งท างก าร เง ิน ข อ งก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ ัฒ น าอ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ พ บ ว ่าก ิจ ก าร เก ือ บ ท ั้ง  

ห ม ด ม ีค ว าม อ ่อ น แ อ ท าง ก าร เง ิน ม าก  โด ย ด ้าน ค ว าม อ ่อ น แอ ด ้าน ก ารข ำระห น ี้ส ิน ต ่อ ราย ได ้รว ม ข อ ง  

ก ิจ ก ารน ั้น ม ีล ัด ส ่วน การข ำระห น ี้ส ิน ต ่อราย ได ้รวม อย ู่ใน ระด ับ ส ูงม าก  บ าง ก ิจ ก าร ม ีส ูง ก ว ่าร ้อ ย ล ะ
10 0  แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าร ่ว ม ก ับ ด ัช น ีค ว าม น ั้น ค งท างก าร เง ิน ก ็ม ีพ ิศ ท าง เด ีย ว ก ัน ค ือ อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ส ูง
ห ร ือ บ างก ิจ ก ารม ีป ัญ ห าเม ื่อ แ ส ด งด ้ว ย ด ัช น ีค ว าม น ั้น ค งท างก าร เง ิน  ห ร ือ ไม ่ก ็จ ะ ม ีป ัญ ห าด ้าน ล ัด
ส ่วน การชำระห น ี้ส ิน ท ี่ส ูงม าก ด ังน ั้นสร ุปได้ว ่าค ว าม อ ่อ น แ อ ท าง ก าร เง ิน เก ิด จ าก ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน  

ป ี 2540 เพ ร าะดัชนคี วาม น ั้น ค งท างก าร เง ิน อ ย ู่ใน ร ะ ด ับ ต ำล งใน ป ี 2540 อ ย ่าง เห ็น ได้ช ัด เน ื่อ งจ าก  

ก าร อ ่อ น ต ัว ข อ งค ่า เง ิน บ าท จ ะ ส ่งผ ล ต ่อ ค ว าม อ ่อ น แ อ ท างก าร เง ิน ข อ งก ิจ ก าร  แ ล ะก ิจ ก ารใน ห ม ว ด  

พ ัฒ น าอล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์จ ะ เป ็น ก ิจก ารท ี่ใช ้ส ่วน ห น ี้ส ิน ม าก ท ำให ้ม ีภ าระห น ี้ส ิน เพ ิ่ม ข ึ้น  ส ่วน การใช ้ห น ี ้
ร ะ ย ะล ัน ห ร ือ ระย ะย าวน ั้น จ ะข ึ้น ก ับ ก ารต ัด ส ิน ใจ ข อ งแต ่ล ะก ิจ ก าร  เพ ราะม ีท ั้งก ิจ การท ี่ใช ้ห น ี้ส ิน
ระยะล ัน แล ะห น ี้ส ิน ระยะย าว เป ็น แห ล ่งก าร เง ิน ห ล ัก  สรุปได้ว ่าก ิจ ก าร ใน ห ม ว ด พ ัฒ น า
อ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ม ีค ว าม อ ่อ น แอ ท างก าร เง ิน อ ย ่างร ุน แรง

ขนาดของกิจการ พบว่าจะเป็นกิจการขนาดใหญ่(สินทรัพย์หลักหมื่นล้านบาท) จำนวน 9 
กิจการ(ร้อยละ 36) กิจการขนาดกลาง(สินทรัพย์หลักพันล้านบาท) จำนวน 15 กิจการ (ร้อยละ 
60) และกิจการขนาดเล็ก(สินทรัพย์หลักร้อยล้าน) จำนวน 1 กิจการ (ร้อยละ 4) เนื่องจากการ 
ดำเนินกิจการเหล่านี้จะเป็นในลักษณะของการนำที่ดินมาเพื่อพัฒนาเป็นอาคารเพื่อการพาณิชย์ 
หรือที่อยู่อาดัย การซื้อที่ดินเพื่อทำการพัฒนาส่วนใหญ่จะขึ้อในช่วงที่ราคาที่ดินสูง(ในช่วง
เศรษฐกิจขยายตัวสูง) ทำให้ต้องมีการลงทุนล่วงหน้าค่อนข้างสูง ประกอบกับลักษณะของรายได้ 
จะเป็นการผ่อนจ่ายหรือชำระในลักษณะของค่าเช่า ทำให้กิจการเหล่านี้ต้องมีเงินทุนเพื่อใช้ในการ 
ประกอบการสูงและกิจการที่มีขนาดใหญ่จะทำให้จัดหาเงินทุนได้ง่ายขึ้น ทำให้กิจการส่วนใหญ่
หมวดพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีลักษณะกลางถึงขนาดใหญ่
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ด้านความสามารถการทำกำไรของกิจการ พบว่ากิจการในกิจการสินค้ามีแนวโน้มผล 
ประกอบการที่ไม่พิ่นตัว โดยพิจารณาจากกำไรสุทธิและกำไรขาดทุนสะสม พบว่า มีกิจการที่มี 
ความสามารถการทำกำไรที่ดีจำนวน 4 กิจการ(ร้อยละ 16) และความสามารถการทำกำไรที่แย่ 
และมีแนวโน้มแย่ลงจำนวน 21 กิจการ (ร้อยละ 84) เป็นการแสดงถึงการถดถอยซองกิจการใน 
หมวดพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ สรุปได้ว่าปัจจัยที่ทำให้ความลามารถในการทำกำไรเพิ่มฃึนเนื่องมา 
จากการแนวโน้มของหมวดอุตสาหกรรมที่ยังไม่มีการพิ่นตัว และการใช้โครงสร้างการเงินไม่มีผล
ต่อผลประกอบการที่จะดีขิ้นหริอแย่ลงมากนัก

จากลักษณะโครงสร้างเงินทุนของประเทศไทยพบว่า ในภาพรวมทั้งประเทศจะมีลัดส่วน 
หนี้สินต่อทุนอยู่ในระตับสูง เซ่นเดียวยับภาพรวมของกิจการนอกภาคการเงิน แต่เมื่อพิจารณาถึง 
ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนพบว่ากิจการนอกภาคการเงินยังคงมีลัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่ตํ่ากว่าเนื่องจาก 
ลักษณะการดำเน้นกิจการ โดยกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีความ 
แตกต่างในการเลอกใช้โครงสร้าเงินทุน โดยกิจการส่วนใหญ่จะมีการใช้หนี้สินในลัดสวนที่สูง และ 
ภาระหนี้สินนั้นมีทั้งภายในและภายนอกประเทศตามแต่ความสามารถในการต่อรองของกิจการ 
ตังนั้นจะเห็นได้ว่า กิจการไม่ว่าในภาพรวมหริอภาพเฉพาะเอกชน หริอแม้แต่ในตลาดหลักทรัพย์ 
ล้วนได้รับผลกระทบจากภาวะหนี้สินที่อยู่ในลัดส่วนที่สูงด้วยยันทั้งลิ้น จงเป็นที่มาที่น่าสนใจว่า
ปัจจัยไรที่จะช่วยทำให้กิจการสามารถหันกลับมาใช้ส่วนทุนเพื่อให้เหมาะสมต่อกิจการได้มากยิ่ง 
เน
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