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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 
12.1 งบการเงิน 
 

12.1.1 สรุปรายงานการสอบบัญชี 
 
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ สําหรับงวดปบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2547 
ผูสอบบัญชี: นางเกษรี ณรงคเดช ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ทะเบียนเลขที่ 76 สํานักงาน เอ.เอ็ม.ที 

แอสโซซิเอท 
สรุปความเห็นของผูสอบบัญชี: ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ผลการดําเนินงาน 

และกระแสเงินสด สําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของ บริษัทฯ และบริษัทยอย และ
เฉพาะของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่
รับรองโดยทั่วไป  

หมายเหตุ: งบการเงินรวมสําหรับงวดปบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2547 เปนงบที่ปรับปรุง
ใหมและยังไมไดตรวจสอบ 

 
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ สําหรับงวดปบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2549 และ 2548 
ผูสอบบัญชี: นางเกษรี ณรงคเดช ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ทะเบียนเลขที่ 76 สํานักงาน เอ.เอ็ม.ที 

แอสโซซิเอท 
สรุปความเห็นของผูสอบบัญชี: ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 และ 2548 ผลการ

ดําเนินงาน และกระแสเงินสด สําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัทฯ 
และบริษัทยอย และเฉพาะของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตาม
หลักการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป  

 
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ สําหรับงวดปบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2550 และ 2549 
ผูสอบบัญชี: นางเกษรี ณรงคเดช ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ทะเบียนเลขที่ 76 สํานักงาน เอ.เอ็ม.ที 

แอสโซซิเอท 
สรุปความเห็นของผูสอบบัญชี: ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุลรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 งบแสดงการ

เปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสดรวม สําหรับ
ปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละป ของบริษัทฯ และบริษัทยอย และไดตรวจสอบงบ
การเงินเฉพาะของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป 

 
  โดยไมเปนเงื่อนไขในการแสดงความเห็นตองบการเงิน ผูสอบบัญชีใหขอสังเกต

ตามที่กลาวในหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 1.4 วาในเดือนมีนาคม 2550 
บริษัทไดซื้อหุนของบริษัทยอยจากผูถือหุนเดิมซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวของกัน จํานวน
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รวม 448,495 หุน ในราคาหุนละ 100 บาท (Par Value) ในขณะที่บริษัทยอยมี
มูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 เปนจํานวนเงินประมาณ 247.29 ลาน
บาท  และบันทึกเปนเงินลงทุนในบริษัทยอย จํานวนเงินรวม 44.85 ลานบาท คิด
เปนการถือหุนในบริษัทยอยรอยละ 99.67  โดยในการจัดทํางบการเงินรวม บริษัท
ถือเสมือนวามีสวนไดเสียในบริษัทยอยรอยละ 100.00 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2550 
บริษัทแสดงรายการผลตางระหวางมูลคาตามบัญชี (Book Value) ของบริษัทยอย 
จํานวน 247.29 ลานบาท กับมูลคาราคาทุน (Cost) จํานวน 44.85 ลานบาท ของเงิน
ลงทุนในบริษัทยอย จํานวนประมาณ 202.44 ลานบาท เปน “มูลคาตามบัญชีของ
บริษัทยอยที่สูงกวาราคาเงินลงทุน” ในสวนของผูถือหุนในงบการเงินรวม 

 
12.1.2 สรุปรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางดานการวางระบบการตรวจสอบและควบคุมภายใน 

ในอดีดบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอย ไดจัดทํางบกําไรขาดทุนโดยบันทึกยอดขายจาก
ใบกํากับภาษีที่ออกใหกับรานคาและหางสรรพสินคาทั่วประเทศ โดยที่ยอดขายจากใบกํากับภาษีดังกลาวไมใช
รายไดที่แทจริงของบริษัท เนื่องจากไมใชยอดขายที่หางสรรพสินคาขายใหแกผูบริโภค แตการที่บริษัทยอยจะ
สามารถรวบรวมยอดขายจากหางสรรพสินคาไดครบถวนนั้น มักใชระยะเวลานานจนทําใหบริษัทยอยไมสามารถ
จัดทํางบการเงินรายไตรมาสไดทันภายใน 45 วันนับจากวันสิ้นงวด บริษัทยอยจึงตองใชวิธีประมาณการณรายได
จากการขายในประเทศดวยการบันทึกยอดขายจากใบกํากับภาษีดังกลาว นอกจากนี้การที่บริษัทยอยใชวิธีประมาณ
การรายไดก็จําเปนอยูเองที่ตองทําการประมาณการตนทุนสินคารับคืนดวย 

บริษัทยอยไดเจรจาขอความรวมมือจากหางสรรพสินคาใหแจงยอดขายไดเร็วขึ้น  และเมื่อไดรับความรวมมือ 
จึงทําใหบริษัทยอยสามารถจัดทํางบกําไรขาดทุนจากยอดขายจริงและตนทุนที่เกิดขึ้นจริงไดโดยไมตองใชวิธี
ประมาณการตั้งแตงวดงบการเงินป 2550 เปนตนไป 

ทั้งนี้ บริษัท อาร พี เจ เอ็ม โคชช้ิง จํากัด (“ที่ปรึกษา”) ซึ่งเปนที่ปรึกษาในการวางระบบตรวจสอบและ
ควบคุมภายใน ไดใหความเห็นตอการปรับปรุงระบบการบันทึกบัญชีของบริษัทยอย เมื่อวันที่ 1 กุมภาพันธ 2551 
สรุปไดดังนี้ 

ที่ปรึกษามีความมั่นใจตอวิธีการบันทึกบัญชีโดยใชตัวเลขยอดขายและตนทุนขายที่เกิดขึ้นจริง ดวย
เหตุผลดังตอไปนี้ 
1. บริษัทไดปรับปรุงระบบการจัดเก็บขอมูลใหมีความรัดกุมเพียงพอ 
2. มีการสอบยันยอดขายกับคูคาซึ่งเปนหางสรรพสินคาขนาดใหญที่มีความนาเชื่อถือ 
3. สามารถเก็บขอมูลไดในระยะเวลาที่สั้นกวาวิธีเดิม ทําใหบริษัทสามารถออกงบการเงินไดทัน

ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนด 
นอกจากนี้ ที่ปรึกษายังไมพบจุดออนหรือขอบกพรองของการบันทึกบัญชีดวยวิธีการนี้แตอยางใด 
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ก) ตารางสรุปงบการเงิน 

หนวย : พนับาท
2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ) 2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ)

มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา %
สินทรพัย

สินทรพัยหมุนเวียน
เงินสดและเงินฝากสถาบนัการเงิน 13,618 0.89 18,003 1.20 24,200 1.51 11,395 1.71 8,097 1.11 15,882 1.91
เงินลงทนุชัว่คราว 0 0.00 0 0.00 -              0.00 0 0.00 0 0.00 -             0.00
ลกูหนีก้ารคา สุทธิ 405,849 26.56 507,661 33.73 561,249 35.13 270,225 325,514 44.52 328,403 39.41
กจิการทีเ่กีย่วของกนั 0 0.00 0 0.00 -              0.00 231,653 34.83 281,828 38.55 316,024 37.92
กจิการอืน่ 405,849 26.56 507,661 33.73 561,249 35.13 38,572 5.80 43,686 5.98 12,379 1.49

สินคาคงเหลอืสุทธิ 668,759 43.77 543,031 36.08 497,417 31.14 149,699 22.51 167,774 22.95 126,926 15.23
สินทรพัยหมุนเวียนอืน่ 31,498 2.06 32,851 2.18 39,976          2.50 4,609 10,073 1.38 15,335 1.84
ลกูหนี ้- กรมสรรพากร 8,221 0.54 13,410 0.89 25,668 1.61 434 0.07 7,816 1.07 13,322 1.60
ภาษีขายจายลวงหนา 8,543 0.56 11,107 0.74 9,080 0.57 0 0.00 0 0.00 -             0.00
คาวัตถดุบิ และวัสดสุิ้นเปลอืงจายลวงหนา 3,007 0.20 777 0.05 415 0.03 3,007 0.45 777 0.11 415 0.05
อืน่ๆ 11,726 0.77 7,557 0.50 4,814 0.30 1,167 0.18 1,480 0.20 1,598 0.19

รวมสินทรพัยหมุนเวียน 1,119,724 73.29 1,101,547 73.18 1,122,841     70.28 435,928 65.55 511,458 69.95 486,546 58.38
สินทรพัยไมหมุนเวียน 0.00 0.00

เงินฝากประจําทีม่ีภาระผกูพนั -             0.00 -             0.00 -          0.00 -             0.00 -             0.00 -             0.00
เงินลงทนุในบรษิัทยอย -             0.00 -             0.00 -          0.00 -             0.00 -             0.00 144,850 17.38
ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 404,893 26.50 389,422 25.87 467,635 29.27 229,121 34.45 213,905 29.26 201,690 24.20
สินทรพัยทีไ่มมีตวัตน 13,669 5,031 0.31 5,765 313 0.04
สินทรพัยไมหมุนเวียนอืน่ 3,249 0.21 609 0.04 2,050 0.13 -             0.00 -             0.00 -             0.00

รวมสินทรพัยไมหมุนเวียน 408,142 26.71 403,700 26.82 474,716 29.72 229,121 34.45 219,670 30.05 346,853 41.62
รวมสินทรพัย 1,527,866 100.00 1,505,247 100.00 1,597,557 100.00 665,049 100.00 731,127 100.00 833,399 100.00

หมายเหต:ุ สําหรบังบการเงินป 2548 และ 2549 บรษิัทฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธีประมาณการรบัคนืสินคาภายใตเครือ่งหมายของบรษิัทยอย สําหรบัป 2550 บรษิัทฯ ไดมีการปรบัปรงุระบบบนัทกึบญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึน้จรงิ ทัง้นี้
การบนัทกึบญัชทีัง้ 2 วิธีไมกอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกาํไรสุทธิอยางมีนยัสําคญั

งบการเงนิรวม งบการเงนิเฉพาะบริษัท

บรษิัท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบดุล
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หนวย : พนับาท

2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ) 2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ)
มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา %

หนีส้ิน
หนีส้ินหมุนเวียน

เงินเบกิเกนิบญัชแีละเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน 428,083       28.02 424,387       28.19 406,154       25.42 42,559 6.40 51,846 7.09 61,876 8.46
เจาหนีก้ารคา 243,002       15.90 190,926       12.68 178,007       11.14 96,006 14.44 113,381 15.51 68,246 9.33
กจิการทีเ่กีย่วของกนั -             0.00 -             0.00 -             0.00 7,820 1.18 1,433 0.20 5,170 0.71
กจิการอืน่ 243,002       15.90 190,926       12.68 178,007       11.14 88,186 13.26 111,949 15.31 63,076 8.63

เจาหนี ้T/R -             0.00 -             0.00 -             0.00 -             0.00 -             0.00 -             0.00
เงินกูยืมระยะยาวทีถ่งึกําหนดชําระภายในหนึง่ป 47,088        3.08 47,088        3.13 25,080        1.57 40,008 6.02 40,008 5.47 18,000 2.46
หนีส้ินภายใตสัญญาเชาซื้อทีถ่งึกําหนดชําระภายในหนึง่ป 1,697          0.11 -             0.00 815 0.11
หนีส้ินหมุนเวียนอืน่ 95,951        6.28 155,638       10.34 73,078        4.57 21,023 3.16 96,064 13.14 27,879 3.81
ภาษีคางจาย 17,003        1.11 11,170        0.74 9,082          0.57 5,617 0.84 2,893 0.40 4,423 0.60
เงินปนผลคางจาย -             0.00 70,128        4.66 -             0.00 -             0.00 72,000 9.85 -             0.00
คาใชจายคางจาย 73,648        4.82 67,426        4.48 59,319        3.71 14,740 2.22 21,086 2.88 22,175 3.03
อืน่ๆ 5,301          0.35 6,914          0.46 4,677          0.29 666 0.10 85 0.01 1,281 0.18

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 814,124       53.29 818,040       54.35 684,016       42.82 199,596 30.01 301,299 41.21 176,816 24.18
หนีส้ินไมหมุนเวียน 0.00

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 68,990        4.52 21,902        1.46 9,680          0.61 48,150 7.24 8,142 1.11 3,000 0.41
หนีส้ินภายใตสัญญาเชาซื้อ 4,725          0.30 1,899 0.26
เงินประกนัพนกังาน -             0.00 1,138          0.08 1,248          0.08 -             0.00 -             0.00 -             0.00

รวมหนีส้ินไมหมุนเวียน 68,990        4.52 23,040        1.53 15,653        0.98 48,150 7.24 8,142 1.11 4,899 0.67
รวมหนีส้ิน 883,114       57.80 841,080       55.88 699,669       43.80 247,746 37.25 309,441 42.32 181,715 24.85

งบการเงนิเฉพาะของบริษัท

หมายเหต:ุ สําหรบังบการเงินป 2548 และ 2549 บรษิัทฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธีประมาณการรบัคนืสินคาภายใตเครือ่งหมายของบรษิัทยอย สําหรบัป 2550 บรษิัทฯ ไดมีการปรบัปรงุระบบบนัทกึบญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึน้จรงิ ทัง้นีก้ารบนัทกึ
บญัชทีัง้ 2 วิธีไมกอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกําไรสุทธิอยางมีนยัสําคญั

งบการเงนิรวม

บรษิัท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบดลุ (ตอ)
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 สวนที่ 2.12 หนา 5   

หนวย : พนับาท

2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ) 2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ)
มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา %

สวนของผูถอืหุน
ทนุเรอืนหุน

มูลคาหุนละ 5 บาทในป 2550 และมูลคาหุนละ 1,000 บาทในป 2459
ทนุจดทะเบยีน

หุนสามัญ 69,500,500 หุนในป 2550 และ 150,000 หุนในป 2549 150,000 9.82 150,000 9.97 347,500           21.75 150,000 22.55 150,000 20.52 347,500       41.70
ทนุทีอ่อกและชําระเตม็มูลคาแลว

หุนสามัญ 59,000,000 หุน ในป 2550 และ 150,000 หุนในป 2549 150,000 9.82 150,000 9.97 295,000           18.47 150,000 22.55 150,000 20.52 295,000       35.40
หกั หุนสามัญของบรษิัทใหญ ทีถ่อืโดยบรษิัทยอย -3,900 -0.26 -3,900 -0.26 -                 -        -                 -        -                -        -             -       

ทนุทีอ่อกและชําระเตม็มูลคาแลว - สุทธิ 146,100 9.56 146,100 9.71 295,000 18.47 150,000 22.55 150,000 20.52 295,000       35.40
กําไรสะสม

จัดสรรแลว - สํารองตามกฎหมาย 15,000 0.98 15,000 1.00 19,250             1.20 15,000 2.26 15,000 2.05 19,250        2.31
ยังไมไดจัดสรร 249,839 16.35 255,782 16.99 381,203           23.86 252,304 37.94 256,686 35.11 337,434       40.49

มูลคาตามบญัชขีองบรษิัทยอยทีสู่งกวาราคาเงินลงทนุ 202,436           -             -       
รวมสวนของผูถอืหุนบรษิัทใหญ 410,939 26.90 416,882 27.70 897,888 56.20 417,304 62.75 421,686 57.68 651,684       78.20
สวนของผูถอืหุนสวนนอย 233,813 15.30 247,285 16.43 -                 -        -                 -        -                -        -             -       
รวมสวนของผูถอืหุน 644,752 42.20 664,167 44.12 897,888 56.20 417,304 62.75 421,686 57.68 651,684       78.20

รวมหนีส้ินและสวนของผูถอืหุน 1,527,866 100.00 1,505,247 100.00 1,597,557 100.00 665,049 100.00 731,127 100.00 833,399       100.00

หมายเหต:ุ สําหรบังบการเงินป 2548 และ 2549 บรษิัทฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธีประมาณการรบัคนืสินคาภายใตเครือ่งหมายของบรษิัทยอย สําหรบัป 2550 บรษิัทฯ ไดมีการปรบัปรงุระบบบนัทกึบญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึน้จรงิ ทัง้นีก้ารบนัทกึบญัชทีัง้ 2 วิธีไม
กอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกําไรสุทธิอยางมีนยัสําคญั

งบการเงนิเฉพาะของบริษัทงบการเงนิรวม

บรษิัท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบดลุ (ตอ)

 
 



บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)   

     
 สวนที่ 2.12 หนา 6   

หนวย : พนับาท

2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ) 2548 (ตรวจสอบ) 2549 (ตรวจสอบ) 2550 (ตรวจสอบ)
มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา % มูลคา %

รายได
รายไดจากการขาย - สุทธิ 1,846,709 98.93 2,193,269 99.35 2,066,458 98.69 692,731 89.39 992,084 96.19 937,674 94.59
รายไดจากการบรกิาร 25 0.00 3,402 0.15 1,452 0.07 80,180 10.35 37,510 3.64 41,438 4.18
รายไดอืน่ 19,897 1.07 10,916 0.49 26,069 1.24 2,086 0.27 1,761 0.17 12,206 1.23

รวมรายได 1,866,631 100.00 2,207,586 100.00 2,093,979 100.00 774,997 100.00 1,031,355 100.00 991,318 100.00
คาใชจาย 0.00

ตนทนุขาย 1,213,751 65.02 1,599,805 72.47 1,522,770 72.72 517,504 66.78 807,240 78.27 814,929 82.21
กําไรขัน้ตน 632,983 34.28 596,866 27.17 545,140 26.36 255,407 33.04 222,354 21.60 164,184 16.77

คาใชจายในการขายและบรหิาร 384,032 20.57 366,640 16.61 397,302 18.97 27,154 3.50 34,310 3.33 77,673 7.84
รวมคาใชจาย 1,597,783 85.60 1,966,445 89.08 1,920,072 91.69 544,658 70.28 841,550 81.60 892,602 90.04
กําไรกอนดอกเบีย้จายและภาษีเงินได 268,848 14.40 241,142 10.92 173,907 8.31 230,338 29.72 189,805 18.40 98,717 9.96

ดอกเบีย้จาย 15,102 0.81 26,966 1.22 29,772 1.42 5,207 0.67 7,545 0.73 5,522 0.56
ภาษีเงินได 31,252 1.67 29,668 1.34 21,414 1.02 10,612 1.37 8,377 0.81 8,196 0.83

กําไรสุทธิหลงัภาษีเงินได 222,494 11.92 184,508 8.36 122,721 5.86 214,520 27.68 173,883 16.86 84,998 8.57
ขาดทนุ (กําไร) สุทธิสวนทีเ่ปนของผูถอืหุนสวนนอย -10,439 -0.56 -13,472 -0.61 -                0.00 na. na. na. na. na. na.

กําไรสุทธิ 212,055 11.36 171,036 7.75 122,721 5.86 214,520 27.68 173,883 16.86 84,998 8.57
หมายเหตุ
กําไรตอหุนขัน้พืน้ฐาน (บาทตอหุน) ณ ราคาทีต่ราไว 5 บาทตอหุน 7.26               5.85              2.31               7.15             5.80            1.60            
จํานวนหุนสามัญถวัเฉลีย่ถวงน้ําหนกั (หุน) ณ ราคาทีต่ราไว 5 บาทตอหุน 29,220,000      29,220,000     53,200,000     30,000,000    30,000,000   53,200,000   
กําไรตอหุนขัน้พืน้ฐาน (บาทตอหุน) 1,451.44         1,170.68        1,430.13       1,159.22      
จํานวนหุนสามัญถวัเฉลีย่ถวงน้ําหนกั (หุน) 146,100          146,100         150,000        150,000       

หมายเหตุ: สําหรับงบการเงินป 2548 และ 2549 บริษทัฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธปีระมาณการรับคนืสินคาภายใตเครื่องหมายของบริษทัยอย สําหรับป 2550 บริษทัฯ ไดมีการปรับปรุงระบบบนัทกึบญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึ้นจริง ทัง้นีก้ารบนัทกึบญัชทีัง้ 2 วิธไีม
กอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกําไรสุทธอิยางมีนยัสําคญั

บรษิัท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบกําไรขาดทนุ

งบการเงินรวม งบการเงินเฉพาะบรษิัท

 



บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)   

    
สวนที่ 2.12 หนา 7  

หนวย : พนับาท
งบการเงินรวม ณ วันที่ งบการเงินเฉพาะบรษัิท ณ วันที่

2548 2549 2550 2548 2549 2550
กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 212,055 171,036 122,721 214,520 173,883 84,998
รายการปรบักระทบกําไรสุทธิเปนเงินสดรบั(จาย)
สวนแบงกําไรจากเงินลงทนุตามวิธีสวนไดเสีย

 คาเส่ือมราคา 52,497 54,259 57,378 23,606 24,718 25,497
กําไรในสินคาคงเหลอื 813
หนีสู้ญและหนีส้งสัยจะสูญ 2,000 182 -                   -                     -                  
กําไรจากการขายทรพัยสิน -945 -944 -1,234 -                     -240 -170 
ขาดทนุจากการเลกิใชอปุกรณ 7 -                   7,861 7 -                  5,306
ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่ังไมเกดิขึน้ 522 -499 74 -                     52 123

ป5บลดสวนของผูถอืหุนในบญัชขีองบรษัิทยอยทีสู่งกวาราคาทนุของ
เงินลงทนุในบรษัิทยอยในบญัชขีองบรษัิทใหญ -44,850 
สวนของผูถอืหุนสวนนอย 10,439 13,472 -                   na. na.
 ลกูหนีก้ารคา - กจิการทีเ่กีย่วของ ลดลง(เพิม่ขึน้) -                     -                   -                   -135,334 -50,175 -34,196 
 ลกูหนีก้ารคา - กจิการอืน่ๆ ลดลง(เพิม่ขึน้) -65,106 -101,994 -53,588 -30,000 -5,114 31,307
 สินคาคงเหลอื ลดลง(เพิม่ขึน้) -311,397 125,728 44,802 -130,208 -18,074 40,847
 สินทรพัยหมุนเวียนอืน่ ลดลง(เพิม่ขึน้) -9,065 -1,353 -6,403 -3,140 -5,465 -4,965 
 สินทรพัยไมหมุนเวียนอืน่ ลดลง(เพิม่ขึน้) -2,821 2,641 -1,441 -                     -                  -                  
 เจาหนีก้ารคา - กจิการทีเ่กีย่วของ เพิม่ขึน้(ลดลง) -                     -                   -                   -3,656 -6,387 3,737
 เจาหนีก้ารคา - กจิการอืน่ๆ เพิม่ขึน้(ลดลง) 63,227 -51,577 -12,993 84,331 23,710 -48,995 
หนีสิ้นหมุนเวียนอืน่ - ภาษีเงินไดนติบิคุคลคางจาย เพิม่ขึน้(ลดลง) 6,770 -5,832 -2,088 5,617 -2,724 1,530
หนีสิ้นหมุนเวียนอืน่ - คาใชจายคางจาย เพิม่ขึน้(ลดลง) 11,137 -6,222 -8,107 6,249 6,346 1,090
หนีสิ้นหมุนเวียนอืน่ - อืน่ๆ เพิม่ขึน้(ลดลง) -2,503 1,613 -2,237 -678 -581 1,196
หนืสิ้นไมหมุนเวียนอืน่ - เงินประกนัพนกังาน เพิม่ขึน้(ลดลง) 0 1,138 110 -                     -                  -                  

เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป)  จากกจิกรรมดําเนนิงาน -33,183 201,648 100,818 31,313 139,949 107,304
กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทนุ

ซ้ือทีด่นิ อาคารและอปุกรณ -31,260 -52,458 -129,380 -15,323 -15,267 -10,739 
เงินสดรบัจากการจําหนาย ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ 1,209 945 1,500 -                     240 190
เงินสดรบัจากการขายเงินลงทนุ 10,850 -                  
เงินสดจายจากการซ้ือเงินลงทนุ -                   -144,850 
เงินฝากประจําทีมี่ภาระผกูพนั 266 -                   -                   266 -                  -                  
เงินลงทนุในบรษัิทยอยในบญัชขีองบรษัิทใหญ -                  

เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป)  จากกจิกรรมลงทนุ -29,785 -51,513 -117,031 -15,057 -15,027 -155,399 

หมายเหต:ุ สําหรบังบการเงินป 2548 และ 2549 บรษัิทฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธีประมาณการรบัคนืสินคาภายใตเครือ่งหมายของบรษัิทยอย สําหรบัป 2550 บรษัิทฯ ไดมีการปรบัปรงุระบบบนัทกึ
บญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึน้จรงิ ทัง้นีก้ารบนัทกึบญัชทีัง้ 2 วิธีไมกอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกําไรสุทธิอยางมีนยัสําคญั

31-ธ.ค. 31-ธ.ค.

บรษัิท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบกระแสเงินสด

 
 



บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)   

    
สวนที่ 2.12 หนา 8  

 

หนวย : พนับาท

2548 2549 2550 2548 2549 2550
กระแสเงินสดจากกจิกรรมจัดหาเงิน

เงินสดรบัจากการขายหุนสามัญเพิม่ทนุ 145,000 145,000
รบัเงินเบกิเกนิบญัชแีละเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบนัการเงิน 127,659 -3,696 -18,233 39,524 9,287 10,030
จายคนืเงินกูยืมระยะยาว-สถาบนัการเงิน -64,821 -47,088 -34,230 -55,008 -40,008 -27,150 
จายเงินปนผล -                     -94,965 -70,128 -                   -97,500 -72,000 

เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป)  จากกจิกรรมจัดหาเงิน 62,838 -145,749 22,409 -15,484 -128,221 55,880
เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสด เพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ -130 4,386 6,196 772 -3,298 7,785
เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสดตนงวด 13,747 13,618 18,003 10,623 11,395 8,097
เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสดปลายงวด 13,618 18,003 24,200 11,395 8,097 15,882

หมายเหต:ุ สําหรบังบการเงินป 2548 และ 2549 บรษัิทฯ ไดบนัทกึบญัชตีามวิธีประมาณการรบัคนืสินคาภายใตเครือ่งหมายของบรษัิทยอย สําหรบัป 2550 บรษัิทฯ ไดมีการปรบัปรงุระบบบนัทกึ
บญัช ีโดยใชยอดขายและตนทนุทีเ่กดิขึน้จรงิ ทัง้นีก้ารบนัทกึบญัชทีัง้ 2 วิธีไมกอใหเกดิความแตกตางกนัของรายไดจากการขาย ตนทนุขาย และกําไรสุทธิอยางมีนยัสําคญั

งบการเงินเฉพาะบรษัิท ณ วันที่
31-ธ.ค.

งบการเงินรวม ณ วันที่

บรษัิท ซาบนีา จํากดั (มหาชน)
งบกระแสเงินสด (ตอ)

31-ธ.ค.

 



บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)   

    
สวนที่ 2.12 หนา 9  

ข) ตารางแสดงอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 

2548 2549 2550 2548 2549 2550
อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.38 1.35 1.64 2.18 1.70 2.75
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.52 0.64 0.86 1.41 1.11 1.95
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) -0.05 0.25 0.13 0.23 0.56 0.10
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) * 4.93 4.80 3.87 3.69 3.33 2.87
ระยะเวลาเก็บหนี้ (วนั) * 72.97 74.97 93.11 97.47 108.09 125.53
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) * 2.37 2.64 2.93 6.12 5.09 5.53
ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (วนั) * 152.17 136.34 122.99 58.85 70.79 65.09
อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้ (เทา) * 5.75 7.37 8.25 9.30 7.71 8.97
ระยะเวลาชําระหนี้ (วนั) * 62.62 48.82 43.61 38.73 46.69 40.12
Cash Cycle (วนั) * 162.52 162.49 172.48 117.59 132.19 150.50
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio)
อัตรากําไรขั้นตน (%) 34.28 27.17 26.03 33.04 21.60 16.56
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 13.48 10.48 7.15 29.53 18.26 8.84
อัตรากําไรอื่น (%)
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (เทา) -0.13 0.88 0.68 0.14 0.74 1.24
อัตรากําไรสุทธิ (%) 11.36 7.75 5.86 27.68 16.86 8.57
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) * 39.75 26.13 15.71 69.19 41.45 15.84
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) * 15.76 11.28 7.91 41.29 24.91 10.87
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) * 63.65 56.73 42.03 102.08 89.66 53.17
อัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพย (เทา) * 1.39 1.46 1.35 1.49 1.48 1.27
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.37 1.27 0.78 0.59 0.73 0.28
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 0.87 9.58 5.11 9.05 20.66 21.92
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash basis) (เทา) -0.35 1.04 0.43 0.45 0.92 0.98
อัตราการจายเงินปนผล (%) 44.78 41.00 0.00 45.45 41.41 0.00

บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)

หมายเหตุ: สําหรับงบการเงินป 2548 และ 2549 บริษัทฯ ไดบันทึกบัญชีตามวธีิประมาณการรับคืนสินคาภายใตเครื่องหมายของบริษัทยอย สําหรับป 2550 บริษัทฯ ได
มีการปรับปรุงระบบบันทึกบัญชี โดยใชยอดขายและตนทุนที่เกิดขึ้นจรงิ ท้ังนี้การบันทึกบัญชีทั้ง 2 วธิีไมกอใหเกิดความแตกตางกันของรายไดจากการขาย ตนทุนขาย
 และกําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญ

อัตราสวนทางการเงิน
งบการเงินรวม งบการเงินเฉพาะบริษัท
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12.2 คําอธิบายและวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน 
12.2.1 ผลการดําเนินงาน 
หลักการจัดทํางบการเงินรวม 

ในการจัดทํางบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ สําหรับงวดปบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2549 และ 2548 บริษัทฯ ไดรวมผลการดําเนินงานของบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด ซึ่งมีผูถือหุนใหญและ
กรรมการกลุมเดียวกันกับบริษัทฯ ตามเกณฑการมีอํานาจควบคุมกิจการ กลาวคือ บริษัทฯ มีอํานาจควบคุมนโยบาย
และการดําเนินงานของบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด อยางมีนัยสําคัญ โดยที่บริษัทฯ ยังมิไดถือหุนในบริษัท ซาบี
นา ฟารอีสท จํากัด ในชวงเวลาดังกลาว 

สําหรับในป 2550 ผูสอบบัญชีจัดทํางบการเงินรวมของบริษัทฯถือเสมือนวามีสวนไดเสียในบริษัทยอยรอยละ 
100.00 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2550 เนื่องจาก ในเดือนมีนาคม 2550 บริษัทฯ ไดซื้อหุนของบริษัทยอยจากผูถือหุน
เดิมซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวของกัน จํานวนรวม 448,495 หุน ในราคาหุนละ 100 บาท (Par Value) และหลังจากบริษัท
ยอยเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 100 ลานบาท ในเดือนเมษายน 2550 เปนผลใหบริษัทฯ ถือหุนในบริษัทยอย
รอยละ 99.90 ของทุนจดทะเบียน 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดเตรียมความพรอมในการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยและนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งรวมถึงการดําเนินการจัดโครงสรางการถือหุนของบริษัทฯ ในป 2550 เพื่อกําจัด
ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต โดยบริษัทฯ ทําการซื้อหุนสามัญของบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท 
จํากัด ในอัตราสวนรอยละ 99.67 ของทุนจดทะเบียน เพื่อนําเขามาเปนบริษัทยอย นอกจากนี้ บริษัทฯ และบริษัท
ยอยยังไดเพิ่มทุนอีก 145 ลานบาท และ 100 ลานบาท ตามลําดับ และเปนผลใหปจจุบันบริษัทฯ ถือหุนในบริษัทยอย
ในอัตราสวนรอยละ 99.90 และบริษัทยอย ไดดําเนินการซื้อที่ดินซึ่งเปนที่ต้ังของโรงงานจากกรรมการของบริษัทอีก
ดวย ซึ่งมีการบันทึกบัญชีในงบการเงินไตรมาสที่ 1 และ 2 ป 2550  

 
นโยบายการบันทึกบัญชี 

   
ในป 2548 และป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีนโยบายการรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย 

และสินคาคงเหลือจากการขายสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยแตกตางกัน ตาม
วิธีการขายที่มีความแตกตางกัน กลาวคือ บริษัทฯ และบริษัทยอยจําหนายสินคา OEM ตรงใหแกลูกคา หรือจําหนาย
ผานตัวกลาง จึงรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือ ทันทีที่ไดสงสินคาไปยังลูกคา 
แตสําหรับสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยนั้น มีลักษณะการจําหนายแบบฝากขายในหางสรรพสินคา 
ดิสเคานสโตรตางๆ บริษัทยอยจะรับรูรายได ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือเมื่อสงสินคาไปยังจุดขาย
ตางๆ ทั้งจํานวน เมื่อมีการโอนยายสินคาระหวางจุดจําหนายตางๆ เพื่อสรางยอดขายอยางตอเนื่อง หรือเมื่อมีการจัด
รายการลดราคาสินคา บริษัทยอยจะมีการบันทึกการรับคืนสินคาเพื่อปรับลดรายไดจากการขาย ตนทุนขาย และ
ลูกหนี้การคา และปรับเพิ่มสินคาคงเหลือ หากเปนการโอนยายสินคาระหวางจุดจําหนายโดยมีการเรียกสินคา
กลับมาที่บริษัทฯ กอน จะมีการปรับลด และปรับเพิ่มรายการบัญชีดังกลาวขางตน เมื่อมีการสงสินคาไปยังจุด
จําหนายจึงบันทึกรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตามมูลคาที่ไดสงออกไป ปรับเพิ่มตนทุน และปรับลดสินคา
คงเหลือ  
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หากเปนการจัดรายการลดราคาสินคา บริษัทยอยจะนําสินคากลับมายังคลังสินคาเพื่อเปลี่ยนแปลงปายราคาสินคา 
และจะบันทึกการรับคืนสินคาเพื่อปรับลดรายไดจากการขาย ตนทุนขาย และลูกหนี้การคา และปรับเพิ่มสินคา
คงเหลือ จากนั้นเมื่อบริษัทยอยสงสินคากลับไปยังจุดขายตางๆ ตอไป บริษัทยอยจะบันทึกรับรูรายไดจากการขาย 
ลูกหนี้การคา ตามปายราคาใหม ปรับเพิ่มตนทุนขาย และปรับลดสินคาคงเหลือ  

นอกจากนี้เพื่อสะทอนถึงสินคาคงเหลือที่ยังไมไดจําหนายใหกับลูกคาและยังคงคางอยูที่จุดขายตางๆ  และปรับ
ใหรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือ ใกลเคียงกับความเปนจริง ทุกสิ้นไตรมาส บริษัท
ยอยจะจัดทําประมาณการรับคืนสินคาเพื่อมาปรับลดกับรายไดจากการขาย ตนทุนขาย ลูกหนี้การคา และปรับเพิ่ม
สินคาคงเหลือดวยเชนกัน  

สําหรับงวดป 2550 เปนตนไป บริษัทฯ และบริษัทยอยรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และ
สินคาคงเหลือจากสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ตามยอดจําหนายจริงที่ขาย 
กลาวคือ ในสวนการขายสินคา OEM นั้น นโยบายการบันทึกบัญชีไมมีการเปลี่ยนแปลง สวนการขายสินคาภายใต
เครื่องหมายการคาของบริษัทยอย บันทึกบัญชีตามยอดจําหนายสินคาสูผูบริโภคตามรายงานของหางรานตางๆ โดย
ไดยกเลิกวิธีการประมาณรับคืนสินคา 
 
ผลการดําเนินงานที่ผานมา 
รายไดจากการขาย 

รายไดจากการขายของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นจาก 1,846.71 ลานบาทในป 2548 เปน 2,193.27 ลานบาทในป 2549 
คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 18.77 สาเหตุที่รายไดจากการขายในป 2549 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ทั้งในสวนของการ
ผลิตสินคา OEM และสวนของสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย เนื่องจากในสวนของการผลิตสินคา 
OEM มีการเพิ่มขึ้นของยอดการสั่งซื้อจากลูกคาเดิมและลูกคาใหมที่มีความพึงพอใจกับสินคาและบริการของบริษัท
ฯ โดยจะเห็นไดจากรายไดจากการขายสินคา OEM ในป 2549 ที่เพิ่มขึ้นจากป 2548 เปนจํานวน 158.07 ลานบาท คิด
เปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 13.43 ในขณะที่รายไดจากการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ มี
ยอดขายเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีการออกผลิตภัณฑรุนใหมๆ ที่ครอบคลุมกลุมฐานลูกคาไดกวางขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากป 
2548 เปนจํานวน 188.79 ลานบาท คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 28.18  

สําหรับป 2550 บริษัทฯ มีรายไดจากการขาย 2,066.46 ลานบาท ลดลงจากป 2549 เปนจํานวน 126.83 ลานบาท 
สาเหตุหลักเนื่องจากรายไดจากการขายสินคา OEM ลดลง185.41 ลานบาท คิดเปนการลดลงรอยละ 13.89 เนื่องจาก
คาเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้น ประกอบกับปริมาณขายสินคา OEM ที่ลดลง ถึงแมวารายได
จากการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยจะเพิ่มขึ้น 58.58 ลานบาท คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 6.82 
แตยังไมเพียงพอที่จะชดเชยการลดลงของรายไดจากการขายสินคา OEM ได จึงเปนเหตุใหรายไดจากการขายของ
บริษัทฯ ลดลงดังกลาว  
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รายไดจากการขายแยกตามประเภทของผลิตภัณฑ (มูลคาลานบาท) 
 2548 รอยละ 2549 รอยละ  2550 รอยละ 
รายไดจากการขายสินคา OEM        

   เสื้อช้ันใน 816.37 44.21 959.81 43.76       906.83      43.88  
   กางเกงชั้นใน 277.14 15.01 293.97 13.40       183.81        8.90  

   อื่นๆ 83.90 4.54 95.22 4.34        59.39        2.87  
   หัก สวนลดจาย (0.71) (0.04) (14.23) (0.65) (0.67) (0.03) 
รวมรายไดจากการขายสินคา OEM 1,176.70 63.72 1,334.77 60.86 1,149.36     55.62  
รายไดจากการขายสินคาภายใต
เครื่องหมายการคาของบริษัทยอย        
   เสื้อช้ันใน 480.21 26.00 574.86 26.21 728.35      35.25  
   กางเกงชั้นใน 130.01 7.04 185.45 8.46 208.08      10.07  
   อื่นๆ 77.64 4.20 119.48 5.45 7.66  0.37  
   หัก สวนลดจาย (17.85) (0.97) (21.29) (0.97) (27.01) (1.31) 
รวมรายไดจากการขายสินคาภายใต
เครื่องหมายการคาของบริษัทยอย 670.01 36.28 858.50 39.14 917.08  44.38  
รวมรายไดจากการขาย  1,846.71 100.00 2,193.27 100.00 2,066.44  100.00  

 
ผลิตภัณฑ OEM 
รายไดจากการขายสินคา OEM นับเปนรายไดหลักของบริษัทฯ ตลอดระยะเวลา 3 ปที่ผานมา ซึ่งเทากับ 1,176.70 

ลานบาท 1,334.77 ลานบาท และ 1,149.36 ลานบาท ในป 2548 ป 2549 และป 2550 ตามลําดับ บริษัทฯ มีการรักษา
ระดับของรายไดจากการขายสินคาประเภทนี้อยางตอเนื่อง ในชวงป 2548 บริษัทฯ ลดกําลังการผลิตสินคาประเภทนี้ 
โดยการเลือกรับคําสั่งซื้อจากลูกคา OEM เฉพาะรายที่ทําใหมีกําไรขั้นตนสูง เมื่อกําลังการผลิตถึงระดับหนึ่ง เพื่อเพิ่ม
กําลังผลิตใหแกสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ตามนโยบายการตลาดของบริษัทฯ ในการขยายฐาน
ลูกคาวัยสาวภายในประเทศ ตอมาในป 2549 บริษัทฯ มียอดขายที่สินคา OEM สูงขึ้น 158.07 ลานบาท โดยยอดขาย 
OEM ในป 2549 นี้ คิดเปนสัดสวนรอยละ 60.86 ซึ่งลดลงจากป 2548 เนื่องจากบริษัทฯ ไดชะลอการรับคําสั่งซื้อ
สินคา OEM ลง เพื่อเนนการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยในประเทศใหเพิ่มขึ้น   

สําหรับป 2550 รายไดจากการขายสินคา OEM ลดลง 185.41 ลานบาท คิดเปนการลดลงรอยละ 13.89 ซึ่งเปนผล
โดยรวมจากสถานการณเงินบาทแข็งคาเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และการที่บริษัทฯ ทยอยลดการรับคํา
สั่งซื้อจากลูกคา OEM ที่ใหอัตรากําไรขั้นตนนอย เพื่อปรับตัวตามสถานการณเงินบาทแข็งคา ทั้งนี้ บริษัทฯ ลด
ผลกระทบจากการแข็งคาเงินบาทไดสวนหน่ึงจากการเพิ่มสัดสวนรายไดจากการขายสินคา OEM จากสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินยูโรใหมากขึ้น  

เมื่อพิจารณาสัดสวนของการขายสินคา OEM จะเห็นไดวาสัดสวนของการขายสินคา OEM ตอรายไดจากการขาย
ทั้งหมดลดลงอยางตอเนื่องจากรอยละ 63.72 ในป 2548 เปนรอยละ 60.86 ในป 2549 และรอยละ 55.62 ในป 2550 
ตามลําดับ เนื่องจากการแข็งคาเงินบาทอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 2549 เปนตนมา ประกอบกับนโยบายของบริษัทฯ ที่
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ตองการลดสัดสวนการขายสินคา OEM และเพิ่มสัดสวนการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ ทั้งนี้
เพื่อเพิ่มอัตรากําไรขั้นตน ลดความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และลดการพึ่งพิงลูกคา OEM  

นอกจากนี้ รายไดจากการขายสินคา OEM สามารถแบงตามประเทศที่สงออกหลัก คือ สหรัฐอเมริกา 
สหราชอาณาจักร และฝรั่งเศส ซึ่งมีสัดสวนการขายในป 2549 คิดเปนรอยละ 22.17 รอยละ 20.20 และรอยละ 11.32 
ของรายไดจากการขายทั้งหมด ตามลําดับ นอกจากนี้ยังมีประเทศในทวีปยุโรปนอกจากอังกฤษ และฝรั่งเศส เชน 
เยอรมนี เนเธอรแลนด และประเทศในแถบสแกนดิเนเวีย เชน สวีเดน เปนตน (สามารถดูรายละเอียดไดตามตาราง
ในสวนที่ 2.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ) 

รายไดจากสินคา OEM ยังสามารถแบงออกเปนรายไดจากเสื้อช้ันใน กางเกงชั้นใน และผลิตภัณฑอื่นๆ โดยมี
รายไดจากเสื้อช้ันในมากที่สุด คิดเปนมูลคาเทากับ 816.37 ลานบาท, 959.81 ลานบาท, และ 906.83 ลานบาท หรือ
คิดเปนสัดสวนรอยละ 44.21 รอยละ 43.76 และรอยละ 44.21 ของรายไดจากการขายทั้งหมด จากป 2548 จนถึงป 
2550 ในขณะที่สัดสวนรายไดจากกางเกงชั้นในทยอยลดลงอยางตอเนื่องจากรอยละ 15.01 ในป 2548 เหลือรอยละ 
13.40 ในป 2549 และรอยละ 8.90 ในป 2550  

สําหรับป 2550 รายไดจากการขายสินคา OEM เทากับ 1,149.36 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 55.62 ของ
รายไดจากการขายทั้งหมด แบงออกเปนรายไดจากเสื้อช้ันใน กางเกงชั้นใน และผลิตภัณฑอื่นๆ เทากับรอยละ 43.88 
รอยละ 8.90 และรอยละ 2.87 ตามลําดับ และแบงตามประเทศที่สงออกหลัก ไดแก สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร 
และฝรั่งเศส คิดเปนสัดสวนรอยละ 26.89 รอยละ 15.57 และรอยละ 10.65 ของรายไดจากการขายทั้งหมด ตามลําดับ 
(สามารถดูรายละเอียดไดตามตารางในสวนที่ 2.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ) จะเห็นไดวาจากนโยบายของบริษัทฯ 
ที่ตองการลดสัดสวนสินคา OEM ประกอบกับผลกระทบจากการแข็งคาของเงินบาท ซึ่งทําใหมีปริมาณการสั่งซื้อ
สินคา OEM ลดลงในป 2550 ทําใหสัดสวนการขายสินคา OEM ลดลงอยางมีนัยสําคัญจากในป 2549 

 
ผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย 
รายไดจากการขายผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยมีความสําคัญตอรายไดของบริษัทฯ 

เนื่องจากสินคามีราคาและอัตรากําไรขั้นตนที่ดีกวาสินคา OEM นอกจากนี้บริษัทฯ ยังสามารถควบคุมดีไซน 
ปริมาณ และชวงเวลาในการจัดจําหนายสินคาไดเองอีกดวย รายไดจากการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของ
บริษัทยอย มีการเติบโตอยางตอเนื่อง ตลอดระยะเวลา 3 ปที่ผานมา โดยมีมูลคาหลังจากการปรับดวยการรับคืน
สินคาจริงและประมาณการรับคืนสินคาเปน 670.01 ลานบาท และ 858.50 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 
36.28 และรอยละ 39.14 ของรายไดจากการขายทั้งหมด ในป 2548 และป 2549 ตามลําดับ สืบเนื่องจากการที่บริษัท
ฯ มีนโยบายการผลิตสินคาประเภทนี้ใหมากขึ้นดังที่กลาวไวขางตน และการเพิ่มกลยุทธทางการตลาดเพื่อสราง
ภาพลักษณใหแกตราสินคา ทําใหรายไดจากการขายสินคาประเภทนี้มีการเติบโตอยางมั่นคงและตอเนื่อง 

รายไดจากผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ สามารถแบงยอยออกเปนรายไดจากการขายเสื้อ
ช้ันใน 480.21 ลานบาท 574.86 ลานบาท และ 728.35 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 26.00 รอยละ 26.21 และรอยละ 
35.25 ของรายไดจากการขายทั้งหมด ในป 2548 ถึงป 2550 ตามลําดับ เสื้อช้ันในยังคงเปนสินคาที่ไดรับความนิยม
มากกวาสินคาประเภทอื่น ดังนั้นบริษัทฯ จึงวางจําหนายสินคาดีไซนใหมอยางตอเนื่อง และเริ่มมีการจําหนายสินคา
สูตลาดในกลุมวัยสาว และวัยผูใหญมากขึ้น ทําใหรายไดจากการขายเสื้อช้ันในภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ 
นั้นมีแนวโนมที่สงูขึ้นอยางตอเนื่อง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีรายไดจากการขายกางเกงชั้นใน และผลิตภัณฑอื่นๆ ใน
ป 2549 เทากับ 185.45 ลานบาท และ 119.48 ลานบาท ตามลําดับ ผลิตภัณฑทั้ง 2 ประเภทนี้มีสัดสวนนอยเมื่อเทียบ
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กับรายไดจากการขายทั้งหมด โดยมีสัดสวนของกางเกงชั้นในและผลิตภัณฑอื่นเปน รอยละ 8.46 และรอยละ 5.45 
ของรายไดจากการขายทั้งหมด ในป 2549 และมีแนวโนมสูงขึ้นควบคูไปกับทิศทางของรายไดจากการขายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ ทั้งในประเทศและตางประเทศ 
สําหรับในป 2549 บริษัทฯ มีการจําหนายในประเทศสิงคโปร มีรายไดจากการขายเทากับ 5.34 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 0.24 ของรายไดจากการขายทั้งหมด และประเทศอื่นๆ เทากับ 5.52 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนเปนรอยละ 
0.25 ของรายไดจากการขายทั้งหมด  

สําหรับป 2550 บริษัทฯ มีรายไดจากผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย เทากับ 917.08 ลานบาท 
คิดเปนสัดสวนรอยละ 44.38 ของรายไดจากการขายทั้งหมด ซึ่งรวมถึงรายไดจากการจําหนายในตางประเทศดวย 
คือในประเทศสิงคโปร สหรัฐอาหรับเอมิเรตส และประเทศอื่นๆ รวม 14.07 ลานบาท โดยยังมีสัดสวนรายไดจาก
ผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ที่สูงขึ้นตอเนื่องจากป 2549 โดยหากเปรียบเทียบรายไดจากการ
ขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยภายในประเทศของป 2550 กับในชวงเดียวกันของป 2549 จะเห็น
ไดวามีปริมาณเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 6.53 โดยประมาณ 

 
ตนทุนขายและกําไรขั้นตน 

บริษัทฯ มีตนทุนในการขายในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 1,213.75 ลานบาท 1,599.80 ลานบาท และ 
1,522.77 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 65.72 รอยละ 72.83 และรอยละ73.64 ของรายไดจากการขายและการบริการ 
ตามลําดับ มีสาเหตุการเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายดังนี้ 

ในป 2549 บริษัทฯ มีตนทุนขายเทากับ 1,599.80 ลานบาท เพิ่มขึ้น 386.05 ลานบาท หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอย
ละ 31.80 จากตนทุนขายในป 2548 โดยตนทุนที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญนี้แปรตามการเพิ่มขึ้นของปริมาณขาย  
สําหรับป 2550 บริษัทฯ มีตนทุนขายเทากับ 1,522.77 ลานบาท ซึ่งลดลงรอยละ 4.82 จากตนทุนขายของป 2549 ตาม
ปริมาณขายที่ลดลง 

บริษัทฯ มีกําไรขั้นตนจากการขายและการบริการเทากับ 632.98 ลานบาท 596.87 ลานบาท และ 545.14 ลานบาท
หรือคิดเปนรอยละ 34.28 รอยละ 27.17 และรอยละ 26.36 ในป 2548 ถึงป 2550 ตามลําดับ การที่บริษัทฯ มีอัตรา
กําไรขั้นตนที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญในป 2549 เนื่องจากบริษัทฯ จัดรายการสงเสริมการขายโดยลดราคาผลิตภัณฑ
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยอยางตอเนื่องตลอดปเพื่อลดปริมาณสินคาคงเหลือ ประกอบกับการแข็งคา
ของเงินบาททําใหรายไดจากการขายสินคา OEM เมื่อแปลงเปนคาเงินบาทมีจํานวนเงินนอยลง สงผลใหอัตรากําไร
ขั้นตนในป 2549 ลดลง ทั้งนี้ หากคํานวณผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่แข็งคาขึ้นในป 2549 
ดวยอัตราแลกเปลี่ยนจากป 2548 จะไดวาอัตรากําไรขั้นตนในป 2549 นอยกวาอัตรากําไรขั้นตนที่คํานวณจากอัตรา
แลกเปลี่ยนป 2548 ประมาณรอยละ 5  

ในป 2550 บริษัทฯ มีตนทุนขายเทากับ 1,522.77 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 73.64 ของรายไดจากการขาย
และบริการ และมีกําไรขั้นตน 545.14 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 26.36 ของรายไดจากการขายและบริการ  การ
ที่บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนในป 2550 ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอน เนื่องจากราคาขายของสินคา OEM ไดรับ
ผลกระทบจากคาเงินที่แข็งขึ้น ทําใหเมื่อรับรูรายไดเปนเงินบาทแลวจึงมีกําไรขั้นตนที่นอยลง อยางไรก็ตาม อัตรา
กําไรขั้นตนของสินคา OEM ไดรับการชดเชยดวยสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยที่มีอัตรากําไร
ขั้นตนที่สูงกวา ประกอบกับการลดคําสั่งซื้อของลูกคา OEM ที่กําไรนอยมากทําใหอัตรากําไรขั้นตนลดลงไมมากนัก 
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คาใชจายในการขายและการบริหาร และกําไรจากการดําเนินงาน 
ในป 2548 ถึงป 2550 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 384.03 ลานบาท 366.64 ลานบาท และ 

397.30 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 20.80 รอยละ 16.69 และรอยละ 19.21 ของรายไดจากการขายและการ
บริการ โดยมีคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเปนสวนประกอบหลัก ซึ่งสวนใหญเปนเงินเดือน และเงินไดพิเศษของ
พนักงาน นอกจากนี้ยังมีคาใชจายในการฝกอบรม สวัสดิการพนักงาน เปนตน ทั้งนี้จะเห็นไดวาบริษัทฯ ให
ความสําคัญตอการพัฒนาเรื่องตางๆ ที่เกี่ยวของกับพนักงานเปนอยางมาก เนื่องจากบุคคลากรเปนปจจัยสําคัญใน
การผลิต และการดําเนินงานของบริษัทฯ  

การที่คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ ในป 2549 ลดลง 17.39 ลานบาท หรือรอยละ 4.53 จาก
คาใชจายในการขายและบริหารในป 2548 เปนผลจากการลดคาใชจายในการโฆษณาลง สําหรับป 2550 บริษัทฯ มี
คาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 397.30 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 19.21 ของรายไดจากการขายและ
บริการ เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 366.64 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 16.69 ของรายไดจากการขายและ
บริการในชวงเดียวกันของปกอน เนื่องจากในชวงตนป 2550 บริษัทฯ มีคาใชจายในการสงเสริมการขาย คือการ
โฆษณาผานสื่อโทรทัศน และผานชองทางอื่นๆ เพื่อเพิ่มยอดขายสินคา collection ใหม คือ สินคาภายใตเครื่องหมาย
การคา DOOMM DOOMM 

ทั้งนี้ คาใชจายในการขายและบริหารโดยสวนใหญเปนคาใชจายของบริษัทยอย เนื่องจากบริษัทยอยขายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของตนเอง จึงมีคาคอมมิชช่ันของพนักงานขายประจําแตละหางสรรพสินคา และคา
โฆษณา ประกอบกับในป 2548 - 2549 ผูบริหารของบริษัทฯ รับคาตอบแทนจากบริษัทยอย ในขณะที่บริษัทฯ มี
คาใชจายในการขายและบริหารนอยกวา เนื่องจากบริษัทฯ ขายสินคา OEM เทานั้น จึงไมมีคาคอมมิชช่ันสําหรับ
พนักงานขาย และไมมีคาโฆษณาดังเชนการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย นอกจากนี้ 
คาตอบแทนผูบริหารก็เปนคาใชจายเพียงเล็กนอยในชวงที่มีการโอนยายผูบริหารของบริษัทยอยมายังบริษัทฯ เปน
ระยะเวลาสั้นๆ ตามที่กลาวถึงในสวนที่ 2.9 การจัดการ สวนคาตอบแทนผูบริหาร ในไตรมาสที่ 1 ป 2550 ผูบริหาร
ของบริษัทฯ ไดโยกยายมารับคาตอบแทนจากบริษัทฯ อยางไรก็ตาม คาใชจายในการขายและบริหารโดยสวนใหญ
ยังคงเปนคาใชจายของบริษัทยอย 

บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 248.95 ลานบาท 230.23 ลานบาท และ 147.84 ลานบาท หรือคิดเปน 
รอยละ 13.48 รอยละ 10.48 และรอยละ 7.15 ของรายไดจากการขายและบริการ ในป 2548 ถึงป 2550 ตามลําดับ 
กําไรจากการดําเนินงานทยอยลดลงอยางตอเนื่อง คือลดลงรอยละ 7.52 ในป 2549 โดยมีสาเหตุหลักจากการปรับลด
ราคาขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยในการจัดรายการสงเสริมการขายตลอดป  

ในป 2550 บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงานลดลงอยางมีนัยสําคัญจากงวดเดียวกันของปกอน ซึ่งเทากับ 147.84 
ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรจากการดําเนินงานรอยละ 7.15 ของรายไดจากการขายและบริการ ทั้งนี้ มีสาเหตุมา
จากยอดขายสินคา OEM ที่ลดลง อัตรากําไรขั้นตนของลูกคา OEM ที่ลดลง ซึ่งเปนผลจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เงิน
บาทแข็งคาขึ้น ประกอบกับการเพิ่มขึ้นของคาใชจายในการสงเสริมการขายในประเทศสําหรับสินคาภายใต
เครื่องหมายการคาของบริษัทยอยอยางมีนัยสําคัญ เชน การโฆษณาผานสื่อโทรทัศน เปนตน  
 
ดอกเบี้ยจาย 

บริษัทฯ มีดอกเบี้ยจายระหวางป 2548 ถึงป 2550 เทากับ 15.10 ลานบาท 26.97 ลานบาท และ 29.77 ลานบาท
ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวาดอกเบี้ยจายในป 2549 – 2550 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจากป 2548 บริษัทฯ มีอัตราดอกเบี้ย
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จายตอยอดหนี้สินสถาบันการเงินทั้งหมด เทากับรอยละ 2.78 ในป 2548 รอยละ 5.47 ในป 2549 และรอยละ 6.66 
ในป 2550 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และอยูระหวาง รอยละ 4.75 ถึง รอยละ 8.50 ตอป 
สําหรับเงินกูระยะสั้น และ MLR – 1.50% ตอป สําหรับเงินกูระยะยาว แมวาหนี้สินทางการเงินจะลดลงอยาง
ตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ปที่ผานมา  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีความจําเปนที่จะทําการกูยืมเงินดังกลาว เพื่อนําเงินที่ไดมาใชในการดําเนินงานและเปน
เงินทุนหมุนเวียน การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยจายนี้สอดคลองกับรายไดที่เพิ่มขึ้นในป 2549 โดยบริษัทฯ มีอัตราดอกเบี้ย
จายตอหนี้สินที่เปนยอดหนี้สินสถาบันการเงินทั้งหมดในป 2549 เทากับรอยละ 5.47 และในป 2550 เทากับรอยละ 
6.66 
 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล 

บริษัทฯ มีภาษีเงินไดนิติบุคคลในป 2548 –  2550 เทากับ 31.25 ลานบาท 29.67 ลานบาท และ 21.41 ลานบาท 
ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนรอยละ 12.32, 13.85 และ 14.86 ของกําไรกอนภาษีเงินได ตามลําดับ สอดคลองกับกําไร
กอนภาษีเงินได โดยภาระภาษีสวนใหญเปนของบริษัทยอย เนื่องจากบริษัทยอยไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก
สํานักงานคณะกรรมการสงเสรมิการลงทุน 

ปจจุบัน บริษัทฯ ยังคงไดรับการลดหยอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิที่ไดรับจากโรงงานชัยนาท 
ในอัตรารอยละ 50 ของอัตราปกติ โดยมีระยะเวลาถึงป 2552 นอกจากนี้ยังไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล
สําหรับกําไรที่ไดรับจากโรงงานยโสธร ครบกําหนดการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลทั้งจํานวนระยะเวลาการ
ยกเวนในป 2554 และไดรับการลดหยอนภาษีในอัตรารอยละ 50 ของอัตราปกติถึงป 2559 
 
กําไรสุทธิ 

บริษัทฯ มีกําไรสุทธิในป 2548 ถึงป 2550 เทากับ 212.06 ลานบาท 171.04 ลานบาท และ 122.72 ลานบาท 
ตามลําดับ คิดเปนอัตราสวนกําไรสุทธิตอรายไดรวมเทากับรอยละ 11.36 รอยละ 7.75 และรอยละ 5.86 ตามลําดับ  

ในป 2549 บริษัทฯ สามารถเพิ่มยอดการขายไดอยางตอเนื่อง เปนผลจากการทําการตลาดในป 2548 โดยรายได
จากการขายมีการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญถึง 346.56 ลานบาท หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 18.77 อยางไรก็ดีบริษัท
ฯ มีกําไรสุทธิลดลงจากกําไรสุทธิในปกอนเทากับ 41.02 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 19.34 ของกําไร
สุทธิในป 2548 เนื่องจากสาเหตุดังนี้ 

1. การเพิ่มขึ้นของรายไดจากการขาย แตเนื่องจากบริษัทฯ ไดจัดรายการลดราคาสินคาภายใตเครื่องหมาย
การคาของบริษัทยอยเพื่อกระตุนปริมาณซื้อขายของผูบริโภคอยูบอยครั้ง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดรับ
ผลกระทบจากการแข็งคาของเงินบาท ซึ่งทําใหบริษัทฯ มีรายไดจากการขายสินคา OEM เมื่อแปลงเปน
สกุลเงินบาทลดลง จึงทําใหอัตรากําไรโดยรวมลดลง ในขณะที่โครงสรางตนทุนของบริษัทฯ มิไดมีการ
เปลี่ยนแปลงในทางที่ลดลง ดังนั้น ถึงแมโดยรวม รายไดจากการขายในป 2549 ไดเพิ่มขึ้น แตอัตราการ
เพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายต่ํากวาอัตราการเพิ่มขึ้นของตนทุนขาย สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรขั้นตน กําไร
จากการดําเนินงานและกําไรสุทธิลดลง  

2. ภาระดอกเบี้ยจายที่เพิ่มสูงขึ้น โดยมีการเพิ่มขึ้น 11.86 ลานบาท คิดเปนรอยละ 78.56 จากดอกเบี้ยจายในป 
2548  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากสัดสวน
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ดอกเบี้ยจายตอยอดหนี้สินสถาบันการเงินทั้งหมดขยับสูงขึ้น จากเดิมมีอัตรารอยละ 2.78 ตอป ในป 2548 
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.47 ตอป ในป 2549 สงผลใหสัดสวนภาระดอกเบี้ยจายในชวงป 2549 เพิ่มขึ้น  

สําหรับป 2550 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ เทากับ 122.72 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 5.86 ลดลงจากกําไร
สุทธิในชวงเดียวกันของปกอน โดยเปนผลมาจากอัตรากําไรขั้นตนของสินคา OEM ที่ลดลงเนื่องจากคาเงินบาทที่
แข็งขึ้นทําใหเมื่อแลกเปลี่ยนรายไดจากการขายเปนเงินบาทมีมูลคาที่ลดลง และลักษณะสินคา OEM ที่ผลิตในป 
2550 ซึ่งไมมีรูปแบบตามแฟชั่นทําใหต้ังราคาไดไมสูงนัก นอกจากนี้ การที่บริษัทฯ มีการสงเสริมการขายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยมากขึ้น ทําใหมีคาใชจายในการขายและบริหารท่ีเพิ่มขึ้นเทากับ 30.66 ลาน
บาท และภาระดอกเบี้ยที่สูงขึ้น 2.81 ลานบาท หากเทียบกับในชวงเดียวของปกอน สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรสุทธิ
ลดลงจากป 2549 เทากับ 48.32 ลานบาท 
 
อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน 

บริษัทฯ มีกําไรตอหุนขั้นพื้นฐานในป 2548 ถึงป 2550 เทากับ 7.26, 5.85 และ 2.31 บาทตอหุน ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) ในป 2548 ถึงป 2550 เทากับ รอยละ 39.75 รอยละ 
26.13 และรอยละ 15.71 ตามลําดับ  
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12.2.2 ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 
ฐานะทางการเงิน 
สินทรัพย 
 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ ณ สิ้นป 2548 เปน 1,527.87 ลานบาท จากนั้นในป 2549 สินทรัพยรวมลดลงรอยละ 
1.48 จากป 2548 โดยมีมูลคาเทากับ 1,505.25 ลานบาท เนื่องจากสินคาคงเหลือลดลงในมูลคาที่มากกวาการเพิ่มขึ้น
ของลูกหนี้การคา   

สวนประกอบหลักของสินทรัพยรวมของบริษัทฯ ณ สิ้นป 2549 ไดแก ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ และที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ มูลคา 507.66 ลานบาท 543.03 ลานบาท และ 403.09 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนรอยละ 
33.73 รอยละ 36.08 รอยละ 26.78 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ      

ในป 2550 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจากสิ้นป 2549 เปน 1,597.56 ลานบาท คิดเปนการ
เพิ่มขึ้น 92.31 ลานบาท โดยมีสาเหตุจากการที่บริษัทยอยไดซื้อที่ดินและอาคารที่ใชในการประกอบธุรกิจ ณ โรงงาน
พุทธมณฑลสาย 5 และทาพระจากผูถือหุนรายใหญคิดเปนมูลคารวม 97.90 ลานบาท (รายละเอียดในหัวขอ 2.11 
รายการระหวางกัน) การเพิ่มขึ้นของเงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 6.20 ลานบาท เนื่องมาจากการที่บริษัทฯ 
ออกหุนเพิ่มทุนจํานวนเงิน 145 ลานบาท และไดซื้อหุนเพิ่มทุนในบริษัทยอยจํานวน 100 ลานบาท ในชวงเดือน
มีนาคม 2550  และการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคาและที่ดิน อาคาร อุปกรณ จํานวน 53.59 ลานบาท และ 78.21 ลาน
บาท และการลดลงของสินคาคงเหลือจํานวน 45.61 ลานบาท ตามลําดับ 
 
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
 การที่รายไดจากการขายเพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 2549 ทําใหอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยเพิ่มสูงขึ้น
เปน 1.46 เทา อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ และสินทรัพยที่เพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวมและสินทรัพยถาวรในป 2549 ลดลงเหลือรอยละ 11.28 และ 56.73 ตามลําดับ ในป 2550 อัตรากําไร
สุทธิที่ลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมและสินทรัพยถาวร ลดลงเปนรอยละ 7.91 และ 
42.03 ตามลําดับ 
 
ลูกหนี้การคา 

บริษัทฯ และบริษัทยอยบันทึกลูกหนี้การคาจากการขายสินคา OEM พรอมกับการบันทึกรายไดจากการขาย เมื่อ
สงสินคาใหแกลูกคา สําหรับลูกหนี้การคาจากการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย บริษัทยอย
บันทึกลูกหนี้การคาเมื่อไดสงสินคาไปยังจุดขายตางๆ แลวปรับลดดวยการรับคืนสินคาจริงและประมาณการรับคืน
สินคา เพื่อใหสะทอนถึงมูลคาที่ใกลเคียงกับลูกหนี้การคาที่เกิดขึ้นจริงกลาวคือมูลคาที่จุดขายตางๆ ไดขายสินคา
ใหแกผูบริโภคแลว แตยังมิไดชําระเงินแกบริษัทยอย  

ลูกหนี้การคาของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องจากสิ้นป 2548 ถึงป 2550 โดยมีมูลคาเทากับ 405.85 ลานบาท 
507.66 ลานบาท และ 561.25 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 25.09 ในป 2549 และรอยละ 10.56 ใน 
ป 2550 ตามลําดับ เนื่องจากรายไดจากการขายของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นจากป 2548 จนถึงป 2549 โดยลูกหนี้การคา
ของบริษัทฯ สวนใหญ คือหางสรรพสินคา และดิสเคานทสโตร ภายในประเทศ สําหรับป 2550 ลูกหนี้การคา
เพิ่มขึ้นจากป 2549 เนื่องจากบริษัทฯ ไดขยายเครดิตเทอมใหแกลูกคา OEM ตามภาวะการแขงขันของธุรกิจ 
ประกอบกับยอดขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยมีสัดสวนเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งลูกหนี้การคาที่ซื้อสินคา
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ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ไดรับเครดิตเทอมที่ยาวนานกวาลูกคา OEM  จึงทําใหจํานวนวันลูกหนี้
การคาเฉลี่ยสูงขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนเงิน 2.00 ลานบาท ในป 2548 และ 
2.18 ลานบาท ในป 2549 และป 2550 ตามลําดับ  
 

  งบการเงินรวม (พันบาท) 
ตารางจําแนกอายุลูกหนี้การคา 2548 2549 2550 
ยังไมถึงกําหนดชําระ     141,007.29   170,807.31   457,216.00  
คางชําระ 0-3 เดือน     122,639.61   304,373.35   105,981.04  
คางชําระ 4-6 เดือน     140,149.35     34,177.14           45.94  
คางชําระ 7-12 เดือน        3,453.91         375.80         187.62  
คางชําระ 12 เดือนขึ้นไป           599.23         109.48                -  
รวม     407,849.39   509,843.07   563,430.59  
หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (2,000.00) (2,181.98) (2,181.98) 
รวม ลูกหนี้การคา สุทธ ิ     405,849.39   507,661.10  561,248.61 

 
ระยะเวลาการเก็บหนี้เฉลี่ยของบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปน 72.97 วัน 74.97 วัน และ 93.11 

วัน ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ไดใหเครดิตเทอมแกลูกคา OEM เปนระยะเวลาประมาณ 60 วัน และจําหนายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยเปนระยะเวลาประมาณ 125 วัน สําหรับในป 2550 ระยะเวลาการเก็บหนี้
เฉลี่ยยาวนานขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ และบริษัทยอยมีสัดสวนการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของตนเองที่มาก
ขึ้น โดยลูกคาประเภทนี้มีเครดิตเทอมที่ยาวกวาลูกคา OEM ประกอบกับบริษัทฯ และบริษัทยอยใหเครดิตเทอมแก
ลูกคา OEM ดวยจึงทําใหระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยโดยรวมยาวขึ้น และเมื่อพิจารณาคุณภาพของลูกหนี้การคาจาก
ตารางจําแนกอายุลูกหนี้ พบวา ตลอดระยะเวลา 3 ปที่ผานมา ลูกหนี้ที่ยังไมถึงกําหนดชําระจนถึงคางชําระไมเกิน 12 
เดือนคิดเปนอัตราสวนรอยละ 99.01 รอยละ 99.90 และรอยละ 100.00 ของลูกหนี้การคาทั้งหมด ตามลําดับ โดยในป 
2548 ลูกหนี้การคาที่ยังไมถึงกําหนดชําระ, คางชําระ 0-3 เดือน, และคางชําระ 4-6 เดือน คิดเปนสัดสวนรอยละ 
34.57, รอยละ 30.07, และรอยละ 34.36 ตามลําดับ ในป 2549 ลูกหนี้การคาที่ยังไมถึงกําหนดชําระ, คางชําระ 0-3 
เดือน, และคางชําระ 4-6 เดือน คิดเปนสัดสวนรอยละ 33.50, รอยละ 59.70, และรอยละ 6.70 ของลูกหนี้การคา
ทั้งหมด ตามลําดับ และในป 2550 ลูกหนี้การคาที่ยังไมถึงกําหนดชําระ, คางชําระ 0-3 เดือน, และคางชําระ 4-6 
เดือน คิดเปนสัดสวนรอยละ 81.15, รอยละ 18.81, และรอยละ 0.01 ของลูกหนี้การคาทั้งหมด ตามลําดับ จะเห็นได
วาในป 2549 และป 2550 คุณภาพลูกหนี้การคาโดยเฉลี่ยดีขึ้นตามลําดับ 
 
สินคาคงเหลือ 

บริษัทฯ มีมูลคาสินคาคงเหลือหลังจากการปรับดวยการรับคืนสินคาจริงและประมาณการรับคืนสินคาตามวิธีที่
ไดกลาวขางตน ณ สิ้นป 2548 เทากับ 668.76 ลานบาท และลดลงเปน 543.03 ลานบาท คิดเปนการลดลงรอยละ 
18.80 ณ สิ้นป 2549 และลดลงอีกเปน 497.42 ลานบาท คิดเปนการลดลงรอยละ 8.40 ในป 2550 ซึ่งเปนมูลคาสินคา
คงเหลือที่บันทึกตามจํานวนที่มีอยูจริง ไมไดบันทึกดวยวิธีประมาณการรับคืน ทั้งนี้ การลดลงของสินคาคงเหลือใน
ป 2549 เนื่องมาจาก บริษัทฯ มียอดขายที่เพิ่มสูงขึ้นทั้งในสวนสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย และ
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สินคา OEM ประกอบกับการชะลอการผลิตสินคาเนื่องจากมีการทยอยขายสินคาสําเร็จรูปคงเหลือจากปกอน จึง
สามารถระบายสินคาคงเหลือได  
 ระยะเวลาการขายสินคาเฉลี่ยในป 2548 เทากับ 152.17 วัน และลดลงเหลือ 136.34 วัน ในป 2549 เนื่องจาก
บริษัทฯ มีการขายสินคาสําเร็จรูปสําหรับตลาดภายในประเทศที่ยังคงคางในคลัง ในขณะที่ชะลอการผลิตสินคา
สําเร็จรูปลง โดยยังคงมีสินคาระหวางผลิตที่เพิ่มขึ้น 17.07 ลานบาท เนื่องจากเปนการผลิตสินคา OEM สําหรับจัด
จําหนายใหลูกคาในชวงตนปถัดไป และการผลิตสินคาสําหรับตลาดภายในประเทศคอลเลคชั่นใหม สําหรับป 2550 
จํานวนวันสินคาคงเหลือ ลดลงเหลือ 122.99 วัน ซึ่งจะเห็นไดจากการที่สินคาระหวางผลิตลดลงอยางมีนัยสําคัญ
เนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการนําระบบ LEAN มาชวยในการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตทําใหสามารถผลิตสินคาได
รวดเร็วขึ้น และลดสินคาที่อยูระหวางขั้นตอนการผลิตลงได (รายละเอียดระบบ LEAN ปรากฏในหัวขอ 2.4) และ
เนื่องจากมีการชะลอการผลิตเพื่อปรับสายการผลิตรองรับการผลิตสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย
เพิ่มขึ้น 
 

 งบการเงินรวม (พันบาท) 
ตารางรายละเอียดสินคาคงเหลือ 2548 2549  2550 
สินคาสําเร็จรูป  378,537.75   241,577.32   244,842.54  
สินคาระหวางผลิต  203,853.03   220,922.48   148,401.03  
สินคาระหวางทาง               -       9,076.00           57.08  
วัตถุดิบ    75,701.11     65,295.98     94,492.33  
วัสดุสิ้นเปลือง    10,667.19       6,159.45       9,623.81  
รวม  668,759.09   543,031.23   497,416.79  
หัก คาเผื่อสินคาลาสมัย               -                -                -  
สินคาคงเหลือ สุทธิ  668,759.09   543,031.23   497,416.79  

 
สินคาคงเหลือของบริษัทฯ ประกอบดวย สินคาสําเร็จรูป สินคาระหวางผลิต สินคาระหวางทาง วัตถุดิบ และวัสดุ

สิ้นเปลือง โดยสวนประกอบหลักของสินคาคงเหลือ คือ สินคาสําเร็จรูป และสินคาระหวางผลิต จากตาราง
รายละเอียดสินคาคงเหลือ จะเห็นไดวา สินคาสําเร็จรูปลดลงรอยละ 36 ในป 2549 และเพิ่มขึ้นรอยละ 1.35 ในป 
2550 สวนสินคาระหวางผลิตเพิ่มขึ้นรอยละ 8.37 ในป 2549 และลดลงรอยละ 32.83 ในป 2550 ดวยเหตุผลดังกลาว
ขางตน ในขณะที่วัตถุดิบในป 2550 เพิ่มขึ้นถึงรอยละ 44.71 เนื่องจากบริษัทฯ ไดเตรียมวัตถุดิบเพื่อเตรียมการวาง
จําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ อยางตอเนื่องในป 2551 เนื่องจากการชะลอการผลิตเพื่อปรับ
สายการผลิตรองรับการผลิตสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยเพิ่มขึ้น  

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดจัดใหมีรายการลดราคาผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ในแตละจุดจําหนาย
อยางตอเนื่อง เพื่อขจัดสินคาที่คงคางอยูเปนระยะเวลานาน บริษัทฯ จึงไมมีนโยบายการตั้งคาเผื่อสินคาลาสมัย โดย
จัดรายการลดราคาในแตละครั้ง จะมีหลายฝายรวมกันเพื่อตัดสินใจเลือก รุนของสินคา อัตราสวนลด เปนตน 
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ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 
 มูลคาทางบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ ณ สิ้นป 2548 จนถึง ป 2550 เทากับ 404.89 ลานบาท 
และ 389.42 ลานบาท และ 467.64 ลานบาท ตามลําดับ โดยบริษัทฯ มีการลงทุนอยางตอเนื่องในป 2548 ถึงป 2550 
คิดเปนเงินลงทุน 31.26 ลานบาท  52.46 ลานบาท และ 133.85 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งประกอบดวยการลงทุนใน
เครื่องจักรที่ใชในการผลิตชุดช้ันในเปนสวนใหญ คิดเปนเงินลงทุน 14.63 ลานบาท ในป 2548 และ 12.86 ลานบาท 
ในป 2549 สําหรับที่ดินนั้น บริษัทฯ ไดมีการลงทุนไมมากนัก โดยในป 2549 บริษัทฯ ไดซื้อที่ดินซึ่งเปนที่ต้ังของ
โรงงานที่จังหวัดชัยนาท จากผูถือหุนรายหนึ่งซึ่งไมใชผูถือหุนใหญของบริษัทฯ เปนจํานวนเงิน 2.00 ลานบาท เพื่อ
กําจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ผูถือหุนรายดังกลาวถือกรรมสิทธิ์ในที่ดินดังกลาว
รวมกันกับบริษัทฯ และราคาซื้อขายที่ดินดังกลาวมีมูลคาตามราคาประเมินทิ่ดินโดย บริษัท ยู เค แวลูเอช่ัน จํากัด 
ตามรายละเอียดในหัวขอ 2.11 รายการระหวางกัน นอกจากนี้ยังมีสินทรัพยระหวางติดตั้งซึ่งเปนสวนการปรับปรุง
อาคารสํานักงานสาขา เพิ่มขึ้นทั้งสิ้น 15.29 ลานบาท และสําหรับการลงทุนในสินทรัพยสวนอื่นๆ นั้น ไดแก 
ยานพาหนะ สินทรัพยอื่น โปรแกรมคอมพิวเตอร เครื่องตกแตงและติดตั้ง เครื่องใชสํานักงาน อาคารและสวน
ปรับปรุงอาคาร และที่ดิน เปนตน   สําหรับคาเสื่อมราคาสินทรัพยในป 2548 และ ป 2549 เทากับ 52.50 ลานบาท 
และ 52.47 ลานบาท ตามลําดับ      
 ในป 2550 มูลคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ เทากับ 467.63 ลานบาท โดยมีการลงทุน 133.85 ลานบาท 
เนื่องจากบริษัทยอยไดซื้อที่ดินและอาคารที่ใชในการประกอบธุรกิจ ณ โรงงานพุทธมณฑลสาย 5 และทาพระจากผู
ถือหุนรายใหญคิดเปนมูลคารวม 97.90 ลานบาท (รายละเอียดในหัวขอ 2.11 รายการระหวางกัน) ซึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของรายการจัดโครงสรางบริษัทฯ เพื่อกําจัดความขัดแยงทางผลประโยชน การซื้อยานพาหนะตามสัญญาเชาซื้อ
จํานวน 5.92 ลานบาท และการซื้อยานพาหนะดวยเงินสดจํานวน 6.07 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย
ระหวางติดตั้งจํานวน 10.70 ลานบาท ซึ่งไดแกสวนปรับปรุงอาคาร เครื่องจักรและอุปกรณ และเครื่องใชสํานักงาน 
ณ สิ้นป 2550 คาเสื่อมราคาสินทรัพยมีตัวตนเทากับ 55.37 ลานบาท 
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12.2.3 การวิเคราะหสภาพคลอง 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 ในป 2548 บริษัทฯ ไดผอนภาระการชําระเงินโดยการมีเจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นถึง 63.23 ลานบาท แตสืบเนื่องจาก
การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือในปริมาณมาก โดยเปนการเพิ่มขึ้นของสินคาสําเร็จรูป สินคาระหวางผลิต และวัสดุ
สิ้นเปลือง คิดเปนมูลคาการเพิ่มขึ้นทั้งสิ้น 311.39 ลานบาท นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคาเปนจํานวน 
65.11 ลานบาท และสินทรัพยไมหมุนเวียนเพิ่มขึ้น 2.82 ลานบาท ทําใหบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรม
ดําเนนิงานเทากับ 33.18ลานบาทในป 2548 

ในป 2549 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดไดมาสุทธิจากการดําเนินงานเทากับ 201.65 ลานบาท นับเปนการเพิ่มขึ้น
อยางมีนัยสําคัญจากป 2548 ทั้งนี้การที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้นอยางมาก เนื่องจากบริษัทฯ มีการ
ขายสินคาสําเร็จรูปคงเหลือ และมีการลดลงของวัตถุดิบอยางตอเนื่อง ทําใหมีการลดลงของสินคาคงเหลือในป 2549 
คิดเปนมูลคาการลดลงทั้งสิ้น 125.73 ลานบาท โดยแมวามีลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นถึง 101.99 ลานบาท บริษัทฯ ยังมีเงิน
สดเพียงพอตอการนําไปชําระตอเจาหนี้การคา และหนี้สินหมุนเวียนตางๆ คิดเปนมูลคาการลดลงของเจาหนี้การคา
และหนี้สินหมุนเวียนทั้งสิ้น 62.02 ลานบาท 

ในป 2550 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดไดมาสุทธิจากการดําเนินงาน 100.82 ลานบาท ลดลงจากป 2549 เนื่องจาก 
กําไรสุทธิในป 2550 ลดลง สวนประกอบของกระแสเงินสดไดมาสุทธิจากการดําเนินงาน ไดแก สวนของผูถือหุน
ในบัญชีของบริษัทยอยที่สูงกวาราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในบัญชีของบริษัทใหญเปนรายการปรับลด
กระแสเงินสดจํานวน 44.85 ลานบาท นอกจากนี้ บริษัทฯ มีลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 53.59 ลานบาท และสินคาคงเหลือ
ลดลง 44.80 ลานบาท ในขณะที่เจาหนี้การคาและหนี้สินหมุนเวียนอื่นลดลง 13.00 ลานบาท และ 12.32 ลานบาท 
ตามลําดับ  

 
กระแสเงินสดจากการลงทุน 
 ในป 2548 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชในการลงทุนสุทธิเทากับ 29.79 ลานบาท โดยเปนการซื้อสินทรัพยถาวร
ทั้งสิ้น 31.26 ลานบาท ประกอบดวยการเพิ่มขึ้นของเครื่องจักรและอุปกรณที่ใชในการผลิตสินคา และการเพิ่มขึ้น
ของสินทรัพยระหวางติดตั้งเปนสวนใหญ สําหรับในป 2549 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใชไปในการลงทุนสุทธิ
เทากับ 51.51 ลานบาท โดยบริษัทฯ ไดจัดซื้อสินทรัพยถาวร 52.46 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนเครื่องจักร และการ
ปรับปรุงอาคารสํานักงาน เปนหลัก นอกจากนี้ยังมีการซื้อที่ดินจากผูถือหุนรายหนึ่งซึ่งไมใชผูถือหุนใหญเพื่อเพิ่ม
ความสะดวกและโปรงใสในการดําเนินงาน  
 ในป 2550 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในการลงทุนสุทธิเทากับ 117.03 ลานบาท โดยการลงทุนหลักไดแกการ
ที่บริษัทยอยซื้อที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางจากผูถือหุนรายใหญ มูลคา 97.90 ลานบาท (รายละเอียดตามหัวขอ 2.11 
รายการระหวางกัน) และไดมีการซื้อสินทรัพย เครื่องจักร และยานพาหนะ เพิ่มจํานวน 35.95 ลานบาท และมีเงินสด
รับจากการขายเงินลงทุนของบริษัทฯ ในบริษัทยอยใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ เปนจํานวนเงิน 10.85 ลานบาท เพื่อ
การปรับโครงสรางการถือหุนของบริษัทฯ (รายละเอียดตามหัวขอ 2.11 รายการระหวางกัน)   
 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 
 ในป 2548 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ไดมาจากการจัดหาเงินสุทธิเทากับ 62.84 ลานบาท ซึ่งมีกระแสเงินสดไดมา
จากเงินเบิกเกินบัญชีและกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น 127.66 ลานบาท สําหรับการนําไปใชในการ
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ดําเนินงาน โดยมีกระแสเงินสดใชไปในการชําระคืนเงินกูระยะยาวกับสถาบันการเงินเทากับ 64.82 ลานบาท 
สําหรับในป 2549 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในการจายเงินปนผลแกผูถือหุนจากผลการดําเนินงานในป 2548 
ทั้งสิ้น 94.97 ลานบาท นอกจากนี้ยังมีการชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน และ
ชําระคืนเงินกูยืมระยะยาวของสถาบันการเงินประจําป รวมทั้งสิ้น 50.78 ลานบาท 
 สําหรับป 2550 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 22.41 ลานบาท โดยไดออกหุน
สามัญเพิ่มทุนแกผูถือหุนเดิมจํานวน 145 ลานบาท ชําระคืนเงินกูระยะสั้น 18.23 ลานบาท ชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว
จํานวน 34.23 ลานบาท และจายเงินปนผลระหวางกาลจากผลการดําเนินงานงวดเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2549 ตามงบการเงินรวมเปนจํานวนเงิน 70.13 ลานบาท 
 
สภาพคลองในระยะสั้น 
 เมื่อพิจารณาอัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 ซึ่งเทากับ 1.38 เทา 1.35 เทา 
และ 1.64 เทา ตามลําดับ ทั้งนี้อัตราสวนสภาพคลองดังกลาว แสดงใหเห็นวา สินทรัพยหมุนเวียนเพียงพอที่จะชําระ
หนี้สินหมุนเวียนได 
 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วและอัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสดในป 2549 เทากับ 0.64 และ 0.25 
เทา เพิ่มขึ้นจากป 2548 แสดงถึงสภาพคลองที่ดีขึ้นเล็กนอย และเมื่อเทียบกับป 2550 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว
และอัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสดซึ่งเทากับ 0.86 และ 0.13 เทา สะทอนใหเห็นวาบริษัทฯ จําเปนตองใชเงินกู
ระยะสั้นจากสถาบันทางการเงินเปนหลักเพื่อใชในการหมุนเวียนภายในกิจการ เนื่องจากกระแสเงินสดภายใน
กิจการไมเพียงพอตอการสนับสนุนการเติบโตอยางตอเนื่องของธุรกิจ ดังจะเห็นไดจากการเติบโตของยอดขายของ
บริษัทฯ ที่รอยละ 5.58 ในป 2548 และรอยละ 18.77 ในป 2549  
 วงจรเงินสด (Cash Cycle) ของบริษัทฯ ในป 2548 และ 2549 ใกลเคียงกันคือประมาณ 162.5 วัน และ
เพิ่มขึ้นเปน 172.5 วันในป 2550 ทั้งนี้ วงจรเงินสดที่คอนขางยาว เปนผลหลักมาจากระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยที่นาน 
สะทอนใหเห็นในทํานองเดียวกันวา บริษัทฯ จําเปนตองใชเงินกูระยะสั้นเปนเงินทุนหมุนเวียนสนับสนุนการเติบโต
ของธุรกิจ ทั้งนี้ วงจรเงินสดของบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับบริษัทฯ โดยเฉลี่ยเทากับ 145.1 วัน1 ในป 2550 
อยางไรก็ดีระยะเวลาของวงจรเงินสดที่ไดนั้นเกิดจากการถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยมูลคาสินทรัพยระหวางบริษัทซึ่งมี
ลักษณะธุรกิจเปนหนวยผลิตเทานั้น กับบริษัทที่เปนทั้งผูผลิตและจําหนาย จึงทําใหบริษัทฯ มีวงจรเงินสดที่ยาวกวา
เกือบ 20 วัน 
 ทั้งนี้ เมื่อบริษัทฯ ระดมทุนจากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในครั้งนี้ จะนําเงินทุนมาสนับสนุน
การเติบโตของธุรกิจตอไป และจะนําเงินทุนบางสวนไปชําระหนี้เงินกูระยะสั้นดวย เพื่อควบคุมสภาพคลองและ
โครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับปกติ  
 

                                           
1 บริษัทท่ีประกอบธรุกิจใกลเคียงกับบรษิัทฯ ไดแก บริษัท ไทยวาโก จาํกัด (มหาชน) บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) บริษัท  นิวซิตี้ 
(กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) บรษิัท นิวพลัสนิตติ้ง จํากัด (มหาชน) 
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12.2.4 การวิเคราะหแหลงที่มาของเงินทุน 
หนี้สิน 
 บริษัทฯ มีหนี้สินรวม ณ สิ้นป 2548 เทากับ 883.11 ลานบาท 841.08 ลานบาท และ 699.67 ลานบาท ในป 2548 
ป 2549 และป 2550 ตามลําดับ สาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมในป 2548 เกิดจากการใชเงินกูระยะสั้น
จากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 2548 และรักษาระดับที่คอนขางคงที่ในป 2549 เพื่อเปนทุน
หมุนเวียนในกิจการ     

เมื่อพิจารณาสวนประกอบอื่นๆ ของหนี้สินรวม พบวาเจาหนี้การคาลดลงเหลือ 190.93 ลานบาทในป 2549 และ
178.01 ลานบาทในป 2550 เมื่อบริษัทฯ ขายสินคาสําเร็จรูปในคลังและมีการชําระคืนเจาหนี้การคา 

หนี้สินหมุนเวียนอื่นในป 2548 เทากับ 95.95 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 155.64 ลานบาทในป 2549 เนื่องจากในป 
2549 คาใชจายคางจายและภาษีคางจายลดลง แตมีเงินปนผลคางจายจํานวน 70.13 ลานบาท ซึ่งเปนเงินปนผล
ระหวางกาลสําหรับงวดเกาเดือนป 2549 ในขณะที่ป 2550 หนี้สินหมุนเวียนอื่นลดลงเหลือ 73.08 ลานบาท เนื่องจาก
ภาษีคางจายและคาใชจายคางจายลดลง 

เงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน รวมกับสวนที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป ซึ่งเปนเงินกูยืมเพื่อการสราง
โรงงานในป 2545 ทยอยลดลงอยางตอเนื่องจาก 116.08 ลานบาทในป 2548 เหลือ 69.00 ลานบาทในป 2549 และ 
34.76 ลานบาทในป 2550 เนื่องจากบริษัทฯ ไดทยอยชําระคืนเงินกูตามตารางการชําระหนี้เปนจํานวนเงิน 64.82 
ลานบาทในป 2548 และ 47.08 ลานบาทในป 2549 และ 34.23 ลานบาทในป 2550 
  
สวนของผูถือหุน 
 ณ สิ้นป 2549 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 150 ลานบาท แบงออกเปน 150,000 หุน ณ ราคาที่
ตราไว 1,000 บาทตอหุน และตอมาในไตรมาสที่ 1 ป 2550 บริษัทฯ เพิ่มทุนจํานวน 145 ลานบาท แบงออกเปน 
145,000 หุน ณ ราคาที่ตราไว 1,000 บาทตอหุน เพื่อใชในการปรับโครงสรางการถือหุนของกิจการและซื้อหุนเพิ่ม
ทุนจากบริษัทยอยเพื่อเปนเงินทุนในการซื้อทรัพยสินที่ใชในการประกอบกิจการจากผูถือหุนใหญดังที่ไดกลาวถึงใน
หัวขอ 2.11 รายการระหวางกัน  
 เนื่องจากบริษัทฯ ไดจัดทํางบการเงินรวมป 2548 จนถึงป 2549 ซึ่งไดรวมฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด ในฐานะบริษัทยอย บนพื้นฐานของการที่บริษัทฯ มีอํานาจควบคุมบริษัท ซาบีนา 
ฟารอีสท จํากัด ผานการมีผูบริหารและผูถือหุนใหญกลุมเดียวกัน โดยที่บริษัทฯ ยังมิไดถือหุนในบริษัท ซาบีนา ฟาร
อีสท จํากัด ในชวงระยะเวลาดังกลาว จึงทําใหสวนของผูถือหุนสวนนอยในบริษัทยอยเปนจํานวนที่มีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้ ในชวงระยะเวลาดังกลาวบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด ยังไดถือหุนในบริษัทฯ อีกดวย เปนจํานวน 
3,900 หุน ณ ราคาที่ตราไว 1,000 บาทตอหุน จึงทําใหมีรายการหักหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดยบริษัทยอย 
จํานวน 3.90 ลานบาท ออกจากทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว เมื่อบริษัทฯ ไดเขาซื้อหุนสามัญของบริษัทยอย ณ 
ราคาทุน ในไตรมาสที่ 1 ป 2550 คิดเปนสัดสวนการถือหุน ณ 31 มีนาคม 2550 เทากับรอยละ 99.67 ทําใหไมมีสวน
ของผูถือหุนสวนนอยอีก นอกจากนี้ การเขาซื้อหุนสามัญของบริษัทยอย ณ ราคาทุน ทําใหมีรายการมูลคาตามบัญชี
ของบริษัทยอยที่สูงกวาเงินลงทุนจํานวน 202.44 ลานบาท เปนสวนประกอบของสวนของผูถือหุนในงบการเงินรวม 
และไมมีการหักหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดยบริษัทยอย จํานวน 3.90 ลานบาท ออกจากทุนจดทะเบียนและเรียก
ชําระแลวของบริษัทฯ อีกตอไป  
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สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจากป 2548 จนถึงป 2550 ซึ่งเทากับ 644.75 ลานบาท 664.17 
ลานบาท 664.17 ลานบาท และ 897.89 ลานบาท ตามลําดับ สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของกําไรสะสมในป 2548 
และป 2549 โดยกําไรสุทธิรวมในป 2548 และป 2549 เทากับ 212.06 ลานบาท และ 171.04 ลานบาท ตามลําดับ 
และสําหรับป 2550 สาเหตุหลักมาจากรายการมูลคาตามบัญชีของบริษัทยอยที่สูงกวาเงินลงทุนจํานวน 202.44 ลาน
บาท การเพิ่มทุน 145 ลานบาท และกําไรสุทธิรวม 122.72 ลานบาท 
 ทั้งนี้ ในเดือนพฤษภาคม ป 2549 บริษัทฯ ไดจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอีกเปนจํานวนเงิน 94.97 ลานบาท จาก
ผลการดําเนินงานในป 2548 คิดเปนอัตราการจายเงินปนผลรอยละ 44.78 และตอมาในเดือนตุลาคม ป 2549 บริษัทฯ 
ไดจายเงินปนผลระหวางกาลจากผลการดําเนินงานงวดเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2549 เปนจํานวนเงิน 70.13 
ลานบาท ซึ่งไดบันทึกเปนเงินปนผลคางจายในป 2549 และไดมีการชําระเงินในไตรมาสที่ 1 ป 2550 ทั้งนี้ อัตราการ
จายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาวคิดเปนรอยละ 41.00   
 
นโยบายทางการเงินและความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน 
 อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยางตอเนื่องจาก 1.37 เทาในป 2548 1.27 เทา ในป 2549 และ 
0.78 เทาในป 2550 ซึ่งบริษัทฯ ตระหนักดีวาอัตราสวนดังกลาวสูงกวาคาเฉลี่ยของบริษัทในอุตสาหกรรมแฟชั่นซึ่ง
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ 0.40 เทาในป 2549 สะทอนถึงการประกอบธุรกิจของบริษัท
ขนาดใหญในอุตสาหกรรมนี้ที่ดําเนินธุรกิจโดยใชกระแสเงินสดภายในกิจการ และแทบจะไมมีการกูเงินจากสถาบัน
การเงินเลย 
 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดเลือกใชประเภทของเงินกูระยะสั้นและยาวใหสอดคลองกับแหลงใชไปของเงินทุน 
วงจรเงินสด และระยะเวลาในการคืนทุน เชน การใชเงินกูระยะสั้นสถาบันการเงินเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนในการ
ผลิตและจําหนายสินคา ในขณะที่ใชเงินกูระยะยาวเปนเงินทุนในการกอสรางโรงงานเมื่อป 2545  
 เมื่อพิจารณาความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและภาระผูกพันของบริษัทฯ ในป 2549 เพิ่มขึ้นจากป 2548 โดย
คิดเปนอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 9.58 เทา และอัตราสวนความสามารถในการชําระภาระผูกพัน 
1.04 เทา จะเห็นไดวา บริษัทฯ สามารถชําระทั้งดอกเบี้ยและภาระผูกพันได  

สําหรับในป 2550 บริษัทฯ มีอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและภาระผูกพันเทากับ 5.11 เทา และ 
0.43 เทา ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 117.03 ลานบาท ซึ่งมากกวา
กระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมดําเนินงานจํานวน 100.82 ลานบาท อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีเงินสดรับจากการออก
หุนสามัญเพิ่มทุนแกผูถือหุนเดิมจํานวน 145 ลานบาท เพื่อใชในกิจกรรมลงทุน ใชเปนเงินทุนหมุนเวียน การชําระ
คืนเงินเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินจํานวน 18.23 ลานบาท การชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว 
34.23 ลานบาท และจายเงินปนผล 70.13 ลานบาท จากผลการดําเนินงานระหวางกาลของบริษัทฯ งวดเกาเดือนแรก
ของป 2550 
 ทั้งนี้ หากบริษัทฯ สามารถระดมทุนจากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในครั้งนี้ และใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนในกิจการ และชําระคืนหนี้บางสวน จะทําใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนลดลง และความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและภาระผูกพันเพิ่มขึ้น     

สําหรับการจายเงินปนผล บริษัทฯ ไดจายเงินปนผลในป 2549 ในอัตรารอยละ 44.78 จากผลกําไรสุทธิป 2548 
และในไตรมาสที่ 1 ป 2550 บริษัทฯ ไดจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับงวดเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2549 ในอัตรารอยละ 41 ตามลําดับ โดยผูถือหุนของบริษัทฯ ไดรับการยกเวนไมตองนําเงินปนผลไปรวมเพื่อการ



บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)   

    
สวนที่ 2.12 หนา 26  

คํานวณภาษีเงินได ตลอดระยะเวลาที่ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามสิทธิประโยชน BOI หากเปนการจายเงิน
ปนผลจากผลการดําเนินงานของโรงงานยโสธรจนกระทั่งถึงป 2554 
 
12.2.5 ภาระผูกพันในอนาคต 

สัญญาเชาพื้นที่และบริการระยะยาว 

เมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดลงนามในสัญญาเชาสิ่งปลูกสรางกับ บริษัท ซาบีนา ฟาอีสท จํากัด 
เพื่อใชเปนสํานักงานและโกดังของบริษัท มีระยะเวลาเชา 3 ป และบริษัทมีสิทธิตออายุการเชาออกไปได 3 คราว ๆ 
ละ 3 ป โดยตองแจงใหผูใหเชาทราบเปนลายลักษณอักษรลวงหนาไมนอยกวา 180 วัน อตัราคาเชาเดือนละ 
142,500.00 บาท โดยผูใหเชาเปนผูรับผิดชอบคาภาษีโรงเรือนและที่ดินที่เกิดจากการเชาทรัพย และผูใหเชาสัญญา
วาจะไมจําหนายจายโอน ขายทรัพยที่เชาภายในระยะเวลา 12 ป 

หนังสือคํ้าประกันธนาคาร 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 และ 2549 บริษัท มหีนังสือค้ําประกันที่ออกโดยธนาคารในนามบริษัท ดังนี้ 

  ลานบาท 
  งบการเงินรวม  งบการเงินเฉพาะบริษัท 

วัตถุประสงค  31 ธันวาคม2550  31 ธันวาคม2549  31 ธันวาคม 2550  31 ธันวาคม2549 
1.   คํ้าประกันตอกรมศุลกากร  93.80  69.03  45.30  45.02 
2.   อื่น ๆ  3.49  3.50  1.53  1.53 

รวม  97.29  72.53  46.83  46.55 

สัญญาการรับบริการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีภาระผูกพันตอบุคคลภายนอกตามสัญญาที่ไดลงนามแลวดังนี้ 

- สัญญาแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน 

บริษัทฯ ไดทําสัญญาแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน และผูจัดการการจําหนายและรับประกันการจําหนาย
หลักทรัพย เพื่อนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน 
และบริษัทหลักทรัพยในประเทศรวมสองแหง โดยมคีาธรรมเนียมและคาใชจายที่เกี่ยวของตามที่ระบุใน
สัญญา 

หากบริษัทฯ ไมนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายหลังจากที่ไดยื่น
แบบขออนุญาตตอ ก.ล.ต. โดยไมใชความผิดของบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทฯ มีภาระตองจาย
คาธรรมเนียมการยกเลิกสัญญา 
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12.3 คาตอบแทนผูสอบบัญชี 
คาตอบแทนผูสอบบัญชี คือ สํานักงาน เอ. เอ็ม. ที. แอสโซซิเอท ในป 2548 ถึงป 2550 คิดเปนจํานวนเงินดังนี้ 

 
หนวย: บาท 2548 2549 2550 
คาตอบแทนผูสอบบัญชี 650,000 1,010,000 1,010,000 
คาตอบแทนอื่น - - - 

 
12.4 ปจจัยและอิทธิพลที่อาจมีผลตอผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 
 

ปจจัยและอิทธิพลที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ในอนาคตนอกเหนือจากที่ได
กลาวไวในสวนที่ 2.1 ปจจัยความเสี่ยงแลว อาจเกิดขึ้นจากปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้  

 
โครงการขยายฐานการตลาด และออกผลิตภัณฑใหม 

บริษัทฯ มีโครงการขยายฐานการตลาดและออกผลิตภัณฑใหม ดวยการจําหนายชุดช้ันใน “Sabina” “Sabinie” 
และ “SBN” ไปยังประเทศที่ไมเคยสงออก จากเดิมที่มีฐานตลาดในตางประเทศ ไดแก สิงคโปร สหรัฐอาหรับเอมิเรตส บา
เรน เดนมารก เกาหลีใต และอังกฤษ คาดวาจะเริ่มมีการจัดจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยใน
ตางประเทศเพิ่มมากขึ้น ตามความเหมาะสมของภาวะตลาดในประเทศตางๆ ในชวงป 2551 เปนตนไป ตามรายละเอียดใน
หัวขอ 2.6 โครงการในอนาคต บริษัทฯ จะตองลดปริมาณการผลิตสินคา OEM ลง ซึ่งหากบริษัทฯ ประสบผลสําเร็จ บริษัท
ฯ จะมีกําไรขั้นตนที่สูงขึ้น และลดการพึ่งพิงลูกคา OEM ซึ่งเปนลูกคารายใหญ อยางไรก็ตาม หากผลของการขยายฐาน
การตลาดและออกผลิตภัณฑใหมไมประสบผลสําเร็จ บริษัทฯ อาจตองหันกลับมาผลิตสินคา OEM เพิ่มขึ้นอีก ซึ่งหาก
บริษัทฯ ประสบปญหาการสูญเสียลูกคา OEM ใหแกผูผลิตรายอื่นในชวงที่บริษัทฯ ลดปริมาณการผลิตสินคา OEM ลงนั้น 
ก็อาจสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ ในทางลบได     
 
ลักษณะปกติทางธุรกิจที่ตองมีการผลิตลวงหนา  

ลักษณะปกติทางธุรกิจที่บริษัทฯ ตองมีการวางแผนการผลิตสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของตนเองลวงหนา 
ประกอบกับนโยบายการเพิ่มสัดสวนการขายสินคาประเภทนี้มากขึ้น เปนปจจัยที่มีอาจสงผลตอการดําเนินงานเนื่องจาก
สินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ มีลักษณะเปนสินคาแฟชั่น ซึ่งเปนสินคาที่มีการเปลี่ยนแปลงความตองการ
ของผูบริโภคอยางรวดเร็ว ทําใหบริษัทฯ ตองมีการคาดการณปริมาณของสินคาที่จะผลิตอยางเหมาะสม และผลิตสินคาที่มี
รูปแบบที่ตรงตอความตองการของผูใช โดยหากมีการผลิตสินคาไดไมตรงตอความตองการของผูใช หรือในปริมาณที่มาก
เกินความตองการ อาจสงผลใหบริษัทฯ มีเงินสดไมเพียงพอตอการดําเนินงาน บริษัทฯ มีวงจรเงินสดที่มีระยะเวลายาวถึง 
172.5 วัน สะทอนใหเห็นความจําเปนที่จะตองกูยืมเงินในระยะสั้น โดยปจจุบันบริษัทฯ มีหนี้สินระยะสั้นกับสถาบัน
การเงิน และหนี้สินระยะยาวสวนที่ถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปรวมทั้งสิ้น 432.93 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 27.10 ของ
สินทรัพยทั้งหมด หากบริษัทฯ ไมประสบผลสําเร็จอยางตอเนื่องในการวางแผนการผลิตสินคาอาจสงผลกระทบตอสภาพ
คลองของกิจการได 
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การเสนอขายหุนตอประชาชน 
การเสนอขายหุนตอประชาชน ทําใหจํานวนหุนของบริษัทเพิ่มขึ้น และอัตราสวนทางการเงินที่เปนอัตราตอหุน

ลดลง ไดแก กําไรตอหุน (Earning per Share) เปนตน  
จากงบการเงินรวมป 2550 บริษัทฯ มีทุนชําระแลวเทากับ 295 ลานบาท แบงออกเปน 59 ลานหุน ณ มูลคาที่ตรา

ไว 5 บาทตอหุน และมีกําไรสุทธิเทากับ 122.72 ลานบาท หรือ 2.31 บาทตอหุน เมื่อคํานวณจากจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวง
น้ําหนัก 53.2 ลานหุน ตามงบการเงินรวม  

ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ บริษัทฯ จะมีจํานวนหุนสามัญเพิ่มขึ้นเปน 69.5 ลานหุน ณ ราคา
ที่ตราไว 5 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อนําคํานวณกําไรสุทธิตอหุน (fully diluted basis) ในป 2550 จะไดกําไรตอหุนเทากับ 1.77 
บาทตอหุน  

ทั้งนี้ การเพิ่มทุนในครั้งนี้อาจทําใหกําไรตอหุนของบริษัทฯ ในอนาคตนอยกวากําไรสุทธิตอหุนที่เกิดขึ้นในอดีต 
หากรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทฯ มีอัตราการเติบโตต่ํากวาจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้น 
 


