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Abstract

ความสัมพันธระหวางการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
(Short-term Financing) และการจัดหาเงินทุน
ระยะยาว(Long-term Financing)
เงินทุนหมุนเวียน(Working Capital)
การเปลี่ยนแปลงเงินสดและเงินทุนหมุนเวียน
การทํางบประมาณเงินสด(Cash Budgeting)
การวางแผนจัดหาเงินทุนระยะสั้น(Short-term

Financial Plan)
ตนทุนของเงินกูจากธนาคาร(Cost of Bank

Loans)
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กลยุทธการจัดหาเงินทุน(ตอ)
จํานวนเงินทุนทั้งหมดที่ตองการ(Cumulative

Financial Requirement) หรือเสนสีแดงใน
กราฟประกอบดวย
สินทรัพยถาวร(Permanent Fixed Assets)
สินทรัพยหมุนเวียนถาวร(Permanent Current

Assets) เชนเงินสดขั้นต่ําลูกหนี้การคาขั้นต่ํา
สินคาคงเหลือขั้นต่ํา
สินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว(Temporary Current

Assets) คือสินทรัพยหมุนเวียนที่กิจการตองถือ
หรือลงทุนเปนครั้งคราวตามฤดูกาล= สวนแตกตาง
ระหวางเสนคลื่นสีแดงและเสนตรงC
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กลยุทธการจัดหาเงินทุน(ตอ)
A: กลยุทธแบบผอนคลาย(relaxed strategy) หรือ

จัดหาเงินทุนระยะยาวไวเกินพอจํานวนเงินทุนทั้งหมด
ที่ตองการสวนเกินของเงินสดระยะสั้นกิจการสามารถ
นําไปลงทุนซื้อหลักทรัพยในความตองการของตลาด
(Marketable Securities) ได

C: กลยุทธแบบจํากัด(restrictive strategy) หรือ
จัดหาเงินทุนระยะยาวไวแคพอครอบคลุมสินทรัพย
ถาวรและสินทรัพยหมุนเวียนถาวรเทานั้นซึ่งกิจการ
ตองการจะตองกูเงินระยะสั้นเพื่อมาซื้อสินทรัพย
หมุนเวียนชั่วคราวที่ขาดแคลนตลอดเวลา
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กลยุทธการจัดหาเงินทุน(ตอ)

B: กลยุทธแบบเปนกลาง(intermediate
strategy) ซึ่งกิจการจะมีเงินเหลือในชวงที่
จํานวนเงินทุนทั้งหมดที่ตองการต่ํากวาเงินทุน
ระยะยาวและกิจการจะตองกูในชวงที่จํานวน
เงินทุนทั้งหมดที่ตองการสูงกวาเงินทุนระยะยาว
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กลยุทธไหนดีที่สุด?
แบบจับคูระยะเวลาถึงกําหนดชําระ
จัดหาเงินทุนระยะสั้นสําหรับสินทรัพยที่มีอายุสั้นและ

จัดหาเงินทุนระยะยาวสําหรับสินทรัพยที่มีอายุยาว
(เชน C)
ความเสี่ยงและความสามารถในการทํากําไรจะปาน

กลาง

แบบเงินทุนเหลือเฟอ
เชนA
ความเสี่ยงและความสามารถในการทํากําไรจะต่ํา

จัดหาเงินทุนระยะสั้นสําหรับสินทรัพยอายุยาว
ความเสี่ยงและความสามารถในการทํากําไรจะสูง
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เงินทุนหมุนเวียน
เงินทุนหมุนเวียนประกอบดวย
สินทรัพยหมุนเวียน(Current Assets) ประกอบดวยลูกหนี้

การคา(Accounts Receivable) สินคาคงเหลือ
(Inventory) เงินสด(เชน เงินฝากในธนาคารทั้งแบบออม
ทรัพยและแบบประจํา) และหลักทรัพยในความตองการของ
ตลาด(เชน ตราสารพาณิชย ตั๋วเงินคลัง)

หนี้สินหมุนเวียน(Current Liabilities) ประกอบดวยเจาหนี้
การคา(Accounts Payable) ตั๋วเงินจาย(Note Payable)
การกูระยะสั้น(Short-term Borrowing) คาใชจายคางจาย
(Accruals)

สวนประกอบอาจเปลี่ยนแปลงแตจํานวนมักจะคงที่

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ(Net Working Capital) =
Current Assets – Current Liabilities
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วงจรเงินสด
(Cash Conversion Cycle)

นิยาม
ชวงเวลาหลังจากที่กิจการจายเงินสดชําระคาสง

สินคาหรือคาวัตถุดิบสําหรับกิจการที่ทําการผลิต
จนถึงเวลาที่กิจการจะไดรับเงินจากลูกหนี้จากการ
ขายเชื่อโดยไมรวมระยะเวลาที่รอจายหนี้
เทากับอายุเฉลี่ยของสินคาคงเหลือ(Inventory

Period) + อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การคา
(Receivables Period) – อายุเฉลี่ยของเจาหนี้
การคา(Accounts Payable Period)
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วงจรเงินสด(ตอ)

Inventory period =
average inventory

annual COGS / 365

Receivables period =
average accounts receivable

annual sales / 365

Payable period =
average accounts payable

annual COGS / 365
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วงจรเงินสด(ตอ)
Annual COGS = ตนทุนสินคาขายตอป
Average number = คาเฉลี่ยระหวางตัวเลข

ตนปและทายป
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ตัวอยางการคํานวณ
จงคํานวณวงจรเงินสดของบริษัทแหงหนึ่งซึ่งมี

งบการเงินดังนี้

382335A/P
552500A/R4,451COGS

490453Inventory4,951Sales
'04qtr4thofEnd'03qtr4thEnd04'3

SheetBalanceStatementIncome
rdQtr
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Solution

days38.7

4,451/365
453)/2(490=

COGS/365annual
inventoryaverage

=periodInventory




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Solution (cont.)

days38.8=

4,951/365
500)/2(552

=

sales/365annual
receivableaccountsaverage

=periodsReceivable


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Solution (cont.)

days29.4=

365/4,451
335)/2(382

=

COGS/365annual
payableaccountsaverage

=periodPayable



 วงจรเงินสด= 38.7 + 38.8 + 29.4 = 48.1 วัน
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Working Capital Trade-Off
ตนทุนรวมในการจัดการสินทรัพยหมุนเวียน

ประกอบดวย
ตนทุนการขาดแคลน(Shortage Costs) เกิดขึ้น

เมื่อสินคาขาดมือและจะแปรผกผันกับปริมาณ
สินทรัพยหมุนเวียน
ตนทุนในการเก็บรักษาสินคา(Carrying Costs)

เชนคาดูแลรักษาสินทรัพยและคาเสียโอกาส จะ
แปรผันตามปริมาณสินทรัพยหมุนเวียน

ควรถือสินทรัพยหมุนเวียนในปริมาณที่ทําให
ตนทุนรวมต่ําสุด
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การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและตนทุนหมุนเวียน
ตัวอยางจากDynamic Mattress Company (ตัวเลข

ในหนวยลานดอลลาร)

11595equitysowner'11595AssetsTotal

andLiabTotal5040AssetsFixedNet
2016Deprless

7056investmentGross
AssetsFixed

7665Net Worth6555AssetsCurrTotal
125DebtTermLong3025RecvAccts

2725LiabCurrTotal2526Inventory
2720PayableAccts50SecuritiesMark

05LoansBank54Cash
sLiabilitieCurrent54AssetsCurrent

20062005Equity&sLiabilitie20062005Assets
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Income Statement

Sales $350

Operating Costs 321
Depreciation 4
EBIT 25
Interest 1

Pretax income 24
. Tax at 50% 12
Net Income $12

สมมติให
dividend = $1 mil

R.E.=$11 mil



201$balancecashinIncrease
$30UsesTotal

1Dividend
5receivableaccountsIncreased

5securitiesmarketablePurchased
14assetsfixedinInvested

5loanbankshort termRepaid
Uses

$31SourcesTotal
4onDepreciati

12incomeNet
operationsfromCash

7payableaccountsIncreased
1sinventorieReduced
7debttermlongIssued

Sources
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การทํางบประมาณเงินสด

ขั้นตอน
พยากรณแหลงเงินสด(sources of cash)
พยากรณการใชเงินสด(uses of cash)
คํานวณวากิจการตองการเงินสดเพิ่ม(Cash

Shortage) หรือมีเงินสดเหลือ(Cash Surplus)
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กระแสเงินสดของDMC มาจากการเก็บหนี้จากลูกหนี้
การคาและแหลงอื่นๆ เชนการกูการออกหุน
สมมติใหยอดขาย(Sales) ในไตรมาสสุดทายของปที่ผาน

มาคือ$75m

Qtr
1st 2nd 3rd 4th

1. Beginning receivables 30.0 32.5 30.7 38.2
2. Sales 87.5 78.5 116.0 131.0
3. Collections

. Sales in current Qtr (80%) 70 62.8 92.8 104.8

. Sales in previous Qtr (20%) 15.0 17.5 15.7 23.2
Total collections 85.0 80.3 108.5 128.0

4. Receivables at end of period
. (4 = 1 + 2 - 3) $32.5 $30.7 $38.2 $41.2
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$35.0$26.0$15.0-$45.0-
uses)minus(sources

inflowcashNet

93.095.095.3131.5cashofusesTotal

5.04.54.04.0dividends&interest,,taxes

8.05.51.332.5esexpenditurcapital

30.030.030.030.0expensesadminandlabor

50.055.060.065.0APofpayment

cashofUses

128.0121.080.386.5SourcesTotal

0.012.50.01.5other

128.0108.580.385.0ARonscollection

cashofSources

4th3rd2nd1st

Qtr
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ดุลเงินสด(Cash Balance)
Cash at start of period 5 - 40 - 55 - 29

+ Net cash flow - 45 - 15 + 26 + 35

= Cash at end of period - 40 - 55 - 29 + 6

Min operating cash balance 5 5 5 5

Cumulative short term financing

required (minimum cash balance
minus caash at end of period)

$45 $60 $34 - $1

DMC มีนโยบายสํารองเงินสดไวเพื่อการดําเนินงาน
จํานวน$5m
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ขอสังเกตจากดุลเงินสด
กระแสเงินสดออกขนาดใหญในสองไตรมาส

แรกเปนเพราะการลงทุนในทรัพยสินประเภท
ทุนสูงในไตรมาสแรกนั่นเอง(แลกกับการที่
กิจการจะไดทรัพยสินที่มีมูลคาสูงเขามา)
นอกจากนี้ยอดขายของกิจการไมคอยสูงนักใน
สองไตรมาสแรกแตจะเพิ่มขึ้นในสองไตรมาส
หลัง
ถาทํางบประมาณเงินสดในEXCEL เราจะ

สามารถทดสอบผลลัพธถาตัวแปรบางอยาง
เปลี่ยนไป(Sensitivity Analysis) ไดงาย
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การวางแผนจัดหาเงินทุนระยะสั้น
สมมติวากิจการสามารถระดมทุนไดจาก
กูเงินจากธนาคารที่อัตราดอกเบี้ย8% ตอปทบ

ตน4 ครั้งตอป(2% ตอไตรมาส) ซึ่งกิจการ
สามารถกูไดสูงสุด$40m
เลื่อนจายหนี้สินไปไตรมาสตอไปแตตองจายเพิ่ม

5% (อัตราที่แทจริง= 1.054 -1 = 21.6% ตอป)
ตอนตนปกิจการถือตราสารตามความตองการของ

ตลาดอยู$5m
 กูเงินจากธนาคารถูกกวา
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Q tr
1 s t 2 n d 3 rd 4 th

C a s h R e q u ire m e n ts
1 . C a s h fo r o p e ra tio n s 4 5 1 5 - 2 6 - 3 5
2 . In te re s t o n b a n k lo a n 0 .8 .8 .6
3 . In te re s t o n s tre te c h d p a ya b le s 0 0 .8 0
4 . T o ta l c a sh re q u ire d 4 5 1 5 .8 - 2 4 .4 - 3 4 .4

C a s h R a is ed
5 . B a n k lo a n 4 0 0 0 0
6 . S tre tc h e d p a y a b le s 0 1 5 .8 0 0
7 . S e c u r i t ie s s o ld 5 0 0 0
8 . T o ta l c a s h ra is e d 4 5 1 5 .8 0 0

R e p a ym e n ts
9 . O f s tre tch e d p a y a b l e s 0 0 1 5 .8 0
1 0 . O f lin e o f c re d i t 0 0 8 .6 3 1 .4
In c re a s e in c a s h b a la n c e s
1 1 . A d d it io n to c a s h b a la n c e s 0 0 0 3

L in e o f c re d it
1 2 . B e g in n in g o f q u a r te r 0 4 0 4 0 3 1 .4
1 3 . E n d o f q u a r te r 4 0 4 0 3 1 .4 0
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การประเมินผลแผนการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
แผนการระดมทุนของDMC มีขอดอยคือการ

ระดมทุนดวยการเลื่อนจายเปนวิธีที่แพงซึ่ง
DMC นาจะทําไดดีกวานี้
คําถามที่ผูบริหารการเงินของDMC ควรถาม
DMC ตองสํารองเงินสดหรือหลักทรัพยตามความ

ตองการของตลาดไว(กันลูกหนี้ไมจายเงินตาม
เวลา) มากกวานี้หรือไม?
แผนการระดมทุนนี้ทําใหอัตราสวนทุนหมุนเวียน

(Current Ratio) และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว
(Quick Ratio) อยูในระดับที่เหมาะสมหรือไม?
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การประเมินผลแผนการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
(ตอ)
คําถามที่ผูบริหารการเงินของDMC ควรถาม(ตอ)
เจาหนี้จะใหความเชื่อถือนอยลงหรือไมถาDMC ยืด

ระยะเวลาจายหนี้ออกไป?
สภาวะทางการเงินของDMC ตอนปลายปอยูในระดับ

ดีหรือไมจากแผนการดังกลาว?
ควรกูระยะยาวหรือไม?
ควรแยกชําระหนี้สินออกเปน2 ชวงหรือไม(เพื่อลด

กระแสเงินสดออกขนาดใหญในไตรมาสแรก)?
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แหลงเงินทุนระยะสั้น

เงินกูจากธนาคาร(Bank Loans)
Line of credit: จํานวนเงินที่บริษัทจะไมสามารถกู

เกินกวานี้
สวนมากจะตกลงกันใหมเมื่อครบปซึ่งline of credit

อาจลดลงตามความเห็นของธนาคาร

Revolving credit agreement: จํานวนเงินที่
บริษัทจะไมสามารถกูเกินกวานี้ภายในระยะเวลาที่
ตกลงกันไว
Term loans: เงินกูขนาดใหญอายุยาว
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แหลงเงินทุนระยะสั้น(ตอ)
เงินกูมีหลักทรัพยค้ําประกัน(Secured Loan)
สวนมากจะใหกูไมถึงมูลคาของหลักทรัพยค้ํา

ประกัน(Collateral)
Accounts Receivable financing: ใชมูลคาลูกหนี้

การคาค้ําประกันเงินกู
Factoring: ขายลูกหนี้การคาใหสถาบันการเงิน

โดยตองลดราคาใหดวยเชนขายลูกหนี้การคาที่มี
ระยะเวลาเก็บหนี้1 เดือนใหดวยสวนลด2% 
Implicit Interest = (1+2/98)12 – 1 = 27.4%
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แหลงเงินทุนระยะสั้น(ตอ)
เงินกูมีหลักทรัพยค้ําประกัน(ตอ)
Inventory financing: ใชสินคาคงเหลือค้ําประกัน

เงินกู(สวนมากธนาคารจะรับสินคาที่ไมเนาเสีย)
ธนาคารอาจจะใชวิธีfield warehousing โดยจาง
โกดังเก็บสินคาคงเหลือที่ลูกคาใชค้ําประกันไว
ชั่วคราว

ตราสารพาณิชย(Commercial Paper)
ตั๋วสัญญาใชเงินที่ไมมีหลักทรัพยค้ําประกันมัก

ออกจําหนายโดยบริษัทขนาดใหญที่มีฐานะทาง
การเงินมั่นคงและขายใหสถาบันทางการเงินอื่นๆ ที่
ไมใชธนาคาร
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ตนทุนของเงินกูจากธนาคาร

ดอกเบี้ยสําหรับการกูระยะยาวจากธนาคารอาจ
คงที่ หรือไมก็แปรผันตามอัตราเปรียบเทียบ
(Benchmark Rate)
เชนธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มจากอัตรา

เปรียบเทียบ1%
อัตราเปรียบเทียบเชนthe London Interbank

Offered Rate ในอังกฤษFederal Fund Rate ใน
สหรัฐฯ
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ตนทุนของเงินกูจากธนาคาร(ตอ)

Simple Interest:

Amount of loan X
annual interest rate

number of periods in the year

)(1 + quoted annual interest rate
n

n - 1

Effective annual rate:

n = จํานวนคาบการทบตนใน1 ป
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ตัวอยางการคํานวณ

ธนาคารใหลูกคากูเงิน100,000 บาทภายใน
เวลา1 เดือนดวยอัตราดอกเบี้ย12% ตอป
อัตราดอกเบี้ยตอเดือน= .12/12 = .01
ดอกเบี้ยที่ตองจายใน1 เดือน= 100,000*.01 =

10,000 บาท
EAR = (1+.01)12 -1 = 12.7%
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Discount Interest
เรากูธนาคาร100,000 บาทเปนเวลา1 ปดวย

สวนลด6%
ธนาคารใหเงินเรา.94*100,000 = 94,000 บาทแตเรา

ตองคืนธนาคาร100,000 บาท
อัตราดอกเบี้ยตอป= 6,000/94,000 = .0638

เรากูธนาคาร100,000 บาทเปนเวลา1 เดือนดวย
อัตราดอกเบี้ย6% ตอปแลวธนาคารคิดสวนลด.5%
ธนาคารใหเงินเรา.995*100,000 = 99,500 บาทแตเรา

ตองคืน100,000 บาท
อัตราดอกเบี้ยตอเดือน= .005*100,000/99,500 =

.5025%
EAR = (1+.005025)12 – 1 = 6.2%
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Interest with Compensating
Balance

ธนาคารกําหนดใหลูกคาตองฝาก20% ของ
เงินกูที่ธนาคารออกใหไวกับธนาคาร
สมมติธนาคารใหกู100,000 บาทเปนเวลา1

เดือนดวยอัตราดอกเบี้ย6% ตอป
ดอกเบี้ยที่ตองจายใน1 เดือน= .06/12*100,000

= 500 บาท
อัตราดอกเบี้ยตอเดือน= 500/80,000 = .00625
EAR = (1+.00625)12 – 1 = .0776
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