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Lecture 9

การบริหารเงินทุนระยะสั้น 

(Short-term Financial Management)



หัวข้อการบรรยาย

 วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 นโยบายการจัดหาเงินทุนระยะสั้น

 แหล่งเงินทุนระยะสั้น
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การบริหารเงินทุนระยะสั้น

สินทรัพย์

หมุนเวียน

สินทรัพย์ถาวร

1 จับต้องได้

2 จับต้องไม่ได้

ส่วนของผู้ถือ

หุ้น

หนี้สินหมุนเวียน

หนี้สินระยะ

ยาว

เงนิทนุ
หมนุเวยีน
สทุธิ

จ านวนกระแส
เงินสดระยะสั้น
ที่กิจการ
ต้องการไว้ใช้
จ่าย



การบริหารเงินทุนระยะสั้น

 การตัดสินใจด้านเงินทุนระยะสั้นเป็นการตัดสินใจ

เกี่ยวกับกระแสเงินสดออกและกระแสเงินสดเข้าท่ี

เกิดขึ้นในกิจการภายในระยะเวลา 1 ปี

 สิ่งที่ฝ่ายบริหารต้องพิจารณาในการบริหารเงินทุน

ระยะสั้น

 จ านวนเงินสดที่เหมาะสมที่กิจการควรถือไวเ้พื่อใช้จ่าย

 จ านวนเงินที่กิจการควรกู้ยืมในระยะสั้น

 จ านวนสินเช่ือที่กิจการควรปล่อยให้ลูกคา้
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การบริหารเงินทุนระยะสั้น

 การตัดสินใจด้านงบลงทุนหรือโครงสร้างทุนไม่ได้

เกิดขึ้นบ่อยนักในกิจการ แต่การบริหารเงินทุน

หมุนเวียน (โดยเฉพาะเงินสด และสินค้าคงเหลือ) 

เกิดขึ้นทุกวันและกินเวลาส่วนใหญ่ของฝ่ายบริหาร

 ถ้าการตัดสินใจด้านการลงทุนและการระดมทุน

ระยะยาวมีผลกับมูลค่าของกิจการ การตัดสินใจ

ด้านการระดมทุนระยะสั้นจะส่งผลต่อความสามารถ

ในการด าเนินงานของกิจการ 

 การตัดสินใจดา้นการบริหารทุนหมุนเวียนมีนัยยะส าคัญ

ต่อมูลค่าของกิจการเช่นกัน
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เงินสดในเงินทุนหมุนเวียน

 สินทรัพย์หมุนเวียนประกอบด้วย 

เงินสด และสินทรัพย์อื่นๆที่ถูก

คาดหมายว่าจะเปลี่ยนเป็นเงินสด

ภายในระเวลา 1 ปี

 เงินสด (cash)

 หลักทรัพย์ในความต้องการของ

ตลาด (marketable securities)

 ลูกหน้ีการค้า (account receivable)

 สินค้าคงเหลือ (inventory)
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เงินสดในเงินทุนหมุนเวียน

 หนี้สินหมุนเวียน คือ ภาระ

ผูกพันที่กิจการคาดหมายว่าจะ

ช าระด้วยเงินสดภายใน 1 ปี

 เจ้าหนี้การค้า (account payable)

 ค่าจ้างค้างจ่าย (accrued wages)

 ภาษี (inventory)
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Net 

Working 

Capital

+
Fixed 

Assets
=

Long-

Term 

Debt

+ Equity

Net 

Working 

Capital
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Other 

Current 
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Current 

Liabilities
–+

Cash =

Long-

Term 
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Net Working 
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Fixed 
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–

เงินสดในเงินทุนหมุนเวียน



เงินสดในเงินทุนหมุนเวียน

 กิจกรรมที่เพิ่มเงินสด (แหล่งเงินสด) 

 เพิ่มหน้ีสินระยะยาว (กู้ระยะยาว)

 เพิ่มส่วนของเจ้าของ (ขายหุ้น)

 เพิ่มหน้ีสินระยะสั้น (กู้ระยะสั้น)

 ลดสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นๆ ที่ไม่ใช่เงินสด (ขายสินคา้

คงเหลือออกไป)

 ลดสินทรัพย์ถาวร (ขายทรพัย์สนิบางรายการ)
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Cash =

Long-

Term 

Debt

+ Equity –
Net Working 

Capital 
(excluding cash)

Fixed 

Assets
–



เงินสดในเงินทุนหมุนเวียน

 กิจกรรมท่ีลดเงินสด (การใช้เงินสด)

 ลดหนี้สินระยะยาว (ช าระเงินกู้ระยะยาว)

 ลดส่วนของเจ้าของ (ซื้อหุ้นคืน)

 ลดหนี้สินระยะสั้น (ช าระเงินกู้ระยะสั้น)

 เพิ่มสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นๆ ที่ไม่ใช่เงินสด (ซื้อ

สินค้ามาเก็บไว้ในคลังสินค้า)

 เพิ่มสินทรัพย์ถาวร (ซื้อทรัพย์สินบางรายการเข้ามา

ในกิจการ)
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 ตัวอย่างกิจกรรมระยะสั้นของกิจการ

 ซื้อวัตถุดิบ ↔ จะสั่งซื้อเป็นจ านวนเท่าไร

 จ่ายเงิน ↔ จะกู้หรือใช้เงินสดที่มีอยู่

 น าวัตถุดิบเข้าสู่กระบวนการผลิตสนิค้า ↔ จะผลิตสินค้า

อย่างไร หรือจะใช้เทคโนโลยีใดในการผลิตสินค้า

 ขายสินค้า ↔ จะขายเชื่อให้ลูกค้าหรือไม่

 เก็บเงิน ↔ จะมีวิธีการเรียกเก็บเงินอย่างไร 
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 กระแสเงินสดเข้าและออกที่เกิดจากกิจกรรมระยะ

สั้นของกิจการ ไม่ได้เกิดขึ้นพร้อมกัน 

 การจ่ายเงินซื้อวัตถุดิบไม่ไดเ้กิดขึ้นพร้อมกับการรับเงิน

จากการขายสนิค้า

 กระแสเงินสดเข้าและออกที่เกิดจากกิจกรรมระยะ

สั้นของกิจการ ไม่แน่นอน

 ยอดขายและต้นทุนสินค้าในอนาคตไม่สามารถพยากรณ์

ได้อย่างแม่นย า
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด
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สั่งซื้อ สินค้า

มาถึง

การซื้อวัตถุดิบ

ของกิจการ

อายุเฉลี่ยของสินค้า

คงเหลือ

ขายสินค้าได้

อายุเฉล่ียของเจ้าหนี้

การค้า

อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การคา้

เก็บเงินจาก

ลูกหนี้การค้า

เวลา

กิจการได้รับใบเรียก

เก็บเงิน

กิจการจ่ายคา่วัตถุดิบเปน็

เงินสด

วงจรด าเนนิงาน

วงจรเงินสด



วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 วงจรด าเนินงาน (operating 

cycle)

 ช่วงเวลาตั้งแต่กิจการได้รบั

วัตถุดิบส าหรับการผลิตสนิค้า 

จนถึงเวลาที่กิจการจะได้รับเงิน

จากลูกหน้ีจากการขายเชื่อสนิค้า

นั้น

 เท่ากับ อายุเฉลี่ยของสินค้า

คงเหลือ + อายุเฉล่ียของลูกหน้ี

การค้า
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 วงจรเงินสด (cash cycle)

 ช่วงเวลาหลังจากที่กิจการจ่ายเงินสดช าระคา่สง่สนิค้า 

หรือค่าวัตถุดิบส าหรบัการผลติ จนถึงเวลาที่กิจการจะ

ได้รับเงินจากลูกหน้ีจากการขายเชื่อสินค้าน้ัน โดยไม่

รวมระยะเวลาที่รอจ่ายหน้ี

 เท่ากับ อายุเฉล่ียของสินค้าคงเหลือ + อายุเฉล่ียของ

ลูกหน้ีการค้า – อายุเฉลี่ยของเจ้าหนี้การค้า

 เท่ากับ วงจรด าเนินงาน – อายุเฉลี่ยของเจ้าหนี้การค้า
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 อายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือ (inventory period) = 

จ านวนวันในการเก็บสินค้าคงเหลือก่อนขายโดย

เฉล่ีย

 จ านวนวันในการเก็บสินค้าคงเหลือก่อนขายโดยเฉลี่ย = 

365 / Inventory Turnover

 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory 

Turnover) = Cost of Goods Sold / Inventory

 Cost of goods sold = ต้นทุนสินค้าขาย
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การค้า (account receivables 

period) = ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย 

 ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย = 365 / Receivables 

Turnover

 อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการค้า 

(Receivables Turnover) = Credit Sales / Accounts 

Receivable

 credit sales = ยอดขายเชื่อ
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วงจรด าเนินงานและวงจรเงินสด

 อายุเฉลี่ยของเจ้าหนี้การค้า (account payables 

period) = ระยะเวลาในการจ่ายหนี้โดยเฉลี่ย

 ระยะเวลาในการจา่ยหนี้โดยเฉลี่ย = 365 / Payables 

Turnover

 อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการค้า 

(Receivables Turnover) = cost of goods sold /

Account Payables
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 Inventory:

 Beginning = 
200,000

 Ending = 300,000

 Accounts 
Receivable:

 Beginning = 
160,000

 Ending = 200,000

ตัวอย่าง

 Accounts 
Payable:

 Beginning = 
75,000

 Ending = 100,000

 Credit sales = 
1,150,000

 Cost of Goods 
sold = 820,000
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 Inventory period

 Average inventory = 
(200,000+300,000)/2 = 
250,000

 Inventory turnover = 820,000 
/ 250,000 = 3.28 ครั้ง

 Inventory period = 365 / 3.28 
= 111.3 วัน

ตัวอย่าง
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 Receivables period

 Average receivables = 
(160,000+200,000)/2 = 
180,000

 Receivables turnover = 
1,150,000 / 180,000 = 6.39 
ครั้ง

 Receivables period = 365 / 
6.39 = 57.1 วัน

 Operating cycle = 111.3 + 
57.1 = 168.4 วัน

ตัวอย่าง
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 Payables Period

 Average payables = 
(75,000+100,000)/2 = 
87,500

 Payables turnover = 820,000 
/ 87,500 = 9.37 times

 Payables period = 365 / 9.37 
= 38.9 days

 Cash Cycle = 168.4 – 38.9 
= 129.5 days

ตัวอย่าง
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ตัวอย่าง

 ตัวเลขในงบดุลเป็นตัวเลข ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่ง
จะเปลี่ยนแปลงทุกวัน ในขณะที่ตัวเลขในงบก าไร
ขาดทุนครอบคลุมช่วงระยะเวลา เพื่อป้องกัน
ข้อผิดพลาดในการค านวณ เราจึงใช้ค่าเฉลี่ยของ
ตัวเลขในงบดุลในการค านวณวงจรเงินสด

 กิจการต้องจัดหาเงินทุนมาจ่ายค่าสินค้าคงเหลือ
เป็นระยะเวลา 129.5 วัน ท่ีกิจการจะไม่มีเงินสดอยู่
ในมือ



ตัวอย่าง

 กิจการสามารถลดระดับ
ของเงินทุนที่ต้องระดม
มาจ่ายค่าสินค้าคงเหลือ
ได้ด้วยการเปล่ียนแปลง
อายุเฉลี่ยของลูกหนี้
การค้าและสินค้า
คงเหลือ ซึ่งตัวเลขที่
ปรากฎอาจสูงเกินไป 
หรือขยายอายุเฉลี่ย
ของเจ้าหนี้การค้า
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การตีความวงจรเงินสด

 วงจรเงินสดที่เป็นบวกชี้วา่กิจการต้องจ่ายค่า

สินค้าคงเหลือก่อนที่จะขายสินค้านั้นได้และ

ได้รับเงินสดกลับมา กิจการจึงต้องจัดหาเงินทุน

มาช าระค่าสินค้าคงเหลือจนกว่าจะได้เงินสด

กลับมาจากการขาย

 วงจรเงินสดเพิม่ขึ้น ถ้าอายุเฉลี่ยของสินค้า

คงเหลือและลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้น

 เป็นการเตือนว่ากิจการมีการจัดการสินค้าคงเหลือ

และเก็บหนี้ได้ไม่ดีเท่าที่ควร
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การตีความวงจรเงินสด

 วงจรเงินสดลดลง ถ้ากิจการสามารถขยาย

ระยะเวลาในการจ่ายหนี้ระยะสั้น (เพิ่มอายุเฉลี่ย

ของเจ้าหนี้การค้า)

 บ่อยครั้งที่การพยายามลดอายุเฉลี่ยของสินค้า

คงเหลือ น าไปสู่การเพิ่มของอายุเฉลี่ยของ

ลูกหนี้การค้า (เช่น กิจการเพิ่มสินเช่ือให้แก่

ลูกค้ามากขึ้น เพื่อให้ขายสินค้าได้เร็วขึ้น)
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การตีความวงจรเงินสด

 ยิ่งวงจรเงินสดมากขึ้นเท่าไหร่ กิจการยิ่งต้องการ
จ านวนเงินทุนระยะสั้นมากขึ้นเท่านั้น

 ยิ่งวงจรเงินสดลดลงมากเท่าไหร่ กิจการยิ่งมีการ
ลงทุนในสินค้าคงเหลือและลูกหนี้การค้าน้อยลง
เท่านั้น ซ่ึงจะส่งผลท าให้สินทรัพย์รวมของกิจการ
จะลดลง การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมจึงเพิ่มขึ้น 
(ROE สูงขึ้น จากการวิเคราะห์แบบดูปอง)
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วงจรเงินสดในความเป็นจริง

Receivables 

Period

(days)

Inventory 

Period

(days)

Operating 

cycle

(days)

Payables 

period

(days)

Cash 

cycle

(days)

Electric 41 18 59 31 28

Healthcare 73 46 119 17 102

Paper 38 39 77 26 51

Restaurants 10 5 15 14 1
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วงจรเงินสดในความเป็นจริง

Receivables 

Period

(days)

Inventory 

Period

(days)

Operating 

cycle

(days)

Payables 

period

(days)

Cash 

cycle

(days)

Apple 24 5 29 64 -35

Dell 36 4 39 65 -26

Gateway 48 9 57 56 1

Hewlett-

Packard

43 29 72 48 24
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วงจรเงินสดในความเป็นจริง

 อุตสาหกรรมอาหารมีอายุเฉลี่ยของลูกหน้ีการค้า
และสินค้าคงเหลือสั้นกว่าอุตสาหกรรมยา

 ลูกค้าของร้านอาหารมักจ่ายค่าอาหารเปน็เงินสดหรือ
บัตรเครดิต และร้านอาหารสว่นใหญ่จะไม่เก็บวัตถุดบิใน
การปรุงไว้นาน

 วงจรการด าเนินงานและวงจรเงินสดยังแตกต่างกัน
ไปในแต่ละบริษัท ถึงแม้ว่าจะอยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันก็ตาม

 บริษัทที่ต้องพึ่งการขายปลีกเป็นหลัก เช่น Hewlett-
Packard มักจะเก็บสินค้าคงเหลือเป็นจ านวนมาก 
(อายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือสูง)
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นโยบายการจัดหาเงินทุนระยะสั้น

 ขนาดของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน

 กิจการที่ใช้นโยบายยดืหยุ่นจะมีอัตราสว่นระหว่าง

สินทรัพย์หมุนเวียนและยอดขายในระดบัสงู ส่วนกิจการ

ที่ใช้นโยบายแบบเข้มงวดจะมีอัตราส่วนนี้ในระดับต่ า

 การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน

 กิจการที่ใช้นโยบายยดืหยุ่นจะมีขนาดของหนี้สนิระยะ

สั้นน้อยกว่าหนี้สินระยะยาว ส่วนกิจการทีใ่ช้นโยบาย

แบบเข้มงวดจะมีขนาดของหน้ีสินระยะสัน้มากกว่าระยะ

ยาว



ขนาดของการลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน

 ถ้ากิจการมีเงินสดจากการขายในเวลาเดียวกันกับ

ตอนที่ต้องช าระเงินให้เจ้าหนี้ บัญชีเงินสดหรือ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิของกิจการอาจเป็นศูนย์ได้ 

แต่ถ้ามีความแตกต่างระหว่างการเก็บเงินสดและ

การจ่ายเงินมากขึ้นเท่าไร กิจการยิ่งต้องมีเงินสดใน

บัญชีหรือเงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นบวก มากขึ้น

เท่านั้น
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ขนาดของการลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน
 นโยบายแบบยืดหยุ่น

 มีเงินสดหรือหลักทรัพยใ์นความต้องการของตลาดใน

ระดับสูง (ผลตอบแทนต่ า แต่มีเงินสดไว้เผื่อความ

ต้องการฉุกเฉิน หรือโอกาสในการลงทุนที่เข้ามาอยา่งไม่

คาดคิด) 

 มีสินค้าคงเหลือในระดบัสงู (ค่าใช้จ่ายในการเก็บรกัษา

สูง แต่ค่าใช้จ่ายเน่ืองจากสนิค้าขาดแคลนท าใหเ้สียฐาน

ลูกค้าต่ า)

 ผ่อนปรนสินเชื่อท าให้จ านวนลูกหน้ีการค้าสงูขึ้น (ความ

น่าจะเป็นที่บริษัทจะเก็บหนี้ไม่ไดแ้ละอายุเฉล่ียของลูกหน้ี

การค้าสูงขึ้น แต่ยอดขายมักจะสงูขึ้นตามไปดว้ย)
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ขนาดของการลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน
 นโยบายแบบเข้มงวด

 มีเงินสดหรือหลักทรัพยใ์นความต้องการของตลาดในระดบั

ต่ า (อาจไม่มีเงินสดไว้เผื่อความต้องการฉุกเฉิน หรือ

โอกาสในการลงทุนที่เข้ามาอย่างไม่คาดคดิ) 

 มีสินค้าคงเหลือในระดับต่ า (ค่าใช้จ่ายเน่ืองจากสินค้าขาด

แคลนท าให้เสียฐานลูกค้าสงู โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่

มีสินค้าทดแทนมากมาย และลูกค้าสามารถเปลี่ยนไปใช้

สินค้าอีกประเภทได้โดยมีค่าใช้จ่ายน้อย)

 เข้มงวดสินเชื่อหรือไม่ขายเช่ือเลย (อาจท าให้ยอดขาย

ลดลงอย่างมาก แต่วงจรเงินสดจะต่ าและความต้องการดา้น

เงินทุนลดลง)
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ค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาและ

ค่าใช้จ่ายเนื่องจากสินค้าขาดแคลน
 ค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษา

 เพิ่มขึ้นตามขนาดของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน

 ค่าเสียโอกาสในการลงทนุในสินทรัพยท์ีใ่หผ้ลตอบแทน

ต่ า

 ค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บสินค้า

 ค่าใช้จ่ายเนื่องจากสินค้าขาดแคลน

 ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินค้าเพิ่ม เช่น ค่านายหน้า ค่า

เอกสาร

 ยอดขายลดลง ฐานลูกค้าเสียไป
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ค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาและ

ค่าใช้จ่ายเนื่องจากสินค้าขาดแคลน
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CA*

จุดต่ าสดุ
ต้นทุนทั้งหมดในการถอื

สินทรพัยห์มนุเวยีน

ค่าใชจ้่ายในการ

เก็บรกัษา

ค่าใชจ้่ายเนือ่งจาก

สินค้าขาดแคลน

$

ขนาดของการ

ลงทุนในสนิทรัพย์

หมุนเวยีน ($)



นโยบายแบบยืดหยุ่นที่เหมาะสม

$

ขนาดของการ

ลงทุนในสนิทรัพย์

หมุนเวยีน ($)

ค่าใชจ้่ายเนือ่งจาก

สินค้าขาดแคลน

ค่าใชจ้่ายในการ

เก็บรกัษา

ต้นทุนทั้งหมดในการถอื

สินทรพัยห์มนุเวยีน

CA*

จุดต่ าสดุ
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นโยบายแบบเข้มงวดที่เหมาะสม

$

ขนาดของการ

ลงทุนในสนิทรัพย์

หมุนเวยีน ($)

ค่าใชจ้่ายเนือ่งจาก

สินค้าขาดแคลน

ค่าใชจ้่ายในการ

เก็บรกัษา

ต้นทุนทั้งหมดในการถอืสนิทรพัย์

หมุนเวยีน

CA*

จุดต่ าสดุ



การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน
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A

B

C

Year 2Year 1

Dollars

Cumulative

capital requirement

Time



 จ านวนเงินทุนท้ังหมดที่ต้องการ (cumulative 

financial requirement) หรือเส้นสีแดงในกราฟ 

ประกอบด้วย

 สินทรัพย์ถาวร (permanent fixed Assets)

 สินทรัพย์หมุนเวียนถาวร (permanent current Assets) 

เช่น เงินสดขั้นต่ า ลูกหน้ีการค้าขั้นต่ า สินค้าคงเหลือขั้น

ต่ า

 สินทรัพย์หมุนเวียนชั่วคราว (temporary  current 

assets) 
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การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน



การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน
 สินทรัพย์หมุนเวียนชั่วคราว

 สินทรัพย์หมุนเวียนที่กิจการต้องถือหรือลงทนุเป็นครั้ง

คราวตามฤดกูาล (เช่น ชาวสวนที่มีสินค้าคงเหลือใน

ระดับสูงหลังฤดูเพาะปลูก และและจะลดลงเรื่อยๆ

จนกระทั่งก่อนถึงฤดูเพาะปลูกถัดไป)

 ส่วนแตกต่างระหว่างเส้นคลื่นสีแดงและเส้นตรง
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การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน
 A: กลยุทธ์แบบยืดหยุ่น 

(flexible strategy) 

 จัดหาเงินทุนระยะยาวไว้เกินพอ

จ านวนเงินทุนทั้งหมดที่ต้องการ 

ซึ่งกิจการสามารถน าเงินสด

ส่วนเกินไปลงทุนซื้อหลักทรัพย์

ในความต้องการของตลาดได ้แต่

ดอกเบี้ยที่ไดร้ับจากหลักทรพัย์

ประเภทน้ีมักจะน้อยกว่าดอกเบี้ยที่

ต้องเสียจากการกู้ระยะยาว
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การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน
 C: กลยุทธ์แบบเข้มงวด 

(restrictive strategy) 

 จัดหาเงินทุนระยะยาวไว้แคพ่อ

ครอบคลุมสนิทรัพยถ์าวรและ

สินทรัพย์หมุนเวียนถาวรเท่านั้น 

ซึ่งกิจการต้องการจะต้องกู้เงิน

ระยะสั้นเพื่อมาซื้อสินทรพัย์

หมุนเวียนชั่วคราวที่ขาดแคลน

ตลอดเวลา
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การจัดหาเงินทุนส าหรับลงทุนใน

สินทรัพย์หมุนเวียน
 B: กลยุทธ์แบบเป็นกลาง 

(intermediate strategy) 

 กิจการจะมีเงินเหลือในช่วง

ที่จ านวนเงินทุนทั้งหมดที่

ต้องการต่ ากว่าเงินทุนระยะ

ยาว และกิจการจะต้องกู้

ในช่วงที่จ านวนเงินทุน

ทั้งหมดที่ต้องการสูงกว่า

เงินทุนระยะยาว 
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กลยุทธ์ไหนดีที่สุด?

 จับคู่ระยะเวลาถึงก าหนดช าระ

 เช่น C

 จัดหาเงินทุนระยะสั้นส าหรับสนิทรัพย์ท่ีมีอายุสัน้และ

จัดหาเงินทุนระยะยาวส าหรับสินทรัพยท์ี่มีอายยุาว

 หลีกเลี่ยงการจัดหาเงินทุนระยะสั้นส าหรบัสินทรัพยท์ี่มี

อายุยาว เน่ืองจากมีความเสี่ยงที่จะหาเงินมาช าระหน้ีไม่

ทัน หรือ refinance ไม่ได้ ถ้า refinance ได้ก็มีความ

เป็นไปได้ที่ดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้น 
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กลยุทธ์ไหนดีที่สุด?

 เงินสดคงเหลือ

 เช่น A 

 กิจการมักใช้กลยุทธ์น้ีถ้ามีโอกาสในการลงทุนอย่างไม่

คาดคิดเข้ามาบอ่ยๆ หรือมีความน่าจะเป็นที่กิจการจะเกิด

ภาวะตกต่ าทางการเงิน

 ดอกเบ้ียในการกู้ระยะสั้นมักน้อยกว่าดอกเบี้ยการกู้

ระยะยาว แต่ก็มีความผันผวนมากกว่าด้วย
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เงินกู้ไม่มีหลักประกัน 

 วงเงินสินเชื่อ (line of 

credit) คือข้อตกลง

ระหว่างธนาคารและ

ลูกค้า ส าหรับจ านวน

เงินกู้ที่ไม่มีหลักประกัน

สูงสุดที่ธนาคารจะอนุมัติ

ให้เป็นหนี้ภายใน

ระยะเวลาท่ีก าหนดไว้
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เงินกู้ไม่มีหลักประกัน

 วงเงินสินเชื่อแบบไม่เป็นทางการ (noncommitted 

line of credit) ซึ่งธนาคารจะอนุมัติให้กิจการกู้ได้

โดยไม่ต้องท าเรื่องเอกสารอย่างเป็นทางการกับ

ธนาคาร ทั้งนี้ดอกเบี้ยท่ีกิจการต้องจ่ายธนาคารจะ

สูงกว่า prime rate 

 Prime rate คือ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นส าหรบัลูกค้าชั้นดี

ของธนาคาร
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เงินกู้ไม่มีหลักประกัน

 วงเงินสินเชื่อแบบเป็นทางการ (committed line of 

credit) เป็นข้อตกลงทางกฎหมายท่ีธนาคารจะ

ขยายวงเงินสินเชื่อ ซึ่งผู้กู้มักต้องจ่ายค่าธรรมเนียม

ผูกพันเงินกู้ (commitment fee) ส าหรับวงเงินกู้ที่

ไม่ได้ใช้ ส่วนกิจการขนาดเล็กมักจะต้องมีเงินฝาก

ธนาคารขั้นต่ า (compensating balance) ไว้กับ

ธนาคารด้วย

 เงินฝากธนาคารขั้นต่ า คือ ยอดคงเหลือของเงินฝากเผื่อ

เรียกที่ไม่มีดอกเบี้ย ไว้เป็นสัดส่วนโดยตรงกับจ านวน

วงเงินกู้หรือจ านวนที่ก าหนดไว้ตามข้อผูกพัน
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Exercise 1

 พิจารณาวงเงินสินเชื่อจ านวน $50,000 ซึ่งกิจการ

ต้องรักษาระดับเงินฝากธนาคารขั้นต่ าไว้ 5% ของ

เงินกู้ อัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารก าหนดไว้เท่ากับ 

prime rate + 6% (prime rate เท่ากับ 11%) 

สมมติว่ากิจการต้องการกู้ยืม $28,500 จงหาว่า

กิจการจะต้องกู้เงินจากธนาคารเป็นจ านวนเงนิ

เท่าไร และอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงต่อปีเป็นเท่าไร
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Exercise 1

 จ านวนเงินที่ต้องกู้ = L

 $28,500 = (1 - .05)L

 L = $28,500 / .95 = $30,000

 ดอกเบี้ย

 $30,000(.17) = $5,100

 อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงต่อปี

 $5,100/$28,500 = .17895
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Exercise 2

 วงเงินกู้จ านวน $1 ล้าน อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว้ 

10% ต่อปี หากกิจการกู้ยืมเงินมาใช้แล้ว 

$600,000 แต่ต้องรักษาระดับเงินฝากธนาคารขั้น

ต่ าไว้ 5% ของเงินกู้ นอกจากนี้ยังต้องจ่าย

ค่าธรรมเนียมผูกพันเงินกู้ 0.5% ของวงเงินกู้ที่

ไม่ได้ใช้ ต้นทุนการกู้ยืมที่แท้จริงต่อปีเป็นเท่าไร
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Exercise 2

 ดอกเบี้ย

 (600,000) × (10%) = $60,000

 ค่าธรรมเนียมผูกพันเงินกู้:

 ($400,000) × (0.5%) = $2,000

 เงินฝากธนาคารขั้นต่ า:

 ($600,000) × (5%) = $30,000

 เงินต้นท่ีใช้ได้

 $600,000 - $30,000 = $570,000
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Exercise 2

 อัตราดอกเบี้ยท่ี

แท้จริงต่อปี 

 (ดอกเบ้ีย $60,000 

+ ค่าธรรมเนียม 

$2,000) / เงินต้นที่

ใช้ได้ $570,000 = 

10.88%
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เงินกู้ไม่มีหลักประกัน 

 สินเชื่อทางการเค้า (trade credit) เป็นแหล่งเงินกู้

ไม่มีหลักประกันอีกชนิดหนึ่ง แต่ต้นทุนของสินเชื่อ

ประเภทนี้ต้องค านวณด้วยวิธีปริยาย

 ผู้ขายอาจเสนอส่วนลดเงินสดให้แก่ผู้ซื้อที่ช าระหนี้ก่อน

ครบก าหนด เช่น เง่ือนไข “2/10, net 30” หมายถึงผู้ขาย

เสนอส่วนลด 2% หากผู้ซื้อมาช าระหนี้ภายใน 10 วัน

แรกมิฉะน้ันผู้ซื้อต้องจ่ายช าระเต็มภายใน 30 วัน ผู้ขาย

เสนอส่วนลดเงินสดเพื่อจูงใจให้ผู้ซื้อรบีจ่ายช าระหนี้
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Exercise 3

 จงหาอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงต่อปีของเงื่อนไข 

“2/10, net 30”

 กิจการที่มีเหตุผลจะจ่ายเงิน $0.98 ส าหรับคา่สนิค้าหรือ

บริการจ านวน $1 โดยช าระเงินในวันที่ 10 หรือจ่ายเต็ม 

$1 โดยช าระเงินในวันที่ 30

 ถ้ากิจการเลือกอย่างหลัง เปรียบเสมือนว่ากิจการจ่าย

ดอกเบี้ย $0.02 เพื่อกู้เงิน $0.98 มา 20 วัน 

 ใน 1 ปี เปรียบได้กับ 365 / 20 = 18.25 งวด

 ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงต่อป ี= (1 + .02/.98)18.25 –

1 = 44.59%
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เงินกู้มีหลักประกัน

 การใช้บัญชีลูกหนี้ค้ าประกันเงินกู้ (assigning 

account receivable) ซึ่งกิจการต้องรับความเสี่ยง

ในการเก็บหนี้ไม่ได้ไว้เอง

 การขายบัญชีลูกหนี้ (factoring account 

receivable)

 กิจการขายบญัชีลูกหน้ีโดยมีสว่นลดใหผู้้ซื้อ เพื่อได้เงิน

สดเข้ามาใช้ในการด าเนินงาน

 ลูกหน้ีของกิจการจะถูกโอนไปเป็นลูกหนี้ของผู้ให้กู้ 

(factor) โดยทั่วไปจะเป็นแบบ “ไม่มีเงื่อนไข” หมายถึง

กิจการที่ขายบัญชีลูกหนี้ไม่ต้องรบัผิดชอบส าหรับลูกหนี้

ที่เรียกเก็บเงินไม่ได้
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เงินกู้มีหลักประกัน (secured loans)

 การใช้สินค้าคงเหลือค้ าประกันเงินกู้ (inventory 

loan)

 แบบ blanket inventory lien ซึ่งให้สิทธิ์เต็มท่ีแก่ผู้ให้กู้

ในสินค้าคงเหลือของผู้กู้

 แบบใบรบัฝากสนิค้า (trust receipt)  ซึ่งผู้กู้เป็นผู้

ครอบครองและจัดการเก่ียวกับสนิค้าที่ใช้เป็นหลักประกัน 

ในฐานะผู้รักษาผลประโยชน์ ผู้ให้กู้เป็นผู้ถือกรรมสทิธิ์

ในสินค้าตามใบรบัฝากสนิค้าซึ่งต้องระบวุ่าหน่วยใด ผู้กู้

อาจขายสนิค้าได ้แต่ต้องส่งเงินให้ผู้ให้กู้ตามเงื่อนไขที่ 

ตกลงกันไว้ เช่น การจัดไฟแนนซ์รถ
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เงินกู้มีหลักประกัน (secured loans)

 การใช้สินค้าคงเหลือค้ า

ประกันเงินกู้ (inventory loan)

 แบบใบรบัฝากสินค้าสนาม (field 

warehouse receipt) วิธีนี้จะมี

ตัวแทนจากบริษัทที่รบัจัดการ

ควบคุมคลังสินคา้เป็นผู้ดแูล

สินค้าให้ผู้ให้กู้ ซึ่งจะมีต้นทุน

ค่อนข้างสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ

แบบใบรบัฝากสินค้า แต่ผู้ให้กู้

จะมีความเสี่ยงน้อยกว่า
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แหล่งเงินทุนระยะสั้นอื่นๆ

 ตราสารพาณิชย์ (commercial paper) เป็นต๋ัว

สัญญาใช้เงินระยะสั้นที่ต่อรองได้และไม่มี

หลักประกัน ออกโดยบริษัทขนาดใหญ่และมี

ชื่อเสียง เนื่องจากต้องอาศัยชื่อเสียงและความ

น่าเชื่อถือที่ดีของบริษัทท่ีออกจ าหน่ายเท่านั้น ซึ่ง

กิจการท่ีออกมักจ่ายดอกเบี้ยท่ีอัตราต่ ากว่า prime 

rate ถ้าต้องกู้จากธนาคารโดยตรง
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แหล่งเงินทุนระยะสั้นอื่นๆ

 ตั๋วเงินที่ธนาคารรับรอง (banker’s acceptances) 

เป็นต๋ัวเงินหรือดร๊าฟท์ที่ธนาคารตกลงจะรับรองการ

จ่ายช าระเงินในดร๊าฟท์ของบริษัทท่ีผ่านมาทาง

ธนาคาร ซึ่งกิจการมักใช้เป็นแหล่งจัดหาทุนส าหรับ

การค้าระหว่างประเทศ ซึ่งมักจะมีค่าธรรมเนียม

เกิดขึ้นด้วย
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 Email: 

 fbusnwk@ku.ac.th

 Homepage:

 http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm

 Phone:

 02-9428777 Ext. 1221

 Mobile: 

 087- 5393525

 Office: 

 ชั้น 9 ตึกใหม่คณะบรหิารธรุกจิ ม.

เกษตรศาสตร ์บางเขน

http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm

