
การบริหารการเงินสํ าหรับ SMEs
ตอน...บริหารการขยายตัวของธุรกิจ
            กอนที่จะไปถึงในเรื่องการบริหารการขยายตัวของธุรกิจ หรือการสราง
ความเติบโตขององคการนั้นขออนุญาตวกกลับไปเรื่องการบริหารสภาพคลอง
คาถาบทหนึ่งที่ผูดํ าเนินธุรกิจชาวจีนมักจะถือเปนแนวทางในการบริหารสภาพ
คลอง และยังถายทอดสูผูสืบทอดภายหลังดวยก็คือ เก็บหนี้เร็ว จายหนี้ชา ซึ่งก็คือ
ความพยายามในการดํ ารงสภาพคลองเอาไวในองคการใหไดมากที่สุด ซึ่งหาก
พิจารณาในเชิงวิชาการก็คงจะมีเหตุผลในเรื่องของความพยายามที่จะทํ าใหแหลง
ที่ไดมาของเงินทุนระยะสั้น (ซึ่งเปนแหลงที่มาของสภาพคลอง เชน เงินกูยืมระยะ
สั้น หรือแมกระทั่งเจาหนี้การคา) ใหมีอายุยาวกวาการใชไปของสภาพคลอง (เชน
ลูกหนี้การคาที่ยังเก็บเงินไมได หรือสินคาคงคลังที่ยังขายไมได)
            อยางไรก็ดี การ จายหนี้ชา ตองระวังวาควรจายภายในกํ าหนด มิใชชา
กวากํ าหนด เพราะวาการชํ าระหนี้ชากวากํ าหนด ซึ่งแมจะทํ าใหแหลงเงินทุนระยะ
สั้นมีอายุยาวขึ้นแตผลเสียอาจมีมากกวาผลดี กลาวคือ ประวัติการทํ าการคาก็จะ
มัวหมอง ตอไปอาจจะถูกจัดช้ันเปนลูกคาช้ันไมดี ทํ าใหมีผลตอตนทุนการดํ าเนิน
ธุรกิจในอนาคต อาจมีขอสงสัยวาการดํ ารงสภาพคลองนั้น สามารถกูเงินระยะยาว
เชน 3 ป หรือ 5 ป มาเก็บไวเผื่อการชํ าระหนี้ไดหรือไม คํ าตอบในเรื่องนี้ก็คือ ไม
สมควรทํ า และ ทํ าไมได ทางดานวิชาการมีแนวคิดในเรื่องของการ จับคู
(Matching concept) คือ การจับคูระหวางแหลงเงินทุนระยะสั้น กับการใชเงินทุน
ระยะสั้น และแหลงเงินทุนระยะยาว กับการใชเงินทุนระยะยาว เพราะถาใชแหลง
เงินทุนระยะสั้นเพื่อการลงทุนในระยะยาวแลว ปญหาที่เกิดขึ้นก็คือ กวาโครงการ
ลงทุนระยะยาวนั้นจะสรางเม็ดเงินเพียงพอใหไปชํ าระหนี้ ทั้งในเรื่องของดอกเบี้ย
และเงินตนคืนใหกับเจาของเงินทุน ก็ตองใชระยะเวลานาน คือ หนี้ระยะสั้นถึง
กํ าหนดเรียกคืนกอนที่โครงการลงทุนน้ันจะสรางเม็ดเงินไปชํ าระหนี้ไดทันสวน
สาเหตุที่ "ไมควรทํ า" ในการทํ าเงินจากแหลงเงินทุนระยะยาวมาใชในระยะสั้น
หรือมาดํ ารงสภาพคลองนั้น ผลเสียที่ชัดเจนมากอยางหนึ่งก็คือ ตนทุนของเงินทุน
จะมากเกินกวาสมควร เพราะตนทุนของเงินทุนจากแหลงเงินทุนระยะยาว มีราคา
แพงกวาตนทุนของเงินทุนจากแหลงระยะสั้น สวนเรื่อง "ทํ าไมได" ก็เพราะเวลาจะ
กูยืมเงินระยะยาวไมวาจะเปนโดยตรงจากสถาบันการเงิน หรือออกหุนกู เพื่อระดม
เงินจากสาธารณชน ผูกูจํ าเปนตองบอกถึงวัตถุประสงคในการกูยืมอยางชัดเจน
ลองจินตนาการดูวา หากมีผูกูรายใดก็ตามที่บอกวัตถุประสงคของการกูยืมเงิน
ระยะยาวนั้น ไปเพื่อใชในการดํ ารงสภาพคลอง ทานคิดวาจะมีเจาของเงินทุนราย
ไดไหมครับ ที่จะยอมใหเงินกูน้ัน
                ในเรื่องการบริหารการขยายตัวของธุรกิจน้ัน หรือการบริหารเพื่อสราง
ความเติบโตหรือการขยายตัวใหธุรกิจ หัวขอที่จํ าเปนในเรื่องของการบริหารการ
ขยายตัวของธุรกิจไดแก เรื่องของการตัดสินใจในการลงทุน (Investment
decision) และ การตัดสินใจในการหาเงินทุน (Financing decision) ซึ่งโดยทั่ว
ๆ ไป คือเรื่อง งบประมาณเงินทุน (Capital budgeting) และเรื่อง โครงสรางเงิน
ทุน กับการจัดหาเงินทุนระยะยาว (Capital structure and long term
financing) ทํ าไมถึงเรียกเรื่องการตัดสินใจตาง ๆ ที่กลาวมาวาเปนการบริหารการ
ขยายตัวของธุรกิจ เหตุผลก็คือ เราวัดการเติบโตขององคการธุรกิจใดๆ ก็ตาม
จากขนาดของสินทรัพยรวมของกิจการและวิธีการที่จะมีสินทรัพยรวมมากขึ้นก็มีที่
มาอยู 2 ชองทางคือการเติบโตจากภายในกิจการ (Internal growth) และการ



เติบโตจากภายนอกกิจการ (External growth) การเติบโตจากภายนอก เชนการ
เติบโตจากการควบรวมกิจการหนึ่งกับกิจการอื่น (Merger and acquisition) ไม
วาจะเรียกวา Takeover หรือ M&A ผลลัพธที่เห็นไดเปนรูปธรรมก็คือ กองสิน
ทรัพยที่โตขึ้นในองคการที่เกิดจากการควบรวมกิจการ สวนการเติบโตจากภายใน
กิจการนั้น ก็คือการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย (ซึ่งอยูดานซายของงบดุล) ซึ่งอาจสืบ
เน่ืองมาจากการดํ าเนินกิจการแลวประสบความสํ าเร็จ ไดกํ าไรจากการดํ าเนิน
ธุรกิจ ซึ่งกํ าไรสุทธิน้ัน จะถูกโอนไปเปนกํ าไรสะสม ทํ าใหดานขวาของงบดุลเพิ่ม
ขึ้น และเมื่องบดุลจะตองเทากันทั้งสองดาน ดานซายของงบดุลก็จะเพิ่มขึ้นดวยซึ่ง
ก็คือ สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้น ที่กลาวมานี้เปนเหมือนกับภาพ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง
เทาน้ัน แตแทที่จริงแลว การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยอันเนื่องมาจากการดํ าเนินกิจ
การนั้น เกิดขึ้นอยางคอยเปนคอยไปอยางตอเนื่อง เชน การขายสินคาแตละราย
การ ก็จะเกิดลูกหนี้การคา ซึ่งก็คือการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยดานซายของงบดุล
หรือการเก็บหนี้จากเจาหนี้การคา มาเปนเงินสด ก็เปนเพียงการเปลี่ยนรูปของสิน
ทรัพยประเภทหนึ่งไปเปนสินทรัพยอีกประเภทหนึ่ง
                 เราอาจเรียกการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยจากการดํ าเนินธุรกิจตามปกติ
เชนน้ีไดวาเปนการเพิ่มขึ้นเนื่องมาจากกิจกรรมการดํ าเนินงานตามปกติ
(Operating activities) การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย หรือการขยายตัวของธุรกิจน้ัน
อาจมาจากกิจกรรมที่เก่ียวเนื่องกับการดํ าเนินธุรกิจอีก 2 กิจกรรมดวย คือ กิจ
กรรมการลงทุน (Investing activities) และกิจกรรมการจัดหาเงิน (Financing
activities) เริ่มตนที่กิจกรรมการลงทุนซึ่งเก่ียวของกับการตัดสินใจการลงทุน
หากธุรกิจใดก็ตาม ไมมีโครงการลงทุน ก็หมายความวาในอนาคต องคการนั้นอาจ
จะมีปญหาขาดการขยายตัว และยังอาจจะมีความเสี่ยงในการดํ าเนินธุรกิจสูงอัน
เน่ืองมาจากไมมีกระบวนการกระจายความเสี่ยงในการดํ าเนินธุรกิจ
(Diversification) ในกรณีที่ผลิตภัณฑที่เสนอขายไดรับความนิยมในตลาดนอย
ลง หรือเกิดคูแขงขันในผลิตภัณฑประเภทเดียวกันเพิ่มขึ้น และองคการไมมีธุรกิจ
ประเภทอื่นอยูเลย ก็หมายความวารายไดที่ไดรับโดยรวมอาจจะลดลง การที่องค
การใดองคการหนึ่งจะเลือกโครงการลงทุนในโครงการใดขึ้นอยูกับพื้นฐานการตัด
สินใจในเรื่องของตนทุนในการดํ าเนินโครงการ และประโยชนที่เกิดขึ้นจากการ
ดํ าเนินโครงการ ซึ่งเทคนิคที่เปนที่รูจักกันดีในหมูของนักเรียนบริหารธุรกิจก็คือ
เทคนิคงบประมาณเงินทุน ตัวอยาง เทคนิคการวิเคราะหระยะเวลาคืนทุน
(Payback period) เทคนิคการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ
(Internal rate of return - IRR) เทคนิคมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net present
value - NPV) เทคนิคดัชนีช้ีวัดผลกํ าไร (Profitability index - PI) และเทคนิค
อัตราผลตอบแทนภายในแบบปรับปรุง (Modified IRR - MIRR)

แหลงที่มา หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ


