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Investment in Water and Soda Water Industry in Cambodia A Case Study of J.V Water Co., Ltd. 

 

อรวรรณ ตลิกเรืองชัย 1 และ ศรัณย์ ธิตลิกัษณ์ 2   
 

 
บทคดัย่อ  

การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษาสภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไปในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาของ
บริษทั J.V. Water 2) ศึกษากลยทุธ์ระดบัองคก์ร กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ และกลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ีในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดา
ของบริษทั J.V. Water และ 3) ศึกษางบการเงินและการวางแผนทางการเงิน โดยศึกษาในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาของ
บริษทั J.V. Water ในประเทศกมัพูชา ใชร้ะเบียบวิธีวิจยัเชิงคุณภาพ ผลการวิจยัพบวา่  1) สภาพแวดลอ้มการแข่งขนั
โดยทัว่ไป พบวา่ ตลาด “น ้ าด่ืม” มีขนาดใหญ่ มีความตอ้งการของผูบ้ริโภคค่อนขา้งมาก ผูผ้ลิตรายใหญ่น้อย และมี
แนวโนม้การเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากกระแสการรักสุขภาพของประชาชนกมัพูชา และ ตลาด “โซดา” ยงัมีขนาด
ไม่ใหญ่ มีแนวโนม้ในการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากมีจ านวนคู่แข่งท่ีเป็นผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายโซดานอ้ย  2) กล
ยทุธ์การด าเนินธุรกิจของบริษทั J.V. Water ในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดา ประเทศกมัพูชา (1) กลยทุธ์ระดบัระดบัองคก์ร 
ควรเลือกใชก้ลยทุธ์แบบเนน้การเติบโต (2) กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ (2.1) ผลิตภณัฑน์ ้ าด่ืม ควรเลือกใชก้ลยทุธ์การสร้าง
ความแตกต่าง โดยสร้างภาพลักษณ์เป็นผลิตภัณฑ์น ้ าด่ืมท่ีใส่ใจสุขภาพ ผลิตสินค้าให้อยู่ในระดับพรีเมียม ใช้
นวตักรรมท่ีทนัสมยั มีมาตรฐานรองรับการผลิต (2.2) ผลิตภณัฑ์โซดา ควรเลือกใชก้ลยุทธ์การมุ่งเน้นลูกคา้เฉพาะ
กลุ่ม เน่ืองจากตลาดโซดามีขนาดเล็ก มีคู่แข่งจ านวนไม่มาก และโซดานิยมเฉพาะกลุ่ม จึงมุ่งเน้นวยัท างานท่ีชอบ
สงัสรรค ์และการจดังานเล้ียงต่าง ๆ (3) กลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ี ควรใชก้ลยทุธ์ต่าง ๆ ท่ีหลากหลายตามเป้าหมายหลกัของ
บริษทั เช่น กลยทุธ์การผลิตและการด าเนินงาน กลยทุธ์ดา้นการตลาด กลยทุธ์ทางการเงิน กลยทุธ์การจดัการทรัพยากร
มนุษย ์และกลยุทธ์ในการวิจยัและพฒันา โดยการผสมผสานกลยทุธ์ให้สอดคลอ้งกนัเพ่ือตอบสนองเป้าหมายหลกั
ขององคก์าร และ 3) ผลการวเิคราะห์งบกระแสเงินสดโครงการน ้ าด่ืมและโซดา บริษทั J.V. Water ประมาณการ 5 ปี 
(2018 – 2022) พบวา่ มีงบประมาณด าเนินการ (CFO) งบประมาณลงทุน (CFI) และการด าเนินการจดัหาเงิน (CFF) 
ดงัน้ี CFO + CFI – CFF อยูใ่นเกณฑดี์โดยนบัตั้งแต่ปีท่ี 2 ของการลงทุน ถึงปีท่ี 5 (2019-2022) การลงทุนโครงการ
สามารถด าเนินการได้ผลก าไรเพียงพอ มีงบประมาณการลงทุนเพียงพอ เพียงพอต่อรายจ่าย และเพียงพอต่อการ
จ่ายเงินปันผล รวมทั้งพิจารณาค่า NPV พบวา่ การลงทุนสามารถท าได ้โดยมีค่า NPV เป็นบวก และค่า IRR พบว่า 
เป็นเปอร์เซ็นตผ์ลตอบแทนท่ีมากกวา่ตน้ทุนทางการเงิน โดยโครงการลงทุนในน ้ าด่ืมและโซดาของบริษทั J.V. Water 
จะมีผลตอบแทนประมาณ 34.35% โดยจะใหผ้ลตอบแทนการลงทุนตั้งแต่ปีด าเนินการ ปีท่ี 2 (2019) เป็นตน้ไป 
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Abstract 

The objective of this research was to explore: 1) the competitive environment in general, 2) the 
appropriateness of the corporate, business, and function strategies; and 3) the financial statements and the financial 
planning of J.V. Water Co., Ltd., Cambodia, in its water and soda business. This research was qualitatively 
conducted, and research methodology included document research, in-depth interviews with six key informants 
including three owners of the company and three experts from other companies.  

The results were as follows: 
1) The results of the overall competitive environment revealed that for the drinking water business, the 

market was large, the consumer demands were quite high, and the number of large manufacturers was low. 
Obviously, the trend of this business had increasingly grown due to the current of health concern in Cambodia.  For 
the soda water business, the market was smaller but it was increasingly growing as there were very few competitors 
manufacturing and distributing soda water. 2) In terms of its corporate strategy, the company should use growth 
strategies. In terms of business strategies, drinking water products should be planned through the differentiation 
strategy with an emphasis on the creation of the image of premium healthy products produced by a certified 
innovative production process. Soda water products should be planned through the focus strategy due to its small 
market with very few competitors. Soda water products were mainly consumed by only a few specialized groups, 
e.g. working groups, party lovers, etc. In terms of the function strategy, an integration of strategies related to the 
company's core objectives including product and operation strategies, marketing strategies, financial strategies, 
human resources management strategies, and research and development strategies should be used to reach the 
organization's core goals. 3) In terms of its estimated 5-year financial statements and financial plans (2018-2022), it 
was found that the output of CFO + CFI - CFF was good, calculated from year 2-5 of investment (2019-2022). The 
profitability of the projects was satisfactory as reflected by the adequate investment budget meeting the expenses 
and the dividends. Its NPV was found to be positive, and the percentage of its IRR was higher than the financial 
costs, revealing the company’s profitability of potential investments. J.V. Water's return on investment in drinking 
water and soda water products was 34.35%, starting from the second year (2019) of operation onwards. 
 
Keywords: investment, water and soda water business, Cambodia  
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1. บทน า 
น ้าด่ืมบรรจุขวดเกิดข้ึนคร้ังแรกในยโุรปในช่วงกลางคริสตศ์ตวรรษท่ี 16 โดยมีท่ีมาจากความตอ้งการน ้ าด่ืม

ท่ีมีแร่ธาตุตามธรรมชาติ ซ่ึงเช่ือว่ามีผลในการรักษาโรคและฟ้ืนฟูสุขภาพร่างกาย มีจ าหน่ายเฉพาะร้านขายยาและ
ไม่ไดมี้ไวเ้พ่ือการบริโภคในชีวติประจ าวนัเช่นทุกวนัน้ี ซ่ึงตลาดน ้ าด่ืมบรรจุขวดเร่ิมมีการเปล่ียนแปลงไปในศตวรรษ
ท่ี 20 น้ีเอง จากปัญหามลพิษท่ีทวีความรุนแรงข้ึนทัว่ทุกมุมโลกท าให้เกิดการปนเป้ือนของสารเคมีและเช้ือโรคใน
แหล่งน ้ าอุปโภคบริโภค น ้ าท่ีผ่านการปรับปรุงคุณภาพบรรจุขวดจึงเขา้มารองรับความตอ้งการน ้ าสะอาดเพ่ือการ
บริโภคของประชาชน นอกจากน้ีการผลิตแบบอุตสาหกรรมและการใชก้ลยทุธ์ทางการตลาดไดท้ าให้น ้ าด่ืมบรรจุขวด
ยิง่แพร่หลายมากข้ึน ซ่ึงสถานการณ์ในปัจจุบนั มีรายงานการบริโภคน ้ าด่ืมบรรจุขวดจากทุกภูมิภาคของโลกช้ีไปใน
ทิศทางเดียวกนัวา่อุตสาหกรรมน ้ าด่ืมไดมี้การขยายตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองในทุกปี 

ในปัจจุบนัอุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืมและน ้ าด่ืมของโลกท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองอาจพิจารณาจาก
การเพ่ิมข้ึนของผลิตภณัฑ์น ้ าด่ืมบรรจุขวดและน ้ าขวดกลายเป็นแหล่งน ้ าบริโภคหลกัของประชากรส่วนใหญ่ จาก
รายงานของ The United States Department of Agriculture (USDA) พบวา่ มากกวา่ร้อยละ 38 ของการบริโภคน ้ าใน
สหรัฐอเมริกาเป็นการบริโภคน ้ าด่ืมบรรจุขวด โดยในปี 2015 มีค่าเฉล่ียปริมาณน ้ าด่ืมบรรจุขวดต่อคนคือ 138 ลิตรต่อ
ปี ส่วนในยโุรป จากขอ้มูลอา้งอิงของ The European Federation of Bottled Water (EFBW) ในปี 2016 มีค่าเฉล่ีย
ปริมาณน ้ าด่ืมบรรจุขวดต่อคนคือ 112 ลิตรต่อปี และประเทศอิตาลีมีค่าเฉล่ียน ้ าด่ืมบรรจุขวดต่อคนสูงท่ีสุดในการ
บริโภคถึง 188 ลิตร ส าหรับในประเทศไทย ขอ้มูลจากศูนยอ์จัฉริยะเพ่ืออุตสาหกรรมอาหาร ช้ีว่าประชากรไทย
บริโภคน ้ าบรรจุขวดในชีวติประจ าวนัมีประมาณร้อยละ 30 (ธิติภรณ์ ธรรมาภิมุขกุล, 2558) ส่วนโซดามีสัดส่วนนอ้ย
กวา่คือร้อยละ 30 ของการบริโภคน ้ าด่ืม  
 ส่วนมูลค่าตลาดน ้ าด่ืมมีขอ้มูลรายงานการวิเคราะห์ตลาดน ้ าด่ืมทัว่โลก พบวา่ ในปี ค.ศ. 2014 มีมูลค่าของ
ตลาดน ้ าด่ืมประมาณ 170 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ และคาดการณ์ว่าจะมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนเป็น 280 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ
ภายในปี ค.ศ. 2020 (Market Research Store, 2015) ทั้งน้ีตลาดน ้ าด่ืมทัว่โลกมีการเติบโตอยา่งรวดเร็วมีสาเหตุมาจาก
ความตอ้งการน ้ าด่ืมสะอาดและถูกสุขลกัษณะ รวมทั้งการเติบโตในอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ีมีความตอ้งการน ้ าด่ืม
แบบบรรจุขวดเพื่อใชใ้นการพกพา และปัจจยัหลกัท่ีมาจากกลุ่มผูบ้ริโภคท่ีใส่ใจดา้นสุขภาพ รวมถึงกลุ่มคนรุ่นใหม่ท่ี
มีไลฟ์สไตลก์ารใชชี้วตินอกบา้นเพ่ิมมากข้ึน จึงจ าเป็นตอ้งมีสินคา้ท่ีตอบสนองต่อไลฟ์สไตลด์งักล่าว  
 ส าหรับประเทศไทยมูลค่าตลาดน ้ าด่ืมในประเทศไทย พบวา่มีมลูค่าโดยประมาณไม่ต ่ากวา่ 35,000 ลา้นบาท 
ถึง 43,000 ลา้นบาท หรือคิดเป็นปริมาณน ้ าถึง 4,000 ลา้นลิตรต่อปี ส่วนตลาดโซดาในประเทศไทยมีมูลค่าถึง 15,000 
ลา้นบาทซ่ึงสถานการณ์อุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืมปี 2560 พบว่า อุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืมในภาพรวมมีการ “ขยายตวั” 
เน่ืองมาจากการส่งออกไปยงัตลาดกลุ่มประเทศ CLMV ท่ีเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีสภาพทางเศรษฐกิจขยายตวัอย่าง
ต่อเน่ือง ประกอบกบัมีจ านวนกลุ่มชนชั้นกลางมีจ านวนเพ่ิมข้ึน และคนกลุ่มน้ีเป็นกลุ่มคนท่ีมีก าลงัซ้ืออยูใ่นเกณฑดี์ 
ส่งผลท าให้กลุ่มประเทศ CLMV มีความต้องการน าเข้าเคร่ืองด่ืมจากประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน ทั้ งน้ีแนวโน้ม
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในภาพรวมจะเติบโตข้ึนโดยไดรั้บแรงกระตุน้จากปัจจยับวกต่างๆ เช่น การขยายตวั
ของเศรษฐกิจและการคา้ของกลุ่มประเทศ CLMV ท่ีมีการเพ่ิมข้ึนของกลุ่มชนชั้นกลางท่ีมีก าลงัซ้ืออยูใ่นเกณฑดี์ ท าให้
ความตอ้งการบริโภคสินคา้อาหารและเคร่ืองด่ืมขยายตวั กอรปกบักลุ่มประเทศ CLMV ยงัไม่สามารถผลิตสินคา้
อาหารและเคร่ืองด่ืมไดเ้พียงพอต่อความตอ้งการในประเทศ ส่งผลให้ตอ้งมีการน าเขา้เคร่ืองด่ืมจากประเทศไทยเพ่ิม
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มากข้ึน (ส่วนเศรษฐกิจรายสาขาศูนยว์ิจยัเศรษฐกิจ ธุรกิจและเศรษฐกิจฐานราก, 2561) นอกจากนั้น การกา้วเขา้สู่
ประชาคมอาเซียน หรือ สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้(Association of South East Asian Nations: 
ASEAN) ท่ีมีกลุ่มสมาชิก 10 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศบรูไน ดารุสซาลาม (Brunei Darussalam) ประเทศกมัพูชา 
(Cambodia) ประเทศอินโดนีเซีย (Indonesia) ประเทศลาว (Laos) ประเทศมาเลเซีย (Malaysia) ประเทศเมียนมาร์ 
(Myanmar) ประเทศฟิลิปปินส์ (Philippines) ประเทศสิงคโปร์ (Singapore) ประเทศเวยีดนาม (Vietnam) และประเทศ
ไทย (Thailand) ซ่ึงความร่วมมือกนัดา้นธุรกิจและการลงทุนของประเทศในกลุ่มประชาคมอาเซียนถือเป็นแนวทางใน
การด าเนินธุรกิจท่ีมีเสถียรภาพยิง่  
 ประเทศกมัพชูา ถือเป็นหน่ึงในประเทศกลุ่ม CLMV และเป็นประเทศเพื่อนบา้นท่ีมีศกัยภาพดา้นการคา้ การ
ลงทุนโดดเด่นไม่แพป้ระเทศอ่ืน เน่ืองจากมีทรัพยากรธรรมชาติอุดมสมบูรณ์ ท่ีส าคญัคือ สินแร่ต่างๆ อญัมณี น ้ ามนั 
และก๊าซธรรมชาติ อีกทั้งยงัมีแหล่งท่องเท่ียวท่ีหลากหลายทั้งทางประวติัศาสตร์ การเมือง วฒันธรรม และธรรมชาติ 
ท าใหเ้ศรษฐกิจกมัพชูาเติบโตอยา่งต่อเน่ืองเฉล่ียร้อยละ 7 ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา ทั้งน้ี EIU คาดการณ์เศรษฐกิจกมัพูชา
มีแนวโนม้ขยายตวัเฉล่ียร้อยละ 7.5 ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2563 อยา่งไรก็ตามการผลิตสินคา้และบริการในกมัพูชาก็ยงั
ไม่สามารถตอบสนองความตอ้งการของตลาดภายในประเทศไดเ้พียงพอทั้งในดา้นปริมาณและคุณภาพ ส่งผลให้
กมัพูชาน าเขา้สินคา้เพ่ิมข้ึน และมีผลให้การคา้ระหว่างไทยและกมัพูชาเติบโตต่อเน่ือง โดยไทยเกินดุลการคา้กับ
กมัพชูาเพ่ิมข้ึนมาโดยตลอด เน่ืองจากกมัพูชามีความจ าเป็นตอ้งน าเขา้สินคา้จ านวนมากเพ่ือตอบสนองความตอ้งการ
บริโภคภายในประเทศและเศรษฐกิจท่ีขยายตวัอยา่งแข็งแกร่งนั่นเอง ทั้งน้ี หน่ึงในสินคา้ส่งออกส าคญัของประเทศ
ไทยไปยงัประเทศกมัพชูา ในปี พ.ศ. 2558 พบวา่ การส่งออกเคร่ืองด่ืม มีร้อยละ 5.2 (EXIM Thailand, 2016) ซ่ึงถือวา่ 
เคร่ืองด่ืม เป็นสินคา้ส่งออกส าคญัของประเทศไทยไปยงัประเทศกมัพูชา โดยในปี พ.ศ. 2558 พบวา่ เคร่ืองด่ืมท่ีไม่มี
แอลกอฮอล ์โดยเฉพาะน ้ าด่ืมและโซดา เป็นสินคา้ส่งออกส าคญัของประเทศไทยผา่นการคา้ชายแดนท่ีมีมูลค่าสูงสุด 5 
อนัดบัแรก ในปี พ.ศ. 2558 โดยด่านศุลกากรไทย-กมัพชูาท่ีมีมูลค่าการคา้สูงสุด 3 ด่านแรก ในปี 2558 คือ 1) ด่านอรัญ
ประเทศ จงัหวดัสระแกว้ 2) ด่านคลองใหญ่ จงัหวดัตราด และ 3) ด่านจนัทบุรี จงัหวดัจนัทบุรี ซ่ึงมูลค่าตลาดน ้ าด่ืมใน
กมัพูชา น ้ าด่ืมบรจุขวดมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 40 ขณะท่ีโซดามีมูลค่าประมาณร้อยละ 9 ถือไดว้า่เป็นโอกาสทาง
การคา้ของไทย   

จากสถานการณ์ของตลาดน ้ าด่ืมและโซดาท่ีมีความตอ้งการเพ่ิมข้ึนทัว่โลก ในประเทศไทยและประเทศ
เพ่ือนบา้นโดยเฉพาะประเทศกมัพชูาดงักล่าว รวมทั้งเม่ือพิจารณาความเป็นไปไดข้องการลงทุนในประเทศกมัพชูาท่ีมี
ความตอ้งการน าเขา้น ้ าด่ืมจากไทยเพ่ิมข้ึน รวมทั้งปัจจยัเชิงบวก เช่น การขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้ การเพ่ิมข้ึน
ของกลุ่มชนชั้นกลางท่ีมีก าลงัซ้ืออยูใ่นเกณฑดี์ ความตอ้งการบริโภคสินคา้อาหารและเคร่ืองด่ืมขยายตวั และประเทศ
กมัพชูายงัไม่สามารถผลิตสินคา้ประเภทเคร่ืองด่ืมไดเ้พียงพอต่อความตอ้งการในประเทศ จึงเป็นโอกาสของการร่วม
ลงทุนระหว่างประเทศไทยและประเทศกมัพูชา ในดา้นตลาดน ้ าด่ืมของประเทศกมัพูชาโดยการจดัตั้ง บริษทั J.V. 
Water ดงักล่าวขา้งตน้ มีเป้าหมายเพ่ือด าเนินธุรกิจผลิตน ้ าด่ืมและน ้ าโซดากระป๋อง เพ่ือจ าหน่ายในประเทศกมัพูชา 
และส่งออกไปยงัประเทศเวียดนาม โดยบริษทั J.V. Water เป็นบริษทัร่วมทุนระหวา่ง 3 บริษทั ดงัน้ี 1) บริษทั เวิลด์
ฟดูส์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญในดา้น เคร่ืองด่ืมผลไมแ้ละขนมคบเค้ียว 2) บริษทั ท่ี.
เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) ท่ีมีความเช่ียวชาญดา้นบรรจุภณัฑ ์และ 3) Attwood Import Export Co., Ltd ท่ีมี
ความเช่ียวชาญดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมประเภทสุราต่างประเทศในประเทศกมัพชูา โดยมีทุนจดทะเบียน
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ทั้งหมด 2 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ จึงท าให้ผูว้ิจยัท าการศึกษาวิจยัเร่ือง “การลงทุนอุตสาหกรรมน ้ าและโซดาในประเทศ
กมัพชูา กรณีศึกษาบริษทั J.V. Water” เพ่ือประเมินสภาพแวดลอ้มการแข่งขนัทางธุรกิจประเภทน ้ าด่ืมและโซดา และ
เพ่ือศึกษากลยทุธ์ในการด าเนินธุรกิจทั้งกลยทุธ์ระดบัองคก์ร กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ และกลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ี เพ่ือจะไดน้ า
ขอ้มูลจากการศึกษามาใชใ้นการวางแผน ก าหนดทิศทางและกลยทุธ์การด าเนินธุรกิจดงักล่าวของบริษทั J.V. Water 
ต่อไปเพ่ือท่ีจะน าไปสู่การการเป็นผูน้ าทางธุรกิจประเภทน ้ าด่ืมในประเทศกมัพชูา  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 
1. ศึกษาสภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไป ในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาของบริษทั J.V. Water 
2. ศึกษากลยทุธ์ระดบัองคก์ร กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ และกลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ี ในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาของ

บริษทั J.V. Water 
3. ศึกษางบการเงินและการวางแผนทางการเงิน โดยศึกษาในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาของบริษทั J.V. Water 

ในประเทศกมัพชูา 
 

3. การด าเนินการวจิยั 
วธีิการวจิยั  
ใชว้ธีิการวจิยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ประกอบดว้ยการวิจยัเชิงเอกสาร (Documentary research) 

ซ่ึงเป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Research) และกระบวนการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth interview) ซ่ึงเป็น
การศึกษาจากขอ้มูลปฐมภูมิ (Primary Research) 

กลุ่มผูใ้หข้อ้มูลหลกั  
เป็นบุคคลท่ีสามารถใหค้วามคิดเห็นเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจของ บริษทั J.V. Water จ านวน 6 ราย แบ่งเป็น 

2 กลุ่มตวัอยา่งของผูใ้หข้อ้มูลหลกั ดงัน้ี กลุ่มท่ี 1) เป็นเจา้ของบริษทัในประเทศกมัพูชา 3 บริษทั ประกอบดว้ยบริษทั 
Mekong Marketing Co., Ltd., บริษทั DeWhite Cambodia และ บริษทั Great Goal Co., Ltd. และ กลุ่มท่ี 2) 
ประกอบดว้ยผูท้รงคุณวฒิุในบริษทัอ่ืนๆ อีก 3 ท่าน ประกอบดว้ย (1) บริษทั SKS Finance และ TV Shopping; (2) 
บริษทั JCRI Jaguar Capital Royal Investment; และ (3) บริษทั HSL ใชว้ิธีในการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง 
(Purposive Sampling Technique) เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีไดรั้บเป็นไปตามวตัถุประสงค์ของการวิจยั ซ่ึงในกรณีน้ีผูว้ิจยั
เลือกผูใ้หข้อ้มูลหลกัจากผูท่ี้มีความรู้และประสบการณ์ตรงในตลาดอุตสาหกรรมในประเทศกมัพูชา ซ่ึงไดผู้ใ้ห้ขอ้มูล
หลกัจ านวน 6 ท่าน   

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
               แบบสมัภาษณ์เพ่ือใชใ้นการสมัภาษณ์เชิงลึก มีการออกแบบโครงสร้างของขอ้ค าถามแบบก่ึงโครงสร้าง อนั
เป็นแบบสมัภาษณ์ท่ีไม่มีการก าหนดโครงสร้างของขอ้ค าถามท่ีมีความชดัเจนตายตวั โดยเป็นแต่เพียงการก าหนดแนว
ขอ้ค าถามแบบเปิดกวา้ง หรือเป็นการใชแ้บบสัมภาษณ์ปลายเปิด ซ่ึงเป็นกระบวนวิธีการวิจยัท่ีมีผลท าให้ขอ้ค าถามมี
ความยืดหยุ่นและเปิดกวา้ง โดยใชเ้ทคนิคของการสัมภาษณ์เชิงลึก ซ่ึงเป็นเทคนิคและกระบวนการวิธีการวิจยัเชิง
คุณภาพ ท่ีมีความเหมาะสมในการน ามาใช้ในการสัมภาษณ์บุคคล ผูศึ้กษาวิจยัหรือผูท้  าการสัมภาษณ์สามารถท่ีจะ
ด าเนินการสัมภาษณ์ และสามารถท่ีจะสอบถาม ติดตาม และซักไซร้ไล่เรียงข้อมูล หรือข้อเท็จจริง รวมไปถึง
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รายละเอียดปลีกยอ่ยท่ีส าคญัและมีความน่าสนใจในแต่ละประเด็นของค าตอบ จากผูใ้ห้การสัมภาษณ์ อนัท าให้ไดม้า
ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีความหลากหลายในมิติต่างๆ ในเร่ืองท่ีด าเนินกระบวนวธีิการวจิยันั้น (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2542) 

การศึกษาคร้ังน้ี ไดอ้อกแบบแบบสมัภาษณ์ แบ่งออกเป็น 2 ตอน ดงัน้ี 
ตอนแรก ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หส้มัภาษณ์ ซ่ึงประกอบไปดว้ย ช่ือ-สกุล ของผูใ้ห้สัมภาษณ์ ต าแหน่ง ของ

ผูใ้หส้มัภาษณ์ วนั/เดือน/ปี ท่ีสมัภาษณ์ และ สถานท่ีสมัภาษณ์ 
ตอนท่ีสอง แนวทางค าถามท่ีใชใ้นการสัมภาษณ์เชิงลึก ประกอบไปดว้ยขอ้ค าถามจ านวน 8 ขอ้ โดย

ก าหนดให้มีความครอบคลุมเน้ือหา และวตัถุประสงค์ของงานวิจยัในคร้ังน้ี โดยขอ้มูลความคิดเห็นในตอนท่ี 2 ใช้
โครงค าถามเพ่ือการวจิยั ซ่ึงพฒันามากจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงการศึกษาวิเคราะห์จากเอกสาร
ประวติัภูมิหลงัส่วนบุคคลท่ีเป็นเจา้ของบริษทั 3 ท่าน ประกอบดว้ย บริษทั Mekong Marketing Co., Ltd., บริษทั De 
White Cambodia และ บริษทั Great Goal Co., Ltd. และผูท้รงคุณวฒิุในบริษทัอ่ืนๆ อีก 3 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการ
ผูจ้ดัการ บริษทั SKS Finance และ TV Shopping; ผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ บริษทั JCRI Jaguar Capital Royal Investment 
และ ผูจ้ดัการทัว่ไป บริษทั HSL 

อุปกรณ์ท่ีใชใ้นการสัมภาษณ์ คือ เคร่ืองบนัทึกเสียงและแบบบนัทึกภาคสนาม (Field Note) เพื่อบนัทึก
การสนทนาระหวา่งการสัมภาษณ์เชิงลึกในรายละเอียดขอ้มูลและประเด็นท่ีน่าสนใจ เพ่ือให้ครอบคลุมประเด็นจาก
การสมัภาษณ์อยา่งมีประสิทธิภาพครบถว้นตามประเด็นหลกัในการศึกษา 
 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

ผูว้ิจยัน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลปฐมภูมิ และทุติยภูมิ น าขอ้มูลมาวิเคราะห์เชิงเน้ือหา (Content 
Analysis) สังเคราะห์ขอ้มูล (Data Synthesis) และน าขอ้มูลต่างๆ จากการคน้พบเพ่ือตอบค าถามตามวตัถุประสงค์
การศึกษาท่ีตั้ งไว ้ครอบคลุมในเร่ือง สภาพแวดลอ้มในการด าเนินธุรกิจ และกลยุทธ์ท่ีใชใ้นการด าเนินธุรกิจของ
บริษทั J.V. Water ทั้งกลยทุธ์ระดบัองคก์ร ระดบัธุรกิจ และระดบัหน้าท่ี โดยกระบวนการและวิธีการวิเคราะห์เชิง
เน้ือหา (Content Analysis) ผูว้จิยัจะพิจารณาประเด็นหลกัท่ีพบในขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการสัมภาษณ์ทั้งหมด จากนั้นจึง
น าประเด็นหลกั มาพิจารณาแบ่งแยกออกเป็นประเด็นย่อย อนัเป็นกระบวนการตามแนวทางการวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative research) เพ่ือใหก้ระบวนการวจิยัในคร้ังน้ีมีความน่าเช่ือถือและแม่นย  ามากยิง่ข้ึน มีขั้นตอนการวิเคราะห์ 
คือ ถอดเทปบนัทึกเสียง บนัทึกขอ้มูล อ่านทบทวนขอ้มูลอยา่งละเอียดหลายๆ คร้ัง เพ่ือท าความเขา้ใจและใหเ้กิดความ
เขา้ใจในเน้ือหาทั้งหมด ผูว้ิจยัไดท้ าการถอดเทปและบนัทึกขอ้ความท่ีเก่ียวขอ้งของผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัในแต่ละรายใน
ภาพรวม จนกระทัง่เขา้ใจ และจบัประเด็นหลกัๆ พร้อมทั้งจดัหมวดหมู่ น าประเด็นหลกัท่ีไดม้าจากการจดักลุ่มของ
ขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั เพื่อหาความเช่ือมโยงกบัการศึกษา ขยายความเช่ือมโยงตีความและหาความหมาย
เพ่ือหาค าอธิบายกบัปรากฏการณ์ท่ีศึกษา เพ่ือหาขอ้สรุปท่ีเป็นสาระหลกัของผลการวิเคราะห์ และตอบวตัถุประสงค์
ของการวจิยัในคร้ังน้ี 
 

4. ผลการวจิยั 
 4.1. ขอ้มูลของผูใ้หก้ารสมัภาษณ์ 
               ขอ้มูลของผูใ้ห้การสัมภาษณ์ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มแรก เป็นเจา้ของบริษทัในประเทศกมัพูชา 3 บริษทั 
จ านวน 3 ท่าน ซ่ึงเป็นผูท่ี้มีความรู้และมีความเช่ียวชาญในดา้นการลงทุนและการด าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลิตภณัฑ์
น ้ าด่ืมและโซดาในประเทศกมัพูชา และสามารถให้ความคิดเห็นเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจของบริษทั J.V. Water ท่ี
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ก าลงัด าเนินการผลิตและจ าหน่ายน ้ าด่ืมและโซดาในประเทศกมัพูชา โดย 3 บริษทั ประกอบดว้ย 1) บริษทั Mekong 
Marketing Co., Ltd.; 2) บริษทั DeWhite Cambodia; และ 3) บริษทั Great Goal Co., Ltd.  และ กลุ่มท่ีสอง เป็น
ผูท้รงคุณวฒิุจากบริษทัอ่ืนๆ ท่ีมีความรู้และเช่ียวชาญในดา้นการลงทุนและการด าเนินธุรกิจในประเทศกมัพูชา จาก 3 
บริษทั จ านวน 3 ท่าน ประกอบดว้ย 1) กรรมการผูจ้ดัการ บริษทั SKS Finance และ TV Shopping 2) ผูจ้ดัการฝ่าย
จดัซ้ือ บริษทั JCRI Jaguar Capital Royal Investment และ 3) ผูจ้ดัการทัว่ไป บริษทั HSL ผลของการศึกษา พบวา่  

4.2. สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัของธุรกิจประเภทน ้ าด่ืมและโซดาในประเทศกมัพชูา  
1) สภาพแวดล้อมการแข่งขันของธุรกิจ “น ้ าด่ืม” และแนวโน้มการเจริญเติบโต มีดังน้ี (1) 

สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไปของตลาด “น ้ าด่ืม” ในประเทศกมัพูชา เป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่ มีความตอ้งการ
ของผูบ้ริโภคค่อนขา้งมากเน่ืองจากความนิยมของชาวกมัพูชาในการซ้ือน ้ าด่ืมเพ่ือบริโภคในครัวเรือนและใชส้ าหรับ
การเดินทาง และมีผูผ้ลิตน ้ าด่ืมรายใหญ่จ านวนไม่มากท่ีผูบ้ริโภครู้จกัและเป็นทางเลือกในการบริโภค (2) แนวโน้ม
การเจริญเติบโตของตลาด “น ้ าด่ืม” ของประเทศกมัพูชา มีแนวโนม้การเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนเน่ืองมาจากกระแสการ
รักษาสุขภาพของประชาชนกมัพชูาในปัจจุบนั ซ่ึงชาวกมัพชูาจะเลือกบริโภคน ้ าด่ืมจากบริษทัท่ีมีความน่าเช่ือถือเร่ือง
ความสะอาด มีภาพลกัษณ์ของผลิตภณัฑท่ี์ดี และแสดงถึงสุขภาพท่ีดีของผูบ้ริโภค  

2) สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัของธุรกิจ “โซดา” และแนวโนม้การเจริญเติบโต พบวา่ (1) สภาพแวดลอ้ม
การแข่งขนัโดยทัว่ไปของ “โซดา” ยงัมีขนาดไม่ใหญ่มากนกัเม่ือเทียบกบัตลาดเคร่ืองด่ืมประเภทอ่ืน ๆ เน่ืองจากโซดา
ยงัไม่เป็นท่ีนิยมของผู ้บริโภคชาวกัมพูชาท่ีผู ้บริโภคจะนิยมบริโภคเบียร์มากกว่าการบริโภคโซดาท่ีผสมกับ
แอลกอฮอลป์ระเภทวสิก้ี โดยส่วนใหญ่จะใชโ้ซดาเพ่ือเป็นเคร่ืองด่ืมท่ีใชใ้นไนท์คลบั ร้านอาหาร งานสังสรรคพิ์เศษ 
เช่น งานแต่งงาน งานวนัเกิด งานข้ึนบา้นใหม่ เป็นตน้ และ (2) แนวโนม้ในการเจริญเติบโตในตลาด “โซดา” ของ
ประเทศกมัพชูา  พบวา่ มีโอกาสเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจากปัจจุบนั เน่ืองจากมีจ านวนคู่แข่งเพียงไม่ก่ีรายในตลาดท่ีเป็น
ผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายโซดา และเม่ือพิจารณายอดการจ าหน่ายของโซดาในประเทศกมัพูชานั้นไม่ไดล้ดลงถึงแมว้่า 
โซดา จะไม่ได้เป็นท่ีนิยมบริโภคก็ตาม จึงยงัคงมีท่ีว่างจ านวนมากท่ีตลาดโซดาจะเจริญเติบโตข้ึนในอนาคต 
นอกจากน้ีพ้ืนฐานความเป็นอยูข่องชาวกมัพชูาท่ีมีแนวโนม้ในการเปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากอาจไดรั้บอิทธิพลในการ
ด่ืมสุราท่ีผสมโซดาจากชาวไทย ท าใหต้ลาดโซดามีการเติบโตข้ึนไดใ้นอนาคต 

ผลการศึกษาขา้งตน้สรุปไดว้่าธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาสามารถเติบโตไดใ้นประเทศกมัพูชา เน่ืองจากมี
กลุ่มผูผ้ลิตจ านวนไม่มากท่ีมีคุณภาพ และสามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคท่ีตอ้งการน ้ าด่ืมและโซดาท่ีมี
คุณภาพ สะอาด ผา่นการผลิตท่ีมีมาตรฐาน  

4.3. กลยทุธ์ระดบัองคก์ร กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ และกลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ีของบริษทั J.V. Water พบวา่ 
1) กลยทุธ์ระดบัระดบัองคก์ร (Corporate Strategy) ควรเลือกใชก้ลยทุธ์แบบเนน้การเติบโต (Growth 

Strategies) เน่ืองจากบริษทั J.V. Water เป็นบริษทัใหม่ท่ีเขา้มาเร่ิมตน้ท าธุรกิจประเภทเคร่ืองด่ืมในประเทศกมัพูชา จึง
ควรเลือกกลยทุธ์ท่ีสามารถเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาดและยอดขายใหก้บับริษทั 

2) กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ (Business Strategy) ควรเลือกใชก้ลยทุธ์ดงัน้ี 
    (1) ผลิตภณัฑน์ ้ าด่ืม ควรเลือกใชก้ลยทุธ์การสร้างความแตกต่าง (Differentiation Strategy) โดย

การสร้างภาพลกัษณ์เป็นผลิตภณัฑน์ ้ าด่ืมท่ีส าหรับคนทุกเพศทุกวยัท่ีใส่ใจสุขภาพ ผลิตสินคา้ให้อยูใ่นระดบัพรีเมียม 
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ใชน้วตักรรมท่ีทนัสมยั มีมาตรฐานรองรับการผลิต เพ่ือท าให้เกิดความเช่ือมัน่จากผูบ้ริโภค เน่ืองจากหลายบริษทัใน
ประเทศกมัพชูาเลือกตลาดน ้ าด่ืมท่ีราคาถูก แต่ไม่สามารถตอบสนองผูบ้ริโภคเร่ืองความคุณภาพและความสะอาดได ้

 (2) ผลิตภณัฑโ์ซดา ควรเลือกใชก้ลยทุธ์การมุ่งเนน้ลูกคา้เฉพาะกลุ่ม (Focus Strategy) เน่ืองจาก
ตลาดของโซดามีขนาดเล็กกว่าตลาดของน ้ าด่ืม คู่แข่งมีจ านวนไม่มาก และโซดาไม่ไดเ้ป็นท่ีนิยมมากในประเทศ
กมัพชูา จึงควรเลือกกลยทุธ์การมุ่งเนน้ลูกคา้เฉพาะกลุ่ม ท่ีมุ่งเนน้วยัท างานท่ีชอบสงัสรรค ์และส าหรับการจดังานเล้ียง
ต่างๆ 

      (3) กลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ี (Function Strategy) บริษทั J.V. Water ควรใชก้ลยทุธ์ต่างๆ ของบริษทัตาม
เป้าหมายหลกัของบริษทั ทั้ง กลยทุธ์การผลิตและการด าเนินงานกลยทุธ์ดา้นการตลาด กลยทุธ์ทางการเงิน กลยทุธ์การ
จดัการทรัพยากรมนุษย ์และกลยทุธ์ในการวจิยัและพฒันา โดยการผสมผสานกลยทุธ์ให้สอดคลอ้งกนัเพ่ือตอบสนอง
เป้าหมายหลกัขององคก์าร 

4.4. งบการเงิน 
1) วตัถุประสงคข์องการวางแผนทางการเงิน ประกอบดว้ย  

              1) เพื่อประมาณการจดัสรรเงินลงทุนในการด าเนินธุรกิจโครงการ J.V. Water โดยการก าหนดการ
ใชจ่้ายเงินต่างๆ ใหส้อดคลอ้งกบัแผนงานท่ีจดัท าข้ึนและระบุถึงแหล่งท่ีมาของเงินและการใชไ้ปของเงินในกิจกรรม
ต่างๆ ซ่ึงการวางแผนการเงินส าหรับธุรกิจ มีความจ าเป็นเพ่ือก าหนดแผนการทางการเงินในการด าเนินงานธุรกิจ โดย
มีหลกัในการวางแผนทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ ประกอบดว้ย 1) การประเมินสถานการณ์ 2) ก าหนดเป้าหมาย 3) 
การจดัท าแผนทางการเงิน 4) การน าแผนไปปฏิบติั และ 5) การวดัผลและการปรับปรุงแกไ้ข  

  บริษทั J.V. Water มีการก าหนดแผนทางการเงิน โดยมีวงเงินกู ้1,200,000 ดอลลาร์สหรัฐ มีอตัรา
ดอกเบ้ียช าระทุก 3 เดือน โดยก่อน Double Taxation Treaty มีผลบงัคบัใช ้= LIBOR+3.5% ต่อปี และหลงั Double 
Taxation Treaty มีผลบงัคบัใช ้= LIBOR+4% ต่อปี มีเง่ือนไขวงเงินกู ้ดงัน้ี คือมีระยะเวลากู ้5 ปี ระยะเวลาเบิกถอน
เงินกูภ้ายใน 6 เดือน นบัจากวนัท่ีลงนามในสัญญาเงินกู ้มีการช าระคืนเงินตน้ทุก 3 เดือน รวม 18 งวด โดยช าระคืน
เงินตน้งวดแรกในเดือนท่ี 9 นบัจากวนัท่ีเบิกถอนเงินกูง้วดแรก โดยงวดท่ี 1-14  ช าระงวดละ 65,000 ดอลลาร์สหรัฐ 
และงวดท่ี 15-18 ช าระงวดละ 72,500 ดอลลาร์สหรัฐ  

  โครงสร้างการถือหุน้ บริษทั J.V. Water เป็นบริษทัร่วมทุนโดยจดทะเบียนเท่ากบั 2.5 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐ มีผูถื้อหุน้ ดงัน้ี 1) บจก.สยามรวมมิตร 2017 (Thai Holding Co.)  ถือหุน้ 51% และ 2) Ms. Lim Chiv Ho ถือหุ้น 
49% รวมเป็น 100% 

   บริษทั J.V. Water โครงการน ้ าด่ืมและโซดา ก าหนดวงเงินกูห้มุนเวียนไว ้300,000 ดอลลาร์สหรัฐ 
มีเง่ือนไขการใชว้งเงินตามก าหนดไวก้บัธนาคารผูใ้ห้กู ้และการค ้ าประกนัตามสัดส่วนของการถือหุ้นจาก 2 บริษทั
ร่วมทุน โดยมีผูถื้อหุ้นใน บจก.สยามรวมมิตร 2017 (“Thai Holding Co.”) 4 ท่าน ค ้าประกนัรวมกนัตามสัดส่วนการ
ถือหุน้ คิดเป็น 51% และ Ms. Lim Chiv Ho ค ้าประกนัในสดัส่วน 49% ของเงินกู ้รวมเป็นค ้าประกนัเงินกู ้100% 

  2) เพ่ือประมาณระยะเวลาของผลตอบแทนจากการลงทุนใหไ้ดค้วามคุม้ค่ามากท่ีสุด  
  จากการวเิคราะห์งบกระแสเงินสดโครงการน ้ าด่ืมและโซดา บริษทั J.V. Water คาดประมาณการณ์ 

5 ปี (ระหวา่ง 2018 – 2022) พบวา่ มีงบประมาณด าเนินการ (CFO), งบประมาณลงทุน (CFI) และการด าเนินการจดัหา
เงิน (CFF) ท่ีอยูใ่นเกณฑดี์โดยนบัตั้งแต่ปีท่ี 2 ของการลงทุน ถึงปีท่ี 5 (2019-2022) ซ่ึงหมายถึงวา่ การลงทุนโครงการ
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สามารถด าเนินการธุรกิจไดผ้ลก าไรเพียงพอ โดยมีงบประมาณการลงทุนเพียงพอ เพียงพอต่อรายจ่าย และเพียงพอต่อ
การจ่ายเงินปันผล ดงัน้ี CFO – CFI – CFF ในปีท่ี 1 ซ่ึงเน่ืองมาจากปีท่ี 1 (CFI) มีการซ้ือทรัพยสิ์นถาวร และCFO + 
CFI – CFF ท่ีอยูใ่นเกณฑดี์ นบัตั้งแต่ปีท่ี 2 (2019) ถึงปีท่ี 5 (2022)  

 บริษทั J.V. Water มีการค านวณ NPV เพ่ือดูวา่ “การลงทุนสามารถสร้างผลก าไรไดจ้ริงหรือไม่” จึง
ค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของเงินสดสุทธิแต่ละปี ดว้ยอตัราคิดลด (Discount Rate) เท่ากบัตน้ทุนทางการเงิน (อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้3%) เพ่ือหาค่า NPV ใชป้ระกอบการตดัสินใจ และพบวา่ การลงทุนสามารถท าได ้เพราะไดค้่า NPV 
เป็นบวก และเพ่ือยืนยนัความถูกตอ้ง จึงค านวณหาค่า IRR เพ่ือตรวจสอบวา่ อตัราคิดลด (Discount Rate) ท่ีท าให ้
NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์หรือใกลเ้คียงกบัศูนย ์(มูลค่าปัจจุบนัเงินสดสุทธิท่ีไดรั้บในแต่ละปี เท่ากบั เงินลงทุนกอ้นแรก)
นั้น มีค่ามากกวา่ ตน้ทุนทางการเงิน (อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้3%) ซ่ึงพบวา่ค่า IRR ท่ี 34.35% ท าให้ค่า NPV ใกลเ้คียงกบั
ศูนย ์และเป็นเปอร์เซ็นตผ์ลตอบแทนท่ีมากกวา่ตน้ทุนทางการเงิน จึงคาดประมาณไดว้า่ โครงการลงทุนในน ้ าด่ืมและ
โซดาของบริษทั J.V. Water จะมีผลตอบแทนประมาณ 34.35% โดยจะใหผ้ลตอบแทนการลงทุนตั้งแต่ปีด าเนินการ ปี
ท่ี 2 (2019) เป็นตน้ไป 

   3) เพ่ือวางแผนบริหารการเงินให้สอดคลอ้งกับการด าเนินธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ โดยการ
ก าหนดการใชจ่้ายเงินต่างๆ ใหส้อดคลอ้งกบัแผนงานท่ีจดัท าข้ึน รวมทั้งมีการระบุถึงแหล่งท่ีมาของเงินและการใชไ้ป
ของเงินในกิจกรรมหรือการด าเนินการต่างๆ ซ่ึง บริษทั J.V. Water ไดมี้การวางแผนการเงินส าหรับธุรกิจน ้ าด่ืมและ
โซดาเพ่ือผลิตและจ าหน่ายในประเทศกมัพูชา ทั้งน้ี การวางแผนทางการเงินในการด าเนินงานธุรกิจมีการวางแผน
ล่วงหนา้ตามแผนการด าเนินธุรกิจดงักล่าว โดยบริษทั J.V. Water มีหลกัในการวางแผนทางการเงินดงัน้ี 1) ประเมิน
สถานการณ์ของการด าเนินธุรกิจ 2) ก าหนดเป้าหมายทางธุรกิจ 3) จดัท าแผนทางการเงิน 4) น าแผนทางการเงินไป
ปฏิบติัตามกิจกรรมด าเนินการท่ีก าหนด และ 5) การวดัผลและการปรับปรุงแกไ้ขเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัความเป็นจริง  

2)  ประมาณการเงินลงทุนของโครงการ 
สินทรัพยด์ าเนินการ มาจาก 1) บริษทัร่วมทุนประกอบดว้ย 1.1) Siamluammitr มีหุ้นส่วน 51% โดยจ่าย

สินทรัพยด์ าเนินการ 0.15 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และ 1.2) Attwood Import Co., Ltd มีหุ้นส่วน 49% ท าให้บริษทั J.V. 
Water Cambodia CO., L.td มีการจ่ายสินทรัพยด์ าเนินการเป็น 1 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และ 2) จากการกูย้ืมธนาคาร
ระยะยาว จ านวน 1.5 ลา้น ท าให้บริษทั J.V. Water Cambodia Co., Ltd. มีสินทรัพยด์ าเนินการรวมเป็น 2.5 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐ  รายจ่ายในการลงทุนรวมทั้งหมด 1,869,800 ดอลลาร์สหรัฐ โดยแบ่งเป็นรายจ่ายการลงทุนหลกั 3 ดา้น 
คือ 1) ผลิตภณัฑด์า้นน ้ าด่ืม รายจ่ายในการลงทุนรวม 393,000 ดอลลาร์สหรัฐ 2) ผลิตภณัฑ์โซดา มีรายจ่ายในการ
ลงทุนรวม 198,000 ดอลลาร์สหรัฐ และ 3) รายจ่ายในการลงทุนอ่ืนๆ 1,278,800 ดอลลาร์สหรัฐ  

3)  ประมาณการยอดขายและก าไร 
   1)  ประมาณการยอดขาย / ยอดผลิต  
  สมมติฐานหลกั (Keys assumption) ของประมาณการยอดขาย / ยอดผลิต พบว่า 1) น ้ าด่ืม มี

ความสามารถในการผลิตสูงสุดอยูท่ี่ 12 ลา้นลงั โดยมีก าลงัการผลิตในเดือนแรกๆ (เดือนกรกฎาคม 2018) อยูท่ี่ 60% 
และต่อมามีก าลงัการผลิตสูงสุดอยูท่ี่ 80% (ในเดือนพฤศจิกายน 2561) เปอร์เซ็นตก์ารเติบโตของวตัถุดิบและบรรจุ
ภณัฑเ์ป็น 3% วตัถุดิบต่อลงัเป็น 0.03USD ต่อลงั วตัถุบรรจุภณัฑต์่อลงัอยูท่ี่ 2.25USD มีอตัราการเติบโตของแรงงาน
ทางตรงต่อปีเป็น 10% แรงงานทางตรงต่อเดือนเป็น 3,400USD และมีค่าเส่ือมราคาต่อเดือนของการผลิตสินคา้
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ประเภทน ้ าด่ืมเป็น 5,988USD 2) โซดา มีความสามารถในการผลิตสูงสุดอยูท่ี่ 0.4 ลา้นลงั โดยมีก าลงัการผลิตในเดือน
แรกๆ (เดือนกรกฎาคม 2018) อยู่ท่ี 60% และต่อมามีก าลงัการผลิตสูงสุดอยู่ท่ี 80% (ในเดือนพฤศจิกายน 2561) 
เปอร์เซ็นตก์ารเติบโตของวตัถุดิบและบรรจุภณัฑเ์ป็น 3% วตัถุดิบต่อลงัเป็น 0.04USD ต่อลงั วตัถุบรรจุภณัฑต์่อลงัอยู่
ท่ี 3.04USD มีอตัราการเติบโตของแรงงานทางตรงต่อปีเป็น 10% แรงงานทางตรงต่อเดือนเป็น 3,400USD และมีค่า
เส่ือมราคาต่อเดือนของการผลิตสินคา้ประเภทน ้ าด่ืมเป็น 3,224USD 3) ค่าใชจ่้ายดา้นเงินเดือนและโบนสั มีดงัน้ี (3.1) 
เป็นเงินเดือนทีมบริหาร 3 คน (USD per person) เป็น 4,286USD ต่อคน (3.2) เงินเดือนผูจ้ดัการ 5 คน เป็น 1,143USD/
คน (3.3) เงินเดือนเจา้หนา้ท่ี 7 คน เป็น 343USD/คน (3.4) โบนสัในแต่ละปี ไดรั้บ 2 เดือน และ (3.5) การเติบโตของ
เงินเดือน 5% ต่อปี 

     2) รายไดแ้บ่งแยกตามสินคา้ ดงัน้ี 1) น ้ าด่ืม พบวา่ ในปี 2018 น ้ าด่ืมมีมูลค่า 2,528,400 บาท และ
เพ่ิมข้ึนทุกปี โดยในปี 2022 พบว่า น ้ าด่ืม มีมูลค่า 5,644,800 บาท 2) โซดา พบว่า ในปี 2018 โซดา 36% มีมูลค่า 
1,444,800 บาท และเพ่ิมข้ึนทุกปี โดยในปี 2022 พบวา่ โซดา มีมูลค่า 3,225,600 บาท                   

    3) อตัราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี น ้ าเปล่า พบวา่ อตัราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี น ้ า ในปี 2018 
มีมูลค่า 2,528,400 บาท ปี 2019 มีมูลค่า 5,644,800 บาท ปี 2020 มีมูลค่า 5,644,800 บาท ปี 2021 มีมูลค่า 5,644,800 
บาท ปี 2022 มีมูลค่า 5,644,800 บาท 

    4) อตัราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี โซดา พบวา อตัราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี โซดา ในปี 
2018 มีมูลค่า 1,444,800 บาท ปี 2019 มีมูลค่า 3,225,600 บาท ปี 2020 มีมูลค่า 3,225,600 บาท  ปี 2021 มีมูลค่า 
3,225,600 บาท  ปี 2022 มีมูลค่า 3,225,600 บาท 

    5) ก าไรขั้นตน้ น ้ าเปล่า พบวา่ ในปี 2018 มีมูลค่า 1,497,507 บาท ปี 2019 มีมูลค่า 3,288,561 บาท 
ก าไรขั้นตน้ท่ี 59.23%  ปี 2020 มีมูลค่า 3,218,431 บาท ก าไรขั้นตน้ท่ี 58.26% ปี 2021 มีมูลค่า 3,145,883 บาท ก าไร
ขั้นตน้ท่ี 57.02% ปี 2022 มีมูลค่า 3,070,813 บาท ก าไรขั้นตน้ท่ี 55.73% 

    6) ก าไรขั้นตน้ โซดา พบว่า ในปี 2018 มีมูลค่า 964,293 บาท ปี 2019 มีมูลค่า 2,128,654 บาท 
ก าไรขั้นตน้ท่ี 66.74%  ปี 2020 มีมูลค่า 2,093,937 บาท ก าไรขั้นตน้ท่ี 65.99%  ปี 2021 มีมูลค่า 2,057,863 บาท ก าไร
ขั้นตน้ท่ี 64.92%  ปี 2022 มีมูลค่า 2,020,362 บาท ก าไรขั้นตน้ท่ี 63.80%   

4)  ประมาณการตน้ทุนการบริการ รายจ่าย 
    1) ตน้ทุน พบวา่ (1) น ้ าด่ืม มีค่าตน้ทุนผนัแปร (Variable Cost) อยูท่ี่ 39% (เป็นตน้ทุนค่าน ้ า 1%, 

ขวด ฝา ฉลาก 23%, กล่องบรรจุ 10%, ค่าไฟ 1% และค่าบ ารุงรักษา 4%) ท าให้มีก าไรส่วนเกิน 61% มีค่าใชจ่้ายของ
ช่องทางจ าหน่าย 10% ท าใหน้ ้ าด่ืมมีก าไรคงเหลือหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายของช่องทางจ าหน่ายแลว้อยูท่ี่ 51% (2) โซดา มี
ค่าตน้ทุนผนัแปร (Variable Cost) อยูท่ี่ 31% (เป็นตน้ทุนค่าขวด ฝา ฉลาก 22%, กล่องบรรจุ 6%, ค่าไฟ 0% และค่า
บ ารุงรักษา 2%) ท าใหมี้ก าไรส่วนเกิน 69% มีค่าใชจ่้ายของช่องทางจ าหน่าย 10% ท าให้โซดามีก าไรคงเหลือหลงัจาก
หกัค่าใชจ่้ายของช่องทางจ าหน่ายแลว้อยูท่ี่ 59% 

    2)  ค่าใชจ่้าย พบวา่ ค่าใชจ่้ายทางการตลาดและค่าใชจ่้ายดา้นการขาย (ต่อปี) มีค่าใชจ่้ายส าหรับ
ช่องทางการกระจายสินคา้กบับริษทั Attwood ท่ีเป็นคอนเน็คชัน่ในกมัพชูา โดยคิดเป็นค่าใชจ่้าย 10% ต่อการขาย และ
มีค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด 5% ต่อการขาย 

5) ประมาณการงบการเงินและงบก าไรขาดทุน 
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    5.1) งบการเงิน การคาดการณ์งบการเงินเปรียบเทียบ ณ เดือนมกราคม 2018 ถึงเดือนมกราคม 
2022 สามารถวเิคราะห์ไดว้า่ 

   1) รายการลูกหน้ีการคา้ มีอตัราคงท่ี 5 ปี ระหวา่งปี 2018-2022 โดยอยูท่ี่ 739,200USD การท่ี
ลูกหน้ีการคา้ไม่มีการเพ่ิมข้ึนอาจเน่ืองมาจาก การท่ีบริษทัไม่ไดมี้การผอ่นคลายนโยบายการใหสิ้นเช่ือ และไม่ไดข้ยาย
เวลาการใหสิ้นเช่ือเพ่ือท าใหย้อดลูกหน้ีเพ่ิมข้ึน ท าใหส้ามารถคาดการณ์ไดว้า่ บริษทัมีความสามารถในการเก็บหน้ีได้
เป็นปกติและไม่มียอดการช าระหน้ีคา้งจ่าย ท าให้สามารถพิจารณาไดว้่าการบริหารรายการลูกหน้ีการคา้ด าเนินไป
อย่างมีประสิทธิภาพ และลูกหน้ีการคา้ถือว่าเป็นลูกหน้ีท่ีมีศกัยภาพในการช าระหน้ีไดเ้ป็นปกติ ท าให้ไม่มีรายการ
ลูกหน้ีการคา้เพ่ิมข้ึน ในขณะเดียวกันก็สามารถพิจารณาได้ว่า ไม่ไดมี้การขยายจ านวนลูกหน้ีการคา้รายใหม่ด้วย
เช่นกนั ท าใหว้เิคราะห์ไดว้า่ ไม่ไดมี้การวางแผนเพ่ิมยอดการขายจากการเพ่ิมลูกหน้ีการคา้รายใหม่ ท าให้ยอดการขาย
คงท่ี 5 ปี ซ่ึงสัมพนัธ์กบัตารางท่ี 5.12 งบก าไรขาดทุน ท่ีพบว่า มีรายไดจ้ากการขายระหว่างปี 2018-2022 มีจ านวน
รายไดค้งท่ีเช่นเดียวกนั 

   2) รายการสินคา้คงเหลือ พบวา่ มีสินคา้คงเหลือเพ่ิมข้ึนทุกปี โดยพบวา่ ปี 2018 และปี 2019 
มีสินคา้คงเหลือเท่ากนั คือ 185,702 และมีสินคา้คงเหลือเพ่ิมข้ึนในปี 2020-2022 โดยพบว่ามีสินคา้คงเหลือปี 2020 
เป็น 191,527 ในปี 2021 มีสินคา้คงเหลือ 197,561 และปี 2022 มีสินคา้คงเหลือ 203,815 ซ่ึงสามารถวิเคราะห์ไดว้่า 
การท่ีมีสินคา้คงเหลือเพ่ิมข้ึน อาจจะเน่ืองมาจากอตัราการจ าหน่ายสินคา้มีแนวโนม้ท่ีจะลดลง หรือมีการจ าหน่ายได้
ล่าชา้ ซ่ึง บริษทั J.V. Water อาจจะตอ้งก าหนดแผนเพ่ือปรับปรุงนโยบายเก่ียวกบัการสั่งซ้ือสินคา้ให้รัดกุมยิ่งข้ึน เพ่ือ
ท าใหมี้สินคา้คงเหลือลดลง 

   3) ทางดา้นหน้ีสิน พบว่า หน้ีสินเจ้าหน้ีการคา้เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยในแต่ละปี โดยระหว่างปี 
2018-2022 มีหน้ีสินจากเจา้หน้ีการคา้เพ่ิมข้ึนจาก 270,116USD ในปี 2018 เป็น 305,723USD ในปี 2020 ซ่ึงอาจ
เน่ืองมาจากการขยายตวัของบริษทั ท าใหมี้การเพ่ิมรายจ่ายดา้นการผลิตและจ าหน่ายท่ีส่งผลให้มีเจา้หน้ีการคา้เพ่ิมข้ึน 
แต่เม่ือพิจารณาจากเงินกูย้ืมระยะยาว พบว่า มีจ านวนลดลงค่อนขา้งมากในแต่ละปี โดยพบว่า เงินกูร้ะยะยาวจาก 
1,372,442USD ในปี 2018 ลดลงเป็น 174,628USD ในปี 2022 ซ่ึงท าให้พิจารณาไดว้า่ บริษทั J.V. Water มีศกัยภาพ
ค่อนขา้งสูงมากในการช าระคืนเงินกูร้ะยะยาวท าให้เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินมีจ านวนลดลงในทุกๆ ปี 
อยา่งเห็นไดช้ดัเจน แสดงถึงศกัยภาพในการด าเนินงานและบริหารจดัการธุรกิจของบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพสูง  

เม่ือพิจารณาภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน พบวา่ หน้ีสินไม่หมุนเวยีนและหน้ีสินรวมของ
บริษทัมีจ านวนลดลงทุกปีอยา่งเห็นไดช้ดัเจนจากการคาดการณ์ 5 ปีล่วงหนา้ ระหวา่งปี 2018-2022 โดยพบวา่ หน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนทั้งหมดลดลงจาก 1,372,442USD ในปี 2018 เป็น 174,628USD ในปี 2022 ในดา้นหน้ีสินรวมพบว่า 
ลดลงเช่นเดียวกนั โดยลดลงจาก 1,771,867USD ในปี 2018 เป็น 758,495USD ในปี 2022 ในขณะเดียวกนัก าไรสะสม
ของบริษทั J.V. Water, ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด และ หน้ีสินรวมและส่วนของผูถื้อหุน้ เพ่ิมข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดัเจนใน
ทุกปีดว้ยเช่นเดียวกนั ซ่ึงหมายความว่า ภาระผูกพนัผลประโยชน์ของพนักงานในอนาคตมีอตัราเพ่ิมข้ึน โดยก าไร
สะสมของบริษทั J.V. Water ในปี 2018 เป็น 1,082,577USD และเพ่ิมเป็น 10,842,442USD ในปี 2022 ส่วนของผูถื้อ
หุน้ทั้งหมด เพ่ิมจาก 2,082,577USD ในปี 2018 เป็น 11,842,442USD ในปี 2022 และพบวา่ หน้ีสินรวมและส่วนของผู ้
ถือหุน้ เพ่ิมข้ึนจาก 3,854,445USD ในปี 2018 เป็น 12,600,936 ในปี 2022 
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 5.2) งบก าไรขาดทุน คาดประมาณ 5 ปี ระหวา่ง 2018-2022 จากงบก าไรขาดทุนเทียบเป็นอตัราร้อย
ละของยอดขาย สามารถวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

    1) บริษทั J.V. Water จ ากดั มีตน้ทุนขายประมาณร้อยละ 38.04%-42.60% ระหวา่งปี 2018 - 
2022 ซ่ึงถือว่าอยู่ในเกณฑ์ปานกลางค่อนขา้งต ่า ทั้ งน้ีอาจจะเน่ืองด้วยสาเหตุ บริษทัมีประสิทธิภาพในการผลิตสูง 
ตน้ทุนการผลิตทางตรงปานกลางค่อนไปทางต ่า 

   2) เม่ือพิจารณาตน้ทุนขายในปี 2018 และ 2019 จะมีตน้ทุนอยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนัคือ 38.04% 
และ 38.93% เม่ือพิจารณาก าไรขั้นตน้ของทั้งสองปีจึงอยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนั คือ ประมาณ 61.96% ในปี 2018 และ 
61.07% ในปี 2019 

   3) มีตน้ทุนการขายท่ีคาดการณ์เพ่ิมข้ึนในปี 2020, 2021 และ 2022 เป็น 40.11%, 42.34% และ 
42.60% ตามล าดบั ส่งผลให้ก าไรขั้นตน้ลดลงเล็กนอ้ยเม่ือเทียบกบัปี 2018-2019 โดยพบวา่ ก าไรขั้นตน้ของปี 2020, 
2021 และ 2022 อยูท่ี่ 59.89%, 58.66% และ 57.4% ตามล าดบั โดยการคาดการณ์น้ีมีสมมติฐานวา่ ประมาณการดา้น
การขาย 4 ปี ระหว่างปี 2019-2022 มียอดขายในอตัราเดียวกนั โดยมีรายไดร้วมจากการขายน ้ าและโซดาอยู่ท่ีปีละ 
8,874,400 บาท คิดเป็น 100% ทั้งน้ี เม่ือประมาณการตน้ทุนการขายท่ีเพ่ิมข้ึนในแต่ละปี ยอดการขายและรายไดจ้าก
การขายควรจะเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม ในกรณีน้ีเป็นการคาดประมาณท่ีเท่ากนัในทุกปี จึงท าให้ดูเสมือนว่ามีก าไร
ขั้นตน้ลดลง อนัเน่ืองมาจากการมีตน้ทุนขายท่ีเพ่ิมข้ึน   

   4) พิจารณาค่าใชจ่้ายในการบริหารของบริษทั J.V. Water ปี 2018 พบวา่สูงกวา่ปีอ่ืนๆ คืออยูท่ี่ 
20.08% อนัอาจเน่ืองมาจากเป็นปีแรกของการด าเนินงานซ่ึงจะมีตน้ทุนในการด าเนินการสูงกวา่ปีต่อๆ มา โดยพบวา่ 
ปี 2019 มีค่าใชจ่้ายในการบริหารของบริษทั J.V. Water ลดลงเป็น 18.96% ซ่ึงอาจจะเน่ืองมาจากมีค่าใชจ่้ายค่อนขา้ง
คงท่ีในปีท่ี 2 และในระหว่างปีท่ี 3-5 ของการด าเนินการธุรกิจ คือระหว่างปี 2020-2022 มีค่าใช้จ่ายในการบริหาร
เพ่ิมข้ึนจากปี 2019 เพียงเล็กน้อย โดยพบว่ามีร้อยละ 19.13%, 19.13% และ 19.51% แสดงว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานตั้งแต่ปีท่ี 2 เป็นตน้มา เร่ิมมีประสิทธิภาพสูงข้ึนและค่อนขา้งคงท่ี 

   5) ตวัเลขท่ีปรากฏในรายการก าไรจากการด าเนินงานของบริษทั จะให้ประโยชน์แก่ผูล้งทุน 
เพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัทั้งในดา้นผลิตและจ าหน่าย จากตวัเลขขา้งตน้ พบวา่ มีก าไร
จากการด าเนินงานของบริษทัระหวา่งปี 2018, 2019, 2020, 2021 และ 2022 เป็นร้อยละ 43.31%, 43.39%, 42.04%, 
40.63% และ 39.17% ซ่ึงพบวา่ มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพ่ิมข้ึนในปีท่ี 2 และเร่ิมลดลงในปีท่ี 3-5 ของการ
ด าเนินงาน เม่ือประเมินจากตวัเลขน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรลดลง ซ่ึงอาจจะเป็นไปไดว้า่ 
มีการประมาณการค่าใชจ่้ายในตน้ทุนการขายและค่าใชจ่้ายการบริหารเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีคาดประมาณยอดการขายและ
รายรับจากการขายต่อปี เป็นอตัราคงท่ี ท าใหดู้เหมือนวา่ มีก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัลดลง 

   6) เม่ือพิจารณาอตัราดอกเบ้ีย สามารถคาดประมาณไดว้า่ บริษทั J.V. Water จะมีโอกาสในการ
ท าก าไรสุทธิไดม้ากข้ึนในการด าเนินกิจการตั้งแต่ปีท่ี 2 เป็นตน้ไป เน่ืองจากมีอตัราดอกเบ้ียลดลงอยา่งต่อเน่ืองทุกปี 
โดยพบวา่ อตัราดอกเบ้ีย 5 ปี ระหวา่งปี 2018-2022 เป็น 2.96%, 1.13%, 0.88%, 0.61% และ 0.32% ซ่ึงลดลงตามล าดบั 

 สรุปการวิเคราะห์งบก าไรขาดทุนของบริษัทได้ว่า ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ
ค่อนขา้งสูงและคาดประมาณวา่จะเพ่ิมข้ึนทุกปี หากมีการคาดประมาณการยอดขายและรายไดจ้ากการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
ในขณะท่ีมีการประเมินตน้ทุนการขายและค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานเพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงบริษทั J.V. Water 
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สามารถน ามาวางแผนการผลิต แผนการขายและแผนการตลาด ของบริษทัให้มีประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมาย เพื่อ
เป็นการเพ่ิมความมัน่ใจในการลงทุนแก่ผูล้งทุน อยา่งไรก็ตาม บริษทั J.V. Water ควรจะน าสัดส่วนในแต่ละรายการ
ของบริษทั ไปเปรียบเทียบกบัมาตรฐานของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัดว้ย 

  5.3) การเงิน อตัราส่วนสภาพคล่องตามงบการเงินรวม ณ ปี 2018 ถึงปี 2022 พบว่า มีอตัราส่วน
สภาพคล่องเพ่ิมข้ึนทุกปีอย่างเห็นไดช้ดัเจน โดยในปี 2018 มีอตัราส่วนสภาพคล่อง 5.11 และเพ่ิมเป็น 19.25 ในปี 
2022 เท่ากบัวา่ บริษทั J.V. Water มีอตัราส่วนสภาพคล่องเพ่ิมข้ึนทุกเป็น ดงันั้น บริษทั J.V. Water จึงไม่ประสบ
ปัญหาการขาดสภาพคล่อง 

เม่ือพิจารณา อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว และอตัราส่วนเงินสด พบวา่ บริษทั J.V. Water มีอตัราส่วน
ทุนหมุนเวียนเร็ว และมีอตัราส่วนเงินสดท่ีเพ่ิมข้ึนทุกปีเช่นเดียวกนัอยา่งเห็นไดช้ดัเจน โดยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน
เร็ว พบว่า ในปี 2018 มี 4.65 และในปี 2022 เพ่ิมเป็น 18.9 และในอตัราส่วนเงินสด พบว่า มี 2.8 ในปี 2018 และ
เพ่ิมข้ึนเป็น 17.64 ในปี 2022 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ บริษทั J.V. Water มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนเงินสดท่ี
เพ่ิมข้ึน แสดงถึงศกัยภาพของการด าเนินธุรกิจท่ีมีประสิทธิภาพสูง 

6)  งบกระแสเงินสด Cash flow ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
จากการประมาณงบกระแสเงินสดในปีแรก (2017) ธุรกิจมีกระแสเงินสดเขา้มาจากเงินกูย้ืม จ านวน 1.5 

ลา้นดอลลาร์สหรัฐ เงินเพ่ิมทุน 1,000,000 ดอลลาร์สหรัฐ รวมเป็นกระแสเงินสดรับ 2.5 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ  
ในปีท่ี 2 (2018) สามารถใชเ้งินสดคงเหลือในการด าเนินกิจการโดยไม่มีการเรียกช าระค่าหุ้นเพ่ิมโดยใน

ปีท่ี 2 น้ีธุรกิจมีกระแสเงินสดสุทธิลดลง 1,383,552 ดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจากมีการซ้ือขายสินทรัพยถ์าวร จ านวน 
1,869,800 ดอลลาร์สหรัฐ  

ในปีท่ี 3 (2019) ธุรกิจมีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวกเท่ากบั 2,572,135 ดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจากมีรายได้
จากการขาย จ านวน 2,545,053 ดอลลาร์สหรัฐ และน าไปช าระคืน 268,868 ดอลลาร์สหรัฐ 

ในปีท่ี 4, 5 และปีท่ี 6 ธุรกิจยงัคงมีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวกเท่ากับ 2,296,222 ดอลลาร์สหรัฐ 
2,204,507 ดอลลาร์สหรัฐ และ 2,109,153 ดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดบั โดยในแต่ละปี ระหว่างปีท่ี 4-6 (2020-2022) 
สามารถช าระคืนไดเ้ป็นเงินจ านวน 288,305 ดอลลาร์สหรัฐ,  309,146 ดอลลาร์สหรัฐ และ 331,494 ดอลลาร์สหรัฐ 
ตามล าดบั 

บริษทั J.V. Water คาดว่าจะสามารถสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นจ านวนมากท่ีเพียง
พอท่ีจะสามารถจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ โดยจะมีการด าเนินการเพ่ือค านวณสัดส่วนการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อ
หุน้ต่อไป 
 
5. การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

5.1. สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไปของธุรกิจประเภทน ้ าด่ืมและโซดาในประเทศกมัพูชา ผลการวิจยั 
พบวา่ 1) สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไปของ “น ้ าด่ืม” และแนวโนม้การเจริญเติบโต พบวา่ (1) สภาพแวดลอ้ม
การแข่งขนัโดยทัว่ไปของตลาด “น ้ าด่ืม” ในประเทศกมัพูชา เป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่ มีความตอ้งการของผูบ้ริโภค
ค่อนขา้งมาก และมีผูผ้ลิตน ้ าด่ืมรายใหญ่จ านวนไม่มาก (2) แนวโนม้การเจริญเติบโตของตลาด “น ้ าด่ืม” ของประเทศ
กมัพูชา มีแนวโน้มการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนเน่ืองมาจากกระแสการรักสุขภาพของประชาชนกมัพูชาในปัจจุบนั 2) 
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สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไปของ “โซดา” และแนวโนม้การเจริญเติบโต พบวา่ (1) สภาพแวดลอ้มการแข่งขนั
โดยทัว่ไปของ “โซดา” ยงัมีขนาดไม่ใหญ่มากนกั เน่ืองจากโซดายงัไม่เป็นท่ีนิยมของผูบ้ริโภค และ (2) แนวโนม้ใน
การเจริญเติบโตในตลาด “โซดา” ของประเทศกมัพูชา  พบวา่ มีโอกาสเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจากปัจจุบนั เน่ืองจากมี
จ านวนคู่แข่งเพียงไม่ก่ีรายในตลาดท่ีเป็นผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายโซดา และยอดการจ าหน่ายของโซดาไม่ไดล้ดลง
ถึงแมว้า่ โซดา จะไม่ไดเ้ป็นท่ีนิยมบริโภคก็ตาม  

จากการศึกษาท าให้ทราบว่าธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดาสามารถเติบโตไดใ้นประเทศกมัพูชา เน่ืองจากมีกลุ่ม
ผูผ้ลิตจ านวนไม่มากท่ีมีคุณภาพ และสามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคท่ีตอ้งการน ้ าด่ืมและโซดาท่ีมี
คุณภาพ สะอาด ผ่านการผลิตท่ีมีมาตรฐาน ทั้งน้ี ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ อ าพา แกว้ก ากง (2555) ท่ี
ศึกษาวิจยัเร่ือง “โอกาสและช่องทางการคา้ของ SME ไทยในตลาดกมัพูชา” ซ่ึงพบวา่ ประเทศกมัพูชามีศกัยภาพสูง
สามารถรองรับการคา้การลงทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงจะเป็นโอกาสของ SME ไทยท่ีจะเขา้สู่ตลาดกมัพูชาไดม้ากข้ึน 
อย่างไรก็ตามผูป้ระกอบการควรค านึงถึงความสัมพนัธ์ท่ีเอ้ือประโยชน์ทั้ งสองฝ่ายและตอ้งมีความจริงใจต่อกัน 
นอกจากน้ี ยงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ลกัขณา ศิริรัตน์ (2559) ท่ีศึกษาวิจยัเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กับ
พฤติกรรมการบริโภคน ้ าด่ืมบรรจุขวดตราเนสท์เล่ เพียวไลฟ์ในจงัหวดันนทบุรี” โดยพบว่า ความคิดเห็นต่อการ
ตดัสินใจซ้ือในปัจจยัดา้นผลิตภณัฑข์องน ้ าด่ืมบรรจุขวดตราเนสท์เล่ เพียวไลฟ์แต่ละดา้น มีความคิดเห็นดว้ยมากใน
ดา้นความมัน่ใจในความสะอาดปลอดภยั การไดรั้บรองมาตรฐานดา้นคุณภาพสากล ฉลากผลิตภณัฑ์แสดงขอ้มูล
ผูผ้ลิตชดัเจน ช่ือเสียงของน ้ าด่ืมตราเนสทเ์ล่ เพียวไลฟ์ ฝาบรรจุภณัฑปิ์ดสนิทเปิดง่าย รสชาติของน ้ าด่ืม รูปลกัษณ์ของ
บรรจุภณัฑ์สามารถจบัถือและพกพาไดส้ะดวก ฉลากผลิตภณัฑ์มีขอ้มูลแสดงการร้องเรียนส าหรับผูบ้ริโภค ฉลาก
ผลิตภณัฑ์มีความสวยงามและความดึงดูดให้ซ้ือ การเขา้ถึงขอ้มูลดว้ย QR Code บนฉลากผลิตภณัฑ์ ซ่ึงแสดงถึง 
ผูบ้ริโภคจะให้ความใส่ใจในดา้นคุณภาพและมาตรฐานของผลิตภณัฑ์เน่ืองจากผูบ้ริโภคท่ีรักสุขภาพจะเนน้ในเร่ือง
ความสะอาด ความมีมาตรฐาน และคุณภาพของสินคา้มาก่อน 

5.2. กลยทุธ์ระดบัองคก์ร กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ และกลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ีของบริษทั J.V. Water พบวา่  
  1) กลยทุธ์ระดบัระดบัองคก์ร ควรเลือกใชก้ลยทุธ์แบบเนน้การเติบโต (Growth Strategies) เน่ืองจาก

บริษทั J.V. Water เป็นบริษทัใหม่ท่ีเขา้มาเร่ิมตน้ท าธุรกิจประเภทเคร่ืองด่ืมในประเทศกมัพูชา จึงควรเลือกกลยทุธ์ท่ี
สามารถเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาดและยอดขายให้กบับริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ จุฑาทิพย ์หะทยัธรรม 
(2554) ท่ีไดศึ้กษาวิจยัเร่ือง “การศึกษากลยุทธ์การตลาดและการจดัการเชิงกลยุทธ์ของธุรกิจผลิตจ าหน่ายน ้ าผลไม้
พร้อมด่ืมต ่ากวา่ 25% กรณีศึกษา บริษทั ทิปโกฟู้้ ดส์ จ ากดั (มหาชน)” ซ่ึงผลการวิจยั พบวา่บริษทัทิปโก ้เอฟ แอนด์ บี 
จ ากดั ควรเลือกใชก้ลยทุธ์ต่างๆ เพ่ือเพ่ิมความสามารถโดยกลยทุธ์ระดบัองคก์ร ควรเนน้กลยทุธ์การเจริญเติบโต เพ่ือ
เป็นการสร้างการเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงในภาวการณ์แข่งขนัท่ีรุนแรงและความตอ้งการของลูกคา้ท่ีเปล่ียนแปลงอีกทั้ง
ลูกคา้มีความหลากหลายและมีการใชชี้วิตรูปแบบท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นหากบริษทัจะท าการแข่งขนัจึงตอ้งตอบสนอง
ความตอ้งการของลูกคา้ไดต้ามท่ีลูกคา้ตอ้งการ และขยายฐานลูกคา้เพ่ือเพ่ิมยอดขายแก่องคก์ร 

  2) กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ ควรเลือกใชก้ลยุทธ์ดงัน้ี 2.1) ผลิตภณัฑ์น ้ าด่ืม ควรเลือกใชก้ลยทุธ์การสร้าง
ความแตกตา่ง โดยการสร้างภาพลกัษณ์เป็นผลิตภณัฑน์ ้ าด่ืมท่ีส าหรับคนทุกเพศทุกวยัท่ีใส่ใจสุขภาพ ผลิตสินคา้ให้อยู่
ในระดับพรีเมียม ใช้นวตักรรมท่ีทันสมัย มีมาตรฐานรองรับการผลิต เพ่ือท าให้เกิดความเช่ือมั่นจากผูบ้ริโภค 
เน่ืองจากหลายบริษทัในประเทศกมัพูชาเลือกตลาดน ้ าด่ืมท่ีราคาถูก แต่ไม่สามารถตอบสนองผูบ้ริโภคเร่ืองความ



 อรวรรณ ติลกเรืองชยั และ ศรัณย ์ธิติลกัษณ์ 
 Vol.7 No.1 January-June 2021 

 

วารสารรังสิตบัณฑิตศึกษาในกลุ่มธุรกิจและสังคมศาสตร์ ปีที่ 7 ฉบับที่ 1 เดอืน มกราคม-มิถุนายน 2564 

           
 

        187 
 

คุณภาพและความสะอาดได ้ผลการวจิยัสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ จุฑาทิพย ์หะทยัธรรม (2554) ท่ีไดศึ้กษาวิจยัเร่ือง 
“การศึกษากลยุทธ์การตลาดและการจัดการเชิงกลยุทธ์ของธุรกิจผลิตจ าหน่ายน ้ าผลไม้พร้อมด่ืมต ่ ากว่า 25% 
กรณีศึกษา บริษทั ทิปโกฟู้้ ดส์ จ ากดั (มหาชน)” ซ่ึงผลการวจิยั พบวา่บริษทัทิปโก ้เอฟ แอนด์ บี จ ากดั ควรเลือกใชก้ล
ยุทธ์ระดับหน่วยธุรกิจ ท่ีเน้นกลยุทธ์การสร้างความแตกต่าง เน่ืองจากมีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกับปัจจัย
ทางดา้นเศรษฐกิจปัจจุบนัท่ีผูบ้ริโภคจะเป็นผูมี้อิทธิพลทางการตลาดมากท่ีสุด เพราะฉะนั้นทางบริษทัจึงตอ้งปรับตวั
เขา้หาผูบ้ริโภค โดยพยายามให้ตอบสนองความตอ้งการให้ไดม้ากท่ีสุด และตอ้งสร้างความแตกต่างจากคู่แข่งขนั 
เพ่ือให้เป็นเอกลกัษณ์และเกิดการเลียนแบบยาก เช่น การสร้างความแตกต่างดา้นกระบวนการผลิตใชเ้ทคโนโลยีท่ี
ทนัสมยัในกระบวนการผลิต เป็นตน้ และ 2.2) ผลิตภณัฑ์โซดา ควรเลือกใชก้ลยุทธ์การมุ่งเน้นลูกคา้เฉพาะกลุ่ม 
เน่ืองจากตลาดของโซดามีขนาดเล็กกว่าตลาดของน ้ าด่ืม คู่แข่งมีจ านวนไม่มาก และโซดาไม่ไดเ้ป็นท่ีนิยมมากใน
ประเทศกมัพชูา จึงควรเลือกกลยทุธ์การมุ่งเนน้ลูกคา้เฉพาะกลุ่ม ท่ีมุ่งเนน้วยัท างานท่ีชอบสงัสรรค ์และส าหรับการจดั
งานเล้ียงต่างๆ 

  3) กลยทุธ์ระดบัหนา้ท่ี (Function Strategy) บริษทั J.V. Water ควรใชก้ลยทุธ์ต่างๆ ของบริษทัตาม
เป้าหมายหลกัของบริษทั ทั้ง กลยทุธ์การผลิตและการด าเนินงาน กลยุทธ์ดา้นการตลาด กลยุทธ์ทางการเงิน กลยทุธ์
การจัดการทรัพยากรมนุษย ์และกลยุทธ์ในการวิจัยและพฒันา โดยการผสมผสานกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกันเพ่ือ
ตอบสนองเป้าหมายหลกัขององคก์าร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ พรพรรณ คูประสิทธ์ิ (2553) ท่ีศึกษาเร่ือง กล
ยทุธ์ธุรกิจและกลยทุธ์การตลาดเพ่ือสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของธุรกิจน ้ าอดัลม: กรณีศึกษา บริษทั เสริมสุข 
จ ากดั (มหาชน) โดยผลการวิจยัพบวา่ กลยุทธ์ในระดบัหนา้ท่ีควรเลือกใชห้ลากหลายวิธีร่วมกนั อาทิ กระบวนการ
จดัการสร้างความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ 

ข้อเสนอแนะการวจิยั 
การศึกษาวิจยัเร่ืองการลงทุนอุตสาหกรรมน ้ าและโซดาในประเทศกมัพูชา กรณีศึกษาบริษทั J.V. Water ใน

คร้ังน้ีเป็นการศึกษารูปแบบการลงทุนในประเทศกมัพูชา โดยเนน้ศึกษาถึงรูปแบบการลงทุน กลยทุธทางการบริหาร
ในตลาดต่างประเทศ และผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศกมัพูชาขอ้มูลท่ีไดจ้ะช้ีให้เห็นถึงรูปแบบการลงทุน
และความเป็นไปไดใ้นการท าธุรกิจ อยา่งไรก็ตามเพ่ือให้เกิดประโยชน์ในวงกวา้งและมีการต่อยอดธุรกิจในอนาคคต 
ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะในการท าวิจยัคร้ังต่อไป คือ 1) ควรศึกษาการเปล่ียนแปลงของตลาดและกลยุทธของคู่แข่งใน
ตลาดน ้ าด่ืมและโซดาของประเทศกมัพชูา เม่ือตลาดน ้ าด่ืมเติบโตมากข้ึนเพ่ือใหเ้กิดความเขา้ใจในการเปล่ียนแปลงกล
ยุทธของคู่แข่งขันมากข้ึน 2) ควรศึกษาเพ่ิมเติมพฤติกรรมการบริโภคน ้ าด่ืมประชาชนกัมพูชา เช่น การใช้
แบบสอบถามประชาชนในประเทศกมัพชูา เพ่ือศึกษาความตอ้งการน ้ าด่ืมและโซดาของประชาชนในประเทศ  
 
6. บทสรุป 
 งานวจิยัเร่ืองการลงทุนอุตสาหกรรมน ้ าและโซดาในประเทศกมัพูชา กรณีศึกษาบริษทั J.V. Water เป็นการ
วจิยัท่ีมุ่งศึกษาถึงสภาพแวดลอ้มทางการคา้ รูปแบบการลงทุน กลยทุธ์ ความเป็นไปไดข้องผลตอบแทนการลงทุน ใน
ประเทศกมัพชูา โดยศึกษาผา่นอุตสาหกรรมประเภทน ้ าด่ืมและโซดา ใชว้ิธีวิจยัเชิงคุณภาพ ประกอบดว้ยการวิจยัเชิง
เอกสาร และกระบวนการสัมภาษณ์เชิงลึก เพื่อศึกษาและตอบวตัถุประสงค์การศึกษาวิจัย 3 ประการ คือ 
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สภาพแวดลอ้มของการแข่งขนั การใชก้ลยทุธ์ท่ีเหมาะสม และ ความเป็นไปไดใ้นการลงทุนและผลตอบแทนของการ
ลงทุน ในประเทศกมัพชูา ผลการศึกษาพบวา่  

1) สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัโดยทัว่ไป ตลาด “น ้ าด่ืม” มีขนาดใหญ่ มีความตอ้งการของผูบ้ริโภคค่อนขา้งมาก 
และมีแนวโนม้การเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึน จ านวนคู่แข่งท่ีเป็นผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายน ้ าด่ืมและโซดามีนอ้ย 

2) กลยทุธ์การด าเนินธุรกิจของบริษทั J.V. Water ในธุรกิจน ้ าด่ืมและโซดา จ าแนกเป็น 3 ระดบัคือ กลยทุธ์
ระดบัระดบัองคก์ร ควรเลือกใชก้ลยทุธ์แบบเนน้การเติบโต กลยทุธ์ระดบัธุรกิจ กรณีผลิตภณัฑน์ ้ าด่ืม ควรเลือกใชก้ล
ยทุธ์การสร้างความแตกต่าง ส่วนกรณีผลิตภณัฑ์โซดา ควรเลือกใชก้ลยทุธ์การมุ่งเนน้ลูกคา้เฉพาะกลุ่ม และกลยทุธ์
ระดบัหนา้ท่ี ควรใชก้ลยทุธ์ต่าง ๆ ท่ีหลากหลายตามเป้าหมายหลกัของบริษทั 

3) ผลการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดโครงการน ้ าด่ืมและโซดา บริษทั J.V. Water พบวา่ การลงทุนสามารถท า
ได ้โดยมีค่า NPV เป็นบวก และค่า IRR พบวา่ เป็นเปอร์เซ็นตผ์ลตอบแทนท่ีมากกวา่ตน้ทุนทางการเงิน โดยโครงการ
ลงทุนในน ้ าด่ืมและโซดาของบริษทั J.V. Water จะมีผลตอบแทนประมาณ 34.35% โดยจะให้ผลตอบแทนการลงทุน
ตั้งแต่ปีด าเนินการ ปีท่ี 2 (2019) เป็นตน้ไป   
 ซ่ึงอาจสามารถสรุปโดยภาพรวมถึงรูปแบบการลงทุนในประเทศกมัพูชาท่ีจากวิจยั คือ ตอ้งใชก้ลยทุธ์การ
ลงทุนร่วมกับบริษทัท่ีมีธุรกิจในกัมพูชา เพ่ือสร้างเครือข่ายและช่องทางการตลาด ใชก้ลยุทธ์ทางการบริหารโดย
พิจารณาจากสภาพตลาด คู่แข่ง และปรับเปล่ียนกลยทุธ์ตามสถานการณ์ท่ีเหมาะสม และควรพิจารณาถึงผลตอบแทน
ตลอดจนสดัส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสินคา้ท่ีมีคู่แข่งนอ้ยและมีโอกาสของการเจิรญเติบโตสูง      
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