
บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 

 
 ในการศึกษาการวิเคราะหกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจของบริษัทกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดศึกษารวบรวม 
และระบุรายละเอียดของแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของออกเปน 2 สวนดวยกัน
ดังตอไปนี้ 

สวนท่ี 1 แนวคิด ทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และ
รูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 

สวนท่ี 2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และรูปแบบกระแสเงินสด
กับวงจรชีวิตธุรกิจ 
 แนวคิด ทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และรูปแบบ
กระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ ประกอบไปดวย 
 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
 แนวคิดเกี่ยวกับการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 
 แนวคิดเกี่ยวกับรูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 
  
 ซ่ึงรายละเอียดแตละแนวคิด สามารถอธิบายไดดังนี้ 
  
 2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 

 เนื่องจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน จัดทําตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป โดยจัดทํา
ข้ึนตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis) งบดุลแสดงจํานวนเงินสดและสินทรัพยอ่ืนท่ีกิจการมี ณ วัน
ส้ินรอบระยะเวลาบัญชี โดยถาเปรียบเทียบกับรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมาจะทราบเพียงวา กิจการ
มีเงินสดและสินทรัพยอ่ืนเพิ่มข้ึนหรือลดลงเปนจํานวนเทาใด งบดุลแสดงขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพย
และแหลงท่ีมาของสินทรัพย  ณ  วันหนึ่งวันใดเทานั้น  โดยไมไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับการ
เปล่ียนแปลงของเงินสดในกิจกรรมลงทุนและจัดหาเงินในชวงเวลานั้น สวนงบกําไรขาดทุนแสดง
รายได คาใชจาย และกําไรสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา เปนเพียงสรุปผลการดําเนินงานของ
กิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งเทานั้น โดยไมไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของเงิน
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สดวาทําไมเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อีกท้ังไมไดจัดจําแนกรายการตามกิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดและ
คาใชจายแตละรายการ ทําใหผูใชงบการเงินไมสามารถประเมินผลการดําเนินงานของกิจการไดวามี
ผลกระทบตอการลงทุน การจัดหาเงินและกระแสเงินสดของกิจการอยางไร ดังนั้นงบกระแสเงินสด
จึงจัดทําข้ึนเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา กิจการไดรับเงินสดมาจากทางใด และใชเงินสดไปอยางไร อีกท้ังแสดง
สาเหตุการเปล่ียนแปลงของจํานวนเงินสด งบกระแสเงินสดเม่ือนําไปใชรวมกับงบอ่ืนๆ จะให
ขอมูลท่ีเปนประโยชนตอผูลงทุน ผูเปนเจาหนี้และผูใชงบการเงิน (พรรณนิภา รอดวรรณะ และ
คณะ, 2552) 

(1) ความหมายของงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด หมายถึง รายงานทางการเงินท่ีแสดงถึงการไดมาและการใชไปของ

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชีโดยแสดงแยกตาม
ประเภทของกิจกรรมของกิจการซ่ึงไดแก กิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activities) กิจกรรมลงทุน 
(Investing Activities) และกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) (นุชจรี พิเชฐกุล, 2553) 

งบกระแสเงินสด หมายถึง งบแสดงการเปล่ียนแปลงของเงินสดท่ีธุรกิจไดมาและใชไป
ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง หรืองบการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของการเปล่ียนแปลงหรือ
การเคล่ือนไหวของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตางๆ ภายในองคกรธุรกิจ กลาวคือ กิจกรรมการ
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินในชวงระยะเวลาบัญชีหนึ่งๆ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญ
ยงค, 2554) 

ดังนั้น งบกระแสเงินสด หมายถึง งบท่ีแสดงใหเห็นถึงรายการเคล่ือนไหวของรายการ
เงินสด และรายการเทียบเทาเงินสด ท้ังท่ีเปนแหลงท่ีมาและใชไปของเงินสดในกิจกรรมดําเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับชวงระยะเวลาบัญชีหนึ่งๆ 

 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ไดใหคํานิยามของ
เงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดไววา 

เงินสด ประกอบดวย เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารท่ีตองจายคืนเม่ือทวงถาม 
 รายการเทียบเทาเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะส้ันท่ีมีสภาพคลองสูงซ่ึงพรอมท่ีจะ

เปล่ียนเปนเงินสดในจํานวนท่ีทราบได และมีความเส่ียงท่ีไมมีนัยสําคัญตอการเปล่ียนแปลงใน
มูลคา 

(2) วัตถุประสงคของงบกระแสเงินสด 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ไดกลาวถึง 

วัตถุประสงคของงบกระแสเงินสดวา งบกระแสเงินสดจัดทําข้ึนเพื่อเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับการ
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เปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการผานทางงบกระแสเงินสด ซ่ึง
จําแนกกระแสเงินสดในระหวางงวดเปนเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน 

(3) ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
ภาคภูมิ วณิชธนานนท (2552) กลาวถึง ประโยชนของงบกระแสเงินสด มีดังตอไปนี้ 
1. เพื่อใชในการหาสาเหตุของการเปล่ียนแปลงระหวางเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน

สดคงเหลือตนงวดกับเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคงเหลือปลายงวด 
2. เพื่อใชในการหาสาเหตุความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 
3. เพื่อใชในการประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลสําหรับผูถือหุน

ของกิจการและชําระหนี้สิน ท้ังนี้ยังหมายความถึงดอกเบ้ียจายของกิจการสําหรับเจาหนี้ดวย 
4. เพื่อใชในการประเมินความสามารถของกิจการในการจัดหาแหลงเงินทุนจาก

ภายนอกในอนาคต ซ่ึงวัตถุประสงคขอนี้มีความเกี่ยวของกับวัตถุประสงคในการประเมิน
ความสามารถในการจายเงินปนผลรวมถึงการชําระหนี้สินของกิจการดวย เนื่องจากวาหากกิจการมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินท่ีมีอยูและจายเงินปนผลอยูในระดับสูงแลว ศักยภาพของกิจการ
ในการจัดหาแหลงเงินทุนใหมจากภายนอกก็สูงตามไปดวยเม่ือเปรียบเทียบกับกิจการท่ีมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินท่ีมีอยูและจายเงินปนผลอยูในระดับตํ่า 

5. เพื่อใชประเมินความสามารถในการบริหารงานของฝายบริหารของกิจการในดาน
การลงทุนและการจัดหาเงิน 

6. เพื่อทราบขอมูลเกี่ยวกับรายการท่ีเปนเงินสดและรายการที่ไมเปนเงินสดของกิจการ
สําหรับงวดบัญชีใดงวดบัญชีหนึ่ง 

7. เพื่อใชในการคาดการณกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต โดยอาศัยขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนแลวของกิจการท่ีปรากฎอยูในงบกระแสเงินสด 

(4) การจําแนกประเภทของกระแสเงินสด 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด กลาวถึง การ

นําเสนองบกระแสเงินสดโดยจําแนกเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน และไดใหความหมายของแตละกิจกรรมไวโดยเฉพาะดังตอไปนี้ 

กิจกรรมดําเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ และกิจกรรม
อ่ืนท่ีมิใชกิจกรรมลุงทนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน จํานวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจะเปนขอบงช้ีท่ีสําคัญท่ีแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการ
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กอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม เพ่ือการดําเนินงานของกิจการ เพ่ือจายเงิน
ปนผล และเพื่อการลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก ขอมูล
เกี่ยวกับองคประกอบแตละรายการของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะมี
ประโยชนเม่ือพิจารณาประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในอนาคต  
 ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน คือ  

- เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ  
- เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนาและรายไดอ่ืน 
- เงินสดจายผูขายสําหรับสินคาและบริการ  
- เงินสดจายแกพนักงานและจายแทนพนักงาน  
- เงินสดจายหรือไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาวสามารถระบุ

เจาะจงไดกับกิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 
- เงินสดรับและจายจากสัญญาท่ีถือไวเพื่อซ้ือขายหรือเพ่ือคา เปนตน 

 กิจกรรมลงทุน หมายถึง การไดมาและจําหนายสินทรัพยระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซ่ึง
ไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด  กระแสเงินสดดังกลาวแสดงใหเห็นรายจายท่ีไดจายไปเพื่อให
ไดมาซ่ึงทรัพยากรตาง ๆ ท่ีจะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดในอนาคต  

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ  
- เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพย

ระยะยาวอ่ืน รายจายดังกลาวใหรวมถึงเงินสดจายท่ีเปนตนทุนในการพัฒนาสินทรัพย และเงินสด
จายท่ีเกี่ยวของกับท่ีดิน อาคาร และอุปกรณท่ีกิจการสรางข้ึนเอง 

- เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตน และสินทรัพย
ระยะยาวอ่ืน 

- เงินสดท่ีจายเพื่อไดมาซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสีย
ในการรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจายเพื่อไดมาซ่ึงตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสดหรือ
ท่ีถือไวโดยมีวัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพ่ือคา) 

- เงินสดรับชําระคืนจากเงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอ่ืน (นอกเหนือจาก
เงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 

- เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือสัญญาฟวเจอรและสัญญาฟอรเวิด สัญญาใหสิทธิเลือกและ
สัญญาแลกเปล่ียน ยกเวนเม่ือสัญญาดังกลาวนั้นถือไวเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนการจายที่
จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 
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 กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมท่ีมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและ
องคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ ขอมูลกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินจะเปนประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตจาก
ผูใหเงินทุนแกกิจการ  

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คือ  
- เงินสดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน 
- เงินสดท่ีจายใหกับผูเปนเจาของเพ่ือซ้ือหรือไถถอนหุนของกิจการนั้น 
- เงินสดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจํานอง และเงินกูยืมระยะ

ส้ันหรือระยะยาวอ่ืน 
- เงินสดท่ีจายชําระเงินกูยืม 
- เงินสดท่ีผูเชาจายเพ่ือลดจํานวนหนี้สินซ่ึงเกิดจากสัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปนสัญญา

เชาการเงิน 
(5) วิธีการแสดงกระแสเงินสด 

 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด กลาวถึง การ
แสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนี้ 

กิจการตองแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานโดยใชวิธีใดวิธีหนึ่งดังตอไปนี้ 
1. วิธีทางตรง ซ่ึงแสดงเงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะของรายการหลักท่ีสําคัญ 
2. วิธีทางออม ซ่ึงแสดงดวยยอดกําไรหรือขาดทุนปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการ

ท่ีไมเกี่ยวกับเงินสด รายการคางรับ หรือคางจายของเงินสดหรือเงินสดจายท่ีเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานในอดีตหรือในอนาคต และรายการรายไดหรือคาใชจายท่ีเกี่ยวของกับกระแสเงินสดจาก
การลงทุนหรือการจัดหาเงิน  

การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน กิจการตองแยกแสดง
เงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะรายการที่สําคัญท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน 
เวนแตเปนกระแสเงินสดของ (1) เงินสดรับและจายแทนลูกคา หากกระแสเงินสดสะทอนถึง
กิจกรรมของลูกคามากกวากิจกรรมของกิจการ และ(2) เงินสดรับและจายของรายการท่ีหมุนเร็ว 
จํานวนมาก และครบกําหนดอายุในชวงเวลาส้ัน ใหแสดงดวยยอดสุทธิ 

(6) รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด 
ดวงสมร อรพินท (2552) กลาวถึง รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสดจากวิธีทางตรง

และวิธีทางออม ดังนี้ 
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รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด (วิธีทางตรง) 
บริษัท xxxxx 

งบกระแสเงินสด 
ประจําปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 25xx 

หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 เงินสดรับจากการขาย      xxx 
 เงินสดรับจากคาเชารับ      xxx 
 เงินสดรับคาดอกเบ้ียและเงินปนผล    xxx 
 เงินสดจายคาซ้ือสินคา     (xxx) 
 เงินสดจายคาใชจายในการดาํเนินงานอ่ืน   (xxx) 
 เงินสดจายคาดอกเบ้ีย     (xxx) 
 เงินสดจายคาภาษีเงินได     (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 เงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว   xxx 
 เงินสดจายเพื่อซ้ืออุปกรณสํานักงาน (หมายเหตุ ก)  (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมลงทุน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 เงินสดรับจากการออกหุนกู     xxx 
 เงินสดจายเงินปนผล     (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึน้ (ลดลง) สุทธิ     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนงวด      xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันปลายงวด      xxx 
 
หมายเหตุประกอบงบกระแสเงินสด 

ก. อุปกรณสํานักงาน 
 ในระหวางป 25xx บริษัทฯ ไดซ้ืออุปกรณสํานักงานจํานวน x0,000 บาท โดยจายเปนเงิน
สดจํานวน x,000 บาท สวนท่ีเหลือจะจายชําระภายในระยะเวลา x ป 
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รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด (วิธีทางออม) 
บริษัท xxxxx 

งบกระแสเงินสด 
ประจําปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 25xx 

หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 กําไรสุทธิกอนเงินปนผลรับ ดอกเบ้ียและภาษ ี     xxx 
 ปรับปรุงดวย :  
  คาเส่ือมราคา       xxx 
  กําไรจากการขายอุปกรณสํานักงาน   (xxx) 
  ขาดทุนจากการขายเงินลงทุนระยะยาว    xxx 
  ลูกหนี้การคาลดลง      xxx 
  สินคาคงเหลือเพ่ิมข้ึน     (xxx) 
  คาเบ้ียประกนัภัยจายลวงหนาเพิ่มข้ึน    (xxx) 
  เจาหนีก้ารคาลดลง     (xxx) 
  คาเชารับลวงหนาเพิ่มข้ึน     xxx   xxx 
            xxx 
  เงินสดรับจากเงินปนผล     xxx 
  เงินสดรับจากดอกเบ้ียรับ     xxx 
  เงินสดจายจากดอกเบี้ยจาย    (xxx) 
  เงินสดจายภาษีเงินได     (xxx)   xxx 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 เงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว   xxx 
 เงินสดจายเพื่อซ้ืออุปกรณสํานักงาน (หมายเหตุ ก)  (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมลงทุน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 เงินสดรับจากการออกหุนกู     xxx 
 เงินสดจายสําหรับเงินปนผล    (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน     xxx 
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เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึน้ (ลดลง) สุทธิ     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วนัตนงวด      xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วนัปลายงวด      xxx 
 
หมายเหตุประกอบงบกระแสเงินสด 

ก. อุปกรณสํานักงาน 
 ในระหวางป 25xx บริษัทฯ ไดซ้ืออุปกรณสํานักงานจํานวน x0,000 บาท โดยจายเปนเงิน
สดจํานวน x,000 บาท สวนท่ีเหลือจะจายชําระภายในระยะเวลา x ป 
 
 2.1.2 แนวคิดเก่ียวกับการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ  
 Black (1998) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงไดแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
ออกเปน 3 ชวง ไดแก ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) 
และชวงถดถอย (Decline Phase) โดยไดใชวิธีการและตัวแปรในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) ซ่ึงตัวแปรท่ีใชประกอบดวย 4 ตัวแปร ไดแก การ
เจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure 
Ratio) อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) โดยคา
ของแตละตัวแปรจะถูกนํามาจัดอันดับคะแนนและแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) ซ่ึงจะแบงแต
ละบริษัทออกเปน 3 ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ไดดังนี้ 

1. ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) บริษัทจะอยูในชวงเจริญเติบโตนี้ ถาคะแนนรวม
ของตัวแปรการเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) และคะแนนรวมของตัวแปร
อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 และคะแนนรวม
ของตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) และคะแนนรวมของตัวแปรอายุของ
บริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 5  

2. ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) บริษัทจะอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีนี้ ถา
คะแนนรวมของตัวแปรการเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) คะแนนรวมของตัว
แปรอัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) และคะแนนรวมของตัวแปรอายุของ
บริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 3 และคะแนนรวมของตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย 
(Dividend Payout Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 

3. ชวงถดถอย (Decline Phase) บริษัทจะอยูในชวงถดถอยน้ี ถาคะแนนรวมของตัวแปร
การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) และคะแนนรวมของตัวแปรอัตราสวน
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คาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 5 คะแนนรวมของตัวแปร
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 2 และคะแนนรวมของตัว
แปรอายุของบริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 หรือควินไทลท่ี 2 

 Park and Chen (2006) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวงไดแก ชวง
เจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) และชวงถดถอย (Decline 
Phase) โดยใชตัวแปรตางๆ เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998) ในการ
แบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงตัวแปรดังกลาวประกอบดวย อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital 
Expenditure Ratio) ซ่ึงเปนคาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth)  และอายุของบริษัท (Firm’s Age) โดยตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจเหลานี้
ถูกคาดหวังวาจะมีลักษณะท่ีแสดงตางกันในแตละชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ตัวอยางเชน บริษัทท่ีมีอายุ
นอยกวาจะมีแนวโนมลงทุนในผลิตภัณฑหรือในเทคโนโลยีใหมๆมากกวาบริษัทท่ีมีอายุมากกวา 
(Pashley and Philippatos (1990)) สวนบริษัทท่ีมีการเจริญเติบโตของยอดขายสูงโดยท่ัวไปจะอยู
ในชวงระยะแรกของชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และในชวงระยะแรกน้ีโดยเฉล่ียแลวบริษัทจะลงทุนเปน
จํานวนมากในอาคารและอุปกรณ นอกจากนั้นการจายเงินปนผลต่ํายังมีความสัมพันธกับชวง
ระยะแรกของชวงวงจรชีวิตธุรกิจดวย เนื่องจากวาบริษัทยังตองนําเงินสดนี้ไปใชในการดําเนินงาน
และจายสําหรับคาใชจายสวนทุนของบริษัท ดังนั้นโดยสรุปแลวบริษัทท่ีอยูในชวงระยะแรกของ
วงจรชีวิตธุรกิจนี้จะแสดงการเจริญเติบโตของยอดขายท่ีสูงกวา คาใชจายสวนทุนท่ีมากกวา และ
อัตราการจายเงินปนผลที่ต่ํากวา เม่ือเปรียบเทียบกับชวงอ่ืนของวงจรชีวิตธุรกิจ (Black (1998)) สวน
ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีโดยท่ัวไปแลวจะมีลักษณะตลาดท่ีเร่ิมอ่ิมตัว และมีคูแขงขันจํานวนมาก 
((Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998)) ในชวงนี้การเจริญเติบโตของยอดขายเร่ิมลดลง
หรือคงท่ีแตสวนแบงทางการตลาดยังคงไมเปล่ียนแปลงหรือถดถอยไป ระดับของสภาพคลองสูง
เนื่องจากผลสะสมจากการลงทุนในชวงระยะแรกของวงจร ซ่ึงในขณะท่ีการลงทุนใหม ๆในบริษัท
ยังถูกจํากัด เพราะวาบริษัทในชวงนี้จะมีประสิทธิภาพในการผลิตเกินกวาปกติ ซ่ึงทําใหการลงทุน
ใหมเพิ่มเติมใดๆ ในการผลิตมีแนวโนมท่ีจะลดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ดังนั้น
บริษัทท่ีอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีนี้จะมีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลสูง และมีโอกาสนอยท่ีจะเกิด
คาใชจายสวนทุนขนาดใหญ สําหรับชวงถดถอยในชวงนี้ความตองการผลิตภัณฑของบริษัทหมดไป 
อันเนื่องมาจากผลิตภัณฑเร่ิมเส่ือมความนิยมหรืออาจจะเกิดข้ึนจากผลิตภัณฑใหมท่ีมีคุณสมบัติ
เหนือกวาเร่ิมเขาสูตลาด ยอดขายของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญ การขาดทุนมีแนวโนมท่ีจะ
เกิดข้ึน และบริษัทหยุดจายเงินปนผล ((Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998)) นอกจากนี้
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บริษัทอาจดําเนินการขายหุนเพื่อปรับปรุงสภาพคลอง หรืออาจรักษาการจายเงินปนผลมากกวาท่ีจะ
นําไปลงทุนในอาคารและอุปกรณ เปนตน หลังจากเก็บคาของแตละตัวแปรแลวคาของแตละตัว
แปรดังกลาวจะนํามาแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) และหลังจากนั้นนําแตละตัวแปรมาจัด
อันดับคะแนนซ่ึงมีคะแนนต้ังแต 1 ถึง 5 คะแนน ตามตารางท่ี 2.1 แลวทําการรวมคะแนนของแตละ
ตัวแปรดังกลาวของแตละบริษัท แลวแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง โดยท่ีชวงเจริญเติบโต 
(Growth Phase) มีคะแนนอยูระหวาง 16 ถึง 20 คะแนน ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) มี
คะแนนอยูระหวาง 9 ถึง 15 คะแนน และชวงถดถอย (Decline Phase) มีคะแนนอยูระหวาง 4 ถึง 8 
คะแนน  
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงวิธีการจัดอันดับคะแนนของตัวแปร อายุของบริษัท (AGE) การเจริญเติบโต
ประจําป (SG) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (CE) และอัตราสวนเงินปนผลจาย (DP) 
 

Industry Quintile ตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

AGE SG CE DP 

80% - 100% 1 5 5 3 
60% - 80% 2 4 4 3 
40% - 60% 3 3 3 3 
20% - 40% 4 2 2 4 (2)* 
0% - 20% 5 1 1 5 (1)* 

ท่ีมา: Park and Chen (2006) 
หมายเหตุ * ถาคะแนนรวมของตัวแปร AGE, SG, และ CE รวมกันนอยกวา 7.5 คะแนน แลว DP 
ไดแสดงอยูในชวง Industry Quintile ท่ี 0% - 20% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 1 คะแนน และถา DP 
ไดแสดงอยูในชวง Industry Quintile ท่ี 20% - 40% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 2 คะแนน แตถา
คะแนนรวมของตัวแปร AGE, SG, และ CE รวมกันมากกวา 7.5 แลว DP ไดแสดงอยูในชวง 
Industry Quintile ท่ี 0% - 20% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 5 คะแนน และถา DP ไดแสดงอยูในชวง 
Industry Quintile ท่ี 20% - 40% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 4 คะแนน 
 

 Aharony, Falk และ Yehuda (2006) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 
ชวง ซ่ึงประกอบดวยชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Stage) และ
ชวงถดถอย (Decline Stage) โดยใช 4 ตัวแปรในการแบงแยกชวงวงจรชีวิตธุรกิจเชนเดียวกับ 
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Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998) แตยกเวนตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย 
(Dividend Payout Ratio) โดยใหเหตุผลวาการจายเงินปนผลไมใชวิธีเดียวท่ีกิจการจะเลือกใชในการ
จายใหกับผูถือหุน เพราะนอกจากการจายเงินปนผลแลวกิจการอาจเลือกวิธีการซ้ือหุนกลับคืน หรือ
บางกิจการอาจไมจายเงินปนผลแตยังคงกําไรทั้งหมดไวเพื่อลงทุนดําเนินงานตอไป ดังนั้นตัวแปรท่ี
ไดใชในการแบงแยกชวงวงจรชีวิตธุรกิจไดแก (1) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth) (2) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure) ซ่ึงประกอบดวยคาใชจายสวนทุน
และคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา (R&D Expense) ท่ีเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม (3) รายการ
เงินทุนสุทธิประจําปท่ีเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม (Annual Net Capital Transaction as a 
proportion of  total assets) และ (4) อายุของบริษัท (Firm’s age) หลังจากนั้นใช SD (Standard 
Deviation) ของ  4 ตัวแปร ทําการรวมคะแนนและนํามาจัดลําดับแบงออกเปน  5 ควินไทล
เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) โดยบริษัทท่ีอยูในควินไทลสูงท่ีสุด (Highest) คือ ควิน
ไทลท่ี 1 จะถูกแบงอยูในชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) บริษัทท่ีอยูในควินไทลตรงกลาง 
(Medium) คือ ควินไทลท่ี 3 จะถูกแบงอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Mature Stage) และบริษัทท่ีอยู
ในควินไทลต่ําท่ีสุด (Lowest) คือ ควินไทลท่ี 5 จะถูกแบงอยูในชวงถดถอย (Decline or Stagnant 
Stage) 
 สุทธิไกร  บุญเลิศ  (2553)  กลาวถึงการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน  5 ชวง 
ประกอบดวย (1) ชวงเจริญเติบโต (2) ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี (3) ชวงคงท่ี (4) ชวงคงท่ีแต
เกือบถดถอย และ (5) ชวงถดถอย โดยตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงชีวิตธุรกิจใชตัวแบบของ 
Anthony and Ramesh (1992) ท่ีพัฒนาโดย Black (1998) ซ่ึงไดใชหลักของการแบงวงจรดังกลาว
ตามลักษณะความไมแนนอนของกิจการ สินทรัพยของกิจการ และโอกาสในการลงทุนของกิจการ 
ตัวแปรดังกลาวท่ีใชเปนเกณฑในการแบงแยกชวงชีวิตธุรกิจประกอบดวย 4 ตัวแปร คือ การ
เจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure 
Ratio) ซ่ึงเปนคาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคาสินทรัพยรวม คาสัมบูรณของอัตราสวนเงิน
ปนผลจาย (Absolute Value of Dividend Payout Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) หลังจาก
นั้นนําคาท่ีไดจากท้ัง 4 ตัวแปรมาหาโดยวิธีการทางสถิติ (Z-score) และนําคา Z-score ของแตละตัว
แปรมาเรียงลําดับ โดยตัวแปรการเจริญเติบโตประจําปและอัตราสวนคาใชจายสวนทุนจะเรียงลําดับ
จากคามากไปนอยตรงกันขามกับตัวแปรคาสัมบูรณของอัตราสวนเงินปนผลจายและอายุของบริษัท
จะเรียงจากคานอยไปมาก และแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) หรือการหาเปอรเซ็นไทล 
(Percentile) ท่ี 20 ท่ี 40 ท่ี 60 และท่ี 80 พรอมท้ังใหคะแนน โดย 1) ชวงเจริญเติบโต คือ ควินไทลท่ี 
1 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 1 ถึง 20 ให 1 คะแนน 2) ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี คือ ควินไทลท่ี 2 
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หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 21 ถึง 40 ให 2 คะแนน 3) ชวงคงท่ี คือ ควินไทลท่ี 3 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 41 
ถึง 60 ให 3 คะแนน 4) ชวงคงท่ีแตเกือบถดถอย คือ ควินไทลท่ี 4 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 61 ถึง 80 ให 
4 คะแนน 5) ชวงถดถอย คือ ควินไทลท่ี 5 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 81 ถึง 100 ให 5 คะแนน 
 จากแนวคิดการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจท่ีกลาวมาขางตน การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
และการใชตัวแปรในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 2.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.2 สรุปการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจจาก
การศึกษาในอดีต 
 

 
การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและ 
ตัวแปรท่ีใชจากงานวิจัยในอดีต 

ผูวิจัยในอดตี 
Black  
(1998) 

Park and 
Chen 
(2006) 

Aharony, 
Falk และ 
Yehuda 
(2006) 

สุทธิไกร 
บุญเลิศ 
(2553) 

ชว
งว
งจ
รช

ีวิต
ธุร
กิจ

 

ชวงเจริญเติบโต  * * * * 
ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี    * 
ชวงคงท่ี หรือ  
ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี  

* * * * 

ชวงคงท่ีแตเกือบถดถอย     * 
ชวงถดถอย * * * * 

ตัว
แป

ร 

การเจริญเติบโตประจําป * * * * 
อัตราสวนคาใชจายสวนทุนซ่ึงเปน
คาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  

 *   

อัตราสวนคาใชจ ายสวนทุนซ่ึง
ประกอบดวยคาใชจายสวนทุนและ
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาท่ี
เปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม  

  *  

หมายเหตุ * ชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีผูวิจัยในอดีตทําการศึกษา 
  ชองท่ีแรเงาคือชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ 
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ตารางท่ี 2.2 (ตอ) 
 

 
การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและ 
ตัวแปรท่ีใชจากงานวิจัยในอดีต 

ผูวิจัยในอดตี 
Black  
(1998) 

Park 
and 

Chen 
(2006) 

Aharony, 
Falk และ 
Yehuda 
(2006) 

สุทธิไกร 
บุญเลิศ 
(2553) 

ตัว
แป

ร 

รายการ เ งิน ทุน สุท ธิประ จํ าป ท่ี เป น
สัดสวนตอสินทรัพยรวม 

  *  

อัตราส วนค า ใช จ ายส วนทุน ซ่ึง เปน
คาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคา
สินทรัพยรวม 

*   * 

อัตราสวนเงินปนผลจาย * *   
คาสัมบูรณของอัตราสวนเงินปนผลจาย    * 
อายุของบริษัท * * * * 

หมายเหตุ * ชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีผูวิจัยในอดีตทําการศึกษา 
  ชองท่ีแรเงาคือชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ 
  
 จากตารางท่ี 2.2 พบวาการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจร
ชีวิตธุรกิจอาจมีความแตกตางกัน แตโดยสวนใหญแบงเปน 3 ชวง และใช 4 ตัวแปรในการแบงชวง
วงจรดังกลาว โดยตัวแปรเหลานี้ไดถูกนํามาใชในงานวิจัยหลายคร้ัง ซ่ึงทําใหเช่ือวาตัวแปรเหลานี้
อาจมีความสัมพันธกับการใชแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ดังนั้นสําหรับการศึกษาในคร้ังนี้ผูศึกษาได
เลือกใชการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง ซ่ึงประกอบดวยชวงเจริญเติบโต (Growth 
Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) และชวงถดถอย (Decline Phase) และตัวแปรท่ีจะใช
ในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 4 ตัวแปรตามวิธี Park and Chen ไดแก อายุของบริษัท (Firm’s Age) 
การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout 
Ratio) และอัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) ซ่ึงจะใชคาใชจายสวนทุนท่ี
เปนสัดสวนตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเน่ืองจากจะสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของกิจการได
ดีกวา 
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 2.1.3 แนวคิดเก่ียวกับรูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 
 Bruwer and Hamman (2008: Online) กลาววา มีงานวิจัยในอดีตไดพิสูจนแลววามี

รูปแบบกระแสเงินสดท่ีแตกตางกันท่ีมีความสัมพันธกับชวงวงจรชีวิตธุรกิจ โดยธุรกิจจะผานชวง
ของชวงเร่ิมตน (Start-up Phase) ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity 
Phase) และชวงถดถอย (Decline Phase) ซ่ึงในแตละชวงของวงจรชีวิตธุรกิจ ธุรกิจจะมีรูปแบบ
สภาพแวดลอมของการดําเนินงานท่ีแตกตางกัน สงผลใหมีรูปแบบกระแสเงินสดท่ีแตกตางกันดวย 
ซ่ึงสามารถสรุปไดตามตารางตารางท่ี 2.3 และอธิบายเพิ่มเติมไดดังนี้ 

1. ชวงเร่ิมตน (Start-Up Phase) ในชวงนี้จะเปนไปไดมากท่ีบริษัทยังไมแสดงกําไร
เพราะวาการสรางตนทุนมีมากกวาการสรางรายได ซ่ึงเกิดจากความตองการในทุนหมุนเวียนท่ี
เพิ่มข้ึนและเปนเหตุทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานแสดงคาเปนลบ ดังนั้นบริษัทในชวง
นี้จึงตองพ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก โดยอาจไดแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินหรือการ
ออกหุนของบริษัท ซ่ึงทําใหบริษัทสามารถนําเงินสดท่ีไดไปใชในการดําเนินงานและการลงทุนใน
สินทรัพยระยะยาว และในชวงนี้จะเปนอยางนี้ตอเนื่องไปจนกระท่ังบริษัทเร่ิมหารายไดเพียงพอท่ี
บริษัทจะแสดงกําไร 

2. ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ในชวงนี้แมวาบริษัทจะแสดงกําไรสุทธิแตกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะยังคงแสดงคาเปนลบถาหากวาบริษัทมีการเจริญเติบโตของ
ยอดขายท่ีสูงมากและมีโครงสรางเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงเปนเหตุใหมีการลงทุนสุทธิในทุนหมุนเวียน
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วมากกวาการเพิ่มข้ึนของรายไดปจจุบันในชวงเวลาเดียวกัน 

3. ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) บริษัทในชวงนี้จะมีความสามารถในการทํา
กําไรและในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเพียงพอสําหรับจะนําไปใชในชวง
ระยะเวลาถัดไป และแมวาในชวงนี้บริษัทจะเร่ิมมียอดขายและอัตรากําไรลดลงอยางชาๆ มีระดับ
ของสินคาลดลงแตลูกหนี้ก็เร่ิมจายชําระหนี้ซ่ึงจากลักษณะดังกลาวทําใหงบกระแสเงินสดของ
บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีมากกวากําไรสุทธิ สวนการลงทุนในสินทรัพย
ระยะยาวในชวงนี้สวนใหญจะลงทุนไปเพื่อทดแทนสินทรัพยเดิมท่ีหมดอายุ เส่ือมสภาพ หรือ
ลาสมัยมากกวาท่ีจะลงทุนไปเพื่อขยายกิจการในอนาคต และในชวงนี้บริษัทจะใชเงินสดท่ีมีจํานวน
มากหรือท่ีเกินความจําเปนนี้นําไปใชจายเงินปนผลและจายชําระเงินกูยืมดวย 

4. ชวงถดถอย (Decline Phase) บริษัทในชวงนี้จะมีกําไรลดลงแตอาจจะยังคงเปนบวก
ตามท่ีจัดเก็บจากบัญชีลูกหนี้ และบริษัทในชวงนี้จะแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ี
ลดลงดวยแตจะลดลงชากวาการลดลงของกําไรสุทธิ แตเม่ือไหรก็ตามท่ีบริษัทเร่ิมแสดงผลขาดทุน
สุทธิและแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนลบจะถือวาเปนชวงเวลาท่ีเหมาะสมท่ี
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บริษัทจะทําการจายชําระหนี้ แตอยางไรก็ตามในชวงถดถอยน้ีบางบริษัทไดทําการฟนฟูตัวกิจการ
โดยอาจฟนฟูผานสายผลิตภัณฑใหมๆ หรือโดยการนําเอาเทคโนโลยีมาใช และบางคร้ังอาจทําการ
ปรับเปล่ียนโครงสรางของกิจการดวย ซ่ึงทําใหบริษัทสามารถฟนตัวไดอีกคร้ัง นอกจากน้ันโดย
ปกติแลวบริษัทท่ีอยูในชวงนี้มักจะทําการขายสินทรัพยระยะยาวบางสวนออกไปเพื่อนํามาเปน
แหลงเงินทุนภายในเนื่องจากการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกอาจจะทําไดยากกวา 
 นักวิเคราะหสังเกตวา จะมีความเปนไปไดมากท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจะ
เปนบวกในระหวางชวงเร่ิมตนจนถึงชวงเจริญเติบโต และจะเปนลบในระหวางชวงเจริญเติบโต
เต็มท่ีจนถึงชวงถดถอย สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะเปนลบใน 3 ชวง คือ ตั้งแตชวง
เร่ิมตนจนถึงชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี และจะเปนบวกในชวงถดถอย ดังนั้นลักษณะการเจริญเติบโต
ของยอดขายท่ีสูงและการลงทุนในสินทรัพยระยะยาวจํานวนมากเปนลักษณะของชวงเร่ิมตนของ
ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงในระหวางชวงเหลานี้จะมีการจายเงินปนผลต่ําเนื่องจากวาเงินสดท่ีหามาได
จําเปนตองใชเพื่อลงทุนขยายกิจการในอนาคต 
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ตารางที่ 2.3 แสดงรูปแบบของกระแสเงินสดที่สัมพันธกับชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

1 + + + เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งจะเกิดขึ้นเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆ N/A 

2 +  - - เปนรูปแบบที่แสดงวาบริษัทมีสุขภาพทางการเงินที่ดี มีความสามารถ
ในการดําเนินงานในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อการ
ดําเนินงานของกิจการ เพื่อการลงทุนใหมๆ และเพื่อจายชําระเงินกูยืม 

เปนบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 
(Maturity Phase) 

3 + + - เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
บวก (CF0(+)) แตบริษัทยังคงตองขายสินทรัพยระยะยาวหรือขายการ
ลงทุนบางสวน (CFI(+)) บางทีเพื่อจะนําไปจายชําระเงินกูยืมหรือซื้อ
หุนกลับคืน (CFF(-)) 

เปนบริษัทที่อยูในชวงถดถอยแตกําลัง
ปรับปรุงโครงสราง 

4 + - + เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
บวก (CF0(+)) แตยังไมเพียงพอที่จะนําไปใชในกิจกรรมลงทุน ซึ่งทํา
ใหบริษัทยังตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกอยู
(CFF(+)) 

เปนบริษัทที่อยูในชวงปลายของชวง
เจริญเติบโต (Later Growth Phase) 

ที่มา: Bruwer and Hamman (2008: Online) 
หมายเหต ุCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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ตารางที่ 2.3 (ตอ) 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

5 - + + เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งเปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานเปนลบ (CF0(-)) ซึ่งแสดงวาบริษัทกําลังขาดแคลน
เงินทุน บริษัทจึงพยายามขายสินทรัพย (CFI(+)) และบางทีอาจตอง
กูยืมเ งินหรือออกหุนใหม  (CFF(+)) เพื่อจะไดนําไปใชในการ
ดําเนินงานของกิจการดังกลาว 

เปนบริษัทที่อยูในชวงสุดทายของชวงวงจร
ชีวิตธุรกิจ (End of Life Cycle) 

6 - - + เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
ลบ (CF0(-)) ซึ่งบริษัทไมมีความสามารถในการดําเนินงานในการ
กอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อการดําเนินงานของกิจการ 
ดังนั้นทําใหบริษัทจึงตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยการกูยืม
เงินและการออกหุนใหม (CFF(+)) เพื่อจะไดนําไปใชในกิจกรรม
ดําเนินงานและนําไปขยายทุนในระยะยาว 

เปนบริษัทที่อยู ในชวงเ ริ่มตน(Start-Up 
Phase)  ห รื อ อ ยู ใ น ช ว ง ต น ข อ ง ช ว ง
เจริญเติบโต (Early Growth Phase) 

ที่มา: Bruwer and Hamman (2008: Online) 
หมายเหตุ CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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ตารางที่ 2.3 (ตอ) 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

7 - + - เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเปนบวก
(CFI(+)) เนื่องจากบริษัทไดขายสินทรัพยระยะยาว เพื่อที่จะนํามาเปน
แหลงเงินทุนภายในในการนําไปใชในกิจกรรมดําเนินงานและจาย
ชําระเงินกูยืม ซึ่งรูปแบบนี้บริษัทไมสามารถดําเนินงานอยางตอเนื่อง
และดํารงอยูตอไปในอนาคตได นอกจากการนําไปสูการชําระบัญชี 

เปนบริษัทที่อยูในชวงถดถอยอยางมาก 
(Deep Decline Phase) 

8 - - - เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งมีความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้นถาหากวาบริษัทมี
เงินสดสํารองภายใน รูปแบบนี้ไดแสดงวาบริษัทมีปญหาทางดาน
การเงินและจะเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาเพียงสั้นๆ 

N/A 

ที่มา: Bruwer and Hamman (2008: Online) 
หมายเหต ุCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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 Dickinson (2009) กลาวถึง รูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ โดยการใช
สัญญาณบวกหรือลบ (Positive or Negative Sign) ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงมี 8 รูปแบบ
ท่ีเปนไปไดตามตารางท่ี 2.4 โดยใน 8 รูปแบบน้ีจะนํามายุบรวมกันแลวแบงเปน 5 ชวงวงจร ซ่ึง
สามารถอธิบายเพิ่มเติมไดตาม Dickinson (2007 อางถึงใน สุทธิไกร บุญเลิศ, 2553) ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.4 แสดงสัญญาณบวกหรือลบของกระแสเงินสดสุทธิจากท้ัง 3 กิจกรรมกับชวงวงจรชีวิต
ธุรกิจ 
 

รูปแบบ กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงาน 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน 

1 Introduction - - + 
2 Growth + - + 
3 Maturity + - - 
4 Shake-Out - - - 
5 Shake-Out + + + 
6 Shake-Out + + - 
7 Decline - + + 
8 Decline - + - 
ท่ีมา: Dickinson (2009) 
 

1. ชวงแนะนํา (Introduction Stage) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวงนี้บอยคร้ัง
จะเปนลบในชวงแนะนํา ท้ังนี้เนื่องจากความพยายามในการเรียนรูเกี่ยวกับโครงสรางตนทุนและ
ธรรมชาติของการดําเนินงาน ในขณะเดียวกันการพยายามบริหารและแรงผลักดันเพื่อใหเลือกการ
ลงทุนท่ีดีท่ีสุดก็ทําใหกระแสเงินสดจากการลงทุนเปนลบดวย ท้ังนี้กิจการจะลงทุนเกี่ยวกับ
สินทรัพยในระหวางเร่ิมตนของวงจรชีวิตธุรกิจ ท้ังนี้เพื่อใหการเขาไปของกิจการมีศักยภาพสามารถ
แขงขันกับคูแขงขันได อยางไรก็ตามแหลงเงินทุนเหลานี้ยังไมเพียงพอเพื่อนําไปใชในการ
เจริญเติบโต กิจการจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองการแหลงเงินทุนจากภายนอก ดังนั้นกระแสเงินสดใน
การจัดหาเงินจึงเปนบวกในชวงแนะนํา โดยกิจการจะไดแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินหรือการออก
หุน 
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2. ชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) กิจการท่ีเจริญเติบโตมักจะมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเปนบวก เนื่องจากกําไรสวนตางท่ีมาจากการลงทุนในชวงชีวิตธุรกิจตั้งแตตนจนสามารถ
ฝาฟนอุปสรรคในชวงเร่ิมตนของกิจการได กิจการท่ีอยูในชวงเจริญเติบโตจะตองมีการลงทุนตอไป 
ซ่ึงไมเพียงแตการลงทุนทางการเงินหรือสินทรัพยท่ีมีตัวตนของกิจการเทานั้น แตยังตองลงทุนใน
สินทรัพยไมมีตัวตนของกิจการดวย ยกตัวอยางเชน การลงทุนในระบบกระจายสินคา การลงทุนใน
ระบบสาธารณูปโภค การผลิต และการลงทุนในเทคโนโลยีตางๆ ผลลัพธเหลานี้จะทําใหกิจการ
สามารถคงอัตราการเจริญเติบโตไดในชวงระยะเวลาหนึ่ง สําหรับกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินก็
จะยังคงเปนบวกในกิจการท่ีมีการเจริญเติบโต 

3. ชวงคงท่ี (Maturity Stage) กิจการท่ีอยูในชวงคงท่ีโดยปกติมักจะมีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเปนบวก แตความสามารถในการทํากําไรเร่ิมลดลงในชวงท่ีกิจการเขาสูชวงคงท่ี 
กิจการท่ีอยูในชวงคงท่ีนี้จะตองเผชิญกับภาวะท่ีสินคามีลักษณะเหมือน ๆ กันเนื่องจากการ
ลอกเลียนแบบและปญหาจากการแพรกระจายของเทคโนโลยี กิจการท่ีเขาสูชวงคงท่ีมักจะลงทุนใน
การปรับปรุงซอมแซมสินทรัพยกิจการมากกวาชวงเจริญเติบโต กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ
ยังคงเปนลบ การลงทุนของกิจการเร่ิมลาหลังเม่ือเทียบกับชวงชีวิตอ่ืน และอัตราการลาสมัย
เกี่ยวของกับความผันผวนของเทคโนโลยีท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรม ทายท่ีสุดกิจการท่ีอยูในชวงคงท่ี
จําเปนท่ีจะตองเปล่ียนวิธีการไดมาซ่ึงแหลงเงินทุน โดยอาจมีความจําเปนตองกูเงิน ผลลัพธก็คือทํา
ใหกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินเปนลบ 

4. ชวงกอนถดถอย (Shake-Out Stage) ภาวการณแขงขันท่ีรุงแรงอาจถือไดวาเปน
ประโยชนอยางหนึ่ง เนื่องจากลักษณะในชวงคงท่ีนั้นจะนําไปสูภาวะกอนการถดถอย ซ่ึงกิจการ
สามารถทําใหกิจการฟนตัวไดอีกคร้ังโดยการปรับเปล่ียนโครงสราง หรือการขยายตลาดไปสูตลาด
อ่ืนๆ สําหรับกิจการหลายกิจการท่ียังคงยืนยันท่ีจะแขงขันในตลาดท่ีอ่ิมตัวเดิม จะตองเผชิญกับ
ภาวะกําไรจากการดําเนินงานท่ีลดลง และกิจการจะตองมีการปรับปรุงเปล่ียนแปลงนํานวัตกรรม
ใหมมาใชลดตนทุน ซ่ึงจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงขั้นตอนเพื่อรักษาไวซ่ึงการดําเนินงานของ
กิจการ จากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรไมไดกลาวถึงประเด็นเกี่ยวกับการทํานายกระแสเงินสดในชวง
กอนถดถอย ดังนั้นกระแสเงินสดจากการดําเนินงานอาจจะเปนบวกหรือลบในชวงนี้ก็ได ท้ังนี้
ข้ึนอยูกับผลกระทบจากการเพ่ิมข้ึนของคูแขงขันในตลาด ในชวงกอนถดถอยนี้สามารถสรุปไดวา
กิจการอาจทําการปรับปรุงกิจการโดยการไดมา โดยการซ้ือกิจการอ่ืน ไมเพียงเทานั้นอาจขาย
สินทรัพยบางอยางของธุรกิจหรือสินทรัพยท่ีลาสมัย กิจการท่ีอยูในชวงกอนถดถอยสามารถหา
แหลงเงินทุนเพื่อนํามาปรับปรุงกิจการ ไมเพียงแตแหลงเงินทุนจากภายในอาจเปนแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกก็ได 
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5. ชวงถดถอย (Decline Stage) เม่ือการปรับตัวในการแขงขันและการปรับปรุง
เปล่ียนแปลงไมประสบความสําเร็จ กิจการก็จะเขาสูชวงถดถอย จะถึงชวงทางเลือกสุดทายวาจะ
กําจัดหนวยธุรกิจบางธุรกิจออกไปหรือไมดําเนินกิจการอยางตอเนื่อง ซ่ึงในข้ันนี้กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานสุทธิสามารถพยากรณไดวาเปนลบในกิจการท่ีถดถอย และกิจการเหลานี้โดยท่ัวไป
จะขายสินทรัพยของกิจการบางอยางออกไปเพ่ือเปนแหลงเงินทุนภายใน หรืออาจตองใชบริการกู
เงิน ซ่ึงทําใหกระแสเงินสดจากการลงทุนเปนบวก และทายท่ีสุดกิจการท่ีถดถอยอาจตองเขาสูการ
เจรจาเพื่อประนอมหนี้หรือหลักประกันของกิจการอาจถูกนํามาใชชําระหนี้ผูใหกูยืมเปนการ
ช่ัวคราว ในชวงท่ีกิจการเขาสูภาวะถดถอย ซ่ึงส่ิงเหลานี้เปนเหตุผลท่ีแสดงใหเห็นวาชวงถดถอยของ
กิจการไมสามารถประมาณกระแสเงินสดจากการจัดการหาเงินได 
 
2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 Chen (2009 Quoted in Chen et al., 2010) ไดศึกษาถึงความสัมพันธของรูปแบบ
กระแสเงินสดท่ีเปนเหมือนตัวแทนของการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจีน ผลการศึกษาพบวารูปแบบกระแสเงินสดสามารถแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจีนไดอยางถูกตองและรัดกุม นอกจากน้ันยังพบวาลักษณะ
ของบริษัท เชน ความสามารถในการทํากําไร คาใชจายในการลงทุน และอัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ 
ไมมีความเกี่ยวของกับวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงลักษณะเฉพาะของวงจรชีวิตธุรกิจจะแตกตางกับลักษณะ
วงจรชีวิตอุตสาหกรรม และตัวแปรควบคุมของอุตสาหกรรมไมสามารถนํามาใชกับลักษณะทาง
เศรษฐกิจท่ีแตกตางกันในแตละชวงวงจรชีวิตธุรกิจได 
 Yu and Jiang (2010) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตธุรกิจกับการซ้ือหุน
กลับคืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไตหวันระหวางป พ.ศ.2543 ถึงป พ.ศ.2552 
จํานวน 10,434 บริษัท โดยมีตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 4 ตัวแปร ไดแก ตัวแปร
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) 
และตัวแปรดังกลาวสามารถแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง ไดแกชวงเจริญเติบโต (Growth 
Stage) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Stage) และชวงถดถอย (Stagnant Stage) โดยพบวามีบริษัท
ท่ีซ้ือหุนกลับคืนจํานวน 629, 511 และ 716 บริษัทท่ีแสดงอยูในชวงเจริญเติบโต ชวงเจริญเติบโต
เต็มท่ี และชวงถดถอยตามลําดับ ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีชวงวงจรชีวิตท่ีแตกตางกันจะมี
เหตุผลในการซ้ือหุนกลับคืนแตกตางกัน และเหตุผลในการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนในชวง
เจริญเติบโตเต็มท่ีจะชัดเจนท่ีสุด และในชวงเจริญเติบโตการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนของบริษัทอาจ
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เกิดจากการผสมผสานของความแตกตางในแรงจูงใจและขอมูลท่ีบริษัทไดรับ สวนในชวงถดถอย
เหตุผลในการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนของบริษัทยังไมชัดเจน เนื่องจากขัดแยงกับการพัฒนาใน
อนาคตของบริษัทซ่ึงบางบริษัทอาจมีแผนในการฟนฟูกิจการ ดังนั้นโดยสรุปแลวจากหลักฐานของ
การศึกษาพบวาทฤษฎีวงจรชีวิตธุรกิจสามารถทําใหการจูงใจของการซ้ือหุนกลับคืนชัดเจนยิ่งข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


