
บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 

 
 ในการศึกษาการวิเคราะหกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจของบริษัทกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดศึกษารวบรวม 
และระบุรายละเอียดของแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของออกเปน 2 สวนดวยกัน
ดังตอไปนี้ 

สวนท่ี 1 แนวคิด ทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และ
รูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 

สวนท่ี 2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และรูปแบบกระแสเงินสด
กับวงจรชีวิตธุรกิจ 
 แนวคิด ทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และรูปแบบ
กระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ ประกอบไปดวย 
 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
 แนวคิดเกี่ยวกับการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 
 แนวคิดเกี่ยวกับรูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 
  
 ซ่ึงรายละเอียดแตละแนวคิด สามารถอธิบายไดดังนี้ 
  
 2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 

 เนื่องจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน จัดทําตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป โดยจัดทํา
ข้ึนตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis) งบดุลแสดงจํานวนเงินสดและสินทรัพยอ่ืนท่ีกิจการมี ณ วัน
ส้ินรอบระยะเวลาบัญชี โดยถาเปรียบเทียบกับรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมาจะทราบเพียงวา กิจการ
มีเงินสดและสินทรัพยอ่ืนเพิ่มข้ึนหรือลดลงเปนจํานวนเทาใด งบดุลแสดงขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพย
และแหลงท่ีมาของสินทรัพย  ณ  วันหนึ่งวันใดเทานั้น  โดยไมไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับการ
เปล่ียนแปลงของเงินสดในกิจกรรมลงทุนและจัดหาเงินในชวงเวลานั้น สวนงบกําไรขาดทุนแสดง
รายได คาใชจาย และกําไรสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา เปนเพียงสรุปผลการดําเนินงานของ
กิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งเทานั้น โดยไมไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของเงิน
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สดวาทําไมเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อีกท้ังไมไดจัดจําแนกรายการตามกิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดและ
คาใชจายแตละรายการ ทําใหผูใชงบการเงินไมสามารถประเมินผลการดําเนินงานของกิจการไดวามี
ผลกระทบตอการลงทุน การจัดหาเงินและกระแสเงินสดของกิจการอยางไร ดังนั้นงบกระแสเงินสด
จึงจัดทําข้ึนเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา กิจการไดรับเงินสดมาจากทางใด และใชเงินสดไปอยางไร อีกท้ังแสดง
สาเหตุการเปล่ียนแปลงของจํานวนเงินสด งบกระแสเงินสดเม่ือนําไปใชรวมกับงบอ่ืนๆ จะให
ขอมูลท่ีเปนประโยชนตอผูลงทุน ผูเปนเจาหนี้และผูใชงบการเงิน (พรรณนิภา รอดวรรณะ และ
คณะ, 2552) 

(1) ความหมายของงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด หมายถึง รายงานทางการเงินท่ีแสดงถึงการไดมาและการใชไปของ

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชีโดยแสดงแยกตาม
ประเภทของกิจกรรมของกิจการซ่ึงไดแก กิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activities) กิจกรรมลงทุน 
(Investing Activities) และกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) (นุชจรี พิเชฐกุล, 2553) 

งบกระแสเงินสด หมายถึง งบแสดงการเปล่ียนแปลงของเงินสดท่ีธุรกิจไดมาและใชไป
ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง หรืองบการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของการเปล่ียนแปลงหรือ
การเคล่ือนไหวของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตางๆ ภายในองคกรธุรกิจ กลาวคือ กิจกรรมการ
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินในชวงระยะเวลาบัญชีหนึ่งๆ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญ
ยงค, 2554) 

ดังนั้น งบกระแสเงินสด หมายถึง งบท่ีแสดงใหเห็นถึงรายการเคล่ือนไหวของรายการ
เงินสด และรายการเทียบเทาเงินสด ท้ังท่ีเปนแหลงท่ีมาและใชไปของเงินสดในกิจกรรมดําเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับชวงระยะเวลาบัญชีหนึ่งๆ 

 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ไดใหคํานิยามของ
เงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดไววา 

เงินสด ประกอบดวย เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารท่ีตองจายคืนเม่ือทวงถาม 
 รายการเทียบเทาเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะส้ันท่ีมีสภาพคลองสูงซ่ึงพรอมท่ีจะ

เปล่ียนเปนเงินสดในจํานวนท่ีทราบได และมีความเส่ียงท่ีไมมีนัยสําคัญตอการเปล่ียนแปลงใน
มูลคา 

(2) วัตถุประสงคของงบกระแสเงินสด 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ไดกลาวถึง 

วัตถุประสงคของงบกระแสเงินสดวา งบกระแสเงินสดจัดทําข้ึนเพื่อเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับการ
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เปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการผานทางงบกระแสเงินสด ซ่ึง
จําแนกกระแสเงินสดในระหวางงวดเปนเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน 

(3) ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
ภาคภูมิ วณิชธนานนท (2552) กลาวถึง ประโยชนของงบกระแสเงินสด มีดังตอไปนี้ 
1. เพื่อใชในการหาสาเหตุของการเปล่ียนแปลงระหวางเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน

สดคงเหลือตนงวดกับเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคงเหลือปลายงวด 
2. เพื่อใชในการหาสาเหตุความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 
3. เพื่อใชในการประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลสําหรับผูถือหุน

ของกิจการและชําระหนี้สิน ท้ังนี้ยังหมายความถึงดอกเบ้ียจายของกิจการสําหรับเจาหนี้ดวย 
4. เพื่อใชในการประเมินความสามารถของกิจการในการจัดหาแหลงเงินทุนจาก

ภายนอกในอนาคต ซ่ึงวัตถุประสงคขอนี้มีความเกี่ยวของกับวัตถุประสงคในการประเมิน
ความสามารถในการจายเงินปนผลรวมถึงการชําระหนี้สินของกิจการดวย เนื่องจากวาหากกิจการมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินท่ีมีอยูและจายเงินปนผลอยูในระดับสูงแลว ศักยภาพของกิจการ
ในการจัดหาแหลงเงินทุนใหมจากภายนอกก็สูงตามไปดวยเม่ือเปรียบเทียบกับกิจการท่ีมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินท่ีมีอยูและจายเงินปนผลอยูในระดับตํ่า 

5. เพื่อใชประเมินความสามารถในการบริหารงานของฝายบริหารของกิจการในดาน
การลงทุนและการจัดหาเงิน 

6. เพื่อทราบขอมูลเกี่ยวกับรายการท่ีเปนเงินสดและรายการที่ไมเปนเงินสดของกิจการ
สําหรับงวดบัญชีใดงวดบัญชีหนึ่ง 

7. เพื่อใชในการคาดการณกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต โดยอาศัยขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนแลวของกิจการท่ีปรากฎอยูในงบกระแสเงินสด 

(4) การจําแนกประเภทของกระแสเงินสด 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด กลาวถึง การ

นําเสนองบกระแสเงินสดโดยจําแนกเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน และไดใหความหมายของแตละกิจกรรมไวโดยเฉพาะดังตอไปนี้ 

กิจกรรมดําเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ และกิจกรรม
อ่ืนท่ีมิใชกิจกรรมลุงทนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน จํานวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจะเปนขอบงช้ีท่ีสําคัญท่ีแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการ
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กอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม เพ่ือการดําเนินงานของกิจการ เพ่ือจายเงิน
ปนผล และเพื่อการลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก ขอมูล
เกี่ยวกับองคประกอบแตละรายการของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะมี
ประโยชนเม่ือพิจารณาประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในอนาคต  
 ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน คือ  

- เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ  
- เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนาและรายไดอ่ืน 
- เงินสดจายผูขายสําหรับสินคาและบริการ  
- เงินสดจายแกพนักงานและจายแทนพนักงาน  
- เงินสดจายหรือไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาวสามารถระบุ

เจาะจงไดกับกิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 
- เงินสดรับและจายจากสัญญาท่ีถือไวเพื่อซ้ือขายหรือเพ่ือคา เปนตน 

 กิจกรรมลงทุน หมายถึง การไดมาและจําหนายสินทรัพยระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซ่ึง
ไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด  กระแสเงินสดดังกลาวแสดงใหเห็นรายจายท่ีไดจายไปเพื่อให
ไดมาซ่ึงทรัพยากรตาง ๆ ท่ีจะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดในอนาคต  

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ  
- เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพย

ระยะยาวอ่ืน รายจายดังกลาวใหรวมถึงเงินสดจายท่ีเปนตนทุนในการพัฒนาสินทรัพย และเงินสด
จายท่ีเกี่ยวของกับท่ีดิน อาคาร และอุปกรณท่ีกิจการสรางข้ึนเอง 

- เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตน และสินทรัพย
ระยะยาวอ่ืน 

- เงินสดท่ีจายเพื่อไดมาซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสีย
ในการรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจายเพื่อไดมาซ่ึงตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสดหรือ
ท่ีถือไวโดยมีวัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพ่ือคา) 

- เงินสดรับชําระคืนจากเงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอ่ืน (นอกเหนือจาก
เงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 

- เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือสัญญาฟวเจอรและสัญญาฟอรเวิด สัญญาใหสิทธิเลือกและ
สัญญาแลกเปล่ียน ยกเวนเม่ือสัญญาดังกลาวนั้นถือไวเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนการจายที่
จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 
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 กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมท่ีมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและ
องคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ ขอมูลกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินจะเปนประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตจาก
ผูใหเงินทุนแกกิจการ  

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คือ  
- เงินสดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน 
- เงินสดท่ีจายใหกับผูเปนเจาของเพ่ือซ้ือหรือไถถอนหุนของกิจการนั้น 
- เงินสดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจํานอง และเงินกูยืมระยะ

ส้ันหรือระยะยาวอ่ืน 
- เงินสดท่ีจายชําระเงินกูยืม 
- เงินสดท่ีผูเชาจายเพ่ือลดจํานวนหนี้สินซ่ึงเกิดจากสัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปนสัญญา

เชาการเงิน 
(5) วิธีการแสดงกระแสเงินสด 

 มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด กลาวถึง การ
แสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนี้ 

กิจการตองแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานโดยใชวิธีใดวิธีหนึ่งดังตอไปนี้ 
1. วิธีทางตรง ซ่ึงแสดงเงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะของรายการหลักท่ีสําคัญ 
2. วิธีทางออม ซ่ึงแสดงดวยยอดกําไรหรือขาดทุนปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการ

ท่ีไมเกี่ยวกับเงินสด รายการคางรับ หรือคางจายของเงินสดหรือเงินสดจายท่ีเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานในอดีตหรือในอนาคต และรายการรายไดหรือคาใชจายท่ีเกี่ยวของกับกระแสเงินสดจาก
การลงทุนหรือการจัดหาเงิน  

การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน กิจการตองแยกแสดง
เงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะรายการที่สําคัญท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน 
เวนแตเปนกระแสเงินสดของ (1) เงินสดรับและจายแทนลูกคา หากกระแสเงินสดสะทอนถึง
กิจกรรมของลูกคามากกวากิจกรรมของกิจการ และ(2) เงินสดรับและจายของรายการท่ีหมุนเร็ว 
จํานวนมาก และครบกําหนดอายุในชวงเวลาส้ัน ใหแสดงดวยยอดสุทธิ 

(6) รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด 
ดวงสมร อรพินท (2552) กลาวถึง รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสดจากวิธีทางตรง

และวิธีทางออม ดังนี้ 
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รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด (วิธีทางตรง) 
บริษัท xxxxx 

งบกระแสเงินสด 
ประจําปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 25xx 

หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 เงินสดรับจากการขาย      xxx 
 เงินสดรับจากคาเชารับ      xxx 
 เงินสดรับคาดอกเบ้ียและเงินปนผล    xxx 
 เงินสดจายคาซ้ือสินคา     (xxx) 
 เงินสดจายคาใชจายในการดาํเนินงานอ่ืน   (xxx) 
 เงินสดจายคาดอกเบ้ีย     (xxx) 
 เงินสดจายคาภาษีเงินได     (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 เงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว   xxx 
 เงินสดจายเพื่อซ้ืออุปกรณสํานักงาน (หมายเหตุ ก)  (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมลงทุน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 เงินสดรับจากการออกหุนกู     xxx 
 เงินสดจายเงินปนผล     (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึน้ (ลดลง) สุทธิ     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนงวด      xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันปลายงวด      xxx 
 
หมายเหตุประกอบงบกระแสเงินสด 

ก. อุปกรณสํานักงาน 
 ในระหวางป 25xx บริษัทฯ ไดซ้ืออุปกรณสํานักงานจํานวน x0,000 บาท โดยจายเปนเงิน
สดจํานวน x,000 บาท สวนท่ีเหลือจะจายชําระภายในระยะเวลา x ป 
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รูปแบบการแสดงงบกระแสเงินสด (วิธีทางออม) 
บริษัท xxxxx 

งบกระแสเงินสด 
ประจําปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 25xx 

หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 กําไรสุทธิกอนเงินปนผลรับ ดอกเบ้ียและภาษ ี     xxx 
 ปรับปรุงดวย :  
  คาเส่ือมราคา       xxx 
  กําไรจากการขายอุปกรณสํานักงาน   (xxx) 
  ขาดทุนจากการขายเงินลงทุนระยะยาว    xxx 
  ลูกหนี้การคาลดลง      xxx 
  สินคาคงเหลือเพ่ิมข้ึน     (xxx) 
  คาเบ้ียประกนัภัยจายลวงหนาเพิ่มข้ึน    (xxx) 
  เจาหนีก้ารคาลดลง     (xxx) 
  คาเชารับลวงหนาเพิ่มข้ึน     xxx   xxx 
            xxx 
  เงินสดรับจากเงินปนผล     xxx 
  เงินสดรับจากดอกเบ้ียรับ     xxx 
  เงินสดจายจากดอกเบี้ยจาย    (xxx) 
  เงินสดจายภาษีเงินได     (xxx)   xxx 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 เงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว   xxx 
 เงินสดจายเพื่อซ้ืออุปกรณสํานักงาน (หมายเหตุ ก)  (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมลงทุน     xxx 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 เงินสดรับจากการออกหุนกู     xxx 
 เงินสดจายสําหรับเงินปนผล    (xxx) 
 เงินสดสุทธิรับจาก (จายไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน     xxx 
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เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึน้ (ลดลง) สุทธิ     xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วนัตนงวด      xxx 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วนัปลายงวด      xxx 
 
หมายเหตุประกอบงบกระแสเงินสด 

ก. อุปกรณสํานักงาน 
 ในระหวางป 25xx บริษัทฯ ไดซ้ืออุปกรณสํานักงานจํานวน x0,000 บาท โดยจายเปนเงิน
สดจํานวน x,000 บาท สวนท่ีเหลือจะจายชําระภายในระยะเวลา x ป 
 
 2.1.2 แนวคิดเก่ียวกับการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ  
 Black (1998) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงไดแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
ออกเปน 3 ชวง ไดแก ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) 
และชวงถดถอย (Decline Phase) โดยไดใชวิธีการและตัวแปรในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) ซ่ึงตัวแปรท่ีใชประกอบดวย 4 ตัวแปร ไดแก การ
เจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure 
Ratio) อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) โดยคา
ของแตละตัวแปรจะถูกนํามาจัดอันดับคะแนนและแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) ซ่ึงจะแบงแต
ละบริษัทออกเปน 3 ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ไดดังนี้ 

1. ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) บริษัทจะอยูในชวงเจริญเติบโตนี้ ถาคะแนนรวม
ของตัวแปรการเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) และคะแนนรวมของตัวแปร
อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 และคะแนนรวม
ของตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) และคะแนนรวมของตัวแปรอายุของ
บริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 5  

2. ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) บริษัทจะอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีนี้ ถา
คะแนนรวมของตัวแปรการเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) คะแนนรวมของตัว
แปรอัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) และคะแนนรวมของตัวแปรอายุของ
บริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 3 และคะแนนรวมของตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย 
(Dividend Payout Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 

3. ชวงถดถอย (Decline Phase) บริษัทจะอยูในชวงถดถอยน้ี ถาคะแนนรวมของตัวแปร
การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) และคะแนนรวมของตัวแปรอัตราสวน
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คาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 5 คะแนนรวมของตัวแปร
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) แสดงอยูในควินไทลท่ี 2 และคะแนนรวมของตัว
แปรอายุของบริษัท (Firm’s Age) แสดงอยูในควินไทลท่ี 1 หรือควินไทลท่ี 2 

 Park and Chen (2006) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวงไดแก ชวง
เจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) และชวงถดถอย (Decline 
Phase) โดยใชตัวแปรตางๆ เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998) ในการ
แบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงตัวแปรดังกลาวประกอบดวย อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital 
Expenditure Ratio) ซ่ึงเปนคาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth)  และอายุของบริษัท (Firm’s Age) โดยตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจเหลานี้
ถูกคาดหวังวาจะมีลักษณะท่ีแสดงตางกันในแตละชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ตัวอยางเชน บริษัทท่ีมีอายุ
นอยกวาจะมีแนวโนมลงทุนในผลิตภัณฑหรือในเทคโนโลยีใหมๆมากกวาบริษัทท่ีมีอายุมากกวา 
(Pashley and Philippatos (1990)) สวนบริษัทท่ีมีการเจริญเติบโตของยอดขายสูงโดยท่ัวไปจะอยู
ในชวงระยะแรกของชวงวงจรชีวิตธุรกิจ และในชวงระยะแรกน้ีโดยเฉล่ียแลวบริษัทจะลงทุนเปน
จํานวนมากในอาคารและอุปกรณ นอกจากนั้นการจายเงินปนผลต่ํายังมีความสัมพันธกับชวง
ระยะแรกของชวงวงจรชีวิตธุรกิจดวย เนื่องจากวาบริษัทยังตองนําเงินสดนี้ไปใชในการดําเนินงาน
และจายสําหรับคาใชจายสวนทุนของบริษัท ดังนั้นโดยสรุปแลวบริษัทท่ีอยูในชวงระยะแรกของ
วงจรชีวิตธุรกิจนี้จะแสดงการเจริญเติบโตของยอดขายท่ีสูงกวา คาใชจายสวนทุนท่ีมากกวา และ
อัตราการจายเงินปนผลที่ต่ํากวา เม่ือเปรียบเทียบกับชวงอ่ืนของวงจรชีวิตธุรกิจ (Black (1998)) สวน
ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีโดยท่ัวไปแลวจะมีลักษณะตลาดท่ีเร่ิมอ่ิมตัว และมีคูแขงขันจํานวนมาก 
((Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998)) ในชวงนี้การเจริญเติบโตของยอดขายเร่ิมลดลง
หรือคงท่ีแตสวนแบงทางการตลาดยังคงไมเปล่ียนแปลงหรือถดถอยไป ระดับของสภาพคลองสูง
เนื่องจากผลสะสมจากการลงทุนในชวงระยะแรกของวงจร ซ่ึงในขณะท่ีการลงทุนใหม ๆในบริษัท
ยังถูกจํากัด เพราะวาบริษัทในชวงนี้จะมีประสิทธิภาพในการผลิตเกินกวาปกติ ซ่ึงทําใหการลงทุน
ใหมเพิ่มเติมใดๆ ในการผลิตมีแนวโนมท่ีจะลดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ดังนั้น
บริษัทท่ีอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ีนี้จะมีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลสูง และมีโอกาสนอยท่ีจะเกิด
คาใชจายสวนทุนขนาดใหญ สําหรับชวงถดถอยในชวงนี้ความตองการผลิตภัณฑของบริษัทหมดไป 
อันเนื่องมาจากผลิตภัณฑเร่ิมเส่ือมความนิยมหรืออาจจะเกิดข้ึนจากผลิตภัณฑใหมท่ีมีคุณสมบัติ
เหนือกวาเร่ิมเขาสูตลาด ยอดขายของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญ การขาดทุนมีแนวโนมท่ีจะ
เกิดข้ึน และบริษัทหยุดจายเงินปนผล ((Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998)) นอกจากนี้
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บริษัทอาจดําเนินการขายหุนเพื่อปรับปรุงสภาพคลอง หรืออาจรักษาการจายเงินปนผลมากกวาท่ีจะ
นําไปลงทุนในอาคารและอุปกรณ เปนตน หลังจากเก็บคาของแตละตัวแปรแลวคาของแตละตัว
แปรดังกลาวจะนํามาแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) และหลังจากนั้นนําแตละตัวแปรมาจัด
อันดับคะแนนซ่ึงมีคะแนนต้ังแต 1 ถึง 5 คะแนน ตามตารางท่ี 2.1 แลวทําการรวมคะแนนของแตละ
ตัวแปรดังกลาวของแตละบริษัท แลวแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง โดยท่ีชวงเจริญเติบโต 
(Growth Phase) มีคะแนนอยูระหวาง 16 ถึง 20 คะแนน ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) มี
คะแนนอยูระหวาง 9 ถึง 15 คะแนน และชวงถดถอย (Decline Phase) มีคะแนนอยูระหวาง 4 ถึง 8 
คะแนน  
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงวิธีการจัดอันดับคะแนนของตัวแปร อายุของบริษัท (AGE) การเจริญเติบโต
ประจําป (SG) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (CE) และอัตราสวนเงินปนผลจาย (DP) 
 

Industry Quintile ตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

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 * ถาคะแนนรวมของตัวแปร AGE, SG, และ CE รวมกันนอยกวา 7.5 คะแนน แลว DP 
ไดแสดงอยูในชวง Industry Quintile ท่ี 0% - 20% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 1 คะแนน และถา DP 
ไดแสดงอยูในชวง Industry Quintile ท่ี 20% - 40% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 2 คะแนน แตถา
คะแนนรวมของตัวแปร AGE, SG, และ CE รวมกันมากกวา 7.5 แลว DP ไดแสดงอยูในชวง 
Industry Quintile ท่ี 0% - 20% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 5 คะแนน และถา DP ไดแสดงอยูในชวง 
Industry Quintile ท่ี 20% - 40% คา DP จะมีคะแนนเทากับ 4 คะแนน 
 

 Aharony, Falk และ Yehuda (2006) กลาวถึง การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 
ชวง ซ่ึงประกอบดวยชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Stage) และ
ชวงถดถอย (Decline Stage) โดยใช 4 ตัวแปรในการแบงแยกชวงวงจรชีวิตธุรกิจเชนเดียวกับ 
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Anthony and Ramesh (1992) และ Black (1998) แตยกเวนตัวแปรอัตราสวนเงินปนผลจาย 
(Dividend Payout Ratio) โดยใหเหตุผลวาการจายเงินปนผลไมใชวิธีเดียวท่ีกิจการจะเลือกใชในการ
จายใหกับผูถือหุน เพราะนอกจากการจายเงินปนผลแลวกิจการอาจเลือกวิธีการซ้ือหุนกลับคืน หรือ
บางกิจการอาจไมจายเงินปนผลแตยังคงกําไรทั้งหมดไวเพื่อลงทุนดําเนินงานตอไป ดังนั้นตัวแปรท่ี
ไดใชในการแบงแยกชวงวงจรชีวิตธุรกิจไดแก (1) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth) (2) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure) ซ่ึงประกอบดวยคาใชจายสวนทุน
และคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา (R&D Expense) ท่ีเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม (3) รายการ
เงินทุนสุทธิประจําปท่ีเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม (Annual Net Capital Transaction as a 
proportion of  total assets) และ (4) อายุของบริษัท (Firm’s age) หลังจากนั้นใช SD (Standard 
Deviation) ของ  4 ตัวแปร ทําการรวมคะแนนและนํามาจัดลําดับแบงออกเปน  5 ควินไทล
เชนเดียวกับ Anthony and Ramesh (1992) โดยบริษัทท่ีอยูในควินไทลสูงท่ีสุด (Highest) คือ ควิน
ไทลท่ี 1 จะถูกแบงอยูในชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) บริษัทท่ีอยูในควินไทลตรงกลาง 
(Medium) คือ ควินไทลท่ี 3 จะถูกแบงอยูในชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Mature Stage) และบริษัทท่ีอยู
ในควินไทลต่ําท่ีสุด (Lowest) คือ ควินไทลท่ี 5 จะถูกแบงอยูในชวงถดถอย (Decline or Stagnant 
Stage) 
 สุทธิไกร  บุญเลิศ  (2553)  กลาวถึงการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน  5 ชวง 
ประกอบดวย (1) ชวงเจริญเติบโต (2) ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี (3) ชวงคงท่ี (4) ชวงคงท่ีแต
เกือบถดถอย และ (5) ชวงถดถอย โดยตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงชีวิตธุรกิจใชตัวแบบของ 
Anthony and Ramesh (1992) ท่ีพัฒนาโดย Black (1998) ซ่ึงไดใชหลักของการแบงวงจรดังกลาว
ตามลักษณะความไมแนนอนของกิจการ สินทรัพยของกิจการ และโอกาสในการลงทุนของกิจการ 
ตัวแปรดังกลาวท่ีใชเปนเกณฑในการแบงแยกชวงชีวิตธุรกิจประกอบดวย 4 ตัวแปร คือ การ
เจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure 
Ratio) ซ่ึงเปนคาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคาสินทรัพยรวม คาสัมบูรณของอัตราสวนเงิน
ปนผลจาย (Absolute Value of Dividend Payout Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) หลังจาก
นั้นนําคาท่ีไดจากท้ัง 4 ตัวแปรมาหาโดยวิธีการทางสถิติ (Z-score) และนําคา Z-score ของแตละตัว
แปรมาเรียงลําดับ โดยตัวแปรการเจริญเติบโตประจําปและอัตราสวนคาใชจายสวนทุนจะเรียงลําดับ
จากคามากไปนอยตรงกันขามกับตัวแปรคาสัมบูรณของอัตราสวนเงินปนผลจายและอายุของบริษัท
จะเรียงจากคานอยไปมาก และแบงออกเปน 5 ควินไทล (Quintile) หรือการหาเปอรเซ็นไทล 
(Percentile) ท่ี 20 ท่ี 40 ท่ี 60 และท่ี 80 พรอมท้ังใหคะแนน โดย 1) ชวงเจริญเติบโต คือ ควินไทลท่ี 
1 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 1 ถึง 20 ให 1 คะแนน 2) ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี คือ ควินไทลท่ี 2 
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หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 21 ถึง 40 ให 2 คะแนน 3) ชวงคงท่ี คือ ควินไทลท่ี 3 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 41 
ถึง 60 ให 3 คะแนน 4) ชวงคงท่ีแตเกือบถดถอย คือ ควินไทลท่ี 4 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 61 ถึง 80 ให 
4 คะแนน 5) ชวงถดถอย คือ ควินไทลท่ี 5 หรือ เปอรเซ็นไทลท่ี 81 ถึง 100 ให 5 คะแนน 
 จากแนวคิดการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจท่ีกลาวมาขางตน การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ
และการใชตัวแปรในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 2.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.2 สรุปการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจจาก
การศึกษาในอดีต 
 

 
การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและ 
ตัวแปรท่ีใชจากงานวิจัยในอดีต 

ผูวิจัยในอดตี 
Black  
(1998) 

Park and 
Chen 
(2006) 

Aharony, 
Falk และ 
Yehuda 
(2006) 

สุทธิไกร 
บุญเลิศ 
(2553) 

ชว
งว
งจ
รช

ีวิต
ธุร
กิจ

 

ชวงเจริญเติบโต  * * * * 
ชวงเจริญเติบโตแตเกือบคงท่ี    * 
ชวงคงท่ี หรือ  
ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี  

* * * * 

ชวงคงท่ีแตเกือบถดถอย     * 
ชวงถดถอย * * * * 

ตัว
แป

ร 

การเจริญเติบโตประจําป * * * * 
อัตราสวนคาใชจายสวนทุนซ่ึงเปน
คาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  

 *   

อัตราสวนคาใชจ ายสวนทุนซ่ึง
ประกอบดวยคาใชจายสวนทุนและ
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาท่ี
เปนสัดสวนตอสินทรัพยรวม  

  *  

หมายเหตุ * ชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีผูวิจัยในอดีตทําการศึกษา 
  ชองท่ีแรเงาคือชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ 
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ตารางท่ี 2.2 (ตอ) 
 

 
การแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและ 
ตัวแปรท่ีใชจากงานวิจัยในอดีต 

ผูวิจัยในอดตี 
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
สัดสวนตอสินทรัพยรวม 

  *  

อัตราส วนค า ใช จ ายส วนทุน ซ่ึง เปน
คาใชจายสวนทุนท่ีเปนสัดสวนตอมูลคา
สินทรัพยรวม 

*   * 

อัตราสวนเงินปนผลจาย * *   
คาสัมบูรณของอัตราสวนเงินปนผลจาย    * 
อายุของบริษัท * * * * 

หมายเหตุ * ชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีผูวิจัยในอดีตทําการศึกษา 
  ชองท่ีแรเงาคือชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ 
  
 จากตารางท่ี 2.2 พบวาการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจและตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจร
ชีวิตธุรกิจอาจมีความแตกตางกัน แตโดยสวนใหญแบงเปน 3 ชวง และใช 4 ตัวแปรในการแบงชวง
วงจรดังกลาว โดยตัวแปรเหลานี้ไดถูกนํามาใชในงานวิจัยหลายคร้ัง ซ่ึงทําใหเช่ือวาตัวแปรเหลานี้
อาจมีความสัมพันธกับการใชแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ดังนั้นสําหรับการศึกษาในคร้ังนี้ผูศึกษาได
เลือกใชการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง ซ่ึงประกอบดวยชวงเจริญเติบโต (Growth 
Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) และชวงถดถอย (Decline Phase) และตัวแปรท่ีจะใช
ในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 4 ตัวแปรตามวิธี Park and Chen ไดแก อายุของบริษัท (Firm’s Age) 
การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales Growth) อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout 
Ratio) และอัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) ซ่ึงจะใชคาใชจายสวนทุนท่ี
เปนสัดสวนตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเน่ืองจากจะสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของกิจการได
ดีกวา 
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 2.1.3 แนวคิดเก่ียวกับรูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ 
 Bruwer and Hamman (2008: Online) กลาววา มีงานวิจัยในอดีตไดพิสูจนแลววามี

รูปแบบกระแสเงินสดท่ีแตกตางกันท่ีมีความสัมพันธกับชวงวงจรชีวิตธุรกิจ โดยธุรกิจจะผานชวง
ของชวงเร่ิมตน (Start-up Phase) ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity 
Phase) และชวงถดถอย (Decline Phase) ซ่ึงในแตละชวงของวงจรชีวิตธุรกิจ ธุรกิจจะมีรูปแบบ
สภาพแวดลอมของการดําเนินงานท่ีแตกตางกัน สงผลใหมีรูปแบบกระแสเงินสดท่ีแตกตางกันดวย 
ซ่ึงสามารถสรุปไดตามตารางตารางท่ี 2.3 และอธิบายเพิ่มเติมไดดังนี้ 

1. ชวงเร่ิมตน (Start-Up Phase) ในชวงนี้จะเปนไปไดมากท่ีบริษัทยังไมแสดงกําไร
เพราะวาการสรางตนทุนมีมากกวาการสรางรายได ซ่ึงเกิดจากความตองการในทุนหมุนเวียนท่ี
เพิ่มข้ึนและเปนเหตุทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานแสดงคาเปนลบ ดังนั้นบริษัทในชวง
นี้จึงตองพ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก โดยอาจไดแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินหรือการ
ออกหุนของบริษัท ซ่ึงทําใหบริษัทสามารถนําเงินสดท่ีไดไปใชในการดําเนินงานและการลงทุนใน
สินทรัพยระยะยาว และในชวงนี้จะเปนอยางนี้ตอเนื่องไปจนกระท่ังบริษัทเร่ิมหารายไดเพียงพอท่ี
บริษัทจะแสดงกําไร 

2. ชวงเจริญเติบโต (Growth Phase) ในชวงนี้แมวาบริษัทจะแสดงกําไรสุทธิแตกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะยังคงแสดงคาเปนลบถาหากวาบริษัทมีการเจริญเติบโตของ
ยอดขายท่ีสูงมากและมีโครงสรางเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงเปนเหตุใหมีการลงทุนสุทธิในทุนหมุนเวียน
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วมากกวาการเพิ่มข้ึนของรายไดปจจุบันในชวงเวลาเดียวกัน 

3. ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Phase) บริษัทในชวงนี้จะมีความสามารถในการทํา
กําไรและในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเพียงพอสําหรับจะนําไปใชในชวง
ระยะเวลาถัดไป และแมวาในชวงนี้บริษัทจะเร่ิมมียอดขายและอัตรากําไรลดลงอยางชาๆ มีระดับ
ของสินคาลดลงแตลูกหนี้ก็เร่ิมจายชําระหนี้ซ่ึงจากลักษณะดังกลาวทําใหงบกระแสเงินสดของ
บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีมากกวากําไรสุทธิ สวนการลงทุนในสินทรัพย
ระยะยาวในชวงนี้สวนใหญจะลงทุนไปเพื่อทดแทนสินทรัพยเดิมท่ีหมดอายุ เส่ือมสภาพ หรือ
ลาสมัยมากกวาท่ีจะลงทุนไปเพื่อขยายกิจการในอนาคต และในชวงนี้บริษัทจะใชเงินสดท่ีมีจํานวน
มากหรือท่ีเกินความจําเปนนี้นําไปใชจายเงินปนผลและจายชําระเงินกูยืมดวย 

4. ชวงถดถอย (Decline Phase) บริษัทในชวงนี้จะมีกําไรลดลงแตอาจจะยังคงเปนบวก
ตามท่ีจัดเก็บจากบัญชีลูกหนี้ และบริษัทในชวงนี้จะแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ี
ลดลงดวยแตจะลดลงชากวาการลดลงของกําไรสุทธิ แตเม่ือไหรก็ตามท่ีบริษัทเร่ิมแสดงผลขาดทุน
สุทธิและแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนลบจะถือวาเปนชวงเวลาท่ีเหมาะสมท่ี
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บริษัทจะทําการจายชําระหนี้ แตอยางไรก็ตามในชวงถดถอยน้ีบางบริษัทไดทําการฟนฟูตัวกิจการ
โดยอาจฟนฟูผานสายผลิตภัณฑใหมๆ หรือโดยการนําเอาเทคโนโลยีมาใช และบางคร้ังอาจทําการ
ปรับเปล่ียนโครงสรางของกิจการดวย ซ่ึงทําใหบริษัทสามารถฟนตัวไดอีกคร้ัง นอกจากน้ันโดย
ปกติแลวบริษัทท่ีอยูในชวงนี้มักจะทําการขายสินทรัพยระยะยาวบางสวนออกไปเพื่อนํามาเปน
แหลงเงินทุนภายในเนื่องจากการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกอาจจะทําไดยากกวา 
 นักวิเคราะหสังเกตวา จะมีความเปนไปไดมากท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจะ
เปนบวกในระหวางชวงเร่ิมตนจนถึงชวงเจริญเติบโต และจะเปนลบในระหวางชวงเจริญเติบโต
เต็มท่ีจนถึงชวงถดถอย สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะเปนลบใน 3 ชวง คือ ตั้งแตชวง
เร่ิมตนจนถึงชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี และจะเปนบวกในชวงถดถอย ดังนั้นลักษณะการเจริญเติบโต
ของยอดขายท่ีสูงและการลงทุนในสินทรัพยระยะยาวจํานวนมากเปนลักษณะของชวงเร่ิมตนของ
ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงในระหวางชวงเหลานี้จะมีการจายเงินปนผลต่ําเนื่องจากวาเงินสดท่ีหามาได
จําเปนตองใชเพื่อลงทุนขยายกิจการในอนาคต 
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ตารางที่ 2.3 แสดงรูปแบบของกระแสเงินสดที่สัมพันธกับชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

1 + + + เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งจะเกิดขึ้นเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆ N/A 

2 +  - - เปนรูปแบบที่แสดงวาบริษัทมีสุขภาพทางการเงินที่ดี มีความสามารถ
ในการดําเนินงานในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อการ
ดําเนินงานของกิจการ เพื่อการลงทุนใหมๆ และเพื่อจายชําระเงินกูยืม 

เปนบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 
(Maturity Phase) 

3 + + - เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
บวก (CF0(+)) แตบริษัทยังคงตองขายสินทรัพยระยะยาวหรือขายการ
ลงทุนบางสวน (CFI(+)) บางทีเพื่อจะนําไปจายชําระเงินกูยืมหรือซื้อ
หุนกลับคืน (CFF(-)) 

เปนบริษัทที่อยูในชวงถดถอยแตกําลัง
ปรับปรุงโครงสราง 

4 + - + เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
บวก (CF0(+)) แตยังไมเพียงพอที่จะนําไปใชในกิจกรรมลงทุน ซึ่งทํา
ใหบริษัทยังตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอกอยู
(CFF(+)) 

เปนบริษัทที่อยูในชวงปลายของชวง
เจริญเติบโต (Later Growth Phase) 

ที่มา: Bruwer and Hamman (2008: Online) 
หมายเหต ุCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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ตารางที่ 2.3 (ตอ) 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

5 - + + เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งเปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานเปนลบ (CF0(-)) ซึ่งแสดงวาบริษัทกําลังขาดแคลน
เงินทุน บริษัทจึงพยายามขายสินทรัพย (CFI(+)) และบางทีอาจตอง
กูยืมเ งินหรือออกหุนใหม  (CFF(+)) เพื่อจะไดนําไปใชในการ
ดําเนินงานของกิจการดังกลาว 

เปนบริษัทที่อยูในชวงสุดทายของชวงวงจร
ชีวิตธุรกิจ (End of Life Cycle) 

6 - - + เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน
ลบ (CF0(-)) ซึ่งบริษัทไมมีความสามารถในการดําเนินงานในการ
กอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อการดําเนินงานของกิจการ 
ดังนั้นทําใหบริษัทจึงตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยการกูยืม
เงินและการออกหุนใหม (CFF(+)) เพื่อจะไดนําไปใชในกิจกรรม
ดําเนินงานและนําไปขยายทุนในระยะยาว 

เปนบริษัทที่อยู ในชวงเ ริ่มตน(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 
 
 
 



18 
 

ตารางที่ 2.3 (ตอ) 
 
รูปแบบ CFO CFI CFF คําอธิบาย ชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 

7 - + - เปนรูปแบบที่บริษัทแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเปนบวก
(CFI(+)) เนื่องจากบริษัทไดขายสินทรัพยระยะยาว เพื่อที่จะนํามาเปน
แหลงเงินทุนภายในในการนําไปใชในกิจกรรมดําเนินงานและจาย
ชําระเงินกูยืม ซึ่งรูปแบบนี้บริษัทไมสามารถดําเนินงานอยางตอเนื่อง
และดํารงอยูตอไปในอนาคตได นอกจากการนําไปสูการชําระบัญชี 

เปนบริษัทที่อยูในชวงถดถอยอยางมาก 
(Deep Decline Phase) 

8 - - - เปนรูปแบบพิเศษ ซึ่งมีความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้นถาหากวาบริษัทมี
เงินสดสํารองภายใน รูปแบบนี้ไดแสดงวาบริษัทมีปญหาทางดาน
การเงินและจะเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาเพียงสั้นๆ 

N/A 

ที่มา: Bruwer and Hamman (2008: Online) 
หมายเหต ุCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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 Dickinson (2009) กลาวถึง รูปแบบกระแสเงินสดกับวงจรชีวิตธุรกิจ โดยการใช
สัญญาณบวกหรือลบ (Positive or Negative Sign) ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงมี 8 รูปแบบ
ท่ีเปนไปไดตามตารางท่ี 2.4 โดยใน 8 รูปแบบน้ีจะนํามายุบรวมกันแลวแบงเปน 5 ชวงวงจร ซ่ึง
สามารถอธิบายเพิ่มเติมไดตาม Dickinson (2007 อางถึงใน สุทธิไกร บุญเลิศ, 2553) ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.4 แสดงสัญญาณบวกหรือลบของกระแสเงินสดสุทธิจากท้ัง 3 กิจกรรมกับชวงวงจรชีวิต
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. ชวงแนะนํา (Introduction Stage) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวงนี้บอยคร้ัง
จะเปนลบในชวงแนะนํา ท้ังนี้เนื่องจากความพยายามในการเรียนรูเกี่ยวกับโครงสรางตนทุนและ
ธรรมชาติของการดําเนินงาน ในขณะเดียวกันการพยายามบริหารและแรงผลักดันเพื่อใหเลือกการ
ลงทุนท่ีดีท่ีสุดก็ทําใหกระแสเงินสดจากการลงทุนเปนลบดวย ท้ังนี้กิจการจะลงทุนเกี่ยวกับ
สินทรัพยในระหวางเร่ิมตนของวงจรชีวิตธุรกิจ ท้ังนี้เพื่อใหการเขาไปของกิจการมีศักยภาพสามารถ
แขงขันกับคูแขงขันได อยางไรก็ตามแหลงเงินทุนเหลานี้ยังไมเพียงพอเพื่อนําไปใชในการ
เจริญเติบโต กิจการจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองการแหลงเงินทุนจากภายนอก ดังนั้นกระแสเงินสดใน
การจัดหาเงินจึงเปนบวกในชวงแนะนํา โดยกิจการจะไดแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินหรือการออก
หุน 
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2. ชวงเจริญเติบโต (Growth Stage) กิจการท่ีเจริญเติบโตมักจะมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเปนบวก เนื่องจากกําไรสวนตางท่ีมาจากการลงทุนในชวงชีวิตธุรกิจตั้งแตตนจนสามารถ
ฝาฟนอุปสรรคในชวงเร่ิมตนของกิจการได กิจการท่ีอยูในชวงเจริญเติบโตจะตองมีการลงทุนตอไป 
ซ่ึงไมเพียงแตการลงทุนทางการเงินหรือสินทรัพยท่ีมีตัวตนของกิจการเทานั้น แตยังตองลงทุนใน
สินทรัพยไมมีตัวตนของกิจการดวย ยกตัวอยางเชน การลงทุนในระบบกระจายสินคา การลงทุนใน
ระบบสาธารณูปโภค การผลิต และการลงทุนในเทคโนโลยีตางๆ ผลลัพธเหลานี้จะทําใหกิจการ
สามารถคงอัตราการเจริญเติบโตไดในชวงระยะเวลาหนึ่ง สําหรับกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินก็
จะยังคงเปนบวกในกิจการท่ีมีการเจริญเติบโต 

3. ชวงคงท่ี (Maturity Stage) กิจการท่ีอยูในชวงคงท่ีโดยปกติมักจะมีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเปนบวก แตความสามารถในการทํากําไรเร่ิมลดลงในชวงท่ีกิจการเขาสูชวงคงท่ี 
กิจการท่ีอยูในชวงคงท่ีนี้จะตองเผชิญกับภาวะท่ีสินคามีลักษณะเหมือน ๆ กันเนื่องจากการ
ลอกเลียนแบบและปญหาจากการแพรกระจายของเทคโนโลยี กิจการท่ีเขาสูชวงคงท่ีมักจะลงทุนใน
การปรับปรุงซอมแซมสินทรัพยกิจการมากกวาชวงเจริญเติบโต กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ
ยังคงเปนลบ การลงทุนของกิจการเร่ิมลาหลังเม่ือเทียบกับชวงชีวิตอ่ืน และอัตราการลาสมัย
เกี่ยวของกับความผันผวนของเทคโนโลยีท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรม ทายท่ีสุดกิจการท่ีอยูในชวงคงท่ี
จําเปนท่ีจะตองเปล่ียนวิธีการไดมาซ่ึงแหลงเงินทุน โดยอาจมีความจําเปนตองกูเงิน ผลลัพธก็คือทํา
ใหกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินเปนลบ 

4. ชวงกอนถดถอย (Shake-Out Stage) ภาวการณแขงขันท่ีรุงแรงอาจถือไดวาเปน
ประโยชนอยางหนึ่ง เนื่องจากลักษณะในชวงคงท่ีนั้นจะนําไปสูภาวะกอนการถดถอย ซ่ึงกิจการ
สามารถทําใหกิจการฟนตัวไดอีกคร้ังโดยการปรับเปล่ียนโครงสราง หรือการขยายตลาดไปสูตลาด
อ่ืนๆ สําหรับกิจการหลายกิจการท่ียังคงยืนยันท่ีจะแขงขันในตลาดท่ีอ่ิมตัวเดิม จะตองเผชิญกับ
ภาวะกําไรจากการดําเนินงานท่ีลดลง และกิจการจะตองมีการปรับปรุงเปล่ียนแปลงนํานวัตกรรม
ใหมมาใชลดตนทุน ซ่ึงจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงขั้นตอนเพื่อรักษาไวซ่ึงการดําเนินงานของ
กิจการ จากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรไมไดกลาวถึงประเด็นเกี่ยวกับการทํานายกระแสเงินสดในชวง
กอนถดถอย ดังนั้นกระแสเงินสดจากการดําเนินงานอาจจะเปนบวกหรือลบในชวงนี้ก็ได ท้ังนี้
ข้ึนอยูกับผลกระทบจากการเพ่ิมข้ึนของคูแขงขันในตลาด ในชวงกอนถดถอยนี้สามารถสรุปไดวา
กิจการอาจทําการปรับปรุงกิจการโดยการไดมา โดยการซ้ือกิจการอ่ืน ไมเพียงเทานั้นอาจขาย
สินทรัพยบางอยางของธุรกิจหรือสินทรัพยท่ีลาสมัย กิจการท่ีอยูในชวงกอนถดถอยสามารถหา
แหลงเงินทุนเพื่อนํามาปรับปรุงกิจการ ไมเพียงแตแหลงเงินทุนจากภายในอาจเปนแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกก็ได 
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5. ชวงถดถอย (Decline Stage) เม่ือการปรับตัวในการแขงขันและการปรับปรุง
เปล่ียนแปลงไมประสบความสําเร็จ กิจการก็จะเขาสูชวงถดถอย จะถึงชวงทางเลือกสุดทายวาจะ
กําจัดหนวยธุรกิจบางธุรกิจออกไปหรือไมดําเนินกิจการอยางตอเนื่อง ซ่ึงในข้ันนี้กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานสุทธิสามารถพยากรณไดวาเปนลบในกิจการท่ีถดถอย และกิจการเหลานี้โดยท่ัวไป
จะขายสินทรัพยของกิจการบางอยางออกไปเพ่ือเปนแหลงเงินทุนภายใน หรืออาจตองใชบริการกู
เงิน ซ่ึงทําใหกระแสเงินสดจากการลงทุนเปนบวก และทายท่ีสุดกิจการท่ีถดถอยอาจตองเขาสูการ
เจรจาเพื่อประนอมหนี้หรือหลักประกันของกิจการอาจถูกนํามาใชชําระหนี้ผูใหกูยืมเปนการ
ช่ัวคราว ในชวงท่ีกิจการเขาสูภาวะถดถอย ซ่ึงส่ิงเหลานี้เปนเหตุผลท่ีแสดงใหเห็นวาชวงถดถอยของ
กิจการไมสามารถประมาณกระแสเงินสดจากการจัดการหาเงินได 
 
2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 Chen (2009 Quoted in Chen et al., 2010) ไดศึกษาถึงความสัมพันธของรูปแบบ
กระแสเงินสดท่ีเปนเหมือนตัวแทนของการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจีน ผลการศึกษาพบวารูปแบบกระแสเงินสดสามารถแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจีนไดอยางถูกตองและรัดกุม นอกจากน้ันยังพบวาลักษณะ
ของบริษัท เชน ความสามารถในการทํากําไร คาใชจายในการลงทุน และอัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ 
ไมมีความเกี่ยวของกับวงจรชีวิตธุรกิจ ซ่ึงลักษณะเฉพาะของวงจรชีวิตธุรกิจจะแตกตางกับลักษณะ
วงจรชีวิตอุตสาหกรรม และตัวแปรควบคุมของอุตสาหกรรมไมสามารถนํามาใชกับลักษณะทาง
เศรษฐกิจท่ีแตกตางกันในแตละชวงวงจรชีวิตธุรกิจได 
 Yu and Jiang (2010) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตธุรกิจกับการซ้ือหุน
กลับคืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไตหวันระหวางป พ.ศ.2543 ถึงป พ.ศ.2552 
จํานวน 10,434 บริษัท โดยมีตัวแปรท่ีใชในการแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจ 4 ตัวแปร ไดแก ตัวแปร
อัตราสวนเงินปนผลจาย (Dividend Payout Ratio) การเจริญเติบโตประจําป (Annualized Sales 
Growth) อัตราสวนคาใชจายสวนทุน (Capital Expenditure Ratio) และอายุของบริษัท (Firm’s Age) 
และตัวแปรดังกลาวสามารถแบงชวงวงจรชีวิตธุรกิจออกเปน 3 ชวง ไดแกชวงเจริญเติบโต (Growth 
Stage) ชวงเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity Stage) และชวงถดถอย (Stagnant Stage) โดยพบวามีบริษัท
ท่ีซ้ือหุนกลับคืนจํานวน 629, 511 และ 716 บริษัทท่ีแสดงอยูในชวงเจริญเติบโต ชวงเจริญเติบโต
เต็มท่ี และชวงถดถอยตามลําดับ ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีชวงวงจรชีวิตท่ีแตกตางกันจะมี
เหตุผลในการซ้ือหุนกลับคืนแตกตางกัน และเหตุผลในการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนในชวง
เจริญเติบโตเต็มท่ีจะชัดเจนท่ีสุด และในชวงเจริญเติบโตการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนของบริษัทอาจ
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เกิดจากการผสมผสานของความแตกตางในแรงจูงใจและขอมูลท่ีบริษัทไดรับ สวนในชวงถดถอย
เหตุผลในการตัดสินใจซ้ือหุนกลับคืนของบริษัทยังไมชัดเจน เนื่องจากขัดแยงกับการพัฒนาใน
อนาคตของบริษัทซ่ึงบางบริษัทอาจมีแผนในการฟนฟูกิจการ ดังนั้นโดยสรุปแลวจากหลักฐานของ
การศึกษาพบวาทฤษฎีวงจรชีวิตธุรกิจสามารถทําใหการจูงใจของการซ้ือหุนกลับคืนชัดเจนยิ่งข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


