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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้แสดงหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
ตอ่ความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของกำาไรในปจัจบุนั กระแสเงนิสด และรายการคงคา้ง สำาหรบัตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2556 และพบว่า บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงานต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า และเมื่อแยกองค์ประกอบของกำาไรจากการดำาเนินงานเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำาเนนิงานและรายการคงคา้ง การศกึษานีพ้บวา่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธเิปน็จำานวนมากกวา่
จะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของทั้งกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้างต่ำากว่าบริษัทที่มี
สินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า

คำ�สำ�คัญ: สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ ความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต กำาไร กระแสเงินสด รายการคงค้าง
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Abstract

This study provides empirical evidence on the effect of net operating assets on the 
earnings persistence of current earnings, cash flows, and accruals of firms listed in the Stock 
Exchange of Thailand. This study finds that, during 2004–2013, the earnings persistence of 
current earnings of firms with large net operating assets are lower than those of firms with 
small net operating assets. This study further decomposes current earnings into cash flows 
and accruals and finds that the earnings persistence of both cash flows and accruals of firms 
with large net operating assets are lower than those of firms with small net operating assets. 

    
Keywords: Net Operating Asset, Earnings Persistence, Earnings, Cash Flows, Accruals
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1. บทนำ�

Hirshleifer et al. (2004) พัฒนาแนวคิดที่ว่าสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets)  
(หรือสินทรัพย์ดำาเนินงาน (Operating Assets) หักด้วยหนี้สินดำาเนินงาน (Operating Liabilities)) ของบริษัท
สามารถบ่งบอกถึงความสามารถในการทำากำาไรในอนาคตของบริษัท กล่าวคือ บริษัทที่มีสินทรัพย์ในการ 
ดำาเนินงานสุทธิสูงกว่าจะมีความสามารถในการทำากำาไรในอนาคตต่ำากว่า เนื่องจากสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ
เป็นผลจากผลรวมสะสมของความแตกต่างระหว่างกำาไรจากการดำาเนินงานและกระแสเงินสดจากการ 
ดำาเนนิงานของบรษิทั เมือ่บรษิทัมผีลสะสมของกำาไรจากการดำาเนนิงานในอดตีสงูกวา่ผลสะสมของกระแสเงนิสด
จากการดำาเนินงานในอดีต (ทำาให้บริษัทมีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิอยู่ในระดับสูง) ย่อมส่งผลให้ความสามารถ 
ในการทำากำาไรในอนาคตของบริษัทลดลง

Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014) ศึกษาการรับรู้ของ 
นักลงทุนเกี่ยวกับความสามารถของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตของบริษัท สำาหรับ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและในประเทศไทย ตามลำาดับ และพบว่าสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำาไรในอนาคต และยังพบว่านักลงทุนรับรู้เกี่ยวกับความสามารถของสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตอย่างผิดพลาด กล่าวคือ นักลงทุนไม่ได้รับรู้ว่าสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำาไรในอนาคต งานวิจัยทั้งสองพบว่านักลงทุนกลับรับรู้เสมือนว่า
สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับกำาไรในอนาคต

งานวจิยัจำานวนมากเกีย่วกบัความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคต (Earnings Persistence) ของกำาไรในปจัจบุนั 
กระแสเงินสด และรายการคงค้าง1 (เช่น Sloan (1996); Dechow et al. (1998); Xie (2001); Dechow and 
Dichev (2002); Hirshleifer et al. (2004); Pincus et al. (2007); Fairfield et al. (2003); Dechow et al. 
(2008); Vivattanachang and Supattarakul (2013); Charoenchit and Supattarakul (2014);  
Supattarakul (2014) และ Keeratikulset and Supattarakul (2015)) พบว่ากำาไรในปัจจุบัน กระแสเงินสด 
และรายการคงค้าง มีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต โดยกระแสเงินสดมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตมากกว่า
รายการคงค้าง นอกจากนี้ Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014)  
พบว่า สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีความคงอยู่เชิงลบในกำาไรในอนาคตด้วย กล่าวคือ สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
ในปัจจุบันมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกำาไรในอนาคต 

1 ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต (Earnings Persistence) ของก�าไรในปัจจุบัน หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรจากการด�าเนินงานในอนาคต  
 และก�าไรในปัจจุบัน ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของกระแสเงินสดและรายการคงค้าง หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรจากการด�าเนินงาน 
 ในอนาคต และกระแสเงินสดและรายการคงค้างในปัจจุบัน ตามล�าดับ นอกจากนี้ รายการคงค้าง ได้แก่ ความแตกต่างระหว่างก�าไรและกระแส 
 เงินสด
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งานวจิยันีเ้สนอวา่ นอกจากสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิะมคีวามสามารถในการพยากรณก์ำาไรในอนาคต
แล้ว สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิน่าจะส่งผลต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบัน กระแสเงินสด  
และรายการคงค้างด้วย กล่าวคือ กำาไรในปัจจุบัน กระแสเงินสด และรายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานสุทธิสูงน่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่ำา เนื่องจาก
บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินระดบัสงูเปน็บรษิทัทีม่กีารรบัรูก้ำาไรจากการดำาเนนิงานโดยไมม่กีระแสเงนิสด
รองรับ ส่งผลให้กำาไรดังกล่าวมีความยั่งยืนต่ำาหรือมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำา

งานวิจัยนี้จึงศึกษาผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต
ของกำาไรในปจัจบุนั กระแสเงนิสด และรายการคงคา้ง สำาหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2547-2556

งานวิจัยนี้พบว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ในกำาไร 
ในอนาคตของกำาไรในปจัจบุนัต่ำากวา่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานเปน็จำานวนนอ้ยกวา่ และเมือ่แยกองคป์ระกอบ
ของกำาไรในปัจจุบันเป็นกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้าง ตามแนวทางที่ริเริ่มโดย Sloan 
(1996) พบว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของ 
ทั้งกระแสเงินสดและรายการคงค้างต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า

งานวิจัยนี้สร้างความเข้าใจเกี่ยวกับผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบัน กระแสเงินสด และรายการคงค้าง ซึ่งจะเป็นประโยชน์สำาหรับนักลงทุน
และผูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทนุ เนือ่งจากความเขา้ใจดงักลา่วสง่ผลตอ่ความสามารถในการพยากรณก์ำาไรในอนาคต
และการประมาณการราคาของหลักทรัพย์ นอกจากนี้ งานวิจัยนี้นำาไปสู่การพัฒนางานวิจัยในอนาคตเกี่ยวกับ
ความสามารถในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตหรือความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของข้อมูลบัญชีและการเงิน  
รวมทั้งงานวิจัยเกี่ยวกับการรับรู้ของนักลงทุนเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตหรือความ 
คงอยู่ในกำาไรในอนาคตของข้อมูลบัญชีและการเงินด้วย

สว่นที ่2 อภปิรายเกีย่วกบังานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งในอดตี สว่นที ่3 อธบิายระเบยีบวธิวีจิยั สว่นที ่4 วเิคราะห์
ผลการศึกษา และส่วนที่ 5 สรุปผลการศึกษา

2. ง�นวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีต

Hirshleifer et al. (2004) พัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณ์กำาไรในอนาคต 
ของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) ของบริษัท โดยเริ่มต้นแนวคิดจากคำาอธิบายของ  
Penman (2004 หน้า 230) ว่า สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ (หรือสินทรัพย์ดำาเนินงาน (Operating Assets)  
หักด้วยหนี้สินดำาเนินงาน (Operating Liabilities)) เท่ากับผลรวมสะสมของความแตกต่างระหว่างกำาไร 
จากการดำาเนินงาน (Operating Income) ในอดีตและกระแสเงินสดปลอดภาระ (Free Cash Flow) ในอดีต
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ตวัอยา่งเชน่ หากบรษิทัขายสนิคา้เปน็เงนิเชือ่ยอ่มกอ่ใหเ้กดิลกูหนีก้ารคา้ การรบัรูก้ำาไรจากการขายเชือ่
ทำาให้กำาไรจากการดำาเนินงานสูงขึ้น แต่บริษัทยังไม่ได้รับชำาระเงิน จึงไม่ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการ 
ดำาเนินงาน (Operating Cash Flows) สูงขึ้น จึงทำาให้กระแสเงินสดปลอดภาระต่ำากว่ากำาไรจากการดำาเนินงาน 
(กระแสเงนิสดจากการดำาเนนิงานเปน็องคป์ระกอบหนึง่ของกระแสเงนิสดปลอดภาระ) และสนิทรพัยด์ำาเนนิงาน
สุทธิจะสูงขึ้น (ลูกหนี้การค้าเป็นองค์ประกอบหนึ่งของสินทรัพย์ดำาเนินงาน) 

ในทางกลับกัน หากบริษัทรับรู้โบนัสพนักงานเป็นค่าใช้จ่ายดำาเนินงาน กำาไรจากการดำาเนินงาน 
จะลดลง แต่บริษัทยังไม่ได้จ่ายโบนัสพนักงานในปีที่รับรู้เป็นค่าใช้จ่าย จึงไม่ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการ 
ดำาเนินงานลดลง ทำาให้กระแสเงินสดปลอดภาระสูงกว่ากำาไรจากการดำาเนินงาน และสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ
จะต่ำาลง (โบนัสพนักงานค้างจ่ายเป็นองค์ประกอบหนึ่งของหนี้สินดำาเนินงาน) 

นอกจากนี้ เมื่อบริษัทซื้อเครื่องจักรเพื่อใช้ในการผลิตสินค้า บริษัทต้องรับรู้ค่าเสื่อมราคาสำาหรับปี 
เป็นค่าใช้จ่าย กำาไรจากการดำาเนินงานจะลดลง แต่การซื้อเครื่องจักรส่งผลให้กระแสเงินสดปลอดภาระลดลง
เท่ากับราคาทุนของเครื่องจักร (การซื้อเครื่องจักรถือเป็นกระแสเงินสำาหรับกิจกรรมการลงทุน ซึ่งเป็น 
องค์ประกอบหนึ่งของกระแสเงินสดปลอดภาระ) ราคาทุนของเครื่องจักรย่อมสูงกว่าจำานวนเงินที่รับรู้เป็นค่า
เสือ่มราคาสำาหรบัป ีดงันัน้ กระแสเงนิสดปลอดภาระจงึต่ำากวา่กำาไรจากการดำาเนนิงาน และสนิทรพัยด์ำาเนนิงาน
สุทธิจะสูงขึ้น (ราคาทุนของเครื่องจักรหักด้วยค่าเสื่อมราคาสะสมเป็นองค์ประกอบหนึ่งของสินทรัพย์ 
ดำาเนินงาน)   

Hirshleifer et al. (2004) จึงเสนอว่าบริษัทที่เคยรับรู้กำาไรจากการดำาเนินงานสูงกว่ากระแสเงินสด
ปลอดภาระในอดีตเป็นอย่างมาก (ทำาให้บริษัทมีสินทรัพย์จากการดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก) ย่อมมีความ
นา่จะเปน็สงูทีก่ำาไรจากการดำาเนนิงานในปจัจบุนัจะไมย่ัง่ยนืตอ่ไปในอนาคต (หรอืความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคต
ของกำาไรในปัจจุบันต่ำา) เนื่องจากกำาไรจากการดำาเนินงานที่รับรู้โดยไม่มีกระแสเงินสดรองรับไว้ย่อมมีความ
ยัง่ยนืต่ำา ดงันัน้ ระดบัของสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิงึสามารถใชเ้ปน็ขอ้บง่ชีเ้กีย่วกบัความสามารถในการทำากำาไร
ในอนาคตของบริษัท

ผลการศึกษาสำาหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Hirshleifer et al. (2004) ยืนยัน
แนวคดิขา้งตน้ กลา่วคอื สนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินปจัจบุนัมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิลบกบักำาไรจากการดำาเนนิงาน
ในอนาคต (หรือสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในปัจจุบันมีความคงอยู่เชิงลบในกำาไรในอนาคต) แต่ Hirshleifer  
et al. (2004) พบว่า นักลงทุนไม่ได้รับรู้ข้อบ่งชี้ดังกล่าวอย่างถูกต้อง กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูล
เกีย่วกบัสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธเิสมอืนวา่สนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินปจัจบุนัมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบักำาไร
จากการดำาเนนิงานในอนาคต นอกจากนี ้ผลการศกึษาสำาหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทยของ Charoenchit 
and Supattarakul (2014) สอดคล้องกับผลการศึกษาสำาหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ของ Hirshleifer et al. (2004)    

ผลงานวิจัยของ Hirshleifer et al. (2004) ตั้งอยู่บนแนวคิดพื้นฐานที่ว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์จากการ
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก (บริษัทรับรู้กำาไรจากการดำาเนินงานในอดีตสูงกว่ากระแสเงินสดปลอดภาระ 
ในอดีตเป็นอย่างมาก) ย่อมมีความย่ังยืนของกำาไรในระดับต่ำา กล่าวคือ บริษัทท่ีมีสินทรัพย์จากการดำาเนินงานสุทธิ 
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เป็นจำานวนมากน่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบันต่ำา อย่างไรก็ตาม Hirshleifer et al. 
(2004) ไม่ได้ทำาการทดสอบแนวคิดพื้นฐานข้างต้น ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบแนวคิด 
พื้นฐานดังกล่าว ซึ่งจะมีส่วนช่วยในการสร้างความเข้าใจที่ชัดเจนเกี่ยวกับผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบัน ซึ่งจะส่งผลให้เกิดความเข้าใจที่ชัดเจน 
เกี่ยวกับผลการวิจัยของ Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014)  

งานวิจัยนี้จึงมีสมมติฐานงานวิจัยว่า กำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนมากจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่ากำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย 

นอกจากนี้ งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบันมักแยก 
องค์ประกอบของกำาไรในปัจจุบันเป็นกระแสเงินสด (Cash Flows) และรายการคงค้าง (Accruals) เช่น  
Sloan (1996); Dechow et al. (1998); Xie (2001); Dechow and Dichev (2002); Hirshleifer et al. 
(2004); Pincus et al. (2007); Fairfield et al. (2003); Dechow et al. (2008); Vivattanachang  
and Supattarakul (2013); Charoenchit and Supattarakul (2014); Supattarakul (2014) และ  
Keeratikulset and Supattarakul (2015) 

Sloan (1996) เป็นผู้ริเริ่มในการศึกษาความคงอยู่ในอนาคตของกำาไรในปัจจุบัน รวมทั้งการแยก 
องค์ประกอบของกำาไร (Earnings) เป็นสององค์ประกอบย่อย ได้แก่ กระแสเงินสด (Cash Flows) และรายการ
คงค้าง (Accruals) (หรือ Earnings = Cash Flows + Accruals) ตัวอย่างเช่น หากบริษัทมีกำาไรจากการ 
ดำาเนินงานเท่ากับ 5 ล้านบาท แต่มีกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานเท่ากับ 4 ล้านบาท แสดงว่ารายการคงค้าง
จะมีค่าเท่ากับ 1 ล้านบาท หรือหากบริษัทมีกำาไรจากการดำาเนินงานเท่ากับ 5 ล้านบาท แต่มีกระแสเงินสด 
จากการดำาเนินงานเท่ากับ 7 ล้านบาท แสดงว่ารายการคงค้างจะมีค่าเท่ากับ -2 ล้านบาท

งานวจิยัเหลา่นีพ้บวา่กำาไรในปจัจบุนั กระแสเงนิสด และรายการคงคา้งมคีวามคงอยูใ่นกำาไรในอนาคต 
อย่างไรก็ตาม กระแสเงินสดมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตมากกว่ารายการคงค้าง

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงศึกษาผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิของบริษัทต่อความคงอยู่
ในกำาไรในอนาคตของทั้งกระแสเงินสดและรายการคงค้าง

หากแยกองคป์ระกอบของกำาไรจากการดำาเนนิงานเปน็กระแสเงนิสดและรายการคงคา้ง รายการคงคา้ง
จึงถือเป็นส่วนของกำาไรจากการดำาเนินงานที่ไม่มีกระแสเงินสดรองรับ ในขณะที่กระแสเงินสดถือเป็นส่วนของ
กำาไรจากการดำาเนินงานที่มีกระแสเงินสดรองรับทั้งหมด

การที่บริษัทรับรู้กำาไรจากการดำาเนินงานในอดีตสูงกว่ากระแสเงินสดจากการดำาเนินงานในอดีต 
หมายความว่า กำาไรที่รับรู้ในอดีตมีกระแสเงินสดรองรับไม่เพียงพอ ส่งผลให้บริษัทมีระดับของสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิสูง และในเวลาเดียวกันส่งผลกำาไรในปัจจุบันมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตในระดับต่ำา 

ดังนั้น ผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไร 
ในปัจจุบันจึงน่าจะเกิดจากรายการคงค้างซึ่งเป็นองค์ประกอบของกำาไรจากการดำาเนินงานที่ไม่มีกระแสเงินสด
รองรับ และไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดซึ่งเป็นองค์ประกอบของ
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กำาไรจากการดำาเนินงานที่มีกระแสเงินสดรองรับครบถ้วน
งานวิจัยนี้จึงศึกษาเพื่อตอบคำาถามเชิงประจักษ์ว่าผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 

ต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดและรายการคงค้างจะเป็นอย่างไร 

3. ระเบียบวิธีวิจัย

3.1. กลุ่มตัวอย่�ง 
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่รวม

บริษัทในกลุ่มสถาบันการเงินและบริษัทที่ประสบปัญหาทางการเงิน ช่วงเวลาที่ทำาการศึกษาระหว่างปี  
พ.ศ. 2547-2556 แหลง่ขอ้มลูบญัชเีกีย่วกบักำาไรจากการดำาเนนิงาน กระแสเงนิสด รายการคงคา้ง และสนิทรพัย์
ดำาเนินงานสุทธิ ได้แก่ SETSMART2 และมีการคัดออกสำาหรับบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการคำานวณตัวแปรต่างๆ
ไม่ครบถ้วนและบริษัทที่มีค่าตัวแปรนอกช่วงที่เหมาะสม (Outlier) โดยจำานวนกลุ่มตัวอย่างสำาหรับงานวิจัยนี้
เทา่กบั 2,764 ตวัอยา่ง โดยประกอบดว้ยอตุสาหกรรมหลกั 3 อตุสาหกรรม ซึง่คดิเปน็ประมาณรอ้ยละ 63 ไดแ้ก ่
(1) Services (รอ้ยละ 22.87) (2) Real Estate (รอ้ยละ 22.61) และ (3) Industrial Products (รอ้ยละ 17.00) 
เมือ่พจิารณาการกระจายตวัตามประเภทของอตุสาหกรรมสำาหรบักลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธิ
จำานวนมาก (จำานวน 691 ตัวอย่าง) จำานวนปานกลาง (จำานวน 1,382 ตัวอย่าง) และจำานวนน้อย (จำานวน 691 
ตัวอย่าง) พบว่า มีการกระจายตัวในลักษณะเดียวกันทั้งสามกลุ่มตัวอย่างย่อย  

3.2. ก�รวัดค่�ตัวแปร
การทดสอบเชิงประจักษ์เกี่ยวกับผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไร 

ในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงาน กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน และรายการคงค้าง ต้องใช้ตัวแปร  
4 ตัวแปร ได้แก่ (1) กำาไรจากการดำาเนินงาน (EARN) (2) รายการคงค้าง (ACC) (3) กระแสเงินสดจากการ 
ดำาเนินงาน (CFO) และ (4) สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ (NOA) หรือสินทรัพย์ดำาเนินงานหักด้วยหนี้สินดำาเนินงาน 
โดยตัวแปรเหล่านี้คำานวณในทำานองเดียวกับ Charoenchit and Supattarakul (2014) ดังนี้

                         EARNit    =    NIit / TAit-1      (1)

โดยที่
EARNit = กำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัท i สำาหรับปีที่ t
NIit  = กำาไรสุทธิของบริษัท i สำาหรับปีที่ t และ
TAit-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i สำาหรับปีที่ t-1 (ต้นปีที่ t)

2 SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) เป็นบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์
 แห่งประเทศไทย เพือ่เป็นอกีหนึง่ช่องทางเลอืกให้แก่นกัลงทนุรายย่อยในการเข้าถงึข้อมลูบรษิทัจดทะเบยีนและราคาซือ้ขายหลกัทรพัย์ได้เท่าเทยีม
 นักลงทุนมืออาชีพ 
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       ACCit   =   [(∆CAit – ∆CASHit – ∆STIit) – (∆CLit – ∆STDit) – DEPit] / TAit-1             (2)

โดยที่
ACCit = รายการคงค้างของบริษัท i สำาหรับปีที่ t
∆CAit = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท i สำาหรับปีที่ t หรือ CAit – CAit-1

∆CASHit = การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัท i สำาหรับปีที่ t 
  หรือ CASHit – CASHit-1

∆STIit = การเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนระยะสั้นของบริษัท i สำาหรับปีที่ t หรือ STIit – STIit-1
∆CLit = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i สำาหรับปีที่ t หรือ CLit – CLit-1

∆STDit = การเปลี่ยนแปลงของเงินกู้ยืมระยะสั้นของบริษัท i สำาหรับปีที่ t หรือ STDit – STDit-1 
  และ
DEPit = ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชีของบริษัท i สำาหรับปีที่ t 

                 CFOit   =   (EARNit – ACCit) / TAit-1      (3)

โดยที่
CFOit =  กระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัท i สำาหรับปีที่ t 

 NOAit   =   [(TAit – CASHit – STIit) – (TLit – STDit – LTDit)] / TAit-1   (4)

โดยที่
NOAit = สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิของบริษัท i สำาหรับปีที่ t 
CASHit = เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัท i สำาหรับปีที่ t
STIit = เงินลงทุนระยะสั้นของบริษัท i สำาหรับปีที่ t
TLit = หนี้สินรวมของบริษัท i สำาหรับปีที่ t
STDit = เงินกู้ยืมระยะสั้นของบริษัท i สำาหรับปีที่ t และ
LTDit = เงินกู้ยืมระยะยาวของบริษัท i สำาหรับปีที่ t

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้แบ่งบริษัทตัวอย่างออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ (1) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ
เป็นจำานวนมาก (บริษัทตัวอย่างที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิสูงสุด 25% ของบริษัทตัวอย่างทั้งหมด) (2) บริษัท
ที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง และ (3) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย 
(บริษัทตัวอย่างที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่ำาสุด 25% ของบริษัทตัวอย่างทั้งหมด)
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กำาหนดให้ LNOA มีค่าเท่ากับ 1 สำาหรับบริษัทในกลุ่มบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวน
มาก (Large NOA Firms) และมีค่าเท่ากับ 0 สำาหรับบริษัทในกลุ่มอื่น และ SNOA มีค่าเท่ากับ 1 สำาหรับบริษัท
ในกลุ่มบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย (Small NOA Firms) และมีค่าเท่ากับ 0 สำาหรับ 
บริษัทในกลุ่มอื่น

3.3. ตัวแบบที่ใช้ในก�รทดสอบ 
ตวัแบบตอ่ไปนีใ้ชใ้นการทดสอบผลกระทบของสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธติอ่ความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคต

ของกำาไรจากการดำาเนินงาน กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน และรายการคงค้าง

ตัวแบบที่ 1
EARNit+1   =   β0 + β1 EARNit + β2 (EARNit x NOAit) + β3 NOAit + eit    (5)3 

β1 หมายถงึคา่สมัประสทิธิท์ีบ่ง่บอกความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนนิงานในปจัจบุนั 
(EARNit) และ β2 หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการ
ดำาเนินงานในปัจจุบันสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากขึ้น 

ตัวแบบที่ 1 ข้างต้นใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไร 
ในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงาน หากกำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เปน็จำานวนมากมคีวามคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตต่ำากวา่กำาไรจากการดำาเนนิงานของบรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงาน
เป็นจำานวนน้อย ค่า β2 จะเป็นลบ  

การศกึษานีย้งัแบง่กลุม่บรษิทัตวัอยา่งตามคา่ NOA ไดแ้ก ่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธเิปน็จำานวน
มาก (LNOA เท่ากับ 1) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง และบริษัทที่มีสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย (SNOA เท่ากับ 1) ดังนั้น จึงมีตัวแบบที่ 2 ต่อไปนี้ เพื่อใช้ในการทดสอบ 
ผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงาน  

ตัวแบบที่ 2
EARNit+1   = β0 + β1 EARNit + β2L (EARNit x LNOAit) + β2S (EARNit x SNOAit) + 
  β3 NOAit + eit                                                                           (6)

β1 หมายถงึคา่สมัประสทิธิท์ีบ่ง่บอกความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนนิงานในปจัจบุนั 
(EARNit) ของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง

3 EARNt+1 = NIit+1 / TAit โดยที่ EARNit+1 เท่ากับก�าไรจากการด�าเนินงานของบริษัท i ส�าหรับปีที่ t+1 ในขณะที่ NIit+1 เท่ากับก�าไรสุทธิของ
 บริษัท i ส�าหรับปีที่ t+1 และ TAit เท่ากับสินทรัพย์รวมของบริษัท i ส�าหรับปีที่ t
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β2L หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการ
ดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มี
สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต
ของกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากเท่ากับ β1 + β2L

β2S หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการ
ดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มี
สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต
ของกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อยเท่ากับ β1 + β2S

หากกำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ใน 
กำาไรในอนาคตต่ำากวา่กำาไรจากการดำาเนนิงานของบรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานเปน็จำานวนนอ้ย คา่ β2L จะเปน็
ลบ แต่ค่า β2S จะเป็นบวก  

ตัวแบบที่ 3
EARNit+1 = g0 + g1 CFOit + g2 ACCit + g3 (CFOit x NOAit) + g4 (ACCit x NOAit) + g5

  NOAit + eit                                                                                  (7)
 
g1 และ g2 หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการ

ดำาเนินงานในปัจจุบัน (CFOit) และรายการคงค้างในปัจจุบัน (ACCit) ตามลำาดับ ในขณะที่ g3 และ g4 หมายถึง
ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดในปัจจุบันและรายการ 
คงค้างในปัจจุบันสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากขึ้นตามลำาดับ 

ตัวแบบที่ 3 ใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต
ของรายการคงค้าง หากรายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากจะมีความคงอยู ่
ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่ารายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย ค่า g4 จะเป็นลบ

นอกจากนี้ ตัวแบบที่ 3 ยังใช้เพื่อตอบคำาถามเชิงประจักษ์เกี่ยวกับผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงาน
สุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน หาก g3 มีค่าเป็นลบ (บวก) แสดงว่า
กระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไร 
ในอนาคตต่ำากว่า (สูงกว่า) กระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย 

ดังได้กล่าวไว้แล้วว่าการศึกษานี้แบ่งกลุ่มบริษัทตัวอย่างตามค่า NOA ได้แก่ บริษัทที่มีสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก (LNOA เท่ากับ 1) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง  
และบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย (SNOA เท่ากับ 1) ดังนั้น ตัวแบบที่ 4 จึงใช้ทดสอบ 
ผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดและรายการคงค้าง  
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ตัวแบบที่ 4
EARNit+1 = g0 + g1 CFOit + g2 ACCit + g3L (CFOit x LNOAit) + g3S (CFOit x SNOAit) 
  + g4L (ACCit x LNOAit) + g4S (ACCit x SNOAit) + g5 NOAit + eit   (8)

g1 และ g2 หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการ
ดำาเนินงานในปัจจุบัน (CFOit) และรายการคงค้างในปัจจุบัน (ACCit) ตามลำาดับ

g3L หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสด
ในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีสินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของ 
กระแสเงินสดในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากเท่ากับ g1 + g3L ในขณะที่ g3S 
หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดในปัจจุบันของ 
บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนปานกลาง กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสด 
ในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อยเท่ากับ g1 + g3S

g4L หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของรายการคงค้าง
ในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีสินทรัพย์ 
ดำาเนนิงานสทุธเิปน็จำานวนปานกลาง กลา่วคอื คา่สมัประสทิธิท์ีบ่ง่บอกความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของรายการ
คงค้างในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากเท่ากับ g2 + g4L ในขณะที่ g4S 
หมายถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกส่วนเพิ่มของความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของรายการคงค้างในปัจจุบัน 
ของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ
เป็นจำานวนปานกลาง กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของรายการคงค้าง 
ในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อยเท่ากับ g2 + g4S

หากรายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไร 
ในอนาคตต่ำากวา่รายการคงคา้งของบรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานเปน็จำานวนนอ้ย คา่ g4L จะเปน็ลบ แตค่า่ g4S 
จะเป็นบวก

หากกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากจะมี 
ความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่า (สูงกว่า) กระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย ค่า g3L จะเป็นลบ (บวก) แต่ค่า g3S จะเป็นบวก (ลบ)  
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4. ผลก�รวิจัย

4.1. สถิติเชิงพรรณน�และสถิติสหสัมพันธ์ 
ตารางที่ 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษานี้ ได้แก่ (1) กำาไรจากการดำาเนิน 

ในอนาคต (EARNt+1) (2) กำาไรจากการดำาเนนิในปจัจบุนั (EARNt) (3) กระแสเงนิสดจากการดำาเนนิงานในปจัจบุนั 
(CFOt) (4) รายการคงค้างในปัจจุบัน (ACCt) และ (5) สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในปัจจุบัน (NOAt) โดยส่วน ก 
แสดงสถิติเชิงพรรณนาสำาหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 2,764 ตัวอย่าง ในขณะที่ส่วน ข ส่วน ค และส่วน ง แสดง
สถติเิชงิพรรณนาสำาหรบักลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิำานวนมาก (691 ตวัอยา่ง) กลุม่ตวัอยา่ง
บริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนปานกลาง (1,382 ตัวอย่าง) และกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อย (691 ตัวอย่าง) ตามลำาดับ

จากตารางที่ 1 ส่วน ก ค่าเฉลี่ยของ NOAt หรืออัตราส่วนสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อสินทรัพย์รวม
เท่ากับ 67.07% และค่าเฉลี่ยของ EARNt+1 หรืออัตราส่วนกำาไรจากการดำาเนินในอนาคตต่อสินทรัพย์รวม 
(8.22%) สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ EARNt หรืออัตราส่วนกำาไรจากการดำาเนินในปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม (5.75%) 
ซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ยของ CFOt หรืออัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำาเนินต่อสินทรัพย์รวมเท่ากับ 6.72% 
และค่าเฉลี่ยของ ACCt หรืออัตราส่วนรายการคงค้างต่อสินทรัพย์รวมเท่ากับ -0.97%

เมื่อแบง่กลุม่ตัวอยา่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก ่กลุม่ตวัอยา่งบริษทัที่สนิทรพัยด์ำาเนินงานสุทธิจำานวนมาก  
กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนปานกลาง และกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงาน
สุทธิจำานวนน้อย (ตารางที่ 1 ส่วน ข ส่วน ค และส่วน ง) พบว่า ค่าเฉลี่ยของ NOAt หรืออัตราส่วนสินทรัพย์
ดำาเนนิงานสทุธติอ่สนิทรพัยร์วมของกลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิำานวนมาก  จำานวนปานกลาง 
และจำานวนน้อย เท่ากับ 90.30% 75.57% และ 26.74% ตามลำาดับ  

สำาหรบักลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิำานวนมาก คา่เฉลีย่ของ EARNt+1 หรอือตัราสว่น
กำาไรจากการดำาเนินในอนาคตต่อสินทรัพย์รวม (3.97%) ต่ำากว่าค่าเฉลี่ยของ EARNt หรืออัตราส่วนกำาไร
จากการดำาเนนิในปจัจบุนัตอ่สนิทรพัยร์วม (5.36%) ในขณะทีค่า่เฉลีย่ของ EARNt+1 (16.25%) ของกลุม่ตวัอยา่ง
บริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อยสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ EARNt (5.26%) แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่าง
บริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนมากมีแนวโน้มกำาไรลดลง ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ 
ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อยมีแนวโน้มกำาไรเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตของ Hirshleifer et al. 
(2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014) 

นอกจากนี้ เมื่อแยกองค์ประกอบของ EARNt เป็น CFt และ ACCt พบว่า สำาหรับกลุ่มตัวอย่างบริษัท
ที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนมาก ค่าเฉลี่ยของ EARNt สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ CFt (ค่าเฉลี่ยของ ACCt 
มากกว่า 0) ส่งผลให้สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีจำานวนมาก ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของ EARNt สำาหรับกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อยต่ำากว่าค่าเฉลี่ยของ CFt (ค่าเฉลี่ยของ ACCt น้อยกว่า 0) ส่งผลให้
สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีจำานวนน้อย ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Hirshleifer et al. (2004) ซึ่งเสนอว่า 
บริษัทที่รับรู้กำาไรจากการดำาเนินงานสูงกว่า (ต่ำากว่า) กระแสเงินสด จะมีสินทรัพย์จากการดำาเนินงานสุทธิ
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เป็นจำานวนมาก (น้อย) ซึ่งอธิบายไว้ในส่วนที่ 2  
ตารางที่ 2 แสดงสถิติสหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษานี้ โดยส่วน ก แสดงสถิติ

สหสัมพันธ์สำาหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด ในขณะที่ส่วน ข ส่วน ค และส่วน ง แสดงสถิติสหสัมพันธ์สำาหรับ 
กลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิำานวนมาก กลุม่ตวัอยา่งบรษิทัทีส่นิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิำานวน
ปานกลาง และกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อย ตามลำาดับ

NOAt มีความสัมพันธ์แบบผกผันกับ EARNt+1 สำาหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
สำาหรับกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาสำาหรับ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Hirshleifer et al. (2004) และผลการศึกษาสำาหรับ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยของ Charoenchit and Supattarakul (2014) ที่พบว่า สินทรัพย์ดำาเนินงาน
สุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำาไรจากการดำาเนินงานในอนาคต 

EARNt มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ EARNt+1 สำาหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดซึ่งแสดงให้เห็นถึงความ
คงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรในปัจจุบัน และเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ดังกล่าวสำาหรับกลุ่มตัวอย่างย่อย 
ทั้งสามกลุ่ม พบว่า กำาไรในปัจจุบันของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อยมีความคงอยู่
ในกำาไรในอนาคตสูงที่สุด รองลงมาคือกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนปานกลาง และ 
กำาไรในปัจจุบันของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต 
ต่ำาทีส่ดุ ผลดงักลา่วสนบัสนนุสมมตฐิานทีร่ะบวุา่กำาไรจากการดำาเนนิงานของบรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธิ
เป็นจำานวนมากจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่ากำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย 

CFt มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ EARNt+1 สำาหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดซึ่งแสดงให้เห็นถึงความคงอยู่
ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงนิสด และเมือ่พจิารณาความสมัพนัธด์งักลา่วสำาหรบักลุม่ตวัอยา่งยอ่ยทัง้สามกลุม่ 
พบรูปแบบความสัมพันธ์ในทำานองเดียวกันกับ EARNt ข้างต้น กล่าวคือ กระแสเงินสดของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่ากระแสเงินสดของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ระหว่าง ACCt และ EARNt+1 ในส่วนนี้ไม่สามารถสรุป
ได้ว่ารายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต 
ต่ำากว่ารายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย 

4.2. ผลกระทบของสินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิต่อคว�มคงอยู่ในกำ�ไรในอน�คตของกำ�ไรจ�กก�ร
ดำ�เนินง�น 

ตารางที่ 3 แสดงผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบัน  
(EARNt) และกำาไรจากการดำาเนินงานในอนาคต (EARNt+1) ซึ่งเรียกว่า ความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต (Earnings 
Persistence) ของกำาไรในปจัจบุนั และผลกระทบของสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธติอ่ความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคต
ของกำาไรจากการดำาเนินงาน
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ตัวแบบพื้นฐานในตารางที่ 3 เป็นตัวแบบที่ใช้ทดสอบความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจาก 
การดำาเนินงานในปัจจุบันตามแนวคิดของ Sloan (1996) ซึ่งผลที่พบจากการวิจัยนี้สอดคล้องกับผลการวิจัย 
ในอดีตเกี่ยวกับความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบัน กล่าวคือ EARNt มีความ
สัมพันธ์ในเชิงบวกกับ EARNt+1 โดยค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ของความสัมพันธ์ดังกล่าวเท่ากับ 0.4372  

ตัวแบบที่ 1 เป็นตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงาน หากกำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงาน
สุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่ากำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย ค่า β2 (ค่าสัมประสิทธิ์ของ EARNt x NOAt) จะมีค่าเป็นลบ 

จากตารางที่ 3 พบว่า β2 มีค่าน้อยกว่า 0 อย่างมีนัยสำาคัญ (-0.1536) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ระบุว่า 
บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการ 
ดำาเนินงานต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า นอกจากนี้ ยังพบว่า β3 (ค่าสัมประสิทธิ์
ของ NOAt) มีค่าน้อยกว่า 0 อย่างมีนัยสำาคัญ (-0.6015) ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Hirshleifer et al. 
(2004) ซึง่ศกึษาในบรบิทของตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิา และ Charoenchit and Supattarakul 
(2014) ซึ่งศึกษาในบริบทของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย

ตัวแบบที่ 2 เป็นตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงานเช่นกัน โดยการแบ่งกลุ่มบริษัทตัวอย่างเป็น 3 กลุ่ม (แทนที่จะใช้
มูลค่าของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิของบริษัท) ได้แก่ (1) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก 
(บรษิทัตวัอยา่งทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธสิงูสดุ 25% ของบรษิทัตวัอยา่งทัง้หมด) (LNOA เทา่กบั 1) (2) บรษิทั
ที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง และ (3) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย 
(บรษิทัตวัอยา่งทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธติ่ำาสดุ 25% ของบรษิทัตวัอยา่งทัง้หมด) (SNOA เทา่กบั 1) หากกำาไร
จากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต 
ต่ำากว่ากำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย ค่า β2L (ค่าสัมประสิทธิ์
ของ EARNt x LNOAt) จะเป็นลบ แต่ค่า β2S (ค่าสัมประสิทธิ์ของ EARNt x SNOAt) จะเป็นบวก 

จากตารางที่ 3 พบว่า β2L มีค่าไม่แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำาคัญ ในขณะที่ β2S มีค่ามากกว่า 0 อย่าง
มีนัยสำาคัญ (0.6893) แสดงว่ากำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนน้อยมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง
และจำานวนมาก นอกจากนี ้งานวจิยันีย้งัพบวา่ β3 (คา่สมัประสทิธิข์อง NOAt) มคีา่นอ้ยกวา่ 0 อยา่งมนียัสำาคญั 
(-0.5369) ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul 
(2014) 

ผลการวิจัยจากตัวแบบที่ 1 และ 2 แสดงให้เห็นว่ากำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบันของบริษัทที่มี
สินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับต่ำามีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ
ในระดบัสงู ผลการศกึษานีม้นียัวา่นกัลงทนุและนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยส์ามารถใชก้ำาไรในปจัจบุนัในการพยากรณ์
กำาไรในอนาคตได้ โดยความแม่นยำาในการพยากรณ์จะขึ้นอยู่กับระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ กล่าวคือ 
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การใช้กำาไรในปัจจุบันในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับต่ำา
จะมีความแม่นยำามากกว่าสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับสูง การศึกษานี้ยังพบว่าระดับ 
ของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกำาไรในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ 
Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014) แสดงว่า นักลงทุนและนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์สามารถใช้ระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิร่วมกับกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบันในการ
พยากรณ์กำาไรในอนาคตด้วย ดังนั้น ผลการศึกษาโดยรวมจึงเป็นประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  
และนักลงทุนที่ต้องการความแม่นยำาในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตเพื่อใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์

4.3. ผลกระทบของสินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิต่อคว�มคงอยู่ในกำ�ไรในอน�คตของกระแสเงินสด 
จ�กก�รดำ�เนินง�นและร�ยก�รคงค้�ง 

ตารางที่ 4 แสดงผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานใน 
ปัจจุบัน (CFt) และรายการคงค้างในปัจจุบัน (ACCt) กับกำาไรจากการดำาเนินงานในอนาคต (EARNt+1) ซึ่ง
เรียกว่า ความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบัน  
ตามลำาดับ และผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสด 
จากการดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบัน

ตัวแบบพื้นฐานในตารางที่ 4 เป็นตัวแบบที่ใช้ทดสอบความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสด
จากการดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบันตามแนวคิดของ Sloan (1996) ซึ่งผลที่พบจากการวิจัยนี้
สอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน 
และรายการคงคา้งในปจัจบุนั กลา่วคอื CFt และ ACCt มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบั EARNt+1 โดยคา่สมัประสทิธิ์
ของความสัมพันธ์ดังกล่าวเท่ากับ 0.5490 (g1) และ 0.1779 (g2) ตามลำาดับ โดยกระแสเงินสดจากการ
ดำาเนินงานมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่ารายการคงค้าง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต

ตัวแบบที่ 3 เป็นตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงนิสดจากการดำาเนนิงานและรายการคงคา้งในปจัจบุนั หากกระแสเงนิสดจากการ
ดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตต่ำากวา่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานเปน็จำานวนนอ้ย คา่ g3 (คา่สมัประสทิธิข์อง CFt x NOAt) 
และ g4 (ค่าสัมประสิทธิ์ของ ACCt x NOAt) จะมีค่าน้อยกว่า 0 เป็นลบ

จากตารางที่ 4 พบว่า g3 มีค่าน้อยกว่า 0 อย่างมีนัยสำาคัญ (-0.1651) ซึ่งแสดงว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานสุทธิจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ของกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานต่ำากว่า
บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิจำานวนน้อยกว่า นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังพบว่า g4 มีค่าน้อยกว่า 0 
อย่างมีนัยสำาคัญ (-0.1263) แสดงว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของรายการคงค้างต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า 
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ตัวแบบที่ 4 เป็นตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบผลกระทบของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้างเช่นกัน โดยการแบ่งกลุ่มบริษัท 
ตัวอย่างเป็น 3 กลุ่ม (แทนที่จะใช้มูลค่าของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิของบริษัท) ได้แก่ (1) บริษัทที่มีสินทรัพย์
ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมาก (LNOA เท่ากับ 1) (2) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง 
และ (3) บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย (SNOA เท่ากับ 1) 

หากกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนมากมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อย ค่า g3L 
(ค่าสัมประสิทธิ์ของ CFt x LNOAt) และ g4L (ค่าสัมประสิทธิ์ของ ACCt x LNOAt) จะมีค่าน้อยกว่า 0 
ในขณะที่ค่า g3S (ค่าสัมประสิทธิ์ของ CFt x SNOAt) และค่า g4S (ค่าสัมประสิทธิ์ของ ACCt x SNOAt) จะมีค่า
มากกว่า 0 

จากตารางที่ 4 พบว่า g3L มีค่าไม่แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำาคัญ ในขณะที่ g3S มีค่ามากกว่า 0 
อย่างมีนัยสำาคัญ (0.7969) แสดงว่ากระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
เป็นจำานวนน้อยมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลาง
และจำานวนมาก นอกจากนี้ ยังพบว่า g4L มีค่าไม่แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำาคัญ ในขณะที่ g4S มีค่ามากกว่า 0 
อย่างมีนัยสำาคัญ (0.4790) แสดงว่ารายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนน้อย 
มีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนปานกลางและจำานวนมาก 

การศึกษานี้ ยังพบว่า g5 (ค่าสัมประสิทธิ์ของ NOAt) ทั้งในตัวแบบที่ 3 และ 4 มีค่าน้อยกว่า 0 
อย่างมีนัยสำาคัญ (-0.5752 และ -0.5255 ตามลำาดับ) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาที่รายงานในตารางที่ 2  
และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Hirshleifer et al. (2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014) 

ผลการวจิยัจากตวัแบบที ่3 และ 4 แสดงใหเ้หน็วา่กระแสเงนิสดจากการดำาเนนิงานและรายการคงคา้ง
ในปัจจุบันของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับต่ำามีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตสูงกว่าบริษัท
ทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินระดบัสงู ซึง่สามารถกลา่วไดว้า่ การพยากรณก์ำาไรในอนาคตโดยใชก้ระแสเงนิสด
จากการดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบันสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับต่ำาจะมี
ความแม่นยำามากกว่าสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับสูง นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังพบว่า 
ระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกำาไรในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัย 
ในอดีต ผลการศึกษาดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สามารถใช้ระดับของสินทรัพย์
ดำาเนินงานสุทธิร่วมกับกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้างในปัจจุบันในการพยากรณ์กำาไร 
ในอนาคตด้วย ดังนั้น ผลการศึกษาโดยรวมจึงเป็นประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์หลักทรัพย์และนักลงทุนที่ต้องการ
ความแม่นยำาในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตเพื่อใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์
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5. บทสรุป

Hirshleifer et al. (2004) พัฒนาแนวคิดที่ว่าสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ (หรือสินทรัพย์ดำาเนินงาน 
หักด้วยหนี้สินดำาเนินงาน) ของบริษัทสามารถบ่งบอกถึงความสามารถในการทำากำาไรในอนาคตของบริษัท  
กล่าวคือ บริษัทที่มีสินทรัพย์ในการดำาเนินงานสุทธิสูงกว่าจะมีความสามารถในการทำากำาไรในอนาคตต่ำากว่า 
เนื่องจากสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นผลจากผลรวมสะสมของความแตกต่างระหว่างกำาไรจากการดำาเนินงาน
และกระแสเงนิสดจากการดำาเนนิงานของบรษิทั เมือ่บรษิทัมผีลสะสมของกำาไรจากการดำาเนนิงานในอดตีสงูกวา่
ผลสะสมของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานในอดีต (ทำาให้บริษัทมีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิอยู่ในระดับสูง) 
ย่อมส่งผลให้ความสามารถในการทำากำาไรในอนาคตของบริษัทลดลง

งานวจิยันีเ้สนอวา่ นอกจากสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธจิะมคีวามสามารถในการพยากรณก์ำาไรในอนาคต
แลว้ สนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธนิา่จะสง่ผลตอ่ความคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของกำาไรในปจัจบุนั กระแสเงนิสด และ
รายการคงค้างด้วย กล่าวคือ กำาไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิสูง
น่าจะมีความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่ำา

งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ในกำาไรในอนาคต 
ของกำาไรในปจัจบุนั กระแสเงนิสด และรายการคงคา้ง สำาหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2547-2556 และพบว่า บริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิเป็นจำานวนมากกว่าจะมีความคงอยู่ในกำาไร
ในอนาคตของกำาไรจากการดำาเนินงานต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า และเมื่อแยก
องค์ประกอบของกำาไรจากการดำาเนินเป็นกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและรายการคงค้าง การศึกษานี้ 
พบวา่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธเิปน็จำานวนมากกวา่จะมคีวามคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตของกระแสเงนิสด
จากการดำาเนินงานและรายการคงค้างต่ำากว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานเป็นจำานวนน้อยกว่า

งานวิจัยนี้สร้างความเข้าใจเกี่ยวกับผลกระทบของระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิต่อความคงอยู่ 
ในกำาไรในอนาคตของกำาไร กระแสเงินสด และรายการคงค้าง ซึ่งเป็นประโยชน์สำาหรับนักลงทุนและผู้ที่ 
เกี่ยวข้องกับตลาดทุน เนื่องจากความเข้าใจดังกล่าวส่งผลต่อความสามารถในการพยากรณ์กำาไรในอนาคต 
และการประมาณการราคาของหลักทรัพย์ กล่าวคือ งานวิจัยนี้พบว่ากำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบัน  
(และองค์ประกอบของกำาไร ได้แก่ กระแสเงินสดและรายการคงค้าง) ของบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิ 
ในระดบัต่ำามคีวามคงอยูใ่นกำาไรในอนาคตสงูกวา่บรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินระดบัสงู แสดงวา่ นกัลงทนุ
และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สามารถใช้กำาไรในปัจจุบัน (และองค์ประกอบของกำาไร ได้แก่ กระแสเงินสด 
และรายการคงค้าง) ในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตได้ โดยความแม่นยำาในการพยากรณ์จะขึ้นอยู่กับระดับ 
ของสนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธ ิการใชก้ำาไรในปจัจบุนั (และองคป์ระกอบของกำาไร ไดแ้ก ่กระแสเงนิสดและรายการ
คงค้าง) ในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตสำาหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิในระดับต่ำาจะมีความแม่นยำา
มากกวา่สำาหรบับรษิทัทีม่สีนิทรพัยด์ำาเนนิงานสทุธใินระดบัสงู นอกจากนี ้งานวจิยันีย้งัพบวา่ระดบัของสนิทรพัย์
ดำาเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกำาไรในอนาคตซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Hirshleifer et al. 
(2004) และ Charoenchit and Supattarakul (2014) แสดงวา่ นกัลงทนุและนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยส์ามารถ
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ใช้ระดับของสินทรัพย์ดำาเนินงานสุทธิร่วมกับกำาไรจากการดำาเนินงานในปัจจุบัน (และองค์ประกอบของกำาไร 
ได้แก่ กระแสเงินสดและรายการคงค้าง) ในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตด้วย 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้นำาไปสู่การพัฒนางานวิจัยในอนาคตเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณ์กำาไร
ในอนาคตหรือความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของข้อมูลบัญชีและการเงิน รวมทั้งงานวิจัยเกี่ยวกับการรับรู้ของ 
นักลงทุนเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณ์กำาไรในอนาคตหรือความคงอยู่ในกำาไรในอนาคตของข้อมูล 
บัญชีและการเงินด้วย
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ส่วน ก: กลุ่มตัวอย่�งทั้งหมด (2,764 ตัวอย่�ง)      

 ค่�เฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนม�ตรฐ�น   10%  25% ค่�มัธยฐ�น  75%  90%

EARNt+1 0.0822 0.7684 -0.0533 0.0118 0.0570 0.1046 0.1651

EARNt 0.0575 0.4054 -0.0518 0.0127 0.0549 0.0986 0.1516

CFt 0.0672 0.4205 -0.1422 -0.0095 0.0776 0.1501 0.2348

ACCt -0.0097 0.3340 -0.1413 -0.0793 -0.0308 0.0391 0.1681

NOAt 0.6704 0.7562 0.4448 0.6183 0.7652 0.8518 0.9100
       
ส่วน ข: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนม�ก (691 ตัวอย่�ง)    

 ค่�เฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนม�ตรฐ�น   10%  25% ค่�มัธยฐ�น  75%  90%

EARNt+1 0.0397 0.1695 -0.0553 0.0009 0.0349 0.0795 0.1261

EARNt 0.0536 0.2893 -0.0471 0.0023 0.0350 0.0674 0.1093

CFt 0.0274 0.2720 -0.1615 -0.0321 0.0453 0.1012 0.1537

ACCt 0.0262 0.2281 -0.1071 -0.0592 -0.0142 0.0604 0.1954

NOAt 0.9030 0.0331 0.8626 0.8762 0.8988 0.9261 0.9462
       
ส่วน ค: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนป�นกล�ง (1,382 ตัวอย่�ง)

 ค่�เฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนม�ตรฐ�น   10%  25% ค่�มัธยฐ�น  75%  90%

EARNt+1 0.0632 0.1584 -0.0428 0.0173 0.0606 0.1074 0.1623

EARNt 0.0619 0.2335 -0.0400 0.0193 0.0594 0.1015 0.1508

CFt 0.0542 0.2380 -0.1472 -0.0064 0.0825 0.1528 0.2194

ACCt 0.0077 0.2209 -0.1222 -0.0763 -0.0310 0.0393 0.1842

NOAt 0.7557 0.0645 0.6593 0.7062 0.7652 0.8110 0.8373
       
ส่วน ง: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนน้อย (691 ตัวอย่�ง)    

 ค่�เฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนม�ตรฐ�น   10%  25% ค่�มัธยฐ�น  75%  90%

EARNt+1 0.1625 1.5087 -0.0688 0.0190 0.0724 0.1312 0.2055

EARNt 0.0526 0.6821 -0.1145 0.0157 0.0689 0.1208 0.1777

CFt 0.1330 0.7173 -0.0923 0.0274 0.1158 0.2054 0.3378

ACCt -0.0804 0.5385 -0.2586 -0.1163 -0.0444 0.0067 0.1177

NOAt 0.2674 1.4314 0.1546 0.3678 0.4840 0.5654 0.5972

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา
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ตารางที่ 2 สถิติสหสัมพันธ์

ส่วน ก: กลุ่มตัวอย่�งทั้งหมด (2,764 ตัวอย่�ง)    

  EARNt CFt ACCt NOAt

  EARNt+1 0.2306 0.2663 -0.0553 -0.4601

  EARNt   0.6735 0.3658 0.1753

  CFt     -0.4416 -0.0510

  ACCt       0.2770

ส่วน ข: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนม�ก (691 ตัวอย่�ง)

  EARNt CFt ACCt NOAt

  EARNt+1 0.0952 0.0822 0.0227 -0.0555

  EARNt   0.6712 0.4677 0.0076

  CFt     -0.3413 0.0520

  ACCt       -0.0524

ส่วน ค: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนป�นกล�ง (1,382 ตัวอย่�ง)

  EARNt CFt ACCt NOAt

  EARNt+1 0.1215 -0.1521 0.2923 -0.0192

  EARNt   0.5610 0.4523 0.0321

  CFt     -0.4845 -0.0330

  ACCt       0.0695

ส่วน ง: บริษัทที่สินทรัพย์ดำ�เนินง�นสุทธิจำ�นวนน้อย (691 ตัวอย่�ง)

  EARNt CFt ACCt NOAt

  EARNt+1 0.2667 0.3186 -0.0866 -0.4743

  EARNt   0.7049 0.3277 0.2175

  CFt     -0.4391 -0.0257

  ACCt       0.3096
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  ตัวแบบพื้นฐ�น ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2

ค่าคงที่ 0.0570*** 0.4974*** 0.4259***
  (0.0144)  (0.0132) (0.0161) 

EARNt 0.4372*** 0.0390 0.1272*
  (0.0351)  (0.0281) (0.0708)

EARNt x NOAt    -0.1536*** 
  (0.0039)      

EARNt x LNOAt     -0.0116  
   (0.1068) 

EARNt x SNOAt     0.6893***
   (0.0788) 

NOAt   -0.6015*** -0.5369***
     (0.0131) (0.0160)

Adjusted R2 0.0529  0.5623 0.3389  

* ระดับนัยสำาคัญ 0.10            

** ระดับนัยสำาคัญ 0.05           
*** ระดับนัยสำาคัญ 0.01           
 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยสำาหรับตัวแบบที่ 1 และ 2

ตัวแบบที่ 1
EARNt+1 = β0 + β1 EARNt + β2 (EARNt x NOAt) + β3 NOAt + et  

ตัวแบบที่ 2
EARNt+1 =  β0 + β1 EARNt + β2L (EARNt x LNOAt) + β2S (EARNt x SNOAt) + β3 NOAt + et
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยสำาหรับตัวแบบที่ 3 และ 4

ตัวแบบที่ 3
EARNt+1 = g0 + g1 CFOt + g2 ACCt + g3 (CFOt x NOAt) + g4 (ACCt x NOAt) + g5 NOAt + et 

ตัวแบบที่ 4
EARNt+1 = g0 + g1 CFOt + g2 ACCt + g3L (CFOt x LNOAt) + g3S (CFOt x SNOAt) 
  + g4L (ACCt x LNOAt) + g4S (ACCt x SNOAt) + g5 NOAt + et

  ตัวแบบพื้นฐ�น ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4

ค่าคงที่ 0.0470*** 0.4895*** 0.4175***
 (0.0142) (0.0145) (0.0167) 

CFt 0.5490*** 0.1019*** 0.0428 
 (0.0373) (0.0312) (0.0791) 

ACCt 0.1779*** 0.2164*** 0.2486***
 (0.0469) (0.0344) (0.0863) 

CFt x NOAt  -0.1651***  
  (0.0040)   

ACCt x NOAt  -0.1263***  
  (0.0068)   

CFt x LNOAt   0.0760 
   (0.1206) 

ACCt x LNOAt   -0.1417 
   (0.1390) 

CFt x SNOAt   0.7969***
   (0.0868) 

ACCt x SNOAt   0.4790***
   (0.1007) 

NOAt  -0.5752*** -0.5255***
  (0.0160) (0.0167) 

Adjusted R2  0.0751  0.5769  0.3409  

* ระดับนัยสำาคัญ 0.10      
** ระดับนัยสำาคัญ 0.05      
*** ระดับนัยสำาคัญ 0.01      
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