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บทคดัย่อ 

การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความยัง่ยนืของก าไรของบรษิัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

และเปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไรของบรษิทัขนาดให�่และขนาดเลก็ ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวเิคราะหร์วบรวมจากงบการเงนิ

ของกจิการที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2557 จ านวน 69 บรษิัท รวมเป็นจ านวน

ขอ้มูลทัง้สิน้ 345 ชุดขอ้มูล การวเิคราะห์ความยัง่ยนืของก าไรใชแ้บบจ าลองอตัสหสมัพนัธอ์นัดบัที ่1 ผลการศกึษาพบว่า

บรษิัทส่วนให�่มคีวามยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด และเมื่อเปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไรระหว่างบรษิัท

ขนาดให�่และบรษิทัขนาดเลก็ดว้ยการทดสอบท ีพบว่าความยัง่ยนืของก าไรของบรษิทัขนาดให�่และขนาดเลก็ไม่แตกต่าง

กนัอย่างมนียัส าค�ัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 
 

ค าส าคญั : ความยัง่ยนืของก าไร บรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

 

ABSTRACT
This study aims to study earnings persistence of companies listed on the Market for Alternative 

Investment and compare earnings persistence of large and small companies. The data for an analysis was
collected from financial statements of 69 companies listed on the Market for Alternative Investment 
during the year 2010-2014, resulting in 345 firm-years. The analysis of earnings persistence was based on 
the autoregressive model of order 1. A comparison of earnings persistence between large and small 
companies used t-test. The result showed that earnings persistence of most companies was lower than the 
market average.  When comparing the earnings persistence between large and small companies using t-
test, It was found that earnings persistence of large and small companies were not statistically different at 
95 percent confidence interval.

Keywords: Earnings persistence, Listed companies, Market for Alternative Investment
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บทน า  

การรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนท าให้

เกดิการคา้เสรมีากขึน้ เศรษฐกจิของประเทศต่าง ๆ ในกลุ่ม

ประชาคมรวมถึงประเทศไทยจึงเติบโตขึ้น ท าให้กิจการ

ขนาดกลางและขนาดย่อมมโีอกาสเติบโตมากขึน้กว่าเดิม 

เพราะมตีลาดท าการคา้เพิม่มากขึน้ กจิการขนาดกลางและ

ขนาดย่อมเหล่านี้ต่างก็ต้องการเงนิทุนมากขึน้เพื่อรองรบั

การขยายตัวนี้ ช่องทางในการระดมทุนช่องทางหนึ่งคือ 

ผ่านตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 

Investment - mai) ซึ่งเป็นตลาดทุนที่เป็นช่องทางในการ

ระดมเงนิทุนของกจิการขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีทุน

ช าระแล้วขัน้ต ่ า 50 ล้านบาท (The Stock Exchange of 

Thailand�  2017a) จากรายงาน mai Stock focus 2016 

พบว่าจ านวนบรษิทัจดทะเบยีน และมลูค่าการระดมทุนของ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่ อง 

โดยเ�พาะปี พ.ศ. 2555 ทีก่ารระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย ์

เอม็ เอ ไอ เพิม่สงูขึน้จากปี 2554 เกนิกว่ารอ้ยละ 200 คดิ

เป็นมูลค่าการระดมทุน 14,585 ล้านบาท และนับจากปี 

พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา การระดมทุนของตลาดหลกัทรพัย ์

เอ็ม เอ ไอ ก็สูงมาโดยตลอด (The Stock Exchange of 

Thailand�  2017b) ข้อมูลเหล่านี้สะท้อนให้เห็นแนวโน้ม

ของนกัลงทุนทีใ่หค้วามสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ 

เอ ไอ เพิม่มากขึน้   

 จากแนวโน้มการเติบโตของการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังกล่าว ธุรกิจจึงจ าเป็นต้อง

น าเสนอขอ้มูลทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจไวใ้นงบการเงนิ 

โดยเ�พาะขอ้มูลก าไรของกจิการที่มคีวามส าค�ัอย่างยิ่ง

ต่อนักวเิคราะห์หลกัทรพัย์และนักลงทุนในการใช้ประเมิน

มูลค่ากิจการ และก าไรที่รายงานในงบการเงนิก็ควรเป็น

ก าไรทีม่คีุณภาพ เน่ืองจากหากก าไรทีป่รากฏในงบการเงนิ

ไม่มีคุณภาพ ซึ่งหมายถึงการที่ก าไรนั ้นไม่สามารถ

แสดงผลการด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิของกจิการ หรอืมคีวามผนั

ผวน ก็จะท าให้นักวิเคราะห์หลักทรัพย์และนักลงทุน

ป ระ เมิ น มู ล ค่ า กิ จ ก า รแ ล ะตั ด สิน ใจ ผิ ด พ ล าด ได้ 

(Komutputipong, 2014: 3)  

 ก าไรทีม่คีุณภาพอาจมนีิยามทีแ่ตกต่างกนัไปตาม

มุมมองของผู้ใช้ข้อมูล เช่น ก าไรนัน้ต้องสามารถสะท้อน

กระแสเงิน สดที่ กิจการจะได้รับ  ห รือ เป็ นก าไรที่ มี

ความสมัพันธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ของกิจการ แต่นิยามที่

ส าค�ันิยามหนึ่งของก าไรที่มีคุณภาพก็คอื เป็นก าไรที่มี

ความยัง่ยืนมากและผันผวนน้อยที่สุด (More Persistent 

and Less Volatile) (Schipper and Vincent, 2003; 

Dechow and Schrand, 2004) หากบรษิัทมีก าไรที่ยัง่ยืน

มากและผนัผวนน้อย แสดงว่าบรษิัทนัน้มปีระสทิธภิาพใน

การด าเนินงาน สามารถสรา้งก าไรไดอ้ย่างต่อเน่ือง ก าไรที่

มีความยั ง่ยืน ม ากและผันผวน น้อยนี้ จึงช่ วยท าให้

นกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยส์ามารถพยากรณ์ก าไรและประเมนิ

มูลค่ากิจการได้ถูกต้องแม่นย ามากขึ้น (Komutputipong, 

2014: 5)  

 เน่ืองดว้ยตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ก าลงัเป็นที่

สนใจของนักลงทุน อีกทัง้นักลงทุนและนักวิเคราะห์

หลกัทรพัยต่์างกใ็หค้วามส าค�ักบัความยัง่ยนืของก าไรใน

การวเิคราะห์หลกัทรพัย์ ผู้วจิยัจงึสนใจศึกษาความยัง่ยืน

ของก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ 

ไอ ผลการศึกษาจะท าให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลในการ

วเิคราะหเ์พื่อท าการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอได้อย่าง

เหมาะสม และเนื่องจากผลการศกึษาของงานวจิยัในอดีต

ได้พบว่า ขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธ์กบัความยัง่ยนื

ข อ ง ก า ไ ร  ( เช่ น  Francis et al. , 2004; Gaio, 2010) 

การศกึษานี้จงึท าการเปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไรของ

บรษิทัขนาดให�่และขนาดเลก็ ขอ้มูลทีไ่ดจ้ากการศกึษานี้

จะเป็นประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ นักลงทุน 

ตลอดจนผู้ใช้ข้อมูลก าไรกลุ่มอื่นๆ เพื่อการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกจิ 

  

วตั�ปุระสงคข์องการวิจยั 

1. ศึกษาความยัง่ยืนของก าไรของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

2. เปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไรของบรษิัท

ขนาดให�่และขนาดเลก็ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์

เอม็ เอ ไอ 
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ประโยชน์ของการวิจยั 

1. ท าให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

ทราบถึงความยัง่ยืนของก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และใช้เป็นข้อมูลเพื่อการ

ตดัสนิใจลงทุน 

2. ท าให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์

ทราบถึงความยัง่ยืนของก าไรของบริษัทขนาดให�่และ

ขนาดเลก็ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ และ

ใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

การทบทวนวรร�กรรม 

 ��  แนวคิดเก่ียวกับคุ�£าพก าไร �(DUQLQJV 

4XDOLW\)  แ ล ะค ว าม ยั ่ง ยº น ข อ งก า ไ ร  �(DUQLQJV 

3HUVLVWHQFH)  

 ขอ้มูลเกีย่วกบัก าไรของกจิการถือเป็นขอ้มูลหนึ่งที่

มีความส าคั� ต่ อการวิ เคราะห์ห ลักท รัพ ย์  เพ ราะ

นกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยจ์ะใชข้อ้มลูก าไรในอดตีและปัจจุบนั

ของกิจการประกอบกบัการวเิคราะห์ข้อมูลส่วนอื่นๆ เช่น 

ขอ้มูลอุตสาหกรรม ขอ้มูลเศรษฐกจิ ในการประเมนิมูลค่า

หลกัทรพัย์และจดัท ารายงานแสดงความเหน็ต่อการลงทุน

ในหลกัทรพัยข์องกจิการ ขอ้มูลก าไรที่นักวเิคราะหใ์ช้เพื่อ

การวเิคราะหห์ลกัทรพัยจ์งึควรเป็นขอ้มูลก าไรทีม่คีุณภาพ 

เพราะมีผลต่อความถูกต้องแม่นย าในการประเมินหามูล

ค่าทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์(Komutputipong, 2014� 5-18) 

 ก าไรที่มีคุณภาพในมุมมองของการวิเคราะห์

หลกัทรพัย์ควรมีคุณสมบัติดงันี้  (Schipper and Vincent, 

2003) 

(1) มคีวามยัง่ยนืมากและผนัผวนน้อยทีส่ดุ (More 

Persistent and Less Volatile) 

(2) สะท้อนกระแสเงินสดที่กิจการจะได้รับใน

อนาคต (Future Cash Flow Realization) 

(3) สมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยข์องกจิการ (Stock 

Price Association) 

 จากคุณสมบตัขิองก าไรทัง้ 3 ขอ้ขา้งต้น จะเหน็ว่า

ความยัง่ยืนของก าไรเป็นคุณสมบตัิข้อหนึ่งของก าไรที่มี

คุณภาพส าหรบัการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ ความยัง่ยนืของ

ก าไร หมายถงึ การทีก่ าไรทีเ่กดิขึน้ในปัจจุบนัจะเกดิขึน้ซ ้า

อกีในอนาคต ดงันัน้ หากก าไรในงวดปัจจุบันเป็นก าไรที่

เกิดจากรายการที่ไม่ได้เกิดขึน้เป็นประจ า เช่น ก าไรจาก

การขายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน หรือก าไรจากการขาย

หลักทรพัย์ แสดงว่าก าไรนัน้ไม่ยัง่ยืน และกิจการจะไม่

สามารถท าก าไรในระดับเดียวกันนี้ ได้อีกในอนาคต 

(Komutputipong, 2014� 6)  

 ความยัง่ยนืของก าไรจงึเป็นผลมาจากความสามารถ

ของกิจการในการรกัษาระดบัก าไรและคุณภาพของก าไร 

ดังนั ้นก าไรที่ยัง่ยืนนี้ จึงเป็นคุณสมบัติที่นักวิเคราะห์

หลักท รัพ ย์และนั กลงทุ นต้ องการ  เพ ราะแสดงถึ ง

ประสทิธิภาพของกิจการในการใช้ทรพัยากรที่มีอยู่สร้าง

ก าไรได้อย่างต่อเนื่อง การที่กิจการสามารถท าก าไรจาก

สนิทรพัยด์ าเนินงานไดม้ากจะแสดงถงึก าไรทีม่คีวามยัง่ยนื

มาก และแสดงถงึความสามารถในการรกัษาก าไรทีเ่กดิขึน้

ในงวดปัจจุบนัไวไ้ด ้ซึง่ท าใหน้ักวเิคราะหพ์ยากรณ์ก าไรใน

อนาคตได้อย่างแม่นย า (Atashband et at., 2014: 105) 

งานวจิยัในอดตีจงึมกัใชคุ้ณสมบตัคิวามยัง่ยนืของก าไรเป็น

ตวัแทน (Proxy) ของคุณภาพก าไร เพราะเหน็ว่าก าไรที่มี

ความยัง่ยืนนัน้มีประโยชน์อย่างยิ่งต่อการประเมินมูลค่า

หลกัทรพัย ์(Dechow et al., 2010; Mahjoub and Khamoussi, 

2013) 

��  การวดัความยัง่ยºนของก าไร  

 การวัดความยัง่ยืนของก าไรตามงานวิจัยของ 

Francis et al. (2004) ใชแ้บบจ าลองดงัต่อไปนี้  

NIBEj,t = I0,t + I1,t NIBEj,t�1 + vj,t  

   

 โดยที่ NIBEj,t คอื รายการก าไรก่อนรายการพิเศษ 

(Net Income Before Extraordinary Items) ของบริษัท  j 

ในปีที ่t 

 แบบจ าลองข้างต้นใช้เทคนิคการประมาณการ 

Autoregressive Model of Order 1 หรอืเรยีกย่อว่า AR(1) 

ของก าไรก่อนรายการพิเศษ Francis et al. (2004) วัด

ความยัง่ยืนของก าไรด้วยค่าสัมประสิทธิ Í (I1,t) ของ

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูลก าไรก่อนรายการพิเศษย้อนหลัง

จ านวน 10 ปี (Rolling Ten-Year Windows) ครอบคลุม

ระยะเวลา 27 ปี ในการวเิคราะหห์าค่าสมัประสทิธิ Íดงักล่าว 
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ค่าสมัประสทิธิ Íมีค่าเข้าใกล้ 1 จะสะท้อนถึงก าไรที่มคีวาม

ยัง่ยืน แต่หากค่าสัมประสิทธิ Íที่ประมาณได้มีค่าใกล้ Ř           

จ ะแ ส ด งถึ ง ก า ไ รที่ ไ ม่ ยั ่ง ยื น  (Transitory earnings) 

(Komutputipong, 2014� 9) 

��  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

งานวิจัยในอดีตที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพ

ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

สว่นให�่เป็นการศกึษาคุณภาพก าไรในคุณสมบตัขิองการ

เป็นก าไรทีส่ะทอ้นกระแสเงนิสดทีก่จิการจะไดร้บั โดยใชต้วั

วดัคุณภาพของรายการคงค้าง (Accrual Quality) ในการ

วดัคุณสมบตัิดงักล่าว เช่น งานวจิยัของ Netrakat (2010) 

ซึ่งศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการจดัการก าไรที่วดัจาก

รายการคงคา้งทีผ่ดิปกตกิบัโอกาสในการเตบิโตของบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 

2544-2553 ผลการศึกษาพบว่าโดยเ�ลี่ยแล้วบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ มีรายการคงคา้งที่

ผดิปกตติ ่า ซึง่หมายถงึมคีุณภาพก าไรสงู และพบว่าขนาด

ของกจิการมีผลเชิงบวกต่อรายการคงค้างที่ผดิปกติ ส่วน

งานวิจัยของ Chansarn (2015) ได้ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างหนี้สนิและคุณภาพก าไรที่วดัจากรายการคงคา้งที่

ควบคุมได้ ผลการศึกษาพบว่า ในภาพรวม บริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ มีรายการคงคา้งที่

ควบคุมได้สูง ซึ่งหมายถึงมีคุณภาพก าไรในระดบัต ่า และ

ไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างขนาดและคุณภาพก าไร ผล

การศึกษาที่ข ัดแย้งกันนี้ อาจมีสาเห ตุมาจากการใช้

แบบจ าลองวดัคุณภาพรายการคงคา้งทีแ่ตกต่างกนั 

 ที่ผ่านมา ยังไม่พบการศึกษาคุณภาพก าไรใน

คุณสมบตัดิา้นความยัง่ยนืของก าไรของบรษิัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์

เอ็ม เอ ไอ การศึกษาเกี่ยวกบัความยัง่ยืนของก าไรที่พบ

เป็นการศึกษาในต่างประเทศ เช่น Francis et al. (2004) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่ างต้นทุ นของเงินทุนกับ

คุณลกัษณะของก าไร (Earnings Attributes) คุณลกัษณะ

หนึ่งของก าไรทีท่ าการศกึษาคอื ความยัง่ยนืของก าไร ผล

การศกึษาพบว่าค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Íของแบบจ าลอง

ซึ่ งแสดงถึงความยั ง่ยืนของก าไรเท่ ากับ  0.482 ซึ่ ง

หมายความว่า ก าไร 1 บาท ที่เกิดขึ้นในงวดปัจจุบนั จะ

เกดิขึน้ซ ้าอกีในงวดถดัไปจ านวน 0.482 บาท นอกจากนัน้

ยงัพบว่าความยัง่ยนืของก าไรมคีวามสมัพนัธก์บัตน้ทุนของ

เงนิทุน และขนาดของกจิการดว้ย  

Laksmana and Yang (2009) ศกึษาความสมัพนัธ์

ระห ว่ างก ารเป็ น สม าชิกที่ ดีข อ งสังคม  (Corporate 

Citizenship) กั บ คุ ณ ลั ก ษ ณ ะข อ ง ก า ไ ร  (Earnings 

Attributes) ของกิจการในประเทศสหรฐัอเมรกิาในช่วงปี 

ค.ศ. 2001-2002 คุณลักษะหนึ่ งของก าไรที่ศึกษาคือ 

คุณสมบัติความยัง่ยืนของก าไร การวดัความยัง่ยืนของ

ก า ไร ใช้ แ บ บ จ าลอ งข อ ง  Francis et al. (2004) ผ ล

การศึกษ าพบว่ า  ค่ า เ�ลี่ ยของค่ าสัมประสิทธิ Íข อง

แบบจ าลองซึ่งแสดงถึงความยัง่ยืนของก าไรของบรษิัทที่

เป็นสมาชิกที่ดีของสังคมเท่ากับ 0.671 ซึ่งสูงกว่าของ

บรษิัทที่ไม่ได้เป็นสมาชิกที่ดีของสงัคมที่มีค่าสมัประสทิธิ Í

เท่ากับ 0.511 จึงสรุปได้ว่าก าไรของกลุ่มบริษัทที่เป็น

สมาชิกที่ดขีองสงัคมมคีวามยัง่ยืนมากกว่าก าไรของกลุ่ม

บรษิทัทีไ่ม่ไดเ้ป็นสมาชกิทีด่ขีองสงัคม  

งานวิจัยของ Gaio (2010) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างคุณลักษณะของกิจการและคุณภาพก าไรของ

บรษิทัจ านวน 7,215 บรษิทั จาก 38 ประเทศทัว่โลก ขอ้มลู

ทีใ่ชว้เิคราะหค์อืขอ้มูลตัง้แต่ปี ค.ศ. 1990 ถงึปี ค.ศ. 2003 

คุณลักษณะหนึ่ งของคุณภาพก าไรที่ท าการศึกษาคือ

คุณสมบตัดิา้นความยัง่ยนืของก าไร การวดัความยัง่ยนืของ

ก าไรใชแ้บบจ าลองตามงานวจิยัของ Francis et al. (2004) 

ผลการศึกษาพบว่าค่าเ�ลี่ยของค่ าสัมประสิทธิ Íตาม

แบบจ าลองมีค่าเท่ากับ 0.227 ซึ่งเป็นค่าที่ต ่ ากว่าค่าใน

งานวจิยัของ Francis et al. (2004) นอกจากนัน้ยงัพบว่า

ขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัคุณภาพก าไร 

นอกจากนัน้ Mahjoub and Khamoussi (2013) ได้

ท าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้าน

สังคมและสิ่งแวดล้อมกับความยัง่ยืนของก าไร โดย

ท าการศกึษากบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยป์ารสี SBF 250 

ของประเทศ รัง่เศสในช่วงปี ค.ศ. 2005-2010 การวัด

ความยัง่ยืนของก าไรในงานวิจัยนี้ ใช้แบบจ าลองของ 

Francis et al. (2004) ผลการศกึษาพบว่า ค่าเ�ลี่ยของค่า

สมัประสิทธิ Íของแบบจ าลองซึ่งแสดงถึงความยัง่ยืนของ

ก าไรเท่ากบั 0.763 ซึ่งใกล้เคยีงกบัค่าที่ไดใ้นงานวจิยัของ 
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Laksmana and Yang (2009) นอกจากนัน้ยงัพบว่ากจิการ

ทีใ่หค้วามส าค�ัต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มมคีวามยัง่ยนืของ

ก าไรมากกว่ากิจการที่ไม่ให้ความส าคั�ต่อสังคมและ

สิง่แวดลอ้ม  

 

วิธีการวิจยั 

��  ประชากรและข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษานี้คอืบรษิัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 

รวม 5 ปี โดยไม่รวมบริษัทในกลุ่มสถาบันการเงิน ซึ่ง

ประกอบด้วยธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนหลกัทรพัย ์

และบรษิทัประกนัภยัและประกนัชวีติ เน่ืองจากลกัษณะการ

ประกอบกจิการและงบการเงนิของบรษิัทในกลุ่มดงักล่าว

แตกต่างจากกลุ่มอื่น จ านวนบริษัทในแต่ละปีเท่ากบั 69 

บรษิัท รวมเป็นขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาจ านวนทัง้สิน้ 345 

ชุดขอ้มลู 

 ขอ้มูลทีใ่ชว้เิคราะหเ์ป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary 

data) ซึง่เป็นขอ้มูลจากงบการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 

จากฐานขอ้มลู Bloomberg  

��  แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิเคราะหข์้อมูล 

การวัดความยัง่ยืนของก าไรใช้แบบจ าลองตาม

การศกึษาของ Francis et al. (2004) ซึง่เป็นแบบจ าลองใช้

กนัอย่างแพร่หลายในงานวจิยัที่ท าการศกึษาความยัง่ยืน

ของก าไร เช่น งานวจิยัของ Gaio (2010) Laksmana and 

Yang (2009) และ Mahjoub and Khamoussi (2013) เป็น

ตน้ 

 แบบจ าลองวดัความยัง่ยนืของก าไร มดีงันี้ 

NIBEj,t = I0,t + I1,t NIBEj,t�1 + vj,t  
  

 โดยที่ NIBEj,t คอื รายการก าไรก่อนรายการพิเศษ 

(Net Income Before Extraordinary Items) ของบริษัท  j 

ในปีที ่t 

 ส าหรบัประเทศไทย เนื่องจากมาตรฐานการบ�ัชี

�บับที่  1 (ปรับปรุง พ.ศ. 2552) เรื่องการน าเสนองบ

การเงนิ ไม่ให้กจิการแสดงรายการพเิศษเป็นรายการแยก

ต่างหากในงบก าไรขาดทุน จึงไม่สามารถใช้ก าไรก่อน

รายการพิเศษตามที่ใช้ในแบบจ าลองของ Francis et al. 

(2004) ได้ ดังนัน้จึงปรบัใช้ก าไรสุทธิหลงัหักภาษีเงินได้

แทน (Komutputipong, 2014: 9) เพราะรายการพเิศษเป็น

รายการที่ไม่เกี่ยวข้องกบัการด าเนินงานปกติของกิจการ 

จงึเป็นรายการที่ไม่ได้เกดิขึน้เป็นประจ า ดังนัน้ ก าไรหลงั

หกัภาษีเงนิได้จงึไม่แตกต่างจากก าไรก่อนรายการพิเศษ

มากนกั 

 การวดัความยัง่ยนืของก าไรดว้ยแบบจ าลองขา้งต้น

จะพิจารณาจากค่าสมัประสทิธิ Í (I1,t) ของแบบจ าลอง ซึ่ง

ประมาณจากข้อมูลย้อนหลัง 3 ปี (Rolling Three-Year 

Windows) ค่าสมัประสิทธิ Íที่เข้าใกล้ 1 จะแสดงถึงความ

ยัง่ยนืของก าไรสงู ส่วนค่าสมัประสทิธิ Íทีเ่ขา้ใกล ้0 จะแสดง

ถึงความยัง่ยืนของก าไรต ่า เช่น หากค่าสมัประสทิธิ Íมีค่า

เท่ากบั 0.80 หมายความว่า ก าไร 1 บาทที่เกดิขึน้ในงวด

ปัจจุบนั จะมคีวามยัง่ยนืไปในงวดถดัไป 0.80 บาท 

การประมาณค่าสมัประสทิธิ Íจากขอ้มลูยอ้นหลงั 3 ปี

นี้ต่างจากงานวิจยัของ Francis et al. (2004) ที่ประมาณ

ค่าสมัประสทิธิ Íจากข้อมูลย้อนหลงั 1Ř ปี ทัง้น้ีเป็นเพราะ

ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ก่อตัง้เมื่อปี พ.ศ. 2542 และ

ในช่วงปีแรกๆ ยงัมบีรษิัททีจ่ดทะเบยีนเป็นจ านวนไม่มาก

นัก การวเิคราะห์ความยัง่ยนืของก าไรตามแบบจ าลองจึง

ไม่สามารถวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลของบริษัทย้อนหลัง

จ านวน 10 ปี (Rolling Ten-Year Windows) เช่นเดยีวกบั

การศกึษาของ Francis et al. (2004) ได ้เพราะมบีรษิทัทีม่ี

ข้อมูลย้อนหลงัครบ 10 ปีเป็นจ านวนน้อย ผู้วิจยัจึงปรบั

การวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลย้อนหลังเพียง 3 ปี (Rolling 

Three-Year Windows) จากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2553-

2557 เพื่อให้ครอบคลุมจ านวนบรษิัทที่ใช้ในการวเิคราะห์

ไดม้ากทีส่ดุ คอืจ านวน Şš บรษิทั 

การประมาณค่าสมัประสทิธิ Íจากขอ้มลูยอ้นหลงั 3 ปี

จงึถือเป็นขอ้จ ากดัของงานวจิยันี้ แต่อย่างไรกด็ ีผู้วจิยัได้

ท าการวิเคราะห์เพิ่มเติมเพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษา 

โดยประมาณค่าสมัประสทิธิ Íโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ซึ่ง

ท าใหไ้ดค้่าสมัประสทิธิ Íที่สะท้อนความยัง่ยนืของก าไรได้ดี

ยิ่งขึ้นเพราะเป็นค่าสมัประสทิธิ Íที่ประมาณมาจากข้อมูล

จ านวนมากขึน้ และวเิคราะหค์รอบคลุมระยะเวลา 7 ปีและ 
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9 ปี แต่ทัง้นี้ท าให้ได้จ านวนบริษัทที่ใช้ในการวิเคราะห์

น้อยลง ดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ 

(1) ใช้ข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี  (Rolling 

Five-Year Windows) จากข้อมูลในระยะเวลา 7 ปี คือปี 

พ.ศ. 2551-2557 ซึ่งมีจ านวนบริษัทที่มีข้อมูลครบ 7 ปี

จ านวน 54 บรษิทั รวมเป็นจ านวนขอ้มลู 378 ชุดขอ้มลู  

(2) ใช้ข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี  (Rolling 

Five-Year Windows) จากข้อมูลในระยะเวลา 9 ปี คือปี 

พ.ศ. 2549-2557 ซึ่งมีจ านวนบริษัทที่มีข้อมูลครบ 9 ปี

จ านวน 46 บรษิทั รวมเป็นจ านวนขอ้มลู 414 ชุดขอ้มลู  

3.  การวิเคราะหข์้อมูล 

การวิเคราะห์ความยัง่ยืนของก าไร พิจารณา

จากค่าสมัประสทิธิ Í (I1,t) ของแบบจ าลอง โดยการวเิคราะห์

แบ่งกจิการออกเป็น 2 กลุ่มตามระดบัความยัง่ยนืของก าไร 

และวิเคราะห์เปรียบเทียบความยัง่ยืนของก าไรระหว่าง

บรษิัทขนาดให�่และบรษิัทขนาดเล็ก โดยมีรายละเอียด

ดงันี้ 

���  การวิเคราะห์เพº่อจดัแบ่งกิจการตาม

ระดบัความยัง่ยºนของก าไร 

การศึกษานี้ ได้ท าการวิเคราะห์เพื่ อจัดแบ่ง

กจิการออกเป็น 2 กลุ่ม คอื กลุ่มที่มีความยัง่ยนืของก าไร

สงูกว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด และกลุ่มทีม่คีวามยัง่ยนืของก าไร

ต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด การแบ่งกลุ่มกจิการนี้ท าโดยการ

เปรยีบเทียบค่าสมัประสทิธิ Í (I1,t) ที่แสดงถึงความยัง่ยืน

ของก าไรของแต่ละบรษิทักบัค่าเ�ลีย่ของตลาด  

���  การวิเคราะห์เปรียบเทียบความยัง่ยºน

ของก าไรระหว่างบริษัทขนาดใหญ่และบริษัทขนาด

เลก็ 

การวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไร

ระหว่างบริษัทขนาดให�่และบริษัทขนาดเล็ก ใช้วธิีการ

วเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างค่าเ�ลีย่ของค่า

สมัประสทิธิ Íของบรษิัทขนาดให�่กบับรษิัทขนาดเลก็ โดย

ใช้สถิติ Independent Sample t-test ทัง้นี้  การแบ่งกลุ่ม

บริษัทที่ใช้ในการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษัท

ขนาดให�่และบรษิทัขนาดเลก็ พจิารณาจากยอดสนิทรพัย์

รวมของกิจการ แต่เนื่ องจากยังไม่มีงานวิจัยในอดีตที่

ก าหนดมลูค่าสนิทรพัยร์วมมลูค่าใดมลูค่าหนึ่งเป็นเกณฑใ์น

การแบ่งขนาดกิจการในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

การศกึษานี้จงึประยุกตใ์ชว้ธิกีารจดัแบ่งกลุ่มโดยใชค้่ากลาง

ของปัจจยัที่พิจารณาเป็นเกณฑ์ในการแบ่ง เช่น งานวจิยั

ของ Hui et al. (2013) ที่แบ่งกิจการเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่ม

บรษิทัขนาดเลก็และกลุ่มบรษิัทขนาดให�่ โดยใชค้่ากลาง

ของจ านวนพนักงานเป็นเกณฑ์ในการแบ่ง โดยบรษิัทที่มี

จ านวนพนักงานสูงกว่าค่ากลางถือเป็นบรษิัทขนาดให�่ 

ส่วนบริษัทที่มีจ านวนพนักงานต ่ ากว่าค่ากลางถือเป็น

บรษิทัขนาดเลก็ เป็นตน้ 

การศกึษานี้ใช้ค่าเ�ลี่ยของสนิทรพัย์รวมในแต่

ละปีเป็นเกณฑ์ในการแบ่งบรษิัทออกเป็นบรษิัทขนาดเลก็

และขนาดให�่ บรษิทัทีม่ยีอดสนิทรพัยร์วมสงูกว่าค่าเ�ลีย่

จะจัดอยู่ในกลุ่มกิจการขนาดให�่ ส่วนบริษัทที่มียอด

สนิทรพัย์รวมต ่ากว่าค่าเ�ลี่ยจะจดัอยู่ในกลุ่มกจิการขนาด

เลก็  

 

�ลการศึกษา 

�� ข้อมูลเบºÊองต้นของกิจการท่ีใช้ในการศึกษา 

 ขอ้มูลเบือ้งต้นของกจิการทีใ่ชใ้นการศกึษาแสดงไว้

ในตารางที่ 1 ข้อมูลในตารางที่ 1 แสดงให้เห็นว่า จาก

จ านวนบรษิทัทัง้หมด 69 บรษิทัในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 

สามารถจดัแบ่งเป็นบรษิทัขนาดให�่ 22 บรษิทั และบรษิทั

ขนาดเล็ก 47 บริษัท บริษัทมีค่าเ�ลี่ยก าไรสุทธิหลังหัก

ภาษีสูงสุดในปี 2554 คิดเป็นเงนิ 54.02 ล้านบาท และมี

ค่ า เ�ลี่ยสินทรัพย์รวมสูงสุด ใน ปี  2557 คิด เป็น เงิน 

1,694.08 ลา้นบาท 
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ตารางท่ี ř ขอ้มลูเบือ้งตน้ของกจิการทีใ่ชใ้นการศกึษา 

 ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� รวม � ปี 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 69 69 69 69 69 345 

จ านวนบรษิทัขนาดให�่ (บรษิทั) 22 22 22 22 22 110 

จ านวนบรษิทัขนาดเลก็ (บรษิทั) 47 47 47 47 47 235 

ค่าเ�ลีย่ก าไรสทุธหิลงัหกัภาษ ี(ลา้นบาท) 42.35 54.02 50.80 48.23 38.57 46.79 

ค่าเ�ลีย่สนิทรพัยร์วม (ลา้นบาท) 819.34 891.20 985.66 1,215.45 1,694.08 1,121.15 

 

��  �ลการวิเคราะหค์วามยัง่ยºนของก าไร 

ผลการวิเคราะห์ความยัง่ยืนของก าไรแสดงไว้ใน

ตารางที่ 2 จากข้อมูลแสดงให้เห็นว่า ค่าเ�ลี่ยของค่า

สมัประสทิธิ Íของแบบจ าลองซึง่เป็นค่าทีแ่สดงถงึความยัง่ยนื

ของก าไรมคี่าเท่ากบั 0.0726 ซึ่งหมายถึงก าไรทีเ่กดิขึน้ 1 

บาทในงวดปัจจุบัน จะมีความยัง่ยืนไปในงวดถัดไป 

0.0726 บาท เมื่อจ าแนกบริษัทเป็น 2 กลุ่มตามขนาด

กิจการ พบว่ าบ ริษั ท ขนาด ให �่ มีค่ า เ� ลี่ ยของค่ า

สมัประสทิธิ Íเท่ากบั -0.1900 ซึง่หมายความว่าก าไรในงวด

ปัจจุบนัไม่มคีวามยัง่ยนืไปในงวดถดัไป ส่วนบรษิัทขนาด

เล็กมีค่ าเ�ลี่ยของค่าสัมประสิทธิ Íเท่ ากับ 0.1955 ซึ่ ง

หมายความว่าก าไร 1 บาทที่เกิดขึ้นในงวดปัจจุบัน จะ

ยัง่ยนืไปในงวดถดัไป 0.1955 บาท 

 

ตารางท่ี � ผลการวเิคราะหค์่าความยัง่ยนืของก าไร 

บริษทั 
จ านวนขอ้มูล  

�ชุดข้อมูล� 

ความยัง่ยºนของก าไร 

ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ขนาดให�่ 110 -0.8203 3.8373 -0.1900 1.2692 

ขนาดเลก็ 235 -1.2303 3.0677 0.1955 0.9227 

รวม 345 -1.2303 3.8373 0.0726 1.0517 
 

ผลการวิเคราะห์การจัดแบ่งกิจการตามระดับ

ความยัง่ยนืของก าไรแสดงไวใ้นตารางที ่3 ขอ้มูลในตาราง

ที่ 3 แสดงให้เหน็ว่า จากจ านวนบรษิัททัง้หมด 69 บรษิัท 

บรษิทัที่มคีวามยัง่ยนืของก าไรสูงกว่าค่าเ�ลี่ยของตลาดมี

จ านวน 32 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 46.38 และบริษัทที่มี

ความยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาดมจี านวน 37 

บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 53.62 เมื่อวเิคราะห์แยกกลุ่มกจิการ

ตามขนาด พบว่า ส าหรบักลุ่มบรษิทัขนาดให�่ บรษิทัสว่น

ให�่ (14 บรษิัท คดิเป็นรอ้ยละ 63.64) มคีวามยัง่ยนืของ

ก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด แต่ส าหรบักลุ่มบรษิทัขนาด

เล็ก บรษิัทส่วนให�่ (24 บรษิัทคิดเป็นร้อยละ 51.06) มี

ความยัง่ยนืของก าไรสงูกว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด  
 

ตารางท่ี � จ านวนบรษิทัจ าแนกตามระดบัความยัง่ยนืของก าไร 

ความยัง่ยºนของก าไร 
บริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาดเลก็ รวม 

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

สงูกว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด 8 36.36 24 51.06 32 46.38 

ต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด 14 63.64 23 48.94 37 53.62 

รวม 22 100.00 47 100.00 69 100.00 
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ตารางที ่4 แสดงผลการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบความ

ยัง่ยนืของก าไรระหว่างบรษิัทขนาดให�่และบรษิัทขนาด

เลก็ดว้ยสถติ ิIndependent t-test ผลการวเิคราะหแ์สดงให้

เห็นว่า ถึงแม้ว่าค่าเ�ลี่ยของค่าสัมประสิทธิ Íของบริษัท

ขนาดให�่จะต ่ ากว่าของบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งหมายถึง

บรษิทัขนาดให�่มคีวามยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าบรษิทัขนาด

เลก็ แต่ค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Íดงักล่าวไม่แตกต่างกนั

อย่างมีนัยส าค�ัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95  

(t�VtDtLVtLF   1.43, p�vDOXH   0.344)  

 

ตารางท่ี � ผลการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบความยัง่ยนืของก าไรระหว่างบรษิทัขนาดให�่และบรษิทัขนาดเลก็ 

 บริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาดเลก็ 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 22 47 

จ านวนขอ้มลู (ชุดขอ้มลู) 110 235 

ค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Í -0.1900 0.1955 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 1.2692 0.9227 

t�VtDtLVtLF 1.43 

S�vDOXH 0.344 

 

�� �ลการวิเคราะหเ์พ่ิมเติม 

 การศึกษานี้ท าการวเิคราะห์ความยัง่ยืนของก าไร

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ ไอ เพิม่เตมิ 

โดยใช้ข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี  (Rolling Five-Year 

Windows) จากข้อมูลครอบคลุมระยะเวลา 7 ปี และ 9 ปี 

ดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ 

กร�ี ท่ี  ř: การวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง

จ านวน 5 ปี  (Rolling Five-Year Windows) จากข้อมูล

ครอบคลุมระยะเวลา 7 ปี คือปี พ.ศ. 2551-2557 ซึ่งมี

จ านวนบรษิทัทีม่ขีอ้มูลครบทัง้ ş ปีจ านวน 54 บรษิทั รวม

เป็นจ านวนขอ้มลู 378 ชุดขอ้มลู 

กร�ี ท่ี  Ś: การวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง

จ านวน 5 ปี  (Rolling Five-Year Windows) จากข้อมูล

ครอบคลุมระยะเวลา 9 ปี คือปี พ.ศ. 2549-2557 ซึ่งมี

จ านวนบรษิทัทีม่ขีอ้มูลครบทัง้ 9 ปีจ านวน 46 บรษิทั รวม

เป็นจ านวนขอ้มลู 414 ชุดขอ้มลู  

ผลการศกึษาการวเิคราะหเ์พิม่เตมิทัง้ 2 กรณีแสดง

ไวใ้นตารางที ่5 

 

ตารางท่ี � ผลการวเิคราะหเ์พิม่เตมิ 

 บริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาดเลก็ 

กร�ีท่ี �: ใชข้อ้มลูยอ้นหลงัจ านวน 5 ปี จากขอ้มลูในปี พ.ศ. 2551-2557 (7 ปี) 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 16 38 

จ านวนขอ้มลู (ชุดขอ้มลู) 112 266 

ค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Í 0.0079 0.2749 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.6015 0.4842 

t�VtDtLVtLF 1.72 

S�vDOXH 0.456 
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ตารางท่ี � (ต่อ) 

กร�ีท่ี �: ใชข้อ้มลูยอ้นหลงัจ านวน 5 ปี จากขอ้มลูในปี พ.ศ. 2549-2557 (9 ปี) 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 17 29 

จ านวนขอ้มลู (ชุดขอ้มลู) 153 261 

ค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Í �.���� �.���� 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน �.���� �.���� 

t�VtDtLVtLF �.�� 

S�vDOXH �.��� 

 

ผลการศกึษาในตารางที ่5 แสดงใหเ้หน็ว่าส าหรบั

กรณีที่ 1 เมื่อใช้ข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี (Rolling 

Five-Year Windows) จากข้อมูลในปี พ.ศ. 2551-2557 

ค่าเ�ลี่ยของค่าสัมประสิทธิ Íของบริษัทขนาดให�่ 

(0.0079) ต ่ากว่าของบรษิัทขนาดเลก็ (0.2749) แต่จาก

การทดสอบทางสถิติพบว่าค่าเ�ลี่ยของค่าสมัประสทิธิ Í

ดงักล่าวไม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าค�ัทางสถติิทีร่ะดบั

ความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 (t�VtDtLVtLF   �.��, p�vDOXH = 

0.���)  

ส าหรบักรณีที่ 2 เมื่อใช้ขอ้มูลย้อนหลงัจ านวน 5 

ปี (Rolling Five-Year Windows) จากข้อมูลในปี พ.ศ. 

2549-2557 ค่าเ�ลีย่ของค่าสมัประสทิธิ Íของบรษิทัขนาด

ให�่ (0.1865) ต ่ากว่าของบรษิัทขนาดเลก็ (0.3278) แต่

จากการทดสอบทางสถิติพ บว่ าค่ า เ�ลี่ ย ของค่ า

สมัประสทิธิ Íดงักล่าวไม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าค�ัทาง

สถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 (t�VtDtLVtLF   �.��, 

p�vDOXH = 0.���) 

การวิเคราะห์ เพิ่ ม เติม ทั ้ง  2 กรณี แสดงผล

การศึกษาที่ให้ข้อสรุปไม่แตกต่างจากผลการศึกษาใน

ตารางที่ 4 กล่าวคอื แมค้วามยัง่ยนืของก าไรของบรษิัท

ขนาดให�่จะต ่ากว่าของบรษิทัขนาดเลก็ แต่ความยัง่ยนื

ของก าไรของบรษิทัขนาดให�่และขนาดเลก็ไม่แตกต่าง

กนัอย่างมนียัส าค�ัทางสถติ ิ

 

อ£ิปรายและสรปุ�ลการวิจยั 

การศึกษาความยัง่ยืนของก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ใช้แบบจ าลอง

วเิคราะหค์วามยัง่ยนืของก าไรตามงานวจิยัของ Francis 

et al. (2004) ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์คือข้อมูลของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ในช่วง

ปี พ.ศ. 2553-2557 รวม 345 ชุดขอ้มลู  

 ผลการศึกษาพบว่าค่าเ�ลี่ยของค่าสมัประสทิธิ Í

ของแบบจ าลองซึ่งแสดงถึงความยัง่ยืนของก าไรของ

บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ มีค่า

เท่ากบั 0.0726 ซึง่หมายความว่า ก าไรทีเ่กดิขึน้ 1 บาท

ในงวดปัจจุบนั จะมคีวามยัง่ยนืไปในงวดถดัไป 0.0726 

บาท ค่าเ�ลีย่ค่าสมัประสทิธิ Íดงักล่าวถอืเป็นค่าทีค่่อนขา้ง

ต ่าเมื่อเทยีบกบัค่าทีไ่ด้ตามผลการศกึษาของงานวจิยัใน

อดีต (0.482 ในการศึกษาของ Francis et al., 2004, 

0.671 ในการศึกษาของ Laksmana and Yang, 2009, 

0.763 ในการศึกษ าของ Mahjoub and Khamoussi, 

2013, และ 0.227 ในการศกึษาของ Gaio, 2010) สาเหตุ

ที่ความยัง่ยืนของก าไรของกิจการจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต ่ ากว่าบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศอื่น อาจเนื่องมาจากบรษิัทที่จดทะเบียนตลาด

หลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการที่มีขนาดกลางและ

ขนาดเลก็ และเป็นกจิการทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตและ

เป็นกจิการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยต่อไป ดงันัน้ เมื่อมกี าไรเกดิขึน้ในงวดหนึ่งๆ กจิการ

จึงอาจเก็บก าไรดังกล่าวไว้ส าหรับการลงทุนเพื่อการ

เตบิโตของธุรกจิในอนาคต ตลอดจนน าไปจ่ายปันผล จงึ

ไม่ได้น าไปลงทุนอย่างต่อเนื่ องเพื่อสร้างก าไรในงวด

ถัดไป ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยใน

ช่วงเวลาทีท่ าการศกึษาเป็นช่วงทีภ่าวะเศรษฐกจิผนัผวน 

ท าให้ก าไรที่เกดิขึน้มคีวามยัง่ยนืต ่า ส่วนกจิการที่ใช้ใน

การศกึษาอื่น เป็นกจิการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
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ซึง่เป็นกจิการขนาดให�่กว่า กจิการเหล่านี้ด าเนินธุรกจิ

มาแล้วอย่างมัน่คง ก าไรที่ เกิดขึ้นจึงมีความยัง่ยืน

มากกว่า 

เมื่อเปรียบเทียบความยัง่ยืนของก าไรระหว่าง

บริษัทขนาดให�่และบริษัทขนาดเล็ก พบว่าถึงแม้ว่า

บริษัทขนาดให�่มีความยัง่ยืนของก าไรต ่ากว่าบริษัท

ขนาดเลก็ แต่เมื่อทดสอบดว้ยวธิกีารทางสถิตแิล้วพบว่า 

ความยัง่ยืนของก าไรของบริษัทขนาดให�่และบริษัท

ขนาดเล็กไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคั�ทางสถิติ ผล

การศึกษานี้ ต่างจากผลการศึกษาของ Francis et al. 

(2004) และ Gaio (2010) ที่พบว่าขนาดมีความสมัพนัธ์

เชิงบวกต่อความยัง่ยืนของก าไร ซึ่งหมายความว่ายิ่ง

กิจการมีขนาดให�่ ความยัง่ยืนของก าไรก็จะสูงขึ้น 

สาเหตุที่ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้แตกต่างจากผล

การศกึษาของ Francis et al. (2004) และ Gaio (2010) 

อาจเนื่องมาจากตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ เป็นตลาด

ส าหรับกิจการขนาดกลางและขนาดเล็ก กิจการจด

ทะเบยีนในตลาดนี้จงึมขีนาดทีไ่ม่แตกต่างกนัมากนัก จงึ

ท าให้ไม่พบความแตกต่างในความยัง่ยืนของก าไร

ระหว่างบรษิทัขนาดให�่และบรษิทัขนาดเลก็ 

 ผลการศึกษายังแสดงให้เห็นว่า ในภาพรวม 

บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วน

ให�่มคีวามยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด แต่

เมื่อจ าแนกการวเิคราะหแ์ยกตามขนาดของกจิการ พบว่า 

ส าหรบักลุ่มบริษัทขนาดให�่ บริษัทส่วนให�่มีความ

ยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด แต่ส าหรบักลุ่ม

บรษิัทขนาดเลก็ บรษิัทส่วนให�่มคีวามยัง่ยนืของก าไร

สงูกว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด 
 

ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศกึษาทีแ่สดงค่าเ�ลีย่ของสมัประสทิธิ Í

ของแบบจ าลองเท่ ากับ  0.0726 แสดงว่าบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ มีความยัง่ยืน

ของก าไรค่อนข้างต ่า ดงันัน้ นักลงทุนและนักวเิคราะห์

หลกัทรพัย์ควรต้องใช้ความระมัดระวงัในการประเมิน

มลูค่าหลกัทรพัยข์องกจิการ และค านึงถงึความเสีย่งและ

ผลตอบแทนเพื่อการตดัสนิใจอย่างเหมาะสม  

ผลการวิเคราะห์เปรยีบเทียบความยัง่ยืนของ

ก าไรระหว่างบรษิทัขนาดให�่และบรษิทัขนาดเลก็พบว่า 

บรษิัทขนาดเลก็ส่วนให�่มคีวามยัง่ยนืของก าไรสูงกว่า

ค่าเ�ลีย่ของตลาด ดงันัน้ หากนักลงทุนตอ้งการลงทุนใน

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ บรษิัท

ขนาดเลก็อาจเป็นที่น่าสนใจมากกว่าเมื่อพจิารณาในแง่

ความยัง่ยนืของก าไร แต่อย่างไรกด็ ีการทีบ่รษิทัมีความ

ยัง่ยนืของก าไรต ่ากว่าค่าเ�ลีย่ของตลาด อาจจะเกดิจาก

การทีบ่รษิทัเหล่านัน้มคีวามต้องการที่จะขยายธุรกจิ ท า

ให้ก าไรในปีปัจจุบันต้องถูกเก็บไว้ส าหรบัลงทุนขยาย

ธุรกิจ นักวิเคราะห์จึงควรท าการวิเคราะห์กิจการด้วย

ความระมดัระวงั 
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