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  บทที่  1 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 การลงทุนเปนการตัดสินใจทางการเงินประเภทหนึ่ง  ผูลงทุนซึ่งสนใจจะซื้อขายหลักทรัพย

ยอมตองประเมินถึงระดับและคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  เนื่องจาก

การจายซื้อหลักทรัพยนั้นเปนการจายซื้อกระแสเงินสดที่หลักทรัพยจะเสนอใหกับผูลงทนุในอนาคต

ในรูปของเงินปนผลจากกําไรสุทธิที่กิจการทํามาหาไดในแตละป หรือคูปองที่หุนกูจะจายในแตละ

งวดบวกกับราคาไถคืน ผูลงทุนจึงตองพิจารณาวาจะมีปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอระดับของ

กระแสเงินสดที่จะไดรับในอนาคต และในลักษณะใด ซึ่งการพิจารณาถึงผลกระทบของปจจัยตางๆ 

ที่สําคัญเหลานั้น จําเปนตองอาศัยขาวสารขอมูลจํานวนมากเพื่อประกอบการพิจารณาในการ

ประเมิน การกําหนด และการเสนอราคาเพื่อซ้ือหรือขายหลักทรัพยนั้น ดังนั้นราคาของหลกัทรพัยที่

ใชในการซื้อขายจึงเปนมูลคาที่ผานการวิเคราะหและประเมินผลกระทบของปจจัยตางๆที่อาจจะมี

ผลตอกระแสเงินสดแลวสงผลมาถึงราคาหลักทรัพยในที่สุด จึงกลาวไดวาราคาของหลักทรัพย

ในขณะใดขณะหนึ่งไดสะทอนขอมูลขาวสารตางๆที่เกี่ยวของไวแลว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2548) 

 ขอมูลทางการเงินเปนปจจัยหนึ่งที่มีความสําคัญอยางยิ่งตอการกําหนดราคาของ

หลักทรัพย  เนื่องจากงบการเงินจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพี่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน 

(สินทรัพย หนี้สิน และทุน) ผลการดําเนินงาน (รายไดและคาใชจาย) และการเปลี่ยนแปลงฐานะ

การเงินของกิจการ อันเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินทุกกลุมในการนําไปใชตัดสินใจเชิงเศรษฐกจิ 

กลาวคือไดใหขอมูลที่ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความสามารถของกิจการในการ

กอใหเกิดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด รวมถึงจังหวะเวลาและความแนนอนของการ

กอใหเกิดเงินสดนั้น (รางแมบทการบัญชี, ปรับปรุง 2549) 

 สินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible asset) ถือเปนขอมูลทางการเงินประเภทหนึ่งที่ไดรับ

ความสนใจจากนักลงทุนและนักวิเคราะหงบการเงินมากขึ้น เนื่องมาจากการเติบโตของธุรกิจ

คอมพิวเตอร อินเตอรเน็ตและการโทรคมนาคม สงผลทําใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยประเภทนี้

เพิ่มข้ึน ลิขสิทธิ์โปรแกรมคอมพิวเตอร สิทธิบัตร ตรายี่หอ ลวนแลวแตเปนตัวอยางของสินทรัพยไม

มีตัวตนที่คุนเคยเปนอยางดี ในบางกิจการสินทรัพยไมมีตัวตนไมวาจะเปนสินทรัพยที่รับรูในงบดุล
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หรือเปนสินทรัพยนอกงบดุล จะเปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดกับกิจการเปนจํานวนมาก (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา ในตางประเทศไดใหความสําคัญตอรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนในมุมมองของตลาดทุนเปนอยางมาก ทั้งในสวนของคาความนิยมซึ่งจัดเปน

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถระบุได (Chauvin และ Hirschey, 1994; McCarthy และ 

Schneider, 1995; Jennings et al., 1996) รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (Ritter และ 

Wells, 2006) และรายการสินทรัพยไมมีตัวตนสุทธิ (Choi et al., 2000) เนื่องจากพบหลักฐานเชิง

ประจักษวา ในอดีตฝายบริหารอาจใชความยืดหยุนในการเลือกใชนโยบายทางบัญชีเกี่ยวกับ

สินทรัพยไมมีตัวตนเปนโอกาสในการบริหารจัดการกําไร (Ely และ Waymire, 1999) และมีการ

รับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตนเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ (Wines และ Ferguson, 1993) โดย

ผลการวิจัยซึ่งสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันคือสินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ราคาหลักทรัพย เปนขอบงชี้วารายการสินทรัพยไมมีตัวตนไดใหขอมูลที่มีคุณคาเกี่ยวของกับการ

ตัดสินใจ (value relevance) ตอผูใชงบการเงินโดยเฉพาะนักลงทุน คือเปนขอมูลที่ชวยใหผูใช    

งบการเงินสามารถคาดคะเนถึงผลลัพธที่เกิดจากเหตุการณหนึ่งหรือหลายเหตุการณ หรือใหความ

มั่นใจวาการคาดคะเนนั้นถูกตอง หรือควรมีการแกไขการคาดคะเนนั้น ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัย

ของ Matolcsy และ Wyatt (2006) ซึ่งระบุวาความผิดพลาดจากการประมาณการกําไร และการ

วิเคราะหทางการเงินลวงหนา มีผลมาจากการจํากัดการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนสินทรัพย ใน

งบดุล และผลงานวิจัยของChauvin และ Hirschey (1994) พบวาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิง

บวกกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ดังนั้นการกําหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับการรับรูและ

การเปดเผยสินทรัพยประเภทนี้  จึงมีความจําเปนมากขึ้น 

 สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยังไมมีงานวิจัยที่ศึกษาการตอบสนองของตลาด

ทุน (Market Reaction) ตอรายการสินทรัพยไมมีตัวตน เพราะที่ผานมาเปนงานวิจัยที่ศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคต(ศันสนีย, 

2548) และความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและความสามารถในการทํา

กําไร (ศิรดา, 2547) ซึ่งเปนการศึกษาเกี่ยวกับคาความนิยมซึ่งเปนเพียงสวนหนึ่งของรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนเทานั้น ทั้งที่ในปจจุบันรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ ตางมี

ความสําคัญและมีบทบาทมากขึ้น จึงเปนแนวคิดใหผูวิจัยทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง

สินทรัพยไมมีตัวตนซึ่งประกอบดวย คาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ 

กับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เพื่อทดสอบวารายการสินทรัพยไมมีตัวตนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือไม 
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  สมมติฐานการวิจัย 

 จากงานวิจัยในอดีตและการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของพบวา รายการสินทรัพยไมมี

ตัวตนสามารถสะทอนถึงมูลคาของกิจการได  (Chauvin และ Hirschey, 1994; McCarthy และ 

Schneider, 1995; Jennings et al., 1996; Choi et al., 2000; Ritter และ Wells, 2006) คือเปน

ขอมูลทางการเงินที่เปนประโยชนตอกระบวนการตัดสินใจในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือกลาว

ไดวาผูลงทุนหรือนักวิเคราะหหลักทรัพยไดใชขอมูลของรายการนี้ประกอบการตัดสินใจในเชิง

เศรษฐกิจนั่นเอง 

 ดังนั้นเพื่อเปนการทดสอบการตอบสนองของตลาดทุนตอรายการสินทรัพยไมมีตัวตนตาม

หลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตขางตนของกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 1   H1 :     สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
 

 นอกจากนี้ผลงานวิจัยของ Matolcsy และ Wyatt (2006) ไดระบุวาการรับรูสินทรัพยไมมี

ตัวตนเปนสินทรัพยในงบดุลของกิจการมีความสัมพันธกับการวิเคราะหงบการเงินลวงหนา 

(analyst following) คือใหคุณคาในการคาดคะเน (Predictive Value) และลดความผิดพลาดจาก

การพยากรณกําไร (earnings forecast error) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยหลายฉบับที่ระบุถึง

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางคาความนิยมกับความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงาน

ในอนาคตของกิจการ (ศันสนีย สุริยเชิดชูสกุล, 2548; ศิรดา นวลประดิษฐ, 2547; Chauvin และ 

Hirschey,1994) 
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 ดังนั้นเพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการสินทรัพยไมมี

ตัวตนตามหลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตขางตนของกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 2   H2 :   สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
 

1.4  ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรใน

อนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชในการทําวิจัยสวน

ใหญไดจากแหลงขอมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) จึงไดมีการกําหนดขอบเขตของการวิจัย 

เพื่อใหกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาสามารถสะทอนถึงความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรม และ

สอดคลองกับวัตถุประสงคของการวิจัย ดังตอไปนี้ 

1. กลุมตัวอยางที่ศึกษาตองเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

รายการสินทรัพยไมมีตัวตน  ซึ่งอาจเปดเผยไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินในป พ.ศ. 

2543-2549 และมีวันสิ้นงวดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม ทั้งนี้ไมรวมถึง  

• กลุมธุรกิจการเงิน  (Financials)  ซึ่งประกอบไปดวย  หมวดธนาคาร (Banking)  

หมวดเงินทุนและหลักทรัพย (Finance and Securities)  และหมวดประกันชีวิต 

(Insurance) 

• บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ  (Rehabilitation) 

เนื่องจากกลุมบริษัทดังกลาวมีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตาง   

ไปจากบริษัทอื่นๆ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หรือมีกิจกรรมทางการเงินและ

การดําเนินงานที่แตกตางไปจากบริษัททั่วไป  เพื่อใหกลุมตัวอยางที่ถูกเลือกมาใชในการศึกษาครั้ง

นี้สามารถสะทอนคุณสมบัติความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมที่จะอางถึงประชากรในภาพรวมได 

ผูวิจัยจึงไมนํากลุมที่ทําการยกเวนขางตนมารวมวิเคราะห  

2. กลุมตัวอยางตองเปนบริษัทที่ไมถูกขึ้นเครื่องหมาย  H (Trading Halt) หรือ SP 

(Trading Suspension) จากตลาดหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เนื่องจากเครื่องหมายดังกลาว หมายถึงการงดการซื้อขายหลักทรัพยซึ่งจะทําใหไมมี

ขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพย 
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3. ทําการเก็บขอมูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุมตัวอยางที่มี

รอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตป พ.ศ. 2544–2549 เปนเวลา 6 ป เนื่องจาก 

3.1 มาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ไดกําหนดวนั

ถือปฏิบัติกับสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาพรอมกับการรวมธุรกิจและสนิทรัพยไมมีตัวตนอื่นที่ไดมา

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2551 เปนตนไป แทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 14 เร่ืองการบัญชีสําหรับ

การวิจัยและพัฒนา แมมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 ซึ่งกําหนดแนวทางในการปฏิบัติทางบัญชี

และการเปดเผยขอมูลสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตน เพิ่งเริ่มมีการประกาศใชตามกฎหมาย แตกลุม

ตัวอยางบางแหงไดแสดงรายการสินทรัพยไมมีตัวตนกอนการรางมาตรฐานฉบับนี้ เชนการปฎิบัติ

ทางการบัญชีเกี่ยวกับคาความนิยม ซึ่งเปนสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทไมสามารถระบุได ตาม

ขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ และถือปฎิบัติกับ

งบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถือวาเปนการรับรูถึง

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนเชนเดียวกัน แมจะแตกตางที่การรับรูและลักษณะของการเปดเผย

ขอมูลก็ตาม แตมิไดจัดวาบริษัทดังกลาวอยูนอกเหนือจากกลุมตัวอยางแตอยางใด และเพื่อ

ปองกันผลกระทบที่เกิดจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยในปพ.ศ. 2540 ผูวิจัยจึงเลือก

ศึกษาขอมูลของรายการสินทรัพยไมมีตัวตนตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตป 2544 เปนตนมา 

3.2 การรวบรวมขอมูลและประมวลผลในการทําวิจัยครั้งนี้อยูในระหวางป พ.ศ. 

2550  ซึ่งขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการเผยแพร

สูสาธารณชนไดภายหลังจากการปดบัญชีประจําปภายใน 2-3 เดือน ขอมูลของงบการเงินและ

หมายเหตุประกอบงบการเงินที่มีรอบระยะเวลาบัญชีประจําป พ.ศ. 2549 จึงเปนขอมูลที่มีความ

เปนปจจุบันที่สุดที่ผูวิจัยสามารถรวบรวมไวได  ดังนั้นขอมูลของรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุ

ได  คาความนิยม  ตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวของ  รวมถึงราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบ

การเงินปปจจุบัน  จะถูกรวบรวมอยูในชวงตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 สวนขอมูลของกําไรในอนาคต

จะทําการรวบรวมไวตั้งแตป พ.ศ. 2545-2549 

 
1.5  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

 ประชากร หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2544-

2549 ทุกบริษัท ยกเวนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงิน (Financials) และบริษัท

ที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) จึงมีเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรมที่จะทําการคัดเลือก

เปนกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
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 (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (Agro & FoodIndustry)  ประกอบดวย 

หมวดธุรกิจการเกษตร   หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

 (2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  (Consumer Products)  ประกอบดวย  หมวดแฟชั่น

หมวดของใชในครัวเรือน  หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

 (3) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) ประกอบดวย หมวดยานยนต  

หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร  หมวดกระดาษและวัสดุการพิมพ  หมวดปโตรเคมีและเคมีภัณฑ   

หมวดบรรจุภัณฑ 

 (4) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  (Property & Construction)  ประกอบดวย 

หมวดวัสดุกอสราง  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 (5) กลุมทรัพยากร  (Resources)  ประกอบดวย  หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 

หมวดเหมืองแร 

 (6) กลุมบริการ  (Services)  ประกอบดวย หมวดพาณิชย  หมวดการแพทย  หมวด

บันเทิงและสันทนาการ หมวดโรงแรมและบริการทองเที่ยว หมวดการพิมพและสิ่งพิมพ หมวด

บริการเฉพาะกิจ  หมวดขนสงและโลจิสติกส 

 (7) กลุมเทคโนโลยี  (Technology)  ประกอบดวย หมวดชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส  

หมวดสื่อสาร   หมวดเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร  

 กลุมตัวอยาง หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่คัดเลือก

จากประชากรที่กําหนดเอาไวและไดแสดงรายการที่บงบอกถึงมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนไวใน

งบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงป  2544 – 2549 

 สินทรัพยไมมีตัวตน หมายถึง สินทรัพยไมมีตัวตนที่มีไวใชในการดําเนินงาน และมีอายุ

การใชงานนานเกินกวา 1 ป เชน สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ คาความนิยม เปนตน 

 ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาหุนใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจากการ

จับคูการซื้อขายโดยระบบคอมพิวเตอรที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพย จากราคาเสนอซื้อและเสนอ

เสนอขายที่ดีที่สุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุน

โดยรวมในขณะนั้น 

 กําไรสุทธิ หมายถึง กําไร (ขาดทุน) ในงวดปจจุบันหลังจากหักคาใชจายตางๆ แลว และจะ

แสดงในงบกําไรขาดทุน 
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 กําไรในอนาคต หมายถึง กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดขึ้นจริงในปถัดไป 

 เครื่องหมาย H (Trading Halt) หมายถึง เครื่องหมายที่แสดงการหามซื้อขายหลักทรัพย

จดทะเบียนเปนการชั่วคราว โดยแตละคร้ังมีระยะเวลาไมเกินกวาหนึ่งรอบการซื้อขาย โดยตลาด

หลักทรัพยมีหลักเกณฑในการขึ้นเครื่องหมาย H ดังนี้ 

  (1) มีขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญที่อาจมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือ

หลักทรัพย หรือตอการตัดสินใจในการลงทุน หรือตอการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย ซึ่ง

ตลาดหลักทรัพยยังไมไดรับรายงานจากบริษัท และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงและรอคาํ

ชี้แจงจากบริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถชี้แจงไดในทันที 

  (2) ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งนาสงสัยวาจะมี       

ผูลงทุนบางกลุมทราบขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงจาก

บริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถชี้แจงไดในทันที   

(3) บริษัทรองขอใหตลาดหลักทรัพยส่ังหามการซื้อขายหลักทรัพยของตน

เปนการชั่วคราว เนื่องจากบริษัทอยูในระหวางรอการเปดเผยขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และตลาด

หลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถชี้แจงไดทันที 

(4) มีเหตุอ่ืนใดที่อาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอการซื้อขายหลักทรัพยนั้น 

 เครื่องหมาย SP (Trading Suspension) หมายถึง เครื่องหมายที่แสดงการหามซื้อขาย

หลักทรัพยจดทะเบียนเปนการชั่วคราว โดยแตละคร้ังมีระยะเวลาเกินกวาหนึ่งรอบการซื้อขาย โดย

ตลาดหลักทรัพยมีหลักเกณฑในการขึ้นเครื่องหมาย SP ดังนี้ 

  (1) มีขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญที่อาจมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือ

หลักทรัพย หรือตอการตัดสินใจในการลงทุน หรือตอการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย ซึ่ง

ตลาดหลักทรัพยยังไมไดรับรายงานจากบริษัท และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงและรอ 

คําชี้แจงจากบริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทไมสามารถชี้แจงหรือเปดเผยขอมูลไดทันที 

  (2) ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งนาสงสัยวาจะมี        

ผูลงทุนบางกลุมทราบขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงจาก

บริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทไมสามารถชี้แจงหรือเปดเผยขอมูลไดทันที 
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  (3) บริษัทรองขอใหตลาดหลักทรัพยสั่งหามการซื้อขายหลักทรัพยของตน

เปนการชั่วคราว เนื่องจากบริษัทอยูในระหวางรอการเปดเผยขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และตลาด

หลักทรัพยเห็นวาบริษัทไมสามารถชี้แจงหรือเปดเผยขอมูลไดทันที 

  (4) บริษัทฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ขอบังคับ ระเบียบ ประกาศ คําสั่งมติคณะกรรมการ ขอตกลง ตลอดจน

หนังสือเวียนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทปฏิบัติตาม 

  (5) บริษัทไมนําสงงบการเงินใหตลาดหลักทรัพยภายใน 5 วัน นับแตวันที่

ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย NP ไวบนกระดานของหลักทรัพย 

  (6) บริษัทนําสงงบการเงินลาชาตดิตอกัน 3 คร้ัง 

  (7) หลักทรัพยอยูระหวางการพิจารณาเพิกถอน หรืออยูระหวางการปรับปรุง

สถานภาพเพื่อใหพนขายการถูกเพิกถอน  

  (8) หลักทรัพยจะครบกําหนดเวลาในการไถถอน หรือการแปลงสภาพหรือ

การใชสิทธิ หรือการขายคืน 

  (9) มีเหตุการณที่อาจสงผลกระทบรายแรงตอการซื้อขายหลักทรัพย 

 เครื่องหมาย NP (Notice Pending) หมายถึง เครื่องหมายที่แสดงวาบริษัทจดทะเบยีนมี

ขอมูลที่ตองรายงาน และตลาดหลักทรัพยอยูระหวางรอขอมูลจากบริษัท 

 
1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 ผลการศึกษางานวิจัยฉบับนี้ จะใหขอมูลที่เกี่ยวของกับสินทรัพยไมมีตัวตนในมุมมองของ

ตลาดทุน ซึ่งเปนประโยชนตอผูลงทุน สถาบันการเงิน นักวิเคราะหหลักทรัพยและผูใชงบการเงิน

โดยทั่วไปที่จําเปนตองใชขอมูลประกอบการประเมินมูลคาและตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย 

นอกจากนี้ยังชวยใหผูเกี่ยวของทุกฝายเล็งเห็นถึงประโยชนและความสําคัญในการกําหนด         

ขอปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับรายการสินทรัพยไมมีตัวตนมากยิ่งขึ้น 
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1.7  วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวไดจึงจําเปนตอง

ใชวิธีการรวบรวมขอมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเปน

ฐานขอมูลที่จัดทําขึ้น โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและนําขอมูลที่ไดมาวิเคราะหทางสถิติ 

โดยสามารถจําแนกแนวทางการวิเคราะหขอมูลไดออกเปน 2 ประเภท คือ 

 (1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของ

คาสถิติพื้นฐาน  เพื่อสรุปลักษณะเบื้องตนของขอมูลที่เก็บรวบรวมมาได โดยขอมูลของตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามจะถูกนํามาวิเคราะหขั้นตนในรูปแบบของความถี่(Frequency) สัดสวนหรือ

รอยละ(Proportion) คาเฉลี่ย(Mean)  คาสูงสุด(Maximum:Max) คาต่ําสุด(Minimum:Min) และ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard deviation) 

 (2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เปนการวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระ(X) กับตัวแปรตาม(Y) จากคาสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ(Correlation Coefficient : ρ) 

และทดสอบสมมติฐานตามที่กําหนดไวขางตน ดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน และตัวแปร

ควบคุมตางๆ ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ กับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.8  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดนําเสนอผลการวิจัย โดยแบงออกเปน 5 บท ดังตอไปนี้ 

  บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงค

ของการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่

คาดวาจะไดรับและวิธีดําเนินการวิจัยโดยสรุป 

  บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง การรวมรวมแนวคิด ทฤษฎีและ

วรรณกรรมตางๆ รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ 
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  บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

เครื่องมือที่ใชในการวิจัยการเก็บรวบรวมขอมูล กรอบแนวคิด ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และการ       

วิเคราะหขอมูล 

  บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของ

สินทรัพยไมมีตัวตนและตัวแปรตามที่ใชในการศึกษา ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานดวยการหา 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรที่ใช และการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

  บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัย

และอภิปราย ขอจํากัดในการวิจัย ขอเสนอแนะและงานวิจัยที่สามารถศึกษาตอไปในอนาคต 

 



บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไร           

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาความสําคัญ

ของรายการสินทรัพยไมมีตัวตนในมุมมองของตลาดทุน โดยผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมที่

เกี่ยวของกับสินทรัพยไมมีตัวตน จากตําราวิชาการ เอกสาร วารสาร หรือฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส

ตางๆ     ซึ่งไดนําเสนอแบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

 
 สวนที่ 1    แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรม  

 สินทรัพยไมมีตัวตน 

 คาความนิยม 

 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

 ความสัมพนัธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย 

สวนที่ 2    งานวิจัยที่เกี่ยวของ  
 

2.1  แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรม  

 การศึกษาในสวนนี้ชวยใหผูวิจัยเกิดความรูและความเขาใจเกี่ยวกับแนวคิด ทฤษฎี และ

วรรณกรรมที่เกี่ยวของตางๆ มากข้ึน ทั้งยังเปนที่มาของสมมติฐานในการวิจัย และรูปแบบการวิจัย

ในคร้ังนี้ โดยผูวิจัยไดศึกษาและสรุปในประเด็นดังตอไปนี้ 

 
 2.1.1 สินทรัพยไมมีตัวตน 

 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตนไดใหคํานิยาม ขอกําหนดเกี่ยวกับ

เงื่อนไขการรับรู การวัดมูลคาและการเปดเผยขอมูลสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตนไวดังนี้ 

 สินทรัพยไมมีตัวตน หมายถึง สินทรัพยที่ไมเปนตัวเงินที่สามารถระบุได (Identifiable 

Non-Monetary Assets) และไมมีรูปธรรม (Non-Physical Substance) ซึ่งเปนสินทรัพยที่กิจการ

ถือไวเพื่อใชในการผลิตหรือจําหนายสินคาหรือใหบริการ เพื่อใหผูอ่ืนเชาหรือเพื่อวัตถุประสงค     
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ในการบริหารงาน และจากยอหนาที่ 4-11 ของมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดระบุไววา รายการที่จะ

ถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนตามคํานิยามที่ระบุไวตองมีคุณสมบัติครบทั้ง 3 ประการคือ 

 1) ตองสามารถระบุได (Identifiability) หมายความวา กิจการสามารถนําประโยชนเชิง

เศรษฐกิจในอนาคตที่เฉพาะเจาะจงของสินทรัพยนั้นไปใหเชา ขาย แลกเปลี่ยน หรือแจกจายโดย

ไมกระทบกับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตของสินทรัพยอ่ืนที่ใชรวมกันในการกอใหเกิดรายได 

และตองสามารถระบุแยกจากคาความนิยมไดอยางชัดเจน 

 2) ตองอยูภายใตการควบคุมของกิจการ (Control over a Resource) สินทรัพยจะถือวา

อยูภายใตการควบคุมของกิจการเมื่อกิจการมีอํานาจที่จะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  

ที่จะเกิดจากสินทรัพยนั้นและสามารถจํากัดไมใหผูอ่ืนเขาถึงประโยชนดังกลาวตามปกติ 

 3) ตองกอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Existence of Future Economic 

Benefits) ประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะไดรับจากสินทรัพยไมมีตัวตนอาจรวมถึง

รายไดจากการขายผลิตภัณฑหรือการใหบริการ ตนทุนที่ประหยัดได หรือประโยชนอ่ืนที่เกิดขึ้นจาก

การใชสินทรัพยไมมีตัวตนนั้น 

 การรับรูและการวัดมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตน  

 กิจการสามารถรับรูรายการใดรายการหนึ่งเปนสินทรัพยไมมีตัวตนไดก็ตอเมื่อรายการนั้น

เปนไปตามเงื่อนไขทุกขอตอไปนี้ 

 1) รายการนั้นเปนไปตามคํานิยามของสินทรัพยไมมีตัวตน และ 

 2) เปนไปตามเกณฑการรับรูรายการ ดังนี้ 

- มีความเปนไปไดคอนขางแน ที่กิจการจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต

ที่จะเกิดจากสินทรัพยนั้น  และ 

- ราคาทุนของสินทรัพยสามารถวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาแยกตางหาก  

 ราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนประกอบดวยราคาซื้อ (ซึ่งรวมถึงคาภาษีนําเขาและภาษี

ซื้อที่ไมอาจเรียกคืนได) และรายจายอื่นที่เกี่ยวของโดยตรงกับการจัดเตรียมสินทรัพยใหพรอมที่จะ

ใชประโยชนไดตามประสงค เชน คาธรรมเนียมวิชาชีพทางกฎหมาย กิจการตองนําสวนลดการคา

และจํานวนที่รับคืนไปหักเพื่อคํานวณราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตน 
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 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาพรอมกับการรวมธุรกิจ 

 มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ กําหนดวาหากกิจการไดสินทรัพยไมมี

ตัวตนมาจากการรวมธุรกิจที่เปนการซื้อ ณ วันที่ซื้อธุรกิจ กิจการตองกําหนดราคาทุนของสินทรัพย

ไมมีตัวตนขึ้นตามเกณฑมูลคายุติธรรม  โดยราคาตลาดที่เผยแพรตอสาธารณชนของตลาดซื้อขาย

คลองถือเปนตัวแทนท่ีนาเชื่อถือที่สุดของมูลคายุติธรรม ราคาตลาด ที่เหมาะสมที่จะนํามาใชคือ 

ราคาเสนอซื้อปจจุบัน หากไมมีราคาเสนอซื้อปจจุบันกิจการอาจใชราคาซื้อขายลาสุดของรายการ

ที่คลายคลึงกันเปนเกณฑในการประมาณมูลคายุติธรรม หากสถานการณทางเศรษฐกิจไม

เปลี่ยนแปลงอยางเปนสาระสําคัญระหวางวันที่มีการซื้อขายครั้งลาสุดกับวันที่ทําการประมาณ

มูลคายุติธรรมของสินทรัพยนั้น 

หากสินทรัพยไมมีตัวตนไมมีตลาดซื้อขายคลองรองรับ ราคาทุนของสินทรัพยตองสะทอน

ถึงจํานวนที่กิจการควรตองจาย ณ วันที่ซื้อสินทรัพยสําหรับการแลกเปลี่ยนที่ผูซื้อและผูขายมีความ

รอบรู เต็มใจและสามารถตอรองราคากันไดอยางเปนอิสระในลักษณะของผูที่ไมมีความเกี่ยวของ

กันโดยอาศัยขอมูลที่ดีที่สุดที่มีอยูในขณะนั้น ในการกําหนดจํานวนดังกลาวกิจการตองพจิารณาถงึ

ราคาที่ตกลงกันของรายการซื้อขายลาสุดของสินทรัพยที่คลายคลึงกัน  

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดจากการอุดหนุนของรัฐบาล 

 กิจการสามารถเลือกที่จะรับรูทั้งสินทรัพยไมมีตัวตนและเงินอุดหนุนเมื่อเร่ิมแรกดวยมูลคา

ยุติธรรม ในกรณีที่กิจการเลือกจะไมรับรูสินทรัพยเมื่อเร่ิมแรกดวยมูลคายุติธรรม กิจการตองรับรู

สินทรัพยดวยจํานวนที่จายแตในนามบวกกับรายจายโดยตรงที่เกิดขึ้นในการจัดเตรียมสินทรัพยให

พรอมที่จะใชประโยชนไดตามความประสงค 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดจากการแลกเปลี่ยน 

-    ในกรณีที่กิจการไดสินทรัพยไมมีตัวตนทั้งหมดหรือบางสวนมาจากการแลกเปลี่ยนกับ

สินทรัพยไมมีตัวตนหรือสินทรัพยอ่ืนที่ไมคลายคลึงกัน กิจการตองวัดมูลคาราคาทุนของสินทรัพย

ไมมีตัวตนนั้นดวยมูลคายตุิธรรมของสินทรัพยที่ไดมา ซึ่งมีมูลคาเทียบเทากับมูลคายุติธรรมของ

สินทรัพยที่นําไปแลกปรับปรุงดวยจํานวนเงินสดหรือรายการเทียบเทา  เงินสดที่กิจการตองโอน

หรือรับโอนอันเนื่องมาจากการแลกเปลี่ยน 

- ในกรณีที่กิจการไดสินทรัพยไมมีตัวตนมาจากการแลกเปลี่ยนกับสินทรัพยที่คลายคลึง

กันซึ่งเปนสินทรัพยที่มีมูลคายุติธรรมใกลเคียงกันและมีประโยชนใชสอยแบบเดียวกันในธุรกิจ

ประเภทเดียวกัน หรือกิจการอาจขายสินทรัพยไมมีตัวตนเพื่อแลกเปลี่ยนกับสวนไดเสียในสวนทนุ

ของสินทรัพยที่คลายคลึงกัน กิจการตองไมรับรูรายการกําไรหรือขาดทุนจากรายการบัญชีดังกลาว
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เนื่องจากกระบวนการกอใหเกิดรายไดของสินทรัพยยังไมเสร็จสมบูรณ ดังนั้น กิจการตองบันทึก

ราคาทุนของสินทรัพยที่ไดรับมาดวยราคาตามบัญชีของสินทรัพยที่โอนไป อยางไรก็ตาม มูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพยที่ไดรับมาอาจเปนหลักฐานที่แสดงใหเห็นวาสินทรัพยที่โอนไปเกิดการ    

ดอยคากอนที่จะโอน ในกรณีดังกลาวกิจการตองรับรูรายการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย

ที่โอนไป และตองนําราคาตามบัญชีหลังจากที่หักคาเผื่อการดอยคาแลวมาถือเปนราคาทุนของ

สินทรัพยใหม 

 คาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในกิจการ 

 มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ระบุวา  กิจการตองไมรับรูคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในเปน

สินทรัพย 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้นภายใน 

 ราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้นภายในประกอบดวย รายจายที่เกี่ยวของโดยตรง

ทุกรายการที่จําเปนในการสรางสรรค ผลิต และจัดเตรียมสินทรัพยเพื่อใหสามารถนํามาใช

ประโยชนตามความประสงคของกิจการ 

นอกจากนี้    กิจการตองไมรับรูรายการที่กิจการกอใหเกิดขึ้นภายใน  เชน  ชื่อผลิตภัณฑ    

หัวหนังสือ  ชื่อสิ่งพิมพ  รายชื่อลูกคา และรายการอื่นที่โดยเนื้อหาแลวคลายคลึงกันเปนสินทรัพย

ไมมีตัวตน 

 การรับรูเปนคาใชจาย 

 กิจการตองรับรูรายจายสําหรับรายการไมมีตัวตนเปนคาใชจาย เมื่อเกิดขึ้นเวนแตจะ

เปนไปตามขอใดขอหนึ่งดังนี้ 

1) รายจายดังกลาวเปนสวนหนึ่งของราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนซึ่งเขาเกณฑ
การรับรูรายการ หรือ 

2) กิจการไดรายการไมมีตัวตนดังกลาวมาจากการรวมกิจการและไมสามารถรับรู
เปนสินทรัพยไมมีตัวตน   ในกรณีนี้กิจการตองถือรายจายที่เกิดขึ้นเปนสวนหนึ่ง

ของคาความนิยม ณ วันที่ไดมา 

 นอกจากนี้มาตรฐานฉบับนี้ไดระบุวา กิจการตองไมรับรูรายจายเกี่ยวกับรายการไมมี

ตัวตนที่ไดรับรูเมื่อเริ่มแรกเปนคาใชจายเปนสวนหนึ่งของราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนใน

ภายหลัง 
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 รายจายที่เกิดขึ้นภายหลัง 

 กิจการตองรับรูรายจายที่เกิดขึ้นภายหลังการไดมาซึ่งสินทรัพยไมมีตัวตนหรือหลังจากที่

สินทรัพยไมมีตัวตนเสร็จสมบูรณเปนคาใชจายเมื่อเกิดขึ้น เวนแตจะเปนไปตามขอกําหนดทุกขอ

ตอไปนี้ 

- มีความเปนไปไดคอนขางแนที่รายจายนั้นจะทําใหสินทรัพยไมมีตัวตน

สามารถกอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตสูงกวามาตรฐานที่

ประเมินไวแตเดิม 

- รายจายนั้นเกี่ยวของโดยตรงกับสินทรัพยไมมีตัวตนและสามารถวัดมูลคาได

อยางนาเชื่อถือ 

 กิจการตองนํารายจายที่เกิดขึ้นภายหลังมารวมเปนราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตน หาก

รายจายนั้นเปนไปตามขอกําหนดทุกขอขางตน 

 การวัดมูลคาภายหลังการรับรูเมื่อเริ่มแรก 

 แนวทางที่กําหนดใหถือปฏิบัต ิ

 หลังจากที่รับรูเมื่อเร่ิมแรก ราคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตนตองเทากับราคาทุนเดิม

หักดวยคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคาของสินทรัพย 

 แนวทางที่อาจเลือกปฏิบัต ิ

 หลังจากที่รับรูในครั้งแรก ตองแสดงสินทรัพยไมมีตัวตนดวยราคาที่ตีใหม ซึ่งเทากับมูลคา

ยุติธรรม ณ วันที่ตีราคาใหมหักดวยคาตัดจําหนายสะสมนับจากวันที่ตีราคาใหมและคาเผื่อการ

ดอยคาของสินทรัพยนับจากวันที่ตีราคาใหม ซึ่งในการตีราคาใหมตามมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้

กิจการตองกําหนดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนโดยอางอิงกับราคาที่ไดจากตลาดซื้อขาย

คลอง กิจการตองตีราคาสินทรัพยไมมีตัวตนอยางสมํ่าเสมอเพียงพอที่จะทําใหราคาตามบัญชีที่

แสดงในงบดุลไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากมูลคายตุิธรรมของสินทรัพยนั้น ณ วันที่ในงบดุล 

 คาตัดจําหนาย 

 ระยะเวลาในการตัดจําหนาย 

 กิจการตองปนสวนมูลคาเสื่อมสภาพของสินทรัพยไมมีตัวตนอยางมีระบบตลอดอายุการ

ใหประโยชน และตอง สันนิษฐานไวกอนวาอายุการใหประโยชนของสินทรัพยไมมีตัวตนตองไมเกิน 
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20 ป นับจากวันที่สินทรัพยนั้นสามารถใหประโยชนได   นอกจากนั้นกิจการตองเริ่มตนตัดจําหนาย

สินทรัพยไมมีตัวตนเมื่อสินทรัพยนั้นสามารถใหประโยชนได 

 หากสิทธิตามกฎหมายอนุญาตใหกิจการสามารถควบคุมประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตที่จะไดรับในระยะเวลาที่จํากัด กิจการตองไมกําหนดอายุการใหประโยชนของสนิทรพัยไมมี

ตัวตนเกินกวาระยะเวลาที่สิทธิตามกฎหมายกําหนด เวนแตจะเปนไปตามทุกขอตอไปนี้ 

- กิจการสามารถตออายุสิทธิตามกฎหมายได 

- การตออายุนั้นจะเกิดขึ้นอยางแนนอนหรือเกือบแนนอน 

 วิธีการตัดจําหนาย 

 วิธีการตัดจําหนายตองสะทอนถึงรูปแบบของประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะ

ไดรับจากสินทรัพยไมมีตัวตน กิจการตองใชวิธีเสนตรงในการตัดจําหนายหากกิจการไมสามารถ

กําหนดรูปแบบของการใหประโยชนจากสินทรัพยนั้นไดอยางนาเชื่อถือ กิจการตองรับรูคาตัด

จําหนายในแตละงวดเปนคาใชจาย นอกจากวามาตรฐานการบัญชีฉบับอ่ืนจะอนุญาตหรือ

กําหนดใหกิจการนําคาตัดจําหนายไปรวมเปนราคาตามบัญชีของสินทรัพยอ่ืน 

 มูลคาคงเหลือ 

 กิจการตองกําหนดมูลคาคงเหลือของสินทรัพยไมมีตัวตนใหเปนศูนยเวนแตจะเปนไปตาม

ขอกําหนดขอใดขอหนึ่งตอไปนี้ 

 1.  บุคคลที่สามใหสัญญาวาจะซื้อสินทรัพยไมมีตัวตนเมื่อสินทรัพยนั้นสิ้นสุดอายุการให

ประโยชน 

 2.  สินทรัพยไมมีตัวตนนั้นมีตลาดซื้อขายคลองรองรับ และเปนไปตามเงื่อนไขทุกขอ

ตอไปนี้ 

- ราคาคงเหลือสามารถกําหนดไดโดยอางอิงกับราคาที่ไดจากตลาดซื้อขาย

คลอง 

- มีความเปนไปไดคอนขางแนที่ตลาดซื้อขายคลองนั้นจะมีอยูเมื่ออายุการให

ประโยชนของสินทรัพยสิ้นสุดลง 

 

 



  
 

17 

 การทบทวนระยะเวลาในการตัดจําหนายและวิธีการตัดจําหนาย 

 กิจการตองทบทวนวิธีการตัดจําหนายและระยะเวลาการตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตน 

ณ วันที่ในงบดุลสําหรับทุกงวดปบัญชีเปนอยางนอย กิจการตองเปลี่ยนแปลงระยะเวลาในการตัด

จําหนายสินทรัพยไมมีตัวตน หากอายุการใหประโยชนที่คาดไวของสินทรัพยนั้นแตกตางอยางเปน

สาระสําคัญจากที่เคยประมาณไวในอดีต ในทํานองเดียวกัน กิจการตองเปลี่ยนแปลงวิธีการตัด

จําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเพื่อสะทอนใหเห็นถึงรูปแบบที่เปลี่ยนไป หากลักษณะของรูปแบบที่

คาดวาจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจจากสินทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไปอยางเปนสาระสําคัญ โดย

กิจการตองถือวาการเปลี่ยนแปลงทั้งสองประเภทเปนการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี โดย

ปรับปรุงคาตัดจําหนายสําหรับงวดปจจุบันและงวดอนาคตตามขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐาน

การบัญชี เร่ือง กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด ขอผิดพลาดที่สําคัญและการเปลี่ยนแปลงทาง

บัญชี 

 มูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน - รายการขาดทุนจากการดอยคา 

 นอกจากกิจการจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชี เร่ืองการ  

ดอยคาของสินทรัพยแลว กิจการยังตองประมาณมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนของสินทรัพยไมมี

ตัวตนตอไปนี้ ณ วันสิ้นปบัญชีเปนอยางนอย แมวาจะไมมีขอบงชี้วาสินทรัพยนั้นเกิดการดอยคา 

- สินทรัพยไมมีตัวตนที่ยังไมสามารถนํามาใชประโยชนได 

- สินทรัพยไมมีตัวตนที่ตัดจําหนายเกิน 20 ป นับจากวันที่สินทรัพยนั้นสามารถ

นํามาใชประโยชนได 

 กิจการตองกําหนดมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนตามขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐาน        

การบัญชี เร่ืองการดอยคาของสินทรัพย และตองรับรูรายการขาดทุนจากการดอยคาที่เกิดขึ้นตาม

มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 การเลิกใชและการจําหนาย 

 กิจการตองตัดบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตนออกจากงบดุล เมื่อกิจการจําหนายสินทรัพยไมมี

ตัวตนหรือเมื่อกิจการคาดวาจะไมไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากการนําสินทรัพยนั้น

มาใชประโยชนหรือมาจําหนายในภายหลัง กิจการตองรับรูผลตางระหวางจํานวนเงินสุทธิที่ไดรับ

จากการเลิกใชหรือการจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตนนั้น

เปนรายการกําไรหรือรายการขาดทุนในงบกําไรขาดทุนทันทีที่เกิดขึ้น 
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 การเปดเผยขอมูล 

 กิจการตองเปดเผยขอมูลตอไปนี้ในงบการเงินสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตนแตละประเภท

โดยแยกสินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้นภายในกิจการจากสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น เชนจาก

การรวมธุรกิจ 

 1. อายุการใหประโยชนหรืออัตราการตัดจําหนาย 

 2. วิธีการตดัจําหนาย 

 3. ราคาตามบัญชีกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคาของสินทรัพย 

ณ วันตนงวดและสิ้นงวด 

 4. รายการแตละบรรทัดที่แสดงในงบกําไรขาดทุนซึ่งไดรวมคาตัดจําหนายของ

สินทรัพยไมมีตัวตน 

 5. การกระทบยอดระหวางราคาตามบัญชี ณ วันตนงวดกับราคาตามบัญชี ณ วัน

ส้ินงวดที่แสดงถึงรายการตอไปนี้ 

- จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เพิ่มข้ึนโดยแสดงสินทรัพยไมมีตัวตนที่

เกิดขึ้นภายในกิจการแยกตางหากจากสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น 

- จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เลิกใชหรือจําหนาย 

- จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงระหวางงวดอันเกิดจาก

การดอยคาของสินทรัพยซึ่งรับรูหรือกลับบัญชีโดยตรงไปยังสวนของเจาของ

ตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชี เร่ือง การดอยคาของสินทรัพย 

- รายการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่รับรูในงบกําไร

ขาดทุนระหวางงวดตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชี เร่ือง การดอยคา

ของสินทรัพย 

- รายการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่กลับบัญชีไปยัง    

งบกําไรขาดทุนในระหวางงวดตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชี เร่ือง

การดอยคาของสินทรัพย 

- คาตัดจําหนายที่รับรูในระหวางงวด  
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- ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิที่เกิดจากการแปลงคางบการเงินของ

หนวยงานตางประเทศ 

- การเปลี่ยนแปลงอื่นที่เกิดขึ้นกับราคาตามบัญชีในระหวางงวด 

 
 2.1.2 คาความนิยม 

 มาตรฐานการบัญชี  ฉบับที่  43 เร่ือง  การรวมธุรกิจ ไดใหคํานิยาม  การรับรูรายการ การวัด

มูลคาและการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาความนิยม ไวดังนี้ 

คาความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจ คือจํานวนตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูงกวามูลคายุติธรรม

ของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได สามารถวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ ณ วันซื้อเฉพาะสวนของผูซื้อ 

ซึ่งจํานวนเงินนี้ผูซื้อจายเพื่อแลกกับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่คาดวาจะไดรับจากผลผนึก

ของสินทรัพยที่ระบุได หรือที่คาดวาจะไดรับจากสินทรัพยที่ไมเขาเงื่อนไขการรับรูในงบดุล ผลผนึก

ของสินทรัพยที่ระบุไดเกิดขึ้นเมื่อสินทรัพยที่ระบุไดตางๆทํางานสัมพันธและสอดคลองกันใน

ลักษณะท่ีทําใหประโยชนเชิงเศรษฐกิจโดยรวมที่ไดรับสูงกวาผลรวมของประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่

ไดจากการทํางานของสินทรัพยแตละรายการแยกจากกัน  กิจการตองรับรูคาความนิยมเปน

สินทรัพยและแสดงดวยราคาทุนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา โดยคาตัด

จําหนายจะแสดงเปนคาใชจายประจํางวดอยางเปนระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความ

นิยม และระยะเวลาการตัดจําหนายตองเปนการประมาณการที่ดีที่สุดของระยะเวลาที่ผูซื้อคาดวา

จะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจจากคาความนิยมในอนาคต    ผูซื้อตองสันนิษฐานไวกอนวาอายุ

การใหประโยชนของคาความนิยมจะไมเกิน 20 ป นับจากวันที่เร่ิมรับรูคาความนิยมดังกลาวหาก

ไมมีหลักฐานเปนอยางอื่น 

แมวาคาความนิยมที่ไดแสดงไวในงบการเงินไดลดลงตามเวลาที่ผานไป เพื่อสะทอนให

เห็นศักยภาพในการใหประโยชนของคาความนิยมนั้นลดลงตามเวลา แตในบางกรณีมูลคาของคา

ความนิยมอาจดูเหมือนไมลดลงตามเวลา เพราะศักยภาพในการใหประโยชนไดมีการทดแทนขึ้น

ภายหลังจากวันที่ไดรับคาความนิยมมา ซึ่งหมายถึง คาความนิยมที่ไดจากการซื้อหรือรวมธุรกิจ

นั้นถูกทดแทนดวยคาความนิยมที่สรางขึ้นเองภายใน ดังนั้นรางมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 43 

(ปรับปรุง2550) จึงระบุวาไมอนุญาตใหกิจการตัดจําหนายคาความนิยมจากการรวมธุรกิจ  แต

ตองทดสอบการดอยคาแทนทุกป 
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กิจการตองแสดงรายการคาความนิยมภายใตหัวขอสินทรัพยไมมีตัวตนตอจากรายการ

ที่ดิน อาคารและอุปกรณในงบดุล ดวยราคาทุนหักมูลคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา 

(ถามี) อีกทั้งจะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาความนิยมไวในงบการเงินตามมาตรฐานการบัญชี 

ฉบับที่ 43 เร่ือง การรวมธุรกิจ ดังตอไปนี้ 

1. ระยะเวลาที่ใชในการตัดจําหนาย 

2. เหตุผลที่ใชโตแยงกับขอสันนิษฐานที่วาอายุการใหประโยชนของคาความนิยมจะไมเกิน
กวา 20 ป นับจากวันที่เร่ิมรับรูคาความนิยมดังกลาว หากกิจการประมาณอายุการให

ประโยชนของคาความนยิมวาเกินกวา 20 ป กิจการตองเปดเผยและอธิบายถึงปจจัย

สําคัญที่ใชในการกําหนดอายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้น 

3. กรณีไมไดตัดจําหนายคาความนิยมโดยใชวิธีเสนตรง กิจการตองเปดเผยวิธีที่ใชและ
เหตุผลสนับสนุนความเหมาะสมของวิธีที่ใช 

4. รายการแตละบรรทัดทุกรายการในงบกําไรขาดทุน ที่รวมคาตัดจําหนายของคา     

ความนิยม 

5. รายการกระทบยอดของราคาตามบัญชีของคาความนิยมระหวางตนงวดกับปลายงวดที่
แสดงถึงรายการตอไปนี้ 

- จํานวนของคาความนิยมกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาตัดจําหนายสะสม 

(ซึ่งรวมถึงคาเผื่อการดอยคา) ณ วันตนงวด 

- คาความนิยมที่รับรูเพิ่มในระหวางงวด 

- การปรับปรุงซึ่งเกิดจากสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดซึ่งสามารถแยกรับรูไดใน

ภายหลังหรือการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได 

- คาความนิยมที่ตัดบัญชีในระหวางงวดซึ่งเกิดจากการยกเลิกธุรกิจทั้งหมดหรือ

บางสวน 

- คาตัดจําหนายที่รับรูในระหวางงวด 

- รายการขาดทุนจากการดอยคาที่รับรูในระหวางงวดตามขอกําหนดที่ระบุไวใน

มาตรฐานการบัญชี เร่ือง การดอยคาของสินทรัพย 
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- รายการขาดทุนจากการดอยคาที่กลับบัญชีในระหวางงวดตามขอกําหนดที่ระบุ

ไวในมาตรฐานการบัญชี เร่ือง การดอยคาของสินทรัพย 

- การเปลี่ยนแปลงของราคาตามบัญชีที่เกิดขึ้นในระหวางงวด 

- จํานวนของคาความนิยมกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาตัดจําหนายสะสม 

(ซึ่งรวมถึงคาเผื่อการดอยคา) ณ วันสิ้นงวด 

 
 2.1.3 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis: EMH) 

 Fama (1970) ไดใหความหมายของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนคือ  ลักษณะ

ของตลาดทุนมีการตอบสนอง (Market Reaction) ตอขอมูลทั้งหมด  โดยผานการรับรูของผูลงทุน

และผูที่เกี่ยวของทุกฝายในตลาด  ผลของขอมูลนั้นๆสามารถสะทอนใหอยูในราคาของหลักทรัพย

ได ซึ่งขอมูลนั้นอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต  ปจจุบันและการคาดการณรวมกันของตลาดเกี่ยวกับ

เหตุการณที่มีทีทาวาจะเกิดในอนาคต  ทั้งนี้ขอมูลขาวสารนั้นจะเปนขาวสารไดก็ตอเมื่อเปน

สาระสําคัญ  เมื่อตลาดทํางานอยางมีประสิทธิภาพ  และทุกคนมีขาวสารขอมูลที่ถูกตองเทาเทียม

กัน  กระบวนการทํากําไรในตลาดอยางไมเปนธรรมหรือการสรางผลตอบแทนสวนเกินปกตินั้นก็จะ

ไมสามารถเกิดขึ้นไดเลย ซึ่ง Jensen (1978) ไดกลาววาประสิทธิภาพของตลาดทุนนั้นขึ้นอยูกับชุด

ขอมูลที่สามารถทําใหกําไรทางเศรษฐกิจ  (Economic Profit) โดยเฉลี่ยของตลาดเทากับศูนย  โดย

ชุดขอมูลในที่นี้หมายถึง  ขาวสารที่ประกาศในตลาดหลักทรัพย  ซึ่งผูลงทุนจะไดรับอยางเทาเทียม

กันและใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย ซึ่งประสิทธิภาพของตลาดเปนสิ่งที่ทุกคนและทุกประเทศ

พึงประสงค 

ลักษณะสําคัญของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) 

 1.  นักลงทุนสามารถรับรูและตอบสนองตอขาวสารที่เขามาในตลาดไดอยางรวดเร็ว 

 2.  นักลงทุนมีความเปนอิสระตอกันและมีความตองการกําไรสูงสุด 

 3.  ขาวสารตางๆ ที่เขามาในตลาดมีจํานวนมากและเปนอิสระ 
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ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 1) ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak Form Market Efficiency) 

 ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับนี้  การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปน   

ผลมาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต (Historical Price or Historical Return Information) 

หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง  คือ  การกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายไปปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตาม

ราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น  จากการทดสอบพบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยใน

ตลาดทุนระดับนี้  มีลักษณะเปนแบบสุม  (Random Walk) คือมีความเปนอิสระตอกัน และจาก

ลักษณะแบบสุมเชนนี้ ทําใหคาคาดการณเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยขึ้นกับ

ราคาในอดีตเทานั้น 

 ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน  ณ  ระดับนี้  จะพิจารณาจากการ

ตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอราคาหลักทรัพยในอดีตวา  ผลตอบแทนไมปกติ  (Abnormal 

Return) เทากับศูนย ซึ่งแสดงวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า 

 2) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง  (Semi-Strong Form Market 
Efficiency) 

 ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบัน

ไมไดเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น  แตจะรวมผลของขอมูลเกี่ยวของ

กับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน  โดยการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขาย

จะมีการปรับราคาทันทีที่มีการประกาศขอมูลในตลาดไดอยางถูกตองและเปนกลาง  กลาวคือ

ตลาดทุนจะมีความเห็นพองกันในราคาที่กําหนดตามขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามที่

แสดงไวในรายงานการเงินหรือขอมูลทางบัญชี ซึ่งเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) 

ที่สําคัญที่สุดสําหรับนักลงทุน 

 การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนในระดับนี้  พิจารณาจากผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในชวงหลังการรายงานขอมูลทางบัญชีวา  การตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขาว

การประกาศขอมูลดังกลาว  จะมีผลตอบแทนไมปกติ(Abnormal Return) เทากับศูนย  แสดงวา

ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 
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 3) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) 

 ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปน

ผลสะทอนจากขอมูลทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดคือขอมูลสาธารณะ (Public 

Information) หรือเปนขอมูลภายในของธุรกิจ (Insider Information or Private Information)  และ

ทุกคนทราบขอมูลเหลานั้น  ดังนั้นการกําหนดราคาหลักทรัพยจึงไมสามารถไดรับเกินปกติได  แต

ประสิทธิภาพของตลาดทุนระดับนี้จะเกิดขึ้นไดยาก  เพราะผูจัดทําขอมูลภายในยอมไมเปดเผย

ขอมูลนั้นงายๆ การเขาถึงขอมูล (Information Access) จึงมิใชเร่ืองที่สามารถทําไดสะดวก 

 การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนในระดับนี้ ยังมีแนวคิดเชนเดียวกับแนวคิด

ของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน 2 ระดับที่กลาวมาคือ การตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอ

ขอมูลทั้งภายในและภายนอกธุรกิจ  จะมีผลตอบแทนไมปกติเทากับศูนย  และราคาของหลักทรัพย

จะปรับตัวอยางรวดเร็วเพื่อตอบสนองตอขาวสารนั้น 

 กลาวโดยสรุป ภายใตสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาการตอบสนองของ

ตลาดทุน (Market Reaction) ตอขอมูลที่เขามาในตลาดทุน เพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารนั้น

มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดทุนหรือไม อยางไร โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทนุ

ในระดับปานกลาง ซึ่งใหความสําคัญกับขอมูลพื้นฐานที่ไดแสดงไวในงบการเงิน เนื่องจาก         

งบการเงินถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะที่กิจการจะตองเปดเผยตอสาธารณะชน และราคา

หลกัทรัพยจะถูกสะทอนอยางเต็มที่จากขอมูลเหลานั้น 

 
 2.1.4 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

 ขอมูลกําไรขาดทุนในงบการเงินเปนขอมูลที่สรุปผลการดําเนินงานของกิจการในรอบเวลา

หนึ่งๆ ซึ่งจากการทบทวนการวิจัยที่ผานมาพบวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียน เปนขอมูลทาง

บัญชีที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด   เพราะตามแนวคิดกําไรจากมุมมองของขาวสาร

(Earnings from an Informational Perspective)ไดเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางราคา

หลักทรัพยกับกําไรไว ดังนี้ 

  1. ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 

  2. เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 

  3. กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน 
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 ดังนั้นจึงพิจารณาไดวา  กําไรทางบัญชีคือ  คาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจ  ซึ่ง

เกี่ยวของกับกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุน  ถึงแมวาในปจจุบันแนวคิดของแมบท

การบัญชีมีมุมมองที่เนนงบดุลเปนหลัก (Balance Sheet Approach) ในการจัดทําและนําเสนองบ

การเงิน แตขอมูลกําไรขาดทุนก็ยังคงมีความสําคัญ  เนื่องจากยังเปนสิ่งที่ผูกํากับดูแลหนวยงานให

ความสําคัญเพื่อรายงานผลการดําเนินงาน  นอกจากนี้แลว  ยังชวยใหผูใชงบการเงินสามารถ

ประเมินถึงผลการดําเนินงานของฝายบริหารและสามารถประมาณการผลงานในอนาคตได  ซึ่ง

ผลการวิจัยของ  Dechow (1994)  ยังพบวากําไรขาดทุนในปปจจุบันมีความสามารถในการ

พยากรณกระแสเงินสดที่คาดหวัง  (Expected Cash Flows) ในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดในป

ปจจุบัน  เนื่องจากกําไรขาดทุนมีความแปรปรวนนอยเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด  เพราะ

จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง(Accrual Basis) ทําใหสามารถประมาณกําไรและลดความผันผวนของ

กระแสเงินสดที่แตกตางกันในแตละชวงเวลาของกิจการได  ซึ่งทําใหสามารถพยากรณกระแสเงิน

สดในอนาคตไดถูกตองกวา  โดยสามารถแบงสวนประกอบของกําไรขาดทุนตามความสามารถใน

การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได 3 ประเภท ดังนี้ 

 1)  Permanent Earnings เปนกําไรขาดทุนปจจุบันที่มีเสถียรภาพ  สามารถสะทอนถึง

กระแสเงินสดอิสระในอนาคตที่มีความสม่ําเสมอและยั่งยืนไดอยางนาเชื่อถือ  เปนกําไรขาดทุนที่

สามารถใชในการประมาณกระแสเงินสดไดอยางดี เนื่องจากเปนกาํไรขาดทุนจากการดําเนินงานที่

แทจริงของกิจการ 

 2) Transitory Earnings เปนกําไรขาดทุนปจจุบันที่เกิดขึ้นชั่วคราวไมคาดวาจะเกิดขึ้นอีก

ในอนาคต  เปนกําไรขาดทุนที่มีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการบาง  แตไมเปนเครื่องมือที่ดีใน

การประมาณกระแสอิสระในอนาคต เชน กําไรขาดทุนจากสวนงานที่ยกเลิก เปนตน 

 3) Noise เปนกําไรขาดทุนที่ไมเกี่ยวของกับกระแสเงินสดปจจุบันและอนาคต  รวมทั้งไม

สามารถประมาณการกระแสเงินสดอิสระในอนาคตได เชน รายการพิเศษ เปนตน 

 โดยสวนประกอบของกําไรขาดทุนที่กลาวขางตน  จะเปนตัวกําหนดความสามารถของ

กําไรในการพยากรณกระแสเงินสดอิสระในอนาคต ทั้งนี้หากกิจการสองแหงมีกําไรขาดทุนเทากันก็

ไมจําเปนที่จะตองมีมูลคาเทากัน  เนื่องจากสวนประกอบของกําไรขาดทุนของสองกิจการแตกตาง

กัน  ซึ่งหากกําไรขาดทุนของบริษัทใดมีลักษณะของกําไรขาดทุนที่มีเสถียรภาพ  (Permanent 

Earnings) มากก็จะทํากําไรขาดทุนสามารถสะทอนมูลคาที่แทจริงไดดีกวากําไรขาดทุนของอีก

บริษัทหนึ่งท่ีมีลักษณะของกําไรขาดทุนที่มีเสถียรภาพนอย  โดยกําไรที่มีลักษณะ Transitory 
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Earnings  และ Noise  จะทําใหคุณคาขอมูลของกําไรลดลง  คือไมสามารถพยากรณกระแสเงินสด

อิสระในอนาคตไดอยางนาเชื่อถือ 

 
 2.1.5 ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย 

 Preinreich (1938) ไดกําหนดตัวแบบแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดของกิจการ

กับขอมูลพื้นฐานทางการบัญชีซึ่งแสดงอยูในงบการเงิน ดังนี้  (Bernard,1995 อางถึงใน 

Preinreich,1938) 

 

Pt = bv t + ∑
∞

=1τ

(1+r)-τ  E t [xt+τ  - r bvt+ −τ 1] 

 

 โดยที่  Pt คือมูลคาตลาดของกิจการ(มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน) ในชวง t 

  bvt คือมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ ในชวง t 

  r คืออัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) 

  xt+τ  คือกําไรสุทธิในชวง t+τ  

  E คือสัญลักษณแสดงคาคาดหวัง 

 

 จากตัวแบบขางตน สามารถสรุปไดวามูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนเทากับ มูลคาตาม

บัญชีของสินทรัพยสุทธิรวมกับกําไรสวนเกินที่คาดหวังในอนาคตที่มีการคิดลดเปนมูลคาปจจุบัน 

โดยมีขอสมมติ (Assumptions) 3 ประการคอื  

 (1) มูลคาตลาดของกิจการเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดหวังวาจะไดรับใน

อนาคต  

Pt   =   ∑
∞

=1τ

(1+r)-τ  E t [dt+τ ] 

 (2) เงื่อนไขของ Clean surplus relation คือมูลคาตามบัญชีของงวดปจจุบันเทากับมูลคา

ตามบัญชีของงวดกอนบวกดวยกําไรสุทธิงวดปจจุบันหักดวยการจายปนผล ดังนั้นหากกําไรทาง

บัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยสัมพันธกันตามเงื่อนไขขางตน จะสามารถใชกําไร

ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยได  

 (3) รูปแบบความสัมพันธของขอมูลที่เปนเสนตรง (Linear Information Dynamic) 
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 Feltham และ Ohlson (1995) ไดกําหนดตัวแบบในการอธิบายมูลคาตลาดของสวน     

ของผูถือหุน โดยปรับปรุงจากตัวแบบขางตนใหสอดคลองกับแนวคิดการวัดมูลคาทางบัญชี 

(Measurement Approach) เพื่อแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี 

และกําไรทางบัญชี ดังนี้ (Collins และคณะ, 1997 อางถึงใน Feltham และ Ohlson,1995) 

Pit   =   α 0 + α1 BVit + α 2 Eit +   εit 

 โดยที่  Pit คือราคาหลักทรัพยของกิจการ i ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 

  BVit คือมูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการ i สําหรับส้ินปที่ t 

  Eit คือกําไรทางบัญชีตอหุนของกิจการ i สําหรับส้ินปที่ t 

  εit คือคาความคลาดเคลื่อน 

 สําหรับตัวแบบงานวิจัยในครั้งนี้ใชแนวทางตามตัวแบบของ Feltham และ Ohlson 

(1995)  ดวยการวัดมูลคาตลาดของกิจการ (ราคาหลักทรัพย) และกําไรในอนาคต จากมูลคาตาม

บัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิในปจจุบัน โดยแยกมูลคาของสินทรัพยไมมีตวัตน (สินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) ออกจากสินทรัพยรวม เพื่อศึกษาวารายการบัญชีนี้จะสงผล

กระทบตอการพยากรณกําไรเกินปกติที่คาดหวังในอนาคตของกิจการหรือไม 
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2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ  
 

Ritter และ Wells (2006) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนที่

ระบุได (Identifiable intangible asset) กับราคาหลักทรัพย (stock prices) และกําไรในอนาคต 

(future earnings) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลีย ในชวงป 

1979-1997 ซึ่งเปนชวงที่อยูในระหวางการประกาศใช AASB 138 Intangible Asset ของประเทศ

ออสเตรเลียและมกีารปรับปรุงขอปฏิบัติทางบัญชีที่สําคัญเกี่ยวกับสินทรัพยไมมีตัวตนเปนจํานวน

มาก โดยวัตถุประสงคหลักของการวิจัยในครั้งนี้คือ เพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษวาการเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดมีประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจคือเปนขอมูลที่

มีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจหรือไม ซึ่งผูวิจัยไดระบุถึงสาเหตุในเลือกศึกษารายการสินทรัพย

ประเภทนี้คือในอดีตมีผลการวิจัยสนับสนุนความสัมพันธระหวางคาความนิยมหรือสินทรัพยไมมี

ตัวตนกับมูลคาตลาดของกิจการแตมิไดศึกษารายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดอยาง

เฉพาะเจาะจง 

ผลการศึกษาโดยวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุ (multiple regression analysis) ซึ่ง

ไดกําหนด สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net  Tangible Asset) คาความนิยม (Goodwill) กําไรสุทธิใน

งวดปจจุบัน (Operating Profit After Tax) ประเภทอุตสาหกรรม (Industry Specific) และปที่

ศึกษา (Year) เปนตัวแปรควบคุมพบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต โดยตอนทายของผลการวิจัยพบวา คาความนิยมสะทอน

ผลตอบแทนในอนาคตไดนอยกวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได ดังนั้นจึงสรุปไดวารายการสินทรัพย

ไมมีตัวตนไดใหขอมูลที่มีคุณคาเกี่ยวของกับการตัดสินใจตอผูใชงบการเงินโดยเฉพาะนักลงทุน 

การกําหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับการรับรูและเปดเผยขอมูลของสินทรัพยประเภทนี้ จึงเปนสิ่งที่มี

ความจําเปนมาก 
 
 Choi  et al. (2000) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดของสวนของ        

ผูถือหุนกับมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนและคาตัดจําหนายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา ในชวงป 1978-1994 โดยใชการวิเคราะหแบบจับคู               

(a matched pair portfolio analysis) และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (multiple regression 

analysis) เพื่อทดสอบวารายการสินทรพัยไมมีตัวตนและคาตัดจําหนายไดใหขอมูลที่มีคุณคาตอ

การตัดสินใจของผูใชงบการเงินโดยเฉพาะนักลงทุนหรือไม และตลาดทุนใหความสําคัญตอ

สินทรัพยไมมีตัวตนและคาตัดจําหนายแตกตางจากสวนประกอบอื่นๆในงบดุลและงบกําไรขาดทุน

หรือไม 
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 การวิเคราะหแบบจับคู (a matched pair portfolio analysis) ใชทดสอบสมมติฐานความ

แตกตางของคาเฉลี่ยและคามัธยฐานแบบสองประชากรทางดานงบดุล (งบกําไรขาดทุน) โดยใช

พารามิเตอรตามวิธี T-test ควบคูไปกับการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี 

Wilcoxon matched-pairs signed-ranks test  ซึ่งจะแบงตัวอยางเปน 3 กลุม กลุมที่ 1 เรียกวา

กลุมทดสอบ ประกอบดวยบริษัทที่มีมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตน (คาตัดจําหนาย) ที่มีนัยสําคัญ กลุม

ที่ 2 เรียกวากลุมปรับปรุง ประกอบดวยบริษัทเดียวกับกลุมทดสอบ แตมูลคาตามบัญชีของ

สินทรัพยรวม (คาใชจายรวม) ในแตละบริษัทจะถูกหักดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตน 

(คาตัดจําหนาย) และกลุมที่ 3 เรียกวากลุมควบคุม ประกอบดวยบริษัทที่ไมมีรายการสินทรพัยไมมี

ตัวตน (คาตัดจําหนาย) แสดงในงบดุล (งบกําไรขาดทุน)  นอกจากนี้ไดควบคุมปจจัยที่มีผลตอ  

การอธิบายมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนคือ ขนาดของกิจการ (มูลคาสินทรัพยรวม) อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ประเภทอุตสาหกรรมและปที่

ทําการศึกษา 

 1) การทดสอบสมมติฐานทางดานงบดุล โดยการเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาตามบัญชี

ตอมูลคาตลาด (The book-to-market value (BM) ratio) ของกลุมปรับปรุงและกลุมควบคุม เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตลาดทุนและมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน ผลการวิเคราะหพบวา 

BM ratio ของกลุมปรับปรุงนอยกวาBM ratio ของกลุมควบคุมอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาตลาดทุน

มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน นอกจากนี้ไดทําการทดสอบความสําคัญ

ของสินทรัพยไมมีตัวตนในมุมมองของตลาดทุนเปรียบเทียบกับสินทรัพยประเภทอื่นๆ ในงบดุล 

โดยการเปรียบเทียบ BM ratio ของกลุมทดสอบและกลุมควบคุม พบวาไมมีความแตกตางทาง

สถิติที่มีนัยสําคัญระหวาง 2 กลุมนี้ จึงสรุปไดวา ตลาดทุนใหความสําคัญตอสินทรัพยไมมีตัวตน

เทาเทียมกับสินทรัพยประเภทอื่นๆในงบดุล 

 2) การทดสอบสมมติฐานทางดานงบกําไรขาดทุน โดยการเปรียบเทียบอัตราสวนกําไรตอ

มูลคาตลาด (The earnings-to-market value (EM) ratio) ของกลุมปรับปรุงและกลุมควบคุม เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตลาดทุนและคาตัดจําหนาย พบวาคาตัดจําหนายไมมีความสัมพันธ

กับตลาดทุน และทดสอบความมีนัยสําคัญของคาตัดจําหนายตอตลาดทุน โดยการเปรียบเทียบ 

EM ratio ของกลุมทดสอบและกลุมควบคุม ผลการวิเคราะหทางสถิติพบวา EM ratio ของกลุม

ทดสอบนอยกวาEM ratio ของกลุมควบคุมอยางมีนัยสําคัญ จึงสรุปไดวา ตลาดทุนใหความสาํคญั

ตอคาตัดจําหนายแตกตางจากคาใชจายประเภทอื่นๆในงบกําไรขาดทุน 
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 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (multiple regression analysis) พบวามูลคาทางบัญชี

ของสินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนและคาตดัจาํหนายไมมี

ความสัมพันธกับตลาดทุน  

จากผลการวิจัยซึ่งไปในทิศทางเดียวกัน ไดใหแนวคิดวา สินทรัพยไมมีตัวตนไมใช

สินทรัพยที่มีการเสื่อมสภาพไปตามระยะเวลา (Wasting Asset) และคาตัดจําหนายไมสามารถ

สะทอนมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่ลดลงของสินทรัพยไมมีตัวตนได มูลคาเชิงเศรษฐกิจของสินทรัพยไมมี

ตัวตนอาจลดลงในบางบริษัทหรืออาจเพิ่มข้ึนในบางบริษัทที่มีการบริหารจัดการที่ดีก็ได 
 
Ely และ Waymire (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน 

(Intangible asset) กับราคาหลกัทรัพย(stock prices) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

นิวยอรก (New York Stock Exchange) ในชวงกอนที่จะมีการกอต้ัง The Securities and 

Exchange Commission (SEC) ซึ่งในขณะนั้นฝายบริหารของกิจการมีอิสระในการเลือกใช

นโยบายทางการบัญชี  เนื่องจากไมมีหนวยงานที่ออกกฎเกณฑทางการบัญชีอยางชัดเจน  

จนกระทั่งเกิดสภาวะเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในป ค.ศ. 1930 ทําใหกิจการจํานวนมากใน

สหรัฐอเมริกาไมสามารถดําเนินงานตอเนื่องได รัฐบาลตองเขาไปชวยเหลือและควบคุมการ

ประกอบธุรกิจ SEC จึงกอต้ังขึ้นในป ค.ศ. 1933 โดย Act of Congress เพื่อควบคุมในสวนที่

เกี่ยวของกับงบการเงิน หลักการบัญชี ตลอดจนกฎ ระเบียบ ขอบังคับในการเสนอขายหลักทรัพย

ตอสาธารณชน 

งานวิจัยในครั้งนี้ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional 

Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน 2 ขอคือ 1) ในมุมมองของนักลงทุนในชวงที่มีการ

พัฒนาทางดานเทคโนโลยีและเศรษฐกิจ (กอนที่จะมีการกอตั้ง SEC)  สินทรัพยไมมีตัวตนจัดเปน

สินทรัพยที่ควรรบัรูเปนสินทรัพยในงบดุลหรือไม คือมีคุณคาตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจหรือไม 

และ 2) นักลงทุนใหความสําคัญกับการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนตัวชี้วัดคาใชจายซึ่งใชในการ

ประเมินคารายการกําไรขาดทุนหรือไม ผลการวเิคราะหพบวา ไมพบหลักฐานยืนยันความสัมพันธ

เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนและราคาหลักทรัพย แตพบวาคาสัมประสิทธิ์

กําไรตอหุน (Earnings to share price) ลดลงในระดับเดียวกับการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนที่

เพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคลองกับมมุมองของนักลงทุนในขณะนั้นคือ ผูบริหารอาจกําหนดกําไรในระดับที่สูง

จนเกินไปผานการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตน การแยกแสดงรายการสินทรัพยไมมีตัวตนจากสินทรัพย

รวมทําใหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและรายการอื่นในงบดุลเพิ่มข้ึน 
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ในสวนทายของงานวิจัยไดระบุวา เนื่องจากมีความแตกตางระหวางกฎ ระเบียบ ขอบังคับ

ในการรับรูและเปดเผยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนในชวงที่ทําการวิจัย (กอนที่จะมีการกอตั้ง SEC) 

กับในปจจุบัน ดังนั้นผลการวิจัยในครั้งนี้จึงไมสามารถนํามาเปนขอสรุปในทุกกรณีได แตการศกึษา

ในครั้งนี้ไดใหหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของขอมูลในงบการเงินที่ลดลงหาก

ผูบริหารมีอิสระในการเลือกใชนโยบายบัญชี และไมมีหนวยงานในการควบคุมดูแลการปฏิบัติ

ทางการบัญชีอยางชัดเจน 
 

 Matolcsy และ Wyatt (2006) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนของกิจการที่

รับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนสินทรัพยในงบดุลกับการประมาณการกําไร (earnings forecasts) 

และการวิเคราะหงบการเงินลวงหนา (analyst following)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในประเทศออสเตรเลีย  ในชวงป  1990-1997   วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้เพื่อใหได

หลักฐานเชิงประจักษวา  กิจการที่รับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนสินทรัพยในงบดุล  (capitalize) ใน

ระดับตางๆ (สูง-ต่ํา)  จะมีผลการตอการวิเคราะหงบการเงินของนักลงทุน นักวิเคราะหงบการเงิน

เพียงใด และการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนสินทรัพยในงบดุลจะทําใหขอมูลในงบการเงินมีความ

เกี่ยวของกับการตัดสินใจมากนอยเพียงใด คือรายการสินทรัพยไมมีตัวตนนี้ไดใหขอมูลที่ชวยให

ผูใชงบการเงินสามารถประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคตรวมทั้งชวยยืนยันหรือ        

ชึ้ขอผิดพลาดของผลการประเมินที่ผานมาของผูใชงบการเงินไดหรือไม อันเนื่องจากมาตรฐาน   

การบัญชีที่รับรองทั่วไปของประเทศออสเตรเลียไดระบุวาไมใหกิจการบันทึกสินทรัพยไมมีตัวตนที่

เกิดขึ้นภายในเปนสินทรัพยในงบดุล ขณะที่สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดรับจากภายนอก ซึ่งอาจไดจาก

การซื้อ การแลกเปลี่ยน การอุดหนุนของรัฐบาลหรือจากการรวมธุรกิจสามารถรับรูเปนสินทรัพย

และบันทึกในงบดุลไดทันที หากเปนไปตามคํานิยามและเขาเงื่อนไขการรับรูรายการ ซึ่งขอกําหนด

ดังกลาวขัดแยงกับความสําคัญที่วาการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนจะสงผลตอผลการดําเนินงาน

ในอนาคต 

 ผลการศึกษาโดยวิเคราะหจากสมการถดถอย  (OLS regression) พบวา  ขอกําหนดของ

มาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปเกี่ยวกับเร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตนของประเทศออสเตรเลียที่ระบุ

วา ไมใหบันทึกสินทรัพยไมมีตัวตนในงบดุลนั้นอาจทําใหความเกี่ยวของกับการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจของผูใชงบการเงินลดลง ซึ่งรายงานวิจัยฉบับนี้ไดใหหลักฐานในแงที่วาความผิดพลาด

จากการประมาณการกําไร(การพยากรณ) และการวิเคราะหทางการเงินลวงหนา  มีผลมาจากการ

ไมรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนเปนสินทรัพยในงบดุล  ดังนั้นขอปฏิบัติทางบัญชีที่เกี่ยวกับสินทรัพยไมมี

ตัวตนซึ่งไดระบุไวใน AASB138 Intangible Assets ของประเทศออสเตรเลียอาจสงผลกระทบตอ

คุณภาพของงบการเงิน 
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 Wines และ Ferguson (1993) ไดทําการศึกษาวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติ

ทางการบัญชีสําหรับคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดระหวางป ค.ศ.1985-1989 โดย

เก็บขอมูลจากกลุมตัวอยางจํานวน 150 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศ

ออสเตรเลียในชวงระยะเวลา 5 ป จากการศึกษาขอมูลพบวา 

 1. บริษัทในกลุมตัวอยางโดยสวนใหญมีการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศ

ออสเตรเลียฉบับที่ 18 เร่ืองการบัญชีสําหรับคาความนิยม เพิ่มข้ึนอยางมากในชวงที่ทําการศึกษา 

 2. มาตรฐานการบัญชีของประเทศออสเตรเลียฉบับที่ 18 เร่ืองการบัญชีสําหรับคาความ

นิยม ไดกําหนดทางเลือกตางๆ ในการปฏิบัติทางบัญชีสําหรับรายการคาความนิยมพบวา บริษัท

ในกลุมตัวอยางโดยสวนใหญเลือกแนวทางปฏิบัติที่กําหนดใหตัดจําหนายคาความนิยมอยางเปน

ระบบตลอดอายุการใหประโยชน 

 3. บริษัทในกลุมตัวอยางมีการรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดเพิ่มข้ึนตลอด

ระยะเวลาที่ทําการศึกษา  โดยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดที่พบมากในกลุมตัวอยางคือ 

เครื่องหมายการคาและสิทธิบัตร 

 4. มาตรฐานการบัญชีของประเทศออสเตรเลียฉบับที่ 5 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ได

กําหนดทางเลือกตางๆในการปฏิบัติทางบัญชีสําหรับรายการสินทรัพยไมมีตัวตนพบวา บริษัทใน

กลุมตัวอยางมีแนวโนมที่จะเลือกแนวทางปฏิบัติที่จะไมตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได

เปนคาใชจายโดยยังคงไวเปนสินทรัพยทั้งจํานวน 

 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศออสเตรเลีย 

โดยสวนใหญเลือกแนวทางปฏิบัติในการตัดจําหนายคาความนิยมเปนคาใชจายอยางมีระบบ

ตลอดอายุการใหประโยชน และในทางกลับกันไดเลือกแนวทางปฏิบัติในการไมตัดจําหนาย

สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดเปนคาใชจายโดยยังคงไวเปนสินทรัพยทั้งจํานวนในชวงเวลาที่

ทําการศึกษา 

 

Chauvin และ Hirschey (1994)  ไดทําการวิจัยเชิงประจักษถึงความสัมพันธในมูลคา

ของคาความนิยมที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไร (Profitability)  และมูลคาตลาดของ

กิจการ (The Market Value of the Firm) ซึ่งวัดดวยมูลคาหุนสามัญในตลาดทุน โดยศึกษาจาก

กลุมตัวอยางในฐานขอมูล Compustat ชวงป ค.ศ. 1989-1991 จํานวน 2,693 บริษัท งานวิจัยได

แสดงความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 3 ตัว ซึ่งประกอบดวย คาความนิยม ความสามารถในการทํา
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กําไร และมูลคาตลาดของกิจการดวยราคาหลักทรัพยที่มีบทบาทในการประเมินมูลคาของกิจการ

ทั้งทางดานเศรษฐศาสตรและดานบัญชี โดยระบุถึงสิ่งที่เปนปจจัยใหเกิดคาความนิยมขึ้นภายใน

กิจการ คือ คาโฆษณา (Advertising) คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา (R&D) สวนแบงทาง

การตลาดของกิจการ(Market Share) และสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tangible & Intangible 

Assets) ซึ่งคาความนิยมที่เกิดขึ้นนี้จะมีอิทธิพลและความสัมพันธกับกําไรในงวดปจจุบัน (Net 

Income) ที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรและมูลคาตลาดของกิจการอีกดวย  เพื่อให

ผลการวิจัยที่เกิดขึ้นสามารถเปรียบเทียบกันไดระหวางกลุมตัวอยาง  2 กลุม คือกลุมผลิตและกลุม

บริการ   จึงกําหนดอัตราการเจริญเติบโต (Growth)  คาความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ (Beta) 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (Leverage) และกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) เปนตัวแปร

ควบคุมเพื่อลดความผันผวนและความแตกตางจากการดําเนินงานในแตละธุรกิจ 

ผลการศึกษาโดยวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุพบวาคาความนิยมมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร และมูลคาตลาดของกิจการ โดยปจจัยที่มีอิทธิพลเชิงบวก

ตอคาความนิยมมากที่สุดคือคาโฆษณาและคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา นอกจากนี้ ความมี

อิทธิพลของคาความนิยมดังกลาวไมมีความแตกตางกันในกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุมอุตสาหกรรม 

 

McCarthy และ Schneider (1995) ไดศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอมูลคา       

คาความนิยมที่แสดงอยูในหมวดสินทรัพยของงบดุลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล Compustat ชวงป ค.ศ. 1988-

1992  พบวาคาความนิยมที่แสดงในงบดุลมีสัดสวนมากถึง 3 – 46 % ของสินทรัพยรวม  โดย

มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (US GAAP) จากมาตรฐานความคิดเห็นของคณะกรรมการ

ฉบับที่ 16-17 (Accounting Principles Board Opinions No. 16-17) ใหเปดเผยมูลคาและตัด

จําหนายคาความนิยมอยางมีระบบเปนเวลา 40 ป  ซึ่งสงผลตอกําไรและคาใชจายที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคตขององคกรเกิดการตอบสนองตอนักลงทุน และตลาดทุนจากมูลคาของคาความนิยมที่

เกิดขึ้นดังกลาว ซึ่งไดวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงพหุผานตัวแบบของ Feltham และ Ohlson 

เพื่อหาความสัมพันธของมูลคาตลาดในสวนของผูถือหุนกับมูลคาสินทรัพยรวมของกิจการ โดย

แยกตัวแปรอิสระออกเปน 2 ตัวแปรคือ สินทรัพยทั้งหมดที่ไมรวมคาความนิยมและคาความนิยม

ของกิจการ  ภายใตสมมติฐาน 2 ขอ คือ  (1) ตลาดทุนจะใหความสําคัญกับคาความนิยมที่

รายงานและมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคากิจการหรือไม   และ (2) คาความนิยมจะมีนัยสําคัญ

ตอตลาดทุนที่ไมแตกตางจากสินทรัพยประเภทอื่น ๆ ของกิจการ 
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ผลการวิจัยพบวา คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกตามนัยสําคัญทางสถิติตอมูลคา

ของกิจการ  ณ ชวงเวลานั้น  แตไมมีความสําคัญมากเมื่อเทียบกับสินทรัพยประเภทอื่น ๆ ดังนั้น 

McCarthy และ Schneider จึงเสนอแนะตอไปวาตลาดทุนควรใหความสําคัญในมูลคาของคา

ความนิยมที่นํามาแสดงไว เชนเดียวกับสินทรัพยตัวอ่ืน ๆ เพื่อนําขอมูลเกี่ยวกับมูลคาของคาความ

นิยมใชในการประเมินมูลคาตลาดของกิจการใหถูกตองมากยิ่งขึ้น 

 

 Jennings et al. (1996) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีของคา

ความนิยมกับมูลคาของสวนของผูถือหุนของกิจการในชวงป 1982–1988 โดยเก็บขอมูลจากกลุม

ตัวอยางจํานวน 259 บริษัท ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 

และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (multiple regression analysis) ทั้งในสวนของงบดุล

และงบกําไรขาดทุนเพื่อทําการศึกษาความสัมพันธในครั้งนี้ 

1) การวิเคราะหทางดานงบดุล (The Balance Sheet Issue) เพื่อทดสอบวามูลคาตลาด

ของสวนของผูถือหุนจะสะทอนมูลคาของคาความนิยมหรือไม ในการวิเคราะหนี้จะทําการควบคุม

องคประกอบของสินทรัพยสุทธิประเภทอื่นๆ คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ หนี้สินและสวนของผูถือ

หุนเพื่อไมใหมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน โดยผลการวิเคราะหพบวามูลคาตาม

บัญชีของคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ซึ่งสอดคลอง

กับมาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกาในขณะนั้นและเปนการบงชี้วา นักลงทุนให

ความสําคัญตอมูลคาของคาความนิยมอยางมากโดยถือเปนทรัพยากรประเภทหนึ่งที่สามารถ

สะทอนผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตของกิจการได 

2) การวิเคราะหทางดานงบกําไรขาดทุน (The Income Statement Issue) เพื่อทดสอบวา

ในมุมมองของนักลงทุน มูลคาของคาความนิยมจะมีการเสื่อมลงไปตามระยะเวลาหรือไม โดย   

ทําการควบคุมตัวแปรอื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนดังนี้ คาเสื่อม

ราคาสินทรัพยถาวร (Depreciation Expense) ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ (Risk) และการ

เติบโตขององคกรในอนาคต   ซึ่งวัดไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนในสวนของผูถือ

หุน (Δ ROE) ผลการวิเคราะหพบวาคาตัดจําหนายของคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงลบกับ

มูลคาของสวนของผูถือหุนแตระดับความสัมพันธมีคานอยมาก จึงมขีอเสนอในตอนทายของวิจัย

วา ความสัมพันธระหวางคาตัดจําหนายของคาความนิยมกับมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนอาจ

แตกตางกันในแตละกิจการ 
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 ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจาก

การรวมธุรกิจและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  ในชวงปพ.ศ. 2543 - 2546  จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 208 ขอมูล โดยออกเปน 2 กลุม 

คือ กลุมที่มีคาความนิยมมาก และกลุมที่มีคาความนิยมนอย  นํามาศึกษาเปรียบเทียบกัน  การ

วิจัยตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา บริษัทที่มีคาความนิยมมากยอมมีความสามารถในการทํากําไรและ

กําไรสวนเกินที่มากเชนเดียวกัน   และในทางกลับกันบริษัทที่มีคาความนิยมนอยจะมี

ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินของกิจการไดนอย   ซึ่งทําการวัดความสามารถใน

การทํากําไรของบริษัทจากการคํานวณอัตราสวนทางการเงิน ประกอบดวย  อัตราผลตอบแทน

กําไรขั้นตน  อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ย

จายและภาษีเงินได  อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยรวม  อัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ และกําไรสวนเกินของ

บริษัท ซึ่งวัดไดจากผลตางของกําไรที่เกิดขึ้นจริงและกําไรปกติ    

ผลการวิจัยภายใตการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉล่ียแบบสองประชากรและการ

วิเคราะหความสัมพันธแบบใชพารามิเตอรตามวิธี T-test ควบคูไปกับการไมใชพารามิเตอรตามวิธี 

Mann-Whitney ซึ่งใหผลในลักษณะเดียวกันพบวาอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน และอัตรา

ผลตอบแทนจากการดําเนินงาน ซึ่งถือเปนการวัดความสามารถในการทํากําไรที่เกิดจากการ

ดําเนินงานตามปกติหรือกิจกรรมหลักของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคาความ

นิยม กลาวคือ บริษัทที่มีคาความนิยมมากก็จะมีอัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตนและอัตรา

ผลตอบแทนจากการดําเนินงานที่มากกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มี

คาความนิยมนอย สวนการวัดผลการดําเนินงานที่รวมถึงกิจกรรมอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการ

ดําเนินงานตามปกติ เชน กําไร (ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพยถาวร  กําไร (ขาดทุน)จากการ

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  คาตอบแทนกรรมการ ฯลฯ ไมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

คาความนิยม 

 

ศันสนีย สุริยเชิดชูสกุล (2548) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผล

การดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2543 – 2547 จากกลุมตัวอยางจํานวน 76 บริษัท คิดเปนขอมูลใน

การศึกษา 224 ขอมูล ภายใตแนวคิดวา การรวมธุรกิจจะกอใหเกิดผลดีในรูปแบบตางๆแกองคกร 

โดยคาความนิยมที่เกิดขึ้นนั้นเปนการจายไปเพ่ือคาดหวังถึงกําไรสวนเกินหรือผลประโยชนที่คาด

วาจะไดรับในอนาคต ซึ่งจะวัดผลประโยชนที่องคกรไดรับในรูปของเกณฑคงคางและเกณฑเงินสด 
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ตามลําดับทั้งนี้ไดกําหนดอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ และ

ประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยครั้งนี้  

ผลการศึกษาโดยวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุพบวา คาความนิยมที่รับรูและแสดง

อยูในงบการเงิน ณ งวดปจจุบัน มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตทั้ง 3 ป ซึ่ง

วัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคา

ตัดจําหนาย แตคาความนิยมไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต ที่วัดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตลอดระยะเวลา 3 ป ดังนั้นคาความนิยมที่

เกิดขึ้นในวันรวมธุรกิจ ซึ่งทําการตัดจําหนายตามระยะเวลาของผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ถือ

เปนการรับรูผลประโยชนที่เกิดขึ้นในอนาคตดวยรูปแบบของกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑคง

คางเทานั้น 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ ทําใหทราบการตอบสนองของตลาดทุน( Market 

Reaction)ในตางประเทศตอรายการสินทรัพยไมมีตัวตน จึงเปนเหตุใหการวิจัยครั้งนี้ตองการ

ศึกษาเพื่อใหทราบถึงความสําคัญของมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนตอการตัดสินใจในการลงทุน

สําหรับกรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอางอิงตามตัวแบบของ Feltham และ Ohlson 

(1995)  ซึ่งยอมรับวาราคาตลาดของสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับ ราคาตามบัญชีของ

สินทรัพยสุทธิและกําไรสวนเกินที่คาดหวังในอนาคต โดยผลการวิจัยในตางประเทศพบวา รายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนสามารถสะทอนมูลคาของกิจการได จึงเปนประเด็นที่นาสนใจในการศกึษาและ

วิจัยในครั้งนี้ 
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สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางสินทรพัยไมมีตัวตนกับ 

ราคาหลักทรพัยและกําไรในอนาคต 
 

ผูวิจัย 
(ชื่อเรื่องที่ศกึษา) 

ระเบียบวิธวีจิัย ผลการวิจัย 

Ritter and Wells, 2006 

(Identifiable intangible asset 

disclosures, stock prices 

and future earnings) 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุไดมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคา

หลักทรัพยและกําไรในอนาคต 

Choi  et al., 2000 

(Market valuation of 

intangible assets) 

การวิเคราะหแบบจับคู 

(A Matched Pair Portfolio 

Analysis) และ 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

มูลคาทางบัญชีของสินทรัพย

ไมมีตัวตนมีความสมัพนัธกบั

มูลคาตลาดของสวนของผูถอื

หุนและคาตัดจําหนายไมมี

ความสัมพันธกับตลาดทนุ  

 

Ely and Waymire, 1999 

(Intangible Assets and Stock 

Prices in the Pre-SEC Era) 

การวิเคราะหความถดถอย

แบบภาคตัดขวาง 

(Cross-sectional 

Regression Analysis) 

ไมพบหลกัฐานยนืยนั

ความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญระหวางสนิทรัพยไม

มีตัวตนและราคาหลักทรัพย

ในชวงกอนที่จะมีการกอต้ัง 

The Securities and 

Exchange Commission 

(SEC) 

Matolcsy and Wyatt, 2006 

(Capitalized intangibles and 

financial analysts) 

การวิเคราะหความถดถอย

(OLS regression) 

ความผิดพลาดจากการ

ประมาณการกําไร(การ

พยากรณ)  และการวิเคราะห

ทางการเงินลวงหนา มีผลมา

จากการไมรับรูสินทรัพยไมมี

ตัวตนเปนสินทรัพยในงบดลุ 
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สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางสินทรพัยไมมีตัวตนกับ 

ราคาหลักทรพัยและกําไรในอนาคต 
  

ผูวิจัย 
(ชื่อเรื่องที่ศกึษา) 

ระเบียบวิธวีจิัย ผลการวิจัย 

Chauvin and Hirschey, 1994 

(Goodwill, Profitability, and 

the Market Value of the Firm) 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

คาความนิยมมีความสมัพนัธ

เชิงบวกกับความสามารถใน

การทาํกําไร และมูลคาตลาด

ของกิจการ 

McCarthy and Schneider, 

1995 

(Market Perception of 

Goodwill) 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

คาความนิยมมีความสมัพนัธ

เชิงบวกตามนยัสําคัญทาง

สถิติตอมูลคาของกิจการ ณ 

ชวงเวลานั้น  แตมีความสําคัญ

ไมมากเมื่อเปรียบเทียบกับ

สินทรัพยประเภทอื่น ๆ 

Jennings et al., 1996 

(The Relation Between 

Accounting Goodwill 

Numbers and Equity Values) 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

มูลคาตามบญัชีของคาความ

นิยมมีความสมัพันธเชงิบวก

กับมูลคาตลาดของสวนของผู

ถือหุนและคาตัดจําหนายของ

คาความนิยมมีความสมัพนัธ

เชิงลบกับมูลคาของสวนของผู

ถือหุน 
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สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางสินทรพัยไมมีตัวตนกับ 

ราคาหลักทรพัยและกําไรในอนาคต 
  

ผูวิจัย 
(ชื่อเรื่องที่ศกึษา) 

ระเบียบวิธวีจิัย ผลการวิจัย 

ศิรดา  นวลประดิษฐ, 2547   

(ความสัมพันธระหวางคาความ

นิยมที่เกิดจากการรวมธุรกจิ

และความสามารถในการทาํ

กําไรของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย) 

การวิเคราะหความแตกตาง

ของคาเฉลี่ยแบบสอง

ประชากรและการวิเคราะห

ความสัมพันธแบบใช

พารามเิตอรตามวิธ ีT-test 

ควบคูไปกับการไมใช

พารามเิตอรตามวิธ ีMann-

Whitney 

คาความนิยมมีความสมัพนัธ

เชิงบวกกับการวัด

ความสามารถในการทํากาํไรที่

เกิดจากการดาํเนนิงาน

ตามปกติหรือกิจกรรมหลกัของ

กิจการแตไมมคีวามสัมพันธ

กับสวนการวดัผลการ

ดําเนนิงานที่รวมถงึกิจกรรม 

อ่ืน ๆ นอกเหนือจากการ

ดําเนนิงานตามปกติ 

ศันสนีย สุริยเชิดชูสกุล, 2548 

(ความสัมพันธระหวางคาความ

นิยมกับผลการดําเนินงานและ

กระแสเงินสดในอนาคตของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

การวิเคราะหสหสัมพนัธ 

(Correlation Analysis) และ 

การวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ

(Multiple Regression 

Analysis) 

คาความนิยมมีความสมัพนัธ

เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตแตไมมี

ความสัมพันธกับกระแสเงนิสด

ในอนาคต 

 



บทที่  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรใน

อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยสวนใหญจะใชเทคนิคการ

วิเคราะหถดถอยและสหสัมพันธเชิงพหุ (Multiple Regression and Correlation Analysis) เปน

ตัวแบบหลักที่ใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งมีวิธีการ

ดําเนินการวิจัย โดยนําเสนอไวตามลําดับตอไปนี้ 

 
3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือบริษัทจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและดําเนินงานอยูในชวงป พ.ศ. 2544–2549 ทุกบริษัท ยกเวน 

• บริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (Financials)  ซึ่ง

ประกอบไปดวย หมวดธนาคาร (Banking) หมวดเงินทุนและหลักทรัพย 

(Finance and Securities) และหมวดประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) 

เนื่องจากมีความแตกตางของโครงสรางทางการเงิน (Structure of financial 

statements) จากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย 

• บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) เนื่องจากมีฐานะทาง

การเงินและผลการดําเนินงานที่มีความเสี่ยงและตองอยูภายใตแผนฟนฟูกิจการ

ตามพระราชบัญญัติลมละลาย 

 เพื่อใหกลุมตัวอยางที่ถูกเลือกมาใชในการศึกษาครั้งนี้สามารถสะทอนคุณสมบัติความ

เปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมที่จะอางถึงประชากรในภาพรวมได ผูวิจัยจึงไมนํากลุมที่ทําการยกเวน

ขางตนมารวมวิเคราะห ดังนั้นประชากรที่จะนํามาศึกษาจึงมีเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรม คือ 

 1)  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 

 2)  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 

 3)  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 

 4)  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction)   
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 5)  กลุมทรัพยากร (Resources) 

 6)  กลุมบริการ (Services) 

 7)  กลุมเทคโนโลยี (Technology) 

 กลุมตัวอยางที่ใชในการทําวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและดําเนินงานอยูในชวงป พ.ศ. 2544-2549 จาก 7 กลุมอุตสาหกรรมขางตน ซึ่งตอง

มีเงื่อนไขดังนี้ 

• มีการแสดงมูลคาที่บงบอกถึงสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได1หรือคาความนิยมที่ได

จากการรวมธุรกิจในตามวิธีซื้อ (Purchase Method) เปดเผยไวในงบการเงิน หรือหมายเหตุ

ประกอบงบการเงินที่มีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมตนในป 2544–2549 และมีวันสิ้นงวดบัญชี ณ วันที่ 

31 ธันวาคม 

• คาความนิยมที่เกิดขึ้นจะตองไมเปนคาความนิยมติดลบ2 เนื่องจากคาความนิยม

ติดลบในสวนที่มีความสัมพันธกับผลขาดทุนและคาใชจายในอนาคตนั้น จะตองเปนผลขาดทุน

และคาใชจายที่ผูซื้อคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ และตองระบุอยูใน

แผนการซื้อธุรกิจของผูซื้อ ซึ่งไมใชหนี้สินที่สามารถระบไุด ณ วันซื้อกิจการ เชน การซื้อธุรกิจที่มีคดี

ถูกฟองรองในศาล โดยรับรูเปนสินทรัพยดานเครดิตและตัดจําหนายเปนรายได ณ งวดที่เกิดผล

ขาดทุนหรือคาใชจายดังกลาวขึ้น (สุวิมล เหลืองประเสริฐ, 2544) กรณีนี้ไมเปนผลจากการ

ดําเนินงานปกติ  จึงไมนํามารวมเปนกลุมตัวอยางที่จะศึกษาครั้งนี้  

• บริษัทที่เปนตัวอยางตองมีขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือตองไมเปนบริษัทที่ขึ้นเครื่องหมาย H (Trading 

Halt)  หรือ  SP (Trading Suspension) จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจาก

เครื่องหมายดังกลาวหมายถึงการงดการซื้อขายหลักทรัพย  

 

 

                                                  
1 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได ในงานวิจัยฉบับนี้รวมถึงสิทธิการเชาระยะยาวทุกประเภท 
2 คาความนิยมติดลบ  หมายถึง  จํานวนมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได  เฉพาะสวนที่เปนของผูซ้ือซ่ึงสูงกวาตนทุน

การซื้อธุรกิจมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดตองเปนมูลคาที่วัดได ณ วันที่เกิดรายการแลกเปลี่ยน 
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3.2  การเก็บรวบรวมขอมลู 

 การวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรใน

อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะใชขอมูลทุติยภูมิ(Secondary 

Data) ดังนี้ 

 1) มูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน และขอมูลทางการเงินที่เกี่ยวของ ไดแก มูลคาของ

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ กําไร(ขาดทุน)สุทธิ จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก ซึ่งมีการเปดเผย

ในงบการเงินประจําป พ.ศ. 2544-2549 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่ไดจัดทําและนําเสนอตอสาธารณชน และขอมูลที่เกี่ยวกับราคาหลักทรัพย ประเภทและหมวด

อุตสาหกรรม ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลดังกลาวขางตนจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในรูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกส (SETSMART : SET Market Analysis and 

Reporting Tool) 

 2) วันที่บริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใช

ขอมูลจากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) เพื่อใหสอดคลองกับสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน การ

ใชราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน ซึ่งเปนวันที่มีการเปดเผยขอมูลทางการเงินตอ

สาธารณชนแลว ดังนั้นราคาตลาดของหลักทรัพยจะมีการปรับตัวไปตามกําไรทางบัญชีและมูลคา

ตามบัญชีที่นําเสนอ 

 นอกจากนี้รายละเอียดอื่นๆ ที่ใชประกอบในงานวิจัยฉบับนี้ เชน แนวคิดและทฤษฎี การ

ทบทวนวรรณกรรม และงานวิจัยในอดีต ซึ่งไดรวบรวมจากตําราทางวิชาการ บทความ วารสาร 

และสื่ออิเล็กทรอนิกส จะทําใหงานวิจัยฉบับนี้มีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น 

 
3.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรใน

อนาคต  เปนงานวิจัยเชิงประจักษที่มีพื้นฐานแนวคิดตามตัวแบบของ Feltham และ Ohlson 

(1995) ดวยการวัดมูลคาตลาดของกิจการ (ราคาหลักทรัพย) และกําไรในอนาคต จากมูลคาตาม

บัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรในงวดปจจุบัน (เปนตัวแทนกําไรที่คาดหวังในอนาคต) โดยแยก

มูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน ( สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) ออกจากสินทรัพย

รวม เพื่อศึกษาวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยไมมีตัวตนมา
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ใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และกําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนหรือไม 

 

กรอบแนวคิดในการศึกษาจึงเปนดังนี้ 

 
        ตัวแปรอิสระ (Xi)                                   ตัวแปรตาม (Yi) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
กรอบแนวคดิในการวิจัย  (Conceptual Framework) 

 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เกิดขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรมจากตําราวิชาการ 

บทความในอดีตและงานวิจัยที่เกี่ยวของ พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยมซึ่ง

เปนสวนหนึ่งของสินทรัพยไมมีตัวตน ไดใหขอมูลที่มีคุณคาเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (value 

relevance) ตอผูใชงบการเงินโดยเฉพาะนักลงทุน (Chauvin และ Hirschey,1994;  McCarthy

และ Schneider,1995;  Jennings et al.,1996; Ritter และ Wells, 2006; Choi  et al.,2000) 

นอกจากนี้  คาความนิยมซึ่งเปนสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทหนึ่ง มีความสัมพันธเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานในอนาคต ซึ่งวัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหัก

ดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ศันสนีย สุริยเชิดชูสกุล, 2548) อัตรา

ผลตอบแทนกําไรขั้นตน และอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (ศิรดา นวลประดิษฐ, 2547) 

ตัวแปรอธิบาย 
   สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบไุด (IIA) 

   คาความนยิม (GW) 

    
ตัวแปรควบคุม 
   สินทรัพยที่มตีัวตนสุทธิ (NTA) 

   กําไรสุทธ ิ(NI) 

    

ราคาหลักทรพัย 

(Stock prices) 

กําไรในอนาคต   

(Future earnings) 
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 ดังนั้น ผูวิจัยจึงใชราคาหลักทรัพยในการทดสอบการตอบสนองของตลาดทุนตอรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตน ภายใตสมมติฐานที่วาตลาดทุนมีประสิทธิภาพนั้นราคาตลาดของหลักทรัพยที่

ใชซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งถือเปนมูลคาที่สะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทที่ผานการรับรูของ

นักลงทุน และกําหนดใหกําไรในอนาคตเปนตัวชี้วัดในการทดสอบวา ขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยไมมี

ตัวตนสามารถใชในการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตไดหรือไม   

 นอกจากนี้ผูวิจัยไดกําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) และกําไร

สุทธิในปจจุบัน (NI) ซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม แตไมเปนประเด็นหลกัในการ

วิจัยครั้งนี้ เพื่อใหขอมูลจากการประเมินผลสามารถเปรียบเทียบกันไดในระหวางกิจการหรือ

อุตสาหกรรมที่แตกตางกันจึงตองนําตัวแปรควบคุมดังกลาวรวมในการวิเคราะหคร้ังนี้ดวย 

 
3.4  ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

 3.4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) : Y 

 จากการทบทวนงานวรรณกรรมที่เกี่ยวของตางๆ ผูวิจัยไดกําหนด ราคาหลักทรัพย เปนตัว

แปรตามในตัวแบบที่ 1 เพื่อใชวัดมูลคาตลาดของกิจการ และใชกําไรในอนาคต เปนตัวแปรตามใน

ตัวแบบที่ 2 เพื่อใชวัดผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยไดแสดงรายละเอียดของตัวแปร

ตาม ดังนี้ 

  ตัวแปรตามในตัวแบบที่ 1 = Pt 

โดย Pt คือ ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัทกลุมตัวอยางในตลาดหลักทรัพยแหง

   ประเทศไทย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2549  

  ตัวแปรตามในตัวแบบที่ 2.1 = NIt+1 

โดย NIt+1 คือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทกลุมตัวอยางในตลาด

   หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นปที่ t+1   

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2548 
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  ตัวแปรตามในตัวแบบที่ 2.2 = NIt+2 

โดย NIt+2 คือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทกลุมตัวอยางในตลาด

   หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นปที่ t+2   

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2547  

  ตัวแปรตามในตัวแบบที่ 2.3 = NIt+3 

โดย NIt+3 คือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทกลุมตัวอยางในตลาด

   หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นปที่ t+3   

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2546  

 ทั้งนี้ไดปรับขอมูลกําไร(ขาดทุน)หลังหักภาษีเงินไดใหอยูในรูปสัดสวนกําไร(ขาดทุน)หลัง

หักภาษีเงินไดตอจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อประโยชนในการเปรียบเทยีบขอมลูและ

ลดขอแตกตางในกลุมตัวอยางในการวิจัย 

 3.4.2 ตัวแปรอิสระ (Xi) : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

 ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือ สินทรัพยไมมีตัวตน ซึ่งประกอบดวย สินทรัพยไมมี

ตัวตนที่ระบุได เชน สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ โปรแกรมคอมพิวเตอร และคาความนิยม โดยตัวแปรอิสระ

จะเปนตัวแปรที่สงผลกระทบตอตัวแปรตาม สามารถใชอธิบายผลที่มีตอตัวแปรตามได ซึ่งตัวแปร

อิสระในแตละตัวแบบประกอบดวย 

  IIA คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได  (Identifiable Intangible Assets) 

  GW คือ คาความนิยม  (Goodwill) 

 ซึ่งขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม จะถูกหารโดยจํานวนหุนสามัญ 

ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545; นลินรัตน วรรัตนโภคา, 2549; Collins      

et al.,1997; Ritter และ Wells, 2006) เพื่อปรับขอมูลใหอยูบนฐานเดียวกัน ทําใหสามารถนํา

ขอมูลมาเปรียบเทียบกันได และลดความแปรปรวน (Variance) ในการประมวลผล  
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 3.4.3 ตัวแปรอิสระ (Xi) : ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 เพื่อควบคุมความแตกตางของแตละกิจการหรืออุตสาหกรรมในการประมวลผลโดยอาจมี

ปจจัยในดานอื่นๆ ที่จะกระทบตอราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตนอกเหนือจากสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่เปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษา จึงกําหนดตัวแปรควบคุมที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้ตาม

แนวทางตัวแบบของ Feltham และ Ohlson (1995)  ดงันี้    

  NTA คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net Tangible Assets) 

  NI คือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังหักภาษีเงินได 

    (Net Income) 

 โดยสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ(NTA) จะคํานวณจาก สินทรัพยรวมหักสินทรัพยไมมีตัวตนหัก

หนี้สินรวม และตัวแปรควบคุมทั้งสองตัวแปรจะถูกหารดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 

เพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูลและลดขอแตกตางในกลุมตัวอยางในการวิจัยเชนกัน 
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ตารางที ่ 2   สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิที่ใชในงานวิจัย  

 

บทบาทของ 
ตัวแปร 

ตัวยอ คําจํากัดความ ประเภทตัวแปร 
สัญลกัษณ

ที่คาดหวัง* 

ตัวแปรตาม 

 

Pt ราคาปดของหลักทรัพย      

ณ วันทีน่ําสงงบการเงนิป

ปจจุบัน (t) 

Continuous 

 

ตัวแปรตาม 

 
NIt+τ กําไร (ขาดทุน) สุทธหิารดวย

จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ย

ถวงน้ําหนัก ณ ส้ินปที่ t+τ  

เมื่อ τ  มีคาเปน  1, 2, 3 

Continuous 

 

ตัวแปรอธิบาย 

 

 

IIAt 

 

 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุได

หารดวยจํานวนหุนสามัญถัว

เฉลี่ยถวงน้าํหนัก ณ ส้ินปที ่t 

Continuous + 

ตัวแปรอธิบาย 

 

GWt 

 

คาความนิยมหารดวย

จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ย

ถวงน้ําหนัก ณ ส้ินปที่ t 

Continuous + 

ตัวแปรควบคุม 

 

 

NTAt สินทรัพยทีม่ีตวัตนสทุธิหาร

ดวยจํานวนหุนสามัญถัว

เฉลี่ยถวงน้าํหนัก ณ ส้ินปที ่t 

Continuous + 

ตัวแปรควบคุม 

 

NIt กําไร (ขาดทุน) สุทธหิารดวย

จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ย

ถวงน้ําหนัก ณ ส้ินปที่ t 

Continuous + 

* สัญลักษณที่คาดหวังของตัวแปรควบคุมไดกําหนดขึ้นจากงานวิจัยในอดีต ซึ่งไมเปนประเด็นใน

การศึกษาถึงสัญลักษณที่เกิดข้ึนจริงจากผลการทดสอบของตัวแปรควบคุมดังกลาวตามงานวิจัย

ฉบับนี้ 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล 

 การวิจัยครั้งนี้เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพย

และกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบวา

มูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีการเปดเผยในงบการเงินสามารถสะทอนมูลคาของกิจการและใช

ในการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตไดหรือไม  เพื่อสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวผูวิจัย

จึงใชโปรแกรมสําเร็จรูป Microsoft Excel และ SPSS for Windows Version 12 (Statistical 

Package for Social Science for Windows) ในการรวบรวมและประมวลผลทางสถิติของขอมูลที่

ศึกษา โดยจําแนกแนวทางการวิเคราะหขอมูลไดออกเปน 2 ประเภท คือ 

 3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 เปนการวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เพื่อสรุปลักษณะเบื้องตนของขอมูลที่

เก็บรวบรวมมาได โดยขอมูลของตัวแปรตาม ไดแก ราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต และขอมูล

ของตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบดวย สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได คาความนิยม สินทรัพยที่มีตัวตน

สุทธิและกําไรในปปจจุบัน จะถูกนํามาวิเคราะหข้ันตนในรูปแบบของความถี่ (Frequency) สัดสวน

หรือรอยละ (Proportion) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

 3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 ผูวิจัยไดวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ(X) กับตัวแปรตาม(Y) จากคาสถิติ

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient : ρ) และประมวลผลดวยเทคนิคการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรที่ศึกษา

และทดสอบสมมติฐานตามที่กําหนดไวขางตน ดังนั้นการวิเคราะหและนําเสนอผลทางสถิติเชิง

อนุมาน จึงแบงออกเปน 3 สวน คือ 

 สวนที่  1   การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) 

 เปนการหาความสัมพันธเบื้องตนของตวัแปรเชิงปริมาณ 2 ตัว คือ ตัวแปรอิสระ(X) กับตัว

แปรตาม ดวยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตามวิธีของเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 

วามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ρ) ไมใชคา

สัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi) เนื่องจากคา ρ จะไมมีหนวยและมีขอบเขตคือ คาต่ําสุดเปน -1 

และคาสูงสุดเปน 1 
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 นอกจากนี้การใชขอมูลตัวอยางในการวิเคราะหขอมูลทําใหตองประมาณคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ (ρ) ดวยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวอยาง (r) ข้ึน โดยมีความหมายดังนี้ 

•  คา r  มีคาเขาใกล 1  แสดงวา X  และ Y มีความสัมพันธกันมากในเชิงบวก 

•  คา r  มีคาเขาใกล -1 แสดงวา X  และ Y มีความสัมพันธกันมากในเชิงลบ 

•  คา r เทากับศูนย  แสดงวา X  และ Y ไมมีความสัมพันธกันเลย 

 สวนที่  2   การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ   (Measures   of 
Collinearity) 

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนซึ่งศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Y) กับ

ตัวแปรอิสระหลายตัว (X1, X2, …Xk  ; k ≥ 2) มีขอกําหนดวา ตัวแปรอิสระแตละตัวจะตองไมมี

ความสัมพันธกัน แตในทางปฎิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง จึงทําใหเกิด

ปญหา Multicollinearity  ซึ่งปญหาดังกลาว จะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในท่ีสุด 

เนื่องจาก Multicollinearity ที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทําใหสมการถดถอยที่ไดมีประสิทธิภาพใน

การพยากรณที่ลดลง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเอง

หรือไม ซึ่งวิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) โดยถาคา VIF มีคา

มากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก จึงทํา

ใหเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 

 สวนที่  3   การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) 

 เปนเทคนิคที่ใชในการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวขึ้นไปวามี

ความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ตองการศึกษาหรือไม ในรูปของตัวแบบ (Model) ในการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ k ตัว (X1, X2,…Xk) ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม (Y) โดยมี

สมการโครงสราง คือ  

  Y = γ0 + γ 1X1 + γ 2X2 + … + γ kXk + ξ 

 โดยที่ Y คือ     ตัวแปรตาม (Dependent Variable)   

 X คือ     ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

 ξ คือ     ความคาดเคลื่อนอยางสุม (Random Error) 

 γ 0 คือ     สวนตัวตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X1 =  X2  = …= Xk = 0 
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 γ 1, γ 2, …, γ k  เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression Coefficient) 

โดยที่คา γ i แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม(Y) เมื่อตัวแปรอิสระ(Xi ) เปลี่ยนไป 1 หนวย 

โดยที่ตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่   โดยคา γ i อาจเปนไดตามกรณีตอไปนี้ 

• γ i  > 0 แสดงวา Xi และ Y มีความสัมพันธเชิงบวก 

• γ i  < 0 แสดงวา Xi และ Y มีความสัมพันธเชิงลบ 

• γ i  = 0 แสดงวา Xi และ Y ไมมีความสัมพันธกันเลย 

ภายใตสมมติฐานการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ 

1.  คาความคาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ  

2.  คาคาดหวังของความคาดเคลื่อนเปนศูนย  นั่นคือ E(ei) = 0 

3.  คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่  Var (ei) = σe
2 

4.  ei และ ej เปนอิสระตอกัน เมื่อ i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej ) = 0 

5.  ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกัน ที่จะกอใหเกิดปญหา Multicollinearlity 

  ดวยเหตุนี้ การนําตัวแบบที่มีแนวคิดพื้นฐานจากการวัดมูลคาตามตัวแบบของ Feltham 

และ Ohlson (1995) และเทคนิคการวิเคราะหขางตนมาใชในการหาความสัมพันธของสินทรัพยไม

มีตัวตนและตัวแปรควบคุมตางๆที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  กับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

(Significance Level) ที่ 0.05  ทําใหสามารถกําหนดตัวแบบในการศึกษาได 2 ตัวแบบหลัก   

เมื่อแทนคาตัวแปรลงไปในสมการโครงสรางแลวจะไดเปน 
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ตัวแบบที่ 1 Pt  = α 0 + α1 NTAt+ α 2IIAt+ α 3GWt+ α 4NIt+   εt   

     

โดย Pt  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 ε   คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2549  

 

ตัวแบบที่ 2.1 NI t+1   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt+  η t          

 

โดย NI t+1  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+1 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 η     คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2548 

    ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 

 

ตัวแบบที่ 2.2 NI t+2   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t          

 

โดย NI t+2  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+2 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 η     คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2547  

    ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 
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ตัวแบบที่ 2.3 NI t+3   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t      

     

โดย NI t+3  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+3 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 η     คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2546  

    ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 

 

 หมายเหตุ  ตัวแปรทุกตัวในสมการจะถูกหารโดยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อปรับ

ขอมูลใหอยูบนฐานเดียวกัน ทําใหสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันได และลดความแปรปรวน

(Variance) ในการประมวลผล (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545; นลินรัตน วรรัตนโภคา, 2549; 

Collins et al.,1997; Ritter และ Wells, 2006) 
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 ขั้นตอนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผาน
โปรแกรม SPSS for Windows แสดงไดดังนี้ 

 (1)  ตรวจสอบคาผิดปกติ (Outliers)  ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคา

สัมประสิทธิ์ ซึ่งมักเปนคาผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไดสูงมากๆ หรือตํ่ามากๆ ของขอมูล

ทั้งหมดที่นํามาวิเคราะหในแตละคร้ัง เพื่อปองกันมิใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุ

เปลี่ยนไปมากหรือความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน จึงทําการ

เรียงขอมูลจากนอยไปหามากตามตัวแปรตาม (Yi) และทําการตัดขอมูลที่ผิดปกติตามคาตัวแปร

ตามที่แสดงไวสูงมากๆหรือตํ่ามากๆอยางละ 5% ของขอมูล (Easton และ Harris,1991; 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 2003; Schwertman และ Silva, 2007) 

 (2)  ประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งก็คือ α1, α2, α3, α4 ใน

ตัวแบบที่ 1 และ β1, β2, β3, β4   ในตัวแบบที่ 2 เพื่อใหผลบวกของคาความคลาดเคลื่อนยกกําลัง

สองมีคาต่ําสุด  โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square Method)  กลาวคือการหาคา

สัมประสิทธิ์ดังกลาวที่ทําให ∑ei = 0 หรือ E (ei) = 0 นั่นเอง 

(3)  ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนกับ

ราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถา

ทดสอบแลวพบวามีนัยสําคัญทางสถิติ (Significance Level) ที่ระดับ 0.05 คือคา t-statistic ของ

ตัวแปรอิสระมีคานอยกวา 0.05 จะทําการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 ;  αi = 0 และ H0 ;  βi = 0) 

แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระนั้นไมเทากับศูนย ดังนั้นตัวแปรอิสระดังกลาวจึงมี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของกิจการ 

 



บทที่  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 เมื่อรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน(NTA) สินทรัพยไมมีตัวตนที่  

ระบุไดตอหุน(IIA) คาความนิยมตอหุน(GW) กําไรสุทธิตอหุน(NI) และราคาปดของหลักทรัพย(P) 

ซึ่งตองนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรพัยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไร

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเรียบรอยแลว จึงนําขอมูล

ดังกลาวมาวิเคราะหขอมูลเบื้องตนและประมวลผล เพื่อหาความสัมพันธดังกลาวผานโปรแกรม 

SPSS for Windows Version 12 ซึ่งในบทนี้จะจําแนกแนวทางการวิเคราะหและประมวลผลขอมูล

ออกเปน 2 ประเภท คือ 

1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จะนําเสนอการวิเคราะหขอมูลข้ันตนใน

รูปแบบของความถี่ (Frequency) สัดสวนหรือรอยละ (Proportion) คาสูงสุด (Maximum) คา

ต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของตัว

แปรอธิบาย คือสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุน และตัวแปรตามไดแก ราคาหลักทรัพย (P) และกําไรใน

อนาคตตอหุน (NI)  

 2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ผูวิจัยไดวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระ (X) กับตัวแปรตาม (Y) จากคาสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient : ρ) 

และประมวลผลดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

เพื่อใชทดสอบสมมติฐานตามที่กําหนดไววา สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคา

หลักทรัพยและกําไรในอนาคตหรือไม 

ซึ่งจะนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจากสถิติทั้ง 2 ประเภท ตามลําดับดังนี้ 

 
4.1  ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

 ประชากรในการวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

ดําเนินงานอยูในชวงป พ.ศ. 2544–2549 ยกเวนบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) และบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) เนื่องจากกลุม

บริษัทดังกลาวมีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตางไปจากบริษัทอื่นๆ ที่      

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ดังนั้น บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจะคัดเลือกจากกลุมประชากรขางตนที่มีการเปดเผย

รายการสินทรัพยไมมีตัวตน ซึ่งอาจประกอบดวย สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม 

หรืออาจมีเพียงประเภทใดประเภทหนึ่ง ดังแสดงในตารางที่ 3 ทั้งนี้คาความนิยมที่เกิดขึ้นจะตองไม

เปนคาความนิยมติดลบสุทธิ และบริษัทที่คัดเลือกมาเปนกลุมตัวอยางตองมีขอมูลราคาตลาดของ

หลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เพื่อใหสามารถทดสอบสมมติฐานที่

กําหนดไวได 
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ตารางที ่3 จาํนวนกลุมตัวอยางตามประเภทของสนิทรัพยไมมตีัวตน 
 

2544 2545 2546 2547 2548 2549 รวม 
ป 

จํานวน % จํานวน % จํานวน % จํานวน % จํานวน % จํานวน % จํานวน % 

สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได 

(เพียงประเภทเดียว) 

068 07.75 077 08.77 090 10.25 094 10.71 109 12.41 127 14.46 565 64.35 

คาความนิยม  

(เพียงประเภทเดียว) 

026 02.96 026 02.96 029 03.30 023 02.62 019 02.16 022 02.51 145 16.51 

สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได

และคาความนยิม 

016 01.82 018 02.05 020 02.28 031 03.53 040 04.56 043 04.90 168 19.14 

กลุมตัวอยาง (ขอมูล) 110 12.53 121 13.78 139 15.83 148 16.86 168 19.13 192 21.87 878 100 
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 จากตารางที่ 3 พบวาในชวงป พ.ศ. 2544-2549 บริษัทที่แสดงรายการสินทรัพยไมมีตัวตน

และนํามาเปนกลุมตัวอยางมีจํานวนทั้งสิ้น 228 บริษัท ตามที่แสดงไวในภาคผนวก ก คิดเปน 878 

ขอมูล ประกอบดวยกลุมตัวอยางที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดเพียงประเภทเดียวมาก

ที่สุดคือ 565 ขอมูล คิดเปนรอยละ 64.35 ของจํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด สวนที่เหลือเปนกลุม

ตัวอยางที่มีรายการคาความนิยมเพียงประเภทเดียวเทากับ 145 ขอมูล และกลุมตัวอยางที่มีทั้งใน

สวนของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม 168 ขอมูล คิดเปนรอยละ 16.51 และ 

19.14 ของจํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด ตามลําดับ  

 

 ในตารางที่ 4 เปนการสรุปขอมูลเบื้องตนของรายการสินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible 

Asset) เพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูลและลดความแปรปรวน (Variance)  ในการ

ประมวลผล  ผูวิจัยไดเสนอขอมูลในรูปสินทรัพยไมมีตัวตนตอจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนัก  โดยแสดงคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard deviation) แตละกลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามป ดังนี้ 
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ตารางที่ 4  สถิติเชิงพรรณนาของสินทรพัยไมมีตัวตนตอหุน(IA) แตละกลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามป             หนวย : บาท 
ป 2544 (n=110) ป 2545 (n=121) ป 2546 (n=139) ป 2547 (n=148) กลุม

อุตสาหกรรม Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

1. เกษตรและ 0.02 3.85 0.93 0.99 0.03 4.33 1.08 1.18 0.02 3.92 0.97 1.17 *0.00 1.87 0.42 0.53 
อุตสาหกรรมอาหาร                 

2. สินคาอุปโภค 0.02 9.28 2.00 2.27 0.02 8.26 1.78 2.10 0.02 7.65 1.19 1.93 *0.00 4.76 1.03 1.45 

บริโภค                 

3. สินคา *0.00 4.45 0.62 1.15 *0.00 0.68 0.19 0.19 *0.00 6.98 0.52 1.58 *0.00 1.93 0.30 0.52 

อุตสาหกรรม                 

4. อสังหาริมทรัพย 0.01 13.10 1.64 3.21 *0.00 9.31 1.24 2.11 *0.00 1.56 0.37 0.50 *0.00 2.15 0.28 0.48 

และกอสราง                 

5. ทรัพยากร 0.01 3.05 1.14 1.07 *0.00 2.85 1.27 1.12 *0.00 4.84 1.47 1.44 *0.00 6.92 1.30 1.91 

                 

6. บริการ 0.01 63.31 4.79 12.41 *0.00 64.49 3.93 11.55 *0.00 62.12 2.74 10.27 *0.00 59.62 2.40 9.48 

                 

7. เทคโนโลยี 0.01 42.64 5.69 12.44 0.07 32.30 4.29 9.24 *0.00 12.73 1.66 3.30 0.02 4.80 0.85 1.26 

                 

รวม *0.00 63.31 2.64 7.64 *0.00 64.49 2.20 6.75 *0.00 62.12 1.42 5.46 *0.00 59.62 1.10 4.97 

*เกิดจากการปดเศษทศนิยมของจํานวนที่มีคานอยกวา 0.005 โดยที่ n = จํานวนชุดขอมูล,  Min = คาต่ําสุด,  Max = คาสูงสุด,  Mean = คาเฉลี่ย,  S.D.= สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ตารางที่ 4  สถิติเชิงพรรณนาของสินทรพัยไมมีตัวตนตอหุน(IA) แตละกลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามป             หนวย : บาท 
ป 2548 (n=168) ป 2549 (n=192) รวม กลุม

อุตสาหกรรม Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

1. เกษตรและ 0.01 1.91 0.40 0.51 *0.00 1.59 0.34 0.41 *0.00 4.33 0.68 0.88 
อุตสาหกรรมอาหาร             

2. สินคาอุปโภค *0.00 4.41 0.99 1.39 *0.00 4.49 0.84 1.29 *0.00 9.28 1.31 1.80 

บริโภค             

3. สินคา *0.00 2.72 0.28 0.61 *0.00 2.57 0.27 0.55 *0.00 6.98 0.34 0.84 

อุตสาหกรรม             

4. อสังหาริมทรัพย *0.00 1.76 0.26 0.44 *0.00 3.09 0.24 0.58 *0.00 13.10 0.55 1.43 

และกอสราง             

5. ทรัพยากร *0.00 7.22 1.43 2.04 *0.00 8.06 1.16 2.19 *0.00 8.06 1.30 1.70 

             

6. บริการ *0.00 57.13 1.97 8.28 *0.00 54.39 1.63 7.43 *0.00 64.49 2.67 9.60 

             

7. เทคโนโลยี 0.01 4.73 0.73 1.14 *0.00 4.23 0.65 1.14 *0.00 42.64 1.89 5.67 

             

รวม *0.00 57.13 0.99 4.49 *0.00 54.39 0.81 4.01 *0.00 64.49 1.41 5.49 

*เกิดจากการปดเศษทศนิยมของจํานวนที่มีคานอยกวา 0.005 โดยที่ n = จํานวนชุดขอมูล,  Min = คาต่ําสุด,  Max = คาสูงสุด,  Mean = คาเฉลี่ย,  S.D.= สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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 จากตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของกลุมตัวอยางเกี่ยวกับรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนซึ่งหารดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในชวงป พ.ศ.2544-2549 

พบวา จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 878 ตัวอยางนั้น สินทรัพยไมมีตัวตนมีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.19-

5.69 บาทตอหุน  โดยมีคาต่ํ าสุด  (Minimum) เทากับ  0.0001 บาทตอหุน  แสดงในกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางในป พ.ศ. 2547 และคาสูงสุด (Maximum) เทากับ 64.49 บาทตอหุน 

จะอยูในกลุมบริการป พ.ศ. 2545 

 เมื่อวิเคราะหแนวโนมการกระจายของขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรมพบวา สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาสูงในชวงป พ.ศ. 2544-2546 และมีแนวโนมลดลงในชวง 3 ปถัดมา เมื่อ

เปรียบเทียบภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง

มาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับสินทรัพยไมมีตัวตน จากฉบับที่ 14 เร่ืองการบัญชีสําหรบัการวจิยั

และพัฒนา มาสูมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ที่ไดกําหนดใหเร่ิมถือ

ปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2547 เปนตนไป แม

ชวงระยะเวลาในการรวบรวมขอมูลและประมวลผล มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 ยังไมมีการ

ประกาศใชตามกฎหมาย แตกลุมตัวอยางจํานวนมากไดแสดงรายการสินทรัพยไมมีตัวตนตามขอ

ปฏิบัติทางบัญชีที่ไดกําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 51 จึงมีผลทําใหความแตกตางของ

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนลดลงในชวงป พ.ศ. 2547-2549  

 

 ในตารางที่ 5 และตารางที่ 6 เปนการสรุปขอมูลเบื้องตนของราคาหลักทรัพยและกําไร

อนาคตซึ่งเปนตัวแปรตามในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ตามลําดับ โดยผูวิจัยไดนําเสนอขอมูล 

ทั้งในสวนของการวัดแนวโนมสูสวนกลาง การวัดการกระจายและคาที่ใชพิจารณาลักษณะของ

ขอมูล 
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ตารางที่ 5 สถิติเชิงพรรณนาของราคาหลักทรัพยจําแนกรายป  
  

ป N Min Max Mean Median S.D. Skewness Kurtosis 

2544 110 2.12 760.00 40.82 18.70 83.11 6.48 52.32 

2545 121 0.73 1280.00 43.99 16.00 122.28 8.86 88.55 

2546 139 1.06 268.00 36.01 16.50 51.65 2.77 8.11 

2547 148 0.76 302.00 30.76 12.75 52.54 3.53 13.54 

2548 168 0.49 516.00 25.41 09.35 59.06 5.48 35.60 

2549 192 0.32 500.00 23.56 06.78 59.40 5.71 38.05 

รวม 878 0.32 1280 32.07 11.75 72.63 8.67 116.82 

โดยที่ n = จํานวนขอมูล,  Min = คาต่ําสุด,  Max = คาสูงสุด,  S.D.= สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 

 จากตารางที่ 5 แสดงคาสถิติพรรณนาของราคาหลักทรัพยซึ่งเปนตัวแปรตามในการ

ทดสอบการตอบสนองของตลาดทุนตอรายการสินทรัพยไมมีตัวตน พบวาราคาหลักทรัพยของกลุม

ตัวอยางทั้งสิ้น 878 ตัวอยาง มีคาเฉลี่ยเทากับ 32.07 บาท โดยมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ 

0.32 บาท แสดงในบริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ป 2549 และคาสูงสุด (Maximum) 

เทากับ 1,280.00  บาท แสดงในบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ป 2545 

 เมื่อพิจารณาขอมูลเบื้องตนของราคาหลักทรัพยในแตละปพบวา มีความแตกตางระหวาง

คาเฉลี่ยกับคามัธยฐานคอนขางมาก เนื่องจากขอมูลบางตัวมีคาสูง ทําใหคากลางของขอมูลทั้ง 2 

คาไมเทากัน โดยเฉพาะในป 2545 ซึ่งมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงถึง 122.28 บาท นอกจากนี้

คาความเบ (Skewness) ในแตละปเปนบวก แสดงวา ราคาหลักทรัพยมีการแจกแจงแบบเบขวา 

(Skew to the Right) และคา Kurtosis มีคามากกวา 0 ดังน้ันจึงสามารถสรุปไดวา การแจกแจง

ของราคาหลักทรัพยแตละป มีลักษณะเบขวาและมียอดสูงหรือโคงมากกวาเสนโคงปกติ 
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ตารางที่ 6 สถิติเชิงพรรณนาของกําไรในอนาคตตอหุนจําแนกรายป  
  

ป N Min Max Mean Median S.D. Skewness Kurtosis 

2545 110 -75.01 92.85 3.83 1.84 13.47 1.06 27.42 

2546 121 -21.03 27.88 2.70 1.10 05.56 1.26 06.92 

2547 139 -32.09 31.09 2.55 0.99 06.37 0.74 11.76 

2548 145 -03.15 39.94 2.41 0.76 05.73 4.48 23.09 

2549 167 -04.53 33.96 1.92 0.48 04.84 4.25 22.37 

รวม 682 -75.01 92.85 2.60 0.93 7.47 2.09 52.01 

โดยที่ n = จํานวนขอมูล,  Min = คาต่ําสุด,  Max = คาสูงสุด,  S.D.= สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 

 จากตารางที่ 6 แสดงคาสถิติพรรณนาของกําไรในอนาคตตอจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนัก ซึ่งเปนตัวแปรตามในการทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตพบวากําไรในอนาคตของกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 682 ตัวอยาง มีคาเฉลี่ยแตละป

อยูในชวง 1.92-3.83 บาทตอหุน โดยมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ -75.01 บาทตอหุน แสดงใน

บริษัทไทยไวรโพรดัคท จํากัด(มหาชน)ป 2545 และคาสูงสุด(Maximum)เทากับ 92.85 บาทตอหุน 

แสดงในบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในปเดียวกัน สงผลทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมี

คามากตามไปดวย 

 เมื่อพิจารณาขอมูลเบื้องตนของกําไรในอนาคตตอหุนในแตละปพบวา ตลอดชวงปที่

ทําการศึกษากําไรในอนาคตตอหุนมีคาเฉลี่ยมากกวาคามัธยฐาน คาความเบ (Skewness) มีคา

เปนบวก คือขอมูลสวนใหญมีคานอย และคา Kurtosis มีคามากกวา 0 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา 

กําไรในอนาคตตอหุนในแตละปมีการแจกแจงแบบเบขวา (Skew to the Right) และมียอดสูงหรือ

โคงมากกวาเสนโคงปกติ 
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4.2  ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน  

 ผูวิจัยไดแบงผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานออกเปน 3 สวนคือ 

 
 สวนที่ 1  การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) 

 การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient)

เพื่อตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพยสําหรับ

ตัวแบบท่ี 1 และกําไรในอนาคตตอหุนในตัวแบบที่ 2 กับตัวแปรอิสระตางๆ ซึ่งประกอบดวย 

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ สินทรัพยไมมีตัวตน คาความนิยม และกําไรในงวดปจจุบัน โดยตัวแปร

อิสระดังกลาวจะถูกหารดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อปรับขอมูลใหอยูบนฐาน

เดียวกัน ทําใหสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันไดและลดความแปรปรวน (variance) ในการ

ประมวลผล 

 โดยผูวิจัยไดนําเสนอผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว

แปรตาม คือ ราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต ในตารางที่ 7 และ 8 ตามลําดับ ดังนี้ 
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ตารางท่ี 7  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับราคา
หลักทรัพย 

 

 Pearson’s Correlation Coefficient 

 (p-value) 

Variables P NTAt IIAt GWt NIt 

P 1.000     

 .     

NTAt 0.703 1.000    

 [<0.001] .    

IIAt 0.003 -0.213 1.000   

 (0.465) [<0.001] .   

GWt 0.218 0.067 -0.002 1.000  

 [<0.001] (0.030) (0.483) .  

NIt 0.563 0.565 -0.029 0.074 1.000 

 [<0.001] [<0.001] (0.204) (0.018) . 

ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 (n=790) 

โดยที่ n = จํานวนขอมูล ภายหลังจากตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5% 

ตามวิธีของ Easton และ Harris (1991), Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ 

Schwertman และ Silva (2007) 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย 

NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t  

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

โดย t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2549  

 

 



 

 

64 

 จากตารางที่ 7 แสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระตางๆ กับราคาหลักทรัพย ซึ่งสามารถ

อธิบายความสัมพันธไดดังนี้ 

 1.   สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน (NTA) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุนกับราคาหลักทรัพย มีคา

เทากับ 0.703 แสดงวา สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 2.   สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน (IIA) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนกับราคาหลักทรัพย มีคา

เทากับ 0.003 แสดงวา สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคา

หลักทรัพย  

 3.   คาความนิยมตอหุน (GW) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาความนิยมตอหุนกับราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.218

แสดงวา คาความนิยมตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 4.   กําไรสุทธิตอหุน (NI) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไรสุทธิตอหุนกับราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.563 

แสดงวา กําไรสุทธิตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธตามตัวแบบที่ 1 สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระแตละตัว 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย โดยราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุนมากที่สุด (0.703) และราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนนอยที่สุด (0.003)  
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ตารางที่ 8  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับกําไรใน
อนาคต 
 

 Pearson’s Correlation Coefficient 

 (p-value) 

ปที่ t+1 (n=614)  เมื่อ t คือปที่ใชศกึษาในชวง พ.ศ. 2544-2548 
Variables NIt+1 NTAt IIAt GWt NIt 

NIt+1 1.000     

 .     

NTAt 0.514 1.000    

 [<0.001] .    

IIAt 0.022 -0.195 1.000   

 (0.292) [<0.001] .   

GWt 0.146 0.052 -0.028 1.000  

 [<0.001] (0.098) (0.243) .  

NIt 0.479 0.688 -0.013 0.077 1.000 

 [<0.001] [<0.001] (0.373) (0.029) . 

ปที่ t+2 (n=459)  เมื่อ t คือปที่ใชศกึษาในชวง พ.ศ. 2544-2547  
Variables NIt+2 NTAt IIAt GWt NIt 

NIt+2 1.000     

 .     

NTAt 0.376 1.000    

 [<0.001] .    

IIAt -0.024 -0.214 1.000   

 (0.304) [<0.001] .   

GWt 0.169 0.021 -0.004 1.000  

 [<0.001] (0.326) (0.465) .  

NIt 0.201 0.652 -0.037 0.027 1.000 

 [<0.001] [<0.001] (0.213) (0.286) . 
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ตารางที่ 8 (ตอ) ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับกําไร
ในอนาคต 
 

 Pearson’s Correlation Coefficient 

 (p-value) 

ปที่ t+3 (n=327)  เมื่อ t คือปที่ใชศกึษาในชวง พ.ศ. 2544-2546 
Variables NIt+3 NTAt IIAt GWt NIt 

NIt+3 1.000     

 .     

NTAt 0.279 1.000    

 [<0.001] .    

IIAt -0.041 -0.232 1.000   

 (0.229) [<0.001] .   

GWt 0.148 0.015 -0.006 1.000  

 (0.004) (0.390) (0.460) .  

NIt 0.145 0.636 -0.050 0.017 1.000 

 (0.004) [<0.001] (0.182) (0.378) . 

ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  

โดยที่ n = จํานวนขอมูล ภายหลังจากตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5% 

ตามวิธีของ Easton และ Harris (1991), Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ 

Schwertman และ Silva (2007) 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย 

NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t  

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 
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 จากตารางที่ 8 แสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระตางๆ กับกําไรในอนาคต ซึ่งสามารถ

อธิบายความสัมพันธไดดังนี้ 

 1.   สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน (NTA) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุนกับกําไรในอนาคตตอหุน มีคา

เทากับ 0.514, 0.376 และ 0.279 ในปที่ t+1, t+2 และ t+3 ตามลําดับ ดังนั้น สินทรัพยที่มีตัวตน

สุทธิตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตตอหุนตลอดทั้ง 3 ปคือทั้งในปที่ t+1, t+2 

และ t+3  

 2.   สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน (IIA) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนกับกําไรในอนาคตตอหุน

มีคาเทากับ 0.022, -0.024 และ -0.041 ในปที่ t+1, t+2 และ t+3 ตามลําดับ ดังนั้น สินทรัพยไมมี

ตัวตนที่ระบุไดตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตตอหุนเฉพาะปที่ t+1 ขณะที่เปน

ความสัมพันธเชิงลบในปที่ t+2 และ t+3  

 3.   คาความนิยมตอหุน (GW) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของคาความนิยมตอหุนกับกําไรในอนาคตตอหุน มีคาเทากับ 

0.146, 0.169 และ 0.148 ในปที่ t+1, t+2 และ t+3 ตามลําดับ ดังนั้น คาความนิยมตอหุนมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตตอหุน ตลอดทั้ง 3 ปคือทั้งในปที่ t+1, t+2 และ t+3  

 4.   กาํไรสุทธิตอหุน (NI) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไรสุทธิตอหุนกับกําไรในอนาคตตอหุน มีคาเทากับ 

0.479, 0.201 และ 0.145 ในปที่ t+1, t+2 และ t+3 ตามลําดับ ดังนั้น กําไรสุทธิตอหุนมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตตอหุน ตลอดทั้ง 3 ปคือทั้งในปที่ t+1, t+2 และ t+3  
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 จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธตามตัวแบบที่ 2  สามารถสรุปไดวา  

 ตัวแปรอิสระแตละตัว มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ 

t+1 โดยกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+1 มีความสัมพันธกับสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน

มากที่สุด (0.514) และกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+1 มีความสัมพันธกับสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่ระบุไดตอหุนนอยที่สุด (0.022) 

 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+2 ไดแก

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน คาความนิยมตอหุนและกําไรสุทธิตอหุน ในขณะที่สินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับกําไรในอนาคตตอหุนใน

ปที่ t+2 โดยกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+2 มีความสัมพันธกับสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ

ตอหุนมากที่สุด (0.376) และกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+2 มีความสัมพันธกับสินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนนอยที่สดุ (-0.024) 

 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+3 ไดแก

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน คาความนิยมตอหุนและกําไรสุทธิตอหุน ในขณะที่สินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับกําไรในอนาคตตอหุนใน

ปที่ t+3 โดยกําไรในอนาคตตอหุนในปท่ี t+3 มีความสัมพันธกับสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ

ตอหุนมากที่สุด (0.279) และกําไรในอนาคตตอหุนในปที่ t+3 มีความสัมพันธกับสินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนนอยที่สุด (-0.041) 

 
 สวนที่ 2  การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  (Measures  of 
Collinearity) 

 เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

ตองเปนอิสระกัน เพื่อปองกันไมใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งจะทําใหผลลัพธของการ

วิเคราะหความถดถอยคลาดเคลื่อนไปจากขอเท็จจริง เนื่องจากตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกัน

จะใหรายละเอียดที่คลายคลึงกันตอตัวแปรตาม จึงเปนการยากที่จะแยกอิทธิพลของตัวแปรอิสระ

แตละตัว ดังนั้นจึงตองตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยผลลัพธจาก SPSS จะให

คาสถิติที่ใชวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระ 4 คา คือ Tolerance, Variance Inflation Factor 

(VIF), Eigenvalue และ Condition Index  
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 การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยเลือกใชคาสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ในการอธิบาย

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยถาคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัว

หนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก และทําใหเกิดปญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพันธ

กันเอง จากผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ เปนดังนี้ 

 
ตารางที ่9 ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

เมื่อตัวแปรตามคือราคาหลักทรพัย 
  

ตัวแปรอิสระ VIF 

สินทรัพยทีม่ีตวัตนสทุธิตอหุน  (NTA) 1.558 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุไดตอหุน  (IIA) 1.061 

คาความนิยมตอหุน  (GW) 1.007 

กําไรสุทธิตอหุน  (NI) 1.490 

  

 จากตารางขางตนพบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา VIF นอยกวา 10 จึงสามารถสรุปไดวาตัว

แปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ ง ไมมีความสัมพันธกันเองจนอยู ในระดับที่ จะกอให เกิดปญหา 

Multicollinearity ในตัวแบบที่ 1 ซึ่งมีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
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ตารางที ่10 ผลการตรวจสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
เมื่อตัวแปรตามคือกําไรในอนาคต 

 

 Collinearity Statistics 

ปที่ t+1 (n=707)  

ตัวแปรอิสระ VIF 

สินทรัพยทีม่ีตวัตนสทุธิตอหุน  (NTA) 2.029 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุไดตอหุน  (IIA) 1.071 

คาความนิยมตอหุน  (GW) 1.007 

กําไรสุทธิตอหุน  (NI) 1.960 

ปที่ t+2 (n=544)  
ตัวแปรอิสระ VIF 

สินทรัพยทีม่ีตวัตนสทุธิตอหุน  (NTA) 1.855 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุไดตอหุน  (IIA) 1.068 

คาความนิยมตอหุน  (GW) 1.001 

กําไรสุทธิตอหุน  (NI) 1.772 

ปที่ t+3 (n=420)  
ตัวแปรอิสระ VIF 

สินทรัพยทีม่ีตวัตนสทุธิตอหุน  (NTA) 1.801 

สินทรัพยไมมตีัวตนที่ระบุไดตอหุน  (IIA) 1.075 

คาความนิยมตอหุน  (GW) 1.000 

กําไรสุทธิตอหุน  (NI) 1.708 

 

 จากตารางขางตนพบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา VIF นอยกวา 10 จึงสามารถสรุปไดวาตัว

แปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ ง ไมมีความสัมพันธกันเองจนอยู ในระดับที่ จะกอให เกิดปญหา 

Multicollinearity ในตัวแบบที่ 2 ซึ่งมีกําไรในอนาคตเปนตัวแปรตาม 
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 สวนที่ 3  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 เปนการสรางสมการตัวแบบเพื่อใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรตามคือ 

ราคาหลักทรัพยในตัวแบบที่ 1 และกําไรในอนาคตในตัวแบบที่ 2 กับตัวแปรอธิบายคือ สินทรัพย

ไมมีตัวตนตอหุน ซึ่งประกอบดวย สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุนและคาความนิยมตอหุน โดย

มีสินทรัพยที่มีตัวตนที่ระบุไดตอหุน และกําไรสุทธิตอหุนเปนตัวแปรควบคุมในแตละตัวแบบ เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแสดงผลการวิเคราะหความถดถอย  

เชิงพหุแบงตามวัตถุประสงคการวิจัย ไดดังนี้ 

 
 1) การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย ไดดังนี้ 

 

สมมติฐานที่ 1   H1 :     สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยนั้น ไดมีการตัด

ชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปร

ตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน และเปนวิธีการที่ใชโดย Easton และ Harris (1991), 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ Schwertman และ Silva (2007) กอนการ

หาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ โดยจากจํานวนขอมูลที่นํามาวิเคราะห 878 ขอมูล 

พบคาผิดปกติและทําการตัดออกจํานวน 88 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 44 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 44 

ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับการวิเคราะหจํานวน 790 ขอมูล ซึ่งผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุจากการทดสอบตามสมมติฐานที่กําหนดไวขางตน เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 11   ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับราคาหลักทรัพย 
 

ตัวแบบที่ 1 Pt     = α 0 + α1 NTAt+ α 2IIAt+ α 3GWt+ α 4NIt+   εt 

 

Variable Coefficients t-statistic p-value 

(Constant) 8.422 12.519 <0.001 

NTAt 0.515 20.753 <0.001 

IIAt 0.557 05.772 <0.001 

GWt 5.260 06.990 <0.001 

NIt 1.038 07.636 <0.001 

R2adj = 0.577  ANOVA  Sig.-F = <0.001  Durbin-Watson  =  2.058 

โดยที่ n = 790 ขอมูล  ภายหลังจากที่ตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดแลว 

 

โดย Pt  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2549  

 

 จากตารางที่11 ทดสอบถึงความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนกับราคาหลักทรัพย 

พบวา คา ANOVA  Sig.-F นอยกวา 0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดง

วา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพย และตัว

แปรอิสระที่ใชในการศึกษาตามตัวแบบขางตน สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได 57.70% 

 ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน(NTAt) สินทรัพย

ไมมีตั วตนที่ ระบุ ไดตอหุน (IIAt) คาความนิยมตอหุ น (GWt) และกําไร สุทธิตอหุ น (NIt) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย เทากับ 0.515, 0.557, 5.260 และ 1.038 ตามลําดับ และ

นัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) มีคา <0.001 ทุกตัวแปร ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ

ที่กําหนดเอาไวคือ 0.05  
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 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปไดวา สินทรัพยไมมีตัวตน ทั้งประเภทที่

ไมสามารถระบุไดคือคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ มีความสัมพันธ

เชิงบวก กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% 

 
 2) การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย ไดดังนี้ 

 

สมมติฐานที่ 2   H1 :     สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 

 การทดสอบสมมติฐานที่ 2 ไดแบงการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ไดแก 

สินทรัพยที่มีตัวตนตอหุน สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน คาความนิยมตอหุนและกําไรสุทธิตอ

หุนกับกําไรในอนาคตขางหนา 3 ป โดยนําเสนอจําแนกตามป ดังนี้ 

 
 2.1) ความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+1 

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+1 จากกลุม

ตัวอยาง 878 ขอมูล ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณในสวนของตัวแปรตามคือ กําไรในอนาคตปที่ 

t+1 ออกจํานวน 196 ขอมูล เนื่องจากขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 ทําให

ปที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+1 อยูในชวง 

พ.ศ. 2544-2548 และการถูกจัดเขาในหมวดบริษทัจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน

หรือถูกเพิกถอนหลักทรัพย นอกจากนี้ไดมีการตัดคาผิดปกติ(Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน

อีก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน และเปนวิธีการที่ใช

โดย Easton และ Harris (1991), Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ 

Schwertman และ Silva (2007) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ โดยจาก

จํานวนขอมูลที่ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณออกแลว 682 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการตัด

ออกจํานวน 68 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 34 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 34 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับ

การวิเคราะหจํานวน 614 ขอมูล ซึ่งผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจากการทดสอบตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวขางตน เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 12  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+1 
 

ตัวแบบที่ 2.1 NI t+1   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt+  η t          
 

Variable Coefficients t-statistic p-value 

(Constant) 0.770 6.471 <0.001 

NTAt 0.038 8.105 <0.001 

IIAt 0.050 2.980 0.003 

GWt 0.412 3.360 0.001 

NIt 0.137 4.375 <0.001 

R2adj = 0.311  ANOVA  Sig.-F = <0.001  Durbin-Watson  =  2.027 

โดยที่   n = 614 ขอมูล   ภายหลังจากที่ตัดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติออก 5% จากคา

ต่ําสุดและคาสูงสุดแลว 

 

โดย NI t+1  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+1 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2548 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 

 

 จากตารางที่ 12 ทดสอบถึงความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนกับกําไรในอนาคต

ปที่ t+1 พบวา คา ANOVA  Sig.-F นอยกวา 0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 

0.05 แสดงวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามคือกําไรใน

อนาคตปที่ t+1 และตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาตามตัวแบบขางตน สามารถอธิบายกําไรใน

อนาคตปที่ t+1 ได 31.10% 
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 ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน(NTAt) สินทรัพย

ไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) คาความนิยมตอหุน(GWt) และกําไรสุทธิตอหุน(NIt) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตปที่ t+1 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย เทากับ 0.038, 0.050, 0.412 และ 0.137 ตามลําดับ และ

นัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 

ทุกตัวแปร 

 ผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปไดวา สินทรัพยไมมีตัวตน ทั้งประเภทที่

ไมสามารถระบุไดคือคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ มีความสัมพันธ

เชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ t+1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95%  

 
 2.2) ความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 จากกลุม

ตัวอยาง 878 ขอมูล ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณในสวนของตัวแปรตามคือ กําไรในอนาคตปที่ 

t+2 ออกจํานวน 367 ขอมูล เนื่องจากขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ.2544-2549 ทําให

ปที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 อยูในชวง 

พ.ศ. 2544-2547 และการถูกจัดเขาในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน

หรือถูกเพิกถอนหลักทรัพย นอกจากนี้ไดมีการตัดคาผิดปกติ(Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน

อีก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน และเปนวิธีการที่ใช

โดย Easton และ Harris (1991), Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ 

Schwertman และ Silva (2007)  กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ โดยจาก

จํานวนขอมูลที่ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณออกแลว 511 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการตัด

ออกจํานวน 52 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 26 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 26 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับ

การวิเคราะหจํานวน 459 ขอมูล ซึ่งผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจากการทดสอบตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวขางตน เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 13  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+2 
 

ตัวแบบที่ 2.2 NI t+2   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t          
 

Variable Coefficients t-statistic p-value 

(Constant) 1.053 7.597 <0.001 

NTAt 0.034 7.696 <0.001 

IIAt 0.027 1.564 0.118 

GWt 0.471 3.817 <0.001 

NIt -0.038 -1.611 0.108 

R2adj = 0.168  ANOVA  Sig.-F = <0.001  Durbin-Watson  =  2.004 

โดยที่   n = 459 ขอมูล   ภายหลังจากที่ตัดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติออก 5% จากคา

ต่ําสุดและคาสูงสุดแลว 

 

โดย NI t+2  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+2 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2547 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 

 

 จากตารางที่ 13 ทดสอบถึงความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนกับกําไรในอนาคต

ปที่ t+2 พบวา คา ANOVA  Sig.-F นอยกวา 0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 

0.05 แสดงวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามคือกําไรใน

อนาคตปที่ t+2 และตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาตามตัวแบบขางตน สามารถอธิบายกําไรใน

อนาคตปที่ t+2 ได 16.80% 
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 ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน(NTAt) และ    

คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 อยาง      

มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) มีคา  

<0.001  ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 ทั้ง 2 ตัวแปร และมีคาสัมประสิทธิ์

ความถดถอย เทากับ 0.034 และ 0.471 ตามลําดับ ในขณะที่สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน

(IIAt) และกําไรสุทธิตอหุน(NIt) ไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตปที่ t+2เนื่องจากมีนัยสําคัญ

จากการทดสอบสถิติมากกวา 0.05 

 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปไดวา สินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่ไม

สามารถระบุไดคือคาความนิยม มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปท่ี t+2 ของบริษัท   

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% แตในสวนของ

สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ ไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตของปดังกลาว  

 
 2.3) ความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+3 

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+3 จากกลุม

ตัวอยาง 878 ขอมูล ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณในสวนของตัวแปรตามคือ กําไรในอนาคตปที่ 

t+3 ออกจํานวน 515 ขอมูล เนื่องจากขอบเขตงานวิจัยที่กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ.2544-2549 ทําให

ปที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตปที่ t+3 อยูในชวง 

พ.ศ. 2544-2546 และการถูกจัดเขาในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน

หรือถูกเพิกถอนหลักทรัพย นอกจากนี้ไดมีการตัดคาผิดปกติ(Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน

อีก 5% เพ่ือใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน และเปนวิธีการที่ใช

โดย Easton และ Harris (1991), Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003), และ 

Schwertman และ Silva (2007) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ โดยจาก

จํานวนขอมูลที่ไดมีการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณออกแลว 363 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการตัด

ออกจํานวน 36 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 18 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 18 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับ

การวิเคราะหจํานวน 327 ขอมูล ซึ่งผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจากการทดสอบตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวขางตน เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 14  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+3 
 

ตัวแบบที่ 2.3 NI t+3   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t          
 

Variable Coefficients t-statistic p-value 

(Constant) 1.281 7.447 <0.001 

NTAt 0.022 4.549 <0.001 

IIAt 0.011 0.573 0.567 

GWt 0.371 2.726 0.007 

NIt -0.021 -0.882 0.378 

R2adj = 0.090  ANOVA  Sig.-F = <0.001  Durbin-Watson  =  1.909 

โดยที่   n = 327 ขอมูล   ภายหลังจากที่ตัดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติออก 5% จากคา

ต่ําสุดและคาสูงสุดแลว 

 

โดย NI t+3  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+3 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2546 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 

 

 จากตารางที่ 14 ทดสอบถึงความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนกับกําไรในอนาคต

ปที่ t+3 พบวา คา ANOVA  Sig.-F นอยกวา 0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 

0.05 แสดงวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามคือกําไรใน

อนาคตปที่ t+3 และตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาตามตัวแบบขางตน สามารถอธิบายกําไรใน

อนาคตปที่ t+3 ได 0.90% 
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 ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน(NTAt) และ    

คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตปที่ t+3 อยาง      

มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) มีคา  

<0.001 และ 0.007 ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 และมีคา

สัมประสิทธิ์ความถดถอย เทากับ 0.022 และ 0.371 ตามลําดับ ในขณะที่สินทรัพยไมมีตัวตนที่

ระบุไดตอหุน(IIAt) และกําไรสุทธิตอหุน(NIt) ไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 

เนื่องจากมีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติมากกวา 0.05 

 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปไดวา สินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่ไม

สามารถระบุไดคือคาความนิยม มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ t+3 ของบริษัท   

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% แตในสวนของ

สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดประเภทอื่นๆ ไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตของปดังกลาว  



บทที่  5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรใน

อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีแรงจูงใจมาจากงานวิจัยใน

อดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดทุนตอรายการสินทรัพยไมมีตัวตนและความสําคัญ

ของสินทรัพยไมมีตัวตนในการอธิบายผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ งานวิจัยเหลานี้

ใหผลสรุปวา นักลงทุนตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยใชรายการสินทรัพยไมมีตัวตนเปนขอมูล

ประกอบการตัดสินใจและรายการสินทรัพยไมมีตัวตนสามารถใชคาดการณถึงผลตอบแทนใน

อนาคตของกิจการได ผูวิจัยตองการศึกษาประเด็นดังกลาวสําหรับกรณีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จึงกําหนดวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี้ 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพย

ไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 2.  

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สําหรับการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Research) เพื่อศึกษา

ความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน กลุมธุรกิจการเงินและบริษัทที่อยูในระหวาง

การฟนฟูกิจการ เนื่องจากกลุมบริษัทดังกลาวมีลักษณะเฉพาะในการดําเนินงาน และขอบังคับใน

การจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตางไปจากบริษัทอื่นๆ ดังนั้นเพื่อใหกลุมตัวอยางสามารถ

สะทอนถึงตัวแทนที่ดีของประชากรได ผูวิจัยจึงไมนํากลุมที่ทําการยกเวนขางตนมารวมในการ

วิเคราะห ซึ่งภายหลังจากการรวบรวมขอมูลพบวา กลุมตัวอยางที่แสดงรายการสินทรัพยไมมี

ตัวตนไวในงบการเงินหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2544-2549 และนํามาใชใน

การวิจัยครั้งนี้ มีจํานวนทั้งสิ้น 228 บริษัท คิดเปน 878 ขอมูล ทั้งนี้ไดแบงการวิเคราะหออกเปน 2 

ตัวแบบหลัก โดยมีสินทรัพยไมมีตัวตน ซึ่งประกอบดวยคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุ

ไดประเภทอื่นๆ เปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษา ทั้งนี้ไดกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวสะทอน

มลูคาของกิจการและใชกําไรในอนาคตในการทดสอบวา รายการสินทรัพยไมมีตัวตนเปนขอมูลที่มี

ประโยชนตอการอธิบายผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการหรือไม 
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 นอกจากนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุมที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและกําไรในอนาคต

ซึ่งเปนตัวแปรตามในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ตามลําดับ ไดแก สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิและ

กําไรในงวดปจจุบัน โดยตัวแปรอิสระทุกตัวจะถูกหารโดยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 

เพื่อปรับขอมูลใหอยูบนฐานเดียวกัน ทําใหสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันได และลดความ

แปรปรวน(Variance) ในการประมวลผล (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545; นลินรัตน วรรัตนโภคา, 

2549; Collins et al.,1997; Ritter และ Wells, 2006) 

 การวิเคราะหและประมวลผลขอมูลแบงออกเปน 2 ประเภท คือ (1) สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่ (Frequency) สัดสวนหรือรอยละ 

(Proportion) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)  และ (2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

ไดแก ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) ในการหาทิศทาง

และความสัมพันธเบื้องตนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม รวมถึงการปองกันปญหา

ความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Regression Analysis) 

 
5.1  สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 จากการรวบรวมขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้พบวา บริษัทที่แสดง

รายการสินทรัพยไมมีตัวตน และนํามาเปนกลุมตัวอยางมีจํานวนทั้งสิ้น 228 บริษัท คิดเปน 878 

ขอมูล โดยสวนใหญเปนกลุมตัวอยางที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดเพียงประเภทเดียว 

คิดเปนรอยละ 64.35 ของจํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด สวนที่เหลือเปนกลุมตัวอยางที่มีรายการคา

ความนิยมเพียงประเภทเดียว และกลุมตัวอยางที่มีทั้งในสวนของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและ

คาความนิยมคิดเปนรอยละ 16.51 และ 19.14 ของจํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด ตามลําดับ  

 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของสินทรัพยไมมีตัวตนซึ่งแสดงอยูในรูปสัดสวนของ

สินทรัพยไมมีตัวตนตอจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อใหขอมูลสามารถเปรียบเทียบกัน

ไดในแตละอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา โดยสินทรัพยไมมีตัวตนมีคาเฉลี่ยอยู

ระหวาง 0.19 -5.69 บาทตอหุน และเมื่อวิเคราะหแนวโนมการกระจายของขอมูลในแตละกลุม

อุตสาหกรรมพบวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาสูงในชวงป พ.ศ. 2544-2546 และมีแนวโนมลดลง

ในชวง 3 ปถัดมา อาจเปนผลสืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับ

สินทรัพยไมมีตัวตน จากฉบับที่ 14 เร่ืองการบัญชีสําหรับการวิจัยและพัฒนา มาสูมาตรฐานการ
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บัญชี ฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ที่ไดกําหนดใหเร่ิมถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบ

ระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2547 เปนตนไป กลุมตัวอยางบางสวนไดแสดงรายการ

สินทรัพยไมมีตัวตนตามขอปฎิบัติทางบัญชีที่ไดกาํหนดไวในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 51 จึงมีผล

ทําใหความแตกตางของรายการสินทรัพยไมมีตัวตนตอหุนลดลงในชวงป พ.ศ. 2547-2549  

 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม ทั้งในสวนของราคาหลักทรัพยและกําไร

ในอนาคต พบวา ในภาพรวมตัวแปรตามแตละตัวมีคาเฉลี่ยมากกวาคามัธยฐาน คือแมขอมูลสวน

ใหญมีคานอย แตมีขอมูลบางตัวมีคาสูงมาก และคา Kurtosis มีคามากกวา 0 ทําใหลักษณะของ

เสนโคงที่แสดงถึงความถี่ของขอมูลเปนเสนโคงเบขวา (Skew to the Right) และมียอดสูงคือโคง

มากกวาเสนโคงปกติ 

 ในสวนของสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผูวิจัยเลือกใชตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบ

ของ Feltham และ Ohlson (1995) ในการอธิบายความสามารถของรายการสินทรัพยไมมีตัวตน

ตอการกําหนดราคาหลักทรัพยและคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยไดแบง

ผลการวิเคราะหเปน 2 ตัวแบบหลัก ตามสมมติฐานที่กําหนดไว ดังนี้  

 ตัวแบบที่ 1 ใชทดสอบสมมติฐานที่กําหนดไววา สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิง

บวกกับราคาหลักทรัพย ผลการทดสอบพบวา สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยมมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนบวก

และคานัยสาํคัญทางสถิติที่ทดสอบไดนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05  

 ดังนั้นผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ไดจึงตรงตามสมมติฐานที่กําหนดไว          

คือสินทรัพยไมมีตัวตน ทั้งประเภทที่ไมสามารถระบุไดคือคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตน    

ที่ระบุไดประเภทอื่นๆ มีความสัมพันธเชิงบวก กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่พบวา

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนเปนขอมูลทางการเงินที่เปนประโยชนตอกระบวนการตัดสินใจใน    

การกําหนดราคาหลักทรัพยของนักลงทุน (Chauvin และ Hirschey, 1994; McCarthy และ 

Schneider, 1995; Jennings et al., 1996; Choi et al., 2000; Ritter และ Wells, 2006) 

 ตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบสมมติฐานที่กําหนดไววา สินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิง

บวกกับกําไรในอนาคต ผลการทดสอบพบวา สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยมมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตปที่ 1 ภายหลังจากปที่นําเสนอขอมูล โดยคา
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สัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนบวกและคานัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบไดนอยกวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05  

 สําหรับกําไรในอนาคตปที่ 2 และ 3 ภายหลังจากปที่นําเสนอขอมูล จากผลการวิจัยพบวา 

คาความนิยมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคตปที่ 2 และ 3 ภายหลังจากปที่

นําเสนอขอมูล โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนบวกและคานัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบ

ไดนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 แตในสวนของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดไมมี

ความสัมพันธกับกําไรในอนาคตของปที่ 2 และ 3 ภายหลังจากปที่นําเสนอขอมลู  

 จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 2  สามารถสรุปไดวา สินทรัพยไม

มีตัวตนที่ระบุได มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ 1 ภายหลังจากปที่นําเสนอขอมูล

เทานั้น สวนสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่ไมสามารถระบุไดคือคาความนิยมจะ มีความสัมพันธ

เชิงบวก กับกําไรในอนาคตตลอดทั้ง 3 ป ภายหลังจากปที่นําเสนอขอมูล ณ ระดับความเชื่อมั่น 

95% 

  
5.2  ขอจํากัดในการวิจัย 

 งานวิจัยในครั้งนี้มีขอจํากัดคือ กลุมตัวอยางที่ศึกษาตองเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่รับรูและเปดเผยไวในงบดุลหรือหมาย

เหตุประกอบงบการเงินเทานั้น ไมรวมถึงสินทรัพยนอกงบดุล ที่กิจการไมสามารถบันทึกเปน

สินทรัพยไดและตัดเปนคาใชจายแสดงรวมในคาใชจายในการขายและบริหารในงบกําไรขาดทุน 

แมวารายจายเหลานั้นจะแสดงถึงความพยายามของธุรกิจที่ทุมเทพัฒนาความสามารถในการ

ดําเนินงาน ไมวาจะเปนการวิจัยและพัฒนา หรือการฝกอบรมบุคลากรใหมีความรูความสามารถ

ในการปฏิบัติงานใหมีประสิทธิภาพซึ่งจะสงผลดีตอผลประกอบการของกิจการในอนาคตก็ตาม 

 นอกจากนี้ อาจมีขอมูลอ่ืนๆที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยซึ่งไมไดเกิดขึ้นเปนปกติ

หรือไมมีการเปดเผยสูสาธารณะชน เชน ขาวการเมือง ขาวสงครามในตางประเทศ ขาวลือเฉพาะ

บริษัทหรือขาวเกี่ยวกับเหตุการณสําคัญๆที่มีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน ขาวสารขอมูล

ดังกลาวอาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ซึ่งแมงานวิจัยฉบับนี้จะมิไดศึกษาปจจัยเหลานี้และ

พยายามกําหนดเกณฑในการเลือกตัวอยาง โดยพยายามควบคุมอิทธิพลของปจจัยดังกลาว แตไม

อาจขจัดอิทธิพลของตัวแปรรบกวนเหลานี้ไดอยางสมบูรณ ดังนั้นในการนําผลการวิจัยไปใชจึง

จําเปนตองพิจารณาขอมูลดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่ง หรือคํานึงถึงขอจํากัดดังกลาวดวย 
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5.3  ขอเสนอแนะและงานวิจัยในอนาคต 

 งานวิจัยฉบับไดศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับราคาหลักทรัพยและ

กําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยไดกําหนด

ราคาหลักทรัพยเปนตัวชี้วัดความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของสินทรัพยไมมีตัวตนตอนักลงทุน

เทานั้น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตที่อาจศึกษาเพิ่มคือ การเลือกใชตัวแบบผลตอบแทนที่ใช

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมาวิเคราะหความมีคุณคาของรายการสินทรัพยไมมีตัวตน  

 นอกจากนี้ การรวบรวมขอมูลและประมวลผลสําหรับการศึกษาครั้งนี้ ยังอยูในชวง

ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน และยังไมมีการประกาศใชตาม

กฎหมาย จึงอาจมีบางบริษัทใชความยืดหยุนในการเลือกใชนโยบายทางบัญชีเกี่ยวกับสินทรัพยไม

มีตัวตนเปนโอกาสในการบริหารจัดการกําไร (Earnings Management) การศึกษาความแตกตาง

ของขอมูลเกี่ยวกับรายการสินทรัพยไมมีตัวตนกอนและหลังมีการประกาศมาตรฐานการบัญชี 

ฉบับที่ 51 จึงเปนสิ่งที่นาสนใจและควรศึกษาตอไปในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ที่ปรากฏรายการสินทรัพยไมมีตัวตนและนํามาเปนกลุมตัวอยางในการวิจัย 
 

ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร        

1. หองเย็นเอเชี่ยน ซฟีูด  ASIAN      √ 

2. หองเย็นโชติวฒันหาดใหญ  CHOTI √ √ √ √ √ √ 

3. เชียงใหมโฟรเซนฟูดส  CM     √ √ 

4. ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามนัปาลม  CPI    √ √ √ 

5. จีเอฟพทีี  GFPT √ √ √ √ √ √ 

6. ศรีไทยฟูดส แอนด เบฟเวอรเรจ   SRI √ √ √    

7. สุรพลฟูดส  SSF √ √ √ √ √ √ 

8. ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี  STA √ √ √ √   

9. ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส  TLUXE    √ √ √ 

10. ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล  TRS     √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

11. สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม  UPOIC √ √ √ √ √ √ 

12. ไดโดมอน กรุป DAIDO  √ √    

13. ล่ําสูง (ประเทศไทย)  LST   √ √ √ √ 

14. มาลีสามพราน  MALEE √      

15. ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล  MINT   √ √ √ √ 

16. โออิชิ กรุป   OISHI    √ √ √ 

17. เพรซิเดนทไรซโปรดักส PR √ √ √    

18. เอส แอนด พี ซินดิเคท  S&P √ √     

19. ไทยเทพรสผลติภัณฑอาหาร  SAUCE √ √ √ √ √ √ 

20. เสริมสุข  SSC √ √ √    

21. ทรอปคอล แคนนิง่  TC √ √     

22. ไทยเพรซิเดนทฟูดส TF √ √ √ √  √ 

23. ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย) TIPCO √ √ √ √ √ √ 

24. ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส  TUF √ √ √ √ √ √ 

25. น้ํามนัพืชไทย  TVO      √ 

26. ยูไนเต็ดฟลาวมิลล  UFM     √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค        

27. รองเทาบาจาแหงประเทศไทย             BATA √ √ √ √ √ √ 

28. บางกอกรับเบอร  BRC √ √     

29. บูติคนิวซิตี ้     BTNC  √ √ √ √ √ 

30. คาสเซอรพีค โฮลดิ้งส      CPH √ √ √ √ √ √ 

31. นิวซิตี ้(กรุงเทพฯ)      NC  √ √ √ √ √ 

32. ประชาอาภรณ  PG √ √ √ √ √ √ 

33. แพรนดา จิวเวลรี่  PRANDA √ √ √ √ √ √ 

34. สวางเอ็กซปอรต  SAWANG √ √ √ √ √ √ 

35. สหยูเนี่ยน                                SUC  √ √    

36. ธนูลักษณ  TNL √ √ √    

37. โรงงานผาไทย  TTI √ √ √ √ √ √ 

38. ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส TTTM √ √ √ √ √ √ 

39. ไทยวาโก  WACOAL √ √ √ √ √ √ 

40. ไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น DISTAR √ √ √ √ √ √ 

41. แฟนซวีูด อินดสัตรีส FANCY    √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

42. โมเดอรนฟอรมกรุป MODERN √ √ √ √ √ √ 

43. รอกเวิธ  ROCK √ √ √ √ √ √ 

44. ศรีไทยซุปเปอรแวร  SITHAI √ √ √ √ √ √ 

45. แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย)  JCT √ √ √    

46. โอ ซี ซ ี OCC √ √ √ √ √ √ 

47. เอส แอนด เจ อินเตอรเนชัน่แนล เอนเตอรไพรส  S&J √ √ √ √ √ √ 

48. ไทยออพติคอล กรุป TOG      √ 

 กลุมสินคาอุตสาหกรรม        

49. จี สตีล  GSTEEL     √ √ 

50. กุลธรเคอรบี้  KKC    √ √ √ 

51. นครไทยสตริปมิล NSM   √ √ √ √ 

52. พัฒนกล PATKL  √ √ √ √ √ 

53. สหวิริยาสตีลอินดัสตรี SSI √ √ √ √ √ √ 

54. ที.ซ.ีเจ.เอเซีย TCJ  √   √ √ 

55. ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) TYCN     √ √ 

56. วโรปกรณ VARO √      
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

57. เอ.เจ. พลาสท AJ      √ 

58. อลูคอน ALUCON      √ 

59. สตรองแพ็ค APSP √ √ √ √   

60. ฝาจีบ  CSC   √ √ √ √ 

61. เอ็นอีพ ีอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรม  NEP      √ 

62. ทานตะวนัอุตสาหกรรม THIP      √ 

63. อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย  TMD √ √ √ √ √ √ 

64. ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ  TPP  √ √ √ √ √ 

65. อะโรเมติกส (ประเทศไทย) ATC √ √ √ √ √ √ 

66. อินโดรามา โพลีเมอรส   IRP     √ √ 

67. ปโตรเคมีแหงชาติ NPC    √   

68. ไทยคารบอนแบล็ค                          TCB √ √ √ √ √  

69. ไทยเซน็ทรัลเคมี                           TCCC √ √ √ √ √ √ 

70. ไทยโอเลฟนส TOC   √ √   

71. ไทยโพลีอะคริลิค TPA   √ √ √ √ 

72. ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ TPC √      
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

73. ยูเนี่ยนพลาสติก UP    √ √ √ 

74. ยูนิเวนเจอร UV √ √ √ √ √ √ 

75. วีนิไทย  VNT √ √ √ √ √ √ 

76. อาปโก ไฮเทค    AH   √ √ √ √ 

77. สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี  SAT    √ √ √ 

78. เอส.อี.ซ.ีออโตเซลล แอนด เซอรวิส SECC      √ 

79. เอสเอ็มซี มอเตอรส   SMC √ √ √ √ √ √ 

80. สยามภัณฑกรุป  SPG √ √ √ √   

81. เอส.พ.ีซูซูก ิ SPSU √ √ √ √ √ √ 

82. ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม  TKT     √ √ 

83. ไทยรุงยูเนียนคาร  TRU √ √ √ √ √ √ 

84. ยานภัณฑ  YNP    √ √ √ 

 กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง        

85. อมตะ คอรปอเรชั่น  AMATA √ √ √ √ √ √ 

86. เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท      AP √ √ √ √ √ √ 

87. ช.การชาง  CK √ √ √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

88. แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท         GOLD √ √ √ √  √ 

89. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต                  ITD    √ √ √ 

90. เค.ซี. พร็อพเพอรตี้  KC     √ √ 

91. กฤษดามหานคร     KMC    √ √ √ 

92. ลลิล พร็อพเพอรตี้.  LALIN     √ √ 

93. แลนดแอนดเฮาส  LH √ √ √ √ √ √ 

94. แอล.พี.เอน็. ดเีวลลอปเมนท  LPN   √ √ √ √ 

95. มั่นคงเคหะการ  MK √ √ √ √ √ √ 

96. แนเชอรัล พารค N-PARK   √    

97. เนาวรัตนพฒันาการ  NWR     √ √ 

98. พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค  PF √ √ √ √ √ √ 

99. เพาเวอรไลน เอนจิเนยีริ่ง  PLE  √ √ √ √ √ 

100. พรีบิลท  PREB      √ 

101. ควอลิตี้เฮาส  QH  √ √ √ √ √ 

102. ไรมอนแลนด  RAIMON   √   √ 

103. แสนสิริ  SIRI √    √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

104. ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม   TFD √ √ √ √ √ √ 

105. ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี  CCP      √ 

106. ไดนาสตี้เซรามิค  DCC     √ √ 

107. กระเบื้องหลังคาตราเพชร  DRT     √ √ 

108. อีสเทิรนไวร  EWC    √ √ √ 

109. เจนเนอรัล เอนจิเนยีริ่ง GEN   √    

110. วิค แอนด ฮุคลันด  KWH   √ √ √ √ 

111 โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม  RCI      √ 

112. ริช เอเชีย สตีล  RICH      √ 

113. สามชัย สตีล อินดัสทรี  SAM     √ √ 

114. ปูนซิเมนตไทย SCC √ √ √ √ √ √ 

115. ปูนซีเมนตนครหลวง SCCC  √ √ √ √ √ 

116. สิงห พาราเทค  SINGHA    √ √ √ 

117. เอสทีพ ีแอนด ไอ  STPI    √ √ √ 

118. ซุปเปอรบลอก  SUPER      √ 

119. ทิปโกแอสฟลท  TASCO √ √ √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

120. ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดัสทรี่  TGCI √ √ √ √ √ √ 

121. ทีพีไอ โพลนี  TPIPL √ √ √ √ √  

122. ทาทา สตีล (ประเทศไทย)  TSTH  √ √ √ √ √ 

123. ไทยไวรโพรดัคท  TWP √ √    √ 

124. สหโมเสคอุตสาหกรรม  UMI √ √ √ √   

125. วนชยั กรุป  VNG √      

 กลุมทรัพยากร        

126. ผาแดงอินดัสทรี  PDI √ √ √ √ √ √ 

127. ทุงคาฮาเบอร  THL   √ √  √ 

128. เอเชียน อินซเูลเตอร  AI    √ √ √ 

129. บริการเชื้อเพลิงการบนิกรุงเทพ  BAFS   √ √ √ √ 

130. บานป ู BANPU   √ √ √  

131. บางจากปโตรเลียม  BCP √ √ √ √ √ √ 

132. ผลิตไฟฟา  EGCO √ √ √ √ √ √ 

133. โกลว พลงังาน  GLOW     √ √ 

134. ไออารพีซี  IRPC √ √ √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

135. ลานนา รีซอรสเซส  LANNA √ √ √ √ √  

136. ปคนิค คอรปอเรชั่น   PICNI   √ √ √ √ 

137. ปตท.  PTT √ √ √  √ √ 

138. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม  PTTEP √ √ √ √ √ √ 

139. ระยองเพียวรฟิายเออร  RPC     √ √ 

140. ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท  STRD √ √     

141. สยามสหบริการ  SUSCO √ √ √ √ √ √ 

142. ไทยออยล  TOP    √   

 กลุมบริการ        

143. โรงพยาบาลเอกชล  AHC    √ √ √ 

144. กรุงเทพดุสิตเวชการ  BGH   √ √ √ √ 

145. โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร  BH    √ √ √ 

146. โรงพยาบาลกรุงธน  KDH  √ √ √ √ √ 

147. บางกอก เชน ฮอสปทอล  KH    √ √ √ 

148. โรงพยาบาลนนทเวช  NTV √ √ √ √ √ √ 

149. โรงพยาบาลรามคําแหง RAM   √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

150. ศิครินทร  SKR   √ √ √ √ 

151. สมิติเวช  SVH    √ √  

152. โรงพยาบาลวภิาวดี  VIBHA    √ √ √ 

153. เอเชียโฮเต็ล  ASIA      √ 

154. แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ  CAWOW      √ 

155. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา CENTEL √ √ √  √ √ 

156. ดุสิตธานี  DTC √ √ √ √ √ √ 

157. ดิ เอราวัณ กรุป  ERAWAN  √ √ √ √ √ 

158. แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท  GRAND   √ √ √ √ 

159. ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็  LRH     √ √ 

160. แมนดารินโฮเต็ล  MANRIN      √ 

161. ไมดา-เมดดาลิสท เอ็นเธอรเทนเมนท  MME     √ √ 

162. แปซิฟค แอสเซ็ทส  PA √ √ √ √ √ √ 

163. โรงแรมราชดําริ  RHC √ √ √ √ √ √ 

164. เอเชียน มารีน เซอรวิสส  ASIMAR √ √ √ √ √ √ 

165. ทางดวนกรุงเทพ BECL √ √ √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

166. รถไฟฟากรุงเทพ  BMCL      √ 

167. พรีเชียส ชิพปง  PSL √ √ √    

168. ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล  UST     √ √ 

169. บิ๊กซี ซูเปอรเซน็เตอร  BIGC √ √ √ √ √ √ 

170. เบอรลี่ ยุคเกอร  BJC √      

171. ซี.พ.ี เซเวนอีเลฟเวน  CP7-11   √ √ √ √ 

172. ไดอานาดีพารทเมนทสโตร   D1 √ √ √ √ √ √ 

173. โฮม โปรดักส เซ็นเตอร  HMPRO √ √ √ √ √ √ 

174. ไอที ซิตี้  IT      √ 

175. ล็อกซเลย  LOXLEY √ √ √ √ √ √ 

176. สยามแม็คโคร MAKRO     √ √ 

177. ไมดา แอสเซ็ท  MIDA      √ 

178. หางสรรพสินคาโรบินสนั  ROBINS √ √ √ √ √ √ 

179. สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง  SPI √ √ √ √ √ √ 

180. อมรินทรพริ้นติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง  APRINT √ √ √   √ 

181. บีอีซี เวิลด  BEC √ √ √ √ √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

182. ซีวีดี เอนเตอรเทนเมนท  CVD √ √ √ √ √ √ 

183. จีเอ็มเอ็ม มีเดยี  GMMM     √ √ 

184. จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่  GRAMMY √ √ √ √ √ √ 

185. ไอทีวี  ITV  √ √ √ √ √ 

186. ไลฟ อินคอรปอเรชั่น  LIVE √ √ √ √ √ √ 

187. เมเจอร ซนีีเพล็กซ กรุป  MAJOR  √ √ √ √ √ 

188. มติชน MATI √ √ √ √ √  

189. อสมท  MCOT     √ √ 

190. มีเดีย ออฟ มีเดียส MEDIAS  √     

191. เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป  NMG √ √ √ √ √ √ 

192. ประกิต โฮลดิง้  P-FCB √ √ √ √ √ √ 

193. โพสต พับลิชชงิ  POST      √ 

194. ปองทรัพย  PSAP    √ √ √ 

195. อารเอส  RS      √ 

196. ซีเอ็ดยูเคชั่น  SE-ED √ √ √ √ √ √ 

197. สยามอนิเตอรมัลติมีเดีย  SMM     √ √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

198. สยามสปอรต ซินดิเคท  SPORT √ √ √ √ √ √ 

199. ตงฮั้ว คอมมูนเิคชั่นส  TONHUA √ √ √ √ √ √ 

200. ทราฟฟกคอรนเนอรโฮลดิง้ส  TRAF   √ √ √ √ 

201. ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น UBC √ √ √ √ √  

 กลุมเทคโนโลยี        

202. แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย)  CCET √ √ √ √ √ √ 

203. เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย)  DELTA √ √ √ √ √ √ 

204. เคซีอี อีเลคโทรนิคส  KCE √ √ √    

205. แมกเนคอมพ พรีซิชั่น เทคโนโลย ี MPT √    √ √ 

206. ซิงเกิ้ล พอยท พารท (ประเทศไทย)  SPPT     √ √ 

207. เอสวีไอ  SVI  √ √ √ √ √ 

208. ทีมพรีซิชัน่  TEAM   √ √ √ √ 

209. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส  ADVANC √ √ √ √ √ √ 

210. บลิส-เทล  BLISS    √ √ √ 

211. ซีเอส ล็อกซอนิโฟ  CSL    √ √ √ 

212. ฟอรท คอรปอเรชั่น  FORTH      √ 
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ป 
ลําดับ รายชื่อบริษัทมหาชนจาํกัด 

ชื่อยอ 

หลักทรัพย 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

213. อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนยีริง  IEC √ √ √ √ √ √ 

214. จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล  JAS √ √ √ √ √ √ 

215. เอ็ม เอฟ อี ซ ี MFEC   √ √ √ √ 

216. เอ็ม ลิ้งค เอเชยี คอรปอเรชั่น  MLINK     √ √ 

217. เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น  MSC √ √ √ √ √ √ 

218. พรีเมียร เอน็จเินียริ่ง แอนด เทคโนโลยี่  PT      √ 

219. สามารถคอรปอเรชั่น  SAMART √ √ √ √ √ √ 

220. สามารถเทลคอม  SAMTEL      √ 

221. ชินแซทเทลไลท  SATTEL √ √ √ √ √ √ 

222. ชิน คอรปอเรชัน่ส  SHIN √ √ √ √ √ √ 

223. สามารถ ไอ-โมบาย  SIM   √ √ √ √ 

224. เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย)  SIS     √ √ 

225. เอสวีโอเอ  SVOA      √ 

226. ทรู คอรปอเรชั่น  TRUE  √ √ √ √ √ 

227. ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น  TWZ     √ √ 

228. ยูไนเต็ดคอมมนูิเกชัน่ อินดัสตรี  UCOM √ √ √ √   
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหจุําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

ตารางที่ ข1  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับราคาหลักทรัพยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

ตัวแบบที่ 1 Pt     = α 0 + α1 NTAt+ α 2IIAt+ α 3GWt+ α 4NIt+   εt 

 

p-value กลุมอุตสาหกรรม (Constant) NTAt IIAt GWt NIt 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.080 <0.001 0.157 0.951 <0.001 

2. สินคาอุปโภคบริโภค <0.001 <0.001 0.145 0.178 <0.001 

3. สินคาอุตสาหกรรม <0.001 <0.001 0.043 0.952 0.020 

4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.213 <0.001 0.407 <0.001 0.001 

5. ทรัพยากร 0.282 <0.001 0.549 0.002 0.001 

6. บริการ <0.001 <0.001 0.004 0.003 <0.001 

7. เทคโนโลย ี <0.001 <0.001 0.001 <0.001 <0.001 

 

โดย Pt  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ  วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน(t) 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2549  
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 จากตารางที่ ข1 พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) และคาความนิยมตอหุน

(GWt) ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนี้มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในแตละกลุม

อุตสาหกรรม ดังนี้ 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับราคาหลักทรัพยอยาง

มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี

โดยมีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) เทากับ 0.043, 0.004 และ 0.001 ตามลําดับ 

 คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุม

เทคโนโลยี โดยมีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) เทากับ <0.001, 0.002, 0.003 และ

<0.001 ตามลําดับ 
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ตารางที่ ข2  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+1 จําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรม 
 

ตัวแบบที่ 2.1 NI t+1   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t       

 

p-value กลุมอุตสาหกรรม (Constant) NTAt IIAt GWt NIt 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.441 0.139 0.725 0.464 <0.001 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 0.001 0.010 0.881 0.380 0.806 

3. สินคาอุตสาหกรรม 0.042 <0.001 0.100 0.515 0.261 

4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.049 <0.001 0.551 <0.001 0.194 

5. ทรัพยากร 0.314 0.037 0.331 0.545 0.540 

6. บริการ <0.001 0.348 0.276 0.082 <0.001 

7. เทคโนโลย ี 0.529 0.003 0.046 0.001 <0.001 

    
โดย NI t+1  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+1 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2548 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 
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 จากตารางที่ ข2 พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) และคาความนิยมตอหุน

(GWt) ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนี้มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตปที่ t+1 ในแตละ

กลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ 

t+1 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมเทคโนโลยีโดยมีนัยสําคัญจากการทดสอบ

สถิติ (Significant) เทากับ 0.046 

 คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ t+1 อยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมเทคโนโลยี โดย

มีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) เทากับ <0.001 และ 0.001 ตามลําดับ 
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ตารางที่ ข3  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+2 จําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรม 
 

ตัวแบบที่ 2.2 NI t+2   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t          
 

p-value กลุมอุตสาหกรรม (Constant) NTAt IIAt GWt NIt 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.334 0.395 0.347 0.496 0.002 

2. สินคาอุปโภคบริโภค <0.001 0.057 0.074 0.798 0.207 

3. สินคาอุตสาหกรรม 0.033 0.021 0.235 0.484 0.509 

4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.140 <0.001 0.643 0.001 0.001 

5. ทรัพยากร 0.244 0.074 0.775 0.199 0.669 

6. บริการ <0.001 0.197 0.133 0.012 0.147 

7. เทคโนโลย ี 0.018 0.372 0.486 0.011 0.008 

 
โดย NI t+2  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+2 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2547 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 
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 จากตารางที่ ข3 พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) และคาความนิยมตอหุน

(GWt) ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนี้มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตปที่ t+2 ในแตละ

กลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) ไมมีความสัมพันธ กับกําไรในอนาคตปที่ t+2    

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

 คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ t+2 อยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมบริการ และกลุม

เทคโนโลยี โดยมีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ (Significant) เทากับ 0.001, 0.012 และ 0.011

ตามลําดับ 
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ตารางที่ ข4  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของสินทรัพยไมมีตัวตน

(สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดและคาความนิยม) กับกําไรในอนาคตปที่ t+3 จําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรม 
 

ตัวแบบที่ 2.3 NI t+3   = β0 + β1 NTAt+ β 2IIAt+ β 3GWt+ β 4NIt +  η t        

   

p-value กลุมอุตสาหกรรม (Constant) NTAt IIAt GWt NIt 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.346 0.582 0.311 0.973 0.002 

2. สินคาอุปโภคบริโภค <0.001 0.258 0.077 0.108 0.992 

3. สินคาอุตสาหกรรม 0.032 0.195 0.796 0.777 0.889 

4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.494 <0.001 0.880 0.811 <0.001 

5. ทรัพยากร 0.251 0.994 0.270 0.577 0.155 

6. บริการ <0.001 0.951 0.416 0.071 0.209 

7. เทคโนโลย ี 0.012 0.722 0.171 0.010 0.067 

 
โดย NI t+3  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t+3 

 NTAt  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 IIAt  คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 GWt  คือ คาความนิยมตอหุน สําหรับส้ินปที่ t   

 NIt  คือ กําไรสุทธิตอหุน สําหรับส้ินปที่ t 

 t  คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2544-2546 ภายใตขอบเขตงานวิจัยที่

    กําหนดไวตั้งแตป พ.ศ. 2544-2549 
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 จากตารางที่ ข4 พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) และคาความนิยมตอหุน

(GWt) ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนี้มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตปที่ t+3 ในแตละ

กลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดตอหุน(IIAt) ไมมีความสัมพันธ กับกําไรในอนาคตปที่ t+3    

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

 คาความนิยมตอหุน(GWt) มีความสัมพันธเชิงบวก กับกําไรในอนาคตปที่ t+3 อยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในกลุมเทคโนโลยี โดยมีนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติ 

(Significant) เทากับ 0.010 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาววรลักษณ โรจนรัตน เกิดวันที่ 24 สิงหาคม พ.ศ. 2525 สําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับ 1 สาขาวิชาการบัญชี คณะวิทยาการจัดการ 

มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร ในปการศึกษา พ.ศ. 2547 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรปริญญา

บัญชีมหาบัณฑิต  สาขาวิชาการบัญชี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย ในปการศึกษา พ.ศ. 2548 โดยระหวางศึกษาไดรับทุนอุดหนุนการศึกษา (ทุนผูชวย

สอน) ของภาควิชาการบัญชีเปนเวลา 1 ปการศึกษา 
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