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บทคัดย่อ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดย เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล 
SETSMART ระหว่างปี 2559 – 2563 มีตัวอย่างที่สมบูรณ์ จ านวน 176 ตัวอย่าง โดยที่สินทรัพย์ไม่มีตัวตนประกอบด้วย 
ค่าความนิยม และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ สถิติที่ใช้ 1) สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ความถี่ ร้อยละ และ 2) การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ผลการศึกษา พบว่า มูลค่าตามบัญชี
และก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยทีก่ าไรสุทธิต่อหุ้นมีความ
เกี่ยวข้องส่วนเพิ่มมากกว่ามูลค่าตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ นอกจากนั้นพบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มี
ความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ไม่พบความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มของสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนที่ระบุได้ และค่าความนิยมต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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Abstract 
 The purpose of this research was to examine whether the value relevance of reported 
intangibles assets with stock prices of listed companies on the Stock Exchange of Thailand in 
technology group. Data collected from the SETSMART database between 2016 – 2020 which has 176 
complete data that be analyzed. Intangibles assets were measures of goodwill and identifiable 
intangible assets. Descriptive and Inferential statistics such as mean, standard deviation, frequency, 
percentage, and multiple regression analysis were used to analyzed.The study found that book value 
and earnings per share are statistically significant in describing the stock price. It was found that 
earnings per share were incrementally related to the stock price more than the book value. Moreover, 
it was found that identifiable intangible assets were statistically significantly related to stock price, but 
goodwill was not statistically significantly. However, identifiable intangible assets and goodwill had no 
incremental correlation with the stock price.  
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บทน า  
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เรื่องสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ก าหนดให้กิจการต้องรับรู้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนได้ เมื่อ
เข้าเง่ือนไขทุกข้อดังนี้ 1) มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ที่กิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่จะเกิดจาก
สินทรัพย์ 2) ราคาทุนของสินทรัพย์สามารถวัดได้อย่างน่าเช่ือถือ กิจการต้องประเมินความน่าจะเป็นที่กิจการจะได้รับ
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย์ไม่มีตัวตนนั้น โดยใช้ข้อสมมติที่สมเหตุสมผลและมีหลักฐานสนับสนุนข้อ
สมมติดังกล่าว กิจการใช้ดุลพินิจในการประเมินระดับความแน่นอนที่กิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจาก
การใช้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนตามหลักฐานที่มีอยู่ในช่วงเวลาที่รับรู้เริ่มแรกโดยให้ความส าคัญกับหลักฐานภายนอกมากกว่า  
ทั้งนี้กิจการต้องรับรู้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนด้วยราคาทุนเริ่มแรก และท าการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องในรายงานการเงิน (สภา
วิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563) จากข้อก าหนดดังกล่าวจะเห็นได้ว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นข้อมูลทางบัญชีทีมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดยพบว่าภายหลังจากมีการประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีท าให้ค่าความนิยม 
สินทรัพย์ทางปัญญา และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนอื่นมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (Cordazzo and 
Rossi, 2020 ; Azin and Alias, 2019) และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุนเนื่องจาก
เป็นข้อมูลที่มีประโยชน์สามารถใช้พยากรณ์มูลค่ากิจการได้ในอนาคต (Abayadeera, 2010; Oryina and Suleiman, 
2020)   
 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนจ านวนมาก พบว่าในปี พ.ศ. 2565 อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี สื่อ และโทรคมนาคม มีแนวโน้มที่จะมีกิจกรรมการควบรวมมากที่สุดโดยเฉพาะหมวดธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ
ซอฟต์แวร์ (PWC, 2022) สอดคล้องกับรายงานของกระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม ในปี พ.ศ.  2564 พบว่า
ประเทศไทยมีมูลค่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีดจิิทัล ได้แก่ อุตสาหกรรมซอฟแวร์ ฮาดแวร์และอุปกรณ์อัจฉริยะ บริการดิจิทัล 
ดิจิทัลคอนเทนต์ และโทรคมนาคม เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 14.33 เมื่อเทียบกับปีก่อน (กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม, 
2565) และพบว่ามีการจดทะเบียนสินทรัพย์ทางปัญญาสูงขึ้น ไม่ว่าจะเป็น ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า โดยส่วน
ใหญ่ร้อยละ 90 จะเป็นอนุสิทธิบัตร (กรมทรัพย์สินทางปัญญา, 2564)  
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 ดังนั้นความเกี่ยวข้องของข้อมูลบัญชีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ได้แสดงให้เห็นถึงความมีคุณค่าและประโยชน์ของ
ข้อมูลต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ โดยความสัมพันธ์นี้ผ่านการตอบสนองของนักลงทุนต่อราคาหลักทรัพย์ ส าหรับกิจการที่มี
การเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการเปิดเผยข้อมูลทางบัญชีต่อสาธารณะชน จากการวิเคราะห์สถานการณ์การลงทุนพบว่า 
บริษัทที่ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยี การวิจัย และนวัตกรรม และการสร้างมูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน จะให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่ลงทุนในเรื่องดังกล่าวต ่ากว่า Franklin Templeton (2022) สอดคล้องกับ 
Abayadeera (2010) พบว่า กิจการที่มีการรับรู้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนในงบการเงินจะได้ความสนใจจากนักลงทุนโดยสะท้อน
ได้จากราคาหลักทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้น และการศึกษาในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศ พบว่า ก าไรสุทธิ มูลค่าตามบัญชีของ
ส่วนของเจ้าของ มีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของกิจการ เมื่อก าไรสุทธิและมูลค่าตามบัญชีเพิ่มขึ้นจะมีผลท าให้
ราคาหลักทรัพย์ เพิ่ มขึ้ น เช่นกัน  (Beaver, 1968; Abayadeera, 2010 ; Oliverira, Rodrigues, and Craig,2010; 
Kimouche and Rouabhi, 2016; Kalantonis, et al., 2020; Kallapur and Kwan, 2004) ซึ่งการศึกษาในประเทศ
ประเทศไทยส่วนใหญ่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับความสามารถในการท าก าไร และผลตอบแทนที่
ผิดปกติ (Abnormal Return) (อมรรัตน์ ดาวเรือง และคณะ, 2563; ศรัณยู เทศศรีเมือง และ กนกอร แก้วประภา, 2561) 
อย่างไรก็ตามพบว่าการศึกษาความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อราคาหลักทรัพย์ยังมีน้อย ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจ
ศึกษา ความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 

วัตถุประสงค์ 
 เพื่อทดสอบความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 

ทฤษฎีที่ใช้สนับสนุนการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ได้ประยุกต์ใช้สมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ และทฤษฎีส่งสัญญาณ เพื่ออธิบายความ
เชื่อมโยงและสนับสนุนกรอบแนวคิดการวิจัย มีรายละเอียดดังนี ้

1. สมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis : EMH) Fama (1970) กล่าวว่า 
ประสิทธิภาพตลาดทุน แบ่งได้เป็น 3 ระดับ ได้แก่ 1) Weak – form Efficiency เป็นตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับต ่า 
ซึ่งข้อมูลในอดีตไม่สะท้อนราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน 2) Semi – strong form Efficiency เป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
ในระดับปานกลาง โดยข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะในปัจจุบันจะสะท้อนราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้ทันที และ 3) 
Strong - form Efficiency เป็นตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพสูง ข้อมูลทั้งภายในและภายนอกของกิจการจะสะท้อนได้ถึง
ราคาหลักทรัพย์ไม่ว่าข้อมูลนั้นจะเปิดเผยต่อสาธารณะหรือไม่ โดยพบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดเป็นตลาดทุน
ที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2563; Aulia, Koeswayo, and Bede, 
2020) 

2. ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) กล่าวว่า ตลาดทุนไม่มีความสมบูรณ์เนื่องจากเกิดความไม่เท่าเทียม
กันของข้อมูลระหว่างนักลงทุนและผู้บริหาร ดังนั้นผู้บริหารจึงพยายามใช้ข้อมูลทางบัญชีเป็นเครื่องมือในการสื่อสารไปยัง
นักลงทุนเพื่อใช้ประกอบการพิจารณาถึงแนวโน้มความสามารถในการท าก าไรหรือการสรา้งมูลคา่ของกิจการในอนาคต การ
รับรู้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนในงบการเงินจึงถือเป็นข้อมูลทางบัญชีที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเนื่องจากสามารถใช้ในการ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ (Aulia, Koeswayo, and Bede, 2020) 
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ความเกี่ยวข้องของมูลค่าทางบัญชี ก าไรต่อหุ้น และราคาหลักทรัพย์  
มูลค่าตามบัญชี คือมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัทซึ่งเป็นข้อมูลที่บ่งบอกมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษัท (Net 

Asset Value) โดยนักลงทุนให้ความสนใจน ามาใช้ประกอบในการตัดสินใจเลือกลงทุนเพราะผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินทุนต่อหุ้น
คืนในจ านวนเท่ากับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น หากมูลค่าตามบัญชีของต่อหุ้นมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นย่อมส่งผลดีต่อราคาหลักทรัพย์
ของกิจการ (Kimouche and Rouabhi, 2016) ดังนั้นจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H1: มูลค่าตามบัญชีมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 
 ก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นข้อมูลที่แสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการจึงเป็นข้อมูลทางบัญชีท่ีส าคัญอย่างยิ่งเนื่องจาก
สามารถสื่อสารไปยังนักลงทุนได้เป็นอย่างดี เนื่องจากก าไรทางบัญชีเป็นพ้ืนฐานการก าหนดมูลค่าของธุรกิจท าให้ข้อมูลทาง
บัญชีเป็นข้อมูลส าคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ (Kimouche and Rouabhi, 2016; Kalantonis, et al., 2020; รัช
ดาภรณ์ เสมาขันธ์ และคณะ, 2563) ดังนั้นกิจการที่มีก าไรสุทธิต่อหุ้นสูงย่อมส่งผลต่อความพึงพอใจของนักลงทุนจึงมี
อาจจะท าใหร้าคาหลักทรัพย์สูงขึ้น (Aulia, Koeswayo and Bede,2020; Ji, 2018) ดังนั้นจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H2: ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 
อาจกล่าวได้ว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชี มีความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 

แสดงให้เห็นว่าหากก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชีสูง จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของกิจการสูงขึ้นเช่นกัน 
(Abayadeera, 2010; Oliverira, Rodrigues and Craig, 2010) นอกจากนั้นยังพบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของกลุ่มธุระกิจการเงิน  (อนุวัฒน์ ภักดี และศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
,2563) ในทางตรงกันข้าม ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) พบว่า มูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์
ส่วนเพ่ิมมากกว่าก าไรต่อหุ้น ภายหลังบริษัทได้มีการปฏิบัติตาม TFRS15 ดังนั้นจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้  

H3.1: ก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชมีีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 
H3.2: ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องส่วนเพ่ิมกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี 

 

ความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และค่าความนิยมต่อราคาหลักทรัพย ์
 มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 38 เรื่อง สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ก าหนดให้ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน หมายถึง สินทรัพย์ที่ไม่
เป็นตัวเงินที่สามารถระบุได้และไม่มีลักษณะทางกายภาพ โดยจ าแนกสินทรัพย์ไม่มีตัวตนออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 1) 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ (Identifiable Intangible Assets) เป็นสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นภายในกิจการ เช่น ช่ือยี่ห้อของ
ผลิตภัณฑ์ หัวหนังสือและช่ือสิ่งพิมพ์ โปรแกรมคอมพิวเตอร์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีอยู่ในข้ันตอนพัฒนา เป็นต้น 2) ค่า
ความนิยม (Goodwill) เป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่เกิดขึ้นจากการรวมกิจการ ตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 
เรื่อง การรวมกิจการ ได้ก าหนดให้ ค่าความนิยม (Goodwill) หมายถึง สินทรัพย์ที่แสดงถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตที่จะได้รับจากสินทรัพย์อื่นที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไม่สามารถระบุและรับรู้เป็นรายการแยกออกมาให้ชัดเจนได้ 
(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563) ดังนั้นจึงวัดค่าตัวแปรสินทรัพย์ไม่มีตัวตนแบ่งออกเป็น 2 มุมมองตาม
การศึกษาของ Oryina and Suleiman (2020) ที่ศึกษาผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีความเกี่ยวข้องมูลค่า
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไนจีเรีย โดยแบ่งออกเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ และค่าความนิยม  

จากวรรณกรรมพบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีการรับรู้
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนในรายงานการเงินเพิ่มขึ้นจะมีความเกี่ยวข้องท าให้ราคาหลกัทรัพย์ของกิจการเพิ่มขึ้นจากการตอบสนอง
ของนักลงทุนต่อสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Abayadeera, 2010; Kimouche and Rouabhi, 2016; Paolone, Tiscimi and 
Martiniello, 2020; Ji, 2018) อย่างไรก็ตามพบว่ามีผลการศึกษาในทางตรงกันข้าม โดยที่สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการในทุกช่วงสถานการณ์ที่แตกต่างกัน (Abdul-Shukor, Ibrahim, Kaur, and Md-Nor, 
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2008) ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาไม่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจเลือกการลงทุนของนักลงทุนและไม่มีผลต่อราคาหุ้น  
(Kalantonis et al., 2020; Cordazzo and Rossi, 2020) และค่าความนิยมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าค่าความนิยมไม่ได้ส่งเสริมให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น (Oryina and Suleiman, 
2020) ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H4: สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 
H5: ค่าความนิยมมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 
Abubakar, S., and Abubakar, M. (2015) ได้ศึกษาเกี่ยวกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในกลุ่มบริษัทท่ีมีเทคโนโลยีขั้น

สูง พบว่าคุณค่าข้อมูลทางการบัญชีเพิ่มมากขึ้น (Information content) เมื่อกิจการรับรู้สินทรัพย์ไม่มีตัวตน เช่น การรับรู้
ในตราสินค้าในงบแสดงฐานะทางการเงิน พบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความเกี่ยวข้องและมีความเช่ือถือได้ในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีการประเมินสินทรัพย์ไม่มีตัวตนค่อนข้างมากเมื่อสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความ
น่าเชื่อถือสูง จะส่งผลให้มีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์มากข้ึนส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น (Ji, 2018) สอดคล้อง
กับ Burger and Wen (2021) พบว่า กิจการที่มีการรับรู้ค่าความนิยมจะมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์มากกว่า
ข้อมูลทางบัญชีอ่ืนๆ ดังน้ันจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้  

H6: สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีที่ระบุได้ความเกี่ยวข้องส่วนเพ่ิมกับราคาหลักทรัพย์มากกว่าค่าความนิยม  
จากวรรณกรรมจึงก าหนดกรอบแนวคิดตามแนวทางของ Ohlson (1995) และ Aulia, Koeswayo, and Bede 

(2020)  โดยก าหนดให้ตัวแปรอิสระประกอบด้วย 1) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 2) ก าไรสุทธิต่อหุ้น 3) สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่
ระบุได้  และ 4) ค่าความนิยม ตัวแปรตามได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ แสดงความสัมพันธ์ดงัภาพที่ 1   
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

วิธีด าเนินงานวิจัย 
ประชากร ตัวอย่าง และการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ประชากรและตัวอย่าง คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
เนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีแนวโน้มการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากกว่ากลุ่มอื่น (Dover, 2564) โดยท าการเก็บรวบรวม
ข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ระหว่างปี 2559 – 2563 จ านวน 36 บริษัท ซึ่งมีข้อมูลที่สมบูรณ์และสามารถน ามา
วิเคราะห์ จ านวน 176 ตัวอย่าง จึงน าไปท าการวิเคราะห์และทดสอบสมมติฐานต่อไป 
 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
1) สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ความถี่ ร้อยละ และ 
2) สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อท าการทดสอบ

สมมติฐาน โดยมีแบบจ าลอง (Model) ตามแนวทางของ Ohlson, 1995 (Abayadeera, 2010; Abubakar, S., and 
Abubakar, M., 2015; Kimouche and Rouabhi, 2016; Ji, 2018; Oryina and Suleiman, 2020)  

- มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
- กำไรสุทธิต่อหุ้น 
- สินทรัพย์ไมม่ีตัวตนท่ีระบไุด ้
- ค่าความนิยม 

ราคาหลักทรัพย ์
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Priceit = +1BV+ .....(1) 

Priceit = +2EPS+ .....(2) 

Priceit = +3BV+4EPS+  .....(3) 

Priceit = +5IA+ .....(4) 

Priceit = +9GW+ .....(5) 

Priceit = +6BV+7EPS+8IA+  .....(6) 

Priceit = +10BV+11EPS+12GW+  .....(7) 

Priceit = +13BV+14EPS+15IA+16GW+ .....(8) 
 
การวัดค่าตัวแปร 

Price คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t ใช้ราคาหุ้น โดยใช้ราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้นเดือนที่ 3 หลังปิดบัญชี  
BV คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ณ สิ้นปีท่ี t 
EPS คือ ก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท i ณ สิ้นปีท่ี t 
IA คือ ค่าล๊อคธรรมชาติของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ของบริษัท i ณ สิ้นปีท่ี t  
GW คือ ค่าล๊อคธรรมชาติมูลค่าตามบัญชีของค่าความนิยมของบริษัท i ณ สิ้นปีท่ี t 

 

การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยส่วนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ของ
สนิทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2  โดยประยุกต์ใช้ตามการศึกษาของ (Bepari, 2015; ยศวิน
กาญจน์ กอบกาญจนพฤติ, 2563; อนุวัฒน์ ภักดี และศิลปะพร ศรีจั่นเพชร, 2563) สามารถค านวณได้ดังนี้ 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชี (Adjusted R2 BVI) ค านวณจาก 
Adjusted R2 BV, EPS - Adjusted R2 EPS  

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพิ่มของก าไรต่อหุ้น (Adjusted R2 EPSI) ค านวณจาก 
Adjusted R2 BV, EPS - Adjusted R2 BV 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นส่วนที่ เหลือ  (Adjusted 
R2COM1) ค านวณจาก Adjusted R2 BV, EPS - Adjusted R2 BV+ Adjusted R2 EPS 
 

ผลการวิจัย 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ย ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุดและค่าสูงสุด  

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 
Price 0.00 290 23.39 51.30 
BV 0 286 13.39 45.80 
EPS -9.48 23.65 1.23 3.13 
IA 11.52 25.66 18.35 2.71 

GW 0 25.17 19.05 1.56 
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จากตารางที่ 1 พบว่า มูลค่าหลักทรัพย์ (Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 23.39  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 51.30  
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.39 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 45.80 ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.23 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  3.13 และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุ (IA) 18.35 และ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 2.71 และค่าความนิยม (GW) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 19.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.56   
การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistic)  
 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยท าการทดสอบโอกาส
ในการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ (Multicolinearity) โดยใช้วิธี Pearson พบว่าภาพรวมมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ค่าต ่ากว่า 0.80 และมีค่า Variance Inflation factors (VIFs) พบว่ามีค่าอยู่ระหว่าง 1.055 – 2.451 เป็นค่าที่
น้อยกว่า 10 จึงสรุปได้ว่าไม่พบปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ แสดงดังตารางที่ 2 (Hair, et al.,(2006)  
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์สหสมัพันธ์ โดยใช้วิธี Pearson ระหวา่งตวัแปรอิสระ  

ตัวแปร Price BV EPS IA GW 
Price 1     
BV .652** 1    
EPS .759** .383** 1   
IA .232** -.079 .201** 1  

GW .203 .335** .110 .687** 1 
            หมายเหตุ *** p  .01, ** p  .05 
 

ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณตามModel 1- 6 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตามราคาหลักทรัพย์ (Price) 

Model1 Model2 Model3 

Beta t Beta t Beta t 

BV .652*** 10.022   .415*** 8.813 

EPS   .759*** 15.303 .617*** 13.097 
Adj R2 .421 .574 .745 

F 100.446 234.194 197.954 
P-value .000 .000 .000 

ตัวแปรอิสระ 
Model4 Model5 Model6 

Beta t Beta t Beta t 

BV     .438*** 9.340 
EPS     .585*** 12.337 
IA 0.232*** 2.087   .136*** 3.089 
GW   0.203* 1.736   

Adj R2 0.048 0.028 .760 
F 9.531 3.013 139.089 
P-value .002 .087 .000 
หมายเหตุ *** p  .01, ** p  .05 
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       จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ตาม Model1 พบว่ามูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 
42.1 (Adj R2 = 0.421) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ  F เท่ากับ 100.446 และ
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.652 ช้ีให้เห็นว่าเมื่อมูลค่าตามบัญชีเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกันจึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ตาม Model2  ก าไรสุทธิต่อหุ้นสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้รอ้ยละ 57.4 (Adj 
R2 = 0.574) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 234.194  มีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
เท่ากับ 0.759  หมายถึงเมื่อก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 
และ ผลการวิเคราะห์ตาม Model3 พบว่ามูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิต่อหุ้นสามารถอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ร่วมกันได้
ร้อยละ 74.5 (Adj R2 = 0.745) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 197.954  
พบว่ามูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 
0.415 และ 0.617 ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3.1 

ผลการวิเคราะห์ตาม Model4 พบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันได้ร้อย
ละ 4.8 (Adj R2 = .048) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 9.531 และพบว่ามูลค่า
ตาม สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีอิทธิเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.232 แสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีระบุได้เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน  

ผลการวิเคราะห์ตาม Model6 พบว่าภาพรวมมูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิต่อหุ้น และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ 
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันได้ร้อยละ 76 (Adj R2 = .760) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
(Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 139.089 และพบว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น  และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่
ระบุได้ มีอิทธิเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.438, 
0.585, 0.136 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น  และ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีระบุได้เพิ่มขึ้น
จะส่งผลใหร้าคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4  

ผลการวิเคราะห์ตาม Model5 พบว่าค่าความนิยมสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันได้ร้อยละ 2.8 (Adj R2 
= .028) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 3.013 และพบว่าค่าความนิยมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.203 
แสดงให้เห็นว่าค่าความนิยมเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน   

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ตาม Model7 พบว่าภาพรวมมูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิต่อหุ้น และค่าความนิยม
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันได้ร้อยละ 82.5 (Adj R2 = .825) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
(Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 90.755 และพบว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.229, 0.732 ตามล าดับ แสดงให้
เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน แต่ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างค่าความนิยมและราคาหลักทรัพย์ จึงยอมปฏิเสธสมมติฐานท่ี 5 แสดงให้เห็นว่าค่าความนิยมไม่มีความเกี่ยวข้องกับ
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   
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ตารางที่ 4 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณตาม Model 7- 8 
 
 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตามราคาหลักทรัพย์ (Price) 

Model7 Model8 
Beta t Beta t 

BV .229** 2.645 .235** 2.642 
EPS .732** 8.594 .725** 8.205 
IA   .028 .338 

GW -.015 -.250 -.035 -.415 
Adj R2 .825 .822 

F 90.755 66.978 
P-value .000 .000 

         หมายเหตุ *** p  .01, ** p  .05 

จากตารางที่ 4 การวิเคราะห์ผลตาม Model8  พบว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น สินทรัพย์ไม่มีตัวตน
ที่ระบุได้ และค่าความนิยมมีความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันได้ร้อยละ 82.2 (AdjR2 = 0.822) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (Sig = 0.000) มีค่าสถิติ F เท่ากับ 66.978  เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์รายตัว
แปร พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.235 และ 0.725 ตามล าดับ ส าหรับสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ และ
ค่าความนิยมพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิตัดสินใจส่วนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) 
Adjusted R2 BVI Adjusted R2 EPSI Adjusted R2 COM1 

0.171 0.324 0.250 
 

เมื่อพิจารณาความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่ม (Incremental) พบว่าก าไรสุทธิต่อหุ้น สามารถอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ได้
มากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ร้อยละ 32.4 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิตัดสินใจสว่นเพ่ิมเท่ากับ 0.324  และพบว่า ความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิต่อหุ้นส่วนที่เหลือเท่ากับ 0.250 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3.2 
สอดคล้องกับ อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2563) พบว่าก าไรสุทธิต่อหุ้น มีความสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้ดีกว่ามูลคาตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
 ผลการทดสอบความเกี่ยวข้องของข้อมูลส่วนเพ่ิมในการอธิบายราคาหลักทรัพย์พบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ 
และค่าความนิยม จากการทดสอบใน Model 7 และ 8 ตารางที่ 4 พบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้และค่าความนิยม
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์ตัดสินใจได้ 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 6 หมายถึงสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้และค่าความนิยมไม่มีความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มกับราคา
หลักทรัพย์  
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สรุปและอภิปรายผล  
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความเกี่ยวข้องของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดยเก็บรวบรวมข้อมูลระหว่างปี 2559 – 
2563 มีตัวอย่างจ านวน 176 ตัวอย่าง พบว่ามูลค่าตามบัญชี และก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงสามารถระบุได้ว่ามูลค่าตามบัญชี และก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเช่นกัน สอดคล้อง Kimouche and Rouabhi (2016) พบว่าข้อมูลก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ต่อราคา
หลักทรัพย์ในการให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน เพราะก าไรทางบัญชีเป็นพื้นฐานการก าหนดมูลค่าของ
ธุรกิจท าให้ข้อมูลทางบัญชีเป็นข้อมูลส าคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ จึงแสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นมีผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน เนื่องจากสามารถใช้ข้อมูลผลการด าเนินงานจากอดีต 
เพื่อพยากรณ์ผลการด าเนินงานและการเติบโตของกิจการในอนาคตได้ และแสดงให้เห็นประโยชน์ของข้อมูลบัญชีต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนในตลาด (Kalantonis et la., 2020) 

นอกจากนั้นพบว่าก าไรสุทธติ่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่ามูลค่าตาม
บัญชี สอดคล้องกับ อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจันเพชร (2563) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน และพบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องส่วนเพ่ิมต่อราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี  

ผลการทดสอบความเกี่ยวข้องของ มูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิต่อหุ้น กับราคาหลักทรัพย์ โดยได้เพิ่มตัวแปร
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนในสมการทดสอบ พบว่าทั้งสามตัวแปรมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์และสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ร่วมกันได้ดีขึ้นเมื่อพิจารณาจากค่า Adjusted R2  ที่เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 76 แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีการรับรู้
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนในรายงานการเงินเพิ่มขึ้นจะท าให้ราคาหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มขึ้นซึ่งเป็นผลมาจากการตอบสนอง
ของนักลงทุนต่อข้อมูลทางบัญชีเนื่องจากเช่ือว่ากิจการที่ลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสูง เช่น การวิจัย นวัตกรรม สิทธิบัตร 
จะสามารถสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจให้กิจการได้ในอนาคตส่งผลให้นักลงทุนมีโอกาสได้รับผบตอบแทนสูงเมื่อเทียบกับ
กิจการที่ลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต ่ากว่า (Kimouche and Rouabhi, 2016; Paolone, Tiscimi and Martiniello, 
2020; Ji, 2018) สอดคล้องกับ Abayadeera (2010) พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
และมูลค่าหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และ มูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีการประเมินสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนของกิจการเมื่อสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความน่าเชื่อถือจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้นจากการตอบสนอง
ของนักลงทุน (Aulia, Koeswayo and Bede (2020) 

ผลการทดสอบความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิต่อหุ้น ต่อราคาหลักทรัพย์ โดยได้เพิ่มตัวแปรค่า
ความนิยมในสมการทดสอบ พบว่าทั้งสามตัวแปรมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์และสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์
ร่วมกันได้ดีขึ้นเมื่อพิจารณาจากค่า Adjusted R2  ที่เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 82.5 แต่เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
พบว่า ค่าความนิยมไม่มีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งมีโอกาสเป็นไปได้เนื่องจากค่าความ
นิยมเกิดจากการควบรวมกิจการจึงอาจไม่สามารถสะท้อนได้ถึงองค์ความรู้ที่แท้จริงของกิจการ สอดคล้องกับ Oryina and 
Suleiman (2020) พบว่า ค่าความนิยมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า
ค่าความนิยมไม่ได้ส่งเสริมให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 
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ผลทดสอบความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับราคาหลักทรัพย์ พบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน มีความ
เกี่ยวข้องต่อราคาหลักทรัพย์ส่วนเพิ่มลดลงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายถึง สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความเกี่ยวข้องกับราคา
หลักทรัพย์แต่ไม่ได้เป็นข้อมูลส่วนเพ่ิมที่จะท าให้สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้เพิ่มมากขึ้น  
 

ข้อเสนอแนะ  
 การน าไปใช้ในเชิงทฤษฎี จากผลการวิจัยสามารถยืนยันได้ว่าข้อมูลสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความเกี่ยวข้องกับราคา
หลักทรัพย์ เนื่องจากการตัดสินใจของนักลงทุนสามารถพิจารณาข้อมูลที่มีอยู่อย่างครบถ้วนท าให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจ
ได้อย่างแม่นย ามากขึ้น นอกจากนั้นนักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงได้เนื่องจากข้อมูล
ทางการบัญชีมีจ านวนมากดังนั้นนักลงทุนควรพิจารณาสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นส่วนประกอบในการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่สนใจ ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเพียงกลุ่มเดียว ดังนั้นในอนาคตควร
ท าการทดสอบภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์เพื่อขยายผลการศึกษาซึ่งอาจท าให้ได้ข้อค้นพบใหม่ในภาพรวมมากขึ้น  
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