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ผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อนโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงานและ 
มูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Effect of Intangible Assets on Financial Policies, Performance and  
Firm Value of Listed Companies in The Stock Exchange of Thailand 

พิชิต วงค์อนุกูล* และโรจนา ธรรมจินดา**  

บทคัดย่อ  

 บทความนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบจากการถือครองสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีต่อ นโยบายทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และมูลค่าของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการเก็บข้อมูลเป็นระยะเวลา  
10 ปีตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2552 ถึง 31 ธันวาคม จ านวน 273 บริษัท 2561 โดยยกเว้นกลุ่มบริษัทที่จัดอยู่ในประเภท
สถาบันการเงิน โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลแบบตัดขวางทางยาว  
(Panel data analysis)โดยกลุ่มข้อมูลที่จะน ามาเป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomberg 
โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินเป็นหลัก และจากผลการศึกษาพบว่าผลกระทบของสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนที่มีต่อนโยบายการก่อหนี้ 
(Debt Policy)  ไม่ มี ความสัมพันธ์ อย่ า งมีนั ยส าคัญทางสถิติ และการจ่ าย เ งินปันผล  ( Dividend Payout Ratio)  
ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน สาเหตุอาจเป็นเพราะการประเมินมูลค่าที่ผิดพลาดของการประเมินมูล
ราคาสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในประเทศไทย อีกทั้งมีการเปิดเผยข้อมูลสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในระดับที่ต่ า จึงท าให้การทดสอบไม่
เป็นไปตามสมมุติฐาน และในการศึกษาผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับผลการด าเนินงาน ซึ่งได้แก่ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return On Asset) พบว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return On 
Equity)  พบว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามใน ทั้งสองตัวแปร  
อาจเกิดจากการที่มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากมีค่าใช้จ่ายในการจัดหาสินทรัพย์ไม่มีตัวตนค่อนข้างสูง ส่งผลให้ก าไรต่ าลง  
และการมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากขึ้นก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทนอันเนื่องมาจากความไม่สมมาตรของข้อมูล นอกจากนั้นการ
บริหารจัดการสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ต้องใช้ผู้ที่มีความเช่ียวชาญมาบริหารจัดการซึ่งท าให้ค่าใช้จ่ายสูงขึ้น ส่วนการศึกษา
ผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับมูลค่าของกิจการ (Firm Value) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการ
ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในประเทศไทยอาจยังไม่ชัดเจน จึงท าให้นักลงทุนเลือกใช้ปัจจัยอื่นในการตัดสินใจการลงทุน
ในกิจการ 

Abstract  

 This article investigates the effects of intangible assets holdings on financial policy, performance 
and the firm value of listed company on the Stock Exchange of Thailand.  Data was collected for a period 
of 1 0  years from 1  January 2 0 0 9  to 3 1  December 2 0 1 8  for 2 7 3  companies except the company that 
classified as financial institutions by using multiple regression analysis. In this study, the group of data to be 
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used as a sample was used for panel data analysis by collected information from the Bloomberg database 
and using information from the financial statements as the main. The results of the study founded that the 
impact of intangible assets on the debt policy was not significantly correlated with the statistical significance 
and the dividend policy had no significant relationship.  Statistically as well the reason may be due to the 
wrong of the valuation of intangible assets in Thailand.  In addition, there is a low level of disclosure of 
intangible assets.  Therefore, making the test not according to the hypothesis.  And in the study the effects 
of intangible assets on performance which is return on asset was found to have a significant relationship. 
And return on equity was found that there was a significant relationship with each other. In relation to each 
other in the opposite in both variables.  This could be due to having a large amount of intangible assets, 
having a relatively high cost of acquiring intangible assets.  As a result, lower profits and the presence of 
more intangible assets generate agency costs due to information asymmetry. In addition, the management 
of intangible assets requires specialists to manage, which increases the cost. In study reveals that intangible 
asset holding has no relationship with firm value.  This might caused by an unclear valuation of intangible 
assets which may affect investors using other factors for investing. 

บทน ำ  

 จากบทความและงานวิจัยที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าการที่กิจการมีการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ไม่มีตัวตนย่อมมีส่งผล
ต่อนโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการ อีกทั้งยังส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ
ของบริษัท ในการศึกษาของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศท่ีพัฒนาแล้วเท่านั้น ในการศึกษาครั้งน้ีจึงสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบ
ของการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ไม่มีตัวตนว่าจะมีผลต่อนโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการ  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไรเพื่อเป็นการหาข้อเท็จจริงในการที่และจะได้เป็นข้อมูลส าหรับ นักลงทุน เจ้าของ
กิจการ และผู้มีส่วนได้เสียได้ใช้ประโยชน์จากการศึกษานี้ต่อไป 

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐำนกำรวิจัย 

• แนวคิดเรื่องโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) 
 การจัดหาเงินทุนของบริษัทมีได้หลายวิธีทั้งการจัดหาเงินทุนจากส่วนของเจ้าของหรือการจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน  
แต่สินทรัพย์ไม่มีตัวตนอาจมีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและมีความเสี่ยงเรื่องของการด้อยมูลค่าจึงท าให้ความสามารถในการ
ก่อหนี้น้อยกว่า (Rampini & Viswanathan, 2013; Gamayuni, 2015) ดังนั้นการจัดหาเงินทุนโดยวิธีเพิ่มทุนผ่านหุ้นสามัญ 
ดังนั้นนโยบายการจ่ายเงินปันผลยังสามารถช่วยดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุนในบริษัทได้อีกด้วย 

• แนวคิดเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมลูสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Asset Disclosure) 
 นพวรรณ นาคะเลิศกวี, 2555 ศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนหรือการมีอยู่ของสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนมี ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรและการเติบโตของบริษัท โดยพิจารณาจากรายการที่มีใน
รายงานประจ าปี โดยพบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับก าไรของบริษัท 
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• ทฤษฎีมูลค่ากิจการ (Firm Value Theory) 
 มูลค่าของกิจการนั้นเป็นสิ่งที่ถือเป็นสิ่งส าคัญ เปรียบเสมือนกับความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นเพิ่มมากขึ้นและท าให้
หลักทรัพย์ที่ถืออยู่นั้นเป็นท่ีน่าสนใจของตลาดอีกด้วย โดยมูลค่าของกิจการจะสะท้อนมูลค่าผ่านราคาตลาด โดยการประเมิน
มูลค่ากิจการด้วยวิธี Tobin’s Q เป็นวิธีที่ได้รับความนิยมในหลายการศึกษาโดยเป็นการใช้ราคาตลาดของหุ้นสามัญหารด้วย
มูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (Tobin & Brainard, 1976) หากมากกว่า 1 หมายถึงกิจการมีอัตราการเจรญิเตบิโตดี สะท้อนให้
เห็นว่าเป็นกิจการที่มีผลประกอบการและอัตราการเจริญเติบโตที่ดี  

วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย  

1.กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งน้ีคือ ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฐานข้อมูลที่ใช้ไดม้า

จาก Bloomberg โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงิน โดยกลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทจด ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ท าการเก็บข้อมูลเป็นระยะเวลา 10 ปีตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2552 ถึง 31 ธันวาคม 2561 จ านวน  273 บริษัท มีจ านวนชุด
ข้อมูล 2,730 ชุดข้อมูล โดยยกเว้นกลุ่มบริษัทท่ีจัดอยู่ในประเภทสถาบันการเงิน ซึ่งข้อมูลที่เก็บรวบรวมมานั้นได้ท าการจัดการ
กับข้อมูลที่มี  ค่าผิดปกติ  (Outlier)  โดยวิธี  Trimming (การตัดข้อมูลที่มีค่ าผิดปกติออกไป) และวิธี  Winsorising  
(ต่างจากวิธี Trimming ที่ตัดข้อมูลออกไป แต่เป็นการจ ากัดข้อมูลไว้ที่ค่าใดค่าหนึ่ง และน ามาวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression) ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลแบบตัดขวางทางยาว (Panel data analysis) โดยใช้แบบจ าลอง Fixed 
Effects เพื่อท าการทดสอบผลกระทบจากการถือครองสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีมีต่อ นโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
มูลค่าของกิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษาจากการตั้งสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐำนที่ 1 ผลกระทบของสนิทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีต่อนโยบำยทำงกำรเงินของกิจกำร 
HA1: สินทรัพยไ์ม่มตีัวตนมคีวามสมัพันธ์กับนโยบายการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ (Debt Policy)  

สมกำรที่ 1 :BLEVi,t = β0 + β1INTASTi,t + δ1BLEVi,t−1 + ∑ βK
12
K=1 ZK,i,t +

θ1D09:14 + ηi + εi,t 
 
HA2: สินทรัพยไ์ม่มตีัวตนมคีวามสมัพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend Policy) 

สมกำรที่ 2:DPOi,t =  β0  +  β1INTASTi,t + δ1DPOi,t−1  + ∑ βK
12
K=1 ZK,i,t +

 θ1D09:14 + ηi  +  εi,t 

สมมติฐำนที่ 2 ผลกระทบของสนิทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีต่อผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 
HA3: สินทรัพยไ์ม่มตีัวตนมคีวามสมัพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 

สมกำรที่ 3: ROAi,t  =  β0 + β1INASTi,t + β2ROAi,t−1 + β3VAICi,t  + β4CEEi,t +

β5HCEi,t + β6SCEi,t + β7RCapi,t  +  β8HHIi,t + β90WNC0NCi,t  +
 β10Blevi,t  +  β11SIZEi,t  + β12AGEi,t + θ1D09:14  + ηi  +  εi,t 
HA4: สินทรัพยไ์ม่มตีัวตนมคีวามสมัพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
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สมกำรที่ 4:ROEi,t  =  β0 + β1INASTi,t + β2ROAi,t−1 + β3VAICi,t  + β4CEEi,t +

β5HCEi,t + β6SCEi,t + β7RCapi,t  +  β8HHIi,t + β90WNC0NCi,t  +
 β10Blevi,t  +  β11SIZEi,t  + β12AGEi,t + θ1D09:14  + ηi  +  εi,t 
 
สมมติฐำนที่ 3 ผลกระทบของสนิทรัพย์ไม่มีตัวตน ที่มีต่อมูลค่ำกิจกำร 
HA5: สินทรัพยไ์ม่มตีัวตน มีความสมัพันธ์กับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q Ratio) 

สมกำรที่ 5:TOBINQi,t  =  β0 + β1INASTi,t + β2TOBINQi,t−1 + β3VAICi,t  +

 β4CEEi,t + β5HCEi,t + β6SCEi,t + β7RCapi,t  +  β8HHIi,t +
 β90WNC0NCi,t  +  β10Blevi,t  +  β11SIZEi,t  +  β12AGEi,t + θ1D09:14  +
ηi  +  εi,t 

  
 

 
 
  

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
2. การวัดค่าและตัวแปร 

2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
1) การศึกษาในครั้งนี้ ในส่วนแรกศึกษาเกี่ยวกับสินทรัพย์ไม่มตีัวตนกับนโยบายทางการเงิน เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน

โดยมีการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ในสัดส่วนที่มากจะท าให้สามารถจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้
(BLEV)ได้น้อย อันเนื่องมาจากลักษณะเฉพาะของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ซึ่งประเมินค่าได้ยาก และจับต้องไม่ได้ ท าให้ยากที่จะใช้
เป็นหลักประกันการกู้เงิน (Lim et al ,2016) จึงท าให้กิจการที่ไม่มีตัวตนส่วนใหญ่จักดหารเงินทุนโดยการเพิ่มทุน และให้
ความส าคัญกับผู้ถือหุ้นโดยมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่มากข้ึน (DPO) (Jensen & Meckling, 1976) 

2) ส่วนที่สองหาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับผลการด าเนินงานของกิจการและมูลค่าของกิจ  
โดยการศึกษา พบว่าการใช้ต้นทุนในการผลิตทรัพย์สินทางปัญญาในจ านวนที่มากมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสร้างทั้งมูลค่าตลาด 
ความสามารถในการผลิตและความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญ (Maditinos et al., 2011)แต่หากบริษัทมีการ

ภาพที่ 1 แผนผงัแสดงความสมัพนัธห์วา่งตวัแปรในแตล่ะสมมติฐาน 
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สัดส่วนในการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน มากเกินไปอาจท าให้ ROE ต่ าได้เช่นกัน ซึงค่า ROE ที่ต่ ามาจากหลายสาเหตุ เช่น 
ก าไรต่อยอดขายต่ า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ต่ า  

3) ส่วนท่ีสามศึกษาในความสัมพันธ์ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับมูลค่าของกิจการ(Tobin’s Q) จากการศึกษาท่ีผ่านมา
พบว่าการใช้งบประมาณในการวิจัยและพัฒนา อันก่อให้เกิดสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนขึ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของหุ้น
สามัญและมูลค่าของกิจการ (Lantz et al., 2005) โดยมีการพบหลักฐานว่าการจัดสัดส่วนสินทรัพย์ที่มีตัวตนและไม่มีตัวตนที่
เหมาะสม เป็นตัวก าหนดมูลค่าของบริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัท และจากการทดสอบพบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน  
เป็นตัวสนับสนุนให้เกิดมูลค่ากิจการที่วัดโดยวิธี Tobin’s Q (Daniel & Titman, 2005)  

2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ในการศึกษาครั้งนี้ใช้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นตัวแปรอิสระ โดยวัดจากสัดส่วนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อสินทรัพย์

รวม (INTAST) ซึ่งแสดงถึงสัดส่วนในการถือครองสินทรัพย์ไม่มีตัวตนของแต่ละบริษัท และสะท้อนถึงความได้เปรียบทางการ
แข่งขัน เพื่อน ามาศึกษาว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส่งผลกระทบต่อนโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการไป
ในทิศทางใด   

2.3 ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
ในการศึกษาครั้งนี้ได้เลือกตัวแปรเกี่ยวกับเหตุการณ์ต่าง ๆที่พบว่ามีผลกระทบต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทยโดยการศึกษาของ ฐกฤต กาญจนส าราญวงศ์ (2558) ได้น าเหตุการณ์ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
ของประเทศไทย ทั้งหมด 2 เหตุการณ์ ได้แก่ วิกฤติการณ์การเงินโลก ปี 2009( Dummy09) หรือ วิกฤติการณ์แฮมเบอร์เกอร์ 
(Hamburger Crisis) อีกทั้งวิกฤติการณ์การเมืองในประเทศไทยในปี 2014 (Dummy14) การศึกษาพบว่าเมื่อเกิดเหตุการณ์ทั้ง
สองเหตุการณ์ ตลาดจะมีความผันผวนสูงและหาแนวโน้มของตลาดไดย้าก และท าให้ผลการศึกษาท่ีใช้สมมติฐานตามการศึกษา
ที่ผ่านมาจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ 

2.4 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
ตัวแปรควบคุมส่วนใหญ่จะมาจากการค านวณจากต้นทุนต่าง ๆภายในงบการเงินโดยรายละเอียดและการค านวณ

แสดงไว้ในภาพที่ 1 แผนผังแสดงความสัมพันธ์หว่างตัวแปรในแต่ละสมมติฐาน โดยเป็นตัวแปรควบคุม ตามการศึกษาของ 
Maditinos et al. (2011) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับการใช้ต้นทุนทางปัญญา ( Intellectual Capital) ซึ่งแต่ละตัวแปรจะบ่งบอกถึง
ประสิทธิภาพในการใช้ต้นทุนท่ีส่วนใหญ่เป็นต้นทุนท่ีก่อให้เกิดทรัพย์สินทางปัญญา และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนของบริษัท 

ผลกำรศึกษำ กำรอภิปรำยผลกำรศึกษำและข้อเสนอแนะ  

 จากการศึกษาพบว่าผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายทางการเงิน โดยพบว่าสินทรัพย์
ไม่มีตัวตนไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายการก่อหนี้และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการซึ่งไม่ตรงกับสมมุติฐานท่ีได้ตั้งไว้ 
สาเหตุอาจเป็นเพราะการประเมินมูลค่าที่ผิดพลาดของการประเมินมูลราคาสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในประเทศไทย อีกทั้งมีการ
เปิดเผยข้อมูลสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในระดับท่ีต่ า จึงท าให้การทดสอบไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน (Lim et al., 2016)   
 ผลการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการได้แก่ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับการศึกษา 
ที่ว่าการมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากความเสี่ยงยิ่งสูง ท าให้มีค่าใช้จ่ายในการจัดหาสินทรัพย์ไม่มีตั วตนในสัดส่วนที่สูงท าให้ก าไร
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ต่ าลง (Gu & Lev, 2011) และสมมุติฐานที่ว่าเมื่อมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสูงหรือว่าเป็นบริษัทที่มีการเจริญเติบโตทางนวัตกรรม
ซึ่งจะดึงดูดผู้ถือหุ้นให้มาลงทุนมากขึ้นในขณะที่ก าไรยังไม่ขยายตัวอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในปัจจุบันต่ าลง 
 การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีต่อมูลค่าของกิจการพบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับมูลค่ากิจการ 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กันจากผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ Daniel and Titman (2005) ซึ่งพบว่าสินทรัพย์ไม่
มีตัวตนมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ เนื่องจากประเทศไทยยังมีการให้ความส าคัญในเรื่องสินทรัพย์ไม่มีตัวตนค่อนข้างน้อย 
ทั้งในด้านนักลงทุนและด้านของเจ้าของกิจการ จึงท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่ใช้ปัจจัยอื่น ๆในการก าหนดราคาหุ้นและมูลค่า
กิจการ จึงอาจเป็นสาเหตุให้การถือครองสินทรัพย์ไม่มีตัวตนไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 

 ตำรำงท่ี 1 สรุปผลผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไมม่ีตัวตนท่ีมตี่อ นโยบายทางการเงิน ผลการด าเนินงานทาง  

              และมูลค่าของกิจการ 

 
 
 
 
 

 
ตำรำงที่ 2 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยพหคุุณในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไมม่ีตัวตนท่ีมตี่อ นโยบาย 

              ทางการเงิน ผลการด าเนินงานทาง และมูลค่าของกิจการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สมมตฐิานของการศึกษา ผลการทดสอบสมมตฐิาน

HA1: สนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนมีความสมัพนัธก์บันโยบายการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี ้(Debt Policy) ปฏิเสธ

HA2: สนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนมีความสมัพนัธก์บันโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend Policy) ปฏิเสธ

HA3: สนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนมีความสมัพนัธ ์กบัอตัราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรพัย(์Return on Asset) ยอมรบั

HA4: สนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนมีความสมัพนัธ ์กบัอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้(Return on Equity) ยอมรบั

HA5: สนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนมีความสมัพนัธ ์กบัมลูคา่ของกิจการ (Tobin’s Q Ratio) ปฏิเสธ

VIF VIF VIF VIF VIF

INTAST 0.2404 1.564 -17.3007 1.564 INTAST -53.4967 *** 1.167 -94.6333 ** 1.567 -0.1060 1.582

0.8800 -0.2000 -3.3600 -2.9300 -0.1000

BLEVt-1 0.5494 *** 1.723 ROAt-1 0.1511 *** 1.218

37.8300 8.8600

DPOt-1 0.2858 *** 1.574 ROEt-1 0.2023 *** 1.379

13.8000 11.6300

HCAP -0.0701 * 3.657 7.9765 3.661 TobinQt-1 0.4916 *** 2.527

-2.4200 0.8800 28.3500

SCAP -0.0066 4.831 -3.2892 4.815 VAIC 1.1646 *** 1.287 2.2433 *** 2.233 0.0302 *** 2.176

-0.3400 -0.5400 20.2200 19.1500 7.5700

RCAP 0.0101 2.08 -1.2876 2.078 CEE 31.5911 *** 1.873 57.3756 *** 3.052 0.8658 *** 3.067

1.6400 -0.6700 32.3800 27.6100 10.6100

HCAP*SCAP 0.1279 4.699 11.5631 4.686 HCE 1.1631 *** 2.687 2.4920 *** 2.747 0.0158 ** 2.75

1.5200 -0.4400 17.3400 17.4600 2.8200

HCAP*RCAP 0.0602 2.908 -44.8718 * 2.908 SCE 3.0781 *** 2.286 5.2195 *** 2.601 0.1693 *** 2.635

1.0500 -2.5200 9.4000 7.4900 6.1700

SCAP*RCAP -0.1475 ** 2.671 49.6472 *** 2.669 RCAP -0.1880 2.349 -0.1137 1.324 0.0018 1.324

-3.2700 3.5400 -0.9600 -0.2700 0.1100

COLL 0.0034 * 3.174 0.0080 3.174 HHI -0.0598 *** 1.155 0.1010 1.121 -0.0138 * 1.123

1.6900 0.0100 -0.6500 0.5400 -2.1700

PROF -0.0031 *** 1.393 0.8083 *** 1.394 OWNCONC -0.0043 1.244 -0.1832 2.716 -0.0559 *** 2.73

-13.2900 11.3000 -0.0200 -0.3800 -3.3600

SIZE 0.1088 *** 2.218 -4.7297 2.199 BLEV -15.7743 *** 1.278 -19.3156 *** 1.728 -0.1055 * 1.704

10.2900 -1.4600 -16.7600 -10.2700 -1.6700

GO -0.0005 1.794 -0.3170 1.793 SIZE 2.8458 *** 1.569 5.5449 *** 1.861 -0.1920 *** 1.857

-0.4200 -0.8800 4.4900 4.3100 -4.3700

NDTS 0.0126 1.798 11.8590 1.797 AGE -0.2879 *** 1.146 -0.5766 *** 2.832 -0.0034 2.836

0.2000 0.6200 -7.7500 -7.6400 -1.2800

RISK -0.1149 * 1.519 -72.3103 *** 1.518

-1.8300 -3.7100

DUMMY09 0.0117 * 1.073 1.6618 1.073 DUMMY09 -2.1485 *** 1.055 -4.4161 *** 1.087 -0.1337 *** 1.12

2.4400 1.1100 -7.0300 -7.1100 -6.2000

DUMMY14 0.0050 1.063 1.4700 1.062 DUMMY14 -0.3054 *** 1.017 -0.4993 1.063 -0.1428 *** 1.063

1.0000 1.0500 -1.1700 -0.9400 7.8600

R-Squared 0.4780 0.1470 R-Squared 0.3290 0.2840 0.3400

Adj. R2 0.4170 0.0468 Adj. R2 0.2520 0.2020 0.2640

F-statistic 139.875 26.3671 F-statistic 133.4860 107.7710 139.9770
p-value 0.000 0.000 p-value 0.0000 0.0000 0.0000

ROA ROE TobinQBLEV DPO
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