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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด

และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

โดยใช้กลุ่มประชากรจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2557 – 2561 

โดยยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุน และบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูผลการด�ำเนินงาน ข้อมูล

ที่ใช้ในการศึกษารวมทั้งสิ้น 1,974 ข้อมูล ซึ่งได้มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในรูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกส์ (SETSMART) เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล คือ แผ่นตาราง

ท�ำการ (Spreadsheet) โดยสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) และวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ 0.05 	

	 ผลจากการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ

อัตราก�ำไรสุทธิ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ส�ำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

พบว่า มีความสมัพนัธ์เชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย์ ส่วนสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนทีร่ะบไุด้ ค่าความนยิม และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่พบความสัมพันธ์

ค�ำส�ำคัญ: สินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด ผลการด�ำเนินงาน ราคาหลักทรัพย์
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Abstract

	 The purpose of this study was to examine the relationship between intangible 

assets, cash flow, and firm performance on stock price of list companies in the Stock 

Exchange of Thailand. The empirical research population are listed companies from the 

Stock Exchange of Thailand during 2014 – 2018, excluding all the firms in financial 

institution sectors, fund sectors, and rehabco sectors, totaling 1,974 set of data. The data 

was collected from secondary data of SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART. 

The method of data collection is spreadsheet. The statistics used in this study consisted 

on descriptive statistics and multiple regression analysis at 0.05 statistical significant levels. 

	 The results indicate that the cash flow from operating, return on total asset and 

earnings per share had positive relationship with stock price. In contrast cash flow from 

financial had negative relationship with stock price. However, intangible asset, goodwill 

and return on equity had no relationship with stock price.
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บทน�ำ

	 สถานการณ์เศรษฐกิจและการค้าโลกที่ก�ำลังเปลี่ยนแปลงไป มีการเปิดเสรีทางการค้าและ 

การลงทุนไร้พรมแดนที่เพิ่มมากขึ้น (Free Trade) เมื่อมีการท�ำการค้าเสรีกันแล้วจะท�ำให้เกิด 

การเปลีย่นแปลงโครงสร้างทางการค้า โดยจะมีการขยายตวัทางการค้าระหว่างประเทศมากขึน้ มกีารส่งออก

และน�ำเข้ามากขึน้ (Magee, 2016 : 15) แต่ในขณะเดยีวกนัก็มกีารกีดกันการค้ามากขึน้ในบางกลุม่ประเทศ 

ส่งผลกระทบท�ำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในทุกด้านไม่ว่าจะเป็นด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านการเมือง  

ด้านประเพณี และด้านวัฒนธรรม โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทางด้านเศรษฐกิจ เช่น  

ความก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยีที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว ต้นทุนการติดต่อส่ือสารที่ลดต�่ำลง ตลาดสินค้าที่

ขยายกว้างข้ึนจากตลาดภายในประเทศไปสู่ตลาดระหว่างประเทศ การแข่งขันที่รุนแรงในทุกระดับ ทั้งใน

ระดับประเทศ ในระดับภูมิภาค และในระดับโลก หรือแม้กระทั่งปัจจัยเสี่ยงอื่น ๆ เช่น วิกฤติการทาง

เศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของโลก ปัจจัยต่าง ๆ  เหล่านี้ก่อให้เกิดแรงกดดัน ท�ำให้ธุรกิจ

ต้องปรบัตวัให้ทนัและพร้อมรบัมอืกับการแข่งขนัและเหตกุารณ์ท่ีเกดิขึน้อยูต่ลอดเวลา ดงันัน้ธรุกจิจงึจ�ำเป็น

ต้องใช้กลยุทธ์ที่จะสร้างความแข็งแกร่งและเพ่ิมขีดความสามารถและสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน 

เพื่อความอยู่รอดและน�ำไปสู่การเติบโตอย่างยั่งยืน (Salvatore, 2004 : 12)

	 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ นักลงทุนต้องใช้ข้อมูลจากหลายด้านมาประกอบการตัดสินใจเพ่ือ

ช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุน โดยข้อมูลที่ส�ำคัญอย่างหนึ่ง คือ งบการเงิน ซึ่งงบการเงินจัดท�ำขึ้นโดยมี
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วตัถปุระสงค์เพือ่ให้ข้อมลูเกีย่วกบัผลการด�ำเนนิงาน กระแสเงนิสด ฐานะทางการเงนิ และการเปลีย่นแปลง

ฐานะการเงินของกิจการ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินทุกกลุ่มในการน�ำไปใช้ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

กล่าวคือ ได้ให้ข้อมูลที่ช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินความสามารถของกิจการได้ ดังนั้นงบการเงิน

จึงถือเป็นเครื่องมือส�ำคัญส�ำหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน โดยส่วนใหญ่นักลงทุนจะให้ความส�ำคัญ

กับการวิเคราะห์ตัวเลขในงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบันก่อนการตัดสินใจลงทุน การวิเคราะห์งบการเงิน

ส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการท�ำก�ำไร เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หรือน�ำก�ำไรขาดทุนสุทธิมาใช้ในการพิจารณาประกอบ 

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ แต่ในปัจจุบันข้อมูลในงบกระแสเงินสดได้เข้ามามีบทบาทในการตัดสินใจ

ลงทุนด้วย เนื่องมาจากงบกระแสเงินสดเป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งที่ใช้ไปของเงินสด  

ทั้งในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยข้อมูลในงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นว่า กิจการมีกระแสเงินสดที่ได้รับหรือ

ใช้ไปในการด�ำเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงินเท่าใด นอกจากนี้กระแสเงินสดยังได้รับการยอมรับกัน

อย่างกว้างขวางว่ามีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจที่หลากหลายและเป็นแนวทางท่ียอมรับได้ว่าสามารถ

คาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตได้ (Call, Chen and Tong, 2013 : 438)

	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Asset) ถือเป็นข้อมูลทางการเงินประเภทหนึ่งที่ได้รับความสนใจ

จากนักลงทุนและนักวิเคราะห์งบการเงิน เนื่องมาจากการเติบโตของธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยี คอมพิวเตอร์

และนวัตกรรมต่าง ๆ ส่งผลให้เกิดการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทนี้เพ่ิมขึ้น จากยุคที่เคยขับเคล่ือนด้วย

สินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Assets) เช่น ทรัพยากรธรรมชาติ ที่ดิน อาคาร เคร่ืองจักร สู่ยุคที่ขับเคล่ือน

ด้วยสินทรัพย์ไม่มีตัวตนหรือจับต้องไม่ได้ ซึ่งรวมไปถึงทรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual Property) เช่น 

ตราสินค้า สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ และฐานข้อมูล จากผลการส�ำรวจของ Ocean Tomo ซึ่งเป็นสถาบันทาง 

การเงินที่ท�ำหน้าที่ระดมเงินทุนให้เจ้าของทรัพย์สินทางปัญญา จะเห็นได้ว่ามูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเฉลี่ย

ของ 500 บริษัทในตลาดหุ้น S&P ในปี 1975 อยู่ที่ 17% เทียบกับในปี 2015 มีมูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน

อยู่ที่ 84% และมีแนวโน้มจะมีมูลค่าสูงขึ้นเรื่อย ๆ  บ่งบอกถึงความส�ำคัญของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน หรืออาจ

กล่าวได้ว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีประโยชน์ สามารถสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันให้กับกิจการ  

ซึ่งสินทรัพย์ไม่มีตัวตนบางประเภทต้องซื้อมาจากกิจการอื่นที่ได้สร้างไว้ หรือต้องอาศัยเวลาในการสร้าง

ความเช่ือถือจากลูกค้า

	 จากความเป็นมาและความส�ำคัญดังกล่าวข้างต้น ท�ำให้ผู ้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาถึง 

ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตนซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้และค่าความนิยม 

กระแสเงินสด โดยศึกษากระแสเงินสดในทุกกิจกรรม คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และผลการด�ำเนินงานประกอบด้วย

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ และอตัราก�ำไรสทุธิต่อหุน้ กบัราคาหลกัทรพัย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลท่ีครบถ้วนมากขึ้น และเพ่ือให้

ทราบว่าส่วนประกอบใดที่จะสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีที่สุด ซึ่งงานวิจัยนี้อาจจะเป็นประโยชน์
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ต่อนักลงทุนหรือผู ้ใช้ข้อมูลในการน�ำไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนและวางแผนงานให้มี

ประสิทธิภาพยิ่งข้ึน

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานที่มีต่อ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประโยชน์ของการวิจัย

	 1.	 เพื่อให้ทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และ  

ผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของกิจการ

	 2.	 นักวิเคราะห์ นักลงทุน รวมถึงผู้สนใจ สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลนี้ในการวิเคราะห์เพ่ือ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้อย่างถูกต้อง และมีประสิทธิภาพมากขึ้น และผู้บริหารสามารถน�ำข้อมูล 

ไปใช้ในการบริหารงานเพ่ือการวางแผนและตัดสินใจในการด�ำเนินธุรกิจเพ่ือผลการด�ำเนินงานที่ดีย่ิงขึ้น

เอกสารงานวิจัยที่เก่ียวข้องและสมมติฐานของการวิจัย

	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน

	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 

http:www.fapor.th, 2561ก) หมายถึง สินทรัพย์ที่ไม่เป็นตัวเงินที่สามารถระบุได้และไม่มีลักษณะทาง

กายภาพ กิจการสามารถรับรู้รายการสินทรัพย์ไม่มีตัวตนได้เมื่อรายการนั้นเป็นไปตามเง่ือนไขดังนี้คือ  

มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่นอนที่กิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต และสินทรัพย์นั้นมี

ราคาทุนหรือมูลค่าที่สามารถวัดได้อย่างน่าเชื่อถือ โดยวัดมูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเมื่อเริ่มแรกด้วยราคา

ทุน กิจการสามารถเลือกใช้วิธีการวัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการเป็นนโยบายการบัญชีของกิจการได้  

2 วิธี คือ วิธีราคาทุนและวิธีการตีราคาใหม่ กิจการต้องเปิดเผยข้อมูลท่ีส�ำคัญต่าง ๆ ในงบการเงิน เช่น 

อายุการให้ประโยชน์ อัตราการตัดจ�ำหน่าย วิธีการตัดจ�ำหน่ายประเภทของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และ 

การด้อยค่าของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 36 

	 ค่าความนิยม

	 ค่าความนิยม (Goodwill) ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง 

การรวมธุรกิจ คือ สินทรัพย์ที่แสดงถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่จะได้รับจากสินทรัพย์อ่ืนที่ได้

มาจากการรวมธุรกจิ ซึง่ไม่สามารถระบแุละรบัรู้เป็นรายการแยกออกมาให้ชัดเจนได้ ลัคนา พูลเจริญ (2555 : 

11) ได้กล่าวถึงค่าความนิยมไว้ว่า เป็นส่วนที่ท�ำให้กิจการสามารถหาก�ำไรที่สูงกว่าระดับปกติของกิจการ
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ประเภทเดียวกัน อาจเนื่องมาจากชื่อเสียงของกิจการ ระยะเวลาในการด�ำเนินกิจการ ประสิทธิภาพ 

ในการผลิต ท�ำเลที่ตั้ง การบริหารงาน การผูกขาดในสินค้า หรือกิจการอาจได้ค่าความนิยมมาจากการรวม

ธุรกิจ ซึ่งกิจการต้องก�ำหนดราคาทุนของค่าความนิยมตามมูลค่ายุติธรรม ณ วันซื้อธุรกิจ ส่วนค่าความนิยม

ที่เกิดข้ึนเองภายในกิจการ มาตรฐานการบัญชี เรื่องสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ก�ำหนดให้กิจการต้องไม่รับรู้เป็น

สินทรัพย์ เนื่องจากรายจ่ายที่เกิดข้ึนไม่สามารถระบุได้ ภายใต้การควบคุมของกิจการซึ่งสามารถวัดมูลค่า

ราคาทุนได้อย่างน่าเชื่อถือ

	 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด

	 งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหนึ่งของงบการเงิน โดยแสดงถึง

กระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออก และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง  

(ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง, 2558 : 4) และเป็นแหล่งข้อมูลส�ำคัญที่ผู้ใช้งบการเงินใช้เป็นเคร่ืองมือประเมิน

การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทาง 

การเงิน และความสามารถในการช�ำระหนี้ ตลอดจนความสามารถในการบริหารเงินและระยะเวลาของ

กระแสเงินสดเพื่อปรับให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ที่เกิดข้ึน งบกระแสเงินสด 

เกิดจากการผสมผสานแนวคิดงบกระแสเงินทุน (Funds Statement) และการตัดสินใจทางการเงิน  

(Financial Decisions) เข้าด้วยกัน มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2560) เร่ืองงบกระแสเงินสด 

ซึ่งเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศที่ส้ินสุดในวันที่ 31 ธันวาคม 

2559 (IAS7: Statement of Cash Flows (Bound volume 2017 consolidated without early 

application) ก�ำหนดให้กิจการจะต้องน�ำเสนอรายการกระแสเงินสดโดยจ�ำแนกตามลักษณะที่เหมาะสม

กับกิจการมากทีส่ดุ โดยจ�ำแนกเป็น 3 กจิกรรม คอื กจิกรรมด�ำเนินงาน กจิกรรมลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงนิ 

ซึ่งจะส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินผลกระทบจากกิจกรรมต่าง ๆ ต่อฐานะการเงินของกิจการ 

และเพื่อประเมินความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมด้วย

	 แนวคิดเก่ียวกับผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

	 การวัดผลการด�ำเนินงานตามแนวคิดของก�ำไรทางบัญชีภายใต้หลักการรับรู้รายได้ และหลักการ

จับคู่ค่าใช้จ่ายกับรายได้ ผู้ใช้งบการเงินจะประเมินผลการด�ำเนินงานของกิจการโดยพิจารณาจากก�ำไรสุทธิ

ภายใต้หลกัการรบัรู้รายได้ กจิการจะรับรู้รายได้ในงบก�ำไรขาดทุนเบด็เสรจ็กต่็อเมือ่เกิดขึน้แล้วเท่านัน้ ส่วน

ภายใต้หลักการจับคู่ค่าใช้จ่ายกับรายได้เป็นพื้นฐานส�ำคัญของเกณฑ์คงค้าง โดยบันทึกบัญชีและแสดง

รายการในงบการเงินตามงวดบัญชี

	 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงที่ใช้ในการวัดผลการด�ำเนิน

งานของกจิการ เพราะช่วยให้สามารถประเมนิความสามารถในการท�ำก�ำไรและฐานะการเงนิได้ดีกว่าตวัเลข

ข้อมูลที่แสดงไว้ในงบการเงิน โดยอัตราส่วนทางการเงิน คือ การน�ำตัวเลขของรายการในงบก�ำไรขาดทุน

และงบดุลที่มีความสัมพันธ์กันมาท�ำเป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกัน ซึ่งท�ำให้สามารถตีความหมายของงบ 

การเงินนั้นได้ดีขึ้น ข้อมูลเปรียบเทียบทางการเงินที่ส�ำคัญมีหลายวิธี ผู้ศึกษาได้ศึกษาเฉพาะอัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Total Assets : ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 



ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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(Return on Equity : ROE) และอัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) เนื่องด้วยอัตราส่วน

ดังกล่าวเป็นตัวชี้วัดท่ีสะท้อนให้เห็นผลการด�ำเนินงานทางการเงินโดยรวม และความสามารถในการท�ำ

ก�ำไร อีกท้ังเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่นิยมใช้วัดผลก�ำไรของบริษัทและเป็นที่ยอมรับจากนักลงทุน (ภูษิต 

วงศ์หล่อสายชล, จรัญญ อนันตชัย, รวมพร วงศ์อุไร, และคนอ่ืน ๆ, 2557 : 3) ดังนั้นจึงใช้อัตราส่วนทาง 

การเงินดังกล่าวในการวัดผลการด�ำเนินงานในการศึกษาคร้ังนี้

	 แนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน

	 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาด

สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเกี่ยวข้องได้อย่างเต็มที่ เป็นไปอย่างรวดเร็วและถูกต้อง ซึ่งหมายความว่า 

การรับรู้ข้อมูลจะไม่ท�ำให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งสามารถท�ำก�ำไรเกินปกติ (Abnormal Return) ได้จากตลาด 

ทั้งนี้เนื่องจากราคาหลักทรัพย์ท่ีซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งนั้นเป็นราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริงและรวมผล 

กระทบของข้อมูลต่าง ๆ แล้ว โดยการปรับเปล่ียนระดับราคาของหลักทรัพย์ในแต่ละจุดเวลาถือเป็น 

เครือ่งมอืสะท้อนข้อมูลข่าวสารทีเ่ป็นสาระส�ำคญัท่ีเกดิขึน้ ณ จดุเวลาดงักล่าว (Fama, 1970 : 383) แนวคดิ

ตลาดที่มีประสิทธิภาพมิได้ต้องการการสะท้อนของข้อมูลข่าวสารที่สมบูรณ์แบบ แต่เป็นเพียงการระบุว่า

กลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจะเริ่มจากการที่ข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้น

และเผยแพร่ไปสู่นักลงทุน โดยนักลงทุนจะใช้ข้อมูลเหล่านี้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ท�ำให้เกิดการ

เปล่ียนแปลงในอุปสงค์และอุปทานอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงตามข้อมูล

ข่าวสารนั้น (ภิญญาพัชญ์ เรืองวิริยะ, 2549 : 89)

	 งานวิจัยที่เก่ียวข้องและการพัฒนาสมมติฐาน

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง พบว่า รายการสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสามารถ

สะท้อนถึงมูลค่าของกิจการได้ คือ เป็นข้อมูลทางการเงินท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจในการก�ำหนด

ราคาหลักทรัพย์ หรืออาจกล่าวได้ว่าผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้ใช้ข้อมูลของรายการนี้ประกอบ 

การตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจน่ันเอง วรลักษณ์ โรจนรัตน์ (2550 : 27; อ้างอิงจาก Ritter and Wells, 2006 

: 843-863) พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ และพบว่า

สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น วรลักษณ์ โรจนรัตน์ (2550 : 32; 

อ้างอิงจาก McCarthy and Schneider, 1995 : 69-81) ได้ท�ำการศึกษาเร่ืองการรับรู้และให้ความส�ำคัญ

ของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อค่าความนิยม พบว่า มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียว 

กับราคาหลักทรัพย์ และวรลักษณ์ โรจนรัตน์ (2550 : 82) ระบุว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้และค่า 

ความนิยม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ ในขณะที่ Ely and Waymire 

(1999 : 17-44) ไม่พบว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นเพ่ือเป็น 

การทดสอบการตอบสนองของตลาดทุนในเรื่อง ราคาหลักทรัพย์ต่อสินทรัพย์ไม่มีตัวตนตามหลักการและ 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องข้างต้นจึงน�ำมาสู่สมมติฐานดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1 (H1) : สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 H1a : สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์



The Relationship between Intangible Assets, Cash Flow, and Firm Performance on Stock Price 

of Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand

Graduate School Journal Chiang Rai Rajabhat University Volume 13 Number 1 January - April 2020 51

	 H1b : ค่าความนิยมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 เม่ือพิจารณาตามสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุน ผู้ลงทุนจะหาข้อมูลที่มีความสัมพันธ์กับ

ราคาหลักทรัพย์ เพ่ือประเมินหาราคาหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับมูลค่าธุรกิจมากที่สุด ซึ่งวิธีการก�ำหนดราคา

หลักทรัพย์นั้นมีหลายวิธี งบกระแสเงินสดเป็นข้อมูลส�ำคัญที่ใช้ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ จากงานวิจัย 

ในอดีตพบว่า มีงานวิจัยที่ศึกษาเพียงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานกับราคา

หลักทรัพย์ (พัชรสุดา ปัญญาช่ืนสกุลสุข, 2551 : 2 และ ปรัชญาทิพย์ มาสันติสุข, 2555 : 2) ศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับราคาหลักทรัพย์ (จินตนา โลหิตหาญ, 2557 : 2) 

โดยมีงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดทั้งสามกิจกรรม คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับราคาหลักทรัพย ์

อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549 : 51) พบว่า กระแสเงินสดจากทุกกิจกรรมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

Yazan (2017 : 25) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา 

หลักทรัพย์ ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ แต่ไม่พบ

ความสัมพันธ์ในกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับราคาหลักทรัพย์ และวีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561 : 

119) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา

หลกัทรพัย์ ในขณะที ่วารุณี ใจอารีย์ (2557 : 115) ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยัของ จรีะ จนัทร์ชาวนา (2557 : 

9) ที่พบว่า กระแสเงินสดจากทุกกิจกรรมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 

	 จากแนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด จะเห็นได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถ

แสดงถึงสภาพคล่องและประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานซึ่งหากมีอัตราส่วนสูงจะบ่งบอกถึงประสิทธิภาพ 

การด�ำเนนิงานทีด่เีพือ่การท�ำก�ำไรของกจิการ ส่งผลต่อความคาดหวังผลตอบแทนของนกัลงทนุทีจ่ะสะท้อน

สู่ราคาหลักทรัพย์ ส�ำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนเป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและ

จ�ำหน่ายสนิทรพัย์ระยะยาวและเงนิลงทนุอืน่ของกจิการ ซึง่จะสือ่ให้ผูใ้ช้งบการเงนิทราบว่ากิจการมกีระแส

เงินสดจ่ายในการลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินนั้น

เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งหากมีค่าเป็นบวก คือ เกิดจาก 

การกู้ยืมทั้งระยะส้ันและระยะยาว ซึ่งนักลงทุนอาจจะมองว่าส่งผลเสียต่อการด�ำเนินงานของกิจการท�ำให้

ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ดังนั้นผู ้วิจัยจึงได้ก�ำหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ในทุกกลุ ่ม

อุตสาหกรรม ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 2 (H2) : กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 H2a : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 H2b : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์

	 H2c : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง พบว่า มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์เป็นจ�ำนวนมาก โดยจากการศึกษาส่วนใหญ่พบว่าอัตราผล



ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากการส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์

เชงิบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ (เมทนิ ีลิขิตบญุฤทธิ,์ 2556 : 36; ประภสัสร กาพย์เกิด, 2559 : 62; ; Oguzhan, 

Serdar and Gokhan, 2012 : 287; Kohansal, M. R., Dadrasmoghadam, A., Mahjori Karmozdi, 

K., et.al., 2013 : 520) แต่ นันทนา ศรีสุริยาภรณ์, (2557 : 40) กลับพบว่า ผลตอบแทนจากส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด หากพิจารณาจากแนวคิดเก่ียวกับผลการด�ำเนิน

งาน อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์หากมีค่าสงูแสดงว่ากจิการมคีวามสามารถในการบรหิารสนิทรัพย์ และ

หากมีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูงแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการสร้างผลตอบแทน

จากเงินลงทุนที่ผู้ถือหุ้นน�ำมาลงทุนในกิจการ ท�ำให้มีก�ำไรจากการด�ำเนินงานสูง เช่นเดียวกันหากมีอัตรา

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นซ่ึงเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงก�ำไรสุทธิที่แบ่งเฉลี่ยให้แก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้นของกิจการที่มีค่า

สูงหมายความว่ากิจการมีก�ำไรมาก มีฐานะการเงินท่ีมั่นคง เป็นบริษัทที่น่าเช่ือถือส�ำหรับการลงทุน ส่งผล

ให้ราคาหลักทรัพย์สูงตามไปด้วย ดังนั้นเพื่อเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงาน  

กับราคาหลักทรัพย์ตามหลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องข้างต้นจึงน�ำมาสู่สมมติฐาน (H3a – H3c) ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 3 (H3) : ผลการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 H3a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 H3b : อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 H3c : อัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 จากวัตถุประสงค์ของการวิจัย การทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ท�ำให้ผู้วิจัย  

ได้กรอบแนวความคิดในการวิจัย ดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย

ขอบเขตของการวิจัย

	 ขอบเขตด้านประชากร

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่เลือกในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่มีข้อมูลตัวแปรครบถ้วน ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ หน่วยลงทุน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทที่อยู่ใน

ระหว่างฟื้นฟูกิจการ จ�ำนวน 555 บริษัท 1,974 ข้อมูล

	 ขอบเขตด้านเนื้อหา

	 ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วยสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ ค่าความนิยม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

10 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 
 ขอบเขตด้านประชากร  
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีเลือกในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์    แห่ง
ประเทศไทยที่มีข้อมูลตัวแปรครบถ้วน ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ใหม่ หน่วยลงทุน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ีอยู่ในระหว่างฟื้นฟูกิจการ 
จ านวน 555 บริษัท 1,974 ข้อมูล 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
1.  สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได ้
2.  ค่าความนิยม 
 

กระแสเงินสด 
1.  กระแสเงินสดจากการด าเนนิงาน 
2.  กระแสเงินสดจากการลงทุน 
3.  กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 
 

ผลการด าเนินงาน 
1.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 
2.  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
3.  อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 

 

ราคาหลักทรัพย ์

 
1.  อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้สิน 
2.  ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรอิสระ 

H1a-H1b 

H2a-H2c 

H3a-H3c 



ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 ตัวแปรตาม ประกอบด้วยราคาหลักทรัพย์

	 ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วยอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้สิน ประเภทอุตสาหกรรม

วิธีด�ำเนินการวิจัย 

	 ประชากร

	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ที่แสดงรายการสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ ค่าความนิยม ค่าความนิยมที่ได้จากการรวมธุรกิจตามวิธีซื้อ

เปิดเผยไว้ในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินและมีข้อมูลตัวแปรครบถ้วน ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 

2561 โดยเก็บข้อมูลเป็นระยะเวลา 5 ปี จ�ำนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการ

เงิน บริษัทที่อยู่ในระหว่างการฟื้นฟูกิจการ หน่วยลงทุน และบริษัทที่อยู่ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

จ�ำนวน 555 บริษัท คิดเป็นข้อมูลในการศึกษาจ�ำนวน 1,974 ข้อมูล

	 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงาน

กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะใช้ข้อมูลทุติยภูม ิ 

(Secondary Data) จากงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) ประจ�ำปี พ.ศ. 

2557 – 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งได้มาจากฐานข้อมูลของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในรูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกส์ (SETSMART : SET Market Analysis 

and Reporting Tool)

	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

	 1.	 การวเิคราะห์ข้อมลูด้วยสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการรวบรวม วิเคราะห์ 

และสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด ผลการด�ำเนินงานและราคา

หลักทรัพย์ ประกอบด้วยค่าความถี่ (Frequency) สัดส่วนหรือร้อยละ (Proportion) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่า

สูงสุด (Maximum) ค่าต�่ำสุด (Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

	 2.	 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เป็นสถิติท่ีศึกษาจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง 

แล้วน�ำผลการทดสอบอ้างองิไปยงักลุม่ประชากร หรอืค่าพารามเิตอร์ ซึง่เป็นการทดสอบว่าข้อมลูทีร่วบรวม

มานัน้สอดคล้องหรอืขัดแย้งกบัสมมตฐิานทางสถติทิีไ่ด้ตัง้ไว้หรอืไม่ โดยงานวิจยันีใ้ช้สถติอินุมาน 2 ประเภท 

ได้แก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) 

เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยการค�ำนวณหาค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) เพ่ืออธิบาย

ระดบัความสมัพนัธ์และทศิทางของความสัมพันธ์ของตวัแปรทีท่�ำการศกึษา และการวเิคราะห์สมการถดถอย

แบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  

(Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) ดังตัวแบบต่อไปนี้
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	 ก�ำหนดให้

	 Price	 คือ ราคาหลักทรัพย์

	 IIA		 คือ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้

	 GW	 คือ ค่าความนิยม

	 CFO 	 คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

	 CFI 	 คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

	 CFF 	 คือ กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

	 ROA	 คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

	 ROE	 คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น

	 EPS	 คือ อัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

	 LEVER 	คือ อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้สิน

	 INDUS 	คือ ประเภทอุตสาหกรรม

	 TA		 คือ สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดบัญชี

	

12 

Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r)      เพื่อ
อธิบายระดับความสัมพันธ์และทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีท าการศึกษา และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) ดังตัวแบบต่อไปนี้ 
 
Price = 0 + 1 (IIA/TA)+2(GW/TA)+β3(CFO/TA)+β4(CFI/TA)+β5(CFF/TA)   
  +β6(ROA)+β7(ROE)+β8(EPS)+9(LEVER)+10(INDUS1+11(INDUS2)   
  +12(INDUS3)+13(INDUS4)+14(INDUS5)+15(INDUS6)+ɛ  
 
 ก าหนดให ้
 Price คือ ราคาหลักทรัพย ์
 IIA  คือ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบไุด ้
 GW คือ ค่าความนิยม 
 CFO  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 CFI  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 CFF  คือ กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิ 
 ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
 EPS คือ อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 LEVER คือ อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้สิน 
 INDUS คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 TA  คือ สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดบญัชี 
 ɛ   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับตัวแปร พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ ( IIA)          
มีค่าเฉลี่ย 0.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.30 ค่าความนิยม (GW) มีค่าเฉลี่ย  0.02 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.06 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีค่าเฉลี่ย 0.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.37 กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไทย มีค่าเฉลี่ย -0.07 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน (CFF) มีค่าเฉลี่ย 0.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.55 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)         มี

	  	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

สรุปผลการวิจัย

	 1.	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับตัวแปร พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ (IIA) มีค่า

เฉลี่ย 0.05 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.30 ค่าความนิยม (GW) มีค่าเฉลี่ย 0.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

0.06 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีค่าเฉล่ีย 0.08 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.37 กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไทย มีค่าเฉลี่ย -0.07 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.11 กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีค่าเฉลี่ย 0.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.55 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) มีค่าเฉลี่ย 0.04 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.11 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่า

เฉลี่ย -0.20 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.21 อัตราก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉล่ีย 4.09 ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 61.97 ส�ำหรับตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ พบว่า มีค่าเฉล่ีย 22.68 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

57.90 ดังตารางท่ี 1
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ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) ดังตัวแบบต่อไปนี้ 
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  +β6(ROA)+β7(ROE)+β8(EPS)+9(LEVER)+10(INDUS1+11(INDUS2)   
  +12(INDUS3)+13(INDUS4)+14(INDUS5)+15(INDUS6)+ɛ  
 
 ก าหนดให ้
 Price คือ ราคาหลักทรัพย ์
 IIA  คือ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบไุด ้
 GW คือ ค่าความนิยม 
 CFO  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 CFI  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 CFF  คือ กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิ 
 ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
 EPS คือ อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 LEVER คือ อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้สิน 
 INDUS คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 TA  คือ สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดบญัชี 
 ɛ   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับตัวแปร พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ ( IIA)          
มีค่าเฉลี่ย 0.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.30 ค่าความนิยม (GW) มีค่าเฉลี่ย  0.02 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.06 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีค่าเฉลี่ย 0.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.37 กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไทย มีค่าเฉลี่ย -0.07 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน (CFF) มีค่าเฉลี่ย 0.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.55 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)         มี



ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

56 บัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยราชภัฏเชียงราย ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 มกราคม - เมษายน 2563

ตารางท่ี 1  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

	 2.	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลระดับความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปร พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 

ที่ระบุได้ ค่าความนิยม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคา 

หลักทรัพย์ ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น พบว่า มีความสัมพันธ ์

เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธ์ พบว่า 

มีความสัมพันธ์กันในระดับต�ำ่ เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล ้0 และเพ่ือป้องกันไม่ให้เกิด

ปัญหา Multicollinearity ผู้ศึกษาจึงได้ท�ำการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ค่า VIF ปรากฏว่า  

ค่า VIF ของ ตัวแปรอิสระมีค่าต้ังแต่ 1.022 – 4.766 ซึ่งมีค่าต�่ำกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

กันแต่ไม่ถึงข้ันก่อปัญหา Multicollinearity (Black, 2006 : 585) ดังตารางที่ 2

13 

ค่าเฉลี่ย 0.04 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.11 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ย -0.20 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.21 อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉลี่ย 4.09 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 61.97 
ส าหรับตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์  พบว่า มีค่าเฉลี่ย 22.68 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 57.90 ดังตารางที่ 1 
 
ตารางที่ 1  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D. 
IIA 0.00 7.72 0.05 0.30 
GW 0.00 0.63 0.02 0.06 
CFO -0.74 11.60 0.08 0.37 
CFI -0.71 0.58 -0.07 0.11 
CFF -0.76 20.98 0.02 0.55 
ROA -1.43 2.02 0.04 0.11 
ROE -226.17 2.25 -0.20 7.21 
EPS -24.88 2421.08 4.09 61.97 
Price 0.02 552 22.68 57.90 

 
 2. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลระดับความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปร  พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตน    
ที่ระบุได้ ค่าความนิยม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์   ส่วน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น  พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธ์ พบว่า มีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ า เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ 0 และเพื่อป้องกันไม่ให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
ผู้ศึกษาจึงได้ท าการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ค่า VIF ปรากฏว่า ค่า VIF ของ    ตัวแปรอิสระมีค่าตั้งแต่ 
1.022 – 4.766 ซึ่ งมีค่ าต่ ากว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันแต่ ไม่ถึ งขั้นก่อปัญหา 
Multicollinearity (Black, 2006 : 585) ดังตารางที่ 2 
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ตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

**มีนัยส�ำคัญที่ 0.01

	 3.	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

	 สมมติฐานที่ H1a สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จากผล

การทดสอบ พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ (IIA) กับราคาหลักทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 

เนื่องจากมีค่านัยส�ำคัญจากการทดสอบทางสถิติเท่ากับ 0.947 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนดไว้ คือ 

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ H1a

	 สมมติฐานที่ H1b ค่าความนิยมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า ค่าความนิยม 

(GW) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากมีค่านัยส�ำคัญจากการทดสอบสถิติเท่ากับ 0.854  

ซึ่งมากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนดไว้ คือ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ H1b ดังตารางที่ 3

ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน

	     กับราคาหลักทรัพย์

**มีนัยส�ำคัญที่ 0.01
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ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 
ตัวแปร Price IIA GW CFO CFI CFF ROA ROE EPS VIF 
Price 1          
IIA -0.020 1        1.029 
GW -02027 0.017 1       1.042 
CFO 0.032 0.006 -0.019 1      4.766 
CFI -0.002 -.084** -.111** -0.004 1     1.085 
CFF -0.034 0.001 0.019 .857** -.095** 1    4.147 
ROA 0.129** -0.022 -0.041 .483** 0.007 .332** 1   1.422 
ROE 0.017 -0.009 0.009 0.000 -0.018 -0.002 .174** 1  1.045 
EPS 0.067** -0.007 -0.013 0.021 .079** -0.036 .084** 0.011 1 1.022 

 
**มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 
 3. ผลการวิเคราะห์ข้อมลูเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั  
 สมมติฐานที่ H1a สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์         จาก
ผลการทดสอบ พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้ (IIA) กับราคาหลักทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
เนื่องจากมีค่านัยส าคัญจากการทดสอบทางสถิติเท่ากับ 0.947 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ คือ 0.05 
จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี H1a 
 สมมติฐานที่ H1b ค่าความนิยมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า ค่าความนิยม 
(GW) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากมีค่านัยส าคัญจากการทดสอบสถิติเท่ากับ 0.854        ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ คือ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี H1b ดังตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไมม่ีตัวตน 
   กับราคาหลักทรัพย ์
 

ตัวแปร β SE STD.Coeff t Sig 
(Constant) 26.569 4.407  6.029 0.000** 

IIA 0.292 4.373 0.001 0.067 0.947   
GW -4.294 23.282 -0.004 -0.184 0.854 
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ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

58 บัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยราชภัฏเชียงราย ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 มกราคม - เมษายน 2563

	 สมมตฐิานที ่H2a กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนินงานมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 

ผลจากการทดสอบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา

หลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากับ 39.501 โดยที่หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนิน

งานมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าเพ่ิมข้ึน 39.501 หน่วย และมีค่านัยส�ำคัญทางสถิต ิ

น้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนดเอาไว้ที่ระดับ 0.05 ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐานท่ี H2a

	 สมมติฐานที่ H2b กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย ์ 

ผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

เนื่องจากมีนัยส�ำคัญจากการทดสอบสถิติมากกว่า 0.05 โดยมีค่า 0.104 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี H2b

	 สมมตติฐานท่ี H2c กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย ์

ผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (CFF) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกับราคาหลกัทรพัย์ 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ -26.689 โดยที่หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีค่า 

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าลดลง 26.689 หน่วย และมีค่านัยส�ำคัญทางสถิติน้อยกว่าระดับ 

นัยส�ำคัญที่ก�ำหนดเอาไว้ที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ H2c ดังตารางที่ 4

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม	

	     ด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน	

	     กับราคาหลักทรัพย์

**มีนัยส�ำคัญที่ 0.01

	 สมมติฐานที่ H3a อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ 67.153 นั่นคือ หากผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่าเพิ่มขึ้น  

1 หน่วย ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าเพิ่มขึ้น 67.153 หน่วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ H3a

	 สมมติฐานที ่H3b อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกับราคาหลกัทรพัย์

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

เนื่องจากมีค่านัยส�ำคัญทางสถิติมากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนดเอาไว้ที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงปฏิเสธ
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**มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 
 สมมติฐานที่ H2a กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
ผลจากการทดสอบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวก               กับ
ราคาหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ 39.501 โดยที่หากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าเพิ่มขึ้น 39.501 หน่วย และมีค่านัยส าคัญทางสถิติน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดเอาไว้ท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี H2a 
 สมมติฐานที่ H2b กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์        
ผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
เนื่องจากมีนัยส าคัญจากการทดสอบสถิติมากกว่า 0.05 โดยมีค่า 0.104 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี H2b 
 สมมตติฐานท่ี H2c กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลกัทรัพย์ ผล
การทดสอบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากับ -26.689 โดยที่หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 
ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าลดลง 26.689 หน่วย และมีค่านัยส าคัญทางสถิติน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ     ที่ก าหนด
เอาไว้ท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี H2c ดังตารางที่ 4 
 
ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม 
   ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน    
กับราคาหลักทรัพย ์
 

ตัวแปร β SE STD.Coeff t Sig 
(Constant) 21.714 4.523  4.801 0.000** 

CFO 39.501 6.909 0.251 5.717 0.000** 
CFI -19.701 12.106 -0.037 -1.627 0.104 
CFF -26.689 4.583 -0.256 -5.823 0.000** 

 
**มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 
 สมมติฐานที่ H3a อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์       
ผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์             
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สมมติฐานที่ H3b

	 สมมติฐานที่ H3c อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ์ 

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ 0.054 นั่นคือ หากอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย 

ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าเพ่ิมขึ้น 0.054 หน่วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ H3c ดังตารางที่ 5

ตารางท่ี 5  ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหขุองความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ 	

 	     อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์

	 การอภิปรายผล

	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีระบุได้กับราคาหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ซึ่งแตกต่างจากงาน

วิจัยในอดีตที่พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Ritter and 

Wells, 2006 : 862) เมื่อพิจารณาจากการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นจะเห็นได้ว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุ

ได้มีมูลค่าน้อยเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมของกิจการ โดยมีค่าเฉลี่ยเพียง 0.05 เพราะฉะนั้นในมุมมอง  

ของนักลงทุนที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์อาจจะมองว่าสินทรัพย์ตัวตนที่ระบุได้ไม่สามารถสะท้อนถึง

มูลค่าของกิจการได้เท่าที่ควร

	 ค่าความนิยม ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากมีค่านัยส�ำคัญจากการทดสอบสถิติ

มากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนดไว้ คือ 0.05 ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยในอดีตที่พบว่า ค่าความนิยม  

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Chauvin and Hirchey, 1994 : 169; McCarthy and 

Schneider, 1995 : 80; Jennings, Rl, Robinson, J. Thompson II. R. B. and Duvall, 1996 : 532) 

เมื่อพิจารณาจากการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นจะเห็นได้ว่าค่าความนิยมมีมูลค่าน้อยเมื่อเทียบกับสินทรัพย์

รวมของกิจการ โดยมีค่าเฉลี่ยเพียง 0.02 ดังนั้นในมุมมองของนักลงทุนค่าความนิยมไม่ได้ก่อให้เกิดเงินสด

ภายในกิจการและยังไม่สามารถสะท้อนมูลค่าของกิจการได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ely and 

Waymire (1999 : 43) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมกับราคาหลักทรัพย์เช่นกัน
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โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ 67.153 นั่นคือ หากผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 
ราคาหลักทรัพย์จะมีค่าเพิ่มขึ้น 67.153 หน่วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี H3a 
 สมมติฐานที ่H3b อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์
ผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
เนื่องจากมีค่านัยส าคัญทางสถิติมากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดเอาไว้ท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 
H3b 
 สมมติฐานที่ H3c อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์               
ผลการทดสอบ พบว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์            โดย
มีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท่ากับ 0.054 นั่นคือ หากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคา
หลักทรัพย์จะมีค่าเพิ่มขึ้น 0.054 หน่วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี H3c ดังตารางที่ 5 
 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์    
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้กับราคาหลักทรัพย์ 
 

ตัวแปร β SE STD.Coeff t Sig 
(Constant) 24.010 4.377  5.485 0.000** 

ROA 67.153 11.942 0.127 5.623 0.000** 
ROE -0.072 0.179 -0.009 -0.400 0.689 
EPS 0.054 0.021 0.057 2.596 0.010** 

**มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 
 การอภิปรายผล 
 สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้กับราคาหลกัทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัย
ในอดีตที่พบว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Ritter and Wells, 
2006 : 862) เมื่อพิจารณาจากการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นจะเห็นได้ว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้     มีมูลค่า
น้อยเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมของกิจการ โดยมีค่าเฉลี่ยเพียง 0.05 เพราะฉะนั้นในมุมมอง          ของนักลงทุน
ที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ อาจจะมองว่าสินทรัพย์ตัวตนที่ระบุได้ไม่สามารถสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการได้
เท่าที่ควร 
 ค่าความนิยม ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากมีค่านัยส าคัญจากการทดสอบสถิติ
มากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ คือ 0.05 ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยในอดีตที่พบว่า ค่าความนิยม             มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Chauvin and Hirchey, 1994 : 169; McCarthy and Schneider, 



ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

60 บัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยราชภัฏเชียงราย ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 มกราคม - เมษายน 2563

	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ โดยมี

ค่านัยส�ำคัญทางสถิติน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญท่ีก�ำหนดเอาไว้ที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต

ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Yazan, 2017 : 

24-25; วีระวรรณ ศิริพงษ์, 2561 : 118-119) เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานเป็นกระแส

เงินสดที่ก่อให้เกิดรายได้หลักของกิจการซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ถึงความสามารถของกิจการที่มีกระแสเงินสดเพียง

พอต่อการด�ำเนินกิจการ ความสามารถในการจ่ายช�ำระหนี้และการลงทุนโดยไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุน

ภายนอก กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งแตกต่างจากงาน

วจิยัในอดตีทีพ่บว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการลงทนุมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย์ (Yazan, 

2017 : 27; จีระ จันทร์ชาวนา, 2557 : 9; วารุณี ใจอารีย์, 2557 : 686) โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม

การลงทุนเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซื้อและจ�ำหน่ายสินทรัพย์ ระยะยาวและเงินลงทุนอื่นของกิจการ 

ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ในมุมมองของนักลงทุนอาจจะมองว่าเป็นการลงทุนที่ไม่ก่อให้เกิด

กระแสเงินสดเข้า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561 : 119) ที่พบว่า กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนไม่มีอิทธิพลกับมูลค่าหลักทรัพย์

	 กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิ (CFF) มคีวามสัมพันธ์เชิงลบกบัราคาหลักทรัพย์ ซึง่สอดคล้อง

กับงานวิจัยในอดีตที่พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 

(จรีะ จนัทร์ชาวนา, 2557 : 9; วารุณี ใจอารีย์, 2557 : 687) เนือ่งจากกระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิ 

เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากการก่อหนี้สินท้ังระยะส้ันและระยะยาวที่มีผลท�ำให้เกิดการเปลี่ยนแปลง 

ในขนาดและองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ หากมีกระแสเงินสดจาก 

การจดัหาเงนิน้อยท�ำให้ต้นทนุทางการเงนิของกจิการลดลงและจะท�ำให้ผลประกอบการดขีึน้ ส่งผลให้ราคา

หลักทรัพย์สูงขึ้นตาม ในทางกลับกันหากมีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมากท�ำให้ต้นทุนทางการเงินของ

กิจการสูงข้ึน ผลประกอบการลดลง ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงตามไปด้วย

	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้อง

กับงานวิจัยในอดีตที่พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 

(Kohansal, et al., 2013 : 520; เมทินี ลิขิตบุญฤทธิ์, 2556 : 36; นันทนา ศรีสุริยาภรณ์, 2557 : 40; 

ประภัสสร กาพย์เกิด, 2559 : 62; สินี ภาคย์อุฬาร, 2558 : 53; คัทธนิทธ์ิ พุฒิประพัฒน์, 2559 : 21) 

เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นอัตราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท�ำก�ำไร เพราะหาก 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่สามารถสร้าง 

ผลก�ำไรจากการด�ำเนินงานสูงเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ที่ใช้ไป หากก�ำไรสูง หมายถึงกิจการมีผลประกอบการ

ทีด่ ีกจ็ะสามารถส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์สงูตามไปด้วย แต่หากกจิการไม่สามารถบรหิารสนิทรพัย์ทีส่ามารถ

สร้างผลก�ำไรจากการด�ำเนินงานได้ ท�ำให้ก�ำไรน้อยลง ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย	

	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งแตกต่าง

จากงานวจัิยในอดีตทีพ่บว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 

(Kohansal et al., 2013 : 520; เมทินี ลิขิตบุญฤทธิ์, 2556 : 36; ประภัสสร กาพย์เกิด, 2559 : 62)  
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ถึงแม้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงก�ำไรสุทธิส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้น 

เม่ือเปรียบเทียบกับจ�ำนวนเงินทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อวิเคราะห์ความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ใหแ้ก่ผู้ถือหุ้นของกิจการ แต่เนื่องจากราคาหลักทรัพย์มีความอ่อนไหวต่อทั้งปัจจัยภายนอกและภายในของ

กิจการ เช่น สภาพเศรษฐกิจ นโยบายการด�ำเนินงาน รวมไปถึงข่าวสารต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจ ดังนั้น

ผลกระทบของแต่ละปัจจัยอาจจะมีมากหรือน้อยหรือไม่มีผลกระทบเลยหากมีปัจจัยอ่ืนท่ีมีผลกระทบ 

ที่ส่งผลมากกว่า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557 : 40) ที่ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่าง อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์เช่นกัน	

	 อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงาน

วิจัยในอดีตที่พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (รพีพรรณ 

แสงสานนท์, 2548 : 57; รตยิา สมใจ, 2551 : 73; ประภัสสร กาพย์เกดิ, 2558 : 62; พัทธ์ธีรา จริอุดมสาโรจน์, 

2560 : 105) เนื่องจากอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้นนั้นแสดงถึงก�ำไรสุทธิที่แบ่งเฉลี่ยให้แก่หุ้นสามัญ แต่ละ

หุ้นของกิจการ ยิ่งมีค่าสูงหมายความว่ากิจการมีก�ำไรมาก มีฐานะการเงินที่มั่นคง เป็นบริษัทที่น่าเช่ือถือ

ส�ำหรับการลงทุน ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึนเป็นไปในทิศทางเดียวกัน

ข้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะการน�ำผลการวิจัยไปใช้

	 1.	 นักวิเคราะห์ นักลงทุนรวมถึงผู้สนใจ สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลนี้ในการวิเคราะห ์

เพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้อย่างถูกต้อง และมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

	 2.	 ผู้บริหารสามารถน�ำข้อมูลไปใช้ในการบริหารงานเพ่ือการวางแผนและตัดสินใจในการด�ำเนิน

ธุรกิจเพื่อผลการด�ำเนินงานที่ดียิ่งข้ึน

	 ข้อเสนอแนะการวิจัยครั้งต่อไป

	 1.	 งานวจิยันีเ้ป็นการศกึษาบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 7 กลุม่

อุตสาหกรรมเท่าน้ัน ในการศึกษาคร้ังต่อไปสามารถเพิ่มจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (Market for Alternative Investment) หรืออาจท�ำการศึกษาตลาดหลักทรัพย์ ใน

ต่างประเทศน�ำมาเปรียบเทียบกับการวิจัยในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงความ

สัมพันธ์ของงานวิจัยได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

	 2.	 ในการวิจัยครั้งต่อไปสามารถศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินวิธีอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม

ได้ เช่น อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหนี้ อัตราส่วน 

ความสามารถ ในการท�ำก�ำไรอื่น ๆ หรือน�ำปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อื่น ๆ เพิ่มเติม เช่น 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย นโยบายทางการเงินต่าง ๆ รวมถึงการเมือง สภาพเศรษฐกิจ มาใช้พิจารณา

ประกอบกันเพื่อหาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ให้เป็นประโยชน์มากขึ้น
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	 3.	 การศึกษาครั้งต่อไปสามารถท�ำการศึกษาโดยแยกเป็นรายปี รายไตรมาส หรือแยกวิเคราะห์

ตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือให้ได้ผลการวิจัยที่ชัดเจนยิ่งขึ้น
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ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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