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บทคดัย่อ 

 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถเพ่ิมโอกาสให้แก่กลุ่มบริษทัขนาดกลางและเล็ก (SMEs) ทาํให้ปัจจุบนั

ในตลาดมีการแข่งขนัท่ีสูง ซ่ึงทัว่ไปแลว้ กลุ่มบริษทัจะมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นส่วนใหญ่ แต่ในปัจจุบนั

จะตอ้งมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน (Intangible Asset) ดว้ย เช่น สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ ลิขสิทธ์ิ ฯลฯ ซ่ึง

สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กลุ่มบริษทัไดเ้หมือนกัน ดังนั้นงานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกับความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  

โดยการวดัความสามารถในการทาํกาํไรจากขอ้มูลงบการเงินและขอ้มูลสถิติ ระหว่างปี 2558 ถึงปี 2562 ซ่ึงวิเคราะห์

สถิติโดยเปรียบเทียบค่าเฉล่ียดว้ยวิธี t-test ระหว่างบริษทัท่ีมีผลประกอบการดีและผนัผวนพบว่ากาํไรสุทธิของทั้งสอง

กลุ่มแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เม่ือใชวิ้ธีวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถ

ในการทาํกาํไรกบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน พบว่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มีความสัมพนัธ์ทางบวกท่ีจะสามารถเพ่ิมมูลค่า

ทางเศรษฐศาสตร์หรือความสามารถในการทาํกาํไรได ้อีกทั้งยงัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัสินทรัพยท่ี์ใช้ดาํเนินการ 

(CE) แสดงว่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมากข้ึนจะทาํให้สินทรัพยท่ี์ใชด้าํเนินการ (CE) ลดลงในแต่ละกลุ่มบริษทัเน่ืองจาก

งบประมาณท่ีมีจาํกดั ซ่ึงจากงานวิจยัน้ียงัมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ียงัมีมูลค่านอ้ยทาํให้ไม่สามารถสร้างผล

กาํไรได้ ดังนั้นนักลงทุนสามารถพิจารณางบท่ีใช้ในการลงทุนของกลุ่มสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนเพิ่มมากข้ึนเพ่ือเพ่ิม

ความสามารถการทาํกาํไรในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

คาํสําคญั: การคัดเลือกหลกัทรัพย์  ตลาดเอม็เอไอ  สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  ความสามารถในการทาํกาํไร 
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Abstract 

MAI stock market can increase the opportunity for the small and mid-size enterprises (SMEs); therefore, 

nowadays, there is a higher competitive rate. The entrepreneurs generally invest for tangible assets; however, these 

days, the investment in intangible assets such as patents, copyrights, or trademarks could create the business value 

similarly. Therefore, this research aims to study the relationship between intangible assets and their profitability. It 

would be measured by using the statistical data of the business groups registered in the MAI stock market and their 

financial statement from the year 2015 to 2019. For the statistical analysis, t-test was used to determine and compare 

the significant difference between the means of study groups, including well-profits groups and volatility groups. The 

result of this study revealed that the difference of net profits between these two groups is statistically significant. 

According to the inferential statistical analysis between intangible assets investment and their profitability, there is no 

positive relationship towards the increase of the economic value or an ability to create the profits. Moreover, there is 

a negative relationship of the operating assets (CE). Due to the fund’s limitation, increased intangible assets would 

lead to a decrease of operating assets (CE). Overall, in this research, the investment for intangible assets is still low 

and not enough to create the adequate profits; therefore, the funds have to be considered to invest in intangible assets 

more, so that the profitability of registered business in MAI group would be enhanced.  

 

Keywords: Stock Selection, Market for Alternative Investment (MAI), Intangible Assets, Profitability 

 

1.  บทนํา 

 ปัจจุบนัมีบริษทัขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) เขา้จดทะเบียนเพิ่มข้ึนเป็นจาํนวนมากในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ (เพญ็นิภา พรหมโครต และ นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2560) ทาํใหน้กัลงทุนสนใจลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี ใน

อดีตธุรกิจเหล่าน้ีลงทุนส่วนมากในสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้ในขณะท่ีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ไดห้รือทรัพยสิ์น

ไม่มีตวัตน เช่น ทรัพยสิ์นทางปัญญาของบริษทั แบรนด์ หรือทรัพยากรมนุษย ์ลว้นสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมหรือเพิ่ม

ความสามารถในการทาํกาํไรใหแ้ก่ธุรกิจ (อมรรัตน์ ดาวเรือง, 2563)  

 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน แมจ้ะจบัตอ้งไม่ได ้แต่สามารถจะให้ผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต ประเภทของ

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจะไดแ้ก่ สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ สิทธิการเช่า สัมปทานและการอนุญาตให้ใชสิ้ทธิ เคร่ืองหมายการคา้

และยีห่้อการคา้ โปรแกรมคอมพิวเตอร์ คอมพิวเตอร์ซอฟแวร์ การพฒันาผลิตภณัฑ ์และค่าความนิยมโดยค่านิยม เป็น

ตน้ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอาจเกิดจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีไม่สามารถระบุไดเ้ด่นชัด เช่น ช่ือเสียงท่ีมีมาชา้นานของกิจการ 

ความสามารถของผูบ้ริหารและค่าความนิยม ซ่ึงเป็นมูลค่าในการประมาณกาํไรในอนาคตของบริษทั (ลคันา พูลเจริญ 

และ วนัชยั ประเสริฐศรี, 2558) โดยสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจะมีความสําคญัในการคดัเลือกบริษทัรายย่อย SMEs ไดน้ั้น

เน่ืองมาจากว่าถา้มีการเปิดเผยขอ้มูลในส่วนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจะสามารถให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการ
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ตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินและผูบ้ริหารของบริษทัรวมถึงสามารถใชข้อ้มูลในการพยากรณ์ฐานะทางการเงินและผล

ดาํเนินงานของกิจการในอนาคตของบริษทัไดแ้ละยงัเป็นตวัท่ีสร้างมูลค่าและความตรวจสอบความโปร่งใสของบริษทั

ท่ีจะส่งผลต่อภาพลกัษณ์หรือช่ือเสียงของบริษทัได ้(สุภรา รุทธ์ิอมร, 2559) 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัผลตอบแทนและ

มูลค่าของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เพ่ือท่ีจะเป็นการสร้างทางเลือกในการตดัสินใจท่ีจะลงทุนใน

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ บทความน้ีศึกษามูลค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนว่ามีความเป็นไปไดท่ี้จะ

ก่อใหเ้กิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตในกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

สุภรา รุทธ์ิอมร (2559) ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ  เน่ืองจากงานวิจยัในอดีตพบว่า การใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารในการเลือกใช้

นโยบายการบญัชีแลว้จะทาํให้ผูบ้ริหารรู้สึกกดดนัและจะเลือกแต่นโยบายการบญัชีท่ีส่งผลดีต่อตวัเอง นักวิจยัเลย

เล็งเห็นรายการสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนว่าเป็นอีกหน่ึงในมาตรฐานการบญัชีว่าถา้เปิดเผยขอ้มูลของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนก็

จะเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจในการบริหารบริษทัและยงัสามารถสร้างความโปร่งใสของบริษทัเพราะ

จะส่งผลต่อภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษทัได ้แต่งานวิจยัน้ีมีขอ้จาํกดัอยูคื่อเน่ืองจากการประเมินค่าดชันีการเปิดเผยขอ้มูล

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นการให้คะแนนโดยง่ายไม่ไดพิ้จารณารายละเอียดของการเปิดเผยหรือลกัษณะคุณภาพในการ

เปิดเผยขอ้มูล โดยสรุปพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีผลต่อค่าเฉล่ียของสินทรัพยร์วมมากท่ีสุด 

ในขณะท่ี สุภทัรา ทศันกิจ (2563) ศึกษาประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ความสามารถในการทาํกาํไร ทรัพยสิ์นไม่มีตวัตน 

และมูลค่าหลกัทรัพย ์เน่ืองจากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศนั้นไม่แน่นอนทาํให้บริษทัตอ้งมีการปรับตวัและยงัตอ้ง

สามารถทาํให้มีกาํไรให้ได ้เลยเล็งเห็นว่างานวิจยัน้ีสําคญัเพราะงานวิจยัน้ีสามารถช่วยให้ผูท่ี้มีอาํนาจในการบริหาร

นาํไปประยุกต์ใชก้บัธุรกิจเพ่ือให้อยู่รอดไดใ้นสภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอนน้ี แต่งานวิจยัน้ีก็มีขอ้จาํกดัคือบริษทัท่ีมี

การเปิดเผยขอ้มูลในส่วนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนแยกประเภทยงัมีไม่มากงานวิจยัน้ีเลยอาจยงัละเอียดไม่มากพอ และ

ขอ้สรุปคือยงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างทรัพยสิ์นไม่มีตวัตนกบัมูลค่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเกษตรและอาหารในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

งานวิจยัท่ีกล่าวถึงผูวิ้จยัทั้งสองได ้ไดร้วบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน และนาํมาวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิง

พรรณนา การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ และ สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) โดย สุภรา รุทธ์ิอมร

(2559) ใช้เพ่ือหาความสัมพนัธ์ถึงปัจจยัท่ีจะมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล และสุภทัรา ทศันกิจ (2563) ใช้เพ่ือทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างทรัพยสิ์นไม่มีตวัตนกบัประสิทธิภาพในการทาํกาํไรของบริษทัในกลุ่มเกษตรและอาหารใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2.  วตัถุประสงค์ 

1) เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

2) เพ่ือศึกษาว่ากลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไดรั้บประโยชน์จากสินทรัพยไ์ม่มี

ตวัตน 

3) เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจวางแผนการลงทุนของกลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 
3.  วธีิดําเนินการวจิัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

การศึกษาน้ีกาํหนดขอบเขตการศึกษาครอบคลุมบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) เช่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นต้น โดยใช้ข้อมูลรายปีจาํนวน 5 ปี ระหว่างปี 2558 ถึง 2562  

หลกัเกณฑใ์นการคดัเลือก คือตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นสมบูรณ์ 

 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย  

 รวบรวมข้อมูลจากเว็บ SETSMART, วิธีวิเคราะห์สถิติพรรณนา, วิธีวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน และ วิธี

วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น  

 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 

ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและขอ้มูลสถิติราคา

หุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)   ประกอบดว้ยขอ้มูลจากตารางท่ี 1  ทรัพยสิ์น, ส่วน

ของผูถื้อหุน้, ส่วนของกระแสเงินสด, ราคาหลกัทรัพยจ์ากราคาปิด และอ่ืนๆ 

 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิติท่ีใช้ 

3.4.1 การคาํนวณข้อมลู 

1) มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ EVA = NOPAT – Capital Cost 

2) กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี NOPAT = EBIT(1-T) 

3) ตน้ทุนของเงินทุนท่ีลงทุน Capital Cost = CE x WACC 

4) ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน WACC = Wd Rd (1-T) + Ws Rs  

5) ตน้ทุนของกาํไรสะสม Rs = Rrf + (Rm - Rrf) β  

6) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพ่ือการดาํเนินงานของบริษทั %ROIC  =  NOPAT
CE

 

7) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ %ROE = �  Net Income

Total common equity
� x 100 
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8) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม %ROA = � Net Income

Total assets
�  x 100  

9) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน Intangible Assets = 
 Intangible Assets

Total assets
 x 100 

งานวิจัยน้ีได้มีการหาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทาํกําไรกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตนโดย

ความสามารถในการทาํกาํไรสามารถวดัไดจ้ากผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) และผลตอบแทนจากการลงทุนใน

สินทรัพย ์(ROIC) โดย ROE จะเป็นการเปรียบเทียบความสามารถในการทาํกาํไรกบัตน้ทุนของเงินทุนของเจ้าของ 

ส่วน ROIC จะใชเ้พ่ือเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนกบัเงินทุนของกิจการ 

การคาํนวณค่า EVA  

การเกบ็ขอ้มูลค่า EVA ตอ้งคาํนวณตวัแปรผลการดาํเนินงานทางการเงินเพ่ือใชแ้ยกประเภทของหลกัทรัพย์

ออกมาเป็น 2 ประเภท คือกลุ่มธุรกิจท่ีมีค่า EVA เป็นลบ กบั กลุ่มธุรกิจท่ีมีค่า EVA เป็นบวก โดยขอ้มูลท่ีนาํมาใช้

คาํนวณเหล่าน้ีไดม้าจากขอ้มูลงบการเงินจาก SETSMART  

3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมลู 

1) วิเคราะห์สถิติพรรณนา (Descriptive statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) และ

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ของความสามารถในการทาํกาํไร สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และขอ้มูลทางการเงินต่างๆท่ี

เก่ียวขอ้ง 

2) วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation 

analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม 1 ตัว เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตนกับ

ความสามารถในการทาํกาํไร 

เม่ือนาํเทคนิควิเคราะห์ขา้งตน้มาใช ้โดยเขียนความสมัพนัธ์ในรูปแบบของสมการดงัน้ี 

 สมการท่ี 1 ROIC = b0 + b1 EVA/CE + b2 IA + b3 In CE + e 

 สมการท่ี 2 ROE = b0 + b1 EVA/CE + b2 IA + b3 ROA + b4 In CE+ e 

 ตวัแปรตามประกอบดว้ย   ROIC  คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพ่ือการดาํเนินงานของบริษทั 

    ROE   คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

 ตวัแปรอิสระประกอบดว้ย  EVA/CE คือ อตัราส่วนมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ต่อสินทรัพยท่ี์ใชด้าํเนินงาน 

    IA คือ อตัราส่วนทรัพยสิ์นไม่มีตวัตนต่อสินทรัพยท์ั้งหมด 

    Ln CE คือ ค่าลอ็กการริทึมของสินทรัพยท่ี์ใชด้าํเนินงาน 

ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
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ตารางท่ี 1 คาํอธิบายตวัยอ่ทางการเงิน 

 

4.  ผลการวจิัยและอภิปรายผล 

ตารางท่ี 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

(Unit : Million Bath) Negative EVA Positive EVA 

 Mean Median Standard Error Mean Median Standard Error 

CE 544 374 526 650 443 629 

NI -35 -5 105 100*** 70 95 

NOPAT -21 35 103 113*** 78 109 

Total Equity 615 428 590 805 601 740 

Total Asset 1068 768 951 1537** 1007 1651 

EVA -106 -31 227 59*** 37 80 

EPS (Baht) 0.34 -0.01 2.19 2.81 0.24 7.54 

DPS (Baht) 0.03 0.01 0.07 0.12*** 0.03 0.25 

P/BV 9.30 1.72 27 8.02 3.01 16.77 

Stock Price (Baht) 2.08 1.44 2.02 5.29*** 2.52 8.31 

DIY 1.27% 0.74% 1.56% 2.50%*** 2.06% 2.53% 

Rd 7% 7% 0.89% 7% 7% 0.53% 

Rs 10% 10% 0.73% 9%* 10% 1.41% 

WACC 9% 9% 7% 8% 8% 1.11% 

ROE -7.97% 0.36% 28.29% 13.17%*** 11.35% 9.14% 

ROA -4.48% -0.48% 13.14% 7.84%*** 6.63% 5.53% 

ROIC 1.81% 2.22% 166% -0.63% 16.61% 131% 

Intangible Assets 0.03% 0.01% 0.11% 0.06% 0.67% 22.54% 

คาํย่อ คาํอธิบาย 

EVA Economic Value Added มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

NOPAT Net Operating Profit after Tax กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 

CE Capital Employed สินทรัพยท่ี์ใชด้าํเนินการ 

Rs Cost of Retained Earnings ตน้ทุนของกาํไรสะสม 

Rd Cost of Debt ตน้ทุนของหน้ีสินก่อนหกัภาษี 

WACC Weighted Average Cost of Capital ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน 

EPS Earnings per Share กาํไรต่อหุน้ 

DPS Dividend per Share เงินปันผลตอบแทนต่อหุน้ 

DIY Dividend Yield อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

ROA Return on Assets อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

ROE Return on Equity อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

ROIC Return on Invested Capital อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพือ่การดาํเนินงานของบริษทั 
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หมายเหตุ 

*      มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

จากตารางท่ี 2 แสดงผลการวิจยัของกลุ่มขอ้มูล EVA ทั้งสองกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มท่ีค่า EVA เป็นลบ (Negative 

EVA) และ กลุ่มท่ีค่า EVA เป็นบวก (Positive EVA) จะพบวา่ EVA เป็นบวก จะมีขนาดบริษทัท่ีใหญ่กว่า EVA เป็นลบ 

อยูเ่ลก็นอ้ยโดยพิจารณาจากค่า CE และ Total Asset เหล่าน้ี และพบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่ม EVA เป็น

บวกจะมีค่าท่ีสูงกว่าโดยพิจารณาจากค่า ROE และ ROIC เหล่าน้ี และตน้ทุนการเงินของกลุ่ม EVA เป็นบวก ก็จะมีค่า

นอ้ยกว่า EVA เป็นลบ โดยพิจารณาจากค่า Rs, Rd และ WACC นอกจากน้ีแลว้ในการลงทุนดว้ยสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน

ในทั้งสองกลุ่มพบว่า กลุ่ม EVA เป็นบวกลงทุนมากกว่าเล็กนอ้ย และทั้งสองกลุ่มมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน

นอ้ยทั้งคู่ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้า่กลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ยงัมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มากนกั 
 

ตารางท่ี 3 การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation)  

  IntangibleAssets Ln(CE) EVA/CE ROA ROE P/E P/BV %ROIC 

IntangibleAssets 1 
       

         
Ln(CE) -.297*** 1 

      

 
(0.001) 

       

EVA/CE -0.042 -0.072 1 
     

 
(0.631) (0.414) 

      

ROA -0.122 .399*** -0.154* 1 
    

 
(0.164) (0.000) (0.079) 

     

ROE 0.019 0.128 0.005 .614*** 1 
   

 
(0.825) (0.144) (0.955) (0.000) 

    

P/E 0.007 -0.113 -0.004 -0.008 -0.007 1 
  

 
(0.932) (0.198) (0.960) (0.928) (0.935) 

   

P/BV -0.057 0.009 -0.136 -0.016 0.092 0.094 1 
 

 
(0.517) (0.917) (0.121) (0.856) (0.295) (0.284) 

  

%ROIC -0.133 -.219** .462*** -.212** 0.004 -0.007 -.297*** 1 

  (0.128) (0.011) (0.000) (0.015) (0.966) (0.936) (0.001)   

หมายเหตุ  ( )     แสดงค่า P-value 

*      มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) 

Independent Variable 
Dependent Variable 

ROIC ROE 

Intercept 4.350*** 32.656 

 (0.002) (0.135) 

Intangible Assets -1.654** 10.277 

 (0.019) (0.319) 

EVA/CE 0.205*** 0.796 

 (0.000) (0.132) 

ROE   

   

ROA  1.378*** 

  (0.000) 

Ln CE -0.327*** -2.558 

 (0.002) (0.131) 

R Square 0.279 0.408 

Adjusted R Square 0.263 0.389 

หมายเหตุ   ( )    แสดงค่า P-value 

 *     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   

 

จากตารางท่ี 3 จากผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหว่างค่าสินทรัพยไ์ม่มีตัวตน (Intangible Asset) กับค่า 

EVA/CE ความสัมพนัธ์จะติดลบกนั เน่ืองมาจากว่า ค่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนส่วนใหญ่ท่ีบริษทัลงทุนกนัจะเป็นกลุ่ม

โปรแกรมคอมพิวเตอร์ คอมพิวเตอร์ซอฟแวร์ ซ่ึงจะเป็นการสะทอ้นว่าในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัไม่ไดมี้

การลงทุนในดา้น นวตักรรม ท่ีจะสามารถเพิ่มกาํไรในบริษทัได ้และพบว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Asset)  

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับทรัพยสิ์นท่ีลงทุน (Ln CE) แสดงว่าสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนมากข้ึนจะทาํให้สินทรัพยท่ี์ใช้

ดาํเนินการ (CE) ลดลงเน่ืองจากในแต่ละกลุ่มบริษทัมีงบประมาณการลงทุนท่ีจาํกดั เลยทาํให้ลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มี

ตวัตน (Intangible Asset) ไดใ้นปริมาณท่ีจาํกดัและมีปริมาณท่ีไม่มากพอจะสร้างกาํไรให้กบับริษทัได ้จากตารางท่ี 4 

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น พบว่ามูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเป็นการวดัการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการทาํกาํไรของกิจการจึงสามารถเพ่ิมผลตอบแทนการใชเ้งินลงทุนได ้(% ROIC) ส่วนค่าสมัประสิทธ์ิ

ของค่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Asset) กบัผลตอบแทนการใช้เงินลงทุนได ้(% ROIC)  เป็นลบ และมีนัยยะ

สําคญัทางสถิติ เน่ืองจากว่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนยงัไม่สามารถเพ่ิมผลตอบแทนการใชเ้งินลงทุนได ้(% ROIC) เพราะ

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Asset) ท่ีบริษทัเหล่าน้ีลงทุนยงัไม่ใช่กลุ่มนวตักรรมท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมในการ
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ใชท้รัพยสิ์น แต่เป็นการลงทุนในกลุ่มซอฟแวร์ หรือเคร่ืองหมายการคา้เป็นส่วนใหญ่  อา้งอิงไดจ้ากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง

ขา้งตน้ (สุภทัรา ทศันกิจ, 2563) กล่าวถึงว่าถา้กลุ่มบริษทัลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนทางดา้นองคค์วามรู้และการวิจยั

และพฒันาผลิตภณัฑ์มาก ราคาหลกัทรัพยก์็จะเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนในดา้นอ่ืนๆ ยงัไม่

สามารถช่วยอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้และในกลุ่มธุรกิจเล็กถึงปานกลางมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเพียง

เล็กน้อย อ้างอิงจาก ตารางท่ี2 จึงมีการลงทุนในนวัตกรรมน้อยเช่นกัน จึงพบว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนยังไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการกาํไร ดงันั้นงานวิจยัในคร้ังน้ีจะสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ไดโ้ดยบริษทัจด

ทะเบียนควรจะให้ความสําคญัและลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทนวตักรรม การวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ให้

เพิ่มมากข้ึน เพ่ือให้บริษทัสามารถแข่งขนักบักลุ่มบริษทัต่างๆท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนดงักล่าวไดดี้มาก

ยิง่ข้ึนเพ่ือเป็นการสร้างความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนใหก้บักิจการในอนาคต 

 

5.  บทสรุป 

จากการใชวิ้ธีวดัการประเมินผลตอบแทนท่ีใชท้างการเงินในการดาํเนินงาน 2 วิธี คือ %ROIC และ %ROE มี

การแบ่งกลุ่มบริษทัดังน้ีคือ บริษทัท่ีมี EVA เป็นบวก (57 บริษทั) และ บริษทัท่ีมี EVA เป็นลบ (75 บริษทั) พบว่า 

บริษทัท่ี EVA เป็นบวกนั้นมีตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนท่ีตํ่ากว่า บริษทัท่ี EVA เป็นลบซ่ึงทั้งสองกลุ่มมีขนาดของบริษทัท่ี

ไม่แตกต่างกนัมากนกั และบริษทัท่ี EVA เป็นบวกนั้นยงัมีผลตอบแทนท่ีสูงกว่า บริษทัท่ี EVA เป็นลบ และเม่ือเราได้

พิจารณาอตัราส่วนการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนพบว่า บริษทัท่ี EVA เป็นบวก จะมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มี

ตวัตนสูงกว่า บริษทัท่ี EVA เป็นลบอยูเ่ล็กนอ้ย ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และสมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น พบว่า

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมากข้ึนจะทาํให้สินทรัพยท่ี์ใชด้าํเนินการ (CE) ลดลงเน่ืองจากในแต่ละกลุ่มบริษทัมีงบประมาณ

การลงทุนท่ีจาํกดั เลยทาํให้ลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Asset) ไดใ้นปริมาณท่ีจาํกดัและมีปริมาณท่ีนอ้ย

ส่งผลใหสิ้นทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไม่ไดมี้ความสมัพนัธ์ ท่ีจะสามารถเพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์หรือสามารถสร้างกาํไรได ้

และเน่ืองจากกลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัไม่ไดล้งทุนในนวตักรรม แต่จะเป็นการลงทุนในส่วนของ

พวกโปรแกรมคอมพิวเตอร์ซ่ึงยงัไม่เก่ียวขอ้งกบัการสร้างกาํไรใหบ้ริษทั ดงันั้นงานวิจยัน้ีจะสามารถทาํให้กลุ่มบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอไอ ไดต้ระหนกัถึงความสําคญัของการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีมากข้ึน 

เพ่ือท่ีจะสามารถสร้างกาํไรเพ่ิมข้ึนไดใ้นอนาคต และสามารถนาํผลวิจยัน้ีไปประกอบความคิดในการท่ีจะบริหารลงทุน

ในบริษทัตวัเองทาํใหส้ามารถนาํขอ้มูลไปประยกุตเ์พ่ือแข่งขนักบักลุ่มบริษทัอ่ืนๆซ่ึงจะทาํให้บริษทัสามารถอยูร่อดใน

สภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอนน้ีได ้และในอนาคตจะมีการศึกษาต่อโดยจะเพ่ิมขอ้มูลในปี 2563 และ 2564 มาศึกษาอีก

รอบดูว่าในปีต่อๆไปจะมีการลงทุนในทรัพยสิ์นไม่มีตัวตนเพ่ิมข้ึนไหมและเม่ือมีการลงทุนเพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่อ

ความสมัพนัธ์ในการสร้างกาํไรไหม 

  



งานประชุมวิชาการระดบัชาติ มหาวิทยาลยัรังสิต ประจาํปี ๒๕๖๔  

https://rsucon.rsu.ac.th/proceedings ๓๐ เมษายน ๒๕๖๔ 

219 
  
เอกสารสืบเน่ืองจากการประชุมวิชาการระดับชาติ มหาวิทยาลยัรังสิต ประจาํปี 2564 

เผยแพร่ออนไลน์: ลิขสิทธ์ิ © 2559-2564 มหาวิทยาลยัรังสิต 

6.  กติติกรรมประกาศ 

งานวิจยัฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงดว้ยดี ผูวิ้จยักราบขอบพระคุณอาจารยท่ี์ปรึกษา รศ.ดร. ธนโชติ บุญวรโชติ ท่ีได้

เมตตาและสละเวลาช้ีแนะแนวทางในการเป็นท่ีปรึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ี และขอขอบพระคุณอาจารยค์ณาจารยป์ระจาํ

สาขาการจดัการเทคโนโลยอีุตสาหกรรมเกษตร คณะอุตสาหกรรมเกษตรทุกท่าน ท่ีมอบความรู้ คาํแนะนาํดา้นวิชาการ

อนัเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ในงานวิจยั 

 

7.  เอกสารอ้างองิ 

เพญ็นิภา พรหมโครต และ นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส. (2560). กระแสเงินสดผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลการ

 ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียบในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ. วารสารบริหารธุรกิจและการบัญชี 

 มหาวิทยาลยัขอนแก่น, 1(3), 35-48. 

ลคันา พลูเจริญ และ วนัชยั ประเสริฐศรี. (2558). ความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิดจากซ้ือธุรกิจกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์

ปริญญามหาบณัฑิต, คณะบริหารธุรกิจ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

สุภรา รุทธ์ิอมร. (2559). ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

 หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญาโท, มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

สุภทัรา ทศันกิจ. (2563). ประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ความสามารถในการทาํกาํไรทรัพยสิ์นไม่มีตวัตนและมูลค่า

หลกัทรัพยก์รณีศึกษาธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร. การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญาโท, 

มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์. 

อมรรัตน์ ดาวเรือง, ปานฉตัร อาการักษ ์และ วฒันา ยินยง. (2563). ความสมัพนัธ์ระหวา่งสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน กระแส

 เงินสด และผลการดาํเนินงานกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 

 วารสารบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลยัราชภัฏเชียงราย, 13(1), 45-65. 

 


