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บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทคัดยอ
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุของสินทรัพยไมมีตัวตน
ผานผลการดําเนินงานท่ีสงผลตอมูลคากิจการ ประชากรเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET100) จํานวน 100 บริษัท เปนการวิจัยเชิงปริมาณ ผูวิจัยใชการเก็บรวบรวม
ขอมูลจากงบการเงินระหวางรอบระยะเวลาบัญชีป พ.ศ. 2556-2560 การวิเคราะหขอมูลใชสถิติ
เชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ โดยแสดงในรูปตารางแจกแจงความถ่ีและคาเฉล่ีย และใชสถิติ
เชิงอนุมานวิเคราะหเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ (path analysis) พบวาสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ระบุไดสงผลตอมูลคากิจการผานอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01  
คําสําคัญ: สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได, อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม, มูลคากิจการ

ABSTRACT
 The objective of this research is to examine the effect of intangible assets 
on firm value through performance of Thai publicly listed companies in Stock 
Exchange of Thailand. The sample population was Thai publicly listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand (SET100). The data was collected from Financial 
Statements from 2013-2017.  The descriptive and inferential statistics used in this 
research comprised of frequency, percentage, standard deviation and path analysis. 
The study indicated that the effect of intangible assets on firm value (Tobin’s Q) 
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through Performance (ROA) of Thai publicly listed companies in the Stock Exchange 
of Thailand is significance (.01).
Keywords: intangible assets, return on total asset, Tobin’s Q.

บทนํา
 ในปจจุบันมีการเติบโตในธุรกิจคอมพิวเตอร อินเทอรเน็ต การโทรคมนาคม และกลุมธุรกิจ
สตารทอัพ (Startup) มากมายที่มีการคิดระบบใหม ๆ ในการดําเนินธุรกิจ สงผลใหเกิดรายการบัญชี
เกี่ยวกับสินทรัพยไมมีตัวตนที่อาจมีสวนสัมพันธกับผลการดําเนินงานและรายไดของกิจการอยางมาก 
ซึง่จะสงผลกระทบตอมลูคากจิการ ทัง้นีท้ฤษฎฐีานทรัพยากรไดอธบิายถงึความไดเปรียบทางการแขงขนั
ของกิจการซึ่งเกิดขึ้นชวงคริสตศตวรรษที่ 1980 และ 1990 ภายหลังผลการศึกษาของ Wernerfelt 
(1984) ทีศ่กึษาฐานทรพัยากรของกจิการ Prahalad and Hamel (Online, 1990) ศกึษาความสามารถ
หลักของกิจการ รวมทั้ง Barney (1991) ที่ศึกษาทรัพยากรของกิจการและความไดเปรียบทางการ
แขงขันอยางยั่งยืน ซึ่งทั้งหมดไดอธิบายวา กิจการควรใหความสําคัญกับทรัพยากรและความไดเปรียบ
ทางการแขงขันภายในกิจการมากกวาสภาพแวดลอมทางการแขงขันภายนอก 
 งานวิจัยในอดีตไดศึกษาสัดสวนของมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนของกิจการ ซึ่งมูลคาสินทรัพย
ไมมีตัวตนดังกลาวมีนัยสําคัญตอการพิจารณามูลคาของกิจการ  (Davis, 1992 cited in Chauvin & 
Hirschey, 1994) โดยงานวิจัยที่ศึกษาพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) ไดแก ศิรินภา สุพรมอินทร (2556); Chen (2014); Gamayuni (2015) และ Martins 
and Lopes (2016) รวมทั้ง Li and Wang (2014) ที่พบความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนกับ
ผลการดําเนินงาน (ROA: return on assets) และมีงานวิจัยที่พบความสัมพันธระหวางผลการดําเนิน
งาน (ROA) และมูลคากิจการ (Tobin’s Q) เชน ณัฐนันท สุรวัฒนา (2556); Sudiyatno, Puspitasari 
and Kartika (2012); Hidayah (2014); Gamayuni (2015) และ Haryono and Iskandar (2015) 
 จากขอมูลและผลการวิจัยในอดีตที่ผานมาขางตน ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาผลของสินทรัพย
ไมมีตัวตนตอมูลคากิจการผานผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อประโยชนแกผูที่สนใจในการใชสินทรัพยไมมีตัวตนเพื่อวิเคราะหผลการดําเนิน
งานและมูลคากิจการของบริษัท และเปนประโยชนตอผูบริหารในการวางแผนการดําเนินงานในดาน
การลงทุนเกี่ยวกับสินทรัพยไมมีตัวตนในอนาคต 

วัตถุประสงคของการวิจัย
 เพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ (path analysis) ของสินทรัพยไมมีตัวตนผาน
ผลการดําเนินงานที่สงผลตอมูลคากิจการ
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สมมติฐานของการวิจัย
 สมมติฐานท่ี 1 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 สมมติฐานที่ 2  สนิทรพัยไมมตีวัตนทีร่ะบไุด (IA) สงผลตอมลูคากจิการ (Tobin’s Q) ของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก 
 สมมติฐานที่ 3  อตัราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลตอมลูคากจิการ (Tobin’s 
Q) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 สมมติฐานที่ 4 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
ผานอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย

ขอบเขตของการวิจัย
 ขอบเขตดานเนือ้หา  ตวัแปรท่ีใชในการวจิยัประกอบดวย (1) สนิทรพัยไมมตีวัตน คอืสนิทรพัย
ไมมีตัวตนที่สามารถระบุได (2) ผลการดําเนินงาน คืออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
(3) มูลคากิจการ คือคา Tobin’s Q
 ขอบเขตดานระยะเวลา  ระยะเวลาที่ใชในการเก็บขอมูลต้ังแตเดือนมิถุนายน 2560 ถึง
เดือนพฤษภาคม 2561
 ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง ศึกษาประชากรจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) เนื่องจากเปนดัชนีราคาหุนที่แสดงระดับและความเคลื่อนไหว
ของราคาหุนสามัญ 100 ตัว ท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดสูง มีการซ้ือขายที่มีสภาพคลองสูง และมี
สัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กําหนด จํานวน 100 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
ออนไลน, 2560) 

วิธีดําเนินการวิจัย
 1.  ศึกษาขอมูลจากเอกสาร (document research) โดยศึกษาทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัย
ที่เกี่ยวของกับสินทรัพยไมมีตัวตน ผลการดําเนินงาน และมูลคากิจการ
 2.  การเกบ็รวบรวมขอมลูของการวจิยันีเ้ปนขอมลูทติุยภมู ิ(secondary data) จากงบการเงนิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) ในชวงป พ.ศ. 2556-2560 
จํานวน 100 บริษัท จากฐานขอมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี้
  2.1 รวบรวมขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดจากงบการเงิน โดย

   สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได = 
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดสุทธิ ณ วันสิ้นงวด

สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวด
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   สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดสุทธิ  = สนิทรพัยทีไ่มมตีวัตนทีร่ะบไุดหกัคาตดัจาํหนาย
      สะสมและคาเผื่อการดอยคา
  2.2 รวบรวมขอมูลอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) โดย
   ROA  =  กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย
  2.3  มลูคากจิการ รวบรวมขอมลูจากงบการเงินและแทนคาสูตรเพ่ือคาํนวณคา Tobin’s Q  
ตามแนวทางของ  Chung and Pruitt (1994) ดังนี้
   Tobin’s Q  =  (MVE + PS + DEBT)/TA
   MVE มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ = ราคาตลาดของหุนสามญั ณ วนัสิน้งวด  × 

จํานวนหุนสามัญที่อยูในมือผูถือหุน
   PS มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ = มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ
   DEBT มูลคาทางการตลาดของหนี้สิน = (มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน –
      มลูคาตามบญัชขีองสนิทรพัยหมนุเวยีน) + 

มูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว
   TA  = มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม
 3. วิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป

ผลการวิจัย

ตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใชในการวิจัย

 จากตารางที ่1 บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) ระหวางรอบ
ระยะเวลาบัญชีป พ.ศ. 2556-2560 แสดงมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) ตํ่าสุดคือ 0 บาท 
สูงสุดคือ 0.93 ลานบาท คาเฉลี่ยคือ 0.0556 ลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 0.12148 
 บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (SET100) ระหวางรอบระยะเวลาบญัชี 
ป พ.ศ. 2556-2560 แสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ตํ่าสุดคือ –29.30 สูงสุดคือ 
75.06 คาเฉลี่ยคือ 9.8603 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 9.97602
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 บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (SET100) ระหวางรอบระยะเวลาบญัชี
ป พ.ศ. 2556-2560 แสดงมลูคากจิการ (Tobin’s Q) ตํา่สดุคอื -0.91 ลานบาท สงูสดุคอื 60,630,743.14 
ลานบาท คาเฉลี่ยคือ 1,795,882.1056 ลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 4,389,214.80973  
 การวิเคราะหเสนทาง
 ผลการวิเคราะหอิทธิพลเชิงสาเหตุของปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ทั้ง 2 ตัวแบบ วิเคราะหอิทธิพล
ทางตรง (direct effects: DE) อิทธิพลทางออม (indirect effects: IE) และอิทธิพลรวม (total 
effects: TE) สามารถนําเสนอผลการวิเคราะหไดดังนี้ 
 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)
 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสาม ไดคาความสัมพันธทั้งหมด 3 คู มีคา
สหสัมพันธแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีคาความสัมพันธกันอยูในระดับสูง 
ระหวาง 0.856-0.919  โดยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (ROA) มีความสัมพันธทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ .05 ในทิศทางเดียวกับมูลคากิจการ (Tobin’s 
Q) โดยมีคาความสัมพันธเทากับ  0.919  และ  0.856 ตามลําดับ สามารถนําไปศึกษาการวิเคราะห
เสนทางไดดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)

 2. ผลการวิเคราะหเสนทาง 
 ผลการวิเคราะหเสนทางเพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออมที่สินทรัพยไมมีตัว
ตนที่ระบุได (IA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
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พบวาการวิเคราะหเสนทาง โมเดลการวัดไดคา Chi-Square = 0.00, df = 0,  p = 1.00,  
RMSEA = 0.000, แสดงใหเห็นวาตัวแบบ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และขอมูลอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีตอมูลคากิจการ  (Tobin’s Q) มีความสอดคลองกลมกลืนกับ
ขอมูลเชิงประจักษ ไดผลการวิเคราะหดังภาพที่ 1

 ภาพที่ 1 แสดงตัวแบบปจจัยเชิงสาเหตุระหวางสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) และอัตราสวน
  ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)

 ผลการวิเคราะหเสนทางสามารถเขียนเปนสมการโครงสรางไดดังนี้

 จากสมการที่ 1 พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ไดรอยละ 80.0 และสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) 
มีอิทธิพลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติดวยนํ้าหนัก
อิทธิพลเทากับ 0.84 
 จากสมการที ่2 พบวาสนิทรพัยไมมตีวัตนท่ีระบไุด (IA) และอตัราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (ROA) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรอยละ 85.0 และสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ระบุได (IA)  และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีอิทธิพลตอมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.18 และ 0.77 ตามลําดับ 



วารสารว�ชาการศร�ปทุม  ชลบุร� 29

ปที่ 16 ฉบับที่ 1 เดือนกรกฎาคม-กันยายน 2562

ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ระบุได (IA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ที่มีตอมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q)

 จากตารางที่ 3 พบวา มูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากสินทรัพยไมมี
ตัวตนที่ระบุได (IA) โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ 0.77 เปนคาอิทธิพลท่ีมีนัยสําคัญทางสถิต
ทีร่ะดบั .01 และไดรบัอทิธพิลทางออมจากสนิทรพัยไมมตีวัตนทีร่ะบไุด (IA) ผานอตัราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) โดยมีขนาดอิทธิพลทางออมเทากับ 0.15  เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ .01 และมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ 0.18  เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ .01
  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากสินทรัพยไมมีตัวตน
ทีร่ะบไุด (IA) โดยมขีนาดอทิธพิลทางตรงเทากบั 0.84  เปนคาอทิธพิลทีม่นียัสาํคญัทางสถติิทีร่ะดับ .01
 

อภิปรายผล
 1. สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีระบุได (IA) สงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 
ดวยขนาดอิทธิพลเทากับ 0.84 สอดคลองกับงานวิจัยของ ศิรินภา สุพรมอินทร (2556) ที่พบวา 
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สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีระบุไดมีความสัมพันธกับ ROA และ Gamayuni  (2015) พบวา สินทรัพย
ไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงิน (ROA) รวมท้ัง Li and Wang 
(2014) ที่พบวา สินทรัพยไมมีตัวตนสงผลตอผลการดําเนินงานของกิจการ (ROA)
 2. สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก 
 สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยขนาดอิทธิพลเทากับ 
0.92  สอดคลองกับงานวิจัยของ (1) ศิรินภา สุพรมอินทร (2556) ที่พบวา สินทรัพยที่ไมมีตัวตนที่ระบุ
ไดมคีวามสมัพนัธกบั Tobin’s Q  (2) Martins and Lopes (2016) พบความสมัพนัธระหวางสนิทรพัย
ไมมีตัวตนและมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ในกลุมกิจการที่ตองใชความรูความชํานาญ (knowledge 
intensive) (3) Gamayuni  (2015) พบวาสินทรัพยไมมีตัวตนมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) และ (4) Chen (2014) พบวากจิการทีม่สีนิทรพัยไมมตีวัตนสงูจะเตบิโตและมมีลูคากจิการ 
(Tobin’s Q) สูง 
 3.  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 
ดวยขนาดอิทธิพลเทากับ 0.18  สอดคลองกับงานวิจัยของ (1) ณัฐนันท สุรวัฒนา (2556) ที่พบวา 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการที่วัดโดย Tobin’s Q  
(2) Gamayuni  (2015) พบวาผลการดําเนินงานทางการเงิน (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคา
กิจการ (3) Haryono and Iskandar (2015) พบวาผลการดําเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอ
มูลคากิจการ (4) Hidayah (2014) พบวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลกระทบตอมูลคา
กิจการ และ (5) Sudiyatno, Puspitasari and Kartika (2012) พบวาผลการดําเนินงาน (ROA) 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)
 4.  สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได (IA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 สนิทรพัยไมมตีวัตนทีร่ะบุได (IA) สงผลตอมลูคากจิการ (Tobin’s Q) ผานอตัราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยขนาดอิทธิพลเทากับ 0.15 สอดคลองกับ Gamayuni (2015) 
ที่พบวา สินทรัพยไมมีตัวตนสงผลตอมูลคากิจการผานผลการดําเนินงาน (ROA)
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ขอเสนอแนะ
 เนื่องจากงานวิจัยน้ีพบวา สินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดสงผลตอมูลคากิจการผานอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ผูท่ีจะไดรับประโยชนจากผลงานวิจัยนี้อาจแบงเปนผูบริหารกิจการและนักลงทุน
ภายนอก ดังนี้
 1. สําหรับผูบริหารกิจการ จะชวยใหผูบริหารเขาใจวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดสงผลตอ
ผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ ดังนั้น ผูบริหารอาจกําหนดนโยบายการดําเนินงานโดยใหความ
สําคัญกับการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุได ซึ่งจะสงผลตอผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ 
 2. สาํหรบันกัลงทนุภายนอก จะชวยใหนกัลงทนุมมีมุมองใหมในการประเมนิผลการดําเนนิงาน
และมูลคาของกิจการ โดยสามารถประเมินจากมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดในงบการเงิน 
และพยากรณมูลคาสินทรัพยดังกลาวในอนาคต เพื่อพิจารณาถึงผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ
ในอนาคต เพื่อการตัดสินใจลงทุนในกิจการที่เหมาะสมได
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