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Abstract 

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

abnormal returns of listed companies in The Stock Exchange of Thailand from year 2013 to 2015.   

The samples were 460 companies. The statistics used for analyzing data include mean, percentage, 

standard deviation, correlation analysis, and multiple regression analysis. The results indicated that 

combined Intangible assets were positively correlated with abnormal returns because intangible assets 

can be used for earnings forecast Intangible assets are unspecified as Goodwill had no relationship with 

abnormal returns Therefore, from the perspective of investor, Goodwill did not increase cash flows and 

other assets. Investors should set priority to invest in intangible assets, Which increase returns on their 

investment. 

 

Keywords : Stock exchange, Intangible assets, Goodwill,  Abnormal return. 
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�%"�����"�
���.����/:�	�(����'��

�(4���)/�������(
&($��+������/"(�14	3(�	���>�(4'��.��13��,���	�(�?�������#�0�4�����#,�2550) 

 4��
�%��+�����4�	59�)/��+�"(�
��$�#)�+�������������"��$��&#��,����5���
��$�#����:�)�1�������
:�15�

.��������� ��"��!�(>��/���� � 

 �����-�	#	�����*���: "(�
��$�#)�+�������������"��$��&#��,.���,�
�
�%.(/���('��,�(��

�%4/


�	,���1����/5���
��$�# 

 

3()��
�����&�$	�	��	��*�� 
 3.1 ��
��	�����
��
����$�5����,���������� 

 ���3��������!+������+��
�%13�������)/���+�,�(��

�%4/
�	,���1����/5���
��$�#�5+����	
�)
��

4:�����681�,�(��
�0/�	�9,'�����	�9 �����	����3 �� ��� ����+�� �$q�q�2556-2558�0/���'�����1��� �2556�	�9 � 

4:�����388�'�������� 2557�	�9 �4:�����402�'����������� �2558�	�9 �4:�����414�'����� 

 3.2 �������,6���!6
 �������� 

 ����(	����5#�+�"5"��$��&#��	$
%�
:����
/"�,����	�(/��B5����0������	�(/�Multicollinearity  

'���������("���������������"�����"�!�)/��+��1�3+���� 
�%������2556�–�2558�0/�13��+��VIFs ����[�+�� 

�+��VIFs '���������("���������"��$��&#�����+)�+�����":���B"������:�)�13�1�����(	����5#����/���$5!����

?Multiple Regression Analysis) 	$
%�
/"�,"���(>���+�)�)/�  

 3.3 �7������#8+#	�����*�� 

 ����������� ���� ��.�������)/�13�����(	����5#����/���$5!���1����
/"�,����"��$��&#��5�+��"(�
��$�#

)�+���������,.���,�
�
�%.(/���(4��,�(��

�%4/
�	,���1����/5���
��$�#�5+����	
�)
�	'���"����)/�/���� � 
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  AR =��0 +�1 LAS + �2 LBS+�3 NA +�3 NI + � 

 0/�� � �
���+�"�����"(
&(`�/��� 

  � �
���+��������/	��
%�� 

  AR �
��.���,�
�
�%.(/���( 

  LAS  �
���������	
��
����������������	��
����� 

  LBS  �
���������	
�����
��������������������������� 

  NA ��� �������	
�������� 
  NI  �
���:�)�"!
&( 
 

4. �����*����
�0������� 

 ���������� �)/���,���'�����"(�
��$�#)�+�������'��,�(��
4/
�	,���1����/5���
��$�#�5+����	
�)
��

�����,/�����('"(
&(`�"(
&(,����	��
%��5����������"���
�������(4�����$�����+�����"��$��&#��,�������"(�
��$�#

)�+��������
%������+������(���0/�	�9,'�����	�9 �����	����3 �� ��� ����+�� �$q�q�2556 -2558�4:���� 7 ��!+�

�!�"�5�����)/���+���!+�	��������!�"�5������5�����!+�"(�����!�0��,�(0�����!+�"(�����!�"�5����� 

��!+��"��5��(�
��$�#����+�"�� �����!+�
��$�������!+�,�(���������!+�	
�0�0������'�����1��� �2556�	�9 �4:�����388�

'�������� �2557�	�9 �4:�����402�'����������� �2558�	�9 �4:�����414�'�������+��)��9�������������� �)/���	������	�9,

'�����1���!+�&!��(4���	�(����,�(��

�%���+1���5�+���
 �����(4������
� ����!+������+��
�%'� ��	��
%��5����H (Trading 

halt) 5�
��SP�(Trading Suspension)�
� ���� ��	�
%��4����!+�&!��(4���	�(����0���"�� ��
�����	�(�
�%����+��4����!+�

�!�"�5�����
%�A�
�%4/
�	,���1����/5���
��$�#��,�(��

�%���+1���5�+������
 �����(4���	�
%��4����>���
�����	�(�

���.����/:�	�(����
�%������	"�%������������+���1���.��
 �����(4������$����3,�BB��(���������/���� ���,�(��


4/
�	,���
�%	�9 ���!+������+��1����������� �4�����:�����/	�
��������
�%�����	�( /	.�"(�
��$�#)�+�������5�
��+�

�����(�����
�%�"/������	���/1�/���� � 

 

����� 1�4:�������3��������!+������+��4:���������  

������ �� )2556 �� )2557 �� )2558 ��� �+���
 

1. 	��������!�"�5������5�� 40 41 47 128 10.63 

2. "(�����!�0��,�(0�� 38 38 40 116 9.63 

3. "(�����!�"�5���� 77 77 79 233 19.35 

4. �"��5��(�
��$�#����+�"�� �� 81 84 85 250 20.76 

5. 
��$���� 30 32 33 95 7.89 

6. ,�(��� 85 93 93 271 22.52 

7. 	
�0�0��� 37 37 37 111 9.22 

��� 388 402 414 1,204 100 

4:����,�(��

�%��'�����)�+"�,���#1���+����

Z�%�)/�5�����4����!+������+������ 

56 43 32 131  
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 4������� 1 $,�+��,�(��
4/
�	,���
�%	�( /	.�'�����"(�
��$�#)�+�������
�%��,!)/��0/�"+��15B+	�9 ���!+�

�!�"�5����,�(�����(/	�9 ��� �����22.52 ��!+��"��5��(�
��$�#����+�"�� ����(/	�9 ��� ���� 20.76 ����������+1� 

��!+�"(�����!�"�5������(/	�9 ��������19.35 ��!+�	��������!�"�5������5���(/	�9 ��� �����10.63 �����/�����+

1���!+�"(�����!�0��,�(0����(/	�9 ��� ���� 9.63 ��!+�	
�0�0�����(/	�9 ��� �����9.22 �����!+�
��$������(/	�9 � 

�� �����7.89 ����:�/�, 

 

����� 2 ����"/�����+�'����!+�"(�
��$�#)�+�������
�%��,!�����,!)�+)/�)/�4:���������!+��!�"�5����
� ���3 ��  

 

��,���,�������� 

��	���������������	��������7

�
�,��+ 

��	���������������	������

�����7�
�,��+(�������	���) 

���$@���� ���$@���� 

1.	��������!�"�5������5�� 530,090,000 

16,910,000 

234,130,000 

502,910,000 

9,834,780,000 

1,194,510,000 

1,764,270,000 

2,126,110,000 

9,700,000 

180,470,000 

304,010,000 

3,812,160,000 

1,896,160,000 

725,670,000 

2. "(�����!�0��,�(0�� 

3. "(�����!�"�5���� 

4. �"��5��(�
��$�#����+�"���� 

5. 
��$���� 

6. ,�(��� 

7. 	
�0�0��� 

  

 4������� 2 $,�+��1���$����+�	=��%�'��"(�
��$�#)�+�������
�%��,!)/�"+��15B+���+1���!+�
��$����� 

���+�	=��%��9,834 ����,�
�����������+1���!+�	
�0�0�������+�	=��%��1,764 ����,�
���!+�,�(�������+�	=��%��1,194 

����,�
������/�����+1���!+�	��������!�"�5������5������+�	=��%��530 ����,�
���!+��"��5��(�
��$�#���

�+�"�� ��� ���+�	=��%��502 ����,�
���!+�"(�����!�"�5��������+�	=��%��234 ����,�
������!+�"(�����!�0�����,�(0���

���+�	=��%��16 ����,�
 

 "(�
��$�#)�+�������
�%��,!)�+)/�?�+������(��@1���$����+�	=��%�"+��15B+'��"(�
��$�#)�+�������
�%)�+

"�������,!)/�4����+1���!+��!�"�5����
��$��������+�	=��%��3,812 ����,�
���!+��!�"�5����	�������

�!�"�5������5������+�	=��%��2,126 ����,�
�����������+1���!+��!�"�5����,�(�������+�	=��%��1,896 ����,�
�

��!+��!�"�5����	
�0�0�������+�	=��%��725 ����,�
���/�����+1���!+��!�"�5�����"��5��(�
��$�#����+�"�� ��� 

304 ����,�
���!+�"(�����!�"�5��������+�	=��%��180 ����,�
������!+��!�"�5����"(�����!�0�����,�(0��� 

���+�	=��%��9 ����,�
�����:�/�, 
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����� 3  ������"/�����"��$��&#'��"(�
��$�#)�+���������,.���,�
�
�%.(/���(�� �2556 

� AR LAS LBS NA NI VIFs 

AR 1      

LAS -0.033 1    4.120 

LBS -0.084* 0.649*** 1   1.738 

NA -0.105** 0.834*** 0.542*** 1  4.657 

NI -0.050 0.612*** 0.368*** 0.727*** 1 2.215 

5���	5�!: D�����":���B
�%�0.10 , DD�����":���B
�%�0.05, DDD������":���B
�%�0.001 

  

 4������� 3 $,�+���������("����+��/���������"��$��&#���Z�%���4
:�15�	�(/��B5��Multicollinearity 

/���� �� .�������4��)/�
:����
/"�,�Multicollinearity 0/�13��+��VIFs ����[�+���+��VIFs '���������("������+��� ����+�

1.738 – 4.657 Z�%����+�������+��10 �"/��+���������("��������"��$��&#�����+)�+�����":���B (Black, 2006 : 585)  

 

����� 4 ������"/�����"��$��&#'��"(�
��$�#)�+���������,.���,�
�
�%.(/���(�� �2557 

 AR LAS LBS NA NI VIFs 

AR 1      

LAS -0.019 1    4.557 

LBS 0.020 0.636*** 1   1.872 

NA 0.033 0.881*** 0.668*** 1  6.103 

NI 0.15** 0.652*** 0.422*** 0.729*** 1 2.174 

5���	5�!: D�����":���B
�%�0.10 , DD�����":���B
�%�0.05, DDD������":���B
�%�0.001 

 

 4������� 4 �������("����+��/���������"��$��&#���Z�%���4
:�15�	�(/��B5��Multicollinearity  

/���� �� .�������4��)/�
:����
/"�,�Multicollinearity 0/�13��+��VIFs ����[�+���+��VIFs '���������("������+��� ����+�

1.872 – 6.103  Z�%����+�������+��10 �"/��+���������("��������"��$��&#�����+)�+�����":���B�?Black, 2006 : 585) 

 

�������� 5 ������"/�����"��$��&#'��"(�
��$�#)�+���������,.���,�
�
�%.(/���(�� �2558 

 AR LAS LBS NA NI VIFs 

AR 1      

LAS -0.228*** 1    6.235 

LBS -0.11** 0.619*** 1  . 1.722 

NA -0.199*** 0.865*** 0.518*** 1  5.545 

NI -0.063 0.038 0.167*** 0.290*** 1 1.442 

5���	5�!: D�����":���B
�%�0.10 , DD�����":���B
�%�0.05, DDD������":���B
�%�0.001 
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 4��������5��������("����+��/���������"��$��&#���Z�%���4
:�15�	�(/��B5��Multicollinearity� /���� ��� 

.�������4��)/�
:����
/"�,�Multicollinearity�0/�13��+��VIFs ����[�+���+��VIFs '���������("������+��� ����+� 

1.442�–�6.235�Z�%����+�������+��10��"/��+���������("��������"��$��&#�����+)�+�����":���B�(Black, 2006 : 585) 

 

����� 6������"�!�.��������(	����5#'�����"(�
��$�#)�+��������,,����3 ��  

5���	5�!: D�����":���B
�%�0.10�, DD�����":���B
�%�0.05,�DDD������":���B
�%�0.001 

 

 ��4��������6�$,�+��"(�
��$�#)�+�������
�%��,!)/�������"��$��&#��,.���,�
�
�%.(/���(�0/�.����������


� ���3��� �$,�+��"(�
��$�#)�+�������
�%"�������,!)/�������"��$��&#��,.���,�
�
�%.(/���(
�%��/�,���":���B
�%�0.05�

Z�%�	�9 �)����"���(>��
�%�� ��)�� ���+���
��"(�
��$�#)�+�������
�%"�������,!)/�"�����15�'�����'+��"��1������/"(�14

��
!�)/��Z�%�"�/���������(/'����������#�0�4�����#�?2550@��Ely and Waymire(1999)��Ritter and Wells (2006)�

�����&(,���+��"(�
��$�#)�+�������
�%��,!)/��������"��$��&#	3(�,����,����5���
��$�#���"(�
��$�#)�+���������

����"��$��&#1�
(�
��	/�����,�:�)�1�������
� ���� �	$���"(�
��$�#)�+��������� ��"������+�15�	�(/���0�3�#1�

�����)/����"(�
��$�#)�+�������"�����"�
�������+�'���(4���)/������+��+������(�����"(�
��$�#)�+�������
�%

)�+"�������,!)/��?�+������(��@�)�+������"��$��&#��,.���,�
�
�%.(/���(.���������
� ���3��� 	$����+������(��

1��!����'�������
!��� ��)�+)/��+�15�	�(/	�(�"/���1��(4���������"�
�������+�'���(4���)/�������+�"(�
��$�#

���	�
�
%�Z�%�"�/���������(/'�� Ely and Waymire (1999)�Z�%�$,�+��"(�
��$�#
�%�������
�%��,!)/�������"��$��&#

	3(�,����,����5���
��$�#����"(�
��$�#)�+�������
�%)�+"�������,!)/�?�+������(��@)�+������"��$��&#��,����

 ��,�����������$���
�� +��/���	���������������	����� D�3 ��  

����������
 �� )2556 �� 2557 �� 2558 

 ��
(t-value) 

��
(t-value) 

��
(t-value) 

Constant 

 

1.243 

(0.601) 

-1.073 

(-0.063) 

0.742 

(0.696) 

"(�
��$�#)�+�������?LAS) 

 

0.001** 

(2.452) 

0.000** 

(-0.916) 

0.000** 

(-2.793) 

�+������(��(LBS) 

 

0.000 

(-1.635) 

0.000 

(0.834) 

0.000 

(1.025) 

"(�
��$�#���(NA) 

 

0.000** 

(-2.7938) 

1.652-6 

(-0.030) 

1.413e-5 

(0.719) 

�:�)�"!
&((NI) 
0.000 

(0.286) 

0.001*** 

(0.723) 

0.000 

(-1.460) 

N 388 402 414 

Adjusted R-square 0.18 0.039 0.049 

Durbin-watson 1.961 2.083 1.948 

f-test 2.745* 5.034** 6.284*** 
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5���
��$�#���
� ������(4��'�� �(�/��������/(�>#  (2547@�����"���#�"!�(�	3(/3�"�!��(2548)��������$��	4�(B�(2555) 

$,	3+�	/�������+����������(��)�+������"��$��&#��,�����.����/:�	�(����'���(4����	�
%��4���+������(���� ��


�%�"/�)���� ��)�+)/��+�15�	�(/����"	�(�"/�+��(4��� 
� ���� �.�������)/�
:���������������	�9 ������ 	$
%�
�%4�"�����15�

�����	���/)/������+�1�����(	����5#1���$��� 	$
%�
�%)/�,�����0������
(�
��1���+����  

 

5() +�$�	��	
�&����������*��#	�	�����
��
3�8	� �������*�� 

 5.1  +�$�	��	
�&�������	��*��#	�	��� 

  5.1.1 ����������� ���� �)/�������������"��$��&#��5�+��"(�
��$�#)�+���������,.���,�
�
�%.(/���(�

0/�)/��:�5�/.���,�
�
�%.(/���(	�9 ����3� ���/����	��%��'�����,�����/"(�14'��"(�
��$�#)�+��������+������
!�

	
+��� ���/� ���� ������(4��1������
�%4������	$(%�	�(��
�����	�
��13� ����,,.���,�
�
�%13�.���,�
�'��5���
��$�#

���(	����5#�������!��+�'��"(�
��$�#)�+������� 

  5.1.2 ����������� ���� �)/�
:���������	$����!����/�������"��$��&#'��"(�
��$�#)�+���������,

.���,�
�
�%.(/���(���+������������
%�A
�%��������1�'� ���+�)��+��"(�
��$�#)�+���� ���������"��$��&#��,

����"�����1����
:��:�)�1������5�
�)�+ 

 5.2 ��
3�8	� �������*�� 

  5.2.1 '�����
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