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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�
ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 
ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
ยศวินกาญจน กอบกาญจนพฤติ
อาจารยประจําคณะบัญชี 

มหาวิทยาลัยรังสิต

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาผลกระทบในช�วงแรกของการปฏิบัติใช� TFRS 15 ต�อความเกี่ยวข�องของมูลค�า

ตามบัญชีและกําไรต�อหุ�นในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในช�วง

ป� พ.ศ. 2561 ถึงป� พ.ศ. 2562 โดยเก็บข�อมูลเป�นรายไตรมาส มีกลุ�มตัวอย�างทั้งสิ้น 3,165 ตัวอย�าง สถิติที่ ใช� ได�แก� 

สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห�สหสัมพันธ� และการวิเคราะห�ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว�า ความเกี่ยวข�อง

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�นระหว�างช�วงก�อนและหลังการปฏิบัติ ใช� TFRS 15 

มีความแตกต�างกัน และเมื่อวิเคราะห�ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ส�วนเพิ่มในช�วงหลังการปฏิบัติใช� 

TFRS 15 พบว�า ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ส�วนเพิ่มของกําไรต�อหุ�นลดลง นอกจากนี้ผลการศึกษา

ยังยืนยันว�า การปฏิบัติใช� TFRS 15 มีผลต�อความเกี่ยวข�องของในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชี

และกําไรต�อหุ�น โดย TFRS 15 มีผลทําให�กําไรต�อหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงลบกับราคาหลักทรัพย� และมูลค�าตามบัญชี

มีความสัมพันธ�เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย�

คําสําคัญ: มูลค�าตามบัญชี กําไรต�อหุ�น ราคาหลักทรัพย� มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 15
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The Value Relevance of Book Value and 
Earnings per Share to Explain the Stock Prices 
Before and Early Stage After TFRS 15 Applications: 
Evidence from the Stock Exchange of Thailand
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This research aims to study the effects of TFRS 15 in before and early stage after TFRS 15 adoption. 

The effects on value relevance of book value and earnings per share to explain the stock prices of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand. 3,165 quarterly samples are collected from 2018 and 2019 

and analyzed by descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis. The results 

reveal that the value relevance of book value and earnings per share to explain the stock prices is different 

between prior adoption stage and early post adoption stage. The incremental value relevance of earnings 

per share in the early stage of adoption has decreased and moreover, the results also reveal that the 

adoption of TFRS 15 affects the value relevance of earnings per share by causing a negative relationship 

with stock prices. In contrast, the value relevance of book value causes a positive relationship with stock 

prices.
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บทความวิจัย

บทนํา
สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ ไดประกาศใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจาก

สัญญาท่ีทํากับลูกคา (TFRS 15) คร้ังแรกในป พ.ศ. 2562 ซ่ึงกําหนดใหทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตองปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาวในรอบปบัญชีต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 เปนตนไป จากเดิมท่ีบริษัท
รับรูรายไดตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 18 (TAS 18) ซ่ึงกําหนดใหรับรูรายได เม่ือมีการโอนความเส่ียงและผลตอบแทน
ของความเปนเจาของของสินคาหรือบริการไปยังลูกคา แตกตางจาก TFRS 15 ท่ีมีหลักการคือ บริษัทรับรูรายไดเพ่ือแสดง
การสงมอบสินคาหรือบริการท่ีสัญญาใหลูกคาในจํานวนเงินท่ีสะทอนถึงส่ิงตอบแทนท่ีบริษัทคาดวา จะมีสิทธิไดรับจาก
การแลกเปล่ียนสินคาหรือบริการน้ัน ๆ  หรืออาจกลาวไดวา รายไดจะรับรู เม่ือลูกคามีอํานาจควบคุมสินคา สําหรับการรับรู
รายไดตามหลักการของ TFRS 15 มีข้ันตอนท่ีสําคัญ 5 ข้ันตอน (Five-Step Model) ไดแก 1)�การระบุสัญญาท่ีทํากับ
ลูกคา 2)�การระบุภาระท่ีตองปฏิบัติในสัญญา 3)�การกําหนดราคาของรายการ 4)�การปนสวนราคาของรายการใหกับ
ภาระท่ีตองปฏิบัติท่ีรวมอยูในสัญญา และ 5)�การรับรูรายไดเม่ือ (หรือขณะท่ี) บริษัทปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน 
Silvia (2016) กลาววา บริษัทมีการรับรูรายไดแตกตางกัน เน่ืองจากมีลักษณะหรือสถานการณของการขายสินคาหรือ
ใหบริการท่ีหลากหลาย เชน การซ้ือสินคาหน่ึงแถมหน่ึง การรับคะแนนสะสมและแลกคะแนน เพ่ือไดรับสินคาฟรีใน
ภายหลัง และการทําสัญญาใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีและไดรับโทรศัพทฟรี เปนตน ซ่ึงหลักการรับรูรายไดตาม TFRS 15 
จะเขามาชวยใหการรับรูรายไดของบริษัทตาง ๆ  เปนระบบเดียวกัน

การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติยอมสงผลตองบการเงินของบริษัทตาง  ๆ  Silvia (2015), Kivioja (2018) และ 
Srijunpetch & Phakdee (2019) ระบุวา บริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก TFRS 15 มากท่ีสุด ไดแก บริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมโทรคมนาคม (สัญญาท่ีใหบริการในชวงระยะเวลาและการสงมอบสินคา ณ เวลาหน่ึง) การผลิต (อาจมีการ
แกไขสัญญา) อสังหาริมทรัพยและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย (มีการรับรูรายไดตามชวงเวลา/ณ ชวงเวลาหน่ึง) การพัฒนา
ซอฟตแวรและเทคโนโลยี (มีการแบงสัญญาเปน 2 ภาระผูกพันแยกจากกัน) เปนตน ซ่ึงสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมท่ี
มักมีสวนรวมในสัญญาแบบรวมกลุมและโครงการระยะยาว เน่ืองจากสัญญาประเภทน้ีมีแนวโนมท่ีจะมีเปล่ียนแปลง และ
มีรายการขายท่ีซับซอนหรือขายแบบพวง (Bundle) (เชน สําหรับธุรกิจโทรคมนาคม ขายเคร่ืองโทรศัพทพรอม
สัญญาณอินเทอรเน็ตและแพ็คเกจตาง ๆ  หรือธุรกิจเทคโนโลยีขายระบบคอมพิวเตอรพรอมอุปกรณ แถมการติดต้ังและ
การบํารุงรักษาภายในระยะเวลาที่ตกลง เปนตน) เน่ืองจากบริษัทตองแยกการรับรูรายไดในแตละรายการ หากสามารถ
ระบุภาระท่ีตองปฏิบัติไดตาม TFRS 15 บริษัทมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลง เน่ืองจากบริษัทจะสามารถรับรูรายไดได 
ก็ตอเม่ือปฏิบัติตามขอตกลงเก่ียวกับภาระผูกพันเสร็จส้ิน งานวิจัยของ Srijunpetch & Phakdee (2020) ไดยืนยันวา 
การปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลใหบริษัทรับรูรายไดชาลง และ Aladwan (2019) ระบุวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัท
จะมีรายไดลดลงและสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง

นอกจากน้ีมีงานวิจัยท่ีผานมาท่ีไดศึกษามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ท่ีสงผลตอความเก่ียวของของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรตอหุน Kousenidis, Ladas & Negakis (2010) พบวา ขอมูลทางการบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยในรอบระยะเวลาบัญชีกอนและหลังการปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน Azeem & Kouser 
(2011) พบวา การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินมาใชชวยเพ่ิมความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี 
ซ่ึงขอมูลทางการเงินท่ีใหไวในรายงานประจําป มีความเก่ียวของมากข้ึนในการตัดสินใจลงทุนหลังจากการนํามาตรฐาน
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

การรายงานทางการเงินมาถือปฏิบัติ และ Karğın (2013) พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนเก่ียวของกับมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย และผลลัพธแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน หลังการ
ปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ดังน้ันการปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพย เน่ืองจาก TFRS 15 มีผลทําใหบริษัทรับรูรายไดชาลง ซ่ึงสงผลใหในปท่ีมีการปฏิบัติใช TFRS 15 บริษัทจะมีรายได
ลดลง (Aladwan, 2019 และ Srijunpetch & Phakdee, 2020) และงานวิจัยท่ีผานมาไดระบุวา มูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุนเปนขอมูลท่ีใชอธิบายราคาหลักทรัพยและการปฏิบัติใชมาตรฐานการรายทางการเงิน จะสงผลตอการตัดสินใจ
เชิงบวกตอนักลงทุนท่ีใชมูลคาตามบัญชีและกําไรเปนขอมูลการตัดสินใจ (Kousenidis, Ladas & Negakis , 2010; 
Azeem & Kouser, 2011; Chandrapala 2013; Karğın, 2013; Yutian & Visedsun, 2014; Mostafa, 2016 
และ Acaranupong, 2017) แตในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิจัยคาดวา รายไดท่ีรับรูชาลงตามหลักการของ TFRS 15 สงใหกําไร
ทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหรือนักลงทุนใชขอมูลกําไรทางบัญชีลดลงในการตัดสินใจลงทุนอัน 
เน่ืองมาจากผลกระทบของ TFRS 15

วัตถุประสงค�การวิจัย
การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบในชวงแรกของการถือปฏิบัติตาม TFRS 15 ตอความเก่ียวของ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงป พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2562

ประโยชน�ที่คาดว�าจะได�รับ
การวิจัยน้ีจะแสดงผลกระทบจากการปฏิบัติใช TFRS 15 ในชวงแรกตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไร

ตอหุนท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผลการวิจัยน้ี
อาจชวยใหนักลงทุนหรือผูใชขอมูลสามารถเลือกใชขอมูลดังกลาวในการประกอบการตัดสินใจตามวัตถุประสงคของผูใช 
และผลงานวิจัยน้ีจะเปนประโยชนตอการศึกษาหรือการทําวิจัยในอนาคตตอไป ท้ังน้ีผูวิจัยคาดวา งานวิจัยน้ีเปนงานวิจัย
ในกลุมแรก ๆ  ของประเทศไทยท่ีไดศึกษาความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ภายใต TFRS 15 ในชวงแรกท่ีมีการถือปฏิบัติตามมาตรฐานใหมเก่ียวกับรายได ซ่ึงเปนการขยายการศึกษาในมุมมองของ
ตลาดจากงานวิจัยของ Srijunpetch & Phakdee (2020) ท่ีไดศึกษาผลกระทบของการนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติใน
ปแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
Fama (1970) ไดแบงประเภทของสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเปน 3 ระดับตามขอมูล

ขาวสารหรือขอมูลใหมท่ีนักลงทุนไดรับ ซ่ึงนักลงทุนจะใชขอมูลขาวสารหรือขอมูลใหมในการประกอบการตัดสินใจเก่ียวกับ
การซ้ือขายหลักทรัพย โดยสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับแรกคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
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ระดับต่ํา (Weak Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลตลาด 
(Market Information) ท่ีเก่ียวของกับราคาและขอมูลการซ้ือขายของหลักทรัพยท้ังหมดในอดีต ระดับท่ีสองคือ ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ในปจจุบันจะปรับตัวทันทีตอขอมูลสาธารณะท้ังหมด (Public Information) หรืออาจกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันจะสะทอนขอมูลสาธารณะท้ังหมดอยางเต็มท่ี และระดับท่ีสามคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong 
Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลท้ังหมดท้ังท่ีเปนขอมูล
สาธารณะ (Public Information) และขอมูลสวนบุคคลท่ีไมไดเปดเผยตอสาธารณะ (Private Information) อยางเต็มท่ี 
ท้ังน้ี Chancharat, Sektrakul & Chancharat (2009) ไดตรวจสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนไทย โดยวิธี SUE, P/E 
and B/M Anomalies ในชวงป พ.ศ. 2535–2543 พบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ในระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market)

งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
Collins, Maydew & Weiss (1997) ศึกษาการเปล่ียนแปลงความเก่ียวของของมูลคาของกําไรทางบัญชีและมูลคา

ตามบัญชีในชวงส่ีสิบปท่ีผานมา โดยตัวแบบจําลองของ Ohlson (1995) ทําการวิเคราะหการถดถอย โดยแบงเปน 
3 ตัวแบบการศึกษา โดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย และตัวแปรอิสระในตัวแบบท่ี 1 คือ กําไรทางบัญชี ตัวแบบท่ี 2 
คือ มูลคาตามบัญชี และตัวแบบท่ี 3 คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี การวิเคราะหการถดถอยจะพิจารณาจากคา
สัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด (R2) โดยพิจารณาถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคา
ตามบัญชี ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชี และความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี (ท่ีเหลืออยู) ผลการศึกษาพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน เม่ือวิเคราะหในสวนของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
สวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชีพบวา ลดลง ขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชี
เพ่ิมข้ึนในชวงส่ีสิบปท่ีผานมา ตอมา Graham & King (2000) ไดศึกษาแนวปฏิบัติทางการบัญชีและการประเมิน
มูลคาตลาด โดยใชขอมูลทางบัญชีในประเทศอินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส ไตหวัน และไทยพบวา มูลคาตาม
บัญชีและกําไรสวนท่ีเหลือมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย
ในแตละประเทศมีความแตกตางกันในแตละชวงเวลา รวมถึงความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี
และความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมในแตละประเทศมีความแตกตางกัน นอกจากน้ี Graham, King 
& Bailes (2000) ไดศึกษาความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีในชวงวิกฤตการเงินของประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 
ท่ีคาเงินบาทลดลงพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีกอนการลดคาเงินในประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงบวกราคา
หลักทรัพย ตอมาเม่ือประเทศไทยมีการลดคาเงินบาท จึงสงผลตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชี ในการอธิบายราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ทําใหกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรลดลงคอนขางมาก เม่ือเทียบกับในชวงกอนการลดคาเงินบาท รวมถึงความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชีลดลง นอกจากน้ีผลการวิจัยพบวา ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีแบบรวม (มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน) เฉพาะมูลคาตามบัญชี และเฉพาะกําไร
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ทางบัญชีในชวงกอนและหลังการลดคาเงินบาทมีความแตกตางกัน จะสังเกตไดวา จากงานวิจัยของ Collins, et al. 
(1997), Graham & King (2000) และ Graham, King & Bailes (2000) ไดทําการวิเคราะหความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) โดยพิจารณาคา R2 จากผลการวิเคราะหการถดถอย
ตามตัวแบบของ Ohlson (1995) ซ่ึงพบวา ผลงานวิจัยมีความสอดคลองกันคือ ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทาง
บัญชีลดลง

นอกจากน้ีมีการศึกษาการนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินมาถือปฏิบัติมีผลตอความเก่ียวของในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนตามตัวแบบของ Ohlson (1995) โดย Kousenidis, Ladas & Negakis 
(2010) พบความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีจะลดลงในชวงหลังการปฏิบัติใช IFRS ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศกรีซ ขณะท่ีกําไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับ 
Chebaane & Othman (2014) ท่ีพบวา บริษัทในตลาดเกิดใหมในแอฟริกาและเอเชียมีความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเพ่ิมข้ึนหลังจากการปฏิบัติใช IFRS อยางไรก็ตามงานวิจัยของ Karğın (2013) และ 
Erin, Olojede & Ogundele (2017) ช้ีใหเห็นวา หลังการนํา IFRS มาปฏิบัติใชจะชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี ซ่ึงขอมูลทางบัญชีไดรับการปรับปรุงความนาเช่ือถือในชวงหลังการปฏิบัติใช IFRS 
นอกจากน้ี Mongkonporn (2015) พบวา การนํา IFRS มาปฏิบัติใชในประเทศไทยมีผลตอคุณคาของขอมูลทางบัญชี 
เพ่ือการตัดสินใจ Acaranupong (2017) ระบุวา ขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมี
ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากท่ีสุด

มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
TFRS 15 ใหหลักการในการรับรูรายได เม่ือกิจการสงมอบการควบคุมสินคาหรือบริการใหแกลูกคาดวยมูลคาของ

รายไดท่ีกิจการคาดวาจะไดรับ กอนท่ี TFRS 15 จะมีผลบังคับใช (กอนป พ.ศ. 2562) กิจการตองรับรูรายไดจากการ
ขายสินคาหรือบริการ เม่ือโอนความเส่ียงและผลตอบแทนของความเปนเจาของของสินคาหรือบริการท่ีมีนัยสําคัญไปให
ผูซ้ือแลว ซ่ึงเปนไปตามหลักการของ TAS 18 แตต้ังแตป พ.ศ. 2562 เปนตนไป กิจการตองปฏิบัติใช TFRS 15 โดยท่ี
รายไดจะรับรู เม่ือลูกคามีอํานาจควบคุมสินคา ในขณะท่ีการโอนความเส่ียงและผลตอบแทนของความเปนเจาของของ
สินคาหรือบริการเปนเพียงขอบงช้ีหน่ึงท่ีถูกนํามารวมพิจารณาวา เม่ือใดท่ีมีการโอนอํานาจควบคุมสินคา ภายใต TFRS 15 
กิจการตองปฏิบัติตามหลักการการพิจารณารับรูรายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคาประกอบดวย 5 ข้ันตอน ดังน้ี

1. ระบุสัญญาท่ีทํากับลูกคา กิจการตองพิจารณาสัญญาตาง  ๆ  ทุกสัญญา ท้ังท่ีเปนลายลักษณอักษรและไมเปน
ลายลักษณอักษร ซ่ึงเปนสัญญาท่ีมีการแลกเปล่ียนส่ิงตอบแทนสําหรับสินคาหรือบริการท่ีตองสงมอบ โดยสัญญาท่ีระบุน้ัน
เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาอยางนอยสองฝาย

2. ระบุภาระท่ีตองปฏิบัติในสัญญา ใน 1 สัญญาอาจมีหลายภาระท่ีตองปฏิบัติตามขอตกลงกับลูกคา เชน การสงมอบ
สินคาหรือบริการ ซ่ึงอาจไมสามารถแยกภาระดังกลาวออกมาได โดยข้ันตอนน้ีถือเปนข้ันตอนท่ีสําคัญสําหรับการพิจารณา
รับรูรายได เน่ืองจากกิจการจะสามารถรับรูรายไดก็ตอเม่ือกิจการไดปฏิบัติตามภาระผูกพันในสัญญากับลูกคาแลว
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3. กําหนดราคาของรายการ เปนการคํานวณและประมาณการส่ิงตอบแทนท่ีกิจการจะไดรับหรือมีสิทธิไดรับ เพ่ือเปน
การตอบแทนการโอนสินคาหรือบริการ ซ่ึงในแตละสัญญาจะตองมีการกําหนดราคาของรายการขายสินคาหรือบริการ
ใหกับลูกคา โดยท่ีราคาของรายการคือ จํานวนเงินของส่ิงตอบแทนในสัญญาท่ีคาดวา จะมีสิทธิไดรับเปนการแลกเปล่ียนกับ
การสงมอบสินคาหรือบริการตามท่ีตกลงกันใหแกลูกคา

4. ปนสวนราคาของรายการใหกับภาระท่ีตองปฏิบัติท่ีรวมอยูในสัญญา ในข้ันตอนน้ีจะเกิดข้ึนเฉพาะกรณีท่ีมีภาระ
ท่ีตองปฏิบัติตามสัญญามากกวา 1 ภาระเทาน้ัน โดยใชเกณฑของราคาขายแบบเอกเทศของสินคาหรือบริการ ณ วันเร่ิมตน
ของสัญญา หากไมสามารถแยกไดกิจการตองประมาณการราคาน้ันไดอยางนาเช่ือถือ

5. รับรูรายได เม่ือ (หรือขณะท่ี) กิจการปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน กิจการตองรับรูรายได เม่ือกิจการได
ปฏิบัติ (หรือขณะปฏิบัติ) ตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน โดยการโอนอํานาจควบคุม (Control) ในสินคาหรือบริการน้ัน
ไปยังลูกคา โดยจุดการรับรูรายไดแบงออกเปน 2 แบบ ไดแก ภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง (Point in 
Time) และภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ินตลอดชวงเวลาหน่ึง (Over Time)

เม่ือ TFRS 15 มีผลบังคับใช ไดกําหนดใหบริษัทเลือกปรับผลกระทบได 2 วิธี ไดแก ปรับยอนหลังงบการเงินท่ีนํามา
เปรียบเทียบ (Retrospective) หรือปรับยอนหลังแบบผลกระทบในอดีตใหปรับกับกําไรสะสมตนงวด ซ่ึงการหาผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี บริษัทตองนําสัญญาทุกประเภทท่ีทํากับลูกคามาทําการประเมิน เพ่ือวิเคราะหวา 
การรับรูรายไดตามหลักการของมาตรฐานใหมน้ีมีความแตกตางจากท่ีปฏิบัติอยูในปจจุบัน นอกจากน้ีหากเกิดผลแตกตาง
แตละบริษัทอาจจะตองประเมินวา ระบบปฏิบัติงานและขอมูลท่ีเก่ียวของท่ีมีอยูในปจจุบันสามารถรองรับการเปล่ียนแปลง
หรือไม หรือจําเปนตองมีการเตรียมการหรือระบบอ่ืนเพ่ิมเติม (Tantirittisak, 2017; TFAC, 2018)

เม่ือบริษัทในประเทศไทยตองนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติ Srijunpetch & Phakdee (2020) ไดศึกษาผลกระทบตอ
งบการเงินอยางไร เม่ือนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติในคร้ังแรก โดยในปท่ีบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหการเปล่ียนแปลง
ของรายการเหลาน้ีลดลง ไดแก การเปล่ียนแปลงรายไดรวม การเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิ การเปล่ียนแปลงกําไรกอนตนทุน
ทางการเงิน ภาษีเงินไดและคาเสื่อมราคา และรายการคงคางรวม ซ่ึงแตกตางจากปท่ีบริษัทยังไมไดปฏิบัติใช TFRS 15 
สอดคลองกับหลักการรับรูรายไดภายใต TFRS 15 กลาวคือ บริษัทจะรับรูรายไดชาลงในกรณีท่ีบริษัทมีสัญญาท่ีมีภาระ
ท่ีตองปฏิบัติมากกวา 1 ภาระข้ึนไปในการสงมอบสินคาหรือบริการใหกับลูกคา ดังน้ันจึงสรุปไดวา การปฏิบัติใช TFRS 15 
จะสงผลใหบริษัทรับรูรายไดชาลง การรับรูรายไดชาลงจะสงผลใหรายการคงคางรวมลดลง โดยจํานวนรายไดท่ียัง
ไมเขาเกณฑตาง ๆ  จะยังไมถูกรับรูรายการ จึงทําใหรายไดไกลเคียงกับกระแสเงินสดมากข้ึน เพราะฉะน้ัน TFRS 15 จะ
สงผลใหงบการเงินมีคุณภาพเพ่ิมข้ึน

จากการท่ีรายการคงคางรวมลดลงท่ีเปนผลมากจาก TFRS 15 ทําใหมีการศึกษาเก่ียวกับการจัดการกําไรและคุณภาพ
กําไรภายใต TFRS 15 โดย Tutino et al. (2019) ไดศึกษาวา มาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ ฉบับท่ี 15 
(IFRS 15) สงผลกระทบตอการจัดการกําไรหรือไม หลักฐานจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศอิตาลี การศึกษาน้ีใชตัวแบบ 
Jones Model ผลการวิจัยพบวา รายการคงคางตามดุลยพินิจระหวางบริษัทในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมเปรียบเทียบ
กับบริษัทในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภคมีความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของท้ังสองอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ บริษัทใน
อุตสาหกรรมโทรคมนาคมเปนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก IFRS 15 ในการจัดการกําไรมากกวาอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค 
เน่ืองจากรายการคงคางตามดุลยพินิจแสดงใหเห็นผลกระทบโดยเฉล่ียท่ีสูงกวา เม่ือเทียบกับมูลคาท่ีรายงานสําหรับ
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

อุตสาหกรรมสาธารณูปโภค ซ่ึงหมายความวา เม่ือตองปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัทในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมจะมีการ
จัดการกําไรลดลง เน่ืองจากตองปฏิบัติตามหลักการทางบัญชีเก่ียวกับการรับรูรายไดใหมแสดงใหเห็นวา งบการเงินของ
บริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาวมีคุณภาพดีข้ึน งานวิจัยของ Chavanwan & Srijunpetch (2020) ไดศึกษาผลกระทบ
จากการปฏิบัติใช TFRS 15 ท่ีมีตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยน้ีใช
แบบจําลองของ Modified Jones ในการคํานวณหาคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accruals) เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร โดยการปรับใช TFRS 15 สงผลใหคาสัมบูรณของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารลดลง แสดงถึงการปฏิบัติใช TFRS 15 มีผลทําใหคุณภาพกําไรสูงข้ึน โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง เน่ืองจากรูปแบบอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมีลักษณะ
เปนสัญญาระยะยาวหรือสัญญาท่ีมีระยะเวลาเกิน 1 ป สอดคลองกับ Hameed (2019) ระบุวา IFRS 15 ทําใหคุณภาพ
กําไรของบริษัทสูงข้ึน ดังน้ันจากงานวิจัยขางตนสรุปไดวา การปรับใช TFRS 15 สงผลใหบริษัทมีการจัดการกําไรลดลง
และทําใหคุณภาพกําไรสูงข้ึน

Aladwan (2019) ไดศึกษาความผันผวนของราคาหลักทรัพยและรายไดหลังการใช IFRS 15 ในชวงแรก เพ่ือ
ตรวจสอบวา การนํา IFRS 15 มาใชในชวงแรกมีผลแตกตางจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับท่ี 18 (IAS 18) 
เก่ียวกับระดับรายไดและราคาหลักทรัพยของบริษัทในจอรแดนหรือไม โดยทดสอบรายไดและราคาหลักทรัพยกอนและหลัง
การปฏิบัติใช IFRS 15 ผลการวิจัยพบวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัทมีรายไดลดลงและราคาหลักทรัพยลดลง และพบ
ความแตกตางในเชิงปริมาณอยางมีนัยสําคัญระหวางวิธีการคํานวณสําหรับรายไดและราคาหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง
การปฏิบัติใช IFRS 15 เม่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและรายไดพบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 
รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงคิดเปน 32% เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช IFRS 15

จากการทบทวนวรรณกรรม จึงเปนท่ีนาสนใจศึกษาถึงความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรตอหุน เม่ือปฏิบัติใช TFRS 15 เน่ืองจากมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีนํามาถือปฏิบัติจะสงผลใหขอมูล
ทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Chebaane & 
Othman, 2014; Karğın, 2013 และ Mongkonporn, 2015) และจากการปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหงบการเงินของ
บริษัทมีคุณภาพดีข้ึน (Srijunpetch & Phakdee, 2020) แตการศึกษาในคร้ังน้ีอาจพบขอแตกตาง เน่ืองจาก Aladwan 
(2019) พบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง เพราะ IFRS 15 
สงผลใหบริษัทตาง ๆ  รับรูรายไดชาลง

การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย
จากการศึกษาความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน เม่ือทดสอบในชวง

กอนและหลังการปฏิบัติใช IFRS โดย Kousenidis, Ladas & Negakis (2010) และ Chebaane & Othman (2014) 
พบวา ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีเปล่ียนแปลงไปในชวงหลัง
การปฏิบัติใช IFRS ดังน้ันงานวิจัยน้ีจึงคาดวา เม่ือบริษัทในประเทศไทยปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลใหความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีความ
แตกตางกัน จึงกําหนดสมมติฐานได ดังน้ี
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บทความวิจัย

H1: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช 
TFRS 15 มีความแตกตางกัน

H2: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มี
ความแตกตางกัน

H3: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีความ
แตกตางกัน

นอกจากน้ีมีงานวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (Graham & King, 2000; 
Graham, King & Bailes, 2000; Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Azeem & Kouser, 2011; Chandrapala 
2013; Karğın, 2013; Yutian & Visedsun, 2014; Mostafa, 2016 และ Acaranupong, 2017) ดังน้ันเม่ือบริษัท
ปฏิบัติใช TFRS 15 งานวิจัยน้ีจึงคาดวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย จึงกําหนดสมมติฐานได 
ดังน้ี

H4: การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
ในสวนความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย Graham, King & Bailes (2000) พบวา ในปท่ี

ประเทศไทยลดคาเงินบาท สงผลใหความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
จากเดิมโดยเฉพาะกําไรทางบัญชี บริษัทมีกําไรลดลงจากการลดคาเงินบาทสงผลใหกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบ
กับราคาหลักทรัพย ดังน้ันจากการท่ี TFRS 15 ทําใหบริษัทรับรูรายไดชาลง (Silvia, 2015; Kivioja, 2018; Srijunpetch 
& Phakdee, 2019; และ Srijunpetch & Phakdee, 2020) งานวิจัยน้ีจึงคาดวา TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย จึงกําหนดสมมติฐานได ดังน้ี

H5: การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ีศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเก็บรวมรวม

ขอมูลต้ังแตไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2562 โดยมีวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจงเฉพาะ
ตามลักษณะท่ีกําหนด ดังน้ี

1. เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน หมวดบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

2. เปนบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม
3. ไมเปนบริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติกอนป พ.ศ. 2562
4. เปนบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวน
จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนดสามารถแสดงได ดังตารางท่ี 1
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 1 การคัดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษา

ไตรมาส 1 ถึง
ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2561

ไตรมาส 1 ถึง
ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2562

กลุ�มตัวอย�าง
รวมทั้งสิ้น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2,392 2,432 4,824

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 228 236 464

 หมวดบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 16 20 36

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน 232 232 464

 บริษัทท่ีปงบการเงินไมใชวันท่ี 31 ธันวาคม 128 120 248

 บริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติกอนป พ.ศ. 2562 4 4 8

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 208 231 439

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษาท้ังส้ิน 1,576 1,589 3,165

การเก็บรวบรวมขอมูล
การศึกษาคร้ังน้ีเปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยจะใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) จากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2562 รวม 
8 ไตรมาส โดยใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากเว็บไซต www.setsmart.com

ตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
งานวิจัยน้ีประยุกตใชตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) หรือเรียกวา Ohlson Model โดย

ตัวแบบดังกลาวเปนการประเมินมูลคาหุนท่ีใชขอมูลบัญชีจากงบแสดงฐานะการเงินคือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 
และงบกําไรขาดทุนคือ กําไรสุทธิ ซ่ึงแบบจําลองของ Ohlson (1995) ไดรับความนิยมอยางมากในการวิจัยทางบัญชี

ดานตลาดทุน (Brief & Zarowin, 1999 และ Barth, Beaver & Landsman, 2000) ดังน้ันตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
แสดงได ดังน้ี

Pit = α1 + α2 BVit + α3 EPSit + εit ......(1)

Pit = β1 + β2 BVit + εit ......(2)

Pit = λ1 + λ2 EPSit + εit ......(3)

Pit = ζ1 + ζ2 BVit + ζ3 EPSit + ζ4 TFRS15 + ζ5 TFRS15 * BVit + ζ6 TFRS15 * EPSit + εit ......(4)
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บทความวิจัย

โดยท่ี
Pit คือ ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
BVit คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
EPSit คือ กําไรตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
TFRS15 คือ ตัวแปรหุนกําหนดใหปท่ีบริษัทปฏิบัติใช TFRS15 มีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0

การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห

วิธีสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ท้ังแบบรวม 
แบบแยกรายไตรมาสและรายป โดยผลการวิเคราะหจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนดท่ีปรับแลว 
(Adjusted R2) และระดับนัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย (Partial Regression Coefficients) 
ของตัวแปรอิสระตาง ๆ

การวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) ของมูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุน ตามตัวแบบท่ีประยุกตจากตัวแบบของ Ohlson (1995) โดยการวิเคราะหความสามารถของ
ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมจะพิจารณาจากการนําคา Adjusted R2 ของตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
มาคํานวณหาคา Adjusted R2 สวนเพ่ิม (Collins, et al. 1997; Graham & King, 2000 และ Graham, King & Bailes, 
2000) การวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมจะแสดงถึงผลกระทบของมูลคาตามบัญชีและกําไร
ตอหุนท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงกอนและชวงการปฏิบัติใช TFRS 15 วิธีการคํานวณหา
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) มีดังน้ี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชี (Adjusted R2
IBV) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BV & EPS – Adjusted R2

EPS = Adjusted R2
IBV

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุน (Adjusted R2
IEPS) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BV & EPS – Adjusted R2

BV = Adjusted R2
IEPS

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูคาตามบัญชีและกําไรตอหุนสวนท่ีเหลือ (Adjusted R2
IBV & IEPS) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BVS & EPS – Adjusted R2

IEPS – Adjusted R2
IBV = Adjusted R2

IBV & IEPS

การวิเคราะหความแตกตางดวย Chow Test โดยผลการทดสอบ Chow Test ท่ีมีนัยสําคัญจะแสดงใหเห็นถึงความ
แตกตางของความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามของสมการถดถอย (Graham, King & Bailes, 2000) ซ่ึงการ
วิเคราะหความแตกตางดวย Chow Test จะกําหนดคา Fixed Factor ดวยตัวแปรหุน โดยท่ีผูวิจัยจะแทนไตรมาส 1–4 
ในป พ.ศ. 2562 ดวยคา 1 คือ การถือปฏิบัติใช TFRS 15 สวนคา 0 คือ ไมไช
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผลการศึกษา
คุณลักษณะของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาสามารถแสดงผลดวยสถิติเชิงพรรณนาประกอบดวยคาต่ําสุด คาสูงสุด 

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยางในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ราคาหลักทรัพย 3165 0.02 3392.00 30.5035 141.72083

มูลคาตามบัญชีตอหุน 3165 –0.65 1024.11 16.4064 56.89448

กําไรตอหุน 3165 –11.13 53.76 0.3259 1.97574

จากตารางท่ี 2 ราคาหลักทรัพยมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.02, 3392.00, 
30.5035 และ 141.72083 ตามลําดับ มูลคาตามบัญชีมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 
–0.65, 1024.11, 16.4064 และ 56.89448 และกําไรตอหุนมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เทากับ –11.13, 53.76, 0.3259 และ 1.97574 ตามลําดับ

การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรท่ีศึกษาแสดงในตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation)

ตัวแปร มูลค�าตามบัญชีต�อหุ�น กําไรต�อหุ�น

ราคาหลักทรัพย .872*** .728***

มูลคาตามบัญชีตอหุน .650***

*** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

จากตารางท่ี 3 สามารถอธิบายผลการวิเคราะหสหสัมพันธได ดังน้ี
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.01) 

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณได เทากับ 0.872 และ 0.728 ตามลําดับ และมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธกับกําไร
ตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.01) คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณได เทากับ 0.650

จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุรวมทุกไตรมาส (8 ไตรมาส) สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวก (1.721 และ 19.959 ตามลําดับ) คา p-value มีคานอยกวา 
0.01 แสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวก (2.172) คา p-value มีคานอยกวา 0.01 
แสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสําหรับสมการท่ี 3 
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย ของกําไรตอหุนมีคาเปนบวก (52.190) คา p-value มีคานอยกวา 0.01 แสดงใหเห็นวา กําไร
ตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุสําหรับไตรมาสกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (ไตรมาส 1–4 ในป พ.ศ. 2561) 
สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยท่ีมูลคา
ตามบัญชีในไตรมาสท่ี 1 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยสูงสุด (1.755) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (0.796) และกําไรตอหุน
ในไตรมาสท่ี 2 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยสูงสุด (51.099) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาสท่ี 1 (12.727) และคา p-value 
มีคานอยกวา 0.01 สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคา
สูงสุดในไตรมาสท่ี 3 (2.454) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 1 (2.058) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01 และสําหรับ
สมการท่ี 3 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาสท่ี 2 (84.691) 
สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 1 (35.968) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01

ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุสําหรับไตรมาสท่ีมีการปฏิบัติใช TFRS 15 (ไตรมาส 1–4 ในป พ.ศ. 2562) 
สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวก ยกเวนคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของกําไรตอหุนมีคาติดลบในไตรมาสท่ี 4 (–21.582) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01 ยกเวนกําไรตอหุน
ในไตรมาสท่ี 2 ไมพบนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวก
ทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาสท่ี 1 (2.504) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (1.032) และคา p-value มีคานอยกวา 
0.01 และสําหรับสมการท่ี 3 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาส
ท่ี 1 (97.807) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (10.080) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01

เม่ือทําการพิจารณาผลการวิเคราะหระหวางคาเฉล่ียรายไตรมาสในป พ.ศ. 2561 และป พ.ศ. 2562 (กอนและหลัง
การปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนในสมการท่ี 1 และสมการท่ี 3 ในป พ.ศ. 2562 
(12.629 และ 37.350) ลดลงจากป พ.ศ. 2561 (34.547 และ 56.963) ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคา
ตามบัญชีตอหุนในสมการท่ี 1 ในป พ.ศ. 2562 (1.470) เพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2561 (1.155) แตสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 (1.815) ลดลงจากป พ.ศ. 2561 (2.221)

ผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยแบบรวมทุกไตรมาสในสมการท่ี 1 อธิบายไดวา มูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสามารถใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยได 80.5% เม่ือเปรียบเทียบระหวาง
สมการท่ี 2 และสมการท่ี 3 พบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน 
(BV Adjusted R2 = 0.760 > EPS Adjusted R2 = 0.529) และเม่ือพิจารณาจากคาเฉล่ียรายไตรมาสสําหรับป พ.ศ. 2561 
และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 (BV Adjusted R2 = 0.678) ลดลงเล็กนอยจากป พ.ศ. 2561 (BV Adjusted R2 = 0.783) 
และความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 (EPS Adjusted R2 = 0.256) ลดลง
จากป พ.ศ. 2561 (EPS Adjusted R2 = 0.746) คอนขางมาก โดยจะสังเกตุไดจากไตรมาส 2 ถึงไตรมาส 4 ของ
ป พ.ศ. 2562 คา Adjusted R2 มีคาลดลงคอนขางมาก (0.088, 0.039 และ 0.023 ตามลําดับ) ท้ังน้ีเน่ืองจากใน
ป พ.ศ. 2562 เปนปท่ีบริษัทตองปฏิบัติใช TFRS 15
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บทความวิจัย

ผลการวิเคราะหความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) 
แบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมมากกวากําไรตอหุน
คอนขางมาก (Incremental BV Adjusted R2 = 0.276 > Incremental EPS Adjusted R2 = 0.045) และเม่ือพิจารณา
จากคาเฉล่ียรายไตรมาสสําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา ความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2561 และ 2562 (0.130 และ 0.459) มากกวา
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2561 และ 2562 (0.093 และ 0.038) 
และสังเกตไดวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 ลดลงคอนขางมาก
จากป พ.ศ. 2561 ในขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 
เพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2561

จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความแตกตางของความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนกับราคา
หลักทรัพยจากการทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด โดยแบงชวงเวลากอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 สําหรับสมการท่ี 1 
(ความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน) คา Adjusted R2 หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.749) ลดลงเม่ือ
เทียบกับกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.853) สําหรับสมการท่ี 2 (ความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชี) คา Adjusted R2 
หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.735) ลดลงเม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.778) สําหรับสมการท่ี 3 (ความ
เก่ียวของของกําไรตอหุน) คา Adjusted R2 หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.286) ลดลงเม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช 
TFRS 15 (0.697) และการทดสอบความแตกตางดวยสถิติ Chow Test พบวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน ในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 แตกตางกับชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (สมการท่ี 1 คาสถิติ F = 125.785 และ p-value < 0.01) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความ
สามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุน ในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 แตกตางกับชวงหลังการปฏิบัติใช 
TFRS 15 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (สมการท่ี 3 คาสถิติ F = 23.038 และ p-value < 0.01) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3 
ในขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 ไมแตกตาง
กับชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 และเม่ือพิจารณาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
สวนเพ่ิมของกําไรตอหุนหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีคาลดลง เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (Incremental 
EPS Adjusted R2 2562 = 0.014 < Incremental EPS Adjusted R2 2561 = 0.075)
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
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ตารางท่ี 6 ผลกระทบของ TFRS15 ตอความเก่ียวของของขอมูลบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย

ตัวแปร
Pit = ζ1 + ζ2 BVit + ζ3 EPSit + ζ4 TFRS15 + ζ5 TFRS15 * BVit + ζ6 TFRS15 * EPSit + εit ...(4)

Coefficients t p-value VIF

Constant 5.619 4.217 0.000*** 2.800

BV 0.947 28.066 0.000*** 2.489

EPS 23.893 17.959 0.000*** 1.135

TFRS15 –5.697 –3.062 0.002*** 2.774

TFRS15 * BV 0.801 18.075 0.000*** 2.384

TFRS15 * EPS –25.059 –13.636 0.000*** 2.800

F = 1213.390 p-value = 0.000 Durbin-Watson = 2.042

R2 = 0.658 Adjusted R2 = 0.657

*** significant level at 0.01

จากตารางท่ี 6 ผลกระทบของ TFRS15 ตอความเก่ียวของของขอมูลบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยตามตัวแบบ
ท่ี 4 พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดย ζ2 และ ζ3 มีคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยเทากับ 0.947 และ 23.893 ตามลําดับและมีนัยสําคัญทางสถิติ TFRS 15 มีความสัมพันธเชิงลบกับราคา
หลักทรัพย โดย ζ4 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยเทากับ –5.697 และมีนัยสําคัญทางสถิติ มูลคาตามบัญชีของบริษัท เม่ือ
ปฏิบัติใช TFRS 15 (TFRS15 * BV) มีความความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดย ζ5 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย
เทากับ 0.801 และมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 และกําไรตอหุนของบริษัท เม่ือปฏิบัติใช TFRS 15 
(TFRS15 * EPS) มีความความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย โดย ζ6 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยเทากับ –25.059 
และมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 5 ผลการวิจัยท่ีกลาวมาแสดงใหเห็นวา ในชวงแรกท่ีบริษัทปฏิบัติใช 
TFRS 15 จะสงผลทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงลดลง รวมถึงกําไรของบริษัท เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผล
ทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงลดลง ในขณะท่ีมูลคาตามบัญชีของบริษัท เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลทําให
ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

จากตัวแบบสมการมีคา F-test เทากับ 1213.390 คา p-value เทากับ 0.0001 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.657 
ดังน้ันตามตัวแบบสมการท่ี 4 ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 65.70%

ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุในตารางท่ี 4 ตารางท่ี 5 และตารางท่ี 6 
พบวา คา VIF มีคาไมเกิน 10 แสดงใหเห็นวา ไมเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
คา Durbin-Watson อยูระหวาง 1.5–2.5 แสดงใหเห็นวา คาความคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกัน (Tabachnick & 
Fidell, 2013 and Hair, Black, Babin & Anderson, 2014)

จากผลการศึกษาสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได ดังตารางท่ี 7
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ตารางท่ี 7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

สมมติฐานท่ี 1 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา

ตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช 

TFRS 15 มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 1 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 2 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา

ตามบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 

มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 2 ปฏิเสธสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 3 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุน

ท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง

การปฏิบัติใช TFRS 15 มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 3 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 4 การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหมูลคาตามบัญชี

มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 4 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 5 การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุน

มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 4 ยอมรับสมมติฐาน

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบในชวงแรกของการปฏิบัติใช TFRS 15 ตอความเก่ียวของของมูลคา

ตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง
ป พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2562 ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สอดคลองกับงานวิจัยในอดีต (Kousenidis, Ladas & Negakis ,2010; 
Azeem & Kouser, 2011; Chandrapala 2013; Karğın, 2013; Yutian & Visedsun, 2014; Mostafa, 2016 และ 
Acaranupong, 2017) ผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (พิจารณาจากคา Adjusted R2) 
แบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาการวิเคราะห
เฉพาะมูลคาตามบัญชีหรือกําไรตอหุนเพียงอยางเดียว และยังแสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน สอดคลองกับ Chandrapala (2013) และเม่ือพิจารณาจากคาเฉล่ียรายไตรมาส
สําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 ลดลงจากป พ.ศ. 2561 โดยเฉพาะความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของกําไรตอหุนลดลงคอนขางมาก โดยจะสังเกตุไดจากไตรมาสท่ี 2 ถึงไตรมาส 4 ของป พ.ศ. 2562 
(คา Adjusted R2 มีคาลดลงคอนขางมาก) สอดคลองกับงานวิจัยของ Aladwan (2019) พบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 
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บทความวิจัย

รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช IFRS 15 อันเน่ืองมาจากการรับรู
รายไดของบริษัทลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020)

ในสวนของการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) 
พบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมมากกวากําไรตอหุนคอนขางมาก ในขณะท่ี
กําไรตอหุนมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมลดลงหลังปฏิบัติใช TFRS 15 เน่ืองจากบริษัทมีการรับรู
รายไดชาลงตามหลักการของ TFRS 15 ทําใหกําไรลดลง สงผลใหนักลงทุนใชมูลคาตามบัญชีตัดสินใจลงทุนแทนขอมูลกําไร
ทางบัญชี สอดคลองกับงานวิจัยของ Graham, King & Bailes (2000) ท่ีพบวา ความเก่ียวของในการอธิบายราคา
หลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนลดลง เม่ือบริษัทมีกําไรลดลงหรือเกิดผลขาดทุน

เม่ือทําการทดสอบความแตกตางของความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน
จากการทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด โดยแบงชวงเวลากอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 พบวา ความเก่ียวของท่ี
ใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 
มีความแตกตางกัน และเม่ือพิจารณาเฉพาะความเก่ียวของของกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 
พบวา มีความแตกตางกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Graham, King & Bailes (2000) ท่ีไดเปรียบเทียบชวงกอนและหลัง
ท่ีบริษัทมีกําไรลดลงหรือขาดทุน และเม่ือพิจารณาเฉพาะความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีไมพบความแตกตางระหวาง
ชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 กลาวคือ ในชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 นักลงทุนใชมูลคาตามบัญชีในการ
ตัดสินใจลงทุนไมเปล่ียนแปลงไปจากเดิม แตนักลงทุนเปล่ียนแปลงการใชขอมูลกําไรตอหุนในการตัดสินใจลงทุน อาจเปน
ผลมาจากบริษัทมีการรับรูรายไดชาลงทําใหสงผลกระทบกับกําไรของบริษัทลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020)

นอกจากน้ีเม่ือนํา TFRS 15 มาเปนตัวแปรหุน เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธในตัวแบบท่ี 4 ผลการวิจัยไดพบวา 
เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย เน่ืองจากบริษัทรับรูรายได
ชาลงอันเปนผลมาจากข้ันตอนการรับรูรายไดท่ีตองปนสวนรายไดไปยังรายการอ่ืน  ๆ  ในภาระผูกพันตามสัญญาและ
ตองพิจารณาถึงการโอนอํานาจควบคุมสินคาหรือบริการไปยังลูกคา (Srijunpetch & Phakdee, 2020 และ Chavanwan 
& Srijunpetch, 2020) ในขณะท่ีมูลคาตามบัญชี เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึน สอดคลองกับ Graham, King & Bailes (2000) พบวา ในปท่ีบริษัทมีกําไรลดลงจะสงผลใหกําไรมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ข�อจํากัดของงานวิจัย
งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดคือ ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงศึกษาเพียงระยะเวลา 2 ป เน่ืองจาก TFRS 15 เพ่ิงเร่ิมมีผล

บังคับใชในป พ.ศ. 2562 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีเพียงขอมูลทางบัญชี 2 ขอมูล ไดแก มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน 
และงานวิจัยน้ีไมไดคํานึงถึงตัวแปรควบคุม โดยงานวิจัยในอนาคตควรศึกษาระยะเวลาท่ีมากกวา 2 ป เพ่ือศึกษาถึงระดับ
การเปล่ียนแปลงถึงความเก่ียวของของขอมูล ควรมีการเพ่ิมตัวแปรท่ีศึกษา ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
คํานึงถึงตัวแปรควบคุม เชน ขนาดกิจการ อัตราการเติบโตของรายได และอุตสาหกรรม รวมถึงอาจมีการวิเคราะหผล
แยกตามอุตสาหกรรม เพ่ือทําการเปรียบเทียบผลในแตละอุตสาหกรรม เน่ืองจาก TFRS 15 สงผลกระทบตออุตสาหกรรม
ท่ีแตกตางกันตามประเภทของธุรกิจ



43วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 16 ฉบับที่ 52 ธันวาคม 2563

ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
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