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

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 
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Evidence from the Stock Exchange of Thailand
Yodsawinkan Kobkanjanapued
Lecturer of Faculty of Accountancy, 

Rangsit University

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 ไดประกาศใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจาก

สัญญาท่ีทํากับลูกคา (TFRS 15) คร้ังแรกในป พ.ศ. 2562 ซ่ึงกําหนดใหทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตองปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาวในรอบปบัญชีต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 เปนตนไป จากเดิมท่ีบริษัท
รับรูรายไดตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 18 (TAS 18) ซ่ึงกําหนดใหรับรูรายได เม่ือมีการโอนความเส่ียงและผลตอบแทน
ของความเปนเจาของของสินคาหรือบริการไปยังลูกคา แตกตางจาก TFRS 15 ท่ีมีหลักการคือ บริษัทรับรูรายไดเพ่ือแสดง
การสงมอบสินคาหรือบริการท่ีสัญญาใหลูกคาในจํานวนเงินท่ีสะทอนถึงส่ิงตอบแทนท่ีบริษัทคาดวา จะมีสิทธิไดรับจาก
การแลกเปล่ียนสินคาหรือบริการน้ัน ๆ  หรืออาจกลาวไดวา รายไดจะรับรู เม่ือลูกคามีอํานาจควบคุมสินคา สําหรับการรับรู
รายไดตามหลักการของ TFRS 15 มีข้ันตอนท่ีสําคัญ 5 ข้ันตอน (Five-Step Model) ไดแก 1)�การระบุสัญญาท่ีทํากับ
ลูกคา 2)�การระบุภาระท่ีตองปฏิบัติในสัญญา 3)�การกําหนดราคาของรายการ 4)�การปนสวนราคาของรายการใหกับ
ภาระท่ีตองปฏิบัติท่ีรวมอยูในสัญญา และ 5)�การรับรูรายไดเม่ือ (หรือขณะท่ี) บริษัทปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน 
Silvia (2016) กลาววา บริษัทมีการรับรูรายไดแตกตางกัน เน่ืองจากมีลักษณะหรือสถานการณของการขายสินคาหรือ
ใหบริการท่ีหลากหลาย เชน การซ้ือสินคาหน่ึงแถมหน่ึง การรับคะแนนสะสมและแลกคะแนน เพ่ือไดรับสินคาฟรีใน
ภายหลัง และการทําสัญญาใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีและไดรับโทรศัพทฟรี เปนตน ซ่ึงหลักการรับรูรายไดตาม TFRS 15 
จะเขามาชวยใหการรับรูรายไดของบริษัทตาง ๆ  เปนระบบเดียวกัน

การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติยอมสงผลตองบการเงินของบริษัทตาง  ๆ  Silvia (2015), Kivioja (2018) และ 
Srijunpetch & Phakdee (2019) ระบุวา บริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก TFRS 15 มากท่ีสุด ไดแก บริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมโทรคมนาคม (สัญญาท่ีใหบริการในชวงระยะเวลาและการสงมอบสินคา ณ เวลาหน่ึง) การผลิต (อาจมีการ
แกไขสัญญา) อสังหาริมทรัพยและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย (มีการรับรูรายไดตามชวงเวลา/ณ ชวงเวลาหน่ึง) การพัฒนา
ซอฟตแวรและเทคโนโลยี (มีการแบงสัญญาเปน 2 ภาระผูกพันแยกจากกัน) เปนตน ซ่ึงสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมท่ี
มักมีสวนรวมในสัญญาแบบรวมกลุมและโครงการระยะยาว เน่ืองจากสัญญาประเภทน้ีมีแนวโนมท่ีจะมีเปล่ียนแปลง และ
มีรายการขายท่ีซับซอนหรือขายแบบพวง (Bundle) (เชน สําหรับธุรกิจโทรคมนาคม ขายเคร่ืองโทรศัพทพรอม
สัญญาณอินเทอรเน็ตและแพ็คเกจตาง ๆ  หรือธุรกิจเทคโนโลยีขายระบบคอมพิวเตอรพรอมอุปกรณ แถมการติดต้ังและ
การบํารุงรักษาภายในระยะเวลาที่ตกลง เปนตน) เน่ืองจากบริษัทตองแยกการรับรูรายไดในแตละรายการ หากสามารถ
ระบุภาระท่ีตองปฏิบัติไดตาม TFRS 15 บริษัทมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลง เน่ืองจากบริษัทจะสามารถรับรูรายไดได 
ก็ตอเม่ือปฏิบัติตามขอตกลงเก่ียวกับภาระผูกพันเสร็จส้ิน งานวิจัยของ Srijunpetch & Phakdee (2020) ไดยืนยันวา 
การปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลใหบริษัทรับรูรายไดชาลง และ Aladwan (2019) ระบุวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัท
จะมีรายไดลดลงและสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง

นอกจากน้ีมีงานวิจัยท่ีผานมาท่ีไดศึกษามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ท่ีสงผลตอความเก่ียวของของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรตอหุน Kousenidis, Ladas & Negakis (2010) พบวา ขอมูลทางการบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยในรอบระยะเวลาบัญชีกอนและหลังการปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน Azeem & Kouser 
(2011) พบวา การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินมาใชชวยเพ่ิมความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี 
ซ่ึงขอมูลทางการเงินท่ีใหไวในรายงานประจําป มีความเก่ียวของมากข้ึนในการตัดสินใจลงทุนหลังจากการนํามาตรฐาน
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

การรายงานทางการเงินมาถือปฏิบัติ และ Karğın (2013) พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนเก่ียวของกับมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย และผลลัพธแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน หลังการ
ปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ดังน้ันการปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพย เน่ืองจาก TFRS 15 มีผลทําใหบริษัทรับรูรายไดชาลง ซ่ึงสงผลใหในปท่ีมีการปฏิบัติใช TFRS 15 บริษัทจะมีรายได
ลดลง (Aladwan, 2019 และ Srijunpetch & Phakdee, 2020) และงานวิจัยท่ีผานมาไดระบุวา มูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุนเปนขอมูลท่ีใชอธิบายราคาหลักทรัพยและการปฏิบัติใชมาตรฐานการรายทางการเงิน จะสงผลตอการตัดสินใจ
เชิงบวกตอนักลงทุนท่ีใชมูลคาตามบัญชีและกําไรเปนขอมูลการตัดสินใจ (Kousenidis, Ladas & Negakis , 2010; 
Azeem & Kouser, 2011; Chandrapala 2013; Karğın, 2013; Yutian & Visedsun, 2014; Mostafa, 2016 
และ Acaranupong, 2017) แตในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิจัยคาดวา รายไดท่ีรับรูชาลงตามหลักการของ TFRS 15 สงใหกําไร
ทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหรือนักลงทุนใชขอมูลกําไรทางบัญชีลดลงในการตัดสินใจลงทุนอัน 
เน่ืองมาจากผลกระทบของ TFRS 15

วัตถุประสงค�การวิจัย
การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบในชวงแรกของการถือปฏิบัติตาม TFRS 15 ตอความเก่ียวของ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงป พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2562

ประโยชน�ที่คาดว�าจะได�รับ
การวิจัยน้ีจะแสดงผลกระทบจากการปฏิบัติใช TFRS 15 ในชวงแรกตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไร

ตอหุนท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผลการวิจัยน้ี
อาจชวยใหนักลงทุนหรือผูใชขอมูลสามารถเลือกใชขอมูลดังกลาวในการประกอบการตัดสินใจตามวัตถุประสงคของผูใช 
และผลงานวิจัยน้ีจะเปนประโยชนตอการศึกษาหรือการทําวิจัยในอนาคตตอไป ท้ังน้ีผูวิจัยคาดวา งานวิจัยน้ีเปนงานวิจัย
ในกลุมแรก ๆ  ของประเทศไทยท่ีไดศึกษาความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ภายใต TFRS 15 ในชวงแรกท่ีมีการถือปฏิบัติตามมาตรฐานใหมเก่ียวกับรายได ซ่ึงเปนการขยายการศึกษาในมุมมองของ
ตลาดจากงานวิจัยของ Srijunpetch & Phakdee (2020) ท่ีไดศึกษาผลกระทบของการนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติใน
ปแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
Fama (1970) ไดแบงประเภทของสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเปน 3 ระดับตามขอมูล

ขาวสารหรือขอมูลใหมท่ีนักลงทุนไดรับ ซ่ึงนักลงทุนจะใชขอมูลขาวสารหรือขอมูลใหมในการประกอบการตัดสินใจเก่ียวกับ
การซ้ือขายหลักทรัพย โดยสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับแรกคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน



28 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 16 ฉบับที่ 52 ธันวาคม 2563

บทความวิจัย

ระดับต่ํา (Weak Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลตลาด 
(Market Information) ท่ีเก่ียวของกับราคาและขอมูลการซ้ือขายของหลักทรัพยท้ังหมดในอดีต ระดับท่ีสองคือ ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ในปจจุบันจะปรับตัวทันทีตอขอมูลสาธารณะท้ังหมด (Public Information) หรืออาจกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันจะสะทอนขอมูลสาธารณะท้ังหมดอยางเต็มท่ี และระดับท่ีสามคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong 
Form Efficient Market Hypothesis) เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลท้ังหมดท้ังท่ีเปนขอมูล
สาธารณะ (Public Information) และขอมูลสวนบุคคลท่ีไมไดเปดเผยตอสาธารณะ (Private Information) อยางเต็มท่ี 
ท้ังน้ี Chancharat, Sektrakul & Chancharat (2009) ไดตรวจสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนไทย โดยวิธี SUE, P/E 
and B/M Anomalies ในชวงป พ.ศ. 2535–2543 พบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ในระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market)

งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
Collins, Maydew & Weiss (1997) ศึกษาการเปล่ียนแปลงความเก่ียวของของมูลคาของกําไรทางบัญชีและมูลคา

ตามบัญชีในชวงส่ีสิบปท่ีผานมา โดยตัวแบบจําลองของ Ohlson (1995) ทําการวิเคราะหการถดถอย โดยแบงเปน 
3 ตัวแบบการศึกษา โดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย และตัวแปรอิสระในตัวแบบท่ี 1 คือ กําไรทางบัญชี ตัวแบบท่ี 2 
คือ มูลคาตามบัญชี และตัวแบบท่ี 3 คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี การวิเคราะหการถดถอยจะพิจารณาจากคา
สัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด (R2) โดยพิจารณาถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคา
ตามบัญชี ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชี และความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี (ท่ีเหลืออยู) ผลการศึกษาพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน เม่ือวิเคราะหในสวนของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
สวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชีพบวา ลดลง ขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชี
เพ่ิมข้ึนในชวงส่ีสิบปท่ีผานมา ตอมา Graham & King (2000) ไดศึกษาแนวปฏิบัติทางการบัญชีและการประเมิน
มูลคาตลาด โดยใชขอมูลทางบัญชีในประเทศอินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส ไตหวัน และไทยพบวา มูลคาตาม
บัญชีและกําไรสวนท่ีเหลือมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย
ในแตละประเทศมีความแตกตางกันในแตละชวงเวลา รวมถึงความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี
และความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมในแตละประเทศมีความแตกตางกัน นอกจากน้ี Graham, King 
& Bailes (2000) ไดศึกษาความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีในชวงวิกฤตการเงินของประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 
ท่ีคาเงินบาทลดลงพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีกอนการลดคาเงินในประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงบวกราคา
หลักทรัพย ตอมาเม่ือประเทศไทยมีการลดคาเงินบาท จึงสงผลตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชี ในการอธิบายราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ทําใหกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรลดลงคอนขางมาก เม่ือเทียบกับในชวงกอนการลดคาเงินบาท รวมถึงความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทางบัญชีลดลง นอกจากน้ีผลการวิจัยพบวา ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีแบบรวม (มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน) เฉพาะมูลคาตามบัญชี และเฉพาะกําไร
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ทางบัญชีในชวงกอนและหลังการลดคาเงินบาทมีความแตกตางกัน จะสังเกตไดวา จากงานวิจัยของ Collins, et al. 
(1997), Graham & King (2000) และ Graham, King & Bailes (2000) ไดทําการวิเคราะหความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) โดยพิจารณาคา R2 จากผลการวิเคราะหการถดถอย
ตามตัวแบบของ Ohlson (1995) ซ่ึงพบวา ผลงานวิจัยมีความสอดคลองกันคือ ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรทาง
บัญชีลดลง

นอกจากน้ีมีการศึกษาการนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินมาถือปฏิบัติมีผลตอความเก่ียวของในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนตามตัวแบบของ Ohlson (1995) โดย Kousenidis, Ladas & Negakis 
(2010) พบความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีจะลดลงในชวงหลังการปฏิบัติใช IFRS ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศกรีซ ขณะท่ีกําไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับ 
Chebaane & Othman (2014) ท่ีพบวา บริษัทในตลาดเกิดใหมในแอฟริกาและเอเชียมีความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเพ่ิมข้ึนหลังจากการปฏิบัติใช IFRS อยางไรก็ตามงานวิจัยของ Karğın (2013) และ 
Erin, Olojede & Ogundele (2017) ช้ีใหเห็นวา หลังการนํา IFRS มาปฏิบัติใชจะชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี ซ่ึงขอมูลทางบัญชีไดรับการปรับปรุงความนาเช่ือถือในชวงหลังการปฏิบัติใช IFRS 
นอกจากน้ี Mongkonporn (2015) พบวา การนํา IFRS มาปฏิบัติใชในประเทศไทยมีผลตอคุณคาของขอมูลทางบัญชี 
เพ่ือการตัดสินใจ Acaranupong (2017) ระบุวา ขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมี
ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากท่ีสุด

มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
TFRS 15 ใหหลักการในการรับรูรายได เม่ือกิจการสงมอบการควบคุมสินคาหรือบริการใหแกลูกคาดวยมูลคาของ

รายไดท่ีกิจการคาดวาจะไดรับ กอนท่ี TFRS 15 จะมีผลบังคับใช (กอนป พ.ศ. 2562) กิจการตองรับรูรายไดจากการ
ขายสินคาหรือบริการ เม่ือโอนความเส่ียงและผลตอบแทนของความเปนเจาของของสินคาหรือบริการท่ีมีนัยสําคัญไปให
ผูซ้ือแลว ซ่ึงเปนไปตามหลักการของ TAS 18 แตต้ังแตป พ.ศ. 2562 เปนตนไป กิจการตองปฏิบัติใช TFRS 15 โดยท่ี
รายไดจะรับรู เม่ือลูกคามีอํานาจควบคุมสินคา ในขณะท่ีการโอนความเส่ียงและผลตอบแทนของความเปนเจาของของ
สินคาหรือบริการเปนเพียงขอบงช้ีหน่ึงท่ีถูกนํามารวมพิจารณาวา เม่ือใดท่ีมีการโอนอํานาจควบคุมสินคา ภายใต TFRS 15 
กิจการตองปฏิบัติตามหลักการการพิจารณารับรูรายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคาประกอบดวย 5 ข้ันตอน ดังน้ี

1. ระบุสัญญาท่ีทํากับลูกคา กิจการตองพิจารณาสัญญาตาง  ๆ  ทุกสัญญา ท้ังท่ีเปนลายลักษณอักษรและไมเปน
ลายลักษณอักษร ซ่ึงเปนสัญญาท่ีมีการแลกเปล่ียนส่ิงตอบแทนสําหรับสินคาหรือบริการท่ีตองสงมอบ โดยสัญญาท่ีระบุน้ัน
เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาอยางนอยสองฝาย

2. ระบุภาระท่ีตองปฏิบัติในสัญญา ใน 1 สัญญาอาจมีหลายภาระท่ีตองปฏิบัติตามขอตกลงกับลูกคา เชน การสงมอบ
สินคาหรือบริการ ซ่ึงอาจไมสามารถแยกภาระดังกลาวออกมาได โดยข้ันตอนน้ีถือเปนข้ันตอนท่ีสําคัญสําหรับการพิจารณา
รับรูรายได เน่ืองจากกิจการจะสามารถรับรูรายไดก็ตอเม่ือกิจการไดปฏิบัติตามภาระผูกพันในสัญญากับลูกคาแลว
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บทความวิจัย

3. กําหนดราคาของรายการ เปนการคํานวณและประมาณการส่ิงตอบแทนท่ีกิจการจะไดรับหรือมีสิทธิไดรับ เพ่ือเปน
การตอบแทนการโอนสินคาหรือบริการ ซ่ึงในแตละสัญญาจะตองมีการกําหนดราคาของรายการขายสินคาหรือบริการ
ใหกับลูกคา โดยท่ีราคาของรายการคือ จํานวนเงินของส่ิงตอบแทนในสัญญาท่ีคาดวา จะมีสิทธิไดรับเปนการแลกเปล่ียนกับ
การสงมอบสินคาหรือบริการตามท่ีตกลงกันใหแกลูกคา

4. ปนสวนราคาของรายการใหกับภาระท่ีตองปฏิบัติท่ีรวมอยูในสัญญา ในข้ันตอนน้ีจะเกิดข้ึนเฉพาะกรณีท่ีมีภาระ
ท่ีตองปฏิบัติตามสัญญามากกวา 1 ภาระเทาน้ัน โดยใชเกณฑของราคาขายแบบเอกเทศของสินคาหรือบริการ ณ วันเร่ิมตน
ของสัญญา หากไมสามารถแยกไดกิจการตองประมาณการราคาน้ันไดอยางนาเช่ือถือ

5. รับรูรายได เม่ือ (หรือขณะท่ี) กิจการปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน กิจการตองรับรูรายได เม่ือกิจการได
ปฏิบัติ (หรือขณะปฏิบัติ) ตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน โดยการโอนอํานาจควบคุม (Control) ในสินคาหรือบริการน้ัน
ไปยังลูกคา โดยจุดการรับรูรายไดแบงออกเปน 2 แบบ ไดแก ภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง (Point in 
Time) และภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ินตลอดชวงเวลาหน่ึง (Over Time)

เม่ือ TFRS 15 มีผลบังคับใช ไดกําหนดใหบริษัทเลือกปรับผลกระทบได 2 วิธี ไดแก ปรับยอนหลังงบการเงินท่ีนํามา
เปรียบเทียบ (Retrospective) หรือปรับยอนหลังแบบผลกระทบในอดีตใหปรับกับกําไรสะสมตนงวด ซ่ึงการหาผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี บริษัทตองนําสัญญาทุกประเภทท่ีทํากับลูกคามาทําการประเมิน เพ่ือวิเคราะหวา 
การรับรูรายไดตามหลักการของมาตรฐานใหมน้ีมีความแตกตางจากท่ีปฏิบัติอยูในปจจุบัน นอกจากน้ีหากเกิดผลแตกตาง
แตละบริษัทอาจจะตองประเมินวา ระบบปฏิบัติงานและขอมูลท่ีเก่ียวของท่ีมีอยูในปจจุบันสามารถรองรับการเปล่ียนแปลง
หรือไม หรือจําเปนตองมีการเตรียมการหรือระบบอ่ืนเพ่ิมเติม (Tantirittisak, 2017; TFAC, 2018)

เม่ือบริษัทในประเทศไทยตองนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติ Srijunpetch & Phakdee (2020) ไดศึกษาผลกระทบตอ
งบการเงินอยางไร เม่ือนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติในคร้ังแรก โดยในปท่ีบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหการเปล่ียนแปลง
ของรายการเหลาน้ีลดลง ไดแก การเปล่ียนแปลงรายไดรวม การเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิ การเปล่ียนแปลงกําไรกอนตนทุน
ทางการเงิน ภาษีเงินไดและคาเสื่อมราคา และรายการคงคางรวม ซ่ึงแตกตางจากปท่ีบริษัทยังไมไดปฏิบัติใช TFRS 15 
สอดคลองกับหลักการรับรูรายไดภายใต TFRS 15 กลาวคือ บริษัทจะรับรูรายไดชาลงในกรณีท่ีบริษัทมีสัญญาท่ีมีภาระ
ท่ีตองปฏิบัติมากกวา 1 ภาระข้ึนไปในการสงมอบสินคาหรือบริการใหกับลูกคา ดังน้ันจึงสรุปไดวา การปฏิบัติใช TFRS 15 
จะสงผลใหบริษัทรับรูรายไดชาลง การรับรูรายไดชาลงจะสงผลใหรายการคงคางรวมลดลง โดยจํานวนรายไดท่ียัง
ไมเขาเกณฑตาง ๆ  จะยังไมถูกรับรูรายการ จึงทําใหรายไดไกลเคียงกับกระแสเงินสดมากข้ึน เพราะฉะน้ัน TFRS 15 จะ
สงผลใหงบการเงินมีคุณภาพเพ่ิมข้ึน

จากการท่ีรายการคงคางรวมลดลงท่ีเปนผลมากจาก TFRS 15 ทําใหมีการศึกษาเก่ียวกับการจัดการกําไรและคุณภาพ
กําไรภายใต TFRS 15 โดย Tutino et al. (2019) ไดศึกษาวา มาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ ฉบับท่ี 15 
(IFRS 15) สงผลกระทบตอการจัดการกําไรหรือไม หลักฐานจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศอิตาลี การศึกษาน้ีใชตัวแบบ 
Jones Model ผลการวิจัยพบวา รายการคงคางตามดุลยพินิจระหวางบริษัทในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมเปรียบเทียบ
กับบริษัทในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภคมีความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของท้ังสองอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ บริษัทใน
อุตสาหกรรมโทรคมนาคมเปนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก IFRS 15 ในการจัดการกําไรมากกวาอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค 
เน่ืองจากรายการคงคางตามดุลยพินิจแสดงใหเห็นผลกระทบโดยเฉล่ียท่ีสูงกวา เม่ือเทียบกับมูลคาท่ีรายงานสําหรับ
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

อุตสาหกรรมสาธารณูปโภค ซ่ึงหมายความวา เม่ือตองปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัทในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมจะมีการ
จัดการกําไรลดลง เน่ืองจากตองปฏิบัติตามหลักการทางบัญชีเก่ียวกับการรับรูรายไดใหมแสดงใหเห็นวา งบการเงินของ
บริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาวมีคุณภาพดีข้ึน งานวิจัยของ Chavanwan & Srijunpetch (2020) ไดศึกษาผลกระทบ
จากการปฏิบัติใช TFRS 15 ท่ีมีตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยน้ีใช
แบบจําลองของ Modified Jones ในการคํานวณหาคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accruals) เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร โดยการปรับใช TFRS 15 สงผลใหคาสัมบูรณของรายการ
คงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารลดลง แสดงถึงการปฏิบัติใช TFRS 15 มีผลทําใหคุณภาพกําไรสูงข้ึน โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง เน่ืองจากรูปแบบอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมีลักษณะ
เปนสัญญาระยะยาวหรือสัญญาท่ีมีระยะเวลาเกิน 1 ป สอดคลองกับ Hameed (2019) ระบุวา IFRS 15 ทําใหคุณภาพ
กําไรของบริษัทสูงข้ึน ดังน้ันจากงานวิจัยขางตนสรุปไดวา การปรับใช TFRS 15 สงผลใหบริษัทมีการจัดการกําไรลดลง
และทําใหคุณภาพกําไรสูงข้ึน

Aladwan (2019) ไดศึกษาความผันผวนของราคาหลักทรัพยและรายไดหลังการใช IFRS 15 ในชวงแรก เพ่ือ
ตรวจสอบวา การนํา IFRS 15 มาใชในชวงแรกมีผลแตกตางจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับท่ี 18 (IAS 18) 
เก่ียวกับระดับรายไดและราคาหลักทรัพยของบริษัทในจอรแดนหรือไม โดยทดสอบรายไดและราคาหลักทรัพยกอนและหลัง
การปฏิบัติใช IFRS 15 ผลการวิจัยพบวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 15 บริษัทมีรายไดลดลงและราคาหลักทรัพยลดลง และพบ
ความแตกตางในเชิงปริมาณอยางมีนัยสําคัญระหวางวิธีการคํานวณสําหรับรายไดและราคาหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง
การปฏิบัติใช IFRS 15 เม่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและรายไดพบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 
รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงคิดเปน 32% เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช IFRS 15

จากการทบทวนวรรณกรรม จึงเปนท่ีนาสนใจศึกษาถึงความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรตอหุน เม่ือปฏิบัติใช TFRS 15 เน่ืองจากมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีนํามาถือปฏิบัติจะสงผลใหขอมูล
ทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Chebaane & 
Othman, 2014; Karğın, 2013 และ Mongkonporn, 2015) และจากการปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหงบการเงินของ
บริษัทมีคุณภาพดีข้ึน (Srijunpetch & Phakdee, 2020) แตการศึกษาในคร้ังน้ีอาจพบขอแตกตาง เน่ืองจาก Aladwan 
(2019) พบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง เพราะ IFRS 15 
สงผลใหบริษัทตาง ๆ  รับรูรายไดชาลง

การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย
จากการศึกษาความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน เม่ือทดสอบในชวง

กอนและหลังการปฏิบัติใช IFRS โดย Kousenidis, Ladas & Negakis (2010) และ Chebaane & Othman (2014) 
พบวา ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีเปล่ียนแปลงไปในชวงหลัง
การปฏิบัติใช IFRS ดังน้ันงานวิจัยน้ีจึงคาดวา เม่ือบริษัทในประเทศไทยปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลใหความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีความ
แตกตางกัน จึงกําหนดสมมติฐานได ดังน้ี
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บทความวิจัย

H1: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช 
TFRS 15 มีความแตกตางกัน

H2: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มี
ความแตกตางกัน

H3: ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีความ
แตกตางกัน

นอกจากน้ีมีงานวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (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 งานวิจัยน้ีจึงคาดวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย จึงกําหนดสมมติฐานได 
ดังน้ี

H4: การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
ในสวนความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย Graham, King & Bailes (2000) พบวา ในปท่ี

ประเทศไทยลดคาเงินบาท สงผลใหความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
จากเดิมโดยเฉพาะกําไรทางบัญชี บริษัทมีกําไรลดลงจากการลดคาเงินบาทสงผลใหกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบ
กับราคาหลักทรัพย ดังน้ันจากการท่ี TFRS 15 ทําใหบริษัทรับรูรายไดชาลง (Silvia, 2015; Kivioja, 2018; Srijunpetch 
& Phakdee, 2019; และ Srijunpetch & Phakdee, 2020) งานวิจัยน้ีจึงคาดวา TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย จึงกําหนดสมมติฐานได ดังน้ี

H5: การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ีศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเก็บรวมรวม

ขอมูลต้ังแตไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2562 โดยมีวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจงเฉพาะ
ตามลักษณะท่ีกําหนด ดังน้ี

1. เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน หมวดบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

2. เปนบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม
3. ไมเปนบริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติกอนป พ.ศ. 2562
4. เปนบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวน
จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนดสามารถแสดงได ดังตารางท่ี 1
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 1 การคัดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษา

ไตรมาส 1 ถึง
ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2561

ไตรมาส 1 ถึง
ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2562

กลุ�มตัวอย�าง
รวมทั้งสิ้น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2,392 2,432 4,824

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 228 236 464

 หมวดบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 16 20 36

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน 232 232 464

 บริษัทท่ีปงบการเงินไมใชวันท่ี 31 ธันวาคม 128 120 248

 บริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติกอนป พ.ศ. 2562 4 4 8

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 208 231 439

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษาท้ังส้ิน 1,576 1,589 3,165

การเก็บรวบรวมขอมูล
การศึกษาคร้ังน้ีเปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยจะใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) จากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2562 รวม 
8 ไตรมาส โดยใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากเว็บไซต www.setsmart.com

ตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
งานวิจัยน้ีประยุกตใชตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) หรือเรียกวา Ohlson Model โดย

ตัวแบบดังกลาวเปนการประเมินมูลคาหุนท่ีใชขอมูลบัญชีจากงบแสดงฐานะการเงินคือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 
และงบกําไรขาดทุนคือ กําไรสุทธิ ซ่ึงแบบจําลองของ Ohlson (1995) ไดรับความนิยมอยางมากในการวิจัยทางบัญชี

ดานตลาดทุน (Brief & Zarowin, 1999 และ Barth, Beaver & Landsman, 2000) ดังน้ันตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
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 ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
BVit คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
EPSit คือ กําไรตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
TFRS15 คือ ตัวแปรหุนกําหนดใหปท่ีบริษัทปฏิบัติใช TFRS15 มีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0

การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห

วิธีสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ท้ังแบบรวม 
แบบแยกรายไตรมาสและรายป โดยผลการวิเคราะหจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนดท่ีปรับแลว 
(Adjusted R2) และระดับนัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย (Partial Regression Coefficients) 
ของตัวแปรอิสระตาง ๆ

การวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) ของมูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุน ตามตัวแบบท่ีประยุกตจากตัวแบบของ Ohlson (1995) โดยการวิเคราะหความสามารถของ
ความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมจะพิจารณาจากการนําคา Adjusted R2 ของตัวแบบท่ีใชในการศึกษา
มาคํานวณหาคา Adjusted R2 สวนเพ่ิม (Collins, et al. 1997; Graham & King, 2000 และ Graham, King & Bailes, 
2000) การวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมจะแสดงถึงผลกระทบของมูลคาตามบัญชีและกําไร
ตอหุนท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงกอนและชวงการปฏิบัติใช TFRS 15 วิธีการคํานวณหา
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) มีดังน้ี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชี (Adjusted R2
IBV) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BV & EPS – Adjusted R2

EPS = Adjusted R2
IBV

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุน (Adjusted R2
IEPS) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BV & EPS – Adjusted R2

BV = Adjusted R2
IEPS

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูคาตามบัญชีและกําไรตอหุนสวนท่ีเหลือ (Adjusted R2
IBV & IEPS) 

คํานวณจาก Adjusted R2
BVS & EPS – Adjusted R2

IEPS – Adjusted R2
IBV = Adjusted R2

IBV & IEPS

การวิเคราะหความแตกตางดวย Chow Test โดยผลการทดสอบ Chow Test ท่ีมีนัยสําคัญจะแสดงใหเห็นถึงความ
แตกตางของความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามของสมการถดถอย (Graham, King & Bailes, 2000) ซ่ึงการ
วิเคราะหความแตกตางดวย Chow Test จะกําหนดคา Fixed Factor ดวยตัวแปรหุน โดยท่ีผูวิจัยจะแทนไตรมาส 1–4 
ในป พ.ศ. 2562 ดวยคา 1 คือ การถือปฏิบัติใช TFRS 15 สวนคา 0 คือ ไมไช
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผลการศึกษา
คุณลักษณะของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาสามารถแสดงผลดวยสถิติเชิงพรรณนาประกอบดวยคาต่ําสุด คาสูงสุด 

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยางในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ราคาหลักทรัพย 3165 0.02 3392.00 30.5035 141.72083

มูลคาตามบัญชีตอหุน 3165 –0.65 1024.11 16.4064 56.89448

กําไรตอหุน 3165 –11.13 53.76 0.3259 1.97574

จากตารางท่ี 2 ราคาหลักทรัพยมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.02, 3392.00, 
30.5035 และ 141.72083 ตามลําดับ มูลคาตามบัญชีมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 
–0.65, 1024.11, 16.4064 และ 56.89448 และกําไรตอหุนมีคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เทากับ –11.13, 53.76, 0.3259 และ 1.97574 ตามลําดับ

การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรท่ีศึกษาแสดงในตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation)

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

ราคาหลักทรัพย .872*** .728***

มูลคาตามบัญชีตอหุน .650***

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

จากตารางท่ี 3 สามารถอธิบายผลการวิเคราะหสหสัมพันธได ดังน้ี
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.01) 

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณได เทากับ 0.872 และ 0.728 ตามลําดับ และมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธกับกําไร
ตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.01) คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณได เทากับ 0.650

จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุรวมทุกไตรมาส (8 ไตรมาส) สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวก (1.721 และ 19.959 ตามลําดับ) คา p-value มีคานอยกวา 
0.01 แสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวก (2.172) คา p-value มีคานอยกวา 0.01 
แสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสําหรับสมการท่ี 3 
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย ของกําไรตอหุนมีคาเปนบวก (52.190) คา p-value มีคานอยกวา 0.01 แสดงใหเห็นวา กําไร
ตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุสําหรับไตรมาสกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (ไตรมาส 1–4 ในป พ.ศ. 2561) 
สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยท่ีมูลคา
ตามบัญชีในไตรมาสท่ี 1 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยสูงสุด (1.755) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (0.796) และกําไรตอหุน
ในไตรมาสท่ี 2 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยสูงสุด (51.099) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาสท่ี 1 (12.727) และคา p-value 
มีคานอยกวา 0.01 สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคา
สูงสุดในไตรมาสท่ี 3 (2.454) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 1 (2.058) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01 และสําหรับ
สมการท่ี 3 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาสท่ี 2 (84.691) 
สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 1 (35.968) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01

ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุสําหรับไตรมาสท่ีมีการปฏิบัติใช TFRS 15 (ไตรมาส 1–4 ในป พ.ศ. 2562) 
สําหรับสมการท่ี 1 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีคาเปนบวก ยกเวนคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของกําไรตอหุนมีคาติดลบในไตรมาสท่ี 4 (–21.582) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01 ยกเวนกําไรตอหุน
ในไตรมาสท่ี 2 ไมพบนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคาตามบัญชีมีคาเปนบวก
ทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาสท่ี 1 (2.504) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (1.032) และคา p-value มีคานอยกวา 
0.01 และสําหรับสมการท่ี 3 คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนมีคาเปนบวกทุกไตรมาส โดยมีคาสูงสุดในไตรมาส
ท่ี 1 (97.807) สวนคาต่ําสุดอยูในไตรมาส 3 (10.080) และคา p-value มีคานอยกวา 0.01

เม่ือทําการพิจารณาผลการวิเคราะหระหวางคาเฉล่ียรายไตรมาสในป พ.ศ. 2561 และป พ.ศ. 2562 (กอนและหลัง
การปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของกําไรตอหุนในสมการท่ี 1 และสมการท่ี 3 ในป พ.ศ. 2562 
(12.629 และ 37.350) ลดลงจากป พ.ศ. 2561 (34.547 และ 56.963) ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลคา
ตามบัญชีตอหุนในสมการท่ี 1 ในป พ.ศ. 2562 (1.470) เพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2561 (1.155) แตสมการท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 (1.815) ลดลงจากป พ.ศ. 2561 (2.221)

ผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยแบบรวมทุกไตรมาสในสมการท่ี 1 อธิบายไดวา มูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสามารถใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยได 80.5% เม่ือเปรียบเทียบระหวาง
สมการท่ี 2 และสมการท่ี 3 พบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน 
(BV Adjusted R2 = 0.760 > EPS Adjusted R2 = 0.529) และเม่ือพิจารณาจากคาเฉล่ียรายไตรมาสสําหรับป พ.ศ. 2561 
และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 (BV Adjusted R2 = 0.678) ลดลงเล็กนอยจากป พ.ศ. 2561 (BV Adjusted R2 = 0.783) 
และความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 (EPS Adjusted R2 = 0.256) ลดลง
จากป พ.ศ. 2561 (EPS Adjusted R2 = 0.746) คอนขางมาก โดยจะสังเกตุไดจากไตรมาส 2 ถึงไตรมาส 4 ของ
ป พ.ศ. 2562 คา Adjusted R2 มีคาลดลงคอนขางมาก (0.088, 0.039 และ 0.023 ตามลําดับ) ท้ังน้ีเน่ืองจากใน
ป พ.ศ. 2562 เปนปท่ีบริษัทตองปฏิบัติใช TFRS 15
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บทความวิจัย

ผลการวิเคราะหความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) 
แบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมมากกวากําไรตอหุน
คอนขางมาก (Incremental BV Adjusted R2 = 0.276 > Incremental EPS Adjusted R2 = 0.045) และเม่ือพิจารณา
จากคาเฉล่ียรายไตรมาสสําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบวา ความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2561 และ 2562 (0.130 และ 0.459) มากกวา
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2561 และ 2562 (0.093 และ 0.038) 
และสังเกตไดวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 ลดลงคอนขางมาก
จากป พ.ศ. 2561 ในขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมของมูลคาตามบัญชีในป พ.ศ. 2562 
เพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2561

จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความแตกตางของความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนกับราคา
หลักทรัพยจากการทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด โดยแบงชวงเวลากอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 สําหรับสมการท่ี 1 
(ความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน) คา Adjusted R2 หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.749) ลดลงเม่ือ
เทียบกับกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.853) สําหรับสมการท่ี 2 (ความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชี) คา Adjusted R2 
หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.735) ลดลงเม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.778) สําหรับสมการท่ี 3 (ความ
เก่ียวของของกําไรตอหุน) คา Adjusted R2 หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 (0.286) ลดลงเม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช 
TFRS 15 (0.697) และการทดสอบความแตกตางดวยสถิติ Chow Test พบวา ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน ในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 แตกตางกับชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (สมการท่ี 1 คาสถิติ F = 125.785 และ p-value < 0.01) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความ
สามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุน ในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 แตกตางกับชวงหลังการปฏิบัติใช 
TFRS 15 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (สมการท่ี 3 คาสถิติ F = 23.038 และ p-value < 0.01) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3 
ในขณะท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีในชวงกอนการปฏิบัติใช TFRS 15 ไมแตกตาง
กับชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 และเม่ือพิจารณาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
สวนเพ่ิมของกําไรตอหุนหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 มีคาลดลง เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช 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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บทความวิจัย

ตารางท่ี 6 ผลกระทบของ TFRS15 ตอความเก่ียวของของขอมูลบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย

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 ตอความเก่ียวของของขอมูลบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยตามตัวแบบ
ท่ี 4 พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดย ζ2 และ ζ3 มีคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยเทากับ 0.947 และ 23.893 ตามลําดับและมีนัยสําคัญทางสถิติ TFRS 15 มีความสัมพันธเชิงลบกับราคา
หลักทรัพย โดย ζ4 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยเทากับ –5.697 และมีนัยสําคัญทางสถิติ มูลคาตามบัญชีของบริษัท เม่ือ
ปฏิบัติใช TFRS 15 (TFRS15 * BV) มีความความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดย ζ5 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย
เทากับ 0.801 และมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 และกําไรตอหุนของบริษัท เม่ือปฏิบัติใช TFRS 15 
(TFRS15 * EPS) มีความความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย โดย ζ6 มีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยเทากับ –25.059 
และมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 5 ผลการวิจัยท่ีกลาวมาแสดงใหเห็นวา ในชวงแรกท่ีบริษัทปฏิบัติใช 
TFRS 15 จะสงผลทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงลดลง รวมถึงกําไรของบริษัท เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผล
ทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงลดลง ในขณะท่ีมูลคาตามบัญชีของบริษัท เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลทําให
ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

จากตัวแบบสมการมีคา F-test เทากับ 1213.390 คา p-value เทากับ 0.0001 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.657 
ดังน้ันตามตัวแบบสมการท่ี 4 ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 65.70%

ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุในตารางท่ี 4 ตารางท่ี 5 และตารางท่ี 6 
พบวา คา VIF มีคาไมเกิน 10 แสดงใหเห็นวา ไมเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
คา Durbin-Watson อยูระหวาง 1.5–2.5 แสดงใหเห็นวา คาความคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกัน (Tabachnick & 
Fidell, 2013 and Hair, Black, Babin & Anderson, 2014)

จากผลการศึกษาสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได ดังตารางท่ี 7
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

สมมติฐานท่ี 1 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา

ตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช 

TFRS 15 มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 1 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 2 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา

ตามบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 

มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 2 ปฏิเสธสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 3 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรตอหุน

ท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงกอนและหลัง

การปฏิบัติใช TFRS 15 มีความแตกตางกัน

ตัวแบบท่ี 3 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 4 การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหมูลคาตามบัญชี

มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 4 ยอมรับสมมติฐาน

สมมติฐานท่ี 5 การปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุน

มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 4 ยอมรับสมมติฐาน

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบในชวงแรกของการปฏิบัติใช TFRS 15 ตอความเก่ียวของของมูลคา

ตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง
ป พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2562 ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สอดคลองกับงานวิจัยในอดีต (Kousenidis, Ladas & Negakis ,2010; 
Azeem & Kouser, 2011; Chandrapala 2013; Karğın, 2013; Yutian & Visedsun, 2014; Mostafa, 2016 และ 
Acaranupong, 2017) ผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (พิจารณาจากคา Adjusted R2) 
แบบรวมทุกไตรมาสพบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาการวิเคราะห
เฉพาะมูลคาตามบัญชีหรือกําไรตอหุนเพียงอยางเดียว และยังแสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน สอดคลองกับ Chandrapala (2013) และเม่ือพิจารณาจากคาเฉล่ียรายไตรมาส
สําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562 (กอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15) พบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 ลดลงจากป พ.ศ. 2561 โดยเฉพาะความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยของกําไรตอหุนลดลงคอนขางมาก โดยจะสังเกตุไดจากไตรมาสท่ี 2 ถึงไตรมาส 4 ของป พ.ศ. 2562 
(คา Adjusted R2 มีคาลดลงคอนขางมาก) สอดคลองกับงานวิจัยของ Aladwan (2019) พบวา หลังการปฏิบัติใช IFRS 15 
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รายไดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง เม่ือเทียบกับกอนการปฏิบัติใช IFRS 15 อันเน่ืองมาจากการรับรู
รายไดของบริษัทลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020)

ในสวนของการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิม (Incremental Value Relevance) 
พบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมมากกวากําไรตอหุนคอนขางมาก ในขณะท่ี
กําไรตอหุนมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยสวนเพ่ิมลดลงหลังปฏิบัติใช TFRS 15 เน่ืองจากบริษัทมีการรับรู
รายไดชาลงตามหลักการของ TFRS 15 ทําใหกําไรลดลง สงผลใหนักลงทุนใชมูลคาตามบัญชีตัดสินใจลงทุนแทนขอมูลกําไร
ทางบัญชี สอดคลองกับงานวิจัยของ Graham, King & Bailes (2000) ท่ีพบวา ความเก่ียวของในการอธิบายราคา
หลักทรัพยสวนเพ่ิมของกําไรตอหุนลดลง เม่ือบริษัทมีกําไรลดลงหรือเกิดผลขาดทุน

เม่ือทําการทดสอบความแตกตางของความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน
จากการทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด โดยแบงชวงเวลากอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 พบวา ความเก่ียวของท่ี
ใชรวมกันในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 
มีความแตกตางกัน และเม่ือพิจารณาเฉพาะความเก่ียวของของกําไรตอหุนในชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 
พบวา มีความแตกตางกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Graham, King & Bailes (2000) ท่ีไดเปรียบเทียบชวงกอนและหลัง
ท่ีบริษัทมีกําไรลดลงหรือขาดทุน และเม่ือพิจารณาเฉพาะความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชีไมพบความแตกตางระหวาง
ชวงกอนและหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 กลาวคือ ในชวงหลังการปฏิบัติใช TFRS 15 นักลงทุนใชมูลคาตามบัญชีในการ
ตัดสินใจลงทุนไมเปล่ียนแปลงไปจากเดิม แตนักลงทุนเปล่ียนแปลงการใชขอมูลกําไรตอหุนในการตัดสินใจลงทุน อาจเปน
ผลมาจากบริษัทมีการรับรูรายไดชาลงทําใหสงผลกระทบกับกําไรของบริษัทลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020)

นอกจากน้ีเม่ือนํา TFRS 15 มาเปนตัวแปรหุน เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธในตัวแบบท่ี 4 ผลการวิจัยไดพบวา 
เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 สงผลใหกําไรของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย เน่ืองจากบริษัทรับรูรายได
ชาลงอันเปนผลมาจากข้ันตอนการรับรูรายไดท่ีตองปนสวนรายไดไปยังรายการอ่ืน  ๆ  ในภาระผูกพันตามสัญญาและ
ตองพิจารณาถึงการโอนอํานาจควบคุมสินคาหรือบริการไปยังลูกคา (Srijunpetch & Phakdee, 2020 และ Chavanwan 
& Srijunpetch, 2020) ในขณะท่ีมูลคาตามบัญชี เม่ือบริษัทปฏิบัติใช TFRS 15 จะสงผลทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึน สอดคลองกับ Graham, King & Bailes (2000) พบวา ในปท่ีบริษัทมีกําไรลดลงจะสงผลใหกําไรมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ข�อจํากัดของงานวิจัย
งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดคือ ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงศึกษาเพียงระยะเวลา 2 ป เน่ืองจาก TFRS 15 เพ่ิงเร่ิมมีผล

บังคับใชในป พ.ศ. 2562 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีเพียงขอมูลทางบัญชี 2 ขอมูล ไดแก มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน 
และงานวิจัยน้ีไมไดคํานึงถึงตัวแปรควบคุม โดยงานวิจัยในอนาคตควรศึกษาระยะเวลาท่ีมากกวา 2 ป เพ่ือศึกษาถึงระดับ
การเปล่ียนแปลงถึงความเก่ียวของของขอมูล ควรมีการเพ่ิมตัวแปรท่ีศึกษา ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
คํานึงถึงตัวแปรควบคุม เชน ขนาดกิจการ อัตราการเติบโตของรายได และอุตสาหกรรม รวมถึงอาจมีการวิเคราะหผล
แยกตามอุตสาหกรรม เพ่ือทําการเปรียบเทียบผลในแตละอุตสาหกรรม เน่ืองจาก TFRS 15 สงผลกระทบตออุตสาหกรรม
ท่ีแตกตางกันตามประเภทของธุรกิจ
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ความเกี่ยวข�องในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ของมูลค�าตามบัญชีและกําไรต�อหุ�น ภายใต� TFRS 15 ก�อนและหลังการถือปฏิบัติในช�วงแรก : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
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