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This research aims to examine the relationship between stock prices, right of use assets and lease 

liabilities under the International Financial Reporting Standard 16 (IFRS 16) - Leases of companies listed 

on the Singapore Stock Exchange. The study period is from the first quarter of 2018 to the fourth quarter 

of 2019. The total number of companies selected as sample are 107 firms. The statistics used consist 

descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis.

The results show that the application of IFRS 16 had positive influence on stock prices. However, the 

results do not show the significant impact of IFRS 16 on the relationship between stock price and book 

value and earnings per share. The positive relationship is found when right-to-use assets and lease liabilities 

that recognized under IFRS 16 are considered. The results also show that the reclassification of leases 

according to IFRS 16 has low influence on the relationship between stock prices, right of use assets and 

lease liabilities.
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

บทนํา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRS) ถูกจัดทําข้ึนโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศ (IASB) โดย IASB ไดมีการออก IFRS ฉบับใหมและปรับปรุง IFRS อยางตอเน่ือง เพ่ือใหรายงานทางการเงินของ
บริษัทไดสะทอนการเปนตัวแทนอันเท่ียงธรรมตอผูใชรายงานทางการเงิน Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) 
ระบุวา IFRS จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงินมีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึน ในป พ.ศ. 2559 IASB ไดจัดทํามาตรฐาน
รายงานทางการเงินระหวางประเทศ ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 
เพ่ือใหแนวทางการปฏิบัติสําหรับการบัญชีสัญญาเชาแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) โดย 
IFRS 16 จะมีการเปล่ียนแปลงวิธีทางบัญชีทางดานผูเชา ซ่ึงจะใชวิธีการบัญชีเดียวในการรับรูสัญญาเชา โดยตองจัดประเภท
เปนสัญญาเชาเงินทุน และรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ในขณะท่ีวิธีการบัญชีดานผูใหเชา
ไมมีการเปล่ียนไปจาก IAS 17 อยางเปนสาระสําคัญ AKTAŞ, KARĞIN and ARICI (2017), Sacarin (2017) และ Morales 
Díaz and Zamora Ramírez (2018) กลาววา งบการเงินของบริษัทตาง ๆ  จะไดรับผลกระทบจาก IFRS 16 ท่ีแตกตางกัน
ข้ึนอยูกับปริมาณมูลคาของสัญญาเชาท่ีรับรูในงบการเงิน และมีงานวิจัยท่ีผานมาไดระบุวา การปฏิบัติตาม IFRS 16 
สงผลกระทบตองบการเงินอยางมีนัยสําคัญ (Öztürk & Serçemeli, 2016; Sari, Altintas & Taş, 2016; Bunea-Bontaş, 
2017; AKTAŞ et al., 2017; Sacarin, 2017; Morales-Díaz & Zamora-Ramírez, 2018) ดังน้ัน จากผลกระทบ
ดังกลาวจึงอาจสงผลตอการประเมินมูลคาหลักทรัพย ซ่ึงนักวิจัยดานตลาดทุนสวนใหญมักใชตัวแบบการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของ Ohlson (1995) เน่ืองจากเปนตัวแบบท่ีใชตรวจสอบความเก่ียวของสําหรับการประเมินมูลคาหลักทรัพย
จากขอมูลในงบแสดงฐานะการเงินและงบกําไรขาดทุน (Brief & Zarowin, 1999) งานวิจัยท่ีผานมาไดนําตัวแบบจําลอง
ของ Ohlson (1995) มาประยุกตใชและพบวา การปฏิบัติใช IFRS สงผลตอขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
(Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Clarkson, Hanna, Richardson & Thompson, 2011 และ Karğın, 2013)

นอกจากน้ี มีงานวิจัยท่ีทําการศึกษาความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีภายใตมาตรฐาน 
การรายงานทางการเงิน ท่ีเก่ียวกับสัญญาเชา Lindsey (2006) และ Giner and Pardo (2018) พบวา พบวาหน้ีสินตาม
สัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และสเปน Topal (2018) พบวา IFRS 16 มีผลตอความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี 
ซ่ึงมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติตาม IFRS 16 มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของ
บริษัทในยุโรป สอดคลองกับ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) พบวา การปฏิบัติตาม IFRS 16 สงผลให
ขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทในประเทศสวีเดนเพ่ิมข้ึนกวากอนการปฏิบัติตาม 
IFRS 16 และผลงานวิจัยยังพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย 
ในขณะท่ี IFRS 16 แทบไมมีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางกําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและ
คาตัดจําหนาย (EBITDA) กับมูลคาหลักทรัพย นอกจากน้ีงานวิจัยของ Björklund (2019) พบวา ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมไมมีความสัมพันธกับการปฏิบัติใช IFRS 16 ในคร้ังแรกอาจเปนเพราะกอนการปฏิบัติใช IFRS 16 นักลงทุนไดรวม
หน้ีสินท่ีอยูนอกงบแสดงฐานะการเงินจากสัญญาเชาการดําเนินงานไวแลว ดังน้ัน จากงานวิจัยของ Topal (2018) และ 
Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ช้ีใหเห็นวา IFRS 16 สงผลตอความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับ
ราคาหลักทรัพยหรือสงผลตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชี ซ่ึงถือไดวา IFRS 16 จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงิน
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มีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึนสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (IASB, 2016 
และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ICAEW (2015) ระบุวา เม่ือรายงานทางการเงินไดสะทอนความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน

การวิจัยคร้ังน้ีจึงสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 
ท้ังน้ี งานวิจัยฉบับนี้มีการออกแบบการวิจัยท่ีแตกตางจากการวิจัยในอดีตคือ การคัดเลือกบริษัทท่ีมีรายการสัญญาเชาเปน
กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาเทาน้ัน (ไมรวมบริษัทท่ีไมมีสัญญาเชา) และจะใชขอมูลท่ีรับรูรายการข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 
ไดแก สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามาทําการศึกษา เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงจาก
งานวิจัยลาสุดของ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหลักทรัพยภายใต 
IFRS 16 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวีเดน กับงานวิจัยของ Björklund (2019) ท่ีศึกษาการตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพยตอการปฏิบัติใช IFRS 16 สัญญาเชาฉบับใหมของบริษัทในตลาดหลักทรัพยสวีเดน โดยงานวิจัยดังกลาว
ไมไดใชขอมูลสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามาทําการการศึกษา และยังแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey 
(2006) และ Giner and Pardo (2018) ท่ีไดนําสัญญาเชาดําเนินงานภายใตมาตรฐานการบัญชีการเงิน ฉบับท่ี 13 
(SFAS 13) และมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 (IAS 17) ท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาปรับปรุงเปนหน้ีสิน 
(Capitalization method) เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงถือเปนขอจํากัดของงานวิจัยในอดีต Giner 
and Pardo (2018) ระบุวา วิธีการปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินอาจมีขอบกพรองซ่ึงเกิดจากขาดการเปดเผยขอมูล
สัญญาเชา ดังน้ัน การวิจัยในคร้ังน้ีอาจใหหลักฐานใหมเก่ียวกับความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีเกิดจากการรับรูรายการตาม IFRS 16 และอาจเปนหลักฐานเพ่ิมเติม เพ่ือเปนการยืนยัน
ผลการวิจัยท่ีผานมาวา IFRS 16 สงผลตอความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหรือมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

วัตถุประสงค�การวิจัย
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาตามมาตรฐาน

รายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร

การทบทวนวรรณกรรม

การปฏิบัติใช IFRS ในประเทศสิงคโปรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
ในประเทศสิงคโปรมีคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินคือ คณะกรรมการกําหนดมาตรฐาน

การบัญชีแหงประเทศสิงคโปร (Singapore Accounting Standards Council: ASC) โดยจัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติ
มาตรฐานการบัญชีของสิงคโปร บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรจะตองใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ของสิงคโปร (Singapore Financial Reporting Standards: SFRS) ซ่ึงสอดคลองกับ IFRS โดยมีลักษณะการปฏิบัติใช
แบบ Full IFRS เร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 โดยภาษาท่ีใชในมาตรฐานการรายงานทางการเงินจะใชภาษาอังกฤษ
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Singapore Exchange Limited: SGX) มีการดําเนินงานท่ีอยูภายใตการกํากับดูแล
ของธนาคารแหงประเทศสิงคโปร (Monetary Authority of Singapore: MAS) การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
สิงคโปรแบงออกเปนการซ้ือขายใน Main Board, Catalist Board และ Global Quote ซ่ึง Main Board เปนกระดานหลัก
ในการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร ในสวนของ Catalist Board ถือเปนกระดานรองในการซ้ือขาย
หลักทรัพย และ Global Quote เปนการเช่ือมโยงการซ้ือขายหลักทรัพยตางประเทศ โดยจะข้ึนอยูกับขอตกลงระหวาง
ตลาดหลักทรัพยแตละแหง (Sukcharoensin, 2018) นอกจากน้ี ตลาดหลักทรัพยสิงคโปรเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมีการ
พัฒนาของตลาดหลักทรัพยอยูในระดับสูง (Sukcharoensin & Sukcharoensin, 2013)

วรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับ IFRS 16
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) เปนมาตรฐานฯ ฉบับใหมท่ีมาใชแทนมาตรฐาน

การบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) ฉบับเดิม การประกาศใช IFRS 16 ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญ
สําหรับการบัญชีสัญญาเชา ท้ังน้ี สัญญาเชาดําเนินงานภายใต IAS 17 จะถูกรายงานในหมายเหตุประกอบงบการเงินและ
จะไมรับรูในงบแสดงฐานะการเงิน โดยคาเชาจะรับรูเปนคาใชจายและบันทึกในงบกําไรขาดทุน (Yu, 2019) IAS 17 
ใหความสําคัญกับความเส่ียงและผลตอบแทน แต IFRS 16 ใหความสําคัญกับการควบคุมการใชสินทรัพยของสัญญาเชา 
โดยสัญญาเชาเปนสัญญาท่ีบงบอกถึงสิทธิในการใชสินทรัพยในชวงเวลาหน่ึง เพ่ือแลกเปล่ียนกับส่ิงตอบแทนจึงหมายความวา 
ผูเชาตองมีสิทธิแตเพียงผูเดียวในการใชสินทรัพยท่ีเชาในชวงเวลาหน่ึง (Bunea-Bontaş, 2017 และ Veverková, 2019) 
เพราะฉะน้ัน IFRS 16 จะชวยใหสัญญาเชาดําเนินงานและสัญญาเชาการเงินไมเกิดความแตกตาง (Öztürk & Serçemeli, 
2016) โดยสัญญาเชาดําเนินงานท่ีถูกจัดประเภทใหมเปนสัญญาเชาเงินทุนจะไมกอใหเกิดการจัดหาเงินนอกงบแสดง
ฐานะการเงินสําหรับสัญญาเชาระยะยาวอีกตอไป (Sari, Altintas & Taş, 2016) ดังน้ัน ภายใต IFRS 16 ทางดานผูเชา
จะใชวิธีการบัญชีเดียวในการรับรูสัญญาเชาเปนสัญญาเชาเงินทุน และรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตาม
สัญญาเชา ท้ังน้ี สัญญาเชาตองมีระยะเวลาในการเชาเกินกวา 12 เดือน เวนแตสินทรัพยอางอิงมีมูลคาต่ํา ในขณะท่ีวิธีการ
บัญชีดานผูใหเชาไมมีการเปล่ียนไปจาก IAS 17 อยางเปนสาระสําคัญ

การเปล่ียนแปลงวิธีการบัญชีทางดานผูเชาทําใหบริษัทท่ีเคยรับรูสัญญาเชาภายใตสัญญาเชาดําเนินงานตองทําการ
จัดประเภทสัญญาเชาใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน ซ่ึงจากการเปล่ียนแปลงดังกลาวทําใหบริษัทตองรับรูสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาในงบแสดงฐานะการเงิน ในสวนของงบกําไรขาดทุนบริษัทตองรับรูคาเส่ือมราคาจากสินทรัพย
สิทธิการใชและดอกเบ้ียจายจากหน้ีสินตามสัญญาเชาแทนการรับรูคาเชาจากสัญญาเชาดําเนินงาน ซ่ึงแสดงไดดังภาพท่ี 1
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บทความวิจัย

ภาพท่ี 1 การเปล่ียนแปลงของการนําเสนองบการเงินระหวาง IAS17 และ IFRS 16 (Gallovič, n.d.)
ท่ีมา: https://www.pwc.com/sk/en/assurance-services/ifrs/ifrs-16-leases.html

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับสัญญาเชาตอความเก่ียวของของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
Lindsey (2006) ไดศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงาน

ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ผลการวิจัยพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวาหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานและหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนเปน
หน้ีสินทางเศรษฐกิจของกิจการ ซ่ึงกลาวไดวานักลงทุนไดใชมูลคาของสัญญาเชาเปนสวนหน่ึงในการกําหนดมูลคาตลาด
ของกิจการ

Giner and Pardo (2018) ศึกษาความเก่ียวของของหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานจากผลของการปฏิบัติใช IFRS 16 
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสเปน โดยใชขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินแลว
ปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินภายใต IFRS16 เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวา
มูลคาของสัญญาเชาดําเนินงานท่ีปรับปรุงข้ึนเปนหน้ีสินมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา
นักลงทุนรับรูเสมือนวาขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานเปนรายการหน้ีสินจึงสงผลใหมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพย

Topal (2018) ศึกษาผลกระทบของ IFRS 16 ตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติ
ตาม IFRS 16 ของบริษัทในยุโรป (Euro Stoxx 50) ผลการวิจัยพบวา IFRS 16 มีผลตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชี
และกําไรตอหุนเชิงบวก และกลาวไดวามาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับใหมหรือการปรับปรุงมาตรฐานรายงานทาง
การเงินมาชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการกําหนดมูลคาหลักทรัพย

Björklund (2019) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการปฏิบัติใช IFRS 16 ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
สวีเดน ผลการวิจัยพบวาผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมไมมีความสัมพันธกับการปฏิบัติใช IFRS 16 คร้ังแรก หรือกลาวไดวา
ตลาดหลักทรัพยไมไดตอบสนองตอการปฏิบัติใช IFRS 16 คร้ังแรก อาจเปนเพราะกอนการปฏิบัติใช IFRS 16 นักลงทุน
ไดรวมหน้ีสินท่ีอยูนอกงบแสดงฐานะการเงินจากสัญญาเชาการดําเนินงานไวแลวตามทฤษฎีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับปานกลาง
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหลักทรัพยภายใต IFRS 16 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวีเดน โดยตัวแบบการศึกษาพัฒนามาจาก Ohlson (1995) ผลการวิจัยพบวา 
IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย ในขณะท่ี IFRS 16 แทบไมมีอิทธิพล
ตอความสัมพันธระหวางกําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) กับมูลคา
หลักทรัพย นอกจากน้ี ยังพบวา หลังการปฏิบัติตาม IFRS 16 สงผลใหความเก่ียวของของขอมูลท่ีใชในการอธิบายหลักทรัพย
เพ่ิมข้ึนมากกวากอนการปฏิบัติตาม IFRS 16 ซ่ึงกลาวไดวา IFRS ชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย

การพัฒนาสมมติฐาน
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) มีผลบังคับใชในประเทศสิงคโปรในรอบ

ระยะเวลาบัญชีต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ซ่ึงมาใชแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) 
โดย IFRS 16 จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงินมีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึนสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (IASB, 2016 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) งานวิจัยในอดีต
ไดช้ีใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีตาม IFRS มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และ IFRS ยังชวยเพ่ิมความเก่ียวของของ
มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Karğın, 2013; Chebaane & Othman, 2014; Okafor, 
Ogbuehi & Anene, 2017 และ Mirza, Malek & Abdul-Hamid, 2019) เน่ืองจาก IFRS จะชวยเพ่ิมคุณภาพใน
รายงานทางการเงิน และเม่ือรายงานทางการเงินไดสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหขอมูลทางบัญชี
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (ICAEW, 2015) ดังน้ัน ผูวิจัยจึงคาดวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 16 จะสงผลตอ
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน จึงนําไปสูสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

H1: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H2: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย
H3: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางกําไรตอหุนกับราคาหลักทรัพย

IFRS 16 มีหลักการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมในดานของผูเชาอยางเปนสาระสําคัญ โดยสัญญาเชาดําเนินงานจะทําการ
จัดประเภทใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน และกิจการตองรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา จากการ
รับรูรายการดังกลาวจึงสงผลใหสินทรัพยและหน้ีสินในงบแสดงฐานะการเงินเพ่ิมข้ึน (Öztürk & Serçemeli, 2016; Sari, 
Altintas & Taş, 2016; Bunea-Bontaş, 2017; AKTAŞ et al., 2017; Sacarin, 2017 และ Morales-Díaz & 
Zamora-Ramírez, 2018) มีงานวิจัยท่ีผานมาพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงาน
มีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ซ่ึงเปนการศึกษาภายใต SFAS 13 และ IAS 17 (Lindsey, 2006 และ 
Giner & Pardo, 2018) และงานวิจัยของ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 
ตอสินทรัพยรวมและพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย แตใน
การวิจัยคร้ังน้ีไดศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ดังน้ัน ผูวิจัย
จึงคาดวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีรับรูรายการตาม IFRS 16 จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย ท้ังน้ี การกําหนดความสัมพันธในทิศทางบวกท้ังสองรายการ เน่ืองจากการวัดมูลคาเร่ิมแรกของรายการ
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ท้ังสองจะมีมูลคาท่ีไกลเคียงกันในงบการเงิน และการปฏิบัติใช IFRS 16 จะชวยเพ่ิมคุณภาพในรายงานทางการเงินและ
อาจสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (ICAEW, 2015; IASB, 2016 และ Hansson 
Brusewitz & Pettersson, 2020) ท้ังน้ี จึงนําไปสูสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

H4: สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H5: หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H6: การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปน

บริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับราคาหลักทรัพย
H7: การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปน

บริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับราคาหลักทรัพย

กรอบแนวคิดในการศึกษา

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดในการศึกษา
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการศึกษาไดมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร โดยมีวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง

แบบเจาะจงเฉพาะตามลักษณะท่ีกําหนด ไดแก 1)�เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร ประกันภัย บริษัทหลักทรัพย) รวมถึงกองทุนรวมตาง ๆ  และกองทรัสต 
เน่ืองจากรูปแบบการดําเนินงานมีลักษณะเฉพาะและแตกตางจากธุรกิจอ่ืน รวมถึงมีรูปแบบของรายงานทางการเงิน
ท่ีแตกตาง นอกจากน้ี บริษัทประเภทธนาคารจะมีปริมาณหน้ีสินสูงกวาธุรกิจอ่ืน (Graham & King, 2000; Zainal, 
Ibrahim, Kamarudin & Kaur, 2005; Kousenidis et al., 2010; Der, Polak & Masri, 2016; Kouki, 2018; 
Mirza et al., 2020; Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019 และ Kobkanjanapued, 2020) 2)�เปนบริษัท
ท่ีมีมูลคาตามบัญชีไมติดลบ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีมูลคาตามบัญชีติดลบมีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน (Graham & 
King, 2000; Zainal et al., 2005 และ Mirza et al., 2020) 3)�เปนบริษัทท่ีไมไดนํา IFRS 16 มาถือปฏิบัติใชกอน
วันท่ี 1 มกราคม 2562 4)�เปนบริษัทท่ีปดงบการเงินวันท่ี 31 ธันวาคม เพ่ือควบคุมผลกระทบของราคาหลักทรัพยจาก
สภาพแวดลอมภายนอก (Acaranupong, 2017 และ Acaranupong, 2019) 5)�เปนบริษัทท่ีมีรายการสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุน 6)�เปนบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนภายในระยะเวลาท่ีศึกษา (Zainal et al., 2005) และ 
7)�ตองไมเปนบริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers)

จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนดสามารถแสดงได ดังตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 การคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนด

ลักษณะที่กําหนดในการคัดเลือกกลุ�มตัวอย�าง จํานวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 673

หัก กลุมอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม และกองทรัสต (87)

 บริษัทท่ีมีมูลคาตามบัญชีติดลบ (64)

 บริษัทท่ีไดนํา IFRS 16 มาถือปฏิบัติใชกอนวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 (9)

 บริษัทท่ีงบการเงินไมใชวันท่ี 31 ธันวาคม (2561 และ 2562) (201)

 บริษัทท่ีไมมีรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุน (99)

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา (92)

 บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (14)

บริษัทจดทะเบียนท่ีมีลักษณะตามท่ีกําหนด 107
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นอกจากน้ี จากการสํารวจขอมูลของ 107 บริษัท พบวา มีบริษัทท่ีจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอยูจํานวน 54 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 50.47 ของกลุมตัวอยาง ซ่ึงขอมูลน้ีจะใชแบงตัวแปรปฏิสัมพันธ (TFRS16New) ในตัวแบบท่ี 5 และ
ตัวแบบท่ี 6 โดยจะกลาวถึงในหัวขอตัวแบบท่ีใชในการศึกษา

การเก็บรวบรวมขอมูล
การศึกษาคร้ังน้ีเปนงานวิจัยเชิงประจักษท่ีเปนการใชขอมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ของ

ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวมท้ังส้ิน 8 ไตรมาส โดยใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูล Refinitiv Eikon

ตัวแบบการศึกษา
การศึกษาน้ีไดประยุกตใชตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) โดยกําหนดได 6 ตัวแบบ ดังน้ี
ตัวแบบท่ี 1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน โดยกําหนดตัวแปร

ควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ ความเส่ียง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ประเภทกลุมอุตสาหกรรม และไตรมาส 
(Acaranupong, 2017; Odoemelam, Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 
ท้ังน้ี ตัวแบบจําลองไดประยุกตจากงานวิจัยของ Hansson Brusewitz & Pettersson (2020) และตัวแบบท่ี 2 เปน
ตัวแบบท่ีขยายจากตัวแบบท่ี 1 โดยตัวแบบน้ีทําการทดสอบอิทธิพลของการปฏิบัติตาม FRS 16 กับมูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุน ซ่ึงจะกําหนดให IFRS16 เปนตัวแปรหุนทําปฏิสัมพันธ (Interaction) กับตัวแปรอิสระ (Odoemelam, 
Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ท้ังน้ี ตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 จะใช
ขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวมเปนเวลา 8 ไตรมาสในการวิเคราะหขอมูล 
ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหมีท้ังส้ิน 856 ตัวอยาง (107 บริษัท * 8 ไตรมาส)

ตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชา โดยสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเปนรายการทางบัญชีท่ีกิจการตองรับรู เม่ือปฏิบัติตาม 
IFRS 16 (Mulford & Gram, 2007; IASB, 2016; Bunea-Bontaş, 2017; AKTAŞ et al., 2017; Morales Díaz 
& Zamora Ramírez, 2018 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ในสวนของตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 
จะทําการทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีทําการจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน
สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 (ไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) ตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพย
สิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา โดยจะกําหนดให IFRS16New เปนตัวแปรหุนทําปฏิสัมพันธ (Interaction) กับ
สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ท้ังน้ี ไดกําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
หลังปรับปรุงรายการสัญญาเชา ขนาดกิจการ ความเส่ียง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ประเภทกลุมอุตสาหกรรม 
และไตรมาส (Acaranupong, 2017; Odoemelam, Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz 
& Pettersson, 2020) สําหรับตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 จะใชขอมูลไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 
รวมเปนเวลา 4 ไตรมาสในการวิเคราะห เน่ืองจาก IFRS16 มีผลบังคับใชกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหมีท้ังส้ิน 428 ตัวอยาง (107 บริษัท * 4 ไตรมาส)
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + β3SIZEit + β4LEVit + β5CFOit + ∑n
1 βnINDi + ∑k

1 βkQt + εit (1)

Pit = β0 + β1IFRS16 + β2IFRS16*BVit + β3IFRS16*EPSit + β4BVit + β5EPSit + β6SIZEit + β7LEVit 
+ β8CFOit + ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

Pit = β0 + β1ROUit + β2BVAit + β3EPSit + β4SIZEit + β5LEVit + β6CFOit + ∑n
1 βnINDi + ∑k

1 βkQt + εit (3)

Pit = β0 + β1LLAit + β2BVAit + β3EPSit + β4SIZEit + β5LEVit + β6CFOit + ∑n
1 βnINDi + ∑k

1 βkQt + εit (4)

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2IFRS16New*ROU + β3ROUit + β4BVAit + β5EPSit + β6SIZEit + β7LEVit 
+ β8CFOit + ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5)

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2IFRS16New*LLA + β3LLAit + β4BVAit + β5EPSit + β6SIZEit + β7LEVit 
+ β8CFOit + ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6)

โดยท่ี
Pit คือ ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลาท่ี t หลัง 2 เดือนสําหรับไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 3 และหลัง 

3 เดือน สําหรับไตรมาสท่ี 4
BVit คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
EPSit คือ กําไรตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
ROUit คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยสิทธิการใชของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
LLAit คือ ลอการิทึมธรรมชาติของหน้ีสินตามสัญญาเชาของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
BVAit คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนหลังปรับปรุงรายการสัญญาเชาตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
SIZEit คือ ขนาดกิจการวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
LEVit คือ ความเส่ียงวัดจากหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
INDi คือ ตัวแปรหุนแทนประเภทกลุมอุตสาหกรรมของบริษัท i
Qt คือ ตัวแปรหุนแทนไตรมาส ณ เวลาท่ี t
IFRS16  คือ 1 แทนไตรมาสท่ีบริษัทมีการปฏิบัติตาม IFRS 16 คือ ไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 และ 

0 แทนอ่ืน ๆ
IFRS16New  คือ 1 แทนบริษัทท่ีทางดานผูเชาท่ีตองจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน และ 0 แทนอ่ืน ๆ
β คือ ตัวประมาณคาพารามิเตอรของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย
ε คือ คาความผิดพลาด
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การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 2 สวน ดังน้ี
สวนท่ี 1 จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนตามตัวแบบท่ี 1 

และทําการวิเคราะหการปฏิบัติใช IFRS 16 ท่ีมีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุนตามตัวแบบท่ี 2 (ใชขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 
8 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 856 ตัวอยาง)

สวนท่ี 2 จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 ตามลําดับ และทําการวิเคราะหอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีทําการจัดประเภทสัญญาใหม
จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 (ไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) 
ตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาตามตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 
ตามลําดับ (ใชขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 4 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 
428 ตัวอยาง)

การวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 1)�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือแสดงถึงลักษณะของกลุมตัวอยาง
ท่ีศึกษา ซ่ึงแสดงดวย คาเฉล่ีย (Mean) คาต่ําสุด (Min) คาสูงสุด (Max) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 2)�การวิเคราะหวิธีสหสัมพันธ (Correlation Analysis) โดยใชวิธีสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson 
Correlation) เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
ท่ีคํานวณไดควรมีคาไมเกิน 0.800 ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
(Kumari, 2008) และ 3)�การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยผลการวิเคราะห
จะพิจารณาระดับนัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย (Partial Regression Coefficients) ของ
ตัวแปรอิสระตาง ๆ  และคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนดท่ีปรับแลว (Adjusted R2) โดยคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของ
สมการถดถอยจะใชในการอธิบายตัวแปรอิสระแตละตัวในตัวแบบท่ีศึกษาท่ีมีผลตอตัวแปรตาม กลาวคือ เม่ือตัวแปรอิสระ
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะสงผลใหตัวแปรตามเปล่ียนแปลงไปตามคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย 
(Rangkakulnuwat, 2015) และการวัดความเก่ียวของของมูลคาจะใชคา Adjusted R2 ของสมการท่ีจะบงบอกถึงตัวแปร
อิสระท้ังหมดสามารถอธิบายตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด (Prasithrathsint, 2013 และ Rangkakulnuwat, 2015)
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ผลการศึกษา

สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2
ลักษณะเบ้ืองตนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 (ขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ของ

ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 8 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 856 ตัวอยาง) สามารถแสดงได 
ดังตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาสําหรับกลุมตัวอยางตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P 856 0.02 4.13 0.56 0.68

BV 856 0.04 4.52 0.63 0.73

EPS 856 –0.07 0.14 0.01 0.02

SIZE 856 7.47 10.80 8.71 0.66

LEV 856 0.02 0.97 0.46 0.21

CFO 856 –0.37 0.79 0.03 0.10

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 แสดงได ดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Variable P BVS EPS SIZE LEV CFO

P 1 0.726*** 0.548*** 0.541*** 0.116*** 0.344***

BVS 1 0.402*** 0.599*** 0.131*** 0.284***

EPS 1 0.370*** 0.112*** 0.330***

SIZE 1 0.613*** 0.363***

LEV 1 0.161***

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

จากตารางท่ี 3 พบวา ไมเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ี
คํานวณไดมีคาไมเกิน 0.800 (Kumari, 2008)
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Model 1 Model 2

Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + β3SIZEit 
+ β4LEVit + β5CFOit + ∑n

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (1)

Pit = β0 + β1IFRS16 + β2IFRS16*BVit 
+ β3IFRS16*EPSit + β4BVit + β5EPSit 
+ β6SIZEit + β7LEVit + β8CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

Constant 5.447 8.882*** 0.000 5.033 8.103*** 0.000

IFRS16 (H1) 0.753 10.930*** 0.000 2.775

IFRS16*BV (H2) 0.007 0.119 0.906 3.592

IFRS16*EPS (H3) 0.123 0.041 0.968 2.826

BV 0.692 18.190*** 0.000 2.570 0.699 15.610*** 0.000 3.723

EPS 12.700 8.190*** 0.000 1.335 12.511 7.037*** 0.000 2.612

SIZE 0.092 1.220 0.225 4.388 0.098 1.283 0.202 4.405

LEV 0.032 0.170 0.865 2.330 0.028 0.147 0.883 2.343

CFO 0.610 2.611** 0.011 1.285 0.619 2.657*** 0.009 1.365

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
11.148***

D-W
1.990

R2

0.688
Adj.R2

0.681
F

10.051***
D-W
1.995

R2

0.695
Adj.R2

0.686

***significant level at 0.01 and **significant level at 0.05

จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 1 (Model 1) พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BV, β1 = 0.692, p-value < 0.01 และ EPS, β2 = 12.700, 
p-value < 0.01) และจากตัวแบบท่ี 1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 11.148 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted 
R2 เทากับ 0.681 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 68.10%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 2 (Model 2) พบวา เม่ือนํา IFRS16 มาปฏิบัติใชไดสงผลตอความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16, β1 = 0.753, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย
ท่ี 1 หมายความวา การปฏิบัติใช IFRS16 จะมีสวนชวยใหราคาหลักทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึน แตเม่ือพิจารณาผลกระทบ
ของการปฏิบัติใช IFRS16 ตอมูลคาตามบัญชี (IFRS16*BV) และกําไรตอหุน (IFRS16*EPS) กลับไมพบความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย (IFRS16*BV, β2 = 0.007, p-value > 0.10 และ IFRS16*EPS, β3 = 0.123, p-value > 0.10) 
จึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ี 2 และสมมติฐานการวิจัยท่ี 3 ท่ีต้ังไว อาจเปนเพราะวา ในปท่ี IFRS 16 มีผลบังคับใช
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

นักลงทุนอาจไปใหความสําคัญกับรายการท่ีรับรูข้ึนโดยตรงอยางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามากกวา 
จึงทําใหไมพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลตอมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน อยางไรก็ดี มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนใน
ตัวแบบท่ี 2 ก็ยังคงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BV, β4 = 0.699, p-value < 0.01 
และ EPS, β5 = 12.511, p-value < 0.01) เชนเดียวกับตัวแบบท่ี 1 ท้ังน้ี จากตัวแบบท่ี 2 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 
10.051 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.686 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได 68.60%

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6
ลักษณะเบ้ืองตนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 (ขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาส

ท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 4 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 428 ตัวอยาง) แสดงได ดังตารางท่ี 5

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาสําหรับกลุมตัวอยางตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P 428 0.02 4.13 0.54 0.71

ROU 428 4.08 9.27 6.96 0.88

LLA 428 3.00 9.02 6.73 0.96

BVA 428 0.03 4.46 0.58 0.67

EPS 428 –0.07 0.14 0.01 0.02

SIZE 428 7.47 10.80 8.72 0.66

LEV 428 0.08 0.97 0.47 0.20

CFO 428 –0.21 0.79 0.05 0.11

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 แสดงได ดังตารางท่ี 6
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6

Variable P ROU LLA BVA EPS SIZE LEV CFO

P 1 0.493*** 0.492*** 0.712*** 0.563*** 0.546*** 0.118** 0.401***

ROU 1 0.909*** 0.306*** 0.268*** 0.560*** 0.341*** 0.374***

LLA 1 0.331*** 0.256*** 0.490*** 0.315*** 0.310***

BVA 1 0.430*** 0.587*** 0.098** 0.384***

EPS 1 0.375*** 0.092* 0.410***

SIZE 1 0.617*** 0.446***

LEV 1 0.245***

*** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed), ** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed), 

* Correlation is significant at the 0.10 level (2-tailed)

จากตารางท่ี 6 พบวา สินทรัพยสิทธิการใช (ROU) มีความสัมพันธกับหน้ีสินตามสัญญาเชา (LLA) โดยคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.909 (มากกวา 0.800) จึงเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระดังกลาว 
ดังน้ัน จึงไมสามารถนําตัวแปรท้ังสองเขาวิเคราะหในตัวแบบสมการถดถอยเดียวกันได ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ  ไมพบ
ปญหาความสัมพันธกันเอง เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณไดมีคาไมเกิน 0.800 (Kumari, 2008)

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4

Model 3 Model 4

Pit = β0 + β1ROUit + β2BVAit + β3EPSit 
+ β4SIZEit + β5LEVit + β6CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (3)

Pit = β0 + β1LLAit + β2BVAit + β3EPSit 
+ β4SIZEit + β5LEVit + β6CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

Constant 7.647 3.636*** 0.001 5.885 2.846*** 0.005

ROU (H4) 2.471 5.391*** 0.000 1.855

LLA (H5) 1.809 5.135*** 0.000 1.529

BVA 0.714 13.801*** 0.000 2.673 0.669 12.460*** 0.000 2.666

EPS 12.210 4.446*** 0.000 1.418 12.359 4.300*** 0.000 1.420

SIZE −2.994 −2.507** 0.014 5.423 −1.560 −1.407 0.162 4.829

LEV 0.616 2.066** 0.041 2.499 0.475 1.566 0.120 2.474

CFO 0.017 0.050 0.960 1.509 0.165 0.4984 0.619 1.488
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 (ตอ)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
20.791***

D-W
2.027

R2

0.797
Adj.R2

0.720
F

20.883***
D-W
2.036

R2

0.794
Adj.R2

0.716

***significant level at 0.01 and **significant level at 0.05

จากตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 3 (Model 3) พบวา สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (ROU, β1 = 2.471, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย
ท่ี 4 และผลการวิเคราะหพบวา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (BVA, β2 = 0.714, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (EPS, β3 = 12.210, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 3 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 20.791 คา 
p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.720 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 72.00%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 4 (Model 4) พบวา หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (LLA, β1 = 1.809, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 5 และ
ผลการวิเคราะหยังคงพบวา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(BVA, β2 = 0.669, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(EPS, β3 = 12.359, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 4 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 20.883 คา p-value < 0.01 
และคา Adjusted R2 เทากับ 0.716 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 71.60%

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอยระหวางสินทรัพยสิทธิการใช (Coefficients = 2.471) และ
หน้ีสินตามสัญญาเชา (Coefficients = 1.809) พบวา เม่ือสินทรัพยสิทธิการใชเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 0.02471 บาท และเม่ือหน้ีสินตามสัญญาเชาเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึน 0.01809 บาท1 ซ่ึงถือไดวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาน้ันมีความสามารถในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย หรือกลาวไดวา นักลงทุนไดใหความสําคัญกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชาในการตัดสินใจลงทุนเม่ือ IFRS 16 มีผลบังคับใช

1 การอธิบายคา Coefficients ของ ROU ใน Model 3 และคา Coefficients ของ LLA ใน Model 4 จะแปลความตามรูปแบบฟงกชันของ

ตัวแบบการถดถอยท่ีเปนตัวแบบเชิงเสน-ล็อก (lin-log Model) โดยตัวแปรตาม y เปนตัวแปรของขอมูลตัวเดิม แตตัวแปรอิสระ x เปน

ตัวแปรท่ีถูกแปลงรูปดวยลอการึทึม โดยเม่ือตัวแปรอิสระ x เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหตัวแปรตาม y เปล่ียนแปลงไป β1/100 

โดยสมมติวา แบบจําลองเปนดังน้ี yt = β0 + β1lnxt + εt (Jitthavech, 2015 และ Rangkakulnuwat, 2015) ดังน้ัน การแปลความหมาย

ของคา Coefficients จะไมเหมือนกับตัวแปรอิสระท่ีไมไดแปลงรูปดวยลอการึทึม
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บทความวิจัย

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 พบวา IFRS16New กับ IFRS16New*ROU 
และ IFRS16New*LLA ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูง โดยคา Correlation > 0.800 และคา VIF มีคาเกิน 10 
(ไมไดแสดงในตารางท่ี 6) จึงแสดงถึงการเกิดปญหา Multicollinearity ดังน้ัน ผูวิจัยจึงทําการสรางตัวแบบการศึกษา
ข้ึนมาใหมเปนตัวแบบท่ี 5.1, 5.2, 6.1 และ 6.2 ดังน้ี

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2ROUit + β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit + β6LEVit + β7CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5.1)

Pit = β0 + β1IFRS16New*ROU + β2ROUit + β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit + β6LEVit + β7CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5.2)

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2LLAit + β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit + β6LEVit + β7CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6.1)

Pit = β0 + β1IFRS16New*LLA + β2LLAit + β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit + β6LEVit + β7CFOit 
+ ∑n

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6.2)

ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 5.1 และ 5.2

Model 5.1 Model 5.2

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2ROUit 
+ β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit 
+ β6LEVit + β7CFOit + ∑n

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (5.1)

Pit = β0 + β1IFRS16New*ROU + β2ROUit 
+ β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit 
+ β6LEVit + β7CFOit + ∑n

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (5.2)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

Constant 7.047 3.298*** 0.001 7.079 3.320*** 0.001

IFRS16New 0.151 1.994** 0.049 1.133

IFRS16New*ROU (H6) 0.077 1.960* 0.052 1.133

ROU 2.521 5.532*** 0.000 1.894 2.477 5.471*** 0.000 1.869

BVA 0.698 13.21*** 0.000 2.716 0.697 13.190*** 0.000 2.719

EPS 11.852 4.266*** 0.000 1.449 11.807 4.244*** 0.000 1.452

SIZE −2.802 −2.379** 0.019 5.424 −2.777 −2.353** 0.021 5.424

LEV 0.623 2.084** 0.040 2.505 0.624 2.089** 0.039 2.509

CFO 0.034 0.099 0.921 1.509 0.031 0.090 0.929 1.509
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 5.1 และ 5.2 (ตอ)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
14.177***

D-W
2.058

R2

0.718
Adj.R2

0.705
F

14.178***
D-W
2.058

R2

0.718
Adj.R2

0.704

***significant level at 0.01 and **significant level at 0.05

จากตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 5.1 (Model 5.1) พบวา การปฏิบัติใช IFRS 16 สําหรับบริษัทท่ี
จัดประเภทสัญญาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมได
รับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New, 
β1 = 0.151, p-value < 0.05) และสินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(ROU, β2 = 2.521, p-value < 0.01) รวมถึงมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (BVA, β3 = 0.698, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (EPS, β4 = 11.852, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 5.1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 14.177 
คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.705 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 
70.50%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 5.2 (Model 5.2) พบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New*ROU, β1 = 0.077, 
p-value < 0.10) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 6 ในขณะท่ีสินทรัพยสิทธิการใช มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง
รายการสัญญาเชา และกําไรตอหุนยังคงพบความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (ROU, 
β2 = 2.477, p-value < 0.01; BVA, β3 = 0.697, p-value < 0.01 และ EPS, β4 = 11.807, p-value < 0.01) จาก
ตัวแบบท่ี 5.2 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 14.178 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.704 
หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 70.40%
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 6.1 และ 6.2

Model 6.1 Model 6.2

Pit = β0 + β1IFRS16New + β2LLAit 
+ β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit 
+ β6LEVit + β7CFOit + ∑n

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (6.1)

Pit = β0 + β1IFRS16New*LLA + β2LLAit 
+ β3BVAit + β4EPSit + β5SIZEit 
+ β6LEVit + β7CFOit + ∑n

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (6.2)

Variable Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF

Constant 5.305 2.488** 0.014 5.322 2.506** 0.014

IFRS16New 0.135 1.775* 0.079 1.121

IFRS16New*LLA (H7) 0.074 1.840* 0.069 1.128

LLA 1.828 5.139*** 0.000 1.545 1.791 5.068*** 0.000 1.531

BVA 0.654 11.83*** 0.000 2.717 0.653 11.83*** 0.000 2.717

EPS 12.040 4.156*** 0.000 1.451 11.980 4.135*** 0.000 1.454

SIZE −1.344 −1.202 0.232 4.836 −1.322 −1.181 0.240 4.836

LEV 0.477 1.566 0.120 2.477 0.481 1.580 0.117 2.480

CFO 0.184 0.5619 0.575 1.488 0.180 0.5493 0.584 1.488

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
14.313***

D-W
2.062

R2

0.720
Adj.R2

0.706
F

14.354***
D-W
2.063

R2

0.720
Adj.R2

0.707

***significant level at 0.01 and **significant level at 0.05

จากตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 6.1 (Model 6.1) พบวา การปฏิบัติใช IFRS 16 สําหรับบริษัทท่ี
จัดประเภทสัญญาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมได
รับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New, 
β1 = 0.135, p-value < 0.10) และหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (LLA, β2 = 1.828, p-value < 0.01) รวมถึงมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BVA, β3 = 0.654, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (EPS, β4 = 12.040, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 6.1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 
14.313 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.706 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได 70.60%
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 6.2 (Model 6.2) พบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New*LLA, β1 = 0.074, 
p-value < 0.10) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 7 ในขณะท่ีหน้ีสินตามสัญญาเชา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง 
และกําไรตอหุนยงัคงพบความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (LLA, β2 = 1.791, p-value < 0.01; 
BVA, β3 = 0.653, p-value < 0.01 และ EPS, β4 = 11.980, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 5.2 โดยรวมพบวา 
คา F-test เทากับ 14.354 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.707 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายตัวแปรตามได 70.70%

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอยของ IFRS16New*ROU และ IFRS16New*LLA พบวา 
คา Coefficients ท่ีคํานวณไดมีคาคอนขางต่ํา (0.077 และ 0.074 ตามลําดับ) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา นักลงทุนใหความสําคัญ
คอนขางต่ําสําหรับการจัดประเภทสัญญาเชาใหม เม่ือเทียบกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ท่ีเกิดข้ึน โดยไมไดคํานึงถึงการจัดประเภทใหม

ท้ังน้ี ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุทุกตัวแบบท่ีศึกษาพบวา คา VIF มีคา
ไม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 
และ Hair, Black, Babin & Anderson, 2014) และงานวิจัยฉบับน้ีไดใชวิธีการแกปญหาความสัมพันธกันเองของ
ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) และปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ดวยวิธี Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) Standard error 
(Rangkakulnuwat, 2015) ในทุกตัวแบบการศึกษา

จากผลการศึกษาสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได ดังตารางท่ี 10

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

H1 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H2 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางมูลคา

ตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H3 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางกําไร

ตอหุนกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H4 สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 3

(ตารางท่ี 7)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (ตอ)

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

H5 หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 4

(ตารางท่ี 7)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H6 การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงิน

มากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับ

ราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 5

(ตารางท่ี 8)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H7 การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงิน

มากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับ

ราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 6

(ตารางท่ี 9)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตาม

สัญญาเชาตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
สิงคโปร ผลการศึกษาพบวา การปฏิบัติใช IFRS16 มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว จึงกลาวไดวา มาตรฐานการรายงานทางการเงิน เร่ือง สัญญาเชาฉบับใหมน้ีไดมีการตอบสนองตอตลาดทุนในเชิงบวก 
แสดงใหเห็นวา รายงานทางการเงินภายใต IFRS 16 ไดสะทอนคุณภาพและความนาเช่ือถือหรือไดสะทอนการเปนตัวแทน
อันเท่ียงธรรมและใหประโยชนตอผูใชงบการเงินอยางนักลงทุนไดใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ (Karğın, 2013; Chebaane 
& Othman, 2014; IASB, 2016; Okafor, Ogbuehi & Anene, 2017 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 
แตเม่ือทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีสงผลตอมูลคาตามบัญชี (IFRS16*BV) และกําไรตอหุน (IFRS16*EPS) กลับไมพบ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว จึงหมายความวา นักลงทุนอาจไมไดใหความสําคัญกับ 
IFRS 16 ท่ีมีตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนและกําไรสุทธิ สอดคลองกับงานวิจัยของ Hansson Brusewitz and 
Pettersson (2020) ท่ีพบวา กําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) เม่ือ
ปฏิบัติตาม IFRS 16 (IFRS16*EBITDA) แทบไมพบความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยจึงไมอาจสรุปไดวา EBITDA ภายใต 
IFRS 16 น้ันมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพย ท้ังน้ี การท่ีผลการวิจัยไมพบความสัมพันธดังกลาว ผูวิจัยสามารถใหเหตุผล
ไดวา นักลงทุนอาจใหความสําคัญกับรายการท่ีเกิดจาก IFRS 16 โดยตรงคือ สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา 
เน่ืองจาก IFRS 16 สงผลตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบัญชีทําใหบริษัทท่ีเคยรับรูสัญญาเชาดําเนินงานตองทําการจัดประเภท
สัญญาเชาใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน ซ่ึงจากการเปล่ียนแปลงดังกลาวทําใหบริษัทตองรับรูสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชาในงบแสดงฐานะการเงิน (Öztürk & Serçemeli, 2016 และ Sari, Altintas & Taş, 2016)
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใช (ROU) และหน้ีสินตามสัญญาเชา (LLA) กับราคา
หลักทรัพย พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว แสดงใหเห็นวา การเพ่ิมข้ึน
ของสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ซ่ึงเปนรายการทางบัญชีท่ีรับรูข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 จะสงผลใหราคา
หลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือเปนประโยชนตอนักลงทุน ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey (2006) และ Giner and Pardo 
(2018) ท่ีพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย ความแตกตางของผลการศึกษาเกิดจากงานวิจัยท่ีผานมาไดทําการศึกษาภายใตมาตรฐานการบัญชีการเงิน
ฉบับท่ี 13 (SFAS 13) และมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 (IAS 17) โดยไดนํารายการสัญญาเชาดําเนินงานท่ีเปดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาปรับปรุงเปนหนี้สิน (Capitalization method) Giner and Pardo (2018) ระบุวา 
วิธีการปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินอาจมีขอบกพรอง ซ่ึงเกิดจากขาดการเปดเผยขอมูลสัญญาเชา ในขณะท่ีสินทรัพย
สิทธิการใชเปนรายการสินทรัพยตามสัญญาเชาท่ีรับรูและวัดมูลคาข้ึนจริงตาม IFRS 16 ดังน้ัน การวิจัยคร้ังน้ีจึงไดลด
ขอบกพรองจากการวิเคราะหขอมูล เม่ือเทียบกับงานวิจัยในอดีต เพราะฉะน้ันผลการวิจัยคร้ังน้ีไดใหหลักฐานใหมจาก
รายการท่ีรับรูข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 ท่ีพบวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพย

นอกจากน้ี ผลการวิจัยยังพบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหมตาม IFRS 16 (จัดประเภทใหมจากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 เปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา (IFRS16New*ROU และ IFRS16New*LLA) กับราคาหลักทรัพย 
ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว แตระดับความสัมพันธท่ีพบมีคาคอนขางต่ํา เน่ืองจากนักลงทุนไดใหความสําคัญสําหรับ
การจัดประเภทสัญญาเชาใหมคอนขางต่ํา เม่ือเทียบกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีเกิดข้ึน 
โดยไมไดคํานึงถึงการจัดประเภทใหม

ดังน้ัน จึงสรุปและยืนยันไดวา IFRS 16 และขอมูลทางบัญชีท่ีรับรูข้ึนโดยตรงจากการปฏิบัติตาม IFRS 16 ไดแก 
สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหรือรายการดังกลาวเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร หรืออาจกลาวไดวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
มีรายการสัญญาเชาท่ีมีมูลคาท่ีเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของสัญญาเชาอาจแสดงถึงแนวโนม
การเติบโตของบริษัทในการขยายธุรกิจหรือแสดงถึงศักยภาพในการดําเนินงานของบริษัท และผลของการวิจัยคร้ังน้ี
ยังสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตท่ีพบวา ขอมูลทางบัญชีตาม IFRS เปนขอมูลท่ีใหประโยชนตอนักลงทุน (Karğın, 2013; 
Chebaane & Othman, 2014; Okafor et al., 2017 และ Mirza et al., 2019)

ประโยชน�ที่ ได�รับจากงานวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีไดใหผลการวิจัยท่ีเปนหลักฐานเชิงประจักษเพ่ิมเติมวา การปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับใหม เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรสงผลเชิงบวกตอการประเมิน
มูลคาหลักทรัพยผานแบบจําลองของ Ohlson (1995) และใหหลักฐานใหมเพ่ิมเติมวา รายการท่ีรับรูโดยตรงตาม IFRS 16 
ไดแก สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเปนรายการท่ีสงผลใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน เม่ือ
รายการดังกลาวเพ่ิมข้ึน จากหลักฐานท่ีกลาวมาขางตนเปนผลท่ีไดจากการออกแบบการวิจัยท่ีใชขอมูลท่ีเก่ียวของโดยตรง
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บทความวิจัย

จาก IFRS 16 และเปนการศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีสัญญาเชา ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey (2006), Giner and 
Pardo (2018), Björklund (2019) และ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีไมไดใชขอมูลท่ีรับรูรายการ
ข้ึนโดยตรงจาก IFRS 16 และไมไดคัดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีสัญญาเชามาทําการศึกษา จึงทําใหผลการวิจัยคร้ังน้ีบางสวน
แตกตางไปจากงานวิจัยท่ีผานมา ดังน้ัน ผลการวิจัยคร้ังน้ีไดสนับสนุนผลการศึกษาในอดีตวา IFRS ชวยใหขอมูลทางบัญชี
เปนประโยชนตอผูใชขอมูลในตลาดหลักทรัพย และผลการวิจัยน้ีไดใหผลลัพธท่ีเพ่ิมเติมจากผลการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา สเปน และสวีเดน ท่ีพบวา รายการท่ีรับรูจาก IFRS 16 อยางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
เปนขอมูลทางบัญชีท่ีเปนประโยชน ซ่ึงจะชวยใหนักลงทุนสามารถเลือกใชขอมูลทางบัญชีในการประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน และผลงานวิจัยน้ีจะเปนประโยชนตอการศึกษาหรือการทําวิจัยในอนาคตตอไป

ข�อจํากัดของงานวิจัย
ขอจํากัดของงานวิจัยน้ีคือ ระยะเวลาในการศึกษา เน่ืองจาก IFRS 16 เร่ิมมีผลบังคับใชวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 

จึงทําใหเก็บรวบรวมขอมูลเก่ียวกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาไดเพียง 1 ปคือ ไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 ในขณะท่ีในป พ.ศ. 2563 เกิดวิกฤตการแพรระบาดโรคติดเช้ือไวรัส COVID-19 ทําใหไมไดนํา
ขอมูลของป พ.ศ. 2563 มาศึกษาในคร้ังน้ี รวมถึงสัญญาเชาไมไดเปนรายการท่ีทุกบริษัทมี ซ่ึงจะมีเฉพาะบริษัทท่ีมีการเชา
สินทรัพยในระยะยาวจึงสงผลตอปริมาณกลุมตัวอยาง นอกจากน้ี งานวิจัยฉบับน้ีไมไดวิเคราะหเปรียบเทียบความเก่ียวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีในชวงกอนและหลังท่ีปฏิบัติใช IFRS 16 ดังน้ัน งานวิจัยในคร้ังตอไป
ควรเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษาและทําการวิเคราะหเปรียบเทียบความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูล
ทางบัญชีในชวงกอนและหลังท่ีปฏิบัติใช IFRS 16
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