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การวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีี 

ต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นในช่่วงก่่อนและหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 และศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการ

อธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นเมื่่�อบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซา

ประเทศมาเลเซีียได้้ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีีแรก ระยะเวลาท่ี่�ศึึกษาคืือ ไตรมาสที่่� 1 ของปีี ค.ศ. 2017 

ถึึงไตรมาสที่่� 4 ของปีี ค.ศ. 2018 รวมทั้้�งสิ้้�น 8 ไตรมาส จำำ�นวนตััวอย่่างของการศึึกษาครั้้�งนี้้�มีีทั้้�งสิ้้�น 376 บริษััท 

สถิิติิที่่� ใช้้ในการศึึกษาประกอบด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน และการวิิเคราะห์์ความ

ถดถอยเชิิงพหุุ

ผลการศึึกษาพบว่่าความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�นเมื่่�อปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 

และ MFRS 15 เช่่นเดีียวกัับผลการวิิเคราะห์์ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มที่่�พบว่่าในช่่วงหลััง

การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 กำำ�ไรต่่อหุ้้�นมีีความเกี่่�ยวข้้องส่่วนเพิ่่�มในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์สููงกว่่า

ช่่วงก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 แต่่ผลการศึึกษาไม่่พบว่่าการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 

มีีผลทำำ�ให้้ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีเปลี่่�ยนแปลง
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ทางการเงิินของประเทศมาเลเซีีย
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The purposes of this research were to study incremental value relevance of book value per share and 
earnings per share in the period of before and after using MFRS 9 and MFRS 15 and to study the value 
relevance of book value per share and earnings per share. In the first year, MFRS 9 and MFRS 15 were 
practiced by companies listed on the Bursa Malaysia Stock Exchange. The period of the study was the 1st 
quarter of 2017 to the 4th quarter of 2018, totaling 8 quarters. There were 376 companies in these study 
examples. Descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis were used as statistics 
in the study.

The results showed that MFRS 9 and MFRS 15 increased the value relevance of book value per share 
and earnings per share, similar to the incremental value relevance analysis results that, in the period after 
using MFRS 9 and MFRS 15, earnings per share had a higher incremental value relevance than in the 
period before using MFRS 9 and MFRS 15. However, the results show that MFRS 9 and MFRS 15 did not 
affect the value relevance of book value.
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

บทนำำ�
สำหรัับรอบระยะเวลาบััญชีีตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2018 บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซาประเทศมาเลเซีียต้้อง

ปฏิิบััติิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศ ฉบัับที่่� 9 เรื่่�อง เครื่่�องมืือทางการเงิิน (IFRS 9) และมาตรฐาน

การรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศ ฉบัับที่่� 15 เรื่่�อง รายได้้จากสััญญาที่่�ทำกัับลููกค้้า (IFRS 15) โดยมาตรฐานฯ 

ดัังกล่่าวในประเทศมาเลเซีียจะถููกเรีียกว่่า MFRS (Malaysian Financial Reporting Standards) เช่่น MFRS 9 และ 

MFRS 15 ตามลำดัับ ซึ่่�งมาตรฐานทั้้�งสองเป็็นมาตรฐานฯ ฉบัับใหม่่ที่่�ถููกนำมาปฏิิบััติิใช้้แทนมาตรฐานเดิิมคืือ MFRS 139 

เรื่่�อง การรับรู้้�และการวัดมููลค่่าเคร่ื่�องมืือทางการเงิิน MFRS 118 เร่ื่�อง รายได้้ และ MFRS 111 เร่ื่�อง สััญญาก่่อสร้้าง 

(Grant Thornton Malaysia, 2018)

MFRS 9 ได้้เปลี่่�ยนกฎเกณฑ์์การจัดประเภทใน MFRS 139 ไปเป็็นวิิธีีเดีียวหรืือที่่�เรีียกว่่า One Single Approach 

ซึ่่�งวิิธีีการจัดประเภทและการวัดผลด้้วยวิิธีีเดีียวสำหรัับเคร่ื่�องมืือทางการเงิินให้้เป็็นไปตามรููปแบบธุุรกิจ (Business Model) 

และลัักษณะของกระแสเงิินสดตามสััญญา (Cash Flow Characteristics) การจัดประเภทและการวัดมููลค่่าต้้องพิิจารณา

วิิธีีที่่�มีีประสิิทธิภาพและเกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�ใช้้งบการเงิินหรืือนักลงทุุนมากที่่�สุุด ดัังนั้้�นการจัดประเภทและการวัดมููลค่่าจึึง 

ขึ้้�นอยู่่�กับปริิมาณ ระยะเวลา และความไม่่แน่่นอนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกระแสเงิินสดที่่�คาดการณ์์ไว้้ (Al-Jamal, 2017; Martín, 

& Osma, 2018) MFRS 9 จะมีีประเด็็นเกี่่�ยวกัับหลัักการสำคััญ 3 ส่่วน ได้้แก่่ ส่่วนที่่� 1 คืือ การจัดประเภทรายการและ

การวัดมููลค่่าสิินทรัพย์์ทางการเงิินและหนี้้�สิินทางการเงิิน ส่่วนที่่� 2 คืือ วิิธีีการคำนวณการด้้อยค่่าของเคร่ื่�องมืือทางการเงิิน

ทางการเงิิน และส่่วนที่่� 3 คืือ การบัญชีีป้้องกัันความเสี่่�ยง (TFAC, 2021; Grant Thornton Malaysia, 2018)

MFRS 15 ได้้ให้้หลัักการในการรัับรู้้�รายได้้เมื่่�อกิิจการส่่งมอบการควบคุุมสิินค้้าหรืือบริิการให้้แก่่ลููกค้้าด้้วยมููลค่่าของ

รายได้้ที่่�กิิจการคาดว่่าจะได้้รับ โดยที่่�รายได้้จะรัับรู้้�เมื่่�อลููกค้้ามีีอำนาจควบคุุมสิินค้้า ในขณะที่่�การโอนความเสี่่�ยงและ 

ผลตอบแทนของความเป็็นเจ้้าของของสิินค้้าหรืือบริิการเป็็นเพีียงข้้อบ่่งชี้้�หนึ่่�งที่่�ถููกนำมารวมพิิจารณาว่่าเมื่่�อใดที่่�มีีการ 

โอนอำนาจควบคุุมสิินค้้า ภายใต้้ MFRS 15 กิิจการต้้องปฏิิบััติิตามหลัักการการพิิจารณารัับรู้้�รายได้้จากสััญญาที่่�ทำกัับ 

ลููกค้้าประกอบด้้วย 5 ขั้้�นตอน ได้้แก่่ 1) ระบุุสััญญาที่่�ทำกัับลููกค้้า 2) ระบุุภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิในสััญญา 3) กำหนดราคา 

ของรายการ 4) ปัันส่่วนราคาของรายการให้้กับภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิ และ 5) รับรู้้�รายได้้เม่ื่�อ (หรืือขณะที่่�) กิิจการปฏิิบััติิตาม

ภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิเสร็็จสิ้้�น (Grant Thornton Malaysia, 2018)

จากการปรัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินฉบัับใหม่่ทั้้�งสองฉบัับ (MFRS9 และ MFRS 15) ในประเทศมาเลเซีีย

สำหรัับรอบระยะเวลาบััญชีีตั้้�งแต่่ 1 มกราคม ปีี ค.ศ. 2018 อาจส่่งผลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์์ของ 

บริิษััทจดทะเบีียนหรืือมีผลต่่อการใช้้ข้้อมููลทางบััญชีีในการตัดสิินใจลงทุุนของนัักลงทุุน เน่ื่�องจากมาตรฐานฯ ฉบัับใหม่่นี้้� 

จะส่่งผลให้้รายงานทางการเงิินมีีคุุณภาพเพิ่่�มมากขึ้้�น จากการเผยแพร่่ IFRS 9 มีีนัักวิิจััยและผู้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 

จำนวนมากระบุุถึึงประโยชน์์ที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากการปรัับใช้้ IFRS 9 ตััวอย่่างเช่่น มีีข้้อสัันนิิษฐานว่่า IFRS 9 จะช่่วย 

ลดระดัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องของตััวเลขทางบััญชีีสำหรัับการตัดสิินใจของนัักลงทุุนและ  

IFRS 9 จะส่่งผลให้้ต้้นทุุนของเงิินทุุนลดลง (Armstrong, Barth, Jagolinzer & Riedl, 2010; Chen, Young &  

Zhuang, 2013) นอกจากนี้้� Srijunpetch and Phakdee (2020) ได้้ศึึกษาการนำ IFRS 15 มาถืือปฏิิบััติิในครั้้�งแรก 

ในประเทศไทย ผลการวิิจััยพบว่่าการปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 จะส่่งผลให้้บริิษััทรัับรู้้�รายได้้ช้้าลง ซึ่่�งจะส่่งผลให้้รายการ 

คงค้้างรวมลดลง โดยจำนวนรายได้้ที่่�ยัังไม่่เข้้าเกณฑ์์ต่่าง ๆ  จะยัังไม่่ถููกรัับรู้้�รายการ จึึงทำให้้รายได้้ใกล้้เคีียงกัับกระแสเงิินสด
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บทความวิจัย

มากขึ้้�น เพราะฉะนั้้�น IFRS 15 จะส่่งผลให้้งบการเงิินมีีคุุณภาพเพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้�ยัังมีีงานวิิจััยในอดีตพบว่่าการนำ IFRS 

มาปฏิิบััติิใช้้จะส่่งผลให้้ข้้อมููลทางบััญชีีมีีความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น (Kousenidis, Ladas & 

Negakis, 2010; Chebaane & Othman, 2014; Karğın, 2013; Mongkonporn, 2015; Onalo, Lizam, Kaseri & 

Usman, 2015; Mirza, Malek & Abdul-Hamid, 2020)

วััตถุุประสงค์์การศึึกษา
1.	เพ่ื่�อศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นในช่่วง

ก่่อนและหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซาประเทศมาเลเซีีย

2.	เพื่่�อศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นเม่ื่�อบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซาประเทศมาเลเซีียได้้ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีีแรก

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีีสมมติิฐานตลาดทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพ

การศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์อยู่่�ภายใต้้ทฤษฎีสมมติิฐานตลาดทุุนที่่�มีีประสิิทธิภาพ 

(Efficient Markets Theory: EMH) สมมติิฐานตลาดทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพคืือ มููลค่่าของหลัักทรััพย์์ที่่�ซื้้�อขายใน

ตลาดหลัักทรัพย์์สะท้้อนถึึงข้้อมููลที่่�มีีอยู่่�ทั้้�งหมด ซึ่่�งข้้อมููลประกอบด้้วยข้้อมููลทางการเงิินและไม่่ใช่่ทางการเงิิน ตามแนวคิิด

ของตลาดทุุนที่่�มีีประสิิทธิภาพนั้้�น ข้้อมููลทั้้�งหมดที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องและได้้มีการเปิิดเผยจะถููกนำมาใช้้ เพ่ื่�อประเมิินมููลค่่าของ

หลัักทรัพย์์ โดย Fama (1970) ได้้แบ่่งประเภทของสมมติิฐานที่่�เกี่่�ยวกัับความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด ออกเป็็น 3 ระดัับ 

ได้้แก่่ 1) ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับต่่ำ (Weak Form Efficient) เป็็นตลาดที่่�ราคาหลัักทรััพย์์ในปััจจุุบัันจะสะท้้อน

ข้้อมููลตลาดที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับราคาและข้้อมููลการซื้้�อขายของหลัักทรัพย์์ทั้้�งหมดในอดีต 2) ตลาดที่่�มีีประสิิทธิภาพในระดัับ 

ปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient) เป็็นตลาดที่่�ราคาหลัักทรัพย์์ในปััจจุุบัันจะปรัับตััวทัันทีีต่่อข้้อมููลสาธารณะ

ทั้้�งหมด เช่่น ข้้อมููลกำไรของบริิษััทที่่�ได้้ประกาศออกสู่่�สาธารณะ และ 3) ตลาดที่่�มีีประสิิทธิภาพในระดัับสููง (Strong Form 

Efficient) เป็็นตลาดที่่�ราคาหลัักทรััพย์์ในปััจจุุบัันจะสะท้้อนข้้อมููลทั้้�งหมดทั้้�งที่่�เป็็นข้้อมููลสาธารณะและข้้อมููลส่่วนบุุคคล 

ที่่�ไม่่ได้้เปิิดเผยต่่อสาธารณะอย่่างเต็็มที่่� ซึ่่�งทฤษฎีี EMH ถืือเป็็นทฤษฎีีพื้้�นฐานที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับงานวิิจััยฉบัับนี้้�ที่่�ได้้แสดง 

ให้้เห็็นว่่าข้้อมููลทางบััญชีีเป็็นข้้อมููลที่่�ส่่งผลต่่อการตัดสิินใจของนัักลงทุุนและได้้สะท้้อนให้้เห็็นผ่่านราคาหลัักทรัพย์์ที่่�มีี 

การเปลี่่�ยนแปลง ดัังนั้้�นการรายงานมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและกำไรขาดทุุนหรืือข้้อมููลทางบััญชีีอื่่�น ๆ  ที่่�ได้้

ปฏิิบััติิตามมาตรฐานรายงานทางการเงิินฉบัับใหม่่ ผ่่านรายงานทางการเงิินจึึงมีีผลกระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์ เนื่่�องจาก 

ข้้อมููลดัังกล่่าวอาจส่่งผลต่่อความสามารถในการตััดสิินใจหรืือการประเมิินมููลค่่ากิิจการของนัักลงทุุนให้้มีประสิิทธิิภาพ 

เพิ่่�มมากขึ้้�น ทั้้�งนี้้� Alkali, Okoh and Abubakar (2022) ได้้ระบุุว่่าโดยทั่่�วไปแล้้วนัักวิิจััยได้้กำหนดทฤษฎี EMH ให้้เป็็น 

หนึ่่�งในทฤษฎีและแนวคิิดที่่�สำคััญในการอธิบายหรืือการกำหนดมููลค่่าหลัักทรัพย์์ นอกจากนี้้�งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาของ Hussin, 

Ahmed and Ying (2010) ระบุุว่่าตลาดหลัักทรัพย์์มาเลเซีียเป็็นตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับปานกลาง โดยที่่�ราคา 

หลัักทรัพย์์จะเปลี่่�ยนแปลงตามข้้อมููลการจ่่ายเงิินปัันผลและการประกาศผลประกอบการ
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

การประเมิินราคาหลัักทรััพย์์ตามแนวคิิด  Ohlson (1995)

แบบจำลองของ Ohlson (1995) ได้้รับความนิิยมอย่่างมากในการวิจััยทางบััญชีีด้้านตลาดทุุน และมัักใช้้ในงานวิิจััย

ที่่�ศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ (Value Relevance) (Barth, Beaver, & Landsman, 2001) 

เนื่่�องจากข้้อมููลทางการเงิินถููกพิิจารณาว่่าเป็็นองค์์ประกอบที่่�มีีคุุณค่่า ตััวแบบจำลองนี้้�แสดงถึึงความเชื่่�อที่่�ว่่ามููลค่่าของ 

กิิจการประกอบด้้วยสองส่่วนหลััก ได้้แก่่ มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของเจ้้าของ และกำไรทางบััญชีีที่่�นำมารวมกัันเป็็นแนวคิิด 

“Clean Surplus Relation” ของมููลค่่าของผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือเรีียกว่่าทฤษฎีีการประเมิินมููลค่่าตามตััวแบบการประเมิินกำไร

ส่่วนที่่�เหลืือ (Residual Income Valuation Model: RIVM) โดย Ohlson (1995) ได้้ใช้้ตััวแบบราคาในอดีีต (Historical 

Price Model) ในการศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าราคาของหลัักทรััพย์์

จะขึ้้�นอยู่่�กัับมููลค่่าตามบััญชีีและกำไรทางบััญชีี หรืือกล่่าวได้้ว่่ามููลค่่าตามบััญชีีและกำไรทางบััญชีีส่่งผลกระทบต่่อราคาตลาด

ของหลัักทรัพย์์ (Durán ,Lorenzo & Valencia, 2007) ดัังนั้้�นหากมููลค่่าตามบััญชีีและกำไรทางบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์กัับ

ราคาหลัักทรัพย์์ภายใต้้ Clean Surplus Relation (มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นจะเปลี่่�ยนไปตามกำไรสุทธิ 

จากเงิินปัันผลจ่่าย) จะสามารถใช้้ข้้อมููลทั้้�งสองดัังกล่่าวในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ (Sumritpradit, 2002)

การปฏิิบััติิใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศมาเลเซีีย

ประเทศมาเลเซีียมีีคณะกรรมการกำหนดมาตรฐานรายงานทางการเงิินคืือ คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีีของ

มาเลเซีีย (Malaysian Accounting Standards Board: MASB) โดยก่่อตั้้�งขึ้้�นภายใต้้พระราชบัญญััติิการรายงานทาง 

การเงิิน ค.ศ. 1997 โดยเป็็นหน่่วยงานอิิสระในการพััฒนาและออกมาตรฐานการบััญชีีและการรายงานทางการเงิินในประเทศ

มาเลเซีีย บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์มาเลเซีียต้้องปฏิิบััติิใช้้ MFRS Framework ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ IFRS  

โดยมีีลัักษณะการปฏิิบััติิใช้้ IFRS แบบสมบููรณ์์ (Full IFRS) เริ่่�มตั้้�งแต่่ 1 มกราคม ค.ศ. 2012 ซึ่่�งจะอยู่่�ภายใต้้การกำกัับ

ของ MASB และภาษาที่่�ใช้้ในมาตรฐานรายงานทางการเงิินเป็็นภาษาอัังกฤษ ทั้้�งนี้้�มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน 

ของประเทศมาเลเซีียจะเรีียกว่่า Malaysian Financial Reporting Standards (MFRS) (IFRS Foundation, 2020) 

Mirza, Malek and Abdul-Hamid (2020) ได้้ศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี 

และกำไรทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์มาเลเซีีย ศึึกษาในช่่วงปีี ค.ศ. 2012–2016 ผลการวิจััยพบว่่า

ภายหลัังจากการปฏิิบััติิใช้้ MFRS มููลค่่าตามบััญชีีและกำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ นอกจากนี้้�

มููลค่่าตามบััญชีียัังมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับราคาหลัักทรัพย์์มากกว่่ากำไรทางบััญชีี และงานวิิจััยของ Onalo, Lizam, Kaseri 

and Usman (2015) พบว่่า การปฏิิบััติิใช้้ MFRS มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีี

ของธนาคารในมาเลเซีียมากกว่่าก่่อนการปรัับใช้้ MFRS

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ MFRS 9

MFRS 91 หรืือ มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 9 เร่ื่�อง เคร่ื่�องมืือทางการเงิิน มีีผลบัังคัับใช้้กับบริิษััท 

จดทะเบีียนในประเทศมาเลเซีียตั้้�งแต่่รอบระยะเวลาบััญชีีปีี ค.ศ. 2018 ซึ่่�งจะสอดคล้้องกัับมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน

1	 MFRS 9 หมายถึึง มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 9 ที่่�ปฏิิบััติิใช้้ในประเทศมาเลเซีีย ซ่ึ่�งมีีความสอดคล้้องกัับ IFRS 9
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บทความวิจัย

ระหว่่างประเทศ ฉบัับที่่� 9 (IFRS 9) โดยมีีหลัักการจััดประเภทและการวััดผลด้้วยวิิธีีเดีียวสำหรัับเครื่่�องมืือทางการเงิิน 

ตามรููปแบบธุุรกิิจ (Business Model) และลัักษณะของกระแสเงิินสดตามสััญญา (Cash Flow Characteristics)  

จากการเผยแพร่่ IFRS 9 มีีนัักวิิจััยและผู้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิินจำนวนมากระบุุถึึงประโยชน์์ที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากการ 

ปรัับใช้้ IFRS 9 ตััวอย่่างเช่่น มีีข้้อสัันนิิษฐานว่่า IFRS 9 จะช่่วยเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีสำหรัับการ 

ตััดสิินใจของนัักลงทุุนและยัังช่่วยลดระดัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููลทางบััญชีี รวมถึึงจะส่่งผลให้้ต้้นทุุนของเงิินทุุนลดลง 

(Armstrong, et al., 2010; Chen, Young & Zhuang, 2013) Mechelli and Cimini (2021) ระบุุว่่าข้้อมููลทางบััญชีี

ที่่�ประเมิินตามข้้อกำหนดของ IFRS 9 เป็็นข้้อมููลที่่�มีีคุุณภาพโดยมีีการใช้้วิิธีีการวััดมููลค่่ายุุติิธรรมของสิินทรััพย์์และหนี้้�สิิน 

ซึ่่�งการวัดมููลค่่ายุุติิธรรมให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์แก่่นัักลงทุุนด้้วย ซึ่่�งเป็็นไปตามข้้อกำหนดการเปิิดเผยข้้อมููลของ IFRS 13 

Al-Jamal (2017) พบว่่า การเปิิดเผยมููลค่่ายุุติิธรรมของเคร่ื่�องมืือทางการเงิินมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับมููลค่่าหลัักทรัพย์์ Barth 

and Landsman (2010) กล่่าวว่่าแบบจำลองการรับรู้้�ผลขาดทุุนด้้านเครดิตที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�น (Expected Credit Loss 

Model) ตาม IFRS 9 จะส่่งผลให้้ข้้อมููลในงบการเงิินมีีคุุณภาพดีีกว่่าการรับรู้้�ผลขาดทุุนที่่�เกิิดขึ้้�นตามมาตรฐานการบัญชีี

ฉบัับเดิิมอย่่าง IAS 39 เน่ื่�องจาก IFRS 9 ช่่วยลดผลกระทบของการรับรู้้�ผลขาดทุุนเกิิดขึ้้�นตาม IAS 39 ซึ่่�งหลัักการรับรู้้�

รายการตาม IAS 39 ทำให้้ขาดข้้อมููลที่่�ทัันท่่วงทีีเกี่่�ยวกัับมููลค่่าของสิินทรััพย์์ของธนาคาร และ Gebhardt and Novotny-

Farkas (2011) ระบุุว่่าข้้อมููลทางบััญชีีตามหลัักการของ IFRS 9 ได้้ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์มากขึ้้�นเกี่่�ยวกัับการรัับรู้้� 

ผลขาดทุุนด้้านเครดิตที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�น ซึ่่�งสะท้้อนถึึงมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ Alsarayreh, Altarawneh and Eltweri (2022) 

พบว่่า ข้้อมููลทางบััญชีีภายใต้้มาตรฐานรายงานทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวกัับเครื่่�องมืือทางการเงิินช่่วยเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องในการ

อธิบายราคาหลัักทรััพย์์ Acaranupong (2022) ได้้ทำการศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของความเกี่่�ยวข้้องในการกำหนด 

มููลค่่าหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางการบัญชีีหลัังการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน (ปรัับปรุุง 2562) ได้้แก่่ TFRS 9 

และ TFRS 16 มาใช้้สำหรัับสถาบัันการเงิินในประเทศไทย พบว่่า ภายหลัังการนำ TFRS 9 และ TFRS 16 มาปฏิิบััติิใช้้

ส่่งผลให้้ข้้อมููลกำไรทางบััญชีีมีีความเกี่่�ยวข้้องในอธิบายราคาหลัักทรัพย์์เพิ่่�มสููงขึ้้�น ในขณะที่่�มููลค่่าตามบััญชีีและกำไรขาดทุุน

เบ็็ดเสร็็จอื่่�นไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงภายหลัังการนำ TFRS 9 และ TFRS 16 มาปฏิิบััติิใช้้ นอกจากนี้้� Schaap (2020)  

ได้้ทำการศึึกษาผลกระทบของ IFRS 9 ต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีในการกำหนดมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของธนาคาร 

ในสหภาพยุุโรปพบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีลดลงอย่่างมากภายหลัังการปฏิิบััติิใช้้ 

IFRS 9

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ MFRS 15

MFRS 152 หรืือ มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 15 เร่ื่�อง รายได้้จากสััญญาที่่�ทำกัับลููกค้้า มีีผลบัังคัับใช้้

กัับบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศมาเลเซีียตั้้�งแต่่รอบระยะเวลาบััญชีีปีี ค.ศ. 2018 ซึ่่�งจะสอดคล้้องกัับมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิินระหว่่างประเทศ ฉบัับที่่� 15 (IFRS 15) โดยกิิจการต้้องปฏิิบััติิตามหลัักการการพิจารณารัับรู้้�รายได้้จากสััญญา

ที่่�ทำกัับลููกค้้าประกอบด้้วย 5 ขั้้�นตอน ได้้แก่่ 1) ระบุุสััญญาที่่�ทำกัับลููกค้้า 2) ระบุุภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิในสััญญา 3) กำหนด

ราคาของรายการ 4) ปัันส่่วนราคาของรายการให้้กัับภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิ และ 5) รัับรู้้�รายได้้เมื่่�อ (หรืือขณะที่่�) กิิจการ 

2	 MFRS 15 หมายถึึง มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 15 ที่่�ปฏิิบััติิใช้้ในประเทศมาเลเซีีย ซ่ึ่�งจะสอดคล้้องกัับ IFRS 15
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

ปฏิิบััติิตามภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิเสร็็จสิ้้�น Silvia (2016) กล่่าวว่่าบริิษััทต่่าง ๆ  จะมีีการรับรู้้�รายได้้แตกต่่างกัันจากลัักษณะหรืือ

สถานการณ์์ของการขายสิินค้้าหรืือให้้บริิการที่่�หลากหลาย ซึ่่�งหลัักการรัับรู้้�รายได้้ตาม IFRS 15 จะเข้้ามาช่่วยให้้การรับรู้้�

รายได้้ของบริิษััทต่่าง ๆ  เป็็นระบบเดีียวกััน การปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 ย่่อมส่่งผลต่่องบการเงิินของบริิษััทต่่าง ๆ  โดยเฉพาะ

บริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมที่่�มีีส่่วนร่่วมในสััญญาแบบรวมกลุ่่�มและโครงการระยะยาว สััญญาประเภทนี้้�มัักมีีแนวโน้้มที่่�จะ 

มีีการเปลี่่�ยนแปลงและมีีรายการขายที่่�ซัับซ้้อนหรืือขายแบบพ่่วง อย่่างเช่่น บริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมโทรคมนาคม การผลิิต 

อสัังหาริิมทรัพย์์และการพัฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ การพััฒนาซอฟต์์แวร์์และเทคโนโลยีี เป็็นต้้น บริิษััทเหล่่านี้้�เมื่่�อเกิิด 

รายการสัญญาดัังที่่�กล่่าวมา บริิษััทต้้องแยกการรับรู้้�รายได้้ในแต่่ละรายการหากสามารถระบุุภาระที่่�ต้้องปฏิิบััติิได้้ตาม 

IFRS 15 ซึ่่�งจะส่่งผลให้้บริิษััทมีีแนวโน้้มที่่�จะรัับรู้้�รายได้้ช้้าลง เนื่่�องจากบริิษััทจะสามารถรัับรู้้�รายได้้ได้้ก็็ต่่อเมื่่�อปฏิิบััติิตาม

ข้้อตกลงเกี่่�ยวกับัภาระผููกพันัเสร็จ็สิ้้�น (Silvia, 2015; Kivioja, 2018; Srijunpetch & Phakdee, 2019; Kobkanjanapued, 

2020) Srijunpetch and Phakdee (2020) ได้้ศึึกษาการนำ TFRS 153 มาถืือปฏิิบััติิในประเทศไทยครั้้�งแรกจะ 

ส่่งผลกระทบต่่องบการเงิินอย่่างไร โดยในปีีที่่�บริิษััทปฏิิบััติิใช้้ TFRS 15 พบการเปลี่่�ยนแปลงรายได้้รวม การเปลี่่�ยนแปลง

กำไรสุุทธิ การเปลี่่�ยนแปลงกำไรก่่อนต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้และค่่าเสื่่�อมราคา และรายการคงค้้างรวมนั้้�นลดลง 

เมื่่�อเทีียบกัับปีีก่่อนที่่�จะปฏิิบััติิใช้้ TFRS 15 ซึ่่�งผลการศึึกษาได้้สรุุปว่่าการปฏิิบััติิใช้้ TFRS 15 จะส่่งผลให้้บริิษััทรับรู้้� 

รายได้้ช้้าลง การรับรู้้�รายได้้ช้้าลงจะส่่งผลให้้รายการคงค้้างรวมลดลง โดยจำนวนรายได้้ที่่�ยัังไม่่เข้้าเกณฑ์์ต่่าง ๆ  จะยัังไม่่ถููก

รัับรู้้�รายการ จึึงทำให้้รายได้้ใกล้้เคีียงกัับกระแสเงิินสดมากขึ้้�น เพราะฉะนั้้�น TFRS 15 จะส่่งผลให้้งบการเงิินมีีคุุณภาพ 

เพิ่่�มขึ้้�น (Kobkanjanapued, 2020) Aladwan (2019) ได้้ศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรัพย์์และรายได้้ 

หลัังการใช้้ IFRS 15 ในช่่วงแรกของบริิษััทพบว่่า รายได้้ของบริิษััทในช่่วงก่่อนและหลัังปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 มีีความแตกต่่าง 

และผลการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ยัังพบว่่า หลัังการปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 รายได้้มีความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคา 

หลัักทรััพย์์ลดลงเม่ื่�อเทีียบกัับก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 งานวิิจััยของ Kobkanjanapued (2020) และ Tulardilok and 

Bungkilo (2021) ได้้ศึึกษาผลกระทบของ TFRS 15 ต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีี

ในประเทศไทย ผลการวิจััยพบว่่า TFRS 15 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของกำไรต่่อหุ้้�น 

ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่าในปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ TFRS 15 ส่่งผลให้้กำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ลดลงเมื่่�อเทีียบกัับก่่อน 

การปฏิิบััติิใช้้ TFRS 15 นอกจากนี้้� Kobkanjanapued (2020) ยัังพบว่่า TFRS 15 ส่่งผลเชิิงบวกต่่อความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี ซึ่่�งแตกต่่างจาก Tulardilok and Bungkilo (2021) ที่่�พบว่่า TFRS 15 

ไม่่ส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีและรายได้้รวม นอกจากนี้้� Belsom and Berhe (2021) ได้้ศึึกษากัับ  

10 ประเทศในยุุโรปพบว่่า จากการวิิเคราะห์์กลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมดแสดงให้้เห็็นถึึงการเพิ่่�มขึ้้�นของความเกี่่�ยวข้้องในการ 

อธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี แต่่ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำไรลดลงหลัังจาก 

ปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 สอดคล้้องกัับ Kobkanjanapued (2020)

3	 TFRS 15 คืือ มาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 15 ที่่�ปฏิิบััติิใช้้ในประเทศไทย เปรีียบเสมืือนกัับ MFRS 15 ที่่�เป็็นมาตรฐาน 

การรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 15 ที่่�ปฏิิบััติิใช้้ในประเทศมาเลเซีีย
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บทความวิจัย

ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม

ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม (Incremental Value Relevance) เป็็นส่่วนหนึ่่�งของการ

ศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีี (Value Relevance of Accounting Information) 

ซึ่่�งความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มจะเป็็นการศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของความสามารถในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีี Graham, King and Bailes (2000) ระบุุว่่า ข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น ข้้อมููลกำไรอาจ 

มีีความสามารถในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ได้้มากกว่่า (น้้อยกว่่า) มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งในงานวิิจััยของ 

Graham et al. (2000) ได้้ใช้้การวิเคราะห์์ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มตามวิิธีีการวิเคราะห์์ของ 

Collins, Maydew & Weiss (1997) และ King and Langli (1998) ภายใต้้แนวคิิดการประเมิินมููลค่่าหลัักทรัพย์์ของ 

Ohlson (1995) โดยได้้แบ่่งความสามารถในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีและกำไรออกเป็็นองค์์ประกอบ

ของความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีี องค์์ประกอบของความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไร และองค์์ประกอบทั่่�วไปของความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่า 

ตามบััญชีีและกํําไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ (มููลค่่าทั้้�งหมด) โดยที่่�ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่า

ตามบััญชีี คำนวณจากการนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตัดสิินใจที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของกำไรหักออกจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การตัดสิินใจที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าทั้้�งหมด ในส่่วนของความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ 

ส่่วนเพิ่่�มของกำไร คำนวณจากการนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีหัักออก

จากค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตัดสิินใจที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าทั้้�งหมด และองค์์ประกอบทั่่�วไปของความเกี่่�ยวข้้อง

ในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีและกํําไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ คำนวณได้้จากการนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�การ 

ตััดสิินใจที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีและของกำไรมาหัักออกจากค่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตัดสิินใจ 

ที่่�ปรัับแล้้วของความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าทั้้�งหมด ผลการวิจััยของ Graham et al. (2000) พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องใน 

การอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงหลัังเกิิดการลดลงของค่่าเงิินบาทของประเทศไทยในปีี 

ค.ศ. 1997 ในขณะที่่�ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรลดลง และความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีและกํําไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือลดลง และ Türel (2009) พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการ

อธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีลดลงภายหลัังการปฏิิบััติิใช้้ IFRS ในประเทศตุุรกีี แต่่ความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรเพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้�ยัังมีีงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาอีีกหลายฉบัับได้้ใช้้วิธีีการวิเคราะห์์

ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มในช่่วงการปรัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินหรืือเหตุุการณ์์ 

ทางเศรษฐกิิจ (Der, Polak & Masri, 2016; Phakdee & Srijunpetch, 2020; Kobkanjanapued, 2020; 

Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021)
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

การพััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย
มาตรฐานการรายงานทางการเงิินส่่วนใหญ่่ที่่�นำมาถืือปฏิิบััติิจะส่่งผลให้้ข้้อมููลทางบััญชีีมีีความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น (Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Chebaane & Othman, 2014; Karğın, 2013; 

Mongkonporn, 2015; Onalo, Lizam, Kaseri & Usman, 2015; Mirza, Malek & Abdul-Hamid, 2020) แต่่ก็็มีี

ผลการศึึกษาบางฉบัับที่่�พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ลดลง (Sumritpradit, 2002; Tangruenrat 

& Yomchinda, 2022) ผลการศึึกษาเหล่่านี้้�เป็็นการศึึกษาภายใต้้แนวคิิดการประเมิินราคาหลัักทรััพย์์ของ Ohlson (1995) 

ซึ่่�งเป็็นการศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีและกำไรทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรััพย์์ โดยความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีเมื่่�อปฏิิบััติิใช้้ IFRS 9 ผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมามีีความแตกต่่างกัันโดยพบว่่า ภายหลััง 

การปฏิิบััติิใช้้ IFRS 9 ส่่งผลให้้ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีลดลง (Schaap, 2020) 

และมีีงานวิิจััยที่่�พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�นภายหลัังการปฏิิบััติิใช้้ IFRS 

9 (Acaranupong, 2022; Alsarayreh, Altarawneh & Eltweri, 2022) โดยที่่� Acaranupong (2022) พบว่่า  

กำไรมีีความเกี่่�ยวข้้องเพิ่่�มสููงขึ้้�นแต่่มููลค่่าตามบััญชีีนั้้�นไม่่พบการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญ สำหรัับการศึึกษาความเกี่่�ยวข้้อง

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีเมื่่�อปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 การศึึกษาของ Aladwan (2019) พบว่่า รายได้้

มีีความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ลดลง ซึ่่�งข้้อค้้นพบดัังกล่่าวอาจส่่งผลให้้กำไรของกิิจการมีความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ลดลง ซึ่่�งเป็็นไปตามผลการวิิจััยของ Kobkanjanapued (2020), Tulardilok and Bungkilo 

(2021) และ Belsom and Berhe (2021) ที่่�พบความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำไรลดลงหลัังจาก 

ปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 แต่่สำหรัับความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี Kobkanjanapued (2020) 

และ Belsom and Berhe (2021) พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�น  

แต่่ Tulardilok and Bungkilo (2021) พบว่่า การปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 ไม่่ส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคา 

หลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงคาดว่่า MFRS 9 และ MFRS 15 ที่่�มีีผลการบังคัับใช้้ในประเทศมาเลเซีีย

ในปีี ค.ศ. 2018 จะส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีและกำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย จึึงนำไปสู่่�สมมติิฐานการวิจััยได้้ ดัังนี้้�

H1:	 การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่า 

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�น

H2:	 การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำไร 

ต่่อหุ้้�น
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บทความวิจัย

กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ปที่ปฏิบัติใช

MFRS 9 และ MFRS 15

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม

ตัวแปรกำกับ

ราคาหลักทรัพย (P)

ตัวแปรตาม

1. มูลคาตามบัญชีตอหุน (BVS)

2. กำไรตอหุน (EPS)

1. ขนาดกิจการ (SIZE)

2. ความเสี่ยงของกิจการ (LEV)

3. อุตสาหกรรม (IND)

4. ไตรมาส (Q)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิจััย

ระเบีียบวิธีีวิิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาได้้มาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย โดยมีีวิิธีีการคััดเลืือก 

กลุ่่�มตััวอย่่างแบบเจาะจงเฉพาะตามลัักษณะที่่�กำหนดคืือ 1) เป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย  

ทุุกกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ยกเว้้น กลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน (ธนาคาร ประกัันภััย บริิษััทหลัักทรัพย์์) รวมถึึงกองทุุนรวม

และกองทรัสต์์ เน่ื่�องจากรููปแบบการดำเนิินงานมีีลัักษณะเฉพาะและแตกต่่างจากธุุรกิิจอื่่�น รวมถึึงมีีรููปแบบของรายงาน

ทางการเงิินที่่�แตกต่่าง นอกจากนี้้�บริิษััทประเภทธุุรกิิจธนาคารจะมีีปริิมาณหนี้้�สิินสููงกว่่าธุุรกิจอื่่�น (Graham & King, 2000; 

Zainal, Ibrahim, Kamarudin & Kaur, 2005; Kousenidis et al., 2010; Der et al., 2016; Kouki, 2018;  

Mirza et al., 2020; Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019; Kobkanjanapued, 2020) 2) เป็็นบริิษััทที่่�มีีมููลค่่า

ตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ติิดลบ เนื่่�องจากบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตามบััญชีีติิดลบมีีแนวโน้้มที่่�จะประสบปััญหาทางการเงิิน 

(Graham & King, 2000; Zainal et al., 2005; Mirza et al., 2020) 3) เป็็นบริิษััทที่่�ปิิดงบการเงิินวัันที่่� 31 ธัันวาคม 

เพื่่�อควบคุุมผลกระทบของราคาหลัักทรััพย์์จากสภาพแวดล้้อมภายนอก (Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019) 
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

และเน่ื่�องจากบริิษััทที่่�ไม่่ได้้ปิิดงบการเงิินวัันที่่� 31 ธัันวาคม อาจยัังไม่่ได้้ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ในไตรมาสที่่� 1 

ของปีี ค.ศ. 2018 (Björklund, 2019; Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 4) เป็็นบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วน

ภายในปีีที่่�ศึึกษา (Zainal et al., 2005) 5) เป็็นบริิษััทที่่�ไม่่ได้้นำ MFRS 9 และ MFRS 15 มาถืือปฏิิบััติิใช้้ก่่อนวัันที่่�  

1 มกราคม ปีี ค.ศ. 2018 และ 6) ต้้องไม่่เป็็นบริิษััทที่่�มีีค่่าข้้อมููลผิิดปกติิ (Outliers) สำหรัับการคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง

สามารถแสดงได้้ดังตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 การคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

เกณฑ์์การคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง
จำำ�นวนตััวอย่่าง

1 ไตรมาส 4 ไตรมาส 8 ไตรมาส

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 999 3,996 7,992

หััก	 บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน กองทุุน และกองทรัสต์์ (79) (316) (632)

	 บริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นติิดลบ (7) (28) (56)

	 บริิษััทที่่�ปีีงบการเงิินไม่่ใช่่วัันที่่� 31 ธัันวาคม (459) (1,836) (3,672)

	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนตลอดระยะเวลาที่่�ศึึกษา (65) (260) (520)

	 บริิษััทนำ MFRS 9 & 15 มาถืือปฏิิบััติิใช้้ก่่อนปีี ค.ศ. 2018 (0) (0) (0)

	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลผิิดปกติิ (13) (52) (104)

จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 376 1,504 3,008

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากรายงานทางการเงิินเป็็นรายไตรมาส ตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 1 ถึึงไตรมาส 

ที่่� 4 ระหว่่างปีี ค.ศ. 2017–2018 รวมทั้้�งสิ้้�น 8 ไตรมาส โดยรวบรวมข้้อมููลผ่่านเว็็บไซต์์และฐานข้้อมููลออนไลน์์ของ

ตลาดหลัักทรัพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย

สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลสำหรัับการศึึกษาครั้้�งนี้้� ประกอบด้้วย 1) สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้้เพื่่�อ

บรรยายถึึงลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ศึึกษา ซึ่่�งแสดงด้้วยค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าต่่ำสุุด (Min) ค่่าสููงสุุด (Max) และ 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 2) การวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson Correlation 

Analysis) เพื่่�อทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) โดยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

ที่่�คำนวณได้้ควรมีค่่าไม่่เกิิน 0.800 ซึ่่�งแสดงถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระจะไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity 

(Kumari, 2008) และ 3) การวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression Analysis) โดยผลการวิิเคราะห์์ 

จะพิิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�เชิิงพหุุของการกำหนดที่่�ปรัับแล้้ว (Adjusted R2) และระดัับนััยสำคััญของค่่าสััมประสิิทธิ์์�
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ของสมการถดถอย (Regression Coefficients) ของตััวแปรอิิสระ ทั้้�งนี้้�เมื่่�อได้้ค่่า Adjusted R2 จากผลการวิิเคราะห์์ 

ความถดถอยเชิิงพหุุแล้้ว ผู้้�วิิจััยจะนำค่่าดัังกล่่าวไปทำการวิิเคราะห์์ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม 

(Incremental Value Relevance) ของข้้อมููลทางบััญชีี โดยการวิเคราะห์์นี้้�จะนำค่่า Adjusted R2 ของตััวแบบที่่� 1  

ถึึงตััวแบบที่่� 3 (ตามหััวข้้อตัวแบบการศึึกษา) มาคำนวณหาค่่า Adjusted R2 ส่่วนเพิ่่�ม (Collins, et al., 1997; Graham 

& King, 2000; Graham et al., 2000; Der et al., 2016; Phakdee & Srijunpetch, 2020; Kobkanjanapued, 

2020; Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021) ซึ่่�งจะแสดงถึึงความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม

ของแต่่ละข้้อมููลทางบััญชีี ได้้แก่่ มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นในช่่วงก่่อนและช่่วงหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9  

และ MFRS 15 ยกตััวอย่่างเช่่น ถ้้าผลการศึึกษาพบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่า

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IBVS) ในช่่วงหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS มีีค่่ามากกว่่าในช่่วงก่่อนปฏิิบััติิใช้้ MFRS จะแสดง 

ให้้เห็็นว่่าเมื่่�อปฏิิบััติิใช้้ MFRS มููลค่่าตามบััญชีีจะมีีความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� วิิธีีการคำนวณ

หาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มมีีดัังนี้้�

1)	 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IBVS)

	 คำนวณจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

EPS

2)	 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IEPS)

	 คำนวณจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

BVS

3)	 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ (Adjusted 

R2
IBVS&IEPS)

	 คำนวณจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

IBVS – Adjusted R2
IEPS

ตััวแบบการศึึกษา

การศึึกษาในครั้้�งนี้้�ได้้กำหนดตััวแบบการศึึกษาโดยใช้้พื้้�นฐานตามแนวคิิดการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของ Ohlson 

(1995) และได้้ปรัับปรุุงและประยุุกต์์ใช้้ตัวแบบต่่าง ๆ  ตามงานวิิจััยในอดีต (Collins, et al., 1997; Graham & King, 

2000; Graham et al., 2000; Der et al., 2016; Odoemelam, Okafor & Ofoegbu, 2019; Phakdee & 

Srijunpetch, 2020; Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020; Kobkanjanapued, 2020; Kobkanjanapued & 

Changlaw, 2021; Bungkilo & Tulardilok, 2020; Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021; Acaranupong, 

2022) ตััวแบบที่่� 1 ตััวแบบที่่� 2 และตััวแบบที่่� 3 จะทำการวิิเคราะห์์สมการถดถอยด้้วยวิิธีีกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (The 

Method of Ordinary Least Square: OLS) เป็็นรายไตรมาสและแบบรวมทั้้�ง 4 ไตรมาสของปีี ค.ศ. 2018 และ 2019 

เพื่่�อนำค่่า Adjusted R2 ที่่�ได้้จากการวิเคราะห์์ไปคำนวณหาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม 

(Incremental Value Relevance) (Collins, et al., 1997; Graham & King, 2000; Graham et al., 2000; Der 

et al., 2016; Phakdee & Srijunpetch, 2020; Kobkanjanapued, 2020; Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 

2021) ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นว่่ามีีการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงระหว่่างช่่วงก่่อนและหลัังการ 

ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

ตััวแบบการศึึกษาที่่� 1 ถึึง 3 สามารถแสดงได้้ดังต่่อไปนี้้�

Pit	 =	 α1 + β1BVSit + εit� ......... (1)

Pit	 =	 α1 + β1EPSit + εit� ......... (2)

Pit	 =	 α1 + β1BVSit + β2EPSit + εit� ......... (3)

โดยที่่�

Pit	คืือ	ร  าคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััท i ณ เวลา t

BVSit	คืือ	มูู  ลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ณ เวลา t

EPSit	คืือ	  กำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ณ เวลา t

ตััวแบบที่่� 4 และตััวแบบที่่� 5 เป็็นตััวแบบการศึึกษาที่่�ปรัับปรุุงเพิ่่�มเติิมจากตััวแบบที่่� 3 โดยการเพิ่่�มตััวแปรหุ่่�น MFRS 

ซึ่่�งเป็็นตััวแปรที่่�แสดงถึึงปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ทำการปฏิิสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และ

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) โดยเป็็นการทดสอบผลกระทบของการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ต่่อมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น

และกำไรต่่อหุ้้�นในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งการวิิเคราะห์์ตััวแบบที่่� 3 ตััวแบบที่่� 4 และตััวแบบที่่� 5 จะเป็็นการ

วิิเคราะห์์แบบ Hierarchical ด้้วยวิิธีี Pooled OLS รวม 8 ไตรมาส (ระหว่่างปีี ค.ศ. 2018-2019) สำหรัับตััวแบบที่่� 6 

ตััวแบบที่่� 7 และตััวแบบที่่� 8 จะเป็็นตััวแบบที่่�ปรัับปรุุงเพิ่่�มเติิมจากตััวแบบที่่� 3 ตััวแบบที่่� 4 และตััวแบบที่่� 5 โดยเพิ่่�ม

ตััวแปรควบคุุมเข้้าไปในสมการถดถอย ได้้แก่่ ขนาดกิิจการ (SIZE) ความเสี่่�ยงของกิิจการ (LEV) ประเภทกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

(IND) และช่่วงเวลาแต่่ละไตรมาส (Q) การวิเคราะห์์ตััวแบบที่่� 6 ตััวแบบที่่� 7 และตััวแบบที่่� 8 จะทำการวิเคราะห์์ด้้วยวิิธีี 

Fixed Effect Model4 โดยที่่�ตััวแบบที่่� 8 จะเป็็นตััวแบบที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานการวิจััยที่่� 1 และสมมติิฐานการวิจััย

ที่่� 2

การทดสอบสมการถดถอยสำหรัับพจน์์ที่่�ทำการปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) ระหว่่างตััวแปรหุ่่�นที่่�แทนปีีที่่�ปฏิิบััติิ

ใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 กัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ในการวิเคราะห์์จะมีีการแปลงค่่าตััว

แปร BVS และ EPS ให้้อยู่่�ในรููปของค่่ามาตรฐาน (Standardize) เพ่ื่�อบรรเทาปััญหา Multicollinearity และการวิเคราะห์์

นี้้�อยู่่�ภายใต้้สมมติิฐานว่่าความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรตามมีีความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงในแต่่ละระดัับค่่าของ

ตััวแปรกำกัับ (Moderator) (Frazier, Tix, & Barron, 2004)

4	 การวิิเคราะห์์ด้้วยวิิธีี fixed effect model จะพิิจารณาค่่า p-value ของ Hausman test ในการเลืือกรููปแบบของสมการถดถอยที่่� 

เหมาะสมระหว่่าง fixed effect model หรืือ random effect model ถ้้าหากค่่า p-value < 0.05 แสดงว่่า Fixed effect model  

มีีความเหมาะสม แต่่ถ้้าค่่า p-value > 0.05 แสดงว่่า Random effect model มีีความเหมาะสม และจะพิิจารณาต่่อด้้วยค่่า p-value  

ของ Breusch-Pagan test ในกรณีีที่่� Random effect model มีีความเหมาะสมมากกว่่า Fixed effect model เพ่ื่�อพิจารณา 

รููปแบบระหว่่าง Random effect model กัับ Pooled OLS model ถ้้าหากค่่า p-value < 0.05 แสดงว่่า Random effect model  

มีีความเหมาะสม แต่่ถ้้าค่่า p-value > 0.05 แสดงว่่า Pooled OLS model มีีความเหมาะสมมากกว่่า Random effect model  

(Cottrell & Lucchetti, 2012)
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ตััวแบบการศึึกษาที่่� 4 ถึึง 8 สามารถแสดงได้้ดังต่่อไปนี้้�

Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit + εit� ......... (4)

Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit + β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit + εit� ......... (5)

Pit	 =	 α1 + β1BVSit + β2EPSit + β3SIZEit + β4LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi + ∑k=7

k=1 δkQt + εit� ......... (6)

Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit + β4SIZEit + β5LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi + ∑k=7

k=1 δkQt + εit� ......... (7)

Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit + β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit + β6SIZEit  

+ β7LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi + ∑k=7

k=1 δkQt + εit� ......... (8)

โดยที่่�

SIZEit	คืือ	  ขนาดกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท i ณ เวลา t

LEVit	คืือ	  ความเสี่่�ยงของกิิจการ วััดจากหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวมของบริิษััท i ณ เวลา t

MFRS	คืือ	ปี  ีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 โดย 1 แทนปีีที่่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีีผลการบังคัับใช้้ และ 

0 แทนอ่ื่�น ๆ

INDi	คืือ	  กลุ่่�มอุุตสาหกรรม5 โดย 1 แทนกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนั้้�น ๆ  และ 0 แทนอ่ื่�น ๆ

Qt	คืือ	  ไตรมาส โดย 1 แทนไตรมาสนั้้�น ๆ  และ 0 แทนอ่ื่�น ๆ

ผลการวิิเคราะห์์
ต่่อไปนี้้�เป็็นการแสดงผลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิอ้้างอิิง

ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาจะแสดงให้้เห็็นถึึงลัักษณะเบื้้�องต้้นของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาด้้วยค่่าต่่ำสุุด  

ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ซึ่่�งแสดงไว้้ในตารางที่่� 2 โดยที่่�ราคาหลัักทรัพย์์ (P) มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ  

RM6 17.000 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ RM 0.020 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ RM 1.254 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 1.874 มููลค่่า

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ RM 10.746 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ RM 0.015 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ RM 1.361 และ 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 1.610 กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ RM 0.480 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ RM –1.255  

ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ RM 0.011 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.063 ขนาดกิิจการ (SIZE) มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 25.929 

ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 16.069 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 20.207 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 1.657 ความเสี่่�ยง (LEV) มีีค่่าสููงสุุด

เท่่ากัับ 0.947 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.004 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.399 เท่่า และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.198

5	 กลุ่่�มอุุตสาหกรรมแบ่่งออกเป็็น 10 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (โดยไม่่รวม Financial Sector) ตาม Global Industry Classification Standard 

(GICS) ประกอบด้้วย Energy, Materials, Industrials, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Health Care, Information 

Technology, Real Estate, Communication Services and Utilities Sector
6	 RM หมายถึึง สััญลัักษณ์์หน่่วยสกุุลเงิินริิงกิิตมาเลเซีีย (MYR)
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

Variable (n = 3,008) Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P (RM) 0.020 17.000 1.254 1.874

BVS (RM) 0.015 10.746 1.361 1.610

EPS (RM) –1.255 0.480 0.011 0.063

SIZE (ln) 16.069 25.929 20.207 1.657

LEV (Time) 0.004 0.947 0.399 0.198

Note: RM หมายถึึง สััญลัักษณ์์หน่่วยสกุุลเงิินริิงกิิตมาเลเซีีย (MYR)

การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สัันได้้แสดงผลการทดสอบความสััมพัันธ์์แต่่ละคู่่�ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิสระ 

และแสดงผลการทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรอิสระ (Multicollinearity) ได้้ถููกแสดงไว้้ในตารางที่่� 3 

ที่่�พบว่่า ตััวแปรอิสระมีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรตามอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิทุุกคู่่�การทดสอบ และเม่ื่�อทดสอบปััญหา 

ความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างแปรอิิสระ พบว่่า ไม่่เกิิดปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรอิิสระ เน่ื่�องจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพัันธ์์ที่่�คำนวณได้้มีค่่าไม่่เกิิน 0.800 (Kumari, 2008)

ตารางที่่� 3	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน

Variable (n = 3,008) MFRS BVS EPS SIZE LEV MFRS*BVS MFRS*EPS

P Correlation

Sig. (2–tailed)

–0.071***

0.001

0.738***

0.001

0.344***

0.001

0.631***

0.001

0.073***

0.001

0.532***

0.001

0.313***

0.001

MFRS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 –0.008

0.678

0.004

0.807

0.015

0.416

0.028

0.122

–0.010

0.572

–0.032

0.078

BVS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.234***

0.001

0.625***

0.001

0.015

0.410

0.713***

0.001

0.194***

0.001

EPS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.215***

0.001

–0.050***

0.006

0.155***

0.001

0.569***

0.001

SIZE Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.418***

0.001

0.441***

0.001

0.190***

0.001

LEV Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.002

0.897

–0.021

0.253

MFRS*BVS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.272***

0.001

***. Correlation is significant at the 0.01 level (two-tailed test).
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บทความวิจัย

ผลการวิิเคราะห์์ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม (Incremental Value Relevance) 

สามารถแสดงได้้ดัังตารางที่่� 4 และตารางที่่� 5

ตารางที่่� 4 จะเป็็นการวิิเคราะห์์รายไตรมาส ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ 

ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IBVS) สููงสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 4 ในปีี ค.ศ. 2017 (IBVS Adjusted R2  

= 51.62%) และค่่าต่่ำสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 2 ในปีี ค.ศ. 2018 (IBVS Adjusted R2 = 34.36%) ความเกี่่�ยวข้้องในการ

อธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IEPS) สููงสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 3 ในปีี ค.ศ. 2018 (IEPS Adjusted 

R2 = 7.77%) และค่่าต่่ำสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 3 ในปีี ค.ศ. 2017 (IEPS Adjusted R2 = 0.77%) ความเกี่่�ยวข้้องในการ

อธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกํําไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ (Adjusted R2
IBVS&IEPS) สููงสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 1  

ในปีี ค.ศ. 2017 (IBVS&IEPS Adjusted R2 = 20.06%) และค่่าต่่ำสุุดอยู่่�ที่่�ไตรมาสที่่� 4 ในปีี ค.ศ. 2017 (IBVS&IEPS 

Adjusted R2 = 1.57%) เมื่่�อพิิจารณาในภาพรวมจากค่่าเฉลี่่�ยของค่่า Incremental Adjusted R2 พบว่่า ในปีี 

หลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรต่่อหุ้้�น (Adjusted 

R2
IEPS) และความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกํําไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ (Adjusted 

R2
IBVS&IEPS) เพิ่่�มสููงขึ้้�นกว่่าปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (IEPS Adjusted R2 2018 = 5.80% > IEPS 

Adjusted R2 2017 = 2.78% และ IBVS&IEPS Adjusted R2 2018 = 13.08% > IBVS&IEPS Adjusted R2 2017 

= 9.89%) แต่่ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IBVS) มีีค่่า 

ลดลงจากปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (IBVS Adjusted R2 2018 = 38.06% < IBVS Adjusted R2 

2017 = 43.35%)

ตารางที่่� 5 จะเป็็นการวิเคราะห์์ที่่�แบ่่งออกเป็็นช่่วงเวลาก่่อนและหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ผลการ

วิิเคราะห์์พบว่่า ในปีีหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�ม

ของกำไรต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IEPS) และความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกํําไร

ต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือ (Adjusted R2
IBVS&IEPS) เพิ่่�มสููงขึ้้�นกว่่าปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (IEPS Adjusted 

R2 2018 = 12.63% > IEPS Adjusted R2 2017 = 8.24% และ IBVS&IEPS Adjusted R2 2018 = 15.93%  

> IBVS&IEPS Adjusted R2 2017 = 12.30%) แต่่ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่า 

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Adjusted R2
IBVS) มีีค่่าลดลงจากปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (IBVS Adjusted R2 

2018 = 35.05% < IBVS Adjusted R2 2017 = 40.79%)
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุสามารถแสดงได้้ดัังตารางที่่� 6 และตารางที่่� 7

สำหรัับตารางที่่� 6 จะเป็็นการศึึกษาผลของการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ต่่อมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและ

กำไรต่่อหุ้้�นในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ตามตััวแบบที่่� 3 ถึึง 5 ซึ่่�งผลการศึึกษาสามารถแสดงได้้ ดัังนี้้�

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุตามตััวแบบที่่� 3 ตััวแบบที่่� 4 และตััวแบบที่่� 5 (Pooled OLS)

Variable

Model 3 (Pooled OLS)
Pit	 =	 α1 + β1BVSit + β2EPSit + εit� … (3)

Model 4 (Pooled OLS)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ εit� … (4)

Model 5 (Pooled OLS)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit  
+ εit� … (5)

Coefficients t p-value Coefficients t p-value Coefficients t p-value

BVS 0.692 39.950*** 0.001 0.789 40.290*** 0.001 0.807 30.300*** 0.001

EPS 4.607 6.162*** 0.001 0.312 6.227*** 0.001 0.228 4.349*** 0.001

MFRS – – – –0.156 –5.127*** 0.001 –0.156 –5.187*** 0.001

MFRS*BVS – – – – – – –0.034 –0.842 0.399

MFRS*EPS – – – – – – 0.259 2.827*** 0.004

n = 3,008 F = 265.092*** F = 179.779*** F = 112.218***

p-value = 0.001 p-value = 0.001 p-value = 0.001

Adj.R2 = 0.5796 Adj.R2 = 0.5837 Adj.R2 = 0.5930

Max VIF = 1.060 Max VIF = 1.060 Max VIF = 2.158

Durbin-Watson = 1.615 Durbin-Watson = 1.631 Durbin-Watson = 1.629

Note:	 All model used robust heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) standard errors.

	 ***significant level at 0.01 (two-tailed test).

	 Model 4 and Model 5 transform BVS and EPS values to standardize value.

จากตารางที่่� 6 ในตััวแบบที่่� 3 ผลการวิิจััยพบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient = 0.692, p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 4.607, 

p-value < 0.01) และจากการวิเคราะห์์ตามแบบจำลองยัังพบว่่า ค่่า F-test เท่่ากัับ 265.092 ค่่า p-value < 0.01 และ

ค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 57.96%

ตััวแบบที่่� 4 ผลการวิจััยพบว่่า ตััวแปรที่่�แทนปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบกัับ

ราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (MFRS, Coefficient = –0.156, p-value < 0.01) มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) 

และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient = 0.798, 

p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.312, p-value < 0.01) ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์ตััวแบบจำลองพบว่่า  

ค่่า F-test เท่่ากัับ 179.779 ค่่า p-value < 0.01 และค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 58.37%
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บทความวิจัย

ตััวแบบที่่� 5 ผลการวิจััยพบว่่า การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่า

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรััพย์์ (MFRS*BVS, Coefficient = –0.034, p-value > 0.10) แต่่การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 

และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรััพย์์ (MFRS*EPS, Coefficient  

= 0.259, p-value < 0.01) อย่่างไรก็ดีี ตััวแปรที่่�แทนปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) ยัังคงมีีอิิทธิิพล 

เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (MFRS, Coefficient = –0.156, p-value < 0.01) มููลค่่าตามบััญชีี 

ต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient 

= 0.807, p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.228, p-value < 0.01) ทั้้�งนี้้� จากผลการวิเคราะห์์ตััวแบบจำลอง

พบว่่า ค่่า F-test เท่่ากัับ 112.218 ค่่า p-value < 0.01 และค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 59.30%

สำหรัับตารางที่่� 7 จะเป็็นการศึึกษาผลกระทบของการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ต่่อมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น

และกำไรต่่อหุ้้�นในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์7 ตามตััวแบบที่่� 6 ถึึง 8 ซึ่่�งสามารถแสดงผลการศึึกษาได้้ ดัังนี้้�

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุตามตััวแบบที่่� 6 ตััวแบบที่่� 7 และตััวแบบที่่� 8 (Fixed effects model)

Variable

Model 6 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1BVSit + β2EPSit + β3SIZEit  

+ β4LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (6)

Model 7 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ β4SIZEit + β5LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (7)

Model 8 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit  

+ β6SIZEit + β7LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (8)

Coefficients t p-value Coefficients t p-value Coefficients t p-value

BVS 0.595 28.150*** 0.001 0.687 28.140*** 0.001 0.686 24.940*** 0.001

EPS 4.270 6.352*** 0.001 0.289 6.351*** 0.001 0.215 4.422*** 0.001

MFRS – – – –0.455 –10.350*** 0.001 –0.447 –10.140*** 0.001

MFRS*BVS (H1) – – – – – – –0.007 –0.235 0.814

MFRS*EPS (H2) – – – – – – 0.227 2.823*** 0.004

SIZE (Control) Yes Yes Yes

LEV (Control) Yes Yes Yes

IND (Control) Yes Yes Yes

Q (Control) Yes Yes Yes

n = 3,008 F = 34.713*** F = 33.751*** F = 31.830***

p-value = 0.001 p-value = 0.001 p-value = 0.001

Adj.R2 = 0.6415 Adj.R2 = 0.6461 Adj.R2 = 0.6533

7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยในตารางที่่� 7 นี้้�จะเป็็นผลจากวิิธีีการวิเคราะห์์แบบ Fixed effects regression model เน่ื่�องจากค่่า p-value 

ของ Hausman test ที่่�ได้้มีค่่า p-value < 0.05 ดัังนั้้�น Fixed effect model มีีความเหมาะสมมากกว่่า Random effect model
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุตามตััวแบบที่่� 6 ตััวแบบที่่� 7 และตััวแบบที่่� 8 (Fixed effects model) 

(ต่่อ)

Variable

Model 6 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1BVSit + β2EPSit + β3SIZEit  

+ β4LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (6)

Model 7 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ β4SIZEit + β5LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (7)

Model 8 (Fixed effects)
Pit	 =	 α1 + β1MFRS + β2BVSit + β3EPSit  

+ β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit  

+ β6SIZEit + β7LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit� … (8)

Coefficients t p-value Coefficients t p-value Coefficients t p-value

Max VIF = 2.520 Max VIF = 2.521 Max VIF = 3.194

Durbin-Watson = 1.924 Durbin-Watson = 1.925 Durbin-Watson = 1.924

Hausman test, p-value = 0.001 Hausman test, p-value = 0.001 Hausman test, p-value = 0.001

Breusch-Pagan test, p-value = 0.002 Breusch-Pagan test, p-value = 0.102 Breusch-Pagan test, p-value = 0.090

Note:	 All model used robust heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) standard errors.

	 ***significant level at 0.01 (two-tailed test).

	 Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effects model, therefore the Breusch-Pagan 

test is not considered.

	 Model 7 and Model 8 transform BVS and EPS values to standardize value.

จากตารางที่่� 7 ในตััวแบบที่่� 6 ผลการวิิจััยพบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient = 0.595, p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 4.270, 

p-value < 0.01) และจากการวิเคราะห์์ตามแบบจำลองยัังพบว่่า ค่่า F-test เท่่ากัับ 34.713 ค่่า p-value < 0.01 และ

ค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 64.15%

ตััวแบบที่่� 7 ผลการวิจััยพบว่่า ตััวแปรที่่�แทนปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบกัับ

ราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (MFRS, Coefficient = –0.455, p-value < 0.01) มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) 

และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient = 0.687, 

p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.289, p-value < 0.01) ทั้้�งนี้้�จากผลการวิิเคราะห์์ตััวแบบจำลองพบว่่า  

ค่่า F-test เท่่ากัับ 33.751 ค่่า p-value < 0.01 และค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 64.61%

ตััวแบบที่่� 8 ผลการวิจััยพบว่่า การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่า

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรััพย์์ (MFRS*BVS, Coefficient = –0.007, p-value > 0.10) จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานการวิิจััย

ที่่� 1 (H1) ในขณะที่่�การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์ (MFRS*EPS, Coefficient = 0.227, p-value < 0.01) จึึงไม่่สามารถปฏิิเสธสมมติิฐานการวิิจััยที่่� 2  

(H2) อย่่างไรก็ดีี ตััวแปรที่่�แทนปีีที่่�ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) ยัังคงมีีอิิทธิิพลเชิิงลบกัับราคาหลัักทรัพย์์

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (MFRS, Coefficient = –0.447, p-value < 0.01) มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และ 

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (BVS, Coefficient = 0.686,  
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บทความวิจัย

p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.215, p-value < 0.01) ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์ตััวแบบจำลองพบว่่า  

ค่่า F-test เท่่ากัับ 31.830 ค่่า p-value < 0.01 และค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 65.33%

ทั้้�งนี้้� ผลการทดสอบข้้อตกลงเบื้้�องต้้นของการวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุุทุุกตััวแบบที่่�ศึึกษา พบว่่าค่่า VIF มีีค่่า 

ไม่่เกิิน 10 แสดงให้้เห็็นว่่าไม่่เกิิดปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) ค่่า Durbin-Watson  

อยู่่�ระหว่่าง 1.5–2.5 แสดงให้้เห็็นว่่าค่่าความคลาดเคลื่่�อนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กััน (Tabachnick & Fidell, 2013 และ Hair, 

Black, Babin & Anderson, 2014) และงานวิิจััยฉบัับนี้้�ได้้ใช้้วิธีีการแก้้ปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรสุ่่�มคลาดเคล่ื่�อน 

(Autocorrelation) และปััญหาความไม่่คงที่่�ของความแปรปรวนในตััวแปรสุ่่�มคลาดเคล่ื่�อน (Heteroscedasticity) ด้้วยวิิธีี 

Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) (Rangkakulnuwat, 2015) ในทุุกตััวแบบการศึึกษา

จากผลการศึึกษาสามารถสรุุปผลการทดสอบสมมติิฐานการวิจััยได้้ดังตารางที่่� 8

ตารางที่่� 8	ผ ลการทดสอบสมมติิฐานการวิจััย

สมมติิฐาน การคาดการณ์์ ผลการทดสอบ

H1 การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบาย 

ราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น

ปฏิิเสธ 

สมมติิฐานการวิจััย

H2 การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบาย 

ราคาหลัักทรัพย์์ของกำไรต่่อหุ้้�น

ไม่่สามารถปฏิิเสธ 

สมมติิฐานการวิจััย

จากตารางที่่� 8 สรุุปได้้ว่่าการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคา

หลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานการวิจััยที่่� 1 (H1) เน่ื่�องจากเม่ื่�อพิิจารณาตััวแบบการศึึกษาที่่� 8 

(ตารางที่่� 7) พบว่่า β4 MFRS*BVS มีีค่่า p-value > 0.10 จึึงไม่่พบนััยสำคััญของ MFRS ที่่�ส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น แต่่เม่ื่�อพิิจารณาข้้อมููลกำไรนั้้�นพบว่่าการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ 

MFRS 15 มีีอิิทธิิพลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำไรต่่อหุ้้�น จึึงไม่่สามารถปฏิิเสธสมมติิฐาน 

การวิจััยที่่� 2 (H2) เน่ื่�องจาก β5 MFRS*EPS ในตััวแบบการศึึกษาที่่� 8 (ตารางที่่� 7) พบว่่า ค่่า p-value < 0.01 แสดง 

ให้้เห็็นว่่า MFRS ส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของกำไรต่่อหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

สรุุปและอภิิปรายผลการศึึกษา
การวิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น

และกำไรต่่อหุ้้�นในช่่วงก่่อนและหลัังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 และศึึกษาความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคา

หลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นเมื่่�อบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซาประเทศมาเลเซีีย 

ได้้ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีีแรก ผลการศึึกษาพบว่่า การปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ส่่งผลให้้

มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นมีีความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ลดลงแต่่ไม่่พบนััยสำคััญทางสถิิติิ (ปฏิิเสธสมมติิฐาน 

การวิิจััยที่่� 1) ในขณะที่่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีีส่่วนช่่วยเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องของกำไรต่่อหุ้้�นในการอธิิบายราคา 
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ความเก่ี่�ยวข้้องของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เบอร์์ซามาเลเซีีย 

ในช่่วงก่่อนและหลังการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15

หลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญ (ไม่่สามารถปฏิิเสธสมมติิฐานการวิิจััยที่่� 2) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการวิิเคราะห์์ความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มที่่�พบว่่า ในปีีที่่�เริ่่�มปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์ส่่วนเพิ่่�มของกำไรต่่อหุ้้�นและความเกี่่�ยวข้้องในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและ 

กำไรต่่อหุ้้�นส่่วนที่่�เหลืือมีค่่าเพิ่่�มสููงขึ้้�นกว่่าปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 แต่่ความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบาย

ราคาหลัักทรัพย์์ส่่วนเพิ่่�มของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นมีีค่่าลดลงจากปีีก่่อนการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ซึ่่�งแสดง

ให้้เห็็นว่่าเมื่่�อกิิจการได้้ปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ส่่งผลให้้ข้้อมููลกำไรทางบััญชีีมีีความสามารถในการอธิบาย 

ราคาหลัักทรัพย์์ได้้ดีขึ้้�นเม่ื่�อเทีียบกัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น ทั้้�งนี้้� จากผลการศึึกษาดัังกล่่าวผู้้�วิิจััยสามารถอภิปรายผลได้้ดังนี้้�

ในปีีที่่�มีีการปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 ส่่งผลให้้กำไรต่่อหุ้้�นมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับราคาหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Acaranupong (2022) และ Alsarayreh, Altarawneh and Eltweri (2022) ที่่�พบว่่า 

ภายหลัังการปฏิิบััติิใช้้มาตรฐานรายงานทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวกัับเครื่่�องมืือทางการเงิินส่่งผลให้้ความเกี่่�ยวข้้องในอธิิบาย 

ราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลกำไรเพิ่่�มสููงขึ้้�น ซึ่่�งอาจเป็็นเพราะมาตรฐานฯดัังกล่่าวได้้ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุน  

ช่่วยลดต้้นทุุนของเงิินทุุนและช่่วยลดระดัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููลทางบััญชีี รวมถึึงหลัักการรัับรู้้�รายการตาม IFRS 9 

ส่่งผลให้้ข้้อมููลในงบการเงิินมีีคุุณภาพดีีกว่่าหลัักการของมาตรฐานการบัญชีีฉบัับเดิิม (IAS 39) เน่ื่�องจาก IFRS 9 ช่่วยลด

ผลกระทบของการรัับรู้้�ผลขาดทุุนเกิิดขึ้้�นตาม IAS 39 ดัันนั้้�น มาตรฐานฯ ดัังกล่่าวจึึงช่่วยเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููล 

ทางบััญชีีสำหรัับการตัดสิินใจของนัักลงทุุน (Armstrong, et al., 2010; Barth & Landsman, 2010; Gebhardt & 

Novotny‑Farkas, 2011; Chen, Young & Zhuang, 2013; Al-Jamal, 2017) ในขณะที่่� Kobkanjanapued (2020), 

Tulardilok and Bungkilo (2021) และ Belsom and Berhe (2021) พบว่่าความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคา 

หลัักทรัพย์์ของกำไรลดลงหลัังจากปฏิิบััติิใช้้ IFRS 15 สำหรัับผลการศึึกษาในด้้านของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นไม่่พบการ

เปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์เมื่่�อปฏิิบััติิใช้้ MFRS 9 และ MFRS 15 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Acaranupong (2022) ที่่�พบว่่ามููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงภายหลัังการนำ 

TFRS 9 มาปฏิิบััติิใช้้ในประเทศไทย และ Tulardilok and Bungkilo (2021) พบว่่า TFRS 15 ไม่่ส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้อง

ในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นในประเทศไทย

จากผลการศึึกษาที่่�เกิิดขึ้้�นในครั้้�งนี้้�ที่่�พบอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อกำไรต่่อหุ้้�นในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ อาจเป็็นเพราะ 

นัักลงทุุนในมาเลเซีียอาจให้้ความสำคััญกัับข้้อมููลที่่�รัับรู้้�และวััดมููลค่่าจากรายการทางบััญชีีที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับ MFRS 9 

มากกว่่า MFRS 15 เน่ื่�องจาก MFRS 9 ค่่อนข้้างมีีความซัับซ้้อนกว่่ามาตรฐานฯ ฉบัับอื่่�น และ MFRS 9 ยัังส่่งผลกระทบ

ไปยัังตััวเลขกำไรทางบััญชีีของกิิจการโดยตรง เช่่น การวัดมููลค่่ายุุติิธรรมผ่่านกำไรขาดทุุนของตราสารทุน รายการขาดทุุน

จากการด้้อยค่่าลููกหนี้้� เป็็นต้้น เน่ื่�องจากข้้อมููลทางบััญชีีที่่�ประเมิินตามข้้อกำหนดของ MFRS 9 เป็็นข้้อมููลที่่�ใช้้วิธีีการ 

วััดมููลค่่ายุุติิธรรมของสิินทรัพย์์และหนี้้�สิิน ซึ่่�งการวัดมููลค่่ายุุติิธรรมได้้ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์และมีีคุุณภาพแก่่นัักลงทุุน 

(Mechelli & Cimini, 2021) มาตรฐานฯ ฉบัับใหม่่นี้้�จะช่่วยให้้รายงานทางการเงิินมีีคุุณภาพและมีีความน่่าเช่ื่�อถืือเพิ่่�มขึ้้�น 

จึึงอาจเป็็นเหตุุให้้การปฏิิบััติิใช้้มาตรฐานฯ ดัังกล่่าว ในปีี ค.ศ. 2018 ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เบอร์์ซา

ประเทศมาเลเซีียส่่งผลกระทบเฉพาะความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของกำไรทางบััญชีีเพีียงอย่่างเดีียว  

โดยไม่่ส่่งผลต่่อมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือกล่่าวได้้ว่่ากำไรทางบััญชีีสามารถอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้มากกว่่า

มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งจะแตกต่่างจากงานวิิจััยที่่�ทำการศึึกษาในประเทศไทยของ Tangruenrat and 
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บทความวิจัย

Yomchinda (2022) ที่่�พบว่่าการนำ IFRS มาปฏิิบััติิใช้้ในประเทศไทยส่่งผลให้้มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

มีีความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้มากกว่่ากำไรทางบััญชีี แต่่ในภาพรวมนั้้�นพบว่่าความเกี่่�ยวข้้องระหว่่าง 

ข้้อมููลทางบััญชีีและราคาหลัักทรัพย์์ไม่่ได้้มีการปรัับตััวตามการรับมาตรฐานการรายงานทางการเงิินฉบัับใหม่่เข้้ามาปฏิิบััติิใช้้

ในประเทศไทย

ข้้อจำำ�กััดของงานวิิจััย
งานวิิจััยฉบัับนี้้�ได้้ทำการศึึกษาผลของการปฏิิบััติิใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินพร้้อมกัันทั้้�งสองฉบัับ ได้้แก่่ 

MFRS 9 และ MFRS 15 ต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ ดัังนั้้�นผลการศึึกษาจึึงไม่่สามารถอธิิบายได้้ 

ถึึงผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นต่่อความเกี่่�ยวข้้องในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีีมาจากมาตรฐานฯ ฉบัับใด  

เพราะฉะนั้้�นการศึึกษาในอนาคตอาจศึึกษาโดยการแยกผลกระทบของ MFRS 9 และ MFRS 15 ต่่อความเกี่่�ยวข้้อง 

ในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ของข้้อมููลทางบััญชีี นอกจากนี้้� การวิจััยในครั้้�งนี้้�ศึึกษาเพีียงแต่่ 2 ปีีเท่่านั้้�น ในระหว่่าง 

ปีี ค.ศ. 2017–2018 เนื่่�องจากในปีี ค.ศ. 2019 เกิิดเหตุุการณ์์การแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 (COVID-19) 

ซึ่่�งเหตุุการณ์์ดัังกล่่าวได้้ส่่งผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรัพย์์ ทั้้�งนี้้� การวิจััยในอนาคตอาจเพิ่่�มการวิเคราะห์์ด้้วยวิิธีี 

Difference-in-Difference Method เพ่ื่�อเป็็นการยืืนยัันผลการวิจััยและลดข้้อจำกััดของงานวิิจััยเกี่่�ยวกัับปััญหา 

Endogeneity ที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น
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