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The objective of this research is to examine the effects of value relevance of accounting information 

of Thai Financial Reporting Standard 15 Revenue from Contracts with Customers (TFRS 15) mandatory 

adoption whereby providing further evidence from the Stock Exchange of Thailand. The samples are collected 

from listed companies in the Stock Exchange of Thailand between 2018 and 2019, totaling 814 samples. 

This study utilizes Ohlson (1995) model to investigate the effects of value relevance of accounting information 

after the mandatory adoption of TFRS 15. The findings reveal that the adoption of TFRS 15 affects the value 

relevance of accounting information by causing a negative relationship with firms’ market values. The results 

indicate that accounting information is negatively associated with firms’ market values in 4 out of 7 industries 

when analyzed by industry, namely property and construction, industrials, resources, and services. However, 

the mandatory adoption of TFRS 15 has no effect on the relationship between revenue and firms’ market 

values. In addition, the mandatory adoption of TFRS 15 does not affect changes in the value relevance of 

book value against firms’ market values. Furthermore, the adoption of TFRS 15 has negatively and significantly 

effect on the association between net income and firms’ market values.
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บทความวิจัย

บทนํา
ในป พ.ศ. 2562 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ ไดบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai Financial 

Reporting Standards: TFRS) ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา (TFRS 15) สําหรับกิจการท่ีมี
สวนไดเสียสาธารณะ (Publicly Accountable Entities: PAEs) ซ่ึงใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี
ท่ีเร่ิมใน/หรือหลังวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 เปนตนไป (TFAC, 2019) โดยมาตรฐานฉบับน้ี ไดกําหนดหลักเกณฑ
การรับรูรายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา ตามหลักการ 5 ข้ันตอน (Five-Step Model) เพ่ือใหทุกกิจการสามารถทราบวา 
ตองรับรูรายไดอยางไร เปนจํานวนเทาไรและเม่ือไหร สําหรับทุกธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนไมวาจะอยูในกลุมอุตสาหกรรมไหนก็ตาม 
สงผลทําใหขอมูลทางการเงินท่ีไดสามารถเปรียบเทียบกันได (Comparable) เปนประโยชนตอผูใชงบการเงินมากข้ึน
ในการนําขอมูลไปใช เพ่ือการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึงแตกตางจากในอดีตท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีการใชมาตรฐานการบัญชีสําหรับการรับรูรายไดหลายฉบับ ซ่ึงมีความแตกตางกันไปตามลักษณะธุรกิจ
และประเภทของอุตสาหกรรม (Srijunpetch & Phakdee, 2020)

สําหรับประเทศไทยมีการศึกษาพบวา การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติทําใหการรับรูรายไดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนอกจากจะมีผลกระทบในเชิงลบตอท้ังระยะเวลาและ/หรือจํานวนของรายไดท่ีกิจการ
แสดงในงวดบัญชีท่ีถือปฏิบัติอยางมีนัยสําคัญแลว ยังสงผลทําใหตัววัดผลการดําเนินงานทางการบัญชีของกิจการลดลง
ตามไปดวย โดยสังเกตไดจากการเปล่ียนแปลงของรายไดรวมลดลง การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิลดลง และรายการ
คงคางรวมลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020) นอกจากน้ี การนํา TFRS 15 มาใชยังมีผลทําใหกิจการมีความ
ระมัดระวังทางบัญชีเพ่ิมมากข้ึน มีการปรับแตงกําไรลดลง ซ่ึงสงผลทําใหคุณภาพของกําไรสูงข้ึนอีกดวย (Chavanwan & 
Srijunpetch, 2020) สอดคลองกับงานวิจัยของตางประเทศในอดีตท่ีพบวา การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง
ประเทศมาใชจะชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชี เพ่ิมคุณภาพของขอมูลในงบการเงินและลดความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information) (Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Turki, Wali, & Boujelbene, 2017; 
Hameed, 2019) อีกท้ังการนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติจะทําใหกิจการมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลงและ/หรือจํานวน
ลดลง เน่ืองมาจากกิจการตองพิจารณาข้ันตอนการรับรูรายไดโดยคํานึงถึงการโอนการควบคุมสินคาและบริการท่ีได
ทําสัญญากับลูกคาเปนหลัก และกิจการจะสามารถรับรูรายไดก็ตอเม่ือไดปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติ (Performance 
Obligation) เสร็จส้ินแลว สวนภาระท่ีตองปฏิบัติท่ียังคงคางอยูจะตองแสดงไวในสวนของหน้ีสินในงบการเงิน ดังน้ัน 
จึงสามารถอนุมานไดวา เม่ือนักลงทุนรับรูวา กิจการมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลงและผลการดําเนินงานของกิจการลดลง 
ยอมมีความเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการคาดการณท่ีอาจเปนผลกระทบในเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของกิจการตามไปดวย

ท้ังน้ี Srijunpetch and Phakdee (2020) ไดเสนอแนะวา การศึกษาผลกระทบจากการนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติ
ในประเทศไทยน้ันไมควรจํากัดเฉพาะตัววัดผลการดําเนินงานทางการบัญชี (Accounting-Based Performance 
Measures) เพียงดานเดียวเทาน้ัน แตควรพิจารณาถึงขอมูล Market-Based Measures รวมดวย ซ่ึงการท่ีขอมูล
ทางการบัญชี เชน รายได กําไรสุทธิ สามารถสะทอนและอธิบายมูลคาของกิจการผานราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดน้ัน ถือเปนการบงบอกถึงความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี (Value Relevance) 
(Barth, Beaver, & Landsman, 2001; Francis, Schipper, & Vincent, 2003) ในบริบทของตลาดท่ีพัฒนาแลว 
(Developed Market) มีผูสนใจศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี เม่ือมีการ
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาท่ีได
มีความหลากหลายจึงอาจยังพิสูจนไมไดแนชัดวา ขอมูลทางการบัญชีในประเทศไทยน้ันมีความเก่ียวของในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลง เม่ือมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี เม่ือเทียบกับผลท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ 
(เชน ผลการศึกษาของ Paananen & Lin, 2009; Tsalavoutas, André, & Evans, 2009; Jing & Sang-Kyu, 2011; 
Chua, Cheong, & Gould, 2012; Chebaane & Othman, 2014) สําหรับบริบทของประเทศไทย งานวิจัยในอดีต
ท่ีทําการศึกษาเก่ียวกับความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี เชน กําไรสุทธิและกระแสเงินสด 
(Vichitsarawong, 2011) สวนประกอบของกําไรสุทธิ (Panyachunsakunsuk, Chatraphorn, & Wongkaew, 2012) 
และกําไรสุทธิ มูลคาตามบัญชีและกระแสเงินสด (Acaranupong, 2017) เปนตน

สําหรับงานวิจัยลาสุด Kobkanjanapued (2020) ไดศึกษาความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุนภายใตการบังคับใช TFRS15 โดยทําการเปรียบเทียบความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยกอน
และหลังการถือปฏิบัติใช TFRS 15 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนการวิเคราะหขอมูล
รายไตรมาสระหวางป พ.ศ. 2561–2562 พบวา หลังการปฏิบัติใช TFRS 15 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
สวนเพ่ิมของกําไรตอหุนลดลง และการบังคับใช TFRS 15 สงผลใหกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย 
ในขณะท่ี มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Kobkanjanapued 
(2020) ไดออกแบบการวิจัยท่ีมีขอจํากัดท่ีสําคัญ 3 ขอคือ ประการแรก ราคาหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล 
ณ วันส้ินสุดไตรมาส ซ่ึงเปนวันเดียวกับมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนน้ัน อาจทําใหขอมูลทางการบัญชีของบริษัท
สงสัญญาณไปยังนักลงทุนในการประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยไดไมชัดเจนนัก ท้ังน้ีโดยท่ัวไปผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีประกาศสูสาธารณะจะลาชากวาวันท่ีในงบการเงิน ดังน้ัน งานวิจัยในอดีต (Bowen, Davis, & Rajgopal, 
2002; Davis, 2002) จึงใชราคาหลักทรัพย 30 วันภายหลังวันส้ินงวดไตรมาส เพ่ือใหแนใจวา นักลงทุนมีชวงเวลา
ในการรับรูขอมูลขาวสารและตอบสนองตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุน ขอจํากัดประการท่ีสอง 
การวิจัยทําการศึกษาผลกระทบของการปฏิบัติใช TFRS 15 แตการออกแบบการวิจัยไมไดนําตัวแปรรายไดของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีเปนขอมูลทางบัญชีท่ีสําคัญประกอบการศึกษา ซ่ึงตางจากวิธีการศึกษาในอดีตของ Bowen et al. 
(2002) และ Davis (2002) จึงอาจสงผลใหการสรุปผลการวิจัยมีขอจํากัดวา ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเปนเหตุมาจากการ
ปฏิบัติใช TFRS 15 เปนหลักหรือไม และขอจํากัดประการท่ีสาม ขาดตัวแปรควบคุมซ่ึงทําใหการเปรียบเทียบความ
เก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยกอนและหลังการถือปฏิบัติใช TFRS 15 อาจจะคลาดเคล่ือน

ดังน้ัน จากขอเสนอแนะและขอจํากัดของงานวิจัยในอดีตดังท่ีกลาวขางตน การวิจัยในคร้ังน้ีจึงมีวัตถุประสงค 
เพ่ือใหหลักฐานการวิจัยเพ่ิมเติม (Further Evidence) และเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีตในประเด็น ผลกระทบของ
การถือปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา ท่ีสงผลกระทบตอ
ความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเนนศึกษาวา การนํา 
TFRS 15 มาถือปฏิบัติในประเทศไทยมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหรือไม อีกท้ังงานวิจัยน้ีจะเสนอหลักฐานเพ่ิมเติม
ในสวนของผลการวิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรม เพ่ือนํามาเปรียบเทียบใหเห็นอยางชัดเจนวา กลุมอุตสาหกรรม
ใดบางไดรับผลกระทบจากการนํา TFRS 15 มาปฏิบัติ
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การทบทวนวรรณกรรม

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เรื่อง รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา 
(TFRS 15 Revenue from Contracts with Customers)

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ ไดออกประกาศเร่ือง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง 
รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา สงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงหลักการรับรูรายไดสําหรับกิจการท่ีมีสวนไดเสียสาธารณะ 
และใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีท่ีเร่ิมใน/หรือหลังวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 เปนตนไป ซ่ึงทําให
มาตรฐานการบัญชีและการตีความมาตรฐานการบัญชีตาง ๆ  ท่ีใชอยูถูกยกเลิกหลายฉบับ เชน มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 18 
เร่ือง รายได (TAS 18) มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 11 เร่ือง สัญญากอสราง (TAS 11) การตีความมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน ฉบับท่ี 13 เร่ือง โปรแกรมสิทธิพิเศษแกลูกคา (TFRIC 13) การตีความมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับท่ี 15 เร่ือง สัญญาสําหรับการกอสรางอสังหาริมทรัพย (TFRIC 15) การตีความมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับท่ี 18 เร่ือง การโอนสินทรัพยจากลูกคา (TFRIC 18) และการตีความมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 31 เร่ือง รายได-รายการ
แลกเปล่ียนเก่ียวกับบริการโฆษณา (TSIC 31) เปนตน (TFAC, 2019)

ความแตกตางท่ีสําคัญระหวางมาตรฐานการบัญชีท่ีใชอยูเดิม และ TFRS 15 คือ การรับรูรายไดตาม TFRS 15 น้ัน 
กิจการตองพิจารณาข้ันตอนการรับรูรายไดแตละข้ันตอนโดยคํานึงถึงการโอนการควบคุมสินคาและบริการท่ีไดสัญญากับ
ลูกคาเปนหลัก โดยกิจการจะสามารถรับรูรายไดก็ตอเม่ือกิจการไดปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติเสร็จส้ิน นอกจากน้ี Jantadej 
(2014) ไดระบุวา หากเปนสัญญาท่ีมีภาระท่ีตองปฏิบัติต้ังแตหน่ึงภาระข้ึนไป หรือเปนสัญญาระยะยาวท่ีมีระยะเวลาเกิน 
1 ป ท่ีมีขอตกลงในการสงมอบสินคาหรือบริการในลักษณะเปนกลุม (Bundle) กิจการตองแยกภาระท่ีตองปฏิบัติและ
ปนสวนราคาในแตละสวนแยกกัน ซ่ึงจะสงผลใหกิจการรับรูรายไดชาลง เชน หากกิจการทําสัญญาขายโทรศัพทมือถือ
พรอมบริการแพ็คเกจคาโทรศัพทเปนระยะเวลา 12 เดือน ณ วันท่ีกิจการไดสงมอบโทรศัพทใหกับลูกคา กิจการสามารถ
รับรูรายไดคาเคร่ืองโทรศัพท โดยถือเปนการรับรูรายไดแบบ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง (At a Point in Time) สวนคาบริการ
รายเดือนน้ัน กิจการจะตองทยอยรับรูรายไดแบบตลอดชวงเวลา (Over Time) ท่ีกิจการไดปฏิบัติตามภาระท่ีตองปฏิบัติน้ัน 
ซ่ึงตางจากเดิมท่ี กิจการสามารถรับรูรายไดท้ังจํานวนไดเลย ตามมาตรฐานการบัญชีแบบเดิม (TAS 18) จากตัวอยางขางตน 
เน่ืองจากกิจการตองแยกการรับรูรายไดในแตละรายการ หากสามารถระบุภาระท่ีตองปฏิบัติไดตาม TFRS 15 ทําใหกิจการ
มีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลง ในขณะเดียวกันยังชวยใหผูบริหารของกิจการใชดุลยพินิจทางการเงินลดลง สงผลตอคุณภาพ
กําไรท่ีสูงข้ึน (Chavanwan & Srijunpetch, 2020) ท้ังน้ี สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ และคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงความเห็นวา การนํา TFRS15 มาปฏิบัติจะสงผลใหเกิด
การปรับปรุงคุณภาพการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากจะทําให
ตัวเลขรายไดท่ีแสดงในงบการเงินมีหลักเกณฑและท่ีมาไมแตกตางกัน ทําใหสามารถเปรียบเทียบกันไดในภาพรวม
ทางเศรษฐกิจ (TFAC, 2019)
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

แนวคิดเก่ียวกับความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี (Value Relevance)
ความเก่ียวของของขอมูลกําไรทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพยเร่ิมไดรับความสนใจศึกษาในงานวิจัยทางการบัญชี

เน่ืองมาจากงานวิจัยของ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ท่ีไดสรุปวา ขอมูลกําไรทางการบัญชีมีความสัมพันธ
ตอราคาหลักทรัพยในการใหขอมูลท่ีเก่ียวของกับการตัดสินใจแกผูลงทุน จากท่ีกอนหนาน้ีมีการโตแยงวา ตัวเลขกําไรสุทธิ
ท่ีแสดงในงบกําไรขาดทุนน้ันไมมีประโยชนในการตัดสินใจของนักลงทุน เน่ืองจากเปนขอมูลท่ีเปนอดีตและมีหลักเกณฑ
ในการคํานวณหลากหลายวิธี ในขณะท่ีราคาหลักทรัพยน้ันมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา เพ่ือตอบสนองตอขอมูลท่ี
เขามาใหมอยางตอเน่ือง ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Gregory (1992) เร่ืองการกําหนดมูลคาหลักทรัพย โดยการใช
กําไรทางบัญชีเปนขอมูลพ้ืนฐานในการกําหนดมูลคาของธุรกิจโดยตรงจึงทําใหกําไรทางบัญชีเปนขอมูลท่ีสําคัญในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย ทําใหมีการขยายการศึกษาวิจัยในประเด็นน้ีกันอยางกวางขวาง งานวิจัยทางบัญชีสวนใหญ
ใหความสนใจศึกษาความเก่ียวของของขอมูลกําไรทางบัญชีท่ีมีตอราคาหลักทรัพย โดยศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร
ทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย เพ่ือยืนยันวา ขอมูลกําไรท่ีจัดทําตามหลักการบัญชีท่ีรับรองโดยท่ัวไปเปนขอมูลท่ีเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงินในการประเมินราคาหลักทรัพยของกิจการ (Holthausen & Watts, 2001)

งานในอดีตยังช้ีใหเห็นวา ขอมูลทางการบัญชีท่ีเปดเผยอยูในงบการเงินของบริษัทน้ันจะมีความเก่ียวของกับมูลคา
หลักทรัพย (Value Relevance) ก็ตอเม่ือขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัววัดมูลคา
ของหลักทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย และผลตอบแทน (Barth, 2000) เปนตน สอดคลองกับ Kargin (2013) ท่ีระบุไววา 
ความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชีสามารถวัดไดดวยความสัมพันธทางสถิติระหวางขอมูลท่ีนําเสนอ
ในงบการเงินและมูลคาทางการตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกจากน้ี El-Mahdy and Abdou (2006) กลาวถึง
ความหมายของความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี โดยใหความสําคัญกับสัดสวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีอาจจะไดรับ อันเน่ืองมาจากการคาดการณจากมูลคาของขอมูลท่ีมีอยูในรายงานการเงิน

งานวิจัยในประเทศไทยท่ีทําการศึกษาเก่ียวกับความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชีน้ัน 
เชน Panyachunsakunsuk et al. (2012) ศึกษาถึงความสามารถของสวนประกอบของกําไรสุทธิ ไดแก กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและรายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในชวง
ป พ.ศ. 2542–2549 พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความความเก่ียวของกับมูลคาสวนเพ่ิมมากกวารายการ
คงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย สอดคลองกับผลการศึกษาของ Vichitsarawong (2011) ท่ีพบวา กระแสเงินสด
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนตามระยะเวลาท่ีศึกษาคือ ในชวงกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ
ป พ.ศ. 2540 นอกจากน้ี Acaranupong (2017) พบวา กําไรทางบัญชี มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงท้ัง 3 งานวิจัย มีผลสรุปไปในทิศทางเดียวกัน

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี เมื่อมีการนํามาตรฐานการบัญชีและมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินระหวางประเทศมาปรับใช

ในอดีตมีผูสนใจศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางการบัญชี เม่ือมีการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ เพ่ือดูวา ขอมูลทางการบัญชีสามารถเพ่ิม
ความสามารถในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการท่ีเกิดข้ึนไดหรือไม โดยผลการศึกษาท่ีไดน้ันแตกตางกันไป 
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(Paananen & Lin, 2009; Tsalavoutas, André & Evans, 2009; Jing & Sang-Kyu, 2011; Chua et al., 2012; 
Chebaane & Othman, 2014) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Theory) ท่ีกลาว 
ถึงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนไว 3 ระดับคือ 1)�ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weak Form Market 
Efficiency) ราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากการอางอิงราคาหลักทรัพยในอดีตเทาน้ัน 2)�ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) คือ ราคาหลักทรัพยจะตอบสนองกับขอมูลขาวสารท่ีเก่ียวของ
ท่ีเปดเผยใหผูมีสวนไดสวนเสียไดทราบแลวท้ังหมด 3)�ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form Market 
Efficiency) ราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดสะทอนขอมูลขาวสารท้ังหมด ท้ังขอมูลท่ีเปดเผยใหผูมีสวนไดสวนเสียทราบแลว
และขอมูลภายในของบริษัท

ในประเทศไทยไดมีการศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Kim and Shamsuddin 
(2008) และ Chancharus, Sektrakul and Chancharus (2009) พบวา ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยอยูในระดับกลาง ท้ังน้ี หากเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับประเทศ
ในกลุม ASEAN (อินโดนีเซียม ฟลิปปนส มาเลเซีย เวียดนาม และประเทศไทย) Guidi and Gupta (2011) พบวา 
ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในลําดับสุดทายของกลุมตัวอยางท่ีศึกษา อยางไรก็ตาม 
ระดับความมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนภายหลังจากการวิกฤติเศรษฐกิจในป 1997 (Kim & Shamsuddin, 2008; Acaranupong, 
2017)

งานวิจัยทางบัญชีท่ีเก่ียวของกับการคาดการณมูลคาอนาคตของกิจการคือ Ohlson (1995) และ Feltham and 
Ohlson (1995) ท่ีไดพัฒนาทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพย (Valuation Theory) จากขอมูลทางบัญชีตามทฤษฎี
ประสิทธิภาพตลาดทุนของ Fama (1970) โดยมีหลักการวา มูลคาของกิจการ (Firm Value) เปนผลรวมของราคา
ตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (Book Value of Equity) และกระแสกําไรในอนาคตของกิจการคิดลด (Discounted 
Future Earnings) ซ่ึงการวิจัยทางบัญชีในประเด็นความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพย (Value Relevance) และการ
กําหนดมูลคาหลักทรัพย (Equity Valuation) ไดใชงานวิจัยของ Ohlson (1995) และ Feltham and Ohlson (1995) 
เปนตนแบบในการศึกษาอยางแพรหลาย

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRSs) มาถือปฏิบัติ Paananen 
and Lin (2009) ไดศึกษาเปรียบเทียบคุณภาพของขอมูลบัญชี กอนและหลังการบังคับใช IFRSs และความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกอนและหลังการบังคับใช IFRSs ในประเทศเยอรมันพบวา 
คุณภาพของขอมูลทางการบัญชีไมเพ่ิมข้ึน แตลดลงตามระยะเวลาท่ีศึกษาคือ ในชวงป ค.ศ. 2003–2006 ในขณะท่ี 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีลดลง เม่ือมีการบังคับใช IFRSs 
สอดคลองกับการศึกษาของ Tsalavoutas et al. (2009) ท่ีศึกษาผลกระทบของการใช IFRSs ในตลาดหลักทรัพยเอเธนส
ประเทศกรีซ สําหรับชวงป ค.ศ. 2004–2005 โดยการศึกษาน้ีไมพบหลักฐานการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญของ
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี ภายหลังจากท่ีมีการปรับใชมาตรฐาน
การรายงานทางการเงินระหวางประเทศ ในทางตรงกันขาม Chebaane and Othman (2014) ศึกษาผลกระทบของ
การบังคับใช IFRSs ในทวีปแอฟริกาและเอเชียตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีระหวางป ค.ศ. 1998–2012 พบวา หลังการบังคับใช IFRSs ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของ
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเพ่ิมสูงข้ึน โดยกําไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา
ราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน สอดคลองกับการศึกษาในประเทศจีนของ Jing and Sang-Kyu (2011) และใน
ประเทศออสเตรเลียของ Chua et al. (2012) ท่ีพบวา การนํา IFRSs มาบังคับใชน้ัน ทําใหความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน อีกท้ังยังชวยปรับปรุงคุณภาพของขอมูลในงบการเงิน
ใหดีข้ึนดวย

การศึกษาผลของการบังคับใช TFRS 15 ในประเทศไทย มีงานวิจัยท่ีสําคัญ 3 งานวิจัย ประกอบดวย Srijunpetch 
and Phakdee (2020) พบวา การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง เน่ืองมาจาก 
TFRS 15 เปนมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีใชหลักความระมัดระวังท่ีสงผลในการรับรูรายไดท่ีกระทบตอระยะเวลา
และ/หรือจํานวนของรายไดท่ีแสดงในงบการเงิน นอกจากน้ียังสงผลตอรายการคงคางรวมลดลงดวย สะทอนถึงคุณภาพ
ของงบการเงินและลดความไมเทาเทียมของขอมูล เพราะรายไดท่ีรับรูตามมาตรฐานน้ีจะมีความใกลเคียงกับกระแสเงินสด
มากข้ึน สําหรับการศึกษาผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพกําไร Chavanwan and Srijunpetch (2020) พบวา การใช TFRS 15 
สงผลใหคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารลดลง ซ่ึงสะทอนวา TFRS 15 มีผลทําใหคุณภาพ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมสูงข้ึน ในงานวิจัยลาสุด Kobkanjanapued (2020) ไดทําการศึกษาความเก่ียวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนจากการบังคับใช TFRS 15 โดยเปรียบเทียบกอนและหลัง
การถือปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะหขอมูลรายไตรมาสระหวาง
ป พ.ศ. 2561–2562 พบวา การนํา TFRS 15 มาปฏิบัติใชสงผลใหกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย 
แตมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดยท่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชีและกําไรตอหุนในป พ.ศ. 2562 ลดลงจากป พ.ศ. 2561

อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Kobkanjanapued (2020) ท่ีใชราคาหลักทรัพยในการศึกษาเปนขอมูล ณ วันส้ินสุด
ไตรมาส ซ่ึงเปนวันเดียวกับมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนน้ัน นักลงทุนอาจจะยังไมไดรับขอมูลจากงบการเงินของ
บริษัท เพ่ือประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยไดชัดเจนมากนัก เพราะโดยท่ัวไปผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
ท่ีประกาศสูสาธารณะจะลาชากวาวันท่ีในงบการเงิน ดังน้ัน งานวิจัยในอดีต เชน Bowen et al. (2002) และ Davis 
(2002) เปนตน จึงใชราคาหลักทรัพย 30 วันภายหลังวันส้ินงวดไตรมาสในงานวิจัย เพ่ือใหแนใจวา นักลงทุนมีชวงเวลา
ในการรับรูขอมูลขาวสารและตอบสนองตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุน นอกจากน้ี การวิจัยมุงศึกษา
ผลกระทบของการปฏิบัติใช TFRS 15 แตการออกแบบการวิจัยไมไดนําตัวแปรรายไดของบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนขอมูล
ทางบัญชีท่ีสําคัญประกอบการศึกษา ซ่ึงตางจากวิธีการศึกษาในอดีตของ Bowen et al. (2002) และ Davis (2002) 
จึงมีขอจํากัดท่ีสงผลใหการสรุปผลการวิจัยมีความไมชัดเจนวา ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเปนเหตุมาจากการปฏิบัติใช TFRS 15 
เปนหลักหรือไม เน่ืองจากไมไดรวมตัวแปรรายไดเขาไปในตัวแบบท่ีใช เพ่ือการศึกษา

การพัฒนาสมมติฐาน
จากผลงานวิจัยของ Chavanwan and Srijunpetch (2020) และ Srijunpetch and Phakdee (2020) พบวา 

การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติในประเทศไทยน้ันชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชีรวมถึงทําใหรายการคงคางท่ีเกิดจาก
ดุลยพินิจของผูบริหารลดลง มีผลทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง การตกแตงรายการกําไรเปนไปไดยากข้ึน 
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บทความวิจัย

ซ่ึงสอดคลองกับหลักการรับรูรายไดของ TFRS 15 ท่ีทําใหกิจการมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลงและจํานวนลดลง จึงอาจ
เปนไปไดวา เม่ือนักลงทุนรับรูวา กิจการมีแนวโนมท่ีจะรับรูรายไดชาลงและผลการดําเนินงานของกิจการลดลง จะสงผลตอ
การคาดการณราคาหลักทรัพยของกิจการในอนาคตลดลงตามไปดวย และ Kobkanjanapued (2020) ก็พบวา ปท่ี 
TFRS 15 มีการบังคับใชไดสงผลกระทบเชิงลบตอมูลคาหลักทรัพย ดังน้ัน จากเหตุผลดังกลาวจึงกําหนดสมมติฐานวา 
การนํา TFRS 15 มาบังคับใชจะสงผลกระทบเชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัท

H1: การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยของบริษัทลดลง

งานวิจัยในอดีตพบวา การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศมาใชจะชวยลดความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูล (Asymmetric Information) (Turki et al., 2017; Hameed, 2019) ชวยเพ่ิมการรับรูผลขาดทุนอยาง
ทันเวลา (Timely Loss Recognition) (Iatridis, 2010) สอดคลองกับงานวิจัยของ Chavanwan and Srijunpetch 
(2020) ท่ีพบวา การบังคับใช TFRS 15 สงผลใหคุณภาพกําไรของกิจการสูงข้ึนและชวยเพ่ิมคุณภาพของขอมูลทางการเงิน
ใหดีมากข้ึน แตในทางกลับกัน การนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติไดสงผลเชิงลบทําใหรายไดและผลการดําเนินงานลดลงดวย 
(น. 38) ดังน้ัน การวิจัยคร้ังน้ีจึงกําหนดสมมติฐานวา การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหมูลคาตามบัญชี กําไรและ
รายไดมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยของบริษัท

H2.1: การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหมูลคาตามบัญชีมีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึน
H2.2: การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหกําไรตอหุนมีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพยของบริษัทลดลง
H2.3: การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหรายไดตอหุนมีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพยของบริษัทลดลง

วิธีดําเนินการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
การศึกษาในคร้ังน้ีจัดเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ยกเวนกลุมธนาคาร (Banking) กลุมประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) กลุมเงินทุนและหลักทรัพย (Finance and 
Securities) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย บริษัทท่ีอยูในหมวดฟนฟูกิจการ 
บริษัทท่ีมีปงบการเงินไมใช 31 ธันวาคม บริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติในป พ.ศ. 2561 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน
ตามวัตถุประสงคของการวิจัย บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติและไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยใชขอมูล
ในชวงป พ.ศ. 2561–2562 โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและจากฐานขอมูล SETSMART ออนไลน เปนการใชหนวยตัวอยางท่ีเทากันและเปนขอมูลจากบริษัท
เดียวกันสําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562 หรือท่ีเรียกวา Panel Data ซ่ึงจํานวนตัวอยางสุทธิสําหรับการวิจัยน้ีคือ 814 ชุด
ขอมูล ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 1 ดังตอไปน้ี
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ตารางท่ี 1 การคัดเลือกตัวอยาง

พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 รวมทั้งหมด

จํานวนบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด (SET) 611 624 1,235

หัก ธุรกิจการเงิน, หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน, 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุน, บริษัทท่ีมี

ปงบการเงินไมใช 31 ธันวาคม, บริษัทท่ีนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติ

ในป พ.ศ. 2561, บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคของการวิจัย 

และบริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ

204 217  421

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัยท้ังหมด 407 407 814

การพัฒนาแบบจําลองในการวิจัย
Lev and Zarowin (1999) ไดใหความหมายของงานวิจัยเก่ียวกับความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพย (Value 

Relevance) ไววา เปนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีเปนขอมูลทางการบัญชี (Accounting Data) 
กับตัวแปรตามคือ มูลคาตลาดของหลักทรัพย (Capital Market Value) เชน ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย การวิจัยน้ีใชตัวแบบของ Ohlson (1995) และ Feltham and Ohlson (1995) เพ่ือศึกษาความสัมพันธของ
ขอมูลทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพยภายหลังการนํามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 มาประยุกตใช 
ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต (เชน Collins et al., 1997 และ Acaranupong, 2017 เปนตน) โดยท่ีมูลคาตลาดของ
กิจการเปนฟงกชันเชิงเสนกับมูลคาตามบัญชี (BVE) และกําไร (NI) ดังน้ี

MVEit = α0 + β1BVEit + β2NIit + εit (1)

โดย MVE = มูลคาตามราคาตลาดของบริษัท i ตอหุน ณ ส้ินเดือนท่ี 3 หลังปบัญชี t
 BVE = มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนของบริษัท i ตอหุน ณ ส้ินปบัญชี t
 NI = กําไรสุทธิของบริษัท i ตอหุน ณ ส้ินปบัญชี t

งานวิจัยน้ีตองการศึกษาวา ภายหลังจากการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจาก
สัญญาท่ีทํากับลูกคา มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม 
อยางไร (ผลกระทบทางบวกหรือลบ) โดยการวิจัยน้ีประยุกตใชแบบจําลองจากงานวิจัยของ Ohlson (1995) โดยเพ่ิม
ตัวแปรรายไดในตัวแบบท่ีใชในการศึกษา และใชราคาหลักทรัพย ณ ส้ินเดือนท่ี 3 หลังปบัญชี (สอดคลองกับ Bowen 
et al., 2002; Davis, 2002; Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Acaranupong, 2017) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน H1 ดังน้ี
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MVEit = α0 + β1BVEit + β2NIit + β3REVit + β4TFRS15it + β5LEVit + β6LnASSETit + β7LOSSit

+ β(8-13) INDit + εit (2)

โดย REV = รายไดรวมของบริษัท i ตอหุน สําหรับรอบปบัญชี t
 TFRS15 = ตัวแปรหุนกําหนดใหปท่ีมีการนํา TFRS 15 มาใชแทนคาเทากับ 1 หากไมใชเปน 0
 LEV = อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ตอหุน สําหรับรอบปบัญชี t
 LnASSET = คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ตอหุน สําหรับรอบปบัญชี t
 LOSS = ตัวแปรหุนกําหนดใหกิจการท่ีมีผลขาดทุนแทนคาเทากับ 1 หากไมใชเปน 0
 IND = ตัวแปรควบคุมอุตสาหกรรม จํานวน 6 อุตสาหกรรม กําหนดเปนตัวแปรหุนคือ หากเปนอุตสาหกรรม

ทรัพยากร หรือเทคโนโลยี หรือบริการ หรือสินคาอุตสาหกรรม หรือสินคาอุปโภคบริโภค หรือ
อสังหาริมทรัพยและกอสรางแทนคาเทากับ 1 หากไมใชเปน 0

เน่ืองจากปท่ีมีการบังคับใช TFRS 15 มีปจจัยท่ีกระทบตอการเพ่ิมหรือลดของราคาหลักทรัพยหลายประการไมเฉพาะ
ปจจัยการถือปฏิบัติตาม TFRS 15 การศึกษาน้ีจึงมีตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปรคือ (1)�ความเส่ียงของกิจการ (LEV) 
(2)�ขนาดของกิจการ (LnASSET) เพราะจากงานวิจัยในอดีตอาทิ Baboukardos and Rimmel (2016) ใช ความเส่ียง
ของกิจการและขนาดของกิจการ เปนตัวแปรควบคุมการศึกษาความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี 
(3)�ตัวแปรหุนสําหรับกิจการท่ีมีผลขาดทุน (LOSS) เน่ืองจาก Hayn (1995) Baboukardos and Rimmel (2016) และ 
Collins, Maydew, and Weiss (1997) พบวา กิจการท่ีมีผลกําไรกับกิจการท่ีมีผลขาดทุนสงผลตอความเก่ียวของกับ
มูลคาหลักทรัพยไมเทากัน ซ่ึงขอมูลท่ีเปนผลขาดทุนจะใหคุณคาทางการพยากรณ (Predictive Value) นอยกวาขอมูล
ท่ีเปนผลกําไร และ (4)�ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม ซ่ึงสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยไมเทากันข้ึนอยูกับการผันแปรของสภาพเศรษฐกิจ การใชตัวแปรควบคุมกลุมอุตสาหกรรม
สอดคลองกับงานวิจัยของ Srijunpetch and Phakdee (2020)

เพ่ือทดสอบวา การบังคับใช TFRS 15 สงผลกระทบใหมูลคาตามบัญชี กําไรและรายไดมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทหรือไมตามสมมติฐาน H2.1 H2.2 และ H2.3 ใชตัวแบบ เพ่ือการทดสอบ ดังน้ี

MVEit = α0 + β1BVEit + β2NIit + β3REVit + β4BVEit*TFRS15it + β5NIit*TFRS15it 
+ β6REVit*TFRS15it + β7LEVit + β8LnASSETit + β9LOSSit + β(10–15) INDit + εit (3)

การวิเคราะห�ข�อมูล

การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)
ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะนํามาวิเคราะหและนําเสนอ คุณลักษณะเบ้ืองตนของขอมูลแตละตัวแปร ไดแก การหาคาเฉล่ีย

ของขอมูล (Mean) คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) คามัธยฐาน (Median) และ
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation) จากตารางท่ี 2 นําเสนอสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชใน
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การศึกษาประกอบดวย มูลคาตามราคาตลาดของบริษัท (MVE) มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (BVE) กําไรสุทธิ
ของบริษัท (NI) รายไดรวมของบริษัท (REV) อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัท (LEV) และขนาดของบริษัท 
(LnASSET)

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

Variable Mean Std. Dev. Min. 1st Quartile Median 3rd Quartile Max.

MVE 17.145 45.305 0.010 1.388 4.010 12.275 482.000

BVE 12.481 34.929 –0.472 1.651 3.536 9.053 521.559

NI 0.927 3.259 –24.089 0.019 0.224 0.846 40.024

REV 17.010 44.500 0.009 1.740 5.020 13.968 529.849

LEV 0.455 0.219 0.022 0.280 0.471 0.621 1.104

LnASSET 2.062 1.432 –2.770 1.3087 2.011 2.887 6.750

การวิเคราะหสหสัมพันธของ Pearson ระหวางตัวแปรท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานนําเสนอในตารางท่ี 3 สําหรับ
ตัวแปรตาม MVE พบวา มีสหสัมพันธเชิงบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปร BVE NI REV และ LnASSET แตสหสัมพันธ
เชิงลบและมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปร LEV ในภาพรวมเม่ือพิจารณาคาสหสัมพันธในการวิจัยน้ีมีคาระหวาง –0.117 ถึง 
0.863 ท้ังน้ี หากคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระมีคาสูงจะสงผลตอการเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 
(Multicollinearity) สําหรับการศึกษาน้ีคือ ตัวแปร BVE และ REV มีคาสหสัมพันธสูง ซ่ึงเม่ือทําการวิเคราะหสมการ
ถดถอยพหุคูณตามตัวแบบพบวา คา VIF ของตัวแปรอิสระต่ํากวา 10 ในทุกสมการ แสดงวา การวิเคราะหทางสถิติในการ
ศึกษาน้ีไมมีปญหาเร่ืองภาวะตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง (Kennedy, 1992)

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรของ Pearson

ตัวแปร BVE NI REV LEV LnASSET

MVE 0.748*** 0.780*** 0.673*** –0.096*** 0.546***

BVE 0.468*** 0.863*** –0.117*** 0.561***

NI 0.350*** –0.089** 0.415***

REV 0.019 0.557***

LEV 0.143***

หมายเหตุ: *, **, *** นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ
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การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)

1. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานของผลกระทบการนํา TFRS 15 มาใชท่ีสงผลตอมูลคาตามราคาตลาดของบริษัท
จากการวิเคราะหถดถอยพหุคูณของกลุมตัวอยางท้ังหมด 814 ตัวอยาง ตามแบบจําลองผลกระทบของความเก่ียวของ

กับมูลคาหลักทรัพยจากการบังคับใช TFRS15 ตามตัวแบบ (2) ในตารางท่ี 4 พบวา โดยรวมตัวแบบมีอํานาจในการอธิบาย
มูลคาตามราคาตลาดของบริษัท (Explanatory Power) ไดรอยละ 82.5 เม่ือพิจารณาตัวแปรสําหรับการทดสอบสมมติฐาน 
H1 คือ TFRS15 มีคา Coef. = –4.059 และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (t-stat = –3.048, p-value = 0.002) 
หมายความวา เม่ือมีการนํา TFRS 15 มาปฏิบัติใชไดสงผลกระทบเชิงลบตอความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตาม มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (BVE) กําไรสุทธิ (NI) และรายได 
(REV) ยังคงมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัท ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ทุกตัวแปร 
โดยมีคา Coef. = 0.342, 7.805 และ 0.228 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (BVE) 
กําไรสุทธิของบริษัท (NI) และรายได (REV) มีความเก่ียวของกับมูลคาตลาดของบริษัทสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต 
(Acaranupong, 2017)

เม่ือเปรียบเทียบความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยระหวางป พ.ศ. 2561 และ 2562 พบวา อํานาจในการอธิบาย
มูลคาตามราคาตลาดของบริษัทของตัวแบบป พ.ศ. 2562 คือ รอยละ 79.4 ซ่ึงมีคาท่ีลดลงรอยละ 5.1 เม่ือเทียบกับ
ป พ.ศ. 2561 ท่ีตัวแบบมีอํานาจในการอธิบายมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีรอยละ 84.5 แสดงใหเห็นวา ความเก่ียวของ
กับมูลคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (BVE) กําไรสุทธิ (NI) และรายได (REV) ลดลงในป พ.ศ. 2562 
ซ่ึงเปนปท่ีมีการบังคับใช IFRS 15 โดยผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับผลการศึกษาท่ีใชขอมูลรายไตรมาสของ Kobkanjanapued 
(2020)

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห Multiple Regression ตามแบบจําลองท่ี 2

พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 รวม

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Intercept 9.997*** 3.115 0.002 6.700** 2.336 0.020 4.792* 1.789 0.074

BVE 0.391*** 6.271 0.000 0.306*** 5.228 0.000 0.342*** 8.022 0.000

NI 7.956*** 21.569 0.000 7.410*** 21.887 0.000 7.805*** 31.698 0.000

REV 0.217*** 4.921 0.000 0.224*** 5.003 0.000 0.228*** 7.278 0.000

TFRS15 –4.059*** –3.048 0.002

LEV –9.347* –1.730 0.084 –9.963** –2.078 0.038 –9.677*** –2.676 0.000

LnASSET 2.700*** 2.912 0.004 1.551* 1.834 0.067 1.996*** 3.177 0.002

LOSS 5.757** 2.117 0.035 6.625*** 2.857 0.005 6.376*** 3.587 0.000
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห Multiple Regression ตามแบบจําลองท่ี 2 (ตอ)

พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 รวม

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Ind. Effects Yes Yes Yes

Sig. F-stat 0.000 0.000 0.000

Adjusted R2 0.845 0.794 0.825

n 407 407 814

หมายเหตุ: *, **, *** นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ

2. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานสําหรับผลกระทบของความเก่ียวของกับมูลคาของหลักทรัพยจากการบังคับใช TFRS 15
ตารางท่ี 5 แสดงผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณสําหรับผลกระทบของความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยจากการ

บังคับใช TFRS 15 ตามตัวแบบท่ี (3) บงช้ีวา ในปท่ีบังคับใช TFRS 15 การศึกษาน้ีไมพบผลกระทบท่ีมีตอการเปล่ียนแปลง
ความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีกับมูลคาหลักทรัพย ถึงแมวา BVE*TFRS15 มีคา Coef. = –0.075 ซ่ึงมีทิศทางความ
สัมพันธเชิงลบแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (t-stat = –1.028, p-value = 0.304) จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2.1 ท่ีต้ังไว 
ดังน้ัน ผลการศึกษาน้ีจึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Kobkanjanapued (2020) ท่ีพบวา การบังคับใช TFRS 15 
สงผลกระทบใหมูลคาตามบัญชีมีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึน

เม่ือพิจารณาผลกระทบของการถือปฏิบัติตาม TFRS 15 ท่ีมีตอกําไรตอหุนวา มีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพย
ของบริษัทลดลงหรือไมน้ัน ผลการศึกษาพบวา NI*TFRS15 มีคา Coef. = –0.853 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 
(t-stat = –1.825, p-value = 0.068) เปนไปตามสมมติฐาน H2.2 ท่ีต้ังไว น่ันหมายความวา การบังคับใช TFRS 15 
สงผลกระทบใหกําไรตอหุนมีความเก่ียวของกับราคาหลักทรัพยของบริษัทลดลง ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Kobkanjanapued (2020)

สําหรับสมมติฐานสุดทายพบวา การถือปฏิบัติตาม TFRS 15 ไมสงผลกระทบใหรายไดตอหุนมีความเก่ียวของกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทลดลง ถึงแมวา REV*TFRS15 แสดงคา Coef. = –0.020 จะมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบ
แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (t-stat = –0.340, p-value = 0.734) ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2.3 ท่ีต้ังไว
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห Multiple Regression ตามแบบจําลองท่ี 3

Coefficients t-stat p-value

Intercept 2.655 1.026 0.305

BVE 0.392*** 6.810 0.000

NI 8.075*** 23.711 0.000

REV 0.227*** 5.587 0.000

BVE*TFRS15 –0.083 –1.028 0.304

NI*TFRS15 –0.853* –1.825 0.068

REV*TFRS15 –0.020 –0.340 0.734

LEV –9.669*** –2.685 0.007

LnASSET 2.132*** 3.404 0.001

LOSS 6.113*** 3.455 0.001

Industry Effects Yes

Sig. F-stat 0.000

Adjusted R2 0.827

n 814

หมายเหตุ: *, **, *** นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ

3. การวิเคราะหเพ่ิมเติมผลกระทบของการนํา IFRS15 มาใชตอมูลคาตามราคาตลาดแยกตามกลุมอุตสาหกรรม
การวิเคราะหถดถอยพหุคูณตามแบบจําลองความเก่ียวของกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทตามตัวแบบ (2) 

ไดดําเนินการแยกวิเคราะหตามกลุมอุตสาหกรรมท้ังหมด 7 กลุม ไดแก กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมธุรกิจบริการ กลุมเทคโนโลยี กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคาอุปโภค
บริโภค ตามตารางท่ี 6 พบวา มี 4 กลุมอุตสาหกรรม จากท้ังหมด 7 กลุมอุตสาหกรรมคือ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุมธุรกิจบริการ ท่ีการบังคับใช TFRS 15 มีผลกระทบตอความเก่ียวของกับ
มูลคาตามราคาตลาดของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคา Coef. เทากับ –5.240 (p-value = 0.001), –3.796 
(p-value = 0.059), –5.045 (p-value = 0.011) และ –7.254 (p-value = 0.002) ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา การบังคับใช
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 ไดสงผลกระทบใหความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยลดลง
ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุมธุรกิจบริการ แตไมสงผลกระทบกับ
บริษัทจดทะเบียนในกลุม เทคโนโลยี เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และสินคาอุปโภคบริโภค
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
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บทความวิจัย
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ผลกระทบของความเกี่ยวข�องกับมูลค�าหลักทรัพย�ของข�อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช� TFRS 15 
หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบจากการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง 

รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคา ตอความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชแบบจําลองของ Ohlson (1995) ซ่ึงไดเพ่ิมตัวแปรรายไดในแบบจําลองท่ีใชศึกษาสอดคลองกับงานวิจัย
ในอดีตของ Bowen et al. (2002) และ Davis (2002) อีกท้ังใชขอมูลทางการเงินรายปและราคาหลักทรัพย ณ ส้ินเดือน
ท่ี 3 หลังปบัญชี ซ่ึงเปนการขยายผลการศึกษาตามขอจํากัดของ Kobkanjanapued (2020) ท่ีใชราคาหลักทรัพย ณ เวลา
เดียวกับมูลคาตามบัญชีและกําไรสุทธิสําหรับขอมูลรายไตรมาส ซ่ึงอาจทําใหราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนไมได
ตอบสนองตอขอมูลบัญชีไดดีเทาท่ีควร สอดคลองกับขอเสนอแนะของงานวิจัยในอดีตท่ีวา นักลงทุนควรมีชวงเวลาในการ
รับรูขอมูลขาวสารทางบัญชี กอนท่ีจะทําการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุน (Barth et al., 
2008; Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Acaranupong, 2017) จากผลของการวิเคราะหขอมูล การศึกษาน้ีพบวา 
การบังคับใช TFRS 15 ไดสงผลกระทบเชิงลบกับความเก่ียวของกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนโดยท่ี 
อํานาจในการอธิบายมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทสําหรับป พ.ศ. 2562 มีคาท่ีลดลงรอยละ 5.1 เม่ือเทียบกับป พ.ศ. 2561 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Kobkanjanapued (2020) ท่ีวิเคราะหโดยใชขอมูลรายไตรมาส

จากผลการวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรมพบวา มี 4 กลุมอุตสาหกรรม จากท้ังหมด 7 กลุมอุตสาหกรรมคือ 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุมธุรกิจบริการ ท่ีการบังคับใช TFRS 15 
สงผลทําใหความเก่ียวของกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนลดลงอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสามารถต้ังขอสังเกต
ไดวา รูปแบบธุรกรรมในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุมธุรกิจบริการน้ัน 
เปนสัญญาท่ีมีภาระท่ีตองปฏิบัติต้ังแตหน่ึงภาระข้ึนไป มีเง่ือนไขการใหบริการหรือการสงมอบสินคามากกวาหน่ึงรายการ 
หรือเปนสัญญาท่ีทํากับลูกคาในลักษณะสัญญาระยะยาวหรือสัญญาท่ีมีระยะเวลาเกิน 1 ป (Jantadej, 2014) ทําใหเปน
กลุมอุตสาหกรรมท่ีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทไดรับผลกระทบจากการรับรูรายไดจากสัญญาตาม TFRS 15 อยางมี
นัยสําคัญ เม่ือเทียบกับอีก 3 กลุมอุตสาหกรรมคือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เทคโนโลยี และสินคาอุปโภคบริโภค 
ท่ีไดรับผลกระทบนอยกวาจากการบังคับใช TFRS 15

อน่ึง การวิจัยน้ีพบวา การถือปฏิบัติตาม TFRS 15 ไมสงผลกระทบตอความสัมพันธของรายไดกับมูลคาหลักทรัพย 
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว เหตุผลท่ีสามารถอธิบายไดคือ นักลงทุนมองวา การรับรูรายไดตาม TFRS 15 ไมได
กระทบตอภาพรวมของรายไดอยางมีนัยสําคัญ แตนักลงทุนใหความสําคัญกับการเปล่ียนแปลงในกําไร (ขาดทุน) สุทธิ หรือ 
Bottom Line ในงบการเงินมากกวา ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังน้ีท่ีพบวา การถือปฏิบัติตาม TFRS 15 มีผลกระทบ
ท่ีทําใหกําไรมีความเก่ียวของกับมูลคาหลักทรัพยลดลง สอดคลองกับผลการศึกษาของ Kobkanjanapued (2020) 
นอกจากน้ี ประเด็นท่ีสําคัญคือ ในปท่ีบังคับใช TFRS 15 การศึกษาน้ีไมพบผลกระทบท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงความสัมพันธ
ของมูลคาตามบัญชีกับมูลคาหลักทรัพย ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Kobkanjanapued (2020) ท่ีพบวา TFRS 15 
มีผลทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ความแตกตางของผลการศึกษาดังกลาว เกิดจาก
ผลของการออกแบบการวิจัยท่ีการวิจัยน้ีไดเพ่ิมตัวแปรรายไดในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาผลกระทบ ซ่ึงคลายกับ
การออกแบบการศึกษาของ Bowen et al. (2002) และ Davis (2002)



48 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 54 มิถุนายน 2564

บทความวิจัย

ประโยชน�ที่ ได�จากงานวิจัย
ผลการวิจัยน้ีเปนการใหหลักฐานเพ่ิมเติม (Further Evidence) งานวิจัยของ Kobkanjanapued (2020) 

Chavanwan and Srijunpetch (2020) และ Srijunpetch and Phakdee (2020) ท่ีไดใหขอเสนอแนะวา การศึกษา
ผลกระทบจากการนํา TFRS 15 มาถือปฏิบัติในประเทศไทยน้ันควรศึกษาผลกระทบอ่ืน ๆ  เพ่ิมเติม และไมควรจํากัดเฉพาะ
ผลกระทบท่ีมีตอตัววัดผลการดําเนินงานทางการบัญชี (Accounting-Based Performance Measures) เทาน้ัน แตควร
พิจารณาศึกษาผลกระทบท่ีอาจสงผลตอมูลคาของกิจการจากฐานตลาด (Market-Based Measures) รวมดวย นอกจากน้ี 
ผลการวิจัยน้ียังใหหลักฐานเชิงประจักษทางวิชาการวา เม่ือมีการบังคับใช TFRS 15 ไดสงผลใหขอมูลทางการบัญชีมีคุณคา 
(Value Relevance) ลดลง บนพ้ืนฐานของการวิเคราะหดวยแบบจําลองของ Ohlson (1995) ดังน้ัน ผูใชงบการเงินหรือ
นักลงทุนควรพิจารณาการใชขอมูลทางการบัญชีเหลาน้ีในการประเมินขอมูลเบ้ืองตนและคาดการณหรือกําหนดราคา
หลักทรัพยของกิจการอยางระมัดระวัง ท่ีสําคัญ ผลการศึกษาคร้ังน้ีใหหลักฐานเพ่ิมเติมจากการศึกษาของ Kobkanjanapued 
(2020) ท่ีศึกษาโดยการวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส

นอกจากน้ี งานวิจัยน้ียังเสนอผลการวิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรมตามขอแนะนําของ Srijunpetch and 
Phakdee (2020) และ Kobkanjanapued (2020) เพ่ือนํามาเปรียบเทียบใหเห็นความชัดเจนวา กลุมอุตสาหกรรมใดบาง
ไดรับผลกระทบจากการนํา TFRS 15 มาปฏิบัติ เพ่ือใหนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหผลกระทบของการ
บังคับใช TFRS 15 ท่ีมีตอราคาหลักทรัพยไดอยางเหมาะสมมากยิ่งข้ึน เน่ืองจาก TFRS 15 สงผลกระทบตออุตสาหกรรม
ท่ีแตกตางกันตามประเภทของธุรกิจ เพราะฉะน้ัน หนวยงานท่ีกํากับดูแลและกําหนดนโยบาย เชน สภาวิชาชีพบัญชี 
ในพระบรมราชูปถัมภ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรใหความสนใจในการ
กําหนดแนวทางปฏิบัติ การบันทึกรายการ รวมถึงการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีตาง ๆ  เน่ืองจากเปนขอมูลพ้ืนฐานท่ีสําคัญ
ท่ีชวยในการตัดสินใจของผูใชงบการเงินและยังทําใหขอมูลท่ีไดน้ันมีความสามารถเปรียบเทียบกันได ซ่ึงมีผลตอการตัดสินใจ
ของผูใชงบการเงินทุกกลุม

ข�อจํากัดการวิจัย
ขอจํากัดของการวิจัยน้ีคือ เปนการศึกษาผลกระทบของการบังคับใช TFRS 15 ท่ีสงผลตอมูลคาตามราคาตลาดของ

บริษัทเทาน้ัน งานวิจัยในอนาคตอาจเพ่ิมตัวแปรอ่ืน ๆ  ท่ีคาดวา การบังคับใช TFRS 15 อาจจะสงผลกระทบ เชน กระแส
เงินสด ความทันตอเวลาของการรับรูรายได และตนทุนของเงินลงทุน เปนตน หรืออาจนํา ตัวแบบผลตอบแทนของหลักทรัพย 
มาใชในการศึกษาเพ่ิมเติม อาทิ Easton and Harris (1991) Model อีกท้ังมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 
ไดมีประกาศบังคับใชในวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 สงผลใหขอมูลท่ีสามารถนํามาใชศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบมี
ระยะเวลาเพียง 2 ป เทาน้ัน (งบการเงินสําหรับป พ.ศ. 2561 และ 2562) ในอนาคตควรท่ีจะศึกษาโดยใชขอมูลภายหลัง
จากการบังคับใชท่ีมีชวงระยะเวลานานข้ึน เพ่ือใหสามารถสะทอนผลกระทบในระยะยาว ซ่ึงอาจทําใหไดผลการศึกษา
ท่ีแตกตางกันออกไป
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