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ตามสัญญาเช�าตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช�า (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียน
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This research aims to examine the relationship between stock prices, right of use assets and lease 

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

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

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

descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis.

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

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

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

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

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

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

บทนํา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRS) ถูกจัดทําข้ึนโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศ (IASB) โดย IASB ไดมีการออก IFRS ฉบับใหมและปรับปรุง IFRS อยางตอเน่ือง เพ่ือใหรายงานทางการเงินของ
บริษัทไดสะทอนการเปนตัวแทนอันเท่ียงธรรมตอผูใชรายงานทางการเงิน Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) 
ระบุวา IFRS จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงินมีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึน ในป พ.ศ. 2559 IASB ไดจัดทํามาตรฐาน
รายงานทางการเงินระหวางประเทศ ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 
เพ่ือใหแนวทางการปฏิบัติสําหรับการบัญชีสัญญาเชาแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) โดย 
IFRS 16 จะมีการเปล่ียนแปลงวิธีทางบัญชีทางดานผูเชา ซ่ึงจะใชวิธีการบัญชีเดียวในการรับรูสัญญาเชา โดยตองจัดประเภท
เปนสัญญาเชาเงินทุน และรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ในขณะท่ีวิธีการบัญชีดานผูใหเชา
ไมมีการเปล่ียนไปจาก IAS 17 อยางเปนสาระสําคัญ AKTAŞ, KARĞIN and ARICI (2017), Sacarin (2017) และ Morales 
Díaz and Zamora Ramírez (2018) กลาววา งบการเงินของบริษัทตาง ๆ  จะไดรับผลกระทบจาก IFRS 16 ท่ีแตกตางกัน
ข้ึนอยูกับปริมาณมูลคาของสัญญาเชาท่ีรับรูในงบการเงิน และมีงานวิจัยท่ีผานมาไดระบุวา การปฏิบัติตาม IFRS 16 
สงผลกระทบตองบการเงินอยางมีนัยสําคัญ (Öztürk & Serçemeli, 2016; Sari, Altintas & Taş, 2016; Bunea-Bontaş, 
2017; AKTAŞ et al., 2017; Sacarin, 2017; Morales-Díaz & Zamora-Ramírez, 2018) ดังน้ัน จากผลกระทบ
ดังกลาวจึงอาจสงผลตอการประเมินมูลคาหลักทรัพย ซ่ึงนักวิจัยดานตลาดทุนสวนใหญมักใชตัวแบบการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของ Ohlson (1995) เน่ืองจากเปนตัวแบบท่ีใชตรวจสอบความเก่ียวของสําหรับการประเมินมูลคาหลักทรัพย
จากขอมูลในงบแสดงฐานะการเงินและงบกําไรขาดทุน (Brief & Zarowin, 1999) งานวิจัยท่ีผานมาไดนําตัวแบบจําลอง
ของ Ohlson (1995) มาประยุกตใชและพบวา การปฏิบัติใช IFRS สงผลตอขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
(Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Clarkson, Hanna, Richardson & Thompson, 2011 และ Karğın, 2013)

นอกจากน้ี มีงานวิจัยท่ีทําการศึกษาความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีภายใตมาตรฐาน 
การรายงานทางการเงิน ท่ีเก่ียวกับสัญญาเชา Lindsey (2006) และ Giner and Pardo (2018) พบวา พบวาหน้ีสินตาม
สัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในสหรัฐอเมริกา
และสเปน Topal (2018) พบวา IFRS 16 มีผลตอความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชี 
ซ่ึงมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติตาม IFRS 16 มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของ
บริษัทในยุโรป สอดคลองกับ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) พบวา การปฏิบัติตาม IFRS 16 สงผลให
ขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทในประเทศสวีเดนเพ่ิมข้ึนกวากอนการปฏิบัติตาม 
IFRS 16 และผลงานวิจัยยังพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย 
ในขณะท่ี IFRS 16 แทบไมมีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางกําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและ
คาตัดจําหนาย (EBITDA) กับมูลคาหลักทรัพย นอกจากน้ีงานวิจัยของ Björklund (2019) พบวา ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมไมมีความสัมพันธกับการปฏิบัติใช IFRS 16 ในคร้ังแรกอาจเปนเพราะกอนการปฏิบัติใช IFRS 16 นักลงทุนไดรวม
หน้ีสินท่ีอยูนอกงบแสดงฐานะการเงินจากสัญญาเชาการดําเนินงานไวแลว ดังน้ัน จากงานวิจัยของ Topal (2018) และ 
Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ช้ีใหเห็นวา IFRS 16 สงผลตอความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับ
ราคาหลักทรัพยหรือสงผลตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชี ซ่ึงถือไดวา IFRS 16 จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงิน
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บทความวิจัย

มีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึนสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (IASB, 2016 
และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ICAEW (2015) ระบุวา เม่ือรายงานทางการเงินไดสะทอนความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน

การวิจัยคร้ังน้ีจึงสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 
ท้ังน้ี งานวิจัยฉบับนี้มีการออกแบบการวิจัยท่ีแตกตางจากการวิจัยในอดีตคือ การคัดเลือกบริษัทท่ีมีรายการสัญญาเชาเปน
กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาเทาน้ัน (ไมรวมบริษัทท่ีไมมีสัญญาเชา) และจะใชขอมูลท่ีรับรูรายการข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 
ไดแก สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามาทําการศึกษา เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงจาก
งานวิจัยลาสุดของ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหลักทรัพยภายใต 
IFRS 16 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวีเดน กับงานวิจัยของ Björklund (2019) ท่ีศึกษาการตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพยตอการปฏิบัติใช IFRS 16 สัญญาเชาฉบับใหมของบริษัทในตลาดหลักทรัพยสวีเดน โดยงานวิจัยดังกลาว
ไมไดใชขอมูลสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามาทําการการศึกษา และยังแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey 
(2006) และ Giner and Pardo (2018) ท่ีไดนําสัญญาเชาดําเนินงานภายใตมาตรฐานการบัญชีการเงิน ฉบับท่ี 13 
(SFAS 13) และมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 (IAS 17) ท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาปรับปรุงเปนหน้ีสิน 
(Capitalization method) เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงถือเปนขอจํากัดของงานวิจัยในอดีต Giner 
and Pardo (2018) ระบุวา วิธีการปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินอาจมีขอบกพรองซ่ึงเกิดจากขาดการเปดเผยขอมูล
สัญญาเชา ดังน้ัน การวิจัยในคร้ังน้ีอาจใหหลักฐานใหมเก่ียวกับความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีเกิดจากการรับรูรายการตาม IFRS 16 และอาจเปนหลักฐานเพ่ิมเติม เพ่ือเปนการยืนยัน
ผลการวิจัยท่ีผานมาวา IFRS 16 สงผลตอความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหรือมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

วัตถุประสงค�การวิจัย
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาตามมาตรฐาน

รายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร

การทบทวนวรรณกรรม

การปฏิบัติใช IFRS ในประเทศสิงคโปรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
ในประเทศสิงคโปรมีคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินคือ คณะกรรมการกําหนดมาตรฐาน

การบัญชีแหงประเทศสิงคโปร (Singapore Accounting Standards Council: ASC) โดยจัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติ
มาตรฐานการบัญชีของสิงคโปร บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรจะตองใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ของสิงคโปร (Singapore Financial Reporting Standards: SFRS) ซ่ึงสอดคลองกับ IFRS โดยมีลักษณะการปฏิบัติใช
แบบ Full IFRS เร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 โดยภาษาท่ีใชในมาตรฐานการรายงานทางการเงินจะใชภาษาอังกฤษ
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Singapore Exchange Limited: SGX) มีการดําเนินงานท่ีอยูภายใตการกํากับดูแล
ของธนาคารแหงประเทศสิงคโปร (Monetary Authority of Singapore: MAS) การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
สิงคโปรแบงออกเปนการซ้ือขายใน Main Board, Catalist Board และ Global Quote ซ่ึง Main Board เปนกระดานหลัก
ในการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร ในสวนของ Catalist Board ถือเปนกระดานรองในการซ้ือขาย
หลักทรัพย และ Global Quote เปนการเช่ือมโยงการซ้ือขายหลักทรัพยตางประเทศ โดยจะข้ึนอยูกับขอตกลงระหวาง
ตลาดหลักทรัพยแตละแหง (Sukcharoensin, 2018) นอกจากน้ี ตลาดหลักทรัพยสิงคโปรเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมีการ
พัฒนาของตลาดหลักทรัพยอยูในระดับสูง (Sukcharoensin & Sukcharoensin, 2013)

วรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับ IFRS 16
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) เปนมาตรฐานฯ ฉบับใหมท่ีมาใชแทนมาตรฐาน

การบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) ฉบับเดิม การประกาศใช IFRS 16 ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญ
สําหรับการบัญชีสัญญาเชา ท้ังน้ี สัญญาเชาดําเนินงานภายใต IAS 17 จะถูกรายงานในหมายเหตุประกอบงบการเงินและ
จะไมรับรูในงบแสดงฐานะการเงิน โดยคาเชาจะรับรูเปนคาใชจายและบันทึกในงบกําไรขาดทุน (Yu, 2019) IAS 17 
ใหความสําคัญกับความเส่ียงและผลตอบแทน แต IFRS 16 ใหความสําคัญกับการควบคุมการใชสินทรัพยของสัญญาเชา 
โดยสัญญาเชาเปนสัญญาท่ีบงบอกถึงสิทธิในการใชสินทรัพยในชวงเวลาหน่ึง เพ่ือแลกเปล่ียนกับส่ิงตอบแทนจึงหมายความวา 
ผูเชาตองมีสิทธิแตเพียงผูเดียวในการใชสินทรัพยท่ีเชาในชวงเวลาหน่ึง (Bunea-Bontaş, 2017 และ Veverková, 2019) 
เพราะฉะน้ัน IFRS 16 จะชวยใหสัญญาเชาดําเนินงานและสัญญาเชาการเงินไมเกิดความแตกตาง (Öztürk & Serçemeli, 
2016) โดยสัญญาเชาดําเนินงานท่ีถูกจัดประเภทใหมเปนสัญญาเชาเงินทุนจะไมกอใหเกิดการจัดหาเงินนอกงบแสดง
ฐานะการเงินสําหรับสัญญาเชาระยะยาวอีกตอไป (Sari, Altintas & Taş, 2016) ดังน้ัน ภายใต IFRS 16 ทางดานผูเชา
จะใชวิธีการบัญชีเดียวในการรับรูสัญญาเชาเปนสัญญาเชาเงินทุน และรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตาม
สัญญาเชา ท้ังน้ี สัญญาเชาตองมีระยะเวลาในการเชาเกินกวา 12 เดือน เวนแตสินทรัพยอางอิงมีมูลคาต่ํา ในขณะท่ีวิธีการ
บัญชีดานผูใหเชาไมมีการเปล่ียนไปจาก IAS 17 อยางเปนสาระสําคัญ

การเปล่ียนแปลงวิธีการบัญชีทางดานผูเชาทําใหบริษัทท่ีเคยรับรูสัญญาเชาภายใตสัญญาเชาดําเนินงานตองทําการ
จัดประเภทสัญญาเชาใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน ซ่ึงจากการเปล่ียนแปลงดังกลาวทําใหบริษัทตองรับรูสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาในงบแสดงฐานะการเงิน ในสวนของงบกําไรขาดทุนบริษัทตองรับรูคาเส่ือมราคาจากสินทรัพย
สิทธิการใชและดอกเบ้ียจายจากหน้ีสินตามสัญญาเชาแทนการรับรูคาเชาจากสัญญาเชาดําเนินงาน ซ่ึงแสดงไดดังภาพท่ี 1
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บทความวิจัย

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

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับสัญญาเชาตอความเก่ียวของของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
Lindsey (2006) ไดศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงาน

ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ผลการวิจัยพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวาหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานและหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนเปน
หน้ีสินทางเศรษฐกิจของกิจการ ซ่ึงกลาวไดวานักลงทุนไดใชมูลคาของสัญญาเชาเปนสวนหน่ึงในการกําหนดมูลคาตลาด
ของกิจการ

Giner and Pardo (2018) ศึกษาความเก่ียวของของหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานจากผลของการปฏิบัติใช IFRS 16 
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสเปน โดยใชขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินแลว
ปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินภายใต IFRS16 เพ่ือทดสอบความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวา
มูลคาของสัญญาเชาดําเนินงานท่ีปรับปรุงข้ึนเปนหน้ีสินมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา
นักลงทุนรับรูเสมือนวาขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานเปนรายการหน้ีสินจึงสงผลใหมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพย

Topal (2018) ศึกษาผลกระทบของ IFRS 16 ตอความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชีในชวงกอนและหลังการปฏิบัติ
ตาม IFRS 16 ของบริษัทในยุโรป (Euro Stoxx 50) ผลการวิจัยพบวา IFRS 16 มีผลตอความเก่ียวของของมูลคาตามบัญชี
และกําไรตอหุนเชิงบวก และกลาวไดวามาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับใหมหรือการปรับปรุงมาตรฐานรายงานทาง
การเงินมาชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการกําหนดมูลคาหลักทรัพย

Björklund (2019) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการปฏิบัติใช IFRS 16 ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
สวีเดน ผลการวิจัยพบวาผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมไมมีความสัมพันธกับการปฏิบัติใช IFRS 16 คร้ังแรก หรือกลาวไดวา
ตลาดหลักทรัพยไมไดตอบสนองตอการปฏิบัติใช IFRS 16 คร้ังแรก อาจเปนเพราะกอนการปฏิบัติใช IFRS 16 นักลงทุน
ไดรวมหน้ีสินท่ีอยูนอกงบแสดงฐานะการเงินจากสัญญาเชาการดําเนินงานไวแลวตามทฤษฎีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับปานกลาง
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ศึกษาความเก่ียวของของมูลคาหลักทรัพยภายใต IFRS 16 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวีเดน โดยตัวแบบการศึกษาพัฒนามาจาก Ohlson (1995) ผลการวิจัยพบวา 
IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย ในขณะท่ี IFRS 16 แทบไมมีอิทธิพล
ตอความสัมพันธระหวางกําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) กับมูลคา
หลักทรัพย นอกจากน้ี ยังพบวา หลังการปฏิบัติตาม IFRS 16 สงผลใหความเก่ียวของของขอมูลท่ีใชในการอธิบายหลักทรัพย
เพ่ิมข้ึนมากกวากอนการปฏิบัติตาม IFRS 16 ซ่ึงกลาวไดวา IFRS ชวยเพ่ิมความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย

การพัฒนาสมมติฐาน
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) มีผลบังคับใชในประเทศสิงคโปรในรอบ

ระยะเวลาบัญชีต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ซ่ึงมาใชแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 เร่ือง สัญญาเชา (IAS 17) 
โดย IFRS 16 จะชวยใหขอมูลในรายงานทางการเงินมีความนาเช่ือถือเพ่ิมมากข้ึนสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความเก่ียวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (IASB, 2016 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) งานวิจัยในอดีต
ไดช้ีใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีตาม IFRS มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และ IFRS ยังชวยเพ่ิมความเก่ียวของของ
มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Karğın, 2013; Chebaane & Othman, 2014; Okafor, 
Ogbuehi & Anene, 2017 และ Mirza, Malek & Abdul-Hamid, 2019) เน่ืองจาก IFRS จะชวยเพ่ิมคุณภาพใน
รายงานทางการเงิน และเม่ือรายงานทางการเงินไดสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหขอมูลทางบัญชี
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (ICAEW, 2015) ดังน้ัน ผูวิจัยจึงคาดวา เม่ือปฏิบัติใช IFRS 16 จะสงผลตอ
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน จึงนําไปสูสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

H1: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H2: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย
H3: การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางกําไรตอหุนกับราคาหลักทรัพย

IFRS 16 มีหลักการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมในดานของผูเชาอยางเปนสาระสําคัญ โดยสัญญาเชาดําเนินงานจะทําการ
จัดประเภทใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน และกิจการตองรับรูรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา จากการ
รับรูรายการดังกลาวจึงสงผลใหสินทรัพยและหน้ีสินในงบแสดงฐานะการเงินเพ่ิมข้ึน (Öztürk & Serçemeli, 2016; Sari, 
Altintas & Taş, 2016; Bunea-Bontaş, 2017; AKTAŞ et al., 2017; Sacarin, 2017 และ Morales-Díaz & 
Zamora-Ramírez, 2018) มีงานวิจัยท่ีผานมาพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงาน
มีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ซ่ึงเปนการศึกษาภายใต SFAS 13 และ IAS 17 (Lindsey, 2006 และ 
Giner & Pardo, 2018) และงานวิจัยของ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 
ตอสินทรัพยรวมและพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยรวมกับมูลคาหลักทรัพย แตใน
การวิจัยคร้ังน้ีไดศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ดังน้ัน ผูวิจัย
จึงคาดวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีรับรูรายการตาม IFRS 16 จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย ท้ังน้ี การกําหนดความสัมพันธในทิศทางบวกท้ังสองรายการ เน่ืองจากการวัดมูลคาเร่ิมแรกของรายการ
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ท้ังสองจะมีมูลคาท่ีไกลเคียงกันในงบการเงิน และการปฏิบัติใช IFRS 16 จะชวยเพ่ิมคุณภาพในรายงานทางการเงินและ
อาจสงผลใหขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน (ICAEW, 2015; IASB, 2016 และ Hansson 
Brusewitz & Pettersson, 2020) ท้ังน้ี จึงนําไปสูสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

H4: สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H5: หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
H6: การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปน

บริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับราคาหลักทรัพย
H7: การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปน

บริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับราคาหลักทรัพย

กรอบแนวคิดในการศึกษา

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

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการศึกษาไดมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร โดยมีวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง

แบบเจาะจงเฉพาะตามลักษณะท่ีกําหนด ไดแก 1)�เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร ประกันภัย บริษัทหลักทรัพย) รวมถึงกองทุนรวมตาง ๆ  และกองทรัสต 
เน่ืองจากรูปแบบการดําเนินงานมีลักษณะเฉพาะและแตกตางจากธุรกิจอ่ืน รวมถึงมีรูปแบบของรายงานทางการเงิน
ท่ีแตกตาง นอกจากน้ี บริษัทประเภทธนาคารจะมีปริมาณหน้ีสินสูงกวาธุรกิจอ่ืน (Graham & King, 2000; Zainal, 
Ibrahim, Kamarudin & Kaur, 2005; Kousenidis et al., 2010; Der, Polak & Masri, 2016; Kouki, 2018; 
Mirza et al., 2020; Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019 และ Kobkanjanapued, 2020) 2)�เปนบริษัท
ท่ีมีมูลคาตามบัญชีไมติดลบ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีมูลคาตามบัญชีติดลบมีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน (Graham & 
King, 2000; Zainal et al., 2005 และ Mirza et al., 2020) 3)�เปนบริษัทท่ีไมไดนํา IFRS 16 มาถือปฏิบัติใชกอน
วันท่ี 1 มกราคม 2562 4)�เปนบริษัทท่ีปดงบการเงินวันท่ี 31 ธันวาคม เพ่ือควบคุมผลกระทบของราคาหลักทรัพยจาก
สภาพแวดลอมภายนอก (Acaranupong, 2017 และ Acaranupong, 2019) 5)�เปนบริษัทท่ีมีรายการสินทรัพยสิทธิการใช
และหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุน 6)�เปนบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนภายในระยะเวลาท่ีศึกษา (Zainal et al., 2005) และ 
7)�ตองไมเปนบริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers)

จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนดสามารถแสดงได ดังตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 การคัดเลือกกลุมตัวอยางตามลักษณะท่ีกําหนด

ลักษณะที่กําหนดในการคัดเลือกกลุ�มตัวอย�าง จํานวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 673

หัก กลุมอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม และกองทรัสต (87)

 บริษัทท่ีมีมูลคาตามบัญชีติดลบ (64)

 บริษัทท่ีไดนํา IFRS 16 มาถือปฏิบัติใชกอนวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 (9)

 บริษัทท่ีงบการเงินไมใชวันท่ี 31 ธันวาคม (2561 และ 2562) (201)

 บริษัทท่ีไมมีรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุน (99)

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา (92)

 บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (14)

บริษัทจดทะเบียนท่ีมีลักษณะตามท่ีกําหนด 107
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นอกจากน้ี จากการสํารวจขอมูลของ 107 บริษัท พบวา มีบริษัทท่ีจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอนมีอยูจํานวน 54 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 50.47 ของกลุมตัวอยาง ซ่ึงขอมูลน้ีจะใชแบงตัวแปรปฏิสัมพันธ (TFRS16New) ในตัวแบบท่ี 5 และ
ตัวแบบท่ี 6 โดยจะกลาวถึงในหัวขอตัวแบบท่ีใชในการศึกษา

การเก็บรวบรวมขอมูล
การศึกษาคร้ังน้ีเปนงานวิจัยเชิงประจักษท่ีเปนการใชขอมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ของ

ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวมท้ังส้ิน 8 ไตรมาส โดยใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูล Refinitiv Eikon

ตัวแบบการศึกษา
การศึกษาน้ีไดประยุกตใชตัวแบบการประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) โดยกําหนดได 6 ตัวแบบ ดังน้ี
ตัวแบบท่ี 1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน โดยกําหนดตัวแปร

ควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ ความเส่ียง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ประเภทกลุมอุตสาหกรรม และไตรมาส 
(Acaranupong, 2017; Odoemelam, Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 
ท้ังน้ี ตัวแบบจําลองไดประยุกตจากงานวิจัยของ Hansson Brusewitz & Pettersson (2020) และตัวแบบท่ี 2 เปน
ตัวแบบท่ีขยายจากตัวแบบท่ี 1 โดยตัวแบบน้ีทําการทดสอบอิทธิพลของการปฏิบัติตาม FRS 16 กับมูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุน ซ่ึงจะกําหนดให IFRS16 เปนตัวแปรหุนทําปฏิสัมพันธ (Interaction) กับตัวแปรอิสระ (Odoemelam, 
Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ท้ังน้ี ตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 จะใช
ขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวมเปนเวลา 8 ไตรมาสในการวิเคราะหขอมูล 
ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหมีท้ังส้ิน 856 ตัวอยาง (107 บริษัท * 8 ไตรมาส)

ตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชา โดยสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเปนรายการทางบัญชีท่ีกิจการตองรับรู เม่ือปฏิบัติตาม 
IFRS 16 (Mulford & Gram, 2007; IASB, 2016; Bunea-Bontaş, 2017; AKTAŞ et al., 2017; Morales Díaz 
& Zamora Ramírez, 2018 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) ในสวนของตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 
จะทําการทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีทําการจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน
สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 (ไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) ตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพย
สิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา โดยจะกําหนดให IFRS16New เปนตัวแปรหุนทําปฏิสัมพันธ (Interaction) กับ
สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ท้ังน้ี ไดกําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
หลังปรับปรุงรายการสัญญาเชา ขนาดกิจการ ความเส่ียง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ประเภทกลุมอุตสาหกรรม 
และไตรมาส (Acaranupong, 2017; Odoemelam, Okafor & Ofoegbu, 2019 และ Hansson Brusewitz 
& Pettersson, 2020) สําหรับตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 จะใชขอมูลไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 
รวมเปนเวลา 4 ไตรมาสในการวิเคราะห เน่ืองจาก IFRS16 มีผลบังคับใชกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหมีท้ังส้ิน 428 ตัวอยาง (107 บริษัท * 4 ไตรมาส)



39วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 56 ธันวาคม 2564

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

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

1 βkQt + εit (1)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

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

1 βkQt + εit (3)

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

1 βkQt + εit (4)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6)

โดยท่ี
Pit คือ ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลาท่ี t หลัง 2 เดือนสําหรับไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 3 และหลัง 

3 เดือน สําหรับไตรมาสท่ี 4
BVit คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
EPSit คือ กําไรตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
ROUit คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยสิทธิการใชของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
LLAit คือ ลอการิทึมธรรมชาติของหน้ีสินตามสัญญาเชาของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
BVAit คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนหลังปรับปรุงรายการสัญญาเชาตอหุนของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
SIZEit คือ ขนาดกิจการวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
LEVit คือ ความเส่ียงวัดจากหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลาท่ี t
CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ เวลา t
INDi คือ ตัวแปรหุนแทนประเภทกลุมอุตสาหกรรมของบริษัท i
Qt คือ ตัวแปรหุนแทนไตรมาส ณ เวลาท่ี t
IFRS16  คือ 1 แทนไตรมาสท่ีบริษัทมีการปฏิบัติตาม IFRS 16 คือ ไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 และ 

0 แทนอ่ืน ๆ
IFRS16New  คือ 1 แทนบริษัทท่ีทางดานผูเชาท่ีตองจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน และ 0 แทนอ่ืน ๆ
β คือ ตัวประมาณคาพารามิเตอรของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย
ε คือ คาความผิดพลาด
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การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 2 สวน ดังน้ี
สวนท่ี 1 จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนตามตัวแบบท่ี 1 

และทําการวิเคราะหการปฏิบัติใช IFRS 16 ท่ีมีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและ
กําไรตอหุนตามตัวแบบท่ี 2 (ใชขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 
8 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 856 ตัวอยาง)

สวนท่ี 2 จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 ตามลําดับ และทําการวิเคราะหอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีทําการจัดประเภทสัญญาใหม
จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 (ไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) 
ตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาตามตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 
ตามลําดับ (ใชขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 4 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 
428 ตัวอยาง)

การวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 1)�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือแสดงถึงลักษณะของกลุมตัวอยาง
ท่ีศึกษา ซ่ึงแสดงดวย คาเฉล่ีย (Mean) คาต่ําสุด (Min) คาสูงสุด (Max) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 2)�การวิเคราะหวิธีสหสัมพันธ (Correlation Analysis) โดยใชวิธีสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson 
Correlation) เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
ท่ีคํานวณไดควรมีคาไมเกิน 0.800 ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
(Kumari, 2008) และ 3)�การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยผลการวิเคราะห
จะพิจารณาระดับนัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย (Partial Regression Coefficients) ของ
ตัวแปรอิสระตาง ๆ  และคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนดท่ีปรับแลว (Adjusted R2) โดยคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของ
สมการถดถอยจะใชในการอธิบายตัวแปรอิสระแตละตัวในตัวแบบท่ีศึกษาท่ีมีผลตอตัวแปรตาม กลาวคือ เม่ือตัวแปรอิสระ
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะสงผลใหตัวแปรตามเปล่ียนแปลงไปตามคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอย 
(Rangkakulnuwat, 2015) และการวัดความเก่ียวของของมูลคาจะใชคา Adjusted R2 ของสมการท่ีจะบงบอกถึงตัวแปร
อิสระท้ังหมดสามารถอธิบายตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด (Prasithrathsint, 2013 และ Rangkakulnuwat, 2015)
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หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ผลการศึกษา

สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2
ลักษณะเบ้ืองตนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 (ขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ของ

ป พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 8 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 856 ตัวอยาง) สามารถแสดงได 
ดังตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาสําหรับกลุมตัวอยางตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P 856 0.02 4.13 0.56 0.68

BV 856 0.04 4.52 0.63 0.73

EPS 856 –0.07 0.14 0.01 0.02

SIZE 856 7.47 10.80 8.71 0.66

LEV 856 0.02 0.97 0.46 0.21

CFO 856 –0.37 0.79 0.03 0.10

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 แสดงได ดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Variable P BVS EPS SIZE LEV CFO

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

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

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

SIZE 1 0.613*** 0.363***

LEV 1 0.161***

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

จากตารางท่ี 3 พบวา ไมเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ี
คํานวณไดมีคาไมเกิน 0.800 (Kumari, 2008)
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2

Model 1 Model 2

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

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (1)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

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

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

IFRS16 (H1) 0.753 10.930*** 0.000 2.775

IFRS16*BV (H2) 0.007 0.119 0.906 3.592

IFRS16*EPS (H3) 0.123 0.041 0.968 2.826

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

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

SIZE 0.092 1.220 0.225 4.388 0.098 1.283 0.202 4.405

LEV 0.032 0.170 0.865 2.330 0.028 0.147 0.883 2.343

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

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
11.148***

D-W
1.990

R2

0.688
Adj.R2

0.681
F

10.051***
D-W
1.995

R2

0.695
Adj.R2

0.686

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

จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 1 (Model 1) พบวา มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BV, β1 = 0.692, p-value < 0.01 และ EPS, β2 = 12.700, 
p-value < 0.01) และจากตัวแบบท่ี 1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 11.148 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted 
R2 เทากับ 0.681 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 68.10%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 2 (Model 2) พบวา เม่ือนํา IFRS16 มาปฏิบัติใชไดสงผลตอความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16, β1 = 0.753, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย
ท่ี 1 หมายความวา การปฏิบัติใช IFRS16 จะมีสวนชวยใหราคาหลักทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึน แตเม่ือพิจารณาผลกระทบ
ของการปฏิบัติใช IFRS16 ตอมูลคาตามบัญชี (IFRS16*BV) และกําไรตอหุน (IFRS16*EPS) กลับไมพบความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย (IFRS16*BV, β2 = 0.007, p-value > 0.10 และ IFRS16*EPS, β3 = 0.123, p-value > 0.10) 
จึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ี 2 และสมมติฐานการวิจัยท่ี 3 ท่ีต้ังไว อาจเปนเพราะวา ในปท่ี IFRS 16 มีผลบังคับใช
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นักลงทุนอาจไปใหความสําคัญกับรายการท่ีรับรูข้ึนโดยตรงอยางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามากกวา 
จึงทําใหไมพบวา IFRS 16 มีอิทธิพลตอมูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน อยางไรก็ดี มูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนใน
ตัวแบบท่ี 2 ก็ยังคงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BV, β4 = 0.699, p-value < 0.01 
และ EPS, β5 = 12.511, p-value < 0.01) เชนเดียวกับตัวแบบท่ี 1 ท้ังน้ี จากตัวแบบท่ี 2 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 
10.051 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.686 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได 68.60%

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6
ลักษณะเบ้ืองตนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 (ขอมูลระหวางไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาส

ท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 รวม 4 ไตรมาส กลุมตัวอยางเทากับ 428 ตัวอยาง) แสดงได ดังตารางท่ี 5

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาสําหรับกลุมตัวอยางตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P 428 0.02 4.13 0.54 0.71

ROU 428 4.08 9.27 6.96 0.88

LLA 428 3.00 9.02 6.73 0.96

BVA 428 0.03 4.46 0.58 0.67

EPS 428 –0.07 0.14 0.01 0.02

SIZE 428 7.47 10.80 8.72 0.66

LEV 428 0.08 0.97 0.47 0.20

CFO 428 –0.21 0.79 0.05 0.11

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6 แสดงได ดังตารางท่ี 6
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ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตามตัวแบบท่ี 3 ถึงตัวแบบท่ี 6

Variable P ROU LLA BVA EPS SIZE LEV CFO

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

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

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

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

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

SIZE 1 0.617*** 0.446***

LEV 1 0.245***

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

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

จากตารางท่ี 6 พบวา สินทรัพยสิทธิการใช (ROU) มีความสัมพันธกับหน้ีสินตามสัญญาเชา (LLA) โดยคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.909 (มากกวา 0.800) จึงเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระดังกลาว 
ดังน้ัน จึงไมสามารถนําตัวแปรท้ังสองเขาวิเคราะหในตัวแบบสมการถดถอยเดียวกันได ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ  ไมพบ
ปญหาความสัมพันธกันเอง เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีคํานวณไดมีคาไมเกิน 0.800 (Kumari, 2008)

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4

Model 3 Model 4

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (3)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (2)

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

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

ROU (H4) 2.471 5.391*** 0.000 1.855

LLA (H5) 1.809 5.135*** 0.000 1.529

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

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

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

LEV 0.616 2.066** 0.041 2.499 0.475 1.566 0.120 2.474

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

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 3 และตัวแบบท่ี 4 (ตอ)

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

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
20.791***

D-W
2.027

R2

0.797
Adj.R2

0.720
F

20.883***
D-W
2.036

R2

0.794
Adj.R2

0.716

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

จากตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 3 (Model 3) พบวา สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (ROU, β1 = 2.471, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย
ท่ี 4 และผลการวิเคราะหพบวา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (BVA, β2 = 0.714, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (EPS, β3 = 12.210, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 3 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 20.791 คา 
p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.720 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 72.00%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 4 (Model 4) พบวา หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (LLA, β1 = 1.809, p-value < 0.01) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 5 และ
ผลการวิเคราะหยังคงพบวา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(BVA, β2 = 0.669, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(EPS, β3 = 12.359, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 4 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 20.883 คา p-value < 0.01 
และคา Adjusted R2 เทากับ 0.716 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 71.60%

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอยระหวางสินทรัพยสิทธิการใช (Coefficients = 2.471) และ
หน้ีสินตามสัญญาเชา (Coefficients = 1.809) พบวา เม่ือสินทรัพยสิทธิการใชเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 0.02471 บาท และเม่ือหน้ีสินตามสัญญาเชาเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึน 0.01809 บาท1 ซ่ึงถือไดวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาน้ันมีความสามารถในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย หรือกลาวไดวา นักลงทุนไดใหความสําคัญกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชาในการตัดสินใจลงทุนเม่ือ IFRS 16 มีผลบังคับใช

1 การอธิบายคา Coefficients ของ ROU ใน Model 3 และคา Coefficients ของ LLA ใน Model 4 จะแปลความตามรูปแบบฟงกชันของ

ตัวแบบการถดถอยท่ีเปนตัวแบบเชิงเสน-ล็อก (lin-log Model) โดยตัวแปรตาม y เปนตัวแปรของขอมูลตัวเดิม แตตัวแปรอิสระ x เปน

ตัวแปรท่ีถูกแปลงรูปดวยลอการึทึม โดยเม่ือตัวแปรอิสระ x เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหตัวแปรตาม y เปล่ียนแปลงไป β1/100 

โดยสมมติวา แบบจําลองเปนดังน้ี yt = β0 + β1lnxt + εt (Jitthavech, 2015 และ Rangkakulnuwat, 2015) ดังน้ัน การแปลความหมาย

ของคา Coefficients จะไมเหมือนกับตัวแปรอิสระท่ีไมไดแปลงรูปดวยลอการึทึม
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บทความวิจัย

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในตัวแบบท่ี 5 และตัวแบบท่ี 6 พบวา IFRS16New กับ IFRS16New*ROU 
และ IFRS16New*LLA ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูง โดยคา Correlation > 0.800 และคา VIF มีคาเกิน 10 
(ไมไดแสดงในตารางท่ี 6) จึงแสดงถึงการเกิดปญหา Multicollinearity ดังน้ัน ผูวิจัยจึงทําการสรางตัวแบบการศึกษา
ข้ึนมาใหมเปนตัวแบบท่ี 5.1, 5.2, 6.1 และ 6.2 ดังน้ี

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5.1)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (5.2)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6.1)

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

1 βnINDi + ∑k
1 βkQt + εit (6.2)

ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 5.1 และ 5.2

Model 5.1 Model 5.2

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

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (5.1)

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

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (5.2)

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

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

IFRS16New 0.151 1.994** 0.049 1.133

IFRS16New*ROU (H6) 0.077 1.960* 0.052 1.133

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

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

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

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

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

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

ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 5.1 และ 5.2 (ตอ)

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

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
14.177***

D-W
2.058

R2

0.718
Adj.R2

0.705
F

14.178***
D-W
2.058

R2

0.718
Adj.R2

0.704

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

จากตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 5.1 (Model 5.1) พบวา การปฏิบัติใช IFRS 16 สําหรับบริษัทท่ี
จัดประเภทสัญญาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมได
รับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New, 
β1 = 0.151, p-value < 0.05) และสินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(ROU, β2 = 2.521, p-value < 0.01) รวมถึงมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (BVA, β3 = 0.698, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (EPS, β4 = 11.852, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 5.1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 14.177 
คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.705 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 
70.50%

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 5.2 (Model 5.2) พบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New*ROU, β1 = 0.077, 
p-value < 0.10) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 6 ในขณะท่ีสินทรัพยสิทธิการใช มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง
รายการสัญญาเชา และกําไรตอหุนยังคงพบความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (ROU, 
β2 = 2.477, p-value < 0.01; BVA, β3 = 0.697, p-value < 0.01 และ EPS, β4 = 11.807, p-value < 0.01) จาก
ตัวแบบท่ี 5.2 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 14.178 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.704 
หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได 70.40%
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบท่ี 6.1 และ 6.2

Model 6.1 Model 6.2

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

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (6.1)

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

1 βnINDi 
+ ∑k

1 βkQt + εit (6.2)

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

Constant 5.305 2.488** 0.014 5.322 2.506** 0.014

IFRS16New 0.135 1.775* 0.079 1.121

IFRS16New*LLA (H7) 0.074 1.840* 0.069 1.128

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

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

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

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

LEV 0.477 1.566 0.120 2.477 0.481 1.580 0.117 2.480

CFO 0.184 0.5619 0.575 1.488 0.180 0.5493 0.584 1.488

IND - fixed effects Yes Yes

Q - fixed effects Yes Yes

F
14.313***

D-W
2.062

R2

0.720
Adj.R2

0.706
F

14.354***
D-W
2.063

R2

0.720
Adj.R2

0.707

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

จากตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 6.1 (Model 6.1) พบวา การปฏิบัติใช IFRS 16 สําหรับบริษัทท่ี
จัดประเภทสัญญาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมได
รับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New, 
β1 = 0.135, p-value < 0.10) และหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (LLA, β2 = 1.828, p-value < 0.01) รวมถึงมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (BVA, β3 = 0.654, p-value < 0.01) และกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (EPS, β4 = 12.040, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 6.1 โดยรวมพบวา คา F-test เทากับ 
14.313 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.706 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได 70.60%
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

ผลการวิเคราะหตามตัวแบบท่ี 6.2 (Model 6.2) พบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหม (จากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 ไปเปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (IFRS16New*LLA, β1 = 0.074, 
p-value < 0.10) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 7 ในขณะท่ีหน้ีสินตามสัญญาเชา มูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง 
และกําไรตอหุนยงัคงพบความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (LLA, β2 = 1.791, p-value < 0.01; 
BVA, β3 = 0.653, p-value < 0.01 และ EPS, β4 = 11.980, p-value < 0.01) จากตัวแบบท่ี 5.2 โดยรวมพบวา 
คา F-test เทากับ 14.354 คา p-value < 0.01 และคา Adjusted R2 เทากับ 0.707 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายตัวแปรตามได 70.70%

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิบางสวนของสมการถดถอยของ IFRS16New*ROU และ IFRS16New*LLA พบวา 
คา Coefficients ท่ีคํานวณไดมีคาคอนขางต่ํา (0.077 และ 0.074 ตามลําดับ) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา นักลงทุนใหความสําคัญ
คอนขางต่ําสําหรับการจัดประเภทสัญญาเชาใหม เม่ือเทียบกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
ท่ีเกิดข้ึน โดยไมไดคํานึงถึงการจัดประเภทใหม

ท้ังน้ี ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุทุกตัวแบบท่ีศึกษาพบวา คา VIF มีคา
ไมเกิน 10 แสดงใหเห็นวา ไมเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) คา Durbin-Watson 
อยูระหวาง 1.5–2.5 แสดงใหเห็นวา คาความคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกัน (Tabachnick & Fidell, 2013 
และ Hair, Black, Babin & Anderson, 2014) และงานวิจัยฉบับน้ีไดใชวิธีการแกปญหาความสัมพันธกันเองของ
ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) และปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ดวยวิธี Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) Standard error 
(Rangkakulnuwat, 2015) ในทุกตัวแบบการศึกษา

จากผลการศึกษาสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได ดังตารางท่ี 10

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

H1 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H2 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางมูลคา

ตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H3 การปฏิบัติใช IFRS 16 มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางกําไร

ตอหุนกับราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 2

(ตารางท่ี 4)

ปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H4 สินทรัพยสิทธิการใชมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 3

(ตารางท่ี 7)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย
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ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (ตอ)

สมมติฐาน การคาดการณ� ตัวแบบที่ศึกษา ผลการทดสอบ

H5 หน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ตัวแบบท่ี 4

(ตารางท่ี 7)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H6 การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงิน

มากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใชกับ

ราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 5

(ตารางท่ี 8)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

H7 การจัดประเภทสัญญาใหมจากสัญญาเชาดําเนินงานตาม IAS 17 มาเปน

สัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีเปนบริษัทท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงิน

มากอนมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางหน้ีสินตามสัญญาเชากับ

ราคาหลักทรัพย

ตัวแบบท่ี 6

(ตารางท่ี 9)

ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตาม

สัญญาเชาตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
สิงคโปร ผลการศึกษาพบวา การปฏิบัติใช IFRS16 มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว จึงกลาวไดวา มาตรฐานการรายงานทางการเงิน เร่ือง สัญญาเชาฉบับใหมน้ีไดมีการตอบสนองตอตลาดทุนในเชิงบวก 
แสดงใหเห็นวา รายงานทางการเงินภายใต IFRS 16 ไดสะทอนคุณภาพและความนาเช่ือถือหรือไดสะทอนการเปนตัวแทน
อันเท่ียงธรรมและใหประโยชนตอผูใชงบการเงินอยางนักลงทุนไดใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ (Karğın, 2013; Chebaane 
& Othman, 2014; IASB, 2016; Okafor, Ogbuehi & Anene, 2017 และ Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 
แตเม่ือทดสอบอิทธิพลของ IFRS 16 ท่ีสงผลตอมูลคาตามบัญชี (IFRS16*BV) และกําไรตอหุน (IFRS16*EPS) กลับไมพบ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว จึงหมายความวา นักลงทุนอาจไมไดใหความสําคัญกับ 
IFRS 16 ท่ีมีตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนและกําไรสุทธิ สอดคลองกับงานวิจัยของ Hansson Brusewitz and 
Pettersson (2020) ท่ีพบวา กําไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) เม่ือ
ปฏิบัติตาม IFRS 16 (IFRS16*EBITDA) แทบไมพบความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยจึงไมอาจสรุปไดวา EBITDA ภายใต 
IFRS 16 น้ันมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพย ท้ังน้ี การท่ีผลการวิจัยไมพบความสัมพันธดังกลาว ผูวิจัยสามารถใหเหตุผล
ไดวา นักลงทุนอาจใหความสําคัญกับรายการท่ีเกิดจาก IFRS 16 โดยตรงคือ สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา 
เน่ืองจาก IFRS 16 สงผลตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบัญชีทําใหบริษัทท่ีเคยรับรูสัญญาเชาดําเนินงานตองทําการจัดประเภท
สัญญาเชาใหมเปนสัญญาเชาเงินทุน ซ่ึงจากการเปล่ียนแปลงดังกลาวทําใหบริษัทตองรับรูสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสิน
ตามสัญญาเชาในงบแสดงฐานะการเงิน (Öztürk & Serçemeli, 2016 และ Sari, Altintas & Taş, 2016)
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ความสัมพันธ�ระหว�างราคาหลักทรัพย�กับสินทรัพย�สิทธิการใช�และหนี้สินตามสัญญาเช�าภายใต� IFRS 16 เรื่อง สัญญาเช�า : 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�สิงคโปร�

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสิทธิการใช (ROU) และหน้ีสินตามสัญญาเชา (LLA) กับราคา
หลักทรัพย พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว แสดงใหเห็นวา การเพ่ิมข้ึน
ของสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา ซ่ึงเปนรายการทางบัญชีท่ีรับรูข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 จะสงผลใหราคา
หลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือเปนประโยชนตอนักลงทุน ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey (2006) และ Giner and Pardo 
(2018) ท่ีพบวา หน้ีสินตามสัญญาเชาเงินทุนและหน้ีสินตามสัญญาเชาดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย ความแตกตางของผลการศึกษาเกิดจากงานวิจัยท่ีผานมาไดทําการศึกษาภายใตมาตรฐานการบัญชีการเงิน
ฉบับท่ี 13 (SFAS 13) และมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 17 (IAS 17) โดยไดนํารายการสัญญาเชาดําเนินงานท่ีเปดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาปรับปรุงเปนหนี้สิน (Capitalization method) Giner and Pardo (2018) ระบุวา 
วิธีการปรับปรุงรายการข้ึนเปนหน้ีสินอาจมีขอบกพรอง ซ่ึงเกิดจากขาดการเปดเผยขอมูลสัญญาเชา ในขณะท่ีสินทรัพย
สิทธิการใชเปนรายการสินทรัพยตามสัญญาเชาท่ีรับรูและวัดมูลคาข้ึนจริงตาม IFRS 16 ดังน้ัน การวิจัยคร้ังน้ีจึงไดลด
ขอบกพรองจากการวิเคราะหขอมูล เม่ือเทียบกับงานวิจัยในอดีต เพราะฉะน้ันผลการวิจัยคร้ังน้ีไดใหหลักฐานใหมจาก
รายการท่ีรับรูข้ึนโดยตรงตาม IFRS 16 ท่ีพบวา สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพย

นอกจากน้ี ผลการวิจัยยังพบวา การจัดประเภทสัญญาเชาใหมตาม IFRS 16 (จัดประเภทใหมจากสัญญาเชาดําเนินงาน
ตาม IAS 17 เปนสัญญาเชาเงินทุนตาม IFRS 16 ท่ีไมไดรับรูสัญญาเชาการเงินมากอน) มีอิทธิพลเชิงบวกตอความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา (IFRS16New*ROU และ IFRS16New*LLA) กับราคาหลักทรัพย 
ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว แตระดับความสัมพันธท่ีพบมีคาคอนขางต่ํา เน่ืองจากนักลงทุนไดใหความสําคัญสําหรับ
การจัดประเภทสัญญาเชาใหมคอนขางต่ํา เม่ือเทียบกับรายการสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาท่ีเกิดข้ึน 
โดยไมไดคํานึงถึงการจัดประเภทใหม

ดังน้ัน จึงสรุปและยืนยันไดวา IFRS 16 และขอมูลทางบัญชีท่ีรับรูข้ึนโดยตรงจากการปฏิบัติตาม IFRS 16 ไดแก 
สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชามีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหรือรายการดังกลาวเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร หรืออาจกลาวไดวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร
มีรายการสัญญาเชาท่ีมีมูลคาท่ีเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของสัญญาเชาอาจแสดงถึงแนวโนม
การเติบโตของบริษัทในการขยายธุรกิจหรือแสดงถึงศักยภาพในการดําเนินงานของบริษัท และผลของการวิจัยคร้ังน้ี
ยังสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตท่ีพบวา ขอมูลทางบัญชีตาม IFRS เปนขอมูลท่ีใหประโยชนตอนักลงทุน (Karğın, 2013; 
Chebaane & Othman, 2014; Okafor et al., 2017 และ Mirza et al., 2019)

ประโยชน�ที่ ได�รับจากงานวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีไดใหผลการวิจัยท่ีเปนหลักฐานเชิงประจักษเพ่ิมเติมวา การปฏิบัติใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับใหม เร่ือง สัญญาเชา (IFRS 16) ของบริษัทบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรสงผลเชิงบวกตอการประเมิน
มูลคาหลักทรัพยผานแบบจําลองของ Ohlson (1995) และใหหลักฐานใหมเพ่ิมเติมวา รายการท่ีรับรูโดยตรงตาม IFRS 16 
ไดแก สินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาเปนรายการท่ีสงผลใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน เม่ือ
รายการดังกลาวเพ่ิมข้ึน จากหลักฐานท่ีกลาวมาขางตนเปนผลท่ีไดจากการออกแบบการวิจัยท่ีใชขอมูลท่ีเก่ียวของโดยตรง
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จาก IFRS 16 และเปนการศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีสัญญาเชา ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยของ Lindsey (2006), Giner and 
Pardo (2018), Björklund (2019) และ Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ท่ีไมไดใชขอมูลท่ีรับรูรายการ
ข้ึนโดยตรงจาก IFRS 16 และไมไดคัดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีสัญญาเชามาทําการศึกษา จึงทําใหผลการวิจัยคร้ังน้ีบางสวน
แตกตางไปจากงานวิจัยท่ีผานมา ดังน้ัน ผลการวิจัยคร้ังน้ีไดสนับสนุนผลการศึกษาในอดีตวา IFRS ชวยใหขอมูลทางบัญชี
เปนประโยชนตอผูใชขอมูลในตลาดหลักทรัพย และผลการวิจัยน้ีไดใหผลลัพธท่ีเพ่ิมเติมจากผลการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา สเปน และสวีเดน ท่ีพบวา รายการท่ีรับรูจาก IFRS 16 อยางสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชา
เปนขอมูลทางบัญชีท่ีเปนประโยชน ซ่ึงจะชวยใหนักลงทุนสามารถเลือกใชขอมูลทางบัญชีในการประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน และผลงานวิจัยน้ีจะเปนประโยชนตอการศึกษาหรือการทําวิจัยในอนาคตตอไป

ข�อจํากัดของงานวิจัย
ขอจํากัดของงานวิจัยน้ีคือ ระยะเวลาในการศึกษา เน่ืองจาก IFRS 16 เร่ิมมีผลบังคับใชวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2562 

จึงทําใหเก็บรวบรวมขอมูลเก่ียวกับสินทรัพยสิทธิการใชและหน้ีสินตามสัญญาเชาไดเพียง 1 ปคือ ไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ของป พ.ศ. 2562 ในขณะท่ีในป พ.ศ. 2563 เกิดวิกฤตการแพรระบาดโรคติดเช้ือไวรัส COVID-19 ทําใหไมไดนํา
ขอมูลของป พ.ศ. 2563 มาศึกษาในคร้ังน้ี รวมถึงสัญญาเชาไมไดเปนรายการท่ีทุกบริษัทมี ซ่ึงจะมีเฉพาะบริษัทท่ีมีการเชา
สินทรัพยในระยะยาวจึงสงผลตอปริมาณกลุมตัวอยาง นอกจากน้ี งานวิจัยฉบับน้ีไมไดวิเคราะหเปรียบเทียบความเก่ียวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีในชวงกอนและหลังท่ีปฏิบัติใช IFRS 16 ดังน้ัน งานวิจัยในคร้ังตอไป
ควรเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษาและทําการวิเคราะหเปรียบเทียบความเก่ียวของในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูล
ทางบัญชีในชวงกอนและหลังท่ีปฏิบัติใช IFRS 16
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