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การวิจ้ัยนี�มีีวัต่ถูุประส่งค์ เพื�อศึึกษัาความีเกี�ยวข�องในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ส่่วนเพิ�มีของมี้ลค่าต่ามีบััญช่ี 

ต่่อหุ�นและกำาไรต่่อหุ�นในช่่วงก่อนและหลังการปฏิิบััต่ิใช่� MFRS 9 และ MFRS 15 และศึึกษัาความีเกี�ยวข�องในการ

อธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ของมี้ลค่าต่ามีบััญชี่ต่่อหุ�นและกำาไรต่่อหุ�นเมีื�อบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบีัยนในต่ลาด้หลักที่รัพย์เบัอร์ซึ่า

ประเที่ศึมีาเลเซีึ่ยได้�ปฏิิบััต่ิใช่� MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีแรก ระยะเวลาทีี่�ศึึกษัาคือ ไต่รมีาส่ที่ี� 1 ของปี ค.ศึ. 2017 

ถูึงไต่รมีาส่ที่ี� 4 ของปี ค.ศึ. 2018 รวมีที่ั�งสิ่�น 8 ไต่รมีาส่ จ้ำานวนต่ัวอย่างของการศึึกษัาครั�งนี�มีีที่ั�งสิ่�น 376 บัริษััที่ 

ส่ถูิติ่ที่ี� ใช่�ในการศึึกษัาประกอบัด้�วยส่ถูิต่ิเช่ิงพรรณนา การวิเคราะห์ส่หส่ัมีพันธิ์ของเพียร์ส่ัน และการวิเคราะห์ความี

ถูด้ถูอยเชิ่งพหุ

ผู้ลการศึึกษัาพบัว่าความีเกี�ยวข�องในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ของกำาไรต่่อหุ�นเพิ�มีขึ�นเมีื�อปฏิิบััต่ิใช่� MFRS 9 

และ MFRS 15 เช่่นเด้ียวกับัผู้ลการวิเคราะห์ความีเกี�ยวข�องในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ส่่วนเพิ�มีที่ี�พบัว่าในช่่วงหลัง

การปฏิิบััติ่ใช่� MFRS 9 และ MFRS 15 กำาไรต่่อหุ�นมีีความีเกี�ยวข�องส่่วนเพิ�มีในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ส่้งกว่า

ช่่วงก่อนการปฏิิบััต่ิใช่� MFRS 9 และ MFRS 15 แต่่ผู้ลการศึึกษัาไมี่พบัว่าการปฏิิบััต่ิใช่� MFRS 9 และ MFRS 15 

มีีผู้ลที่ำาให�ความีเกี�ยวข�องในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ของมี้ลค่าต่ามีบััญช่ีเปลี�ยนแปลง

คำาสำาคัญ: ความีเกี�ยวข�องในการอธิิบัายราคาหลักที่รัพย์ มี้ลค่าต่ามีบััญช่ีต่่อหุ�น กำาไรต่่อหุ�น มีาต่รฐานรายงาน

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

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

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

บัที่นำา
สำหรีับรีอ่บรีะยะเวลาบัญชั่ีตั�งแต่ปี ค.ศ. 2018 บรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้าปรีะเท่ศมาเลเซ้ียต�อ่ง

ปฏิิบัติตามมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศ ฉบับที่� 9 เรี่�อ่ง เครี่�อ่งม่อ่ท่างการีเงิน (IFRS 9) และมาตรีฐาน

การีรีายงานท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศ ฉบับท่ี� 15 เรี่�อ่ง รีายได�จากสัญญาที่�ท่ำกับล้กค�า (IFRS 15) โดยมาตรีฐานฯ 

ดังกล่าวในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยจะถ้กเรีียกว่า MFRS (Malaysian Financial Reporting Standards) เชั่่น MFRS 9 และ 

MFRS 15 ตามลำดับ ซ้่�งมาตรีฐานท่ั�งสอ่งเป็นมาตรีฐานฯ ฉบับใหม่ที่�ถ้กนำมาปฏิิบัติใชั่�แท่นมาตรีฐานเดิมค่อ่ MFRS 139 

เรี่�อ่ง การีรัีบรี้�และการีวัดม้ลค่าเคร่ี�อ่งม่อ่ท่างการีเงิน MFRS 118 เร่ี�อ่ง รีายได� และ MFRS 111 เร่ี�อ่ง สัญญาก่อ่สรี�าง 

(Grant Thornton Malaysia, 2018)

MFRS 9 ได�เปลี�ยนกฎเกณีฑ์การีจัดปรีะเภท่ใน MFRS 139 ไปเป็นวิธีเดียวหรี่อ่ที่�เรีียกว่า One Single Approach 

ซ้่�งวิธีการีจัดปรีะเภท่และการีวัดผู้ลด�วยวิธีเดียวสำหรัีบเคร่ี�อ่งม่อ่ท่างการีเงินให�เป็นไปตามรี้ปแบบธุรีกิจ (Business Model) 

และลักษัณีะขอ่งกรีะแสเงินสดตามสัญญา (Cash Flow Characteristics) การีจัดปรีะเภท่และการีวัดม้ลค่าต�อ่งพิจารีณีา

วิธีท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพและเกี�ยวข�อ่งกับผู้้�ใชั่�งบการีเงินหร่ีอ่นักลงทุ่นมากท่ี�สุด ดังนั�นการีจัดปรีะเภท่และการีวัดม้ลค่าจ่ง 

ข่�นอ่ย้่กับปริีมาณี รีะยะเวลา และความไม่แน่นอ่นที่�เกี�ยวข�อ่งกับกรีะแสเงินสดที่�คาดการีณี์ไว� (Al-Jamal, 2017; Martín, 

& Osma, 2018) MFRS 9 จะมีปรีะเด็นเกี�ยวกับหลักการีสำคัญ 3 ส่วน ได�แก่ ส่วนที่� 1 ค่อ่ การีจัดปรีะเภท่รีายการีและ

การีวัดม้ลค่าสินท่รัีพย์ท่างการีเงินและหนี�สินท่างการีเงิน ส่วนที่� 2 ค่อ่ วิธีการีคำนวณีการีด�อ่ยค่าขอ่งเคร่ี�อ่งม่อ่ท่างการีเงิน

ท่างการีเงิน และส่วนที่� 3 ค่อ่ การีบัญชั่ีป้อ่งกันความเสี�ยง (TFAC, 2021; Grant Thornton Malaysia, 2018)

MFRS 15 ได�ให�หลักการีในการีรีับรี้�รีายได�เม่�อ่กิจการีส่งมอ่บการีควบคุมสินค�าหรี่อ่บรีิการีให�แก่ล้กค�าด�วยม้ลค่าขอ่ง

รีายได�ท่ี�กิจการีคาดว่าจะได�รัีบ โดยท่ี�รีายได�จะรัีบรี้�เม่�อ่ล้กค�ามีอ่ำนาจควบคุมสินค�า ในขณีะท่ี�การีโอ่นความเสี�ยงและ 

ผู้ลตอ่บแท่นขอ่งความเป็นเจ�าขอ่งขอ่งสินค�าหรี่อ่บรีิการีเป็นเพียงข�อ่บ่งชีั่�หน่�งที่�ถ้กนำมารีวมพิจารีณีาว่าเม่�อ่ใดท่ี�มีการี 

โอ่นอ่ำนาจควบคุมสินค�า ภายใต� MFRS 15 กิจการีต�อ่งปฏิิบัติตามหลักการีการีพิจารีณีารีับรี้�รีายได�จากสัญญาท่ี�ท่ำกับ 

ล้กค�าปรีะกอ่บด�วย 5 ขั�นตอ่น ได�แก่ 1) รีะบุสัญญาท่ี�ท่ำกับล้กค�า 2) รีะบุภารีะท่ี�ต�อ่งปฏิิบัติในสัญญา 3) กำหนดรีาคา 

ขอ่งรีายการี 4) ปันส่วนรีาคาขอ่งรีายการีให�กับภารีะที่�ต�อ่งปฏิิบัติ และ 5) รัีบรี้�รีายได�เม่�อ่ (หรี่อ่ขณีะที่�) กิจการีปฏิิบัติตาม

ภารีะท่ี�ต�อ่งปฏิิบัติเสร็ีจสิ�น (Grant Thornton Malaysia, 2018)

จากการีปรัีบใชั่�มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินฉบับใหม่ท่ั�งสอ่งฉบับ (MFRS9 และ MFRS 15) ในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย

สำหรีับรีอ่บรีะยะเวลาบัญชั่ีตั�งแต่ 1 มกรีาคม ปี ค.ศ. 2018 อ่าจส่งผู้ลต่อ่การีเปลี�ยนแปลงขอ่งรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่ง 

บรีิษััท่จดท่ะเบียนหรี่อ่มีผู้ลต่อ่การีใชั่�ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในการีตัดสินใจลงทุ่นขอ่งนักลงทุ่น เน่�อ่งจากมาตรีฐานฯ ฉบับใหม่นี� 

จะส่งผู้ลให�รีายงานท่างการีเงินมีคุณีภาพเพิ�มมากข่�น จากการีเผู้ยแพรี่ IFRS 9 มีนักวิจัยและผู้้�ใชั่�ข�อ่ม้ลจากงบการีเงิน 

จำนวนมากรีะบุถ่งปรีะโยชั่น์ท่ี�คาดว่าจะได�รีับจากการีปรีับใชั่� IFRS 9 ตัวอ่ย่างเชั่่น มีข�อ่สันนิษัฐานว่า IFRS 9 จะชั่่วย 

ลดรีะดับความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลและเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งขอ่งตัวเลขท่างบัญชีั่สำหรัีบการีตัดสินใจขอ่งนักลงทุ่นและ  

IFRS 9 จะส่งผู้ลให�ต�นทุ่นขอ่งเงินทุ่นลดลง (Armstrong, Barth, Jagolinzer & Riedl, 2010; Chen, Young &  

Zhuang, 2013) นอ่กจากนี� Srijunpetch and Phakdee (2020) ได�ศ่กษัาการีนำ IFRS 15 มาถ่อ่ปฏิิบัติในครีั�งแรีก 

ในปรีะเท่ศไท่ย ผู้ลการีวิจัยพบว่าการีปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 จะส่งผู้ลให�บรีิษััท่รีับรี้�รีายได�ชั่�าลง ซ้่�งจะส่งผู้ลให�รีายการี 

คงค�างรีวมลดลง โดยจำนวนรีายได�ท่ี�ยังไม่เข�าเกณีฑ์ต่าง ๆ  จะยังไม่ถ้กรัีบร้ี�รีายการี จ่งท่ำให�รีายได�ใกล�เคียงกับกรีะแสเงินสด
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บัที่ความวิจัย

มากข่�น เพรีาะฉะนั�น IFRS 15 จะส่งผู้ลให�งบการีเงินมีคุณีภาพเพิ�มข่�น นอ่กจากนี�ยังมีงานวิจัยในอ่ดีตพบว่าการีนำ IFRS 

มาปฏิิบัติใชั่�จะส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีมีความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์เพิ�มข่�น (Kousenidis, Ladas & 

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

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

วัตถุุปีระสงค์์กัารศึึกัษา
1. เพ่�อ่ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นในชั่่วง

ก่อ่นและหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ขอ่งบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้าปรีะเท่ศมาเลเซี้ย

2. เพ่�อ่ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นเม่�อ่บริีษััท่ 

จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้าปรีะเท่ศมาเลเซี้ยได�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีแรีก

กัารที่บัที่วนวรรณกัรรม

ที่ฤษัฎีีสัมมติฐานตลาด้ทีุ่นที่ี�มีประสัิที่ธ์ิภาพั

การีศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีกับรีาคาหลักท่รัีพย์อ่ย้่ภายใต�ท่ฤษัฎีสมมติฐานตลาดทุ่นท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพ 

(Efficient Markets Theory: EMH) สมมติฐานตลาดทุ่นท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพค่อ่ ม้ลค่าขอ่งหลักท่รีัพย์ท่ี�ซ้่�อ่ขายใน

ตลาดหลักท่รัีพย์สะท่�อ่นถ่งข�อ่ม้ลท่ี�มีอ่ย้่ท่ั�งหมด ซ้่�งข�อ่ม้ลปรีะกอ่บด�วยข�อ่ม้ลท่างการีเงินและไม่ใชั่่ท่างการีเงิน ตามแนวคิด

ขอ่งตลาดทุ่นท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพนั�น ข�อ่ม้ลท่ั�งหมดท่ี�มีความเกี�ยวข�อ่งและได�มีการีเปิดเผู้ยจะถ้กนำมาใชั่� เพ่�อ่ปรีะเมินม้ลค่าขอ่ง

หลักท่รัีพย์ โดย Fama (1970) ได�แบ่งปรีะเภท่ขอ่งสมมติฐานที่�เกี�ยวกับความมีปรีะสิท่ธิภาพขอ่งตลาด อ่อ่กเป็น 3 รีะดับ 

ได�แก่ 1) ตลาดท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพในรีะดับต�ำ (Weak Form Efficient) เป็นตลาดท่ี�รีาคาหลักท่รีัพย์ในปัจจุบันจะสะท่�อ่น

ข�อ่ม้ลตลาดท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับรีาคาและข�อ่ม้ลการีซ้่�อ่ขายขอ่งหลักท่รัีพย์ท่ั�งหมดในอ่ดีต 2) ตลาดท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพในรีะดับ 

ปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient) เป็นตลาดที่�รีาคาหลักท่รัีพย์ในปัจจุบันจะปรัีบตัวทั่นที่ต่อ่ข�อ่ม้ลสาธารีณีะ

ท่ั�งหมด เชั่่น ข�อ่ม้ลกำไรีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�ได�ปรีะกาศอ่อ่กส้่สาธารีณีะ และ 3) ตลาดท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพในรีะดับส้ง (Strong Form 

Efficient) เป็นตลาดท่ี�รีาคาหลักท่รีัพย์ในปัจจุบันจะสะท่�อ่นข�อ่ม้ลท่ั�งหมดท่ั�งท่ี�เป็นข�อ่ม้ลสาธารีณีะและข�อ่ม้ลส่วนบุคคล 

ท่ี�ไม่ได�เปิดเผู้ยต่อ่สาธารีณีะอ่ย่างเต็มท่ี� ซ้่�งท่ฤษัฎี EMH ถ่อ่เป็นท่ฤษัฎีพ่�นฐานท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับงานวิจัยฉบับนี�ท่ี�ได�แสดง 

ให�เห็นว่าข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีเป็นข�อ่ม้ลท่ี�ส่งผู้ลต่อ่การีตัดสินใจขอ่งนักลงทุ่นและได�สะท่�อ่นให�เห็นผู้่านรีาคาหลักท่รัีพย์ที่�มี 

การีเปลี�ยนแปลง ดังนั�นการีรีายงานม้ลค่าตามบัญชีั่ขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นและกำไรีขาดทุ่นหรี่อ่ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีอ่่�น ๆ  ท่ี�ได�

ปฏิิบัติตามมาตรีฐานรีายงานท่างการีเงินฉบับใหม่ ผู้่านรีายงานท่างการีเงินจ่งมีผู้ลกรีะท่บต่อ่รีาคาหลักท่รีัพย์ เน่�อ่งจาก 

ข�อ่ม้ลดังกล่าวอ่าจส่งผู้ลต่อ่ความสามารีถในการีตัดสินใจหรี่อ่การีปรีะเมินม้ลค่ากิจการีขอ่งนักลงทุ่นให�มีปรีะสิท่ธิภาพ 

เพิ�มมากข่�น ท่ั�งนี� Alkali, Okoh and Abubakar (2022) ได�รีะบุว่าโดยทั่�วไปแล�วนักวิจัยได�กำหนดท่ฤษัฎี EMH ให�เป็น 

หน่�งในท่ฤษัฎีและแนวคิดท่ี�สำคัญในการีอ่ธิบายหรี่อ่การีกำหนดม้ลค่าหลักท่รัีพย์ นอ่กจากนี�งานวิจัยที่�ผู้่านมาขอ่ง Hussin, 

Ahmed and Ying (2010) รีะบุว่าตลาดหลักท่รัีพย์มาเลเซี้ยเป็นตลาดท่ี�มีปรีะสิท่ธิภาพในรีะดับปานกลาง โดยท่ี�รีาคา 

หลักท่รัีพย์จะเปลี�ยนแปลงตามข�อ่ม้ลการีจ่ายเงินปันผู้ลและการีปรีะกาศผู้ลปรีะกอ่บการี
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

การประเมินราคาหลักที่รัพัย์ตามแนวคิด้	 Ohlson	 (1995)

แบบจำลอ่งขอ่ง Ohlson (1995) ได�รัีบความนิยมอ่ย่างมากในการีวิจัยท่างบัญชีั่ด�านตลาดทุ่น และมักใชั่�ในงานวิจัย

ที่�ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ (Value Relevance) (Barth, Beaver, & Landsman, 2001) 

เน่�อ่งจากข�อ่ม้ลท่างการีเงินถ้กพิจารีณีาว่าเป็นอ่งค์ปรีะกอ่บท่ี�มีคุณีค่า ตัวแบบจำลอ่งนี�แสดงถ่งความเชั่่�อ่ท่ี�ว่าม้ลค่าขอ่ง 

กิจการีปรีะกอ่บด�วยสอ่งส่วนหลัก ได�แก่ ม้ลค่าตามบัญชีั่ขอ่งส่วนขอ่งเจ�าขอ่ง และกำไรีท่างบัญชีั่ที่�นำมารีวมกันเป็นแนวคิด 

“Clean Surplus Relation” ขอ่งม้ลค่าขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น หรี่อ่เรีียกว่าท่ฤษัฎีการีปรีะเมินม้ลค่าตามตัวแบบการีปรีะเมินกำไรี

ส่วนท่ี�เหล่อ่ (Residual Income Valuation Model: RIVM) โดย Ohlson (1995) ได�ใชั่�ตัวแบบรีาคาในอ่ดีต (Historical 

Price Model) ในการีศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ ซ้่�งแสดงให�เห็นว่ารีาคาขอ่งหลักท่รีัพย์

จะข่�นอ่ย้่กับม้ลค่าตามบัญชั่ีและกำไรีท่างบัญชั่ี หรี่อ่กล่าวได�ว่าม้ลค่าตามบัญชีั่และกำไรีท่างบัญชีั่ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่รีาคาตลาด

ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Durán ,Lorenzo & Valencia, 2007) ดังนั�นหากม้ลค่าตามบัญชีั่และกำไรีท่างบัญชีั่มีความสัมพันธ์กับ

รีาคาหลักท่รัีพย์ภายใต� Clean Surplus Relation (ม้ลค่าตามบัญชีั่ขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นจะเปลี�ยนไปตามกำไรีสุท่ธิ 

จากเงินปันผู้ลจ่าย) จะสามารีถใชั่�ข�อ่ม้ลท่ั�งสอ่งดังกล่าวในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ (Sumritpradit, 2002)

การปฏิิบััติใช่�มาตรฐานการรายงานที่างการเงินของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบัียนในประเที่ศมาเลเซีย

ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยมีคณีะกรีรีมการีกำหนดมาตรีฐานรีายงานท่างการีเงินค่อ่ คณีะกรีรีมการีมาตรีฐานการีบัญชีั่ขอ่ง

มาเลเซี้ย (Malaysian Accounting Standards Board: MASB) โดยก่อ่ตั�งข่�นภายใต�พรีะรีาชั่บัญญัติการีรีายงานท่าง 

การีเงิน ค.ศ. 1997 โดยเป็นหน่วยงานอ่ิสรีะในการีพัฒินาและอ่อ่กมาตรีฐานการีบัญชั่ีและการีรีายงานท่างการีเงินในปรีะเท่ศ

มาเลเซ้ีย บรีิษััท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์มาเลเซี้ยต�อ่งปฏิิบัติใชั่� MFRS Framework ซ้่�งสอ่ดคล�อ่งกับ IFRS  

โดยมีลักษัณีะการีปฏิิบัติใชั่� IFRS แบบสมบ้รีณี์ (Full IFRS) เรีิ�มตั�งแต่ 1 มกรีาคม ค.ศ. 2012 ซ้่�งจะอ่ย้่ภายใต�การีกำกับ

ขอ่ง MASB และภาษัาท่ี�ใชั่�ในมาตรีฐานรีายงานท่างการีเงินเป็นภาษัาอ่ังกฤษั ทั่�งนี�มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน 

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

Mirza, Malek and Abdul-Hamid (2020) ได�ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ี 

และกำไรีท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์มาเลเซี้ย ศ่กษัาในชั่่วงปี ค.ศ. 2012–2016 ผู้ลการีวิจัยพบว่า

ภายหลังจากการีปฏิิบัติใชั่� MFRS ม้ลค่าตามบัญชั่ีและกำไรีต่อ่หุ�นมีความสัมพันธ์เชั่ิงบวกกับรีาคาหลักท่รีัพย์ นอ่กจากนี�

ม้ลค่าตามบัญชั่ียังมีความเกี�ยวข�อ่งกับรีาคาหลักท่รัีพย์มากกว่ากำไรีท่างบัญชีั่ และงานวิจัยขอ่ง Onalo, Lizam, Kaseri 

and Usman (2015) พบว่า การีปฏิิบัติใชั่� MFRS มีอ่ิท่ธิพลเชิั่งบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

ขอ่งธนาคารีในมาเลเซี้ยมากกว่าก่อ่นการีปรัีบใชั่� MFRS

วรรณกรรมที่ี�เกี�ยวข�องกับั	MFRS	 9

MFRS 91 หรี่อ่ มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 9 เร่ี�อ่ง เคร่ี�อ่งม่อ่ท่างการีเงิน มีผู้ลบังคับใชั่�กับบริีษััท่ 

จดท่ะเบียนในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยตั�งแต่รีอ่บรีะยะเวลาบัญชั่ีปี ค.ศ. 2018 ซ้่�งจะสอ่ดคล�อ่งกับมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน

1 MFRS 9 หมายถ่ง มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 9 ท่ี�ปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ซ่้�งมีความสอ่ดคล�อ่งกับ IFRS 9
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บัที่ความวิจัย

รีะหว่างปรีะเท่ศ ฉบับท่ี� 9 (IFRS 9) โดยมีหลักการีจัดปรีะเภท่และการีวัดผู้ลด�วยวิธีเดียวสำหรีับเครี่�อ่งม่อ่ท่างการีเงิน 

ตามรี้ปแบบธุรีกิจ (Business Model) และลักษัณีะขอ่งกรีะแสเงินสดตามสัญญา (Cash Flow Characteristics)  

จากการีเผู้ยแพรี่ IFRS 9 มีนักวิจัยและผู้้�ใชั่�ข�อ่ม้ลจากงบการีเงินจำนวนมากรีะบุถ่งปรีะโยชั่น์ท่ี�คาดว่าจะได�รีับจากการี 

ปรีับใชั่� IFRS 9 ตัวอ่ย่างเชั่่น มีข�อ่สันนิษัฐานว่า IFRS 9 จะชั่่วยเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีสำหรีับการี 

ตัดสินใจขอ่งนักลงทุ่นและยังชั่่วยลดรีะดับความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ รีวมถ่งจะส่งผู้ลให�ต�นทุ่นขอ่งเงินทุ่นลดลง 

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

ท่ี�ปรีะเมินตามข�อ่กำหนดขอ่ง IFRS 9 เป็นข�อ่ม้ลท่ี�มีคุณีภาพโดยมีการีใชั่�วิธีการีวัดม้ลค่ายุติธรีรีมขอ่งสินท่รีัพย์และหนี�สิน 

ซ้่�งการีวัดม้ลค่ายุติธรีรีมให�ข�อ่ม้ลท่ี�เป็นปรีะโยชั่น์แก่นักลงทุ่นด�วย ซ้่�งเป็นไปตามข�อ่กำหนดการีเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลขอ่ง IFRS 13 

Al-Jamal (2017) พบว่า การีเปิดเผู้ยม้ลค่ายุติธรีรีมขอ่งเคร่ี�อ่งม่อ่ท่างการีเงินมีความเกี�ยวข�อ่งกับม้ลค่าหลักท่รัีพย์ Barth 

and Landsman (2010) กล่าวว่าแบบจำลอ่งการีรัีบรี้�ผู้ลขาดทุ่นด�านเครีดิตที่�คาดว่าจะเกิดข่�น (Expected Credit Loss 

Model) ตาม IFRS 9 จะส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลในงบการีเงินมีคุณีภาพดีกว่าการีรัีบรี้�ผู้ลขาดทุ่นท่ี�เกิดข่�นตามมาตรีฐานการีบัญชั่ี

ฉบับเดิมอ่ย่าง IAS 39 เน่�อ่งจาก IFRS 9 ชั่่วยลดผู้ลกรีะท่บขอ่งการีรัีบรี้�ผู้ลขาดทุ่นเกิดข่�นตาม IAS 39 ซ้่�งหลักการีรัีบรี้�

รีายการีตาม IAS 39 ท่ำให�ขาดข�อ่ม้ลท่ี�ท่ันท่่วงท่ีเกี�ยวกับม้ลค่าขอ่งสินท่รีัพย์ขอ่งธนาคารี และ Gebhardt and Novotny-

Farkas (2011) รีะบุว่าข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีตามหลักการีขอ่ง IFRS 9 ได�ให�ข�อ่ม้ลท่ี�เป็นปรีะโยชั่น์มากข่�นเกี�ยวกับการีรีับรี้� 

ผู้ลขาดทุ่นด�านเครีดิตท่ี�คาดว่าจะเกิดข่�น ซ้่�งสะท่�อ่นถ่งม้ลค่าท่างเศรีษัฐกิจ Alsarayreh, Altarawneh and Eltweri (2022) 

พบว่า ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีภายใต�มาตรีฐานรีายงานท่างการีเงินที่�เกี�ยวกับเครี่�อ่งม่อ่ท่างการีเงินชั่่วยเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งในการี

อ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ Acaranupong (2022) ได�ท่ำการีศ่กษัาการีเปลี�ยนแปลงขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีกำหนด 

ม้ลค่าหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างการีบัญชั่ีหลังการีนำมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน (ปรัีบปรุีง 2562) ได�แก่ TFRS 9 

และ TFRS 16 มาใชั่�สำหรัีบสถาบันการีเงินในปรีะเท่ศไท่ย พบว่า ภายหลังการีนำ TFRS 9 และ TFRS 16 มาปฏิิบัติใชั่�

ส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลกำไรีท่างบัญชั่ีมีความเกี�ยวข�อ่งในอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์เพิ�มส้งข่�น ในขณีะท่ี�ม้ลค่าตามบัญชั่ีและกำไรีขาดทุ่น

เบ็ดเสรี็จอ่่�นไม่มีการีเปลี�ยนแปลงภายหลังการีนำ TFRS 9 และ TFRS 16 มาปฏิิบัติใชั่� นอ่กจากนี� Schaap (2020)  

ได�ท่ำการีศ่กษัาผู้ลกรีะท่บขอ่ง IFRS 9 ต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ในการีกำหนดม้ลค่าหลักท่รีัพย์ขอ่งธนาคารี 

ในสหภาพยุโรีปพบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ลดลงอ่ย่างมากภายหลังการีปฏิิบัติใชั่� 

IFRS 9

วรรณกรรมที่ี�เกี�ยวข�องกับั	MFRS	 15

MFRS 152 หรี่อ่ มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับที่� 15 เร่ี�อ่ง รีายได�จากสัญญาที่�ท่ำกับล้กค�า มีผู้ลบังคับใชั่�

กับบริีษััท่จดท่ะเบียนในปรีะเท่ศมาเลเซี้ยตั�งแต่รีอ่บรีะยะเวลาบัญชีั่ปี ค.ศ. 2018 ซ้่�งจะสอ่ดคล�อ่งกับมาตรีฐานการีรีายงาน

ท่างการีเงินรีะหว่างปรีะเท่ศ ฉบับท่ี� 15 (IFRS 15) โดยกิจการีต�อ่งปฏิิบัติตามหลักการีการีพิจารีณีารัีบรี้�รีายได�จากสัญญา

ท่ี�ท่ำกับล้กค�าปรีะกอ่บด�วย 5 ขั�นตอ่น ได�แก่ 1) รีะบุสัญญาที่�ท่ำกับล้กค�า 2) รีะบุภารีะที่�ต�อ่งปฏิิบัติในสัญญา 3) กำหนด

รีาคาขอ่งรีายการี 4) ปันส่วนรีาคาขอ่งรีายการีให�กับภารีะท่ี�ต�อ่งปฏิิบัติ และ 5) รีับรี้�รีายได�เม่�อ่ (หรี่อ่ขณีะท่ี�) กิจการี 

2 MFRS 15 หมายถ่ง มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 15 ท่ี�ปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย ซ่้�งจะสอ่ดคล�อ่งกับ IFRS 15
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

ปฏิิบัติตามภารีะท่ี�ต�อ่งปฏิิบัติเสร็ีจสิ�น Silvia (2016) กล่าวว่าบริีษััท่ต่าง ๆ  จะมีการีรัีบร้ี�รีายได�แตกต่างกันจากลักษัณีะหรี่อ่

สถานการีณี์ขอ่งการีขายสินค�าหรี่อ่ให�บริีการีท่ี�หลากหลาย ซ้่�งหลักการีรีับรี้�รีายได�ตาม IFRS 15 จะเข�ามาชั่่วยให�การีรัีบรี้�

รีายได�ขอ่งบริีษััท่ต่าง ๆ  เป็นรีะบบเดียวกัน การีปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 ย่อ่มส่งผู้ลต่อ่งบการีเงินขอ่งบริีษััท่ต่าง ๆ  โดยเฉพาะ

บรีิษััท่ท่ี�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�มีส่วนรี่วมในสัญญาแบบรีวมกลุ่มและโครีงการีรีะยะยาว สัญญาปรีะเภท่นี�มักมีแนวโน�มท่ี�จะ 

มีการีเปลี�ยนแปลงและมีรีายการีขายท่ี�ซ้ับซ้�อ่นหรี่อ่ขายแบบพ่วง อ่ย่างเชั่่น บรีิษััท่ที่�อ่ย้่ในอุ่ตสาหกรีรีมโท่รีคมนาคม การีผู้ลิต 

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และการีพัฒินาอ่สังหารีิมท่รีัพย์ การีพัฒินาซ้อ่ฟ้ต์แวรี์และเท่คโนโลยี เป็นต�น บรีิษััท่เหล่านี�เม่�อ่เกิด 

รีายการีสัญญาดังท่ี�กล่าวมา บริีษััท่ต�อ่งแยกการีรัีบรี้�รีายได�ในแต่ละรีายการีหากสามารีถรีะบุภารีะที่�ต�อ่งปฏิิบัติได�ตาม 

IFRS 15 ซ้่�งจะส่งผู้ลให�บรีิษััท่มีแนวโน�มท่ี�จะรีับรี้�รีายได�ชั่�าลง เน่�อ่งจากบรีิษััท่จะสามารีถรีับรี้�รีายได�ได�ก็ต่อ่เม่�อ่ปฏิิบัติตาม

ข�อ่ตกลงเกี�ยวกบัภารีะผู้ก้พนัเสรีจ็สิ�น (Silvia, 2015; Kivioja, 2018; Srijunpetch & Phakdee, 2019; Kobkanjanapued, 

2020) Srijunpetch and Phakdee (2020) ได�ศ่กษัาการีนำ TFRS 153 มาถ่อ่ปฏิิบัติในปรีะเท่ศไท่ยครีั�งแรีกจะ 

ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่งบการีเงินอ่ย่างไรี โดยในปีท่ี�บรีิษััท่ปฏิิบัติใชั่� TFRS 15 พบการีเปลี�ยนแปลงรีายได�รีวม การีเปลี�ยนแปลง

กำไรีสุท่ธิ การีเปลี�ยนแปลงกำไรีก่อ่นต�นทุ่นท่างการีเงิน ภาษีัเงินได�และค่าเส่�อ่มรีาคา และรีายการีคงค�างรีวมนั�นลดลง 

เม่�อ่เที่ยบกับปีก่อ่นท่ี�จะปฏิิบัติใชั่� TFRS 15 ซ้่�งผู้ลการีศ่กษัาได�สรุีปว่าการีปฏิิบัติใชั่� TFRS 15 จะส่งผู้ลให�บริีษััท่รัีบร้ี� 

รีายได�ชั่�าลง การีรัีบรี้�รีายได�ชั่�าลงจะส่งผู้ลให�รีายการีคงค�างรีวมลดลง โดยจำนวนรีายได�ที่�ยังไม่เข�าเกณีฑ์ต่าง ๆ  จะยังไม่ถ้ก

รีับรี้�รีายการี จ่งท่ำให�รีายได�ใกล�เคียงกับกรีะแสเงินสดมากข่�น เพรีาะฉะนั�น TFRS 15 จะส่งผู้ลให�งบการีเงินมีคุณีภาพ 

เพิ�มข่�น (Kobkanjanapued, 2020) Aladwan (2019) ได�ศ่กษัาการีเปลี�ยนแปลงขอ่งรีาคาหลักท่รัีพย์และรีายได� 

หลังการีใชั่� IFRS 15 ในชั่่วงแรีกขอ่งบริีษััท่พบว่า รีายได�ขอ่งบริีษััท่ในชั่่วงก่อ่นและหลังปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 มีความแตกต่าง 

และผู้ลการีวิเครีาะห์ความสัมพันธ์ยังพบว่า หลังการีปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 รีายได�มีความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา 

หลักท่รีัพย์ลดลงเม่�อ่เท่ียบกับก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 งานวิจัยขอ่ง Kobkanjanapued (2020) และ Tulardilok and 

Bungkilo (2021) ได�ศ่กษัาผู้ลกรีะท่บขอ่ง TFRS 15 ต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี

ในปรีะเท่ศไท่ย ผู้ลการีวิจัยพบว่า TFRS 15 ส่งผู้ลเชิั่งลบต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น 

ซ้่�งกล่าวได�ว่าในปีท่ี�ปฏิิบัติใชั่� TFRS 15 ส่งผู้ลให�กำไรีต่อ่หุ�นมีความสัมพันธ์กับรีาคาหลักท่รีัพย์ลดลงเม่�อ่เท่ียบกับก่อ่น 

การีปฏิิบัติใชั่� TFRS 15 นอ่กจากนี� Kobkanjanapued (2020) ยังพบว่า TFRS 15 ส่งผู้ลเชั่ิงบวกต่อ่ความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ี ซ้่�งแตกต่างจาก Tulardilok and Bungkilo (2021) ที่�พบว่า TFRS 15 

ไม่ส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีและรีายได�รีวม นอ่กจากนี� Belsom and Berhe (2021) ได�ศ่กษัากับ  

10 ปรีะเท่ศในยุโรีปพบว่า จากการีวิเครีาะห์กลุ่มตัวอ่ย่างท่ั�งหมดแสดงให�เห็นถ่งการีเพิ�มข่�นขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการี 

อ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ี แต่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งกำไรีลดลงหลังจาก 

ปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 สอ่ดคล�อ่งกับ Kobkanjanapued (2020)

3 TFRS 15 ค่อ่ มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 15 ท่ี�ปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศไท่ย เปรีียบเสม่อ่นกับ MFRS 15 ท่ี�เป็นมาตรีฐาน 

การีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 15 ท่ี�ปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย
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บัที่ความวิจัย

ความเกี�ยวข�องในการอธ์ิบัายราคาหลักที่รัพัย์สั่วนเพัิ�ม

ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�ม (Incremental Value Relevance) เป็นส่วนหน่�งขอ่งการี

ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ (Value Relevance of Accounting Information) 

ซ้่�งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มจะเป็นการีศ่กษัาการีเปลี�ยนแปลงขอ่งความสามารีถในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี Graham, King and Bailes (2000) รีะบุว่า ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ เชั่่น ข�อ่ม้ลกำไรีอ่าจ 

มีความสามารีถในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ได�มากกว่า (น�อ่ยกว่า) ม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น ซ้่�งในงานวิจัยขอ่ง 

Graham et al. (2000) ได�ใชั่�การีวิเครีาะห์ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มตามวิธีการีวิเครีาะห์ขอ่ง 

Collins, Maydew & Weiss (1997) และ King and Langli (1998) ภายใต�แนวคิดการีปรีะเมินม้ลค่าหลักท่รัีพย์ขอ่ง 

Ohlson (1995) โดยได�แบ่งความสามารีถในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่และกำไรีอ่อ่กเป็นอ่งค์ปรีะกอ่บ

ขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ี อ่งค์ปรีะกอ่บขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรี และอ่งค์ปรีะกอ่บทั่�วไปขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่า 

ตามบัญชั่ีและกําไรีต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่ (ม้ลค่าท่ั�งหมด) โดยที่�ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่า

ตามบัญชั่ี คำนวณีจากการีนำค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีตัดสินใจที่�ปรีับแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกำไรีหักอ่อ่กจากค่าสัมปรีะสิท่ธิ�

การีตัดสินใจท่ี�ปรีับแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าท่ั�งหมด ในส่วนขอ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ 

ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรี คำนวณีจากการีนำค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีตัดสินใจที่�ปรีับแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่หักอ่อ่ก

จากค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีตัดสินใจท่ี�ปรีับแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าทั่�งหมด และอ่งค์ปรีะกอ่บทั่�วไปขอ่งความเกี�ยวข�อ่ง

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีและกําไรีต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่ คำนวณีได�จากการีนำค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การี 

ตัดสินใจท่ี�ปรัีบแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่และขอ่งกำไรีมาหักอ่อ่กจากค่าค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีตัดสินใจ 

ท่ี�ปรัีบแล�วขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าท่ั�งหมด ผู้ลการีวิจัยขอ่ง Graham et al. (2000) พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งใน 

การีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีเพิ�มข่�นในชั่่วงหลังเกิดการีลดลงขอ่งค่าเงินบาท่ขอ่งปรีะเท่ศไท่ยในปี 

ค.ศ. 1997 ในขณีะท่ี�ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีลดลง และความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีและกําไรีต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่ลดลง และ Türel (2009) พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการี

อ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีลดลงภายหลังการีปฏิิบัติใชั่� IFRS ในปรีะเท่ศตุรีกี แต่ความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีเพิ�มข่�น นอ่กจากนี�ยังมีงานวิจัยที่�ผู้่านมาอี่กหลายฉบับได�ใชั่�วิธีการีวิเครีาะห์

ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มในชั่่วงการีปรีับใชั่�มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินหรี่อ่เหตุการีณี์ 

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

Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021)
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

กัารพััฒนาสมมติฐานกัารวิจััย
มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินส่วนใหญ่ท่ี�นำมาถ่อ่ปฏิิบัติจะส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่มีความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์เพิ�มข่�น (Kousenidis, Ladas & Negakis, 2010; Chebaane & Othman, 2014; Karğın, 2013; 

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

ผู้ลการีศ่กษัาบางฉบับท่ี�พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ลดลง (Sumritpradit, 2002; Tangruenrat 

& Yomchinda, 2022) ผู้ลการีศ่กษัาเหล่านี�เป็นการีศ่กษัาภายใต�แนวคิดการีปรีะเมินรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่ง Ohlson (1995) 

ซ้่�งเป็นการีศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีและกำไรีท่างบัญชั่ีกับรีาคาหลักท่รีัพย์ โดยความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่เม่�อ่ปฏิิบัติใชั่� IFRS 9 ผู้ลการีศ่กษัาท่ี�ผู้่านมามีความแตกต่างกันโดยพบว่า ภายหลัง 

การีปฏิิบัติใชั่� IFRS 9 ส่งผู้ลให�ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีลดลง (Schaap, 2020) 

และมีงานวิจัยท่ี�พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่เพิ�มข่�นภายหลังการีปฏิิบัติใชั่� IFRS 

9 (Acaranupong, 2022; Alsarayreh, Altarawneh & Eltweri, 2022) โดยท่ี� Acaranupong (2022) พบว่า  

กำไรีมีความเกี�ยวข�อ่งเพิ�มส้งข่�นแต่ม้ลค่าตามบัญชั่ีนั�นไม่พบการีเปลี�ยนแปลงอ่ย่างมีนัยสำคัญ สำหรีับการีศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่ง

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีเม่�อ่ปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 การีศ่กษัาขอ่ง Aladwan (2019) พบว่า รีายได�

มีความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ลดลง ซ้่�งข�อ่ค�นพบดังกล่าวอ่าจส่งผู้ลให�กำไรีขอ่งกิจการีมีความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ลดลง ซ้่�งเป็นไปตามผู้ลการีวิจัยขอ่ง Kobkanjanapued (2020), Tulardilok and Bungkilo 

(2021) และ Belsom and Berhe (2021) ท่ี�พบความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งกำไรีลดลงหลังจาก 

ปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 แต่สำหรัีบความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ Kobkanjanapued (2020) 

และ Belsom and Berhe (2021) พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีเพิ�มข่�น  

แต่ Tulardilok and Bungkilo (2021) พบว่า การีปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 ไม่ส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา 

หลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ี ดังนั�นผู้้�วิจัยจ่งคาดว่า MFRS 9 และ MFRS 15 ท่ี�มีผู้ลการีบังคับใชั่�ในปรีะเท่ศมาเลเซี้ย

ในปี ค.ศ. 2018 จะส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีและกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งบรีิษััท่ 

จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้ามาเลเซี้ย จ่งนำไปส้่สมมติฐานการีวิจัยได� ดังนี�

H1: การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่า 

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น

H2: การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งกำไรี 

ต่อ่หุ�น
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บัที่ความวิจัย

กัรอบัแนวคิ์ดกัารวิจััย

ปที่ปฏิบัติใช

MFRS 9 และ MFRS 15

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม

ตัวแปรกำกับ

ราคาหลักทรัพย (P)

ตัวแปรตาม

1. มูลคาตามบัญชีตอหุน (BVS)

2. กำไรตอหุน (EPS)

1. ขนาดกิจการ (SIZE)

2. ความเสี่ยงของกิจการ (LEV)

3. อุตสาหกรรม (IND)

4. ไตรมาส (Q)

ภาพัที่ี�	 1 กรีอ่บแนวคิดการีวิจัย

ระเบ่ัยบัวิธ่ีวิจััย

ประช่ากรและกลุ่มตัวอย่าง

ปรีะชั่ากรีท่ี�ใชั่�ในการีศ่กษัาได�มาจากบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้ามาเลเซี้ย โดยมีวิธีการีคัดเล่อ่ก 

กลุ่มตัวอ่ย่างแบบเจาะจงเฉพาะตามลักษัณีะท่ี�กำหนดค่อ่ 1) เป็นบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้ามาเลเซ้ีย  

ทุ่กกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ยกเว�น กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุรีกิจการีเงิน (ธนาคารี ปรีะกันภัย บริีษััท่หลักท่รัีพย์) รีวมถ่งกอ่งทุ่นรีวม

และกอ่งท่รัีสต์ เน่�อ่งจากรี้ปแบบการีดำเนินงานมีลักษัณีะเฉพาะและแตกต่างจากธุรีกิจอ่่�น รีวมถ่งมีรี้ปแบบขอ่งรีายงาน

ท่างการีเงินท่ี�แตกต่าง นอ่กจากนี�บรีิษััท่ปรีะเภท่ธุรีกิจธนาคารีจะมีปรีิมาณีหนี�สินส้งกว่าธุรีกิจอ่่�น (Graham & King, 2000; 

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

Mirza et al., 2020; Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019; Kobkanjanapued, 2020) 2) เป็นบรีิษััท่ท่ี�มีม้ลค่า

ตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นไม่ติดลบ เน่�อ่งจากบรีิษััท่ท่ี�มีม้ลค่าตามบัญชั่ีติดลบมีแนวโน�มท่ี�จะปรีะสบปัญหาท่างการีเงิน 

(Graham & King, 2000; Zainal et al., 2005; Mirza et al., 2020) 3) เป็นบริีษััท่ที่�ปิดงบการีเงินวันที่� 31 ธันวาคม 

เพ่�อ่ควบคุมผู้ลกรีะท่บขอ่งรีาคาหลักท่รีัพย์จากสภาพแวดล�อ่มภายนอ่ก (Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019) 
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

และเน่�อ่งจากบริีษััท่ท่ี�ไม่ได�ปิดงบการีเงินวันท่ี� 31 ธันวาคม อ่าจยังไม่ได�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ในไตรีมาสที่� 1 

ขอ่งปี ค.ศ. 2018 (Björklund, 2019; Hansson Brusewitz & Pettersson, 2020) 4) เป็นบริีษััท่ที่�มีข�อ่ม้ลครีบถ�วน

ภายในปีท่ี�ศ่กษัา (Zainal et al., 2005) 5) เป็นบรีิษััท่ท่ี�ไม่ได�นำ MFRS 9 และ MFRS 15 มาถ่อ่ปฏิิบัติใชั่�ก่อ่นวันท่ี�  

1 มกรีาคม ปี ค.ศ. 2018 และ 6) ต�อ่งไม่เป็นบริีษััท่ท่ี�มีค่าข�อ่ม้ลผิู้ดปกติ (Outliers) สำหรัีบการีคัดเล่อ่กกลุ่มตัวอ่ย่าง

สามารีถแสดงได�ดังตารีางท่ี� 1

ตารางที่ี�	 1 การีคัดเล่อ่กกลุ่มตัวอ่ย่างท่ี�ใชั่�ในการีศ่กษัา

เกณฑ์์การคััดเลืือกกล่ื�มตััวอย่�าง
จำำานวนตััวอย่�าง

1 ไตัรมาส 4 ไตัรมาส 8 ไตัรมาส

บรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้ามาเลเซี้ย 999 3,996 7,992

หัก บรีิษััท่ท่ี�อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมการีเงิน กอ่งทุ่น และกอ่งท่รัีสต์ (79) (316) (632)

 บรีิษััท่ท่ี�มีม้ลค่าตามบัญชีั่ขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นติดลบ (7) (28) (56)

 บรีิษััท่ท่ี�ปีงบการีเงินไม่ใชั่่วันที่� 31 ธันวาคม (459) (1,836) (3,672)

 บรีิษััท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนตลอ่ดรีะยะเวลาที่�ศ่กษัา (65) (260) (520)

 บรีิษััท่นำ MFRS 9 & 15 มาถ่อ่ปฏิิบัติใชั่�ก่อ่นปี ค.ศ. 2018 (0) (0) (0)

 บรีิษััท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลผิู้ดปกติ (13) (52) (104)

จ้ำนวนกลุ่มตัวอย่างที่ี�ใช่�ในการศึกษัา 376 1,504 3,008

การเก็บัรวบัรวมข�อม้ล

การีศ่กษัาครีั�งนี� ผู้้�วิจัยได�เก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลจากรีายงานท่างการีเงินเป็นรีายไตรีมาส ตั�งแต่ไตรีมาสท่ี� 1 ถ่งไตรีมาส 

ที่� 4 รีะหว่างปี ค.ศ. 2017–2018 รีวมท่ั�งสิ�น 8 ไตรีมาส โดยรีวบรีวมข�อ่ม้ลผู้่านเว็บไซ้ต์และฐานข�อ่ม้ลอ่อ่นไลน์ขอ่ง

ตลาดหลักท่รัีพย์เบอ่รี์ซ้ามาเลเซี้ย

สัถิิติที่ี�ใช่�ในการวิเคราะห์

การีวิเครีาะห์ข�อ่ม้ลสำหรีับการีศ่กษัาครีั�งนี� ปรีะกอ่บด�วย 1) สถิติเชั่ิงพรีรีณีนา (Descriptive Statistics) ใชั่�เพ่�อ่

บรีรียายถ่งลักษัณีะขอ่งกลุ่มตัวอ่ย่างท่ี�ศ่กษัา ซ้่�งแสดงด�วยค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าต�ำสุด (Min) ค่าส้งสุด (Max) และ 

ส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐาน (Standard Deviation: SD) 2) การีวิเครีาะห์สหสัมพันธ์ขอ่งเพียรี์สัน (Pearson Correlation 

Analysis) เพ่�อ่ท่ดสอ่บปัญหาความสัมพันธ์กันเอ่งรีะหว่างตัวแปรีอ่ิสรีะ (Multicollinearity) โดยค่าสัมปรีะสิท่ธิ�สหสัมพันธ์

ท่ี�คำนวณีได�ควรีมีค่าไม่เกิน 0.800 ซ้่�งแสดงถ่งความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีอ่ิสรีะจะไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

(Kumari, 2008) และ 3) การีวิเครีาะห์ความถดถอ่ยเชั่ิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยผู้ลการีวิเครีาะห์ 

จะพิจารีณีาจากค่าสัมปรีะสิท่ธิ�เชิั่งพหุขอ่งการีกำหนดที่�ปรีับแล�ว (Adjusted R2) และรีะดับนัยสำคัญขอ่งค่าสัมปรีะสิท่ธิ�
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บัที่ความวิจัย

ขอ่งสมการีถดถอ่ย (Regression Coefficients) ขอ่งตัวแปรีอ่ิสรีะ ทั่�งนี�เม่�อ่ได�ค่า Adjusted R2 จากผู้ลการีวิเครีาะห์ 

ความถดถอ่ยเชั่ิงพหุแล�ว ผู้้�วิจัยจะนำค่าดังกล่าวไปท่ำการีวิเครีาะห์ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�ม 

(Incremental Value Relevance) ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ โดยการีวิเครีาะห์นี�จะนำค่า Adjusted R2 ขอ่งตัวแบบท่ี� 1  

ถ่งตัวแบบท่ี� 3 (ตามหัวข�อ่ตัวแบบการีศ่กษัา) มาคำนวณีหาค่า Adjusted R2 ส่วนเพิ�ม (Collins, et al., 1997; Graham 

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

2020; Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021) ซ้่�งจะแสดงถ่งความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�ม

ขอ่งแต่ละข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี ได�แก่ ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นในชั่่วงก่อ่นและชั่่วงหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9  

และ MFRS 15 ยกตัวอ่ย่างเชั่่น ถ�าผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่า

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IBVS) ในชั่่วงหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS มีค่ามากกว่าในชั่่วงก่อ่นปฏิิบัติใชั่� MFRS จะแสดง 

ให�เห็นว่าเม่�อ่ปฏิิบัติใชั่� MFRS ม้ลค่าตามบัญชั่ีจะมีความสามารีถในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์เพิ�มข่�น ท่ั�งนี� วิธีการีคำนวณี

หาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มมีดังนี�

1) ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IBVS)

 คำนวณีจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

EPS

2) ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IEPS)

 คำนวณีจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

BVS

3) ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นส่วนที่�เหล่อ่ (Adjusted 

R2
IBVS&IEPS)

 คำนวณีจาก Adjusted R2
BVS&EPS – Adjusted R2

IBVS – Adjusted R2
IEPS

ตัวแบับัการศึกษัา

การีศ่กษัาในครีั�งนี�ได�กำหนดตัวแบบการีศ่กษัาโดยใชั่�พ่�นฐานตามแนวคิดการีปรีะเมินม้ลค่าหลักท่รีัพย์ขอ่ง Ohlson 

(1995) และได�ปรัีบปรุีงและปรีะยุกต์ใชั่�ตัวแบบต่าง ๆ  ตามงานวิจัยในอ่ดีต (Collins, et al., 1997; Graham & King, 

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

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

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

2022) ตัวแบบท่ี� 1 ตัวแบบท่ี� 2 และตัวแบบท่ี� 3 จะท่ำการีวิเครีาะห์สมการีถดถอ่ยด�วยวิธีกำลังสอ่งน�อ่ยที่�สุด (The 

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

เพ่�อ่นำค่า Adjusted R2 ท่ี�ได�จากการีวิเครีาะห์ไปคำนวณีหาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�ม 

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

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

2021) ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นว่ามีการีเปลี�ยนแปลงเพิ�มข่�นหรี่อ่ลดลงรีะหว่างชั่่วงก่อ่นและหลังการี 

ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

ตัวแบบการีศ่กษัาท่ี� 1 ถ่ง 3 สามารีถแสดงได�ดังต่อ่ไปนี�

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

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

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

โดยท่ี�

Pit ค่อ่ รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งบริีษััท่ i ณี เวลา t

BVSit ค่อ่ ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นขอ่งบริีษััท่ i ณี เวลา t

EPSit ค่อ่ กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งบริีษััท่ i ณี เวลา t

ตัวแบบท่ี� 4 และตัวแบบท่ี� 5 เป็นตัวแบบการีศ่กษัาที่�ปรัีบปรีุงเพิ�มเติมจากตัวแบบที่� 3 โดยการีเพิ�มตัวแปรีหุ่น MFRS 

ซ้่�งเป็นตัวแปรีท่ี�แสดงถ่งปีท่ี�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ท่ำการีปฏิิสัมพันธ์กับม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น (BVS) และ

กำไรีต่อ่หุ�น (EPS) โดยเป็นการีท่ดสอ่บผู้ลกรีะท่บขอ่งการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ต่อ่ม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น

และกำไรีต่อ่หุ�นในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ ซ้่�งการีวิเครีาะห์ตัวแบบที่� 3 ตัวแบบที่� 4 และตัวแบบที่� 5 จะเป็นการี

วิเครีาะห์แบบ Hierarchical ด�วยวิธี Pooled OLS รีวม 8 ไตรีมาส (รีะหว่างปี ค.ศ. 2018-2019) สำหรัีบตัวแบบท่ี� 6 

ตัวแบบท่ี� 7 และตัวแบบท่ี� 8 จะเป็นตัวแบบท่ี�ปรีับปรุีงเพิ�มเติมจากตัวแบบที่� 3 ตัวแบบที่� 4 และตัวแบบที่� 5 โดยเพิ�ม

ตัวแปรีควบคุมเข�าไปในสมการีถดถอ่ย ได�แก่ ขนาดกิจการี (SIZE) ความเสี�ยงขอ่งกิจการี (LEV) ปรีะเภท่กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม 

(IND) และชั่่วงเวลาแต่ละไตรีมาส (Q) การีวิเครีาะห์ตัวแบบที่� 6 ตัวแบบที่� 7 และตัวแบบที่� 8 จะท่ำการีวิเครีาะห์ด�วยวิธี 

Fixed Effect Model4 โดยท่ี�ตัวแบบท่ี� 8 จะเป็นตัวแบบท่ี�ใชั่�ในการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัยท่ี� 1 และสมมติฐานการีวิจัย

ท่ี� 2

การีท่ดสอ่บสมการีถดถอ่ยสำหรัีบพจน์ท่ี�ท่ำการีปฏิิสัมพันธ์ (Interaction Term) รีะหว่างตัวแปรีหุ่นที่�แท่นปีท่ี�ปฏิิบัติ

ใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 กับม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น (BVS) และกำไรีต่อ่หุ�น (EPS) ในการีวิเครีาะห์จะมีการีแปลงค่าตัว

แปรี BVS และ EPS ให�อ่ย้่ในรี้ปขอ่งค่ามาตรีฐาน (Standardize) เพ่�อ่บรีรีเท่าปัญหา Multicollinearity และการีวิเครีาะห์

นี�อ่ย้่ภายใต�สมมติฐานว่าความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีอ่ิสรีะและตัวแปรีตามมีความสัมพันธ์เชั่ิงเส�นตรีงในแต่ละรีะดับค่าขอ่ง

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

4 การีวิเครีาะห์ด�วยวิธี fixed effect model จะพิจารีณีาค่า p-value ขอ่ง Hausman test ในการีเล่อ่กรี้ปแบบขอ่งสมการีถดถอ่ยที่� 

เหมาะสมรีะหว่าง fixed effect model หร่ีอ่ random effect model ถ�าหากค่า p-value < 0.05 แสดงว่า Fixed effect model  

มีความเหมาะสม แต่ถ�าค่า p-value > 0.05 แสดงว่า Random effect model มีความเหมาะสม และจะพิจารีณีาต่อ่ด�วยค่า p-value  

ขอ่ง Breusch-Pagan test ในกรีณีีท่ี� Random effect model มีความเหมาะสมมากกว่า Fixed effect model เพ่�อ่พิจารีณีา 

รี้ปแบบรีะหว่าง Random effect model กับ Pooled OLS model ถ�าหากค่า p-value < 0.05 แสดงว่า Random effect model  

มีความเหมาะสม แต่ถ�าค่า p-value > 0.05 แสดงว่า Pooled OLS model มีความเหมาะสมมากกว่า Random effect model  

(Cottrell & Lucchetti, 2012)
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บัที่ความวิจัย

ตัวแบบการีศ่กษัาท่ี� 4 ถ่ง 8 สามารีถแสดงได�ดังต่อ่ไปนี�

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

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

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

k=1 δkQt + εit ......... (6)

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

k=1 δkQt + εit ......... (7)

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

+ β7LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi + ∑k=7

k=1 δkQt + εit ......... (8)

โดยที่�

SIZEit ค่อ่ ขนาดกิจการี วัดจากลอ่การิีท่่มธรีรีมชั่าติขอ่งสินท่รัีพย์รีวมขอ่งบริีษััท่ i ณี เวลา t

LEVit ค่อ่ ความเสี�ยงขอ่งกิจการี วัดจากหนี�สินรีวมต่อ่สินท่รัีพย์รีวมขอ่งบริีษััท่ i ณี เวลา t

MFRS ค่อ่ ปีท่ี�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 โดย 1 แท่นปีที่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีผู้ลการีบังคับใชั่� และ 

0 แท่นอ่่�น ๆ

INDi ค่อ่ กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม5 โดย 1 แท่นกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมนั�น ๆ  และ 0 แท่นอ่่�น ๆ

Qt ค่อ่ ไตรีมาส โดย 1 แท่นไตรีมาสนั�น ๆ  และ 0 แท่นอ่่�น ๆ

ผลกัารวิเค์ราะห์์
ต่อ่ไปนี�เป็นการีแสดงผู้ลการีวิเครีาะห์สถิติเชั่ิงพรีรีณีนาและสถิติอ่�างอิ่ง

ผู้ลการวิเคราะห์สัถิิติเชิ่งพัรรณนาจะแสดงให�เห็นถ่งลักษัณีะเบ่�อ่งต�นขอ่งตัวแปรีท่ี�ใชั่�ในการีศ่กษัาด�วยค่าต�ำสุด  

ค่าส้งสุด ค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐาน ซ้่�งแสดงไว�ในตารีางท่ี� 2 โดยท่ี�รีาคาหลักท่รัีพย์ (P) มีค่าส้งสุดเท่่ากับ  

RM6 17.000 ค่าต�ำสุดเท่่ากับ RM 0.020 ค่าเฉลี�ยเท่่ากับ RM 1.254 และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐานเท่่ากับ 1.874 ม้ลค่า

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น (BVS) มีค่าส้งสุดเท่่ากับ RM 10.746 ค่าต�ำสุดเท่่ากับ RM 0.015 ค่าเฉลี�ยเท่่ากับ RM 1.361 และ 

ส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐานเท่่ากับ 1.610 กำไรีต่อ่หุ�น (EPS) มีค่าส้งสุดเท่่ากับ RM 0.480 ค่าต�ำสุดเท่่ากับ RM –1.255  

ค่าเฉลี�ยเท่่ากับ RM 0.011 และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐานเท่่ากับ 0.063 ขนาดกิจการี (SIZE) มีค่าส้งสุดเท่่ากับ 25.929 

ค่าต�ำสุดเท่่ากับ 16.069 ค่าเฉลี�ยเท่่ากับ 20.207 และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐานเท่่ากับ 1.657 ความเสี�ยง (LEV) มีค่าส้งสุด

เท่่ากับ 0.947 เท่่า ค่าต�ำสุดเท่่ากับ 0.004 เท่่า ค่าเฉลี�ยเท่่ากับ 0.399 เท่่า และส่วนเบี�ยงเบนมาตรีฐานเท่่ากับ 0.198

5 กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมแบ่งอ่อ่กเป็น 10 กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม (โดยไม่รีวม Financial Sector) ตาม Global Industry Classification Standard 

(GICS) ปรีะกอ่บด�วย Energy, Materials, Industrials, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Health Care, Information 

Technology, Real Estate, Communication Services and Utilities Sector
6 RM หมายถ่ง สัญลักษัณี์หน่วยสกุลเงินรีิงกิตมาเลเซี้ย (MYR)
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

ตารางที่ี�	 2 ผู้ลการีวิเครีาะห์สถิติเชั่ิงพรีรีณีนา

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

P (RM) 0.020 17.000 1.254 1.874

BVS (RM) 0.015 10.746 1.361 1.610

EPS (RM) –1.255 0.480 0.011 0.063

SIZE (ln) 16.069 25.929 20.207 1.657

LEV (Time) 0.004 0.947 0.399 0.198

Note: RM หมายถ่ง สัญลักษัณี์หน่วยสกุลเงินรีิงกิตมาเลเซี้ย (MYR)

การวิเคราะห์สัหสััมพัันธ์์ของเพีัยร์สัันได�แสดงผู้ลการีท่ดสอ่บความสัมพันธ์แต่ละค้่รีะหว่างตัวแปรีตามและตัวแปรีอิ่สรีะ 

และแสดงผู้ลการีท่ดสอ่บปัญหาความสัมพันธ์กันเอ่งรีะหว่างตัวแปรีอิ่สรีะ (Multicollinearity) ได�ถ้กแสดงไว�ในตารีางท่ี� 3 

ท่ี�พบว่า ตัวแปรีอิ่สรีะมีความสัมพันธ์กับตัวแปรีตามอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติทุ่กค้่การีท่ดสอ่บ และเม่�อ่ท่ดสอ่บปัญหา 

ความสัมพันธ์กันเอ่งรีะหว่างแปรีอ่ิสรีะ พบว่า ไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเอ่งรีะหว่างตัวแปรีอ่ิสรีะ เน่�อ่งจากค่าสัมปรีะสิท่ธิ�

สหสัมพันธ์ท่ี�คำนวณีได�มีค่าไม่เกิน 0.800 (Kumari, 2008)

ตารางที่ี�	 3 ผู้ลการีวิเครีาะห์สหสัมพันธ์ขอ่งเพียรี์สัน

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

P Correlation

Sig. (2–tailed)

–0.071***

0.001

0.738***

0.001

0.344***

0.001

0.631***

0.001

0.073***

0.001

0.532***

0.001

0.313***

0.001

MFRS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 –0.008

0.678

0.004

0.807

0.015

0.416

0.028

0.122

–0.010

0.572

–0.032

0.078

BVS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.234***

0.001

0.625***

0.001

0.015

0.410

0.713***

0.001

0.194***

0.001

EPS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.215***

0.001

–0.050***

0.006

0.155***

0.001

0.569***

0.001

SIZE Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.418***

0.001

0.441***

0.001

0.190***

0.001

LEV Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.002

0.897

–0.021

0.253

MFRS*BVS Correlation

Sig. (2–tailed)

1 0.272***

0.001

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

ผู้ลการวิเคราะห์ความเกี�ยวข�องในการอธ์ิบัายราคาหลักที่รัพัย์สั่วนเพัิ�ม	 (Incremental	 Value	 Relevance)	

สัามารถิแสัด้งได้�ด้ังตารางที่ี�	 4	 และตารางที่ี�	 5

ตารีางท่ี� 4 จะเป็นการีวิเครีาะห์รีายไตรีมาส ผู้ลการีวิเครีาะห์พบว่า ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ 

ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IBVS) ส้งสุดอ่ย้่ท่ี�ไตรีมาสท่ี� 4 ในปี ค.ศ. 2017 (IBVS Adjusted R2  

= 51.62%) และค่าต�ำสุดอ่ย้่ท่ี�ไตรีมาสท่ี� 2 ในปี ค.ศ. 2018 (IBVS Adjusted R2 = 34.36%) ความเกี�ยวข�อ่งในการี

อ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IEPS) ส้งสุดอ่ย้่ที่�ไตรีมาสที่� 3 ในปี ค.ศ. 2018 (IEPS Adjusted 

R2 = 7.77%) และค่าต�ำสุดอ่ย้่ท่ี�ไตรีมาสท่ี� 3 ในปี ค.ศ. 2017 (IEPS Adjusted R2 = 0.77%) ความเกี�ยวข�อ่งในการี

อ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกําไรีต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่ (Adjusted R2
IBVS&IEPS) ส้งสุดอ่ย้่ท่ี�ไตรีมาสที่� 1  

ในปี ค.ศ. 2017 (IBVS&IEPS Adjusted R2 = 20.06%) และค่าต�ำสุดอ่ย้่ที่�ไตรีมาสที่� 4 ในปี ค.ศ. 2017 (IBVS&IEPS 

Adjusted R2 = 1.57%) เม่�อ่พิจารีณีาในภาพรีวมจากค่าเฉลี�ยขอ่งค่า Incremental Adjusted R2 พบว่า ในปี 

หลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น (Adjusted 

R2
IEPS) และความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�นและกําไรีต่อ่หุ�นส่วนที่�เหล่อ่ (Adjusted 

R2
IBVS&IEPS) เพิ�มส้งข่�นกว่าปีก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (IEPS Adjusted R2 2018 = 5.80% > IEPS 

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

= 9.89%) แต่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IBVS) มีค่า 

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

2017 = 43.35%)

ตารีางท่ี� 5 จะเป็นการีวิเครีาะห์ท่ี�แบ่งอ่อ่กเป็นชั่่วงเวลาก่อ่นและหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ผู้ลการี

วิเครีาะห์พบว่า ในปีหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�ม

ขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IEPS) และความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�นและกําไรี

ต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่ (Adjusted R2
IBVS&IEPS) เพิ�มส้งข่�นกว่าปีก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (IEPS Adjusted 

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

> IBVS&IEPS Adjusted R2 2017 = 12.30%) แต่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่า 

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น (Adjusted R2
IBVS) มีค่าลดลงจากปีก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (IBVS Adjusted R2 

2018 = 35.05% < IBVS Adjusted R2 2017 = 40.79%)
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

ผู้ลการวิเคราะห์ความถิด้ถิอยเช่ิงพัหุสัามารถิแสัด้งได้�ด้ังตารางที่ี�	 6	 และตารางที่ี�	 7

สำหรีับตารีางท่ี� 6 จะเป็นการีศ่กษัาผู้ลขอ่งการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ต่อ่ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและ

กำไรีต่อ่หุ�นในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ตามตัวแบบที่� 3 ถ่ง 5 ซ้่�งผู้ลการีศ่กษัาสามารีถแสดงได� ดังนี�

ตารางที่ี�	 6 ผู้ลการีวิเครีาะห์ความถดถอ่ยเชิั่งพหุตามตัวแบบที่� 3 ตัวแบบที่� 4 และตัวแบบที่� 5 (Pooled OLS)

Variable

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

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

+ εit … (4)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

จากตารีางท่ี� 6 ในตัวแบบท่ี� 3 ผู้ลการีวิจัยพบว่า ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นมีความสัมพันธ์เชั่ิงบวกกับ 

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

p-value < 0.01) และจากการีวิเครีาะห์ตามแบบจำลอ่งยังพบว่า ค่า F-test เท่่ากับ 265.092 ค่า p-value < 0.01 และ

ค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 57.96%

ตัวแบบท่ี� 4 ผู้ลการีวิจัยพบว่า ตัวแปรีท่ี�แท่นปีที่�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) มีอ่ิท่ธิพลเชิั่งลบกับ

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

และกำไรีต่อ่หุ�น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิั่งบวกกับรีาคาหลักท่รัีพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (BVS, Coefficient = 0.798, 

p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.312, p-value < 0.01) ทั่�งนี� จากผู้ลการีวิเครีาะห์ตัวแบบจำลอ่งพบว่า  

ค่า F-test เท่่ากับ 179.779 ค่า p-value < 0.01 และค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 58.37%
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ตัวแบบท่ี� 5 ผู้ลการีวิจัยพบว่า การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างม้ลค่า

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นกับรีาคาหลักท่รีัพย์ (MFRS*BVS, Coefficient = –0.034, p-value > 0.10) แต่การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 

และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลเชั่ิงบวกต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างกำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาหลักท่รีัพย์ (MFRS*EPS, Coefficient  

= 0.259, p-value < 0.01) อ่ย่างไรีก็ดี ตัวแปรีท่ี�แท่นปีท่ี�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) ยังคงมีอ่ิท่ธิพล 

เชั่ิงลบกับรีาคาหลักท่รีัพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (MFRS, Coefficient = –0.156, p-value < 0.01) ม้ลค่าตามบัญชั่ี 

ต่อ่หุ�น (BVS) และกำไรีต่อ่หุ�น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิั่งบวกกับรีาคาหลักท่รัีพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (BVS, Coefficient 

= 0.807, p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.228, p-value < 0.01) ทั่�งนี� จากผู้ลการีวิเครีาะห์ตัวแบบจำลอ่ง

พบว่า ค่า F-test เท่่ากับ 112.218 ค่า p-value < 0.01 และค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 59.30%

สำหรัีบตารีางท่ี� 7 จะเป็นการีศ่กษัาผู้ลกรีะท่บขอ่งการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ต่อ่ม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น

และกำไรีต่อ่หุ�นในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์7 ตามตัวแบบที่� 6 ถ่ง 8 ซ้่�งสามารีถแสดงผู้ลการีศ่กษัาได� ดังนี�

ตารางที่ี�	 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์ความถดถอ่ยเชิั่งพหุตามตัวแบบที่� 6 ตัวแบบที่� 7 และตัวแบบที่� 8 (Fixed effects model)

Variable

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

+ β4LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (6)

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

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

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (7)

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

+ β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit  

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

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (8)

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

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

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

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

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

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

SIZE (Control) Yes Yes Yes

LEV (Control) Yes Yes Yes

IND (Control) Yes Yes Yes

Q (Control) Yes Yes Yes

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

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

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

7 ผู้ลการีวิเครีาะห์สมการีถดถอ่ยในตารีางท่ี� 7 นี�จะเป็นผู้ลจากวิธีการีวิเครีาะห์แบบ Fixed effects regression model เน่�อ่งจากค่า p-value 

ขอ่ง Hausman test ท่ี�ได�มีค่า p-value < 0.05 ดังนั�น Fixed effect model มีความเหมาะสมมากกว่า Random effect model
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

ตารางที่ี�	 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์ความถดถอ่ยเชิั่งพหุตามตัวแบบที่� 6 ตัวแบบที่� 7 และตัวแบบที่� 8 (Fixed effects model) 

(ต่อ่)

Variable

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

+ β4LEVit + ∑n=9
n=1 γnINDi  

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (6)

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

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

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (7)

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

+ β4MFRS*BVSit + β5MFRS*EPSit  

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

+ ∑k=7
k=1 δkQt + εit … (8)

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

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

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

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

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

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

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

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

test is not considered.

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

จากตารีางท่ี� 7 ในตัวแบบท่ี� 6 ผู้ลการีวิจัยพบว่า ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นมีความสัมพันธ์เชั่ิงบวกกับ 

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

p-value < 0.01) และจากการีวิเครีาะห์ตามแบบจำลอ่งยังพบว่า ค่า F-test เท่่ากับ 34.713 ค่า p-value < 0.01 และ

ค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 64.15%

ตัวแบบท่ี� 7 ผู้ลการีวิจัยพบว่า ตัวแปรีท่ี�แท่นปีที่�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) มีอ่ิท่ธิพลเชิั่งลบกับ

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

และกำไรีต่อ่หุ�น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิั่งบวกกับรีาคาหลักท่รัีพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (BVS, Coefficient = 0.687, 

p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.289, p-value < 0.01) ท่ั�งนี�จากผู้ลการีวิเครีาะห์ตัวแบบจำลอ่งพบว่า  

ค่า F-test เท่่ากับ 33.751 ค่า p-value < 0.01 และค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 64.61%

ตัวแบบท่ี� 8 ผู้ลการีวิจัยพบว่า การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างม้ลค่า

ตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นกับรีาคาหลักท่รีัพย์ (MFRS*BVS, Coefficient = –0.007, p-value > 0.10) จ้ึงปฏิิเสัธ์สัมมติฐานการวิจ้ัย

ที่ี�	 1	 (H1) ในขณีะท่ี�การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลเชั่ิงบวกต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างกำไรีต่อ่หุ�นกับ 

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

(H2) อ่ย่างไรีก็ดี ตัวแปรีท่ี�แท่นปีท่ี�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 (MFRS) ยังคงมีอ่ิท่ธิพลเชิั่งลบกับรีาคาหลักท่รัีพย์

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

กำไรีต่อ่หุ�น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิั่งบวกกับรีาคาหลักท่รัีพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (BVS, Coefficient = 0.686,  
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p-value < 0.01 และ EPS, Coefficient = 0.215, p-value < 0.01) ทั่�งนี� จากผู้ลการีวิเครีาะห์ตัวแบบจำลอ่งพบว่า  

ค่า F-test เท่่ากับ 31.830 ค่า p-value < 0.01 และค่า Adjusted R2 เท่่ากับ 65.33%

ท่ั�งนี� ผู้ลการีท่ดสอ่บข�อ่ตกลงเบ่�อ่งต�นขอ่งการีวิเครีาะห์ความถดถอ่ยแบบพหุทุ่กตัวแบบที่�ศ่กษัา พบว่าค่า VIF มีค่า 

ไม่เกิน 10 แสดงให�เห็นว่าไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์รีะหว่างตัวแปรีอ่ิสรีะ (Multicollinearity) ค่า Durbin-Watson  

อ่ย้่รีะหว่าง 1.5–2.5 แสดงให�เห็นว่าค่าความคลาดเคล่�อ่นไม่มีความสัมพันธ์กัน (Tabachnick & Fidell, 2013 และ Hair, 

Black, Babin & Anderson, 2014) และงานวิจัยฉบับนี�ได�ใชั่�วิธีการีแก�ปัญหาความสัมพันธ์กันเอ่งขอ่งตัวแปรีสุ่มคลาดเคล่�อ่น 

(Autocorrelation) และปัญหาความไม่คงท่ี�ขอ่งความแปรีปรีวนในตัวแปรีสุ่มคลาดเคล่�อ่น (Heteroscedasticity) ด�วยวิธี 

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

จากผู้ลการีศ่กษัาสามารีถสรุีปผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัยได�ดังตารีางที่� 8

ตารางที่ี�	 8 ผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัย

สมมตัิฐาน การคัาดการณ์ ผลืการทดสอบ

H1 การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย 

รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น

ปฏิิเสธ 

สมมติฐานการีวิจัย

H2 การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย 

รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น

ไม่สามารีถปฏิิเสธ 

สมมติฐานการีวิจัย

จากตารีางท่ี� 8 สรุีปได�ว่าการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ไม่มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา

หลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น จ่งปฏิิเสธสมมติฐานการีวิจัยที่� 1 (H1) เน่�อ่งจากเม่�อ่พิจารีณีาตัวแบบการีศ่กษัาท่ี� 8 

(ตารีางท่ี� 7) พบว่า β4 MFRS*BVS มีค่า p-value > 0.10 จ่งไม่พับันัยสำคัญขอ่ง MFRS ท่ี�ส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น แต่เม่�อ่พิจารีณีาข�อ่ม้ลกำไรีนั�นพบว่าการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ 

MFRS 15 มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งกำไรีต่อ่หุ�น จ่งไม่สามารีถปฏิิเสธสมมติฐาน 

การีวิจัยท่ี� 2 (H2) เน่�อ่งจาก β5 MFRS*EPS ในตัวแบบการีศ่กษัาที่� 8 (ตารีางที่� 7) พบว่า ค่า p-value < 0.01 แสดง 

ให�เห็นว่า MFRS ส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งกำไรีต่อ่หุ�นอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ

สรุปีและอภิิปีรายผลกัารศึึกัษา
การีวิจัยนี�มีวัตถุปรีะสงค์ เพ่�อ่ศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�น

และกำไรีต่อ่หุ�นในชั่่วงก่อ่นและหลังการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 และศ่กษัาความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา

หลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นและกำไรีต่อ่หุ�นเม่�อ่บรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้าปรีะเท่ศมาเลเซ้ีย 

ได�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ในปีแรีก ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า การีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ส่งผู้ลให�

ม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นมีความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ลดลงแต่ไม่พบนัยสำคัญท่างสถิติ (ปฏิิเสธสมมติฐาน 

การีวิจัยท่ี� 1) ในขณีะท่ี� MFRS 9 และ MFRS 15 มีส่วนชั่่วยเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกำไรีต่อ่หุ�นในการีอ่ธิบายรีาคา 
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ความเก่ั�ยวข้้องข้องมูลค่าตามบััญช่ีต่อหุ้้้นและกัำาไรต่อหุ้้้นข้องบัริษััที่ที่่�จดที่ะเบ่ัยนในตลาดหุ้ลักัที่รัพย์เบัอร์ซามาเลเซ่ย 

ในชี่วงกั่อนและหุ้ลังกัารปีฏิิบััติใชี้ MFRS  9  และ MFRS  15

หลักท่รีัพย์อ่ย่างมีนัยสำคัญ (ไม่สามารีถปฏิิเสธสมมติฐานการีวิจัยท่ี� 2) ซ้่�งสอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิเครีาะห์ความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มท่ี�พบว่า ในปีที่�เรีิ�มปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รีัพย์ส่วนเพิ�มขอ่งกำไรีต่อ่หุ�นและความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�นและ 

กำไรีต่อ่หุ�นส่วนท่ี�เหล่อ่มีค่าเพิ�มส้งข่�นกว่าปีก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 แต่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบาย

รีาคาหลักท่รัีพย์ส่วนเพิ�มขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นมีค่าลดลงจากปีก่อ่นการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ซ้่�งแสดง

ให�เห็นว่าเม่�อ่กิจการีได�ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลกำไรีท่างบัญชั่ีมีความสามารีถในการีอ่ธิบาย 

รีาคาหลักท่รัีพย์ได�ดีข่�นเม่�อ่เที่ยบกับม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�น ทั่�งนี� จากผู้ลการีศ่กษัาดังกล่าวผู้้�วิจัยสามารีถอ่ภิปรีายผู้ลได�ดังนี�

ในปีท่ี�มีการีปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 ส่งผู้ลให�กำไรีต่อ่หุ�นมีความเกี�ยวข�อ่งกับรีาคาหลักท่รีัพย์เพิ�มข่�น

สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยขอ่ง Acaranupong (2022) และ Alsarayreh, Altarawneh and Eltweri (2022) ท่ี�พบว่า 

ภายหลังการีปฏิิบัติใชั่�มาตรีฐานรีายงานท่างการีเงินท่ี�เกี�ยวกับเครี่�อ่งม่อ่ท่างการีเงินส่งผู้ลให�ความเกี�ยวข�อ่งในอ่ธิบาย 

รีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีเพิ�มส้งข่�น ซ้่�งอ่าจเป็นเพรีาะมาตรีฐานฯดังกล่าวได�ให�ข�อ่ม้ลท่ี�เป็นปรีะโยชั่น์ต่อ่นักลงทุ่น  

ชั่่วยลดต�นทุ่นขอ่งเงินทุ่นและชั่่วยลดรีะดับความไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี รีวมถ่งหลักการีรีับรี้�รีายการีตาม IFRS 9 

ส่งผู้ลให�ข�อ่ม้ลในงบการีเงินมีคุณีภาพดีกว่าหลักการีขอ่งมาตรีฐานการีบัญชีั่ฉบับเดิม (IAS 39) เน่�อ่งจาก IFRS 9 ชั่่วยลด

ผู้ลกรีะท่บขอ่งการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นเกิดข่�นตาม IAS 39 ดันนั�น มาตรีฐานฯ ดังกล่าวจ่งชั่่วยเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ล 

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

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

Tulardilok and Bungkilo (2021) และ Belsom and Berhe (2021) พบว่าความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคา 

หลักท่รัีพย์ขอ่งกำไรีลดลงหลังจากปฏิิบัติใชั่� IFRS 15 สำหรีับผู้ลการีศ่กษัาในด�านขอ่งม้ลค่าตามบัญชีั่ต่อ่หุ�นไม่พบการี

เปลี�ยนแปลงอ่ย่างมีนัยสำคัญต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์เม่�อ่ปฏิิบัติใชั่� MFRS 9 และ MFRS 15 

สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยขอ่ง Acaranupong (2022) ท่ี�พบว่าม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นไม่มีการีเปลี�ยนแปลงภายหลังการีนำ 

TFRS 9 มาปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศไท่ย และ Tulardilok and Bungkilo (2021) พบว่า TFRS 15 ไม่ส่งผู้ลต่อ่ความเกี�ยวข�อ่ง

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีต่อ่หุ�นในปรีะเท่ศไท่ย

จากผู้ลการีศ่กษัาที่�เกิดข่�นในครีั�งนี�ท่ี�พบอิ่ท่ธิพลเชั่ิงบวกต่อ่กำไรีต่อ่หุ�นในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ อ่าจเป็นเพรีาะ 

นักลงทุ่นในมาเลเซี้ยอ่าจให�ความสำคัญกับข�อ่ม้ลท่ี�รีับร้ี�และวัดม้ลค่าจากรีายการีท่างบัญชีั่ที่�มีความเกี�ยวข�อ่งกับ MFRS 9 

มากกว่า MFRS 15 เน่�อ่งจาก MFRS 9 ค่อ่นข�างมีความซั้บซ้�อ่นกว่ามาตรีฐานฯ ฉบับอ่่�น และ MFRS 9 ยังส่งผู้ลกรีะท่บ

ไปยังตัวเลขกำไรีท่างบัญชั่ีขอ่งกิจการีโดยตรีง เชั่่น การีวัดม้ลค่ายุติธรีรีมผู้่านกำไรีขาดทุ่นขอ่งตรีาสารีทุ่น รีายการีขาดทุ่น

จากการีด�อ่ยค่าล้กหนี� เป็นต�น เน่�อ่งจากข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่ท่ี�ปรีะเมินตามข�อ่กำหนดขอ่ง MFRS 9 เป็นข�อ่ม้ลท่ี�ใชั่�วิธีการี 

วัดม้ลค่ายุติธรีรีมขอ่งสินท่รัีพย์และหนี�สิน ซ้่�งการีวัดม้ลค่ายุติธรีรีมได�ให�ข�อ่ม้ลที่�เป็นปรีะโยชั่น์และมีคุณีภาพแก่นักลงทุ่น 

(Mechelli & Cimini, 2021) มาตรีฐานฯ ฉบับใหม่นี�จะชั่่วยให�รีายงานท่างการีเงินมีคุณีภาพและมีความน่าเช่ั่�อ่ถ่อ่เพิ�มข่�น 

จ่งอ่าจเป็นเหตุให�การีปฏิิบัติใชั่�มาตรีฐานฯ ดังกล่าว ในปี ค.ศ. 2018 ขอ่งบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์เบอ่รี์ซ้า

ปรีะเท่ศมาเลเซี้ยส่งผู้ลกรีะท่บเฉพาะความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งกำไรีท่างบัญชั่ีเพียงอ่ย่างเดียว  

โดยไม่ส่งผู้ลต่อ่ม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น หรี่อ่กล่าวได�ว่ากำไรีท่างบัญชั่ีสามารีถอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ได�มากกว่า

ม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น ซ้่�งจะแตกต่างจากงานวิจัยท่ี�ท่ำการีศ่กษัาในปรีะเท่ศไท่ยขอ่ง Tangruenrat and 
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บัที่ความวิจัย

Yomchinda (2022) ท่ี�พบว่าการีนำ IFRS มาปฏิิบัติใชั่�ในปรีะเท่ศไท่ยส่งผู้ลให�ม้ลค่าตามบัญชีั่ขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น 

มีความสามารีถในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ได�มากกว่ากำไรีท่างบัญชั่ี แต่ในภาพรีวมนั�นพบว่าความเกี�ยวข�อ่งรีะหว่าง 

ข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ีและรีาคาหลักท่รัีพย์ไม่ได�มีการีปรีับตัวตามการีรัีบมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินฉบับใหม่เข�ามาปฏิิบัติใชั่�

ในปรีะเท่ศไท่ย

ข้้อจัำากััดข้องงานวิจััย
งานวิจัยฉบับนี�ได�ท่ำการีศ่กษัาผู้ลขอ่งการีปฏิิบัติใชั่�มาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินพรี�อ่มกันทั่�งสอ่งฉบับ ได�แก่ 

MFRS 9 และ MFRS 15 ต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ ดังนั�นผู้ลการีศ่กษัาจ่งไม่สามารีถอ่ธิบายได� 

ถ่งผู้ลกรีะท่บท่ี�เกิดข่�นต่อ่ความเกี�ยวข�อ่งในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รัีพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชีั่มาจากมาตรีฐานฯ ฉบับใด  

เพรีาะฉะนั�นการีศ่กษัาในอ่นาคตอ่าจศ่กษัาโดยการีแยกผู้ลกรีะท่บขอ่ง MFRS 9 และ MFRS 15 ต่อ่ความเกี�ยวข�อ่ง 

ในการีอ่ธิบายรีาคาหลักท่รีัพย์ขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชั่ี นอ่กจากนี� การีวิจัยในครีั�งนี�ศ่กษัาเพียงแต่ 2 ปีเท่่านั�น ในรีะหว่าง 

ปี ค.ศ. 2017–2018 เน่�อ่งจากในปี ค.ศ. 2019 เกิดเหตุการีณี์การีแพรี่รีะบาดขอ่งโรีคติดเชั่่�อ่ไวรีัสโคโรีนา 2019 (COVID-19) 

ซ้่�งเหตุการีณี์ดังกล่าวได�ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่รีาคาหุ�นในตลาดหลักท่รัีพย์ ท่ั�งนี� การีวิจัยในอ่นาคตอ่าจเพิ�มการีวิเครีาะห์ด�วยวิธี 

Difference-in-Difference Method เพ่�อ่เป็นการีย่นยันผู้ลการีวิจัยและลดข�อ่จำกัดขอ่งงานวิจัยเกี�ยวกับปัญหา 

Endogeneity ท่ี�อ่าจจะเกิดข่�น
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