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Abstract 
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consist of descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis.  
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  
 

สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ์ ไดอ้อกมาตรฐานรายงานทางการเงิน  ฉบบัท่ี 15 
เร่ือง รายได้จากสัญญาท่ีท ากับลูกค้า (TFRS 15) โดยประกาศให้ถือปฏิบัติส าหรับกิจการท่ีมี                 
ส่วนได้เสียสาธารณะในประเทศไทย เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2562 เป็นตน้ไป โดยมาตรฐาน                      
การรายงานทางการเงินฉบับน้ี ก าหนดหลักการรับรู้รายได้ตาม 5 ขั้นตอน (Five-Step Model 
Framework) ไดแ้ก่ 1) ระบุสัญญาท่ีท ากบัลูกคา้ 2) ระบุภาระท่ีตอ้งปฏิบติัในสัญญา 3) ก าหนดราคา
ของรายการ 4) ปันส่วนราคาของรายการให้กับภาระท่ีต้องปฏิบัติท่ีรวมอยู่ในสัญญา และ 5)                    
รับรู้รายไดเ้ม่ือ (หรือขณะท่ี) กิจการปฏิบติัตามภาระท่ีตอ้งปฏิบติัเสร็จส้ิน (สภาวิชาชีพบญัชี, 2562) 
 

การน า TFRS 15 มาปรับใช้ส่งผลกระทบต่อรายงานทางการเงินและคุณภาพก าไรของ
กิจการ โดยการศึกษาของ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และอนุวัฒน์ ภักดี (2563) พบว่า บริษัทท่ีน า       
TFRS 15 มาปรับใช้ในปีแรกส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงรายไดร้วม การเปล่ียนแปลงก าไรสุทธิ            
การเปล่ียนแปลงก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และรายการคงค้างรวมลดลง 
สอดคล้องกับหลักการรับรู้รายได้ของ TFRS 15 ท่ีกิจการจะมีการรับรู้รายได้ช้าลง ซ่ึงการท่ี    
รายการคงคา้งรวมลดลง จะสะทอ้นคุณภาพของงบการเงิน เน่ืองจากจ านวนรายไดท่ี้ยงัไม่เขา้เกณฑ์
ต่าง ๆ จะไม่ถูกรับรู้รายการ ท าให้รายได้รับรู้ใกล้เคียงกับกระแสเงินสดมากขึ้ น นอกจากน้ี                      
การป รับใช้  TFRS 15 จะช่วยเพิ่ มคุณภาพของงบการเงิน  ซ่ึ งสอดคล้องกับงาน วิจัยของ                     
วงศม์ณี ชวาลวรรณ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2563) ท่ีไดศึ้กษาผลกระทบจากการ ปรับใช ้TFRS 15 
ท่ีมีต่อคุณภาพก าไร พบว่า การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลให้รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารลดลง ท าให้กิจการมีคุณภาพก าไรสูงขึ้ น อีกทั้ งยงัช่วยเพิ่มความระมัดระวงัทางบัญชี                   
แสดงใหเ้ห็นวา่ คุณภาพของขอ้มูลทางการเงินมีคุณภาพท่ีดีขึ้น 

 

นอกจากน้ี TFRS 15 ยงัอาจส่งผลต่อความเก่ียวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ
ขอ้มูลทางบญัชี (Value Relevance) ภายใตต้วัแบบการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์อง Ohlson (1995) 
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ท่ีพบว่า มูลค่าตามบัญชีและก าไรของกิจการมีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึงแสดงให้ว่า
ข้อมูลทางบัญ ชี เป็นข้อมูล ท่ี ช่วยนักลงทุนประกอบการตัดสินใจ  โดยราคาหลักท รัพย ์                       
มีความสัมพันธ์โดยตรงกับข้อมูลทางบัญชีท่ีรายงานไว้ในงบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงได้แก่           
มูลค่าตามบญัชีและขอ้มูลทางบญัชีท่ีรายงานไวใ้นงบก าไรขาดทุน ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิและเงินปันผล 
ซ่ึงความสัมพันธ์ทางบัญชีขั้นพื้นฐานดังกล่าว ต้องอยู่ภายใต้ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ    
(Efficient Market Theory) (ประวัฒน์  เบญญาศรีสวัส ด์ิ , 2561; สุทธิลักษณ์  วิชัยสิงห์ , 2558;              
สมชาย สุภทัรกุล, 2546) 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางบัญชีและราคาหลกัทรัพย ์โดยการศึกษาของ

พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์มูลค่าราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น และ  
เงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100           
โดยใช้ Model ของ Feltham and Ohlson (1995) พบว่า มูลค่าราคาตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น  และ      
เงิน ปันผลมีความสัมพันธ์ต่อมู ลค่ าราคาตลาดไปใน ทิศทางเดี ยวกันอย่างมี นั ยส าคัญ                        
ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ รัชดาภรณ์ เสมาขันธ์, พทัธนันท์ เพชรเชิดชู, ศิริเดช ค าสุพรหม , 
และปรีเปรม นนทลีรักษ ์(2563) ท่ีพบวา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับราคาหลักท รัพย์อย่างมีนัยส าคัญ  นอกจาก น้ี  งาน วิจัยของ วนิดา ชุ ติมากุล ,                 
บรรจงรัตน์ พรหมสุวรรณศิริ,  และสุรินทร์ พรหมนุรักษ์กิจ (2565) ยงัพบว่า ความเก่ียวขอ้งกับ   
การตัดสินใจโดยใช้มูลค่ าตามบัญ ชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ เชิงบวกต่อ                
ราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับการศึกษาของ อนุวฒัน์  ภักดี และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2563)            
ท่ีได้ศึกษาความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน: 
มุมมอง 15 ปี ท่ีพบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญักบั
ราคาหลกัทรัพย ์ 

 
นอกจากน้ี มีงานวิจัยในอดีตท่ีได้ศึกษาความเก่ียวข้องของข้อมูลทางบัญชี  เม่ือกิจการ       

น า IFRS 15 มาปรับใช้ พบว่า IFRS 15 ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ อีกทั้ งการศึกษาของ 
Aladwan (2019) ไดศึ้กษาความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยแ์ละรายไดข้องกิจการเม่ือน า IFRS 15 
มาถือปฏิบัติใช้ก่อนก าหนดของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจเหมืองแร่ การก่อสร้างและวิศวกรรม              
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจอร์แดน พบว่า รายไดแ้ละราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ
ลดลงหลงัจากการน า IFRS 15 มาถือปฏิบติั และงานวิจยัของ Belsom and Berhe (2021) ท่ีไดศึ้กษา
ผลกระทบจากการน า IFRS 15 มาปรับใช้ต่อความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีจากกลุ่มตวัอย่าง
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บริษัทจดทะเบียนในยุโรป จ านวน 10 ประเทศ พบว่า IFRS 15 ส่งผลให้มูลค่าตามบัญชี มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย  ์แต่ในงานวิจยัของ Mubarika et al. (2022) ท่ีได้ศึกษา
ความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีหลงัการปรับใช้ IFRS 15 ของกลุ่มบริษทัอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย กลบัพบว่า การปรับใช้ IFRS 15 ไม่พบผลกระทบ       
ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์แต่พบว่า ก าไรต่อหุ้น 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ 

 
นอกจากน้ี มีการศึกษาในประเทศไทยของ ยศวินกาญจน์  กอบกาญจนพฤติ (2563)                    

ได้ศึกษาความเก่ียวขอ้งในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นภายใต ้  
TFRS 15 ก่อนและหลงัการถือปฏิบัติในช่วงแรกของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  
แห่งประเทศไทย (SET) พบว่า มูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
มูลค่าตามบัญชีเม่ือบริษัทมีการปรับใช้ TFRS 15 จะส่งผลท าให้ราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้ น  แต่ในงานวิจัยของ ตุลยา  ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บังกิโล (2564) พบว่า การปรับใช ้     
TFRS 15 ไม่ ส่งผลต่อการเป ล่ียนแปลงความสัมพันธ์ของมูลค่ าตามบัญ ชีและรายได้กับ              
ราคหลกัทรัพย ์และผลงานวิจัยดงักล่าวพบว่า มีประเด็นท่ีสอดคลอ้งกนั คือ การปรับใช้ TFRS 15 
ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ 

 
ทั้ ง น้ี  งานวิจัยของ  ยศวินกาญจน์  กอบกาญจนพฤติ  (2563) และ ตุลยา  ตุลาดิลก               

และเดชอนันต์ บังกิโล (2564) เป็นการศึกษาความเก่ียวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์กับ         
ข้อมูลทางบัญ ชีในกลุ่ มบ ริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย (SET)                     
ซ่ึ งเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก ดังนั้ น  ผู ้วิจัย จึงอยากท่ีจะ             
ขยายการศึกษาไปยงักลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ทั้งน้ี งานวิจยัคร้ังน้ี
ผูว้ิจยัไดป้ระยุกต์ใช้ตวัแบบการศึกษาท่ีใช้ในงานวิจยัของ ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) 
และ ตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนนัต ์บงักิโล (2564)  
 

1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 

1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข้อมูลทางบัญชีของบริษัท         
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลังการปรับใช้ TFRS 15
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1.2.2 เพื่อทดสอบความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 

 

1.3 สมมติฐานการวิจัย 
 

H1 : มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย  ์
H2 : มูลค่าตามบญัชีและรายไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
H3 : การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลให้มูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา

หลกัทรัพย ์
H4 : การปรับใช ้TFRS 15 ส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์
H5 : การปรับใช ้TFRS 15 ส่งผลใหร้ายไดต้่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย  ์

 

1.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
       
 
           

 
 
 
 
  
 
 
 

 
รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตัวแปรก ากบั (Moderator) 

TFRS 15 

ตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรควบคุม 
 

1. ความเส่ียง (LEV) 
2. ขนาดกิจการ (SIZE) 
3. ผลขาดทุน (LOSS) 
4. กลุ่มอุตสาหกรรม (IND) 
5. ไตรมาส (Q)  

1. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) 
2. ก าไรต่อหุน้ (EPS)  
3. รายไดร้วมต่อหุน้ (REV) 

ราคาหลกัทรัพย ์(P) 
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1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  
 

1.5.1 ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
 

การวิจยัน้ีจะแสดงใหเ้ห็นถึงผลกระทบของการปรับใช ้TFRS 15 ในปีแรกต่อความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์ับขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ซ่ึงผลการวิจยัน้ีเป็นงานวิจยัในกลุ่มแรก ๆ ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์
กับข้อมูลทางบัญ ชีของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์ เอ็ม  เอ  ไอ (mai) ภายใต ้                  
การปรับใช้ TFRS 15 ในปีแรก เน่ืองจากผู ้วิจัยส่วนใหญ่มักจะศึกษาในบริษัทจดทะเบียนใน      
ตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย (SET) นอกจาก น้ี  ผู ้วิจัยได้มีการขยายการศึกษาของ                        
ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) ท่ีไดศึ้กษาความเก่ียวขอ้งในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์อง
มูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นภายใต้  TFRS 15 ก่อนและหลังการถือปฏิบัติในช่วงแรก                      
และงานวิจัยของ  ตุลยา  ตุลาดิลก  และเดชอนันต์  บังกิ โล  (2564) ท่ี ได้ศึกษาผลกระทบ                             
ของความเก่ียวขอ้งกับมูลค่าหลกัทรัพยข์องขอ้มูลทางบญัชีจากการบังคบัใช้  TFRS 15 ของกลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
 

1.5.2 ประโยชน์จากการน าผลการวิจัยไปใช้ 
 

1.5.2.1 ประโยชน์ต่อนักบัญชี ช่วยให้ทราบถึงความสัมพนัธ์และความแตกต่าง
ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai)  

1.5.2.2 ประโยชน์ต่อองค์กร ผู ้บ ริหารสามารถน าผล ท่ีได้จากการวิจัยมา
ประยกุตใ์ชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาองคก์ร ท าใหอ้งคก์รบรรลุตามวตัถุประสงค ์และสามารถเป็น
แนวทางในการแกไ้ขปัญหาต่อไปได ้

1.5.2.3 ประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูส้นใจทั่วไป สามารถน าข้อมูลทางบัญชี             
ไปตดัสินใจลงทุน และสามารถน าผลท่ีไดจ้ากการวิจยัมาปรับใชใ้หมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 
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1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

TFRS 15 หมายถึง มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 15 เร่ือง รายไดจ้ากสัญญาท่ีท ากบั
ลูกค้า ตามสภาวิชาชีพบัญชีในประเทศไทย เร่ิมบังคับใช้ตั้ งแต่วันท่ี  1 มกราคม พ .ศ . 2562           
เป็นตน้ไป  

 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) หมายถึง  ตลาดหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในประเทศไทย                          

มีทุนช าระแลว้หลงั IPO ตั้งแต่ 50 ลา้นขึ้นไป เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพขนาดกลาง    
และเลก็ โดยเนน้ธุรกิจท่ีมีแนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต 
 

ข้อมูลทางบัญ ชี  หมายถึง ข้อมูลทางการบัญ ชี ท่ีอยู่ ในรายงานทางการเงิน  เช่น               
มูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของ ก าไรต่อหุน้ และรายได ้

 
ความเกี่ยวข้องในราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชี (Value Relevance) หมายถึง 

ความสามารถในการอธิบายข้อมูลทางการบัญชีในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ ตามตัวแบบ
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยข์อง Ohlson (1995)  

 
 
 



 

 

บทที่ 2 
 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง / ทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 

2.1 หลกัการของ TFRS 15 
 

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน  ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายได้จากสัญญาท่ีท ากับลูกค้า      
(TFRS 15) รายไดถื้อเป็นตวัเลขส่วนส าคญัส าหรับผูใ้ช้งบการเงิน ท าให้คณะกรรมการมาตรฐาน
การบญัชีระหว่างประเทศ (IASB) และคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของประเทศสหรัฐอเมริกา 
(FASB) เลง็เห็นวา่ควรใชม้าตรฐานการรับรู้รายไดไ้ปแนวทางเดียวกนั และตามสภาวิชาชีพบญัชีใน
ประเทศไทย เร่ิมบังคับใช้ตั้ งแต่วัน ท่ี  1 มกราคม พ .ศ . 2562 เป็นต้นไป ซ่ึงเป็นการยกเลิก            
TAS 18 รายได้ TAS 11 สัญญาก่อสร้าง TSIC 31 รายได้ - รายการแลกเปล่ียนเก่ียวกับบริการ
โฆษณา TFRIC 13 โปรแกรมสิทธิพิเศษแก่ลูกค้า TFRIC 15 สัญญาส าหรับการก่อสร้าง และ 
TFRIC 18 การโอนสินทรัพยจ์ากลูกคา้ (สภาวิชาชีพบญัชี, 2562) 

 
หลกัการรับรู้รายไดรู้ปแบบใหม่ภายใต ้TFRS 15 กิจการจะตอ้งให้เห็นถึงการมอบสินคา้

หรือการใหบ้ริการท่ีใหก้บัลูกคา้ในจ านวนเงินท่ีกิจการคาดว่าจะสะทอ้นสิทธิในการแลกเปลี่ยนของ
สินคา้หรือบริการจากการท าสัญญา (กุลยา จนัทะเดช, 2557) ขั้นตอนการรับรู้รายไดต้าม TFRS 15 
การรับรู้รายได้นั้ นเปล่ียนไปจากเดิม เน่ืองจากในอดีตมีการบันทึกรวมค่าสินค้าและบริการ             
ท่ีท าสัญญากับลูกคา้ควบรวมกัน แต่เม่ือปฏิบติัตาม TFRS 15 จะตอ้งรับรู้รายไดท่ี้ตาม 5 ขั้นตอน 
(Five-Step Model Framework) ไดด้งัน้ี (สภาวิชาชีพบญัชี, 2562) 

 
  ขั้นตอนท่ี 1 : ระบุสัญญาท่ีท ากบัคา้ ซ่ึงสัญญาจะตอ้งเป็นไปตามเง่ือนไขครบทั้ง   
5 ขอ้ คือ 1) คู่สัญญาทั้ง 2 ฝ่ายตอ้งปฏิบติัตามภาระผกูพนั 2) ระบุสิทธิเก่ียวกบัสินคา้หรือบริการของ
คู่สัญญาแต่ละฝ่ายได ้3) สามารถระบุเง่ือนไขส่ิงตอบแทนได ้4) สัญญามีเน้ือหาเชิงพาณิชย ์และ 5) 
ตอ้งมัน่ใจว่าจะสามารถเรียกเก็บส่ิงตอบแทนตามสิทธิท่ีกิจการควรได้รับ นอกจากน้ี สัญญาจะ     
ไม่เกิดขึ้นเม่ือคู่สัญญาแต่ละฝ่ายบงัคบัใช้ฝ่ายเดียว ทั้งน้ีขอ้ก าหนดและการปฏิบติัตามขอ้ก าหนด
ของสัญญาไม่ว่าจะเป็นลายลักษณ์อักษรหรือด้วยวาจาจะต้องด าเนินการตามสัญญาทั้ ง 2 ฝ่าย               
(Al-Shatnawi, 2017) 
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 ขั้นตอนท่ี 2 : ระบุภาระท่ีตอ้งปฏิบติัในสัญญา เช่น การโอนสินคา้หรือให้บริการ 
หรืออาจเป็นชุดของสินค้าหรือบริการ โดยในหน่ึงสัญญาอาจมีภาระท่ีต้องปฏิบัติตั้ งแต่หน่ึง       
ภาระขึ้นไป 
 

 ขั้นตอนท่ี 3 : ก าหนดราคาของรายการ โดยราคาของรายการค้าจะต้องสามารถ
ก าหนดจ านวนเงินหรือจ านวนผนัแปรท่ีแน่นอน  

 
 ขั้นตอนท่ี 4 : ปันส่วนราคาของรายการให้กบัภาระท่ีตอ้งปฏิบติัท่ีรวมอยู่ในสัญญา  

กิจการตอ้งปันส่วนราคาของรายการคา้จากขั้นตอนท่ี 3 และตอ้งปฏิบติัตามภาระผูกพนัตามสัญญา
จากขั้นตอนท่ี 2 ตามสัดส่วนของราคาขายแบบเอกเทศของสินคา้หรือบริการ  

 
 ขั้นตอนท่ี 5 : รับรู้รายได้เม่ือ (หรือขณะท่ี) กิจการปฏิบัติตามภาระท่ีตอ้งปฏิบัติ

เสร็จส้ิน ณ วนัเร่ิมท าสัญญา โดยจะตอ้งประเมินว่าภาระผูกพนัท่ีตอ้งปฏิบติัแต่ละรายการเสร็จส้ิน
ด้วยวิธีการับรู้รายได้ด้วยวิธีตลอดช่วงเวลา (Over Time) หรือ กิจการจะต้องรับรู้รายได้วิธี ณ      
เวลาใดเวลาหน่ึง (Point in Time) 

 
กิจการท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจาก TFRS 15 ได้แก่ กิจการท่ีมีรายการขายท่ีซับซ้อน 

หรือขายแบบพ่วง เช่น ธุรกิจโทรคมนาคม ขายเคร่ืองโทรศพัท์พร้อมสัญญาณอินเตอร์เน็ต หรือ
ธุรกิจเทคโนโลยีขายระบบคอมพิวเตอร์พร้อมอุปกรณ์ การบ ารุงรักษา และแถมการติดตั้ง ธุรกิจคา้
ปลีกและสินคา้อุปโภคบริโภค ธุรกิจการขายสินคา้ผ่านแพลทฟอร์มอีคอมเมิร์ซ เป็นตน้ เน่ืองจาก
กิจการตอ้งแยกการรับรู้รายไดใ้นแต่ละรายการ หากสามารถระบุภาระท่ีตอ้งปฏิบติัไดต้าม TFRS 15 
กิจการจะมีแนวโน้มท่ีจะรับรู้รายได้ช้าลง และจะสามารถรับรู้รายได้ก็ต่อเม่ือลูกค้าได้มีการ
ตรวจสอบสินคา้และยอมรับสินคา้ท่ีเป็นขอ้บ่งช้ีวา่ลูกคา้ไดรั้บอ านาจควบคุมเหนือสินทรัพยน์ั้นแลว้ 
(ธญัญา เตชวนัวณิชชกร, 2561; ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และอนุวฒัน์ ภกัดี, 2562) อีกทั้งผูเ้ช่ียวชาญดา้น
บญัชีไดมี้การประมาณการว่า การเปล่ียนแปลงดงักล่าวมีผลกระทบมากท่ีสุดต่อบริษทัท่ีเสนอการ
รวมกลุ่มของสินคา้ท่ีซบัซอ้นและบริการหรือใหส้ัญญาบริการระยะยาว คาดวา่อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บ
ผลกระทบมาก ท่ี สุด  เป็น ธุรกิจโทรคมนาคม การพัฒนาซอฟต์แวร์  และอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Leikoski, 2021) 
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2.2 ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (2565) กล่าวว่า ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)                   
มีทุนช าระแลว้หลงั IPO ตั้งแต่ 50 ลา้นขึ้นไป เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพขนาดกลาง      
และเล็ก  โดยเน้นธุรกิจท่ี มีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต  แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย ์             
แห่งประเทศไทย (SET) ท่ีมีทุนช าระแล้วหลัง IPO ตั้ งแต่ 300 ล้านบาทขึ้ นไป ซ่ึงเป็นแหล่ง      
ระดมทุนระยะยาวของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ อย่างไรก็ตาม แนวทางการพิจารณาค าขอรับอนุญาต 
IPO จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ตลอดจนแนวทาง
การปฏิบติัภายหลงัการเขา้จดทะเบียนแลว้ ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) และตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) จะไม่มีความแตกต่างกนั  

 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จัดตั้ งขึ้ นเพื่อเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศักยภาพใน                  

การเติบโตสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนได้ โดยเน้นธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต 
(Business for the Future) และธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง อุตสาหกรรมท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) เน้นท าการตลาดเชิงรุก เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) มีบริษัทจดทะเบียนใน
หลากหลายอุตสาหกรรมใหน้กัลงทุนไดเ้ลือกลงทุนไดต้ามความเหมาะสม  

 
โครงสร้างการจดักลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงิน 
(FINCIAL) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
กลุ่มธุรกิจทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) สามารถรองรับธุรกิจไดทุ้กขนาด ทุนจดทะเบียนช าระ

แลว้ขั้นต ่าภายหลงักระจายหุน้ 20 ลา้นบาทขึ้นไป และไม่มีการจ ากดัทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นสูง 
ซ่ึงแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีรองรับไดเ้ฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่ ซ่ึงมีทุนช าระ
แลว้ขั้นต ่า 300 ลา้นบาทขึ้นไปเท่านั้น ทั้งน้ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักท รัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีคุณภาพไม่ต่ างกัน            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 
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2.3 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) กล่าวว่า ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยส์ามารถปรับเปล่ียนไดท้นัที เม่ือไดรั้บข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ และ
ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้ งหมดท่ีเก่ียวกับหลักทรัพย์ ดังนั้ น            
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในท่ีน้ี จึงหมายถึง ความมีประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสาร 
(Informationally Efficient Market) 

 
ผูล้งทุนจะต้องมีความเข้าใจในเร่ืองตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ถ้าหากต้องการได้รับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี ซ่ึงประโยชน์ของการเรียนรู้เร่ืองตลาดทุนมีประสิทธิภาพ คือ        
การน าไปประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์การลงทุน และการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนของผูล้งทุน 
แนวคิดของตลาดทุนมีประสิทธิภาพมีความเช่ือว่า ผูล้งทุนท่ีแสวงหาก าไรจะปรับตัวทันทีต่อ     
ขอ้มูลใหม่ท่ีได้รับ ซ่ึงเป็นการปรับอย่างไม่มีอคติ ดังนั้ น ราคาหลักทรัพยท่ี์สะท้อนข้อมูลใหม่
ทั้งหมด จึงถือไดว้่าเป็นราคาท่ีแสดงถึงมูลค่าแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์และควรแสดงถึงผลตอบแทน
รับรู้ความเส่ียงจากการลงทุน โดยมีผูท่ี้พยายามท าการทดสอบสมมติฐานว่า ตลาดมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ โดยแบ่งการทดสอบออกเป็น 3 ระดบั คือ  

 
1) การทดสอบสมมติฐานในระดับต ่ า (Weak form EMH) ซ่ึ งกล่าวว่า ราคา

หลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดของตลาดไดอ้ย่างเต็มท่ี ดงันั้น ไม่ว่าจะใชวิ้ธีการซ้ือขาย
หลกัทรัพยว์ิธีใดท่ีใช้ขอ้มูลในอดีตของตลาดเพื่อพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตจะไม่มีมูลค่า ซ่ึง
ผลการศึกษาส่วนใหญ่สนบัสนุนสมมติฐานน้ี 

 
2) การทดสอบสมมติฐานในระดับปานกลาง (Semi strong form EMH) ซ่ึงเช่ือว่า 

เม่ือไดรั้บขอ้มูลสาธารณะทั้งหมด ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัทนัที การทดสอบสมมติฐานในระดบั
น้ี ท าได้โดยการคาดคะเนอตัราผลตอบแทนในอนาคต (ซ่ึงอาจจะใช้วิธีการวิเคราะห์อนุกรมเวลา 
หรือ วิธีการวิเคราะห์ภาคตัดขวาง) หรือใช้การวิเคราะห์เหตุการณ์ (Event Studies) ซ่ึงผูท้  าการ
ทดสอบจะวิเคราะห์ว่า ผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียหรือไม่จากการซ้ือขาย
โดยใช้ขอ้มูลสาธารณะ ซ่ึงปรากฏว่าผลการทดสอบท่ีได ้ไม่ไดใ้ห้ผลเหมือนกนัทั้งหมด กล่าวคือ 
ผลการทดสอบส่วนหน่ึงท่ีศึกษาโดยใชว้ิธีวิเคราะห์เหตุการณ์เก่ียวกบัการแตกหุ้น การเสนอขายหุ้น
ใหม่ให้สาธารณชนเป็นคร้ังแรก การเปล่ียนวิธีการทางบญัชีสนับสนุนความมีประสิทธิภาพของ
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ตลาด แต่ในทางตรงกันขา้ม มีงานวิจยัหลายอนัท่ีพยากรณ์ อตัราผลตอบแทนโดยใช้รายงานผล
ก าไรรายไตรมาสท่ีต่างไปจากท่ีคาดไว ้อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ ขนาดหุ้นท่ีไม่ค่อยมี
ผูส้นใจ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดและความผิดปกติในระหว่างปีปฏิทินให้ผลสรุปท่ี
ไม่สนบัสนุนสมมติฐาน  

 
3) การทดสอบสมมติฐานในระดับ สู ง (Strong form EMH) กล่ าวว่า  ราคา

หลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดรวมทั้งขอ้มูลส่วนตวั ซ่ึงหมายความว่าไม่มีใครได้รับขอ้มูล
ส่วนตวั ดงันั้นจึงไม่มีกลุ่มผูล้งทุนใดท่ีสามารถไดรั้บผลตอบแทนเหนือกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
และจากการศึกษากลุ่มผูล้งทุน 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มผูล้งทุนท่ีรู้ขอ้มูลภายในของบริษทั (Corporate 
Insiders) กลุ่มผูล้งทุนท่ีเป็นผูค้  ้าหลกัทรัพยพ์ิเศษในตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Exchange Specialists) 
กลุ่มผูล้งทุนท่ีเป็นนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์(Security Analysts) และกลุ่มผูบ้ริหารการลงทุนมืออาชีพ 
(Professional Money Managers) พบว่า กลุ่มผู ้ลงทุน ท่ี รู้ข้อมูลภายในของบริษัท  (Corporate 
Insiders) และกลุ่มผู ้ลงทุนท่ี เป็นผู ้ค  ้ าหลักทรัพย์พิ เศษในตลาดหลักทรัพย์ (Stock Exchange 
Specialists) ให้ผลการทดสอบท่ีเหมือนกัน คือ ไม่สนับสนุนสมมติฐานในระดับสูง ส่วนกลุ่ม                   
ผูล้งทุนท่ีเป็นนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Security Analysts) จากการวิเคราะห์ข้อมูลของตนเอง               
ให้ผลไม่ เหมือนกัน ในทางตรงกันข้ามการทดสอบกับกลุ่มผู ้บ ริหารการลงทุนมืออาชีพ 
(Professional Money Managers) กลับให้ผลท่ีสนับสนุนสมมติฐาน เพราะผลการลงทุนของเขา
พบวา่ ไดผ้ลตอบแทนปรับความเส่ียงดีเท่า ๆ กบัผลตอบแทนท่ีไดจ้ากนโยบายการซ้ือและถือ 

 
ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) กล่าววา่ ผลการศึกษาท่ีไม่ไดมี้ความคิดเห็น

ไปในทางเดียวกันน้ีเอง ท าให้ผู ้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนสามารถน ามาประยุกต์ใช้ใน             
การวิเคราะห์การลงทุนทั้งการใชว้ิธีการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานและวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคจาก
สมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ แสดงว่า การใช้กลยุทธ์ในการลงทุนแบบการวิเคราะห์                    
ทางเทคนิคไม่สามารถน ามาใช้ได้ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานมีประโยชน์มากกว่า แต่น าไปใช ้            
ได้ยาก เพราะต้องการความสามารถในการคาดคะเนผลตอบแทนในอนาคตจากตัวแปรทาง
เศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงตอ้งอาศยัการดาดคะเนท่ีถูกตอ้งแม่นย  าจากผูว้ิเคราะห์ท่ีมีความสามารถสูง 
ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนควรประเมินผลค าแนะน าของผูว้ิเคราะห์ท่ีมีความสามารถสูง เพื่อ
ตรวจสอบว่าเป็นการวิเคราะห์ท่ีดีเลิศจริงหรือไม่ แต่ถา้ไม่มีนักวิ เคราะห์ท่ีมีความสามารถอยู่ด้วย           
ก็ควรบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนเหมือนกองทุนรวมดัชนีราคาหุ้น แต่ถ้ามีนักวิเคราะห์ท่ีมี
ความสามารถอยู่ด้วย ก็ควรใช้ประโยชน์โดยเน้นการลงทุนในหุ้นขนาดกลางและหุ้นของธุรกิจ 
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ท่ีคนไม่ค่อยสนใจซ้ือขายมากนัก ซ่ึงจะท าให้มีโอกาสซ้ือขายหุ้นได้ในราคาท่ีมูลค่าแตกต่างไป         
จากมูลค่าท่ีแท้จริงได้ นอกจากนั้ น ข้อมูลท่ีควรใช้ในการพิจารณาการลงทุนเป็นพิเศษ ได้แก่         
อัตราส่ วนมู ลค่ าตามบัญ ชีต่อมู ลค่ าตลาด  ขนาดของหุ้น  และเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจ                         
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

 

2.4 แนวคิดเกีย่วกบัการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์ตามตัวแบบของ Ohlson (1995) 
 

สมชาย สุภทัรกุล (2546) ไดศึ้กษาวิธีการประเมินราคาหุ้นท่ีเรียกว่า Edward-Bell- Ohlson 
(EBO) Model ซ่ึงพฒันามาจากหลกัการของการประเมินราคาหุ้นตามวิธี Dividend Discount Model 
(DDM) และความสัมพนัธ์ทางบญัชีท่ีเรียกว่า Clean Surplus Relation (CSR) โดยราคาหุ้นตามวิธี 
EBO มีความสัมพันธ์โดยตรงกับข้อมูลบัญชีท่ีรายงานไว้ในงบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงได้แก่        
ราคาตามบัญชีและข้อมูลบัญชีท่ีรายงานไวใ้นงบก าไรขาดทุน ได้แก่ ก าไรสุทธิและเงินปันผล 
ดังนั้ น EBO แสดงให้เห็นถึงบทบาทและความส าคัญของข้อมูลบัญชี นอกจากน้ีผลงานวิจัย   
วิชาการเชิงตลาดทุน พบว่า การใช้วิธี EBO บ่งช้ีถึงความเหมาะสมในประเมินราคาหุ้นของธุรกิจ 
และ EBO สามารถใช้ในการประเมินราคาหุ้นของบริษัทต่าง ๆ ได้ ไม่ว่าบริษัทนั้น ๆ จะมีการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลหรือไม่ก็ตาม นอกจากน้ี ยงัเป็นประโยชน์ต่อนกัวิเคราะห์หุ้นและนกัลงทุน
ในการประเมินราคาหุน้ เพื่อใชช่้วยบ่งช้ีวา่หุน้ของบริษทัใดมีการซ้ือขายกนัในราคาท่ีสูงเกินไปหรือ
ต ่าเกินไป ซ่ึงอาจจะน าไปสู่การตดัสินใจการลงทุนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีสูงได ้

 
ประวฒัน์ เบญญาศรีสวสัด์ิ  (2554) ได้ศึกษาลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลบัญชี - เร่ือง

ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Relevancy) โดยศึกษาตัวแบบจ าลองทางสถิติ Ohlson (1995) 
พบว่า งานวิจัยทางบัญ ชี ส่วนใหญ่มักจะศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างข้อมู ลบัญ ชีและ                 
มูลค่ าหลักท รัพย์ (มู ลค่ าของกิจการ) หากพบว่ามีความสัมพันธ์กัน  นั่นหมายความว่า                 
ขอ้มูลทางบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

 
สุทธิลักษณ์ วิชัยสิงห์ (2558) ได้ศึกษาความเก่ียวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย ์       

ของมู ลค่ าตามบัญ ชีและก าไรสุ ท ธิ ท่ี มี ผลบังคับ ใช้ ใน ปี  2554 ของบ ริษัท จดทะ เบี ยน                        
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตั้ งแต่ปี  พ.ศ. 2551 - 2555 กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน         
1,583 ตัวอย่าง โดยใช้ตัวแบบจ าลองทางสถิติ Feltham and Ohlson (1995) ผลการวิจัยพบว่า                
มูลค่าตามบญัชีและก าไสุทธิมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
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พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์มูลค่าราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น
และเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - 2557 โดยข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจะต้องมีข้อมูลครบทั้ ง 4 ปี กลุ่มตัวอย่าง
ทั้งส้ิน 54 ตัวอย่าง โดยใช้ Model ของ Feltham and Ohlson (1995) ผลการวิจัยพบว่า มูลค่าราคา
ตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น และเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าราคาตลาดไปในทิศทางเดียวกนัอยา่ง
มีนัยส าคญั ทั้งน้ียงัพบว่า ก าไรต่อหุ้นและเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดมากท่ีสุด 
และช่วยนกัลงทุนประกอบการตดัสินใจ  

 
อนุวฒัน์  ภกัดี และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2563) ไดศึ้กษาความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลบญัชีกบั

ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน: มุมมอง 15 ปี ตั้ งแต่ปี  พ.ศ. 2547 - 2561        
กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 762 ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัราคาหลกัทรัพย ์ส าหรับผลการวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งส่วนเพิ่ม พบว่า 
มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นของบริษทัในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความเก่ียวขอ้งกบัราคา
หลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลา 15 ปี ซ่ึงแสดงให้เห็นประโยชน์ของข้อมูลบัญชีต่อการตัดสินใจ
(Incremental)  

 
รัชดาภรณ์ เสมาขันธ์ และคณะ (2563) ได้ศึกษาความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของ        

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 - 2560 กลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 477 ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
และก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญตามวิธี                         
มูลค่ายติุธรรม  
 

วนิดา ชุ ติมากุล  และคณะ  (2565) ได้ศึกษา ความ เก่ี ยวข้องกับการตัดสินใจของ             
ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นกบัราคาหลกัทรัพย ์และศึกษา
เปรียบเทียบความเก่ียวขอ้งส่วนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และ
ก าไรต่อ หุ้ น ในตลาดหลักท รัพย์แ ห่ งประเทศไทย กลุ่ มตัวอย่างทั้ ง ส้ิ น  2,522 ตัวอย่าง           
ผลการวิจยัพบวา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ และส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจส่วนเพิ่ม แสดงถึงประสิทธิภาพ           
ของสมการท่ีใช้มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นเป็นตัวแปรร่วมกันสามารถอธิบาย                     
ราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด แสดงใหเ้ห็นประโยชน์ของขอ้มูลบญัชีต่อการตดัสินใจ     
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กษิ ด์ิเดช ตรังเกษตรสิน , เจษฎา ประสมศรี, และอานนท์ ถนอมรูป  (2564) ได้ศึกษา             
การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของอตัราส่วนทางการเงินโดยใช้ตวัแบบ 
Ohlson (1995) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 - 2563 
รวมระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งส้ิน 15 ปี ผลการวิจยัพบว่า ตวัแบบ Ohlson (1995) สามารถอธิบายตวัแปร
ท่ีส่งผลต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ และการคาดการณ์
อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ โดยก าไรสุทธิต่อหุ้น เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อการประเมินมูลค่า 
(Valuation) ผลลัพธ์ ท่ีได้เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับตัวอัตราส่วนทางการเงิน นอกจากน้ี                    
ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ขนาดของกิจการก็สามารถ
อธิบายการประเมินมูลค่าไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั และความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
 

2.5 งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 

2.5.1 ด้าน TFRS 15 กบัรายงานทางการเงินและคุณภาพก าไร 

 
ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และอนุวฒัน์ ภกัดี (2563) ได้ศึกษาการน า TFRS 15 มาถือปฏิบติัใน    

ปีแรกส่งผลกระทบต่องบการเงินอย่างไร โดยใช้ขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี  ในช่วงไตรมาสท่ี 1            
ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี  พ.ศ. 2562 รวม 8 ไตรมาส กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน 797 ตัวอย่าง    
ผลการวิจยัพบว่า การเปล่ียนแปลงรายได้รวม การเปล่ียนแปลงก าไรสุทธิ การเปล่ียนแปลงก าไร
ก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และรายการคงค้างรวมลดลง เม่ือบริษัทน า TFRS 15           
มาปรับใช้ นอกจากน้ียงัพบว่า TFRS 15 ส่งผลกระทบเชิงลบกับการเปล่ียนแปลงรายได้รวม           
การเปล่ียนแปลงก าไรสุทธิ การเปล่ียนแปลงก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และ
รายการคงคา้งรวมอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ี การน า TFRS 15 มาปรับใชท้ าให้รายการคงคา้งรวมลดลง 
ซ่ึงสะทอ้นคุณภาพของงบการเงิน เน่ืองจากการน า TFRS 15 มาปรับใช้ท าให้กิจการรับรู้รายได ้   
ชา้ลง โดยจ านวนรายไดท่ี้ยงัไม่เขา้เกณฑ์ต่าง ๆ จะไม่ถูกรับรู้รายการ จึงท าให้รายไดรั้บรู้ใกลเ้คียง
กับกระแสเงินสดมากขึ้ น  นอกจากน้ี  หลักการรับ รู้รายได้ของ TFRS 15 เป็นการยึดหลัก             
ความระมดัระวงัทางบญัชี ท่ีเป็นไปตาม IASB กบั FASB ในการพฒันา  
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กรัษนีย ์กรัษนัยรวิวงค์ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2563) ได้ศึกษาผลกระทบจากการใช้ 
TFRS 15 ท่ีมีต่อคุณภาพก าไรของบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของรายไดก้ับ
คุณภาพก าไร โดยศึกษาคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์รายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารด้วยการจดัการก าไรแบบ  The Modified Jones (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995) และ
การจดัการก าไรของ Yoon, Miller, and Jiraporn (2006) น ามาเปรียบเทียบกนัในช่วงก่อนและหลงั 
TFRS 15 โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างใช้ข้อมูลงบการเงินบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์        
แห่งประเทศไทยเฉพาะบริษทัในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละบริการรับเหมาก่อสร้าง ซ่ึงศึกษา 
100% ของประชากร ตั้ งแต่ปี 2559 - 2562 กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน 64 ตัวอย่าง ผลการวิจัยพบว่า         
ตามแบบการจัดการก าไร The Modied Jones (Dechow et al., 1995) พบว่า การเปล่ียนแปลงของ
รายไดมี้ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของ
ผู ้บ ริห าร  แต่ ในท างกลับ กัน  ต ามแบ บการจัด ก ารก าไรของ Yoon et al. (2006) พบว่ า                     
การเปล่ียนแปลงของรายได้ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้า งท่ีเกิดจาก         
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร แต่ตัวแปรควบคุมทั้ งสองตัวแปร คือ ขนาดของกิจการและขนาดของ     
ส านักงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กันเอง และเม่ือเปรียบเทียบคุณภาพก าไรผ่านรายการคงคา้ง       
ท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารตามแบบการจดัการก าไร The Modied Jones (Dechow et al., 1995)  
และ Yoon et al. (2006) ในช่วงก่อนและหลัง TFRS 15 พบว่า ไม่ มีความแตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ  

 
วงศ์มณี ชวาลวรรณ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2563) ได้ศึกษาผลกระทบจากการปรับใช้ 

TFRS 15 ท่ี มีต่อคุณภาพก าไรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี            
พ.ศ. 2561 - 2562 ผลการวิจยัพบว่า หลงัจากการปรับใช้ตาม TFRS 15 กิจการมีการปรับแต่งก าไร
ลดลง ท าให้กิจการมีคุณภาพก าไรสูงขึ้ น นอกจากน้ี TFRS 15 ยังช่วยยกระดับคุณภาพของ        
ขอ้มูลทางการเงินใหมี้คุณภาพท่ีดีขึ้น เน่ืองจากกิจการมีการปรับแต่งก าไรลดลง  

 
พาณิภคั อรุณสดใส (2563) ไดศึ้กษาผลกระทบจากการใช้ TFRS 15 ท่ีมีต่อความสามารถ

ให้ขอ้มูลของก าไรของบริษทักลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษา 100% ของประชากร ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 
พ.ศ. 2562 รวม 8 ไตรมาส กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน 200 ตัวอย่าง ผลการวิจัยพบว่า ก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ และการปรับใช้  TFRS 15 ไม่ได้มี
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ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัคุณภาพก าไรมิติความสามารถให้ขอ้มูลของก าไร ซ่ึงวดัไดจ้ากค่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรต่อหุน้และผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนไดรั้บเป็นตวัวดั
คุณภาพก าไรมิติความสามารถให้ขอ้มูลของก าไร นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุมก ากบั ไดแ้ก่ ผลการ
ด าเนินงานขาดทุนและบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะท าให้ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนท่ีมีต่อขอ้มูลก าไร
ลดลง และส่งผลก าไรลดลง สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Francis, Schipper, and Vincent (2005) ท่ี
พบว่า ขนาดของบริษทัและผลขาดทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากผลตอบแทน
ของมูลค่าหุน้ แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัของ สัตตกมล ตนัติวงัไพศาล และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2558) ท่ี
พบวา่ ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากผลตอบแทนของมูลค่าหุ้น
และผลขาดทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากผลตอบแทนของมูลค่าหุน้ 

 
              Hameed (2019) ไดศึ้กษาผลกระทบจากการน า IFRS 15 ท่ีมีต่อคุณภาพก าไรในกลุ่มธุรกิจ
โรงแรมของบริษทัจดทะเบียนในประเทศอิรัก ผลการวิจยัพบวา่ IFRS 15 ไม่มีผลกระทบต่อคุณภาพ
ก าไรอย่างมีนยัส าคญั ทั้งน้ีเน่ืองจากมาตรฐานทางบญัชีและการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ
ของประเทศอิรักไม่ไดใ้ชภ้ายใตเ้กณฑเ์ฉพาะของ IFRS 15 ดงันั้น ณ เวลาน้ี ผลลพัธ์ของการศึกษาน้ี
ยงัไม่สมบูรณ์แบบและในอนาคตอาจเกิดผลกระทบต่อคุณภาพก าไรได้  หากมีการน า IFRS 15                 
ไปปรับใช ้ 

 
Tutino, Regoliosi, Mattei, Paoloni, and Pompili (2019) ได้ศึกษาผลกระทบจากการน า 

IFRS 15 ท่ีมีต่อการจดัการก าไรในกลุ่มอุตสาหกรรมโทรคมนาคมและอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอิตาลี ในช่วงปี พ.ศ. 2544 - 2560 กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 88 
ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอิตาลี  กลุ่มอุตสาหกรรม
สาธารณูปโภคเป็นกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบจาก IFRS 15 ในการจดัการก าไรต ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรม
โทรคมนาคม นอกจากน้ี ทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมมีการจดัการก าไรท่ีลดลง เน่ืองจากไดรั้บอิทธิพล
อย่างมากจากการรับรู้รายได้ภายใตเ้กณฑ์เฉพาะของ IFRS 15 และจะส่งผลให้คุณภาพของขอ้มูล
ทางการเงินมีคุณภาพดีท่ีขึ้น 
 

2.5.2 ด้าน TFRS 15 กบัความเกีย่วข้องในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ 
 

ยศวินกาญจน์  กอบกาญจนพฤติ  (2563) ได้ ศึกษาความ เก่ี ยวข้องในการอธิบาย                
ราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้น ภายใต ้TFRS 15 ก่อนและหลงัการถือปฏิบติั
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ในช่วงแรกของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล
ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2562 รวม 8 ไตรมาส กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 
3,165 ตวัอย่าง ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ ราคาหลกัทรัพย ์มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น 
และมี TFRS 15 เป็นตวัแปรหุ่น ผลการวิจยัพบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ในส่วนของความเก่ียวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ          
มูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นในช่วงก่อนและหลังการปรับใช้ TFRS 15 มีความแตกต่างกัน      
โดยมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมูลค่าตามบญัชี เม่ือบริษทั
น า TFRS 15 มาปรับใช้ จะส่งผลท าให้ราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้ น แต่ก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกิจการรับรู้รายได้ช้าลงจากการปันส่วนรายได ้ 
ไปยงัรายการอ่ืน ๆ ในภาระผกูพนัตามสัญญา 

 
ตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บงักิโล (2564) ได้ศึกษาผลกระทบของความเก่ียวขอ้งกับ

มูลค่าหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชีจากการบังคับใช้  TFRS 15 หลักฐานเพิ่มเติมจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2562 กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 
814 ตัวอย่าง ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา ตัวแปรตาม ได้แก่  มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัท               
ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิของบริษทั รายไดร้วมของบริษทั อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท  และขนาดของบริษัท  และมี  TFRS 15 เป็นตัวแปรหุ่น             
ผลการวิจยัพบว่า มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และรายได ้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์
แต่การปรับใช ้TFRS 15 ส่งผลกระทบเชิงลบกบัความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียน โดยท่ีอ านาจในการอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทส าหรับปี  พ.ศ. 2562             
มีค่าท่ีลดลงเม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2561 นอกจากน้ียงัพบว่า การปรับใช ้TFRS 15 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ของรายได้กับมูลค่าหลักทรัพย์ เน่ื องจากนักลงทุนมองว่า การรับรู้รายได้ตาม       
TFRS 15 ไม่ได้กระทบต่อภาพรวมของรายได้อย่างมีนัยส าคัญ  แต่การป รับใช้  TFRS 15            
ส่งผลกระทบท่ีท าใหก้ าไรมีความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพยล์ดลง  
 

Aladwan (2019) ไดศึ้กษาความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยแ์ละรายไดห้ลงัจากการปรับใช ้
IFRS 15 ก่อนก าหนด โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศจอร์แดน ส าหรับปี พ.ศ. 2555 ถึง 2560 ซ่ึงเก็บรวบรวมกลุ่มตวัอย่างระหว่างช่วงก่อนการ
ป รับ ใช้  IFRS 15 ปี  พ .ศ . 2555 - 2557 และหลังก ารป รับ ใช้  IFRS 15 ปี  พ .ศ . 2558 - 2560             
กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 138 ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า IFRS 15 ในช่วงก่อนและหลงัของรายได้และ
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ราคาหลักทรัพย์มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ โดยรายได้และราคาหลักทรัพย์ลดลง            
หลงัการปรับใช ้IFRS 15 

 
Belsom and Berhe (2021) ผลกระทบจากการน า IFRS 15 มาปรับใชต้่อความเก่ียวขอ้งของ

ขอ้มูลทางบญัชีจากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในยโุรป จ านวน 10 ประเทศ ซ่ึงเก็บรวบรวมกลุ่ม
ตวัอย่างระหว่างช่วงก่อนการปรับใช้ IFRS 15 ปี พ.ศ. 2558 - 2560 และหลงัการปรับใช้ IFRS 15    
ปี พ.ศ. 2561 - 2562 กลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 1,830 ตวัอยา่ง ใน 9 ประเทศในยโุรป : เดนมาร์ก ฟินแลนด ์
เยอรมนี อิตาลี ฝร่ังเศส นอร์เวย ์สเปน โปแลนด์ สวีเดน และอีก 1 ประเทศท่ีตดัสินใจรวมเบลเยียม 
เนเธอร์แลนด์ และลักเซมเบิร์ก เพื่อให้ได้กลุ่มตัวอย่างท่ีรวมกันมากขึ้ น  ผลการวิจัยพบว่า          
บริษทัจดทะเบียนในยุโรปหลงัการน า IFRS 15 มาปรับใช้ส่งผลให้มูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงน้ีไม่สอดคล้องกันทั้ งหมดใน 10 
ประเทศในยุโรป เน่ืองจากประเทศท่ีปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีเดียวกนัไม่จ าเป็นตอ้งตอบสนอง
ต่อมาตรฐานใหม่ในลกัษณะเดียวกัน และยงัพบว่า ประเทศในยุโรปมีความเก่ียวขอ้งของขอ้มูล   
ทางบญัชีท่ีลดลงมากกวา่เพิ่มขึ้น เน่ืองจากก าไรลดลงในหลายประเทศจากการปรับใช ้IFRS 15 
 

Mubarika et al. (2022) ได้ศึกษาความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีหลงัการปรับใช้ IFRS 
15 ในกลุ่มบริษทัอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย โดยเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินหลังการปรับใช้ IFRS 15 ในปี พ.ศ. 2562 - 2563 กลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 
360 ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับราคาหลกัทรัพย ์แต่ไม่พบ
ผลกระทบท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์และการ
ปรับใช้ IFRS 15 ส่งผลให้ก าไรของบริษทัลดลง ซ่ึงการลดลงของก าไรจะไดรั้บผลในทางลบจาก
ผูใ้ชข้อ้มูลทางบญัชี โดยเฉพาะนกัลงทุน 
 
 



 

 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี  ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์           
เอ็ม เอ ไอ (mai) ซ่ึงเก็บรวบรวมข้อมูลรวมทั้ งส้ิน 8 ไตรมาส และแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา            
ในการทดสอบ คือ ช่วงก่อนการปรับใช ้TFRS 15 ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ถึง ไตรมาสท่ี 4  ปี พ.ศ. 2561 
และช่วงการปรับใช้ TFRS 15 ตั้ งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2562 โดยมีวิธีการ
คดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจงเฉพาะตามลกัษณะท่ีก าหนด ดงัน้ี 
 
 1) เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ 
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  หมวดบริษัท ท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุน 
 2) เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
 3) บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นและขอ้มูลท่ีผิดปกติ 
 
 จากการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งตามลกัษณะท่ีก าหนดสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3.1 
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ตารางท่ี 3.1 การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
 ก่อนการปรับใช ้

TFRS 15 ตั้งแต่ 
ไตรมาสท่ี 1 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2561 

หลงัการปรับใช ้
TFRS 15 ตั้งแต่ 
ไตรมาสท่ี 1 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2562 

 
กลุ่ม

ตวัอยา่ง 
รวมทั้งส้ิน 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์           
เอม็ เอ ไอ (mai) 

611 654 1,265 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน หมวดบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการ
ด าเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุน 

81 77 158 

หกั บริษทัท่ีปีงบการเงินไม่ใช่วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 

32 35 67 

หกั บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นและขอ้มูล
ท่ีผิดปกติ 

138 182 320 

จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 360 360 720 
 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) โดยจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแต่ 
ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2561 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2562 โดยใช้แหล่งข้อมูลจากฐานข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) จากเวบ็ไซต ์www.setsmart.com 

http://www.setsmart.com/


21 

3.3 ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
 

 3.3.1 ราคาหลกัทรัพย ์(Price: P) คือ ราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ภายหลัง 2 เดือนของไตรมาส 1 ถึงไตรมาส 3 และภายหลงั 3 
เดือนของไตรมาส 4 (ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ และจิตรัตน์ ช่างหล่อ, 2564) 
 3.3.2 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 15 (TFRS 15) คือ มาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายได้จากสัญญาท่ีท ากับลูกค้า โดยให้ 1 แทนปีท่ีบริษทัมีการปรับใช ้
TFRS 15 และให ้0 แทนปีก่อนท่ีบริษทัปรับใช ้TFRS 15 
 3.3.3 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value of Equity per share: BV) คือ มูลค่าทางบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงินหารจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

3.3.4 ก าไรต่อหุ้น (Earnings per share: EPS) คือ ก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานท่ีแสดง
ในงบก าไรขาดทุนของบริษทัหารจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

3.3.5 รายไดร้วมต่อหุน้ (Total Revenue per share: REV) คือ รายไดร้วมของกิจการท่ีแสดง
ในงบก าไรขาดทุนของบริษทัหารจ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 
 3.3.6 ความเส่ียงของกิจการ (Leverage: LEV) คือ ความเส่ียงของกิจการ วดัจากอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพย ์ 
 3.3.7 ขนาดกิจการของบริษทั (SIZE) คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม  
 3.3.8 ขาดทุน สุท ธิ  (Net Loss: LOSS) คื อ  รายได้รวม ท่ีน้อยกว่าค่ าใช้ จ่ ายรวม  ซ่ึ ง
หมายความว่าบริษทัมีผลขาดทุน และไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดใ้ห้ผูถื้อหุ้นได ้โดยให้ 1 แทน
บริษทัท่ีมีผลขาดทุน และให ้0 แทนอ่ืน ๆ  

3.3.9 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) (Industry Group Index mai: 
IND) คือ โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จ านวน 6 
อุตสาหกรรม โดยให ้1 แทนกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) หรือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(INDUS) หรือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) หรือ กลุ่ม ธุรกิจทรัพยากร 
(RESOURC) หรือ กลุ่มบริการ (SERVICE) หรือ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และให ้0 แทนอ่ืน ๆ  

3.3.10 ไตรมาส (Quarter: Q) คือ ช่วงเวลา 3 เดือนของแต่ละปี โดยให ้1 แทนไตรมาสท่ี 1 
หรือไตรมาสท่ี 2 หรือไตรมาสท่ี 3 และให ้0 แทนอ่ืน ๆ  
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3.4 ตัวแบบการศึกษา 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีไดป้ระยุกตใ์ชต้วัแบบการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์อง Ohlson (1995) 
ตามงานวิจัยในอดีตของ ยศวินกาญจน์  กอบกาญจนพฤติ (2563) และ ตุลยา ตุลาดิลก และ                    
เดชอนันต์ บังกิโล (2564) ท่ีได้ศึกษาอิทธิพลของ TFRS 15 ต่อความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทาง
บญัชีกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแบบ
การศึกษาท่ี 1 เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นกับ              
ราคาหลักทรัพยต์ามตัวแบบพื้นฐาน ตัวแบบการศึกษาท่ี 2 เป็นตัวแบบท่ีพัฒนามาจากตัวแบบ
การศึกษาท่ี 1 ท่ีไดเ้พิ่มตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ความเส่ียงของกิจการ (LEV) ผลขาดทุนสุทธิ (LOSS) 
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) และช่วงเวลาไตรมาส (Q) เพื่อเป็นการยื่นยนัผลการศึกษาตามตวั
แบบการศึกษาท่ี 1 และตัวแปรควบคุมดังกล่าวเป็นตัวแปรท่ีงานวิจัยในอดีตได้ศึกษาว่ามี                           
ผลต่อราคาหลักทรัพย ์ตัวแบบการศึกษาท่ี 3 เป็นตวัแบบท่ีทดสอบอิทธิผลหรือผลกระทบของ 
TFRS 15 ต่อความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นกบัราคาหลกัทรัพย ์โดย
ก าหนดให้ TFRS 15 เป็นตัวแปรท่ีท าปฏิสัมพันธ์กับมูลค่ าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น 
(TFRS15*BV, TFRS15*EPS) ตวัแบบการศึกษาท่ี 4 เป็นตวัแบบท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและรายไดต้่อหุ้นกบัราคาหลกัทรัพย ์และตวัแบบการศึกษาท่ี 5 เป็นตวัแบบท่ี
ทดสอบอิทธิผลหรือผลกระทบของ TFRS 15 ต่อความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ        
รายได้ต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ โดยก าหนดให้ TFRS 15 เป็นตัวแปรท่ีท าปฏิสัมพันธ์กับ         
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและรายได้ต่อหุ้น (TFRS15*BV, TFRS15*REV) จากท่ีกล่าวมาสามารถ
แสดงตวัแบบการศึกษาทั้งหมดไดด้งัน้ี 

 

Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + εit … (1) 
Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + β3LEVit + β4SIZEit+ β5LOSSit+ β(6-11)INDi +  

β(12-17)Qt+ εit … (2) 
Pit = β0 + β1TFRS15 + β2BVit + β3EPSit + β4TFRS15*BVit + β5TFRS15*EPSit + 

 β6LEVit + β7SIZEit+ β8LOSSit+ β(9-14) INDi+ β(15-20) Qt+ εit … (3) 
Pit = β0 + β1BVit + β2REVit + β3LEVit + β4SIZEit + β5LOSSit + β(6-11)INDi +  

β(12-17)Qt + εit … (4) 
Pit = β0 + β1TFRS15 + β2BVit + β3 REVit + β4TFRS15*BVit  + β5TFRS15*REVit +  

β6 LEVit + β7 SIZEit + β8 LOSSit + β(9–14)INDi + β(15-20)Qt + εit … (5)
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โดยท่ี 
Pit  คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 
BVit  คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
EPSit  คือ ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
REVit  คือ รายไดร้วมต่อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
LEVit คือ ความเส่ียงของกิจการ วดัจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ 

เวลา t 
SIZEit  คือ ขนาดกิจการ วดัจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 
LOSSit  คือ ตวัแปรหุ่นท่ีแทนบริษทัท่ีมีผลขาดทุน โดยให้ 1 แทนบริษทัท่ีมีผลขาดทุน และให้ 0 

แทนอ่ืน ๆ 
INDi  คือ ตัวแปรหุ่นแทนอุตสาหกรรม จ านวน 6 อุตสาหกรรม โดยให้ 1 แทนกลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค (CONSUMP) หรือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) หรือ กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) หรือ กลุ่มธุรกิจทรัพยากร (RESOURC) หรือ 
กลุ่มบริการ (SERVICE) หรือ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และให ้0 แทนอ่ืน ๆ   

Qt  คือ ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดไตรมาส โดยให ้1 แทนไตรมาสนั้น ๆ และให ้0 แทนอ่ืน ๆ  
TFRS15 คือ ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดให้ปีท่ีบริษทัปฏิบติัใช้ TFRS 15 ให้ 1 แทนปีท่ีบริษทัปรับใช ้

TFRS 15 และให ้0 แทนอ่ืน ๆ 
εit  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ปีท่ี t 
β0 คือ ค่าคงท่ี 
β1 to 20 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
 

 งานวิจยัของตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บงักิโล (2564) พบว่า การปรับใช้ TFRS 15 มี
ปัจจยัท่ีส่งกระทบต่อการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาหลกัทรัพยห์ลายประการ การศึกษาน้ี จึงใชต้วั
แปรควบคุม 5 ตวัแปร คือ 1) ความเส่ียงของกิจการ (LEV) 2) ขนาดของกิจการ (SIZE) เน่ืองจาก
ความเส่ียงของกิจการและขนาดของกิจการ เป็นตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบั
มูลค่าหลกัทรัพยข์องขอ้มูลทางบญัชี 3) ผลขาดทุน (LOSS) เป็นตวัแปรหุ่นโดยให ้1 แทนบริษทัท่ีมี
ผลขาดทุนและให้ 0 แทนบริษทัท่ีมีผลก าไรส่งผลต่อความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ไม่ท่ากนั 
ซ่ึงขอ้มูลท่ีเป็นผลขาดทุนจะให้คุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive Value) น้อยกว่าขอ้มูลท่ีเป็น                
ผลก าไร 4) อุตสาหกรรม (IND) เป็นตัวแปรหุ่นแทนอุตสาหกรรม จ านวน 6 อุตสาหกรรม                     
ซ่ึงส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่เท่ากนัขึ้นอยู่กบัการผนัแปรของสภาพเศรษฐกิจ 
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และ 5) ไตรมาส (Q) เป็นตัวแปรหุ่น โดยให้ 1 แทนไตรมาส 1 - 4 ในปี พ.ศ. 2562 ด้วยค่า 1 คือ       
การปรับใช ้TFRS 15 ส่วนค่า 0 คือ ไม่ใช่ 

 
ทั้งน้ี การทดสอบสมมติฐานการวิจยัจะทดสอบสมมติฐานการวิจยัในตวัแบบการศึกษาท่ี 3 

และตวัแบบการศึกษาท่ี 5 
 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล  
 

การวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

 
ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา โดยใช้

ส ถิ ติ เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่  ค่ าต ่ าสุด  (Minimum) ค่าสู งสุด (Maximum) 
ค่าเฉล่ีย (Mean)  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีศึกษา โดยวิธีสหสัมพันธ์ของ                 

เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ
(Multicollinearity) โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีค  านวณไดค้วรมีค่าไม่เกิน 0.80 

 
ส่วนท่ี 3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยผลการ

วิเคราะห์จะพิ จารณาระดับนัยส าคัญของค่าสัมประสิท ธ์ิของสมการถดถอย (Regression 
Coefficients) ของตวัแปรอิสระต่าง ๆ โดยตวัแบบการศึกษาท่ี 3 และตวัแบบการศึกษาท่ี 5 เป็นตวั
แบบท่ีศึกษาความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชี (มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และรายไดต้่อหุ้น) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 โดยก าหนดให้ตวัแปร TFRS 15 เป็นตวัแปรหุ่นท่ี
ท าปฏิสัมพันธ์ (Interaction) กับตัวแปรอิสระท่ีศึกษา กรณีพบค่านัยส าคัญของพจน์ท่ีท าการ
ปฏิสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหุ่นกับตัวแปรอิสระนั้ นสามารถอธิบายได้ว่า TFRS 15 ส่งผลให้
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชีมีความแตกต่างกนัระหว่าง ช่วงก่อนและ
หลงัการปรับใช ้TFRS 15 



 

 

บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถติิเชิงพรรณนา 
 

การวิเคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูลแต่ละตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา โดย
ใช้สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่ ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ             
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มตวัอยา่งในตารางท่ี 4.1 

 

ตารางท่ี 4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 

จากตาราง ท่ี  4.1 ผลการวิ เคราะ ห์ส ถิ ติ เชิ งพรรณนาส าห รับตัวแปรตาม  ได้แ ก่                          
ราคาหลกัทรัพย ์(P) มีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.010 บาท 
18.100 บาท 2.563 บาท และ 2.901 บาท ตามล าดบั ในส่วนของตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้น  (BV) มีค่าต ่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉ ล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.010 บาท                
7.1700 บาท 1.496 บาท และ 1.207 บาท ตามล าดบั ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.001 บาท 7.287 บาท 1.104 บาท และ 1.044 บาท ตามล าดบั 
และรายได้รวมต่อหุ้น  (REV) มีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ                   
-1.030 บาท 0.430 บาท 0.024 บาท และ 0.090 บาท ตามล าดบั และส่วนของตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 
ความเส่ียงของกิจการ (LEV) มีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.030 
เท่า 1.043 เท่า 0.409 เท่า และ 0.199 เท่า ตามล าดับ และขนาดของกิจการ  (SIZE) มีค่าต ่ าสุด 
ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 11.463, 16.396, 13.903 และ 0.815 ตามล าดบั 

Variable n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
P 720 0.010 18.100 2.563 2.901 

BV 720 0.010 7.170 1.496 1.207 
EPS 720 0.001 7.287 1.104 1.044 
REV 720 -1.030 0.430 0.024 0.090 
LEV 720 0.030 1.043 0.409 0.199 
SIZE 720 11.463 16.396 13.903 0.815 
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การแจกแจงความถ่ีของข้อมูลแบบจัดกลุ่ม เป็นวิธีหน่ึงของสถิติพรรณนา เป็นประเภทของการแจกแจงข้อมูลเป็นกลุ่มหรือเป็นช่วงข้อมูล                        
โดยการแจกแจงขอ้มูลประเภทน้ีมกัจะเกิดกบัขอ้มูลเชิงปริมาณ แสดงในตารางท่ี 4.2 

 

ตารางท่ี 4.2 การแจกแจงความถ่ีของผลขาดทุนของกิจการ 

 

จากตารางท่ี 4.2 การแจกแจงผลขาดทุนของกิจการท่ีเป็นตวัแปรหุ่น โดยให้ 1 แทนบริษทัท่ีมีผลขาดทุน และให ้0 แทนอ่ืน ๆ ส าหรับไตรมาสก่อนและ
หลงัการปรับใช้ TFRS 15 ของทั้ง 7 อุตสาหกรรม มีผลขาดทุนของกิจการทั้งส้ิน 203 บริษทั จาก 720 บริษทั ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) มีผลขาดทุนทั้งหมด 6 บริษทั กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีผลขาดทุนทั้งหมด 21 บริษทั กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีผลขาดทุน
ทั้งหมด 59 บริษทั กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีผลขาดทุนทั้งหมด 34 บริษทั กลุ่มธุรกิจทรัพยากร (RESOURC) มีผลขาดทุนทั้งหมด           
17 บริษทั กลุ่มบริการ (SERVICE) มีผลขาดทุนทั้งหมด 59 บริษทั และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) มีผลขาดทุนทั้งหมด 7 บริษทั 

IND 
ผลขาดทุนก่อนการปรับใช ้TFRS 15 (2018) ผลขาดทุนหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2019) รวมผลขาดทุน 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q1 – Q8 
AGRO - - - 1 1 2 1 1 6 

CONSUMP 2 4 2 2 2 3 3 3 21 
INDUS 8 5 4 10 7 8 7 10 59 

PROPCON 2 2 3 4 3 8 5 7 34 
RESOURC 2 1 3 2 2 2 2 3 17 
SERVICE 5 7 9 4 8 10 7 9 59 

TECH - 1 - 2 1 1 1 1 7 
รวม 19 20 21 25 24 34 26 34 203 
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4.2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีศึกษา โดยวิธีสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน                  
เพื่อทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองระหวา่งตวัแปรอิสระแสดงในตารางท่ี 4.3 
 

ตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
Variable BV EPS REV LEV SIZE LOSS 

P Pearson Correlation 0.606*** 0.438*** 0.262*** -0.088** 0.088** -0.237*** 

 Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.018 0.019 0.000 
BV Pearson Correlation 1.000 0.382*** 0.217*** -0.177*** 0.201*** -0.154*** 

 Sig. (2-tailed)  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
EPS Pearson Correlation  1.000 0.324*** -0.085** 0.105*** -0.452*** 

 Sig. (2-tailed)   0.000 0.023 0.005 0.000 
REV Pearson Correlation   1.000 0.126*** 0.139*** -0.208*** 

 Sig. (2-tailed)    0.001 0.000 0.000 
LEV Pearson Correlation    1.000 0.362*** 0.116*** 

 Sig. (2-tailed)     0.000 0.002 
SIZE Pearson Correlation     1.000 -0.105*** 

 Sig. (2-tailed)      0.005 
***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
 

จากตารางท่ี 4.3 สามารถอธิบายผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ได ้ดงัน้ี 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกับตวัแปรอิสระ พบว่า ราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) รายไดร้วมต่อหุ้น (REV) ความเส่ียงของกิจการ (LEV) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และผลขาดทุน (LOSS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P-value < 0.01)          
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ท่ีค  านวณได้ เท่ากับ 0.606, 0.438, 0.262, -0.088, 0.088 และ -0.237 
ตามล าดับ นอกจากน้ี ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระด้วยกันเอง               
ยงัพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีค  านวณได้ระหว่างตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าไม่เกิน 0.800          
ผลการวิ เคราะห์แสดงให้ เห็นว่า  ไม่พบความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ  (Non-
Multicollinearity)   
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4.3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 

การวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพ หุ  (Multiple Regression Analysis) ทั้ งแบบรวมและแยกการปรับใช้ ก่อนและหลังการป รับใช้  TFRS 15                         

โดยผลการวิเคราะห์จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยของตวัแปรอิสระต่าง ๆ แสดงในตารางท่ี 4.4 4.5 4.6 4.7 และ 4.8 ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี  4.4 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ าตามบัญ ชีและก าไรต่อหุ้นกับราคาหลักท รัพย์ ใน ช่วงก่อนและหลังการป รับใช้  TFRS 15                                     
ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 1 

  
Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + εit  … (1) 

 

Variable 
ก่อนการปรับใช ้TFRS 15 (2018) หลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2019) ก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) 

coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF 

const 0.721 4.800 0.001*** - 0.330 1.669 0.095* - 0.533 4.272 0.001*** - 
BV 1.316 8.670 0.001*** 1.155 1.162 7.297 0.001*** 1.188 1.233 11.180 0.001*** 1.171 

EPS 8.399 2.414 0.016** 1.155 7.092 3.245 0.001*** 1.188 7.782 3.708 0.001*** 1.171 

 F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n 

 77.076*** 1.802 0.418 360 58.707*** 1.669 0.426 360 119.025*** 1.703 0.415 720 

*** significant level at 0.01, ** significant level at 0.05, * significant level at 0.10 and t-test in parentheses. 
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จากตารางท่ี  4.4 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นกับ                    
ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนและหลงัการปรับใช้ TFRS 15 ผลการวิเคราะห์ตามตวัแบบการศึกษา       
ท่ี 1 สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 
การทดสอบในช่วงก่อนการปรับใช้  TFRS 15 (2018) พบว่า มู ลค่ าตามบัญ ชีและ                      

ก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ                   
การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.316 และ 8.399 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 
และ 0.016 ตามล าดับ  นอกจาก น้ี เม่ือพิ จารณาในภาพรวมของตัวแบบการศึกษาพบว่า                               
ค่า F เท่ากบั 77.076 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 41.80% 

 
การทดสอบในช่วงหลังการปรับใช้ TFRS 15 (2019) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและก าไร                

ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ                  
การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.162 และ 7.092 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 
นอกจาก น้ี เม่ื อพิ จารณ าในภาพ รวมของตัวแบบการศึกษ าพบว่ า  ค่ า  F เท่ ากับ  58.707                                    
ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 42.60% 

 
การทดสอบในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) พบว่า มูลค่าตามบญัชี

และก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดย                     
ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β1 และ β2) เท่ากบั 1.233 และ 7.782 ตามล าดบั ค่า p-value ท่ีค  านวณ
เท่ากบั 0.001 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตวัแบบการศึกษาพบวา่ ค่า F เท่ากบั 119.025  
ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 41.50%
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ตารางท่ี  4.5 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ าตามบัญ ชีและก าไรต่อหุ้นกับราคาหลักท รัพย์ในช่วงก่อนและหลังการป รับใช้  TFRS 15                                   
ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 2 

 
Pit = β0 + β1BVit + β2EPSit + β3LEVit + β4SIZEit+ β5LOSSit+ β(6-11)INDi + β(12-17)Qt+ εit … (2) 

 

Variable 
ก่อนการปรับใช ้TFRS 15 (2018) หลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2019) ก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) 

coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF 
const 4.358 2.080 0.038** - 1.874 1.324 0.186 - 2.404 2.060 0.039** - 
BV 1.413 8.261 0.001*** 1.386 1.194 7.316 0.001*** 1.280 1.284 11.120 0.001*** 1.314 
EPS 7.781 2.212 0.027** 1.470 5.740 2.632 0.009*** 1.563 6.977 3.359 0.001*** 1.494 
LEV 1.719 2.652 0.008*** 1.427 0.721 1.792 0.073* 1.248 1.173 3.309 0.001*** 1.316 
SIZE -0.334 -2.154 0.031** 1.618 -0.146 -1.397 0.163 1.452 -0.224 -2.504 0.012** 1.514 
LOSS -0.151 -0.526 0.599 1.356 -0.443 -2.302 0.021** 1.386 -0.303 -1.757 0.079* 1.371 
IND Yes    Yes    Yes    

Q Yes    Yes    Yes    

 F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n 

 22.262*** 1.889 0.453 360 12.747*** 1.849 0.461 360 21.873*** 1.880 0.463 720 
*** significant level at 0.01, ** significant level at 0.05, * significant level at 0.10 and t-test in parentheses. 
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จากตารางท่ี  4.5 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นกับ                   

ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนและหลงัการปรับใช้  TFRS 15 โดยท าการเพิ่มตวัแปรควบคุมเขา้ไป              

ในตวัแบบการศึกษาตามตวัแบบการศึกษาท่ี 2 ผลการวิเคราะห์สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 

 การทดสอบในช่วงก่อนการปรับใช้ TFRS 15 (2018) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและก าไร                       

ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ               

การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.413 และ 7.781 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 

และ 0.027 ตามล าดับ  นอกจาก น้ี เม่ือพิ จารณาในภาพรวมของตัวแบบการศึกษาพบว่า                               

ค่า F เท่ากบั 22.262 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 45.30%  

 

การทดสอบในช่วงหลงัการปรับใช้ TFRS 15 (2019) พบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อ

หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ                   

การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.194 และ 5.740 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 
และ 0.009 ตามล าดับ  นอกจาก น้ี เม่ือพิ จารณาในภาพรวมของตัวแบบการศึกษาพบว่า                                

ค่า F เท่ากบั 12.747 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 46.10% 

 

การทดสอบในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) พบว่า มูลค่าตามบญัชี
และก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดย                      
ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β1 และ β2) เท่ากบั 1.284 และ 6.977 ตามล าดบั ค่า p-value ท่ีค  านวณ
เท่ากบั 0.001 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตวัแบบการศึกษาพบว่า ค่า F เท่ากบั 21.873       
ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 46.30%  
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ตารางท่ี  4.6 ผลกระทบของ TFRS 15 ต่อความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ          
ก าไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรัพย ์ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 3 

 

Pit = β0 + β1TFRS15 + β2BVit + β3EPSit + β4TFRS15*BVit + β5TFRS15*EPSit + 
 β6LEVit + β7SIZEit+ β8LOSSit+ β(9-14) INDi+ β(15-20) Qt+ εit … (3) 

 

 

จากตารางท่ี  4.6  ผลกระทบของ TFRS 15 ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
และก าไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ โดยท าการเพิ่มตัวแปรควบคุมเข้าไปในตัวแบบการศึกษา        
ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 4 พบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นยงัคงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β2 และ β3) เท่ากบั 1.379 
และ 7.563 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณได้เท่ากับ 0.001 และ 0.022 ตามล าดับ  จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 

Variable 
ก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) 

coefficient t p-value VIF 

const 3.381 2.719 0.001*** - 

TFRS15 -0.767 -2.172 0.030** 5.605 

BV (H1) 1.379 8.830 0.001*** 2.594 

EPS (H1) 7.563 2.289 0.022** 2.468 

TFRS15*BV (H3) -0.179 -0.845 0.398 4.289 

TFRS15*EPS (H4) -1.297 -0.354 0.724 2.363 

LEV 1.199 3.411 0.001*** 1.323 

SIZE -0.230 -2.572 0.010** 1.52 

LOSS -0.310 -1.849 0.065* 1.376 

IND Yes    

Q Yes    

 F D-W Adj.R2 n 

 19.904*** 1.885 0.464 720 

*** significant level at 0.01, ** significant level at 0.05, * significant level at 0.10 and t-test in parentheses. 
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ส าห รับการทดสอบการป รับใช้  TFRS 15 พบว่า การป รับใช้  TFRS 15 ส่ งผลต่อ                 
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β1) เท่ากับ -0.767        
ค่า p-value ท่ีค  านวณไดเ้ท่ากบั 0.030 แต่การปรับใช้ TFRS 15 ไม่ส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรัพย ์พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β4 และ β5) เท่ากบั 
-0.179 และ -1.297 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณได้เท่ากับ 0.398 และ 0.724 (p-value > 0.10) 
ตามล าดับ จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 และสมมติฐานการวิจยัท่ี 4 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณา         
ในภาพรวมของตวัแบบการศึกษาพบว่า ค่า F เท่ากบั 19.904 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้้อยกว่า 0.10 
และ Adjusted R2 เท่ากบั 46.40%   

 
จากตารางท่ี 4.7 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีและรายได้ต่อหุ้นกับ                  

ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้ TFRS 15 ผลการวิเคราะห์สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 

 การทดสอบในช่วงก่อนการปรับใช้ TFRS 15 (2018) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและรายได ้             
ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ                    
การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.517 และ 0.588 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 
นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตัวแบบการศึกษาพบว่าค่า F เท่ากับ 17.848 ค่า p-value                
ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 43.90% 
 

การทดสอบในช่วงหลงัการปรับใช้ TFRS 15 (2019) พบว่า มูลค่าตามบญัชีและรายไดต้่อ

หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ          

การถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.249 และ 0.441 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณเท่ากับ 0.001 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตัวแบบการศึกษาพบว่าค่า F เท่ากับ 14.715 ค่า p-value                

ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 46.10% 
 

การทดสอบในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) พบว่า มูลค่าตามบญัชี
และรายได้ต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิ ติ                            
โดยค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β1 และ β2) เท่ากับ 1.364 และ 0.506 ตามล าดับ ค่า p-value                    
ท่ีค  านวณเท่ากบั 0.001 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตวัแบบการศึกษาพบว่าค่า F เท่ากบั 
22.873 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 44.70% 
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ตารางท่ี  4.7 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญ ชีและรายได้ต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนและหลังการปรับใช้  TFRS 15                                 
ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 4 

 
Pit = β0 + β1BVit + β2REVit + β3LEVit + β4SIZEit + β5LOSSit + β(6-11)INDi + β(12-17)Qt + εit … (4) 

 

Variable 
ก่อนการปรับใช ้TFRS 15 (2018) หลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2019) ก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) 

coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF coefficient t p-value VIF 
const 4.323 2.042 0.041** - 1.246 0.854 0.393 - 2.629 2.102 0.036** - 
BV 1.517 9.305 0.001*** 1.278 1.249 9.150 0.001*** 1.168 1.364 12.830 0.001*** 1.211 

REV 0.588 3.127 0.001*** 1.632 0.441 3.246 0.001*** 1.259 0.506 4.502 0.001*** 1.445 
LEV 1.519 2.225 0.026** 1.470 0.315 0.694 0.488 1.283 0.840 2.141 0.032** 1.359 
SIZE -0.418 -2.500 0.012** 1.603 -0.144 -1.307 0.191 1.452 -0.264 -2.764 0.001*** 1.511 
LOSS -0.639 -3.260 0.001*** 1.138 -0.665 -3.657 0.001*** 1.172 -0.696 -5.255 0.001*** 1.154 
IND Yes    Yes    Yes    

Q Yes    Yes    Yes    

 F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n F D-W Adj.R2 n 

 17.848*** 1.904 0.439 360 14.715*** 1.913 0.461 360 22.873*** 1.889 0.447 720 
*** significant level at 0.01, ** significant level at 0.05, * significant level at 0.10 and t-test in parentheses. 
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ตารางท่ี  4.8 ผลกระทบของ TFRS 15 ต่อความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ                  
รายไดต้อ่หุน้กบัราคาหลกัทรัพย ์ตามตวัแบบการศึกษาท่ี 5 

 

Pit = β0 + β1TFRS15 + β2BVit + β3 REVit  + β4TFRS15*BVit  + Β5TFRS15*REVit +  
β6 LEVit + β7 SIZEit + β8 LOSSit + β(9–14)INDi + β(15-20)Qt + εit … (5) 
 

 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์พบว่า ในขณะท่ีมูลค่าตามบัญชีและรายได้ต่อหุ้นยงัคง         
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β2 
และ β3) เท่ากับ 1.469 และ 0.604 ตามล าดับ ค่า p-value ท่ีค  านวณได้เท่ากับ 0.001 จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจยัท่ี 2 นอกจากน้ี ยงัพบว่า การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์ โดย       
ค่ าสั ม ป ระ สิ ท ธ์ิ ก ารถดถอย  (β1) เท่ ากับ  -1.907 ค่ า  p-value ท่ี ค  าน วณ ได้ เท่ ากับ  0.001                       
แต่การปรับใช้ TFRS 15 ก็ไม่ส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีและรายไดต้่อหุ้นกับ   

Variable 
ก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 (2018-2019) 

coefficient t p-value VIF 

const 6.516 4.370 0.001*** - 

TFRS15 -1.907 -5.022 0.001*** 6.258 

BV (H2) 1.469 9.947 0.001*** 2.383 

REV (H2) 0.604 3.292 0.001*** 3.129 

TFRS15*BV (H3) -0.198 -1.048 0.295 3.872 

TFRS15*REV (H5) -0.175 -0.814 0.415 4.421 

LEV 0.875 2.225 0.026** 1.363 

SIZE -0.267 -2.776 0.001*** 1.159 

LOSS -0.669 -5.025 0.006*** 1.515 

IND Yes    

Q Yes    

 F D-W Adj.R2 n 

 20.426*** 1.921 0.455 720 

*** significant level at 0.01, ** significant level at 0.05, * significant level at 0.10 and t-test in parentheses. 
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ราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีทิศทางความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ โดยค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (β4 และ β5) เท่ากับ -0.198 และ -0.175 ตามล าดับ                    
ค่า p-value ท่ีค  านวณไดเ้ท่ากับ 0.295 และ 0.415 (p-value > 0.10) ตามล าดับ จึงปฏิเสธสมมติฐาน
การวิจยัท่ี 3 และสมมติฐานการวิจยัท่ี 5 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาในภาพรวมของตวัแบบการศึกษา
พบวา่ ค่า F เท่ากบั 20.426 ค่า p-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.10 และ Adjusted R2 เท่ากบั 45.50% 

 

ตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจยั 

 
จากตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจยั พบว่า 1) ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 

มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ตามแบบการศึกษาท่ี (3) 2) ยอมรับสมมติฐานท่ี 2 มูลค่าตามบญัชีและรายไดมี้ความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ตามแบบการศึกษาท่ี (5) 3) ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 
การปรับใช ้TFRS 15 ส่งผลใหมู้ลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
ทิศทางความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  ตามแบบการศึกษาท่ี (3) และ (5)  4) ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 4 การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลให้ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับราคาหลกัทรัพย  ์
เน่ืองจากทิศทางความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ตามแบบการศึกษาท่ี (3) และ 5) ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 5 การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลให้รายได้รวมต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคา
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากทิศทางความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ตามแบบการศึกษาท่ี (5) 

สมมติฐาน การคาดการณ์ 
ตวัแบบท่ี
ศึกษา 

ผลการ
ทดสอบ 

สมมติฐานท่ี 1 
มูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแบบท่ี  
(3) 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 2 
มูลค่าตามบญัชีและรายไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแบบท่ี  
(5) 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 3 
การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลให้มูลค่าตามบัญชีมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแบบท่ี  
(3) และ (5) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 4 
การปรับใช้  TFRS 15 ส่ งผลให้ก าไรต่อหุ้น มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแบบท่ี 
(3) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 5 
การปรับใช ้TFRS 15 ส่งผลให้รายไดร้วมต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแบบท่ี  
(5) 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข้อมูล               
ทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลัง               
การปรับใช้ TFRS 15 และ 2) เพื่อทดสอบความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์
กบัขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลงั
การปรับใช้ TFRS 15 ระหว่างปี  พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 โดยใช้แบบจ าลองการประเมิน               
มูลค่าหลักทรัพย์ตามตัวแบบของ Ohlson (1995) และเป็นการศึกษาเพิ่มเติมในกลุ่มบริษัท                      
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาความเก่ียวขอ้ง
ในการอธิบายราคาหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชีของยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) และ 
ตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนนัต ์บงักิโล (2564)  

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

ผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค์การวิจยัท่ี 1 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์ับ
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลงั        
การปรับใช้ TFRS 15 พบว่า มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และรายไดต้่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ (mai)                        
อยา่งมีนยัส าคญั จึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 และสมมติฐานการวิจยัท่ี 2  

 
ผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค์การวิจยัท่ี 2 ความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่าง

ราคาหลักทรัพย์กับข้อมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
ในช่วงก่อนและหลังการป รับใช้  TFRS 15  พบว่า การปรับใช้  TFRS 15 ไม่ มี อิท ธิพลต่อ
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และรายไดร้วมต่อหุ้นกบัราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยท่ี 3 
สมมติฐานการวิจัยท่ี  4 และสมมติฐานการวิจัยท่ี  5 แสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง                
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ราคาหลักทรัพย์กับข้อมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
ในช่วงก่อนและหลงัการปรับใช ้TFRS 15 ไม่มีความแตกต่างกนั 
 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 

จากวตัถุประสงค์การวิจยัท่ี 1 สามารถอภิปรายผลการวิจยัไดว้่า ผลการศึกษาท่ีคน้พบนั้น
สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตท่ีไดท้ าการศึกษาในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) (ตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนนัต ์บงักิโล, 2564; พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์, 2560; 
ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ, 2563; รัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์ และคณะ, 2563; วนิดา ชุติมากุล และ
คณะ , 2565; อนุวัฒน์ ภักดี และศิลปพร ศรีจั่น เพชร , 2563; Mubarika et al., 2022) ท่ีพบว่า                  
มูลค่าตามบัญ ชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของ                        
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลทางบัญชีท่ี
ประกอบดว้ย มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องกิจการได ้
นอกจากน้ี ยงัพบว่า รายไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั สอดคลอ้ง
กับงานวิจัยของตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บังกิโล (2564) เน่ืองจากรายได้ถือเป็นตัวเลข              
ส่วนส าคญัส าหรับผูใ้ชง้บการเงิน จากผลการศึกษาสามารถใช้เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนได ้
ซ่ึงเป็นตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ โดยวงศต์ะวนั อุทุมรัตน์ (2565) ท่ีพบว่า ตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีความมีประสิทธิภาพในระดับต ่า ส่งผลให้นักลงทุนสามารถ            
น าข้อมูลในอดีตมาพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมในระยะสั้ น และอาจจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติได ้

 
จากวตัถุประสงค์การวิจัยท่ี 2 สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ว่า การปรับใช้ TFRS 15      

ไม่ มี อิทธิพลหรือไม่ มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชี (TFRS15*BV)           
ก าไรต่อหุ้น (TFRS15*EPS) และรายได้รวมต่อหุ้น (TFRS15*REV) กับราคาหลักทรัพย ์ดังนั้ น     
จึงกล่าวได้ว่า ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และรายได้ต่อหุ้นกับ       
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงก่อนและหลงั      
การปรับใช้ TFRS 15 ไม่มีความแตกต่างกัน จากผลการศึกษาดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า  นักลงทุน           
ในตลาดหลักท รัพย์เอ็ม  เอ ไอ (mai) ยังคงพิจารณาข้อมูลทางบัญ ชีโดยตรงท่ีปรากฏใน            
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รายงานทางการเงิน ได้แก่ มูลค่าตามบัญชี ก าไรทางบัญชี และรายได้ โดยไม่ได้พิจารณาถึง          
การเปล่ียนแปลงของขอ้มูลทางบญัชีตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 15 หรือ TFRS 15 
(มาตรฐานฯ ฉบับใหม่ เร่ือง รายได้จากสัญญาท่ีท ากับลูกค้า) สอดคล้องกับการศึกษาของ              
ตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนนัต ์บงักิโล (2564) ท่ีพบวา่ TFRS 15 ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าตามบญัชี
และรายได้ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
ซ่ึงผลการศึกษาจะแตกต่างจากงานวิจยัของ ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) พบวา่ TFRS 15 
ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์และ           
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน           
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตุลยา ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บังกิโล (2564) พบว่า 
TFRS 15 ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรกับราคาหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกับ     
ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) ความแตกต่างของผลการศึกษาระหว่างการศึกษาในคร้ังน้ี
กบังานวิจยัในอดีตอาจเป็นเพราะบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีอยู่ต่างตลาดหลกัทรัพย์ โดย
การศึกษาในคร้ังน้ีไดศึ้กษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ส่วนงานวิจยัในอดีตไดศึ้กษา
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) นอกจากน้ีย ังแตกต่างกันในเร่ืองของ                        
ขนาดกลุ่มตวัอยา่งและขอ้มูลการวิเคราะห์ท่ีเป็นรายไตรมาสกบัรายปี 

 
ทั้ ง น้ี  การป รับใช้  TFRS 15 ส่ งผลกระทบต่อราคาหลักท รัพย์ของกิจการ ท่ีอยู่ ใน                     

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ซ่ึงสอดคลอ้งกับ ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2563) และ             
ตุลยา  ตุลาดิลก และเดชอนันต์ บังกิโล (2564) ท่ีพบว่า การปรับใช้ TFRS 15 ส่งผลท าให้                  
ความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากเป็นสัญญาท่ีมีภาระท่ีต้องปฏิบัติตั้ งแต่หน่ึงภาระขึ้นไป                    
มีเง่ือนไขการให้บริการหรือการส่งมอบสินคา้มากกว่าหน่ึงรายการ หรือเป็นสัญญาท่ีท ากบัลูกคา้     
ในลกัษณะสัญญาระยะยาวหรือสัญญาท่ีมีระยะเวลาเกิน 1 ปี ท าให้ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ   
ไดรั้บผลกระทบจากการรับรู้รายไดจ้ากสัญญาตาม TFRS 15 อยา่งมีนยัส าคญั 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจยัในอนาคตอาจมีการพิจารณาเพิ่มตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานท่ีอาจส่งผลกระทบต่อความทนัต่อเวลาของการรับรู้รายไดจ้ากการปรับใช้  TFRS 15   
และควรมีการวิเคราะห์ผลแยกตามอุตสาหกรรม เพื่อท าการเปรียบเทียบผลในแต่ละอุตสาหกรรม 
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เน่ืองจาก TFRS 15 ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัตามประเภทของธุรกิจ อีกทั้งผูวิ้จยั
ในอนาคตอาจทดสอบโดยการขยายขอบเขตการศึกษาไปยงัประเทศอ่ืนหรือประเทศใกลเ้คียง           
กบัประเทศไทย เพื่อใหมี้หลกัฐานเป็นท่ีประจกัษม์ากขึ้นและน าไปสู่การตดัสินใจของนกัลงทุน 
 

5.4 ข้อจ ากดัของงานวิจัย 
 

งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดั คือ ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงใชข้อ้มูลในการศึกษาเพียงแค่ 2 ปี 
ระหว่างปี  พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 เน่ืองจาก TFRS 15 มีการปรับใช้ในปี พ.ศ. 2562 และ                  
ในปี พ.ศ. 2563 นั้นประเทศไทยประสบกบัวิกฤตโรคระบาด COVID-19 ซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอกท่ี     
มากระทบกับราคาหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ดังนั้น การศึกษาในคร้ังน้ี                
จึงศึกษาได้เพียงแค่ช่วงเวลา 2 ปีเท่านั้น เพื่อไม่ให้อิทธิผลของ COVID-19 เขา้มามีผลกระทบต่อ            
ผลการศึกษา 
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