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ไปไดด้ว้ยด ี
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บทคดัย่อ 
  การวจิยัฉบบันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของ IFRS 16 ต่อความเกี่ยวขอ้ง 

ในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ของมูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้น และศึกษาความเกี่ยวขอ้ง 
ในการอธบิายราคาหลกัทรพัยข์องสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้ (ROU) และหนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) 
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซียในปีที่ IFRS 16 มผีลบงัคบัใช้เมื่อวนัที่  
1 มกราคม พ.ศ. 2563 โดยการวจิยัครัง้นี้ไดศ้กึษาและเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบรษิทัในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซีย ( IDX) จ านวน 819 บรษิทั 
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ข้อมูลรายไตรมาสในปี พ.ศ. 2561-2564 รวมทัง้สิ้น  
16 ไตรมาส สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลูประกอบดว้ยสถติเิชงิพรรณนา และสถติเิชงิอนุมาน 

  ผลการวจิยั พบว่า ในปีทีม่กีารประกาศใช ้ IFRS 16 เป็นครัง้แรกและน ามาถอืปฏบิตัใิช้
ไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชี และก าไรต่อหุ้นกบัราคาหลกัทรพัย์ 
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซีย เนื่องจากบรษิัทจะน า IFRS 16 มาถือ
ปฏิบัติใช้หรือไม่ก็ตาม นักลงทุนมักนิยมใช้มูลค่าตามบัญชี และก าไรต่อหุ้นเพื่อเป็นข้อมูล  
ในการตัดสินใจลงทุนเป็นปกติ ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของรายการที่ร ับรู้ขึ้นโดยตรง 
จาก IFRS 16 ได้แก่ ROU และ LLA พบความสมัพนัธ์เชิงลบกับราคาหลักทรพัย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย จึงสรุปได้ว่า ROU และ LLA เป็นการให้หลกัฐาน
เพิ่มเติมและเป็นข้อมูลที่มีคุณค่ าต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและเกี่ยวข้อง  
กับราคาหลักทรพัย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซีย รวมถึงมีส่วนช่วย 
ในการเพิ่มคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีต่อการตัดสินใจลงทุนและอธิบายราคาหลักทรัพย์ 
จากการน า IFRS 16 มาปฏบิตัใิช้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงนิและสะท้อนความเป็น
ตวัแทนอนัเทีย่งธรรมของขอ้มลูทางบญัชมีากยิง่ขึน้     
                                                             (วทิยานิพนธม์จี านวนทัง้สิน้ 61 หน้า) 
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 Abstract 
  The objectives of this research are to study the impact of IFRS 16 on the 

explanatory relevance of book value and earnings per share and to study the relevance 
in explaining the stock prices of right-of-use assets (ROU) and lease liabilities (LLA)  
of companies listed on the Indonesian Stock Exchange in the year that IFRS 16 comes 
to effect on 1 January 2020. This research studies and collects data from 819 companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), excluding financial industry group.  
The quarter information from 2018-2021, totaling 16 quarters, are collected. Descriptive 
statistics and inferential statistics are employed to analyze the data. 

  The research findings reveal that in the year that IFRS 16 was first implemented 
and put into practice, there was no impact on the relationship between the book value 
and earnings per share and stock prices of companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange. This is because whether the company implemented the IFRS 16 or not, the 
investors normally use book value and earnings per share as information for making 
investment decisions. The relationship testing of items that directly recognize from IFRS 
16, ROU and LLA found a negative relationship with the stock prices of companies listed 
on the Indonesian Stock Exchange. The results find that ROU and LLA provide additional 
evidences and illustrate value relevance for investors' investment decisions and relate to 
the stock prices of companies listed on the Indonesia Stock Exchange. In addition, it also 
helps increase the value of accounting information for investment decisions and explain 
stock prices from the implementation of IFRS 16. This benefits to users of financial 
statements and reflect fairer presentation of accounting information. 

                (Total 61 Page) 
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บทท่ี 1 

 
บทน า 

 

1.1 ท่ีมาและความส าคญัของปัญหา 
 

ปัจจุบนัจะเหน็ไดว้่าการขบัเคลื่อนธุรกจิสว่นใหญ่มาจากการครอบครองสนิทรพัย ์ไม่ว่า
จะเป็นการจดัหาใหไ้ดม้าดว้ยการเช่าหรอืการซื้อสนิทรพัย ์เช่น  ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์เพือ่ใช้
ในการด าเนินธุรกิจ รวมถึงการลงทุนในรูปแบบต่างๆ แต่หนทางที่ดีในการรกัษาสภาพคล่อง 
ทางการเงนิของแต่ละบรษิทัโดยไม่จ าเป็นต้องลงทุนเป็นจ านวนมาก คอื การท าสญัญาเช่าแทน
การซื้อขาย ซึ่งถือได้ว่าเป็นกิจกรรมที่ส าคญัในหลายกิจการและเป็นแนวทางปฏิบตัิทัว่ไปใน  
การจดัหาเงนิทุนทางธุรกจิ (ยุพารตัน์ พรประดบั, 2564) และเป็นอกีหนึ่งวธิใีนการใหไ้ด้รบัสทิธิ
ในการเขา้ถงึสนิทรพัย ์การจดัหาเงนิทุน ทีก่จิการสามารถเลอืกใช้เพื่อจดัหาสนิทรพัยไ์วใ้ช้งาน 
(สภาวชิาชีพบญัชี, 2564) โดยสญัญาเช่ามรีะยะเวลาการจ่ายเงนิที่ผู้เช่าสามารถทยอยจ่ายได้
โดยไม่ต้องเร่งรดัการจ่ายเงนิเหมอืนกบัการกู้ยมืเงนิและสามารถลดความเสีย่งในความล้าสมยั
ดา้นเทคโนโลยขีองสนิทรพัย ์รวมถงึสามารถเปลีย่นสนิทรพัยไ์ดง้่ายกว่าการจดัซือ้อกีดว้ย ดงันัน้
ในหลายกิจการจึงมีการใช้สญัญาเช่าเป็นเครื่องมือในการได้มาซึ่งสินทรพัย์อย่างแพร่หลาย 
เพือ่รกัษาสภาพคล่องของบรษิทั (วกิานดา หมัน่เรยีน, 2562) 

 
นอกจากการลงทุนโดยการจดัหาให้ได้มาดว้ยการเช่าหรอืการซื้อสนิทรพัย ์การลงทุน

ในหลกัทรพัย์ก็เป็นอกีหนึ่งทางเลอืกส าหรบันักลงทุน เนื่องจากผลตอบแทนที่สูง แต่การลงทุน
ดังกล่าวย่อมมีความเสี่ยง การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนจึงต้องอาศัยข้อมูล 
ทางบญัชใีนงบการเงนิเพื่อประเมนิมูลค่าของหลักทรพัย ์รวมถงึประเมนิความสามารถในการท า
ก าไร การจ่ายเงนิปันผลของบรษิทั เพื่อใชเ้ป็นเกณฑใ์นการตดัสนิใจลงทุนหรอืถอืหลกัทรพัยน์ัน้
ต่อไป (สุทธลิกัษณ์ วชิยัสงิห,์ 2558) 

 
 การศึกษาเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลก าไรในการประเมินหรืออธิบาย 
ราคาหลกัทรพัย์ได้มกีารศึกษาอย่างแพร่หลายทัง้ในและต่างประเทศ เช่น เมื่อมกีารประกาศ
ข้อมูลก าไรของแต่ละกิจการแล้ว นักลงทุนจะมีการตอบสนองต่อข้อมูลอย่างไรในช่วงที่มี 
การประกาศ (Braver, 1968) รวมถึงความสามารถของก าไรทางบัญชี มูลค่าตามบัญชีใน 
การอธิบายราคาหลักทรัพย์ (Sarumpaet, Nelwan, & Dewi, 2017) เมื่อความเกี่ยวข้องของ
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ข้อมูลทางบญัชีถือเป็นคุณลกัษณะพื้นฐานของคุณภาพการบญัชี (Francis, LaFond, Olsson,  
& Schipper, 2004) และแสดงถงึความสามารถในการอธบิายขอ้มลูในงบการเงนิ จากผลงานวจิยั
ของยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤต ิและภทัรณัชชา โชตคิุณากติต ิ(2564) ได้กล่าวว่าในช่วง
ก่อนและหลังสถานการณ์  Covid-19 ก าไรทางบัญชี มูลค่าตามบัญชี และกระเงินสด 
จากการด าเนินงานมคีวามเกี่ยวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัย์ กล่าวคอื ขอ้มูลทางบญัชทีี่ได้สะท้อน
ออกมาในรูปแบบของงบการเงินที่นักลงทุนใช้ในการพิจารณาราคาหลักทรัพย์นั ้นได้รับ
ผลกระทบมาจากมาตรฐานรายงานทางการเงิน (สุทธิลักษณ์ วิชัยสิงห์ , 2558) และสภาพ
เศรษฐกจิ จากผลการศกึษาของ Paglietti (2009) ที่พบว่ามูลค่าตามบญัชีและก าไรทางบญัชีมี
ความสามารถในการในการอธบิายราคาหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ภายหลงัจากการปรบัใช ้IFRS 
  
 เมื่อคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชรีะหว่างประเทศ (IASB) ไดม้กีารออกประกาศใช ้
IFRS ฉบบัใหม่ คอื มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) 
ส่งผลให้ต้องยกเลกิ มาตรฐานการบญัชี ฉบบัที่ 17 เรื่อง สญัญาเช่า (IAS 17) เพื่อให้รายงาน
ทางการเงนิของบรษิทัสะทอ้นความเป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรมมากยิง่ขึน้ โดยใหถ้อืปฏบิตัสิ าหรบั
รอบระยะเวลาบญัชทีี่เริม่ในหรอืหลงัวนัที่ 1  มกราคม 2562 เป็นต้นไป มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิ ฉบบัที่ 16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) มบีทบาทส าคญัต่อกิจการที่มสี่วนได้เสีย
สาธารณะและส่งผลกระทบต่องบการเงินของแต่ละกิจการแตกต่างกันไปตามลักษณะของ 
การด าเนินธุรกิจ Pettersson and Brusewitz (2020) ได้ระบุว่า IFRS 16 จะช่วยให้ข้อมูลใน
รายงานทางการเงนิมคีวามถูกต้องและแม่นย ามากยิง่ขึ้นส าหรบันักลงทุนและนักวเิคราะห์ เพื่อ
น าไปสู่ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจโดยถือเป็นลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐานที่ส าคัญของ  
งบการเงนิ เนื่องจากรายการสญัญาเช่าส่งผลกระทบต่อฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงาน และ
กระแสเงนิสดของแต่ละกจิการ (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2562) รวมถงึมงีานวจิยัทีผ่่านมาไดร้ะบุว่า
เมื่อมกีารน ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) มาถือ
ปฏบิตัจิะส่งผลกระทบต่องบการเงนิอย่างมนีัยส าคญั  (Öztürk & Serçemeli, 2016) คอื ในด้าน
ของผูเ้ช่าต้องรบัรู้รายการสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้ (ROU) เป็นรายการสนิทรพัยแ์ละรบัรูห้นี้สนิจาก
ภาระผูกพนัที่เกิดขึ้นจากสญัญาเช่าเป็นรายการหนี้สนิ แสดงในงบแสดงฐานะการเงนิ ยกเว้น
สญัญาเช่าทีม่อีายุไม่เกนิ 12 เดอืนและสนิทรพัยอ์า้งองิทีม่มีูลค่าต ่า ส่งผลกระทบต่อรายงานทาง
การเงินและการค านวณอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ ด้วยเหตุนี้จะมีอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สนิทรพัย์เพิม่ขึ้นและผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ลดลงอย่างมนีัยส าคญั เช่นเดยีวกบังานวจิยัของ 
Sari, Altintas, and Taş (2016) 
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 ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง IAS 17  และหลักการที่ส าคัญของ IFRS 16 คือ  
การก าหนดหลกัการใหม่ส าหรบัการบญัชขีองผูเ้ช่าต้องรบัรูส้นิทรพัยแ์ละหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญา
เช่าทุกสญัญายกเว้นสญัญาเช่าระยะสัน้ที่มอีายุไม่เกิน 12 เดือนหรอืสญัญาเช่าที่มีสินทรัพย์
อ้างอิงมีมูลค่าต ่า ภายใต้ IFRS 16 ส าหรบัสินทรพัย์ที่เกิดจากสญัญาเช่า คือ สินทรพัย์สิทธ ิ
การใช้ (ROU) ซึ่งผู้เช่ารบัรู้ในรายงานการเงนิและต้องแสดงรายการสนิทรพัย์สทิธกิารใช้นัน้ใน 
งบแสดงฐานะการเงนิแยกต่างหากจากสนิทรพัย์อื่น และท าการเปิดเผยข้อมูล ส าหรบัหนี้สนิ  
ตามสญัญาเช่า ผูเ้ช่าตอ้งแสดงรายการแยกจากหนี้สนิอื่นหรอืหากผูเ้ช่าไม่ไดแ้สดงรายการหนี้สนิ
ตามสญัญาเช่าแยกต่างหาก ผูเ้ช่าตอ้งเปิดเผยขอ้มลู เช่นเดยีวกบั ROU แมห้ลกัการบญัชสี าหรบั
ผู้ให้เช่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ ก็ต้องมีการพิจารณาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการ
เปลีย่นแปลงดว้ย (ศริจินัทร ์เหลอืงธนหริณัย์, 2561) นอกจากนี้การเปลีย่นแปลง IFRS 16 อาจ
ส่งผลกระทบต่อกจิการที่เป็นผู้เช่าโดยเฉพาะกจิการในกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น กลุ่มธุรกจิขนส่ง
และสายการบนิ กลุ่มธุรกจิคา้ปลกี กลุ่มธุรกจิสื่อสาร กลุ่มธุรกจิโรงพยาบาล เป็นต้น  ดงันัน้จาก
ผลกระทบของ IFRS ทีส่่งผลกระทบต่องบการเงนิจงึอาจส่งผลต่อการประเมนิมูลค่าหลกัทรพัย์ 
(ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤต,ิ 2564) 
 
 ในอดตีทีผ่่านมาได้มผีูท้ี่สนใจศกึษาความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของ
ขอ้มูลทางบญัชภีายใต้มาตรฐานทีเ่กี่ยวกบัสญัญาเช่าอย่างกว้างขวางในหลายประเทศ โดยพบ
ผลการวิจยัที่แตกต่างกัน Topal (2018) ได้ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของมาตรฐานฉบับใหม่ 
(IFRS 16) ต่อความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชีของบริษัท 
ในยุโรป ผลการวจิยัพบว่าสนิทรพัย์และหนี้สนิของบรษิัทในยุโรปเพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัและ
ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงนิ เช่นเดยีวกบังานวจิยัทีผ่่านมา (Sari et al., 2016; Wong 
& Joshi, 2015) และผลกระทบต่อความเกี่ยวขอ้งดา้นมูลค่าของราคาหลกัทรพัย ์ดว้ยมูลค่าตาม
บญัชแีละก าไรต่อหุน้ของบรษิทัในยุโรปก่อนและหลงัการปรบัใช ้IFRS 16 แสดงใหเ้หน็ถงึความ
เกี่ยวข้องของมูลค่าของข้อมูลทางบญัชีที่ได้รบัการปรบัปรุง แตกต่างจากงานวจิยัของ ยศวิน
กาญจน์ กอบกาญจนพฤต ิ(2564) ที่พบว่า IFRS 16 ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวขอ้งของ
มลูค่าตามบญัช ีก าไรต่อหุน้ และก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ ทีใ่ชใ้นการอธบิายราคาหลกัทรพัย์
ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละมาเลเซยี แต่เมื่อพจิารณา ROU และหน้ีสนิตามสญัญา
เช่าทีร่บัรูต้าม IFRS 16  พบว่า ROU และหนี้สนิตามสญัญาเช่ามคีวามเกี่ยวขอ้งในการอธิบาย
ราคาหลกัทรพัยข์องทัง้สองประเทศ เช่นเดยีวกบังานวจิยัทีผ่่านมาทีน่ าเสนอว่าการน า IFRS มา
ปฏิบัติใช้มีส่วนช่วยในความเกี่ยวข้องของของข้อมูลทางบัญชี (Hevas & Karampinis, 2009; 
Kargin, 2013) การประเมนิมลูค่าหลกัทรพัยข์องแบบจ าลอง Ohlson (1995) เป็นไปตามระเบยีบ
วธิเีชงิประจกัษ์ โดยงานวจิยัที่ผ่านมาได้มกีารน าตวัแบบจ าลองของ Ohlson (1995) มาปรบัใช้
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และพบว่าการปฏิบตัิใช้ IFRS ส่งผลกระทบต่อข้อมูลทางบญัชีในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์  
(ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤต,ิ 2564; Kargin, 2013) 
 
 การศกึษาในครัง้นี้มุ่งศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยีเนื่องจาก
เป็นประเทศในภูมภิาคอาเซียน และงานวจิยัในอดตียงัไดม้กีารศกึษาในกลุ่มบรษิทัจดทะเบยีน 
ในประเทศสงิคโปรแ์ละประเทศมาเลเซยีทีม่รีะบบบญัชคีลา้ยคลงึกนั (ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจน
พฤติ, 2564) รวมถึงประเทศไทย (ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ, 2565) อีกทัง้ผู้เชี่ยวชาญ
ด้านบญัชใีนประเทศสงิคโปร์ มาเลเซีย และอนิโดนีเซียได้สนับสนุนการน า IFRS ไปปฏบิตัใิช้
อย่างเคร่งครดั (Joshi, Yapa, & Kraal, 2016) 
 

จากความเป็นมาดงักล่าว ผูว้จิยัจงึมองเหน็ว่าเมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใชจ้ะส่งผล
กระทบต่อความเกีย่วขอ้งของขอ้มูลทางบญัชใีนการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ เมื่อมกีารน ามาปรบั
ใชเ้ริม่ในหรอืหลงัวนัที ่1 มกราคม 2562 เป็นตน้มา แต่ละบรษิทัทัง้ในประเทศและต่างประเทศจงึ
ตอ้งใหค้วามส าคญักบัรายการทางบญัชทีีเ่กดิขึน้จากสญัญาเช่า เนื่องจากการเช่าถอืเป็นกจิกรรม
ทีส่ าคญัอย่างหนึ่งของหลายกจิการ และลดความเสีย่งของความเป็นเจา้ของสนิทรพัยข์องกจิการ 
จงึจ าเป็นที่ผู้ใช้งบการเงนิต้องมภีาพที่ครบถ้วนและสามารถเข้าใจได้เกี่ยวกบักิจกรรมการเช่ า
ของกิจการ ทัง้นี้การน า IFRS 16 มาปรบัใช้ในช่วงระยะเวลาเริม่ในหรอืหลงัวนัที่ 1 มกราคม 
2562 ส่งผลกระทบต่องบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ ดังที่กล่าวมาข้างต้น ส าหรับประเทศ
อนิโดนีเซยีไดม้กีารน า IFRS 16 มาถอืปฏบิตัใิช ้ในปีพ.ศ. 2563 เนื่องจากการปรบัปรุงมาตรฐาน
รายงานทางการเงนิของแต่ละประเทศจะต้องปรบัเปลีย่นใหเ้ขา้กบัสภาพแวดลอ้มของธุ รกิจและ
แนวคดิวฒันธรรมทางการบญัชขีองประเทศอนิโดนีเซีย เพื่อให้สอดคลอ้งกบัมาตรฐานรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ (IFRS) และเพือ่ใหน้กัลงทุนทัว่โลกสามารถตดัสนิใจลงทุนไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพจากการมีข้อมูลทางการเงินที่จัดท าขึ้นบนมาตรฐานเดียวกัน อย่างไรก็ตาม 
งานวจิยัในครัง้นี้มขีอบเขตที่จะศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
ศึกษาระหว่างไตรมาสในปีพ.ศ. 2561-2564 ซึ่งแบ่งออกเป็นช่วงก่อนการปฏิบตัิใช้ IFRS 16  
ในปีพ.ศ. 2561-2562 และช่วงการเริ่มปฏิบัติใช้ IFRS 16 ในปีพ.ศ. 2563-2564 โดยจะเก็บ
รวบรวมขอ้มูลเป็นรายไตรมาส รวมทัง้สิน้ 16 ไตรมาส ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึอยากจะศกึษาผลกระทบ
ของมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า ต่อความเกี่ยวขอ้งของขอ้มูล
ทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซีย  เพื่อเป็นประโยชน์ 
ต่อการน าเสนอรายงานทางการเงนิที่แสดงถงึความเป็นตวัแทนอนัเที่ยงธรรมมากยิง่ขึ้นในกลุ่ม
ประเทศอาเซยีน 
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1.2. ค าถามการวิจยั 
 
 1.2.1 เมื่อ IFRS 16 มกีารประกาศใช้จะส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวข้องในการอธบิาย
ราคาหลกัทรพัย์ของมูลค่าตามบญัช ีและก าไรต่อหุ้นของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
อนิโดนีเซยีหรอืไม่ 

1.2.2 รายการสญัญาเช่าที่รบัรู้จาก IFRS 16 ซึ่งได้แก่ สนิทรพัย์สทิธกิารใช้และหนี้สนิ
ตามสญัญาเช่าจะส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซีย
หรอืไม่ 

 
1.3. วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 
 1.3.1 เพื่อศึกษาผลกระทบของ IFRS 16 ต่อความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อนิโดนีเซยี 
 1.3.2 เพื่อศกึษาความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัยข์องสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้
และหนี้หนี้สนิตามสญัญาเช่าของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซียในปีที่ IFRS 
16 มผีลบงัคบัใช ้
 
1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
 
 งานวจิยัฉบบันี้ศกึษาความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของรายการสญัญา
เช่าตาม IFRS 16 ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย กรณีการถอืปฏบิตัิใช้ 
IFRS 16 เป็นครัง้แรก มีขอบเขตที่จะศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงนิ ศกึษาระหว่างไตรมาสในปี 2561-2564 ซึ่งแบ่งออกเป็นช่วงก่อนการปฏบิตัใิช ้IFRS 16 
ในปีพ.ศ. 2561-2562 และช่วงการเริม่ปฏบิตัใิช้ IFRS 16 ในปี 2563-2564 โดยจะเก็บรวบรวม
ข้อมูลเป็นรายไตรมาส รวมทัง้สิ้น 16 ไตรมาส และเป็นบริษัทที่มีรายการสญัญาเช่าเท่านัน้
แหล่งข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษางานวิจัยฉบับนี้ได้จากงบการเงิน ข้อมูลจากเว็บไซต์  
ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (IDX) 
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1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 
 
 1.5.1 ท าให้ทราบถงึผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ  
ฉบบัที ่16 (IFRS 16) ต่อความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของขอ้มูลทางบญัชีของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี  

1.5.2 เป็นหลกัฐานเชงิประจกัษ์ของการศกึษาความเกี่ยวขอ้งของขอ้มูลทางบญัช ีไดแ้ก่ 
มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิ ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัท  
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซีย ภายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 
เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16)  
 
1.6 นิยามศพัท ์
 
มาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัท่ี 16 (IFRS 16) 

 หมายถึง  มาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
อนิโดนีเซยี ฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า (PSAK 73) ที่
มีผลบังคับใช้ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซียตัง้แต่รอบระยะเวลาบัญชีปี 
2563 เป็นตน้ไป 
 

สญัญาเช่าตาม IFRS 16 
(Lease) 

 หมายถงึ สญัญาหรอืส่วนหนึ่งของสญัญาที่ให้สิทธิใน
การใชส้นิทรพัย ์(สนิทรพัยอ์า้งองิ) ทีผู่ใ้หเ้ช่าใหส้ทิธแิก่
ผูเ้ช่าส าหรบัช่วงเวลาทีต่กลงกนัเพื่อแลกเปลีย่นกบัสิง่
ตอบแทนซึ่งได้รับช าระในงวดเดียวหรือหลายงวด 
(ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2562) 
 

คณุค่าของข้อมูลทางบญัชี 
(Value Relevance) 

 หมายถึง ความสามารถของข้อมูลทางบัญชีในงบ
การเงินที่ใช้ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  (ยศวิน
กาญจน์ กอบกาญจนพฤต,ิ 2564)  
 

ราคาหลกัทรพัย ์(Stock Price)  หมายถงึ ราคาตลาดของหุ้น เป็นราคาทีต่กลงซื้อขาย
ในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 
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บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยอิ์นโดนีเซีย 
(Companies Listed on the 
Indonesia Stock Exchange) 

 
 
 
 
 
 

หมายถงึ บรษิทัที่จดทะเบยีนตามขอ้บงัคบัของตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซียว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข 
วธิีการรบัและเพกิถอนหลกัทรพัย์จดทะเบียน และมี
หลกัทรพัยซ์ือ้ขายอยู่ในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 



 
 

 
บทท่ี 2 

 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
งานวจิยันี้จดัท าขึ้นเพื่อศกึษาความเกี่ยวขอ้งในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ของข้อมูล

ทางบญัชภีายใต ้ IFRS 16 ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี ซึง่มขีอ้มูลทีใ่ช้
ในการวจิยัทัง้สิน้ 4 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ.2564 โดยทีม่าของกรอบแนวคดิการวจิยัได้มา
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดตี บทความ และหนังสอื ทัง้ในส่วนของแนวคดิ ทฤษฎ ีรวมถงึ
งานวจิยัในอดตีทีเ่กีย่วขอ้งกบัมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ (IFRS) ผลกระทบของ IFRS 16 
ต่อรายงานทางการเงนิ การปฏบิตัใิช ้ IFRS ในประเทศอนิโดนีเซยี ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลการวจิยั
จากต่างประเทศ เนื่องจากงานวจิยันี้ได้ศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยี 
จงึไดแ้บ่งหวัขอ้สาระส าคญัต่างๆ ดงันี้ 

2.1 แนวคดิ ทฤษฏ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ (IFRS) 
 2.1.1 มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) 
 2.1.2 ผลกระทบของ IFRS 16 ต่อรายงานทางการเงนิ 
 2.1.3 การปฏบิตัใิช ้IFRS ในประเทศอนิโดนีเซยี 
2.2 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุน 
 2.2.1 ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 
 2.2.2 ทฤษฎตีลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ 
 2.2.3 ตวัแบบการประเมนิมลูค่าตามแนวคดิ Ohlson (1995) 

2.2.4 งานวจิยัที่เกี่ยวข้องกบั IFRS 16 กบัความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคา 
หลกัทรพัย ์

2.3 กรอบแนวคดิการวจิยั 
 

2.1 แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน (IFRS) 
 

 2.1.1 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 16 เร่ือง สญัญาเช่า (IFRS 16) 
 

คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (The International Accounting 
Standards Board: IASB) ได้ให้เหตุผลว่าวิธีการบัญชีเดิมส าหรับสญัญาเช่าซึ่งก าหนดไว้ใน
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มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 ก าหนดให้ผู้เช่าและผู้ให้เช่าต่างต้องจัดประเภทสัญญาเช่า 
เป็นสญัญาเช่าเงินทุน (Finance Lease) หรือสญัญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) โดย
พจิารณาขอบเขตของความเสีย่งและผลตอบแทนทีผู่้เป็นเจ้าของพงึได้รบัจากสนิทรพัย์ทีเ่ช่าว่า
ตกอยู่กบัผูเ้ช่าหรอืผูใ้หเ้ช่าและรบัรูส้ญัญาเช่าทัง้สองประเภทนี้แตกต่างกนั วธิกีารบญัชดีงักล่าว
ได้รับการวิจารณ์ว่าไม่สามารถสนองต่อความต้องการของผู้ใช้งบการเงินได้โดยเฉพาะ  
การไม่ก าหนดให้ผู้เช่ารับรู้สินทรัพย์และหนี้สินที่เกิดจากสัญญาเช่าชนิดด าเนินงาน ท าให้ 
งบการเงนิไม่สะท้อนความเป็นตวัแทนอนัเที่ยงธรรมของรายการสญัญาเช่าตามกรอบแนวคดิ
ส าหรบัการรายงานทางการเงนิ 
 
 มาตรฐานรายงานทางการเงนิฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) ฉบบัน้ีก าหนดขึ้น
โดย คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชรีะหว่างประเทศ ( IASB) IFRS 16 มผีลบงัคบัใช้ส าหรบั
รอบระยะเวลาการรายงานประจ าปีทีเ่ริม่ในหรอืหลงัวนัที ่1 มกราคม 2562 โดยอนุญาตใหก้จิการ
ใช้สิทธิก์่อนหน้าได้หากกิจการใช้ IFRS 15 โดยวตัถุประสงค์ของ IFRS 16 คือ การรายงาน
ขอ้มูลทีแ่สดงถงึธุรกรรมการเช่าของผูเ้ช่าและผูใ้ห้เช่าว่าได้ให้ขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการตดัสนิใจ 
ในลกัษณะการน าเสนอรายการทีเ่ป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรม และใหพ้ืน้ฐานส าหรบัผูใ้ชง้บการเงนิ
ในการประเมนิผลกระทบของสญัญาเช่าที่มตี่อฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และความไม่
แน่นอนของกระแสเงนิสดที่เกิดจากสญัญาเช่า ผู้เช่าจะต้องรบัรู้สนิทรพัย์และหนี้สนิที่เกิดจาก
สัญญาเช่า IFRS 16 และน าเสนอรูปแบบการบัญชีส าหรับผู้เช่าเพียงรูปแบบเดียว  (Single 
Lessee Accounting Model) รวมถงึก าหนดให้ผู้เช่าต้องรบัรู้สนิทรพัย์และหนี้สนิส าหรบัสญัญา
เช่าทัง้หมดที่มรีะยะเวลามากกว่า 12 เดอืน เว้นแต่สนิทรพัย์อ้างองิจะมมีูลค่าต ่า (สภาวชิาชีพ
บญัช,ี 2564) มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) มบีทบาท
ส าคญัต่อกจิการทีม่สีว่นไดเ้สยีสาธารณะและสง่ผลกระทบต่องบการเงนิของแต่ละกจิการแตกต่าง
กันไปตามลักษณะของการด าเนินธุรกิจและปริมาณมูลค่าของสญัญาเช่าที่รบัรู้ในงบการเงนิ
(Sacarin, 2017) จากการน า IFRS 16 มาปรบัใช้ Pettersson and Brusewitz (2020) กล่าวว่า 
IFRS 16 จะช่วยให้ข้อมูลในรายงานทางการเงินมคีวามถูกต้องและแม่นย ามากยิง่ขึ้นส าหรบั 
นกัลงทุนและนกัวเิคราะห ์เพือ่น าไปสูค่วามเกีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจต่อผูใ้ชง้บการเงนิ เนื่องจาก
รายการสญัญาเช่าส่งผลกระทบต่อฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงาน และกระแสเงนิสดของแต่ละ
กจิการ (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2562) รวมถงึมงีานวจิยัทีผ่่านมาได้ระบุว่าเมื่อมกีารน ามาตรฐาน 
การรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) มาถอืปฏบิตัจิะส่งผลกระทบต่อ
งบการเงนิอย่างมนียัส าคญั (Öztürk & Serçemeli, 2016) 
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 การระบุสญัญาเช่า 
 
  ณ วนัเริม่ต้นของสญัญา ไม่ว่าจะเป็นผู้เช่าหรอืผู้ให้เช่า กจิการต้องประเมนิ
สญัญาเช่าทีก่จิการไดถ้อืไวว้่าเป็นสญัญาเช่าหรอืประกอบดว้ยสญัญาเช่าหรอืไม่ หากสญัญานัน้
เป็นการให้สทิธใินการควบคุมการใช้สนิทรพัย์ที่ระบุได้ (Identified Asset) ตามสญัญาช่วงเวลา
หนึ่งเพือ่แลกเปลีย่นกบัสิง่ตอบแทน (เช่น ค่าเช่า) 
 
 สนิทรพัยท์ีร่ะบุได ้(Identified Asset) 
 
  IFRS 16 ได้ให้แนวทางไว้ว่าโดยทัว่ไปสินทรัพย์มักจะมีการระบุไว้อย่าง
ชดัเจนในสญัญา เช่น ชัน้อาคารทีร่ะบุไวใ้นการเช่า หมายเลขเครื่องใช ้แต่มบีางกรณี สนิทรพัย์
อาจมกีารระบุโดยนยั ณ เวลาทีส่นิทรพัยน์ัน้พรอ้มใหลู้กคา้ใช ้

 
 การรบัรูร้ายการของผูเ้ช่า 
  
  ณ วนัที่สญัญาเช่าเริม่มผีล IFRS 16 ก าหนดให้ผู้เช่ารบัรู้สนิทรพัย์สทิธิการ
ใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่าส าหรบัสญัญาเช่าที่มีระยะเวลาในการเช่าเกิน 12 เดือน ยกเว้น
สญัญาเช่าทีม่รีะมรีะยะสัน้ และสญัญาเช่าซึง่มสีนิทรพัยอ์า้งองิมลูค่าต ่า 
 
 อายุสญัญาเช่า 
 
  IFRS 16 ระบุว่าอายุสัญญาเช่าให้เริ่ม ณ วันที่ส ัญญาเช่าเริ่มมีผลและให้
รวมถงึระยะเวลาปลอดค่าเช่าซึ่งผู้ให้เช่าให้แก่ผู้เช่า นอกจากนี้  IFRS 16 ยงัได้นิยามของอายุ
สญัญาเช่าว่าเป็นระยะเวลาซึง่บอกเลกิไม่ได ้ซึง่ผูเ้ช่ามสีทิธใิชส้นิทรพัยอ์า้งองิ 

 
 การวดัมลูค่าเริม่แรกของสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้
 
  ณ วนัทีส่ญัญาเช่าเริม่มผีล ผูเ้ช่าต้องรบัรูส้นิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิตาม
สญัญาเช่าโดยผู้เช่าต้องวดัมูลค่าสนิทรพัย์สทิธกิารใช้ราคาทุน เช่น ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน  ซึง่ตอ้งประกอบไปดว้ยรายการดงัต่อไปนี้  

(1) จ านวนเงนิของหนี้สนิตามสญัญาเช่าจากการวดัมลูค่าเริม่แรก 
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(2) จ านวนเงินที่ต้องจ่ายช าระตามสัญญาเช่าที่ต้องจ่ายช าระ  
ณ  วันที่ส ัญญาเช่าเริ่มมีผลหรือก่อนวันที่ส ัญญาเริ่มมีผล หักสิ่งจูงใจตามสัญญาเช่ า 
ทีไ่ดร้บั 

(3) ตน้ทุนทางตรงเริม่แรกทีเ่กดิขึน้ของผูเ้ช่า และ 
(4) ประมาณการต้นทุนที่จะเกิดขึ้นส าหรบัผู้เช่าในการรื้อและขน

ยา้ยสนิทรพัยอ์า้งองิ หรอืซ่อมแซมสนิทรพัยอ์า้งองิใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทีก่ าหนดของสญัญาเช่า 
 

 การวดัมลูค่าเริม่แรกของหนี้สนิตามสญัญาเช่า 
 
  การวดัมูลค่าเริม่แรกของหนี้สนิตามสญัญาเช่า ณ วนัที่สญัญาเช่าเริม่มผีล  
ผูเ้ช่าต้องวดัมูลค่าหนี้สนิตามสญัญาเช่าดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของการจ่ายช าระตามสญัญาเช่าที่ยงั
ไม่ไดจ่้ายช าระ ณ วนันัน้ การจ่ายช าระตามสญัญาเช่าต้องคดิลดดว้ยอตัราดอกเบี้ยตามนัยของ
สญัญาเช่า หากอตัรานัน้สามารถก าหนดได้ทุกเมื่อ หากอตัราดอกเบี้ยไม่สามารถก าหนดได้ 
ทุกเมื่อ ผูเ้ช่าตอ้งใชอ้ตัราดอกเบีย้การกูย้มืสว่นเพิม่ของผูเ้ช่า 
 
 การวดัมลูค่าภายหลงัของสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้ 
 
  หลงัจากวนัที่สญัญาเช่าเริม่มผีล ผู้เช่าต้องวดัมูลค่าสนิทรพัย์โดยการใช้วธิี
ราคาทุน ซึ่งวิธีราคาทุน ผู้เช่าต้องวัดมูลค่าสินทรัพย์สิทธิการใช้ด้วยราคาทุนหักค่าเสื่อม 
ราคาสะสมและผลขาดทุนจากการด้อยค่าสะสม รวมถึงปรับปรุงด้วยการวัดมูลค่าหนี้สิน  
ตามสญัญาเช่าใหม่ หรอืเว้นแต่ผู้เช่าใช้วธิีการอื่นในการวดัมูลค่าวธิีใดวธิีหนึ่ง เช่น การใช้วธิี
มูลค่ายุติธรรม โดยหากผู้เช่าเลือกวดัมูลค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนของผู้เช่าโดยใช้วธิี
มูลค่ายุตธิรรมตามมาตรฐานการบญัช ีฉบบัที่ 40 เรื่องอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน หรอืวธิี 
การตรีาคาใหม่ตามมาตรฐานการบญัช ีฉบบัที ่16 เรื่อง ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 

 
 การวดัมลูค่าภายหลงัของหนี้สนิตามสญัญาเช่า 
 
  หลงัจากวนัทีส่ญัญาเช่าเริม่มผีล ผูเ้ช่าตอ้งวดัมลูค่าของหนี้สนิตามสญัญาเช่า  
โดยการเพิม่มลูค่าตามบญัชเีพือ่สะทอ้นดอกเบี้ยจากหนี้สนิตามสญัญาเช่าและลดมลูค่าตามบญัชี
เพื่อสะท้อนการจ่ายช าระตามสญัญาเช่าที่จ่ายช าระแล้ว IFRS 16 ยงัก าหนดให้ผู้เช่าวดัมูลค่า
ตามบญัชขีองหนี้สนิใหม่เพื่อสะทอ้นการประเมนิใหม่หรอืเพื่อสะทอ้นการปรบัปรุงการจ่ายช าระ
ค่าเช่าทีโ่ดยเนื้อหาเป็นค่าเช่าคงที ่
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 การน าเสนอรายการและการเปิดเผยขอ้มลูของผูเ้ช่า 
 
  ผูเ้ช่าต้องแสดงรายการต่อไปนี้ในงบแสดงฐานะการเงนิและเปิดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินเป็นหนึ่งข้อร่วมกนักบังบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงนิสด เพื่อเป็น
ขอ้มูลพืน้ฐานส าหรบัการตดัสนิใจของผูใ้ชง้บการเงนิในการประเมนิสญัญาเช่าทีส่่งผลกระทบต่อ 
งบแสดงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของผู้เช่า อย่างไรก็ตามหากมี 
การเปิดเผยข้อมูลแล้วที่ใดที่หนึ่งในงบการเงิน ผู้เช่าไม่จ าเป็นต้องเปิดเผยข้อมูลซ ้าอีก  
โดยกจิการตอ้งน าเสนอรายการและการเปิดเผยขอ้มลูของผูเ้ช่า ดงันี้ 

(1) กิจการต้องแสดงหรือเปิดเผยสินทรัพย์สิทธิการใช้ (ROU)  
แยกต่างหากจากสนิทรพัย์อื่น หากไม่แสดงสนิทรพัย์สทิธิการใช้แยกต่างหาก ผู้เช่าต้องรวม 
ROU ในรายการบรรทดัเดยีวกบัสนิทรพัยอ์า้งองิดงักล่าวเสมอืนว่ากจิการเป็นเจ้าของสนิทรพัย์
นัน้ และท าการเปิดเผยขอ้มูลว่า ROU รวมอยู่ในบรรทดัใดในงบแสดงฐานะการเงนิ และเปิดเผย
ค่าเสือ่มราคาจาก ROU จ าแนกตามประเภทของสนิทรพัยอ์า้งองิ 

(2)  กิจการต้องแสดงหรือเปิดเผยหนี้สินตามสญัญาเช่าแยกจาก
หนี้สนิอื่น เช่นเดยีวกบัรายการ ROU หากผูเ้ช่าไม่แสดงหนี้สนิตามสญัญาเช่าแยกต่างหาก ผูเ้ช่า
ต้องเปิดเผยว่าหนี้สนิตามสญัญาเช่ารวมไวใ้นบรรทดัใดในงบแสดงฐานะการเงนิของกจิการ  และ
ตอ้งเปิดเผยดอกเบีย้จ่ายจากหนี้สนิตามสญัญาเช่าร่วมดว้ย 

(3) ผู้เช่าต้องแสดงดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สินตามสัญญาเช่าแยก
ต่างหากจากค่าเสื่อมราคาส าหรับ ROU ในงบก าไรขาดทุนและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น  
ซึ่งดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สินตามสัญญาเช่าถือเป็นส่วนประกอบของต้นทุนทางการเงินตาม
มาตรฐานการบญัชฉีบบัที ่1 เรื่อง การน าเสนองบการเงนิก าหนดใหแ้ยกแสดงรายการ 

(4) ผูเ้ช่าตอ้งจดัประเภทรายการในงบกระแสเงนิสด ดงัต่อไปนี้ 
 (4.1)  การจ่ายช าระในส่วนของเงินต้นของหนี้สินตาม

สญัญาเช่าใหจ้ดัประเภทเป็นกจิกรรมจดัหาเงนิส าหรบัการจ่ายช าระเงนิสด 
(4.2)  การจ่ายช าระในส่วนของดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สิน

ตามสญัญาเช่าให้ปฏบิตัิตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการบญัชีฉบบัที่ 7 เรื่อง งบกระแสเงินสด 
ส าหรบัการจ่ายช าระเงนิสด 

  (4.3)  การจ่ายช าระสญัญาเช่าระยะสัน้ ส าหรบัสญัญาเช่า
ซึ่งมมีูลค่าต ่า และการจ่ายช าระค่าผนัแปรไม่รวมอยู่ในการวัดมูลค่าหนี้สนิตามสญัญาเช่าใหจ้ดั
ประเภทเป็นกจิกรรมด าเนินงาน ส าหรบัการจ่ายช าระเงนิสด 

(4.4)  ผูเ้ช่าต้องเปิดเผยจ านวนเงนิรายได้จากการให้เช่า
ช่วงสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้
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  (4.5)  ผูเ้ช่าตอ้งเปิดเผยจ านวนเงนิทีเ่กี่ยวกบัค่าใชจ่้ายใน
สญัญาเช่าระยะสัน้ ค่าใชจ่้ายทีเ่กี่ยวกบัสญัญาเช่าซึ่งสนิทรพัยม์มีลูค่าต ่า และค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วกบั
การจ่ายช าระค่าเช่าผนัแปรทีไ่ม่รวมในการวดัมลูค่าหนี้สนิตามสญัญาเช่า 

(4.6)  ผลก าไรหรอืผลขาดทุนที่เกดิจากรายการขายและ
เช่ากลบัคนื รวมถงึกระแสเงนิสดจ่ายทัง้หมดของสญัญาเช่า และ 

(4.7)  ผูเ้ช่าต้องเปิดเผยการเพิม่ขึน้ของ ROU และมูลค่า
ตามบญัชขีอง ROU ณ สิน้รอบระยะเวลารายงานจ าแนกตามประเภทของสนิทรพัยอ์า้งองิ 

 
 ทัง้นี้ในดา้นของผูใ้หเ้ช่าไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั โดยผูใ้หเ้ช่ายงัคงต้องจดั
ประเภทสญัญาเช่าเป็นสญัญาเช่าด าเนินงานและสญัญาเช่าเงนิทุน ในการจดัประเภทสญัญา 
กจิการตอ้งพจิารณาถงึเนื้อหาของรายงานมากกว่ารูปแบบของสญัญา 
 

2.1.2 ผลกระทบของ IFRS 16 ต่อรายงานทางการเงิน 

 
 ภายใต้ IFRS 16 ไดม้กีารเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัจาก IAS 17 คอื มกีารก าหนดหลกัการ
ใหม่ส าหรบัการบญัชดี้านผูเ้ช่าทีต่้องรบัรูส้นิทรพัย ์ (ROU) แยกต่างหากจากสนิทรพัยอ์ื่น และผู้
เช่าจะต้องท าการเปิดเผยข้อมูลว่าสนิทรพัย์สทิธิการใช้ถูกรวมไว้ในรายบรรทดัใดในงบแสดง
ฐานะการเงนิ ส าหรบัหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญาเช่า ผูเ้ช่าต้องแสดงรายการแยกจากหนี้สนิอื่นหรอื
หากผูเ้ช่าไม่ไดแ้สดงรายการหนี้สนิตามสญัญาเช่าแยกต่างหากผูเ้ช่าตอ้งเปิดเผยขอ้มูลว่าหนี้สนิ
ตามสญัญาเช่าถูกรวมไว้ในรายบรรทดัใดในงบแสดงฐานะการเงนิเช่นกนั อย่างไรก็ตาม ไม่มี 
การเปลี่ยนแปลงที่ส าคญัส าหรบัการบญัชขีองผู้ให้เช่า แม้หลกัการบญัชสี าหรบัผู้ให้เช่าจะไม่มี
การเปลีย่นแปลง แต่การเปลีย่นแปลงหลกัการบางเรื่องภายใต้ IFRS 16 ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อ
ผู้ให้เช่า คอื หลกัการในเรื่องการเช่าช่วงและการขายและการเช่ากลบัคนื ซึ่งผู้ให้เช่าควรต้องมี
การพจิารณาผลกระทบที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวดว้ย (ศริจินัทร ์เหลอืงธนหริณัย์, 
2561) ผลกระทบของ IFRS 16 ต่อรายงานทางการเงนิสรุปได ้ดงันี้  
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รปูที ่2.1 ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานต่องบแสดงฐานะการเงนิ 
ทีม่า: สภาวชิาชพีบญัช ีในพระบรมราชปูถมัภ์, 2563 

 
 จากรูปที่ 2.1 แสดงให้เห็นว่าผลกระทบต่องบการเงนิของผู้เช่า จากการเปลี่ยนแปลง 
ทีส่ าคญัของ IAS 17 ในงบแสดงฐานะการเงนิ คอื วธิกีารบญัชเีดมิส าหรบัสญัญาเช่าซึ่งก าหนด
ไว้ใน IAS 17 ก าหนดให้ผู้เช่าและผู้ให้เช่าต่างต้องจดัประเภทสญัญาเช่าเป็นสญัญาเช่าเงนิทุน 
(Finance Lease) หรือสัญญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) และรับรู้ส ัญญาเช่าทัง้สอง
ประเภทนี้แตกต่างกนั วธิกีารบญัชเีดมิไดร้บัการวจิารณ์ว่าไม่สามารถสนองต่อความตอ้งการของ
ผูใ้ชง้บการเงนิได ้โดยเฉพาะการไม่ก าหนดใหผู้เ้ช่ารบัรูส้นิทรพัยแ์ละหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญาเช่า
ชนิดด าเนินงาน ท าให้เกิดการรบัรู้สิทธิหรอืภาระผูกพนันอกงบการเงิน (Off Balance Sheet 
Right/Obligation) และเมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใช ้คอื ผูเ้ช่าจะตอ้งรบัรูส้นิทรพัยแ์ละหนี้สนิ 
ที่เกิดจากสัญญาเช่าและน าเสนอรูปแบบการบัญชีส าหรับผู้เช่าเพียงรูปแบบเดียว (Single 
Lessee Accounting Model) จึงท าให้เกิดผลกระทบต่องบแสดงฐานะการเงินของบางบริษัท 
จากเดมิที่มสีญัญาเช่าด าเนินงานเป็นจ านวนมาก คอื สนิทรพัย์สทิธิการใชจ้ะเพิม่ขึ้น ในขณะที่
หนี้สนิตามสญัญาเช่าจะเพิม่ขึ้นตามไปดว้ย จงึส่งผลใหส้่วนของเจา้ของมผีลกระทบตามสดัส่วน
ของการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิ เพือ่ใหง้บการเงนิสะทอ้นความเป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรม
ของรายการสญัญาเช่าตามกรอบแนวคดิส าหรบัการรายงานทางการเงนิและเพื่อประโยชน์ต่อ
ผูใ้ชง้บการเงนิใหส้ามารถเปรยีบเทยีบขอ้มลูทางการเงนิไดม้ากยิง่ขึน้ 
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รปูที ่2.2 ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานต่องบก าไรขาดทุน 
ทีม่า: สภาวชิาชพีบญัช ีในพระบรมราชปูถมัภ์, 2563 

 
 จากรูปที่ 2.2 แสดงให้เห็นว่าผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานต่องบก าไร
ขาดทุน คอื วธิกีารบญัชเีดมิใน IAS 17 ก าหนดใหผู้เ้ช่ารบัรูค้่าเช่าในสญัญาเช่าด าเนินงาน จงึท า
ใหเ้กดิค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารสูง แต่เมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใช ้ค่าใชจ่้ายในส่วน
ของค่าเช่านัน้จะลดลง ส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารลดลงตามไปดว้ย จงึท าให้ก าไร
จากการด าเนินงานของบรษิทัก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
เพิม่ขึน้ สะทอ้นใหเ้หน็ถงึก าไรจากการด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางบญัชี 
ในขณะที่ค่าเสื่อมราคาและดอกเบี้ยจ่ายจะเพิ่มขึ้น จากการเพิ่มขึ้นของสินทรพัย์สทิธิการใช้ 
(ROU) และหน้ีสนิตามสญัญาเช่าตามล าดบั จงึท าใหค้่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึ้นและ
ท าให้ก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทก่อนหกัดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (EBIT) 
รวมถงึก าไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายทางภาษลีดลง หากเดมิบรษิทัมสีญัญาเช่าด าเนินงานเป็นจ านวน
มาก ค่าใช้จ่ายทางบญัชีดงักล่าว อาจส่งผลให้ก าไรสุทธิ (Net Profit) ของบรษิัทนัน้ติดลบได้ 
ดงันัน้ จากการน า IFRS 16 มาปรบัใช ้เมื่อ EBITDA หน่วยวดัความเป็นไปไดใ้นการสร้างก าไร
ของบริษัทเพิ่มขึ้นส่งผลให้นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลในการประมาณกระแสเงินสดจาก 
การด าเนินงาน (Operating Cash Flows) ได้ด้วย รวมถงึช่วยให้นักลงทุนประเมนิได้ว่า บรษิทั 
ทีเ่ขา้ลงทุนนัน้มโีอกาสสรา้งก าไรไดม้ากน้อยเพยีงใด โดยอา้งองิจากขอ้มูลงบการเงนิของบรษิทั 
ทีส่ะทอ้นก าไรทีแ่ทจ้รงิมากยิง่ขึน้ 
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รปูที ่2.3 ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานต่องบกระแสเงนิสด 
ทีม่า: สภาวชิาชพีบญัช ีในพระบรมราชปูถมัภ์, 2563 

 
 จากรูปที ่2.3 แสดงใหเ้หน็ว่าผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานต่องบกระแสเงนิ
สด คอื จากเดมิทีบ่รษิทัรบัรูค้่าเช่าตาม IAS 17 ในกระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน เมื่อ
มกีารน า IFRS 16 มาปรบัใช ้กระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงานจะลดลง เนื่องจากการเช่า
จะไม่ถูกจดัเป็นกจิกรรมด าเนินงาน แต่จดัเป็นกจิกรรมจดัหาเงนิขึ้นมาแทน คอืในส่วนของเงนิ
ต้นของหนี้สินตามสัญญาเช่า ดังนัน้กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงินจะเพิ่มขึ้นไป
ตามล าดบัจากการปรบัใช ้IFRS 16 
 
 จากผลการวจิยัในอดีตที่เกี่ยวข้องกบัมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัที่ 16 
เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) ไดศ้กึษาผลกระทบของการน า IFRS 16 มาปรบัใชอ้ย่างกวา้งขวาง 
Sacarin (2017) ได้ศึกษาผลกระทบของการปฏิบัติใช้ IFRS 16 ต่องบการเงินและตัวชี้ว ัด 
ทางการเงนิ พบว่า IFRS 16 จะไม่แบ่งแยกสญัญาเช่า ระหว่างสญัญาเช่าทางการเงนิและสญัญา
เช่า ด าเนินงานในดา้นของผูเ้ช่าอกีต่อไป โดยสญัญาเช่าทัง้หมดจะรบัรูใ้นงบแสดงฐานะการเงนิ 
น าไปสู่ การเปลี่ยนแปลงของขอ้มูลที่ต้องเปิดเผยในงบการเงนิ มูลค่าของสนิทรพัย์และหนี้สนิ  
ทีเ่ปิดเผยใน งบแสดงฐานะการเงนิจะเพิม่ขึน้ นอกจากนี้ก าไร(ขาดทุน) ของงวดจะไม่ถูกกระจาย
เป็นเสน้ตรงอกีต่อไป เนื่องจากค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าตดัจ าหน่ายสทิธใินการใช้สนิทรพัย์และ
ต้นทุนทางการเงนิจะแตกต่างกนัระหว่างรอบระยะเวลารายงานขึ้นอยู่กบัระยะเวลาของสญัญา 
ส าหรบัอทิธพิลที่มผีลต่อก าไรทางบญัชขีึ้นอยู่กบัรอบระยะเวลาช าระเงนิ ระยะเวลาของสญัญา
และอตัราดอกเบี้ยโดยนัยหรอือตัราดอกเบี้ยสว่นเพิม่ แมว้่ากระแสเงนิสดสุทธทิัง้หมดจะไม่ได้รบั
ผลกระทบ แต่ในงบกระแสเงนิสดจะแสดงกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่สูงขึ้น ในขณะที่
กระแสเงินสดสุทธิที่เกิดจากกิจกรรมจดัหาเงินจะลดลงในจ านวนที่เท่ากัน การเปลี่ยนแปลง
จ านวนเงนิที่เปิดเผยในงบการเงนิจะส่งผลโดยปรยิายในการเปลี่ยนแปลงตวัชี้วดัทางการเงนิ 
ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิและสนิทรพัยร์วมจะลดลง ในขณะทีต่วัชี้วดัความสามารถในการท าก าไร 
EBITDA และ EBIT จะเพิม่ขึน้ ตามผลของรายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบของ IASB อตัราส่วน
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ทางการเงินบางอย่างของกิจการคาดดว่าจะดีขึ้น ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินบางส่วน  
จะลดลง (IFRS, 2016) 
 
 อย่างไรก็ตาม Güdelci (2021) ได้ศกึษาผลกระทบของ IFRS ต่อตวัชี้วดัทางการเงิน
ของบรษิทัผูค้า้ปลกีในประเทศตุรก ีผลการวจิยักลบัพบว่าเมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใชจ้ะไม่
ส่งผลกระทบต่องบการเงินส าหรับบริษัทผู้ค้าปลีกและไม่มีความแตกต่างทางสถิติเมื่อ
เปรยีบเทียบก่อนและหลงัการปรบัใช้ IFRS 16 เช่นเดียวกบังานวจิยัของ Parlak (2018) และ 
Üçoğlu (2021) ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 สัญญาเช่าด าเนินงาน 
จะไม่จดัเป็นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน แต่รบัรู้เป็นค่าเสื่อมราคาและดอกเบี้ยจ่ายขึ้นมาแทน 
ดงันัน้ ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานจะลดลงระหว่างปี 2561 ถงึ 2562 (Elimaki, 2016) คอื ค่าเช่า
จากสญัญาเช่าด าเนินงาน แต่ค่าใชจ่้ายทางบญัชจีะเพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ ค่าเสือ่มราคาของสนิทรพัยจ์าก
การเพิม่ขึน้ของ ROU รวมถงึตน้ทุนทางการเงนิหรอืดอกเบี้ยจ่ายทีเ่พิม่ขึน้จากหนี้สนิตามสญัญา
เช่า นอกจากนัน้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์จะลดลง เนื่องจาก ยอดขายที่อา จจะ 
ไม่เปลีย่นแปลงมากนักแต่สนิทรพัยร์วมในตวัหารนัน้จะเพิม่ขึน้ (IFRS, 2016) รวมถงึอตัราส่วน
ผลตอบแทนของสนิทรพัยม์แีนวโน้มทีจ่ะลดลงเนื่องจากสนิทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้อย่างมาก  (เนื่องจาก
มูลค่าสัญญาเช่า) ในขณะที่ผลกระทบต่อรายได้อาจลดลง (Yampuler, 2020) และจากการ
เปลีย่นแปลงในตวัชี้วดัทางการเงนิบางอย่าง อาจต้องค านึงถงึองคป์ระกอบตน้ทุนอื่นๆ  ในช่วงที่
เศรษฐกิจเกิดวิกฤติและเผชิญกับการแพร่ระบาดของ Covid-19 เนื่องจากไม่สามารถระบุ 
ภาระหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญาเช่าด าเนินงานในงบการเงนิไดอ้ย่างชดัเจน 
 
 งานวจิยัของ Magli (2018) ได้วเิคราะห์ผลกระทบที่อาจเกดิขึ้นจากการปรบัใช้ IFRS 
16  ต่อความสามารถในการก่อหนี้ทางการเงนิและประสทิธภิาพของกิจการ ได้แก่ อตัราส่วน
หนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม EBITDA และหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ จากการวจิยัพบว่า ในงบการเงนิ
ของผูเ้ช่า มกีารเปลีย่นแปลงที่ส าคญัโดยเฉพาะอย่างยิง่ในงบแสดงฐานะการเงนิ โดยสนิทรพัย์
สทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้ แต่ส่วนของเจา้ของจะลดลง ในขณะทีง่บก าไรขาดทุน
จะม ีEBITDA เพิม่ขึน้และต้นทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้ ผลกระทบของการใช ้IFRS 16 จะแตกต่าง
กนัไปขึน้อยู่กบัการใชส้ญัญาเช่าด าเนินงานระหว่างภาคธุรกจิต่าง ๆ 
 
 จากการศกึษาและเปรยีบเทยีบรายการสญัญาเช่า ภายใต้ IFRS 16 และ IAS 17 ของ 

Bunea-Bontaş (2017) พบว่าสญัญาเช่าด าเนินงานจะไม่แสดงในงบแสดงฐานะการเงนิตาม IAS 
17 ส าหรับสัญญาเช่าการเงินรับรู้ในงบแสดงฐานะการเงิน และรับรู้สินทรัพย์และหนี้สินที่
เกี่ยวข้อง ในส่วนของ IFRS 16 จะแตกต่างจาก IAS 17 ในด้านของผู้เช่า โดยสัญญาเช่า 
ทัง้หมดนัน้จะแสดงอยู่ในงบแสดงฐานะการเงนิ ส่งผลให้รบัรู้สนิทรพัย์และหนี้สนิเพิม่ขึ้น ดงันัน้ 
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จงึส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงนิที่เกี่ยวขอ้ง รวมถงึในส่วนของงบก าไรขาดทุน กจิการ
ต้องรบัรู้ดอกเบี้ยจ่ายและค่าเสื่อมราคาเพิม่ขึ้นมาจากการเพิม่ขึ้นของหนี้สนิตามสญัญาเช่าและ
สทิธกิารใชส้นิทรพัย ์(ROU) ตามล าดบั และ Yu (2019) ไดก้ล่าวว่าภายใต ้IAS 17 ทีก่จิการต้อง
รายงานสญัญาเช่าด าเนินงานในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ โดยสญัญาเช่าจะไม่รบัรู้ในงบ
แสดงฐานะการเงนิและค่าเช่ารบัรูเ้ป็นค่าใชจ่้ายในงบก าไรขาดทุน ดงันัน้ สญัญาเช่าด าเนินงาน
จงึมลีกัษณะทีแ่สดงอยู่นอกงบแสดงฐานะการเงนิ ถอืเป็นการปกปิดลกัษณะทีแ่ทจ้รงิของหนี้สนิ
ของบรษิทั เพื่อเพิม่ความโปร่งใสของงบการเงนิ การเปลี่ยนแปลงของ IFRS 16 จงึส่งผลใหง้บ
การเงนิสะทอ้นตวัแทนอนัเทีย่งธรรมมากยิง่ขึน้ โดยใหเ้ปิดเผยสญัญาเช่าด าเนินงานในงบแสดง
ฐานะการเงนิ เสมอืนสญัญาเช่าการเงนิภายใต ้IFRS 16 

 
2.1.3 การปฏิบติัใช้ IFRS ในประเทศอินโดนีเซีย 

 
การก าหนดมาตรฐานรายงานทางการเงนิของประเทศอินโดนีเซียถูกก าหนดขึ้นโดย

คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชกีารเงนิและสมาคมนกับญัชแีห่งประเทศอนิโดนีเซยี (Financial 
Accounting Standard Boards-Indonesian Institute of Accountants: DSAK-IAI) เ ป็นองค์กร
วิชาชีพบัญชีที่ก าหนดมาตรฐานการบัญชีในประเทศอินโดนีเซีย รวมถึงทีมงานการปรับใช้
มาตรฐานการบญัชกีารเงนิอนิโดนีเซยี (SAK Implementation Team) ด าเนินงานภายในองคก์ร
ใหม้าตรฐานการรายงานทางเงนิในประเทศ (Local Standards) มคีวามสอดคลอ้งกบัมาตรฐาน
การรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ( IFRS) มากยิ่งขึ้นในการจดัท างบการเงิน เพื่อให้ 
นักลงทุนทัว่โลกสามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพจากการมีข้อมูลทางการเงิน  
ที่จัดท าขึ้นบนมาตรฐานเดียวกัน โดยมีผลบังคับใช้ตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2563 (ลลิตา  
ซึ้งจติสริโิรจน์, 2557) จากผลการวจิยัของ Susanti, Ardana, Sufiyat, and Dewi (2020) พบว่า
หลงัจากมกีารน ามาตรฐานฉบบันี้มาปรบัใชแ้ลว้ บรษิทัทีม่สีญัญาเช่าด าเนินงานเป็นสาระส าคญั 
มแีนวโน้มที่จะมสีนิทรพัย์และหนี้สินเพิ่มขึ้น และการลดลงของส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่ออตัราสว่นทางการเงนิอย่างมนียัส าคญั หากเริม่ใช้ IFRS 16 (PSAK 73) ส าหรบับรษิทั
มหาชนทุกแห่งในประเทศอนิโดนีเซยี ผลการวจิยัแสดงใหเ้หน็ว่าอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์
รวมลดลง (ROA) แต่อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) เพิม่ขึน้ 
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2.2 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทุน 
 
 2.2.1 ตลาดหลกัทรพัยอิ์นโดนีเซีย 
 
 ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange) เป็นฐานการแลกเปลี่ยน
หุ้นในกรุงจาการ์ตา ด าเนินการภายใต้การก ากบัดูแลของส านักงานก ากบัดูแลตลาดทุนของ
อนิโดนีเซยี (หน่วยงานภายใต้การควบคุมของกระทรวงการคลงั) รฐับาลชาวอนิโดนีเซียได้เปิด
ใชต้ลาดทุนในปี 2520 และเตบิโตอย่างรวดเรว็นับแต่นัน้มา พรอ้มกบัการสนับสนุนสิง่จูงใจและ
ขอ้บงัคบัทีอ่อกโดยรฐับาลของประเทศอนิโดนีเซยี ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีคาดว่ามสีว่นช่วย
ในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจ (Riyanto, Sutrisno, & Ali, 2017) ซึ่งประกอบด้วยโครงสร้างกลุ่ม
อุตสาหกรรม 11 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) กลุ่มธุรกจิพลงังาน 2) กลุ่มธุรกจิวสัดุ 3) กลุ่มธุรกจิอุตสาหกรรม 
4) กลุ่มธุรกจิสนิคา้ทีเ่ป็นวฏัจกัร 5) กลุ่มธุรกจิสนิคา้ทีไ่ม่ใช่วฏัจกัร 6) กลุ่มธุรกจิสุขภาพ 7) กลุ่ม
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ 8) กลุ่มธุรกจิเทคโนโลย ี9) กลุ่มธุรกจิโครงสร้างพื้นฐาน 10) กลุ่มธุรกิจ
โทรคมนาคม และ 11) กลุ่มธุรกจิการเงนิ (IDX, 2023) ต่อไปนี้เป็นภาพการเคลื่อนไหวของดชันี
ราคาหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 

 

รปูที ่2.4 ดชันีตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (JCI) 
ทีม่า: Financial Markets Investing, 2023; IDX, 2023 

 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) มีดชันีหุ้นทัง้หมด 43 ดชันี โดยดชันีหุ้น  
3 อนัดบัแรก ได้แก่ ดชันี IDX Composite/Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) คอื ดชันี
ที่วดัประสิทธิภาพของหุ้นทุกตัวที่จดทะเบียนในกระดานหลักและกระดานพฒันาของตลาด
หลกัทรพัย์อนิโดนีเซีย ส าหรบัดชันี IDX80 คอื ดชันีที่วดัประสทิธภิาพราคาของหุ้น 80 ตวัที่มี
สภาพคล่องสูงและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดขนาดใหญ่ และได้รับการสนับสนุน 
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จากปัจจยัพืน้ฐานของบรษิทัทีด่ ีและ LQ45 ดชันีทีว่ดัประสทิธภิาพราคาของหุน้ 45 ตวัทีม่สีภาพ
คล่ องสู งและมูลค่ าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดขนาดใหญ่  และได้รับการสนับสนุน 
จากปัจจยัพื้นฐานของบริษัทที่ดีเช่นกัน จากภาพที่ 4 จะเห็นได้ว่าในปี 2020 ดชันีหุ้นได้รับ
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ Covid-19  ที่ท าให้เศรษฐกจิหยุดชะงกั โดยในช่วงไตรมาส 
ที ่1 ตลาดทุนมคีวามผนัผวนมาก ก่อนจะฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ในไตรมาสที ่2  
 

2.2.2 ทฤษฎีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
 

 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ตลาดทุนในปัจจุบันมีความก้าวหน้า 
เป็นอย่างมาก เนื่องจากได้รบัอิทธิพลมาจากการถือก าเนิดของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ในช่วง  
ปี พ.ศ. 2503 และผู้ลงทุนให้ความส าคญัในเรื่องความเสี่ยง แต่ในขณะนัน้ไม่มหีลักเกณฑ์ใน 
การวดัความเสีย่งไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ จนกระทัง่นักวชิาการท่านหนึ่ง คอื Harry Markowitz 
ไดพ้ฒันาแบบจ าลองกลุ่มหลกัทรพัยข์ึน้มา โดยกล่าวว่า ผูล้งทุนจะเลอืกลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์
ที่อยู่ ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) จากการพิจารณาเลือกกลุ่ม
หลักทรพัย์ขึ้นอยู่กับทัศนคติที่มีต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงของผู้ลงทุนนัน้ จากแนวคิด  
ของ Markowitz จงึท าใหม้กีารขยายแนวคดิและพฒันาแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลกัทรพัย์
ที่มีความเสี่ยงขึ้น คือ ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ซึ่งน าไปสู่แบบจ าลองที่ใช้
ก าหนดราคาหลกัทรพัย ์ในชื่อแบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model)  และก่อใหเ้กดิ
ตลาดทุนที่มปีระสทิธิภาพ (Efficient Capital Market) คอื ตลาดที่ราคาหลกัทรพัยท์ได้สะท้อน
ข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์ได้อย่างรวดเร็วและถูกต้อง ราคาในปัจจุบนัของหลกัทรพัย ์
จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลในอดีต ข้อมูลในปัจจุบัน และข้อมูลที่มคีวามเป็นไปได้ในอนาคต 
รวมถงึมนีักลงทุนจ านวนมากโดยไม่มขีอ้จ ากดัในการลงทุน (Fama, 1970) เพื่อท าการวเิคราะห์
และประเมนิมูลค่าของหลกัทรพัย์ ท าให้มกีารปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์ ซึ่งเกดิจากนักลงทุน
จ านวนมากคอยตดิตามความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยน์ัน้ โดยการวเิคราะหข์อ้มลูข่าวสาร
ใหม่ๆ ที่เกิดขึ้นว่ามีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างไร และท าการซื้อขายหลักทรัพย์
จนกระทัง่ราคาสะทอ้นขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ดงันัน้ ราคาหลกัทรพัยจ์ะมกีารปรบัตัวเมื่อมขีอ้มูลใหม่
เกิดขึ้นในตลาดและสะท้อนข้อมูลที่เกิดขึ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่ ง ตามทฤษฎีตลาดที่มี
ประสทิธภิาพ ตลาดทุนไม่ได้มปีระสทิธภิาพเท่าเทยีมกนัในทุกตลาด ดงันัน้ จงึสามารถจ าแนก
ความมปีระสทิธภิาพของตลาดจากพฤตกิรรมข่าวสารขอ้มลูไดเ้ป็น 3 ระดบั ดงันี้ 
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  (1) ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพระดบัต ่า (Weak from Efficient Market) 
  
  ตลาดหลกัทรพัย์ที่มปีระสทิธิภาพระดบัต ่า เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัย์ใน
ปัจจุบนัสะทอ้นขอ้มูลตลาดของหลกัทรพัย์ทัง้หมดในอดตี คอื ข่าวสารทีใ่ชป้ระเมนิเพื่อตดัสนิใจ
ซื้อขายหลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลราคา อตัราผลตอบแทน และปรมิาณการซื้อขายของหลกัทรพัย์
และขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัย ์ดงันัน้ เมื่อเชื่อว่าราคาหลกัทรพัยใ์นปัจจุบนั
สะท้อนถงึผลตอบแทนในอดตี สมมตฐิานของตลาดหลกัทรัพย์ที่มปีระสทิธภิาพต ่าจะแสดงว่า
อตัราผลตอบแทนและขอ้มูลตลาดในอดตีไม่ควรมคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต
และไม่สามารถน ามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนราคาหุ้นในอนาคตได้ กล่าวคอื ควรเป็น
อสิระจากกนัตามตลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน, 2548) เพราะราคา
ปัจจุบนัได้สะท้อนข่าวสารทัง้หมด ด้วยเหตุนี้นักลงทุนจึงได้ก าไรน้อยมากถ้าตดัสนิใจซื้อขาย
หลกัทรพัยโ์ดยอาศยัขอ้มลูในอดตี (คนิษฐา เอีย่มสะอาด และวรรณรพ ีบานชื่นวจิติร, 2556) 

 
  (2) ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง (Semi-Strong Efficient 
Market) 

  
  ตลาดหลกัทรพัย์ที่มีประสทิธิภาพระดบัปานกลาง เป็นตลาดหลกัทรพัย์ที่
ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันสะท้อนและปรับตัวทันทีต่อข้อมูลสาธารณะทัง้หมด  (Public 
Information) อุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรพัยเ์ปลีย่นแปลงไปเมื่อไดร้บัข่าวสารใหม่ และตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลางครอบคุมถึงตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ
ระดบัต ่าด้วย เนื่องจากขอ้มูลราคาหลกัทรพัย์ในอดตีทัง้หมดถอืได้ว่าเป็นขอ้มูลสาธารณะ เช่น 
การจ่ายเงนิปันผล ราคาหุน้ในอดตีขอ้มูลการซื้อขายหลกัทรพัย ์เป็นต้น ดงันัน้ ขอ้มูลสาธารณะ 
จะประกอบด้วยขอ้มูลสองส่วน คอื ขอ้มูลตลาด และขอ้มูลที่ไม่ใช่ขอ้มูลตลาด (สถาบนัพฒันา
ความรูต้ลาดทุน, 2548) 
   (2.1) ข้อมูลตลาด (Market Information) เช่น ราคาหลกัทรพัย์ใน
อดีต อัตราผลตอบแทน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และข้อมูลอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในตลาด
หลกัทรพัยท์ัง้หมด 

   (2.2) ข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลตลาด (Nonmarket Information) เช่น 
ขอ้มลูทีเ่กีย่วกบัการประกาศตวัเลขรายไดข้องธุรกจิ ขอ้มลูการประกาศจ่ายเงนิปันผล อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E Ratios) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratios)  
การแตกหุน้ ขา่วเกีย่วกบัเศรษฐกจิ และขา่วทีเ่กีย่วกบัการเมอืง เป็นตน้  
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  (3) ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับสูง  (The Strong Efficient 
Market) 
 
  ตลาดหลกัทรพัย์ที่มีประสทิธิภาพระดบัสูง เป็นตลาดหลักทรพัย์ที่มีความ
ยืดหยุ่นและราคาหลักทรพัย์ในปัจจุบันสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ทุกชนิด ไม่เพียงแต่ข้อมูล
สาธารณะแต่รวมถงึขอ้มูลที่ไม่เปิดเผย (Inside Information) หรอืขอ้มูลส่วนบุคคล เช่น ขอ้มูล
ภายในกิจการ ข้อมูลส าหรบัผู้บรหิารและผู้ถือหุ้น เป็นต้น ตลาดหลกัทรพัย์ที่มปีระสิทธิภาพ
ระดับสูงได้ครอบคลุมตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับต ่าและตลาดหลักทรัพย์ที่มี
ประสทิธภิาพระดบัปานกลาง เนื่องจากประกอบดว้ยขอ้มูลในอดตี ขอ้มูลในปัจจุบนั และขอ้มูลที่
ไม่เปิดเผย (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2547) รวมถึงได้รบัข้อมูลข่าวสารทัง้หมด โดยปราศจาก
ต้นทุนและไดร้บัขอ้มูลข่าวสารเหล่านัน้อย่างพรอ้มเพรยีงในเวลาเดยีวกนั กล่าวคอื ไม่มผีูล้งทุน
ใดผูกขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูลทัง้หมดทีเ่กี่ยวขอ้งกบัราคาหลักทรพัย ์(สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน, 2548) 

 
2.2.3 ตัวแบบการประเมินมูลค่าตามแนวคิด Ohlson (1995) และงานวิจัยท่ี

เก่ียวข้อง 
 
 ตวัแบบจ าลองของ Ohlson (1995) และ Feltham and Ohlson (1995) ใชใ้นการศกึษา
และพจิารณาถงึมูลค่าตามบญัช ีซึ่งเป็นแนวทางการก าหนดความเกีย่วขอ้งของมูลค่าหลกัทรพัย์
ด้วยมูลค่าทางบัญชี โดยอ้างอิงข้อสมมติแนวคิด “Clean Surplus Relation” ใช้ตัวแบบราคา 
ในอดีต (Historical Price Model) ในการศึกษาความเกี่ยวข้องของข้อมูลในการก าหนดมูลค่า
หลักทรพัย์ กล่าวคือ หากมูลค่าตามบัญชีและก าไรทางบัญชีกับราคาหลักทรพัย์สมัพนัธ์กัน  
ตามขอ้สมมตดิงักล่าว จะสามารถใชม้ลูค่าตามบญัชแีละก าไรทางบญัชอีธบิายราคาหลกัทรพัยไ์ด ้
(สุทธลิกัษณ์ วชิยัสงิห์, 2558) การก าหนดราคาหลกัทรพัยก์จ็ะใชข้อ้มูลนัน้ประกอบการตดัสนิใจ 
โดยถอืว่าขอ้มลูนัน้มปีระโยชน์ในการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(Value Relevance) 
 
 ปัญญา สมัฤทธิป์ระดิษฐ์ (2545) ได้ศึกษาปัจจยัที่มผีลกระทบต่อความสามารถของ
ก าไรทางบัญชี และมูลค่าตามบัญชี ในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์หุ้นส ามัญในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแบบจ าลองของ Ohlson (1995) พบว่าก าไรทางบญัชแีละ
มูลค่าตามบัญชีในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์หุ้นสามญัลดลงตามระยะเวลา ไม่แตกต่างกนั 
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมและไม่เพิม่ขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบญัช ีผลการวจิยั
พบว่ามูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่าก าไรทางบัญชี เนื่องจาก
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ผลกระทบของการขาดทุนจากการด าเนินงาน ขนาดของกิจการ ผลต่างจากอตัราแลกเปลี่ยน
เงนิตรา รวมถงึรายการทีไ่ม่เกดิขึ้นเป็นประจ า ในส่วนของก าไรทางบญัช ีปัจจยัทีส่่งผลกระทบ  
ในการอธบิายราคาหลกัทรพัย ์คอื ก าไรทีม่อีตัราการเตบิโต และก าไรทีม่เีสถยีรภาพ 
 
 สุทธิลกัษณ์ วชิยัสงิห์ (2558) ได้ศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ 
ของมูลค่าตามบญัชแีละก าไรสุทธขิองบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ มคีวามสมัพนัธ์กนัในทิศทางบวกต่อราคา
หลกัทรพัย์ โดยที่มูลค่าตามบญัชแีละก าไรสุทธสิามารถอธบิายราคาหลกัทรพัย์ได้เพิม่ขึ้นตาม
ระยะเวลา นอกจากนี้ผลการศกึษายงัพบว่าภายหลงัจากทีม่กีารปรบัใชม้าตรฐานการบญัชทีี่มผีล
บังคบัใช้ในปี 2554 แล้ว แสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิสามารถอธิบายราคา
หลกัทรพัย์ได้เพิม่ขึ้น และขอ้มูลทางการบญัชทีี่อยู่ในงบการเงนิเป็นปัจจยัหนึ่งที่มผีลต่อราคา
หลกัทรพัยข์องกจิการ โดยผูใ้ชง้บการเงนิสามารถใชข้อ้มูลเหล่านี้ ในการประเมนิขอ้มูลเบื้องต้น
เกีย่วกบัหลกัทรพัยท์ีส่นใจและพยากรณ์ราคาหลกัทรพัยไ์ด้ 
 
 Frank (2002) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์กบัมูลค่าตามบญัชี ก าไร
ทางบัญชี  และอัตราการ เติบโตของกิจการ  โดยใช้แบบจ าลองของ  Ohlson (1995)  
ในการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา พบว่าความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชี และก าไรทางบัญชีของกลุ่มกิจการที่มีอัตราการเติบโตสูง 
จะอธิบายได้ต ่ ากว่ากลุ่มที่มีอัตราการเติบโตน้อย และขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพล  
ต่อความสมัพนัธด์งักล่าวจากกลุ่มประชากรทัง้หมดจ านวน 6,164 รายในช่วงปี ค.ศ.1981-1995 
 
 Vazquez, Valdes, and Herrera (2007) ได้ศึกษาความสามารถของข้อมูลทางบัญชี
เพื่อใช้ในการประกอบการตัดสินใจ โดยใช้ก าไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีเป็นตัวแทน  
ของข้อมูลทางบัญชี ผลการศึกษาพบว่า ก าไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์  
กบัราคาหลกัทรพัย ์สามารถใชป้ระกอบการตดัสนิใจได ้และยงัพบว่ารายการคงค้างทีเ่กี่ยวขอ้ง
กบัก าไรทางบญัชอีธบิายราคาหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าการใชก้ระแสเงนิสด คอื เมื่อใช้ EBITDA หรอื 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน และ
กระแสเงนิสดสุทธใินสมการ Ohlson (1995) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลักทรพัย์ หรอื 
ไม่มคีวามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์จากการศึกษาในช่วงระหว่างปี 1991-2003  
ในประเทศเมก็ซโิก 
 
 Andriantomo and Yudianti (2013) ศกึษาความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์
ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีของบรษิัทจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย ในช่ วงปี 
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2000-2009 ผลการศกึษาพบว่า ก าไรทางบญัชแีละมลูค่าตามบญัชมีคีวามสามารถในการอธบิาย
ราคาหลกัทรพัย์ โดยมคี่า Adjusted R2 อยู่ระหว่าง 0.402-0.667 และมูลค่าตามบญัชีสามารถ 
ใชอ้ธบิายราคาหลกัทรพัยไ์ดม้ากกว่าก าไรทางบญัช ี
 
 ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤต ิและภทัรณชัชา โชตคิุณากติต ิ(2564) ไดศ้กึษาความ
เกีย่วขอ้งของมลูค่าตามบญัช ีก าไรทางบญัช ีและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานในการอธบิาย
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนไทยในช่วงสถานการณ์ Covid-19 ผลการวิจยัพบว่า
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคา
หลกัทรพัยข์องมูลค่าตามบญัช ีก าไรทางบญัช ีและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป โดยในช่วงก่อนสถานการณ์ 
Covid-19 ก าไรทางบัญชีจะมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี 
และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ในขณะทีช่่วงสถานการณ์ Covid-19 แพร่ระบาดมลูค่าตาม
บญัชีมคีวามเกี่ยวข้องกบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานและก าไร 
ทางบญัช ี
 
 Kargin (2013) ได้ศึกษาผลกระทบของ IFRS ต่อความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัย์ของก าไรทางบญัชแีละมูลค่าตามบญัชขีองบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศตุรก ีโดยใช้
ตวัแบบของ Ohlson (1995) ศึกษากลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม คอื ปี 1998-2004 และปี 2005-2011
เป็นตัวแทนก่อนและหลังการบังคับใช้ IFRS โดยใช้กลุ่มตัวอย่างทัง้สิ้น 1,954 รายการ  
ผลการศึกษาพบว่า หลงัการบงัคบัใช้ IFRS ความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัข์ของ
ขอ้มูลทางบญัชเีพิม่สูงขึ้น โดยความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของมูลค่าตามบญัชี
เพิม่สูงขึ้น ในขณะที่ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ของก าไรทางบญัชีไม่มีการ
เปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญั 
 
 Arum (2013) ศึกษาการบังคับใช้ IFRS กับงบการเงินในวันที่ 1 มกราคม 2011  
กบัคุณภาพขอ้มลูของงบการเงนิในประเทศอนิโดนีเซยี โดยวดัคุณภาพขอ้มูลของงบการเงนิผ่าน
การจัดการก าไร (Earnings Management) การรับรู้ผลขาดทุนอย่างทันเวลา (Timely Loss 
Recognition) และความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตาม
บญัช ีจากขอ้มูลทัง้สิ้น 117 บรษิทั ในปี 2010-2011 ผลการศกึษาพบว่า ภายหลงัการบงัคบัใช้ 
IFRS ความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของก าไรทางบญัชแีละมูลค่าตามบญัชีเพิม่
สูงขึน้ การจดัการก าไรลดลง แต่ไม่พบหลกัฐานทีแ่สดงว่าเวลาในการรบัรู้ผลขาดทุนรวดเรว็ขึ้น
เช่นเดยีวกบังานวจิยัของ Chebaane and Othman (2014) ทีพ่บว่าภายหลงัการบงัคบัใช ้ IFRS 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ของก าไรทางบญัชแีละมูลค่าตามบญัชีเพิม่สูงขึ้น  
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ในกรณีตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ในประเทศแถบแอฟรกิาและเอเชีย โดยประยุกต์ 
ใชต้วัแบบสมการของ Ohlson (1995) 
 

2.2.4 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบั IFRS 16 กบัความเก่ียวข้องในการอธิบายราคา
หลกัทรพัย ์
 
 Pettersson and Brusewitz (2020) ไดศ้กึษาความเกี่ยวขอ้งของมูลค่าจากการปรบัใช้ 
IFRS 16 ในตลาดหลกัทรพัย์สวเีดน พบว่า IFRS มจุีดประสงค์เพื่อปรบัปรุงการบญัชีส าหรบั
สญัญาเช่าและเพื่อให้ข้อมูลที่น่าเชื่อถือยิ่งขึ้นในงบการเงินส าหรบันักลงทุนและนักวเิคราะห์  
โดยการน ากรอบการประเมนิมูลค่าฉบบัปรบัปรุงที่พฒันาโดย Ohlson (1995) จากผลการวจิยั 
ในอุตสาหกรรมการค้าปลกี สายการบนิและการบรกิาร คาดว่าจะมกีารเปลี่ยนแปลงเนื่องจาก
มาตรฐานฉบับนี้ โดยพจิารณาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์สวเีดน NASDAQ 
Stockholm ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่าความเกี่ยวข้องของมูลค่าเพิ่มขึ้นในช่วงหลังการด าเนินการ  
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในอุตสาหกรรมการให้เช่า โดยรวมแล้วผลการวจิยัสอดคล้องกับงานวิจยั 
ของ Kargin (2013) ที่พบว่าการน ามาตรฐาน IFRS ไปปฏบิตัจิะเพิม่ความเกี่ยวขอ้งของมูลค่า 
ตามบญัช ี
 
 ยศวนิกาญจน์ กอบกาญจนพฤต ิ(2564) ไดศ้กึษาผลกระทบของมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิฉบบัใหม่ เรื่อง สญัญาเช่า ต่อความเกี่ยวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชใีนการอธบิายราคา
หลักทรพัย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์สิงคโปร์และตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย 
พบว่า การน า IFRS 16 มาปรบัใช้ ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชี 
ก าไรต่อหุ้น และก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีใ่ช้ 
ในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ทัง้สองประเทศ แต่เมื่อพจิารณา สนิทรพัย์ตามสญัญาเช่าและ
หนี้สนิตามสญัญาเช่าทีร่บัรูต้าม IFRS 16 พบว่า สนิทรพัยต์ามสญัญาเช่าและหนี้สนิตามสญัญา
เช่ามคีวามเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัทัง้สองประเทศ รวมถงึการทดสอบ
ความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ส่วนเพิม่ พบว่า ช่วงก่อนและช่วงปฏบิตัใิช้ IFRS 
16 ไม่มคีวามแตกต่างกนั ซึ่งสามารถกล่าวได้ว่าเมื่อน า IFRS 16 มาปรบัใช้ไม่ได้ส่งผลกระทบ
ต่อความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของมูลค่าตามบญัชแีละก าไรต่อหุ้นของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสงิคโปรแ์ละประเทศมาเลเซยี 
 
 Topal (2018) ได้ศึกษาได้ศึกษาผลกระทบของมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบบัใหม่ เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) ต่อความเกี่ยวขอ้งของขอ้มูลทางบญัช ีซึ่งขอ้มูลดงักล่าว
รวบรวมมาจากสญัญาเช่าด าเนินงานในงบการเงินรวมของบริษัทในยุโรป โดยประยุกต์ใช้ 
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ตวัแบบจ าลอง Ohlson (1995) เพื่อศึกษาความเกี่ยวข้องของก าไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชี 
ต่อหุ้น ผลลัพธ์พบว่า สินทรพัย์และหนี้สินของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเนื่องจากการ
เพิม่ขึ้นของสนิทรพัย์และหนี้สนิจะส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงนิที่แตกต่างกนัส าหรบั
บรษิัทที่มสีญัญาเช่าด าเนินงานเป็นจ านวนมาก โดยเฉพาะอตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวม 
(D/A Ratio) และอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของเจ้าของ (D/E Ratio) เช่นเดยีวกบัผลงานวจิยัของ 
Wong and Joshi (2015) ทีพ่บว่างบการเงนิจะมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเมื่อมกีารปรบั
ใช้ IFRS 16 ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อตวัเลขที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงนิและงบก าไรขาดทุน
ของบริษัท ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญัต่อ D/A Ratio และ D/E Ratio ซึ่ง
ผลลพัธ์ทีไ่ดจ้ากการวจิยัมนีัยในทางปฏบิตัสิ าหรบัผูจ้ดัการองคก์รและผูป้ระกอบวชิาชพีบญัชใีน
การวางแผนและก าหนดกลยุทธ์การด าเนินงาน เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 
ทีส่ าคญัส าหรบัการบญัชสีญัญาเช่าของบรษิทัในประเทศออสเตรเลยี 
 
 Wang, Hsiung, and Jhu (2020) ได้ศึกษาความเกี่ยวข้องของข้อมูลทางบัญชีจาก 
การปรบัใช้ IFRS 16 ในตลาดหลักทรพัย์ไต้หวนั โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ไต้หวนัเป็นกลุ่มตวัอย่างในการทดสอบว่าอตัราส่วนทางการเงนิที่เกี่ยวขอ้งมกีารเปลี่ยนแปลง  
อย่างมนีัยส าคญัหรอืไม่ โดยประยุกต์ใช้แบบจ าลองการประเมนิของ Ohlson (1995) และจาก
การตรวจสอบผลกระทบของรายได้สุทธิและมูลค่าตามบัญชีต่อความเกี่ยวข้องของข้อมูล 
ทางบญัชหีลงัจากน า IFRS 16 มาปรบัใช ้พบว่า D/A Ratio, D/E Ratio อตัราสว่นการหมุนเวยีน
สินทรัพย์รวม  (Total Assets Turnover Ratio) และค่าเสื่อมราคา ล้วนมีการเปลี่ยนแปลง 
อย่างมนียัส าคญั อย่างไรกต็ามอตัราสว่นสภาพคล่องและอตัราดอกเบี้ยจ่ายไม่มกีารเปลีย่นแปลง  
จากแบบจ าลองการประเมินของ Ohlson (1995) รวมถึงการศึกษาในครัง้นี้ ได้ตรวจสอบ
ผลกระทบด้านมูลค่าที่เกี่ยวขอ้งกบัรายไดสุ้ทธ ิมูลค่าตามบญัช ีตราสารทุนต่อราคาหลกัทรพัย์
หลังจากใช้ IFRS 16 เมื่อทดสอบกบัข้อมูลทางการเงินทัง้สามไตรมาสในปี 2018 และ 2019 
พบว่ามูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นทัง้หมดมีความเกี่ยวข้องของมูลค่า เพิ่มสูงขึ้นต่อราคา
หลกัทรพัยภ์ายหลงัจากมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใช ้อย่างไรกต็าม เมื่อมกีารเปิดเผยสนิทรพัย์
และหนี้สนิตามสญัญาเช่าตาม IFRS 16 ในงบการเงนิระหว่างกาลราคาหลกัทรพัย์จงึสะท้อนให้
เหน็ในช่วงระยะเวลากลางปี 
 
 Giner and Pardo (2018) ไดศ้กึษาความเกีย่วขอ้งของหนี้สนิตามสญัญาเช่าด าเนินงาน
และผลกระทบทางเศรษฐกจิจากการปรบัใช ้IFRS 16 ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
สเปน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับสญัญาเช่าด าเนินงานที่เปิดเผยในหมายเหตุประกอบ 
งบการเงนิของบรษิัท จากการวเิคราะห์พบว่านักลงทุนให้ความส าคญักบัการรบัรู้หนี้สินตาม
สญัญาเช่าด าเนินงานของบรษิทัภาคการค้าปลกีเป็นอย่างมาก เนื่องมาจากขอ้มูลในหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงนิ (Off Balance Sheet) ทีเ่กีย่วกบัสญัญาเช่าด าเนินงาน และบรษิทัจดทะเบยีน
ทัว่โลกมสีญัญาเช่ามูลค่าประมาณ 3 ล้านล้านยูโร โดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาคส่วนต่างๆ เช่น 
อุตสาหกรรมการบนิ การคา้ปลกี และการขนสง่ ภายใตข้อ้ก าหนดทางบญัชใีนปัจจุบนัสญัญาเช่า
มากกว่า 85% เ ป็นสัญญาเช่าด าเนินงานและไม่ได้บันทึกไว้ในงบแสดงฐานะการเงิน 
(Hoogervorst, 2016) เมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปฏบิตัใิชย้่อมสง่ผลต่องบแสดงฐานะการเงนิของ
บรษิทัทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เนื่องจากสญัญาเช่าทัง้หมดจะต้องรบัรูใ้นงบแสดง
ฐานะการเงนิ โดยรายการสนิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีก่จิการตอ้งรบัรูป้รากฏ
ขึ้นมาในงบการเงินอาจส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน ดงันัน้เมื่อมาตรฐานรายงานงาน
ทางการเงินมีผลบังคับใช้จึงได้รับผลตอบการตอบรับที่ดีจากนักวิเคราะห์ทางการเงินและ  
นักลงทุน อย่างไรกต็าม สเปนเป็นประเทศทีม่ตีลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพระดบัต ่า ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อการรบัรู้ของขอ้มูลทางบญัชีที่เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ แม้ก่อนที่จะม ี
การน า IFRS มาปฏบิตัใิช้ได้มกีารศกึษาอิทธิพลของของระบบกฎหมายที่ส่งผลต่อตวัเลขทาง
บญัช ีพบว่ารูปแบบการก ากบัดูแลและระดบัการบงัคบัใช้ทีแ่ตกต่างกนัเป็นตวัก าหนดว่าการจดั
ประเภททางกฎหมายอาจส่งผลต่อแนวทางการปฏิบัติทางบัญชี เช่น การเปิดเผยข้อมูล  
โดยสมคัรใจ (Li & Yang, 2016) 
 
 Mey (2016) ได้ศกึษาความเกี่ยวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชขีองค่าเช่าโดยใช้วธิีเสน้ตรง
ในแอฟรกิาใต้และการประยุกต์ใชแ้บบจ าลองการประเมนิมูลค่าของ Ohlson(1995) ผลการวจิยั
แสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญระหว่างสัญญาเช่าด าเนินงานที่เกี่ยวกับ
อสงัหารมิทรพัย์และตวัชี้วดัมูลค่าตลาด ภายหลงัจากการใช้วธิีการบัญชีแบบเส้นตรง พบว่า 
วธิกีารบญัชแีบบเสน้ตรงช่วยใหน้ักลงทุนไดร้บัขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัมลูค่าทางบญัชสี าหรบัค่าเช่า
จากการด าเนินงานเพิ่มมากขึ้น  รวมถึงการจ ากัดวิธีการบัญชีเพิ่มความสามารถใน 
การเปรยีบเทยีบงบการเงนิได ้
 
 Björklund (2019) ได้ศกึษาการตอบสนองของตลาดหลกัทรพัย์สตอกโฮล์ม (Nasdaq 
OMX Stockholm) ต่อความเกี่ยวข้องของข้อมูลทางบัญชีจากการปฏิบัติใช้ IFRS 16 พบว่า
ปฏิกิริยาของนักลงทุนจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในงบการเงินอันเนื่องมาจากการน า  
IFRS 16 ไปถือปฏิบัติใช้ในตลาดหลักทรพัย์สตอกโฮล์มไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมีนัยส าคญั 
เนื่องจากนักลงทุนได้วเิคราะห์ราคาหลกัทรพัย์จากขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงนิที่รวม
หนี้สนิตามสญัญาเช่าจากสญัญาเช่าด าเนินงานไว้แล้วก่อนทีจ่ะมกีารน า IFRS 16 มาถอืปฏบิตัิ
ใช้ จากผลลพัธ์ดงักล่าวสอดคล้องกบัรูปแบบตลาดทุนที่มีประสทิธิภาพ รวมถึงการปฏิบัติใช้ 
IFRS 16 สง่ผลกระทบเชงิบวกต่อภาระหนี้สนิในงบแสดงฐานะการเงนิและก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย
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และภาษเีงนิได(้EBIT)  ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
ในงบก าไรขาดทุน 
  
2.3 กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยในอดีต 
ที่เกี่ยวข้องกับการอธิบายราคาหลักทรพัย์ของรายการสญัญาเช่าตาม IFRS 16 ของบริษัท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี พบว่าผลการวจิยัทีผ่่านมามคีวามแตกต่างกนัออกไป 
โดยมาตรฐานการรายงานทางการเงินส่วนใหญ่ที่น ามาปฎิบัติใช้จะส่งผลกระทบต่อข้อมูล  
ทางบญัชีที่มคีวามเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์เพิ่มขึ้น  (Pettersson & Brusewitz, 
2020; Wang et al., 2020) รวมถงึผลการศกึษาดงักล่าวพบว่าการน า IFRS มาปฏบิตัใิชใ้นการ
จดัท าและเผยแพร่ขอ้มูลทางบญัชขีองแต่ละบรษิทัก่อใหเ้กดิประสทิธภิาพและประสทิธผิลในการ
จดัท างบการเงิน (Onalo, Lizam, Kaseri, & Usman, 2015) แต่มผีลการวจิยับางฉบบัที่พบว่า
การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิมาปฏิบตัใิช้ส่งผลกระทบต่อขอ้มูลทางบญัชีที่มคีวาม
เกีย่วขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัยล์ดลง ผลการศกึษาเหล่านี้เป็นการศกึษาตามแนวคดิการ
ประเมนิราคาหลกัทรพัย์ของ Ohlson (1995) โดยกล่าวถงึการศกึษาความเกี่ยวขอ้งของมูลค่า
ตามบัญชี และก าไรทางบัญชีกับราคาหลักทรพัย์ ซึ่งสอดคล้องและน าไปสู่ การพฒันากรอบ
แนวคดิงานวจิยัฉบับนี้ ผู้วจิยัจึงได้พฒันากรอบแนวคดิโดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คอื ตวัแบบ
ระหว่างปี 2561-2562 และตวัแบบระหว่างปี 2563-2564 เนื่องจากในช่วงระยะเวลาระหว่างปี 
2561-2562  มาตรฐานการบญัชทีี่กจิการถอืปฏบิตั ิคอื IAS17 ก าหนดให้ผู้เช่าและผู้ให้เช่าต่าง
ตอ้งจดัประเภทสญัญาเช่าเป็นสญัญาเช่าเงนิทุนหรอืสญัญาเช่าด าเนินงาน โดยธุรกจิสว่นใหญ่จดั
ประเภทสญัญาเช่าด าเนินงานเป็นจ านวนมากจงึท าให้เกดิการรบัรู้จากสญัญาเช่าที่แตกต่างกนั 
(Giner & Pardo, 2018) แต่ในช่วงระยะเวลาปี 2563-2564 ได้มีการยกเลิก IAS 17 และน า 
IFRS16 มาถือปฏิบตัิใช้จึงก่อให้เกดิ ROU และ LLA แสดงในงบแสดงฐานะการเงนิของแต่ละ
บรษิทัเพิม่มากขึน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึไดน้ ามาสรุปเป็นกรอบแนวคดิของงานวจิยัเพือ่ใชเ้ป็นแนวทาง
ในการด าเนินงาน ดงันี้ 
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รปูที ่2.5 กรอบแนวคดิการวจิยัที ่1 
  
 จากกรอบแนวคดิการวจิยัที่ 1 เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์กับ
มูลค่าตามบญัชแีละก าไรต่อหุ้น โดยตวัแบบนี้ท าการทดสอบอทิธพิลของการปฏบิตัติาม IFRS 
16 กบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุ้น ซึ่งจะก าหนดให้ IFRS 16 เป็นตวัแปรที่ท าปฏิสมัพนัธ์ 
(Interaction) กับตัวแปรอิสระ โดยก าหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ  (SIZE)  
ความเสีย่ง (LEV) ประเภทอุตสาหกรรม (IND) และไตรมาส (Q) 
 

 
 

รปูที ่2.6 กรอบแนวคดิการวจิยัที ่2 
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จากกรอบแนวคดิการวจิยัที่ 2  เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์กบั 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้(ROU) และหนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) โดยสนิทรพัย์
สทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นรายการทางบญัชทีีก่จิการตอ้งรบัรูเ้มื่อปฏบิตัติาม IFRS 
16 เนื่องจากเมื่อมกีารน า IFRS 16 มาถอืปฏบิตั ิกจิการต้องรบัรู้รายการบญัชใีหม่ในงบแสดง
ฐานะการเงนิ คอื สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้(ROU) และหน้ีสนิตามสญัญาเช่า (LLA) ดงัทีก่ล่าวขา้งตน้ 
โดยก าหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ  (SIZE) ความเสี่ยง (LEV) ประเภท
อุตสาหกรรม (IND) ไตรมาส (Q) มลูค่าตามบญัชปีรบัปรุงจากสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้(BVR) มลูค่า
ตามบญัชปีรบัปรุงจากหนี้สนิตามสญัญาเช่า (BVL) 
 

2.4 สมมติฐานการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาและกรอบแนวคิดของงานวิจยั สามารถน ามา
ก าหนดสมมตฐิานในงานวจิยัไดด้งัต่อไปนี้  
 
สมมตฐิานการวจิยัที ่1  การปฏิบตัิใช้ IFRS 16 ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง

มลูค่าตามบญัชกีบัราคาหลกัทรพัยใ์นทศิทางบวก 
 
สมมตฐิานการวจิยัที ่2  การปฏบิตัใิช้ IFRS 16  ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง

ก าไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรพัยใ์นทศิทางบวก 
 
สมมตฐิานการวจิยัที ่3  สนิทรพัยส์ทิธกิารใชต้่อหุน้มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
 
สมมตฐิานการวจิยัที ่4  หนี้สนิตามสญัญาเช่าต่อหุน้มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์ 



 
 

 
บทท่ี 3 

 
ระเบียบวิธีวิจยั 

 
งานวจิยัน้ีฉบบัน้ี ศกึษาความเกีย่วขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชี

ภายใต้  IFRS 16 ของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย ซึ่งผู้วจิยัได้ออกแบบ
งานวจิยั ดงันี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
3.2 การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 
3.3 ตวัแปรและการวดัค่า 
3.4 ตวัแบบการศกึษาความสมัพนัธ ์
3.5 สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู 

 
3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง 
 
 การวิจยัครัง้นี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมที่เป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย (IDX)  จ านวน 819 บรษิัท โดยยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ 
เนื่องจากมลีกัษณะการด าเนินงานและรูปแบบรายงานทางการเงนิทีแ่ตกต่างจากธุรกจิอื่น บรษิทั
ที่ท าการศึกษาต้องมีข้อมูลทางบัญชีและราคาหลักทรัพย์รายไตรมาสครบถ้วนในระหว่าง 
ปี พ.ศ.2561 ถงึ พ.ศ.2564 รวม 4 ปี และเป็นบรษิทัที่มรีายการสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้และหนี้สนิ
ตามสญัญาเช่า เนื่องจากเป็นรายการสญัญาเช่าทีร่บัรูจ้ากการน า IFRS 16 มาปรบัใช ้ซึ่งเป็นไป
ตามวตัถุประสงค์ของงานวจิยัฉบบันี้  ส าหรบัการคดัเลอืกกลุ่มตวัอย่างของประเทศอนิโดนีเซยี 
สามารถแสดงไดด้งัตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที ่3.1 การคดัเลอืกประชากรและกลุ่มตวัอย่างตามลกัษณะทีก่ าหนด 

ลกัษณะทีก่ าหนดในการคดัเลอืกกลุ่มตวัอย่าง จ านวนบรษิทั 
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 819 
หกั  กลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ (158) 
      บรษิทัทีม่มีลูค่าตามบญัชตีดิลบ (57) 
      บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไม่ครบถว้นตลอดระยะเวลาทีศ่กึษา (552) 
      บรษิทัทีม่คี่าขอ้มลูผดิปกต ิ (12) 
บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะตามทีก่ าหนด 40 
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3.2 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 
 ขอ้มูลที่ใช้ศกึษาในงานฉบบันี้เป็นขอ้มูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ซึ่งจะเก็บข้อมูล
เป็นรายไตรมาสระหว่าง ปี พ.ศ.2561 ถงึ พ.ศ.2564 รวม 4 ปี รวมทัง้สิน้ 16 ไตรมาส เพือ่แก้ไข
ปัญหากลุ่มตัวอย่างในการทดสอบทางสถิติ โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomberg  
ณ ห้องสมุดมารวย ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และจากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์
อนิโดนีเซยี (IDX) 
 
3.3 ตวัแปรและการวดัค่า 
 
 งานวจิยัฉบบันี้ ไดก้ าหนดตวัแปรและการวดัค่าตวัแปรไวด้งันี้ 

1) ราคาหลักทรัพย์ (Price) คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี โดยจะใชร้าคาหลกัทรพัย ์ณ เวลาภายหลงั 2 เดอืน
จากวนัสิ้นไตรมาสในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 3 และใช้ราคาหลักทรพัย์ ณ เวลาภายหลัง  
3 เดอืนจากวนัสิน้รอบระยะเวลาบญัชใีนไตรมาสที ่4 

2) มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 (IFRS 16) คอื มาตรฐาน 
การรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 16 เรื่อง สญัญาเช่า โดยแทนค่า 1 ในรายไตรมาสที่บรษิัทม ี
การปฏบิตัใิช ้IFRS 16 และค่า 0 แทนไตรมาสอื่นๆ ทัง้นี้ในปี พ.ศ. 2563 มมีาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิฉบบัใหม่ รวมทัง้สิ้นสองฉบบัที่มผีลบงัคบัใช้ในประเทศอินโดนีเซีย คอื IFRS 16  
และ IFRS 9 

3) มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (Book Value of Equity  
Per Share) คอื มูลค่าสนิทรพัยส์ุทธขิองบรษิทัตามงบแสดงฐานะการเงนิของบรษิทัหารจ านวน
หุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 

4) ก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) คอื ก าไรสุทธจิากผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัต่อหุน้สามญัของกจิการทีซ่ือ้ขายอยู่ในตลาดหลกัทรพัย ์ 

5) สนิทรพัย์สทิธิการใช้ (Right of Use Asset) คอื สนิทรพัย์ที่แสดงสทิธิ
ของผูเ้ช่าในการใชส้นิทรพัยอ์า้งองิ (สนิทรพัยต์ามสญัญาเช่าซึง่ผูใ้หเ้ช่าใหส้ทิธใินการใชส้นิทรพัย์
นัน้ต่อผูเ้ช่า) ส าหรบัช่วงอายุสญัญาเช่า โดยสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้จะวดัค่าจากรายการสนิทรพัย์
สทิธกิารใชท้ีแ่สดงรายการในงบแสดงฐานะการเงนิหารจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 

6) หนี้สนิตามสญัญาเช่า (Liabilities of Leases Agreements) คอื จ านวน
เงนิทีต่้องจ่ายในอนาคตที่ผูเ้ช่าวดัมูลค่าของหนี้สนิตามสญัญาเช่าดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของจ านวน
เงินที่จะต้องจ่ายช าระตามสัญญาเช่าที่ยงัไม่ได้จ่าย โดยหนี้สินตามสัญญาเช่ าจะวัดค่าจาก
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รายการหน้ีสนิตามสญัญาเช่าทีแ่สดงรายการในงบแสดงฐานะการเงนิหารจ านวนหุน้สามญัทีอ่อก
และเรยีกช าระแลว้ 

7) ขนาดกิจการ (Firm Size) คือ ขนาดของกิจการ โดยวัดค่าจาก 
ลอการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัยร์วม 

8) ความเสี่ยง (Leverage) คอื อตัราส่วนที่ใช้วดัความสามารถในการก่อ
หนี้ของกจิการ โดยค านวณจากหนี้สนิหารดว้ยสนิทรพัยร์วมในงบแสดงฐานะการเงนิ 

9) มูลค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุ้นปรบัปรุงจากสนิทรพัย์สทิธกิารใช้ 
(Book Value of Equity is Adjusted from Right of Use Asset) มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผู้
ถอืหุน้หกัสนิทรพัยส์ทิธกิารใชห้ารดว้ยจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 

10) หนี้สินตามสัญญาเช่าต่อหุ้น (Liabilities of Lease Agreements) คือ 
มูลค่าตามบญัชขีองส่วนของผู้ถอืหุ้นบวกกลบัหนี้สนิตามสญัญาเช่าหารด้วยจ านวนหุ้นสามญัที่
ออกและเรยีกช าระแลว้ 

11) กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) คอื ประเภทของบรษิัทที่ประกอบธุรกิจ
ก าหนดใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น โดย 1 แทนกลุ่มอุตสาหกรรมนัน้ ๆ และ 0 แทนอื่น ๆ 

12) ไตรมาส (Quarter) คอื ไตรมาสทีก่ าหนดใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น โดย 1 แทน 
ไตรมาสนัน้ ๆ และ 0 แทนอื่น ๆ 

จากตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษางานวจิยัฉบบัน้ี สามารถสรุปไดด้งัตารางที ่3.2 
 

ตารางที ่3.2 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
ประเภทตวัแปร อกัษรย่อ ค าอธบิาย 

ตวัแปรตาม P ราคาหลกัทรพัย ์
ตวัแปรอสิระ IFRS 16 ก าหนดให้ 1 แทนไตรมาสที่ปฏบิตัใิช้ IFRS 16 และ 

0 แทนไตรมาสอื่น ๆ 
 BV มลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อหุน้ 
 EPS ก าไรต่อหุน้ 
 ROU สนิทรพัยส์ทิธกิารใชต้่อหุน้ 
 LLA หนี้สนิตามสญัญาเช่าต่อหุน้ 
ตวัแปรควบคุม SIZE ขนาดของกจิการ (ลอการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัย์

รวมของกจิการ) 
 LEV ความเสีย่ง วดัค่าจากหนี้สนิรวมหารสนิทรพัยร์วม 
 BVR มลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้หกัสนิทรพัยส์ทิธิ

การใชห้ารดว้ยจ านวนหุน้สามญัทีอ่อก (ช าระแลว้) 



34 
 

 

ตารางที ่3.2 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา (ต่อ) 
   ประเภทตวัแปร          อกัษรย่อ                                 ค าอธบิาย                            
ตวัแปรควบคุม BVL มูลค่าตามบญัชขีองส่วนของผู้ถอืหุ้นบวกกลบัหนี้สนิ

ตามสญัญาเช่าหารด้วยจ านวนหุ้นสามญัที่ออกและ
เรยีกช าระแลว้ 

 IND กลุ่ มอุตสาหกรรมโดยก าหนดให้  1 แทนกลุ่ ม
อุตสาหกรรมนัน้ ๆ และ 0 แทนกลุ่มอุตสาหกรรม 
อื่น ๆ 

 Q ไตรมาส โดยก าหนดให ้1 แทนไตรมาสนัน้ ๆ และ 0 
แทนไตรมาสอื่น ๆ 

 

3.4 ตวัแบบการศึกษา 
 

งานวจิยัฉบบันี้ ผู้วจิยัได้ประยุกต์ใช้และก าหนดตวัแบบการศกึษาความสมัพนัธ์ตาม
หลกัแนวคดิการประเมนิมลูค่าหลกัทรพัยข์อง Ohlson (1995) ดงันี้ 

 
   ตวัแบบที่ 1 ใช้ทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์กบัมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรต่อหุ้น โดยก าหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความเสี่ยง ประเภท
อุตสาหกรรม และไตรมาส ตวัแบบที ่2 และตวัแบบที ่3 เป็นตวัแบบทีข่ยายจากตวัแบบที ่1 โดย
ตวัแบบน้ีท าการทดสอบอทิธพิลของการปฏบิตัติาม IFRS 16 กบัมลูค่าตามบญัชแีละก าไรต่อหุน้ 
ซึ่งจะก าหนดให้ IFRS 16 เป็นตัวแปรหุ่นท าปฏิสัมพันธ์ ( Interaction) กับตัวแปรอิสระ โดย
ก าหนดตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกจิการ ความเสีย่ง ประเภทอุตสาหกรรม และไตรมาส  
ส าหรบัตวัแบบที่ 1 ตวัแบบที่ 2 และตวัแบบที่ 3 จะใช้ขอ้มูลที่น ามาวเิคราะห์ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 
ของปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิ้น 16 ไตรมาส เนื่องจากมูลค่า 
ตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นสามารถน าข้อมูลมาใช้ในการวเิคราะห์ได้ทุกปีที่ท าการศึกษา และ 
IFRS 16 เป็นตวัแปรหุ่นท าปฏสิมัพนัธ์กบัตวัแปรอสิระ ผูว้จิยัจงึท าการทดสอบแบ่งเป็นช่วงก่อน
การน า IFRS 16 มาถือปฏิบัติ (ปี พ.ศ. 2561-2562) และหลังการน า IFRS 16 มาถือปฏิบัติ  
(ปี พ.ศ. 2563-2564) ของทัง้สองตวัแปร คอื มลูค่าตามบญัชแีละก าไรต่อหุน้ 
 
 ตัวแบบที่ 4 และตัวแบบที่ 5 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ 
กบัสนิทรพัย์สทิธกิารใช้ (ROU) และหนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) โดยสนิทรพัย์สทิธกิารใช้และ
หนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นรายการทางบญัชีที่กจิการต้องรบัรู้เมื่อปฏิบตัติาม IFRS 16 ส าหรบั 
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ตวัแบบที ่4 และตวัแบบที ่5 จะใชข้อ้มลูทีน่ ามาวเิคราะหต์ัง้แต่ไตรมาสที ่1 ของปี พ.ศ. 2563 ถงึ
ไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิ้น 8 ไตรมาส เนื่องจากเมื่อมีการน า IFRS 16 มาถือ
ปฏิบัติ กิจการต้องรบัรู้รายการบัญชีใหม่ในงบแสดงฐานะการเงิน คือ สินทรพัย์สิทธิการใช้ 
(ROU) และหน้ีสนิตามสญัญาเช่า (LLA) ดงัทีก่ล่าวขา้งตน้ 
 
 ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 จะเป็นการวิเคราะห์แบบ Hierarchical  
รวมทัง้สิ้น 16 ไตรมาส (ระหว่างปี พ.ศ. 2561-2564) ส าหรบัตวัแบบที่ 4 และตวัแบบที่ 5 เป็น 
ตวัแบบทีป่รบัปรุงเพิม่เตมิโดยท าการวเิคราะหด์ว้ยวธิ ีPooled OLS และวธิ ีFixed Effect Model 
โดยพจิารณาค่า p-value ของ Hausman Test ในการเลอืกรปูแบบของสมการถดถอยทีเ่หมาะสม
ระหว่าง Fixed Effect Model หรอื Random Effect Model ถ้าหากค่า p-value < 0.05 แสดงว่า 
Fixed Effect Model มคีวามเหมาะสม แต่ถา้ค่า p-value > 0.05 แสดงค่า Random Effect Model 
มีความเหมาะสม และจะพิจารณาต่อด้วยค่า p-value ของ Breusch-Pagan Test ในกรณีที่ 
Random Effect Model มีความเหมาะสมมากกว่า Fixed Effect Model เพื่อพิจารณารูปแบบ
ระหว่าง Random Effect Model กับ Pooled OLS Model ถ้าหากค่า p-value < 0.05 แสดงว่า 
Random Effect Model มีความเหมาะสม  แต่ถ้าค่า p-value > 0.05 แสดงว่า Pooled OLS 
Model มคีวามเหมาะสมมากกว่า Random Effect Model (Cottrell & Lucchetti, 2012) 
 

งานวิจัยฉบับนี้ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุ (Multiple Linear Regression 
Analysis) ในการทดสอบความสมัพนัธ ์สามารถอธบิายไดด้งัสมการต่อไปนี้ 

Pit  =  β0 + β1BVSit + β2EPSit+ β3SIZEit+ β4LEVit + Σn=5
n=13βn INDi  

+ Σk=14
k=28β kQt + εit ………………………………………………………… (1) 

Pit  =  β0 + β1IFRS16+ β2BVSit+ β3EPSit+ β4SIZEit+ β5LEVit    +Σn=6
n=14βn  

  + INDi + Σk=15
k=29β kQt + εit …………………………………...................... (2) 

Pit  =  β0 + β1IFRS16+ β2BVSit+ β3EPSit+ β4IFRS16*BVit+ β5IFRS16*EPSit  

+β6SIZEit+ β7LEVit +Σn=8
n=16βn INDi +Σk=17

k=31β kQt + εit ……………... (3) 
Pit  =  β0 + β1ROUit +β2BVRi+ β3EPSit + β4SIZEit+ β5LEVit +Σn=6

n=14βn INDi   

+ Σk=15
k=21β kQt + εit………………………….……………...………………. (4) 

 
Pit  =  β0 + β1LLAit +β2BVLi+ β3EPSit + β4SIZEit+ β5LEVit +Σn=6

n=14βn INDi  

+ Σk=15
k=21β kQt +εit……………………………………………………….….. (5) 
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โดยที ่
Pit คอื ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั i ณ เวลาที ่t หลงั 2 เดอืนส าหรบัไตรมาสที ่1 ถงึไตรมาส

ที ่3 และหลงั 3 เดอืน ส าหรบัไตรมาสที ่4 
BVSit คอื มลูค่าตามบญัชขีองสว่นผูถ้อืหุน้ของบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
EPSit คอื ก าไรต่อหุน้ของบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
ROUit คอื สนิทรพัยส์ทิธกิารใชข้องบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
LLAi คอื หนี้สนิตามสญัญาเช่าของบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
BVRit คอื มลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้หลงัหกัรายการสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้ของบรษิทั i 

ณ เวลาที ่t 
BVLit คือ มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นบวกกลับรายการหนี้สนิตามสญัญาเช่าของ

บรษิทั i ณ เวลาที ่t 
SIZEit คอื ขนาดของกจิการวดัจากลอการทิมึของสนิทรพัยร์วมขอบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
LEVit คอื ความเสีย่งของกจิการวดัจากหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทั i ณ เวลาที ่t 
INDi คือ ตัวแปรหุ่นแทนประเภทอุตสาหกรรมนั ้น ๆ ของบริษัท i ณ เวลาที่ t (กลุ่ม

อุตสาหกรรมแบ่งออกเป็น 10 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยไม่รวม Financial Sector ตาม
Global Industry Classification Standard (GICS) จ า ก ฐ า น ข้ อ มู ล  Bloomberg 
ประกอบด้วย Energy, Materials, Industrials, Consumer Discretionary, Consumer 
Staples, Health Care, Information Technology, Real Estate, Communication 
Services and Utilities Sector) 

Qt คอื ตวัแปรหุน้แทนไตรมาสนัน้ ๆ ณ เวลาที ่t 
ε คอื ค่าความผดิพลาด 
 
3.5 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะหข์อ้มูล 
 
 การวจิยัฉบบันี้จะท าการวเิคราะหข์อ้มูลโดยใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูปทางสถติ ิซึ่งสถติทิีใ่ช ้
ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ดงันี้  
 

3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

การศกึษาในครัง้นี้ใช้สถติเิชงิพรรณนาในการวเิคราะห์ขอ้มูล เพื่อใช้ในการวเิคราะห์
ข้อมูลเชิงบรรยาย เพื่ออธิบายข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่ท าการศึกษา  ซึ่งแสดงด้วยค่าเฉลี่ย 
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(Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 

 
3.5.2 การวิเคราะห์วิธีสหสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 

 
การวิเคราะห์วิธีสหสัมพันธ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดย

พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ไม่ควรมีค่าเกิน 0.800 (Kumari, 2008) ซึ่งในกรณี 
ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์มคี่ามากกว่า 0.800 จะแสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคุม
ทุกตวัแปรเกดิความสมัพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ในกรณีที่พบปัญหาความสมัพนัธ์กนัเอง
ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ผู้วจิยัอาจใช้วธิีการแก้ไขปัญหาโดยตดัตวัแปรอิสระ 
ที่พบว่ามีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นกับตัวแปรอิสระอื่น เช่น เมื่อพบว่าตัวแปรอิสระ X3  

มีความสัมพันธ์เชิงเส้นในระดับสูงมากกับตัวแปรอิสระ X2 และเลือกที่จะตัดตัวแปร X3  
เพื่อป้องกนัปัญหาที่จะเกิดขึ้น วธิีนี้เป็นวธิีที่ง่ายที่สุด แต่ต้องมคีวามแน่ใจว่าตวัแปรอิสระ X3  
ที่ถูกตัดออกไปนั ้นต้องไม่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม Y มิฉะนั ้นจะพบเจอปัญหาใหม่ คือ  
การก าหนดแบบจ าลองผดิพลาด (Misspecificationerror) 

 
3.5.3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 

 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ 

สมมติฐานการวิจัย โดยพิจารณาจากนัยส าคัญและค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอย(Regression 
Coefficient) เพื่อใช้วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และท าการ
วเิคราะหด์ว้ยวธิ ีFixed Effect Model โดยพจิารณาค่า p-value ของ Hausman test ในการเลอืก
รปูแบบของสมการถดถอยทีเ่หมาะสมระหว่าง Fixed Effect Model หรอื Random Effect Model 

 

 



 
 

 
บทท่ี 4 

 
ผลการวิเคราะหข์้อมูล 

 
ผลการวเิคราะหข์อ้มลูสามารถแบ่งออกเป็น 3 หวัขอ้หลกั โดยประกอบดว้ย หวัขอ้ที ่4.1 

ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา หวัข้อที่ 4.2 ผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ และหวัข้อที่ 4.3  
ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุและการทดสอบสมมตฐิาน 

 
4.1 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

 
ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาจะแสดงใหเ้หน็ถงึลกัษณะเบื้องต้นของตวัแปรที่ใช้ใน

การศกึษาด้วยค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ซึง่แสดงไวใ้นตารางที ่4.1 และ ตารางที ่4.2 

 
ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาส าหรบักลุ่มตวัอย่างจากตลาดหลกัทรพัย์  

อนิโดนีเซยีในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี พ.ศ. 2561 ถงึไตรมาสที ่4 ของปี พ.ศ. 2564 

1st Quarter 2018 to 4th Quarter 2021 
Variable n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

P (IDR) 640 50.000 3500.000 763.517 697.492 
BVS (IDR) 640 33.573 3366.477 584.714 596.578 
EPS (IDR) 640 -57.985 77.647 8.177 16.987 
SIZE (Ln) 640 23.882 32.413 29.490 1.478 
LEV (Time) 640 0.172 1.404 0.554 0.212 

ปี ค.ศ. 2018 และ 2021 คอืปี พ.ศ. 2561 และ 2564 ตามล าดบั 
IDR หมายถงึ สญัลกัษณ์ของหน่วยสกุลเงนิรเูปียห ์(Rupiah) ของประเทศอนิโดนีเซยี 
Ln หมายถงึ ค่าลอการทิมึธรรมชาต ิ

 
จากตารางที ่4.1 เป็นการแสดงลกัษณะเบือ้งตน้ของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาทีเ่ป็นขอ้มูล

ในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี พ.ศ. 2561 ถงึไตรมาสที ่4 ของปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 16 ไตรมาส 
จ านวนตวัอย่างเท่ากบั 640 ตวัอย่าง (40 บรษิัท x 16 ไตรมาส) ผลการวเิคราะห์พบว่า ราคา
หลักทรพัย์ (P) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 3,500 รูเปียห์ ค่าต ่าสุดเท่ากับ 50 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
763.517 รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 697.492 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVS)  
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มคี่าสูงสุดเท่ากบั 3,366.477 รูเปียห์ ค่าต ่าสุดเท่ากบั 33.573 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 584.714  
รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 596.578 ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 
77.647 รู เ ปียห์  ค่ าต ่ าสุด เท่ ากับ  -57.985 รู เ ปียห์  ค่ า เฉลี่ย เท่ ากับ  8.177 รู เ ปียห์  และ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.987 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 32.413  
ค่าต ่าสุดเท่ากับ 23.882 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29.490 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.478  
ความเสี่ยง (LEV) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.404 เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.172 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.554 เท่า และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.212 

 
ตารางที ่4.2 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาส าหรบักลุ่มตวัอย่างจากตลาดหลกัทรพัย์

อนิโดนีเซยีในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี พ.ศ. 2563 ถงึไตรมาสที ่4 ของปี พ.ศ. 2564 

1st Quarter 2020 to 4th Quarter 2021 
Variable n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

P (IDR) 320 50.000 2580.000 667.928 552.109 
ROU (IDR) 320 0.057 4914.213 358.861 816.305 
LLA (IDR) 320 0.001 3562.341 214.248 553.521 
EPS (IDR) 320 -45.755 160.792 8.633 21.523 
BVR (IDR) 320 -863.188 17708.737 1670.792 3305.045 
BVL (IDR) 320 -112.804 18503.949 2100.360 3550.305 
SIZE (Ln) 320 23.882 32.375 29.420 1.519 
LEV (Time) 320 0.172 1.404 0.559 0.228 

ปี ค.ศ. 2020 และ 2021 คอืปี พ.ศ. 2563 และ 2564 ตามล าดบั 
IDR หมายถงึ สญัลกัษณ์ของหน่วยสกุลเงนิรเูปียห ์(Rupiah) ของประเทศอนิโดนีเซยี 
Ln หมายถงึ ค่าลอการทิมึธรรมชาต ิ

 
จากตารางที ่4.2 เป็นการแสดงลกัษณะเบือ้งตน้ของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาทีเ่ป็นขอ้มูล

ในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2563 ถงึไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิ้น 8 ไตรมาส 
จ านวนตัวอย่างเท่ากับ 320 ตัวอย่าง (40 บริษัท x 8 ไตรมาส ) ผลการวิเคราะห์พบว่า  
ราคาหลกัทรพัย ์(P) มคี่าสงูสุดเท่ากบั 2,580 รเูปียห ์ค่าต ่าสุดเท่ากบั 50 รเูปียห ์ค่าเฉลีย่เท่ากบั 
667.928 รเูปียห ์และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 552.109 สนิทรพัยส์ทิธกิารใชต้่อหุน้ (ROU) 
มคี่าสูงสุดเท่ากบั 4,914.213 รูเปียห์ ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.057 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 358.861  
รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 816.305 หนี้สินตามสัญญาเช่าต่อหุ้น (LLA)  
มคี่าสูงสุดเท่ากบั 3,562.341 รูเปียห์ ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.001 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 214.248  
รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 553.521 ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าสูงสุดเท่ากับ 
160.792 รู เ ปียห์ ค่ าต ่ าสุดเท่ากับ -45.755 รู เ ปียห์ ค่ า เฉลี่ย เท่ากับ  8.633 รู เ ปียห์ และ 
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ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 21.523 มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นปรับปรุง 
จากสนิทรพัย์สทิธิการใช้ต่อหุ้น (BVR) มคี่าสูงสุดเท่ากบั 17,708.737 รูเปียห์ ค่าต ่าสุดเท่ากบั  
-863.188 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  1,670.792 รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
3,305.045 มูลค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้ปรบัปรุงจากหนี้สนิตามสญัญาเช่าต่อหุน้ (BVL) 
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 18,503.949รูเปียห์ ค่าต ่ าสุดเท่ากับ -112.804 รูเปียห์ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
2,100.360 รูเปียห์ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3,550.305 ขนาดของกิจการ (SIZE)  
มคี่าสูงสุดเท่ากบั 32.375 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 23.882 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 29.420 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 1.519 ความเสีย่ง (LEV) มคี่าสูงสุดเท่ากบั 1.404 เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.172 
เท่า ค่าเฉลีย่เท่ากบั 0.559 เท่า และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.228 

 
4.2 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธ ์

 
การวเิคราะหส์หสมัพนัธ์ของเพยีรส์นัและสเปียรแ์มนเพือ่ใชท้ดสอบความสมัพนัธแ์ต่ละคู่

ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ และทดสอบปัญหาความสมัพนัธก์นัเองระหว่างตวัแปรอสิระ
(Multicollinearity) ทีใ่ชใ้นการศกึษาซึง่สามารถแสดงไดใ้นตารางที ่4.3 และตารางที ่ 4.4 

 
ตารางที ่4.3 พบว่า ตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม (รายคู่) อย่างมนียัส าคญั

ทางสถติ ิกล่าวคอื มลูค่าตามบญัชตี่อหุน้ (BVS) และก าไรต่อหุน้ (EPS) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก
กบัราคาหลกัทรพัย์ และในปีที่มกีารปรบัใช้ IFRS 16 กส็่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าตามบัญชีและก าไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวกและเมื่อทดสอบปัญหา
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระในตัวแบบจ าลองที่ 1 ถึง 5 พบว่า ไม่เกิดปัญหา
ความสมัพนัธ์กนัเองระหว่างตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) เนื่องจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์
ทีค่ านวณไดม้คี่าไม่เกนิ 0.800 (Kumari, 2008) ของแต่ละคู่ระหว่างตวัแปรอสิระ 

 
ตารางที ่4.4 พบว่า ตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม (รายคู่) อย่างมนียัส าคญั

ทางสถติกิล่าวคอื จากผลการวเิคราะหส์หสมัพนัธ์ของเพยีรส์นั พบว่า ในปีทีม่กีารปรบัใช ้ IFRS 
16 รายการสนิทรพัย์สทิธิการใช้ (ROU) มคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรพัย์ ในขณะที่
ก าไรต่อหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ และผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ของส
เปียรแ์มนยงัพบว่า หนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) และมลูค่าตามบญัชขีองส่วน
ของผูถ้อืหุน้ปรบัปรุงจากหนี้สนิตามสญัญาเช่า (BVL) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 
และเมื่อทดสอบปัญหาความสมัพนัธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระในตัวแบบจ าลองที่ 4 ถึง 5 
พบว่า เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เนื่ องจาก 
ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ทีค่ านวณไดม้คี่ามากกว่า 0.800 กล่าวคอื สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้(ROU) 
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และหนี้สินตามสัญญาเช่า (LLA)  มีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์มากกว่า 0.800 (Correlation  
= 0.874) มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นปรบัปรุงจากสนิทรพัย์สทิธิการใช้ (BVR) และ
มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผู้ถอืหุ้นปรบัปรุงจากหนี้สนิตามสญัญาเช่า (BVL) ค่าสมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธ์มากกว่า 0.800 (Correlation = 0.970, Correlation = 0.896)  ดงันัน้ จึงเป็นเหตุให้
ผู้วจิยัได้ออกแบบการวจิยัโดยแบ่งแยกตวัแบบการศกึษาระหว่างตวัแปรสนิทรพัย์สทิธกิารใช้ 
(ROU) และหนี้สินตามสญัญาเช่า (LLA) รวมถึงตัวแปรมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น
ปรบัปรุงจากสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้(BVR) และมูลค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุ้นปรบัปรุงจาก
หนี้สนิตามสญัญาเช่า (BVL) ในการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุและทดสอบสมมตฐิานการวจิยั 
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4.3 ผลการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ
 
ตารางที ่4.5 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุตามตวัแบบที ่1 

1st Quarter 2018 to 4th Quarter 2021 
Model 1 Pooled OLS Fixed Effect Random Effect 
Variable Coeff. t-test p-value Coeff. t-test p-value Coeff. t-test p-value 
BVS 0.380 11.140*** <0.0001 0.373 10.540*** <0.0001 0.380 11.140*** <0.0001 
EPS 0.122 4.772*** <0.0001 0.101 3.535*** 0.0011 0.122 4.772*** <0.0001 
Size 0.006 0.401 0.6908 0.021 1.239 0.2235 0.006 0.401 0.6884 
LEV -0.072 -3.135*** 0.0034 -0.049 -2.251** 0.0306 -0.072 -3.135*** 0.0017 
IND Yes   Yes   Yes   
Q Yes   Yes   Yes   
F                                                                        445.017 
p-value                                                                   0.001 
Adj.R2                                                                       0.703 
Within R2                                                                 0.735 
Durbin Watson                                                          1.869 
Max VIF                                                                   4.701 
p-value of Hausman test                                             0.001 

Note: Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effect model. 

 
จากตารางที่  4.5 จะพิจารณาผลการวิเคราะห์จากตัวแบบ Fixed Effect ซึ่ งม ี

ความเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ตัวแบบ Pooled OLS และ Random Effect เนื่ องจาก 
ค่า Hausman Test มีค่า p-value < 0.05 ผลการวิเคราะห์พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์(β1 = 0.373 และ p-value < 0.01) และก าไรต่อหุ้น 
มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ (β2 = 0.101, p-value < 0.01) รวมถึงความเสี่ยง 
มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย ์(β4 = -0.049 และ p-value < 0.05) อย่างมนีัยส าคญั
ทางสถิติ  แต่ ขนาดกิจการไ ม่มีความสัมพันธ์ต่ อราคาหลักทรัพย์  (β3 = 0.021 และ  
p-value > 0.10) 

 
นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาตวัแบบการศกึษาในภาพรวมยงัพบว่า ค่า F เท่ากบั 445.017 

และ Adj.R2 เท่ากบัรอ้ยละ 70.3  
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ตารางที ่4.6 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุตามตวัแบบที ่2 

1st Quarter 2018 to 4th Quarter 2021 
Model 2 Pooled OLS Fixed Effect Random Effect 
Variable Coeff. t-test p-value Coeff. t-test p-value Coeff. t-test p-value 
IFRS 16 0.082 1.693* 0.0991 0.043 0.667 0.5050 -0.082 -1.693* 0.0904 
BVS 0.381 11.080*** <0.0001 0.373 10.500*** <0.0001 0.381 11.080*** <0.0001 
EPS 0.118 4.374*** <0.0001 0.101 3.488*** 0.0005 0.118 4.374*** <0.0001 
Size -0.007 -0.499 0.6209 0.021 1.227 0.2203 -0.007 -0.499 0.6179 
LEV -0.068 -2.992*** 0.0050 -0.049 -2.242** 0.0254 -0.068 -2.992*** 0.0028 
IND Yes   Yes   Yes   
Q Yes   Yes   Yes   
F                                                                         552.190 
p-value                                                                    0.001 
Adj.R2                                                                      0.704 
Within R2                                                                  0.735 
Durbin Watson                                                          1.868 
Max VIF                                                                   4.701 
p-value of Hausman test                                              0.003 

Note: Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effect model. 

 
จากตารางที่ 4.6 จะพิจารณาผลการวิเคราะห์จากตัวแบบ Fixed Effect ซึ่งมีความ

เหมาะสมกว่าการวเิคราะห์ตวัแบบ Pooled OLS และ Random Effect เนื่องจากค่า Hausman 
Test มคี่า p-value < 0.05 ผลการวเิคราะหพ์บว่า ในปีทีม่กีารปรบัใช ้ IFRS 16 ไม่สง่ผลต่อราคา
หลกัทรพัย์ (β1 = 0.043 และ p-value > 0.10) ในขณะที่มูลค่าตามบญัชตี่อหุ้นมคีวามสมัพนัธ์
เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์(β2 = 0.373 และ p-value < 0.01) และก าไรต่อหุน้มคีวามสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ (β3 = 0.101, p-value < 0.01) รวมถึงความเสี่ยงมคีวามสมัพนัธ์ 
เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ (β5 = -0.049 และ p-value < 0.05) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
แต่ขนาดกจิการไม่มคีวามสมัพนัธต์่อราคาหลกัทรพัย ์(β4 = 0.021 และ p-value > 0.10) 

 
นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาตวัแบบการศกึษาในภาพรวมยงัพบว่า ค่า F เท่ากบั 552.190 

และ Adj.R2 เท่ากบัรอ้ยละ 70.4 
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ตารางที ่4.7 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุตามตวัแบบที ่3 

 
Note: Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effect model. 

 
จากตารางที่  4.7 จะพิจารณาผลการวิเคราะห์จากตัวแบบ Fixed Effect ซึ่ งม ี

ความเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ตัวแบบ Pooled OLS และ Random Effect เนื่ องจาก 
ค่า Hausman Test มคี่า p-value < 0.05 ผลการวเิคราะห์พบว่า ในปีที่มกีารปรบัใช้ IFRS 16  
ไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย ์(β1 = -0.055 และ p-value > 0.10) และการปรบัใช ้ IFRS 16 กไ็ม่
ส่งผลต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัช ี(BV) และก าไรต่อหุน้ (EPS) กบัราคาหลกัทรพัย ์
(β4 = 0.072 , β5 = 0.049 และ p-value > 0.10) จงึปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยัที ่1 และสมมตฐิาน
การวิจัยที่ 2 ในขณะที่มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นยังคงมีความสัมพันธ์เชิงบวก 
กับราคาหลักทรัพย์ (β2 = 0.449, p-value < 0.01 และ β3 = 0.151 , p-value < 0.05) และ 
ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ (β7 = -0.043 และ p-value < 0.10)  
แต่ขนาดกจิการไม่มคีวามสมัพนัธต์่อราคาหลกัทรพัย ์(β6 = 0.017 และ p-value > 0.10) 

 
นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาตวัแบบการศกึษาในภาพรวมยงัพบว่า ค่า F เท่ากบั 318.082 

และ Adj.R2 เท่ากบัรอ้ยละ 70.9 
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ตารางที ่4.8 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุตามตวัแบบที ่4 

 
Note: Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effect model. 

 
จากตารางที่  4.8 จะพิจารณาผลการวิเคราะห์จากตัวแบบ Fixed Effect ซึ่ งม ี

ความเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ตัวแบบ Pooled OLS และ Random Effect เนื่ องจาก 
ค่า Hausman Test มคี่า p-value < 0.05 ผลการวเิคราะห์พบว่า ในปีที่มกีารปรบัใช้ IFRS 16 
รายการสนิทรพัย์สทิธิการใช้ (ROU) มคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรพัย์ (β1 = -0.089 
และ p-value < 0.01) จึงยอมรบัสมมติฐานการวจิยัที่ 4 ในขณะที่มูลค่าตามบญัชีของส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นปรบัปรุงจากสนิทรพัย์สทิธิการใช้ (BVR) มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย์  
(β2 = 0.123 และ p-value < 0.05) และก าไรต่อหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 
(β3 = 0.314 , p-value < 0.01) รวมถึงขนาดกิจการและความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เชิงบวก 
กบัราคาหลกัทรพัย ์(β4 = 0.090 และ p-value < 0.10, β5 = 0.118 และ p-value < 0.05) 

 
นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาตวัแบบการศกึษาในภาพรวมยงัพบว่า ค่า F เท่ากบั 138.404 

และ Adj.R2 เท่ากบัรอ้ยละ 47.7 
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ตารางที ่4.9 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุตามตวัแบบที ่5 

 
Note: Hausman test, p-value < 0.05, in favor of the fixed effect model. 

 
จากตารางที่  4.9 จะพิจารณาผลการวิเคราะห์จากตัวแบบ Fixed Effect ซึ่ งม ี

ความเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ตัวแบบ Pooled OLS และ Random Effect เนื่ องจาก 
ค่า Hausman Test มคี่า p-value < 0.05 ผลการวเิคราะห์พบว่า ในปีที่มกีารปรบัใช้ IFRS 16 
รายการหนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) มคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรพัย์ (β1 = -0.070 
และ p-value < 0.05) จึงยอมรบัสมมติฐานการวจิยัที่ 5 ในขณะที่มูลค่าตามบญัชีของส่วนของ 
ผู้ถอืหุ้นปรบัปรุงจากหนี้สนิตามสญัญาเช่า (BVL) มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 
(β2 = 0.128 และ p-value < 0.05) และก าไรต่อหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 
(β3 = 0.311 , p-value < 0.01) รวมถึงขนาดกิจการและความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เชิงบวก 
กบัราคาหลกัทรพัย ์(β4= 0.114 และ p-value < 0.05, β5= 0.119 และ p-value < 0.05) 

 
นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาตวัแบบการศกึษาในภาพรวมยงัพบว่า ค่า F เท่ากบั 135.699 

และ Adj.R2 เท่ากบัรอ้ยละ 46.9 
 
ทัง้นี้ ผลการทดสอบข้อตกลงเบื้องต้นของการวเิคราะห์ความถดถอยแบบพหุทุกตัวแบบ 

ที่ศึกษา พบว่าค่า VIF มคี่าไม่เกิน 10 แสดงให้เห็นว่าไม่เกิดปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระ (Multicollinearity) ค่ า Durbin-Watson อยู่ ระหว่ าง 1.5 - 2.5 แสดงให้ เห็นว่ าค่ าความ
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คลาดเคลื่อนไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2014; Tabachnick, Fidell, & 
Ullman, 2013) โดยงานวิจัยฉบับนี้ ได้ใช้วิธีการแก้ปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่ม
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และปัญหาความไม่คงทีข่องความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 
(Heteroscedasticity) ด้วยวิธี Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) (ภูมิฐาน 
รงัคกูลนุวฒัน์, 2558) ในทุกตวัแบบการศกึษา 



 
 

 
บทท่ี 5 

 
สรปุผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 งานวิจยัฉบับนี้ศึกษาเรื่อง คุณค่าของข้อมูลทางบัญชีต่อการตดัสนิใจลงทุนภายใต้ 
IFRS 16 ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซีย โดยมวีตัถุประสงค์ คอื 1) เพื่อ
ศึกษาผลกระทบของ IFRS 16 ต่อความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่า 
ตามบญัชีและก าไรต่อหุ้นของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย  2) เพื่อศึกษา
ความเกี่ยวขอ้งในการอธบิายราคาหลกัทรพัยข์องสนิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละหนี้หนี้สนิตามสญัญา
เช่าของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีในปีที ่ IFRS 16 มผีลบงัคบัใช ้ช่วงเวลา
ที่ท าการศึกษาอยู่ระหว่างไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2564  
ซึ่งแบ่งออกเป็นช่วงก่อนการปฏบิตัใิช ้IFRS 16 ในปีพ.ศ. 2561-2562 และช่วงการเริม่ปฏบิตัใิช ้
IFRS 16 ในปีพ.ศ. 2563-2564 โดยจะเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นรายไตรมาส รวมทัง้สิ้น 16  
ไตรมาสโดยในปี พ.ศ. 2563 จะเป็นปีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 
ต้องปฏิบัติใช้ IFRS 16 เป็นครัง้แรก (IFRS 16 และ IFRS 9 เป็นมาตรฐานการรายงาน 
ทางการเงินที่มีผลบังคับใช้ในปี พ .ศ. 2563 ของประเทศอินโดนีเซีย) การวิจัยครัง้นี้มีกลุ่ม
ตวัอย่างที่ใช้ในการศกึษาจากบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย (IDX) จ านวน  
40 บริษัท ซึ่งบริษัทที่ถุกคดัเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างจะเป็นบริษัทที่มีรายการสญัญาเช่าตาม  
IFRS 16 สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลูประกอบดว้ยสถติเิชงิพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าต ่าสุด ค่าสงูสุด 
ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์  
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ดงันัน้ การศึกษาในครัง้นี้สามารถสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผลการวิจยัที่ได้จากผลการวิเคราะห์ในบทที่ 4 และให้ข้อเสนอแนะตามประโยชน์ที ่
คาดว่าจะไดด้งัหวัขอ้ไปนี้ 
 

5.1 สรปุผลการศึกษา 
  
 ผลการศกึษา พบว่า ในปีทีม่กีารปฏบิตัใิช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 
เรื่อง สญัญาเช่า (IFRS 16) เป็นครัง้แรกไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ และการปฏบิตัใิช้ 
IFRS 16 ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัช ี (IFRS16*BVS) และก าไร 
ต่อหุ้น (IFRS*EPS) กบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อนิโนนีเซีย  
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จงึไม่เป็นไปตามสมมตฐิานการวจิยัที่ 1 และสมมตฐิานงานวจิยัที่ 2 (วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
ที ่1)  
 

ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องรายการทีร่บัรูข้ ึน้โดยตรงจาก IFRS 16 ไดแ้ก่ สนิทรพัย์
สทิธกิารใช้ (ROU) และหนี้สนิตามสญัญาเช่า (LLA) กบัราคาหลกัทรพัย์ (P) พบว่า สนิทรพัย์
สทิธิการใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่ามคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ จึงเป็นไปตามสมมติฐาน
งานวจิยัที ่3 และสมมตฐิานงานวจิยัที ่4 (วตัถุประสงคข์องการวจิยัที ่2) 
 

ดงันัน้ ผลการศกึษาจงึสรุปได้ว่า IFRS 16 มสี่วนช่วยในการเพิม่คุณค่าของขอ้มูลทาง
บญัชตี่อการตดัสนิใจลงทุนและอธบิายราคาหลกัทรพัยจ์ากการน ามาตรฐานการบญัชมีาปฏบิตัใิช้
ภายใต้ IFRS 16 ได้แก่ สนิทรพัย์สทิธกิารใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่า ซึ่งเป็นการให้หลกัฐาน
เพิม่เตมิว่าสนิทรพัย์สทิธกิารใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นขอ้มูลที่มคีุณค่ากบัการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซีย และเป็นหลกัฐานทีแ่สดงให้เหน็ว่าสนิทรพัย์
สทิธกิารใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่ามสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซีย ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินและสะท้อนความเป็น
ตวัแทนอนัเทีย่งธรรมของขอ้มลูทางบญัชมีากยิง่ขึน้ 
 

5.2 อภิปรายผล 
 
 จากการสรุปผลการศกึษาผูว้จิยัสามารถอภปิรายผลในประเดน็ทีส่ าคญัจากงานวจิยัได ้
ดงันี้ 
 
 การศกึษาคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชตี่อการตดัสนิใจลงทุนภายใต้ IFRS 16 ของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย จากการทดสอบความเกี่ยวข้องของการปฏิบตัิใช้ 
IFRS 16 ต่อมูลค่าตามบัญชี (IFRS16*BV) ก าไรต่อหุ้น (IFRS16*EPS) พบว่า การปฏิบัติใช้ 
IFRS 16 เป็นครัง้แรกไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัช ีก าไรต่อหุ้นกบั
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย  ซึ่งไม่เป็นไปตาม
สมมตฐิานของการวจิยัฉบบัน้ี 
 
 จากผลการศกึษาการปฏบิตัใิช ้IFRS 16 ไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่า
ตามบญัชกีบัราคาหลกัทรพัย์ อาจเนื่องมาจากมูลค่าของหุ้นสามญัหรอืมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธิของ
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บรษิทั (Net Asset Value) ตามงบแสดงฐานะการเงนิของแต่ละบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัย ์ค านวณ
ได้จากการน าสินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม ซึ่งก็คือ ส่วนของผู้ถือหุ้น โดยรายการที่ร ับรู้ขึ้น 
จากการปฏบิตัใิช้ IFRS 16 ได้แก่ สนิทรพัย์สทิธกิารใช้และหนี้สนิตามสญัญาเช่าถูกหกัไปตาม
การค านวณมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น (ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ, 2564)  
จึงอาจเป็นเหตุให้ไม่พบผลกระทบของ IFRS 16 ที่มีต่อมูลค่าตามบัญชีที่ใช้ในการอธิบาย 
ราคาหลกัทรพัย์ ส าหรบัในส่วนของการปฏิบตัิใช้ IFRS 16 ไม่ส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์
ระหว่างก าไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ อาจเนื่องมาจากผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐาน (IAS 17) ท าใหก้ าไรสุทธไิม่ไดแ้ตกต่างไปจากเดมิอย่างเป็นสาระส าคญั (ภายหลงัจาก
การปฏบิตัใิช ้IFRS 16) ดว้ยเหตุทีว่่าการเปลีย่นแปลงมาตรฐานทีส่ าคญัจาก IAS 17 ต่องบก าไร
ขาดทุนจากวธิีการบญัชีเดิมใน IAS 17 ที่ก าหนดให้ผู้เช่ารบัรู้ค่าเช่าในสญัญาเช่าด าเนินงาน  
จงึท าให้เกดิค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารสูง แต่เมื่อมกีารน า IFRS 16 มาปรบัใช้ ค่าใช้จ่าย 
ในส่วนของค่าเช่านัน้จะลดลง กล่าวคอื ค่าเช่าระยะยาวจะหายไป ส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการขาย
และบรหิารลดลงตามไปดว้ย จงึท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัก่อนหกัดอกเบี้ย  ภาษี 
ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้ สะทอ้นใหเ้หน็ถงึก าไรจากการด าเนินงาน 
ที่แท้จรงิของบรษิทัก่อนหกัค่าใช้จ่ายทางบญัช ีในขณะที่ค่าเสื่อมราคาและดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึน้ 
จากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์สิทธิการใช้ (ROU) และหนี้สินตามสัญญาเช่า ท าให้ก าไร 
จากการด าเนินงานของบรษิทัก่อนหกัดอกเบีย้และค่าใชจ่้ายภาษเีงนิได ้(EBIT) รวมถงึก าไรก่อน
หักค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง แต่อย่างไรก็ตามนักลงทุนไม่นิยมใช้ก าไรจากการด าเนินงาน 
ของบรษิัทก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายในการตดัสนิใจการลงทุน 
เนื่ องจากการค านวณอัตราส่วนทางการเงินจะใช้ก าไรสุทธิ (Net Profit) ในการค านวณ 
โดยสว่นใหญ่ 
 
 ส าหรับการวิเคราะห์คุณค่าของความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ
สินทรพัย์สิทธิการใช้ (ROU) และหนี้สินตามสญัญาเช่า (LLA) พบว่า รายการสินทรพัย์สิทธิ 
การใชแ้ละหนี้สนิตามสญัญาเช่ามคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 3 และ 
สมมติฐานที่ 4 ของงานวจิยัฉบับนี้ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Lindsey (2006) ที่พบว่าหนี้สิน 
ตามสญัญาเช่ามคีวามสมัพนัธเิชงิลบกบัมูลค่าตลาดหลกัทรพัย ์จากการพบความสมัพนัธ์เชงิลบ
อาจเป็นเพราะการศกึษาในครัง้นี้ไดท้ าการศกึษาในปีที ่ IFRS 16 ไดน้ ามาปฏบิตัใิชเ้ป็นครัง้แรก
ในประเทศอนิโดนีเซีย จงึท าใหแ้ต่ละบรษิทัต้องรบัรู้รายการจากสญัญาเช่าเงนิทุนเพิม่ขึ้นมาใน
งบการเงนิโดยการน ารายการสญัญาเช่าด าเนินงานทีเ่ปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงนิมา
ปรบัปรุงรบัรูเ้ป็นสนิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นจ านวนมาก 
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 ดงันัน้จากการศกึษาในครัง้นี้จงึสามารถสรุปไดว้่า ในปีทีม่กีารประกาศใช ้ IFRS 16 เป็น
ครัง้แรกไม่มสี่วนเพิ่มหรอืลดความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ และเมื่อมกีารน า 
IFRS 16 มาถือปฏิบตัิใช้ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชี และก าไร 
ต่อหุน้กบัราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี เนื่องจากบรษิทั
จะน า IFRS 16 มาถอืปฏบิตัใิชห้รอืไม่กต็าม นกัลงทุนมกันิยมใชม้ลูค่าตามบญัช ีและก าไรต่อหุน้
เพื่อเป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนในราคาหลักทรัพย์เ ป็นปกติ ทัง้นี้ผลการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ของรายการทีร่บัรูข้ ึน้โดยตรงจาก IFRS 16 ไดแ้ก่ สนิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละหนี้สนิ
ตามสัญญาเช่า กับราคาหลักทรัพย์ พบว่า สินทรัพย์สิทธิการใช้และหนี้สินตามสัญญาเช่า 
มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซีย
อย่างมนีัยส าคญั ซึ่งเป็นการให้หลกัฐานเพิม่เติมและแสดงให้เห็นว่าสนิทรพัย์สทิธิการใช้และ
หนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นขอ้มูลทีม่คีุณค่าต่อการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
อนิโดนีเซีย และมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
อินโดนีเซีย รวมถึงมสี่วนช่วยในการเพิม่คุณค่าของข้อมูลทางบญัชีต่อการตดัสนิใจลงทุนและ
อธบิายราคาหลกัทรพัย์ จากการน ามาตรฐานการบัญชมีาปฏบิตัใิช้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ 
งบการเงนิและสะทอ้นความเป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรมของขอ้มลูทางบญัชมีากยิง่ขึน้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 
 การศกึษาในครัง้นี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผูใ้ชง้บการเงนิ ในดา้นนักลงทุนจะเป็น
เครื่องมอืที่ช่วยในการตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซียส าหรบับรษิทัที่มรีายการ
สญัญาเช่าภายใต้ IFRS 16 และในดา้นผูใ้ชง้บการเงนิ คอื เพื่อสรา้งความตระหนักและใหคุ้ณค่า
แก่ขอ้มูลทางบญัชทีีแ่สดงถงึความเป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรมมากยิง่ขึ้นจากงบการเงนิของแต่ละ
บรษิัท โดยข้อมูลที่เป็นประจกัษ์ คอื สนิทรพัย์สทิธิการใช้และหนี้สนิตามสญัญาที่รบัรู้ขึ้นจาก 
การปรบัใช ้IFRS 16 ในการศกึษาครัง้ต่อไปอาจน าวธิวิจิยัในครัง้นี้ไปประยุกตใ์ชก้บัการวเิคราะห์
กลุ่มตวัอย่างในประเทศไทยและประเทศกลุ่มอาเซยีนอื่นๆ เนื่องจากมลูค่าตลาดมคีวามใกลเ้คยีง
กนั ทัง้นี้อาจเพิม่ระยะเวลาในการศกึษา เนื่องจากระยะเวลาในการศกึษาของงานวจิยัในฉบบันี้
ไดม้กีารแพร่ระบาดของ Covid-19 จงึส่งผลใหร้าคาหลกัทรพัยข์องแต่ละบรษิทัไดร้บัผลกระทบ
เป็นจ านวนมาก ซึง่ถอืเป็นขอ้จ ากดัของงานวจิยัฉบบัน้ี 
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