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ความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ต่อมูลค่าตลาด ก่อนและหลัง              

การปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเช่า  

(ฉบับปี พ.ศ. 2562) กรณีศึกษา กลุ่มธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนสีะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 50 ตัวแรก 

Relevance of lease agreement on the lessee side to the market value 

before and after the implementation of the TFRS 16 for lessees: A Case 

Study of A Business Group Listed on the Stock Exchange of Thailand: An Index 

Reflecting the Movement of the First 50 Stock Prices  
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บทคัดย่อ  
บทความนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ต่อมูลค่าตลาด ก่อนการ       

ปฎิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า 

ด้านผู ้เช่าต่อมูลค่าตลาดหลังการปฎิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเง ินฉบับที ่ 16 เรื ่อง  สัญญาเช่า             

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ กลุ่มธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อน

ความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 50 ตัวแรก จำนวน 132 ตัวอย่าง เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน ตั้งแต่ช่วง        

พ.ศ. 2560 – 2562 เป ็นช ่วงก ่อนการปฏิบ ัต ิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที ่  16 เร ื ่อง ส ัญญาเช่า                     

และช่วง พ.ศ. 2563 – 2565 เป็นช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที ่ 16 รวม 24 ไตรมาส          

และได้นำข้อมูลมาทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์             

และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่า สินทรัพย์สิทธิการใช้ (ROU) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

มูลค่าตลาดในช่วงหลังการปฏิบัติตาม TFRS 16 มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี       

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตลาด      

ทั้งช่วงก่อน และหลังการปฏิบัติตาม TFRS 16แต่มูลค่าสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม      

ไม่พบความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด ทั้งช่วงก่อน และหลังการปฏิบัติตาม TFRS 16 ดังนั้นรายงานทางการเงินภายใต้ 
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สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า ได้สะท้อนความเป็นตัวแทน

อันเที่ยงธรรมมากขึน้ 
 

คำสำคัญ: สัญญาเช่า; มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า; มูลค่าตลาด; สินทรัพย์สิทธิการใช้ 
 

Abstract  
The objectives of this are 1) to study the relevance of the lease agreement on the tenant side to market 

value. Before compliance with Financial Reporting Standards No. 16 regarding lease agreements 2) to study the 

relevance of lease agreements on the lessee side to market value. After compliance with Financial Reporting 

Standard No. 16, Lease Agreements. The sample group used in the study is Business groups listed on the Stock 

Exchange of Thailand The index group reflects the movement of the first 50 stock prices of 264 samples, 

collecting data from financial reports from the period 2017 - 2019, which is the period before the implementation 

of Financial Reporting Standards No. 16 regarding lease agreements and the period 2020 - 2022 is the period 

after the implementation of Financial Reporting Standards No. 16, a total of 24 quarters, and the data were 

analyzed for relationships using descriptive statistical analysis. Correlation analysis and multiple regression 

analysis.The research results found that Right-of-use assets (ROU) were found to have a positive relationship 

with market value in the period after the implementation of TFRS 16. Book value of shareholders' equity. Profit 

before finance costs, taxes, depreciation and amortization. and cash flow from operations Found a positive 

relationship with market value both before and after the implementation of TFRS 16, but total asset value and 

the ratio of total debt to total assets No relationship was found with the market value both before and after 

compliance with TFRS 16. Therefore, the financial report under the lease agreement on the lessee side according 

to Financial Reporting Standard No. 16 on Lease Agreements reflects a more fair representation. 
 

Keywords: Lease; Financial Reporting Standard No. 16; Market value; Right of Use Assets 
 

บทนำ  

ภายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า ข้อมูลทางบัญชีมกีาร

พัฒนาปรับปรุงให้มีความโปร่งใสและเที่ยงธรรมมากขึ้นเกี ่ยวกับผลการดำเนินงานของกิจการ โดยมีการ

กำหนดหลักการใหม่สำหรับการบัญชีของผู้เช่า จากเดิมผู้เช่าถูกจัดประเภทสัญญาเช่าเป็นสัญญาเช่า

การเงินและสัญญาเช่าดำเนินงาน ซึ่งบังคับใช้ภายใต้มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 ซึ ่งได้ถูกยกเลิก                  

ในปี พ.ศ. 2562 การยกเลิกการจัดหมวดหมู่ หมายความว่าสัญญาเช่าดำเนินงานถือเป็นหัวใจหลัก 

ดังนั้น อัตราส่วนการวัดหนี้สิน (Leverage Ratio) และ กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคา      

และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) จึงได้รับผลกระทบอย่างมาก ซ่ึงจะมีความแตกต่างกันมากขึ้นในอุตสาหกรรม

ที่ใช้การบัญชีสัญญาเช่า (Mulford and Gram, 2008; Duke, Hsieh and Su, 2009; Singh, 2012; IASB, 2016)  
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อย่างไรก็ตาม การศึกษาก่อนหน้านี้แนะนำว่านักลงทุนและนักวิเคราะห์ประเมินสัญญาเช่า

ดำเนินงานก่อน มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่องสัญญาเช่า (Beattie,Goodacre, and 

Thomson, 2000; Giner & Pardo, 2018) การโต้แย้งว่าสัญญาเช่าใช้แทนหนี้ของกิจการ (Deloof & 

Verschauren, 1999) ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็น

ทุนของสัญญาเช่าดำเนินงานจึงเป็นอิสระจากขอ้กำหนดการรับรู้และการเปิดเผยข้อมูลที่แตกต่างกัน 

ไม่ควรเกี่ยวข้องในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ แต่ในทางกลับกัน การศึกษาที่

ตรวจสอบความเกี่ยวข้องของมูลค่าของขอ้มูลหลังจากนำมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 

เรื่อง สัญญาเช่ามาใช้เป็นกรอบการทำงานทั่วไปได้แนะนำว่า จำนวนเงินทางบัญชีบางส่วนจะเพิ่ม

ความสัมพันธ์ของมูลค่า (Karğın, 2013; Kouki, 2018) นอกจากนี ้งานวจิัยของหลายท่านเสนอแนะว่า

ขอ้มูลกลายเป็นคุณค่าที่เกี่ยวขอ้งมากขึ้นพร้อมกับขอ้กำหนดการรับรู้ที่เพิ่มขึ้น โดยเน้นประเด็นของ

ขอ้มูลที่เปดิเผยไม่เพยีงพอสำหรับการวเิคราะห์ที่เหมาะสม โดยโต้แย้งว่า มาตรฐานการรายงานทาง

การเงินฉบับที่ 16 เรื ่อง สัญญาเช่า ให้ความสำคัญกับการเพิ่มคุณค่าที่สัมพันธ์กับมูลค่าตลาด 

(Ahmed et al., 2006; IASB, 2016) ดังนั้น ความจำเป็นของข้อกำหนดในการรับรู้และความสำคัญ

ของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการเช่าที่มีมูลค่ามากขึ้น จึงมีความสำคัญสำหรับนักลงทุนรายย่อยที่อาศัยงบ

การเงินเป็นแหล่งขอ้มูลเพียงแหล่งเดียว ด้วยเหตุนี้ จึงประกอบด้วยข้อโต้แย้งของมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินฉบับที่ 16 เรื ่องสัญญาเช่า ที ่มีส่วนทำให้ข้อมูลที่เกี ่ยวข้องมีมูลค่ามากขึ้น นอกจากนี้ Hansson 

Brusewitz and Pettersson (2020) ได้ศึกษาความเกี่ยวข้องของมูลค่าของ International Financial Reporting 

Standard 16: IFRS 16 ในตลาดสวเีดนพบว่า สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์และ

แทบจะไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างกำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่า

ตัดจำหน่าย (EBITDA) ทั้งนี้จากการศึกษาของยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ และคณะ (2564) ได้ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับสินทรัพย์สิทธิการใช้และหนีส้ินตามสัญญาเช่าภายใต้ International 

Financial Reporting Standard 16: IFRS 16 เรื่องสัญญาเช่า หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย์สงิคโปร ์พบว่าการ

ปฏิบัติตาม International Financial Reporting Standard 16: IFRS 16 ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ สิทธิ

การใช้และหนี้สินตามสัญญาเช่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ และยังพบว่าการจัด

ประเภทสัญญาเช่าใหม่นี้มีอิทธิพลค่อนข้างต่ำต่อความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับสินทรัพย์  

สิทธิการใช้และหนีส้ินตามสัญญาเช่า 

 ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่าต่อมูลค่าตลาด ทำการศึกษาเปรียบเทียบช่วงก่อน - หลังการปฏิบัติตาม

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื ่อง  สัญญาเช่า ศึกษาเฉพาะอัตราส่วนที่ได้รับ

ผลกระทบและรายการทางบัญชีที่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด การพยากรณ์แนวโน้มของมูลค่า
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ตลาดว่าเป็นไปในทิศทางใด จากสินทรัพย์จากการเช่า สินทรัพย์สิทธกิารใช้ มูลค่าตามบัญชีของส่วน

ผู้ถือหุ้นต่อหุ้น กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมและค่าตัดจำหน่าย มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท 

อัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรัพย์รวมและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ต่อมูลค่าตลาด ก่อนการปฏิบัติตาม

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า (ฉบับปี พ.ศ. 2562) กรณีศึกษา กลุ่มธุรกจิที่    

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 50 ตัวแรก 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ต่อมูลค่าตลาด หลังการปฏิบัติตามมาตรฐาน

การรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า (ฉบับปี พ.ศ. 2562) กรณีศึกษาลุ่มธุรกิจที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 50 ตัวแรก 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

                     ตัวแปรอิสระ (Independent variables)                              ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

มูลค่าตลาด  

มูลค่าตลาด  

ช่วงก่อนการปฏบัิติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16 

เรื่อง สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า 

- มูลค่าสินทรัพย์จากการเช่า ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17      

- มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น 

- กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัท 

- มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท 

- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

 

 

ช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16          

เรื่อง สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า 

- มูลค่าสินทรัพย์สิทธิการใช้ ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16    

- มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น 

- กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัท 

- มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท 

- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
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งานวจิัยนี ้เป็นการวจิัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวจิัยตามแบบจำลองของ 

Hansson Brusewitz and Pettersson (2020) ซ่ึงมสีมการดังนี้ 

ช่วงก่อนการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า  

 MVPSit = αi + β1lnLait + β2BVPSit + β3EBITDAit + β4lnSIZEit + β5LEVit + β6CFOit  + εi 

ช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า  

MVPSit =  αi + β1lnROUit + β2BVPSit + β3EBITDAit + β4lnSIZEit + β5LEVit + β6CFOit + ε 
 

สมมติฐานของการวิจัย   

1. สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ก่อนการปฏิบตัิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบับที่ 16   

มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด 

2. สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า หลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16                 

มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด 
 

วิธดีำเนินการวิจัย  

งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ สถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics) 

บรรยายลักษณะของตัวแปรที่ต้องการศึกษาได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 

และค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 

Coefficient) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ นอกจากนี้ยังได้ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) 

 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

กลุ ่มตัวอย่างที ่ใช้ในการศึกษาครั ้งนี ้ศ ึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                    

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 จำนวน 11 บริษัท 132 ตัวอย่าง ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ

สัญญาเช่า ยกเว้น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ซึ่งเก็บรวมรวมข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2560 

ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2565  

 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลที่ใช้ในการวเิคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลได้จากแหลง่ขอ้มูล 

ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยฐานข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยนี้จะได้จากข้อมูลงบการเงินรายไตรมาสที่เผยแพร่

ขอ้มูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2565 ซึ่งเป็นช่วงก่อนและหลังการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิน    

ฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า (TFRS 16) มาถือปฏิบัติ  
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การวิเคราะห์ข้อมูล 

การวเิคราะห์ข้อมูล แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่  

 1.สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายสรุปภาพรวมของตัวแปร

ในรูปแบบของค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงแบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum)  

2. สถิติอ้างอิง (Inferential statistics) ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพื ่อทดสอบ

สมมติฐานการวิจัย โดยการเลือกตัวแปรด้วยการนำเข้าทั ้งหมด (Enter Regression) และการ

ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) ด้วยค่า Tolerance และ VIF  
 

ผลการวิจัย 

การวเิคราะห์ข้อมูลสถติิเชิงพรรณนา ขอ้มูลระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2560 ถึงไตรมาส 4 

ปี พ.ศ. 2562 (ช่วงก่อนการปฏิบัตติามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที ่16 เรื่องสัญญาเช่า) 

กลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 132 ตัวอย่าง สามารถแสดงได้ดงัตารางที่ 1  
หน่วย : พันล้าน 

ตัวแปร  ค่าต่ำสุด (Min.)  ค่าสูงสุด (Max.)  ค่าเฉลี่ย (Mean)   ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (S.D) 

MVPS 4.73 223.33 41.65 52.61 

LA 18.85 32.35 22.21 2.16 

BVPS 0.58 38.50 9.00 8.24 

EBITDA 0.10 69.90 16.00 16.72 

SIZE 22.85 27.18 25.53 1.19 

LEV 0.00 0.87 0.60 0.15 

CFO -3.40 76.60 12.13 16.91 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิต ิเชิงพรรณนา ข้อมูลระหว่างไตรมาสที ่ 1 ปี พ.ศ. 2563 ถึงไตรมาส 4                          

ของปี พ.ศ. 2565 (ช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐาน การรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่องสัญญาเช่า) 

กลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 132 ตัวอย่าง สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 2  
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           หน่วย : พันล้าน 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด (Min.) ค่าสูงสุด (Max.) 
ค่าเฉลี่ย 

(Mean) 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (S.D) 

MVPS 4.88 227.85 41.05 51.81 

ROU 18.19 25.20 22.26 1.92 

BVPS 0.45 35.10 12.14 10.63 

EBITDA -5.90 97.20 18.47 22.51 

SIZE 22.78 27.56 25.87 1.17 

LEV 0.30 0.88 0.62 0.15 

CFO -4.90 86.60 13.97 19.90 
 

ตารางท่ี 3 การวเิคราะหส์หสัมพนัธ ์
 

Pre TFRS 16:  

Pearson Correlations 
LA BVPS EBITDA SIZE LEV CFO MVPS 

LA 1 0.384** 0.261** 0.219* 0.548** 0.252** 0.407** 

BVPS  1 0.501** 0.644** 0.171* 0.304** 0.405** 

EBITDA   1 0.643** 0.098 0.905** 0.652** 

SIZE    1 -0.063 0.518** 0.471** 

LEV     1 0.138 0.298** 

CFO      1 0.794** 

MVPS       1 

Post TFRS 16:  

Pearson Correlations 
ROU BVPS EBITDA SIZE LEV CFO MVPS 

ROU 1 0.566** 0.574** 0.597** 0.189* 0.536** 0.543** 

BVPS  1 0.631** 0.651** 0.361** 0.569** 0.496** 

EBITDA   1 0.610** 0.284** 0.911** 0.528** 

SIZE    1 0.258** 0.504** 0.351** 

LEV     1 0.289** 0.302** 

CFO      1 0.637* 

MVPS             1 

**. นัยสำคัญที่ระดับ 0.01 

*. นัยสำคัญที่ระดับ 0.05  
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จากตารางที่ 3 ช่วงก่อนการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบับที่ 16 เรื่องสัญญาเช่า               

(ปี พ.ศ. 2560 – 2562) พบว่า สินทรัพย์จากการเช่า (LA) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไป

ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 (r=-0.407**) มูลค่าตามบัญชีของส่วนของ            

ผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (BVPS) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r=-0.405**) กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื ่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 

(EBITDA) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิตทิี่

ระดับ 0.01 (r=0.652**) ขนาดกิจการ (SIZE) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน          

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 (r=0.471**) อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) และ        

มูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01      

(r=-0.298**) กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไป

ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r=0.794**)  

ช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื ่อง สัญญาเช่า           

(ปีพ.ศ. 2563– 2565) พบว่าสินทรัพย์สิทธิการใช้ (ROU) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์    

ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r=0.543**) มูลค่าตามบัญชีของส่วน

ของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (BVPS) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที ่ระดับ 0.01 (r=0.496**) กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื ่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 

(EBITDA) และ   มูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 

0.01 (r=0.528**) ขนาดกิจการ (SIZE) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกนั          

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r=0.351**) อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) และ        

มูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

(r=0.302**) กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) และมูลค่าตลาด (MVPS) มีความสัมพันธ์               

ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r=0.637**)  

ทั้งนี้พบว่า กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA)     

กับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) ทั้งช่วงก่อน และช่วงหลัง มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

เท่ากับ 0.905 และ 0.911 ซ่ึงมคี่าเกินกว่า 0.800 (Kumari,2008) ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่าง

กันเอง แต่ทั ้งนี ้ตัวแปรอิสระทั้งสองมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน หลังจากทำการตรวจสอบ

ความสามารถในการอธิบายความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของตัวแปรทั้งสองแล้วนั้น พบว่า ตัวแปรอิสระ      

ทั้งสองตัวไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดได้เลยเมื่อใช้ตัวแปรที่เหลืออยู่ ดังนั้นผู้วิจัย

จึงไม่นําตัวแปรอิสระใด ๆ ออกจากสมการ 
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ตารางท่ี 4 การวเิคราะหถ์ดถอยเชิงพห ุ
 

  
Unstandardized  Standardized      Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients t Sig.     

Model B Std. Error Beta     Tolerance VIF 

1(Constant) -158.4 76.52  -2.07 0.04 
  

LA 2.31 1.33 0.09 1.74 0.08 0.60 1.67 

BVPS 1.85 0.41 0.29 4.48 0.00 0.43 2.34 

EBITDA -2.60 0.39 -0.82 -6.66 0.00 0.21 8.60 

SIZE 4.02 2.91 0.09 1.38 0.17 0.41 2.42 

LEV 32.19 18.26 0.09 1.76 0.08 0.64 1.56 

CFO 4.26 0.35 1.37 12.25 0.00 0.22 6.99 

R2 = 0.78, Adj. R2 = 0.77, Sig.(F) = 0.00, Durbin-Watson = 1.99 
 

จากตารางที่ 4 พบว่า สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ช่วงก่อนการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงาน        

ทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า ที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด ได้แก่  

มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด (MVPS)           

มีค่า Sig. เท่ากับ 0.00 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1  

กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับมูลค่า

ตลาด (MVPS) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.00 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1  

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) ) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด (MVPS) มีค่า Sig. 

เท่ากับ 0.00 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1  

สัมประสิทธิ์สมการทำนายผลการวเิคราะห์ตัวแปรตาม R2 เท่ากับ 0.78 และสัมประสิทธิ์ตัวกำหนด 

ที่ปราศจากความเบี่ยงเบน (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.77 นั่นคอืความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า ด้านผู้เช่า    

ก่อนการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า กับมูลค่าตลาด 

โดยมีอำนาจการพยากรณ์ร้อยละ 77 ผู้วิจัยทำการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ค่า VIFs ปรากฏว่า     

ค่า VIFs ของตัวแปรอิสระตัวแปรพยากรณ์มคี่า Tolerance ที่มีค่าน้อยที่สุดเท่ากับ 0.21 และ VIF มีค่าน้อยที่สุด 

1.56 ค่าทั้งสองอยู่ในเกณฑ์ที่ถือว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างรุนแรง จึงถือได้ว่าตัวแปรที่

นำมาว ิเคราะห ์ในคร ั ้งน ี ้ ไม ่ม ีป ัญหาตัวแปรอิสระไม่ม ีความส ัมพันธ ์ก ับตัวแปรอิสระอื ่น ๆ 

(Multicollinearity) ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการใช้สถิติวิเคราะห์ถดถอยที่กำหนดให้ค่า 
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Tolerance ต้องมากกว่า 0.20 และค่า VIF ต้องน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน

ในระดับที่ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (Black, 2006) 
 

  
Unstandardized  Standardized      Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients t Sig.     

Model B Std. Error Beta     Tolerance VIF 

1(Constant) -75.75 98.56  -0.77 0.44 
  

ROU 8.57 2.24 0.32 3.83 0.00 0.55 1.83 

BVPS 0.90 0.45 0.19 2.02 0.05 0.45 2.23 

EBITDA -1.16 0.38 -0.51 -3.05 0.00 0.24 7.31 

SIZE -4.50 4.04 -0.10 -1.11 0.27 0.45 2.21 

LEV 36.03 23.70 0.10 1.52 0.13 0.85 1.17 

CFO 2.20 0.40 0.84 5.55 0.00 0.26 6.13 

R2 = 0.53, Adj. R2 = 0.51, Sig.(F) = 0.00, Durbin-Watson = 2.09 
 

จากตารางที่ 5 พบว่า สัญญาเช่า ด้านผู้เช่า ช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงาน        

ทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า ที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด ได้แก่  

สินทรัพย์สิทธกิารใช้ (ROU) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด (MVPS) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.00 

ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2  

มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด (MVPS) มีค่า 

Sig. เท่ากับ 0.05 ซ่ึงเท่ากับระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2  

กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) มีความสัมพันธ์

กับมูลค่าตลาด (MVPS) ค่า Sig. เท่ากับ 0.00 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2  

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) ) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด (MVPS) มีค่า Sig. 

เท่ากับ 0.00 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2  

สัมประสิทธิ์สมการทำนายผลการวิเคราะห์ตัวแปรตาม R2 เท่ากับ 0.53 และสัมประสิทธิ์

ตัวกำหนดที่ปราศจากความเบี่ยงเบน (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.51 นั่นคอืความสัมพันธ์ของสัญญาเช่า 

ด้านผู้เช่าหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า กับมูลค่าตลาด 

โดยมีอำนาจการพยากรณ์ร้อยละ 51 ผู้วิจัยทำการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ค่า VIFs ปรากฏว่า

ค่า VIFs ของตัวแปรอิสระตัวแปรพยากรณ์มคี่า Tolerance ที่มีค่าน้อยที่สุดเท่ากับ 0.24 และ VIF มีค่าน้อยที่สุด 
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1.17 ค่าทั้งสองอยู่ในเกณฑ์ที่ถือว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างรุนแรง จึงถือได้ว่าตัวแปรที่

นำมาว ิเคราะห ์ในคร ั ้งน ี ้ ไม ่ม ีป ัญหาตัวแปรอิสระไม่ม ีความส ัมพันธ ์ก ับตัวแปรอิสระอื ่น ๆ 

(Multicollinearity) ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของการใช้สถิติวิเคราะห์ถดถอยที่กำหนดให้ค่า 

Tolerance ต้องมากกว่า 0.20 และค่า VIF ต้องน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน

ในระดับที่ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (Black, 2006) 
 

อภปิรายผลการวิจัย  

ในการศึกษาวจิัยครั้งนี ้เป็นการทดสอบว่าการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16     

เรื ่อง สัญญาเช่า (Thai Financial Reporting Standards: TFRS 16) ด้านผู้เช่า มีส่วนช่วยให้ข้อมูล   

ในทางด้านบัญชี ทำให้มูลค่าตลาดเพิ่มมากขึ้นสำหรับนักลงทุนและนักวิเคราะห์โดยทั่วไป ในการตั้งสมมติฐาน

ครั้งนีใ้ช้การตรวจสอบความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างขอ้มูลทางบัญชีและมูลค่าตลาด (Karğın, 2013) 

ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า การปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า    

(ฉบับปี พ.ศ. 2562) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดในเชิงบวกมากขึ้น กล่าวคือ รายงานทางการเงิน

ภายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า ได้สะท้อนคุณภาพและความ

น่าเช่ือถือหรือได้สะท้อนการเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมและ ให้ประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินอย่างนักลงทุนได้ใช้

เป็นขอ้มูลในการตัดสินใจ (Chebaane & Othman, 2014; IASB, 2016; Okafor, Ogbuehi & Anene, 2017 และ Hansson 

Brusewitz & Pettersson, 2020) ผลการวิจัยนี ้ยังสอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Hansson Brusewitz & 

Pettersson (2020) ที่ได้ศึกษาความเกี่ยวข้องมูลค่าหลักทรัพย์ภายใต้ IFRS 16 ในประเทศสวีเดน พบว่า

ในช่วงหลังการปฏิบัติตาม IFRS 16 ขอ้มูลทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปสามารถอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ได้ดีขึ้น 

มากกว่าก่อนการปฏิบัติตาม IFRS 16 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ยศวินกาญจน์และคณะ (2564)           

ที่ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับสินทรัพย์สิทธกิารใช้และหนี้สินตามสัญญา

เช่าตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16  เรื ่อง สัญญาเช่า ( International Financial 

Reporting Standard 16: IFRS 16) ในประเทศสิงคโปร์ พบว่าการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินฉบับที่ 16  เรื่อง สัญญาเช่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ทั้งนี้ได้ศึกษา

สินทรัพย์สิทธิการใช้ (ROU) และหนี้สินตามสัญญาเช่า (LLA) กับราคาหลักทรัพย์ตลาดสิงคโปร์ยัง

พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์สิทธิ

การใช้และหนีส้ินตามสัญญาเช่า ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น    

  ทั้งนี้จากข้อมูลทางการเงินที่ผู้วิจัยใช้เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า มูลค่าตามบัญชีของส่วนของ

ส่วนผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดด้วยเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Paglietti (2009) ได้ศึกษาผลกระทบของการยอมรับมาตรฐาน IFRS ของสหภาพยุโรปต่อคุณภาพการบัญชี      

ในประเทศอิตาลี พบว่า กำไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น    
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ในปี ค.ศ. 2001 – 2006 และ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Karğin (2013) ได้ศึกษาถึงผลกระทบของการใช้ 

International Financial Reporting Standard 16: IFRS 16 ที่มีต่อความเกี่ยวข้องด้านมูลค่าของข้อมูลทางการบัญชี 

ในประเทศตุรกี พบว่า มูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ เพิ่มขึ้นภายหลังการใช้ IFRS  

กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) พบความสัมพันธ์กับ

มูลค่าตลาดในช่วงหลังการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16  เรื่อง สัญญาเช่า เช่นกัน

แต่อยู่ในระดับต่ำ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hansson Brusewitz & Pettersson, (2020) ที่กล่าวว่า 

กำไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื ่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) หลังปฏิบัติตาม 

International Financial Reporting Standard 16: IFRS 16 แทบไม่พบความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรพัย์  

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) ในช่วงหลังการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับที่ 16  เรื่อง สัญญาเช่า (IFRS 16) พบความสันพันธ์กับมูลค่าตลาดเช่นกัน สอดคล้องกับงานวจิัย

ของ Mirza, Malek, and Abdul-Hamid (2019) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของมูลค่าของการรายงาน

ทางการเงินในประเทศมาเลเซีย ทำการศึกษาเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของมูลค่าของการรายงาน

ทางการเงินจากมุมมองของประเทศกำลังพัฒนาหลังจากมีการนำ International Financial Reporting 

Standard 16: IFRS 16 มาถือปฏิบัติ พบว่า รายได้ มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสด

จากการดำเนินงาน  มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน ในขณะที่กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน     

ในตลาดทุนมาเลเซีย มีความสำคัญเพิ่มขึ้น  

ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า ผลการศึกษาในครั้งนี้ได้ผลลัพธ์เพิ่มเติมสนับสนุนผลการศึกษาในอดีต 

ว่าการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 16  เรื่อง สัญญาเช่า มีส่วนช่วยให้ข้อมูล

ทางบัญชีเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมมากขึ้น และให้ประโยชน์แก่ผู้ใช้งบการเงินอย่างนักลงทุนได้ใช้

ข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการพยากรณ์มูลค่าตลาด และประเมินความเสี่ยงทางด้านการเงินให้

ตรงกับความเป็นจริงมากยิ่งขึ้น 
 

ข้อเสนอแนะ  

1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้  

จากผลการศึกษาวจิัยครั้งนี้เป็นหลักฐานเชิงประจักษ์เพิ่มเติมว่า ความสัมพันธ์เรื่องสัญญา

เช่า ด้านผู้เช่า ต่อมูลค่าตลาด ช่วงหลังการปฏิบัติใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 16     

เรื่องสัญญาเช่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกมากขึ้น สร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ที ่ใช้งบการเงิน และนักลงทุน 

สามารถนำข้อมูลในงบการเงิน ไปใช้ประกอบการตัดสินใจ ในการลงทุนเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมี

ประสิทธภิาพมากขึ้น 
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2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป 

ในการศึกษาวิจัยครั้งต่อไป ผู้ศึกษาสามารถนำโมเดลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ไปพัฒนา

งานวจิัยในอนาคต เพื่อทดสอบกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินอื่น ๆ ต่อไปได้  
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