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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยนี้้�ม้ีวิัตถุุประสงค์์เพื่่�อ	ศึึกษาถุึงผลกระทบจัากการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้
รายงานี้การเงินี้ระหวิ่างประเทศึฉบับท้�	9	(IFRS	9)	ต่อมีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	การวิิจััยนี้้�ใช้การวิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณิ	 (Multiple	
Regression)	 ในี้การวิิเค์ราะห์ข้อมีูลรายไตรมีาสของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้
ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	จัำนี้วินี้	7	แห่ง	ระหวิ่างปี	2558-2562	รวิมีทั�งสิ�นี้	120	ตัวิอย่าง	
ผลการวิิจััยพื่บวิ่า	การปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ไมี่ส่งผลต่อมีูลค์่ากิจัการ	ขณิะท้�พื่บวิ่าอัตราส่วินี้ผล
ตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	และขนี้าดของกิจัการ	ท้�ส่งผลต่อมีูลค์่ากิจัการ
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ABSTRACT
	 This	research	aims	to	evaluate	effect	of	complying	International	Financial	
Reporting	Standard	9	(IFRS	9)	on	firm	value	of	commercial	banks	on	the	London	
Stock	Exchange.	The	research	uses	multiple	regression	to	analyze	quarterly 
information	from	seven	commercial	banks	on	the	London	Stock	Exchange 
between	2015	and	2019,	totally	120	samples.	Results	show	that	the	complying 
IFRS	9	does	not	affect	firm	value,	while	 return	on	total	assets	 (ROA)	and 
firm	size	affect	firm	value.

Keywords: International Financial Reporting Standards 9 (IFRS 9), Firm value,  
 Accounting policy.
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  บทนำา
	 ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้การบัญช้ระหวิ่างประเทศึ	 (International	Accounting	Standard	Board:	 IASB) 
ได้เผยแพื่ร่มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้	ฉบับท้�	9	เร่�องเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้	(International	Financial	Reporting 
Standard	9:	 IFRS	9)	 เมี่�อวิันี้ท้�	 24	กรกฎาค์มี	2557	 โดยให้เริ�มีมี้ผลบังค์ับตั�งแต่	1	มีกราค์มี	2561	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่า	 IASB 
ได้ประกาศึ	 IFRS	9	ออกมีาและให้ระยะเวิลาเตร้ยมีตัวิก่อนี้บังค์ับใช้ค์่อนี้ข้างนี้านี้	แสดงถึุงค์วิามียากและซัึ่บซึ่้อนี้ของ
มีาตรฐานี้ดังกล่าวิ	โดยสาระสำคั์ญของ	IFRS	9	แบง่เป็นี้	3	สว่ินี้หลัก	ไดแ้ก่	1)	การจัดัประเภทและการวัิดมูีลค่์าของเค์ร่�องมีอ่ 
ทางการเงินี้	2)	การรับรู้การด้อยค์่า	และ	3)	การบัญช้สำหรับการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	โดยการจััดประเภทและการวิัดมีูลค์่า 
ของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	 ให้ค์ำนี้ึงถุึง	 รูปแบบการดำเนิี้นี้ธุรกิจัและวิิธ้การท้�กิจัการจััดการสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ 
เพื่่�อท้�จัะก่อให้เกิดกระแสเงินี้สด	ซึ่ึ�งรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจันี้ั�นี้	จัะทำให้สามีารถุระบุได้วิ่ากระแสเงินี้สดของบริษัท 
เกิดจัากกระแสเงินี้สดตามีสัญญาหร่อการขายสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้	หร่อทั�งสองอย่าง	 (PwC,	2560)	ขณิะท้�การรับรู ้
การด้อยค์่านี้ั�นี้	มีาตรฐานี้ได้เปล้�ยนี้จัากหลักการรับรู้เมี่�อค์วิามีเส้ยหายเกิดขึ�นี้แล้วิ	(Incurred	loss	model)	เป็นี้หลักการ 
รับรู้ทันี้ท้แม้ีค์วิามีเส้ยหายจัะยังไม่ีเกิดขึ�นี้แต่ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (Expected	 loss	model)	 โดยให้พื่ิจัารณิา 
ถุึงเหตุการณิ์ท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (Forward-looking	 information)	ส่วินี้สุดท้ายของ	 IFRS	9	เป็นี้เร่�องเก้�ยวิกับ 
การบัญช้สำหรับการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ซึ่ึ�งในี้บางกิจัการในี้ประเทศึไทยอาจัใช้วิิธ้ปฏิิบัติท้�อ้างอิงมีาจัากมีาตรฐานี้การบัญช้
ระหวิา่งประเทศึ	ฉบบัท้�	39	เร่�อง	การจัดัประเภทสนิี้ทรพัื่ยแ์ละหนี้้�สนิี้ทางการเงนิี้	(International	Accounting	Standard	39: 
IAS	39)	ทั�งนี้้�	การบญัช้ป้องกนัี้ค์วิามีเส้�ยงมีว้ิตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อแสดงผลกระทบในี้งบการเงินี้	ซึ่ึ�งเปน็ี้ผลจัากกจิักรรมีการจัดัการ
ค์วิามีเส้�ยงของกิจัการท้�ใช้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ในี้การจััดการฐานี้ะเปิดจัากค์วิามีเส้�ยง	และอาจัส่งผลกระทบต่อกำไรหร่อ
ขาดทุนี้	(TFAC,	2017)	โดยการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงด้วิยเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้ต้องมี้การประเมีินี้ค์วิามีมี้ประสิทธิผลของ
การบัญช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ให้สอดค์ล้องกับกลยุทธ์และวิัตถุุประสงค์์การบริหารค์วิามีเส้�ยงของกิจัการ
	 การถุ่อปฏิิบัติตามี	IFRS	9	อาจัช่วิยให้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ในี้งบการเงินี้แสดงข้อมีูลท้�เก้�ยวิข้องและเป็นี้ประโยชนี้์
ต่อผู้ใช้งบการเงินี้ทั�งในี้แง่ของการจััดประเภทและวัิดมูีลค่์า	การด้อยค่์า	และการบัญช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 เพื่่�อตอบสนี้อง
ต่อวิิกฤตทางการเงินี้ของโลกได้อย่างค์รบถุ้วินี้	ซึ่ึ�งการถุ่อปฎิบัติดังกล่าวิอาจัส่งผลต่อการผลขาดทุนี้ของกิจัการ	โดยเฉพื่าะ
สถุาบันี้การเงินี้	 กิจัการให้เช่าซึ่่�อหร่อล้สซึ่ิ�ง	 กิจัการซึึ่�งถุ่อเงินี้ลงทุนี้เป็นี้จัำนี้วินี้มีาก	และกิจัการท้�มี้ตราสารอนุี้พื่ันี้ธ์มีาก 
(EY,	2561)	เห็นี้ได้วิ่าธุรกิจัสถุาบันี้การเงินี้นี้่าจัะได้รับผลกระทบมีากในี้เร่�องนี้้�	เนี้่�องจัากมี้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้เป็นี้จัำนี้วินี้
มีาก	ดังนี้ั�นี้	การวิิจััยนี้้�จัึงมี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาถุึงผลกระทบของการใช้	IFRS	9	ต่อมีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	
โดยข้อมีูลของธุรกิจัสถุาบันี้การเงินี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	เนี้่�องจัากเป็นี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ท้�ใหญ่เป็นี้อันี้ดับท้�สามีของ
โลก	และอยู่ในี้กลุ่มีประเทศึท้�ใช้มีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึท้�	 IASB	กำหนี้ดให้เริ�มีใช้สำหรับงบการเงินี้ 
ปี	2561	เป็นี้ต้นี้ไป	ขณิะท้�ตลาดหลักทรัพื่ย์	New	York	Stock	Exchange	และ	NASDAQ	ในี้สหรัฐอเมีริกา	ซึ่ึ�งเป็นี้ตลาด
ขนี้าดใหญเ่ปน็ี้อันี้ดับท้�หนี้ึ�งและสองของโลก	ใชห้ลกัการบญัชท้้�รบัรองทั�วิไปของทางสหรฐัอเมีริกา	(US	Generally	Accepted	
Accounting	Principles:	US	GAAP)
	 สำหรับมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับท้�	9	 เร่�องเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้	ฉบับภาษาไทย	(Thai	Financial	
Reporting	Standard	9:	TFRS	9)	ค์ณิะกรรมีการกำกับดูแลการประกอบวิิชาช้พื่บัญช้	มี้มีติการประชุมีค์รั�งท้�	52	(2/2561)	
ในี้วินัี้องัค์ารท้�	17	กรกฎาค์มี	2561	ให	้TFRS	9	มีผ้ลบงัค์บัใชต้ั�งแต	่1	มีกราค์มี	2563	เปน็ี้ตน้ี้ไป	แตเ่นี้่�องจัากในี้ประเทศึไทย
ยงัไมีเ่ค์ยมีม้ีาตรฐานี้การบญัชท้้�รองรบัธรุกรรมีกลุม่ีเค์ร่�องมีอ่ทางการเงนิี้มีากอ่นี้	อก้ทั�งขอ้กำหนี้ดของมีาตรฐานี้การรายงานี้
ทางการเงินี้ฉบับนี้้�ค์่อนี้ข้างซึ่ับซึ่้อนี้ในี้การนี้ำไปถุ่อปฏิิบัติ	และผู้มี้ส่วินี้ได้เส้ยท้�ได้้รับผลกระทบจัาก	IFRS	9	อันี้ประกอบด้วิย 
ผู้ ้ปฏิิบัติงานี้	 (ธนี้าค์าร	ผู้สอบบัญช้	และท้�ปรึกษา)	 ลูกค้์า	 (SMEs)	 นัี้กลงทุนี้	และนัี้กวิิเค์ราะห์	 (Sangiumvibool	& 
Arunruangsirilert,	2018)	ก็ได้เริ�มีเตร้ยมีค์วิามีพื่ร้อมีของข้อมีูลและระบบสำหรับการเริ�มีใช้	TFRS	9	มีาอย่างต่อเนี้่�อง 
การศึึกษานี้้�จัึงเล่อกศึึกษาจัากข้อมีูลทางการเงินี้ของต่างประเทศึซึ่ึ�งเริ�มีใช้	IFRS	9	ก่อนี้ประเทศึไทยเพื่่�อศึึกษาถุึงผลกระทบ 
ต่อมีูลค์่าของกิจัการจัากการเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ดังกล่าวิ	นี้อกจัากนี้้�	 การวิัดผลดำเนิี้นี้งานี้จัากข้อมีูลทางการบัญช ้
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ในี้รายงานี้ทางการเงินี้ซึ่ึ�งเป็นี้ข้อมีูลทางการเงินี้ในี้อด้ตเพื่้ยงอย่างเด้ยวิไมี่เพื่้ยงพื่อ	รายงานี้ทางการเงินี้อาจัมี้ช่องโหวิ่ 
ท้�ทำให้มี้การตกแต่งตัวิเลขทางการเงินี้ได้	 (Srijunpetch,	2008)	การศึึกษาค์รั�งนี้้�	จัึงใช้การวิัดมีูลค์่าทางธุรกิจับนี้พื่่�นี้ฐานี้
มีูลค่์าตลาดทุนี้	(market	value	of	equity-based	firm	value	measure)	โดยใช้	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิช้�วิัด	ซึ่ึ�งทำให้ 
เห็นี้ภาพื่ของผลกระทบได้ชัดเจันี้

 ทบทวนวรรณกรรมและการตั้ั�งสมมตั้ิฐาน

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบัับัท่� 9 เร่�องเคร่�องม่อทางการเงิน (IFRS 9) 
	 เนี้่�อหาสำคั์ญในี้	 IFRS	9	แบ่งเป็นี้สามีเร่�องหลัก	ค์่อ	1)	การจััดประเภทและวัิดมูีลค์่าของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ 
2)	การด้อยค์่า	และ	3)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ซึ่ึ�งสามีารถุอธิบายพื่อสังเขปได้ดังนี้้�
	 การจััดประเภทและวิัดมีูลค์่าของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	กิจัการต้องค์ำนี้ึงถุึงรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจั	(Business	
Model)	และลกัษณิะของกระแสเงนิี้สดท้�จัะไดร้บัจัากการลงทนุี้	(Contractual	cash	flow	characteristics)	ซึ่ึ�งแบง่ไดเ้ปน็ี้ 
1)	ราค์าทุนี้ตัดจัำหนี้่าย	2)	มีูลค์่ายุติธรรมีผ่านี้งบกำไรขาดทุนี้	หร่อผ่านี้งบกำไรขาดทุนี้เบ็ดเสร็จั	สินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ 
จัะแสดงด้วิยราค์าทุนี้ตัดจัำหน่ี้ายก็ตอ่เม่ี�อ	กิจัการถุอ่สินี้ทรัพื่ย์โดยม้ีวิตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อรับเงินี้ต้นี้ค์น่ี้และรับดอกเบ้�ยท้�เกิดจัาก
เงินี้ต้นี้เท่านี้ั�นี้	แต่หากถุ่อไว้ิโดยม้ีวิัตถุุประสงค์์เด้ยวิกันี้แต่อาจัจัะขายในี้อนี้าค์ต	กิจัการต้องแสดงด้วิยมูีลค่์ายุติธรรมีและ 
รับรู้ผลกำไรขาดทุนี้จัากการเปล้�ยนี้แปลงมีูลค์่ายุติธรรมีในี้กำไรขาดทุนี้เบ็ดเสร็จัอ่�นี้	 (Fair	 value	 through	other 
comprehensive	 income:	FVOCI)	ทั�งนี้้�	หากกิจัการถุ่อไวิ้เพื่่�อวิัตถุุประสงค์์อ่�นี้	หร่อถุ่อไวิ้เพื่่�อเก็งกำไรระยะสั�นี้	กิจัการ 
ต้องแสดงเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	 ด้วิยมีูลค์่ายุติธรรมี	และรับรู้ผลกำไรขาดทุนี้จัากการเปล้�ยนี้แปลงมูีลค์่ายุติธรรมี 
ในี้กำไรขาดทุนี้	(Fair	value	through	profit	or	loss:	FVTPL)	สำหรับหนี้้�สินี้ทางการเงินี้	กิจัการต้องแสดงด้วิยราค์าทุนี้
ตัดจัำหน่ี้าย	 เวิ้นี้แต่หนี้้�สินี้ทางการเงินี้บางรายการ	ท้�กิจัการวัิดหร่อเล่อกวัิดมีูลค์่าด้วิยยุติธรรมีและรับรู้ผลกำไรขาดทุนี้ 
จัากการเปล้�ยนี้แปลงมีูลค์่ายุติธรรมีในี้งบกำไรขาดทุนี้	เช่นี้	หนี้้�สินี้ตราสารอนีุ้พื่ันี้ธ์	เป็นี้ต้นี้
	 เร่�องการด้อยค์่า	หลักการสำค์ัญของเร่�องการด้อยค์่า	ค์่อ	หลักการรับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้	
(expected	loss)	ซึ่ึ�งกิจัการต้องพิื่จัารณิาถึุงเหตุการณ์ิท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	(forward-looking	 information) 
ท้�อาจักระทบต่อค์วิามีสามีารถุในี้การชำระหนี้้�ของลูกหนี้้�จัากข้อมีูลหร่อปัจัจััยต่าง	ๆ	ทั�งภายในี้และภายนี้อก	 ได้แก่ 
อัตราการวิ่างงานี้	อัตราการขยายตัวิของปริมีาณิผลิตภัณิฑ์์มีวิลรวิมีในี้ประเทศึ	(Gross	Domestic	Product:	GDP)	เป็นี้ต้นี้	
กำหนี้ดการด้อยค์่าของสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ตามีมีาตรฐานี้นี้้�	 ให้รับรู้เป็นี้สามีขั�นี้	ค์่อ	1)	ขั�นี้ท้�	1	 (Stage	1)	 เมี่�อกิจัการ 
มี้การซึ่่�อหร่อเกิดเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ขึ�นี้	กิจัการจัะต้องรับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ในี้	12	เด่อนี้ข้างหนี้้า	
(12-month	expected	credit	 losses)	 เป็นี้กำไรหร่อขาดทุนี้พื่ร้อมีกับการรับรู้บัญช้ค์่าเผ่�อผลขาดทุนี้	การรับรู้ดังกล่าวิ
ถุ่อเป็นี้การรับรู้ผลขาดทุนี้ท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้เมี่�อเริ�มีแรก	2)	ขั�นี้ท้�	2	(Stage	2)	เมี่�อค์วิามีเส้�ยงด้านี้เค์รดิตเพื่ิ�มีขึ�นี้อย่างมี้นี้ัย
สำค์ญัและไมีไ่ดพ้ื่จิัารณิาวิา่อยูใ่นี้ระดบัต�ำ	กจิัการจัะตอ้งรบัรูผ้ลขาดทนุี้ดา้นี้เค์รดติท้�ค์าดวิา่จัะเกดิขึ�นี้ตลอดอายเุตม็ีจัำนี้วินี้	
(full	lifetime	expected	credit	losses)	เป็นี้กำไรหร่อขาดทุนี้	และ	3)	ขั�นี้ท้�	3	(Stage	3)	เมี่�อค์วิามีเส้�ยงด้านี้เค์รดิตของ 
สนิี้ทรพัื่ยท์างการเงนิี้เพื่ิ�มีขึ�นี้จันี้ถุงึจุัดท้�พื่จิัารณิาได้วิา่เกดิการด้อยค์า่ด้านี้เค์รดติขึ�นี้	(credit-impaired)	สนิี้ทรพัื่ยท์างการเงนิี้ 
ในี้ขั�นี้นี้้�โดยปกตมิีกัจัะมีก้ารพื่จิัารณิาเปน็ี้แตล่ะรายการ	ผลขาดทนุี้ด้านี้เค์รดติท้�ค์าดวิา่จัะเกดิขึ�นี้ตลอดอายจุัะถุกูรบัรูส้ำหรบั
สินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้นี้ั�นี้
	 ส่วินี้สุดท้ายของ	 IFRS	9	ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 ได้ระบุวิ่า	 กิจัการสามีารถุเล่อกหร่อไม่ีเล่อกท้�จัะปฏิิบัติ 
โดยกิจัการท้�เล่อกปฏิิบัติอาจักำหนี้ดค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ของการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงระหวิ่างเค์ร่�องมี่อท้�ใช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	
และรายการท้�ม้ีการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 โดย	 IFRS9	ได้ระบุค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ของการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงเป็นี้	3	ประเภท	ค์่อ 
1)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงในี้มีูลค์่ายุติธรรมี	 (Fair	Value	Hedge)	หร่อภาระผูกพื่ันี้ท้�แนี้่นี้อนี้	 (Firm	Commitment)	
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ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงจัากการเปล้�ยนี้แปลงในี้มูีลค์่ายุติธรรมีของสินี้ทรัพื่ย์หร่อหนี้้�สินี้ท้�รับรู้รายการและแสดงไว้ิ 
ในี้งบแสดงฐานี้ะการเงินี้	หร่อสัญญาผูกมีัดท้�กำหนี้ดไวิ้แนี้่นี้อนี้แต่ยังไมี่ได้รับรู้รายการ	หร่อส่วินี้ประกอบของสินี้ทรัพื่ย์หร่อ
หนี้้�สินี้ท้�เก้�ยวิข้องกับค์วิามีเส้�ยง	2)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงในี้กระแสเงินี้สด	(Cash	Flow	Hedge)	หร่อรายการท้�เกิดจัาก 
การค์าดการณิ์	(Forecast	Transaction)	ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงจัากค์วิามีผันี้ผวินี้ของกระแสเงินี้สด	จัากค์วิามีเส้�ยงใด 
ค์วิามีเส้�ยงหนี้ึ�งท้�เก้�ยวิข้องกับสินี้ทรัพื่ย์หร่อหนี้้�สินี้ท้�รับรู้รายการและแสดงไวิ้ในี้งบแสดงฐานี้ะการเงินี้	หร่อรายการ 
ท้�เกดิจัากการค์าดการณ์ิท้�มีค้์วิามีเป็นี้ไปได้ค์อ่นี้ข้างแน่ี้ในี้ระดับสงูมีาก	หรอ่ส่วินี้ประกอบของสินี้ทรัพื่ยห์รอ่หนี้้�สินี้ท้�เก้�ยวิข้อง
กับค์วิามีเส้�ยง	และ	3)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงของเงินี้ลงทุนี้สุทธิของหนี้่วิยงานี้ต่างประเทศึ	(Net	 Investment	Hedge)	
สำหรับกิจัการท้�มี้การดำเนี้ินี้งานี้ในี้ต่างประเทศึ	เช่นี้	บริษัทร่วิมี	บริษัทย่อย	หร่อสาขาในี้ต่างประเทศึ	กิจัการอาจัป้องกันี้
ค์วิามีเส้�ยงจัากอัตราแลกเปล้�ยนี้ท้�เก้�ยวิข้องกับการเปล้�ยนี้แปลงในี้ค์่าเงินี้ตราต่างประเทศึของสินี้ทรัพื่ย์สุทธิในี้กิจัการ 
ต่างประเทศึให้เป็นี้สกุลเงินี้ท้�ใช้ในี้การดำเนี้ินี้งานี้		

ทฤษฎี่ Tobin-Tobin’s Q
	 มีลูค์า่ของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพื่นัี้ธก์บัศึกัยภาพื่และค์วิามีสมี�ำเสมีอของผลประกอบการ	โดยมีลูค์า่ของกิจัการจัะสูงขึ�นี้ 
หากสามีารถุสร้างผลกำไรได้อย่างต่อเนี้่�อง	 เนี้่�องจัากการค์าดการณิ์ของนี้ักลงทุนี้ใช้ข้อมีูลผลประกอบการเป็นี้ส่วินี้หนี้ึ�ง 
ในี้การช้�วิัดการประเมีินี้มีูลค์่าของกิจัการ	(Yardeni,	2003	อ้างถุึงในี้	Elbanan,	2010)	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิวิัดผลท้�เกิดจัาก
แนี้วิคิ์ดการใช้ข้อมีูลจัากงบการเงินี้และมูีลค์่าทางการตลาด	ซึ่ึ�งค์ำนี้วิณิโดยการหาอัตราส่วินี้ระหว่ิางมูีลค์่าทางการตลาด 
(Market	value)	ของหุ้นี้ท้�ถุ่ออยู่ในี้มี่อของผู้ถุ่อหุ้นี้	และราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์ขององค์์กร	(replacement	cost)	
ค์ิดค้์นี้ขึ�นี้โดย	Professor	James	T.	Tobin	ศึาสตราจัารย์จัากมีหาวิิทยาลัย	Yale	ในี้ปี	ค์.ศึ.	1969	ทั�งนี้้�	Lewellen 
and	Badrinath	 (1997	 อ้างถึุงในี้	Phadoongsitthi,	2005)	 ให้ค์วิามีเห็นี้ว่ิาการใช้ราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์นี้ั�นี้ 
เป็นี้ตัวิวิัดมีูลค์่าของบริษัทเป็นี้สิ�งท้�สมีเหตุสมีผล	 เนี้่�องจัากราค์าเปล้�ยนี้แทนี้	แสดงให้เห็นี้ถุึงมีูลค์่าของสินี้ทรัพื่ย์นี้ั�นี้ 
ท้�สามีารถุนี้ำไปใช้ในี้การลงทุนี้อ่�นี้	ถุ้าบริษทัไม่ีสามีารถุใช้สนิี้ทรัพื่ยใ์นี้การก่อให้เกดิมูีลค์า่ตลาดได้มีากกว่ิาราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ 
บรษิทัค์วิรจัะนี้ำสนิี้ทรพัื่ยน์ี้ั�นี้ไปใชเ้พื่่�อวิตัถุปุระสงค์อ์่�นี้	ดงันี้ั�นี้บรษิทัท้�ม้ี	Tobin’s	Q	มีากกวิา่	1	จัะจััดเปน็ี้บรษิทัท้�ใชท้รพัื่ยากร 
ได้อย่างม้ีประสิทธิภาพื่	เนี้่�องจัากเป็นี้บริษัทท้�มี้ข้อได้เปร้ยบในี้การบริหารงานี้ให้บริษัทได้รับผลตอบแทนี้ของเงินี้ลงทุนี้ 
ในี้อัตราท้�สูงกวิ่าต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้	ในี้ทางตรงกันี้ข้ามี	บริษัทท้�มี้ค์่า	Tobin’s	Q	นี้้อยกวิ่า	1	จััดวิ่าเป็นี้บริษัทท้�ไมี่สามีารถุ 
ใช้สินี้ทรัพื่ย์ให้เกิดประโยชน์ี้อย่างเต็มีท้�	 ซึ่ึ�งราค์าตลาดของสินี้ทรัพื่ย์จัะวัิดจัากมูีลค่์าทางการตลาดของหุ้นี้ท้�อยู่ในี้มี่อ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้และหนี้้�สินี้	
	 แนี้วิทางในี้การค์ำนี้วิณิ	Tobin’s	Q	ท้�ใช้ในี้งานี้วิิจััยส่วินี้ใหญ่จัะดัดแปลงหร่อปรับปรุงจัากทฤษฎ้	 เช่นี้	งานี้วิิจััย
ของ	Chung	and	Pruitt	(1994)	ท้�ได้ปรับสูตรการค์ำนี้วิณิให้ง่ายขึ�นี้	และได้ทดสอบค์่าท้�ค์ำนี้วิณิได้เปร้ยบเท้ยบกับต้นี้แบบ 
พื่บวิ่าค์่าท้�ได้มี้ค์วิามีใกล้เค์้ยงกันี้มีาก	โดยสมีการท้�ใช้ในี้การค์ำนี้วิณิเป็นี้ดังนี้้�

TOBIN’S Q =
MVE + PS + DEBT

TA

โดย	 MVE	 ค์่อ	 ราค์าหุ้นี้	x	จัำนี้วินี้หุ้นี้สามีัญ	
	 PS	 ค์่อ	 มีูลค์่าไถุ่ถุอนี้หุ้นี้บุริมีสิทธิ
	 DEBT	 ค์่อ	 หนี้้�สินี้หมีุนี้เวิ้ยนี้	–	สินี้ทรัพื่ย์หมีุนี้เวิ้ยนี้	+	หนี้้�สินี้ระยะยาวิ	
	 TA	 ค์่อ	 สินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบริษัท
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TOBIN’S Q =
MVE + BVL

BVA

	 งานี้วิิจััยของ	Jones	et	al.	ในี้ปี	ค์.ศึ.	2011	(อ้างถุึงในี้	Chunhachinda	&	Li,	2016)	ค์ำนี้วิณิหา	Tobin’s	Q	
สำหรับธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	โดยใช้สมีการดังนี้้�

โดย	 MVE	 ค์่อ	 ราค์าหุ้นี้	x	จัำนี้วินี้หุ้นี้สามีัญ	
	 BVL	 ค์่อ	 หนี้้�สินี้รวิมีตามีบัญช้	
	 BVA		 ค์่อ		สินี้ทรัพื่ย์รวิมีตามีบัญช้

 การศึึกษาของปีระเทศึตั้่างๆ เม่่อปีฏิิบัตั้ิตั้ามมาตั้รฐานบัญชีีฉบับใหม่

	 มีาตรฐานี้การบัญช้มี้การปรับปรุงเปล้�ยนี้แปลงมีาอย่างต่อเนี้่�องเพื่่�อให้สอดค์ล้องกับสถุานี้การณิ์ในี้ปัจัจัุบันี้	และ
ชว่ิยสรา้งค์วิามีเช่�อมีั�นี้ใหก้บันี้กัลงทนุี้หากกจิัการมีก้ารใชม้ีาตรฐานี้ท้�เปน็ี้สากล	เนี้่�องจัากทำใหข้อ้มีลูทางการเงนิี้ของกจิัการ
สามีารถุเปร้ยบเท้ยบและใช้ประกอบการตัดสินี้ใจัลงทุนี้ได้	จัากผลศึึกษาในี้อด้ตเก้�ยวิกับการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้
ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึในี้หลายประเทศึต่อมีูลค์่าของกิจัการพื่บวิ่า	มี้ผลการศึึกษาทั�งท้�เป็นี้ไปในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้ 
ขดัแยง้กนัี้	รวิมีถุงึไมีม่ีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธก์นัี้	สำหรบัหลกัฐานี้ท้�ไมีพ่ื่บค์วิามีสมัีพื่นัี้ธก์นัี้เปน็ี้การศึกึษาในี้ประเทศึแค์นี้าดา	ซึ่ึ�งพื่บวิา่
เมี่�อเปรย้บเทย้บอตัราสว่ินี้ทางการเงนิี้ในี้ชว่ิงกอ่นี้และหลงัเปล้�ยนี้ไปใช	้IFRS	ไมีม่ีผ้ลกระทบตอ่อตัราสว่ินี้ท้�บง่บอกถุงึมีลูค์า่
กิจัการ	เช่นี้	อัตราส่วินี้สภาพื่ค์ล่อง	อัตราส่วินี้การทำกำไร	อัตราส่วินี้โค์รงสร้างทางการเงินี้	(Blanchette	et	al.,	2011)
	 การศึึกษาในี้อด้ตม้ีหลักฐานี้มีากมีายท้�แสดงค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้จัากการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้
ทางการเงนิี้ระหวิา่งประเทศึ	เชน่ี้	การศึกึษาบรษิทัท้�จัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยย์โุรป	พื่บวิา่ในี้ปที้�เริ�มีปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้
การรายงานี้ทางการเงนิี้ฉบบัใหมี	่รายการในี้งบการเงนิี้	ไดแ้ก	่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี	หนี้้�สนิี้รวิมี	และสว่ินี้ของเจัา้ของ	ไดร้บัผลกระทบ 
เพื่้ยงเล็กนี้้อย	แต่รายการท้�ได้รับผลกระทบเป็นี้อย่างมีากค์่อ	สินี้ทรัพื่ย์ไมี่มี้ตัวิตนี้	และท้�ดินี้	อาค์ารและอุปกรณิ์	อย่างไร
ก็ด้เมี่�อเปล้�ยนี้ไปใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึแล้วิบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนี้ดังกล่าวิมี้ผลประกอบการ
ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	(Capkhun	et	al.,	2008)	นี้อกจัากนี้้�	จัากการศึึกษาของ	Sampaino	et	al.	(2017)	พื่บวิ่าภายหลังปฏิิบัติตามี
มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึในี้ปี	2010	ของบริษัทในี้ประเทศึบราซึ่ิล	 ส่งผลให้ข้อมูีลทางการเงินี้มี้
ค์วิามีโปร่งใส	และสามีารถุเปร้ยบเท้ยบได้ด้ยิ�งขึ�นี้	ทำให้เกิดผลกระทบเชิงบวิกต่อค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างกำไรสุทธิและมีูลค์่า
ของกิจัการ	ผ่านี้การท้�บริษัทมี้กำไรสุทธิสูงขึ�นี้และส่งผลให้ค์่าของ	Tobin’s	Q	สูงขึ�นี้	รวิมีถุึงการศึึกษาในี้กรณิ้ของธนี้าค์าร
พื่าณิิชย์บางแห่งในี้ตะวิันี้ออกกลางท้�ได้นี้ำ	IFRS	9	มีาใช้ก่อนี้ท้�จัะมี้ผลบังค์ับใช้	พื่บวิ่าการเปิดเผยมีูลค์่ายุติธรรมีเป็นี้ตัวิวิัด 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�ม้ีค์วิามีม้ีค์ุณิค์่าเชิงเปร้ยบเท้ยบ	โดยค์วิามีม้ีค์ุณิค์่าสำหรับมีูลค์่ายุติธรรมีของตราสารอนุี้พื่ันี้ธ์จัะเป็นี้
เฉพื่าะท้�มี้ไวิ้เพื่่�อค์้า	(trading)	และลงทุนี้ระยะยาวิ	ขณิะท้�ต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์นี้ั�นี้มี้ค์่าลดลง	ทำให้มีูลค์่า
ของกิจัการสูงขึ�นี้	(Al-Jamal,	2017)
	 แมี้วิ่าม้ีหลักฐานี้ท้�แสดงถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้ระหว่ิางการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้
ระหวิ่างประเทศึกับมีูลค์่าของกิจัการอย่างชัดเจันี้	การศึึกษาในี้อด้ตก็ยังมี้หลักฐานี้ท้�แสดงค์วิามีขัดแย้งกันี้เร่�องดังกล่าวิ	
เช่นี้	การศึึกษาในี้ประเทศึอิยิปต์	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอยู่ในี้กลุ่มีประเทศึตลาดเกิดใหมี่	 (Emerging	Markets)	ของ	Elbanan	(2010)	
ซึ่ึ�งพื่บวิ่า	เมี่�อมี้การนี้ำมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึมีาปฏิิบัติ	ทำให้	Tobin’s	q	มี้ค์่าลดลง	นี้อกจัากนี้้� 
จัากการศึึกษาปริมีาณิเงินี้สำรองท้�ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ยุโรปต้องกันี้ไวิ้ตามี	 IAS	39	เปร้ยบเท้ยบกับ	 IFRS	9	ของ	Barbara	
Seitz	et	al.	 (2018)	พื่บว่ิาปริมีาณิเงินี้สำรองท้�ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ต้องกันี้ไว้ิไม่ีแตกต่างกันี้	แต่การกันี้สำรองตามี	 IFRS	9 
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จัะม้ีปริมีาณิสูงกว่ิาในี้ช่วิงท้�เป็นี้วิิกฤต	ทำให้มีูลค์่ากิจัการลดลงในี้ช่วิงดังกล่าวิ	 ในี้ประเทศึไทย	 ก็มี้หลักฐานี้แสดงถึุง 
ค์วิามีสมัีพื่นัี้ธใ์นี้ทิศึทางตรงกันี้ขา้มีระหว่ิางการปฎิบตัติามีมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ท้�มีผ้ลบงัค์บัใชใ้นี้ป	ีพื่.ศึ.	2554	
กับมีูลค์่ากิจัการ	(Chuloonroj-Na-Ayuthaya,	2013)
	 ดังนี้ั�นี้จัากการทบทวินี้วิรรณิกรรมีดังกล่าวิ	 IFRS	9	กำหนี้ดให้กิจัการจััดประเภทและวิัดมีูลค์่าของเค์ร่�องมี่อ 
ทางการเงินี้โดยค์ำนี้ึงถุึงรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจั	และลักษณิะของกระแสเงินี้สดท้�จัะได้รับจัากการลงทุนี้	ซึ่ึ�งอาจัจัะ 
แตกต่างกันี้ไปตามีวิัตถุุประสงค์์ของพื่อร์ตการลงทุนี้	รวิมีถึุงกำหนี้ดให้รับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ 
โดยกิจัการต้องพิื่จัารณิาถึุงเหตุการณ์ิท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (expected	credit	 loss)	อาจัส่งผลต่อฐานี้ะ 
ทางการเงินี้ของกิจัการท้�เป็นี้ผลกระทบจัากการประมีาณิผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตเป็นี้ส่วินี้ใหญ่	จัากผลดังกล่าวิอาจัทำให้ 
กิจัการแสดงถุึงค์วิามีระมีัดระวิังในี้การดำเนี้ินี้กิจัการมีากขึ�นี้	อาจัส่งผลให้มีูลค์่ากิจัการสูงขึ�นี้เมี่�อพื่ิจัารณิาจัากมีูลค์่าตลาด	
และจัากการทบทวินี้วิรรณิกรรมีเก้�ยวิกับค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ระหว่ิางการปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้ระหว่ิางประเทศึ 
กับมีูลค์่ากิจัการพื่บว่ิา	แมี้จัะมี้หลักฐานี้ท้�แสดงถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามี	แต่หลักฐานี้ส่วินี้ใหญ่แสดงถึุง 
ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้	ดังนี้ั�นี้	การวิิจััยนี้้�จัึงตั�งสมีมีติฐานี้	ดังนี้้�

H:	การปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ทำให้มีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้

 ระเบีย่บวิธีีวิจััย่

	 งานี้วิิจัยันี้้�วิิเค์ราะหข์อ้มีลูแบบอนุี้กรมีเวิลา	โดยเก็บขอ้มีลูจัากรายงานี้ทางการเงินี้รายไตรมีาส	รายค์รึ�งป	ีและงบการเงินี้ 
ประจัำปีท้�เปิดเผยในี้เวิ็บไซึ่ต์ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอดดอนี้	รวิมีถุึงข้อมีูลจัากฐานี้ข้อมีูล	
Thomas	Reuters	Datastream	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถุึง	พื่.ศึ.	2562	ซึ่ึ�งมี้จัำนี้วินี้ทั�งสิ�นี้	7	ธนี้าค์าร	ดังนี้้�	ค์่อ	1.	BANK	OF	
GEORGIA	GROUP	PLC	2.	BARCLAYS	PLC	3.	HSBC	HOLDINGS	PLC	4.	LLOYDS	BANKING	GROUP	PLC	5.	ROYAL	
BANK	OF	SCOTLAND	GROUP	PLC	6.	STANDARD	CHARTERED	และ	7.	TBC	BANK	GROUP	PLC	รวิมีระยะเวิลาทั�งสิ�นี้	
18	ไตรมีาส	รวิมีทั�งสิ�นี้	120	ตัวิอย่าง	โดยแบ่งกลุ่มีข้อมีูลเป็นี้	2	ช่วิง	ค์่อช่วิงท้�	1	ก่อนี้ปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558 
ถุึงปี	พื่.ศึ.	2560	และช่วิงท้�	2	ค์่อภายหลังการปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2561	ถุึงไตรมีาส	2	ปี	พื่.ศึ.	2562	ดังภาพื่ท้�	1

ภาพท่� 1	ภาพื่แสดงตัวิขอบเขตตัวิอย่างท้�ใช้ในี้การศึึกษา
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กำหนี้ดให้
TQ

it
	 ค์่อ	ค่์า	Tobin’s	Q	โดยค์ำนี้วิณิโดยใช้แบบจัำลองของ	Jones	et	al.	(2011)	เนี้่�องจัากสามีารถุหาข้อมีูลได้ค์รบ 

	 และค์่า	Tobin’s	Q	ท้�ได้มี้ค์วิามีใกล้เค์้ยงกับ	model	ต้นี้แบบ	ซึ่ึ�งเท้ยบเท่ากับมีูลค์่าของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	
PREPOST	ค์่อ	ตัวิแปรอิสระหลักท้�ใช้วิัดการปฏิิบัติตามี	 IFRS	9	โดยกำหนี้ดให้เท่ากับ	1	ในี้ปีท้�ปฏิิบัติตามี	และเท่ากับ	0 
	 ในี้ปีก่อนี้ท้�จัะนี้ำมีาปฏิิบัติ
ROA

it
		 ค์่อ	ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t

LEV
it
		 ค์่อ	ค์วิามีสามีารถุชำระหนี้้�ของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	โดยวิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้

SIZE
it
		 ค์่อ	ขนี้าดของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	เนี้่�องจัากกลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้ในี้งานี้วิิจััยมี้ขนี้าดของบริษัทท้�ต่างกันี้	จัึงเล่อกใช้ 

	 ค์่าลอการึทึมีของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมีาเป็นี้ตัวิวิัดขนี้าดของกิจัการ	 เช่นี้เด้ยวิกับงานี้วิิจััยของ	Jaikajak	 (2005)	และ	 
	 Pataravanichanont	(2010)	ท้�เล่อกใช้ลอการิทมึีของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมีาเป็นี้ตัวิวิัดขนี้าดของกิจัการ
GDP

t
		 ค์่อ	การเติบโตของ	GDP	ของประเทศึอังกฤษในี้ช่วิงเวิลาท้�	t	เนี้่�องจัากมี้งานี้ศึึกษาของ	Wong	et	al.	(2007) 

	 พื่บวิ่าการเติบโตของ	GDP	 ส่งผลเชิงบวิกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	ทำให้ธนี้าค์ารสามีารถุ 
	 เร้ยกเก็บค์่าธรรมีเนี้้ยมีได้มีากขึ�นี้	ส่งผลให้มี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�สูงขึ�นี้

	 ทั�งนี้้�	แบบจัำลองดังกล่าวิสามีารถุแสดงเป็นี้กรอบแนี้วิค์ิดการวิิจััยได้ดังภาพื่ท้�	2

	 การศึึกษานี้้�ใช้แบบจัำลองท้�ปรับปรุงมีากจัากแบบจัำลองของ	Elbanan	(2010)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้	ดังนี้้�

ตัวแปรอิสระ
PREPOST (+)

ตัวแปรควบัคุม
ROA
LEV
SIZE
GDP

ตัวแปรตาม
Tobin’s q

ภาพท่� 2	กรอบแนี้วิค์ิดการวิิจััย

TQit
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 ผลการศึึกษาและการอภิิปีราย่ผล
	 การศึกึษามูีลค่์ากิจัการเพื่่�อดูผลกระทบจัากการใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ท้�ตา่งกันี้ในี้	2	ชว่ิงเวิลา	โดยใช้
ทฤษฎ้	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิช้�วิัดและใช้กลุ่มีตัวิอย่างเป็นี้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	จัำนี้วินี้	7	แห่ง	ซึ่ึ�งได้
พื่จิัารณิานี้ำปจััจัยัตา่ง	ๆ 	ทั�งปจััจัยัภายในี้และภายนี้อกท้�อาจัสง่ผลตอ่มีลูค์า่ของกจิัการมีาใชเ้ปน็ี้ตวัิแปรในี้การศึกึษา	สามีารถุ
แสดงค์่าลักษณิะของข้อมีูลได้ดังตารางท้�	1

ตารางท่� 1	ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธ์และค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้ของตัวิแปรในี้การศึึกษา

	 จัากตารางท้�	1	พื่บวิ่า	ค์่าเฉล้�ยของ	Tobin’s	Q	(TQ)	อยู่ท้�	1	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�	1.15	และมี้ค์่าต�ำสุดอยู่ท้�	0.95	
ซึ่ึ�งตามีงานี้วิจิัยัของ	Lewellen	and	Badrinath	(1997)	(อา้งถุงึในี้	Phadoongsitthi,	2005)	กลา่วิวิา่บรษิทัท้�ม้ี	Tobin’s	Q 
มีากกวิ่า	1	จัะจััดเป็นี้บริษัทท้�ใช้ทรัพื่ยากรได้อย่างมี้ประสิทธิภาพื่	เนี้่�องจัากเป็นี้บริษัทท้�มี้ข้อได้เปร้ยบในี้การบริหารงานี้ 
ให้บริษัทได้รับผลตอบแทนี้ของเงินี้ลงทุนี้ในี้อัตราท้�สูงกวิ่าต้นี้ทุนี้	และจัากค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้แล้วิทุกบริษัทในี้กลุ่มีตัวิอย่าง
สามีารถุบริหารงานี้ได้ด้มี้ประสิทธิภาพื่เนี้่�องจัากค์่า	TQ	อยู่ในี้ระดับใกล้เค์้ยงกับ	1	ค์่าเฉล้�ยค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร	
หร่ออัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (ROA)	อยู่ท้�ร้อยละ	0.25	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�ร้อยละ	1.76	และมี้ค์่าต�ำสุดอยู่ท้� 
ร้อยละ	 -0.54	 ค่์าเฉล้�ยของค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	 (LEV)	อยู่ท้�	 12	 เท่า	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�	 23.47	 เท่า 
และม้ีค์า่ต�ำสดุอยูท่้�	3.67	เทา่	ซึ่ึ�งอตัราสว่ินี้หนี้้�ตอ่ทนุี้โดยธรรมีชาตขิองธรุกจิัการเงนิี้จัะมีค้์า่เฉล้�ยท้�สงูกวิา่ธรุกจิัอ่�นี้โดยทั�วิไป 
เนี้่�องจัากมี้เงินี้รับฝากของประชาชนี้เป็นี้หนี้้�สินี้หลัก	และเป็นี้แหล่งเงินี้เพื่่�อนี้ำไปปล่อยกู้หร่อใช้ลงทุนี้ต่อ	ทั�งนี้้�แมี้วิ่า 
การท้�กลุ่มีธุรกิจัการเงินี้จัะม้ีอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้ค่์อนี้ข้างสูงแต่เป็นี้ท้�เข้าใจัได้สำหรับนัี้กลงทุนี้โดยทั�วิไป	ซึ่ึ�งเห็นี้ได้จัาก
มีูลค่์ากิจัการซึึ่�งวัิดตามี	Tobin’s	Q	อยู่ในี้ระดับด้	 ค่์าเฉล้�ยการเติบโตของ	GDP	อยู่ท้�ร้อยละ	0.42	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้� 
รอ้ยละ	0.70	และมีค้์า่ต�ำสดุอยูท่้�รอ้ยละ	-0.20	ขนี้าดของกิจัการวัิดจัากมูีลค์า่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมีตามีบัญช	้ซึ่ึ�งค์า่เฉล้�ยของสินี้ทรพัื่ย์

*	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธท้�ระดับนี้ัยสำาค์ัญ	0.05		**	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ท้�ระดับนี้ัยสำาค์ัญ	0.01
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รวิมีตามีลอการิทึมีธรรมีชาติ	 (Natural	Logarithm)	อยู่ท้�	12.43	หร่อประมีาณิ	822	 ล้านี้ปอนี้ด์	โดยธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ 
ท้�ม้ีขนี้าดใหญท่้�สดุมีค่้์าลอการทิมึีอยูท่้�	14.59	หรอ่ประมีาณิ	2,167,210	ล้านี้ปอนี้ด์	ขณิะท้�ธนี้าค์ารพื่าณิชิยท์้�ม้ีขนี้าดเลก็ท้�สดุ
มี้ค์่าลอการิทึมีอยู่ท้�	7.82	หร่อประมีาณิ	2,487	ล้านี้ปอนี้ด์	เมี่�อวิิเค์ราะห์ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธ์	พื่บวิ่าตัวิแปรท้�บ่งช้�วิ่ามีูลค์่ากิจัการ 
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงบวิกกับตัวิแปร	ได้แก่	 ปีท้�นี้ำ	 IFRS	9	มีาปฏิิบัติ	 (PREPOST)	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	
(ROA)	และมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับตัวิแปรค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	 (LEV)	การเติบโตของ	GDP	และขนี้าดของ
กิจัการ	(SIZE)	ทั�งนี้้�	ค่์าสหสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบค์ุมี	อยู่ในี้ระดับปกติ	(<	0.7)	(Hair,	Black,	Babin, 
&	Anderson	2010)	ซึ่ึ�งแสดงว่ิาตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบคุ์มีเป็นี้อิสระต่อกันี้	ไมี่กระทบต่อการทำให้ค์่าสัมีประสิทธิ� 
การตดัสนิี้ใจั	(R2)	สงูเกนิี้ค์วิามีเปน็ี้จัรงิ	และไมีเ่กดิปญัหาการสมัีพัื่นี้ธก์นัี้เองของตวัิแปรอสิระ	(Multicollinearity	problem)	
	 การวิิเค์ราะห์การถุดถุอย	หาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรเพื่่�อพื่ยากรณิ์ผลการวิิจััย	โดยกำหนี้ดให้ตัวิแปรอิสระ
ค์่อ	ปีท้�นี้ำ	IFRS	9	มีาปฏิิบัติ	(PREPOST)	ตัวิแปรตามีค์่อมีูลค์่าของกิจัการ	(TQ)	และตัวิแปรค์วิบค์ุมีค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	(LEV)	การเติบโตของ	GDP	(GDP)	และขนี้าดของกิจัการ	(SIZE)	
ซึ่ึ�งผลการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเป็นี้ไปตามีตารางท้�	2

ตารางท่� 2		ผลการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์ูณิ

	 ตัวิแปรตามี	 (TQ)	และตัวิแปรอิสระ	 (PREPOST)	ท้�ต้องการศึึกษาไม่ีมี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์กันี้	 โดยค่์านัี้ยสำคั์ญ 
ของการทดสอบทางสถุิติ	Sig	มี้ค์่าเท่ากับ	0.251	อย่างไรก็ด้พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติระหวิ่างตัวิแปรตามี 
และตัวิแปรค์วิบค์ุมี	 โดยค์่านี้ัยสำค์ัญมี้ค์่าเท่ากับ	0.000	สำหรับขนี้าดของกิจัการ	 (SIZE)	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อ 
สินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	
	 ผลการศึึกษาพื่บวิ่าการนี้ำ	 IFRS	9	มีาปฏิิบัติไมี่มี้ผลกระทบต่อมีูลค์่าของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ 
รวิมีทั�งตัวิแปรค์วิบค์ุมีอ่�นี้	ได้แก่	ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	และการเติบโตของ	GDP	ก็ไมี่มี้ผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ
เช่นี้กันี้	ขณิะท้�ขนี้าดของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับมีูลค์่าของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำคั์ญ	โดยธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็ก
มี้มีูลค์่ากิจัการสูงกวิ่าธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับผลศึึกษาของ	Syafri’s	(2012)	ท้�พื่บวิ่าขนี้าดของกิจัการ
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับการทำกำไรของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ	 โดยหากธนี้าค์ารพื่าณิิชย์มี้ขนี้าดใหญ่แสดงวิ่า
กิจัการมี้สินี้ทรัพื่ย์มีาก	และมี้หนี้้าท้�ต้องบริหารสินี้ทรัพื่ย์เหล่านี้ั�นี้ให้สร้างผลตอบแทนี้สูงสุดต่อผู้ถุ่อหุ้นี้	ซึ่ึ�งแมี้วิ่าจัะสามีารถุ
บริหารให้มี้การประหยัดจัากขนี้าด	(economics	of	scale)	แต่ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่จัะม้ีต้นี้ทุนี้การบริหารจััดการ 
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ท้�สูงกว่ิาธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็ก	อ้กทั�งธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็กมี้ค์วิามีค์ล่องตัวิสูงกว่ิาในี้การปรับเปล้�ยนี้กลยุทธ ์
ให้เหมีาะสมีกับสถุานี้การณิ์หร่อค์วิามีต้องการของลูกค์้า	ทำให้สัดส่วินี้การทำกำไรต่อสินี้ทรัพื่ย์สูงกวิ่า	สำหรับอัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์เชิงบวิกกับมูีลค่์าของกิจัการอย่างม้ีนี้ัยสำคั์ญ	โดยหากธนี้าพื่าณิิชย์มี้อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีท้�สูง	จัะบ่งช้�วิ่ากิจัการสามีารถุบริหารสินี้ทรัพื่ย์ได้ด้	มี้ประสิทธิภาพื่	ดังนี้ั�นี้มูีลค่์าของกิจัการ
ก็จัะสูงขึ�นี้เช่นี้กันี้	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับผลศึึกษาของ	Sampaino	et	al.	(2017)	ท้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ของกำไรและมีูลค์่ากิจัการ	
โดยบริษัทท้�มี้กำไรสุทธิสูงขึ�นี้	ค์่าของ	Tobin’s	Q	จัะสูงขึ�นี้

ภาพท่� 3	ค์่า	Tobin’s	Q	ของตัวิอย่างในี้การศึึกษา

	 ค์า่	R2	ท้�แสดงอทิธพิื่ลของตวัิแปรอสิระตอ่ตวัิแปรตามี	สามีารถุสรปุไดว้ิา่ขนี้าดของกจิัการ	และอตัราผลตอบแทนี้ 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	เป็นี้ตัวิแปรท้�มี้อิทธิพื่ลต่อมีูลค์่าของกิจัการท้�ระดับร้อยละ	81.6	ส่วินี้ท้�เหล่ออ้กร้อยละ	18.4	นี้ั�นี้เกิดจัาก
อทิธพิื่ลของตวัิแปรอ่�นี้	โดยสรปุผลวิจิัยัพื่บวิา่	การปฏิบิตัติามี	IFRS	9	ไมีส่ง่ผลกระทบกบัมีลูค์า่ของกจิัการท้�วิดัตามีค์า่	Tobin’s	Q 
อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ	แมี้วิ่ามีูลค์่าของกิจัการจัะมี้การเปล้�ยนี้แปลงในี้ช่วิงท้�มี้การเปล้�ยนี้ไปใช้	 IFRS	9	ตามีภาพื่ท้�	3 
ซึ่ึ�งอธิบายได้วิ่าธนี้าค์ารพื่าณิิชย์แต่ละแห่งได้รับผลกระทบจัาก	 IFRS	9	แตกต่างกันี้ไป	แต่โดยส่วินี้ใหญ่แล้วิมี้มีูลค์่ากิจัการ 
ท้�ไมี่แตกต่างจัากงวิดก่อนี้หนี้้าอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญ	และค์่า	Tobin’s	Q	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้ 
อยู่ในี้ระดับท้�ใกล้เค์้ยงกันี้ค์่อประมีาณิ	1	แสดงถุึงค์วิามีสามีารถุของกิจัการในี้การบริหารสินี้ทรัพื่ย์ได้อย่างมี้ประสิทธิภาพื่	
ส่งผลต่อมีูลค์่าทางการตลาดของกิจัการ	มีากกวิ่าหร่อใกล้เค์้ยงกับมีูลค์่าของสินี้ทรัพื่ย์ท้�ใช้ไป
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 สรุปีผลการวิจััย่

	 งานี้วิิจััยนี้้�ได้ศึึกษามีูลค์่ากิจัการท้�อาจัได้รับผลกระทบจัากการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายบัญช้ตามี	 IFRS	 9 
โดยใช้ทฤษฎ้	Tobin’s	Q	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	โดยรวิบรวิมีข้อมีูลกลุ่มีตัวิอย่างจัากงบการเงินี้
และรายงานี้ทางการเงินี้ท้�เผยแพื่ร่โดยทั�วิไป	เป็นี้รายไตรมีาส	ตั�งแต่ไตรมีาส	1	ปี	พื่.ศึ.	2558	ถุึงไตรมีาส	2	ปี	พื่.ศึ.	2562 
จัำนี้วินี้ทั�งสิ�นี้	120	 ตัวิอย่าง	สำหรับข้อมีูลมีูลค์่าตลาดเร้ยกจัากฐานี้ข้อมีูล	Thomas	Reuters	Datastream	โดยเป็นี้ 
ข้อมีูล	ณิ	วิันี้สิ�นี้งวิด
	 จัากผลการวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรตามี	(TQ)	และตัวิแปรอิสระ	(PREPOST)	ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ ์
อย่างม้ีนี้ัยสำคั์ญทางสถิุติวิ่าเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ส่งผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ	แมี้วิ่าผลกระทบท้�สำคั์ญของ	 IFRS	9 
ต่อธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ค์่อการท้�มีาตรฐานี้ฯ	กำหนี้ดให้มี้การรับรู้ผลขาดทุนี้ท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้จัากการให้สินี้เช่�อ	 (Expected 
credit	 loss	 approach:	 ECL)	 ตั�งแต่วิันี้ท้�เกิดรายการ	 โดยม้ีวิัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อให้กิจัการสามีารถุรับรู้ผลขาดทุนี้ 
จัากการให้สินี้เช่�อท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ได้ทันี้เวิลามีากยิ�งขึ�นี้	 ส่งผลให้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์มี้การกันี้สำรองค่์าเผ่�อหนี้้�สงสัย 
จัะสูญ	(loan	loss	provision)	ท้�สูงขึ�นี้	และม้ีการรับรู้เป็นี้ค่์าใช้จั่ายในี้งบกำไรขาดทุนี้สำหรับงวิดทันี้ท้	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับ
เอกสารเผยแพื่ร่ของ	Deloitte	เก้�ยวิกับผลกระทบของการใช้	 IFRS	9	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่ในี้อังกฤษ	ท้�พื่บวิ่า
ธนี้าค์ารพื่าณิิชยม้์ีการตั�งสำรองค์า่เผ่�อหนี้้�สงสยัจัะสญูในี้จัำนี้วินี้ท้�สงูขึ�นี้	แตก่ารเปล้�ยนี้นี้โยบายบญัชด้งักลา่วิไมีม่ีผ้ลตอ่กจิัการ
ในี้มีุมีมีองของนี้ักลงทุนี้	เนี้่�องจัากแมี้วิ่ากิจัการจัะมี้ค์่าใช้จั่ายท้�สูงขึ�นี้	แต่โดยรวิมีแล้วิหากการยังสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้ 
ตอ่ผูถุ้อ่หุน้ี้ได้อย่างสมี�ำเสมีอ	และข้อมูีลทางการเงินี้ท้�เผยแพื่ร่ไว้ิเป็นี้ข้อมูีลท้�มีป้ระโยชน์ี้ใช้ในี้การตัดสินี้ใจัได้	อก้ทั�งประโยชน์ี้
ของข้อมีูลทางการเงินี้จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้ถุ้าข้อมีูลนี้ั�นี้ใช้เปร้ยบเท้ยบได้	พื่ิสูจันี้์ย่นี้ยันี้ได้	ทันี้เวิลา	และเข้าใจัได้	
	 นี้อกจัากนี้้�	การให้ระยะเวิลาเตร้ยมีตัวิท้�เพื่้ยงพื่อและเหมีาะสมีก็เป็นี้ปัจัจััยสำค์ัญให้กิจัการมี้เวิลาเตร้ยมีการ 
ก่อนี้ท้�มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับใหมี่จัะมี้ผลบังค์ับใช้	 ในี้กรณิ้ของ	 IFRS	9	ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้การบัญช้ 
ระหว่ิางประเทศึ	 (IASB)	 ได้เผยแพื่ร่เม่ี�อวัินี้ท้�	 24	กรกฎาค์มี	2557	และให้เริ�มีม้ีผลบังคั์บใช้ตั�งแต่	1	มีกราค์มี	2561 
ดังนี้ั�นี้กิจัการม้ีเวิลาเตร้ยมีการถึุง	3	 ปี	 ในี้การทำค์วิามีเข้าใจั	พัื่ฒนี้าระบบงานี้	และส่�อสารให้ผู้บริหารรับทราบ	สำหรับ 
นี้ักลงทุนี้โดยทั�วิไปสามีารถุรับรู้ข่าวิสารได้จัากการท้�	IASB	นี้ำเสนี้อข้อมีูล	พื่ร้อมีกับค์วิามีร่วิมีมี่อจัากหนี้่วิยงานี้ท้�เก้�ยวิข้อง	
เช่นี้	บริษัทสอบบัญช้ช่�อดังต่าง	ๆ	ในี้การเผยแพื่ร่เนี้่�อหาสำค์ัญในี้รูปแบบท้�เข้าใจัง่าย	รวิมีถุึงผลกระทบท้�อาจัจัะเกิดขึ�นี้ 
กับกิจัการ	 จึังเป็นี้ผลให้นี้ักลงทุนี้ไม่ีเกิดค์วิามีตระหนี้กเม่ี�อตัวิเลขทางบัญช้เผยแพื่ร่ภายหลังจัากปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้ 
การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับใหมี่	
	 ผลการวิิจััยในี้ค์รั�งนี้้�ทำให้ทราบวิ่าการเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ของกิจัการไม่ีมี้ผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ	แสดงถุึง 
การตอบสนี้องของตลาดต่อมีูลค์่าของกิจัการท้�ไมี่มี้ผลมีากนี้ักต่อการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายบัญช้	แต่ปัจัจััยท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์
กับมีูลค์่าของกิจัการค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีท้�กิจัการจัะสามีารถุสร้างให้ผู้ถุ่อหุ้นี้	และขนี้าดของกิจัการ 
ดังนี้ั�นี้ผลการวิิจััยนี้้�ช้�ให้ผู้มี้ส่วินี้เก้�ยวิข้องทราบถุึงผลกระทบของการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายการบัญช้ต่อมีูลค์่าของกิจัการ 
เพื่่�อท้�จัะวิางแผนี้การดำเนิี้นี้ต่าง	ๆ	 เช่นี้	ผู้ลงทุนี้สามีารถุเข้าใจัพื่ฤติกรรมีถึุงการตอบสนี้องของตลาดทุนี้ทำให้สามีารถุ
วิางแผนี้การลงทุนี้ได้อย่างเหมีาะสมี	ฝ่ายกำกับดูแลสามีารถุเตร้ยมีมีาตรการต่าง	ๆ	 เพ่ื่�อรองรับผลกระทบท้�อาจัเกิดขึ�นี้ 
และนัี้กวิิชาการสามีารถุนี้ำผลท้�ได้ไปดำเนิี้นี้การศึึกษาประเด็นี้ท้�เก้�ยวิข้องต่อไปในี้อนี้าค์ต	อย่างไรก็ตามีข้อมีูลท้�ใช้ 
ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�เป็นี้การนี้ำข้อมีูลในี้อด้ตมีาใช้ในี้การวิิเค์ราะห์	แต่การใช้ข้อมีูลในี้อด้ตเพื่้ยงอย่างเด้ยวิไมี่สามีารถุบ่งช้� 
ค์วิามีสามีารถุในี้การบริหารงานี้ในี้อนี้าค์ตของกิจัการได้ทั�งหมีด	นี้ักลงทุนี้จัึงค์วิรพื่ิจัารณิารวิมีถุึงปัจัจััยทางเศึรษฐกิจั	
และอ่�นี้	ๆ	ท้�อาจัะกระทบกับมูีลค่์ากิจัการค์วิบค์ู่กันี้ไปในี้การค์าดการณ์ิผลตอบแทนี้ในี้การลงทุนี้	อ้กทั�งใช้เป็นี้แนี้วิทาง 
ในี้การตัดสินี้ใจัลงทุนี้
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	 ผลการศึึกษาท้�ได้นี้้�มี้ข้อท้�ต้องพื่ิจัารณิาเนี้่�องจัาก	กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�เป็นี้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ 
ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้เท่านี้ั�นี้	ไมี่ค์รอบค์ลุมีถุึงประเทศึอ่�นี้	และเนี้่�องจัาก	IFRS	9	เริ�มีใช้ในี้ปี	พื่.ศึ.	2561	
ข้อมีูลภายหลังการใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ดังกล่าวิจัึงมี้จัำนี้วินี้จัำกัด	รวิมีถุึงข้อมีูลท้�นี้ำมีาศึึกษาเป็นี้ข้อมีูล 
จัากรายงานี้ผลการดำเนี้นิี้งานี้หรอ่งบการเงนิี้เพื่ย้ง	อาจัจัะไมีส่ะทอ้นี้ถึุงนี้โยบายและกลยทุธใ์นี้เชงิบรหิารของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์
ได้ในี้เชิงลึก	 ดังนี้ั�นี้	 ถุ้ามี้การเพื่ิ�มีจัำานี้วินี้กลุ่มีตัวิอย่างให้มีากขึ�นี้	หร่อขยายการศึึกษาไปยังกลุ่มีอุตสาหกรรมีอ่�นี้ท้�นี้่าสนี้ใจั 
รวิมีถุงึขยายการศึกึษาสำหรบัประเทศึไทยเมี่�อมีก้ารปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงนิี้ไทย	ฉบบัท้�	9	ซึ่ึ�งมีาตรฐานี้
การรายงานี้ทางการเงินี้ดังกล่าวิจัะมี้ผลบังค์ับใช้สำหรับงบการเงินี้ปี	2563	เป็นี้ต้นี้ไป	จัะทำให้มี้ประโยชนี้์ต่อการเตร้ยมี
ค์วิามีพื่ร้อมีของกิจัการและเป็นี้ประโยชนี้์ต่อนี้ักลงทุนี้
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