
SUTHIPARITHAT JOURNAL Vol. 37 No. 2 April - June 202386

อิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินกับ
การใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน

THE EFFECT OF FINANCIAL MARKET 
UNCERTAINTY AND VALUE RELEVANCE OF 
ACCOUNTING INFORMATION  

Received: 11 February 2023
Revised: 3 May 2023

Accepted: 6 May 2023

พัชรินทร์ สารมาท* 
Patcharin Saramath* 
พัทธนันท์ เพชรเชิดชู**
Pattanant Petchchedchoo**
ศิริเดช ค�ำสุพรหม***
Siridech Kumsuprom*** 
พนารัตน์ ปานมณี****
Panarat Panmanee****

*นักศึกษาปริญญาเอก สาขาวิชาการบัญชี วิทยาลัยบริหารธุรกิจนวัตกรรมและการบัญชี มหาวิทยาลัยธุรกิจ
บัณฑิตย์ 
*Corresponding Author, Ph.D. Candidate, Doctor of Philosophy Program in Accountancy, College 
of Innovative Business and Accounting, Dhurakij Pundit University 
*Email: psaramath@gmail.com 
**ผู้ช่วยศาสตราจารย์ รองอธิการบดีสายงานวิชาการ มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
**Vice President for Academic Affairs, Dhurakij Pundit University 
**Email: Pattanant.peo@dpu.ac.th 
***ผู้ช่วยศาสตราจารย์ คณบดีวิทยาลัยบริหารธุรกิจนวัตกรรมและการบัญชี มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
***Dean, College of Innovative Business and Accountancy, Dhurakij Pundit University 
***Email: Siridech.kum@dpu.ac.th 
****รองศาสตราจารย์ คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยศิลปากร 
****Associate Professor, Faculty of Management Science, Silapakorn University
****Email:panarat.tu@gmail.com



วารสารสุทธิปริทัศน์ ปีที่ 37 ฉบับที่ 2 เมษายน - มิถุนายน 2566 87

บทคัดย่อ 

	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของความไม่แน่นอนทางของตลาดการเงิน ที่มีต่อ 
นกัลงทนุในการใช้ประโยชน์ของข้อมลูทางบญัชีในการตดัสนิใจลงทนุในประเทศไทย โดยใช้ตวัแบบจ�ำลอง
การวัดมลูค่าของ Ohlson (1995) การศึกษานีเ้ป็นการวจิยัเชิงประจกัษ์โดยใช้วิธกีารวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ เก็บรวบรวมข้อมูลความไม่แน่นอนของตลาดการเงินในช่วงระยะเวลาต้ังแต่ปี 2554 ถึง  
2562  และรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มของ SET100 
ผลการศึกษาพบว่า ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน มีอิทธิพลต่อการใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ 
ในการตดัสนิใจลงทนุเพิม่มากข้ึน โดยมคีวามผนัผวนของดัชนตีลาดหลกัทรพัย์เป็นปัจจยัท่ีมอีทิธิพลท่ีท�ำให้
มีการใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพิ่มข้ึนเมื่อเกิดความไม่แน่นอน
ของตลาดการเงิน ในขณะที่ความผันผวนของตลาดการเงินในปัจจัยตัวอื่น ได้แก่ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล 
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล และอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท ไม่มีอิทธิพลอย่างมี 
นัยส�ำคัญต่อระดับการใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นอกจากนั้น 
ยังพบว่า ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชีมีผลเพิ่มข้ึนเพียงเล็กน้อย 
จากผลกระทบของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน อย่างไรก็ตาม ในปีท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย์หรือ 
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลมีความผันผวนสูง ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูล
ทางบัญชีจะเพิม่ข้ึนมากกว่าปีอืน่ๆ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าผูล้งทนุให้ความส�ำคัญกับการใช้ข้อมลูทางการบัญชี
ในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหุ้นเสมอไม่ว่าตลาดการเงินจะมีความไม่แน่นอนในรูปแบบใด

ค�ำส�ำคัญ: ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ราคาหลักทรัพย์ ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล อัตราแลกเปลี่ยน

Abstract 

	 This research aimed to investigate the effects of financial market uncertainty 
on investors’ value relevance of accounting information in Thailand. Using the valuation 
model of Ohlson (1995), this study was an empirical study using multiple regression 
analysis. The study collected data from 2011 to 2019 and obtained information from 
SET100 listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The study revealed that 
financial market uncertainty increases the use of accounting information for making 
investments. The deviation of the SET index is an influential factor that spurs the use 
of accounting information in making investment decisions when the financial market 
experiences uncertainty. While the deviation of other factors in the financial market, such 
as the government bond index, the interest rate of the government bond, and the US 
dollars to baht exchange rate, does not have a significant effect on the value relevance 
of accounting information in making investment decisions. Moreover, it was found that 
the explanatory power of accounting information has little effect on the factor of financial 
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market uncertainty. However, in the years that the SET index or interest is highly volatile, 
the explanatory power of value relevance of accounting information is increased more 
than the other years. This can be supported by the investor always paying attention 
when using accounting information in their decision-making towards investment in the 
stock market, no matter the form of financial market uncertainty.

Keywords: Financial Market Uncertainty, Value Relevance, Stock Price, SET Index, Bond 
Index, Exchange rate  

บทน�ำ 
	 ความไม่แน่นอนของตลาดการเงินมีผลกระทบอย่างมีนัยต่อเศรษฐกิจโดยรวมของทุกประเทศ 
ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภาพของการกําหนดนโยบาย กฎหมายและการบังคับใช้กฎหมาย การลดแรงจูงใจ
ของการลงทนุ ซ่ึงถูกมองเป็นปัจจยัเชงิสถาบันอย่างหนึง่ ทีส่่งผลกระทบระยะยาวต่อศักยภาพการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ การศึกษาท่ีผ่านมาพบว่า ผลกระทบของความไม่แน่นอนเหล่านั้นมีผลต่อเศรษฐกิจ  
ตลาดเงิน ตลาดทุน และนักลงทุน ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ Sonjai (2016) อย่างไร
ก็ตาม ผลการวิจยัในอดตีให้ข้อมลูแก่สาธารณะถึงต้นทุนทางเศรษฐกิจทีม่าจากความไม่แน่นอนของตลาด 
การเงินและการพัฒนาเศรษฐกิจ การศึกษาความไม่แน่นอนของตลาดการเงินกับการใช้ประโยชน์ของ
ข้อมลูทางบญัชีตัดสนิใจลงทุนของนกัลงทุน โดยข้อมลูท่ีนกัลงทนุสามารถศึกษาได้ก่อนการตัดสนิใจลงทนุ 
ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลจากรายงานประจ�ำปีของกิจการ งบการเงินประจ�ำงวด ข่าวสารของกิจการที่เผยแพร่
ผ่านสื่อประชาสัมพันธ์ต่าง ๆ มีความส�ำคัญในการวัดมูลค่าของหลักทรัพย์ จากแบบจ�ำลองการวัดมูลค่า
ของหลกัทรพัย์ ของ Ohlson (1995) พบว่าข้อมลูทางบัญชี ไม่ว่าจะเป็นก�ำไรต่อหุ้น หรอืมลูค่าตามบัญชี
ของส่วนของผู้ถือหุ้น ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในการวิจัยทางด้านบัญชีว่ามีอิทธิพลและมีความ
สัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ และตลาด
การเงิน การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายข้อบังคับ  นักลงทุนจะใช้ข้อมูลอื่น ๆ มาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน นอกเหนือไปจากการให้ความส�ำคัญจากข้อมูลทางบัญชีเพียงอย่างเดียว 
	 ดังนั้นเมื่อความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ส่งผลต่อภาพรวมของท้ังเศรษฐกิจ ตลาดทุน  
ตลาดเงินและนักลงทุน ภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนดังกล่าวนักลงทุนจึงย่ิงควรให้ความส�ำคัญ 
กับการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงหากความไม่แน่นอนของตลาด
การเงินส่งผลให้นักลงทุนใช้ประโยชน์จากข้อมูลข้อมูลทางบัญชีมากย่ิงข้ึน ข้อมูลทางบัญชีก็จะสะท้อน
ไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์ แต่หากความไม่แน่นอนของตลาดเงิน ไม่ได้ส่งผลต่อการใช้ข้อมูล
ทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ก็จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้าม อาจสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนจากการใช้ดุลยพินิจนักลงทุนเองเป็นส�ำคัญ ดังนั้น 
ผู้วิจัยจึงมุ่งศึกษาถึงอิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินในประเทศไทย กับการใช้ประโยชน์
ของข้อมูลทางบัญชีประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนในช่วงท่ีประเทศไทยมีวิกฤตการณ์ส�ำคัญมากมาย
เกิดขึ้นในรอบระยะเวลามากกว่า 10 ปีที่ผ่านมา เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจภายใต้
สถานการณ์ความไม่แน่นอนและเพื่อให้เกิดการตระหนักถึงภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทยที่มีผลกระทบ
ต่อตลาดการเงิน และตะหนักถึงการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจของนักลงทุนต่อไป 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 เพือ่ศกึษาอทิธพิลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินกับการใช้ประโยชน์ของข้อมลูทางบัญชี
ในการตัดสินใจลงทุนในประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
	 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ซ่ึงส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของดัชน ี
และราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากแนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน  
(Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์โดยอาศัยปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่  
1) ปัจจัยทางเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยท่ีส�ำคัญท่ีสุดท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจอาจส่งผลกระทบต่อปัจจัยอื่น ๆ ได้อีกมากมาย และก่อให้เกิดผลกระทบทางจิตวิทยาต่อ 
นกัลงทนุได้มากท่ีสดุ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีควรค�ำนงึถึง ได้แก่ (1) สภาพคล่องทางการเงิน เมือ่ธุรกิจหรือ
กิจการทั้งหลายขาดเงินหมุนเวียนที่ จะใช้ในการด�ำเนินงานจะก่อให้เกิดปัญหาอื่น ๆ ตามมา (2) อัตรา
ดอกเบี้ย เมื่อเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น ท�ำให้ต้นทุนการผลิตของ
กิจการ หรืออุตสาหกรรมต่าง ๆ  สูงขึ้นตามไปด้วย ในทางตรงกัน ข้ามหากสภาพคล่องทางการเงินมีมาก 
อัตราดอกเบี้ยจะลดต�่ำลง ผู้คนในสังคมจะมีก�ำลังซื้อมากขึ้น ส่งผลให้อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจต่าง ๆ   
รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ก็ได้รับผลดีตามไปด้วย (3) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ  
ซ่ึงปัญหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศจะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีต้องพึ่งพาวัตถุดิบ
จากต่างประเทศ แต่ส�ำหรับกิจการที่ส่งออกสินค้าหรือบริการอาจได้รับผลดี และ (4) ภาวะเศรษฐกิจ 
ต่างประเทศ โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูค้่า หากอยู่ในภาวะเศรษฐกิจด ีความต้องการสนิค้า
และบริการย่อมมีมากขึ้น ส่งผลต่อยอดขายและรายได้ที่สูงขึ้น
	 แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีที่เก่ียวข้องกับการตัดสินใจ Ohlson (1995) 
นําเสนอผลการวิเคราะห์และอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ และข้อมูลทางบัญชี  
ซ่ึงได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในการวิจัยทางด้านบัญชี  โดยแบบจ�ำลองที่แสดงให้เห็นถึงความ
สัมพันธ์ของข้อมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ 

Pri i,t = β0 + β1 + BVPS i,t + β2 EPS i,t + ε i,t

	 โดยที่ Pri i,t คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ณ เวลา t, BVPS i,t คือ มูลค่าตามบัญชีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Book value per share) ของบริษัท i ณ เวลา t หารด้วย จํานวนหุ้นสามัญที่อยู่ใน
มือผู้ถือหุ้น, EPS i,t คือ กําไรสุทธิหารด้วยจํานวนหุ้นสามัญที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น (Earning per share) 
ของบริษัท i ณ เวลา t, β คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความลาดชัน และ ε i,t คือ ความคลาดเคลื่อนที่เป็น
ไปตามการแจกแจงแบบปกติที่มีค่าเฉลี่ยเป็นศูนย์และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน σε  
	 แนวคิดการวัดความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน การวัดความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน คอื 
ความผันผวนของดัชนีต่าง ๆ  ที่แสดงให้เห็นถึงความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล และอัตราแลกเปลี่ยน 
	 งานวิจัยเก่ียวกับความไม่แน่นอนของตลาดการเงินกับการลงทุน พบว่าความไม่แน่นอน 
ของตลาดการเงินมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และการตัดสินใจของนักลงทุน ได้แก่ Moradi et al. 
(2021) ได้ระบุว่า ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจอิหร่าน ซึ่งสะท้อนออกมาจากอัตราเงินเฟ้อและอัตรา 
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การว่างงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความเสี่ยงของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ GDP และอัตรา 
แลกเปลี่ยน มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเสี่ยงของราคาหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม Anisha and 
Khera (2000) ได้ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
ต่างประเทศของกลุ่มประเทศท็อป 3 ของอาเซียน คือ จีน อินเดีย และญี่ปุ่น พบว่าตลาดทุนมีอิทธิพล
ต่อตลาดเงินแสดงให้เห็นว่าราคาหลกัทรพัย์มอีทิธพิลต่ออตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศ ในทางตรง
กันข้าม Reboredo and Naifar (2017) พบว่าราคาหุ้นกู้ US bond มีผลกระทบทางลบและมีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นกู้ Sukuk ในขณะที่ ราคาหุ้นกู้ European Monetary Union มีความสัมพันธ์เพียงเล็กน้อย 
และยังพบว่าความไม่แน่นอนทางการเงิน มีผลกระทบทางลบเมื่อมีการจ�ำกัดปริมาณตราสารหนี้อิสลาม 
(Sukuk) อยู่ในระดับปานกลาง และราคาหุ้นกู้ Sukuk ไม่ถูกผลกระทบกับความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจหรือตลาดหุ้น หากพิจารณาในแง่ของอัตราดอกเบี้ย Taveeapiradeecharoen and Aunsri 
(2020) ระบุว่าแต่ละ Sector ของตลาดหุ้นประเทศไทย (SET) ที่ถูกขับเคลื่อนไปในทิศทางลบและบวก
จากเครื่องมือทางการเงิน โดยอาศัย อัตราต้นทุนกู้ยืม อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง  
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยเงินเบิกเกินบัญชี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ แบบอัตราดอกเบี้ย 
ทีธ่นาคารพาณชิย์เรยีกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่ช้ันดีประเภทวงเงินเบิกเกินบัญชี (MOR) และอตัราดอกเบีย้
ทีธ่นาคารพาณชิย์เรยีกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่ช้ันดี (MLR) อตัราคิดลด อตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรพัย์ 
ซึ่งเป็นเครื่องมือในการวัดนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า แต่ละ
ภาคธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ มีผลตอบสนองต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจอย่างแตกต่างกัน บางส่วนมีความ
สมัพนัธ์ทช่ีวงเวลาใดเวลาหนึง่หรอืช่วงเวลาอืน่ ๆ  และพบว่ามคีวามสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์และ
อตัราดอกเบีย้ทุกประเภททีร่ะบุข้างต้น นอกจากนัน้ Ozyesil (2020) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจกับความไม่แน่นอนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อตลาดหุ้นในกรีซ พบว่า
ความไม่แน่นอนในระยะสัน้ไม่ส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรพัย์อย่าง
มีนัยส�ำคัญ ในประเทศไทยเอง มีงานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการ
ตัดสินใจของนักลงทุน อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2020) ทําการศึกษามูลค่าตามบัญชี
และกําไรต่อหุ้นที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เป็นระยะ 
เวลา 15 ปี พบว่า ข้อมูลทางการบัญชีที่ศึกษามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคา 
หลกัทรัพย์ โดยกาํไรต่อหุ้นมคีวามเก่ียวข้องส่วนเพิม่มากกว่ามลูค่าตามบัญชี และ Acaranupong (2017) 
ยังพบว่า ก�ำไรทางบัญชี มลูค่าตามบัญชีของส่วนของผูถื้อหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน
มคีวามสมัพนัธ์เป็นบวกกับราคาหลกัทรพัย์อย่างมนียัสําคญัทางสถิติ นอกจากนี ้ผลการศกึษายังพบว่ากํา
ไรทางบัญชีถือเป็นข้อมูลที่มีความเกี่ยวข้อง ในการตัดสินใจมากที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าตามบัญชี
และกระแสเงินสด ซ่ึงแสดงว่านักลงทุนไทยให้ความสนใจในการใช้ข้อมูลกําไรในการกําหนดมูลค่าหลัก
ทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีและกระแสเงินสด ดังนั้น จะเห็นได้ว่า นักลงทุนใช้ประโยชน์จากข้อมูล
ทางบัญชีเพื่อการตัดสินใจลงทุน หากแต่ภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจซ่ึงกระทบต่อ
ความไม่แน่นอนของตลาดเงินจะส่งผลอย่างไร เป็นสิ่งที่งานวิจัยนี้ต้องท�ำการศึกษาต่อไป

วิธีด�ำเนินการวิจัย 
	 การวิเคราะห์ความอิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน และการใช้ประโยชน์ของ 
ข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน เก็บรวบรวมข้อมูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 2554 ถึง 2562   
ในงานวิจัยนี้จึงศึกษาจากประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วยข้อมูลทุติยภูมิ เกี่ยวกับ ข้อมูลตลาด
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การเงินเกี่ยวกับ ดัชนีวัดความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน  และข้อมูลทางบัญชีเพื่อวัดการใช้ประโยชน์
ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ใช้ข้อมูลประชากรในกลุ่มของ SET100 ในระหว่างปี 2554 ถึง 2562 รวม 9 ปี ซึ่งประชากรและ 
กลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วยข้อมูลดังนี้

ตารางที่ 1 แสดงจ�ำนวนประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ค�ำอธิบายข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา	 จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 	 100	 บริษัท ต่อปี
ในกลุ่ม SET 100

จ�ำนวนบริษัทตัวอย่างทั้งหมด ตั้งแต่ปี 2554–2562 (9 ปี)	 900	 บริษัท ต่อ 9 ปี

จ�ำนวนข้อมูลแต่ละบริษัทรายไตรมาส ตั้งแต่ปี 2554–2562	 3,600	 บริษัท-ไตรมาส

หัก กลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการในการศึกษา	 56	 บริษัท-ไตรมาส

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา	 3,544	 บริษัท-ไตรมาส

	 ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน คือ ความผันผวนของดัชนีต่าง ๆ ท่ีแสดงให้เห็นถึง 
ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน โดยเก็บข้อมูลส�ำหรับระยะเวลา 9 ปีย้อนหลังตั้งแต่ปี 2554–2562 
จากแหล่งข้อมูลดังนี้ 
	 1) 	ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET index) พิจารณาจากดัชนีของราคา 
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยรายเดือน และค�ำนวณค่าความผันผวนเป็น 
รายไตรมาส 
	 2) 	ความผันผวนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government bond index) รายไตรมาส  
จากข้อมลูของ สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย โดยเก็บรวบรวมข้อมลูดัชนพีนัธบตัรรฐับาล ณ วันสิน้เดอืน 
และค�ำนวณค่าความผันผวนเป็นรายไตรมาส
	 3) 	ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายเดือน โดยค�ำนวณค่าเฉลี่ยเป็น
รายไตรมาส จากข้อมูลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
	 4) 	ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ของเงนิดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท 
พิจารณาจากอัตราปิดประจ�ำวันท่ีรายงานในฐานข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันสิ้นสุดของ
แต่ละเดือน และค�ำนวณค่าความผันผวนเป็นรายไตรมาส 
	 ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน (Financial market uncertainty: FMU) โครงสร้างของ
ตลาดการเงินประกอบด้วย ตลาดทุน (Capital Market) และตลาดเงิน (Money Market) การศึกษา
นี้ได้เลือกดัชนีส�ำคัญและปัจจัยท่ีเก่ียวข้องตลาดการเงินเพื่อวิเคราะห์ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน 
การวิเคราะห์ความผันผวนของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน (Financial Market Uncertainty: 
FMU) ค�ำนวณค่าสถิติ ดังนี้
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	 โดยที่ FMU = ผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์การแปรปรวน (CV) ของทุกปัจจัยความผันผวนที่
แสดงถึงความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน σ     = ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ที่แสดง 
ให้เห็นความไม่แน่นอนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของไตรมาสที่ q ในปีที่ t (S.D SET) σ    =  
ความผันผวนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลท่ีแสดงให้เห็นถึงความไม่แน่นอนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
ของไตรมาสที่ q ในปีที่ t (S.D BOND) σ     = ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล  
แสดงให้เห็นถึงความไม่แน่นอนของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ของไตรมาสที่ q ในปีที่ t (S.D INT) 
และ σ   = ความผันผวนของของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาทของไตรมาสที่  
q ในปีที่ t (S.D, EX)
	 การค�ำนวณค่าความผันผวน (Standard Deviation หรือ S.D.) ค�ำนวณจากค่าเฉลี่ยของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ต่อเดือน ค่าเฉลี่ยดัชนีพันธบัตรรัฐบาลต่อเดือน ค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลต่อเดือน และค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท โดยค�ำนวณ 
ความผันผวนเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 12 เดือน เพื่อหาค่าความผันผวนของทุกปัจจัยแต่ละเดือนก่อน
ท�ำการหาผลรวมค่าความผันผวนแต่ละไตรมาส ในส่วนของ ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน (FMU) 
ค�ำนวนจากผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์การแปรปรวน (%C.V) ของทุกปัจจัย โดยค�ำนวณจากน�ำค่าความ
ผันผวน (Standard Deviation หรือ S.D.) หารด้วยค่าเฉลี่ยของข้อมูลคูณ 100  ได้เป็นอัตราร้อยละ
ของ ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน (FMU) ทั้งนี้เพื่อปรับขนาดของความผันผวนในแต่ละปัจจัยย่อย
ซึ่งมีผลการค�ำนวณความผันผวนจากข้อมูลขนาดที่แตกต่างกันเพื่อให้ข้อมูล
	 แบบจ�ำลองงานวิจัย ส�ำหรับงานวิจัยนี้เกี่ยวข้องกับการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการ 
ตัดสินใจลงทุน (Value relevance) โดยการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กับตัวแปรทางบัญชี ความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ซึ่งผู้วิจัยเลือกวัด
ความสัมพันธ์ตามแบบจําลองในการวัดมูลค่า (Valuation Model) ของ Ohlson (1995) เพื่อพิจารณา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และเพื่อวัดความสามารถของข้อมูลทางบัญชีในการใช้
อธิบายราคาหลักทรัพย์ ดังนี้

	 (1)

	 โดยตัวแบบ 1 คือ แบบจ�ำลองในการวัดมูลค่าของ Feltham and Ohlson เป็นสมการเพื่อ 
วัดความสัมพันธ์ของมูลค่าตามบัญชี  ก�ำไรต่อหุ้น กับราคาหลักทรัพย์ โดยปราศจากอิทธิพลของตัวแปร 
อืน่ ๆ  ทีเ่ก่ียวข้องกับความไม่แน่นอนทางการเมอืง ซ่ึงจะใช้ตวัแบบที ่1 เป็นฐานในการวัดค่าความสมัพนัธ์
ที่เพิ่มขึ้นของตัวแปรความไม่แน่นอนทางการเมืองในตัวแบบอื่น ๆ 

						      (2)

	 ตัวแบบ 2 คือ แบบจ�ำลองในการวัดมูลค่าของความสัมพันธ์ของการใช้ประโยชน์ของข้อมูล
ทางบัญชีที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ตามตัวแบบที่ 1 บวกเพิ่มด้วยปัจจัยต่าง ๆ ของตลาดการเงิน 
ได้แก่ ดัชนีตลาดหุ้น ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
ต่างประเทศ เงินดอลลาร์ต่อเงินบาท ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาว่าปัจจัยต่าง ๆ  ในตลาดการเงินมีความสัมพันธ์

bondq,t

Intq,t

exq,t

setq,t
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ต่อราคาหลักทรัพย์หรือไม่ ก่อนที่จะพิจารณาอิทธิพลของความไม่แน่นอนของปัจจัยต่าง ๆ ในตลาด 
การเงินในตัวแบบที่ 3

  			    (3)
	
	 ตัวแบบที่ 3 คือแบบจ�ำลองในการศึกษาอิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินโดย
รวมทุกปัจจัย กับการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณาภาพรวม 
ของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน จากผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์การแปรปรวน (CV) ของทุกปัจจัย
ความผันผวนที่แสดงถึงความไม่แน่นอนของตลาดการเงินทุกตัว 
   					   
				    (4)

	 ตวัแบบท่ี 4 เป็นการวิเคราะห์อทิธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ต่อการใช้ประโยชน์
ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุนแบบแยกวิเคราะห์แต่ละตัวแปรประกอบด้วยความผันผวนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ความผันผวนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาล และความผันผวนของของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 การวิเคราะห์อิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน ต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูล 
ทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน จากตารางที่ 2 พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และก�ำไรต่อหุ้น มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย์ ท้ังนี ้มลูค่าตามบัญชีต่อหุ้น และก�ำไรต่อหุ้น สามารถอธบิายราคาหลกัทรพัย์
ได้สูงถึง 65.70% ในขณะที่เมื่อวิเคราะห์ ตัวแบบที่ 2 จากตารางที่ 3 โดยเพิ่มตัวแปร ปัจจัยต่าง ๆ 
ของตลาดการเงิน พบว่า ข้อมลูทางบัญชีร่วมกับตัวแปรปัจจยัต่าง ๆ  ของตลาดการเงิน มอีทิธพิลต่อราคา 
หลกัทรัพย์ โดยตัวแปรปัจจยัต่าง ๆ  ของตลาดการเงินมอีทิธต่ิอราคาหลกัทรัพย์ ดังนี ้ดชันตีลาดหลกัทรัพย์ 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ในขณะท่ี ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล  
และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท มีอิทธิพลเชิงลบต่อราคา 
หลักทรัพย์ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01  จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยต่าง ๆ ของตลาดการเงินที่ได้น�ำมาพิจารณา 
มีอิทธิพลต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน จึงสามารถน�ำมาศึกษาต่อถึง 
อิทธิของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินต่อไปได้ ทั้งนี้ยังพบว่า ความสามารถในการอธิบายราคา 
หลักทรัพย์ เพิ่มขึ้นเป็น 66.20% ท�ำให้ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึน 0.5% ดังนั้น ปัจจัยต่าง ๆ ของตลาดเงินมีอิทธิพลต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชี 
ในการตัดสินใจลงทุน 
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ตารางที่ 2 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยต่าง ๆ ของตลาดการเงิน ตัวแบบที่ 1 

     ตัวแปรพยากรณ์	 b	 SE b	 Beta	 t	 P-Value

ค่าคงที่	 16.417	 0.890		  18.444	 0.000

ราคาตลาดบัญชีต่อหุ้น	 0.727	 0.032	 0.367	 22.837	 0.000

ก�ำไรต่อหุ้น	 8.366	 0.275	 0.489	 30.403	 0.000

R Squared = 0.658, Adjusted R squared=0.657, F overall =3399.833, P-value= 0.000

หมายเหตุ. มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10  

ตัวแบบที่ 1 						    

ตารางที ่3 แสดงการวิเคราะห์อทิธพิลของปัจจยัต่าง ๆ  ของตลาดการเงิน ต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมลู
ทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน ตามตัวแบบที่ 2

      ตัวแปรพยากรณ์	 b	 SE b	 Beta	 t	 P-Value

ค่าคงที่	 181.880	 37.446		  4.857	 0.000

ราคาตลาดบัญชีต่อหุ้น	 0.723	 0.032	 0.367	 22.747	 0.000

ก�ำไรต่อหุ้น	 8.415	 0.275	 0.492	 30.621	 0.000

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์	 0.041	 0.007	 0.108	 6.210	 0.000

ดัชนีพันธบัตร	 -0.604	 0.100	 -0.238	 -6.067	 0.000

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร	 -15.284	 3.702	 -0.135	 -4.128	 0.000

อัตราแลกเปลี่ยน	 -0.894	 0.495	 -0.020	 -1.807	 0.071

R Squared = 0.663, Adjusted R squared=0.662, F overall =1158.515, P-value= 0.000

หมายเหตุ. มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

ตัวแบบที่ 2 					   
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ตารางที่ 4 แสดงค่าการวิเคราะห์การถดถอยของกลุ่มตัวอย่าง อิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาด
การเงิน ต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน ตาม ตัวแบบที่ 3

      ตัวแปรพยากรณ์	 b	 SE b	 Beta	 t	 P-Value

ค่าคงที่	 7.789	 0.878		  18.234	 0.000

ราคาตลาดบัญชีต่อหุ้น	 0.727	 0.038	 0.334	 22.212	 0.000

ก�ำไรต่อหุ้น	 8.369	 0.277	 0.433	 30.56t	 0.000

ความไม่แน่นอนของตลาด	 0.154	 0.450	 0.223	 4.303	 0.004

การเงิน (FMU)

R Squared =0.657, Adjusted R squared =0.658, F overall =1156.34, P-Value=0.000

หมายเหตุ. มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10

ตัวแบบที่ 3  			 

	 เมื่อวิเคราะห์ ตัวแบบที่ 3 ตามตารางที่ 4 โดยเพิ่มตัวแปรความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน 
พบว่า ข้อมูลทางบัญชีร่วมกับความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน พบว่ามีอิทธิพลไปในทิศทางเดียวกันต่อ
ราคาหลกัทรพัย์อย่างมนียัส�ำคญัทางสถิติท่ีระดับนยัส�ำคญั 0.05 อาจกล่าวได้ว่า เมือ่เกิดความไม่แน่นอน
ทางการเงินจะส่งผลท�ำให้นักลงทุนใช้ประโยชน์จากข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มขึ้น 
	 จากตารางที่ 5 แสดงค่าการวิเคราะห์การถดถอยของกลุ่มตัวอย่าง โดยพิจารณาความผันผวน
ของปัจจัยต่าง ๆ ของตลาดการเงิน ว่ามีอิทธิพลต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือไม่ พบว่า มเีพยีงความผนัผวนของดชันตีลาดหลกัทรพัยทีม่อีทิธพิลเชิงบวกต่อการใช้ประโยชน์
ของข้อมลูทางบัญชีในการตัดสนิใจลงทนุ ในขณะทีค่วามผนัผวนของดัชนพีนัธบัตรรัฐบาล อตัราดอกเบ้ีย 
พันธบัตรรัฐบาล และแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของเงินดอลลาร์สหรัฐต่อเงินบาท ไม่มีอิทธิพล 
ต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติในการพิจารณา
เปรียบเทียบการเพิ่มข้ึนของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ จากตัวแบบ 
ที่ 1 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์รวม 65.70% 
ในขณะที่เมื่อ เพิ่มตัวแปรความไม่แน่นอนทางของตลาดการเงิน พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก�ำไร
ต่อหุ้น และปัจจัยความไม่แน่นอนของตลาดเงิน มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 
66.00% เพิ่มขึ้น 0.3% 
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ตารางที่ 5 แสดงค่าการวิเคราะห์การถดถอยของกลุ่มตัวอย่าง โดยพิจารณาความผันผวนของปัจจัย
ต่าง ๆ ของตลาดการเงิน ว่ามีอิทธิพลต่อการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุนหรือ
ไม่ ตามตัวแบบที่ 4

         ตัวแปรพยากรณ์	 b	 SE b	 Beta	 t	 P-Value

ค่าคงที่	 4.247	 4.633		  0.917	 0.359

ราคาตลาดบัญชีต่อหุ้น	 0.732	 0.032	 0.370	 23.035	 0.000

ก�ำไรต่อหุ้น	 8.329	 0.275	 0.487	 30.302	 0.000

ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 	 0.056	 0.012	 0.051	 4.681	 0.000

ความผันผวนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล	 -0.045	 0.110	 -0.005	 -0.407	 0.684

ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย	 2.578	 3.888	 0.009	 0.663	 0.507
พันธบัตรรัฐบาล

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน	 -1.210	 0.982	 -0.013	 -1.232	 0.218
(USD/THB)

R Squared = 0.660, Adjusted R Squared = 0.660, F overall = 1144.93 , P-Value = 0.000  

หมายเหตุ. มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 , 0.05, 0.10

ตัวแบบที่ 4 	
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ตารางที่ 6 การเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์โดยพิจารณาจากตัวแปรอิสระ
ใน สมการที่1 และ สมการที่ 3

      ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ (Adjusted R2)

	 ปี	 สมการ 1	 สมการ 3	 ผลแตกต่าง 	 ระดับความไม่แน่นอน	
		  ข้อมูลทาง	 ข้อมูลทางบัญชีและความไม่แน่นอน		  ของตลาดการเงิน
		  บัญชี	 ของตลาดการเงิน	

	2554	 0.815	 0.814	 -0.001	 213.24
	2555	 0.629	 0.629	 +0.000	 209.03

	2556	 0.442	 0.459	 +0.017	 269.11
	2557	 0.714	 0.715	 +0.001	 195.18

	2558	 0.628	 0.627	 -.0001	 169.30
	2559	 0.751	 0.764	 +0.013	 149.92

	2560	 0.809	 0.808	 -0.001	 101.29
	2561	 0.656	 0.660	 +0.004	 214.89

	2562	 0.702	 0.707	 +0.005	 134.42

	 จากตารางท่ี 6 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ในแต่ละปีตามแบบสมการ
ที่ 1 ซึ่งแสดงอิทธิพลของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรต่อหุ้นที่มีต่อราคาหลักทรัพย์เมื่อเทียบกับแบบ 
สมการท่ี 3 ซ่ึงพิจารณาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชีร่วมกับ 
ผลกระทบของความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน พบว่า พบว่าความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์
ของข้อมูลทางบัญชีโดยปกติจะต�่ำที่สุดในปี 2556 และสูงสุดในปี 2554 และ 2560 เมื่อเพิ่มตัวแปร
ความไม่แน่นอนของตลาดการเงินโดยใช้แบบจ�ำลอง 3 ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์เพิ่ม
ข้ึนในปี 2556 ซ่ึงเป็นปีทีด่ชันตีลาดหุ้น ผนัผวนมากทีส่ดุ และปี 2559 ซ่ึงเป็นปีทีอ่ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร 
รัฐบาลและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมีความผันผวนสูง ในขณะที่ปีอื่น ๆ ความสามารถ 
ในการอธิบายราคาของหลักทรัพย์เมื่อเพิ่มตัวแปรให้กับความไม่แน่นอนของตลาดการเงินมีการ 
เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อย ซ่ึงจากการศึกษาลักษณะทั่วไปของราคาหลักทรัพย์ ผลปรากฏว่าความ 
ไม่แน่นอนของตลาดการเงินมคีวามสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ทีต่�ำ่เมือ่เทยีบกับความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์ของข้อมลูทางบัญชี และในปีทีม่รีะดบัความไม่แน่นอนของตลาดการเงินสงู 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางบัญชีจะเพิ่มข้ึนมากกว่าปีท่ีมีความไม่แน่นอน 
ของตลาดการเงินต�่ำ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่านักลงทุนจะให้ความสนใจกับข้อมูลทางบัญชีเสมอ ไม่ว่าความ 
ไม่แน่นอนของตลาดการเงินจะอยู่ในรูปแบบใด

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 ในการศึกษาอิทธิพลของความไม่แน่นอนของตลาดการเงินต่อการใช้ข้อมูลทางบัญชีในการ
ตัดสินใจลงทุนและต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่าความไม่แน่นอนของตลาดการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการ
ใช้ข้อมูลทางบัญชีในตลาดการเงินในการตัดสินใจลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์อย่างมีความส�ำคัญทางสถิติคือความผันผวนของดัชนีตลาดหุ้นซ่ึงส่งผลในทางบวก แม้ว่า
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ปัจจัยอื่น ๆ เช่น ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศ จะมผีลกระทบในทางลบต่อราคาหลกัทรพัย์ แต่เมือ่พจิารณาความไม่แน่นอนในรปูแบบของ
ความผนัผวนของปัจจยัเหล่านัน้ พบว่าไม่มอีทิธพิลต่อราคาหลกัทรัพย์อย่างมนียัส�ำคัญทางสถิต ินอกจาก
นี ้เมือ่พจิารณาการตอบสนองต่อราคาหลกัทรัพย์จากความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน และการใช้ข้อมลู 
ทางบัญชีเพื่อตัดสินใจลงทุน พบว่าความไม่แน่นอนของตลาดการเงินมีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย ์
เพียงเล็กน้อยเท่านั้น การค้นพบนี้ เนื่องจากความไม่แน่นอนของตลาดการเงินส่งผลทางบวกต่อการ
ใช้ข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุน จึงมีนัยว่านักลงทุนยังคงพึ่งพาข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจ
ลงทุนแม้ว่าตลาดการเงินจะมีความไม่แน่นอนก็ตาม สอดคล้องกับ Ozyesil (2020) ที่ได้ศึกษาความ
สัมพันธ์ระหว่างความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจกับความไม่แน่นอนทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อ
ตลาดหุ้นในกรีซ พบว่าความไม่แน่นอนในระยะสั้นไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ สิ่งนี้แสดงให้เห็นถึงความสามารถของนักลงทุนในการปรับตัวให้
เข้ากับความไม่แน่นอนของตลาดเงิน ค�ำแนะน�ำที่ได้จากผลการวิจัยภายใต้ความไม่แน่นอนของตลาด
การเมืองและการเงินพบว่านักลงทุนต้องให้ความส�ำคัญอย่างย่ิงกับการใช้ข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจ 
ลงทุน เนื่องจากข้อมูลทางบัญชีมีความส�ำคัญต่อผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนเสมอ แม้ในสถานการณ์ 
ทีไ่ม่แน่นอนก็ตาม นอกจากนี ้ความสามารถในการอธบิายราคาตามแบบจ�ำลองความเก่ียวข้องของข้อมลู 
ทางบัญชีกับการตัดสินใจลงทุน หลังจากเปรียบเทียบปัจจัยของข้อมูลทางบัญชีปกติ (มูลค่าตามบัญชี 
ต่อหุ้นและก�ำไรต่อหุ้น) และความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน พบว่า ความสามารถในการอธิบายราคา 
หลักทรัพย์จะไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดับสาระส�ำคัญซ่ึงสนับสนุนข้อสรุปที่ว่า 
นักลงทุนให้ความสนใจกับข้อมูลทางบัญชีอยู่เสมอ ไม่ว่าตลาดการเงินจะมีความไม่แน่นอนในรูปแบบ 
ใดก็ตาม 
	 ผลการวิจัยในครั้งนี้ ท�ำให้ได้รับข้อมูลที่ช่วยยืนยันว่า ยังคงมีการให้ความส�ำคัญของข้อมูลทาง 
บัญชีและการใช้ประโยชน์ของนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลทางบัญชีเป็นสิ่งที่
นักลงทุนยึดถือเป็นพื้นฐานของการศึกษาเพื่อใช้ในการวินิจฉัยก่อนการตัดสินใจลงทุนเสมอ แม้ว่าจะมี 
เหตุการณ์และสถานการณ์ไม่แน่นอนแวดล้อมท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจในการลงทุน หาก 
นักลงทุนยึดถือข้อมูลทางการบัญชีเป็นพื้นฐานในการลงทุนก็จะท�ำให้มีความปลอดภัย อย่างไรก็ตาม  
เพื่อยืนยันการให้ความส�ำคัญของข้อมูลทางบัญชีภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนต่าง ๆ แนวทาง 
การวิจัยในอนาคตควรศึกษาการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
ภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนอื่น ๆ เช่น ความไม่แน่นอนทางการเมือง หรือความไม่แน่นอน 
ของสถานการณ์พิเศษต่างๆ ที่กระทบกับเศรษฐกิจ เช่น สถานการณ์การระบาดของไวรัสโคโรน่าเป็นต้น 
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