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บทคัดย่อ 

บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อนำเสนอรูปแบบและบทบาทของข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่
เป็นตัวเงินในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ สำหรับตัวแบบที่ใช้กันอย่างแพร่หลายคือ ตัวแบบ Ohlson 
(1995) ที่อธิบายว่า กำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ 
และอาจมีข้อมูลอ่ืนๆ ที่มีความเก่ียวข้อง เช่น รายงานความยั่งยืน รายงานเชิงบูรณาการ โดยผลการวิจัยที่
ผ่านมามีทั้งที่สอดคล้องและขัดแย้งกัน ดังนั้น นักวิจัยจำเป็นต้องดำเนินการวิจัยเพื่อให้ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน
ต่อไป 
คำสำคัญ: ความเกี่ยวขอ้งในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์, ข้อมูลที่เป็นตัวเงิน, ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน  
 
Abstract 

The purpose of this article is to present the form and role of financial and non-
financial information in value relevance. The model that widely used is Ohlson (1995) , 
describing earnings per share (EPS) and book value per share (BVS) are relevant. Moreover, 
other information may be relevant, for example, sustainability report and integrated report. 
The finding of prior studies are both consistency and contrast. So, the researchers have to 
conduct further research for summarising the clear results.  
Keywords: Value Relevance, Financial Information, Non-financial Information 
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บทนำ 
ผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนโดยเฉพาะนักลงทุนจำเป็นต้องแสวงหาข้อมูลเพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจ

ที่จะซื้อ ถือ หรือขายหลักทรัพย์ ในอดีตนักลงทุนมักให้ความสำคัญกับข้อมูลที่เป็นตัวเงิน ซึ่งชุดข้อมูลที่
เป็นตัวเงินที่นำมาวิเคราะห์คือ งบการเงิน ที่สามารถสะท้อนภาพฐานะการเงิน  ผลการดำเนินงาน และ
กระแสเงินสดของกิจการได้ นักวิจัยจึงพยายามค้นหาความสามารถของข้อมูลในงบการเงินที่จะอธิบาย
มูลค่าหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยของ Ball & Brown (1968) (อ้างถึงใน Beisland, 2009) ถือเป็นจุดเริ่มต้น
ของการหาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลในงบการเงินและตลาดทุน และมีงานวิจัยในลักษณะดังกล่าว
เผยแพร่อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยในระยะหลังกลับพบว่า บทบาทของข้อมูลในงบการเงินมี
ความสามารถในการอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ลดลง แสดงให้เห็นว่าในปัจจุบันนักลงทุนอาจไม่ได้ใช้ข้อมูลที่
เป็นตัวเงินประกอบการตัดสินใจเพียงอย่างเดียว แต่ใช้ข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเงินมาเพ่ือประกอบการตัดสินใจด้วย 
โดย Amir & Lev (1996) (อ้างถึงใน Vafaei, Taylor & Ahmed, 2011) กล่าวว่า ข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเงินมี
บทบาทในการช่วยเสริมความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ ที่จะช่วยให้นักลงทุนสามารถนำไป
กำหนดหรือคาดการณ์ผลกระทบที่จะมีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ได้  

เนื้อหาของบทความนี้จะแบ่งเป็น 6 ส่วนประกอบด้วย ส่วนที่ 1 วัตถุประสงค์ของการวิจัย ส่วนที่ 
2 แนวคิด ทฤษฎี และกรอบแนวคิด ส่วนที่ 3 วิธีดำเนินการวิจัย ส่วนที่ 4 ผลการวิจัย ส่วนที่ 5 สรุปและ
อภิปรายผล และส่วนที่ 6 ข้อเสนอแนะ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

บทความนี้มีวัตถุประสงค์ในการนำเสนอรูปแบบและบทบาทของข้อมูลทั้งที่เป็นตัวเงินและข้อมูล
ที่ไม่เป็นตัวเงินที่ส่งผลต่อความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ในลักษณะการทบทวนวรรณกรรม 
ผ่านแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
แนวคิด ทฤษฎี และกรอบแนวคิด 

1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง งานวิจัยในกลุ่มความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์
หรือราคาหลักทรัพย์ จะมีแนวคิดและทฤษฎีต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องพอสรุป ได้ดังนี ้

1.1 ลักษณะเชิงคุณภาพของรายงานทางการเงินหรืองบการเงิน  ตามกรอบแนวคิด
สำหรับการรายงานทางการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563) กำหนดลักษณะเชิง
คุณภาพไว้ 2 ส่วนคือ (1) ลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน (Fundamental Qualitative Characteristic) 
และ (2) ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม (Enhancing Qualitative Characteristic) โดยที่ลักษณะเชิงคุณภาพ
พ้ืนฐาน ประกอบด้วย ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ และการเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม ส่วนลักษณะเชิง
คุณภาพเสริม ประกอบด้วย ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ การยืนยันความถูกต้องได้ ความทันเวลา 
และความเข้าใจได้  

ในที่นี ้จะกล่าวถึงเฉพาะความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) คือ ข้อมูลใน
รายงานทางการเงินหรืองบการเงินจะเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ก็ต่อเมื่อข้อมูลนั้นช่วยให้
ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต รวมทั้งช่วยยืนยันหรือชี้ข้อผิดพลาด
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ของผลการประเมินที่ผ่านมาของผู้ใช้งบการเงินได้ ดังนั้น ความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ 
(Value Relevance) จึงหมายถึง ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีและความสามารถของงบการเงินที ่มี
อิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ (Francis & Schipper, 1999) และ Bowerman & Sharma (2016) ได ้กล่าว
ว่า ความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ คือ การศึกษาที่ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูล
ทางบัญชีและมูลค่าหลักทรัพย์นั่นเอง 

1.2 ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ที่
ทำการซื้อขายสามารถปรับตัวสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็ว สมมติฐาน
เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) Fama (1970) (อ้างถึงใน
ชยงการ ภมรมาศ, 2564) ได้แบ่งประเภทสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 
ระดับตามข้อมูลข่าวสารที่นักลงทุนใช้ในการวิเคราะห์มูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ดังนี้ 

(1) ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ (Weak Form) หมายถึง ตลาดที่นัก
ลงทุนใช้เพียงข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับราคาและมูลค่าการซื้อขายของหลักทรัพย์ในอดีต 

(2) ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-strong Form) หมายถึง 
ตลาดที่ นักลงทุนใช้ข้อมูลสาธารณะทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ในการวิเคราะห์มูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ ข้อมูลสาธารณะทั้งหมดจะรวมถึง ข้อมูลราคาหลักทรัพย์และมูลค่ าการซื ้อขายในอดีต 
ตลอดจนข้อมูลอื่น ที่เก่ียวข้องกับหลักทรัพย์ที่เปิดเผยต่อนักลงทุนทั่วไป เช่น ผลการดำเนินงานของบริษัท 
บทวิเคราะห์แนวโน้มของอุตสาหกรรม เป็นต้น 

(3) ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) หมายถึง ตลาดที่นัก
ลงทุนใช้ข้อมูลทั้งหมดทั้งข้อมูลราคาและมูลค่าการซื้อขายของหลักทรัพย์ในอดีต ข้อมูลสาธารณะและ
ข้อมูลส่วนบุคคลที่ไม่เปิดเผยต่อสาธารณะในการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ข้อมูลส่วนบุคคลที่
ไม่เปิดเผยต่อสาธารณะจะอยู่ในกลุ่มผู้ที ่มีข้อมูลข่าวสารภายในของบริษัท (Corporate Insider) เช่น 
พนักงาน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เป็นต้น  

1.3 ทฤษฎีการประเมินมูลค่าทางตรง (Direct Valuation Theory) พัฒนาขึ ้นโดย 
Holthausen and Watts (2001) (อ้างถึงใน Permatasari & Narsa, 2021) ทฤษฎีนี ้อธิบายว่า การ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วนของผู้ถือหุ้น เกิดจากการที่นักลงทุนได้รับข้อมูลหรือความรู้ที่เพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับ
กำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจ ทฤษฎีนี้ยังยืนยันว่าข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการ
ตัดสินใจไม่เพียงแต่ได้มาจากงบการเงินหรือรายงานทางการเงิน แต่ยังรวมถึงข้อมูลจากแหล่งอื่นๆ ด้วย 
ดังนั้น มูลค่าของกิจการในปัจจุบันหรือการคาดการณ์มูลค่าของกิจการในอนาคต สามารถอธิบายได้ด้วยตัว
แปรต่างๆ มากมาย ทั้งท่ีปรากฎและไม่ปรากฎอยู่ในงบการเงินหรือรายงานทางการเงิน 

ในกรณีที่ปรากฏว่าข้อมูลที่เป็นตัวเงินไม่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจหรือความสามารถใน
การกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ลดลงหรือหายไป หรือข้อมูลที่ปรากฎในงบการเงินหรือรายงานทางการเงินที่
ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดทุนได้รับไม่เพียงพอ บุคคลเหล่านั้นจึงมองหาแหล่งข้อมูลอื่นเพ่ื อประกอบการ
ตัดสินใจ ข้อมูลดังกล่าวเรียกว่า ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน การวิจัยทางบัญชีในประเด็นความเกี่ยวข้องในการ
กำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ จึงจำเป็นต้องค้นหาตัวแปรที่สามารถอธิบายความเกี่ยวข้องเพิ่มเติม ดังนั้น 
หน่วยงานกำกับดูแลต่างๆ จึงพยายามออกแบบรายงานที่จะสามารถเป็นแหล่งข้อมูลที่ผู้เกี่ยวข้องในตลาด
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ทุนจะสามารถนำไปประเมินมูลค่าของกิจการสำหรับประกอบการตัดสินใจ โดยมีทั้งรายงานที่บังคับให้
กิจการต้องจัดทำและรายงานที่ข้ึนอยู่กับความสมัครใจของกิจการที่จะจัดทำ  

1.4 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) พัฒนาขึ้นโดย Barnard, C.I. (1938) 
(อ้างถึงใน ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) อธิบายว่าการดำเนินธุรกิจมีผู้เข้ามาเกี่ยวข้องหลายฝ่าย ทั้งผู้ที่มีส่วน 
ได้เสียภายในและภายนอกองค์กร ไม่ว่าจะเป็นพนักงาน ลูกค้า เจ้าหนี้ ผู้ขายปัจจัยการผลิต ชุมชน ท้องถิ่น 
รัฐบาล การตัดสินใจเชิงนโยบายและการปฏิบัติการขององค์กรย่อมส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียเหล่านั้น 
ในทางตรงกันข้ามการดำเนินงานของผู้มีส่วนได้เสียเหล่านั้นก็ย่อมส่งผลกระทบต่อผลลัพธ์ขององค์กรด้วย
เช่นกัน ดังนั้นผู้บริหารขององค์กรจึงควรคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายแม้ว่าผู้มีส่วนได้เสียแต่ละฝ่าย       
มีความสำคัญต่อองค์กรไม่เหมือนกันและส่งผลกระทบต่อองค์กรแตกต่างกัน การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อมและสังคม จึงถือเป็นแนวทางหนึ่งที่จะช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายทราบว่าการดำเนินงานของ
องค์กรส่งผลกระทบทางลบหรือทางบวก มากน้อยเพียงใด และในกรณีที่ส่งผลกระทบทางลบองค์กรได้
แสดงความรับผิดชอบในการแก้ไขปัญหาดังกล่าวอย่างไร 

1.5 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) พัฒนาขึ ้นโดย Suchman, M.C. 
(1995) (อ้างถึงใน ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) อธิบายว่าการดำเนินงานขององค์กรเกิดจากการได้รับสิทธิและ
อำนาจจากสังคมในการใช้ทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย์ภายใต้เงื่อนไขที่ว่า การกระทำของ
องค์กรต้องเป็นที่ต้องการหรือเหมาะสมตามระบบบรรทัดฐาน ค่านิยม ความเชื่อ และนิยามที่สังคมสร้าง
ขึ้น ดังนั้น จึงเปรียบเสมือนเป็นพันธะผูกพันขององค์กรที่มีต่อสังคมว่าจะต้ องดำเนินงานให้เป็นไปตาม
ความคาดหวังของสังคม อันจะนำไปสู่ความสำเร็จและความยั่งยืนขององค์กรต่อไปในอนาคต หากไม่
สามารถตอบสนองความต้องการของสังคม องค์กรก็จะถูกปฏิเสธหรือถูกต่อต้านจากสังคมจนไม่สามารถ
ดำเนินงานต่อไปได ้

2. กรอบแนวคิด งานวิจัยความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ที่ผ่านมาในอดีตจะเน้น
ความสามารถของข้อมูลในงบการเงินที่ใช้อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ ดังนั้น ตัวแปรอิสระของงานวิจัยคือ 
ข้อมูลในงบการเงิน ส่วนตัวแปรตามคือ มูลค่าหลักทรัพย์ แต่ในปัจจุบันผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนให้ความ
สำคัญกับข้อมูลที ่ไม่เป็นตัวเงินเพิ ่มมากขึ ้น โดยที่ข้อมูลที ่ไม่เป็นตัวเงินนั ้นจะมีบทบาทช่วยเสริม 
(Complementary) ความเกี ่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ หรือที ่เร ียกว่า ตัวแปรกำกับ 
(Moderator Variables) ที่มีอิทธิพลต่อทิศทางและ/หรือขนาดของความสัมพันธ์ ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่จะ
กำหนดเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ดังนั้น กรอบแนวคิดสำหรับงานวิจัยในระยะหลังจึงแสดงได้
ดังนี้ 
 

      ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ข้อมูลในงบการเงิน 
(ข้อมูลที่เป็นตัวเงิน) 

มูลค่าหลักทรัพย ์

ข้อมูลที่ไมเ่ป็นตัวเงิน 
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วิธีดำเนินการวิจัย 
บทความความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ : การทบทวนวรรณกรรมข้อมูลที่เป็นตัว

เงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินนี้ จัดทำขึ้นโดยใช้ระเบียบวิธีวิจัยจากเอกสาร (Documentary Research) 
โดยศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่มีที่มาจากหลากหลายแหล่งที่เชื่อถือได้ ประกอบด้วย 
บทความวิจัยและบทความวิชาการต่างประเทศในฐานข้อมูล Emerald Management บทความวิจัยและ
บทความวิชาการในประเทศที่เผยแพร่ในวารสารทางวิชาการต่างๆ ทั้งในรูปแบบเอกสารและรูปแบบ
อิเล็กทรอนิกส์ รวมทั้ง รายงานการประชุมทางวิชาการระดับชาติและนานาชาติ ตำรา และเว็บไซต์ของ
หน่วยงานกำกับดูแลที่เกี่ยวข้อง 

ผู้วิจัยดำเนินการวิเคราะห์เนื้อหาจากแหล่งต่างๆ ข้างต้น แล้วนำมาสรุปสาระสำคัญที่มีความ
เชื่อมโยงกันทั้งแนวคิด ทฤษฎี ตัวแบบที่นำมาใช้ และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องที่จะสามารถนำมาอภิปรายผล
เพื่อให้เห็นความสอดคล้องและ/หรือขัดแย้งกันของผลการวิจัยที่ผ่านมา ตลอดจนการให้ ข้อเสนอแนะ
สำหรับการวิจัยในอนาคต 
 
ผลการวิจัย 

ผลการวิจัยสรุปได้ดังนี้ 
1. นิยามของข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน ในการทำวิจัยความเกี่ยวข้องในการ

กำหนดมูลค่าหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ นักวิจัยสามารถกำหนดนิยามเชิงปฏิบัติการให้สอดคล้องกับ
คำถามวิจัย เพื่อใช้เป็นแนวทางในการเก็บข้อมูลสำหรับการวิจัย นิยามของคำทั้งสองที่คนโดยทั่วไปเข้าใจ 
เป็นดังนี้  

ข้อมูลที่เป็นตัวเงิน คือ ข้อมูลที่วัดหรือแสดงด้วยตัวเลขหรือจำนวนเงิน ส่วนข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน 
คือ ข้อมูลที่ไม่อาจวัดหรือแสดงด้วยตัวเลขหรือจำนวนเงิน  

อย่างไรก็ตาม การให้นิยามโดยเฉพาะข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินยังมีความแตกต่างหลากหลายตาม
คำถามที่นักวิจัยกำหนดขึ้น และยังไม่อาจหานิยามร่วมได้ซึ่งยังมีความคลุมเครือและสามารถพิจารณาได้
หลายแง่มุม ซึ่ง Tarquinio & Carolina Posadas (2020) ได้ทำการรวบรวมคำนิยามจากวารสารทาง
วิชาการในฐานข้อมูล Scopus และ Web of Science ระหว่างปี ค.ศ. 1990-2018 พบว่า นักวิจัยกำหนด
นิยามของข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินแตกต่างกันไป เช่น ข้อมูลเกี่ยวกับทรัพย์สินทางปัญญาของบริษัท ข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคม ข้อมูลเกี่ยวกับประเด็นทางสิ่งแวดล้อมและสังคม ข้ อมูลเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม 
สังคม และการกำกับดูแลกิจการ บางงานวิจัยจัดกลุ่มข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินเป็น 6 กลุ่ม คือ สภาพแวดล้อม
รอบๆ บริษัท กลยุทธ์และการจัดการ แนวโน้มของบริษัท สภาพแวดล้อมของบริษัท การผลิต และลูกค้า 
หรือบางงานวิจัยก็กำหนดนิยามของข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินคือ ข้อมูลเชิงคุณภาพที่ปรากฏอยู่นอกเหนือจาก
งบการเงิน เป็นต้น  

ทั้งนี้ ผู้วิจัยขอกำหนดนิยามเพื่อใช้เป็นกรอบสำหรับการอธิบายเนื้อหาส่วนที่เหลือของบทความ
ดังนี ้ ข ้อมูลที ่ เป ็นตัวเง ิน (Financial Information) หมายถึง ข้อมูลที ่ปรากฏในงบการเง ินทั ้ง 5 
องค์ประกอบงบการเงินที่สมบูรณ์ ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เรื ่อง การนำเสนองบการเงิน คือ  
งบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุนหรืองบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของ
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เจ้าของ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ส่วนข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน (Non-financial 
Information) หมายถึง ข้อมูลอื่นที่บริษัทจัดทำและเปิดเผยต่อสาธารณชนนอกเหนือจากงบการเงิน ซึ่ง
อาจอยู่ในภาคบังคับ (Mandatory) หรือภาคสมัครใจ (Voluntary) 

2. ข้อมูลที่เป็นตัวเงิน งบการเงินเป็นผลลัพธ์ที่เกิดจากการปฏิบัติงานด้านการบัญชี ซึ่งเป็นการ
รวบรวมกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกิจการสำหรับระยะเวลาหนึ่ง เรียกว่า “งวดบัญชีหรือรอบระยะเวลา
บัญชี” (Accounting Period) งบการเงินจึงถือเป็นข้อมูลที่เป็นตัวเงินที่สำคัญสำหรับนักลงทุนในการ
วิเคราะห์เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน  

2.1 งบการเงิน (Financial Statements) หมายถึง รายงานทางการบัญชีที่กิจการ
จัดทำขึ้นเมื่อครบรอบระยะเวลาบัญชี ซึ่งเป็นรายงานที่แสดงองค์ประกอบต่างๆ คือ สินทรัพย์ หนี้สิน ส่วน
ของเจ้าของ รายได้ และค่าใช้จ่าย เพ่ือให้ทราบฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน และการเปลี่ยนแปลง
ฐานะการเงินของกิจการ โดยที่งบการเงินถือเป็นผลผลิตที่ได้จากการกระบวนการจัดทำบัญชีหรือวงจร
บัญชี 

2.2 ส่วนประกอบของงบการเงิน ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 เรื่อง การนำเสนอ
งบการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2562) มีดังนี ้

(1) งบแสดงฐานะการเงิน หมายถึง งบการเงินที่แสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ วันใด
วันหนึ่ง โดยแสดงส่วนประกอบ 3 ส่วน คือ สินทรัพย์ หนี้สิน และส่วนของเจ้าของ 

(2) งบกำไรขาดทุนหรืองบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หมายถึง งบการเงินที่แสดงผลการ
ดำเนินงานของกิจการสำหรับรอบระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบรายได้และค่าใช้จ่าย เพื่อให้
ทราบว่ากิจการมีกำไรหรือขาดทุน 

(3) งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ หมายถึง งบที่แสดงความเคลื่อนไหวของ
รายการทั้งหมดในส่วนของเจ้าของ ว่ามีการเปลี่ยนแปลงเช่นไรตั้งแต่ต้นงวดจนถึงสิ้นงวดบัญชี 

(4) งบกระแสเงินสด หมายถึง งบการเงินที่แสดงการได้มาและการใช้ไปของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดที่เกิดขึ ้นในระหว่างงวดบัญชี โดยแสดงแยกเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรม
ดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 

(5) หมายเหตุประกอบงบการเงิน หมายถึง ข้อมูลที่แสดงเพ่ิมเติมจากข้อมูลที่แสดงในงบ
แสดงฐานะการเงิน กำไรขาดทุนหรืองบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ 
และงบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงินเป็นการอธิบายหรือแยกแสดงของรายการที่นำเสนอใน
งบการเงิน และข้อมูลเกี่ยวกับรายการที่มีคุณสมบัติไม่เพียงพอที่จะรับรู้ในงบการเงินที่นำเสนอ 

กิจการทั ่วไปจะจัดทำงบการเงินเป็นรายปี แต่สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์จะต้องจัดทำงบการเงินรายไตรมาสที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชี และงบการเงินประจำปี
ที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนที่มีการลงทุนในบริษัทย่อย ยังต้องจัดทำ
งบการเงินรวม (Consolidated Financial Statements) ควบคู่กับงบการเงินเฉพาะบริษัท (Separate 
Financial Statements) ด้วย (สำนักงาน ก.ล.ต., 2562)  

3. ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน จากที่ได้อธิบายไว้ในหัวข้อนิยามของข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่
ไม่ใช่ตัวเงินว่า นิยามของข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเงินยังไม่อาจหานิยามร่วมได้ จึงขึ้นอยู่กับคำถามวิจัยที่ผู้วิจัย
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กำหนดขึ้นว่าต้องการศึกษาความเกี่ยวข้องข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินประเภทใด ในที่นี้จะขอยกตัวอย่างข้อมูล 
ที่ไม่เป็นตัวเงินประกอบด้วย รายงานความยั่งยืน และรายงานเชิงบูรณาการ  

3.1 รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) ในปี ค.ศ. 1987 การพัฒนาเพ่ือ
ความยั่งยืนได้ถูกกล่าวถึงอย่างจริงจังในรายงาน Brudtland Report ของคณะกรรมาธิการโลกว่าด้วย
สิ ่งแวดล้อมและการพัฒนา หลังจากนั ้น John Elkington จึงเสนอความคิดความยั ่งยืนในหนังสือ 
Cannibal with Forks ในหัวข้อ Triple Bottom Line ซึ่งมีผู้แปลเป็นภาษาไทยคือ ไตรกำไรสุทธิ ที่เดิม
มุ่งให้ความสำคัญกับกำไรทางเศรษฐศาสตร์เพ่ือตอบแทนต่อผู้เป็นเจ้าของกิจการ สู่การคำนึงถึงผลกระทบ
ต่อมนุษย์ (People) และโลก (Planet) แนวคิดนี้เชื่อว่าความยั่งยืนในระยะยาวจะเกิดขึ้นได้ หากผู้บริหาร
ผสานทั้งกำไร สังคม และสิ่งแวดล้อมเป็นส่วนหนึ่งของการตัดสินใจทางธุรกิจ (ธัญญรัศม์ วศวรรณวัฒน์, 
2563) 

ดังนั้นการพัฒนาความยั่งยืนจึงประกอบด้วย 3 เสาหลัก คือ (1) ด้านสิ่งแวดล้อม ที่ให้
ความสำคัญกบัการรักษาระบบนิเวศ การใช้ทรัพยากรธรรมชาติในขอบเขตที่คงไว้ซึ่งความหลากหลายทาง
ชีวภาพและสามารถปรับให้กลับคืนสู่สภาพที่ใกล้เคียงกับสภาพเดิมมากที่สุด เพื่อให้คนรุ่นหลังได้มีโอกาส
ได้ใช้ (2) ด้านสังคม แนวคิดนี้มุ่งหวังให้เกิดความมีเสถียรภาพของระบบสังคมและวัฒนธรรม รวมถึงการ
สร้างความเท่าเทียมกันระหว่างคนแต่ละรุ่น การทำให้ทุกคนทุกระดับในสังคมมีส่วนร่วมที่จะนำไปสู่การ
พัฒนาอย่างยั่งยืน และ (3) ด้านเศรษฐกิจ แนวคิดนี้มุ่งไปที่ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ เพื่อให้
เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ธัญญรัศม์ วศวรรณวัฒน์, 2563) 

สำหรับประเทศไทยโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการส่งเสริมให้บริษัทจด
ทะเบียนจัดทำรายงานความยั่งยืนประจำปีตามแบบ 56-1 ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (สำนักงาน ก.ล.ต.) และตามมาตรฐานการรายงานขององค์กรแห่งความริเริ่มวา่ด้วย
การรายงานสากล (Global Reporting Initiative: GRI) นอกจากนี้ สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยร่วมกับ
สำนักงาน ก.ล.ต. และสถาบันไทยพัฒน์จัดโครงการประกาศรางวัลรายงานความยั่งยืน (Sustainability 
Report Award) โดยเริ่มครั้งแรกในปี พ.ศ. 2556 เพื่อช่วยยกระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และการกำกับดูแลกิจการ (Environmental, Social and Governance: ESG) โดยคาดหวังว่า
ข้อมูลดังกล่าวจะส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน รวมทั้งเป็นการเพ่ิมศักยภาพตลาดทุนไทยเพ่ือให้เป็น
ที่ยอมรับทั้งในระดับภูมิภาคและระดับสากลต่อไป และในปี พ.ศ. 2562 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ติดอันดับ Top10 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีจำนวนบริษัทจดทะเบียนที่เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนครบถ้วน
และมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยอยู่ในลำดับที่ 9 จากตลาดหลักทรัพย์ 49 แห่งทั่วโลก และเป็นแห่งเดียวใน
เอเซียที่อยู่ใน 10 อันดับแรก (สำนักงาน ก.ล.ต., 2563) จะเห็นได้ว่าทั่วโลกเล็งเห็นความสำคัญของ
รายงานความยั่งยืน 

3.2 รายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Report) มีจุดเริ่มต้นในปี ค.ศ. 2009 เมื่อ
เจ้าชายชาลส์ ทรงริเริ่มให้มีการประชุมระดับสูงระหว่างนักลงทุน หน่วยงานกำหนดมาตรฐาน ภาคธุรกิจ
เอกชน  ผู ้ประกอบวิชาชีพบัญชีและผู ้แทนสหประชาชาติ รวมทั้งสมาคมนักบัญชีระหว่างประเทศ 
( International Federation of Accountants: IFAC)  และ Global Reporting Initiative (GRI) เ พ่ือ
จัดตั้งสภาการรายงานเชิงบูรณาการนานาชาติ ( IIRC) ซึ่งถือเป็นองค์กรหลักในการกำกับดูแลการสร้าง
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กรอบแนวคิดการรายงานเชิงบูรณาการที่เป็นที่ยอมรับกันทั่วโลก ต่อมาในปี ค.ศ. 2013 IIRC ได้เผยแพร่
เอกสาร International Integrated Reporting Framework สำหรับเป็นกรอบในการจัดทำรายงานเชิง
บูรณาการที่ใช้ปฏิบัติทั่วโลก กรอบดังกลา่วมีส่วนประกอบพ้ืนฐาน 8 หัวข้อได้แก่ (1) ภาพรวมองค์กรและ
สภาพแวดล้อมภายนอก (2) การกำกับดูแลกิจการ (3) แบบจำลองธุรกิจ (4) ความเสี่ยงและโอกาส  
(5) กลยุทธ์และการจัดสรรทรัพยากร (6) ผลการปฏิบัติงานหรือผลการประกอบการ (7) ความคาดหวัง
ภายหน้า และ (8) เกณฑ์ท่ีใช้ในการจัดทำและนำเสนอรายงาน (สมชาย ศุภธาดา, 2559) 

จากกรอบข้างต้นจะเห็นได้ว่า รายงานเชิงบูรณาการจะสามารถสื่อสารข้อมูลไปยังผู้มี
ส่วนได้เสียเกี่ยวกับกลยุทธ์ การกำกับดูแลกิจการ ผลการปฏิบัติงาน และอนาคตที่คาดหวังขององค์กร
ภายใต้บริบทสภาพแวดล้อมภายนอกที่นำไปสู่การสร้างคุณค่า (Value Creation) ทั้งในระยะสั้น ระยะ
ปานกลาง และระยะยาว โดยเนื้อหาของรายงานเชิงบูรณาการจะต้องมีการเชื่อมโยงผลการดำเนินงานด้าน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมเข้าด้วยกัน โดยสะท้อนให้ เห็นวิสัยทัศน์ พันธกิจ ความเสี่ยงและโอกาส 
กลยุทธ์และการจัดสรรทรัพยากร มีผลต่อการสร้างคุณค่าทั้งในปัจจุบันและอนาคตอย่างไรด้วยทุน 
(Capital) ที่มีอยู่ 6 ประเภท คือ (1) ทุนที่เป็นตัวเงิน (2) ทุนทางการผลิต (3) ทุนทางปัญญา (4) ทุนมนุษย์ 
(5) ทุนทางสังคมและความสัมพันธ์ และ (6) ทุนทางธรรมชาติ (ธัญญรัศม์ วศวรรณวัฒน์, 2563) 

ดังนั้นหากจะเปรียบเทียบรายงานเชิงบูรณาการกับรายงานทางการเงินแบบเดิมนั้นจะ
พบว่า รายงานทางการเงินแบบเดิมจะมุ่งเน้นไปที่ผลการดำเนินงานในงวดที่ผ่านมา แต่รายงานเชิงบูรณาการ
จะมีมุมมองที่กว้างกว่า มีความเป็นองค์รวม มีความสมดุลหลายด้าน และเป็นการมองภาพขององค์กรไป
ข้างหน้า  

นอกจากรายงานความยั่งยืนและรายงานเชิงบูรณาการจะใช้เป็นตัวแทนข้อมูลที่ไม่เป็น
ตัวเงินที่บริษัทได้จัดทำและเผยแพร่ต่อสาธารณชนแล้ว ยังมีข้อมูลอื่นๆ ที่นักวิจัยสามารถนำมาใช้ใน
งานวิจัย เช่น กลไกการกำกับดูแลกิจการในงานวิจัยของ Almujamed & Alfraih (2020); Habib & Azim 
(2018)  เป็นต้น การสอบบัญชีในงานวิจัยของ Abdollahi, Pitenoei & Gerayli (2020); Alfraih (2015); 
Lee & Lee (2013) เป็นต้น 

4. ตัวแบบความเกี ่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์  สำหรับงานวิจัยที ่ใช้อธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลในงบการเงินและตลาดทุนนั้น เรียกว่า Capital Market-based Accounting 
Research หรือ CMBAR (Beisland, 2009) โดยงานวิจัยที่เป็นจุดเริ่มต้นการหาความสัมพันธ์ดังกล่าว คือ 
งานวิจัยของ Ball & Brown (1968) ซึ ่งสรุปผลว่ากำไรทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
หลังจากนั้นงานวิจัยในลักษณะ CMBAR จึงเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน และตัวแบบที่ถูกนำมาใช้
อย่างแพร่หลายและยังคงได้รับความนิยมคือ ตัวแบบ Ohlson (1995) ซึ่งแสดงได้ดังนี้ 
   

  Pit = ß0 + ß1EPSit + ß2BVSit + ß3Vit + it 
 

    โดยที่ Pit =  มูลค่าหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t  
   EPSit =  กำไรต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
   BVSit =  มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
   Vit  = ข้อมูลอื่นที่เก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
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จากตัวแบบข้างต้นจะเห็นว่า กำไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) และมูลค่าตามบัญชีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น (Book Value per Share: BVS) (ต่อไปจะเรียกโดยย่อว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น) 
เป็นข้อมูลที่เป็นตัวเงินที่มาจากงบการเงินหรืออาจเรียกว่า ตัววัดทางบัญชีแบบดั้งเดิม (Traditional 
Accounting Measures) สามารถใช้อธิบายหรือมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ Ohlson 
(1995) ยังได้อธิบายไว้ว่า นอกจากตัววัดทางบัญชีแบบดั้งเดิมแล้ว ยังอาจมีข้อมูลอื่นที่เกี่ยวข้องกับราคา
หลักทรัพย์ (Vit) ได้อีกด้วย ดังนั้นงานวิจัยความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์  จึงยังสามารถจะ
ขยายหรือเพิ่มตัวแปรที่นักวิจัยเห็นว่ามีความเกี่ยวข้องทั้งข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน 
(Saha & Bose, 2017) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปัจจุบันที่มีผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ ให้ความสำคัญอย่างมากกับ
การเปิดเผยข้อมูลเพิ ่มเติมเกี ่ยวกับบริษัททั ้งในลักษณะภาคบังคับและภาคสมัครใจ (Tarquinio & 
Carolina Posadas, 2020) 

สำหรับตัวแปร Pit นักวิจัยก็กำหนดนิยามที่แตกต่างกันไป เช่น งานวิจัยของ Badu & Appiah 
(2018) ใช้ราคาหุ้น 3 เดือนหลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หรืองานวิจัยของ Endiana & Suryandari (2022) 
ใช้ราคาหุ้น 4 เดือนหลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หรือในงานวิจัยของ Juniarti, Helena, Novitasari & 
Tjamdinata (2018) ที่ใช้ราคาหุ้นถัวเฉลี่ย 10 วันหลังจาก 3 เดือน หรือในงานวิจัยของ Shamki (2013) 
และ Ahamki & Rahman (2013) ที่ใช้ราคาหุ้น 3 ลักษณะคือ ราคาเฉลี่ย ราคาปิด และราคา 3 เดือน
หลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี การกำหนดช่วงระยะเวลาของราคาหุ้นในงานวิจัยอาจขึ้นอยู่กับข้อกำหนดของ
กฎหมายในแต่ละประเทศ ในกรณีของประเทศไทย สำนักงาน ก.ล.ต. กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ต้องเผยแพร่งบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีภายใน 3 เดือนหลังสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชี ดังนั้น งานวิจัยที่ทำภายใต้บริบทของประเทศไทย เช่น กิติมา อัครนุพงศ์ (2560); อนุวัตน์ 
ภักดี และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2563) และกิติมา อัครนุพงศ์ (2565) จึงใช้ราคาหลักทรัพย์ 3 เดือนหลังสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชี อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยอาจทำการทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันผล (Robustness Test) ใน
กรณีของประเทศไทยด้วยราคาหุ้น 4 เดือนหลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อให้มั่นใจว่านักลงทุนได้รับ
ข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยครบถ้วนแล้ว 
 
สรุปและอภิปรายผล 

1. สรุปผล ข้อมูลที่จะถือว่ามีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจจะต้องทำให้ผู ้ใช้ข้อมูลสามารถ
ตัดสินใจได้แตกต่างหากไม่มีข้อมูลนั้น ดังนั้น ข้อมูลที่นักลงทุนถือว่ามีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์ จึงหมายถึง ข้อมูลดังกล่าวต้องมีอิทธิพลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ ในอดีตนักลงทุนจะใช้เพียงข้อมูล
ที่เป็นตัวเงินที่อยู่ในรูปของงบการเงินประกอบการตัดสินใจ ซึ่งเป็นข้อมูลเพียงชุดเดียวที่ถูกเผยแพร่ต่อ
สาธารณชน แต่ในปัจจุบันเป็นที่ยอมรับว่าการใช้ข้อมูลที่เป็นตัวเงินเพียงอย่างเดียว อาจไม่เพียงพอสำหรับ
นักลงทุนที่จะใช้เป็นข้อมูลสำหรับตัดสินใจลงทุน ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับตลาดทุนให้ความสำคัญกับข้อมูลที่
ไม่เป็นตัวเงินเพ่ิมมากข้ึน ทำให้หน่วยงานกำกับดูแลในแต่ละประเทศออกกฎเกณฑ์เพ่ือให้บริษัทโดยเฉพาะ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ดำเนินการระดมทุนในวงกว้างจากสาธารณชนต้องเปิดเผยข้อมูลที่
ไม่เป็นตัวเงินอื่นนอกเหนือจากงบการเงิน เนื่องจากข้อมูลที่ ไม่เป็นตัวเงินนั้นสามารถสะท้อนภาพการ
ดำเนินงานของธุรกิจในมุมมองที่กว้างขวางกว่าข้อมูลที่เป็นตัวเงิน เช่น สำนักงาน ก.ล.ต. ของประเทศไทย 
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กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนจัดทำรายงานเพื่อความยั่งยืน โดยจะเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนภายใต้มิติ 3 
ด้านคือ สิ่งแวดล้อม สังคม และการกำกับดูแลกิจการ เป็นต้น ดังนั้น นักวิจัยจึงพยายามค้นหาว่ามีปัจจัย
ใดบ้างท่ีเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ และตัวแบบ Ohlson (1995) ก็ยังเป็นที่นิยมและยอมรับ
ในการทำวิจัยเรื่องดังกล่าว โดยงานวิจัยในระยะหลังจะเพิ่มบทบาทของข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินเข้าไปใ น     
ตัวแบบ ทั้งนี้นักวิจัยสามารถกำหนดนิยามของข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินแตกต่างกันไป เพ่ือใช้ตอบคำถามวิจัย
ที่กำหนดขึ้น 

2. อภิปรายผล ความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ ยังเป็นหัวข้อ
ที ่นักวิจัยให้ความสนใจ เนื ่องจากงานวิจัยที ่ผ่านมายังคงแสดงผลในลักษณะผสม (Mixed Results) 
กล่าวคือ ข้อมูลทางบัญชีอาจมีและไม่มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ รวมทั้งพบความ
เกี่ยวข้องในลักษณะที่เพิ่มขึ้นและลดลง ในที่นี้จะแยกอธิบายงานวิจัยความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์เป็น 2 ส่วน คือ ความเก่ียวข้องของข้อมูลที่เป็นตัวเงิน และความเกี่ยวข้องของข้อมูลที่ไม่เป็นตัว
เงิน ดังนี้ 

2.1 ความเกี่ยวข้องของข้อมูลที่เป็นตัวเงิน 
ตามที่อธิบายไว้ในหัวข้อตัวแบบความเกี ่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ว่า        

ตัวแบบ Ohlson (1995) ระบุตัววัดทางบัญชีไว้ 2 ตัว คือ กำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ซึ่งต่อมา
นักวิจัยได้เพิ่มตัววัดทางบัญชีอื่นๆ เข้าไปในตัวแบบ เช่น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น 
(Cash Flow from Operating Activities: CFO) เป็นต้น ดังตัวอย่างงานวิจัยดังต่อไปนี้ 

Badu & Appiah (2018) ศึกษาความเกี ่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ใน
ประเทศกาน่า โดยใช้ตัววัดทางบัญชี 2 ตัว คือ กำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น พบว่า ทั้งกำไรต่อหุ้น
และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัย
ของ Umar, Dikki & Yahaya (2018) ที่ศึกษาในประเทศไนจีเรีย และ Elshandidy (2014) ที่ศึกษาใน
ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน รวมทั้งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ศึกษาในประเทศไทยคือ อนุวัฒน์ ภักดี 
และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2563) แต่ถ้าพิจารณาในรายละเอียด งานวิจัยของ Badu & Appiah (2018) 
พบว่า สัมประสิทธิ์การตัดสินใจของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีค่าลดลง ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Umar, 
Dikki & Yahaya (2018) ที่พบว่าความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
กลับเพิ่มขึ้น รวมทั้งในงานวิจัยของอนุวัฒน์ ภักดี และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2563) กลับพบว่า กำไรต่อหุ้น
มีความเก่ียวข้องส่วนเพิ่มมากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในช่วงปี พ.ศ. 2552-2561  

สำหรับงานวิจัยที่เพิ่มตัววัดทางบัญชีอื ่นก็ยังพบผลลัพธ์ในลักษณะผสมเช่นกัน เช่น 
งานวิจัยของ Juniarti, Helena, Novitasari & Tjandinata (2018) ที ่เพิ ่มกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหุ้นเข้าไปในตัวแบบ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องใน
การกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์และมีความเกี่ยวข้องเพิ่มขึ้นหลังจากที่ประเทศอินโดนีเซียใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเง ินระหว ่างประเทศ ( International Financial Reporting Standard: IFRS)  ซึ่ ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของกิติมา อัครนุพงศ์ (2560) ที ่ทำการศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
SET100 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ ้นมีความเกี ่ยวข้องในการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์ และ Kwon (2018) ที่ศึกษาใน 3 ประเทศคือ สาธารณรัฐเกาหลี ญี่ปุ ่น และสาธารณรัฐ
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ประชาชนจีน ก็พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์ แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Shamki (2013) ที่พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หุ้นไม่มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ในประเทศจอร์แดน 

2.2 ความเกี่ยวข้องข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน 
ตัวอย่างงานวิจัยที่ศึกษาความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ โดยเพิ่มตัวแปร

ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินเข้าไปในตัวแบบ Ohlson (1995) คือ งานวิจัยของ Endiana & Suyandari (2022) 
ที่ศึกษาความเกี่ยวข้องของรายงานเพื่อความยั่งยืนในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูล
ของรายงานเพื่อความยั่งยืนที่ได้จากการการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) มีความเก่ียวข้องในการ
กำหนดมูลค่าหล ักทร ัพย ์ ซ ึ ่งสอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Permatasari & Narsa (2021) ท ี ่ศ ึกษา
เปรียบเทียบบริษัทในประเทศที่มีการจัดทำรายงานเพื่อความยั่งยืนกับบริษัทในประเทศที่มีการจัดทำ
รายงานเชิงบูรณาการ พบว่า หากพิจารณาจากตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) รายงานเพื่อความยั่งยืน 
มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์มากกว่ารายงานเชิงบูรณาการ แต่เมื่อพิจารณาผลกระทบ
ร่วม (Interaction) กับตัววัดทางบัญชีจะพบว่า รายงานเชิงบูรณาการช่วยเพิ่มความเกี่ยวข้องของกำไรต่อ
หุ้นในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cooray, et al. (2020) ที่ศึกษาใน
ประเทศศรีลังกา พบว่า การนำคะแนนการรายงานเชิงบูรณาการไป Interaction กับกำไรต่อหุ้นจะมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ แต่กลับพบความสัมพันธ์เชิงลบเมื่อนำไป Interaction กับมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น ซึ่งความสัมพันธ์เชิงลบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fernando, et al. (2017) ที่ศึกษา
จากบริษัทในอาเซียน พบว่า การประยุกต์ใช้รายงานเชิงบูรณาการไม่ส่งผลต่อความเกี่ยวข้องในการ
กำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ รวมทั้งรายงานเชิงบูรณาการยังทำให้ความเก่ียวข้องของกำไรต่อหุ้นลดลงด้วย 
 
ข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิจัยที่ผ่านมาที่ดำเนินการในหลายประเทศ หลายบริบท และหลายช่วงระยะเวลายัง
พบผลลัพธ์ในลักษณะผสม ซึ่งนักวิจัยยังสามารถดำเนินการวิจัยในประเด็นนี้ได้ โดยเฉพาะการค้นหาข้อมูล
ที่ไม่เป็นตัวเงินที่มีบทบาทช่วยเสริมความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ อันจะเป็นประโยชน์ต่อ 
(1) นักลงทุนที่จะสามารถนำผลการวิจัยไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน (2) นักวิชาการสามารถขยาย
ขอบเขตงานวิจัยอันจะช่วยเพิ ่มองค์ความรู ้ให้แก่แวดวงวิชาการ และ (3) หน่วยงานกำกับดูแลนำ
ผลการวิจัยไปกำหนดนโยบายหรือออกกฎเกณฑ์ให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อผู้เกี่ยวข้องกับ
ตลาดทุนทุกฝ่ายต่อไป  
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