
  

  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

จิดาภา มารมย ์ 

งานนิพนธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยับูรพา 

2567 
ลิขสิทธ์ิเป็นของมหาวิทยาลยับูรพา  

 

 



  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

จิดาภา มารมย ์ 

งานนิพนธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยับูรพา 

2567 
ลิขสิทธ์ิเป็นของมหาวิทยาลยับูรพา  

 

 



  

THE RELATIONSHIP BETWEEN OPERATION PERFORMANCE AND OPERATIONAL 
RISK DISCLOSURE OF LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGES OF 

THAILAND 
 

JIDAPA MAROM 
 

AN INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF 
THE REQUIREMENTS FOR MASTER DEGREE OF ACCOUNTANCY 

BURAPHA BUSINESS SCHOOL 
BURAPHA UNIVERSITY 

2024 
COPYRIGHT OF BURAPHA UNIVERSITY 

 

 

 



 

คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์และคณะกรรมการสอบงานนิพนธ์ไดพ้ิจารณางาน
นิพนธ์ของ จิดาภา มารมย ์ฉบบัน้ีแลว้ เห็นสมควรรับเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร
บญัชีมหาบณัฑิต ของมหาวิทยาลยับูรพาได ้

  

คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์   คณะกรรมการสอบงานนิพนธ์ 
อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
        ประธาน 
(ดร.เนตรดาว ชยัเขต) (ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.การุณ สุขสองหอ้ง) 
       กรรมการ 
   (ดร.เนตรดาว ชยัเขต) 
      กรรมการ 
 (ดร.วิชญาดา ถนอมชาติ) 
     
  

  

    
 

คณบดีคณะบริหารธุรกิจ 
  (รองศาสตราจารย ์ดร. พรรณี พิมาพนัธุ์ศรี) 

วนัท่ี เดือน พ.ศ.   
  

บณัฑิตวิทยาลยั มหาวิทยาลยับูรพา อนุมติัใหรั้บงานนิพนธ์ฉบบัน้ีเป็นส่วนหน่ึงของ
การศึกษาตามหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต ของมหาวิทยาลยับูรพา 

  

    
 

คณบดีบณัฑิตวิทยาลยั 
  (รองศาสตราจารย ์ดร.วิทวสั แจง้เอ่ียม) 

วนัท่ี เดือน พ.ศ.   
 

 

 



 ง 

บทคัดย่อภาษาไทย  

62920005: สาขาวิชา: -; บช.ม. (-) 
ค าส าคญั: การเปิดเผยความเส่ียง, ผลการด าเนินงาน, ขนาดของบริษทั, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
จิดาภา มารมย ์: ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการ

ปฏิบติัการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (THE RELATIONSHIP 
BETWEEN OPERATION PERFORMANCE AND OPERATIONAL RISK DISCLOSURE OF 
LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGES OF THAILAND) คณะกรรมการควบคุมงาน
นิพนธ์: เนตรดาว ชยัเขต ปี พ.ศ. 2567. 

  
งานวิจยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงในรายงานทางการ

เงิน และศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัท่ีอยูอุ่ตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 493 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 
(56-1) ของบริษทัในระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2564 จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จากนั้นวิเคราะห์ขอ้มูลโดยวิธีทางสถิติดว้ยการวิเคราะห์เชิงพรรณนา และการวิเคราะห์เชิงอนุมาน 

ผลการวิจยัพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั มีการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบติัการดา้นการแข่งขนัมากท่ีสุด  รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร ความเส่ียงดา้นการประกอบ
ธุรกิจ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
และความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ตามล าดบั 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบติัการกบัมูลค่าการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  แต่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ ของความเส่ียง
ดา้นกฎระเบียบและความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาลกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
 

 

  



 จ 

บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  

62920005: MAJOR: -; M.Acc. (-) 
KEYWORDS: Risk Disclosure, Operating Results, Company Size, Stock Exchange of 

Thailand 
  JIDAPA MAROM : THE RELATIONSHIP BETWEEN OPERATION 

PERFORMANCE AND OPERATIONAL RISK DISCLOSURE OF LISTED COMPANIES 
ON THE STOCK EXCHANGES OF THAILAND. ADVISORY COMMITTEE: NETDAO 
CHAIYAKET, Ph.D. 2024. 

  
The research aims to study the characteristics of risk disclosure in financial reports 

and examine the relationship between risk disclosure and operational performance of companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. It employs a sample set comprising 493 companies 
from sectors beyond the financial industry that are listed on the Stock Exchange. Data is collected 
from the 493 Companies’ Annual Registration Statement (56-1) during the year 2016-2021. From 
the website of Stock Exchange of Thailand. Subsequently, the data is analyzed using statistical 
methods, including descriptive analysis and inferential analysis. 

The research findings reveal that risk management disclosure in the financial reports 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, totaling 493 companies, is most 
prominently disclosed in the aspect of competitive operational performance. Following this, 
disclosures regarding human resources, business operations, government policy, regulatory 
compliance, disturbance situations, and management risk are presented, respectively 

The study found no correlation between risk disclosure and operational risks among 
companies registered on the Stock Exchange of Thailand. However, there is a statistically 
significant correlation between the disclosure of operational risks, regulatory risks, and 
government policy risks and the return on assets of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand at the 0.05 significance level. 
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บทที่ 1 
บทน า  

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 สืบเน่ืองจากการลม้ละลายของบริษทัเวิลด์คอม (Worldcom) ในปี พ.ศ. 2545 ท่ีเกิดจาก
การขาดความโปร่งใสในการด าเนินงานขอ้มูล ขาดความน่าเช่ือถือและการจงใจบิดเบือนขอ้มูล
ข่าวสาร ซ่ึงส่งผลกระทบต่อกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียของธุรกิจและผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
เช่น ความลม้เหลวของตลาดทุน เน่ืองจากนกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ในความโปร่งใสของธุรกิจท่ี
ระดมทุนในตลาดเงินตลาดทุน ท าใหน้กัลงทุนมีการลงทุนในตลาดทุนลดลง ส่งผลใหธุ้รกิจมีความ
ยากล าบากในการจดัหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ จึงท าให้ตน้ทุนของเงินทุนสูงขึ้น
ส่งผลต่อราคาของสินคา้และธุรกิจบริการมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงทา้ยสุดก็จะท าให้เกิดความเสียหายต่อ
สังคมโดยรวม (พรอนงค์ บุษราตระกูล , ม.ป.ป.) ประกอบกับวิกฤตเศรษฐกิจการเงิน ในปี  
พ.ศ. 2551 ซ่ึงเกิดจากการท่ีธนาคารอนัดบั 4 ของสหรัฐอเมริกา ในเวลานั้นอยา่ง เล่ห์มนั บราเทอร์ส 
(Lehman Brothers) ล่มสลายลง สืบเน่ืองมาจากการเก็งก าไรของตราสารหน้ีท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละการปล่อยสินเช่ือท่ีหละหลวมของสหรัฐอเมริกา และขาดสภาพคล่องเงินทุน
หมุนเวียนระยะสั้น จนท าใหเ้กิดปัญหาการขาดทุนสะสมส่งผลให้เกิดความลม้เหลวในตลาดสินเช่ือ
ของสหรัฐอเมริกา และลุกลามไปถึงภาคสถาบนัการเงิน วิกฤตการณ์ดงักล่าวส่งผลกระทบต่อภาค
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา และส่งผลลุกลามไปทัว่โลก จากวิกฤตการณ์ต่างๆท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท า
ให้ทัว่โลกไดม้องเห็นถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 
เน่ืองจากแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ซ่ึงช่วย
สร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุน้ นกัลงทุน ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และน าไปสู่ความมัน่คง
เจริญกา้วหนา้ จึงกล่าวไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี อนัเป็นปัจจยัหลกัในการเสริมสร้างใหอ้งคก์ร
มีระบบท่ีมีประสิทธิภาพ มีความน่าเช่ือถือ โปร่งใส และเป็นพื้นฐานของการเติบโตอย่างย ัง่ยืน 
เพื่อให้ผูล้งทุนมีการเช่ือมัน่ต่อองค์กรว่า องค์กรท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือเพื่อเพิ่ม
มูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั 
 หลักส าคัญอย่างหน่ึงของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี คือความโปร่งใสของกิจการ  
ซ่ึงหมายถึงความโปร่งใสในดา้นการปฏิบติังานท่ีสามารถตรวจสอบได ้และความโปร่งใสของการ
เปิดเผยขอ้มูลแก่ผูล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งอ่ืน การเปิดเผยขอ้มูลอย่างโปร่งใสและเพียงพอนั้น ถือ
เป็นส่ิงจ าเป็นท่ีผูถื้อหุน้สามารถใชก้ารเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัเป็นช่องทางก ากบัดูแลใหฝ่้ายบริหาร
ปฏิบติัหนา้ท่ีเพื่อประเมินความเส่ียงในฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั รวมทั้งท าการ
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ตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้งยิง่ขึ้น จากเหตุผลดงักล่าวจึงถือวา่การเปิดเผยขอ้มูลนั้นมีความส าคญั
อย่างยิ่งกบัตลาดทุนของประเทศ ซ่ึงจะเป็นตวัช่วยให้ตลาดทุนมีความน่าเช่ือถือ ท าให้การระดม
เงินทุนจากแหล่งต่าง ๆ เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 การเปิดเผยขอ้มูลถือเป็นส่วนหน่ึงอนัน าไปสู่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงเป็นปัจจยัใน
การสร้างศักยภาพของการแข่งขัน และสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนและผูถื้อหุ้นบริษัท  
(กองบรรณาธิการวารสารภาษีบญัชีและกฎหมายธุรกิจ , 2544) การเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีควรมีลกัษณะ 
free flow คือ นักลงทุนควรมีโอกาสเข้าถึงข้อมูลอย่างเท่าเทียมกัน ข้อมูลท่ีเปิดเผยต้องมีความ
ถูกตอ้ง เช่ือถือได ้เพียงพอ และทนัต่อเหตุการณ์ นอกจากน้ี ควรมีทั้งขอ้มูลท่ีเป็น Financial และ 
Non-Financial ท่ีสะทอ้นถึงจุดอ่อนและจุดแข็งของบริษทั เพื่อให้ผูถื้อหุ้นมีขอ้มูลครบถว้นในการ
ตดัสินใจและควบคุมดูแลผูบ้ริหาร ทั้งในเร่ืองการบริหารความเส่ียงและกลยุทธ์ทางธุรกิจ (ส านัก
คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์, 2545) เพราะการคา้ในยุคปัจจุบนัซ่ึงเป็น
การคา้ท่ีไร้พรมแดน ท าให้บริษทัต่าง ๆ เผชิญกบัความเส่ียงมากขึ้นทั้งความเส่ียงในประเทศและ
จากต่างประเทศ ท าให้ปัจจุบนัผูล้งทุนตอ้งการขอ้มูลมากขึ้นโดยเฉพาะดา้นความเส่ียงของบริษทั 
ซ่ึงจากการศึกษาของ ธารี หิรัญรัศมี และคณะ (2548) พบวา่นกัลงทุนมีความเห็นวา่ขอ้มูลปัจจยัเส่ียง
มีความจ าเป็นในการเปิดเผยเป็นอันดับสาม รองมาจาก ภาวะอุตสาหกรรมกา รแข่งขัน  
และโครงสร้างรายได้ของบริษัทและบริษัทย่อย โดยในปัจจุบันหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องได้ให้
ความส าคัญในการผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนมีการเปิดเผยความเส่ียงท่ีมีคุณภาพ ซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยไ์ดแ้นะน าว่า การเปิดเผยความเส่ียงต่าง ๆ บริษทัควรอธิบายให้ชดัเจนว่า ถา้เกิดความ
เส่ียงขึ้นจะมีผลกระทบอยา่งไรต่อบริษทั และควรมีการประเมินดว้ยวา่ความเส่ียงต่าง ๆ นั้นมีโอกาส
เกิดขึ้นมากน้อยเพียงใด รวมถึงความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีบริษทัก าลงัเผชิญอยู่ บริษทัมีมาตรการรองรับ
ความเส่ียงหรือการบริหารความเส่ียงเหล่านั้นอย่างไร แต่อย่างไรก็ตามท่ีบริษทัจดทะเบียนต่าง ๆ 
ยอ่มมีการเปิดเผยความเส่ียงท่ีต่างกนัออกไป  
 ดงันั้น ในการวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งศึกษาว่าการเปิดเผยความเส่ียงมีผลกระทบในดา้นใดของ
องค์กร ซ่ึงงานวิจัยในประเทศได้มีผูท้  าการศึกษาเก่ียวกับลักษณะความเส่ียงของบริษทัพฒันา
อสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2557-2562  
ของจิรัทชวิน แสงสว่าง และ บุษรา โพวาทอง (2565) ผลการศึกษาพบว่า ลกัษณะความเส่ียงของ
บริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยมี์การเปิดเผยผ่านรายงานประจ าปีเพิ่มขึ้นในทุกปี ซ่ึงเกิดจากสภาวะ
ทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีมีการเปล่ียนแปลงโดยความเส่ียงท่ีเปิดเผยสูงสุดคือ  ความเส่ียงองคก์ร
(enterprise risk) โดยเฉพาะดา้นการด าเนินงาน งานวิจยัฉบบัน้ีแสดงให้เห็นถึง ลกัษณะความเส่ียง
ของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงท่ี
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เศรษฐกิจ สังคม การเมืองมีความผนัผวนสูง ซ่ึงเป็นหน่ึงในวฏัจกัรท่ีเกิดขึ้น การเรียนรู้ความเส่ียง
ดงักล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยใ์นการประเมินความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นใน
อนาคตและจดัท าแผนป้องกนัความเส่ียงเพื่อลดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึ้นซ่ึงกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจและสังคมเป็นวงกวา้ง ดงันั้น การศึกษาการเปิดเผยความเส่ียงในคร้ังน้ี เป็นการเปิดเผย
ความเส่ียงในเชิงปริมาณ โดยจะพิจารณาจากเน้ือหาของการเปิดเผยความเส่ียงว่ารายการความเส่ียง
ต่าง ๆ เพื่อน าไปสู่การเปิดเผยความเส่ียงท่ีมีคุณภาพของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่
ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่ 
 การวดัผลการด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัมูลค่าขององคก์ร ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถสะทอ้น
ให้เห็นถึงความมัง่คัง่ของบริษทั สามารถวิเคราะห์ไดจ้ากงบการเงินของแต่ละองค์กร หากแต่ละ
องค์กรมีการบริหารความเส่ียงท่ีดีก็จะส่งผลให้งบการเงินมีความน่าเช่ือถือและสร้างความเช่ือมัน่
ให้แก่ผูใ้ชง้บการเงิน (จุฑามาศ พิมพา, 2553) และท าให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนมากขึ้น (Ernst & 
Young, 2005) มีงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของการบริหารความเส่ียงกบัผลการ
ด าเนินงาน เช่น Kraus & Lehner (2012), Soliman & Adam (2017) และ Lechner & Gatzert (2016) 
แสดงใหเ้ห็นวา่ความส าเร็จในการบริหารความเส่ียงท่ีดีจะส่งผลใหมี้ผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น 
 จากความส าคญัขา้งตน้ท่ีไดก้ล่าวถึงการเปิดเผยความเส่ียง จึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีทุกองค์กร
ควรตระหนกัและให้ความส าคญักบัการเปิดเผยความเส่ียง เพราะหากองคก์รใดมีการเปิดเผยขอ้มูล
ความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ีต ่า จะท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บผลกระทบ และจะเป็นผลเสียให้กบัองคก์ร 
ทั้งในดา้นภาพลกัษณ์และมูลค่า ดงันั้น การวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัจึงตอ้งการศึกษาเร่ืองการเปิดเผยความ
เส่ียงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และศึกษาการเปิดเผยความเส่ียง
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่ามีผลไปใน
ทิศทางใด รวมทั้งศึกษารูปแบบการเปิดเผยความเส่ียงว่ามีลกัษณะและวิธีการเปิดเผยอย่างไรบา้ง 
และท าการศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน เน่ืองจากเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
โครงสร้างต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ และกลุ่มธุรกิจการเงินดงักล่าวมีหน่วยงานก ากบัดูแลท่ี
เขา้มามีบทบาทในการเปิดเผยขอ้มูลอยูโ่ดยเฉพาะ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย กรมการประกนัภยั 
เป็นตน้  
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพื่อศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
ขอบเขตงานวิจัย 

1. ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 
(56-1) ในปี 2559-2564 ซ่ึงไดม้าจากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์และจาก SET smart ซ่ึงจะเก็บ
ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียง ประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความ
เส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้น
การแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ  
ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการน าปริมาณการเปิดเผยความเส่ียงจริงของแต่ละบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้งหมด และมีตวัแปรกลุ่มคือ กลุ่มอุตสาหกรรมและขนาดของบริษทัของบริษทั (DummyVariable) 
น ามาหาความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน ท่ีวดัจากมูลค่าทางการตลาด และอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์

2. การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อจะไดอ้ยู่บนพื้นฐานของกฎระเบียบและขอ้บงัคบั
ท่ีเหมือนกนั 

 
สมมติฐานการวิจัย 
 งานวิจยัในคร้ังน้ี ไดก้  าหนดสมมติฐานกบักลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั ซ่ึงมีการ
เก็บขอ้มูลเป็นจ านวน 5 ปี และจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัองคป์ระกอบ
ในการเปิดเผยความเส่ียงจะเห็นไดว้่า การเปิดเผยความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพนั้นมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัผลการด าเนินงาน ผูวิ้จยัจึงตั้งสมมติฐานเพื่อท าการศึกษา ดงัน้ี 

1. การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าการตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

H0 : การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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H1: การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

H0 : การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

H1: การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 งานวิจยัช้ินน้ีเป็นการศึกษาเชิงปริมาณเพื่อการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อระดับการเปิดเผย
ความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์  
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
(Independent Variables) 

การเปิดเผยความเส่ียง ประกอบดว้ย 
1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 
 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
3) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ  
4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  
5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั  
6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  
7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่
สงบ 

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variables) 

การเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 
 

• มูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 
• อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) 
 
 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
1. กลุ่มอุตสาหกรรม 
2. ขนาดของบริษทั 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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นิยามศัพท์เฉพาะ 
 ปัจจัยเส่ียง หมายถึง ปัจจยัใดท่ีอาจท าให้การด าเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษทัไม่
เป็นไปตามท่ีควรเป็นในสภาพปกติ หรือท าให้ผู ้ลงทุนอาจไม่ได้รับผลตอบแทนท่ีคาดไว้ 
(ส านกังานกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2543) 
 การบริหารความเส่ียง หมายถึง กลวิธีท่ีเป็นเหตุเป็นผลท่ีน ามาใช้ในการบ่งช้ี วิเคราะห์ 
ประเมิน จดัการ ติดตาม และส่ือสารความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรม หน่วยงาน หรือกระบวนการ
ด าเนินงานขององค์กร เพื่อช่วยให้องค์กรลดความสูญเสียให้เหลือน้อยท่ีสุดและเพิ่มโอกาสให้แก่
ธุรกิจมากท่ีสุด (ไพร์ซ วอเตอร์เฮาส์ คูเปอร์ส, 2546) 
 การเปิดเผยข้อมูล หมายถึง การท่ีบริษทัเปิดเผยขอ้มูลอยา่งครอบคลุมในรายละเอียดและ
เปิดเผยอยา่งเตม็ท่ี หากบริษทัมีการเปิดเผยรายละเอียดของรายการหน่ึง ๆ มากขึ้นจะท าใหมี้คุณภาพ
การเปิดเผยขอ้มูลในระดับท่ีสูงขึ้นด้วย (นวพร, 2546) โดยการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาขอ้มูล
เก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียง ประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้น
บุคลากร 3) ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ 4) ความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงด้านการ
แข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ  
 1. สามารถน าผลการศึกษาคร้ังน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการออกกฎเกณฑท่ี์เก่ียวกบัปัจจยั
ท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยความเส่ียง เพื่อน าไปสู่การเปิดเผยความเส่ียงท่ีมีคุณภาพมากขึ้นของบริษทัท่ี
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 2. เพื่อท่ีนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ จะสามารถน าผลการศึกษาท่ีได้
ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความเส่ียงของแต่ละองคก์ร เพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนได ้
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บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิด และ งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้รวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งมาใช้ในการศึกษา 
ทฤษฎี แนวคิด และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง มีดงัน้ี 
 2.1 ความหมายของความเส่ียงและการบริหารความเส่ียง 
 2.2 แนวความคิดดา้นการบริหารความเส่ียง 
 2.3 การเปิดเผยความเส่ียง 
 2.4 งานวิจยัและบทความท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
2.1 ความหมายของความเส่ียงและการบริหารความเส่ียง 
 2.1.1 ความหมายของความเส่ียง 

ความเส่ียง ถือเป็นส่ิงท่ีแต่ละประเภทธุรกิจนั้นไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้เน่ืองจากใน
การด าเนินธุรกิจนั้น แต่ละองค์กรจะต้องพบกับเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ ซ่ึงในการ
ด าเนินธุรกิจนั้นหากมีความเส่ียงมากก็จะได้รับผลตอบแทนมากขึ้นเช่นกัน แต่ในการท่ีจะรับ
ผลตอบแทนท่ีมากขึ้นนั้น แต่ละองค์กรก็จะตอ้งมีกระบวนการบริหารความเส่ียงท่ีดีด้วย (Lam, 
2003) กล่าวคือความเส่ียง คือ ความเป็นไปได้ท่ีองค์กรจะไม่ได้รับผลตอบแทนตามเป้าหมาย 
(Knechei, 2002) และเป็นโอกาสท่ีจะท าให้เกิดความเสียหาย (Holmes, 2002) ความเส่ียงนั้นแสดง
ใหเ้ห็นถึงความคลาดเคล่ือนของผลตอบแทนท่ีธุรกิจคาดการณ์ไว ้(กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ, 2557) 
หากความคลาดเคล่ือนนั้นมีโอกาสเกิดขึ้นมากเท่าใด ความเส่ียงนั้นก็จะมีมากขึ้นเช่นกนั  

ความหมายของความเส่ียงอาจจะไม่ไดม้องเพียงเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานเท่านั้น แต่รวมถึงผลกระทบต่อการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์รดว้ย COSO ERM 
ใหค้วามหมายของความเส่ียง ไวว้า่ “ความเส่ียง” คือ ความไม่แน่นอนของเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดขึ้นใน
อนาคตซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร เช่น เทคโนโลยใีหม่ คู่แข่งรายใหม่ 
ผูบ้ริหารกระท าการทุจริต เป็นตน้ ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นทัว่ไปทั้งทางบวกและทางลบ อาจจะ
เป็นเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบหรือเป็นโอกาส ขึ้ นอยู่กับสถานการณ์ในอนาคตท่ีไม่สามารถ
คาดการณ์ได ้ดงันั้น จึงตอ้งมีการประเมินสถานการณ์ว่า แต่ละเหตุการณ์ท่ีคาดการณ์ไวมี้โอกาส
เกิดขึ้นมากนอ้ยเพียงใด และหากเกิดขึ้นแลว้จะส่งผลกระทบรุนแรงเพียงใดต่อองคก์ร 
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2.1.2 การบริหารความเส่ียง 
การบริหารความเส่ียง คือ การจดัการความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นโดยผูบ้ริหาร

และพนกังานทุกคนท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งไดมี้ส่วนร่วมในการวิเคราะห์ ตรวจสอบ ประเมินความเส่ียง
และผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นกับองค์กรอยู่เสมอ เพื่อลดโอกาสท่ีจะส่งผลกระทบเสียหายต่อ
องคก์ร 

2.1.2.1 ประเภทของความเส่ียง 
การท่ีแต่ละองคก์รจะบริหารความเส่ียงไดน้ั้น ผูบ้ริหารท่ีท าหนา้ท่ีในการ

บริหารความเส่ียงจะตอ้งมีความเขา้ใจในบริบททางธุรกิจของตนเอง เพื่อท่ีจะสามารถมองเห็นและ
คาดการณ์ไดว้่าแต่ละความเส่ียงหรือเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดขึ้นนั้น มีอะไรเป็นสาเหตุส าคญั เพื่อใชใ้น
การระบุเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดขึ้น ซ่ึงเหตุแห่งความเส่ียง (Risk Drivers) สามารถจ าแนกไดด้งัภาพน้ี 

 
ภาพท่ี 2 ภาพเหตุแห่งความเส่ียง 

ท่ีมา : http://www.thailandindustry.com/onlinemag/view2.php?id=553&section=1&issues=26 
 

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นจะมีความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั การระบุสาเหตุ
หลกัของความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น จะน าไปจดัประเภทของความเส่ียงท่ีแตกต่างกัน ซ่ึงขึ้นอยู่กับ
ลกัษณะของการด าเนินงานและดุลยพินิจของผูบ้ริหารของแต่ละองค์กร ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย แบ่งประเภทของความเส่ียงออกเป็น 4 ประเภท ดงัน้ี 

1. ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ เป็นความเส่ียงเก่ียวกับการก าหนดกลยุทธ์ 
แผนการด าเนินงานเพื่อบรรลุเป้าหมายขององค์กร รวมถึงปัจจัยท่ีเปล่ียนแปลงทั้งภายในและ
ภายนอก ท่ีส่งผลต่อการก าหนดกลยทุธ์ 
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2. ความเส่ียงดา้นปฏิบติัการ เป็นความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัการปฏิบติัการของ
แต่ละกระบวนการภายในองคก์ร รวมถึงการบริหารเทคโนโลยีของขอ้มูลสารสนเทศต่าง ๆ เพื่อให้
การปฏิบติังานบรรลุเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้

3. ความเส่ียงด้านการเงิน เป็นความเส่ียงเก่ียวกบัการบริหารจดัการทาง
การเงิน ซ่ึงจะเกิดขึ้นจากปัจจยัภายนอก เช่น การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ีย ปัจจยัภายใน เช่น การบริหารจดัการดา้นสภาพคล่อง ดา้นเงินลงทุน ซ่ึงองค์กร
ต่าง ๆ เผชิญกับความเส่ียงทางการเงิน 3 ด้านหลกั ๆ คือ ภาวะตลาด เครดิต และการปฏิบติัการ 
(สุทธิพนัธุ์ ถาวรวงศ ์และ ฉตัรพงศ ์วฒันจิรัฏฐ์, 2551) 

4. ความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ เป็นความเส่ียงเก่ียวกับ
กฎระเบียบและขอ้บงัคบัของหน่วยงานก ากบัดูแล รวมถึงกฎหมายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจ 
ซ่ึงหากมีความเส่ียงดา้นน้ีเกิดขึ้นจะส่งผลกระทบต่อช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ขององคก์ร 

2.1.2.2 ความส าคญัของการบริหารความเส่ียงองคก์ร 
การบริหารความเส่ียง ถือเป็นระบบบริหารจัดการท่ีสาคัญในการลด

โอกาสท่ีจะเกิดผลกระทบต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร รวมถึงช่วยใหอ้งคก์รสามารถด าเนินงาน
ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุวตัถุประสงค์ขององค์กรได ้(COSO, 2017) ซ่ึงการบริหารความ
เส่ียงองค์กรเป็นกระบวนการท่ีสามารถน าไปใชไ้ดก้บัองค์กรทุกประเภทอุตสาหกรรม เพื่อใช้ใน
การประเมินความเส่ียง จดัล าดบัความส าคญัของความเส่ียง ตลอดจนกระบวนการจดัการความเส่ียง 
ซ่ึงการบริหารความเส่ียงองคก์รสามารถสร้างประโยชน์ใหก้บัองคก์ร ดงัน้ี 

1. เพิ่มโอกาสทางธุรกิจ เน่ืองจากเหตุการณ์หน่ึงหรือหลายเหตุการณ์มี
ความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตซ่ึงอาจจะส่งผลทั้งด้านบวกและด้านลบ เหตุการณ์ท่ีมีผล
ทางดา้นบวกกิจการก็สามารถน าไปวางแผนและเพิ่มโอกาสทางธุรกิจได ้

2. ลดการเกิดขึ้ นของเหตุการณ์ท่ีไม่ได้คาดคิดซ่ึงส่งผลในทางลบต่อ
องค์กร เม่ือองค์กรมีการระบุความเส่ียง ประเมินความเส่ียง และมีการบริหารจดัการความเส่ียงท่ี
เหมาะสม ก็จะท าใหอ้งคก์รสามารถลดเหตุการณ์ดงักล่าวได ้

3. เน่ืองจากแต่ละองค์กรจะต้องเผชิญกับความเส่ียงซ่ึงอาจเกิดขึ้นจาก
ปัจจยัภายในและภายนอกองคก์ร การบริหารจดัการความเส่ียงก็เปรียบเสมือนการวางแผนรับมือกบั
ปัญหาท่ีจะเกิดขึ้นล่วงหนา้ ท าใหอ้งคก์รสามารถการด าเนินงานไปไดอ้ยา่งราบร่ืน 

4. การบริหารความเส่ียงแบบบูรณาการท าใหม้ัน่ใจไดว้า่ ความเส่ียงโดยจะ
รวมไดรั้บการจดัการ มิใช่เฉพาะการจดัการความเส่ียงหน่ึงแต่ไปเพิ่มความเส่ียงอีกอนัหน่ึง 
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5. เม่ือองค์กรมีขอ้มูลความเส่ียงท่ีถูกตอ้งและทนัเวลา ผูบ้ริหารสามารถ
ประเมินความตอ้งการทรัพยากรโดยรวม และจดัสรรทรัพยากรใหมี้ประสิทธิภาพสูงสุดได้ 
 
2.2 แนวความคิดด้านการบริหารความเส่ียง COSO  

2.2.1 ความเป็นมาของ COSO 
COSO ย่อมาจาก Committee of Sponsoring of the Treadway Commission  ก่อตั้ง

ขึ้นในปี ค.ศ.1985 เพื่อศึกษาและพฒันากรอบการบริหารความเส่ียงในรูปแบบของการควบคุม
ภายใน เพื่อป้องกนัการทุจริตของการเปิดเผยรายงานทางการเงิน โดยการแต่งตั้งจาก สถาบนัวิชาชีพ
ในประเทศสหรัฐอเมริกา 5 แห่ง ไดแ้ก่ สถาบนัผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งสหรัฐอเมริกา สมาคมนกั
บญัชีแห่งสหรัฐอเมริกา สถาบนัผูต้รวจสอบภายในสถาบนัผูบ้ริหารการเงิน สมาคมนักบญัชีแห่ง
สหรัฐอเมริกา และสถาบนันกับญัชีเพื่อบริหาร เน่ืองจากในปี ค.ศ.1970 - ค.ศ.1977 เกิดวิกฤตการณ์
ทางการเมืองซ่ึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา จึงมีประกาศกฎหมายและแนวปฏิบติัท่ี
เก่ียวกบัความไม่สุจริตในการให้สินบนต่างชาติ (The 1977 Foreign Corrupt Practices Act: FCPA)
ซ่ึงมีการก าหนดเก่ียวกับเ ร่ืองการควบคุมภายในเป็นสาระสาคัญ และปลายปี ค.ศ. 2002  
เกิดเหตุการณ์ท่ีมีการทุจริตของผูบ้ริหารของบริษทั เอนรอน ท าให้บริษทัลม้ละลาย จึงได้มีการ
ประกาศใชก้ฎหมาย Sarbanes Oxley หรือกรณีของบริษทั บีพี ออยล ์ท่ีผูบ้ริหารละเลยต่อการปฏิบติั
ตามระบบความปลอดภัย ท าให้บริษัทเกิดความเสียหายส่งผลกระทบไปทั่วโลก ทั้ งทางด้าน
เศรษฐกิจและดา้นส่ิงแวดลอ้ม ในปี ค.ศ. 2004 COSO ไดเ้สนอกรอบการบริหารความเส่ียง เพื่อเป็น
แนวคิดในการพฒันาระบบการบริหารองค์กรให้มีความโปร่งใส ประกอบไปด้วยองค์ประกอบ  
5  ด้าน ต่อมาได้มีการพัฒนากรอบแนวคิดใหม่ให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้ น ประกอบด้วย
องค์ประกอบ 8 ด้าน และต่อมาในปี ค.ศ.2013 ก็มีการพัฒนาปรับปรุงแนวคิดใหม่ โดยมี  
5 องคป์ระกอบเช่ือมโยงกบั 17 หลกัการ ซ่ึงกรอบแนวคิด COSO ERM 2004 นั้น เป็นกรอบแนวคิด
ท่ีองคก์รภาครัฐและเอกชนในปัจจุบนัใชก้นัมากท่ีสุด (มโนชยั สุดจิตร, 2558) 

2.2.2 แนวคิดส าคัญของการบริหารความเส่ียง COSO  
กรอบการบริหารความเส่ียงเดิมนั้น ประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบ 5 ดา้น ไดแ้ก่ 
1. สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (Internal Environment: IE) เป็นการระบุถึงปัจจยั

แวดลอ้มในดา้นต่าง ๆ ของบริษทั โดยระบุถึง นโยบายและวิธีการในการด าเนินการป้องกนัความ
เส่ียง เพื่อวิเคราะห์และด าเนินการป้องกนัความเส่ียง 

2. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment: RA) เป็นการประเมินผลกระทบท่ี
อาจจะเกิดขึ้น เพื่อใชใ้นการพิจารณาวิธีการจดัการความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
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3. กิจกรรมควบคุม (Control Activities: CA) เป็นการระบุกิจกรรมเพื่อควบคุมให้
แต่ละกิจกรรมนั้นมีการปฏิบติัตามไดอ้ย่างเหมาะสม เพื่อให้มัน่ใจไดว้่าความตอบสนองความเส่ียง
นั้นเหมาะสม ทนัเวลา และสามารถบรรลุวตัถุประสงคข์ององก์ร 

4. สารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication: IC) เป็นการ
ส่ือสารเก่ียวกับข้อมูลต่าง ๆ เพื่อให้พนักงานในองค์กรนั้นได้รับข้อมูลท่ีถูกต้องและทันเวลา  
เพื่อเขา้ใจในบทบาทหนา้ท่ีของตนเองในการร่วมกนับรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร 

5. การติดตามและประเมินผล (Monitoring: M) เป็นการติดตามและประเมินผล
การตอบสนองความเส่ียง เพื่อแกไ้ขและปรับปรุงให้การตอบสนองความเส่ียงนั้นมีประสิทธิภาพ
มากยิง่ขึ้น  

ซ่ึงต่อมาในปี ค.ศ.2004 ไดมี้การพฒันากรอบแนวคิดใหม่ให้มีประสิทธิภาพมาก
ยิง่ขึ้น ประกอบดว้ย องคป์ระกอบ 8 ดา้น ดงัน้ี 

 

 
ภาพท่ี 3 กรอบแนวคิดการบริหารความเส่ียง COSO 

ท่ีมา : http://ermthailand.blogspot.com/p/erm-coso.html 
 

1. สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (Internal Environment: IE) สภาพแวดลอ้มของ
องคก์รเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญั ในการก าหนดกรอบบริหารความเส่ียง ประกอบดว้ยปัจจยัหลาย
ประการ เช่น วฒันธรรมองคก์ร นโยบายของผูบ้ริหาร แนวทางการปฏิบติังานบุคลากร กระบวนการ
ท างาน ระบบสารสนเทศ ระเบียบ เป็นตน้ สภาพแวดลอ้มภายในองคก์รประกอบเป็นพื้นฐานส าคญั
ในการก าหนดทิศทางของกรอบการบริหารความเส่ียงขององคก์ร 
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2. การก าหนดวตัถุประสงค ์(Objective Setting: OS) องคก์รตอ้งพิจารณาก าหนด
วตัถุประสงค์ในการบริหารความเส่ียง ให้มีความสอดคลอ้งกับกลยุทธ์และความเส่ียงท่ีองค์กร
ยอมรับได ้เพื่อวางเป้าหมายในการบริหารความเส่ียงขององคก์รไดอ้ยา่งชดัเจน และเหมาะสม 

3. การบ่งช้ีเหตุการณ์ (Event Identification: EI) เป็นการรวบรวมเหตุการณ์ท่ีอาจ
เกิดขึ้นกบัหน่วยงาน ทั้งในส่วนของปัจจยัเส่ียงท่ีเกิดจากภายในและภายนอกองคก์ร เช่น นโยบาย
บริหารงาน บุคลากร การปฏิบัติงาน การเงิน ระบบสารสนเทศ ระเบียบ กฎหมาย ระบบบญัชี  
ภาษีอากร ทั้งน้ีเพื่อท าความเขา้ใจต่อเหตุการณ์และสถานการณ์นั้น เพื่อใหผู้บ้ริหารสามารถพิจารณา
ก าหนดแนวทางและนโยบายในการจดัการกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นไดเ้ป็นอยา่งดี 

4. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessmen: RA) การประเมินความเส่ียงเป็นการ
จ าแนกและพิจารณาจดัล าดบัความส าคญัของความเส่ียงท่ีมีอยู่ โดยการประเมินจากโอกาสท่ีจะเกิด 
(Likelihood) และผลกระทบ (Impact) โดยสามารถประเมินความเส่ียงไดท้ั้งจากปัจจยัความเส่ียง
ภายนอกและปัจจยัความเส่ียงภายในองคก์ร 

5. การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response: RR) เป็นการด าเนินการหลงัจากท่ี
องคก์รสามารถบ่งช้ีความเส่ียงขององคก์ร และประเมินความส าคญัของความเส่ียงแลว้ โดยจะตอ้ง
น าความเส่ียงไปด าเนินการตอบสนองดว้ยวิธีการท่ีเหมาะสม เพื่อลดความสูญเสียหรือโอกาสท่ีจะ
เกิดผลกระทบใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้

6. กิจกรรมการควบคุม (Control Activities: CA) การก าหนดกิจกรรมและการ
ปฏิบัติต่างๆ ท่ีกระท าเพื่อลดความเส่ียง และท าให้การด าเนินงานบรรลุตามวตัถุประสงค์และ
เป้าหมายขององค์กร เช่น การก าหนดกระบวนการปฏิบติังานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการความเส่ียง
ใหก้บับุคลากรภายในองคก์ร เพื่อเป็นการสร้างความมัน่ใจวา่จะสามารถจดัการกบัความเส่ียงนั้นได้
อยา่งถูกตอ้งและเป็นไปตามเป้าหมายท่ีก าหนด 

7. สารสนเทศและการส่ือสาร (Information and Communication: IC) องค์กร
จะตอ้งมีระบบสารสนเทศและการติดต่อส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพ เพราะเป็นพื้นฐานส าคญัท่ีจะ
น าไปพิจารณาด าเนินการบริหารความเส่ียงให้เป็นไปตามกรอบ และขั้นตอนการปฏิบติัท่ีองค์กร
ก าหนด 

8. การติดตามประเมินผล (Monitoring: M) องคก์รจะตอ้งมีการติดตามผล เพื่อให้
ทราบถึงผลการด าเนินการวา่มีความเหมาะสมและสามารถจดัการความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
หรือไม่  

ส าหรับกรอบแนวคิดน้ี ไดมี้การพฒันากรอบให้มีความกวา้งและมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น โดยมีการระบุเหตุการณ์ท่ีจะส่งผลกระทบต่อองค์กร การประเมินผลกระทบท่ีอาจจะ
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เกิดขึ้นและมีเคร่ืองมือในการใชต้อบสนองความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีอาจจะเกิดขึ้น โดยการหลีกเล่ียงความ
เส่ียง การลดความเส่ียง การโอนความเส่ียง และการยอมรับความเส่ียง (COSO, 2004)  

ต่อมาในปี ค.ศ.2013 ไดมี้การพฒันากรอบแนวคิดใหม่ เพื่อให้การบริหารความ
เส่ียงนั้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้ น โดยอ้างอิงจากแนวคิดเดิม ให้มี 17 หลักการเช่ือมโยงกับ
องคป์ระกอบ 5 ดา้น ดงัน้ี (COSO, 2013) 

1. สภาพแวดลอ้มการควบคุม (Control Environment) 
หลกัการท่ี 1  องคก์รยดึหลกัความซ่ือตรงและหลกัจริยธรรม 
หลกัการท่ี 2  คณะกรรมการแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อการก ากบัดูแล

กิจการ 
หลกัการท่ี 3  คณะกรรมการและฝ่ายบริหารมีอ านาจการสั่งการชดัเจน 
หลกัการท่ี 4  องคก์รรักษาไวแ้ละจูงใจพนกังาน 
หลกัการท่ี 5  องคก์รผลกัดนัให้ทุกตาแหน่งมีความรับผิดชอบต่อการควบคุม

ภายใน 
2. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) 

หลกัการท่ี 6 การกาหนดเป้าหมายชดัเจน 
หลกัการท่ี 7 การระบุและวิเคราะห์ความเส่ียงอยา่งครอบคลุม 
หลกัการท่ี 8 พิจารณาโอกาสท่ีจะเกิดการทุจริต 
หลักการท่ี 9 ระบุและประเมินการเปล่ียนแปลงท่ีจะส่งผลกระทบต่อการ

ควบคุมภายใน 
3. กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) 

หลกัการท่ี 10 ควบคุมความเส่ียงใหอ้ยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้
หลกัการท่ี 11 พฒันาระบบเทคโนโลยท่ีีใชใ้นการควบคุม 
หลกัการท่ี 12 ควบคุมใหน้โยบายสามารถปฏิบติัได ้

4. สารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication) 
หลกัการท่ี 13 องคก์รมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและมีคุณภาพ 
หลกัการท่ี 14 มีการส่ือสารขอ้มูลภายในองคก์ร ให้การควบคุมภายในด าเนิน

ต่อไปได ้
หลกัการท่ี 15 มีการส่ือสารกับหน่วยงานภายนอก ในประเด็นท่ีอาจส่งผล

กระทบต่อการควบคุมภายใน  
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5. กิจกรรมการก ากบัติดตามและประเมินผล (Monitoring Activities) 
หลกัการท่ี 16 ติดตามและประเมินผลการควบคุมภายใน 
หลกัการท่ี 17 ประเมินและส่ือสารขอ้บกพร่องของการควบคุมภายในอย่าง

เหมาะสมและทนัเวลา 
ในปี พ.ศ.2557 - 2559 มีการวิจยัท่ีพบว่า COSO ERM 2004 นั้นยงัไม่สามารถ

ตอบโจทยใ์นการบริหารความเส่ียงองคก์รไดอ้ยา่งชดัเจน (PWC & COSO, 2017) โดยมีปัจจยัส าคญั 
ดงัน้ี 

1. ขาดความตระหนกัในการใชข้อ้มูลความเส่ียงมาใชใ้นการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ 
2. กรอบแนวคิด COSO ERM 2004 นั้นมีความซ ้าซอ้นกบัเคร่ืองมือต่าง ๆ ในการ

จดัการองคก์ร เช่น TQM (Total Quality Management) อาจท าใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นไม่ถูกตอ้ง 
3. ความไม่เข้าใจในวฒันธรรมและพฤติกรรมขององค์กร เป็นความเส่ียงท่ี

ผูบ้ริหารไม่ควรมองขา้ม หากการก าหนดกลยทุธ์นั้นไม่สอดคลอ้งกบัวฒันธรรมองคก์รจะส่งผลต่อ
ความส าเร็จขององคก์รได ้

4. ขาดความชดัเจนระหวา่งกิจกรรมการควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียง 
ดงันั้น COSO จึงมีการพฒันากรอบแนวคิดขึ้นใหม่และเผยแพร่สู่สาธารณะในปี 

ค.ศ.2017 ในช่ือวา่ Enterprise Risk Management-Integrating with Strategy & Performance ซ่ึงเป็น
การเช่ือมโยงการสร้างคุณค่าผ่านกลยุทธ์และตัวแบบธุรกิจขององค์กร โดยเปล่ียนแปลง
องค์ประกอบของกระบวนการใหม่ให้มีความละเอียดขึ้น และพยายามมุ่งเน้นการแสดงให้เห็นว่า 
การบริหารความเส่ียงสามารถสร้างมูลค่าใหแ้ก่องคก์รได ้
 2.2.3 ปัจจัยส าคัญต่อความส าเร็จในการบริหารความเส่ียง  

 
ภาพท่ี 4 จิกซอวข์องความส าเร็จในการบริหารความเส่ียง 

ท่ีมา : http://www.thailandindustry.com/onlinemag/view2.php?id=553&section=1&issues=26 
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ปัจจัยท่ี 1 การสนบัสนุนจากผูบ้ริหารระดบัสูง การปฏิบติัตามกรอบการบริหารความเส่ียง
ขององคก์ร จะประสบความส าเร็จเพียงใดขึ้นอยู่กบัเจตนารมณ์ การสนบัสนุน การมีส่วนร่วม และ
ความเป็นผูน้ าของผูบ้ริหารระดบัสูงในองคก์ร 

คณะกรรมการ และผูบ้ริหารระดบัสูงขององคก์รทัว่ไปตอ้งใหค้วามส าคญั และสนบัสนุน
ให้ทุกคนในองค์กร เขา้ใจความส าคญัในคุณค่าของการบริหารความเส่ียงต่อองค์กร มิฉะนั้นแลว้
การบริหารความเส่ียงไม่สามารถเกิดขึ้นได ้การบริหารความเส่ียงตอ้งเร่ิมตน้จากการท่ีกรรมการ
ผูจ้ดัการหรือผูน้ าสูงสุดขององคก์ร ตอ้งการให้ระบบน้ีเกิดขึ้น โดยก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติั 
รวมถึงการก าหนดให้ผูบ้ริหารตอ้งใช้ขอ้มูลเก่ียวกับความเส่ียงในการตดัสินใจ และบริหารงาน  
เป็นตน้ 

ปัจจัยท่ี 2 ความเขา้ใจความหมายความเส่ียงตรงกัน การใช้ค  านิยามเก่ียวกับความเส่ียง 
และการบริหารความเส่ียงแบบเดียวกัน ซ่ึงจะท าให้เกิดความมีประสิทธิภาพในการก าหนด
วตัถุประสงค ์นโยบาย กระบวนการ เพื่อใชใ้นการบ่งช้ีและประเมินความเส่ียง และก าหนดวิธีการ
จดัการความเส่ียงท่ีเหมาะสม 

การจดัท ากรอบและนโยบายการบริหารความเส่ียงท่ีมีความชัดเจน จะท าให้ผูบ้ริหาร  
และพนักงานทุกคนใช้ภาษาความเส่ียงในแนวทางเดียวกนัและมีจุดหมายร่วมกนัในการบริหาร
ความเส่ียง 

ปัจจัยท่ี 3 กระบวนการบริหารความเส่ียง ด าเนินการอย่างต่อเน่ือง การท่ีองค์กรทั่วไป  
จะประสบความส าเร็จในการปฏิบติัตามกระบวนการบริหารความเส่ียงไดน้ั้น รูปแบบการบริหาร
ความเส่ียงขององคก์รจะตอ้งมีการก าหนดขึ้น และเป็นความรับผิดชอบของผูบ้ริหารในทุกระดบัท่ี
จะน ากระบวนการบริหารความเส่ียงมาปฏิบติัไดอ้ยา่งทัว่ถึงทั้งองคก์ร และตอ้งกระท าอย่างต่อเน่ือง
สม ่าเสมอ 

ปัจจัยท่ี 4 การบริหารการเปล่ียนแปลงตอ้งมีการช้ีแจง ในการน าเอากระบวนการบริหาร
ความเส่ียงมาปฏิบติั จ าเป็นตอ้งมีการปรับวฒันธรรมการบริหารความเส่ียงขององคก์รให้เขา้กบัทุก
ระดบัขององค์กร และตอ้งให้ผูบ้ริหารและพนักงานทุกคนไดท้ราบถึงการเปล่ียนแปลงและผลท่ี
องค์กร และแต่ละบุคคลจะได้รับจากการเปล่ียนแปลงนั้น โดยองค์ประกอบท่ีส าคัญของการ
เปล่ียนแปลงมีดงัน้ีคือ 

• ก าหนดความคาดหวงัท่ีเป็นไปไดใ้นทางปฏิบติัตั้งแต่เร่ิมตน้โครงการ 
• ก าหนดระยะเวลาของกระบวนการเปล่ียนแปลงและส่ือใหก้บัผูท่ี้เก่ียวขอ้งไดรั้บทราบ 
• ก าหนดลกัษณะและระดบัของความพยายามท่ีตอ้งการ 
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• ด าเนินการเพื่อให้มั่นใจว่ามีการส่ือสารไปยงัทุกฝ่ายท่ีได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลง 
• ระบุปัญหา อุปสรรคท่ีตอ้งด าเนินการแกไ้ขตั้งแต่เร่ิมแรก 
ปัจจัยท่ี 5 การส่ือสารท่ีมีคุณภาพเช่ือมโยงกับกลยุทธ์ การส่ือสารเก่ียวกับกลยุทธ์การ

บริหารความเส่ียง และวิธีปฏิบติั มีความส าคญัอย่างมากเพราะการส่ือสารจะเน้นให้เห็นถึงการ
เช่ือมโยงระหว่างการบริหารความเส่ียงกบักลยุทธ์องคก์ร การช้ีแจงท าความเขา้ใจต่อพนักงานทุก
คนถึงความรับผิดชอบของแต่ละบุคคลต่อกระบวนการบริหารความเส่ียง จะช่วยให้เกิดการยอมรับ
ในกระบวนการ และน ามาซ่ึงความส าเร็จในการพฒันาการบริหารความเส่ียง โดยควรไดรั้บการ
สนับสนุนทั้งทางวาจา และในทางปฏิบติัจากกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงขององค์กร 
ดงันั้นวตัถุประสงคข์องการส่ือสารอยา่งมีประสิทธิผลนั้น ตอ้งใหม้ัน่ใจไดว้า่ 

• ผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีถูกตอ้งและทนัเวลา 
• ผู ้บ ริหารสามารถจัดการกับความเ ส่ียงตามล าดับความส าคัญ หรือตามการ

เปล่ียนแปลงหรือความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นใหม่ไดท้นัท่วงที 
• การติดตามแผนการจดัการความเส่ียงอย่างต่อเน่ือง เพื่อน ามาใชป้รับปรุงการบริหาร

องคก์ร และจดัการความเส่ียงต่าง ๆ เพื่อใหอ้งคก์รมีโอกาสในการบรรลุวตัถุประสงคไ์ดม้ากท่ีสุด 
ปัจจัยท่ี 6 การวดัผลการบริหารความเส่ียง ควบคู่กบักระบวนการด้านบุคลากร การวดั

ความเส่ียงในรูปแบบของผลกระทบและโอกาสท่ีอาจเกิดขึ้น เพื่อใหผู้บ้ริหารสามารถประเมินความ
เส่ียงท่ีเกิดขึ้นและด าเนินการให้กระบวนการทั้งหมดเกิดความสอดคลอ้งกนัอย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลและเป็นการลดความแตกต่างระหว่างความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น และความเส่ียงท่ีองคก์ร
ยอมรับ 

การวดัความส าเร็จของการบริหารความเส่ียงโดยอาศยัดชันีวดัผลการด าเนินงาน ซ่ึงอาจ
ก าหนดเป็นระดับองค์กร ฝ่ายงาน หรือของแต่ละบุคคล การใช้ดัชนีวดัผลการด าเนินงานน้ีอาจ
ปฏิบติัร่วมกบักระบวนการดา้นทรัพยากรบุคคล 

ปัจจัยท่ี 7 การฝึกอบรม ความรู้ ความรับผิดชอบการบริหารความเส่ียง กรรมการ ผูบ้ริหาร 
และพนกังานทุกคนในองคก์ร ควรตอ้งไดรั้บการฝึกอบรม เพื่อใหเ้ขา้ใจกรอบการบริหารความเส่ียง 
และความรับผิดชอบของแต่ละบุคคลในการจดัการความเส่ียง เพื่อบรรลุความส าเร็จขององค์กร  
การส่ือสารขอ้มูลเก่ียวกบัความเส่ียง การฝึกอบรมในองคก์รควรตอ้งค านึงถึงประเด็น ดงัต่อไปน้ี  



17 

• ความแตกต่างกนัของระดบัความรับผิดชอบในการบริหารความเส่ียง 
• ความรู้เก่ียวกบัความเส่ียง และการบริหารความเส่ียงท่ีมีอยู่แลว้ในองค์กรพนักงาน

ใหม่ทุกคนควรได้รับการฝึกอบรม เพื่อให้มีความเข้าใจในความรับผิดชอบต่อความเส่ียง  
และกระบวนการบริหารความเส่ียงดว้ยเช่นกนั 
 ปัจจัยท่ี 8 การติดตามกระบวนการบริหารความเส่ียง ขั้นตอนสุดทา้ยของปัจจยัส าคญัต่อ
ความส าเร็จของการบริหารความเส่ียง คือการก าหนดวิธีท่ีเหมาะสมในการติดตามการบริหารความ
เส่ียง การติดตามกระบวนการบริหารความเส่ียง ควรจะมีการพิจารณาประเด็นต่อไปน้ี 

• การรายงาน และสอบทานขั้นตอนตามกระบวนการบริหารความเส่ียง 
• ความชดัเจนและสม ่าเสมอของการมีส่วนร่วม และความมุ่งมัน่ของผูบ้ริหารระดบัสูง 
• บทบาทของผูน้ าในการสนบัสนุน และติดตามการบริหารความเส่ียง 
• การประยกุตใ์ชเ้กณฑก์ารประเมินผลการด าเนินงานท่ีเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียง 
 

2.3 การเปิดเผยความเส่ียง 
 2.3.1 ความส าคัญของการเปิดเผยความเส่ียง 

การเปิดเผยความเส่ียงถือเป็นขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินท่ีมีความส าคญัอย่าง
หน่ึงท่ีนกัลงทุนใชใ้นการประเมินความเส่ียงของกิจการ หรือตดัสินใจในการลงทุนในกิจการนั้น ๆ 
ตามท่ี ธารี หิรัญรัศมี และคณะ (2543) ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของสถาบนั
การเงินไทย พบวา่ปัจจยัเส่ียงเป็นขอ้มูลท่ีนกัวิเคราะห์และนกัวิชาการใหค้วามส าคญัเป็นอนัดบัสาม
รองจากภาวะอุตสาหกรรมการแข่งขนั และโครงสร้างรายไดข้องบริษทั จะเห็นไดว้่าขอ้มูลความ
เส่ียงของบริษัทเป็นข้อมูลท่ีมีความส าคัญส าหรับผูท่ี้เก่ียวข้องกับบริษัท เช่น ผูล้งทุน เจ้าห น้ี 
นกัวิเคราะห์ เป็นตน้ 

ในปัจจุบันกฎข้อบังคับเก่ียวกับการเปิดเผยความเส่ียง ย ังไม่ได้ก าหนดเป็น
ขอ้บงัคบัแบบเจาะจงเพียงแต่ก าหนดให้เปิดเผยไวใ้นรายงานเปิดเผยขอ้มูลประจ าปี (56-1) ภายใต้
หัวขอ้ปัจจยัเส่ียงซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของบทวิเคราะห์ของผูบ้ริหาร (MD&A) ดงันั้นระดบัการเปิดเผย
ความเส่ียงจึงขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ตามทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen  
และ Macking (1976) ได้กล่าวว่า ผูถื้อหุ้นมีแรงจูงใจในการติดตามการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร
เพื่อใหผู้บ้ริหารสร้างผลประโยชน์สูงสุดกบัผูถื้อหุ้น และความมัน่คงของผูบ้ริหารจะขึ้นอยูก่บัความ
พอใจของผูถื้อหุ้นด้วย ดังนั้นผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจในการท าให้ผูถื้อหุ้นเกิดความมัน่ใจในการ
บริหารงาน การเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงจึงเป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงท่ีผูบ้ริหารสามารถส่งสัญญาณให้
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ผูถื้อหุ้นเกิดความมัน่ใจในการบริหารความเส่ียงของกิจการ ตามทฤษฎีตวัแทนจึงสามารถน ามา
อธิบายการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงโดยสมคัรใจ 

Bloomfield และ Wilks (2000) ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงคุณภาพในการเปิดเผย
ขอ้มูลของบริษทัท่ีส่งผลต่อราคาซ้ือขายหุ้นของนักลงทุน ผลจากการศึกษาพบว่านกัลงทุนจะยอม
ซ้ือหุ้นในราคาสูงกบับริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพมากกว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพการเปิดเผยท่ี
ต ่า เป็นเพราะนักลงทุนตอ้งการขอ้มูลท่ีชัดเจนในการลงทุนจึงยอมซ้ือหุ้นในราคาสูงกบับริษทัท่ี
สามารถตอบสนองความตอ้งการขอ้มูลของนกัลงทุนได ้และยงัพบว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพการเปิดเผย
ท่ีดีจะมีสภาพคล่องท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพการเปิดเผยไม่ดี 

Sengupta (1998) ไดศึ้กษาคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลกบัตน้ทุนการกูย้มื ซ่ึงพบวา่
บริษทัท่ีถูกนักวิเคราะห์มองว่ามีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพจะมีตน้ทุนในการกูย้ืมท่ีต ่า โดยได้
อธิบายวา่การเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีรายละเอียดครอบคลุมและมีการเปิดเผยท่ีทนัเวลาท าใหเ้จา้หน้ีเห็นถึง
ความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทั เป็นผลท าให้เจา้หน้ียอมมาลงทุนในบริษทัท่ีมีความเส่ียง
น้อยกว่า และยอมรับผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า เป็นผลท าให้ตน้ทุนการกู้ยืมต ่าไปดว้ย สอดคลอ้งกับ
การศึกษาของ Botosan (2002) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนของเงินทุนกบัระดับการ
เปิดเผยขอ้มูลของกิจการ พบวา่บริษทัท่ีมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากจะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนได้ 

การเปิดเผยความเส่ียงมีความส าคญักบัผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบับริษทั เช่น ผูล้งทุน เจา้หน้ี 
ในการประเมินความเส่ียงของกิจการและการตดัสินใจลงทุน และยงัเป็นประโยชน์ต่อกิจการเองใน
ดว้นความโปร่งใสของกิจการ สามารช่วยลดตน้ทุนเงินทุน และยงัเสริมภาพลกัษณ์ท่ีดีของกิจการ 

2.3.2 แนวทางในการเปิดเผยความเส่ียง 
The Canadian Institute of Chartered Accountants (2000) หรือ CICA และ ICAEW 

(2001) ไดเ้สนอเป็นไปในแนวทางเดียวกนัว่าการเปิดเผยความเส่ียงจะตอ้งเป็นขอ้มูลเก่ียวกบัความ
ไม่แน่นอนท่ีจะกระทบต่อบริษทัในรูปแบบต่าง ๆ ซ่ึงความเส่ียงของแต่ละประเภทของธุรกิจนั้น
ย่อมแตกต่างกนั แต่ความเส่ียงในทุกธุรกิจตอ้งเผชิญเหมือน ๆ กนัคือการคาดการณ์ถึงผลก าไรใน
อนาคตซ่ึงถือเป็นความเส่ียงท่ีเป็นโอกาส จึงไดมี้ก าหนดให้มีการเปิดเผยความเส่ียงเก่ียวกบัเร่ือง
ดงักล่าว เพื่อเป็นการส่ือสารขอ้มูลท่ีชดัเจนขึ้นทางดา้นกลยุทธ์ ลกัษณะธุรกิจการด าเนินงาน ปัจจยั
ภายนอกท่ีมีโอกาสเกิดขึ้น และผลกระทบต่อบริษทัถา้เหตุการณ์ต่าง ๆ ไดเ้กิดขึ้น 

 ในปี 1993 Accounting Standard หรือ (ASB) ได้จัดท า The Operating and 
Financial Review (OFR) เพื่อเสนอให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศองักฤษ
เปิดเผยความเส่ียงท่ีส าคญั ซ่ึงขอ้เสนอดงักล่าวยงัมิไดอ้อกเป็นกฎขอ้บงัคบั ต่อมาในปี 1998 The 
Combined Code on Corporate Governance ซ่ึงอยู่สังกดัของ London Stock Exchange ก าหนดให้
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บริษทัจดทะเบียนมีการควบคุมภายใน และให้ค  าแนะน าเก่ียวกบัความส าคญัของการประเมินความ
เส่ียงภายในองคก์ร และยงัสนบัสนุนใหบ้ริษทัรายงานความเส่ียงท่ีส าคญัต่อสาธารณชน ซ่ึงยงัไม่ได้
เป็นขอ้บงัคบัเช่นกนั 

ในปี 2000 German Accounting Standard board (GASB) ไดป้ระกาสใชม้าตรฐาน 
German Accounting Standard No.5 มาบงัคบัใช้ ซ่ึงก าหนดว่าบริษทัจะตอ้งแสดงขอ้มูลเก่ียวกับ
ความเส่ียงรวมอยู่ในรายงานทางการเงิน ซ่ึงมตรฐานดงักล่าวยงัไม่สามารถก าหนดกฎเกณฑใ์นการ
เปิดเผยความเส่ียงอยา่งเจาะจงนกั เพราะลกัษณะการด าเนินธุรกิจสภาพแวดลอ้มและลกัษณะเฉพาะ
ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นย่อมแตกต่างกนัไป แต่ไดแ้นะน าว่าความเส่ียงควรจดัประเภทอยา่ง
เหมาะสมตามการประเมินความเส่ียงในแต่ละบริษทั 

ในปี 1997 ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอเมริกาไดป้ระกาศใช ้Financial Reporting 
Relese (FRR) No.48 ซ่ึงประกาศดงักล่าวก าหนดให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งมี
การเปิดเผยเก่ียวกบัความเส่ียงทางดา้นตลาดของบริษทัทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยในเชิง
ปริมาณไดก้ าหนดรูปแบบการน าเสนอไว ้3 แนวทาง 1) การเปิดเผยในรูปแบบตารางการจ าแนก
สินทรัพยแ์ละหน้ีสินตามวนัท่ีครบก าหนด 2) การวิเคราะห์ความไว เพื่อแสดงผลขาดทุนท่ีอาจจะ
เกิดขึ้นเม่ือปัจจยัทางการตลาดไดเ้ปล่ียนแปลงไป 3) การประมาณการผลขาดทุนท่ีอาจเกิดขึ้นเม่ือ
ปัจจยัทางการตลาดไดเ้ปล่ียนแปลงไป ส่วนดา้นเชิงคุณภาพนั้นจะตอ้งครอบคลุมประเภทของความ
เส่ียงดา้นการตลาด เช่น อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ราคาสินคา้โภคภณัฑ ์และราคาหลกัทรัพย ์
เป็นตน้ โดยตอ้งอธิบายการบริหารความเส่ียงควบคู่กบัปัจจยัเส่ียงต่าง ๆ ดว้ย 

Hodder, Koonce และ McAnally (2001) ได้ศึกษาผลกระทบของประกาศ FRR 
No.48 จากการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการตลาดท่ีมีต่อผูใ้ชง้บการเงิน โดยการทบทวนวรรณกรรม
และวิเคราะห์ข้อก าหนดของ FRR No.48 ได้กล่าวว่าความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีสลับซับซ้อนและ
หลากหลายมุมมอง จึงท าให้ขอ้ก าหนดของ FRR No.48 มีความยืดหยุน่สูงในการน าไปใช ้ซ่ึงจะท า
ให้ไม่สามารถเปรียบเทียบการเปิดเผยและการบริหารความเส่ียงของแต่ละบริษัทและแต่ละ
อุตสาหกรรมไดเ้พียงพอ 

Helbok และ Wagner (2003) ไดศึ้กษาการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน
ของสถาบนัการเงินในทวีปยุโรป เอเชีย และอเมริกาเหนือ ระหว่างปี 1998-2001 โดยศึกษาจาก
รายงานประจ าปีของธนาคารขนาดใหญ่ ซ่ึงพบว่า ธนาคารมีการเปิดเผยความเส่ียงด้านการ
ด าเนินงานท่ีมากขึ้น และพบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยความเส่ียงกบัอตัราส่วนของ
เจา้ของ และความสามรถในการท าก าไร 
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การก าหนดขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียงในต่างประเทศมีทั้งการก าหนด
แนวทางการเปิดเผยความเส่ียงโดยภาพรวม และก าหนดแบบเฉพาะเจาะจงท่ีมกัพบในสถาบัน
การเงินท่ีมุ่งเน้นการเปิดเผยความเส่ียงด้านตลาด แต่ระยะต่อมาได้มีการให้ความส าคญักับการ
เปิดเผยความเส่ียงประเภทอ่ืน ๆ เช่น ความเส่ียงด้านการด าเนินงานและความเส่ียงด้านการให้
สินเช่ือมากขึ้น 

ส าหรับในประเทศไทยขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียงตาม กจ . 44/2543 
ซ่ึงไม่ได้ก าหนดเป็นขอ้บังคับ แต่เพื่อเป็นแนวทางส าหรับการเปิดเผยความเส่ียงของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกล่าววา่การเปิดเผยปัจจยัความเส่ียงของบริษทัไว้
ในแบบแสดงรายการขอ้มูลน้ีเป็นการวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการวา่ ปัจจยัใดท่ีอาจท าใหก้ารด าเนินงาน
หรือฐานะการเงินของบริษทัไม่เป็นไปตามท่ีควรเป็นในสภาพปกติ หรือท าให้ผูล้งทุนอาจไม่ไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีคาดไว ้ขอ้มูลดงักล่าวจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถวิเคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนได้
อย่างถูกต้องยิ่งขึ้น และในด้านบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์เอง การเปิดเผยขอ้มูลน้ียงัเป็นมาตรการ
ป้องกนับริษทัจากการถูกฟ้องร้องอนัเน่ืองมาจากการเปิดเผยขอ้มูลไม่ถูกตอ้งครบถว้นจากผูเ้สียหาย 
หากมีเหตุการณ์ดงักล่าวเกิดขึ้นจริงในอนาคตดว้ย ซ่ึงไดใ้ห้ค  าแนะน าเก่ียวกบัวิธีการเปิดเผยความ
เส่ียงดงัน้ี 

1. ควรเปิดเผยความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากทุกปัจจัยท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนของผูล้งทุนอยา่งมีนยัส าคญั ยกเวน้ความเส่ียงส าหรับการประกอบธุรกิจ
ทัว่ไป เช่น ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางการเมือง หรือภาวะเศรษฐกิจตกต ่าท่ีกระทบต่อการ
ด าเนินงานของทุกธุรกิจ แต่ยงัควรเปิดเผยความเส่ียงท่ีกระทบต่อเฉพาะธุรกิจ เช่น ธุรกิจหลกัทรัพย์
ควรเปิดเผยความเส่ียงจากปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความไม่แน่นอนสูงตามภาวะเศรษฐกิจ 
หรือธุรกิจท่ีรัฐบาลเคยให้ความคุม้ครองด้านการแข่งขนั ควรเปิดเผยความเส่ียงจากนโยบายของ
รัฐบาล หากมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเสรีทางการคา้มากขึ้น ซ่ึงจะไดรั้บผลกระทบจากการแข่งขนัจาก
บริษทัต่างชาติโดยตรง อย่างไรกดี้ท่ีผ่านมาหัวขอ้ปัจจยัเส่ียงยงัมีปัญหาในทางปฏิบติัค่อนขา้งมาก 
ว่าเร่ืองใดควรเปิดเผยเป็นปัจจยัความเส่ียงหรือไม่ ส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
จึงไดก้ล่าวถึงความเส่ียงท่ีควรเปิดเผยในเร่ืองต่าง ๆ คือ 1) ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 2) ความ
เส่ียงเก่ียวกับการผลิต 3) ความเส่ียงด้านการบริหาร การจัดการ 4) ความเส่ียงด้านการเงินและ  
5) ความเส่ียงเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย ์และยงัไดจ้ดัท ากรณีตวัอยา่งส าหรับการเปิดเผยความ
เส่ียงทั้ง 5 เร่ืองดงักล่าว ซ่ึงไดแ้บ่งออกเป็นกรณีต่าง ๆ ใหบ้ริษทัจดทะเบียนน าไปใชเ้ป็นแนวทางใน
การเปิดเผยความเส่ียง 
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2. ในการจัดท าควรเรียงล าดับความเส่ียงจากปัจจัยท่ีมีนัยส าคัญมากก่อน  
โดยพิจารณาจากความรุนแรงของผลกระทบท่ีเกิดต่อบริษทัหรือผูถื้อหลกัทรัพย ์และโอกาสท่ีปัจจยั
ดงักล่าวจะเกิดขึ้น 
 
2.4 งานวิจัยและบทความท่ีเกี่ยวข้อง 

2.4.1 แนวทางการเปิดเผยความเส่ียง 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยความเส่ียงนั้นส่วนใหญ่จะพบ

ผลงานวิจยัจากต่างประเทศ โดยส่วนใหญ่จะมีการศึกษาการเปิดเผยความเส่ียงของสถาบันทาง
การเงิน เน่ืองจากหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลจะก าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ มากกว่าธุรกิจอ่ืน 
ส าหรับประเทศไทยไดพ้บงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียงโดยตรงน้อยมาก แต่ก็ถือ
เป็นงานวิจยัท่ีได้ริเร่ิมศึกษาการเปิดเผยความเส่ียงของประเทศไทย ซ่ึงผลงานวิจยัท่ีเก่ียวกับการ
เปิดเผยความเส่ียง ไดส้รุปรายละเอียดดงัตาราง 1 

 
ตารางท่ี 1 ตารางการสรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียง 

ปี ช่ือผู้วิจัย รายละเอยีด 
พ.ศ. 
2545 

วนัเพญ็ กฤตผล และ 
อุทยั ตนัละมยั 

"Risk Assessment and Disclosure of Insurance Companies in 
Thailand : From Accounting Policy to Corporate Governance" 
การเปิดเผยความเส่ียงของธุรกิจประกนัภยัในประเทศไทยอยูใ่น
ระดบัท่ีนอ้ยมาก ส่วนใหญ่จะมีการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการให้
สินเช่ือ และความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปลี่ยน 

พ.ศ. 
2546 

บุญฑริกา ใจกระจ่าง ปัจจยัท่ีมีผลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองมือทางการเงินของ
ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และพบว่าความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัระหว่าง
ขนาดของธนาคาร และความสามารถในการท าก าไรกับระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองมือทางการเงิน   

พ.ศ. 
2548 

พรพิพฒัน์ จูฑา ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการ
ด า เนินงานทางการเ งินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และพบวา่ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัระหว่างผลการด าเนินงานกบัคุณภาพการเปิดเผยความ
เส่ียง 
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ปี ช่ือผู้วิจัย รายละเอยีด 
ค.ศ. 
1999 

Rajna Gibson " Rethinking the Quality of Risk Management Disclosure 
Practices" 
คุณภาพของการเปิดความเส่ียงดา้นตลาดและการให้สินเช่ือจะ
ขึ้นอยู่กบัขอ้มูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ อีกทั้งขอ้มูลดงักล่าว
ตอ้งสามารถเปรียบเทียบกันได ้รวมทั้งไดแ้สดงตวัอย่างตาราง
ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีถือเป็นการเพิ่มคุณภาพ
การเปิดความเส่ียงดว้ย 

ค.ศ. 
2002 

Lajili และ Zéghal การเปิดเผยความเส่ียงจากรายงานประจ าปีของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศแคนนาดา  และพบว่า 
ไม่มีความสัมพนัธ์ของตวัแปรมูลค่าการตลาด และพบว่า ระดบั
การเปิดเผยความเส่ียงอยูใ่นระดบัต ่า 

ค.ศ. 
2004 

Beretta และ 
Bozzolan 
 

การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความเส่ียงของบริษทัในประเทสอิตาลี
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอิตาลี  และพบว่า
การเปิดเผยความเส่ียงอยู่ในระดบัต ่ามากทั้งในเชิงปริมาณและ
คุณภาพและเม่ือน าคุณภาพการเปิดเผยความเส่ียงไปศึกษาหา
ความสัมพนัธ์กับขนาดของบริษทัและประเภทอุตสาหกรรม  
ผลท่ีไดไ้ม่พบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว 

ค.ศ. 
2005 

Linsley และ Shrives การเ ปิดเผยความเ ส่ียงของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศองักฤษ และพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างขนาดของบริษทักบัปริมาณการเปิดเผยความเส่ียง 
โดยได้กล่าวว่า บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่นั้นต่างมีผูท่ี้มีเก่ียวข้อง
มากมาย ดังนั้น จึงเป็นความรับผิดชอบอย่างยิ่งท่ีจะต้องมีการ
เปิดเผยขอ้มูลจ านวนมาก 

  
จากการสรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียงขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าส่วน

ใหญ่จะมีการวิจยัท่ีศึกษาการเปิดเผยความเส่ียงจากกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นสถาบันทางการเงิน  เช่น 
ธนาคาร ธุรกิจประกนัภยั เป็นตน้ ถึงแมว้่าจะมีระดบัการเปิดเผยท่ีไม่มากนกั (วนัเพญ็ กฤตผล  และ
อุทยั ตนัละมยั, 2545) อีกทั้งการเปิดเผยความเส่ียงยงัมีขอ้บกพร่องท่ีจะตอ้งมีการแกไ้ขปรับปรุงบา้ง
ก็ตาม ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบในการเปิดเผย ประเภทความเส่ียงท่ีแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกัน  
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การขาดขอ้มูลเชิงปริมาณประกอบการเปิดเผยความเส่ียง (Beretta และ Bozzolan, 2004 ; Lajili และ 
Zéghal, 2002) 

การเปิดเผยความเส่ียงคืออะไร มีความแตกต่างหรือเหมือนกนักบัคุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลทัว่ไปหรือไม่ ซ่ึงต่างทราบดีว่าแม่บทการบัญชีทั้งในประเทศและต่างประเทศได้
ก าหนดให้คุณภาพของเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินขึ้นอยู่กบัความเขา้ใจได ้(Understand-
ability) ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) ความน่าเช่ือถือ (Reliability) และการ
เปรียบเทียบกนัได ้(Comparability) แต่งานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่ท่ีศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลดว้ยความ
สมัครใจมุ่งเน้นในการน าปริมาณการเปิดเผยมาให้เป็นตัวแทนคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูล 
(Beretta และ Bozzolan, 2004) ซ่ึงขอ้มูลความเส่ียงน้ีถือเป็นส่วนหน่ึงของรายงานทางการเงิน ดงันั้น 
การเปิดเผยความเส่ียงจึงเป็นการผสมผสานแนวคิดตามแม่บทการบญัชีและจากผลงานวิจยัในอดีต
เขา้ดว้ยกนัโดยตอ้งพิจารณาทั้งปริมาณและเน้ือหาของการเปิดเผยความเส่ียง เพราะคุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลต่างขึ้นอยูก่บัปริมาณขอ้มูล และเน้ือหาท่ีเปิดเผยความเส่ียง โดยไดน้ ากรอบแนวคิดใน
การบริหารความเส่ียงมาเป็นแนวทางในการศึกษาเน้ือหาท่ีมีการเปิดเผย กล่าวคือ เน้ือหาของการ
เปิดเผยความเส่ียงไดอ้ธิบายผลกระทบของความเส่ียงดว้ยว่ามีผลกระทบต่ออะไร และมีผลกระทบ
มากน้อยเพียงใด และควรอธิบายถึงมาตรการรองรับความเส่ียงว่ามีวิธีการอย่างไร ซ่ึงประเด็น
เหล่าน้ีจะท าให้ผูใ้ช้ข้อมูลสามารถประเมินความเส่ียงของบริษทัได้ และถือว่าเป็นข้อมูลท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 

นักวิจัยหลายท่านได้พยายามก าหนดแนวทางในการเปิดเผยความเส่ียงอย่างมี
คุณภาพ เช่น Beretta และ Bozzolan และคณะ (2004) Lajili และ Zéghal (2002) เป็นตน้ โดยเฉพาะ 
Beretta และ Bozzolan ท่ีไดมี้การศึกษาการส่ือสารขอ้มูลความเส่ียง โดยการอ่านรายงานประจ าปี
ของบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอิตาลี ในปี ค.ศ. 2004 
จ านวน 85 บริษทั เพื่อสร้างกรอบแนวคิดในการวิเคราะห์การเปิดเผยความเส่ียง โดยใชท้ั้งขอ้มูลเชิง
ปริมาณและเชิงคุณภาพ (การวิเคราะห์เน้ือหาของการเปิดเผยความเส่ียง) เป็นตวัแทนในการวดัการ
เปิดเผยความเส่ียง ผลพบวา่ บริษทัมีการเปิดเผยความเส่ียงในระดบัท่ีต ่ามาก และพบว่าขนาดบริษทั
และประเภทอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์ต่อคุณภาพการเปิดเผยความเส่ียง 

นอกจากน้ี ได้มีนักวิจัยท่ีน าตัวแปรด้านลักษณะเฉพาะบริษทัมาศึกษาเพื่อหา
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล คือ Lang และ Lundholm (1993 อา้งถึงใน สมชาย 
สุภทัรกุล, 2544) ท่ีพบวา่ คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัขนาด
บริษทั และยงัพบวา่คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั กล่าวคือ บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีในงวดปัจจุบนัมักเปิดเผยขอ้มูลอย่างมีคุณภาพ
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มากกว่าบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานไม่ดีนกั เน่ืองจากบริษทัมกัยินดีท่ีจะเปิดเผยข่าวดีมากกว่าข่าว
ร้าย ซ่ึงส่วนใหญ่ไดน้ าขนาดบริษทั อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราส่วนก าไร อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
คุณลกัษณะส านกังานสอบบญัชี และประเภทอุตสาหกรรมมาเป็นตวัแปรในการศึกษาความสัมพนัธ์
กบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงส่วนใหญ่พบว่าขนาดบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผย
ขอ้มูล 

ดังนั้น การวิจยัคร้ังน้ีจึงเป็นการน าผลวิจยัในอดีตมาขยายแนวทางในการศึกษา
ต่อไป ซ่ึงจะเป็นศึกษาการเปิดเผยความเส่ียงท่ีจะวดัค่าตวัแปรดา้นคุณภาพของการเปิดความเส่ียง 
และหาความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทั โดยการเปิดเผยความเส่ียงจะมีการ
วดัค่าทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพของขอ้มูล และน าตวัแปรด้านความสามารถในการท าก าไร  
มาเป็นตวัแปรของผลการด าเนินงานทางการเงิน  

ตามท่ีกล่าวมานั้น ท าให้เห็นว่าความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีมีความส าคญัมากในการด าเนิน
ธุรกิจ ซ่ึงจะตอ้งพิจารณาว่ามีความเส่ียงอะไรบา้งท่ีจะส่งผลกระทบต่อองค์กร ความเส่ียงหลกั ๆ  
ท่ีเห็นได้ชัดเจนมากท่ีสุดก็คือ (1) ความเส่ียงด้านตลาด (2)  ความเส่ียงด้านการให้สินเช่ือ และ  
(3) ความเส่ียงด้านการด าเนินงาน หรือถ้ามองในภาพรวมอาจแบ่งเป็นความเส่ียงทางการเงิน  
(Financial risk) และความเส่ียงท่ีไม่ใช่ทางการเงิน (Non-Financial risk) ดงันั้น บริษทัควรมีการ
ส่ือสารขอ้มูลเหล่าน้ีให้แก่ภายนอกรับทราบ เพื่อให้ผูใ้ชง้บการเงินไดน้ าไปประกอบการตดัสินใจ
ต่าง ๆ ในอนาคต จึงถือว่าการเปิดเผยความเส่ียงนั้นเป็นการรายงานขอ้มูลทางการเงินอย่างหน่ึงท่ี
ไม่ใช่การรายงานเป็นตัวเลขทางการเงิน แต่ถ้าหากความเส่ียงนั้นเกิดขึ้นจริงจะมีผลต่อองค์กร
แน่นอน เพราะอาจท าให้ผลการด าเนินงานไม่เป็นตามเป้าหมายท่ีคาดไว้ ขอ้มูลความเส่ียงน้ีจึง
สามารถน าไปพิจารณาประกอบการอ่านตวัเลขทางการเงินไดเ้ป็นอยา่งดี ดงันั้น ในการเปิดเผยความ
เส่ียงถา้หากมีการส่ือสารเพียงว่าบริษทัมีความเส่ียงอะไรบา้ง แต่ไม่อธิบายเพิ่มเติม หรือกล่าวถึง
ความเส่ียงท่ีส าคญัไม่ครอบคลุมทั้งหมด ก็อาจไม่สอดคลอ้งตามความตอ้งการของตลาดหลกัทรัพย ์
และไม่มีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินเท่าท่ีควร ท าใหก้ารเปิดเผยความเส่ียงนั้นขาดคุณภาพ 

 การเปิดเผยความเส่ียงในประเทศไทยยงัคงเป็นลกัษณะท่ีค่อนขา้งเสรี ยกเวน้ ธุรกิจ
ท่ีเป็นสถาบนัการเงินจะมีหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลเขา้มาก าหนดกฎเกณฑใ์นการเปิดเผยขอ้มูลมากกว่า
ธุรกิจอยา่งอ่ืน เพราะธุรกิจเหล่าน้ีตอ้งมีการบริหารความเส่ียงอยา่งมีประสิทธิภาพ ดงันั้น ความเส่ียง
จึงเป็นขอ้มูลท่ีแต่ละบริษทัมีพร้อมอยู่แลว้บางส่วน และสามารถรายงานไดส้ะดวกขึ้นต่างจากธุรกิจ
ประเภทอ่ืนท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนในการจดัเก็บขอ้มูลเพิ่มขึ้นจากเดิม แต่อย่างไรก็ตามธุรกิจส่วนใหญ่
ยงัเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงด้วยความสมคัรใจ และการเปิดเผยความเส่ียงอาจจะมีระดบัมากน้อย
แตกต่างกนัไปขึ้นอยู่กบัลกัษณะการด าเนินธุรกิจ ขนาดบริษทั และดุลยพินิจผูบ้ริหาร ฉะนั้น การ



25 

เปิดเผยความเส่ียงอาจไม่เหมือนกนั บางแห่งท่ีมีการกูย้ืมเป็นเงินตราต่างประเทศในสัดส่วนท่ีสูง
มาก แต่อาจเปิดเผยความเส่ียงดา้นตลาดนอ้ยกว่าบางแห่งท่ีมีการกูย้ืมเงินตราต่างประเทศจ านวนท่ี
น้อยกว่า หรือในบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน มีหลายแห่งเปิดเผยความเส่ียงในลักษณะ
ใกลเ้คียงกนั แต่อาจมีบางแห่งท่ีไม่ยอมเปิดเผยความเส่ียงเหล่านั้นเลย ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีส าคญัต่อ
อุตสาหกรรมนั้น ๆ 

ดงันั้น งานวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งเน้นการศึกษาคุณภาพการเปิดเผยความเส่ียงของบริษทั
ในธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่า มีการเปิดเผยความเส่ียง
อยา่งไรบา้ง เพราะยงัไม่มีขอ้ก าหนดในการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงท่ีชดัเจนนกั 

 
 2.4.2 ด้านผลการด าเนินงาน 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีนิยมใช้ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษทัใน
ปัจจุบนัมี 7 ประเภท (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) ดงัน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE) เป็นตวัช้ีวดั
ผลการด าเนินงานท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงผลก าไรท่ี
ไดรั้บเม่ือเทียบกบัส่วนของทุนท่ีบริษทัใชไ้ป 

2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset : ROA) เป็นตวัช้ีวดัท่ีแสดงให้
เห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารและนกัลงทุนมองเห็นวา่
บริษทันั้นมีความสามารถเปล่ียนสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปเป็นก าไรไดห้รือไม่ และมากนอ้ยเพียงใด 

3. ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning : P/E) เป็นอตัราส่วนท่ี
สามารถน ามาเปรียบเทียบไดท้ั้งหุ้นรายตวั และสภาพตลาดโดยรวม ซ่ึง ค่า P/E สามารถประมาณ
การจุดคุม้ทุน ใหก้บัผูล้งทุนได ้และ หุน้ท่ีมีสภาพคล่องดีจะมี P/E สูง 

4. ราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Value : P/BV) หุน้ท่ี
มี P/BV ต ่า ย่อมจะดีกว่าหุ้นท่ีมี P/BV สูง ค่าน้ีเป็นท่ีนิยมเน่ืองจากหาไดง้่ายจากงบการเงิน แต่อาจ
เบ่ียงเบนจากมาตรฐานไดถ้า้ใชม้าตรฐานบญัชีท่ีแตกต่างกนั และไม่เหมาะท่ีจะใชก้บัธุรกิจบริการท่ี
มีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรนอ้ย 

5. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) โดยคิดเป็นเปอร์เซ็นต ์หาก
หุ้นตวัใดมีค่าน้ีสูง แสดงว่ามีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง ซ่ึงจะดึงดูดนกัลงทุนพอสมควร แต่ถา้
หุน้ใดมีค่าน้ีต ่า ก็ตอ้งหาขอ้มูลต่อไปวา่เกิดจากการท าก าไรไดน้อ้ยหรือเกิดจากนโยบายของบริษทัท่ี
จะน าเงินไปลงทุนมากกวา่จ่ายคืนใหก้บัผูถื้อหุน้ 
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6. อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover Ratio) ใช้วดัปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ว่ามี มากน้อยเพียงใดเม่ือเทียบกบัปริมาณหุ้น จดทะเบียน ถา้มีค่ามากแสดงว่ามีสภาพ
คล่องในการซ้ือขายสูง พูดง่ายๆ คือ สามารถเปล่ียนหุน้เป็นเงินสดไดดี้ 

7. อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถใน
การท าก าไร ของบริษทัหลงัจากน ารายไดแ้ละค่าใชจ่้ายทุกประเภทมาพิจารณาแลว้ สะทอ้นให้เห็น
ถึงความสามารถของบริษทัในการควบคุมตน้ทุน และค่าใช้จ่ายต่างๆ เพื่อให้เกิดก าไรสุทธิ ดงันั้น 
ค่า Net Profit Margin ยิง่สูงก็ยิง่เป็นผลดี 

 ผูว้ิจยัจึงมุ่งเนน้ท่ีจะศึกษาอตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไร
เน่ืองจากนักลงทุนวิเคราะห์ผลการด าเนินงานเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงนักลงทุนย่อม
ตอ้งการลงทุนในบริษทัท่ีมีก าไรสูง (ดิษฐาพร สุวรรณฤทธ์ิ, 2558) ผูว้ิจยัจึงใช ้อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) ในการศึกษาคร้ังน้ี แต่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานขององคก์รท่ีดีจะตอ้งสะทอ้นถึง
มูลค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์ร ดงันั้น ขอ้มูลจะตอ้งมีความเป็นปัจจุบนั ซ่ึงการใชต้วัช้ีวดัจากขอ้มูลทาง
บญัชีในงบการเงิน นั้นอาจจะไม่สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงได ้เน่ืองจากอาจจะมีการตกแต่ง
ตวัเลข รวมถึงไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัไดอ้ยา่งแทจ้ริง 
แต่เพียงช่วยให้เห็นถึงปัญหาของบริษทัได ้(ฐิติเมธ โภคชยั , 2558) ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงใชก้ารวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นตลาดทุน ไดแ้ก่ Tobin’s Q มาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีดว้ย ซ่ึงมีงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษา 
ทฤษฎี Tobin’s Q สามารถน ามาเป็นข้อมูลในการสนับสนุนว่า  Tobin’s Q เป็นตัววดัผลการ
ด าเนินงานท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าทางการตลาด สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
บริษทั (Lang & Stulz, 1993; Wernerfelt & Montgomery, 1988) และ หลกัทรัพยมี์ความน่าสนใจใน
การลงทุนมากขึ้น หากอตัราส่วน Tobin’s Q สูง ก็จะท าให้ราคาหลกัทรัพยสู์งขึ้น (ภาณุวฒัน์ คณะ
โต, 2561) 
 
 2.4.3 การบริหารความเส่ียงกับผลการด าเนินงาน 

ผูว้ิจยัไดศึ้กษางานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารความเส่ียง
กับผลการด าเนินงาน ซ่ึงมีงานวิจยัท่ีศึกษาในเร่ืองท่ีคลา้ยกันพบว่า การบริหารความเส่ียงนั้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน กล่าวคือ บริษทัท่ีมีการบริหารความเส่ียงท่ีดีส่งผลให้ มี
ผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น ผูวิ้จยัจึงท าการทบทวนวรรณกรรมแยกตวัแปรตาม ดงัน้ี 

2.4.3.1 มูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q 
Bertinetti, Cavezzali & Gardenal (2013) ศึกษาเก่ียวกบัการประยุกต์ใช้

การบริหารความเส่ียงกบัมูลค่ากิจการของบริษทัในทวีปยุโรป พบว่า การน ากรอบการบริหารความ
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เส่ียงไปประยุกต์ใช้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ หากแต่ละองค์กรมีการน ากรอบการ
บริหารความเส่ียงมาประยุกตใ์ชอ้ย่างเขม้งวดและต่อเน่ือง ก็จะส่งผลให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น
ดว้ย (Olayinka, Olumakinwa & Ogundele, 2016) สอดคลอ้งกบั Hoyt & Liebenberg (2011) ศึกษา
เก่ียวกับการบริหารความเส่ียงของบริษทัธนาคารและประกันภยัพบว่า การบริหารความเส่ียงมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ ซ่ึงองคก์รท่ีมีค่า Tobin’s Q ต ่า จะมีผลกระทบจากความเส่ียง
ทางการตลาดสูงกวา่ องคก์รท่ีมีค่า Tobin’s Q สูง (Quon et al., 2012) ในทางกลบักนัผลการวิจยัของ 
Tahir & Razali (2011) พบวา่การบริหารความเส่ียงทั้งองคก์รนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางการ
ตลาด Tobin’s Q สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Syah et al. (2017) พบวา่ การบริหารความเส่ียงกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัเทคโนโลยีในประเทศมาเลเซียไม่มีความสัมพนัธ์กัน เน่ืองจากเป็น
อุตสาหกรรมท่ีเติบโตเร็วและมีความผนัผวนสูงเช่นเดียวกบังานวิจยัของ Michael et al. (2011), 
Saylir (2017) และ Senol & Karaca (2017) พบวา่ การบริหารความเส่ียงไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
องคก์ร ซ่ึงกระบวนการบริหารความเส่ียงมีความซบัซอ้น ท าให้มีตน้ทุนท่ีสูงส่งผลต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน (Lin, Wen & YU, 2010) และ Ramlee & Ahmad (2015) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ของการบริหารความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน โดยเปรียบเทียบบริษทัท่ีมีคณะกรรมการบริหาร
ความเส่ียงกบับริษทัท่ีไม่มีคณะกรรมการบริหารความเส่ียง พบวา่ ทั้งสองบริษทัมีผลการด าเนินงาน
ท่ีไม่ต่างกัน จึงไม่พบความสัมพนัธ์ของการบริหารความเส่ียงกับผลการด าเนินงาน วดัค่าโดย 
Tobin’s Q 

2.4.3.2 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) 
กิตติพัฒน์  ไหลศศิกรและนภดล ร่มโพธ์ิ  ( 2557)  ศึกษา เ ก่ียวกับ

ความสัมพนัธ์ระหว่างความส าเร็จในการบริหารความเส่ียงกับการวดัผลการด าเนินงาน พบว่า 
ความส าเร็จในการบริหารความเส่ียงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีอ่อนแอมากกบัผลการด าเนินงาน  
ซ่ึงอาจจะตอ้งใชเ้วลาระยะหน่ึงในการปรับปรุงกระบวนการบริหารความเส่ียง รวมถึงอาจจะใชเ้งิน
ลงทุนในการปรับปรุงกระบวนการใหมี้ผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น 

Mohammed & Knapkova (2016) ศึกษาเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงทัว่
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีลงทุนดา้นทรัพยสิ์นทางปัญญา ไม่พบว่าการบริหารความเส่ียงมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ในบริษทัท่ีมีการลงทุนระดบัสูง สอดคลอ้ง
กบั Lin, Wen & YU (2010) พบว่า กระบวนการบริหารความเส่ียงมีความซับซ้อน ท าให้มีตน้ทุนท่ี
สูงส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และ Ramlee & Ahmad (2015) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ของการบริหารความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน โดยเปรียบเทียบบริษทัท่ีมีคณะกรรมการบริหาร
ความเส่ียงกบับริษทัท่ีไม่มีคณะกรรมการบริหารความเส่ียง พบวา่ ทั้งสองบริษทัมีผลการด าเนินงาน
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ท่ีไม่ต่างกนั จึงไม่พบความสัมพนัธ์ของการบริหารความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน วดัค่าโดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
  2.4.4 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 

2.4.4.1 ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
มูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละบริษทัท่ีอยู่ในแต่ละอุตสาหกรรมค่อนขา้ง

แตกต่างกนัมากจึงวดัค่าขนาดของบริษทัดว้ยค่า Natural Logarithm ของยอดสินทรัพยร์วม ณ วนั
ส้ินปี กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมีโอกาสท่ีจะจดัตั้งคณะกรรมการบริหารความเส่ียงมากกว่า (สุพิชชา 
ถ่ินชีลอง, 2560) และบริษทัท่ีมีสัดส่วนจ านวนสมาชิกของคณะกรรมการบริหารความเส่ียงท่ีมี
ความรู้ความเช่ียวชาญมากก็จะท าให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น (พรรัตน์ สุวิชาโน, 2560) ในทาง
กลบักนับริษทัขนาดใหญ่อาจจะมีภาระตน้ทุนในการด าเนินงานและบริหารสูงกว่าบริษทัขนาดเลก็ 
ส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง (สุภาวลยั วงศ์ใหญ่, เนตรดาว ชยัเขต และดวงกลม นีรพฒันกุล, 
2560) รวมถึงผูบ้ริหารสามารถควบคุมการบริหารจดัการภายในและด าเนินงานในกิจการขนาดเล็ก
ไดดี้กว่ากิจการขนาดใหญ่ส่งผลให้กิจการขนาดใหญ่จะมีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากว่า (ณัฐธิดา ตนัติ
กาธน, 2556) 

2.4.4.2 กลุ่มอุตสาหกรรม  
กลุ่มอุตสาหกรรมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ประกอบดว้ย 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) ธุรกิจเก่ียวกบัการ
เพาะปลูก ท าป่าไม้ ท าปศุสัตว์ แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และ ผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม   
2) สินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้
เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ าเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย 3) ธุรกิจการเงิน (Financials) 
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูใ้ห้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ 4) สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใช้ไดใ้นหลายอุตสาหกรรม  
สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ีน าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการ
ผลิตต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์5) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการ
ก่อสร้างและงานวิศวกรรม 6) ทรัพยากร (Resources) ธุรกิจเก่ียวกับการแสวงหา หรือจัดการ
ทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ 7) บริการ 
(Services) ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศ
หรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจัดไว้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว   
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8) เทคโนโลย ี(Technology) ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลย ีไม่วา่จะเป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลางหรือ
ขั้นสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

งานวิจยัของ Goh และ Simanjuntak (2018) พบว่า ขนาดของกิจการมี
อิทธิพลโดยตรงต่อมูลค่าของกิจการในประเทศอินโดนีเซีย โดยวดัขนาดของกิจการจากมูลค่า
ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของสินทรัพยร์วม  

งานวิจยัของพุทธิมน เพชรคง (2559) พบว่า ขนาดของกิจการนั้นมี
ความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
เอม็ เอ ไอ ซ่ึงอาจเป็นเพราะกิจการท่ีมีขนาดเลก็ ท าใหมี้ภาระตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน
ต่าํ ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการสูง 

แพรวพรรณ ตนัวงศ์เลิศ (2564) ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของผลการ
ด าเนินงานต่อมูลค่ากิจการของบริษทัท่ีมีการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยืนในช่วง COVID-19 พบว่า 
ขนาดของบริษทั (Firm Size) ในช่วงระหว่าง COVID-19 มีค่าลดลงจากช่วงก่อนเกิด COVID-19  
อีกทั้ง ยงัพบว่า กิจการมีความเส่ียงในด้านสภาพคล่องสูงขึ้นและมีการก่อหน้ีเพิ่มขึ้น แต่อย่างไร 
ก็ตาม บริษทัในกลุ่ม SETTHSI ยงัคงสามารถสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนได ้แต่ในส่วนของ
สถิติเชิงอนุมานท่ีวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยแบบพหุคูณ พบว่าเหตุการณ์ COVID-19 ไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัมูลค่ากิจการ 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
 การศึกษา เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน กรณีศึกษา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการตามขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
2. วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3. การวิเคราะห์ขอ้มูล 
4. การวดัค่าของตวัแปร 
5. แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
6. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ านวน 493 บริษัท บริษัทจากเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เดือน กนัยายน พ.ศ. 2565 

 
3.2 วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 
(แบบ56-1) ของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ประจ าปี 2565 โดยเก็บรวบรวมจากเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ 

ขอ้มูลทุติยภูมิ รวบรวมจากการศึกษาคน้ควา้จากงบการเงิน รายงานประจ าปี และแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ส าหรับการค านวณผลการด าเนินงานขององค์กร ไดแ้ก่ 
มูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพื่อน ามาวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยความเส่ียง โดยจะน าขอ้มูลจ านวน 4 รายการ มาศึกษาการเปิดเผย
ความเส่ียง ไดแ้ก่ ปัจจยัความเส่ียง ลกัษณะการด าเนินงานของธุรกิจ การประกอบธุรกิจของแต่ละ
สายผลิตภณัฑ ์และค าอธิบายและการวิเคราะห์ของผูจ้ดัการ 
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แหล่งขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยความเส่ียง การเปิดความเส่ียงไดก้ าหนดให้มีการแสดงไว้
ภายใต ้หัวขอ้”ปัจจยัเส่ียง (Risk factor)” ซ่ึงเป็นขอ้มูลหลกัของการเปิดเผยความเส่ียง แต่ละบริษทั
จะมีการเปิดเผยความเส่ียงแตกต่างกนั เพราะยงัไม่มีขอ้ก าหนดออกมาชดัเจนว่าบริษทัควรเปิดเผย
ความเส่ียงประเภทใดบา้ง จึงขึ้นอยู่กับดุจพินิจของผูบ้ริหารแต่ละแห่ง นอกจากน้ี ยงัได้ก าหนด
แหล่งขอ้มูลรองท่ีอาจมีการส่ือถึงความเส่ียง ซ่ึงอาจมีการกล่าวไวใ้นหัวขอ้ ลกัษณะการด าเนินงาน
ของบริษทั การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภณัฑ ์ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการ 
และหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

ลกัษณะการด าเนินงานของบริษทั การวิจยัของ Beretta และ Bozzolan (2004) ไดแ้บ่ง
ขอ้มูลออกเป็น โครงสร้างทางการเงิน โครงสร้างองค์กร โครงสร้างเทคโนโลยี การจดัการและ
กระบวนการทางธุรกิจ ซ่ึงเป็นการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินท่ีจดทะเบียนอยูใ่น
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอิตาลี แต่วา่ในประเทศไทยลกัษณะการด าเนินงานของบริษทัจะมีขอ้มูลไม่
เหมือนกนั กล่าวคือประกอบดว้ย 4 หวัขอ้หลกัดงัน้ี 

1. ประวติัความเป็นมา 
2. การประกอบธุรกิจ 
3. โครงสร้างรายได ้
4. เป้าหมายการด าเนินงาน 

 
การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภัณฑ์ จากการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลทั้ งใน

รายงานประจ าปี และแบบรายงานขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) จะมีการเปิดเผยเก่ียวกบัการตลาดและ
การแข่งขนั ภาวะอุตสาหกรรม กฎหมาย ภาวะเศรษฐกิจ ภายใตห้วัขอ้ดงักล่าว จึงเป็นแหล่งขอ้มูลท่ี
แสดงสภาพแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั โดยจะวิเคราะห์เน้ือหาจาก 3 ส่วนดงัน้ี 

1. ภาวะอุตสาหกรรม 
2. กฎหมาย ระเบียบขอ้บงัคบั 
3. นโยบายรัฐบาล ภาวะเศรษฐกิจ 

 
ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการ (MD&A) เป็นส่วนหน่ึงของรายงานทางการ

เงินซ่ึงเป็นการรายงานและการวิเคราะห์เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานและฐานะ
การเงินของบริษทัทั้งท่ีเกิดขึ้นแลว้ และท่ีคาดวา่จะเกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการผูบ้ริหารของ
บริษัทซ่ึงเป็นผู ้ท่ีมีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจเป็นอย่ างดี (นพภวรรณ เชิดชูวุฒิกุล , 2546)  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ท าการส ารวจแนวทางในการรายงาน MD&A ปี 2539  
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ของบริษทัจดทะเบียน พบวา่ ส่วนใหญ่มีการน าเสนอขอ้มูลในเร่ืองต่างๆ นอ้ยมาก และไม่ค่อยมีการ
เก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการน าปริมาณการเปิดเผยความเส่ียงจริงของแต่ละบริษทัในกลุ่มตวัอย่าง
ทั้งหมด มาหาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรมและขนาดของบริษทั   

หมายเหตุ ประกอบงบการเงิน เป็นการเปิดเผยเก่ียวกบันโยบายบญัชีท่ีส าคญัของบริษทั 
และเป็นการแสดงรายละเอียดประกอบตวัเลขในงบการเงิน รวมทั้งยงัเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีตอ้งมีการ
เปิดเผยในเร่ืองต่าง ๆ ตามท่ีมาตรฐานการบญัชีแต่ละฉบบัก าหนดใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติม 
 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิจัยคร้ังน้ีน าข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาวิเคราะห์โดยวิธีทางสถิติ ด้วยโปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติ SPSS โดยแบ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน คือ 

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเป็นลกัษณะทัว่ไปของการ
เปิดเผยความเส่ียง เช่น การเปิดเผยความเส่ียงในประเภทต่าง ๆ บริษทัมีการเปิดเผยมากนอ้ยเพียงใด 
แหล่งข้อมูลท่ีน ามาศึกษาได้การเปิดเผยความเส่ียงหรือไม่ ลักษณะการเปิดเผยความเส่ียงเป็น
อย่างไร ปริมาณการเปิดเผยความเส่ียง และมีคุณภาพการเปิดเผยความเส่ียงเป็นอย่างไร เป็นตน้  
จึงวิเคราะห์ขอ้มูลจากค่าสถิติพื้นฐาน เช่น ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าแปรปรวน 
และการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบสองทาง เพื่อน าขอ้มูลจากการวิเคราะห์มาอธิบายรายละเอียดของการ
เปิดเผยความเส่ียงโดยภาพรวม 

2. การวิเคราะห์เชิงอนุมาน เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐาน โดยจะเลือกใช้สถิติท่ี  
เหมาะสมกบัประเภทของตวัแปรท่ีใช้ กล่าวคือ ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผย
ความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน จะวิเคราะห์โดยใช ้Correlation Analysis และ Multiple 
Regression Analysis  
 
3.4 การวัดค่าของตัวแปร 
 1. ตัวแปรอสิระ : การเปิดเผยความเส่ียง มี 3 ตวัแปร ประกอบดว้ย  ความเส่ียงดา้นตลาด 
(Market Risk) ความเส่ียงด้านการให้สินเช่ือ (Credit Risk) และความเส่ียงด้านการด าเนินงาน 
(Operational Risk) จากตารางท่ี 3.1 จะพบวา่ ความเส่ียงดา้นตลาดและความเส่ียงดา้นการใหสิ้นเช่ือ
เป็นความเส่ียงทางการเงิน (Lajili และ Zegual, 2005) ส่วนความเส่ียงด้านการด าเนินงานจะ
ประกอบดว้ยความเส่ียงย่อยอีกมากมาย ซ่ึงถือว่าไม่ใช่ความเส่ียงย่อยทางการเงิน  ดงันั้น ผูวิ้จยัจึง
เลือกศึกษาความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน เน่ืองจากไม่ใช่ความเส่ียงยอ่ยทางการเงิน 
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ตารางท่ี 2 ตารางการจดัหมวดหมู่ของความเส่ียงประเภทต่าง ๆ 
ความเส่ียงท่ีไม่ใช่

การเงิน 
ความเส่ียงด้านการด าเนินงาน ความเส่ียงทางการเงิน 

1. ความเส่ียงดา้น
เทคโนโลย ี

2. ความเส่ียงดา้น
การผลิต 

3. ความเส่ียงดา้น
วตัถุดิบ 

1. ความเส่ียงดา้นการบริหาร
จดัการ 

2. ความเส่ียงดา้นบคุลากร 
3. ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 
4. ความเส่ียงดา้นนโยบาย

รัฐบาล 
5. ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 
6. ความเส่ียงดา้นการ

ประกอบธุรกิจ 
7. ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์

ความไม่สงบ 

ความเส่ียงดา้นตลาด ความเส่ียงดา้นการ
ให้สินเช่ือ 

1. ความเส่ียงดา้น
อตัราดอกเบ้ีย 

2. ความเส่ียงดา้น
อตัราแลกเปล่ียน 

3. ความเส่ียงดา้น
ราคาสินคา้ 

4. ความเส่ียงดา้น
สภาพคล่อง 

5. ความเส่ียงดา้น
ราคาหลกัทรัพย ์

1. ความเส่ียงดา้น
การให้กูย้ืม 

2. ความเส่ียงดา้น
คู่สัญญา 

โดยงานวิจัยคร้ังน้ี ผูศึ้กษาน าความเส่ียงด้านการด าเนินงานมาใช้ในการวิเคราะห์  
ประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียงด้าน
กฎระเบียบ 4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการน า
ปริมาณการเปิดเผยความเส่ียงจริงของแต่ละบริษทัในกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด ซ่ึงเป็นตัวแปรหุ่น 
(Dummy variable) โดยมีการก าหนดตวัแปร แทนค่าดงัน้ี 

1 คือ มีการเปิดเผยความเส่ียง 
0 คือ ไม่มีการเปิดเผยความเส่ียง 

 
 2. ตัวแปรตาม : ผลการด าเนินงานของบริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี 

2.1 Tobin’s Q เป็นแนวคิดท่ีผสมผสานระหว่างข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่า
ทางการตลาด ในการวดัผลการด าเนินงานดา้นตลาดทุน โดย Professor James T. Tobin ซ่ึงไดรั้บ
รางวลัโนเบล สาขาเศรษฐศาสตร์ เช่ือวา่ แนวคิดน้ีจะสามารถวดัผลการด าเนินงานท่ีสะทอ้นให้เห็น
ถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์รได ้เพื่อคาดการณ์อนาคตขององคก์ร และ Tobin’s Q สามารถช่วยใน
การพิจารณาการลงทุนขององคก์รวา่ มากเกินไปหรือไม่ ซ่ึงมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
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Tobin’s Q =
Market Value of Asset

 Replacement Cost of Asset
 

 
  2. ROA (Return on Asset) เป็นตัววัดผลการด า เนินงานทางบัญชี เพื่ อวัด
ความสามารถในการท าก าไร โดยการค านวณ ดงัน้ี 
 

ROA =
ก าไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 

 
 3. ตัวแปรควบคุม : ตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิผลต่อผลการด าเนินงาน มีดงัน้ี 
  1. กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคา้
อุปโภคบริโภค 3) สินคา้อุตสาหกรรม 4) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5) ทรัพยากร 6) บริการ  
7) เทคโนโลย ี 
  2.  ขนาดของบริษทั (Firm Size) วดัค่าขนาดของบริษทัดว้ยค่า Natural Logarithm 
ของยอดสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปี 31 ธนัวาคม 2564 
 
3.5 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
 โดยตวัแปรผลการด าเนินงานทางการเงินจะน าตวัเลขท่ีแทจ้ริงมาทดสอบความสัมพนัธ์
กบัตวัแปรดา้นการเปิดเผยความเส่ียงทั้งแบบเชิงปริมาณ ซ่ึงไดส้ร้างตวัแบบในการวดัความสัมพนัธ์
เป็น Regression Model ไดด้งัน้ี 

 Model 1 Tobin’s Q = β0 + β1 (MR) + β2 (PS) + β3 (RG) + β4 (GP) +  
β5 (CP) + β6 (BS) + β7 (US) + β8 (SIZE) +  
β9 (INDUS1) + β10 (INDUS2) + β11 (INDUS3) +  
β12 (INDUS4) + β13 (INDUS5) + β14 (INDUS6) +  
β15 (INDUS7) + ε  

 Model 2 ROA =  β0 + β1 (MR) + β2 (PS) + β3 (RG) + β4 (GP) +  
β5 (CP) + β6 (BS) + β7 (US) + β8 (SIZE) +  
β9 (INDUS1) + β10 (INDUS2) + β11 (INDUS3) +  
β12 (INDUS4) + β13 (INDUS5) + β14 (INDUS6) +  
β15 (INDUS7) + ε  
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 โดยท่ี Tobin’s Q = มูลค่าทางการตลาด 
   ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset) 

MN  = ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 
BS  = ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  
PS  = ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
US  = ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
RG  = ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 
GP  = ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  
CP  = ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 
SIZE =  ขนาดของบริษทั  

(วดัค่าขนาดของบริษทัดว้ยค่า Natural Logarithm  
ของยอดสินทรัพยร์วม) 

INDUS =  กลุ่มอุตสาหกรรม 
    มีลกัษณะเป็นตวัแปรหุ่น ( Dummy Variable ) แทนค่าตวั

แปร ดงัน้ี 
    แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ประกอบดว้ย   
INDUS1 =  ( 1 = AGRO เกษตรและอาหาร ) 
    ( 0 = กลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS2 =  ( 1 = CONSUMP สินคา้อุปโภคบริโภค ) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS3 =  ( 1 = INDUS สินคา้อุตสาหกรรม ) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS4 =  ( 1 = PROPCON อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS5 =  ( 1 = RESOURCE ทรัพยากร ) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS6 =  ( 1 = SERVICE บริการ ) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
INDUS7 =  ( 1 = TECH เทคโนโลย ี) 
    ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
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     มีการเปิดเผยรายการตามท่ีอยู่ในแบบประเมินจะให้
คะแนนเท่ากบั 1 แต่ถา้บริษทัไม่มีการเปิดเผยรายการท่ี
อยูใ่นแบบประเมินจะใหค้ะแนนเท่ากบั 0 

β0  = ค่าคงท่ีของสมการ 
βi  = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย โดยท่ี i = 1,…,9 
ε   = ความคลาดเคล่ือน 

 
3.6 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ใชก้ระดาษท าการท่ีออกแบบไวส้ าหรับ
การเก็บขอ้มูลโดยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 
 ส่วนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทั คือ ช่ือบริษทั ช่ือยอ่บริษทั ประเภทของส านกังานสอบ
บญัชี ขนาดของบริษทั ประกอบดว้ย มูลค่าของสินทรัพยร์วม 
 ส่วนท่ี 2 การเปิดเผยความเส่ียงขององคก์ร จะมีการเก็บขอ้มูลในแต่ละแหล่งเหมือนกนั
โดยใช้กระดาษท าการซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีออกแบบส าหรับในการใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล
เก่ียวกับการเปิดเผยความเส่ียงของบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และวิเคราะห์วา่ขอ้มูลท่ีเปิดเผยนั้นแสดงความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน 
ไดแ้ก่ 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ  
4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ 
และ 7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ มากนอ้ยเพียงใด  

โดยขอ้มูลท่ีเปิดเผยความเส่ียงดา้นการด าเนินงานในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะใชว้ิธีการให้คะแนนในแบบประเมิน (Checklist)  
ท่ีได้ออกแบบและพฒันาให้ครอบคลุมแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริหารความเส่ียง โดยเก็บ
รวบรวมขอ้มูลจากรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) ในปี 2559-2564 การให้คะแนน คือ หากบริษทัมี
การเปิดเผยรายการตามท่ีอยู่ในแบบประเมิน จะให้คะแนนเท่ากบั 1 แต่ถา้บริษทัไม่มีการเปิดเผย
รายการท่ีอยูใ่นแบบประเมินจะใหค้ะแนนเท่ากบั 0  
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการเปิดเผย

ความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผย
ความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน โดยเนน้ผลการด าเนินงานท่ีเป็นตวัเลขในงบการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูว้ิจยัมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ในปี 2559-2564 และน าข้อมูลมาท าการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิง
พรรณนา เพื่อหาความถ่ี ร้อยละ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์เชิงอนุมาน เพื่อท าการ
วิเคราะห์การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบติัการ มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการมี
ความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยมีการน าเสนอผลการวิจัยท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลตามวตัถุประสงค์ของ
การศึกษาดงัน้ี 

4.1 ผลการศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

4.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
4.1 ผลการศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

4.1.1 ผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเส่ียง 
การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั ศึกษาจากแบบเก็บขอ้มูล โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลการเปิดเผยการบริหารความเส่ียง จากรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ในปี 2559-2564 
ประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียงด้าน
กฎระเบียบ 4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
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ส าหรับผลการศึกษาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะใช้วิ ธีการให้คะแนนในแบบประเมิน 
(Checklist) ท่ีไดอ้อกแบบและพฒันาให้ครอบคลุมแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียง 
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ในปี 2559-2564 การให้คะแนน คือ  
หากบริษทัมีการเปิดเผยรายการตามท่ีอยู่ในแบบประเมิน จะให้คะแนนเท่ากบั 1 แต่ถา้บริษทัไม่มี
การเปิดเผยรายการท่ีอยูใ่นแบบประเมินจะใหค้ะแนนเท่ากบั 0 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 3 จ านวน ร้อยละ และระดบัการเปิดเผยความเส่ียง 

การเปิดเผยความเส่ียง จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
มีการเปิดเผยไม่ครบทั้ง 7 องคป์ระกอบ 433 87.80 
มีการเปิดเผยครบทั้ง 7 องคป์ระกอบ 60 12.20 

รวม 493 100.00 
จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์จ านวน ร้อยละ และระดับการเปิดเผยความเส่ียง 

พบว่า บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มีการเปิดเผยไม่ครบทั้ ง  
7 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ 1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียง
ดา้นกฎระเบียบ 4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้น
การประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ จ านวน 433 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
87.80 และมีการเปิดเผยครบทั้ง 7 องคป์ระกอบ จ านวน 60 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 12.20 ตามล าดบั 

เม่ือพิจารณาลกัษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้ง 7 องคป์ระกอบ แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4 จ านวน ร้อยละ และระดบัการเปิดเผยความเส่ียง ทั้ง 7 องคป์ระกอบ 

องค์ประกอบการเปิดเผยความเส่ียง 
ไม่เปิดเผย เปิดเผย 

จ านวน 
(บริษัท) 

ร้อยละ 
จ านวน 
(บริษัท) 

ร้อยละ 

1) ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ  457 92.70 36 7.30 
2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร  317 64.30 176 35.70 
3) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ  388 76.70 105 21.30 
4) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  378 76.70 115 23.30 
5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั  284 57.60 209 42.40 
6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  371 75.30 122 24.70 
7) ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 424 86.00 69 14.00 

จากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์จ านวน ร้อยละ และระดับการเปิดเผยความเส่ียง  
ทั้ง 7 องค์ประกอบ พบว่า ความเส่ียงด้านการแข่งขนั มีการเปิดเผยขอ้มูล มากท่ีสุด จ านวน 209 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 42.40 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร จ านวน 176 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
35.70 ความเส่ียงด้านการประกอบธุรกิจ จ านวน 122 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 24.70 รองลงมาคือ 
ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล จ านวน 115 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.30 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้น
กฎระเบียบ จ านวน 105 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 21.30 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่
สงบ จ านวน 69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 14 และ ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ การเปิดเผยขอ้มูล 
นอ้ยท่ีสุด จ านวน 36 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.30 ตามล าดบั 

 
4.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

4.2.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Analysis) 
จากการศึกษาในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดท้ าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผย

ความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ 
เมทริกซ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Analysis) ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดย H0 : การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 H1 : การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ก าหนดให ้ Tobin’s Q คือ มูลค่าทางการตลาด 
  MN  คือ ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 
  BS  คือ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  
  PS  คือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
  US  คือ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
  RG  คือ ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 
  GP  คือ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  
  CP  คือ ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 
  SIZE  คือ ขนาดของบริษทั 

INDUS  คือ กลุ่มอุตสาหกรรม 
      แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ประกอบดว้ย   

INDUS1  =  ( 1 = AGRO เกษตรและอาหาร ) 
      ( 0 = กลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS2  =  ( 1 = CONSUMP สินคา้อุปโภคบริโภค ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS3  =  ( 1 = INDUS สินคา้อุตสาหกรรม ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS4  =  ( 1 = PROPCON อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS5  =  ( 1 = RESOURCE ทรัพยากร ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS6  =  ( 1 = SERVICE บริการ ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS7  =  ( 1 = TECH เทคโนโลย ี) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

 
จากตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson 

Correlation Coefficient) การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าตลาด ( Tobin’s Q ) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการบริหาร
จดัการ ด้านบุคลากร ด้านการแข่งขนั และด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
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ตลาด ( Tobin’s Q ) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ ในเชิงบวก ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมีค่าเท่ากบั 0.009, 0.045 0.049 และ 0.035 
ตามล าดบั นัน่หมายความวา่ หากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการมากขึ้นอาจ
ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานดา้นมูลค่าทางการตลาด ดีขึ้นตามไปดว้ย 

โดยความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล และความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตลาด ( Tobin’s Q ) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐานท่ี 2 การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดย H0 : การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการ  ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 H1 : การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ก าหนดให ้ ROA  คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
  MN  คือ ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 
  BS  คือ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  
  PS  คือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
  US  คือ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
  RG  คือ ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 
  GP  คือ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  
  CP  คือ ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 
  SIZE  คือ ขนาดของบริษทั 

  INDUS  คือ กลุ่มอุตสาหกรรม 
      แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ประกอบดว้ย   

INDUS1  =  ( 1 = AGRO เกษตรและอาหาร ) 
      ( 0 = กลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS2  =  ( 1 = CONSUMP สินคา้อุปโภคบริโภค ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS3  =  ( 1 = INDUS สินคา้อุตสาหกรรม ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS4  =  ( 1 = PROPCON อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS5  =  ( 1 = RESOURCE ทรัพยากร ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS6  =  ( 1 = SERVICE บริการ ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS7  =  ( 1 = TECH เทคโนโลย ี) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

 
จากตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson 

Correlation Coefficient) การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การเปิดเผยความเส่ียงด้าน
บุคลากร ดา้นการแข่งขนั และดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ในเชิงบวก ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมีค่าเท่ากบั 0.028, 0.007 และ 0.012 ตามล าดบั 
นั่นหมายความว่า หากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงด้านการปฏิบติัการมากขึ้นอาจส่งผล
ใหผ้ลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ดีขึ้นตามไปดว้ย 

โดยความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ ด้านกฎระเบียบ ความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล  
และความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.2.2 ผลการทดสอบความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ผูว้ิจัยเลือกใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression  Analysis)  

เพื่อศึกษาตวัแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตวัแปรตามไดห้รือไม่ มากนอ้ยเพียงใด ดงัน้ี 
 

ก าหนดให ้ Tobin’s Q คือ มูลค่าทางการตลาด 
  MN  คือ ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ 
  BS  คือ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ  
  PS  คือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
  US  คือ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
  RG  คือ ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 
  GP  คือ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล  
  CP  คือ ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 
  SIZE  คือ ขนาดของบริษทั 

  INDUS  คือ กลุ่มอุตสาหกรรม 
      แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ประกอบดว้ย   

INDUS1  =  ( 1 = AGRO เกษตรและอาหาร ) 
      ( 0 = กลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS2  =  ( 1 = CONSUMP สินคา้อุปโภคบริโภค ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS3  =  ( 1 = INDUS สินคา้อุตสาหกรรม ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS4  =  ( 1 = PROPCON อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 
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INDUS5  =  ( 1 = RESOURCE ทรัพยากร ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS6  =  ( 1 = SERVICE บริการ ) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

INDUS7  =  ( 1 = TECH เทคโนโลย ี) 
      ( 0 = กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ) 

 
1) ความสัมพันธ์การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการกับมูลค่าตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การศึกษาความสัมพนัธ์การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าตลาด

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 
 
ตารางท่ี 7 ค่าสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ Model 1 (Tobin’s Q) 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 0.208a 0.043 0.015 9.512 

a. Predictors: (Constant), MN, BS, PS, US, RG, GP, CP, SIZE, INDUS 
 

 จากตารางท่ี 7 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ Model 1 (Tobin’s Q)
เม่ือพิจารณาค่า R Square สามารถสรุปไดว้่า ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ ความเส่ียงด้านบุคลากร ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ ความเส่ียงด้าน
กฎระเบียบ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั ขนาดของบริษทั และกลุ่ม
อุตสาหกรรม สามารถพยากรณ์มูลค่าทางการตลาด ได้ร้อยละ 4.30 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออาจเกิดจาก
อิทธิพลปัจจยัอ่ืน 
 
 
 
 
 
 
 
 



 47 

ตารางท่ี 8 ค่าสถิติการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ความสัมพนัธ์การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบติัการกบัมูลค่าตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

1 (Constant) 13.999 510.592 .000* 
 MN -72.422 659.607 .913 
 PS -716.376 730.726 .327 

 RG 771.476 587.797 .190 
 GP -572.481 587.038 .330 
 CP -716.886 797.835 .369 
 BS 298.557 856.097 .727 
 US -72.422 659.607 .913 
 SIZE -2.119 11.706 .856 
 IND1 -72.422 659.607 .913 
 IND2 -716.376 730.726 .327 
 IND3 771.476 587.797 .190 
 IND4 -572.481 587.038 .330 
 IND5 -716.886 797.835 .369 
 IND6 298.557 856.097 .727 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
 

จากตารางท่ี 8 แสดงค่าสถิติการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ความสัมพนัธ์การเปิดเผยความ
เส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความเส่ียง
ด้านบุคลากร ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ความเส่ียงด้าน
นโยบายรัฐบาล ความเส่ียงด้านการแข่งขัน  ขนาดของบริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่มี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าการตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่าการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ 
ไม่ไดส่้งผลกระทบกบัมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 
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2) ความสัมพนัธ์การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษาความสัมพนัธ์การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบัติการกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกใช้
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 

ตารางท่ี 9 ค่าสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ Model 2 (ROA) 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

2 0.247a 0.061 0.034 8.402 
a. Predictors: (Constant), MN, BS, PS, US, RG, GP, CP, SIZE, INDUS 

 
 จากตารางท่ี 9 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ Model 2 (ROA) 
เม่ือพิจารณาค่า R Square สามารถสรุปไดว้่า ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ ความเส่ียงด้านบุคลากร ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ ความเส่ียงด้าน
กฎระเบียบ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั ขนาดของบริษทั และกลุ่ม
อุตสาหกรรม สามารถพยากรณ์มูลค่าทางการตลาด ไดร้้อยละ 6.10 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออาจเกิดจากปัจจยั
อ่ืน 
 
ตารางท่ี 10 ค่าสถิติการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ความสัมพนัธ์การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบติัการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

2 (Constant) -9.192 1.041 .000* 
 MN 1.843 1.345 .171 
 PS 2.610 1.490 .081** 

 RG 5.106 1.199 .000* 
 GP 4.368 1.197 .000* 
 CP 2.021 1.612 .210 
 BS 3.117 1.746 .075 



 49 

ตารางท่ี 10 (ต่อ) 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Sig. 
B Std. Error 

 US 1.843 1.345 .171 
 SIZE -.005 .024 .834 
 IND1 1.843 1.345 .171 
 IND2 2.610 1.490 .081** 
 IND3  5.106 1.199 .000* 
 IND4 4.368 1.197 .000* 
 IND5 2.021 1.612 .210 
 IND6 3.117 1.746 .075** 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 10 แสดงให้เห็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) 
ในการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นบุคลากร (PS) ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ (BS) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ (RG) ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล (GP) ซ่ึงทุก
ความเส่ียงมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้น
การปฏิบติัการท่ี 2 ระดบันยัส าคญัทางสถิติ คือ ท่ีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 มีจ านวน 2 ความ
เส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นบุคลากร (PS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.610 และความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ (BS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.117 และ ท่ีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีจ านวน 
2 ความเส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ (RG) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 5.106 และความเส่ียง
ดา้นนโยบายรัฐบาล (GP) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368  

ส าหรับความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความเส่ียง
ดา้นบุคลากร ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ และความเส่ียงดา้นการแข่งขนั มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษทั และ กลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 2 ระดบั คือ ท่ีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.10 มี
จ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่า
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สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.610 และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.117  
และท่ีนัยส าคญัทางสถิติระดบั 0.05 มีจ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 5.106 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368 ส่วนขนาดของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
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บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานและ

ขนาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาสามารถสรุป อภิปรายผล 
และใหข้อ้เสนอแนะจากการศึกษา ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผล 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1 ผลการศึกษาลักษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1) ผลการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง 
การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั ได้แก่ 1) ความเส่ียงด้านการ
บริหารจดัการ 2) ความเส่ียงดา้นบุคลากร 3) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ 4) ความเส่ียงดา้นนโยบาย
รัฐบาล 5) ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั 6) ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ และ 7) ความเส่ียงดา้น
เหตุการณ์ความไม่สงบ จ านวน 433 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 87.80 และมีการเปิดเผยครบทั้ ง 
7 องคป์ระกอบ จ านวน 60 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 12.20 ตามล าดบั และเม่ือพิจารณาลกัษณะของการ
เปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ทั้ง 7 องคป์ระกอบ พบวา่ ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั มีการเปิดเผยขอ้มูล มากท่ีสุด จ านวน 209 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 42.40 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นบุคลากร จ านวน 176 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
35.70 ความเส่ียงด้านการประกอบธุรกิจ จ านวน 122 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 24.70 รองลงมาคือ 
ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล จ านวน 115 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.30 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้น
กฎระเบียบ จ านวน 105 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 21.30 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่
สงบ จ านวน 69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 14 และ ความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ การเปิดเผยขอ้มูล 
นอ้ยท่ีสุด จ านวน 36 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.30 ตามล าดบั 
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5.1.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยความเส่ียงกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1) การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าการตลาด (Tobin’s Q) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ 
ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความเส่ียงดา้นบุคลากร ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั ขนาดของ
บริษทั และกลุ่มอุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หรือไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

2) การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบติัการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการท่ี 2 ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ คือ ท่ีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 มีจ านวน 2 ความเส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
(PS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.610 และความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ (BS) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั 3.117 และ ท่ีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีจ านวน 2 ความเส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้น
กฎระเบียบ (RG) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 5.106 และความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล (GP) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368  

ส าหรับความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความ
เส่ียงด้านบุคลากร ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ และความเส่ียงด้านการแข่งขัน  มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 
และ กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมพบวา่ มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ี 2 ระดับ คือ ท่ีนัยส าคญัทางสถิติ
ระดับ 0.10 มีจ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.610 และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.117  และท่ีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.05 มีจ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 5.106 และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368 ส่วนขนาด
ของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
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5.2 อภิปรายผล 
5.2.1 อภิปรายผลการศึกษาลักษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงิน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1) อภิปรายผลการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง 

การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 87.80 และมีการ
เปิดเผยครบทั้ง 7 องค์ประกอบ จ านวน 60 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 12.20 ตามล าดับ เม่ือพิจารณา
ลักษณะของการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้ง 7 องค์ประกอบ พบว่า ความเส่ียงด้านการแข่งขนั มีการเปิดเผย
ขอ้มูล มากท่ีสุด จ านวน 209 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 42.40 รองลงมาคือ ความเส่ียงด้านบุคลากร 
จ านวน 176 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 35.70 ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ จ านวน 122 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 24.70 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นนโยบายรัฐบาล จ านวน 115 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
23.30 รองลงมาคือ ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ จ านวน 105 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 21.30 รองลงมาคือ 
ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ จ านวน 69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 14 และ ความเส่ียงดา้นการ
บริหารจดัการ การเปิดเผยขอ้มูล นอ้ยท่ีสุด จ านวน 36 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.30 ตามล าดบั  ทั้งน้ี 
จากการเปิดเผยขอ้มูลขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารจึงไม่สามารถสรุปไดว้่า ขอ้มูลความเส่ียงท่ีมี
การเปิดเผยอยู่ในหนังสือช้ีชวนท่ีเผยแพร่นั้นเป็นข้อมูลความเส่ียงท่ีแท้จริงของบริษทัหรือไม่ 
เน่ืองจากบางบริษทัอาจมีการปกปิดความเส่ียงไวเ้พื่อป้องกนัการใช้ประโยชน์จากคู่แข่ง ในขณะท่ี
บางบริษทัอาจจะเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงในปริมาณท่ีสูงมากหรือเปิดเผยเกินความจริง โดยคาดหวงั
ผลประโยชน์ในอนาคต ประกอบกบัการบริหารจดัการให้มีประสิทธิภาพนั้น ตอ้งตั้งอยู่บนพื้นฐาน
การก ากับดูแลกิจการภายในท่ีส าคญัขององค์กร ทั้งในเร่ืองการบริหารความเส่ียง รวมถึงความ
โปร่งใสในการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงสะทอ้นจากการเปิดเผยขอ้มูลในดา้นธรรมาภิบาล เพื่อให้กลไกท่ี
กล่าวมาขา้งตน้ด าเนินไปไดอ้ย่างเหมาะสมและสนบัสนุนให้องคก์รสามารถเติบโตในระยะยาวได้
อย่างมัน่คงและยัง่ยืน ดว้ยเหตุน้ี จึงจ าเป็นตอ้งมีหลกัเกณฑท่ี์เก่ียวกบักลไกการก ากบัดูแลกิจการให้
สอดคลอ้งกบัภาวะแวดลอ้มในปัจจุบนั นอกจากน้ี ยงัปรับปรุงดา้นการเปิดเผยขอ้มูลโดยให้เปิดเผย
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดับสูงเพิ่มเติม เพื่อให้ผูมี้ส่วนได้เสียสามารถตรวจสอบการจ่าย
ค่าตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบักลยุทธ์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศุภมาศ หอมตระกูล (2555) ท่ี
พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการเปิดเผยการบริหารความเส่ียง 
อยู่ในระดับดี เช่นเดียวกับงานวิจยัของ องัคณา แก้วประภา (2553) พบว่า องค์ประกอบท่ีมีการ
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รายงานมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นการแข่งขนั ดา้นสภาพแวดลอ้มภายใน ความเส่ียงดา้นการ
ประกอบธุรกิจ ตามล าดบั  

5.2.2 อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยความเส่ียงกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1) การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการกบัมูลค่าการตลาด  (Tobin’s Q) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ 
ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความเส่ียงดา้นบุคลากร ความเส่ียงดา้นเหตุการณ์ความไม่สงบ 
ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงด้านการแข่งขัน  มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่าง
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ี เน่ืองจาก ประเทศไทย มีขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการเปิดเผยความเส่ียงตาม 
กจ. 44/2543 ซ่ึงไม่ไดก้ าหนดเป็นขอ้บงัคบั แต่เพื่อเป็นแนวทางส าหรับการเปิดเผยความเส่ียงของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถ
วิเคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้งยิ่งขึ้น ดงัท่ีการศึกษาของ Bertinetti, Cavezzali & 
Gardenal (2013) ศึกษาเก่ียวกบัการประยุกตใ์ชก้ารบริหารความเส่ียงกบัมูลค่ากิจการของบริษทัใน
ทวีปยุโรป พบว่า หากแต่ละองคก์รมีการน ากรอบการบริหารความเส่ียงมาประยกุตใ์ชอ้ย่างเขม้งวด
และต่อเน่ือง ก็จะส่งผลใหมี้ผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้นดว้ย จากผลการศึกษาดงักล่าว ยงัสอดคลอ้งกบั
การศึกษาของ Lajili และ Zéghal (2002) ศึกษาเร่ือง การเปิดเผยความเส่ียงจากรายงานประจ าปีของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศแคนนาดา ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยความ
เส่ียงจากรายงานประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ไม่มีความสัมพนัธ์ของตวัแปร
มูลค่าการตลาด และพบวา่ ระดบัการเปิดเผยความเส่ียงอยู่ในระดบัต ่า 

2) การเปิดเผยความเส่ียงด้านการปฏิบติัการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการท่ี 2 ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ คือ ท่ีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 มีจ านวน 2 ความเส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นบุคลากร 
(PS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.610 และความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ (BS) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั 3.117 และ ท่ีนยัยะส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีจ านวน 2 ความเส่ียง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้น
กฎระเบียบ (RG) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 5.106 และความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล (GP) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368  

ส าหรับความเส่ียงดา้นการบริหารจดัการ ความเส่ียงดา้นการประกอบธุรกิจ ความ
เส่ียงด้านบุคลากร ความเส่ียงด้านเหตุการณ์ความไม่สงบ และความเส่ียงด้านการแข่งขัน มี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 
และ กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมพบวา่ มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 2 ระดบั คือ ท่ีนยัส าคญัทาง
สถิติระดับ 0.10 มีจ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.610 และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.117  และท่ีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.05 มีจ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 5.106 และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4.368 ส่วนขนาด
ของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ทั้งน้ี เน่ืองจาก ความเส่ียง
ดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ เป็นความเส่ียงเก่ียวกบักฎระเบียบและขอ้บงัคบัของหน่วยงานก ากบั
ดูแล รวมถึงกฎหมายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงหากมีความเส่ียงดา้นน้ีเกิดขึ้นจะส่งผล
กระทบต่อช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ขององคก์ร ประกอบกบันโยบายรัฐบาลเป็นความเส่ียงเก่ียวกบั
การก าหนดกลยุทธ์ แผนการด าเนินงานเพื่อบรรลุเป้าหมายขององคก์ร รวมถึงปัจจยัท่ีเปล่ียนแปลง
ทั้งภายในและภายนอก ท่ีส่งผลต่อการก าหนดกลยุทธ์ของบริษทั จึงมีความสัมพนัธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้น 
หากแต่ละองค์กรมีการน ากรอบการบริหารความเส่ียงมาประยุกต์ใช้อย่างเข้มงวดและต่อเน่ือง  
ก็จะส่งผลให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้นดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สมชาย สุภทัรกุล (2544) 
กล่าวว่า กฎระเบียบ และนโยบายรัฐบาล ของบริษทัมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์และยงัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าว มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั เน่ืองจากบริษทัมกัยินดีท่ีจะเปิดเผยข่าวดีมากกว่าข่าวร้าย เพื่อแสดงถึงความสามารถใน
การท าก าไร เน่ืองจากนกัลงทุนจะวิเคราะหล์กัษณะการด าเนินงานเพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 จากผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีทั้งหมด 4 ความเส่ียง ไดแ้ก่ 

1) ความเส่ียงดา้นบุคลากร (PS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) ดงันั้น ผูบ้ริหารควรมีการจดัการความรู้ภายในองค์กร โดยการจดัจา้งบุคลากร
ภายนอกเพื่ออบรมบุคลากรภายในบริษทัให้มีความรู้ ความเขา้ใจในเร่ืองของระบบเทคโนโลยี
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สารสนเทศท่ีทนัสมยัทนัต่อการพฒันาระบบฐานขอ้มูลสารสนเทศ มีประสบการณ์ทางด้านการ
จดัการเทคโนโลยสีารสนเทศใหส้อดคลอ้งหรือสนบัสนุนธุรกิจใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด 

2) ความเส่ียงด้านการประกอบธุรกิจ (BS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ดงันั้น บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ควรมีการปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการบญัชี เพื่อแสดงถึง
ความโปร่งใสของผลการด าเนินงาน ส่วนบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลในระดบัท่ีดีแลว้ ควรรักษา
มาตรฐานของบริษทัเพื่อให้บริษทัมีความน่าเช่ือถือของการรายงานการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ และ
สามารถตรวจสอบได ้

3) ความเส่ียงด้านนโยบายรัฐบาล (GP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ดังนั้น หน่วยงานก ากับดูแลกิจการตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพย ์
หน่วยงานก ากบัดูแลวิชาชีพบญัชี ควรก าหนดนโยบาย แนวปฏิบติั การพฒันาให้บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์เพื่อให้มีการจดัท าและเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง เพียงพอ ครบถว้น สะทอ้นผล
ประกอบการท่ีแทจ้ริง เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ สามารถน าไป
วิเคราะห์ขอ้มูลการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้กตอ้งและเหมาะสม 

4) ความเส่ียงดา้นกฎระเบียบ (RG) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) ดังนั้น ผูบ้ริหารควรมีการช้ีแจงให้เห็นถึงนโยบายท่ีแท้จริงของผูบ้ริหาร 
รวมทั้งจริยธรรมคุณภาพของบุคลากรและการเปล่ียนแปลงระบบงานความเช่ือถือได้ของระบบ
สารสนเทศ เน่ืองจาก การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารและเจา้หน้าท่ีบ่อยคร้ังการควบคุมก ากบัดูแลไม่
ทัว่ถึงและการไม่ปฏิบติัตามกฎหมายระเบียบหรือขอ้บงัคบัของหน่วยงาน  

5.3.2 ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังถัดไป 
1) ควรมีการใช้ตวัแปรอ่ืนศึกษาเพิ่มเติม ซ่ึงอาจจะท าให้เขา้ใจถึงความสัมพนัธ์

ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงชดัเจนยิง่ขึ้น 
2) ในการวิจยัคร้ังน้ีไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ดังนั้น ในการวิจัยคร้ังต่อไปควรเพิ่มวิธีการวิจัยอ่ืน ๆ เช่น การส่ง
แบบสอบถาม การสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทั เน่ืองจากพบว่ามีการเปิดเผยขอ้มูลไม่ครบถว้นใน
บางหวัขอ้ 

3) ควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษา เพื่อท าใหเ้กิดการเปรียบเทียบขอ้มูลไดม้ากกว่า
น้ี และจะยิง่ช่วยท าใหเ้ห็นผลการศึกษาท่ีชดัเจนขึ้น 
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