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วิเคราะหเน้ือหาดวยวิธีนับคําโดยใชรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป พ.ศ. 2552 ถึง 

2556 และทําการวิเคราะหขอมูลโดยการใชการวิเคราะหเชิงพรรณนา การวิเคราะหความแตกตาง

ดวยวิธี Independent T-test รวมทั้งการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

จากการศึกษาพบวามีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปจํานวน

เฉลี่ย 1,730.33 คํา โดยมีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจสูงสุด 
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ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและความเสี่ยงดานการเงิน กับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  นอกจากน้ีการศึกษาพบความสัมพันธระหวางประเภท
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Abstract 

 This study provides four main objectives that aim to investigate the extent, type, and 

level of risk management reporting, to test a difference of risk management reporting between the 

group of interest, to examine a relationship between the level of risk management reporting and 

financial performance, and to test an influence of corporate characteristic on the relationship 

between the risk management reporting and financial performance.  

 Listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) are used as population in this 

study expected companies in the financial industry. Content analysis by word count is used to 

quantity the level of risk management reporting in annual reports during 2009 to 2013. 

Descriptive analysis, Independent sample t-test, and multiple regressions are used to analyze the 

data. 

 As the results, the average risk management reporting was 1,730.33 words during the 

period being study. There are differences of risk management reporting between the group of 

ownership status, audit type, and family business. Moreover, there is a significant relationship 

between risk management reporting, industry type, audit type, and financial performance. 

Contributions of this study are to develop regulations and standards about risk management 

reporting in Thailand, and to be database for corporate stakeholders. 

Keyword : Corporate characteristic, risk management reporting, and financial performance. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ความเสี่ยง คือ โอกาสที่ผลลัพธที่เกิดขึ้นจริงน้ันแตกตางไปจากผลลัพธที่ไดมีการ

คาดการณไว ซึ่งเปนความแตกตางที่ทําใหเกิดผลกระทบในเชิงลบทําใหองคกรไมสามารถบรรลุได

ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไว และอาจสรางความเสียหายใหกับองคกร เชน สินคาที่ผลิตดอยคุณภาพ 

เกิดการแขงขันของคูแขงรายใหม ความไมพอใจในการบริหาร หรือแมกระทั้งพนักงาน (ศิลปพร 

ศรีจ่ันเพชร, 2554) ดังน้ันในการดําเนินธุรกิจจึงตองมีการจัดการความเสี่ยง หรือที่เรียกกันวา การ

บริหารความเสี่ยงน่ันเอง การบริหารความเสี่ยง คือ การจัดการความเสี่ยง ทั้งในกระบวนการในการ

ระบุวิเคราะห การประเมิน การดูแล การตรวจสอบ และการควบคุมความเสี่ยงที่มีความสัมพันธกับ

กิจกรรม หนาที่ และกระบวนการทํางานตางๆ เพื่อใหองคกรลดความเสียหายจากความเสี่ยงใหมาก

ที่สุด อันเน่ืองมาจากภัยที่องคกรตองเผชิญในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง หรือเรียกวา อุบัติภัย  ผลเสียหาย

ที่เกิดขึ้นจะสะทอนใหเห็นไดในรูปแบบของผลการดําเนินงาน  ซึ่งจากการที่กิจการไมมีการบริหาร

ความเสี่ยงที่ดีทําใหที่ผานมามีหลากหลายบริษัทที่ตองประสบปญหากับความลมเหลวของกิจการ 

และลมละลายในที่สุด เชน การลมละลายของ Barings Bank ธนาคารที่เกาแกที่สุดของประเทศ

อังกฤษในชวงป พ.ศ. 2538 เปนความลมเหลวของการจัดการเงินทุนระยะยาว ซึ่งเปนกองทุน

ปองกันความเสี่ยงที่กอต้ังโดยนักลงทุนและนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับรางวัลโนเบล ในปพ.ศ. 2541 

การลมละลายของบริษัท Enron ผูคาพลังงานที่ใหญที่สุดแหงหน่ึงของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ

แมกระทั่งการลมละลายของบริษัท WorldCom ซึ่งเปนผูนําทางการสื่อสารในป พ.ศ.2545 จนเปน

เหตุใหเกิดแรงผลักดันใหผูออกกฎหมาย คณะกรรมการ บริษัท หรือหนวยงานตางๆ ตลอดจนนัก

ลงทุน หรือผูถือหุนตางใหความสําคัญใหกิจการตางๆ มีการบริหารความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรม 

(ปยวดี โขวิฑูรกิจ, 2549) 

จากกรณีความเสียหายดังกลาวจึงทําใหปจจุบันหนวยงานภาครัฐและเอกชนตางให

ความสําคัญกับหลักการกํากับดูแลที่ดีของกิจการ ซึ่งเปนหลักในการดูแลรักษาผลประโยชนของผูมี
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สวนไดเสียตางๆ ของกิจการ การเปดเผยขอมูลตอสาธารณะจึงเปนสิ่งที่บริษัทตองใหความสําคัญ

เพิ่มขึ้น และเกิดแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียใหบริษัทที่จดทะเบียนตองมีการเปดเผยขอมูลใน

รายงานทางการเงินมากขึ้น ซึ่งการรายงานการบริหารความเสี่ยงเปนสวนประกอบหน่ึงของรายงาน

ทางการเงินที่ไมใชขอมูลตัวเลขทางการเงินตัวหน่ึงที่สําคัญ เพราะรายงานการบริหารความเสี่ยง

สามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจควบคูกับขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี อีกทั้ง

อาจชวยในการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได ซึ่งเปนขอมูลที่ผูถือหุน นัก

ลงทุน เจาหน้ี หรือผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ ตองการเปนอยางมาก (พรพิพัฒน จูฑา, 2548) สําหรับใน

ประเทศไทยการรายงานการบริหารความเสี่ยงยังไมมีการกําหนดมาตรฐานในการเปดเผยขอมูล

ความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรมเปนเพียงการกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองนําสงรายงานการเปดเผยขอมูลในแบบรายงานประจําป  (แบบ 56-1) ตอ

สาธารณชนเทาน้ัน 

อยางไรก็ตามความเสี่ยงของกิจการควรจะเปนความลับของกิจการ  ดังน้ันการ

เปดเผยขอมูลในสวนของการรายงานการบริหารความเสี่ยงอาจจะกอใหเกิดความเสียหายในอนาคต  

และถึงแมในประเทศไทยจะไมมีกฎหมายหรือขอบังคับใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลในสวน

ของการรายงานการบริหารความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรม แตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

กําหนดใหกิจการตองเปดเผยขอมูลความเสี่ยงซึ่งโดยทั่วไปแลวกิจการก็นาจะเปดเผยเพียงขั้นตํ่าที่

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน เพราะความเสี่ยงของกิจการมีสวนที่จะทําให

กิจการเสียหายมากกวาจะเปนผลดีของกิจการ แตจากการที่ไดศึกษางานวิจัยที่ผานๆ มากลับสงผลที่

แตกตางไป  เชน การเปดเผยความเสี่ยงน้ันเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมีการ

สงเสริมใหมีการบริหารความเสี่ยงในองคกร ซึ่งเปนแนวคิดการบริหารงานรูปแบบใหมที่กําลังมี

ความสําคัญในปจจุบัน และแสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตางๆ เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูมี

สวนไดเสียของกิจการอีกดวย (Jensen & Meckling, 1976) นอกจากน้ีการเปดเผยขอมูลการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงมีลักษณะที่แตกตางกันอีกดวย และงานวิจัยยังแสดงผลอีกวายิ่งกิจการเปดเผย

ขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงยิ่งมากยิ่งสงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นดวย  

ทั้งๆ ที่ยิ่งเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงมากอาจจะสงผลตอตนทุนของกิจการที่อาจจะ
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เพิ่มสูงขึ้น เมื่อกิจการมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นแตทําไมกลับทําใหผลการดําเนินงานของกิจการสูงขึ้นได 

และในงานวิจัยในอดีตยังพบอีกวาบริษัทที่จดทะเบียนของประเทศไทยน้ันมักจะถูกควบคุมโดย

ระบบครอบครัว โดยจะมีประธานเจาหนาที่บริหาร และประธานเจาหนาที่บริหารฝายการเงินเปนผู

ถือหุนรายใหญหรือเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ จึงเปนผลใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยาง

เต็มที่และเพียงพอตอความตองการของนักลงทุน ซึ่งอาจทําใหนักลงทุนเกิดความเขาใจผิดของ

ขอมูลจนนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาด ดังน้ันหากลักษณะธุรกิจที่แตกตางกันเชน ลักษณะของ

อุตสาหกรรม ลักษณะความเปนเจาของ ขนาดของกิจการ อาจจะสงผลใหมีการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่แตกตางกันดวย นอกจากน้ีในอดีตยังไมเคยมีผูวิจัยศึกษาความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน  จึงทําใหผูวิจัยสนใจที่จะศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินใน

รายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาลักษณะ

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง ซึ่งงานวิจัยน้ีอาจจะเปนประโยชนตอการประเมิน

ความเสี่ยงของผูใชขอมูล และอาจนําไปเปนแนวทางในการกําหนดมาตรฐานในการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนไดในอนาคต 

คําถามวิจัย 

1. อะไรคือขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงของ

กิจการในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

2. มีความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในกลุมลักษณะ

ธุรกิจที่แตกตางกันหรือไม อยางไร 

3. ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม อยางไร 
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4. ปจจัยใดบางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

รายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4. เพื่อทดสอบลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

ประโยชนในเชิงทฤษฎี 

1. เปนประโยชนในการทดสอบทฤษฎีที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินวาสามารถ

อธิบายเหตุการณหรือสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการปฏิบัติไดจริงใน

ประเทศไทยหรือไม 

2. ใชเปนฐานขอมูลใหแกนักวิจัยและผูที่สนใจในอนาคต  รวมทั้งเปนประโยชน

ใหแกนักวิจัยที่จะขยายขอบเขตของงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
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ประโยชนในเชิงการนําไปใช 

1. เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนากฎหมาย หรือขอบังคับในดานการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของกิจการในประเทศไทย 

2. เพื่อเปนขอมูลใหแกนักลงทุน ผูถือหุน เจาหน้ี รวมถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ เพื่อ

ชวยในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ 

ขอบเขตการศึกษา 

1. ขอบเขตดานเน้ือหา 

การศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาถึงขอบเขต ลักษณะ และปริมาณของการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของกิจการ การศึกษาความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการ

รายงานการบริหารความเสี่ยง การศึกษาความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับผลการดําเนินงานทางการเงิน  รวมทั้งศึกษาปจจัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. ขอบเขตดานประชากร 

กลุมประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยทั้ง 7 กลุมอุตสาหกรรม จํานวน 483 บริษัท ซึ่งประกอบดวยกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุม

อุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจาก

กลุมอุตสาหกรรมการเงินมีกฎระเบียบขอบังคับเฉพาะ จึงอาจจะไมสะทอนวัตถุประสงคของ

การศึกษาและผลการศึกษาในงานวิจัยน้ีได โดยมีจํานวน 58 บริษัท บริษัทจดทะเบียนที่แกไขการ

ดําเนินงานไมไดตามกําหนดรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอน จํานวน 18 บริษัท บริษัท

ที่อยูในกลุมเอ็มเอไอ จํานวน 94 บริษัท และบริษัทที่ไมไดมีการปดงวดบัญชีในวันที่ 31 ธันวาคม

ของทุกป จํานวน 22 บริษัท ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีกลุมตัวอยางจํานวน 349 บริษัท โดยเก็บ

ขอมูลในรายงานประจําปต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 โดยแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี คือ 
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SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และเว็บไซตของบริษัทและ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

3. ขอบเขตดานเวลา 

การศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จะทําการเก็บรวบรวมขอมูลในชวงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 – เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 

นิยามศัพท 

1. การรายงานการบริหารความเสี่ยง หมายถึง การออกแบบเพื่อใหสามารถบงชี้

เหตุการณที่อาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบตอองคกร และสามารถจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่

องคกรยอมรับ เพื่อใหไดความมั่นใจอยางสมเหตุสมผลในการบรรลุวัตถุประสงคที่กําหนดไว 

(อัญญา ขันธวิทย, ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, และเดือนเพ็ญ จันทรศิริศรี, 2552) ซึ่งการรายงานความเสี่ยง

ของกิจการจะเปดเผยในรายงานประจําป (แบบ 56-1) ความเสี่ยงที่กิจการเปดเผยในงานวิจัยน้ี ไดแก 

ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

2. ผลการดําเนินงานทางการเงิน หมายถึง ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงาน

ตามวัตถุประสงคขององคกร (พิพัฒน กองกิจกุล, 2544) ซึ่งในงานวิจัยน้ีไดกําหนดใหผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ตลาดซึ่งเปนแหลงรวมของบริษัท

หลายๆ บริษัท ที่เขามาทําการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหผูที่มีเงินเหลือเก็บ ซึ่งเรา

เรียกวา “นักลงทุน” เขามารวมลงทุน และนักลงทุนเหลาน้ันก็จะเปนหน่ึงในผูรวมถือหุนของบริษัท 

หรือ รวมเปนเจาของในบริษัทน้ันๆ การลงทุนในตลาดหุนจึงเปนทางเลือกเพื่อการออมในระยะยาว

ที่ผูออมสามารถหลีกเลี่ยง หรือปองกันการขาดทุนที่เกิดจากระดับอัตราเงินเฟอได (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2554) 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยที่เก่ียวของ 

 

งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง

และผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ดังน้ี 

2.1 การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

2.2 ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

2.3 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย   

2.1 การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

ความเสี่ยง หมายถึง เหตุการณหรือกิจกรรมที่อาจเกิดขึ้นภายใตสถานการณที่ไม

แนนอนและอาจจะสงผลใหเกิดความเสียหาย หรือกระทบในทางลบตอประสิทธิผลและ

ประสิทธิภาพหรือความลมเหลวใหกับองคกรไดในที่สุด (อัญญา ขันธวิทย และคณะ, 2552) ใน

สวนของการบริหารความเสี่ยงตามกรอบการบริหารความเสี่ยงของ Committee of Sponsoring 

Organizations (COSO) หมายถึง กระบวนการที่ปฏิบัติโดยกรรมการบริษัท ผูบริหาร และบุคลากร

ทุกคนภายในองคกรเพื่อชวยในการกําหนดกลยุทธและการดําเนินงาน โดยกระบวนการบริหาร

ความเสี่ยงไดรับการออกแบบเพื่อใหสามารถบงชี้เหตุการณที่อาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบตอองคกร 

และสามารถจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่องคกรยอมรับ เพื่อใหไดความมั่นใจอยาง

สมเหตุสมผลในการบรรลุวัตถุประสงคที่กําหนดไว 

การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงอาจขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตปจจุบันไดมี

การกําหนดใหมีการรายงานการบริหารความเสี่ยงและสรางมาตรฐานของการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (Shrives & Linsley, 2003) และในอดีตสวนใหญจะใหความสําคัญกับการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในสวนของความเสี่ยงดานการตลาด เน่ืองจากเปนขอมูลที่สําคัญ

สําหรับนักลงทุน แตอยางไรก็ตามยังไมมีขอสรุปออกมาอยางชัดเจนเกี่ยวกับการรายงานการบริหาร
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ความเสี่ยงวาควรจะออกกฎระเบียบขอบังคับ หรือจะเปนการรายงานการบริหารความเสี่ยงดวย

ความสมัคร โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศไทยยังไมมีการกําหนดมาตรฐานการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่ชัดเจน อาจมีเพียงการกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตองจัดทําแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) เทาน้ัน (พรพิพัฒน จูฑา, 2548) 

จากปจจัยดังกลาวจึงทําใหการดําเนินงานของกิจการยอมมีความเสี่ยง ซึ่งเปน

ผลลัพธที่เกิดจากสาเหตุที่หลายหลายแตกตางกัน การพิจารณาสาเหตุของการเกิดขึ้นของความเสี่ยง

เปนแนวทางที่สามารถใชแยกประเภทและระบุชนิดของความเสี่ยงที่กิจการตองเผชิญ (อัญญา ขันธ

วิทย และคณะ, 2552) ไดดังน้ี 

2.1.1 วิธีการแบงประเภทความเสี่ยงขั้นพื้นฐาน เปนวิธีการใชตัวกิจการเปนที่ต้ัง

และระบุสาเหตุวาสามารถเกิดขึ้นไดจากแหลงภายในกิจการและแหลงภายนอกกิจการ วิธีระบุ

ประเภทความเสี่ยงวิธีน้ีมีการอภิปรายไวโดย Crouhy et al. (1998) ซึ่งจัดความเสี่ยงออกเปน 2 

ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงจากปจจัยภายใน (Internal Factors) และความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก 

(External Factors) 

2.1.2 วิธีแบงประเภทความเสี่ยงใหมีลักษณะเฉพาะเจาะจงสําหรับสถาบัน

การเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) เสนอใหมีการแบงออกเปน 5 ประเภท ไดแก ความเสี่ยง

ดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานตลาด ความเสี่ยงดานสภาพคลอง และความเสี่ยง

ดานปฏิบัติการ 

2.1.3 วิธีแบงประเภทความเสี่ยงเพื่อการบริหารความเสี่ยงเชิงบูรณาการ ไดมี

การนําเสนอโดย The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission หรือ 

COSO แบงความเสี่ยงออกเปน 4 ประเภท ไดแก ความเสี่ยงดานกลยุทธ (Strategic Risk) ความเสี่ยง

ดานปฏิบัติการ (Operations Risk) ความเสี่ยงจากการรายงาน (Reporting Risk) และความเสี่ยงจาก

การทําผิดกฎ ระเบียบและขอบังคับ (Compliance Risk)  

2.1.4 วิธีแบงความเสี่ยงอาจแบงตามลักษณะเฉพาะของความเสี่ยง สามารถแบง

ออกเปน 7 ดานหลัก ไดแก ความเสี่ยงดานตลาด (Marketing Risk) ความเสี่ยงดานการกระจุกตัว 

(Concentration Risk) ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) ความเสี่ยงดานการเงินและสภาพคลอง
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ทางการเงิน (Financial and Liquidity Risk) ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ (Operational Risk) ความ

เสี่ยงดานเทคโนโลยี (Technology Risk) และความเสี่ยงดานเหตุการณ (Event Risk) 

2.1.5 วิธีแบงความเสี่ยงตามที่สํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยกําหนด (2554) สามารถแบงออกเปน 4 ประเภท ไดแก ความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยง

ดานการปฏิบัติการ ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงดานการปฏิบัติตามกฎ ระเบียบ ขอบังคับ

และกฎหมาย 

เน่ืองจากการวิจัยในคร้ังน้ีเปนการศึกษาขอมูลจากกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงขอใชวิธีแบงความเสี่ยงตามที่สํานักคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

เพื่อใชเปนมาตรฐานเดียวกันในการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ี 

1) ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการการดําเนินงาน 

หรือจากการประกอบธุรกิจของกิจการ เชน ลูกคารายใหญ ผูจัดจําหนาย สัญญาเชา สินคาลาสมัย 

เปนตน 

2) ความเสี่ยงดานการผลิต เปนความเสี่ยงที่ทุกธุรกิจจะตองเผชิญอยางหลีกเลี่ยง

ไมได โดยเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากกระบวนการทํางาน เทคโนโลยี และปจจัยภายนอก เชน การ

จัดซื้อเคร่ืองจักร โครงการกอสรางโรงงาน แรงงาน วัตถุดิบ เปนตน 

3) ความเสี่ยงดานการเงิน เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการเงิน เชน ความผันผวน

ของอัตราดอกเบี้ย ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน 

4) ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย เปนความ

เสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบของสิทธิหรือการลงทุนจากผูถือหุน เชน ผูถือหุนรายใหญ เงื่อนไขหรือ

สัญญาการจายเงินปนผล ผลขาดทุนสะสมของกิจการ เปนตน 

2.2 ผลการดําเนินงานทางการเงิน  

การวัดผลการดําเนินงานตามแนวคิดของกําไรทางบัญชีภายใตหลักการรับรูรายได

และหลักการจับคูคาใชจายกับรายได ผูใชงบการเงินจะประเมินผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดย

พิจารณาจากกําไรสุทธิที่ธุรกิจทํามาหาไดภายใตหลักการรับรูรายได กิจการจะรับรูรายไดในงบ



10 
 

กําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จก็ตอเมื่อเกิดขึ้นเทาน้ัน ในขณะที่ภายใตหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดเปน

พื้นฐานสําคัญของเกณฑคงคาง โดยรายการตางๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวด

บัญชี (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเคร่ืองมือหน่ึงที่จะชวยประเมินฐานะทาง

การเงินและความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยอัตราสวนทางการเงิน คือ การนํารายงาน

ในงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จที่มีสวนสัมพันธกันมาทําเปนสัดสวน

เปรียบเทียบกัน แลวทําใหสามารถตีความหมายของงบการเงินไดมากขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2548) การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินสามารถแบงออกเปน 5 ประเภท (สุพาดา 

สิริกุตตา และคณะ, 2552) ดังน้ี 

1) อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) หมายถึง อัตราสวนที่ใชวัด

ความสามารถในการจายชําระหน้ีระยะสั้น (Short-term Debt) ตามขอผูกพันของธุรกิจ ผูบริหารและ

เจาหน้ีหรือผูใหกูจะใชประเมินความสามารถของธุรกิจในการจายชําระคืนหน้ีสินหมุนเวียน โดย

สามารถแบงออกเปนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

2) อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios or Asset Management 

Ratios) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของธุรกิจ โดยสามารถแบง

ออกเปนอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) อัตราสวนการหมุนเวียน

ของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Asset 

Turnover) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

3) อัตราสวนแสดงความสามารถในการกอหน้ี (Leverage Ratios หรือ Debt 

Management Ratios) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการกอหน้ีของธุรกิจโดยผูใหกูจะ

พิจารณาจากผลการดําเนินงานของกิจการและพิจารณาจากโครงสรางทางการเงินของกิจการวามี

สัดสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของเงินอยางไร ธุรกิจมีความสามารถในการจายชําระดอกเบี้ยและ

เงินกูยืมหรือไม โดยสามารถแบงออกเปนอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (Deb – to – assets Ratio) 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt – to – equity Ratio) ความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
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(Time Interest Earned) และอัตราสวนความสามารถในการจายคาใชจายประจํา (Fixed Charge 

Coverage Ratio)  

4) อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) เปน

อัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรโดยเทียบจากยอดขาย และจากการลงทุนใน

สินทรัพย ดังน้ันอัตราสวนน้ีจึงใชวัดประสิทธิผลการดําเนินงานของผูบริหาร โดยพิจารณา

ความสัมพันธกับยอดขาย และความสัมพันธกับการลงทุนในสินทรัพย โดยสามารถแบงออกเปน

อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on Sales) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 

Investment: ROI) ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Total Asset: ROA) และ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) 

5) อัตราสวนมูลคาราคาตลาด (Market Value Ratios) เปนอัตราสวนที่เกี่ยวของ

กับราคาหุนของบริษัทที่สงผลกําไร และมูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท ซึ่งสภาพคลอง การ

บริหารสินทรัพย ความสามารถในการจายชําระหน้ี ความสามารถในการทํากําไร จะสงผลให

อัตราสวนมูลคาราคาตลาดสูงซึ่งจะทําใหราคาหุนสูงดวยเชนกัน อัตราสวนน้ีจึงเปนที่สนใจของผู

ถือหุนหรือนักลงทุน โดยสามารถแบงไดเปนกําไรตอหุน (Earning Per Share: EPS) อัตราสวนราคา

หุนตอกําไร (Price/Earnings Ratio: P/E) อัตราสวนราคาหุนตอกระแสเงินสด (Price/Cash Flow 

Ratio) และอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market/Book Ratio: M/B Ratio) 

ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตที่ผานมาการศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินมี

การศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ผูที่ศึกษา เชน สิปปภาส พรสุขสวาง (2553) บูรณ

ภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) อาภรณ ดวงทอง (2548) Khatab et al. (2011) เปนตน การศึกษาถึง

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน โดยมีผูที่ศึกษา เชน วรกมล เกษมทรัพย (2553) บูรณภพ สมเศรษฐ 

และคณะ (2556) อาภรณ ดวงทอง (2548) Khatab et al. (2011) เปนตน และมีการศึกษา Tobin’s Q 

โดยมีผูที่ศึกษา เชน วรกมล เกษมทรัพย (2553) เปนตน ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) เปนอัตราสวนที่ชี้ถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการนําสินทรัพยไปลงทุนให เกิด

ผลตอบแทน โดยเปนคาที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาไดจากสินทรัพยทั้งหมดที่บริษัทใช

ดําเนินการ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 
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1) สําหรับธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมและบริการ 

กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได

สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
 × 100 

2) สําหรับธุรกิจอ่ืนๆ ที่ไมใชกลุมอุตสาหกรรมและบริการ 

กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได

สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
 × 100 

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหเพื่อวัด

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อใหเกิด

ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เห็นเจาของกิจการ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย)
 × 100 

และ Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานอันเกิดจากการผสมผสานขอมูล

ระหวางงบการเงินและมูลคาทางการตลาด เปนการคํานวณโดยการหาราคาตลาดของสินทรัพยของ

กิจการดวยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยน้ัน ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (วัลภา ฐิต

เมธากุล, 2553) 

Tobin's Q = มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ สิ้นป+�
หน้ีสินทั้งหมดของบริษัท

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท
�   

โดยในการศึกษา Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนในประเทศไทยน้ัน

มักจะไมพบความสัมพันธ อีกทั้ง Tobin’s Q จะเปนการศึกษาที่สะทอนในรูปของเศรษฐศาสตร

มากกวาจะเปนในรูปของตัวเงินและบัญชีอีกดวย ทําให Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนตอผูถือ

หุนอาจจะไมสามารถสะทอนขอเท็จจริงในงานวิจัยน้ีได ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวมจากการศึกษาในอดีตในประเทศไทยมักพบความสัมพันธ จึงทําใหผู วิจัยเลือกใชอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในการศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง

และผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
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แตอยางไรก็ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะเห็นไดวามีตัวแปรของผลการ

ดําเนินงานทางการเงินทั้ง 3 ตัวแปรมักไดรับความนิยมอยางแพรหลายทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ จึงทําใหผู วิจัยสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity 

Analysis) น่ันคือ หากมีการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานทางการเงินเปนอัตราผลตอบแทนตอผู

ถือหุน และTobin’s Q จะสงผลตอผลการศึกษาที่แตกตางกันหรือไม อยางไร 

2.3 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

ทฤษฎีที่มีความสําคัญและสามารถนํามาอธิบายการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงของกิจการ จากงานวิจัยที่ผานมามีหลากหลายทฤษฎี เชน ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 

(Stakeholder Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เปนตน แตทฤษฎีที่ผูวิจัยจะมานํามาใชในการศึกษาเพื่ออธิบายถึงตัวแปร

ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 

Theory) เพื่อใหสอดคลองกับแนวคิดการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง และแนวคิดผล

การดําเนินงานทางการเงินของประเทศไทย 

2.4.1 ทฤษฎีตัวแทน ( Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทนไดถูกอธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) เปนการอธิบาย

ความสัมพันธระหวางกลุมบุคคลสองกลุม โดยจะเรียกกลุมบุคคลกลุมแรกจะเรียกวา ผูจางหรือผูถือ

หุน เปนผูยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรที่มีใหกับกลุมบุคคลกลุมที่สอง 

ซึ่งเรียกวา ผูถูกจางหรือผูบริหาร ซึ่งจะทําใหการบริหารจัดการเพื่อใหผูจางหรือผูถือหุนได

ผลตอบแทนสูงที่สุด และผูถูกจางหรือผูบริหารจะไดคาตอบแทนจากการทํางานน้ัน โดยในทฤษฎีน้ี

มองวามนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัว ดังน้ันผูบริหาร

หรือฝายการจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลว

เห็นวาหนทางน้ันจะเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนเองดวยผลประโยชนสวนตัวเปนเบื้องหลัง 

ดังน้ันทฤษฎีตัวแทน คือ ผูเปนเจาของบริษัทหรือผูถือหุนกับตัวผูบริหารหรือฝาย

จัดการตางมีความขัดแยงทางดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสราง

อรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง โดยไมคํานึงถึงวาการกระทําเชนน้ันจะกอใหเกิดประโยชนหรือ
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มั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของบริษัทหรือไม (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2543) ดังน้ันผูบริหารของบริษัท

ยอมเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่จะชวยสรางอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งใหกับตัวเองสูงสุด ซึ่ง

กอใหเกิดแนวคิดเกี่ยวกับการตกแตงกําไร  

Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววาความขัดแยงระหวางตัวแทน สามารถ

แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ประการที่หน่ึง คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซึ่ง

ในทางปกติแลวผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนในสวนของเงินเดือนเทาน้ัน โดยจะไมสามารถรับผล

กําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานแมวากิจการจะมีกําไรเหลือมากเทาไรก็ตาม แตใน

ขณะเดียวกันน้ันผูบริหารตองแบกรับภาระของตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นภายในกิจการ

ทั้งหมด จึงเปนเหตุใหผูบริหารไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชน

สูงสุดแกผูถือหุน ดังน้ันผูบริหารหรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหแก

กิจการก็ตอเมื่อเห็นวาหนทางน้ันจะเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนเองและพวกพองเทาน้ัน ซึ่ง

การกระทําดังกลาวนอกจากจะไมกอใหเกิดผลประโยชนหรือความมั่งคั่งใหแกเจาของกิจการหรือผู

ถือหุนแลว ยังทําใหการดําเนินงานไมมีประสิทธิภาพอีกดวย ดังน้ันเพื่อลดกรรมสิทธิ์ความเปน

เจาของและอํานาจในการบริหารงานที่ไมเหมาะสมของผูบริหารบริษัทจึงควรทําการกูยืมเงินจาก

แหลงภายนอกของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหน่ึง โดย Jensen and Meckling (1976) 

ไดใหเหตุผลสนับสนุนจากเหตุการณดังกลาว เน่ืองจากการกูยืมเงินจะตองมีการจายเงินสดออกไป

เพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดเวลาที่ระบุไวในสัญญาซึ่งเปนการทําใหกระแสเงินสดของ

กิจการลดลงเปนเหตุใหผูบริหารไมสามารถนํากระแสเงินสดสวนที่เหลือจากการดําเนินงานไปใช

จายในทางที่ไมเหมาะสมได แตการใชเงินทุนที่มีจากการกูยืมยังมีความเสี่ยงของตนทุนการ

ลมละลายจะทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากจนเกินไป ถาหากบริษัทประสบกับการ

ลมละลายผูบริหารจะสูญเสียชื่อเสี่ยงและตองแบกรับตนทุนการลมละลายดวย  ดังน้ันการใชแหลง

เงินทุนที่มาจากการกูยืมจะเปนการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการดําเนินงานเพื่อสราง

มูลคาเพิ่มใหแกกิจการซึ่งจะสงผลตอมูลคาหุนในอนาคต และชวยลดความเสี่ยงในการลมละลายที่

อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตไดอีกดวย นอกจากน้ียังสามารถแบงปญหาที่เกิดจากกิจการที่มีการแบงแยก

ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ไดดังน้ี 
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1) การขัดแยงของผลประโยชน เปนการเห็นแกผลประโยชนสวนตนจนไป

ขัดแยงตอหนาที่ที่ไดรับมอบหมาย แลวทําใหกิจการเสียผลประโยชนไป 

2) ปญหา Moral Hazard เปนปญหาที่เจาของกิจการหรือผูถือหุนไมแนใจวา 

ผูบริหารที่ เลือกเขามาน้ันไดใชความพยายามสูงสุดในการทํางานหรือไม หรือทํางานเต็ม

ประสิทธิภาพหรือไม 

3) ปญหา Adverse Selection เปนปญหาที่เจาของกิจการหรือผูถือหุนไมสามารถ

แนใจวาผูบริหารที่เลือกเขามาน้ัน จะมีความสามารถในการบริหารงานสอดคลองกับผลตอบแทนที่

ไดรับหรือไม 

และประการที่สอง คือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ี 

โดย Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววากิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกจําวนมาก จะทํา

ใหบริษัทมีแนวโนมในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูงตามไปดวย เน่ืองจากโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูงดวย เมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหน้ีจะไดรับ

ผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยในอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา ดังน้ันผลกําไรที่เหลืออยูจากการ

ลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนสูง จะตกเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางกลับกันถา

โครงการที่กิจการลงทุนไปน้ันเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามเปาหมายที่วางไว เจาหน้ี

ตองรวมเฉลี่ยความสูญเสียน้ีดวยเน่ืองจากบริษัทไมสามารถจายชําระคืนเงินกูและดอกเบี้ยใหกับ

เจาหน้ีได แตอาจจะตองมีการเจรจาปรับโครงสรางหน้ีใหมทําใหมูลคาของเจาหน้ีลดลง จึงเปนเหตุ

ใหสัญญาในการกูยืมเงินจึงตองมีขอกําหนดตางๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงจนเกินไป เพื่อใหเจาหน้ีไดรับเงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา 

การที่บริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจจากทฤษฎีตัวแทน จะชวย

อธิบายวาการเปดเผยความเสี่ยงจะเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมีการสงเสริม

ใหมีการบริหารความเสี่ยงในกิจการ ซึ่งเปนแนวคิดการบริหารงานรูปแบบใหมที่กําลังมีความสําคัญ 

และไดแสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตางๆ เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุนอีกดวย (Jensen & 

Meckling, 1976) 

ดังน้ันทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแทนจึงถูกนํามาใชในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อชวยในการศึกษา

ถึงการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะเปน
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การศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.4.2 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 

พัฒนาการของทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมีพื้นฐานมาจากกรอบแนวคิดของ Barnard 

(1938)  ในหนังสือเร่ือง The Functions of the Executive ที่นําเสนอวาผูบริหารตองสรางความพอใจ

ตอบุคคลที่มีอิทธิพลตอผลลัพธของกิจการ อาจประกอบดวยพนักงาน ลูกคา ผูขายปจจัยการผลิต 

องคกรชุมชนในทองถิ่น และ Freeman (1984) ไดสนับสนุนแนวคิดของ Barnard (1938) น่ันคือ ผูมี

สวนไดเสียคือกลุมและบุคคลซึ่งอาจมีผลตอหรือไดรับผลกระทบจากความสําเร็จของภารกิจของ

กิจการ ซึ่งจะสอดคลองกับ Post et al. (2002) ซึ่งไดใหคํานิยามผูมีสวนไดเสียคือกลุมหรือบุคคลซึ่ง

มีผลกระทบหรือไดรับผลกระทบจากการตัดสินใจ นโยบาย และการปฏิบัติของกิจการ 

ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย จะชวยรักษาสมดุลของความตองการของผูมีสวนไดเสียที่

ขัดแยงกันของบริษัท องคประกอบสําคัญในการตัดสินใจของผูมีสวนไดเสีย เชน นักลงทุนพยายาม

รวบรวมขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงจากกิจการ การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่เกี่ยวของจะเปนขอมูลที่

ชวยในการตัดสินใจ แตการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงมักจะปฏิบัติในประเทศที่พัฒนาแลวเน่ืองจาก

รัฐบาลไดกําหนดกฎระเบียบใหกิจการตองเปดเผยขอมูลความเสี่ยงเพื่อผลประโยชนของผูมีสวนได

เสีย (Azlan et al., 2009) 

ดังน้ันทฤษฎีเกี่ยวกับผูมีสวนไดเสียจึงถูกนํามาใชในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อชวยใน

การทดสอบถึงการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะเปนการทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มี

ผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และการทดสอบผลกระทบของลักษณะ

ธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกดวย 
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2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต งานวิจัยที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังน้ี 

กิตติชัย สถิตยมั่นวิวัฒน (2548) ศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกควบคุมตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่ไมใชสถาบันการเงิน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการประมาณการ

และทดสอบความสัมพันธและใชขอมูลภาคตัดขวางในป พ.ศ.2546 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 285 บริษัท โดยใชคาของ Tobin’s Q Ratio แทนผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนกลไกลควบคุมจะวัด

จากสัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการบริษัท การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหาร และสัดสวนของ

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท และใชตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

(อัตราสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยหมุนเวียนรวม) และอายุของบริษัท จากการศึกษาพบวา

การที่กรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติมีอิทธิพลในทางลบตอผลการดําเนินงาน สวนสัดสวนของ

ระดับการเปดเผยขอมูลที่ เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารไมมีอิทธิพลตอ

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ แตในขณะที่ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในทางบวกตอผลการ

ดําเนินงาน แตอายุของบริษัทกับมีอิทธิพลในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท สวนตัวแปร

ควบคุมที่เปนความเสี่ยงทางการเงินและอัตราสวนสินทรัพยลงทุนพบวาไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

ชีวนันท นิยมตรง (2550) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผล

การดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะอุตสาหกรรม

กลุมบริการป พ.ศ.2548 โดยแบงกลไกการควบคุมที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการเปน 8 ประการ 

คือ ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของฝายจัดการ 

สัดสวนของการถือหุนของคณะกรรมการ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมบริษัท 
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ขนาดคณะกรรมการ จํานวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการ จํานวนคร้ังของการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ และจํานวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจในดานบัญชี

หรือการเงิน โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของบริษัท อัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน และอายุของบริษัท จากการศึกษาพบวากลไกการควบคุมเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 8 ขอ

ดังกลาว ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในกลุมอุตสาหกรรมการบริการอยางมีนัยสําคัญ โดยใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนเปนตัววัดผลการดําเนินงาน และนอกจากน้ียังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน โดยความเสี่ยงทางการเงินมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตในขณะที่สวนของขนาดบริษัทและ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุนน้ันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตอายุของ

บริษัทกลับไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

นฤมล สิทธิเดช (2556) ศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานความ

รับผิดชอบตอสังคมในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และทดสอบความแตกตางของปริมาณการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําป รวมถึงศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําปอีกดวย โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 220 

บริษัท โดยใชรายงานประจําปพ.ศ. 2554 จากการศึกษาพบวามีบริษัทจํานวน 221 บริษัทมีการ

รายงานขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมในรายงานประจําป และมีปริมาณคําเฉลี่ย 1,737.45 คําตอ

บริษัท โดยพบวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและพลังงานมีปริมาณการเปดเผยขอมูลมาก

ที่สุด ในการศึกษาคร้ังน้ียังพบความแตกตางของปริมาณการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมใน

รายงานประจําประหวางบริษัทภาครัฐและภาคเอกชนอีกดวย บริษัทที่ใชบริการการสอบบัญชีจาก

สํานักงานสอบบัญชี Big4 และ Non-big4 บริษัทที่มีการจัดทําและไมจัดทํามาตรฐาน ISO14001 

และบริษัทที่ไดรับรางวัลจดทะเบียนดีเดนดานความรับผิดชอบตอสังคมและบริษัทที่ไมไดรับรางวัล 

โดยพบวามีเพียงปจจัยลักษณะของอุตสาหกรรม ประเภทสํานักงานสอบบัญชี และการจัดทํา

มาตรฐาน ISO14001 เทาน้ันที่มีอิทธิพลตอปริมาณการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําป 
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นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ทดสอบความสัมพันธของโครงสรางการเปนเจาของ

ทั้งการกระจุกตัวและองคประกอบของผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียน

ในประเทศไทยจํานวน 80 บริษัท โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อวิเคราะหความ

สอดคลองกันระหวางระดับการเปดเผยขอมูลจริงกับระดับการเปดเผยขอมูลที่ผูถือหุนภายนอก

จํานวน 160 คน โดยจัดสงแบบสอบถามไปยังผูจัดการฝายบัญชี ซึ่งจากการศึกษาพบวาการกระจุก

ตัวของการถือหุนโดยวัดจากผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการ

เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจและการเปดเผยขอมูลทั้งหมด สวนองคประกอบของผูถือหุนพบวาการ

ถือหุนโดยผูถือหุนภายในไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัคร

ใจ การเปดเผยขอมูลโดยขอกําหนด และการเปดเผยขอมูลโดยรวม ในขณะที่การถือหุนของสถาบัน

มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปดเผยทั้ง 3 ประเภทดังกลาว ดังน้ันผูลงทุนสถาบันจึงเปนกลไกล

สําคัญที่ชวยสนับสนุนใหระบบขอมูลและบัญชีมีความโปรงใส นอกจากน้ีขอมูลที่เปดเผยใน

รายงานทางการเงินของบริษัทไมสอดคลองกับความตองการของผูถือหุนภายนอก โดยการเปดเผย

ขอมูลในทางปฏิบัติมีระดับตํ่ากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูถือหุนตองการ 

บูรณภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบ

ทางสังคมของธุรกิจกับผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับความรับผิดชอบทางสังคม

ของธุรกิจ โดยจํากัดขอบเขตเพียงบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขนาด

เล็กถึงขนาดกลาง โดยเก็บขอมูลระหวางป พ.ศ.2553 – 2554 โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่อยูใน

ดัชนี SET100 โดยขอมูลเกี่ยวกับระดับการทํากิจกรรมความรับผิดชอบทางสังคม โดยเก็บขอมูลจาก

แบบสอบถามโดยการประเมินของกลุมตัวอยางจํานวน 248 บริษัท สวนผลการดําเนินงานทางดาน

การเงินน้ันวัดใน 2 มุมมอง น่ันคือ มุมมองผลการดําเนินงานทางบัญชี จะประกอบดวย 2 ตัวชี้วัด 

ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมุมมองผลการ

ดําเนินงานทางตลาด จะประกอบดวย 2 ตัวชี้วัด ไดแก มูลคาเพิ่มทางการตลาดและ Tobin’s Q จาก

ผลการศึกษาพบวาปจจัยกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานสิ่งแวดลอมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย แตไมพบความสัมพันธระหวางปจจัย

กิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานการจางงานและชุมชนกับอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพย นอกจากน้ีงานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธระหวางปจจัยกิจกรรมการแสดง

ความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรทั้งดานการจางงานและชุมชน และดานสิ่งแวดลอมกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มูลคาเพิ่มทางการตลาดและ Tobin’s Q แตอยางใด สําหรับ

ความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับกิจกรรมเพื่อสังคมน้ัน ผลการศึกษาพบความสัมพันธเชิง

บวกระหวางขนาดขององคกรกับการทํากิจกรรมที่แสดงความรับผิดชอบตอสังคมในดานการจาง

งานและชุมชน แตไมพบความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับการทํากิจกรรมที่แสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมดานสิ่งแวดลอม 

พรพิพัฒน จูฑา (2548) ศึกษาการรายงานขอมูลความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 227 แหงที่เปดเผยขอมูลความเสี่ยงผานแบบรายงาน

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงินระหวางป 2543 – 2546 โดยพบวามีบริษัทที่เปดเผย

ขอมูลความเสี่ยงนอยมาก  และประเภทความเสี่ยงที่เปดเผยมีความแตกตางกัน อีกทั้งมีคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงอยูในระดับที่ตํ่า และพบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความ

เสี่ยงระหวางกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย  ในการวิจัยคร้ังน้ียังไมสามารถใหขอสรุปไดวาบริษัทที่มี

คุณภาพของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่ดี จะมีกระบวนการบริหารความเสี่ยงที่ดีตามไปดวย 

เพราะขอมูลความเสี่ยงที่เปดเผยจริงกับการบริหารความเสี่ยงภายในองคกรอาจไมตรงกัน เพราะ

บริษัทอาจจะมีการปกปดขอมูลความเสี่ยงเพื่อปองกันการใชประโยชนจากขอมูลของคูแขงขัน และ

ในอนาคตควรจะมีการวิจัยในบริษัทที่มีกระบวนการหรือขั้นตอนการบริหารความเสี่ยงที่แตกตาง

กัน อาจจะทําใหบริษัทมีรายงานขอมูลความเสี่ยงอยางมีคุณภาพมากนอยกวากันหรือไม อยางไร 

เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหผูใชขอมูลในการประเมินความเสี่ยงของบริษัทไดอยางแทจริงกอนการ

นําไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอไป 

มัทนชัย สุทธิพันธุ (2555) ศึกษาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 75 บริษัทในป พ.ศ. 

2550 เพื่อทดสอบความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมกับขนาดของบริษัท ชนิดของ

อุตสาหกรรม ลักษณะของเจาของ ประเทศของผูกอต้ังกิจการ และความสามารถในการทํากําไรของ

กิจการ จากการศึกษาพบวาปริมาณการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ขนาดของบริษัทเทาน้ัน 

วรกมล เกษมทรัพย (2553) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดมีผลการ

ประเมินการกํากับดูแลกิจการในป พ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2552 โดยมีคะแนนอยูในระดับ ดี ดีมาก ดี
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เลิศ และไดใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธคร้ังน้ี  โดยใชอัตรา

ผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) เปนตัวชี้วัดในมุมมองบัญชี และ Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดในมุมมอง

ตลาด สําหรับการกํากับดูแลกิจการน้ันจะเนนถึงโครงสรางที่เกี่ยวของ  ไดแก สัดสวนของ

คณะกรรมการอิสระจากภายนอกในคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จํานวน

คร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทตอป การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและ

ประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากรายงาน Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) จากผลการศึกษาพบวาขนาดของบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญของสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE 

และ Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบ และโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชี (ROE) 

สิปปภาส พรสุขสวาง (2553) ทดสอบผลการดําเนินงานทางการเงินโดยรวม และ

ความเสี่ยงจากการลมละลายของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 อันดับแรก ไดแก ธนาคาร

กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) การวิเคราะหจะใช

แบบจําลองผลตอบแทนตอทุนในสวนของผูถือหุนสามัญ ดัชนีความเสี่ยงของธนาคาร และคาความ

เปนไปไดของการลมละลาย ขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหน้ีไดมาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

ประจําปของธนาคารแตละแหง ต้ังแตป พ.ศ. 2547 – 2551 จากการศึกษาพบวาธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกสิกรไทยใหผลการดําเนินงานเปนที่นาพอใจ ธนาคารที่ให

ผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยสูงสุดตามลําดับ ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารกรุงเทพ โดยที่ผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยดังกลาวเปนไปตามความเสี่ยงของธนาคาร 

ธนาคารไทยพาณิชยจะมีความเสี่ยงสูงสุด รองลงมาตามลําดับ ไดแก ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารกรุงเทพ สวนธนาคารกรุงศรีอยุธยา และธนาคารทหารไทยน้ันใหผลการดําเนินงานทาง

การเงินไมเปนที่นาพอใจ เพราะทั้งสองธนาคารน้ีใหผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยที่ตํ่ากวา ขณะที่

มีความเสี่ยงที่สูงกวา เมื่อเทียบกับสามธนาคารที่กลาวมาแลว 
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สุชลธา บุพการะกุล (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเนนศึกษาในดาน

ของโครงสรางคณะกรรมการ โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษา คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร สัดสวนจํานวนหุนที่ถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก สัดสวน

การถือหุนของกรรมการบริหาร และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน ในการศึกษาคร้ังน้ีใชตัวแปรอิสระในปปจจุบัน (ณ วันสิ้นป t+1) โดยคาดวาจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงาน คือ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป t+1 และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้น

ป t ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท และประเภทของอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม จาก

การศึกษาพบวาตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการมีเพียงขนาดของคณะกรรมการของบริษัทน้ัน

ที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้นป 

t+1 ในป พ.ศ.2549 โดยมีความสัมพันธในทิศทางลบ และพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้นป t+1 ในปเดียวกัน 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางบวกอีกดวย 

อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตางๆ ของบริษัท 

ไดแก ขนาดขององคกร โครงสรางเงินทุน โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ 

อายุการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองทางการเงิน และประเภทของผูสอบ

บัญชี กับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ใชกลุมกิจการที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมอ่ืนๆ รวม 175 บริษัทใช

ขอมูลป พ.ศ. 2545 ในการทดสอบ จากการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลตาม

ขอบังคับในระดับที่คอนขางสูง แตขอมูลที่เปดเผยตามความสมัครใจอยูในระดับตํ่า คุณลักษณะที่

พบวามีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล ไดแก ขนาดของบริษัท การถือหุนโดยชาวตางชาติ 

อายุการดําเนินงาน สภาพคลองทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี โดยขนาดของบริษัทและ

ประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล สวนระดับการเปดเผย

ขอมูลตามขอบังคับในแตละอุตสาหกรรมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตการเปดเผยขอมูลตาม
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ความสมัครใจมีระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยพบวากลุมทรัพยากรมีการเปดเผยขอมูล

ตามความสมัครใจในระดับที่คอนขางสูงและแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ 

อลิษา สุกศรี (2557) ศึกษาการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ และทดสอบความสัมพันธระหวางการเปดเผย

ขอมูลสิ่งแวดลอมกับผลการดําเนินงานทางการเงินในป พ.ศ. 2553 และ ป พ.ศ. 2555 จากการศึกษา

พบวาจํานวนบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2555 มีการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมเพิ่มมาก

ข้ึนจากป พ.ศ. 2553 โดยบริษัทในอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนอุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูล

สิ่งแวดลอมมากที่สุด ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมบริการเปน

อุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมนอยที่สุด ปริมาณหัวขอการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอม

มากที่สุด ไดแก นโยบายเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม ดานวัตถุดิบรวมถึงการวิจัยและพัฒนาการจัด

การพลังงาน การจัดการภาวะมลพิษ ระบบการจัดการสิ่งแวดลอมรวมถึงมาตรฐาน ISO14001 และ

กิจกรรมดานสิ่งแวดลอม การทดสอบความสัมพันธการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมในภาพรวมไมพบ

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน สวนการทดสอบความสัมพันธ 18 หัวขอของการเปดเผยพบวา 

การเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมดานขอพิพาท การฟองรอง การดําเนินคดีเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม มี

ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน และมีความสัมพันธเชิงบวกกับความ

เสี่ยงทางการเงิน และการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมดานรางวัลสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงลบกับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อาภรณ ดวงทอง (2548) ศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลและความ

โปรงใสตามหลักบรรษัทภิบาลกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยศึกษาจากกลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาก 3 

กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

และกลุมทรัพยากร โดยเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงาน

ประจําปในชวง พ.ศ. 2544 – 2546 มีจํานวน 88 บริษัท จากผลการศึกษาพบวา ระดับของการเปดเผย

ขอมูลและความโปรงใสมีความสัมพันธทางเดียวกันกับตัววัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก อัตรา

กําไรสุทธิตอรายไดรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยรวม และยังพบอีกวากลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
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การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสในระดับสูงจะมีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวมมากกวากลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใสในระดับที่ตํ่ากวา 

Azlan et al. (2009) การสํารวจความพรอมของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงใน

รายงานประจําปของบริษัทในประเทศมาเลเซีย โดยมุงเนนในสวนของรายงานที่ไมใชรายงาน

ทางการเงิน จุดมุงหมายของการทําวิจัยเพื่อที่จะสังเกต ทดสอบลักษณะตัวอยางบริษัท และเพื่อ

เปรียบเทียบระดับของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงของบริษัทเหลาน้ัน วิธีที่ใชในการศึกษาจะเปน

การวิเคราะหเน้ือหา 100 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในรายงานประจําปมาวิเคราะหเพื่อ

ติดตามขอบเขตของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงและความสัมพันธของบริษัทไดมีการทดสอบกล

ยุทธ ลักษณะ และการกระจายความเสี่ยง ในวิจัยคร้ังน้ีไดนําทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมาใชในการ

อธิบายความเชื่อมโยงระหวางตัวแปร ผลการวิจัยพบวา จํานวนประโยคของการเปดเผยขอมูลความ

เสี่ยงโดยใชบริษัทจํานวนที่มากกวางานวิจัยในอดีต (Linsley & Shrives, 2006) โดยไมคาดคิดวา

บริษัทในประเทศมาเลเซียในเร่ืองการรายงานการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงเปนแคเพียงเร่ิมตน ดังน้ัน

รัฐบาลมาเลเซียรวมถึงฝายที่เกี่ยวของตางๆ ควรจะคิดวิธีการที่จะเสริมสรางการมีสวนรวมของ

บริษัทในการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง ซึ่งขนาดก็ไมสําคัญอยางมีนัยสําคัญ การวิจัยในอนาคตอาจจะ

ใชตัวแปรอ่ืนที่แตกตางออกไปเพื่อพัฒนาการตรวจสอบการวัดความเสี่ยงในทองถิ่น อาจจะชวยให

นักวิจัยสะทอนใหเห็นถึงผลการวิจัยในบริบทของทองถิ่นไดดียิ่งขึ้น 

Beiner et al. (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสวิตเซอรแลนด ไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูลในป ค.ศ. 2002 จํานวนทั้งสิ้น 267 บริษัท โดยที่ตัวที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ คือ 

ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระของคณะกรรมการ โครงสรางการถือหุนของบริษัท 

และระดับหน้ีสิน สวนตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท อายุบริษัท การควบรวมตําแหนง

ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงิน จากการศึกษาพบวา

โครงสรางการถือหุนที่วัดโดยสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ผลการดําเนินงาน 
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Chen and Jaggi (2000) ทดสอบการเปดเผยขอมูลทางการเงินที่ครบวงจรสําหรับ

การตอบสนองของคณะกรรมการของบริษัทที่มีความสัมพันธทางบวกกับสัดสวนของ

คณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระ การควบคุมโดยครอบครัว โดยศึกษาขอมูลจากบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฮองกงในชวงป ค.ศ.1993 – 1994 ประกอบดวยบริษัททั้งหมด 87 

บริษัท ซึ่งเก็บขอมูลจาก Global Vantage โดยผลการวิจัยพบวาอัตราสวนของคณะกรรมการที่ไม

เปนผูบริหารที่เปนอิสระกับจํานวนของคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินและความสัมพันธน้ีดูเหมือนจะปรับตัวไดลดลงสําหรับบริษัทที่ถูกควบคุม

โดยครอบครัวเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดยครอบครัว 

Choi (1999) ศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะธุรกิจกับปริมาณการเปดเผย

ขอมูลดานสิ่งแวดลอมโดยความสมัครใจจากรายงานทางการเงินคร่ึงปของประเทศเกาหลี ซึ่ง

ประกอบดวยบริษัท 64 บริษัทจาก 14 กลุมอุตสาหกรรมในป 1997 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก

รายงานประจําป จากการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมกับการดําเนินงานดาน

สิ่งแวดลอมที่เกิดขึ้นจริงโดยประเมินจากบุคคลภายนอกที่เชื่อถือไดซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลตาม

ความสมัครที่ไมสมบูรณนัก แตประเภทของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทั้ง

คุณภาพและปริมาณของการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอม และอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอ

สิ่งแวดลอมสูงจะเปดเผยขอมูลอยางเปนระบบมากกวาอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมตํ่า

อีกดวย นอกจากน้ียังพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับปริมาณการเปดเผยขอมูล

สิ่งแวดลอม ในขณะที่อัตราการเติบโตของยอดขายมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจในปริมาณการ

เปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ อายุของกิจการที่เพิ่มขึ้นสงผลใหกิจการมีการเปดเผยขอมูลดาน

สิ่งแวดลอมที่มีคุณภาพมากยิ่งขึ้นอีกดวย 

Haniffa and Hudaib (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของกัวลาลัมเปอร จํานวนทั้งสิ้น 347 

บริษัท โดยศึกษาระหวางป ค.ศ. 1996 – ค.ศ. 2000 โดยตัวแปรที่แทนลักษณะของการกํากับดูแล

กิจการ คือ ขนาดของคณะกรรมการในบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร การควบรวม

ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารง

ตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหน่ึงแหง สัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับ

แรก และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัท ซึ่งจากการศึกษาพบวาขนาด



26 
 

ของคณะกรรมการในบริษัท และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก มี

ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย สวนการควบ

รวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันและสัดสวนของจํานวนหุนที่

ถือ โดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธทางลบ โดยสัดสวนของกรรมการที่ไมเปน

ผูบริหารและสัดสวนของกรรมการที่ ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหน่ึงแหงไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Humera et al. (2011) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 20 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยการาจี ประสิทธิภาพของการกํากับ

ดูแลกิจการวัดโดย Tobin’s Q  และผลการดําเนินงานของบริษัทวัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ซึ่งใชขอมูลจากรายงานประจําปต้ังแตป 

ค.ศ. 2005 – 2009 ในการทดสอบคร้ังน้ีไดใชแบบจําลองการถดถอยพหุคูณพบวาการกํากับดูแล

กิจการและการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธของ 

Tobin’s Q แสดงใหเห็นวาผลประโยชนและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญในการวัดประสิทธิภาพในการทํางานของบริษัท ซึ่งหมายความวา บริษัทที่มีมาตรการการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่นอย

หรือไมมีการกํากับดูแลกิจการเลย 

Kaouthar and Daniel (2005) ศึกษาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในรายงานประจําป

ของประเทศแคนาดา  ซึ่งใหขอมูลเชิงลึกในสภาพแวดลอมของลักษณะการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง

ในปจจุบัน และมีประโยชนในการวิเคราะหขอมูลที่เปดเผยแกผูมีสวนไดเสียของบริษัท  โดยเปน

การวิเคราะหในเร่ืองของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง 300 บริษัทในตลาดหลักทรัพยของประเทศ

แคนาดา ผลจากการวิจัยพบวาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงมีความเขมขนระดับสูง โดยการเปดเผย

ขอมูลความเสี่ยงจะสะทอนใหเห็นถึงการเปดเผยขอมูลการบริหารความเสี่ยงทั้งที่เปนการบังคับ

และความสมัครใจ  จากการวิเคราะหดังกลาวสามารถประเมินไดวาความเสี่ยงดูเหมือนจะขาดความ

สม่ําเสมอ ความคมชัด และปริมาณอาจจะจํากัด  ซึ่งผูวิจัยสรุปวาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่

ครอบคลุมอาจจะชวยลดขอมูลความไมเทาเทียมกันระหวางผูบริหารและผูมีสวนไดเสียในอนาคต

ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

Keyereboach et al. (2002) ทดสอบผลกระทบระหวางขนาดของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการ ผูบริหารระดับสูง  และผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
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Tobin’s Q และอัตราการเจริญเติบโตในการขายของบริษัทที่จดทะเบียนที่ไมใชสถาบันการเงินใน

ประเทศกานาในตลาดหลักทรัพยโดยศึกษาในรายงานประจําปต้ังแตป ค.ศ.1990 – 2001 แมผลจาก

การศึกษาจะไมชัดเจนนัก แตจากผลการศึกษาพบวาขนาดของคณะกรรมที่มีขนาดเล็กจะสงผลตอ

ผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ สวนโครงสรางของคณะกรรมการในตําแหนงของผูบริหาร

ระดับสูงมักจะถูกครอบคลุมโดยกลุมบุคคล และสินทรัพยโดยรวมสวนใหญไดมาจากกูยืมเงิน

มากกวาเงินลงทุนของกิจการ 

Leora and Inessa (2004) ศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการ การ

คุมครองผูลงทุน และผลการดําเนินงานของตลาดเกิดใหม โดยใชขอมูลลาสุดเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการซึ่งมีการจัดอันดับ 14 ตลาดเกิดใหม ไดแก บราซิล ชิลี ฮองกง อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

ปากีสถาน ฟลิปปนส สิงคโปร แอฟริกาใต เกาหลีใต ไตหวัน ไทย และตุรกี โดยใชขอมูลรายงาน 

Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) รวมถึงรายงานการกํากับดูแลกิจการป ค.ศ. 2001 จํานวน 

495 บริษัท โดยพบวามีความหลากหลายในการกํากับดูแลของกิจการ ระดับของการกํากับดูแล

กิจการในตลาดเกิดใหมมีระดับตํ่ากวาประเทศที่มีระบบกฎหมายที่ออนแอ นอกจากน้ียังพบอีกวา

การกํากับดูแลกิจการที่มีมีความสัมพันธอยางมากกับผลการดําเนินงาน ดังน้ันการกํากับดูแลกิจการ

สําคัญมากสําหรับประเทศที่มีสภาพแวดลอมทางกฎหมายที่ออนแอ 

Malone et al. (1993) ศึกษาขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัท

ในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามัน โดยคําถามวิจัยที่สําคัญคือมีปจจัยที่สามารถระบุและวัด

ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามันหรือไม 

ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินวัดโดยใชดัชนีถวงนํ้าหนักของรายการที่เปดเผย 10-K 

และรายงานประจําปของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามัน 125 บริษัท โดยวิเคราะหตาม

ความสําคัญของขอมูลทางการเงินแตละรายการขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจของผูลงทุน โดยตัว

แบบการถดถอยนํามาใชเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรใดดีที่สุดในการอธิบายขอบเขตของการเปดเผย

ขอมูลทางการเงิน โดยมีตัวแปร 4 ตัวแปรจาก 10 ตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.20 คือ ขนาดของบริษัท อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนและจํานวนของผูถือ

หุนรุนสุดทายถูกทดสอบโดยการประเมินพารามิเตอร และอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือ

หุน และจํานวนของผูถือหุน 
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Patton and Zelenka (1997) ทดสอบปจจัยที่กําหนดขอบเขตของการเปดเผยขอมูล

ในรายงานประจําปของบริษัทรวมทุนในสาธารณรัฐเช็ค โดยทดสอบรูปแบบการเปดเผยขอมูล 50 

บริษัทที่เปนบริษัทรวมทุนในสาธารณรัฐเช็คในป ค.ศ. 1993 ตัวแปรอิสระมาจากการวิจัยเชิงทฤษฎี

และทฤษฎีเชิงประจักษเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ตัวแปรตามจะขึ้นอยูกับ

กฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลทางการเงินของสาธารณรัฐเช็ค โดยวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางการต้ังสมมติฐานขอบเขตของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปและขนาด

ของบริษัท มีประสิทธิภาพในการทํากําไร ความเสี่ยงทางการเงิน และตรวจสอบการถดถอยหลาย

ตัวแปรที่คาความแปรปรวนที่รอยละ 25 ของขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และรวม

ไปถึงประเภทของผูสอบบัญชี สถานภาพตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน 

Philip and Philip (2006) สํารวจการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่อยูในสหราช

อาณาจักรโดยใชรายงานประจําป จากกลุมตัวอยาง 79 บริษัท  โดยจากการศึกษาพบวา มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางจํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับขนาดของบริษัท 

มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางจํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับระดับของความ

เสี่ยงดานสิ่งแวดลอม ซึ่งวัดโดย Innovest EcoValue‘21TM Ratings แตไมพบความสัมพันธระหวาง

จํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับหามาตรการอ่ืนๆของความเสี่ยง น่ันคือ Gearing Ratio, 

Asset Cover, Quiscore, Book to Market Value of Equity, Beta Factor นอกจากน้ียังไดกลาวถึง

ลักษณะของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงจากตัวอยางบริษัทดังกลาวหากมีการเปดเผยขอมูลขาวสาร

ที่ดีหรือไมดีตอกิจการ เปนเร่ืองผิดปกติที่บริษัทจะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงทางการเงิน  แตจากการ

วิจัยพบวาบริษัทเต็มใจที่จะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงลวงหนา ซึ่งโดยรวมบริษัทจะเปดเผยขอมูล

นโยบายการบริหารความเสี่ยงทั่วไปตามที่กฎหมายกําหนดและขาดการเชื่อมโยงของขอมูลความ

เสี่ยง  ซึ่งแสดงใหเห็นวามีชองวางของขอมูลความเสี่ยงอยู  จึงทําใหผูมีสวนไดเสียมีขอมูลไมเพียง

พอที่จะสามารถประเมินความเสี่ยงของบริษัทได 

Singhvi and Desai (1971) ศึกษาลักษณะของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่

เกี่ยวของกับผลกระทบที่อาจเกิดจากคุณภาพของการเปดเผยขอมูล โดยศึกษาจากรายงานประจําป

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 1969 จากการศึกษาแสดงให

เห็นวาบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมเพียงพอมีแนวโนมที่จะเปนบริษัทขนาดเล็กโดยวัดจากสินทรัพย



29 
 

รวมและวัดจากจํานวนผูถือหุน ความอิสระจากความตองการในรายงาน บริษัทที่มีการตรวจสอบ

โดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตขนาดเล็ก ผลกําไรนอยเมื่อวัดจากอัตราผลตอบแทนและอัตรากําไร 

นอกจากน้ีการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปที่ไมเพียงพอมีแนวโนมที่จะทําใหราคาตลาดมีความ

ผันผวน ซึ่งความผันผวนดังกลาวอาจสงผลกระทบตอตนทุนของเงินทุนและการบริหารจัดการ

องคกรในการตัดสินใจที่จะหาแหลงลงทุน ซึ่งจะนําไปสูการจัดสรรทรัพยากรอยางไมมี

ประสิทธิภาพของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจอีกดวย 

Shleifer and Vishny (1986) ทดสอบประสิทธิภาพของการจัดการโดยศึกษาบริษัท

ที่มีผูถือหุนสวนนอยที่มีขนาดใหญเพื่อแกปญหาฟรีไรเดอร โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล CDE 

Stock Ownership Directory: Fortune 500 โดยใชขอมูลระหวาง ม.ค. ป 1980 – ธ.ค. ป1984 จาก

การศึกษาพบวาระดับเขมขนของความเปนเจาของสามารถเปนกลไกของการตรวจสอบควบคุมดูแล

ที่มีประสิทธิภาพ เพราะวาระดับเขมขนของความเปนเจาของเปนเคร่ืองมือที่ชวยกระตุนสําหรับผู

ถือหุนรายใหญในการรับภาระตนทุนของการตรวจสอบควบคุมดูแล เน่ืองจากผูถือหุนรายใหญมี

ความเปนไปไดที่จะไดรับผลประโยชนเปนจํานวนมาก แตปญหาการยึดเอาผลประโยชนของผูถือ

หุนรายยอยจะเกิดขึ้นเมื่อระดับเขมขนของความเปนเจาของถูกรวมศูนยในกลุมบุคคลที่เปนสมาชิก

ครอบครัว 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย   

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง และผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งจะเปนการศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง กาทดสอบ

ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบถึง

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และ

รวมไปถึงการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานการประจําปของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งสามารถสรุปเปนกรอบ

แนวคิดงานวิจัยไดดังน้ี 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

- ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- ความเสี่ยงดานการผลิต 

- ความเสี่ยงดานการเงิน 

- ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

 

ตัวแปรตาม 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

 

 

 

 

 

  ตัวแปรควบคุม 

ลักษณะของธุรกิจ 

- ขนาดของกิจการ 

- ลักษณะความเปนเจาของ 

- ลักษณะของอุตสาหกรรม 

- ลักษณะของผูสอบบัญชี 

- ความเปนธุรกิจครอบครัว 
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บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 

 

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง และผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งเปนการศึกษาเชิงสํารวจ ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ศึกษาขอมูลทุติย

ภูมิจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) โดยผูวิจัยมีการดําเนินการวิจัย ดังน้ี 

3.1 สมมติฐานการศึกษา 

3.2 ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง  

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.4 เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

3.1 สมมติฐานการศึกษา  

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ีมาจากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่นํามาใชใน

การศึกษาเปนสวนใหญ โดยเกี่ยวของกับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงตามที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไว รวมไปถึงผลการดําเนินงานทางการเงินอีกดวย ดังน้ันตัว

แปรที่ผูวิจัยคาดวาจะมีความสัมพันธกับความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถแบงได ดังน้ี 

3.1.1 ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย  

จากผลการวิจัยในอดีตพบวา จํานวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการ

ดําเนินงานของบริษัทลดลง (Keyereboach et al., 2002) นอกจากน้ีในงานของ Leora and Inessa 

(2004) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกของการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่จัดทําโดย Credit 

Lyonnais Securities Asia (CLSA) กับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช Tobin’s Q เปนตัวแทน

ของมูลคาของกิจการในมุมมองของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแทนของ
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ผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งในงานของ บูรณภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) ไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบทางสังคมของธุรกิจกับผลดําเนินงานทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาปจจัยกิจกรรมการแสดงความ

รับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย ในงานของ อาภรณ ดวงทอง (2548) ไดศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใสตามหลักบรรษัทภิบาลกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาระดับของการเปดเผยขอมูลแลความโปรงมี

ความสัมพันธทางเดียวกันกับตัววัดผลการดําเนินงาน เชนเดียวกับ Lang and Lumdholm (1993) 

นอกจากน้ีในงานของ Khatab et al. (2011) พบวาบริษัทที่มีมาตรการการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมี

ผลการดําเนินงานที่ดีกวาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่นอยหรือไมมีการกํากับดูแล

กิจการเลย 

แตอยางไรก็ตามมีบางงานวิจัยที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวเชนกัน 

ในงานของ อลิษา สุกศรี (2557) และ Philip and Philip (2006) ไดศึกษาถึงแนวคิดของความเสี่ยง 

การบริหารความเสี่ยง และสํารวจการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในสหราชอาณาจักรโดยใชรายงาน

ประจําป จากการศึกษาพบวา ไมพบความสัมพันธระหวางจํานวนการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับหา

มาตรการอ่ืนๆ ของความเสี่ยง คือ Gearing Ratio, Asset Cover, Quiscore, Book to Market Value of 

Equity and Beta Factor เชนเดียวกับงานของ กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน (2548) และ ชีวนันท นิยมตรง 

(2550) ที่พบวาสัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลตอผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H1 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H2 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ ยงด านการผลิตมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H3 : ระดับการเปด เผยการรายงานการบริหารความเสี่ ยงด านการเงินมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H4 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 
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3.1.2 ขนาดของกิจการ 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมี

นัยสําคัญของสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากฝายบริหารสูญเสียการควบคุมในดาน

กลยุทธและการปฏิบัติการภายในบริษัท (Kumar, 2003) ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบ และโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท (วรกมล เกษมทรัพย, 2553 และ สุชลธา บุพการะกุล, 2551) แตในงานวิจัย

ของ Azlan et al. (2009) พบวาขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับปริมาณการ

เปดเผยขอมูลความเสี่ยง สวนงานวิจัยของ Majumdar (1997) ศึกษาบริษัทของประเทศอินเดียพบวา

บริษัทที่มีขนาดใหญกวาจะมีผลกําไรที่ดีกวา เน่ืองจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีขอไดเปรียบในเร่ือง

ขอจํากัด และนโยบายตางๆ ของการลงทุน และยังไดรับการประหยัดตอขนาด ทําใหมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็ก เชนเดียวกับงานวิจัยของ กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน (2548) ชีวนันท 

นิยมตรง (2550), อลิศรา ผลาวรรณ (2547), Beiner et al. (2004), Peter and Sarah (1998),  Philip 

and Philip (2006) และ Singhvi and Desai (1971) โดยยังพบอีกวาปริมาณการเปดเผยขอมูลความ

เสี่ยงมีความสัมพันธเชิงบวกกับขนาดของกิจการ ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบ

ของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H5 : กิจการที่มีขนาดใหญสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก  

3.1.3 ลักษณะความเปนเจาของ 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ

โครงสรางความเปนเจาของโดยวัดจากผูถือหุนน้ันเกิดจากที่บริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก ทําให

บริษัทมีลักษณะความเปนสาธารณะมากขึ้นจึงทําใหไดรับความสนใจและแรงกดดันจากความ

คาดหวังของผูถือหุนและนักวิเคราะหที่ตองเปดเผยขอมูลอยางละเอียดและครบถวน นอกจากน้ีการ

เปดเผยขอมูลจํานวนมากยังชวยลดแรงกดดันจากการเพงเล็งของหนวยงานที่กํากับดูแล และชวย

สรางความแข็งแกรงหรือความสามารถทางการตลาดใหกับบริษัทอีกดวย (Singhvi & Desai, 1971) 

แตในทางกลับในหากการถือหุนโดยสถาบันภายนอกบริษัทจะใหความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งอาจเปนผลมาจากผูถือหุนสถาบันมีอํานาจในการตอรองมากกวาผูถือหุนราย

ยอยทั่วไป (นฤมล สิทธิเดช, 2556; นวพร พงษตัณฑกุล, 2546 และ อลิศรา ผลาวรรณ, 2547) ดังน้ัน
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ในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H6 : ลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาคเอกชนสงผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาลักษณะความ

เปนเจาของที่เปนภาครัฐบาล 

3.1.4 ลักษณะของอุตสาหกรรม 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาในการแบงลักษณะของอุตสาหกรรมจะแบงตาม

ผลกระทบที่เกิดขึ้นตอสังคมและสิ่งแวดลอมวาสงผลกระทบมากนอยเพียงใด (Choi, 1999; และ 

มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555) ดังน้ันสามารถแบงลักษณะของอุตสาหกรรมเปน 2 กลุม ไดแก กลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง และกลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอ

สังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า แสดงไวในตารางที่ 3.1.4 โดยงานวิจัยของนฤมล สิทธิเดช (2556); อลิษา 

สุกศรี (2557) และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) พบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของ

ลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

ตาราง 3.1.4 ประเภทของอุตสาหกรรมซึ่งแยกตามผลกระทบที่เกิดขึ้นตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

       ประเภทอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

ชื่อผูวิจัย 

เท
คโ

น
โล

ย ี

ส
ิน

คา
อุป

โภ
คบ

ริโ
ภค

 

บ
ริก

าร
 

อส
ังห

าร
ิมท

รัพ
ยแ

ละ
กอ

ส
รา

ง 

เก
ษ

ตร
แล

ะอุ
ตส

าห
กร

รม

อา
ห

าร
 

ส
ิน

คา
อุต

ส
าห

กร
รม

 

ท
รัพ

ยา
กร

 

มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555 ตํ่า - ตํ่า ตํ่า สูง สูง สูง 

Choi, 1999 ตํ่า - - - สูง สูง สูง 

การศึกษาคร้ังน้ี ตํ่า ตํ่า ตํ่า ตํ่า สูง สูง สูง 

ท่ีมา : มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555 และ Choi, 1999 
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H7 : กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูงสงผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

มากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า 

3.1.5 ลักษณะของผูสอบบัญชี 

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีกําหนดใหลักษณะของผูสอบบัญชีเปนปจจัยที่คาดวาจะมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย โดยทําการวัดจากประเภทของสํานักงานสอบบัญชีของกิจการกหากเปนสํานักงานสอบ

บัญชีที่เปนบิ๊กโฟรซึ่งจะประกอบดวยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท 

(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดีลอยททูชโธมัทสุ ไชยยศ จํากัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส 

เอีเอเอส จํากัด และบริษัท สํานักงานเอินสทแอนด ยัง จํากัด และสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใช

บิ๊กโฟรซึ่งจะประกอบดวยสํานักงานสอบบัญชีอ่ืนๆ นอกเหนือจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556)  จากผลการวิจัยในอดีตพบวาไมมีความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล

ทางการเงิน และขนาดของสํานักงานสอบบัญชีในอุตสาหกรรมนํ้ามันและกาซของประเทศ

สหรัฐอเมริกา (Malone et al., 1993) ในขณะที่ในงานวิจัยของ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) พบวา

ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล 

นอกจากน้ียังพบอีกวามีความสัมพันธเชิงลบระหวางการเปดเผยขอมูลทางการเงินและขนาดของ

สํานักงานสอบบัญชีในบริษัทของประเทศสาธารณรัฐเช็ค (Patton & Zelenka, 1997) ในงานวิจัย

ของ เบญจพร โมกขะเวส (2551) และ นฤมล สิทธิเดช (2556) พบความสัมพันธเชิงลบระหวาง

บริษัทที่มีผูสอบบัญชีรับอนุญาตภายนอกมาจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ และระดับการ

เปดเผยขอมูลภาคสมัครใจเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมของกิจการดวยวิธีถวงนํ้าหนัก งานวิจัยของ Singhvi 

and Desai (1971) ยังพบอีกวา สํานักงานสอบบัญชียอมมีอิทธิพลตอจํานวนขอมูลที่เปดเผยในงบ

การเงินอยางแนนอน แตระดับความมีอิทธิพลของสํานักงานสอบบัญชีอาจจะแตกตางกัน ดังน้ันใน

งานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H8 : สํานักงานสอบบัญชทีี่เปนบิ๊กโฟร สงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาสํานักงานสอบบัญชีที่ไม

เปนบิ๊กโฟร 
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3.1.6 ความเปนธุรกิจครอบครัว 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาปญหาในการยึดผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอยมี

ความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้น หากความเปนเจาของอยูในระดับเขมขนจากกลุมของผูที่มีผลประโยชน

ในลักษณะเฉพาะโดยเฉพาะจากบุคคลเดียว กลุมบุคคล หรือครอบครัว (Shleifer & Vishny, 1997) 

ซึ่งสอดคลองกับงานของ Chen and Jaggi (2000) พบวาความเปนอิสระของกรรมการที่ไมเปน

ผูบริหารที่เปนอิสระจะถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัว ในที่สุดสมาชิกครอบครัวจะมีอิทธิพลตอ

การเปดเผยขอมูลทางการเงิน โดยจะใหมีการเปดเผยขอมูลที่นอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดย

สมาชิกครอบครัว ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถ

ต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H9 : ธุรกิจที่เปนครอบครัวสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาธุรกิจที่ไมเปนครอบครัว 

3.2 ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง  

ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี เปนกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 483 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) โดยแบง

ออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบดวย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากกลุมอุตสาหกรรมการเงินมี

กฎระเบียบขอบังคับเฉพาะ จึงอาจจะไมสะทอนวัตถุประสงคของการศึกษาและผลการศึกษาใน

งานวิจัยน้ีได โดยมีจํานวน 58 บริษัท ซึ่งการศึกษาในคร้ังน้ีจะใชบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2552 – 2556 ทั้งหมด ยกเวนบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการ

ดําเนินงานไมไดตามกําหนดรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอน จํานวน 18 บริษัท บริษัท

ที่อยูในกลุมเอ็มเอไอ จํานวน 94 บริษัท (กลุมเอ็มเอไอ คือ ตลาดหลักทรัพยแหงที่สองของประเทศ

ไทย ทําหนาที่เปนตลาดทุนเพื่อใหกิจการขนาดกลางและขนาดยอม และกิจการที่เกี่ยวของกับ

นวัตกรรมระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะ) และบริษัทที่ไมไดมีการปดงวดบัญชีในวันที่ 31 
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ธันวาคมของทุกป จํานวน 22 บริษัท ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีกลุมตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 349 

บริษัท 

ตารางท่ี 3.2 สรุปจํานวนประชากรและขนาดตัวอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง รอยละ(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 49 38 77.55 

2.สินคาอุปโภคบริโภค 42 34 80.95 

3.สินคาอุตสาหกรรม 82 66 80.49 

4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 144 76 52.78 

5.ทรัพยากร 33 27 81.82 

6.บริการ 94 76 80.85 

7.เทคโนโลยี 39 32 82.05 

รวมท้ังสิ้น 483 349 72.26 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการศึกษารวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย

การศึกษาคร้ังน้ีใชรายงานประจําป (แบบ 56-1) เน่ืองจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) เปนสื่อที่ได

กําหนดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองปฏิบัติตาม ซึ่งจะเปนที่ยอมรับจากทุกภาคสวน นอกจากน้ีรายงานประจําป (แบบ 

56-1) ยังสามารถนํามาประเมิน เปรียบเทียบ และวัดไดงายกวาสื่อชนิดอ่ืนๆ  และรูปแบบในการเก็บ

ขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป พ.ศ. 2552 – 2556 (นฤมล สิทธิเดช

, 2556; เบญจพร โมกขะเวส, 2551; พรพิพัฒน จูฑา, 2548 และ อลิษา สุกศรี, 2557)  

นอกจากน้ีการเก็บขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งหมด 349 บริษัท โดยใชรายงานประจําป (แบบ 56-1) 

ต้ังแต พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งทําการเก็บขอมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis and 
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Reporting Tool) และเว็บไซตของบริษัทและคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  

3.4 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

การศึกษาน้ีใชแบบเก็บขอมูล (ดูภาคผนวก ก) โดยแบงออกเปน 2 สวน น่ันคือ 

สวนที่ 1 ใชในการเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัทที่จําเปนสําหรับงานวิจัยในคร้ังน้ี เพื่อนําไปใช

เปนขอมูลในการวิเคราะหผลการวิจัยตอไป โดยเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัทจากเว็บไซตของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากเว็บไซตของบริษัทที่ทําการเก็บขอมูล ซึ่งจะประกอบไป

ดวย 7 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

จากรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 ในกระดาษทําการวิเคราะหสาระเน้ือหาการ

เปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง โดยแบบเก็บขอมูลดังกลาวผูวิจัยไดทําการประยุกตใชมา

จากแบบเก็บขอมูลพื้นฐานของบริษัท (อลิษา สุกศรี, 2557; Kaouthar & Daniel, 2005; Azlan et al., 

2009) น่ันคือ ชื่อบริษัท ประเภทอุตสาหกรรม ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี 

ลักษณะของกิจการ ขนาดของกิจการ และผลการดําเนินงานของกิจการ (ดูภาคผนวก ก แบบเก็บ

ขอมูล สวนที่ 1) 

ในสวนที่ 2 เปนการวิเคราะหสาระเน้ือหาในการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยง เปนการนับจํานวนคําเพื่อใหทราบถึงปริมาณการเปดเผยการรายงานการบริหารความ

เสี่ยง โดยผูวิจัยไดแบงตัวชี้วัดในการศึกษาคร้ังน้ี ดังน้ี (ดูภาคผนวก ข แบบเก็บขอมูล สวนที่ 2) 

ประกอบดวย ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และ

ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

ในการวิเคราะหขอมูลที่เก็บขอมูลจากแบบเก็บขอมูล จะนํามาทําการวิเคราะห

ขอมูลซึ่งสามารถแบงไดเปน 2 สวน คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และสถิติเชิง

อนุมาน (Inference Statistic) โดยเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
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Analysis) ซึ่งในการประมวลผลขอมูลในคร้ังน้ีจะใชโปรแกรมสําเร็จรูป (SPSS) ในการวิเคราะห

ขอมูลของความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการวิเคราะหสรุปผลขอมูลที่

เกี่ยวกับขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป (แบบ 

56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 จากปริมาณคําในการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่ออธิบายถึงกลุมขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยวามีความถี่ (Frequency) คาเฉลี่ย (Average) และคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอภิปรายผล 

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เปนการวิเคราะหความแตกตางของปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป และเพื่อการวิเคราะหความแตกตางของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป (แบบ 

56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 โดยใชการวิเคราะห Independent T-test และการหาความสัมพันธปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับปจจัยตางๆ ที่อาจจะมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป (แบบ 56-1) โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดยมีการกําหนดตัวแปร

สามารถแสดงในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี  

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3+ b4x4+ b5x5+ b6x6 + b7x7 + b8x8 + b9x9 + e 

Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
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x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x5 แทน ขนาดของกิจการ วัดจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

x6 แทน ลักษณะความเปนเจาของ วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให  1 แทน การถือครอง

หุนสวนใหญของภาครัฐ และ 2 แทนการถือ

ครองหุนสวนใหญของภาคเอกชน (นฤมล สิทธิ

เดช, 2556) 

x7 แทน ลักษณะของอุตสาหกรรม การศึกษาคร้ังน้ีกําหนดลักษณะอุตสาหกรรม

เปน 2 กลุม คือ 1 แทน กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า และ 2 

แทน กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูง (นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x8 แทน ลักษณะของผูสอบบัญชี วัดจากการใชสํานักงานสอบบัญชีของกิจการ ซึ่ง

กําหนดให 1 แทน สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 

และ 2 แทน สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556) 
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x9 แทน ความเปนธุรกิจครอบครัว 

 

วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให 1 แทน ธุรกิจครอบครัว 

และ 2 แทน ไมใชธุรกิจครอบครัว (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

ตัวแปรการวิเคราะหความออนไหว  

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนรวมของ

บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2557) 

Tobin’s Q วัดจากมูลคาตลาดรวมกับอัตราสวนหน้ีสินรวม

ตอสินทรัพยรวมของบริษัท (วัลาภา ฐิตเมธากุล, 

2553) 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” เปนการศึกษาเชิงสํารวจเพื่อใชตอบคําถามงานวิจัยวา อะไรคือขอบเขต ลักษณะ และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

กลุมลักษณะธุรกิจที่แตกตางกันหรือไม ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม รวมไปถึงปจจัยใดบางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน

ประจําป (แบบ 56-1) ต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 349 บริษัทจาก 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยใชการวิเคราะหเชิงพรรณนา การ

วิเคราะหความแตกตางดวยวิธี Independent Sample T-test และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) โดยผูวิจัยจัดลําดับการนําเสนอผลการศึกษาขอมูลตามลําดับของ

วัตถุประสงค ดังน้ี 
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4.1 ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.2 ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.4 ปจจัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

4.6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

4.1 ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการที่ผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท โดยใชแบบเก็บขอมูลซึ่งผูวิจัย

ไดแบงแบบเก็บขอมูลออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ใชในการเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัท 

และสวนที่ 2 เปนการวิเคราะหสาระเน้ือหาในการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง จากการ

วิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) จากตารางที่ 4.1.1 พบวาลักษณะความเปน

เจาของมีการถือครองหุนสวนใหญโดยภาคเอกชน ซึ่งคิดเปนรอยละ 95.4 และมีการถือครอง

หุนสวนนอยโดยภาครัฐ ซึ่งคิดเปนรอยละ 4.6 ลักษณะของอุตสาหกรรมสวนใหญเปนกลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่งคิดเปนรอยละ 62.5 และลักษณะของ

อุตสาหกรรมสวนนอยเปนกลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง ซึ่งคิดเปน

รอยละ 37.5 ลักษณะของผูสอบบัญชีสวนใหญเปนสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร ซึ่งคิดเปน 
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ตารางท่ี 4.1.1 : วิเคราะหเชิงพรรณนาเกี่ยวกับตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

สวนท่ี 1 : ตัวแปรควบคุมท่ีเปนตัวแปรจําลอง (Dummy Variables) 

ตัวแปร จํานวน รอยละ 

ลักษณะความเปนเจาของ     

- การถือครองหุนโดยภาครัฐ 16 4.6 

- การถือครองหุนโดยภาคเอกชน 333 95.4 

ลักษณะของอุตสาหกรรม     

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอม

ตํ่า  
218 62.5 

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอม

สูง 
131 37.5 

ลักษณะของผูสอบบัญชี     

- สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 132 37.8 

- สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร  217 62.2 

ความเปนธุรกิจครอบครัว     

- ธุรกิจครอบครัว 130 37.2 

- ไมใชธุรกิจครอบครัว  219 62.8 

สวนท่ี 2 : ตัวแปรควบคุมและตัวแปรตาม 

ตัวแปร คาเฉลี่ย                        

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด 

ขนาดของกิจการ 22,085.97  98,675.69  154.42  1,473,238.17  

ผลการดําเนินงานทางการเงิน (ROA) 8.92  7.29  0.00  55.37  

ระดับการเปดเผยขอมูลการรายงาน

การบริหารความเสี่ยง 
1,730.33 1,564.04 122.20 12,454.20 
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รอยละ 62.2 และลักษณะของผูสอบบัญชีสวนนอยเปนสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟร ซึ่งคิดเปน

รอยละ 37.8 ธุรกิจสวนใหญเปนธุรกิจที่ไมใชธุรกิจครอบครัว ซึ่งคิดเปนรอยละ 62.8 และธุรกิจสวน

นอยเปนธุรกิจครอบครัว ซึ่งคิดเปนรอยละ 37.2 ขนาดของกิจการซึ่งวัดจากสินทรัพยรวมของบริษัท 

โดยบริษัทที่มีสินทรัพยรวมนอยที่สุดมีจํานวนสินทรัพยรวม 154,420,000 บาท และบริษัทที่มี

สินทรัพยรวมสูงที่สุดมีจํานวนสินทรัพยรวม 1,473,238,170,000 บาท ผลการดําเนินงานทางการเงิน

ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตํ่าที่สุดมี

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.00 เทา และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสูงที่สุดมี

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 55.37 เทา 

ในปจจุบันแมวาการจัดทําการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทยไมมี

กฎระเบียบ ขอบังคับ หรือกฎหมายอยางเปนรูปธรรม แตอยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดกําหนดใหกิจการตองจัดทําการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป 

(แบบ 56-1) อีกดวย ในการพิจารณาการแสดงปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงแยกตาม

หัวขอในการรายงานขอมูล ซึ่งประกอบดวยความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการ

ผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

โดยใชแบบเก็บขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยง ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 

2556 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท จากตาราง 

4.1.2 พบวาปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีจํานวนเฉลี่ย 

1,085.24 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต มีจํานวนเฉลี่ย 256.14 คํา 

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีจํานวนเฉลี่ย 300.45 คํา และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีจํานวน

เฉลี่ย 88.50 คํา ซึ่งแนวโนมของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงโดยรวมมีปริมาณเพิ่มขึ้น

ทุกป โดยปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีปริมาณการรายงาน

ขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 1,144.85 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดในป 

2552 มีจํานวน 998.03 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต มีปริมาณการ

รายงานขอมูลมากที่สุดในป 2554 มีจํานวน 268.75 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดใน
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ตารางท่ี 4.1.2 : ระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การเปดเผยขอมูล

ความเส่ียง 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

คาเฉลี่ยการเปดเผย

ขอมูล 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ความเส่ียงดาน

การประกอบ

ธุรกิจ 

998.03 1,259.12 1,052.53 1,449.68 1,115.73 1,368.97 1,115.05 1,466.92 1,144.85 1,429.61 1,085.24 1,306.97 

ความเส่ียงดาน

การผลิต 
237.12 308.79 250.67 297.49 268.75 332.49 258.36 302.83 265.81 327.41 256.14 289.49 

ความเส่ียงดาน

การเงิน 
288.20 307.96 293.41 298.61 304.31 318.37 296.18 312.51 320.15 321.91 300.45 283.96 

ความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุน

ของผูถือ

หลักทรัพย 

89.13 188.06 88.19 186.61 84.53 193.36 77.30 174.79 103.33 188.58 88.50 166.20 

รวม 1,612.49 2,063.92 1,684.80 2,232.38 1,773.33 2,213.19 1,746.89 2,257.04 1,834.14 2,267.52 1,730.33 2,046.61 
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ป 2552 มีจํานวน 237.12 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีปริมาณการ

รายงานขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 320.15 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดใน

ป 2552 มีจํานวน 288.20 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีปริมาณการรายงานขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 103.33 คํา 

และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดในป 2555 มีจํานวน 77.30 คํา 

4.2 ความแตกตางของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

ในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบหาความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัท โดยใชการทดสอบ Independent sample T-test เพื่อใชใน

การวิเคราะหหาความแตกตาง ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชตัวแปรทั้งหมด 4 ตัวแปร ไดแก ลักษณะ

ความเปนเจาของ ลักษณะของอุตสาหกรรม ลักษณะของผูสอบบัญชี และความเปนธุรกิจครอบครัว 

มาใชเพื่อวิเคราะหหาความแตกตาง ตารางที่ 4.2 เปนการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมตัวอยาง

ดังกลาว จากการศึกษาพบวา ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี และความเปนธุรกิจ

ครอบครัว เปนตัวแปรที่พบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง โดยจะเห็น

ไดวา กิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐจะมีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง มี

การเปดขอมูลจํานวนเฉลี่ย 3,0251.19 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน ซึ่งมีการเปดเผยขอมูลจํานวนเฉลี่ย 1,668.11 คํา ทั้งน้ีอาจเปนเพราะวากิจการที่มีลักษณะ

การถือครองหุนโดยภาครัฐมักถูกคาดหวังจากสังคมมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน จากการเก็บรวบรวมขอมูลพบวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐมักจะ

เปนกิจการที่มีขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กิจการขนาดใหญมักจะ

มีผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก อาจจะเปนผลใหกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐตอง

ตอบสนองผูมีสวนไดเสียของกิจการมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาคเอกชน

น่ันเอง นอกจากน้ีลักษณะของผูสอบบัญชีเปนอีกตัวแปรหน่ึงที่พบความแตกตางของปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยง โดยจะเห็นไดวากิจการที่ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร มีการ

เปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,947.40 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่ไมใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กไฟร มีการ

เปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,598.28 คํา เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรเปนสํานักงานสอบบัญชีที่ม ี
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ตารางท่ี 4.2 : การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมตัวอยาง 

ลักษณะธุรกิจ คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
t P-Value 

ลักษณะความเปนเจาของ         

- การถือครองหุนโดยภาครัฐ 3,025.188 2,122.774 1.527 .023* 

- การถือครองหุนโดยภาคเอกชน 1,668.113 1,508.585     

ลักษณะของอุตสาหกรรม         

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และส่ิงแวดลอมต่ํา  
1,745.105 1,604.951 .231 .817 

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และส่ิงแวดลอมสูง 
1,705.739 1,499.211     

ลักษณะของผูสอบบัญชี         

- สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 1,947.403 1,692.112 2.031 .043* 

- สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร  1,598.283 1,469.118     

ความเปนธุรกิจครอบครัว         

- ธุรกิจครอบครัว 1,486.926 993.216 -3.586 .010** 

- ไมใชธุรกิจครอบครัว  1,874.814 1,806.910     

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ขนาดใหญ จึงมักจะมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึง ทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไม

เปนตัวเงิน ในขณะที่สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร อาจจะมีการเปดเผยเพียงขั้นตํ่าตามที่

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน และอีกตัวแปรหน่ึงที่พบความ

แตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง คือ ความเปนธุรกิจครอบครัว โดยจะเห็นได

วากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,874.81 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่เปน

ธุรกิจครอบครัว มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,486.93 คํา ซึ่งกิจการที่เปนธุรกิจครอบครัวมักจะมี

อิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่

กระทบกับขอมูลทางการเงินของกิจการ 
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อยางไรก็ตามจากการศึกษาคร้ังน้ีไมพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงระหวางกลุมตัวแปรอีกดวย น่ันคือ ลักษณะของอุตสาหกรรม โดยกลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่งประกอบไปดวย อุตสาหกรรม

เทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,745.11 คํา ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง ซึ่งประกอบดวย อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมทรัพยากร มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 

1,705.74 คํา ซึ่งจะเห็นไดวามีการเปดเผยขอมูลที่ใกลเคียงกัน อาจเปนเพราะวาในปจจุบันไมวา

กิจการน้ันจะอยูในอุตสาหกรรมใดมักจะไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียใหมีการเปดเผยขอมูลที่

มากขึ้น เน่ืองจากกลุมที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ีเปนกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีผูมีสวนไดเสียที่หลากหลายกวาบริษัทอ่ืนที่ไมไดจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในการวิเคราะหขอมูลจะเร่ิมจากการหาความสัมพันธแตละตัวแปรโดยใชวิธีการหาคา

สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) ซึ่งเปนการบอกระดับหรือขนาดของ

ความสัมพันธ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะมีคาต้ังแต -1 ถึง 1 หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมี

คาเขาใกล -1 หรือ 1 แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธที่คอนขางสูง ในขณะเดียวกันหากคาดังกลาว

มีคาเขาใกล 0 แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธในระดับที่ตํ่าหรือไมมีเลย ซึ่งโดยทั่วไปเกณฑการ

ใชบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธจะมีคาของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวา 0.7 

(Hinkle D.E., 1998) ตามตารางที่ 4.3.1 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานทางการเงิน 
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ตารางที่ 4.3.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ และตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา โดยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัว

แปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จาก

ผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) พบวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถ

พยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.05)  

ตารางท่ี 4.3.1 : การทดสอบหาคาสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

Correlations 

  

คาเฉล่ีย

อัตราผล

ตอนแทน

จาก

สินทรัพย 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการ

ประกอบ

ธุรกิจ 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการ

ผลิต 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการเงิน 

คาเฉล่ียความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย 

คาเฉล่ียอัตราผลตอน

แทนจากสินทรัพย 1 .110* -.026 -.106* -.020 

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

การประกอบธุรกิจ   1 .199** .303** .233** 

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

การผลิต 
    1 .276** .090 

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

การเงิน 
      1 .160* 

คาเฉล่ียความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย 

        1 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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ตารางที่ 4.3.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ และตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา โดยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัว

แปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จาก

ผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) พบวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถ

พยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.05) 

ตารางท่ี 4.3.2 : การทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

Regression 645.500 4 161.375 3.106 .016* 

Residual 17,872.089 344 51.954     

Total 18,517.589 348       

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
  

ตารางที่ 4.3.3 เปนการแสดงผลการหาผลกระทบระหวางตัวแปรตาม คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม กับตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร 

คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ซึ่งวัดจาก

การนับคํา โดยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ใน

การวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดยมีการกําหนดตัวแปรสามารถแสดงในรูปสมการถดถอยได

ดังน้ี 
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                        Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3+ b4x4+ b5x5+ e 

โดยกําหนดคาตัวแปร ดังน้ี 
Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2554) 

x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

จากตารางที่ 4.3.3 พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

ไดแก ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ (P-value = 0.004) และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (P-value = 0.011) ซึ่งจากตารางที่ 4.1.2 ที่

แสดงระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ปริมาณเฉลี่ยของการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ
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ธุรกิจมีการเปดเผยขอมูลสูงสุด คือ 1,085.24 คํา และรองลงมาคือ ปริมาณเฉลี่ยของการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีการเปดเผยขอมูล 300.45 คํา ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัททุกบริษัทให

ความใสใจกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงทั้ง 2 ดานน้ี เน่ืองจากมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการน่ันเอง 

ตารางท่ี 4.3.3 : การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Coefficients 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 9.278 .644   14.417 .000** 

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การประกอบธุรกิจ 

.001 .000 .165 2.894 .004** 

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การผลิต 

.000 .001 -.015 -.272 .785 

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การเงิน 

-.004 .001 -.147 -2.563 .011* 

คาเฉล่ียของความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือการ

ลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

-.001 .002 -.033 -.605 .546 

R Square = .035 , Adjusted R Square = .024 , F-value = .016 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

นอกจากน้ีจากตารางที่  4 .3.3 ยังพบอีกวาปจจัยที่ไมมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ไดแก ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

อาจเปนผลมาจากความเสี่ยงทั้งสองดานน้ีมีการเปดเผยขอมูลคอนขางตํ่า และไมกระทบตออัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรัพยโดยตรง จึงอาจจะทําใหกิจการไมนิยมที่จะเปดเผยขอมูลในสวนน้ีมาก

นัก 

4.4 ปจจัยของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย ลักษณะของอุตสาหกรรม ลักษณะ

ความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ ในการ

วิเคราะหขอมูลจะเร่ิมจากการหาความสัมพันธแตละตัวแปรโดยใชวิธีการหาคาสหสัมพันธของ

เพียรสัน (Pearson’s Correlation) ซึ่งเปนการบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธ ซึ่งคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะมีคาต้ังแต -1 ถึง 1 หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเขาใกล -1 หรือ 1 

แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธที่คอนขางสูง ในขณะเดียวกันหากคาดังกลาวมีคาเขาใกล 0 แสดง

ใหเห็นวามีคาความสัมพันธในระดับที่ตํ่าหรือไมมีเลย ซึ่งโดยทั่วไปเกณฑการใชบอกระดับหรือ

ขนาดของความสัมพันธจะมีคาของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวา 0.7 (Hinkle D.E., 1998) 

ตามตารางที่ 4.4.1 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของ

ผูถือหลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย มีความสัมพันธกับลักษณะของอุตสาหกรรม 

ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ 

ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานทาง

การเงิน 

ตารางที่ 4.4.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ ตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 



55 
 

ตารางท่ี 4.4.1 : การทดสอบหาคาสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

  a. b. c. d. e. f. g. h. i. j. 

a.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจ 1 .199** .303** .233** .110* -.042 -.176** -.097 .129* .354** 

b.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการผลิต   1 .276** .090 -.026 .178** -.045 -.004 -.038 .124* 

c.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการเงนิ     1 .160** -.106* -.049 -.092 -.123* .088 .259** 

d.คาเฉล่ียความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย 
      1 -.020 -.014 -.093 -.037 .032 .389** 

e.คาเฉล่ียอัตราผลตอนแทนตอสินทรัพย         1 .118* -.049 -.101 -.022 .074 

f.ประเภทอุตสาหกรรม           1 -.085 -.042 -.113* .058 

g.ลักษณะความเปนเจาของ             1 -.001 -.141** -.396** 

h.ลักษณะของผูสอบบัญชี               1 -.161** -.007 

i.ความเปนธุรกิจครอบครัว                 1 .122* 

j.ขนาดของกิจการ                   1 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา และตัวแปรควบคุม 5 ตัว คือ ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของ

อุตสาหกรรม ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ โดยตัวแปร

ดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัวแปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการ

วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

พบวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทั้งหมดสามารถพยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.01) 

ตารางท่ี 4.4.2 : การทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ตารางที่ 4.4.3 เปนการแสดงผลการหาผลกระทบระหวางตัวแปรตาม คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร คือ 

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ซึ่งวัดจาก

การนับคํา และตัวแปรควบคุม 5 ตัว คือ ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของอุตสาหกรรม 

ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ โดยผูวิจัยใชการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดย

มีการกําหนดตัวแปรสามารถแสดงในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 

 

 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

Regression 1,237.312 9 137.479 2.697 .005** 

Residual 17,280.277 339 50.974     

Total 18,517.589 348       
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         Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3+ b4x4+ b5x5+ b6x6 + b7x7 + b8x8 + b9x9 + e 

โดยกําหนดคาตัวแปรดังน้ี 

Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x5 แทน ขนาดของกิจการ วัดจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

x6 แทน ลักษณะความเปนเจาของ วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให  1 แทน การถือครอง

หุนสวนใหญของภาครัฐ และ 2 แทนการถือ

ครองหุนสวนใหญของภาคเอกชน (นฤมล สิทธิ

เดช, 2556) 
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x7 แทน ลักษณะของอุตสาหกรรม การศึกษาคร้ังน้ีกําหนดลักษณะอุตสาหกรรม

เปน 2 กลุม คือ 1 แทน กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า และ 2 

แทน กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูง (นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x8 แทน ลักษณะของผูสอบบัญชี วัดจากการใชสํานักงานสอบบัญชีของกิจการ ซึ่ง

กําหนดให 1 แทน สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 

และ 2 แทน สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x9 แทน ความเปนธุรกิจครอบครัว วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให 1 แทน ธุรกิจครอบครัว 

และ 2 แทน ไมใชธุรกิจครอบครัว (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

จากตารางที่ 4.4.3 พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ไดแก ลักษณะของอุตสาหกรรม (P-value 

= 0.050) และลักษณะของผูสอบบัญชี (P-value = 0.040) เน่ืองจากลักษณะของอุตสาหกรรมที่

แตกตางกันยอมสงผลกระทบที่เกิดขึ้นแกสังคมและสิ่งแวดลอมที่แตกตางกันดวย นอกจากน้ี

สํานักงานสอบบัญชีที่แตกตางกันยอมมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานขอมูลของกิจการ เพราะ

สํานักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญยอมไดรับความสนใจจากผูมีสวนไดเสียที่มากกวาสํานัก

งานสอบบัญชีที่มีขนาดเล็ก 

นอกจากน้ีจากตารางที่ 4.4.3 ยังพบอีกวาปจจัยที่ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ไดแก ลักษณะความ

เจาของ ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ 
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ตารางท่ี 4.4.3 : การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 11.728 4.933 
 

2.377 .018* 

ความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจ .001 .000 .147 2.496 .013* 

ความเส่ียงดานการผลิต -.001 .001 -.038 -.676 .499 

ความเส่ียงดานการเงิน -.004 .001 -.158 -2.727     .007** 

ความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
-.003 .003 -.060 -1.048 .295 

ลักษณะของอุตสาหกรรม 1.614 .821 .107 1.966  .050* 

ลักษณะความเปนเจาของ -.296 2.015 -.009 -.147 .883 

ลักษณะของผูสอบบัญชี 1.666 .809 .111 2.059  .040* 

ความเปนธุรกิจครอบครัว -.661 .822 -.044 -.804 .422 

ขนาดของกิจการ .000 .000 .086 1.320 .188 

R Square = .067 , Adjusted R Square = .042  

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

4.5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวาตัวแปรที่ใชในการวัดผลการดําเนินงานทาง

การเงินที่ไดรับความนิยมไมไดมีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเทาน้ัน จะเห็นไดวางานวิจัย

ในอดีตยังมีการใชอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (วรกมล เกษมทรัพย, 2553; บูรณภพ สมเศรษฐ 

และคณะ, 2556; อาภรณ ดวงทอง, 2548 และ Khatab et al., 2011) และ Tobin’s Q (วรกมล เกษม

ทรัพย, 2553) อีกดวย จึงทําใหผูวิจัยมีความสนใจวาหากมีการเปลี่ยนตัวแปรที่ใชในการวัดผลการ

ดําเนินงานทางการเงินที่แตกตางกัน จะสงผลตอการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีหรือไม อยางไร 

ตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) เปนการ

ทดสอบผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยอางอิงจากผลการวิจัยในอดีตในคร้ังน้ีจะเปนการทดสอบ
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อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน และ Tobin’s Q โดยตารางจะจัดแสดงเปรียบเทียบทั้ง 3 ตัวแปร คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน และ Tobin’s Q  

ตารางท่ี 4.5 : การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

Model 
Sig. 

ROA ROE Tobin's Q 

1 (Constant) .000** .000** .001** 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ 
.004** .042* .000** 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการผลิต .785 .973 .154 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการเงิน .011* .121 .309 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
.546 .058 .000** 

2 (Constant) .018* .194 .033* 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ 
.013* .052 .000** 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการผลิต .499 .714 .051 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการเงิน .007** .136 .199 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
.295 .087 .141 

ลักษณะของอุตสาหกรรม .050* .044* .856 

ลักษณะความเปนเจาของ .883 .874 .000** 

ลักษณะของผูสอบบัญชี .040* .223 .087 

ความเปนธุรกิจครอบครัว .422 .744 .463 

ขนาดของกิจการ .188 .836 .000** 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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เน่ืองจากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวาตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานทาง

การเงินไมไดมีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเทาน้ัน ซึ่งพบวานอกจากอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยยังมีอัตราผลตอบแทนตอผูหุน และ Tobin’s Q อีกดวย ซึ่งผูวิจัยคาดวาอัตราผลตอบแทน

ตอผูหุน และ Tobin’s Q อาจพบความสัมพันธในการศึกษาคร้ังน้ี จึงนํามาสูการศึกษาการวิเคราะห

ความออนไหว (Sensitivity Analysis) และจากการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ไดแก ลักษณะของ

อุตสาหกรรม และลักษณะของผูสอบบัญชี ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน คือ ลักษณะของอุตสาหกรรม 

และปจจัยที่มีผลกระทบตอตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ Tobin’s 

Q ไดแก ลักษณะความเปนเจาของ และขนาดของกิจการ  

4.6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

จากการศึกษา “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย” ใชขอมูลระหวางป พ.ศ. 2552 – 2556 โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังน้ี คือ การศึกษา

ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความแตกตางของ

ลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความสัมพันธของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และเพื่อทดสอบลักษณะ

ธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก

การศึกษาดังกลาวผูวิจัยไดทดสอบตามสมมติฐาน 9 ขอ ในการศึกษาพบวา เมื่อกิจการมีระดับการ

เปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ลดลง ยกเวนความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจที่จะสงผลไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ีลักษณะ

ของผูสอบบัญชี และลักษณะของอุตสาหกรรมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ในขณะที่ลักษณะความเปนเจาของ ความ

เปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ
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บริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานตาม

ตารางที่ 4.6 ไดดังน้ี 

ตารางท่ี 4.6 : แสดงผลทดสอบสมมติฐานตัวแปรแตละปจจัย 

สมมติฐาน ทิศทาง ผลลัพธ 

1 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
+ ยอมรับ 

2 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการผลิตมีความสัมพันธ

กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 
+ ปฏิเสธ 

3 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการเงินมีความสัมพันธ

กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 
+ ปฏิเสธ 

4 

ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย 

+ ปฏิเสธ 

5 

กิจการที่มีขนาดใหญสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากิจการที่มีขนาด

เล็ก  

+ ปฏิเสธ 

6 

ลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาคเอกชนสงผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

มากกวาลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาครัฐบาล 

+,- ปฏิเสธ 

7 

กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและส่ิงแวดลอมสูงสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

ส่ิงแวดลอมต่ํา 

+ ยอมรับ 

8 

สํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาสํานัก

งานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

+ ยอมรับ 

9 

ธุรกิจที่เปนครอบครัวสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาธุรกิจที่ไมเปน

ครอบครัว 

+,- ปฏิเสธ 
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บทที่ 5 

บทสรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทดสอบ

ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยงและทดสอบ

ลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย รวมถึงการทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีใชกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) โดยแบงเปน 7 กลุม

อุตสาหกรรม ประกอบดวยกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 รูปแบบในการเก็บ

ขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัท และจะนํามาทําการ

วิเคราะหขอมูลโดยการใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analyasis) เพื่อการวิเคราะหสรุปผล

ขอมูลที่เกี่ยวกับขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป

ของบริษัท และใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เพื่อการวิเคราะหความแตกตางของปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป และเพื่อการวิเคราะหความแตกตางของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป โดย
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การวิเคราะห Independent T-test และการความสัมพันธปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับปจจัยตางๆที่อาจจะมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป 

โดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และในบทน้ีจะมีการ

นําเสนอบทสรุปและอภิปรายผลการศึกษา ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา ขอจํากัดในการศึกษา 

รวมไปถึงการศึกษางานวิจัยในอนาคตอีกดวย 

5.1 บทสรุป และอภิปรายผลการศึกษา 

บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษาน้ี ผู วิ จัยจะทําการนําเสนอบทสรุปตาม

วัตถุประสงคที่ระบุไวในบทที่ 1 และอภิปรายผลการศึกษาที่เกิดขึ้นเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีต

ที่ระบุไวในบทที่ 2 ดังน้ี 

5.1.1 การศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

ในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษาพบวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยจํานวน 349 บริษัท มีการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปทุกบริษัท นอกจากน้ี

พบวามีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนเฉลี่ย 1,730.33 คํา ซึ่งในการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีได

แบงการรายงานการบริหารความเสี่ยงเปน 4 ดาน ตามหลักการจัดทํารายงานประจําปของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีจํานวนเฉลี่ย 1,085.24 คํา 

ความเสี่ยงดานการผลิต มีจํานวนเฉลี่ย 256.14 คํา ความเสี่ยงดานการเงิน มีจํานวนเฉลี่ย 300.45 คํา 

และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีจํานวนเฉลี่ย 88.50 คํา 

โดยในปพ.ศ. 2556 มีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงสูงที่สุด มีจํานวน 1,834.14 คํา 

รองลงมาคือ พ.ศ. ป 2554 ป 2555 ป 2553 และ ป 2552 ตามลําดับ  

การอภิปรายผลการศึกษากับงานวิจัยในอดีต พบวา กิจการมีการเปดเผยขอมูลใน

ระดับที่ตํ่ามาก โดยจะเห็นไดวาระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงสูงสุด มี

จํานวน 12,454.20 คํา และระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงตํ่าสุด มีจํานวน 

122.20 คํา ซึ่งมีระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงเฉลี่ย จํานวน 1,730.33 คํา 
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ซึ่งสอดคลองกับงานของพรพิพัฒน จูฑา (2548) อลิศรา ผลาวรรณ (2547) Azlan et al. (2009) 

Kaouthar and Daniel (2005) และ Philip and Philip (2006) นอกจากน้ีจะเห็นไดวาแนวโนมในการ

เปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีระดับแนวโนมที่เพิ่มขึ้น และเปนที่นาสนใจวา

ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ และระดับการเปดเผย

การรายงานการบริหารความเสี่ยงที่ผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพยแตกตาง

กันกวา 10 เทาอีกดวย 

5.1.2 การทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษาพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงในรายงานประจําประหวางกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐและภาคเอกชน 

(ลักษณะความเปนเจาของ) กิจการที่ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรและไมใชบิ๊กโฟร 

(ลักษณะของผูสอบบัญชี) และกิจการที่มีความเปนธุรกิจครอบครัวและที่ไมใชธุรกิจครอบครัว 

(ความเปนธุรกิจครอบครัว) จากการอภิปรายผลการศึกษากับงานวิจัยในอดีต พบวา 

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการกําหนดการแบงการรายงานขอมูลตามลักษณะความเปน

เจาของเปน 2 ประเภท คือ ลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐและลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน ซึ่งจากการศึกษาพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงตาม

ลักษณะความเปนเจาของพบวา กิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาครัฐบาลจะมีปริมาณการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงมากกวากิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาคเอกชน ซึ่งจะสอดคลองกับผล

การศึกษาของ นฤมล สิทธิเดช (2556), นวพร พงษตัณฑกุล (2546) และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) 

ซึ่งพบวามีความแตกตางของปริมาณการเปดเผยขอมูลระหวางกิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาครัฐ

และภาคเอกชน เน่ืองจากกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐตองตอบสนองผูมีสวนได

เสียของกิจการมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาคเอกชน 

นอกจากน้ียังพบความแตกตางของลักษณะของผูสอบบัญชี โดยพบวากิจการที่ใช

บริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรมีการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงมากกวา

กิจการที่ไมใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช 
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(2556), อลิศรา ผลาวรรณ (2547) และ Singhvi and Desai (1971) พบวาประเภทของผูสอบบัญชีมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรเปนสํานัก

งานสอบบัญชีขนาดใหญมักมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึง ทั้งขอมูลที่อยูในรูปของตัว

เงินและขอมูลที่ไมอยูในรูปของตัวเงิน ในขณะที่สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร อาจจะมีการ

เปดเผยขอมูลเพียงขั้นตํ่าตามที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน  

กิจการที่มีความเปนธุรกิจครอบครัวและกิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว ยังเปนอีก

หน่ึงปจจัยที่พบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงอีกดวย จากผล

การศึกษาพบวา กิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัวจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่เปนธุรกิจ

ครอบครัว ซึ่งสอดคลองกับงานของ Shleifer and Vishny (1997) และ Chen and Jaggi (2000) ซึ่ง

พบวา ผูบริหารที่ไมเปนอิสระที่ถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัวจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล 

โดยจะมีการเปดเผยขอมูลที่นอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัว เน่ืองจากกิจการที่

เปนธุรกิจครอบครัวมักจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว 

โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่กระทบกับขอมูลทางการเงินของกิจการ 

อยางไรก็ตามจากการศึกษาคร้ังน้ีไมพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยง ในกลุมของลักษณะของอุตสาหกรรมซึ่งขัดแยงกับงานของ อลิษา สุกศรี (2557) 

และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ซึ่งพบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผล

กระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า เน่ืองจากการศึกษาดังกลาวเนนการศึกษาของกิจการที่อยู

ระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมอ่ืนๆ รวม 175 บริษัท โดยศึกษาขอมูลเพียงป พ.ศ. 2545 เพียงป

เดียว (อลิศรา ผลาวรรณ, 2547) และในงานของอลิษา สุกศรี (2557) เปนเพียงการศึกษาของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยศึกษาขอมูลเพียงป พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2555 เทาน้ัน 

ซึ่งแตกตางจากการศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีที่ใชกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยศึกษาขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางและระยะเวลาที่

ครอบคลุมกวา 
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5.1.3 การทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในคร้ังน้ีแบงออกเปน 4 ดาน (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2554) คือ ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยง

ดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ผลสรุปจาก

การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงิน (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย) ในรายงานประจําป พบวามีความสัมพันธระหวางปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและความเสี่ยงดานการเงิน กับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตกลาวถึงการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

ภาพรวม ซึ่งไมไดมีการจัดสรรแบงความเสี่ยงออกเปน 4 ดาน ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ี

พบวามีความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและ

ความเสี่ยงดานการเงิน กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ 

อาภรณ ดวงทอง (2548), Lang and Lumdholm (1993) และ Khatab et al. (2011) พบวา ระดับการ

เปดเผยขอมูลและความโปรงใสมีความสัมพันธกับตัววัดผลการดําเนินงาน แตอยางไรก็ตามใน

งานวิจัยของ อลิษา สุกศรี (2557) และ Philip and Philip (2006) พบวา ไมพบความสัมพันธระหวาง

จํานวนการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาวิจัย

ในคร้ังน้ี 

5.1.4 การทดสอบลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกบัผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ผลสรุปจากการศึกษาพบปจ จัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําป ไดแก ลักษณะของอุตสาหกรรม และลักษณะของผูสอบบัญชี ซึ่งในการอภิปรายผล
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การศึกษาผูวิจัยขอแยกอภิปรายผลผานสมมติฐานในการศึกษา พรอมทั้งอภิปรายผลการทดสอบได

ดังน้ี 

สมมติฐานที่ 7 (H7) ซึ่งกลาววากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมสูงสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่ง

จากการศึกษาพบวายอมรับสมมติฐาน กลาวคือลักษณะของอุตสาหกรรมสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่ง

สอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช (2556), อลิษา สุกศรี (2557) และ อลิศรา ผลาวรรณ 

(2547) ซึ่งพบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผย

ขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมตํ่า จากผลการทดสอบดังกลาวทําใหสามารถอธิบายไดวาลักษณะของอุตสาหกรรมที่

แตกตางกันน้ันยอมสงผลกระทบที่เกิดขึ้นแกสังคมและสิ่งแวดลอมที่แตกตางกันดวยเปนผลใหการ

รายงานขอมูลแกผูมีสวนไดเสียมีปริมาณและเน้ือหาที่แตกตางกันดวยเชนกัน 

สมมติฐานที่ 8 (H8) ซึ่งกลาววาสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟร สงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวา

สํานักงานสอบบัญชีที่ไมเปนบิ๊กโฟร ซึ่งจากการศึกษาพบวายอมรับสมมติฐาน กลาวคือลักษณะ

ของผูสอบบัญชีสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช (2556) อลิศรา ผลาวรรณ 

(2547) และ Singhvi and Desia (1971) ซึ่งพบวาประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งจากการทดสอบดังกลาวทําใหสามารถอธิบายไดวาการใชสํานักงานสอบ

บัญชีที่แตกตางกันยอมมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานขอมูลของกิจการ ทั้งขอมูลที่อยูในรูป

ของตัวเงินและขอมูลที่ไมไดอยูในรูปของตัวเงิน เพราะสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรเปนสํานัก

งานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญจึงมักไดรับความสนใจจากผูมีสวนไดเสียจํานวนที่หลากหลาย เปนผล

ใหมีความเขมงวดและมาตรฐานของการรายงานขอมูลทั้งขอมูลที่อยูในรูปตัวเงินและขอมูลที่ไมได

อยูในรูปของตัวเงินใหมีความครบถวนสมบูรณ 
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แตอยางไรก็ตามในการศึกษาคร้ังน้ีพบวา สมมติฐานที่ 3 (H8) ซึ่งกลาววาระดับ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยเชิงบวก ซึ่งจากการศึกษาปฏิเสธสมมติฐานในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากผลการศึกษา

พบวาระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงลบ เพราะจากการศึกษางานวิจัยในอดีตมักไมพบการศึกษาขอมูล

เกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่แบงการศึกษาออกเปน 4 ดาน คือ ความเสี่ยงดานการ

ประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย จึงอาจเปนผลใหในภาพรวมของการเปดเผยการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงจึงพบความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ทั้งน้ีในหัวขอ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินเพียงดานเดียวเทาน้ันที่พบความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขาม อาจเปนผลจากความเสี่ยงดานการเงินมีความออนไหวมากโดยเฉพาะอยางยิ่ง

กับนักลงทุน อีกทั้งยังเปนชองทางใหกับคูแขงขันสามารถนําความเสี่ยงของกิจการไปพัฒนาไดอีก

ดวย จึงอาจเปนผลใหหากมีการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่มากเกินไป 

จะสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยลดลงไดน่ันเอง 

นอกจากน้ียังพบปจจัยที่ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกดวย ไดแก ขนาดของกิจการ ลักษณะความเปนเจาของ และ

ความเปนธุรกิจครอบครัว เน่ืองจากปจจัยดังกลาวเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการ 

นอกจากน้ีปจจัยดังกลาวอาจเปนการแสดงขอมูลใหผูบริหาร นักลงทุน ตลอดถึงผูใชรายงานคนอ่ืน

ไดรับทราบเทาน้ัน 

5.2 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา  

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” ผูวิจัยไดคนพบประโยชนที่ไดรับจากการศึกษาคร้ังน้ี โดยสามารถจําแนกออกเปน 2 

ดาน คือ ประโยชนในเชิงทฤษฎี และประโยชนในเชิงการนําไปใช 
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5.2.1 ประโยชนในเชิงทฤษฎี 

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีมีประโยชนในการทดสอบทฤษฎีตัวแทน (Agency 

Theory) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) กับการรายงานการบริหารความเสี่ยงวา

สามารถอธิบายเหตุการณหรือสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการปฏิบัติในประเทศที่กําลังพัฒนา

อยางประเทศไทย ซึ่งจากการศึกษาพบวา กิจการมีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจซึ่งจาก

ทฤษฎีตัวแทนอาจยังไมสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยความเสี่ยงจะเปนการทําใหผูถือหุนรูสึก

ไววางใจวาผูบริหารไดมีการสงเสริมใหมีการบริหารความเสี่ยงในกิจการ เน่ืองจากวาในการศึกษา

คร้ังน้ีเปนการศึกษาเชิงปริมาณไมใชเชิงคุณภาพจึงอาจจะยังไมสะทอนผลการศึกษาของงานวิจัยใน

คร้ังน้ี แตการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีพบวาทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมีบทบาทสําคัญในการกําหนดการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป ซึ่งจากการศึกษาพบวาลักษณะการถือครองหุน

โดยภาครัฐ จะมีแรงกดดันใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่มากกวาลักษณะการถือ

ครองหุนโดยภาคเอกชน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการถือครองหุนโดยภาครัฐมีจํานวนของผูมีสวนไดเสียที่

มากกวาการถือหุนครองหุนโดยภาคเอกชน นอกจากน้ีการเลือกใชสํานักงานสอบบัญชีที่

เปนบิ๊กโฟรก็จะมีแรงกดดันใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่มากกวาการเลือกใชสํานัก

งานสอบบัญชีที่ไมเปนบิ๊กโฟร เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญจะมีการตรวจสอบขอมูล

ของกิจการไมวาจะเปนขอมูลที่อยูในรูปของตัวเงินและไมใชตัวเงิน จึงทําใหสํานักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญจะกดดันใหกิจการตางๆ ตองเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึงน่ันเอง  

5.2.2 ประโยชนในเชิงการนําไปใช 

การศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีทําใหทราบถึงขอบเขต ลักษณะ และปริมาณของการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย อาจชวยใหกิจการประเภทตางๆ สามารถนําไปใชเปนแนวทางในการแสดงการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการได นอกจากน้ีจากการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีทําใหทราบถึง

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน รวมถึง

ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําป ซึ่งชวยเปนฐานขอมูลใหแกนักลงทุน ผูถือหุน เจาหน้ี รวมถึงผูมี
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สวนไดเสียอ่ืนๆ ใชในการตัดสินใจลงทุนไดอีกดวย รวมไปถึงสามารถนําผลการศึกษาคร้ังน้ีชวย

กระตุนใหหนวยงานที่เกี่ยวของ อาทิ คณะกรรมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพการ

บัญชี และกรมพัฒนาธุรกิจการคา สามารถใชเปนแนวทางในการพัฒนากฎหมาย หรือขอบังคับใน

ดานการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการในประเทศไทยในอนาคต 

จากการศึกษางานวิจัยดังกลาวขางตนอาจทําใหผูวิจัยหรือผูที่มีความสนใจศึกษา

เกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงในอนาคต สามารถใชเปนฐานขอมูลในการศึกษา หรือ

อาจจะนําไปเปนฐานขอมูลในการขยายขอบเขตงานวิจัยที่เกี่ยวของในอนาคตได 

5.3 ขอจํากัดในการศึกษา  

การศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีมีขอจํากัดในการศึกษาเกี่ยวกับสื่อที่ใชในการเก็บขอมูล 

รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูล ระยะเวลาในการเก็บขอมูล ตลอดจนปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธของการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยสามารถ

อธิบายไดดังน้ี 

สื่อที่ใชในการเก็บขอมูลงานวิจัยในคร้ังน้ีใชแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) ซึ่ง

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมีเพียงแบบรายงานประจําปเพียงสื่อ

เดียวเทาน้ันที่ใชรายงานขอมูลแกผูมีสวนไดเสียตางๆ ของกิจการ แตอยางไรก็ตามถึงแมวาบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีการรายงานขอมูลที่หลากหลาย แตสื่อที่ไดรับ

ความนิยมแพรหลาย คือ แบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) แบบรายงานประจําป Websites ตลอด

จนถึงจดหมายและขาวสารตางๆ ในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีเลือกแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) 

เน่ืองจากเปนสื่อที่ไดกําหนดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปฏิบัติตาม ซึ่งจะเปนที่ยอมรับจากทุกภาคสวน อีกทั้งยังสามารถ

นํามาประเมิน เปรียบเทียบ และวัดไดงายกวาสื่อชนิดอ่ืนๆ นอกจากน้ีจากงานวิจัยในอดีตพบวา

รายงานประจําปเปนสื่อที่ไดรับความนิยมมากที่สุดอีกดวย (นฤมล สิทธิเดช, 2556; เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551; พรพิพัฒน จูฑา, 2548 และ อลิษา สุกศรี, 2557) 

รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูลในคร้ังน้ีใช วิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content 

Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบปริมาณการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัท แตการวิเคราะหเน้ือหาดวยการวิธีการนับคําไมสามารถ
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วิเคราะหคุณภาพของขอมูลไดเปนเพียงการบอกปริมาณของการรายงานขอมูลเทาน้ัน แตอยางไรก็

ตามจากงานวิจัยในอดีตพบวาการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูล

ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในการเก็บขอมูลเกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงอีกดวย   

ระยะเวลาในการเก็บขอมูลในคร้ังน้ีอาจเปนขอจํากัดหน่ึงของการวิจัยในคร้ังน้ี 

เน่ืองจากใชระยะเวลาในเก็บขอมูลเพียง 5 ป คือ พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งอาจจะทําใหขอมูลที่ไดรับ

อาจจะไมเพียงพอตอการตัดสินใจอยางชัดเจน แตอยางไรก็ตามจากงานวิจัยในอดีตพบวา ระยะเวลา

ในการเก็บขอมูลสวนใหญจะเปนชวงระยะเวลาต้ังแต 3 – 5 ป นอกจากน้ีในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ี

ไดศึกษาต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีทํา

ใหเห็นแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการ 

ขอจํากัดอีกประเด็นหน่ึง คือ ปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธของ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีได

เลือกมาเพียง 5 ตัวแปรเทาน้ัน ซึ่งอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆ ที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธของ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน เชน ความสามารถในการทํา

กําไร อายุของกิจการ สภาพคลองทางการเงินของกิจการ เปนตน 

5.4 การศึกษางานวิจัยในอนาคต  

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยง ความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในแตละกลุมลักษณะธุรกิจ 

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ตลอด

จนถึงปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งจากการศึกษาในคร้ังน้ีอาจจะยังไมไดครอบคลุมเน้ือหาทั้งหมด  เชน สื่อที่ใชในการ

เก็บขอมูล ในอนาคตอาจจะมีการศึกษาจากสื่ออ่ืนๆ ที่ไดรับความนิยม อาทิ แบบรายงานประจําป 

Websites จดหมายและขาวสารตางๆ เพื่อใหเห็นความหลากหลายของขอมูลที่นํามาใชในการเก็บ

ขอมูลงานวิจัยตอไป รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูล ในการศึกษาคร้ังน้ีใชการวิเคราะหดวยการนับคํา

ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลเชิงปริมาณเพียงดานเดียว ในอนาคตอาจจะมีการวิเคราะหเชิงคุณภาพควบคู

ไปดวย เพื่อใหสามารถนําผลการศึกษามาพัฒนาเปนขอกําหนดหรือกฎระเบียบในดานการรายงาน
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การบริหารความเสี่ยงตอไปในอนาคต ระยะเวลาในการเก็บขอมูล ในอนาคตอาจจะมีการเก็บขอมูล

ในระยะเวลามากกวาน้ี เพื่อใหเห็นแนวโนมของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทย 

หรืออาจจะมีการเปรียบเทียบผลของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทยกับประเทศ

ในภูมิภาค เชน ประเทศในอาเซียน ตลอดจนอาจจะมีการศึกษาปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธของการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากปจจัย

ที่คาดวาจะมีผลกระทบดังกลาวยังมีอีกหลากหลายปจจัย เชน ความสามารถในการทํากําไร อายุของ

กิจการ สภาพคลองทางการเงินของกิจการ เปนตน เพื่อนําผลที่ไดจากการศึกษานํามาเปรียบเทียบ

กับงานวิจัยในคร้ังน้ีวาจะไดรับผลการศึกษาที่เหมือนหรือแตกตางกันหรือไม 
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แบบสํารวจ 

“การศึกษาผลกระทบของลักษณะธุรกิจท่ีมีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน 

การบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” 

 

สวนท่ี 1 : ขอมูลพื้นฐานของบริษัท 

 

1. ชื่อบริษัท..............................................................................................ชื่อยอ (รหัส)....................... 

2. ประเภทของอุตสาหกรรม 

 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง  

 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า 

3. ลักษณะความเปนเจาของ 

 ภาครัฐบาล   ภาคเอกชน 

4. ลักษณะของผูสอบบัญชี 

 BIG 4    Non BIG 4 

5. ธุรกิจครอบครัว 

 เปน    ไมเปน 

6. สินทรัพยรวม 

    ป 2552......................................... ป 2553......................................... 

    ป 2554......................................... ป 2555......................................... 

    ป 2556.........................................  

7. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

    ป 2552......................................... ป 2553......................................... 

    ป 2554......................................... ป 2555......................................... 

    ป 2556.........................................  
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สวนท่ี 2 : การตรวจสอบปริมาณจํานวนคําการรายงานการบริหารความเสี่ยง 

 

ในรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 - 2556 

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

1. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- การเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล ระเบียบ ขอบังคับ และกฎหมายตางๆ ที่

เกี่ยวของกับบริษัทฯ 

- การที่บริษัทยังไมมีผลประกอบการในเชิงพาณิชย 

- การพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย 

- การพึ่งพิงผูจัดจําหนายรายใหญหรือนอยราย 

- การพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญเฉพาะดาน 

- การตอสัญญาเชาพื้นที่หรือสัญญาเชารานคา 

- การเกิดสินคาลาสมัย 

- การเปดเสรีการคาและการกาวสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ที่

อาจมีผลกระทบตอยอดขายและตนทุนการผลิต 

- การที่สินคามีแนวโนมราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
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ในรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 - 2556 

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- การพึ่งพาลูกคารายใหญรายเดียวต้ังแตรอยละ 30 ของยอดขายรวม 

- กรณีวัตถุดิบสําคัญมูลคาต้ังแตรอยละ 30 ของตนทุนรวมมีราคาผันแปรมาก 

- จากการที่ผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงทางผลประโยชน

เน่ืองจากมีกิจการที่แขงขันกับบริษัท 

- การซื้อขายสินคาผานผูถือหุนรายใหญ 

- การพึ่งพิงผูถือหุนรายใหญหรือบริษัทในเครือของผูถือหุนรายใหญหรือ

ผูบริหาร 

- การบริหารงานที่พึ่งพิงผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ 

2. ความเสี่ยงดานการผลิต 

- บริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงงานหรือความลาชาของโครงการใน

อนาคต 

- บริษัทอยูระหวางจัดซื้อเคร่ืองจักรที่มีความสําคัญตอกระบวนการผลิต 

- การขาดแคลนแรงงาน 

- วัตถุดิบที่มีความสําคัญตอการผลิตเปนวัตถุดิบหายาก 
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ในรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 - 2556 

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- วัตถุดิบสําคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซื้อขายของตลาดโลก 

- การที่บริษัทตองใชเทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีบอยใน

การผลิต 

- ตนทุนการผลิตของบริษัทสูงกวาคูแขงหรือเคร่ืองจักรลาสมัย 

- การพึ่งพิงผูรับจางผลิตสินคารายใหญนอยราย 

3. ความเสี่ยงดานการเงิน 

- การเปลี่ยนแปลงกฎหมายการคาเสรี 

- การที่บริษัทมีเงินกูยืมตางประเทศที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือมีการ

ปองกันความเสี่ยงแลวแตมีความไมถูกตองตรงกันของสัญญา 

- การที่บริษัทผิดสัญญากูยืมเงิน 

     

4. ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใดรายหน่ึงถือหุน ≥ 75% 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 50% 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 25% 
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ในรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 - 2556 

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- การบริหารจัดการในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลักจากการถือหุนไมถึงรอย

ละ 75 

- เงื่อนไขสัญญาเงินกูที่มีขอจํากัดในการจายเงินปนผล 

- การที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจํานวนมาก ไมอาจสามารถจายเงินปนผลใน

อนาคตอันใกล 

- บริษัทมีมติให เสนอขายหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพในสัดสวนที่มี

นัยสําคัญ  

- การที่สวนของผูถือหุนอาจตํ่ากวาศูนย (ติดลบ) สงผลใหหลักทรัพยไมสามารถ

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

- การที่หุนมีการถือหุนของผูถือหุนรายยอยนอยสงผลใหสภาพคลองในการซื้อ

ขายนอย 

รวม      
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ประเภทของความเสี่ยง 

1. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล ระเบียบ ขอบังคับ และกฎหมาย

ตางๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัทฯ 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทยังไมมีผลประกอบการในเชิงพาณิชย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายรายใหญหรือนอยราย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญเฉพาะดาน 

- ความเสี่ยงจากการตอสัญญาเชาพื้นที่หรือสัญญาเชารานคา 

- ความเสี่ยงจากการเกิดสินคาลาสมัย 

- ความเสี่ยงจากการเปดเสรีการคาและการกาวสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

(AEC) ที่อาจมีผลกระทบตอยอดขายและตนทุนการผลิต 

- ความเสี่ยงที่สินคามีแนวโนมราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกคารายใหญรายเดียวต้ังแตรอยละ 30 ของยอดขายรวม 

- ความเสี่ยงกรณีวัตถุดิบสําคัญมูลคาต้ังแตรอยละ 30 ของตนทุนรวมมีราคาผันแปร

มาก 

- ความเสี่ยงจากผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงทางผลประโยชน

เน่ืองจากมีกิจการที่แขงขันกับบริษัท 

- ความเสี่ยงจากการซื้อขายสินคาผานผูถือหุนรายใหญ 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูถือหุนรายใหญหรือบริษัทในเครือของผูถือหุนรายใหญ

หรือผูบริหาร 

- ความเสี่ยงจากการบริหารงานที่พึ่งพิงผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ 

2. ความเสี่ยงดานการผลิต 

- ความเสี่ยงจากบริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงงานหรือความลาชาของ

โครงการในอนาคต 

- ความเสี่ยงจากบริษัทอยูระหวางจัดซื้อเคร่ืองจักรที่มีความสําคัญตอกระบวนการ

ผลิต 

- ความเสี่ยงเร่ืองการขาดแคลนแรงงาน 

- ความเสี่ยงจากวัตถุดิบที่มีความสําคัญตอการผลิตเปนวัตถุดิบหายาก 

- ความเสี่ยงจากวัตถุดิบสําคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซื้อขายของตลาดโลก 
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- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทตองใชเทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี

บอยในการผลิต 

- ความเสี่ยงกรณีตนทุนการผลิตของบริษัทสูงกวาคูแขงหรือเคร่ืองจักรลาสมัย 

- ความเสี่ยงจากากรพึ่งพิงผูรับจางผลิตสินคารายใหญนอยราย 

3. ความเสี่ยงดานการเงิน 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการคาเสรี 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีเงินกูยืมตางประเทศที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยง

หรือมีการปองกันความเสี่ยงแลวแตมีความไมถูกตองตรงกันของสัญญา 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทผิดสัญญากูยืมเงิน 

4. ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใดรายหน่ึงถือหุน ≥ 75% 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 50% 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 25% 

- ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลักจากการถือหุน

ไมถึงรอยละ 75 

- ความเสี่ยงจากเงื่อนไขสัญญาเงินกูที่มีขอจํากัดในการจายเงินปนผล 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจํานวนมาก ไมอาจสามารถจายเงินปน

ผลในอนาคตอันใกล 

- ความเสี่ยงจากที่บริษัทมีมติใหเสนอขายหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพในสัดสวน

ที่มีนัยสําคัญ (Dilution Effect) 

- ความเสี่ยงจากการที่สวนของผูถือหุนอาจตํ่ากวาศูนย (ติดลบ) สงผลใหหลักทรัพย

ไมสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

- ความเสี่ยงจากการที่หุนมีการถือหุนของผูถือหุนรายยอยนอยสงผลใหสภาพคลอง

ในการซื้อขายนอย 
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