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อุตสาหกรรมการเงิน ใช้การวิเคราะห์เนื้อหาด้วยวิธีการนับจ านวนค า จากรายงานการจัดการความ
เสี่ยงในรายงานประจ าปี จ านวน 3 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 วิคราะห์เชิงพรรณาและการ
ทดสอบความสัมพันธ์แบบพหุถูกน ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

  จากการศึกษาพบว่า มีการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจ
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ความสัมพันธ์เป็นบวก นอกกจากนี้การศึกษายังพบความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนของเงินปันผลจ่ายกับ
ขนาดขององค์กรมีความสัมพันธ์เป็นลบ 
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 Abstract  

  The objectives of this study were to investigate the level of risk 
management reporting and to test the relationship between risk management 
reporting and cost of capital by interest payment and dividend payment of listed 
companies from the Market for Alternative Investment (MAI). Samples were 118 firms 
from the MAI excelling financial industry. Content analysis by word count was used 
to quantify risk management reporting in annual reports for 3 years during 2016-2018. 
Descriptive analysis and multiple regression were used to analyze the data. 

  The study found that the most common level of risk management 
reporting was in operational risk, while right and investment risk was the less 
common level of reporting. The study also found a positive relationship between 
financial risk management reporting and interest payment, while there was a positive 
relationship between operational risk management reporting and dividend payment. 
Moreover, the study found a relationship between risk management reporting a cost 
of capital and profitability. 

Keywords: Risk management; Cost of capital; Interest payment; Divedend  payment;  
      The Maketing for Alternative Investment (mai). 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
 
1.1 ท่ีมาและความส าคัญของปัญหา 
  ความส าเร็จขององค์กรสามารถสร้างมูลค่าแก่องค์กรได้ แต่จากความล้มเหลวด้าน
บัญชีขององค์กรยักษ์ใหญ่ระดับโลกเม่ืออดีต ช่วงปี พ.ศ.2538 ถึง พ.ศ.2545 ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ
ตลาดทุนเป็นอย่างมาก รวมถึงประเทศไทย ในปี พ.ศ.2540 ที่ประสบปัญหาวิกฤติต้มย ากุ้ง สาเหตุส าคัญ 
คือ สถาบันการเงินมีการจัดการความเสี่ยงที่ไม่มีประสิทธิภาพ (ธีรพล เนาว์รุ่งโรจน์, 2554) จะเห็นได้ว่า
การที่องค์กรไม่มีการจัดการความเสี่ยงที่ดี ส่งผลให้องค์กรไม่ประสบความส าเร็จ ประสบปัญหา เกิด
ความล้มเหลวและท้ายที่สุดก็ล้มลายปิดตัวลง เหตุนี้เองท าให้ทั่วโลกต่างต่ืนตัวและเล็งเห็นถึงความส าคัญ
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) โดยออกกฏหมายขึ้นมาเพ่ือเรียกความเชื่อม่ัน
กลับคืน ส าหรับประเทศไทย ปี พ.ศ.2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand) ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนด
โดยองค์กรเพ่ือความร่วมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ (OECD) เพ่ือให้องค์กรบรรลุวัตถุประสงค์ เนื่องจาก
วัตถุประสงค์หลักของการก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ เพ่ือความมีประสิทธิภาพ มีประสิทธิผลและเกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่องค์กร (จันทนา สาขากร และคณะ, 2557) หนึ่งในหลักการที่ส าคัญ คือ การเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงผ่านช่องทางการสื่อสารขององค์กร เช่น งบการเงิน รายงานประจ าปี (แบบ 56-1) เป็น
ต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) ไม่เพียงเท่านั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยัง
ตระหนักถึงความส าคัญของการจัดการความเสี่ยง ซ่ึงจ าเป็นอย่างยิ่งต่อการด าเนินงานภายในองค์กร 
เพราะการประกอบธุรกิจของทุกองค์กรย่อมต้ังอยู่บนพ้ืนฐานของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
ตลอดเวลา การจัดการความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งที่ทุกองค์กรควรให้ความสนใจ เพราะเป็นเรื่องจ าเป็นและมี
ความส าคัญ เนื่องจากการจัดการความเสี่ยงนับเป็นเครื่องมือที่ช่วยให้ผู้บริหารสามารถรับมือกับ
เหตุการณ์ต่างๆ รวมถึงความไม่แน่นอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งยังลดความ
เสียหายจากความเสี่ยงและภัยที่องค์กรต้องเผชิญ ผลลัพธ์จะสะท้อนให้เห็นในรูปของผลการด าเนินงาน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2547) โดยผู้บริหารอาจน ากลยุทธ์การจัดการความเสี่ยงต่างๆ มา
ประยุกต์ใช้ เชื่อว่าหากองค์กรมีระบบการจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลจะเป็นส่วน
หนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่ดี สามารถสร้างมูลค่าแก่องค์กรได้ น าไปสู่ความเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน
ในระยะยาว เพราะหากองค์กรไม่สามารถสร้างผลการด าเนินงานให้บรรลุวัตถุประสงค์ที่ ต้ังไว้ได้ หาก
โอกาสของผลลัพธ์ท่ีเกิดขึ้นจริงต่างไปจากผลลัพธ์ท่ีได้มีการคาดการณ์ไว้ กล่าวคือ เป็นความต่างที่ส่งผล
กระทบในทางลบ นั้นคือ ค านิยามของความเสี่ยง เม่ือเป็นเช่นนั้นอาจน ามาซ่ึงความเสียหายที่จะเกิดแก่
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องค์กร (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2554) ทุกองค์กรจึงควรตระหนักและให้ความส าคัญต่อกระบวนการการ
จัดการความเสี่ยง เพราะหากองค์กรใดมีการเปิดเผยข้อมูลการจัดการความเสี่ยงอยู่ในระดับต่ า อาจส่งผล
ต่อผู้มีส่วนได้เสียให้ได้รับผลกระทบและอาจส่งผลทางลบแก่องค์กร (ทิพวรรณ สวัสดี, 2560) แม้ปัจจุบัน
ในประเทศไทยการรายงานการจัดการความเสี่ยงยังคงไม่มีการก าหนดมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลการ
จัดการความเสี่ยงอย่างเป็นรูปธรรม เป็นเพียงการก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
จ าเป็นต้องท าเพ่ือน าส่งรายงานการเปิดเผยข้อมูลในแบบรายงานประจ าปีต่อสาธารณเพียงเท่านั้นเท่านัน้ 
(รมมณีย์ เพ่ิมพูลทวีทรัพย์, 2558) แต่จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซ่ึงเป็นหลักในการดูแลรักษา
ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะจึงเป็นสิ่งที่ทุกองค์กรควรตระหนักและให้
ความส าคัญ เพราะรายงานการจัดการความเสี่ยงเป็นข้อมูลหนึ่งที่ส าคัญ ผู้ใช้สามารถน ามาเป็นข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจควบคู่กับข้อมูลที่เป็นตัวเลขทางการเงิน (พรพิพัฒน์ จูฑา, 2548) 
  โดยปกติองค์กรที่โตหรือก าลังเติบโต ย่อมมีความต้องการเงินทุนที่เพ่ิมมากขึ้น เพ่ือใช้
ในการด าเนินงาน ซ่ึงในปัจจุบันมีนักลงทุนจ านวนมากสนใจลงทุนผ่านตลาดทุนหรือลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เหตุนี้ท าให้ทุกองค์กรมีส่วนเก่ียวข้องสัมพันธ์กับกลุ่มผู้ให้
เงินทุนแก่องค์กร โดยแหล่งของเงินทุนสองแหล่งใหญ่มาจากทั้งภายในและภายนอกองค์กร คือ ส่วนของ
หนี้สินและส่วนของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นขององค์กร ในส่วนของกลุ่มเจ้าหนี้  ได้แก่ ธนาคาร สถาบั น
การเงินต่างๆ เป็นต้น ที่มีเงินฝากในมือและพร้อมจะปล่อยกู้ โดยองค์กรที่กู้เงินต้องมีภาระในการจ่ายคืน
ดอกเบี้ยจ่ายให้แก่เจ้าหนี้หรือผู้ให้กู้ (บุญหลาย จัตุรัส, 2556) ซ่ึงสถาบันการเงินย่อมไม่ต้องการปล่อยกู้
ให้กับองค์กรที่มีความเสี่ยงสูง เพราะจะส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (ปิยะมาศ ม่วงเปลี่ยน และชนงกรณ์ 
กุณฑลบุตร, 2558) และในส่วนของกลุ่มผู้ถือหุ้น ซ่ึงได้ซ้ือหุ้นขององค์กรแล้วเข้ามามีส่วนเก่ียวข้องมี
อิทธิพลนอกเหนือจากเจ้าของเดิม โดยการลงทุนส าหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นมี
ข้อก าหนดที่นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ไม่สามารถเข้าไปบริหารงานเองได้อย่างใกล้ชิดจากกฎ 
ขอ้ก าหนดที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดขึ้น ตัวแทนที่มีทักษะความรู้  มีความสามารถ
และมีความช านาญเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการจึงจ าเป็น เพ่ือเข้าไปบริหารจัดการงานแทนผู้ถือหุ้น
หรือเจ้าของกิจการ แต่จากหลักการที่ว่ามนุษย์ย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าทุกอย่างเพ่ือผลประโยชน์ของ
ตน (ทิพวรรณ สวัสดี, 2560) อาจส่งผลท าให้เกิดความขัดแย้งจากปัญหาต่างๆ ทั้งจากความไม่เท่าเทียม
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารในการรับรู้ข้อมูลน าไปสู่ปัญหาตัวแทน ในการลดปัญหาตัวแทน องค์กร
จ าเป็นต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินที่ได้น ามาลงทุน 
ขณะเดียวกันจ าเป็นต้องให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการรับทราบข้อมูลต่างๆ ขององค์กรหรือสิทธิในการ
ตัดสินใจเรื่องส าคัญๆ รวมไปถึงมีสิทธิตรวจสอบการท างานของคณะกรรมการผู้บริหาร (ศิลปพร ศรีจั่น
เพชร, 2555) ดังนั้นการรายงานการจัดการความเสี่ยงจึงย่อมส่งผลถึงเงินปันผลจ่าย เพราะหากองค์กรมี
ความเสี่ยงสูง การจัดการความเสี่ยงไม่ดี ว่าด้วยหลักการแล้วองค์กรก็ย่อมขาดทุน ซ่ึงหากเป็นจริง



3 

เช่นนั้นองค์กรจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลจ่ายได้ เหตุจากเงินปันผลจ่ายรับจากก าไรขององค์กร เห็น
ได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลในรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กรจึงเป็นส่วนส าคัญ เพราะทุกองค์กร
ล้วนต้องการผลตอบแทนสูงสุดหรือก าไรสูงสุดจากการลงทุน แต่ทั้งนี้การพิจารณาเลือกแหล่งที่มาของ
เงินทุนที่เหมาะสมส าหรับองค์กรผู้บริหารอาจพิจารณาแหล่งที่มาของเงินทุนภายใน คือ ก าไรสะสม
เป็นอันดับแรกและเงินทุนภายนอก คือ การกู้ยืมจากสถาบันการเงินการออกตราสารหนี้และการออก
หุ้นเพ่ิมทุน (ธนวันต์ มุสิกกุล, 2561) ในการที่ต้นทุนของเงินทุนจะมีมากหรือน้อยเพียงใดนั้นความ
เสี่ยงย่อมเป็นปัจจัยหนึ่งทีเป็นสาเหตุ ทั้งความเสี่ยงจากการรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่า เทียมกันระหว่าง
ผู้บริหารกับนักลงทุนหรือเจ้าหนี้หรือความเสี่ยงจากการบริหารจัดการของผู้บริหาร เป็นต้น 
  หากแต่ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลของแต่ละองค์กรขึ้นอยู่ กับหน่วยงานที่บังคับ  ใน
ส่วนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้น อยู่ภายใต้การก ากับดูแลจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จากการศึกษางานวิจัย ในอดีต พบว่า 
บริษัทท่ีจดทะเบียนของประเทศไทยโดยมากใช้ระบบครอบครัวในการควบคุมดูแล โดยมีประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารและประธานเจ้าหน้าที่บริหารฝ่ายการเงินเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเป็นตัวแทนของผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ ส่งผลให้องค์กรมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างเต็มที่และเพียงพอต่อความ ต้องการของนัก
ลงทุน ดังนั้นหากธุรกิจมีลักษณะที่ต่างกัน ยกตัวอย่างเช่น ลักษณะของอุตสาหกรรมและขนาดของ
องค์กร เป็นต้น อาจส่งผลท าให้มีการรายงานการบริหารจัดการความเสี่ยงที่แตกต่างกันออกไป โดยขนาด
ขององค์กรเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนมีความแตกต่างกัน 
โดยพบว่า องค์กรขนาดใหญ่มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงได้ดีกว่าองค์กรขนาดเล็ก (ธนเกียรติ พร
พิพัฒน์พงศ์, 2549) ซ่ึงสอดคล้องกับ โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549) ที่พบว่า องค์กรขนาดใหญ่มีระดับการ
เปิดเผยข้อมูลที่สูงกว่องค์กรขนาดเล็กเช่นกัน ทั้งนี้หากแต่การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง จะต้องให้ตัวเลข
ทีถู่กต้องทั้งหมดและมีการเปิดเผยรายละเอียดความเสี่ยงรวมไปถึงสถานะทางการเงินตามที่ กฎหมาย
ก าหนด ห้ามเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือห้ามท าการใดๆ ที่จะสื่อให้ผู้ถือหุ้นเข้าใจสถานการณ์ขององค์กรผิดไป 
ทั้งจากการศึกษางานในอดีตของผู้วิจัยท่านอ่ืนๆ เพ่ิมเติม ท าให้ทราบได้ว่า กลุ่มตัวอย่ างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีผู้สนใจท าการศึกษาวิจัยไว้พอสมควรบ้างแล้ว ทางผู้วิจัย
จึงสนใจศึกษาในส่วนของตลาดหลักทรัพย์ที่รองลงมา นั้นก็คือ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่ค่อยมีผู้วิจัยสนใจศึกษามากนัก ท าให้งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเก่ียวกับเรื่องนี้ยังมีจ ากัด  
  ผลการศึกษาในอดีตให้ค าตอบที่ขัดแย้ง โดยส่วนใหญ่พบว่า องค์กรที่มีการก ากับ
ดูแลที่ดีรวมไปถึงมีการเปิดเผยข้อมูลและมีการจัดการความเสี่ยงที่ ดีช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูลข่าวสารและน าไปสู่ ต้นทุนทางการเงินที่ ต่ า  Diamond & Verrecchia (1991), Botosan 
(1997) ทั้งยังพบว่า หลายองค์กรไม่ได้เปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่เก่ียวข้องอย่างครบถ้วน ดังนั้น ผู้ใช้
รายงานประจ าปีอาจไม่สามารถรวบรวมข้อมูลได้ โดยเฉพาะข้อมูลที่ ค่อนข้างจ ากัดหรือคลุมเครือใน
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บางความเสี่ยง ซ่ึงอาจท าให้มีผลต่อการตัดสินใจ หากแต่โดยทั่วไปแล้วองค์กรก็น่าจะเปิดเผยข้อมูลเพียง
ขั้นต่ าตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดเท่านั้น เพราะความเสี่ยงขององค์กรมีส่วนที่จะท า
ให้องค์กรเกิดความเสียหายมากกว่าจะเป็นผลดี แต่จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมากลับพบผลลัพธ์ที่
แตกต่างไป คือ พบว่ายิ่งองค์กรเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงมากยิ่งส่งผลให้องค์กรมี
ผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบผูส้นใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายยังไม่ค่อยมีผู้ใดสนใจ
ศึกษา เหตุนี้จึงท าให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ในการศึกษาครั้งนี้เพ่ือที่จะศึกษาว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กรจะส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในทิศทางใดและมีการรายงานการจัดการความเสี่ยงอยู่ใน
ระดับใด โดยการวิจัยนี้อาจจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูลในการประเมินความเสี่ยงและอาจน าไปเป็น
แนวทางในการก าหนดมาตรฐานในการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในอนาคตได้ 

1.2 วัตถุประสงค์การศึกษา 
1. เพ่ือศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
2. เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของ

ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

1.3 ค าถามวิจัย 
1. การรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ 

ไอ มีการเปิดเผยข้อมูลหรือไม่ ถ้ามีระดับใด 
2. มีความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง  ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปัน

ผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือไม่ ถ้ามีอย่างไร 

1.4 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 
  ประโยชน์เชิงทฤษฎี 

1. เป็นประโยชน์ในการสนับสนุนหรือขัดแย้งทฤษฎีตัวแทนที่ใช้อธิบายจุดเชื่อมว่ามี
ความเชื่อมโยงสัมพันธ์กันได้อย่างไร เพ่ือให้เห็นความเชื่อมโยงของการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงส่งผลไปสู่ดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่าย 

2. ใช้อ้างอิงเป็นฐานข้อมูลให้แก่ผู้วิจัยและผู้ที่สนใจศึกษาในอนาคต เพ่ือเป็นแนวทาง
ในการขยายขอบเขตงานวิจัยที่เก่ียวข้องในอนาคต 
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  ประโยชน์เชิงปฏิบัติ 
1. เพ่ือเป็นแนวทางในการน าไปต่อยอดพัฒนาข้อก าหนด กฎหมายหรือข้อบังคับ

ส าหรับการรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กรในประเทศไทย 
2. เพ่ือเป็นฐานข้อมูลหนึ่งที่สร้างประโยชน์ในด้านการตัดสินใจแก่นักลงทุน ผู้ถือหุ้น 

เจ้าหนี้ รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ ที่สนใจลงทุนในองค์กร 
3. ผู้ที่ท าการวิจัยหรือผู้ที่สนใจในเรื่องนี้  สามารถน าความรู้ที่ได้จากการศึกษาไปใช้

อ้างอิงเป็นฐานข้อมูลในการท าวิจัยได้ 

1.5 ขอบเขตการศึกษา 
  ขอบเขตด้านเน้ือหา  
  การศึกษาในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายงาน
การจัดการความเสี่ยง ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม 
เอ ไอ เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นองค์กรที่มีขนาดเล็กรองลงมา
จากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET) หากแต่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ นั้นเป็นองค์กรที่มีแนวโน้มที่จะเติบโตได้อีกไกลในอนาคต ซ่ึงการด าเนินธุรกิจให้มีความยั่งยืนใน
อนาคตองค์กรจ าเป็นต้องมีการพัฒนา (พัทธ์ธีรา หยู่หนูสิงห์ , 2559) โดยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก
รายงานประจ าปีและงบแสดงฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ ใช้
ข้อมูลของปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561  

  ขอบเขตด้านประชากร 
  ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ในระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 โดยมีจ านวนทั้งสิ้น 168 องค์กร จ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ทั้งนี้จากการก าหนดกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง โดยมีเง่ือนไข คือ  องค์กรที่น ามาใช้ต้องอยู่ใน
กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ต้ังแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 รวมทั้งสิ้น 3 ปี เหตุที่ใช้ข้อมูลระหว่างปีดังกล่าว 
เนื่องจากภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 2561 ดัชนี mai ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 
จากสิ้นปี พ.ศ.2560 ที่ด้านมูลค่าการซ้ือขาย (วอลุ่ม) ซบเซา จากสิ้นปี พ.ศ.2559 ทั้งที่ส่วนของ
โครงสร้างเงินทุนรวมขององค์กรยังอยู่ในเกณฑ์ที่แข็งแรง แต่นักวิเคราะห์ด้านเศรษฐกิจหลายท่านได้
คาดการณ์ว่าตลาด เอ็ม เอ ไอ ยังรอการฟ้ืนตัวท่ีเกิดขึ้นได้ยาก (ประชาชาติธุรกิจออนไลน์ , 2561) ซ่ึง
รวมระยะเวลาจนถึงปัจจุบัน และต้องมีรายงานประจ าปี (Annual Report) และงบการเงิน หาก
องค์กรใดไม่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ครบทั้ง 3 ปี ติดต่อกัน จะโดนตัดออกไป และองค์กรที่อยู่ในกลุ่ม
ธุรกิจการเงินจะโดนตัดออก เนื่องจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีกฏระเบียบข้อบังคับเฉพาะ ซ่ึงไม่สะท้อน
วัตถุประสงค์และผลของการศึกษาวิจัยนี้ ดังนั้นเหลือองค์กรที่มีแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปีหรือ
มีการออกรายงานประจ าปีครบถ้วนในช่วงที่ ศึกษา รวมทั้งสิ้น 116 บริษัท แบ่งได้เป็น 7 กลุ่ม
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อุตสาหกรรม ประกอบด้วย เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการและเทคโนโลยี  

  ขอบเขตด้านเวลา 
  การศึกษาในครั้งนี้ มุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายงานการจัดการความเสี่ยง 
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ ระยะเวลาใน
การศึกษาต้ังแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2562 ถึง มิถุนายน  พ.ศ. 2563 

1.6 นิยามศัพท์ 

  รายงานการจัดการความเส่ียง  (Risk Management Reporting) หมายถึง การ
ท าให้การเปิดเผยข้อมูลมีส่วนช่วยให้ผู้ใช้ข้อมูลสามารถประเมินความส าคัญในเรื่องการเงินได้ ทั้งยัง
เปรียบเป็นเครื่องมือที่เก่ียวข้องกับการเงินขององค์กร (Deloitte, 2016) 

  ต้นทุนของเงินลงทุน (Cost of Capital) คือ ต้นทุนของเงินทุนที่เกิดจากการก่อ
หนี้และส่วนของเจ้าของ ซ่ึงอาจเปรียบเสมือนอัตราผลตอบแทนขั้นต่ าที่องค์กรต้องการจากการลงทุน
ในโครงการลงทุนนั้น (ณุศณี มีแก้วกุญชร, 2560) 

  ดอกเบ้ียจ่าย (Interest Payment) หมายถึง ผลตอบแทนที่ธนาคารต้องจ่าย
ให้กับผู้ลงทุนและผู้ฝากเงินตามระยะเวลาที่ได้ตกลงกันไว้ (เจดมะณี วงค์ภักดี, 2559) 

  เงินปันผลจ่าย (Dividend Payment) หมายถึง ค่าตอบแทนที่องค์กรจ่ายให้แก่ผู้
ถือหุ้น โดยปกติเป็นการกระจายก าไร เม่ือองค์กรได้ก าไรหรือส่วนเกิน (อรทิชา อินทาปัจ, 2559) 

  ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) บริษัทท่ีมีทุนช าระแล้ว 50 ล้านบาทขึ้นไป เป็น
แหล่งระดมทุน ส าหรับองค์กรขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพการเติบโตในอัตราสูง เพ่ือท าให้
องค์กรเติบโตอย่างยั่งยืน มีการบริหารงานอย่างโปร่งใส มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม เสริมสร้างเครือข่ายธุรกิจและเพ่ิมความพร้อมและสร้างความได้เปรียบใน
การแข่งขัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 
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บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของ
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ซ่ึงมีแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ดังนี้ 
  2.1 การรายงานการจัดการความเสี่ยง 
  2.2 ต้นทุนของเงินทุน 
   2.2.1 ดอกเบี้ยจ่าย 
   2.2.2 เงินปันผลจ่าย 
  2.3 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
  2.4 ผลงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
  2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 

2.1 การรายงานการจัดการความเส่ียง 
  การก ากับดูแลกิจ การที่ ดีต้องแสดงให้เห็นถึ งกา รมีร ะบบบริห ารจั ดกา รที่ มี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล โปร่งใส ตรวจสอบได้ สร้างความเชื่อม่ันต่อนักลงทุน ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้
และผู้มีส่วนได้เสีย เป็นเครื่องมือเพ่ือเพ่ิมมูลค่าแก่องค์กร สร้างผลการด าเนินงานและการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนแก่องค์กร (สิริชัย สกุลแพร่พาณิชย์, 2554) โดยหลักแล้วผลการด าเนินงาน (Performance) 
เป็นผลผลิต (Output) และผลลัพธ์ (Outcome) ที่ได้จากกระบวนการผลิตและบริการ ส่งผลต่อ
ความสามารถในประเมินและเปรียบเทียบกับวัตถุประสงค์ มาตรฐาน แต่ทั้งนี้ ความไม่แน่นอนของ
สถานการณ์ที่อาจเกิดขึ้นในวันข้างหน้าเราไม่สามารถคาดการณ์ได้ แต่กระนั้นหากองค์กรมีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีอยู่แล้ว นั้นคือโอกาสขององค์กร อาจจะดีกว่าหากองค์กรมีการจัดการกับสิ่งที่ อาจ
เกิดขึ้นในวันข้างหน้าที่เราไม่อาจล่วงรู้ ในที่นี้จะพูดถึงสิ่งอ่ืนเป็นไม่ได้หากไม่ใช่การจัดการความเสี่ยง
หรือความไม่แน่นอนที่อาจน าไปสู่ความสูญเสียในอนาคต (นฤมล สอาดโฉม , 2550) เนื่องจากการ
จัดการความเสี่ยงนั้นครอบคลุมเหตุการณ์ทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นในกาลข้างหน้า ไม่จ ากัดเพียงแต่สิ่งที่
เป็นความเสียหาย เหตุนี้จึงมองได้ว่าการจัดการความเสี่ยงนั้นเป็นประโยชน์ช่วยให้ผู้บริหารสามารถ
บ่งชี้เหตุการณ์ได้อย่างรวดเร็ว มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ช่วยให้องค์กรสามารถบรรลุเป้า
วัตถุประสงค์ควบคู่ไปกับการลดปัญหาอุปสรรคหรือสิ่งที่ไม่คาดการณ์ที่อาจเกิดขึ้น สร้างความเชื่อม่ัน
ในการรายงานและการปฏิบัติตามกฎระเบียบการบริหารจัดการองค์กร มีประโยชน์ด้านรายได้และผล
ก าไร (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย, 2547)  



8 

  จากเหตุข้างต้นกล่าวได้ว่าการจัดการความเสี่ยงเป็นสิ่งที่ทุกองค์กรควรตระหนัก
และเล็งเห็นถึงความส าคัญเป็นอย่างมาก เพราะการเปิดเผยข้อมูลการจัดการความเสี่ยงเป็นข้อมูล
ส าคัญที่มีผลกระทบต่อทั้งองค์กรและผู้ มีส่วนได้เสียที่ เก่ียวข้อง (นิตติกร สุวรรณศิลป์ และคณะ , 
2562) แม้ความส าคัญของการรายงานความเสี่ยงเพ่ิงเริ่มได้รับความสนใจนับแต่เม่ือปี พ .ศ.2541 
หลังจากสถาบันนักบัญชี ชาร์เตอร์ดในอังกฤษและเวลส์ ( ICAEW) ตีพิมพ์เอกสารการอภิปรายเรื่อง 
“การรายงานความเสี่ยงทางการเงิน ข้อเสนอส าหรับความเสี่ยงทางธุรกิจ ” ท าให้ปัจจุบันมีการ
ก าหนดให้องค์กรมีการรายงานการจัดการความเสี่ยงพร้อมทั้งสร้างมาตรฐานของการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงเพ่ิมขึ้น (Linsley และ Shrives, 2006) ต้ังแต่นั้นเป็นต้นมา ส าหรับประเทศไทย
ในวันนี้แม้จะยังไม่มีการก าหนดมาตรฐานการรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ชั ดเจน เป็นเพียง
ข้อก าหนดมีไว้เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องจัดท าในรายงาน
ประจ าปี (พรพิพัฒน์ จูฑา, 2548)  แต่คณะกรรมการและผู้บริหารของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ก็ได้
เล็งเห็นและตระหนักถึงความส าคัญของการจัดการความเสี่ยงขององค์กร โดยเชื่อม่ันว่าการจัดกา ร
ความเสี่ยงขององค์กรเป็นกระบวนการที่ จะช่วยให้องค์กรสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ที่วางไว้ ใน
ขณะเ ดียว กันนั้ นยั งลด อุปสรรคหรื อสิ่งที่ไ ม่คา ดกา รณ์ที่ อา จ จะเกิดขึ้น  ทั้ง เพ่ือ เพ่ิมระดับ
ความสามารถในการแข่งขันกับตลาดหลักทรัพย์ อ่ืนในภูมิภาคและของโลก ทั้งยังสนับสนุนการ
ด ารงอยู่อย่างยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์ฯ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงก าหนดนโยบายใน
การจัดการความเสี่ยงของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) (ภาคผนวก ก) 
หัวข้ อปั จจัยความเสี่ย ง ไว้ ในคู่ มือจัดท าแบบแสดงร ายการข้อ มูล  แบบ 56-1 แบบ 69-1 
(ภาคผนวก ข) เพ่ือใช้เป็นมาตรฐานเดียวกันในการเปิดเผยข้อมูลการจัดการความเสี่ยงของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้ศึกษาวิจัยในครั้งนี้จึงเลือกใช้วิธีแบ่งความเสี่ยงตามที่
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนดโดยมีหัวข้อ ดังนี้ 

1. ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ  
  เป็นความเสี่ยงจากการด าเนินงานหรือจากการประกอบธุรกิจขององค์กร เช่น 
รัฐบาล ผู้จัดจ าหน่าย ลูกค้ารายใหญ่ สินค้าล้าสมัย สัญญาเช่า เศรษฐกิจ ผู้บริหารและผู้ถือหุ้น      
เป็นต้น โดยส่งผลกระทบต่อผลประกอบการโดยรวมหรือความสามารถในการท าก าไรขององค์กร การ
จัดการความเสี่ยงจึงถือเป็นการบริหารจัดการหลักของทุกองค์กร 

2. ความเส่ียงเก่ียวกับการผลิต 
  เป็นความเสี่ยงที่ทุกองค์กรต้องเผชิญอย่างไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ เพราะเป็นความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นจากขั้นตอนการท างาน เทคโนโลยีและปัจจัยภายนอกองค์กร เช่น โครงการก่อสร้าง
โรงงาน การจัดซ้ือเครื่องจักร แรงงาน วัตถุดิบ เทคโนโลยีและผู้รับจ้าง เป็นต้น 
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3. ความเส่ียงด้านการเงิน 
  เป็นความเสี่ยงที่ เก่ียวข้องกับการเงิน เช่น กฎหหมาย ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย เป็นต้น 

4. ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ 
  เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบของสิทธิหรือการลงทุนจากผู้ถือหุ้น บริษัทย่อย 
เช่น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เง่ือนไขหรือสัญญาการจ่ายเงินคืนปันผลและผลขาดทุนสะสมขององค์กร เป็นต้น 

  ทั้งนี้ในการด าเนินงานการจัดการความเสี่ยงนั้น ฝ่ายจัดการจะเป็นผู้ ดูแลรับผิดชอบ
และก าหนดนโยบายในการระบุความเสี่ยงและประเมินระดับของควา มเสี่ยงตามเกณฑ์ที่ก าหนดไว้
รวมทั้งมีนโยบายและมาตรการในการจัดการความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่สามารถยอมรับได้ มีการ
ติดตามผลและการรายงานสถานะความเสี่ยง ครอบคลุมทั้งการทบทวนความเพียงพอและความมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของมาตรการ เนื่องจากการจัดการความเสี่ยงครอบคลุมทั้งการระบุ
ความเสี่ยง การประเมินความเสี่ยง การก าหนดแผนการจัดการความเสี่ยง ตลอดจน มีการติดตามและ
จัดการความเสี่ยงที่ส าคัญในภาพรวม ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดความม่ันใจว่าสามารถจัดการความเสี่ยงได้อย่าง
ดีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะเห็นผลในรูปของรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กร แต่เม่ือการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงมีความส าคัญต่อผู้มีส่วนได้เสียหรือเก่ียวข้องกับองค์กร ในด้านการประเมินความ
เสี่ยงขององค์กรและการตัดสินใจลงทุน เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อองค์กรในด้านความโปร่งใสขององค์กร 
ทั้งสามารถช่วยลดต้นทุนของเงินทุนและยังส่งเสริมภาพลักษณ์ที่ ดีขององค์กร  (ธนเกียรติ พรพิพัฒน์
พงศ์, 2549) ซ่ึงหน่วยงานที่เก่ียวข้องได้เล็งเห็นและให้ความส าคัญในการผลักดันให้บริษัทจดทะเบียน
มีการเปิดเผยความเสี่ยงที่มีคุณภาพ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้แนะน าว่าการเปิดเผยความเสี่ยงต่างๆ 
องค์กรควรอธิบายให้ชัดเจนว่าองค์กรมีความเสี่ยงจากปัจจัยดังกล่าวอย่างไร ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น
นั้นถ้าเกิดขึ้นจะมีผลกระทบอย่างไรต่อองค์กรและควรมีการประเมินด้วยว่าความเสี่ยงต่างๆ นั้นมี
โอกาสเกิดขึ้นมากน้อยเพียงใดรวมถึงความเสี่ยงต่างๆ ที่องค์กรก าลังเผชิญอยู่องค์กรมีมาตรการ
รองรับความเสี่ยงหรือการการจัดการความเสี่ยงนั้นอย่างไร แต่อย่างไรก็ตามบริษัทจดทะเบียนต่างๆ 
ย่อมมีการเปิดเผยความเสี่ยงที่แตกต่างกันออกไป หากแต่การบริหารจัดการความเสี่ยงอย่างมี
ประสิทธิภาพนั้นครอบคลุมความเสี่ยงในหัวข้อต่อไปนี้ ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลด้านความเสี่ยงของ
องค์กร การรายงานข้อมูลที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียนในหลักทรัพย์ฯ จึงมีความส าคัญอย่างมาก 
เพราะอาจส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนผู้ซ่ึงใช้ข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน อีกทั้งการเปิดเสรีการค้ าที่ไร้
พรมแดนในยุคปัจจุบัน เป็นเหตุท าให้องค์กรต่างๆ ต้องเผชิญกับความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น ทั้งความเสี่ยง
จากในประเทศและจากต่างประเทศ ท าให้ปัจจุบันผู้ลงทุนต้องการข้อมูลมากขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ข้อมูลด้านความเสี่ยงขององค์กร หากแต่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ นั้นเจ้าของหรือผู้ถือ
หุ้นไม่มีอ านาจในการบริหารงานอย่างใกล้ชิด มีความจ าเป็นต้องใช้ผู้บริหารเป็นตัวแทนในการ
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ด าเนินงานโดยที่ตัวการหรือเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นพยายามควบคุมตัวแทน เพราะหากผู้บริหารใช้โอกาส
หรือใช้ต าแหน่งหน้าที่ที่ได้รับสร้างผลประโยชน์เข้าตัวเองแทนที่จะท าเพ่ือผลประโยชน์ของเจ้าของ
หรือผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เก่ียวข้องกับองค์กร ไม่สร้างมูลค่าเพ่ิมสูงสุดให้ แก่องค์กรหรือ
สร้างผลตอบแทนสูงสุดทีผู่้ถือหุ้นควรได้รับ เนื่องจากค่าตอบแทนสูงสุดหรือผลประโยชน์สูงสุดของ
ผู้บริหารสวนทางกับผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าขององค์กร ความขัดแย้งของผลประโยชน์
ก็อาจกลายเป็นปัญหา แต่ทั้งนี้สามารแก้ได้หากองค์กรมีการก ากับดูแลกิจการที่ ดี ซ่ึงหากผู้บริหาร
สามารถสร้างผลตอบแทนสูงสุดด้วยวิธีที่สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้นหรือ
เจ้าของได้ 

2.2 ต้นทุนของเงินทุน 
  การด าเนินงานทุกขั้นตอนขององค์กรล้วนก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงเพ่ือให้
ได้มาซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ว่าจะเป็นจากกิจกรรมการด าเนินงานปกติ
ขององค์กรหรือจากกิจกรรมการลงทุน การจัดหาเงินในปริมาณที่เพียงพอต่อการน ามาใช้ในกิจกรรม
ดังกล่าวจึงเป็นสิ่งจ าเป็นที่องค์กรต้องท า เพ่ือจ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ที่น าเงินเข้ามาลงทุน  เพ่ือ
การด าเนินงานของในองค์กร ทั้งนี้ต้นทุนของเงินทุนจะมากหรือน้อยก็ขึ้นอยู่ กับความเสี่ยงที่ มีอยู่ของ
องค์กร ทั่วไปโดยปกติองค์กรมีแหล่งเงินทุนสองแหล่งหลัก คือ แหล่งเงินทุนภายนอกและแหล่งเงินทุน
ภายใน หากแต่ผลตอบแทนจากการลงทุนมีโอกาสได้รับจากหลายรูปแบบขึ้นอยู่ กับประเภทของ
หลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน (ศิรประภา ศรีวิโรจน์, 2561) ได้แก่ 

 2.2.1 ดอกเบ้ียจ่าย 
  เป็นผลตอบแทนจากแหล่งเงินทุนภายนอก (External Capital Source) เกิดจาก
การก่อหนี้ยืมสินทางการเงินขององค์กร เพ่ือน ามาใช้ในการด าเนินงาน เหตุนี้ท าให้องค์กรมีค่าใช้จ่าย
ทางการเงินเพ่ิมขึ้น หนี้สินดังกล่าวหมายความถึงหนี้สินระยะสั้น คือ เงินกู้ยืมระยะสั้นจากธนาคาร
หรือสถาบันการเงินและหนี้สินระยะยาว คือ เงินกู้ระยะยาวจากธนาคาร สถาบันการเงินและหุ้นกู้ใน
ส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้น ได้แก่ หุ้นกู้ประเภทต่างๆ (หุ้นบุริมสิทธิและหุ้นสามัญ) 
พันธบัตรและใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้นกู้ เป็นต้น  จากโครงสร้างเงินทุนโดยปกติจะก่อให้เกิด
ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยจากการที่องค์กรต้องจ่ายแก่แหล่งเงินทุนที่องค์กรจัดหามา เช่น หากองค์กร
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมเงินจากธนาคาร สถาบันการเงินหรือการออกจ าหน่ายหุ้นกู้แก่นัก
ลงทุน เป็นต้น ดังนั้น องค์กรซ่ึงเป็นลูกหนี้จึงมีหน้าที่จ่ายดอกเบี้ยให้แก่เจ้าหนี้ตามอัตราที่ตกลงไว้ใน
ระยะเวลาที่ก าหนด โดยอัตราดอกเบี้ยที่ก าหนดจะสูงหรือต่ า ขึ้นอยู่กับฐานะการเงิน สภาพคล่องทาง
การเงิน ชื่อเสียงขององค์กรและความสามารถในการจ่ายคืนเงินขององค์กรแก่ผู้ออกตราสารหนี้ 
ดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายเป็นผลตอบแทนที่องค์กรจ่ายให้แก่เจ้าหนี้เงินกู้ยืม เนื่องจากผู้ถือตราสารหนี้ มีฐานะ
เป็นเจ้าหนี้ขององค์กรและผู้ออกตราสารหนี้มีฐานะเป็นลูกหนี้  ท าให้ดอกเบี้ยจ่ายถือเป็นต้นทุนของ



11 

เงินทุนขององค์กร ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยตามตลาด ขึ้นอยู่ กับสภาพเศรษฐกิจในขณะที่ออกหุ้นกู้และ
ระยะเวลาการช าระคืนเงินต้น เป็นต้น ตามหลักปกติแล้วทุกองค์กรย่อมต้องการให้ต้นทุนของเงินทุน
ขององค์กรมีค่าน้อยที่สุดหรืออย่างน้อยควรมีค่าต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่องค์กรต้องการได้รับจาก
การลงทุน สิ่งหนึ่งที่องค์กรย่อมรู้ คือ ต้นทุนของเงินทุนที่เป็นดอกเบี้ยจ่ายนั้นมีผลต่อการค านวณภาษี
เงินได้ขององค์กร กล่าวคือ ดอกเบี้ยจ่ายสามารถน ามาเป็นค่าใช้จ่ายในการค านวณก าไร(ขาดทุน) ของ
ผลการด าเนินงานขององค์กรได้ (ศิรประภา ศรีวิโรจน์, 2561) 
  ความเสี่ยงจากต้นทุนเงินกู้ยืมเป็นความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในส่วนของ
ค่าใช้จ่ายทางการเงินสุทธิเม่ือเทียบกับหนี้สินทางการเงินสุทธิ หากองค์กรเกิดปัญหาสภาพคล่องทาง
การเงินอัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น ท าให้องค์กรมีต้นทุนสูงขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนในส่วน
ของผู้ถือหุ้นลดลง ในทางตรงข้ามหากสภาพคล่องทางการเงินสูง อัตราดอกเบี้ยจ่ายต่ า ส่งผลต่อการ
ขยายตัวขององค์กร รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ได้รับผลดีตามไปด้วย (กานต์แก้ว กุลวานิช , 2550) 
ทั้งนี้ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่องค์กรมีโครงสร้างของทุนมาจากการก่อหนี้ยืมสินในสัดส่ วนที่สูง ส่งผล
ต่อองค์กรในการจ่ายดอกเบี้ย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2550)  

 2.2.2 เงินปันผลจ่าย 
  เป็นผลตอบแทนจากแหล่งเงินทุนภายใน ( Internal Capital Source) ได้แก่ ส่วน
ของเจ้าของเฉพาะก าไรสะสม เช่น ระดับของก าไรสะสมที่จะพิจารณาการประกาศจ่าย อัตราการจ่าย 
จ านวนครั้งที่จ่ายในแต่ละปี เป็นต้น โครงสร้างเงินทุนจะก่อให้เกิดต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยจากการที่
องค์กรต้องจ่ายแก่แหล่งเงินทุนที่องค์กรจัดหามา เช่น หากองค์กรตัดสินใจจัดหาเงินทุนโดยการ
ออกจ าหน่ายหุ้นทุน หุ้นบุริมสิทธิหรือหุ้นสามัญให้แก่นักลงทุน เงินปันผลจ่ายจะเป็นต้นทุนของเงินทุน
ขององค์กร (ศิรประภา ศรีวิโรจน์, 2561) องค์กรอาจจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปหุ้นขององค์กรหรือ
ที่เรียกว่า “หุ้นปันผล” ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ที่ต้ังไวใ้นการจ่ายปันผลแต่ละครั้ง สภาพคล่องของ
องค์กรและราคาตลาดของหุ้นในขณะนั้น โดยหลักถือเป็นต้นทุนเงินทุนในส่วนของเจ้าของหรือผู้ถือ
หุ้น เป็นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจากการลงทุน ซ่ึงอัตราการจ่ายเงินปันผลแสดงให้เห็นถึง
การมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เพราะหากองค์กรสามารถท าก าไรเพียงพอ ซ่ึงผล ก าไรที่ได้จะ
เป็นส่วนหนึ่งของเงินปันผลท่ีจ่ายแก่ผู้ถือหุ้น  
  ทั้งนี้การประมาณอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุน โดยทั่วไปแล้วประเมิน
ได้จากมูลค่าหุ้นสามัญ โดยปกติขึ้นอยู่กับส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นในการลงทุนที่ มี
ความเสี่ยงมาก เช่น ผู้ลงทุนย่อมต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงมากขึ้นท าให้อัตราผลตอบ แทนที่
ต้องการสูงขึ้น ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่ต้องการและความเสี่ยงจึงมีความสัมพันธ์ในลักษณะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)  
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  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่าต้นทุนของเงินทุนทั้งในส่วน
ของหนี้สินและส่วนของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น มีความส าคัญต่อการสร้างมูลค่าขององค์กร เพราะ
ทุกองค์กรมีเป้าหมายหลั กที่ ต้อ งค านึ ง คือ  การสร้างความม่ังค่ังสู งสุดตอบแทนแก่ส่ วนของ
เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นและผู้ มีส่วนได้เสีย เป็นต้น (Stickney and Weil, 1994) ส่งผลกระทบต่อ
ความความเสี่ยงในการด าเนินงานของธุรกิจ (ศิรประภา ศรีวิโรจน์ , 2561) ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจ
ศึกษาเก่ียวกับดอกเบี้ยจ่ายและเงินปัผลจ่าย นั่นคือ หากองค์กรมีการรายงานการจัดการความ
เสี่ยงในรายงานประจ าปีขององค์กรสูงดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายจะสูงไ ปในทิศทางเดียวกัน
หรือไหม อย่างไร 

2.3 ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 
  เรื่องความสัมพันธ์ร ะหว่างการรายงา นการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของ
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นเรื่อง
ของ Corperate Finance ดังนั้นทฤษฎีที่ เก่ียวข้อ งสัมพันธ์ กันและสามารถน า มาอธิบายกา ร
เปิดเผยการรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กร ในอดีตมีการศึกษาวิจัยหลากหลายทฤษฎี 
เช่น ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีผู้ มี
ส่วนได้เสีย (Stakehoder Theory) ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ(Free Cashflow Theory) เป็นต้น 
หากแต่ผู้วิ จัยได้เลือกน าทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มา อธิบายถึง ตัวแปรที่ใ ช้ เพ่ือให้
สอดคล้องกับแนวคิดการเปิดเผยการรายงานการจัดการความเสี่ยงและแนวคิดต้นทุนของเงินทุน
ในส่วนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย 

  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
  ปี ค.ศ. 1958 Modigliani and Miller ได้พัฒนาทฤษฎีตัวแทนขึ้น ต่อมาในปี 
ค.ศ. 1976 Jensen and Mecking ได้ขยายขอบเขตของทฤษฎี ซ่ึงพบว่า ทุกคนย่อมมีแรงผลักดัน
ที่จะท าทุกสิ่ง เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตนด้วยกันทั้งสิ้น (อภิเดช แววสุวรรณ , 2550) หากแต่ทฤษฎี
ตัวแทนนี้จะเป็นการอธิบายถึงความสัมพันธ์ท่ีเกิดจากความยินยอมพร้อมใจระหว่างบุคคลสองกลุ่ม 
คือ ตัวการ  (Principal) หรือผู้ ถือหุ้น  ผู้ที่ ยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิที่ มีในการจั ดกา ร
ทรัพยากรให้แก่ตัวแทน (Agent) หรือกลุ่มผู้บริหาร มีหน้าที่บริหารจัดการเพ่ือให้ตัวการหรือผู้ถือ
หุ้นได้รับผลตอบแทนสูงสุด ส่วนตนฐานะตัวแทนจะได้ค่าตอบแทนในการท างาน ทั้งนี้ ตัวการมี
ข้อเสียเปรียบในการเข้าถึงข้อมูลที่จ ากัด เนื่องจากกฎ ข้อก าหนดที่มี โดยตัวแทนสามารถใช้ข้อมูล
ที่มีเพ่ือแสวงผลประโยชน์ส่วนตนได้ ท าให้แต่ละฝ่ายย่อมมีแรงจูงใจในการตัดสินใจที่จะก่อให้เกิด
ผลประโยชน์แก่ตน ความขัดแย้งในผลประโยชน์อาจเกิดขึ้นเม่ือแต่ละฝ่ายด าเนินการเพ่ือแสวงหา
ผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง (วรศักด์ิ ทุมมานนท์ , 2543) ฉะนั้นผู้ บริหารหรือฝ่ ายการจัดกา ร
จ าเป็นต้องหากลยุทธ์ เพ่ือสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร เ ม่ือพิจารณาเห็นแล้วว่า มีหนทางใดบ้างจะเอ้ือ
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ประโยชน์ให้แก่ตนในส่วนเบื้องหลัง ด้วยเหตุข้างต้นนี้ทฤษฎีตัวแทน อาจเกิดความขัดแย้งทางด้าน
ผลประโยชน์ซ่ึงกันและกันระหว่างผู้ เป็นเจ้าขององค์กรหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารหรือผู้จัดการ 
ทางด้านผู้บริหารอาจจะมีแนวโน้มที่จะท าการตัดสินใจใดๆ ที่จะน าไปสู่การสร้างอรรถประโยชน์
สูงสุดให้กับตัวเองโดยไม่ค านึงถึงผลลัพธ์ของการตัดสินใจว่าจะก่อให้เกิดอรรถประโยชน์ หรือความ
ม่ังค่ังสูงสุดแก่ผู้เป็นเจ้าขององค์กรหรือไม่ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) ดังนั้น ผู้บริหารขององค์กร
ย่อมเลือกวิธีปฏิบัติที่จะช่วยสร้างอรรถประโยชน์หรือความม่ังค่ังสูงสูงแก่ตน ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความ
เสี่ยงแก่องค์กรได้ 
  Jensen and Mecking (1976) กล่าวว่าความขัดแย้งระหว่างตัวแทนแบ่งได้  2 
ประการ คือ ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารดังที่กล่าวไว้ข้างต้นและความขัดแย้งใน
ผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ ในที่นี้การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต่อไปนี้จะพูดถึงเพียงความขัดแย้งในผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้น กับ
เจ้าหนี้ องค์กรที่มีปริมาณการกู้ยืมเงินจากภายนอกสูง ส่งผลต่อทิศทางการลงทุนโครงการที่มี
ความเสี่ยงสูง เหตุจากโครงการที่มีผลตอบแทนสูงความเสี่ยงย่อมสูงตามกัน อนาคตเม่ือโครงการ
ประสบผลส า เร็จมีก าไรสู งจากผลการด าเนิน งานดอกเบี้ย จ่ายที่ เกิดขึ้น ในอัตราคงที่ จะเป็ น
ผลตอบแทนที่เจ้าหนี้จะได้รับตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลก าไรส่วนที่เหลือ
จากผลตอบแทนของโครงการทั้งหมด ในทางกลับกันหากโครงการที่องค์กรตัดสินใจลงทุนไม่
ประสบผลส าเร็จตามที่คาดการณ์ไว้ผลการด าเนินงานเกิดผลขาดทุน เจ้าหนี้จ า ต้องร่วมเฉลี่ยความ
สูญเสียที่เกิดขึ้น เนื่องจากองค์กรไม่สามารถจ่ายช าระคืนหนีเงินกู้ยืมและดอกเบี้ยแก่เจ้าหนี้ได้ ซ่ึง
อาจมีการเจรจาปรับโครงสร้างหนี้ใหม่ท าให้มูลค่าของเจ้าหนี้ลดลง เป็นเหตุของข้อก าหนดต่างๆ 
ในสัญญาการกู้ยืมเงินต่อการตัดสินใจลงทุนและไม่ลงทุนกับโครงการที่มีความเสี่ยงสูงจนเกินไป 
เพ่ือให้เจ้าหนี้ได้รับเงินต้นและดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนอ่ืนใดคืนตามที่ก าหนดในสัญญา  
  การรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กรจากทฤษฎีตัวแทน จะช่วยอธิบาย
ผลลัพธ์ของการรายงานว่าจะส่งผลท าให้ผู้ถือหุ้นเกิดความรู้สึกไว้วางใจ เพราะเชื่อว่าผู้บริหารมีการ
ส่งเสริมให้มีการจัดการความเสี่ยงขององค์กร ซ่ึงเป็นแนวคิดการบริหารจัดการรูปแบบใหม่ที่ส า คัญ 
แสดงถึงความพยายามในการใช้กลยุทธ์ เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่องค์กร Jensen and Mecking 
(1976) ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนจึงถูกหยิบยกน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือช่วยเชื่อมโยงตัวแปรต่างๆ 
ในการศึกษาถึงรายงานการจัดการความเสี่ยงขององค์กร โดยการศึกษาในครั้งนี้จะเป็นการศึกษา
ขอบเขต ลักษณะและปริมาณรายงานการจัดการความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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2.4 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

  Sengupta (1998) ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลขององค์กรและต้นทุนของ
หนี้สิน จากปัญหาหนี้ทางการเงินทีเ่ป็นรูปแบบหลักของเงินทุนต่างประเทศของบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกา โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพขอ งการเปิดเผย
ข้อมูลทั่วไปขององค์กรและต้นทุนทางการเงินของหนี้ สิน ซ่ึงใช้วิธีการเปิดเผยข้อมูลนโยบายของ
องค์กร วัดค่าโดยการประเมินการเปิดเผยของนักวิเคราะห์ทางการเงินขององค์กร ซ่ึงจัดท าข้อมูลขึ้น
จากรายงานประจ าปีโดยคณะกรรมการขององค์กร แต่ละเล่มมีการประเมินตัวอย่าง 400-500 องค์กร
ที่ถูกเปิดเผยผ่านรายงานประจ าปีและรายไตรมาส ข่าวประชาสัมพันธ์และประกาศอ่ืนๆ จากการ
อภิปรายกับนักวิเคราะห์ทางการเงิน ทางเลือกสองทางเลือกของต้นทุนของหนี้ขององค์กร  ได้รับการ
พิจารณา 1.อัตราผลตอบแทนถึงก าหนดในการช าระหนี้ใหม่และ 2.ต้นทุนดอกเบี้ยรวมของการออก
ตราสารหนี้ใหม่ ซ่ึงขึ้นอยู่กับจ านวนเงินที่ผู้ออกได้รับ สุทธิจากส่วนลดผู้จัดจ าหน่าย โดยส่วนใหญ่
รวมทั้งผลการศึกษาก่อนหน้านี้พบว่า องค์กรที่มีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลสูงจะมีต้นทุนในการ
ออกระดมทุนด้วยตราสารหนี้ที่ต่ า ดังนั้น ผลของการเปิดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพ มุ่งเน้นเฉพาะในเรื่อง
ของความเป็นเจ้าของ มีข้อเสียที่อาจเกิดขึ้นในการจ ากัดคะแนน FAF คือ จะขึ้นอยู่ กับมุมมองของ
นักวิเคราะห์เก่ียวกับการปฏิบัติของการเปิดเผยข้อมูลบริษัท ดังนั้น อคติและข้อผิดพลาดในการ
ตัดสินใจของนักวิเคราะห์อาจมีผลต่อคะแนน 

  Cabedo and Tirado (2014) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยง
กับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น จากปัญหาที่ว่าแม้จะมีความจริงที่ว่า เป็นเวลาหลายปีจน ณ 
ขณะนี้ หน่วยงานด้านบัญชีมืออาชีพและผู้เขียนหลายคนให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความ
เสี่ยง แต่มีเพียงไม่ก่ีคนที่ศึกษาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างประเภทของการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุน
ของผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะ โดยการศึกษาทีมี่วัตถุประสงค์เพ่ือท าความเข้าใจระดับความเสี่ยงและลักษณะ
ขององค์กรที่มีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูล ซ่ึงวิธีการศึกษาปัจจุบันได้วิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงและค่าใช้จ่ายของผู้ถือหุ้นจากมุมมองเชิงประจักษ์ ส าหรับวัตถุประสงค์
นั้นโมเดลการถดถอยได้รับการประมาณโดยที่ตัวแปรตาม คือ ต้นทุนของ เงินทุนและตัวแปรต้น
ประกอบด้วยตัวบ่งชี้ระดับการเปิดเผยความเสี่ยงและชุดตัวแปรองค์กรที่แสดงถึงความเสี่ย ง  
ความสามารถในการเติบโตและขนาดบริษัท กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย บริษัทท่ีไม่ใช่สถาบันการเงินที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาดริดต้ังแต่ปี  พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ.2552 จากการศึกษาแสดงให้เห็น
ว่าค่าความสัมพันธ์ลดลงเม่ือเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมขึ้นและการลดความไม่สมดุลของข้อมูล ดังนั้ นการ
เปิดเผยข้อมูลที่มากขึ้นน าไปสู่ต้นทุนที่ต่ ากว่าของผู้ถือหุ้น คือ พบว่า ความสัมพันธ์ทางบวกระหว่าง
การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น แต่กลับไม่พบ
ความสัมพันธ์เม่ือท าการทดสอบกับความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงิน  
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  Abdel-Azim and Abdelmoniem (2015) ศึกษาการจัดการความเสี่ยงและการ
เปิดเผยข้อมูลและผลกระทบต่อมูลค่าขององค์กร กรณีศึกษาประเทศอียิปต์ จากปัญหาที่เห็นได้ชัดว่า
การเปิดเผยข้อมูลไม่สอดคล้องกับการพัฒนาที่รวดเร็วภายในขอบเขตของการจัดการความเสี่ยง ผล
การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง เช่น การเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจจะ
ช่วยลดความเสี่ยงเรื่องที่จะเพ่ิมมูลค่าขององค์กร  นอกจากนี้ยังพบว่ามูลค่าขององค์กรจะเพ่ิมขึ้น
เช่นกันด้วยการจัดการความเสี่ยง ERM อีกทั้งการเปิดเผยความเสี่ยงขององค์กร โดยสมัครใจ ท าให้
ต้นทุนเงินทุนต่ าลงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น 

  Francis et al. (2005) ศึกษาแรงจูงใจในการเปิดเผยและผลกระทบต่อต้นทุน
เงินทุนทั่วโลก ปัญหาประการแรก คือ ทฤษฎีคาดการณ์ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการพ่ึงพา
เงินทุนจากภายนอกและระดับการเปิดเผยข้อมูลเพราะต้นทุนของเงินทุนจากต่ างประเทศมีอิทธิพล
มากขึ้นในองค์กรที่มีทรัพยากรภายในจ ากัด เม่ือเทียบกับโอกาสการลงทุน ประการที่สอง คือ การ
เปิดเผยข้อมูลจะช่วยลดความไม่สมดุลของข้อมูลนโยบายการเปิดเผยข้อมูลที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุน
ทางการเงินภายนอกลดลง โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าแรงจูงใจในการเปิดเผยข้อมูลโดย
สมัครใจในระดับองค์กรเป็นกลไกในการลดต้นทุนของเงินทุนขององค์กร ซ่ึงใช้วิธีการในการศึกษาว่า
นโยบายการเปิดเผยข้อมูลเป็นเครื่องมือในการบรรเทาความไม่สมดุลของข้อมูลในกรณีของความ
แตกต่างที่ส าคัญระหว่างสถาบันพ้ืนฐานและสหรัฐอเมริกาในการคุ้มครองนักลงทุนและการพัฒนาทาง
การเงิน ตลาด กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือใช้ตัวอย่างจากการสังเกต 672 ครั้งจาก 34 ประเทศ 
พบว่า องค์กรที่มีความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะมีการเปิดเผยข้อมูลมาก และมีต้นทุนเงินทุน
ทั้งจากส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นต่ า  

  Lajili and Zéghal (2005) ศึกษารายงานประจ าปีของชาวแคนาดาในหัวข้อการ
วิเคราะห์การจัดการความเสี่ยง บทความวิจัยนี้ตรวจสอบข้อมูลความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของชาว
แคนาดา จากปัญหาค าถามที่ถกเถียงกันว่ามันจะมีประโยชน์มากขึ้นในการเปิดเผยความเสี่ยงส าหรับ
ความเสี่ยงที่ไม่ใช่ทางการเงินที่บังคับโดยสถาบันการก าหนดมาตรฐานการบัญชีในแคนาดาและที่ อ่ืนๆ 
นอกเหนือจากความยากล าบากในการวัดและประเมินความเสี่ยงแบบออบเจ็กต์ (เช่น ความเสี่ยงด้า น
ปฏิบัติการ) ที่แตกต่างจากองค์กรไปยังองค์กรและอุตสาหกรรมกับอุตสาหกรรม การตรวจสอบการ
เปิดเผยความเสี่ยงโดยการบังคับอาจเป็นความท้าทาย โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบการ
เปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของแคนาดาเพ่ือให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับสภาพแวดล้อม
การเปิดเผยความเสี่ยงในปัจจุบันลักษณะและประโยชน์การวิเคราะห์ข้อมูลที่เปิ ดเผยต่อผู้ มีส่วนได้เสีย
ขององค์กร ซ่ึงวิธีการศึกษาผู้วิจัยอธิบายและวิเคราะห์ในรายละเอียดมากขึ้นในเรื่องการเปิด เผยความ
เสี่ยงของ องค์กร TSE 300 ในแคนาดาโดยการสรุปและจ าแนกข้อมูลที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงที่
เปิดเผย พบว่า ยิ่งเปิดเผยความเสี่ยงสูงจะส่งผลสะท้อนการเปิดเผยข้อมูลการจัดการความเสี่ยงทั้ง
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แบบบังคับและแบบสมัครใจ แต่อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ของการเปิดเผยข้อมูลยังคงไม่แม่นย า 
ชัดเจน เพราะงานวิจัยมีเพียงจ ากัด โดยการศึกษานี้มีข้อจ ากัด คือ ผู้วิจัยสรุปว่าการเปิดเผยความเสี่ยง
ที่เป็นทางการและครอบคลุมมากขึ้นอาจเป็นที่ ต้องการในอนาคตเพ่ือลดความไ ม่สมดุลของข้อมูล
ระหว่างการจัดการและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

  Rajab and Schachler (2009) ศึกษาการเปิดเผยความเสี่ยงของกลุ่มบริษัทจด
ทะเบียนในสหราชอาณาจักร แนวโน้มและปัจจัย จากปัญหาเนื่องจากความไม่แน่นอนรวมถึงสภาพ
เศรษฐกิจในปัจจุบันจึงถือว่าเป็นการยากที่จะคาดการณ์ระดับการสูญเสียส าหรับกิจการร่วมค้าและ
องค์กรร่วมในปี พ.ศ.2545 โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบว่าองค์กร  ตอบสนองต่อการ
พัฒนากฎระเบียบที่ผ่านมาและแรงกดดันอ่ืนๆ ในการรายงานขององค์กร การศึกษาเพ่ิมเติม
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงในรายงานประจ าปีและตัวแปรขององค์กร 
ได้แก่ ขนาดขององค์กร ประเภทอุตสาหกรรม รายชื่อคู่ในสหรัฐอเมริกาและการใช้ประโยชน์ ซ่ึง
วิธีการศึกษา คือ ใช้การวิเคราะห์เนื้อหาของรายงานประจ าปี 156 ฉบับที่จัดท าโดยบริษัทจดทะเบียน 
52 แห่งของสหราชอาณาจักรในสามช่วงเวลาที่แตกต่างกัน (1998, 2001 และ 2004) พบว่าแนวโน้ม
ของการเพ่ิมจ านวนการเปิดเผยความเสี่ยงในรายงานประจ าปีในช่วง 6 ปี ที่ได้รับอิทธิพลจา
กฎระเบียบด้านการบัญชีของสถาบันการบัญชี รายชื่อคู่และการมีส่วนร่วมในอุตสาหกรรมหนักของ
สหรัฐมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับของข้อมูลความเสี่ยงที่เปิดเผยโดยองค์กรตัวอย่าง การเปิดเผย
ความเสี่ยงไม่เก่ียวข้องกับขนาดหรือการใช้ประโยชน์ ทั้งนักลงทุนยังต้องการข้อมูลเพ่ิมเติมเก่ียวกับ
อนาคต เนื่องจากจะปรับปรุงกระบวนการตัดสินใจ อย่างไรก็ตามความต้องการนี้ไม่น่าจะพึงพอใจจาก
การปฏิบัติในปัจจุบัน เนื่องจากการเปิดเผยส่วนใหญ่ที่เก่ียวข้องกับอนาคตเป็นข่าวที่ เป็นกลางและมี
คุณภาพ โดยการศึกษานี้มีข้อจ ากัด คือ การเปิดเผยเหล่านี้มักจะไม่น่าสนใจและเป็นเรื่องธรรมดาและ
ขาดความครบถ้วนสมบูรณ์ที่จะม่ันใจได้โดยการรวมข่าวท่ีดีและไม่ดีและความเป็นรูปธรรมของข้อมูล
เชิงปริมาณการศึกษามีข้อจ ากัด หลายประการ ตัวอย่างถูกดึงมาจาก องค์กร  FTSE 100 ดังนั้น
ตัวเลือกตัวอย่างควรได้รับการพิจารณาเม่ือมีการสรุป การศึกษาวิจัยเพ่ิมเติมสามารถขยา ยกลุ่ม
ตัวอย่างให้ครอบคลุม องค์กรขนาดกลางและขนาดเล็ก ด้านการวิเคราะห์ถูกจ ากัด ให้เปิดเผยใน
รายงานประจ าปีเท่านั้น หลักฐานก่อนหน้าแสดงให้เห็นว่าผู้จัดการเปิดเผยข้อมูลการคาดการณ์ข่าวที่ ดี
และข้อมูลข่าวร้าย (เช่น Skinner, 1994) ทันทีเพ่ือหลีกเลี่ยงค่าใช้จ่ายในการด าเนินคดี เป็นที่ยอมรับ
ว่า องค์กรสื่อสารกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียผ่านช่องทางอ่ืน เช่น รายงานชั่วคราวประกาศเบื้องต้นและ
อินเทอร์เน็ต การวิจัยในอนาคตสามารถตรวจสอบการเปิดเผยข้อมูลในรูปแบบอ่ืนๆ เหล่านี้ได้ 
ท้ายที่สุดในบทบาทของการเปิดเผยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในการลดความไม่สมดุลของข้อมูลและการ
เพ่ิมความเชื่อม่ันของนักลงทุนก็จะเป็นประโยชน์ต่อการวิ จัยเพ่ิมเติมเพ่ือสร้างความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุน 
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  Lorca et al. (2011) ศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการและต้นทุนหนี้ จาก
ปัญหาเรื่องอ้ือฉาวขององค์กรเม่ือเร็วๆ นี้ได้เน้นถึงผลกระทบด้านลบของการก ากับดูแลที่ไม่ดี แต่ก็ไม่
ค่อยมีใครรู้เก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของคณะกรรมการในความขัดแย้งของหน่วยงานที่
เก่ียวข้องกับผู้ช าระบัญชี โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเชิงประจักษ์ถึงผลกระทบของ
คุณลักษณะที่แตกต่างกันของคณะกรรมการองค์กร ก่ียวกับต้นทุนการกู้ยืม ซ่ึงวิธีการศึกษา คือ 
การศึกษาตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในสเปนระหว่างปี พ.ศ.2547 ถึงปี พ.ศ.2550 แสดงหลักฐาน
บางอย่างเก่ียวกับค าถาม พบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์ตรงข้ามกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงินกู้ยืม ซ่ึงอธิบายได้ว่าความสามารถในการท าก าไรสูง ส่งผลต่อ
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ได้สูงด้วยเช่นกัน เป็นเหตุให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือ
ต้นทุนเงินกู้ยืมต่ า กล่าวคือ ดอกเบี้ยจ่ายต่ านั้นเอง นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดขององค์กรกับต้นทุน
เงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงินกู้ยืมความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้าม เหตุเพราะองค์กรใหญ่มักจะ
มีการผิดนัดช าระหนี้ต่ า ท าให้ต้นทุนทางการกู้ยืมต่ าหรือดอกเบี้ยจ่ายต่ านั้นเอง โดยการศึกษานี้ มี
ข้อจ ากัด คือ ผลลัพธ์นี้อาจเป็นเพราะการมอบฉันทะเพ่ือความเป็นอิสระของคณะกรรมการในสเปน
อาจไม่ใช่กรรมการอิสระที่แสดงออกโดยนักลงทุนและผู้เชี่ยวชาญในรายงานต่างๆ  

  Amran et al. (2009) ศึกษาเชิงส ารวจเก่ียวกับการเปิดเผยการจัดการความเสี่ยงใน
รายงานประจ าปีของมาเลเซีย จากปัญหาผลการวิจัยเก่ียวกับสถานะการเปิดเผยความเสี่ยงในปัจจุบัน
ควรเป็นเรื่องที่น่ากังวลต่อหน่วยงานก ากับดูแล โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือส ารวจความพร้ อม
ของการเปิดเผยความเสี่ยงในรายงานประจ าปีขององค์กรในมาเลเซีย โดยมุ่งเน้นไปที่ส่วนที่ไม่ใช่
รายงานทางการเงิน นอกจากนี้เพ่ือทดสอบลักษณะเฉพาะของกลุ่มตัวอย่างและเพ่ือเปรียบเทียบระดับ
ความเสี่ยงที่องค์กรต้องเผชิญกับการเปิดเผยข้อมูล ซ่ึงวิธีการศึกษา  คือ การวิเคราะห์ เนื้อหา มีการ
วิเคราะห์รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 100 แห่ง เพ่ือติดตามขอบเขตของการ
เปิดเผยความเสี่ยงและทดสอบความสัมพันธ์กับลักษณะขององค์กรและกลยุทธ์การกระจายความเสี่ยง 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียถูกน ามาใช้ในการอธิบายการเชื่อมโยงระหว่างตัวแปร พบว่า จ าน วนการตัดสิน
ทั้งหมดส าหรับการอภิปรายข้อมูลความเสี่ยงมีจ านวนน้อยมากเม่ือเปรียบเทียบกับการศึกษาในปี 
พ.ศ.2549 การวิจัยของ Lisley และ Shrives ในสหราชอาณาจักรที่พบว่าขนาดขององค์กรมีผลเป็น
อย่างมาก โดยการศึกษานี้มีข้อจ ากัด คือ การวิจัยในอนาคตได้รับการสนับสนุนให้มองลึกเข้าไปในตัว
แปรต่างๆ ที่อาจเก่ียวข้อง การพัฒนารายการตรวจสอบการวัดความเสี่ยงในท้องถิ่นจะช่วยให้ผู้วิจัย
สามารถสะท้อนข้อค้นพบในบริบทท้องถิ่นได้ดียิ่งขึ้น 

  ธนเกียรติ พรพิพัฒน์พงศ์ (2549) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพการ
เปิดเผยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย การศึกษามี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับคุณภาพการเปิดเผยความเสี่ยงของบริษัทที่
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้กระดาษท าการที่ออกแบบไว้
ส าหรับเก็บข้อมูล ประชากรและกลุ่มตัวอย่างใช้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ปี พ.ศ.2548 ไม่รวมองค์กรที่ประกอบธุรกิจการเงิน พบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับขนาดขององค์กร โดยองค์กรที่มีขนาดใหญ่มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่า องค์กรที่มี
ขนาดเล็ก  

  โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขององค์กร
กับระดับของการเปิดเผยข้อมูลใน “บทรายงานและการวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร” ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับ และ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขององค์กรกับระดับของการเปิดเผยข้อมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะห์ของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้
กระดาษท าการที่ออกแบบไว้ส าหรับเก็บข้อมูลขององค์กรสองส่วน คือ ส่วนทั่วไปเก่ียวกับคุณลักษณะ
ขององค์กรตามตัวแปรที่ได้ก าหนดไว้จากรายงานประจ าปี พ.ศ.2548 และในฐานข้อมูล SET Smart 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและออกแบบเก็บข้อมูลการเปิดเผยและการวิเคราะห์ของฝ่าย
บริหารโดยการอ่านข้อมูลในแบบแสดงรายการประจ าปี  เรื่องรายงานและการวิเคราะห์ของฝ่าย
บริหาร พบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดขององค์กร โดยองค์กรที่มีขนาด
ใหญ่มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่าองค์กรที่มีขนาดเล็ก  

  กานต์แก้ว กุลวานิช (2550) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่ มีผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้น โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือ
หุ้นจากกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545 
ถึงปี พ.ศ.2549 ซ่ึงวิธีการศึกษาเป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ ค้นคว้าจากแหล่งทุติยภูมิและวิเคราะห์
ข้อมูลตามแบบจ าลอง พิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือ
หุ้นจากต้นทุนเงินกู้ยืม อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์หมุนเวียน 
และอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สินรวม พบว่า ความเสี่ยงที่ เป็นระบบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงอธิบายได้ว่าเม่ือความเสี่ยงที่เป็นระบบเพ่ิมขึ้นอัตราผลตอบแทน
ที่นักลงทุนต้องการเพ่ือชดเชยความเสี่ยงก็เพ่ิมขึ้น ในหัวข้อภาระผูกพันธ์ทางการเงิน พบว่า ภาระ
ผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบา ยได้ว่า
เม่ือองค์กรมีหนี้สินทางการเงินสูงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นตามและมีความเสี่ยงในส่วน
ของความสามารถในการช าระหนี้เพ่ิมขึ้นในความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นนี้ท าให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่
จะชดเชยความเสี่ยงส่วนเพ่ิม ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีระดับที่สูงขึ้นตาม  
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  จุฑามาศ พิมพา (2553) ศึกษาเรื่องการบริหารความเสี่ยงตามแนวคิด COSO ERM 
และการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับความเชื่อม่ันของงบการเงิน ในมุมมองของผู้ใช้งบการเงิน ซ่ึงวิธีการ
ศึกษาใช้แบบสอบถาม ใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่า การก าหนดวัตถุประสงค์มีความสัมพันธ์ใน
ทางบวกต่อความเชื่อม่ันของงบการเงิน เป็นบวกไปในทิศทางเดียวกับที่คาดหวัง ทั้งการเปิดเผยข้อมูล
ในการตอบสนองความเสี่ยงเพ่ิมขึ้นท าให้เกิดความเชื่อม่ันต่องบการเงิน ถ้าองค์กรมีการก าหนดหน้าที่
และแนวทางในการปฏิบัติงานตามวัตถุประสงค์ขององค์กรอย่างชัดเจนจะท าให้ความเชื่อม่ันต่องบ
การเงินเพ่ิมขึ้นแสดงให้เห็นว่ากิจกรรมควบคุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความเชื่อม่ันของงบการเงิน 
ทั้งยังพบว่าถ้าองค์กรมีการปรับปรุงงานด้านการจัดการความเสี่ยงให้ดีขึ้นจะท าให้ความเชื่อม่ันต่องบ
การเงินเพ่ิมขึ้น จึงท าให้การติดตามและประเมินผลมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความเชื่อม่ันงบการเงิน
เช่นเดียวกัน 

  ภรณี พลกุลและศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ศึกษาเรื่องบริษัทจดทะเบียนใช้กรอบ
การบริหารความเสี่ยงตาม COSO ERM อย่างไร โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการใช้ COSO 
ERM แต่ละองค์ประกอบและแต่ละอุตสาหกรรมเน้นการบริหารตามหลักการ COSO ERM แตกต่าง
กันอย่างไร ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้การวิจัยเชิงส ารวจเนื้อจากเป็นเรื่องใหม่ เอกสารเพ่ือศึกษาค้นคว้า มีไม่
เพียงพอ โดยส ารวจประชากรทั้งสิ้น 410 องค์กร พบ 100 องค์กรกลุ่มตัวอย่างที่ตอบแบบสอบถาม 
พบว่า องค์กรปฏิบัติตามองค์ประกอบการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับปานกลางถึงมากในแต่ละ
องค์ประกอบ ผู้บริหารมีการก าหนดวัตถุประสงค์ที่ชัดเจนในรูปแบบของพันธกิจ กลยุทธ์ วัตถุประสงค์
ทางธุรกิจและผู้บริหารมีเครื่องมือที่ใช้ในการประเมินว่าองค์กรบรรลุวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้หรือ ไม่ 

  ชีวนันท์ นิยมตรง (2550) ศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มบริการ ปี พ.ศ. 2548 พบว่า การใช้
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้หุ้นเป็นตัววัดผลการด าเนินงาน ท า ให้กลไก
การควบคุมเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียน ในตลา ดหลั กทรั พย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม อุตสาหกรรมอย่ างมีนัย ส าคัญ ทั้ ง พบ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความเสี่ยงทางการเงินและผลการด าเนินงาน แต่ขนาดขององค์กรและ
อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนกลับพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน  

  กิตติชัย สถิตย์ม่ันวิวัฒน์ (2548) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของกลไกควบคุมตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ที่มิใช่สถาบันการเงิน โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
กรรมการที่มีการถ่วงดุลอ านาจจากกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่ง  สัดส่วนของกรรมการที่เป็น
เครือญาติและระดับของการเปิดเผยข้อมูลที่เก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
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บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้การเก็บรวบรวมข้อมูลจากการค้นคว้าและวิเคราะห์การถอดถอย
เชิงพหุ Multiple Regression จ านวน 304 องค์กร พบว่า ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผล
การด าเนินงาน โดยการศึกษานี้มีข้อจ ากัด คือ การศึกษาเป็นข้อมูลภาคตัดขวางวิเคราะห์เพียงปีเดียว 

  รมมณีย์ เพ่ิมพูลทรัพย์ (2558) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
บริหารความเสี่ยงและผลการด าเนินงานทางการเงินในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาขอบเขต ลักษณะและจ านวน 
ทดสอบถึงความเชื่อมโยง พร้อมทั้งทดสอบในส่วนของความแตกต่างของลักษณะธุรกิจที่ ส่งผลต่อการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงและทดสอบลักษณะของธุรกิจที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงกับผลการด าเนินงานทางการเงินในรายงานประจ าปีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้การเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี 
(แบบ56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์เนื้อหาด้วยวิธีการนับ
ค าของข้อมูล ปีพ.ศ.2552 ถึงพ.ศ.2556 รวม 349 องค์กร พบว่ า บริษัทจดทะเบียนในตลา ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงไว้ในฐานข้อมูลแบบ
รายงานประจ าปีทุกองค์กร จ านวนเฉลี่ย 1,730.33 ค า พบความแตกต่างของจ านวนการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงในรายงานประจ าปีในส่วนของลักษณะความเป็นเจ้าขององค์กร  แต่ไม่พบความ
แตกต่างของจ านวนการรายงานการจัดการความเสี่ยงในกลุ่มลักษณะอุตสาหกรรม พบว่าจ านวนการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงินและความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์มีความเชื่อมโยงกันและยังพบอีกว่าตัวแปรของลักษณะธุรกิจที่ มีผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและผลการด าเนินงานทางการเงิน คือ ลักษณะอุตสาหกรรม 

  ทิพวรรณ สวัสดี (2560) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการ
บริหารความเสี่ยงกับการตกแต่งก าไร กรณีศึกษา: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยการศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงและทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงกับการตกแต่งก าไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงวิธีการศึกษาใช้การการเก็บข้อมูลจากงบการเงิน 
รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ าวนวน 235 องค์กร พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีการเปิดเผยข้อมูลลการบริหารความเสี่ยง อยู่ในระดับ ดี แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
การรายงานการบริหารความเสี่ยง ทั้งด้านสภาพแวดล้อมในองค์กร ด้านการก าหนดวัตถุประสงค์ ด้าน
การระบุเหตุการณ์ ด้านการประเมินความเสี่ยง ด้านกิจกรรมการควบคุม ด้านข้อมูลและการ
ติดต่อสื่อสาร และด้านการติดตามผล ทั้งยังพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไร 
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ตัวแปรอิสระ 
การรายงานการจดัการความเส่ียง 

- ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ (X1) 
- ความเส่ียงเกีย่วกบัการผลิต (X2) 
- ความเส่ียงดา้นการเงิน (X3) 
- ความเส่ียงท่ีมผีลกระทบตอ่สิทธิหรือ

การลงทุนของผูถื้อหลกัทรัพย์ (X4) 

ตัวแปรตาม 
- ดอกเบ้ียจา่ย (YA) 
- เงินปันผลจา่ย (YB) 
-  

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดขององค์กร 
- ความสามารถในการท าก  าไร 

 

 
2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
  จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรมงานในอดีตที่เก่ียวข้อง ท า
ให้ผู้วิจัย สามารถก าหนดกรอบแนวคิดที่ใช้ ในการ ศึกษาครั้ งนี้  ซ่ึงเป็นการ ศึกษาเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แผนภาพท่ี 1  แสดงกรอบแนวคิดของการวิจัย 
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บทท่ี3 
  ระเบียบวิธีการวิจัย 

  การวิจัยในครั้งนี้มุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง
กับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายเของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ 
ระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 ใช้การสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิจาก 
รายงานประจ าปีและงบแสดงฐานะการเงินประจ าปี โดยมีวิธีการด าเนินการวิจัยดังนี้ 
  3.1 สมมติฐานการวิจัย 
  3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
  3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
  3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการศึกษา 

3.1 สมมติฐานการวิจัย 
  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้  ประยุกต์มาจากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่
น ามาใช้ในการศึกษาเป็นส่วนใหญ่ โดยเก่ียวข้องกับการรายงานการจัดการความเสี่ยงตามแนวทาง
ปฎิบัติของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก .ล.ต.) ได้ก าหนดไว้ รวม
ไปถึงต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายอีกด้วย ดังนั้นตัวแปรที่ผู้วิจัยคาดว่า อาจจะมี
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย
ในรายงานปะจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้แบ่งได้ 
ดังนี้  

 3.1.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงกับต้นทุนของ 
 ดอกเบ้ียจ่าย 

  Lorca, Sanchez-Ballesta,, and Garcia-Meca, (2011) พบว่า ความสามารถใน
การท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงินกู้ยืม ซ่ึงอธิบายได้
ว่าความสามารถในการท าก าไรสูง ส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ได้สูงด้วยเช่นกัน 
นอกจากนี้ยั งพบว่า ขน าดขององ ค์กรกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงิ นกู้ยื ม
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อกัน เหตุเพราะองค์กรใหญ่มักจะมีการผิดนัดช าระหนี้ ต่ า  ท าให้ต้นทุนทางการ
กู้ยืมต่ าหรือดอกเบี้ยจ่ายต่ า Abdel-Azim and Abdelmoniem (2015) พบว่ามูลค่าขององค์กรจะ
เพ่ิมขึ้นด้วยการจัดการความเสี่ยง ERM อีกทั้งการเปิดเผยความเสี่ยงขององค์กรโดยสมัครใจ สามารถ
ท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลงส่งผลให้มูลค่าขององค์กรเพ่ิมสูงขึ้น สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่ Jensen 
and Mecking (1976) ได้กล่าวถึง โครงการที่มีผลตอบแทนสูงย่อมมีความเสี่ยงสูงตามกัน อนาคตเม่ือ
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โครงการประสบผลส าเร็จมีผลก าไรจากการด าเนินงาน ดอกเบี้ยจ่ายที่เกิดขึ้นในอัตราคงที่จะเป็น
ผลตอบแทนที่เจ้าหนี้จะได้รับตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา งานวิจัยนี้จึงท าการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย จึ ง
ได้ก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H1A: การรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

H2A: การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

H3A: การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

H4A: การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือห ลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

 3.1.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงกับต้นทุนของ
 เงินทุนของเงินปันผลจ่าย  

  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตของ กานต์แก้ว กุลวานิช (2550) พบว่าความเสี่ยงที่
เป็นระบบมีความสัมพันธ์ทางบวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงอธิบายได้ว่าเม่ือความเสี่ยง
ที่เป็นระบบเพ่ิมขึ้นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการเพ่ือที่จะชดเชยความเสี่ยงก็เพ่ิมขึ้น  โดยความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงจากของปัจจัยภายนอกขององค์กร จะ
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ทั้งตลาด และอธิบายเพ่ิมว่าองค์กรที่มีโครงสร้างของ
เงินทุนส่วนใหญ่มาจากผู้ถือหุ้นย่อมมีความเสี่ยงทางการเงินต่ ากว่าองค์กรที่มี เงินทุนส่วนใหญ่มาจาก
การก่อหนี้สินและเจ้าหนี้ก็มีความเสี่ยงต่ าที่จะไม่ได้รับช าระคืน จากการศึกษาพบว่าภาระผูกพันทาง
การเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ทั้งยังพบว่าค่าเฉลี่ยของมูลค่า
ตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้
ใกล้เคียงกันและมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นแสดง
ว่ามูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 
Pagach and Warr (2008) ชี้ให้เห็นถึงผลกระทบของการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองค์กรที่มีผลต่อ
การด าเนินงาน พบว่า การด าเนินงานระยะยาวจะสะท้อนให้เห็นถึงผลกระทบของการบริหารความ
เสี่ยงได้ชัดเจนโดยองค์กรที่มีการบริหารความเสี่ยงจะสามารถลดการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าที่ลดลงของ
มุลค่าหุ้นขององค์กรได้  
  แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยบางส่วนที่ ศึกษากลับไม่พบความสัมพันธ์ของตัวแปร
ดังกล่าวเช่นกัน ในงานของ Philip and Philip (2006) ได้ศึกษาแนวคิดของการบริหารความเสี่ยง
และส ารวจการเปิดเผยข้อมูลด้านความเสี่ยงในสหราชอาณาจักร โดยใช้รายงานประจ าปี จากการ
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ศึกษไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนการเปิดเผยข้อมูลตวามเสี่ยงกับอัตราส่วนเงินกู้ยืมต่อหุ้นทุน  
มูลค่าราคาตามตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎตัวแทนที่  Jensen and Mecking 
(1976) พบว่า ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าทุกสิ่ง เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตนด้วยกันทั้งสิ้น เหตุนี้ท า
ให้เป้าหมายสูงสุดของผู้บริหารอาจต่างไปจากเป้าหมายสูงสุดของเจ้าขององค์กรหรือผู้ถือหุ้น เป็นต้น 
ท าให้การด าเนินงานที่เกิดขึ้นในการรายงานการจัดการความเสี่ยงไม่สอดคล้องอัตราส่วนเงินกู้ยืมต่อ
หุ้นทุน   
  จากการศึกษาของ Nocco and Stulz (2006) ที่ศึกษาทฤษฎีและแนวปฏิบัติ
ส าหรับการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองค์กร พบว่า การบริหารความเสี่ยงที่ดีจะก่อให้เกิดการเพ่ิมมูลค่า
ของผู้ถือหุ้น โดยองค์กรจะต้องใช้ดุลยพินิจในการเลือกวิธีในการประเมินและค่าความเสี่ยงตามความ
เหมาะสมของแต่ละองค์กร ซ่ึงต่างกันออกไป เช่นเดียวกับ Jensen and Mecking (1976) ที่กล่าวว่า
ทฤษฎีตัวแทนมีความเก่ียวข้องสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย เนื่องจากผู้บริหารองค์กรต้องพยายามในการ
เลือกใช้กลยุทธ์ เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่องค์กร ซ่ึงเป็นแนวคิดการบริหารจัดการรูปแบบใหม่ที่ส า คัญ 
ช่วยอธิบายผลลัพธ์ของการรายงานส่งผลต่อผู้ถือหุ้นเป็นตัวช่วยให้ผู้ถือหุ้นหรือผู้ มีส่วนได้เสียรู้สึก
ไว้วางใจว่าผู้บริหารมีการส่งเสริมให้มีการจัดการความเสี่ยงขององค์กร ดังนั้นจากงานวิจัยข้างต้น จึง
ท าให้งานวิจัยนี้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของ
เงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย จึงได้ก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H1B: การรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

H2B: การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

H3B: การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

H4B: การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของ ผู้ถือหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ 
ไอ เนื่องจากเป็นองค์กรขนาดใหญ่อันดับที่สองของประเทศไทย เหตุจากเป็นองค์กรที่ มีขนาดเล็กรอง
จากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET) ผู้คนส่วนใหญ่อาจมองข้ามไป แต่เพราะเป็นองค์กร
ที่มีแนวโน้มที่จะเติบโตในอนาคต โดยมีความเคลื่อนไหวก่อนอยู่เสมอ ซ่ึงอนาคตจ า เป็นยิ่งที่ ต้องมีการ
พัฒนาต่อยอดและด าเนินธุรกิจให้มีความยั่งยืนในระยะยาว (พัทธ์ธีรา หยู่หนูสิงห์ , 2559) ดังนั้น
งานวิจัยนี้ผู้วิจัยจะใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.
2561 เหตุทีใ่ช้ข้อมูลระหว่างปีดังกล่าวเนื่องจากภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี
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2561 ดัชนี mai ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง จากสิ้นปี 2560 ที่ด้านมูลค่าการซ้ือขาย (วอลุ่ม) ซบเซา จาก
สิ้นปี 2559 ทั้งที่ส่วนของโครงสร้างเงินทุนรวมขององค์กรยังอยู่ในเกณฑ์ที่แข็งแรง แต่นั กวิเคราะห์
ด้านเศรษฐกิจหลายท่ านได้คาดการ ณ์ว่าตลาด เอ็ม เอ ไอ ยัง รอการ ฟ้ืนตัวที่ เกิดขึ้น ได้ยา ก 
(ประชาชาติธุรกิจออนไลน์, 2561) ซ่ึงรวมระยะเวลาจนถึงปัจจุบัน รวมเป็นเวลา 3 ปี  ก าหนดกลุ่ม
ตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 
  1. องค์กรทีเ่ลือกศึกษาต้องอยู่ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ต้ังแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 
และจ าเป็นต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปี (Annual Report) และงบการเงิน ครบถ้วน
ตลอดระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
  2. องค์กรใดไม่ได้อยู่ในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ครบในระยะเวลาทั้ง 3 ปีที่
ศึกษาต้ังแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 ไม่ว่าเหตุจากการโดนตัดออก เนื่องจากถูกเพิกถอนรายชื่อ
องค์กรออกจากตลาดหลักทรัพย์ การควบรวมกิจการ การถอนตัวออกจากฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์หรือเป็นองค์กรที่เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
  3. องค์กรที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินจะโดนตัดออก เนื่องจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีกฏ
ระเบียบข้อบังคับเฉพาะ จึงอาจไม่สะท้อนวัตถุประสงค์และผลของการศึกษาวิจัยชี้ 
  อย่างไรก็ตาม ในการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้คงเหลือประชากรที่ ใช้ได้ คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั้งสิ้น 168 องค์กร แต่สืบเนื่องจากเง่ือนไขที่ก าหนดขึ้นท าให้
มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เพียง 116 องค์กร ดังตารางที่ 1 ดังนี้ 

ตารางท่ี 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 168 
หัก องค์กรที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 44 

 องค์กรกลุ่มธุรกิจการเงิน 8 

 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 116 
ข้อมูลจากเว็บไซด์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 24 เดือน ธันวาคม 2562 

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (secondary Data) โดยการเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปื (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ 
ไอ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนผ่านระบบการติดต่อสื่อสารทางคอมพิวเตอร์ ซ่ึงเป็นสื่อที่ทุกภาคส่วน
ยอมรับ เนื่องจากเป็นสื่อที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนด เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปฏิบัติตาม นอกจากนี้รายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ทั้งนี้ยังสามารถ
น ามาประเมิน เปรียบเทียบและวัดระดับได้ง่ายกว่าสื่อชนิดอ่ืน ทั้งยังใช้รูปแบบวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา 
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(Content Analysis) ในการเก็บข้อมูล ด้วยวิธีการนับจ านวนค าของข้อมูล เพ่ือใช้ในการตรวจสอบ
การรายงานการจัดการความเสี่ยงในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึง 
พ.ศ.2561 (พรพิพัฒน์ จูฑา, 2548) 
  ทั้งนี้การเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลในแบบรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) และ
งบแสดงฐานะการเงิน ระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ มีทั้งสิ้น 116 องค์กร ซ่ึงท าการรวบรวมข้อมูลจาก SET SMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tool) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)   

3.4 เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 
  การ เก็บข้อ มูล เพ่ือน า ไปวิ เครา ะห์ผลการศึกษา ผู้วิจั ยไ ด้ใช้ แบบเก็บข้ อมูล 
(ภาคผนวก ง) เป็นเครื่องมือในการวิจัย เพ่ือเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังต่อไปนี้ 
  ส่วนแรกเก็บรวบรวมข้อมูลพ้ืนฐานทั่วไปและข้อมูลเก่ียวกับคุณลักษณะขององค์กร
ตามตัวแปรที่ได้ก าหนดไว้ เพ่ือน าไปใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ผลการวิจัยต่อไป โดยท าการรวบรวม
ข้อมูลเพ่ือท าการศึกษาจากฐานข้อมูลแบบรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) และงบแสดงฐานะการเงิน 
ในฐานข้อมูล SET SMART เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และ
เว็บไซต์ขององค์กรที่ท าการเก็บข้อมูล  ในปีพ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 โดยแบบเก็บข้อมูลส าหรับการ
ศึกษาวิจัยดังกล่าวผู้วิจัยได้ท าการประยุกต์ขึ้นมาจากแบบเก็บข้อมูลพ้ืนฐานขององค์กร  นั้นคือ ขนาด
ขององค์กรและความสามารถในการท าก าไร (ROA) และต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงิน
ปันผลจ่าย (แสดงอยู่ภาคผนวก ง ส่วนที่ 1) 
  ส่วนที่สองเป็นการวิเคราะห์เนื้อหาการรายงานการจัดการความเสี่ยง โดยการนับ
จ านวนค าที่เปิดเผย เพ่ือให้ทราบถึงปริมาณการการรายงานการจัดการความเสี่ยง โดย ในส่วนนี้ผู้วิจัย
แบ่งตัวชี้วัดของการศึกษา ดังนี้ (แสดงอยู่ภาคผนวก ง ส่วนที่ 2) ประกอบด้วย ความเสี่ยงในการ
ประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ความเสี่ยงด้านการเงินและความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อ
สิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ ตามแนวทางปฎิบัติของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ก าหนดไว้  

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการศึกษา 
      ในการวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวมจากแบบเก็บข้อมูล จะน ามาวิเคราะห์ข้อมูลโดย
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และสถิติเชิงอนุมาน ( Inference 
Statistic) โดยใช้กา รวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression) ในกา รวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่าย

http://www.set.or.th/
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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงการประมวลผลข้อมูลในครั้งนี้จะใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูป (SPSS) ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  สถิติเชิ งพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็ นการ วิเคร าะห์ส รุปผลข้อมูลที่
เก่ียวข้องกับการรายงานการจัดการความสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่ายของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ในปีพ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ.
2561 จากปริมาณค าในการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ เพ่ืออธิบายถึงข้อมูลค่าเฉลี่ย (Average) ความถี่  (Frequency) และค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอภิปรายผล 
  สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เป็นการวิเคราะห์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
การรายงานการจัดการความสี่ยงและดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่อาจมีผลกระทบต่อปริมาณการรายงานการจัดการความเสี่ยงในรายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-1) ซ่ึงถือเป็นวัตถุประสงค์ในการวิจัยในครั้งนี้ โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ (มนตรี พิริยะกุล, 2556) ในการวิเคราะห์ข้อมูลที่เป็นแบบ Panel Data Analysis โดยเลือกใช้วิธี 
Pooled OLS Regression ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์โดยใช้ OLS โดยตรงในการวิเคราะห์เพ่ือหา
ความสัมพันธ์ ซ่ึงเป็นรูปแบบการถดถอยที่นิยมใช้กันมากที่สุดในการวิคราะห์ข้อมูลในปัจจุบัน              
(นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2553)โดย Model ที่ใช้ในการศึกษา คือ 

 YA = a + β1 X1 + β 2 X2+ β 3 X3 + β 4 X4 + β 5 X5 + β 6 X6 + error 

 YB = a + β1 X1 + β 2 X2+ β 3 X3 + β 4 X4 + β 5 X5 + β 6 X6 + error 

โดย INT คือ ดอกเบี้ยจ่าย 
 DVD คือ เงินปันผลจ่าย   
 BSN คือ จ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
 PRO คือ จ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต 
 FC คือ จ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงด้านการเงิน 
 INV คือ จ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของ 
   ผู้ถือหลักทรัพย์ 
 SIZE คือ ลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพย์รวม 
 ROA คือ ความสามรถในการท าก าไร 
โดยสามารถวัดค่าตัวแปรต่างๆ ได้ดังตารางที่ 3.2 
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ตารางท่ี 3.2 แสดงการวัดค่าตัวแปร 

ค า
ย่อ 

ตัวแปร สัญลักษณ์
ตัวแปร 

การวัดค่า 

ตัวแปรตาม: ต้นทุนเงินทุน 

YA 

 
ดอกเบี้ยจ่าย INT วัดค่ามูลค่าของดอกเบี้ยจ่าย (หน่วย: ล้านบาท)  (นิตติ

กร สุวรรณศิลป์ และคณะ, 2561) วัดหน่วยเป็นร้อยละ 
YB เงินปันผลจ่าย DVD วัดค่ามูล ค่าของเ งินปันผลจ่าย  (หน่วย: ล้านบาท ) 

(สุณัฏฐา สว่างใจ, 2561) วัดหน่วยเป็นร้อยละ 

ตัวแปรอิสระ: การรายงานการจัดการความเส่ียง 

X1 ความเสี่ยงในการ
ประกอบธุรกิจ 

BSN วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
โดยการนับจ านวนค าตามวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา จาก
แบบเก็บข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2554) 

X2 ความเสี่ยงเก่ียวกับ
การผลิต 

PRO วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต โดย
การนับจ านวนค าตามวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา จากแบบ
เก็บข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554) 

X3 ความเสี่ยงด้าน
การเงิน 

FC วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงด้านการเงิน โดยการ
นับจ านวนค าตามวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา  จากแบบเก็บ
ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554) 

X4 ความเสี่ยงที่มี
ผลกระทบต่อสิทธิ

หรือการลงทุนของผู้
ถือหลักทรัพย์ 

INV วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิ
หรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ โดยการนับจ านวนค า
ตามวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา จากแบบเก็บข้อมูล (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554) 

ตัวแปรควบคุม 

X5 ขนาดขององค์กร SIZE วัดจาดมูล ค่าของสินทรัพย์รวม แปลงค่า ลอกาลิทึ ม 
(หน่วย: ล้านบาท) (ศุภมาศ หอมตระกูล, 2555) 

X6 ความสามารถใน
การท าก าไร 

ROA อัตรา ส่วนผลตอบแทนต่อสินทรั พย์ รวม (ร มมณีย์ 
เพ่ิมพูลทวีทรัพย์, 2558) 



 
บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุน ของ
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ซ่ึงมีวัตถุประสงค์ของการศึกษาในครั้งนี้ คือ เพ่ือศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความ
เสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ โดยผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวมรวมข้อมูลจากกรายงานประจ าและแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (56-1) 
พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 จากนั้นน าข้อมูลมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน เพ่ือ
หาความถี่ ร้อยละ ส่วนเบี่ยนมาตรฐานและใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุวิธี เพ่ือวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่าย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยมีการน าเสนอผลการศึกษาวิจัยที่ได้จากการ
วิเคราะห์ข้อมูลตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา ดังนี้ 

4.1 ระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ย

จ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

4.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

4.1 ระดับการรายงานการจัดการความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  การรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ จ านวน 116 องค์กร ศึกษาจากแบบเก็บข้อมูล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลการรายงานการจัดการ
ความเสี่ยง ในหัวข้อปัจจัยเสี่ยง จากรายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ
56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 
จ านวนทั้งสิ้นรวม 3 ปี 

  ส าหรับผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะใช้วิธีการนับจ านวนค าในรายรายงานการจัดการ
ความเสี่ยง ที่ได้ออกแบบและพัฒนาให้ครอบคลุมแนวคิดทฤษฎีที่ เก่ียวข้องกับการจัดการความ
เสี่ยง ตามที่กลต.ก าหนดไว้ (ปรากฎตามภาคผนวก ง) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากกรายงาน
ประจ าปี (แบบ56-1) การนับจ านวนค า คือ การนับจ านวนค าที่องค์กรมีการเปิดเผยไว้ในหัวข้อ
ปัจจัยเสี่ยง รายงานการจัดการความเสี่ยงที่ตรงตามแบบเก็บข้อมูลจะท าการนับจ านวนค าตามที่
ได้เปิดเผยไว้ตามความเป็นจริง 
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ตารางท่ี 4.1 ระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยง ครบทั้ง 4 ความเสี่ยง 

การรายงานการจัดการความเส่ียง 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

Min Max Mean SD 

ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 11 2913 399.10 379.61 

ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต 7 1210 123.42 128.65 
ความเสี่ยงด้านการเงิน 10 1093 108.39 131.05 

ความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการ
ลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ 

9 450 70.98 57.58 

  จากตารางที่ 4.1 พบว่าความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจมีค่าเฉลี่ยในการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงมากที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  399.10 ค า รองลงมา คือ ความเสี่ยงเก่ียวกับ
การผลิต มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  123.42 ค า  ความเสี่ยงด้านการเงิน  มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  108.39 ค า และ
ความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิ ทธิหรื อการลงทุนของผู้ถือหลั กทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  70.98 ค า 
ตามล าดับ 
ตารางท่ี 4.2 จ านวนค าและระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยง  
               ในการประกอบธุรกิจแต่ละอุตสาหกรรม 

ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ บริษัท 
ค่าเฉล่ียปี 

2559 
ค่าเฉล่ียปี 

2560 
ค่าเฉล่ียปี 

2561 
รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 496.00 407.00 461.71 454.90 
สินค้าอุปโภคบริโภค 9 511.25 429.00 498.13 479.46 
สินค้าอุตสาหกรรม 29 320.56 344.56 334.85 333.32 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15 559.07 474.40 525.80 519.76 
ทรัพยากร 11 416.64 491.73 275.55 394.64 
บริการ 36 419.92 362.50 339.08 373.83 
เทคโนโลยี 9 477.00 352.78 331.33 387.04 
รวม 116 430.05 392.34 374.91 399.10 

  จากตา รา งที่  4.2 พบว่ าควา มเสี่ย งในกา รประกอบธุ รกิจ ใน อุตสา หกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยรวมในการรายงานการจัดการความเสี่ยง สูงสุด โดยมี
ค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 519.76 ค า  รองลงมา คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ย
รวมอยู่ที่ร้อยละ 479.46 ค า อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อย
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ละ 454.90 ค า อุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 394.64 ค า อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 387.04 ค า อุตสากรรมบริการ  มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 
373.83 ค า และอุตสากรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 333.32 ค า ตามล าดับ 

  ทั้งนี้หากดูค่าเฉลี่ยรวมรายปีของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในปี 2559 มีค่าเฉลี่ย
รวมของการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด ที่ 430.05 ค า รองลงมา คือ ปี 2560 และ ปี 2561 
ตามล าดับ โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 392.34 ค า และ 374.91 ค า ตามล าดับ 

ตารางท่ี 4.3 จ านวนค าและระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยง
       เก่ียวกับการผลิตแต่ละอุตสาหกรรม 

ความเส่ียงเก่ียวกับการผลิต บริษัท 
ค่าเฉล่ียปี 

2559 
ค่าเฉล่ียปี 

2560 
ค่าเฉล่ียปี 

2561 
รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 169.20 96.40 101.00 122.20 
สินค้าอุปโภคบริโภค 9 166.17 183.29 122.14 157.20 

สินค้าอุตสาหกรรม 29 102.63 115.83 119.00 112.48 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15 238.00 151.31 161.00 183.44 

ทรัพยากร 11 82.50 90.78 67.40 80.23 

บริการ 36 132.67 96.44 109.92 113.01 
เทคโนโลยี 9 121.71 98.43 128.14 116.10 

รวม 116 137.60 115.88 116.24 123.24 

  จากตารางที่ 4.3 พบว่าความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยรวมในการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 
183.44 ค า  รองลงมา คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 157.20 ค า 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ ร้อยละ 122.20 ค า อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 116.10 ค า อุตสากรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 
113.01 ค า อุตสากรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่  112.48 ค า และอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 80.23 ค า ตามล าดับ 

  ทั้งนี้หากดูค่าเฉลี่ยรวมรายปีของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในปี 2559 มีค่าเฉลี่ย
รวมของการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด ที่ 137.60 ค า รองลงมา คือ ปี 2561 และ ปี 2560 
ตามล าดับ โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 116.24 ค า และ 115.88 ค า ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 4.4 จ านวนค าและระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยง
       ด้านการเงินแต่ละอุตสาหกรรม 

ความเส่ียงด้านการเงิน บริษัท 
ค่าเฉล่ียปี 

2559 
ค่าเฉล่ียปี 

2560 
ค่าเฉล่ียปี 

2561 
รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 160.17 121.00 97.17 126.11 

สินค้าอุปโภคบริโภค 9 88.25 70.75 84.50 81.17 
สินค้าอุตสาหกรรม 29 96.54 95.37 102.38 98.09 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15 200.33 179.82 212.92 197.69 
ทรัพยากร 11 84.00 111.63 65.63 87.08 

บริการ 36 120.22 89.21 92.11 100.51 

เทคโนโลยี 9 59.71 52.86 57.83 56.80 
รวม 116 115.71 102.36 107.14 108.40 

  จากตารางที่ 4.4 พบว่าความเสี่ยงด้านการเงินในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยรวมในการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 
197.69 ค า  รองลงมา คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 
126.11 ค า อุตสากรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 100.51 ค า อุตสากรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 98.09 อุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 87.08 ค า อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 81.17 ค า และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ย
รวมอยู่ที่ร้อยละ 56.80 ค า ตามล าดับ 

  ทั้งนี้หากดูค่าเฉลี่ยรวมรายปีของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในปี 2559 มีค่าเฉลี่ย
รวมของการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด ที่ 115.71 ค า รองลงมา คือ ปี 2561 และ ปี 2560 
ตามล าดับ โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 107.14 ค า และ 102.36 ค า ตามล าดับ 

ตารางท่ี 4.5 จ านวนค าและระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยง
       ที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์แต่ละอุตสาหกรรม 

ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิ
หรือการลงทุนของผู้ถือ

หลักทรัพย์ 
บริษัท 

ค่าเฉล่ียปี 
2559 

ค่าเฉล่ียปี 
2560 

ค่าเฉล่ียปี 
2561 รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 108.33 85.67 133.50 109.17 

สินค้าอุปโภคบริโภค 9 60.50 77.83 81.17 73.17 

สินค้าอุตสาหกรรม 29 58.20 61.86 60.13 60.06 
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ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิ

หรือการลงทุนของผู้ถือ
หลักทรัพย์ 

บริษัท 
ค่าเฉล่ียปี 

2559 
ค่าเฉล่ียปี 

2560 
ค่าเฉล่ียปี 

2561 รวม 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15 58.00 63.25 121.80 81.02 

ทรัพยากร 11 80.75 105.57 58.00 81.44 
บริการ 36 74.00 68.29 62.92 68.40 

เทคโนโลยี 9 65.50 48.00 59.50 57.67 
รวม 116 69.00 71.73 72.41 71.05 

  จากตารางที่ 4.5 พบว่าความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือ
หลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยรวมในการรายงานการจัดการ
ความเสี่ยงสูงสุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 109.17 ค า รองลงมา คือ อุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 81.44 ค า อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่
ร้อยละ 81.02  ค า อุตสาหกร รมสินค้า อุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 73.17 ค า 
อุตสาหกรรมบริการ  มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 68.40 ค า  อุตสากรรมสินค้าอุตสาหกรรม มี
ค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่  60.06 ค า และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 57.67 ค า 
ตามล าดับ 
  ทั้งนี้หากดูค่าเฉลี่ยรวมรายปีของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในปี 2561  มี
ค่าเฉลี่ยรวมของการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุด ที่ 72.41  ค า รองลงมา คือ ปี 2560  
และ ปี 2559 ตามล าดับ โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ร้อยละ 71.73  ค า และ 69.00  ค า ตามล าดับ 
ตารางท่ี 4.6 แสดงข้อมูลต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายและตัวแปรควบคุม 

การรายงานการจัดการความเส่ียง 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

Min Max Mean SD 

ดอกเบี้ยจ่าย   (หน่วย: ล้านบาท) 0 7.80 1.65 1.42 
เงินปันผลจ่าย  (หน่วย: ล้านบาท) 0 59.25 4.65 7.39 

ขนาดองค์กร 0 13232.35 1542.94 1822.67 

ความสามารถในการท าก าไร 
 (หน่วย: ล้านบาท) 

-79.51 46.57 2.42 15.57 

  จากตารางที่ 4.6 จากการศึกษาข้อมูลต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย 
และตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดขององค์กรมีค่าเฉลี่ยรวมสูงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่  1542.94 
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รองลงมา คือ เงินปันผลจ่าย มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 4.65 ความสามารถในการท าก าไร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 
2.42 และดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงมีค่าเฉลี่ยรวมต่ าสุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 1.65  

4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของดอกเบ้ียจ่ายและเงิน
ปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในหตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุน
ของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การวิเคราะห์ข้อมูลจะเริ่มจากการหาความสัมพันธ์แต่ละตัวแปร โดย ศึกษา
วิธีการหาค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์ สัน (Pearson’s correlation coefficient) ซ่ึงเป็นวิธีการที่บ่ง
บอกถึงระดับหรือขนาดของความสัมพันธ์ โดยมีค่าที่เรียกว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ต้ังแต่  -1 ถึง 
1 ทั้งนี้หากแต่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงให้เห็นว่ามีค่าความสัมพันธ์
ของตัวแปรนั้นๆ ค่อนข้างที่จะสูง ในขณะเดียวกันหากพบว่าค่าดังกล่าวเข้าใกล้ 0 แสดงให้เห็นว่ามี
ค่าความสัมพันธ์น้อยหรือไม่มีความสัมพันธ์กันเลย ซ่ึงโดยปกติทั่วไปแล้วการดูเกณฑ์การบอกระดับ
หรือขนาดของความสัมพันธ์ โดยส่วนใหญ่จะมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ ต่ ากว่า 0.7 (Hinkle 
D.E., 1998)  
ตารางท่ี 4.7 แสดงการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient) 

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

  ตารางที่ 4.7 จากการศึกษาการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s 
correlation coefficient) พบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตมีความสัมพันธ์กับ
ต้นทุนของเงินปันผลจ่าย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเชิงบวก ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 เท่ากับ 0.01 
การรายงานการจดัการความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่าย อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติเชิงบวก ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 เท่ากับ 0.05 และการรายงานการจัดการความเสี่ยงที่มี

ตัวแปร INT DVD BSN PRO FC INV SIZE ROA 

INT 1 -0.18 -0.13 0.07 0.05* -0.01** 0.14 -0.22 
DVD  1 0.04 0.01** 0.03 -0.07 -0.05* 0.37 

BSN   1 0.45 0.56 0.18 0.12 0.08 

PRO    1 0.56 0.05* 0.04 -0.06 
FC     1 -0.00 0.10 0.03 

INV      1 -0.00 -0.11 

SIZE       1 0.06 
ROA        1 
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ผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่าย อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติเชิงลบ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 เท่ากับ -0.01 และการรายงานการจัดการความ
เสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงเก่ี ยวกับการ
ผลิต อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเชิงบวก ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 เท่ากับ 0.05 
  ขนาดขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของเงินปันผลจ่าย ณ ระดับความ
เชื่อม่ันร้อยละ 99 เท่ากับ -0.05 
  ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงิน
ปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เม่ือท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระ (Multicollinearity) โดยใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซ่ึงเป็นค่าที่ใช้วัดตัวแปรอิสระแต่ละตัว
โดยตัวแปรอิสระตัวอ่ืนในระดับใด ถ้าค่า VIF  ที่มากกว่า 10 จะถือว่าอยู่ในระดับที่ก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระได้ ซ่ึงจากการทดสอบ พบว่า วัดค่า  VIF สูงสุดของดอกเบี้ยจ่าย คือ 1.798 (ด้านการเงิน) 
และวัดค่า  VIF สูงสุดของเงินปันผลจ่าย คือ 1.798 (ด้านการเงิน) ดังนั้น การรายงานการจัดการความเสี่ยงต่อ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย ไม่มีความสัมพันธ์กันเอง เพราะค่า VIF มีค่าน้อยกว่า 10 ดังนั้น 
  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้น ทุนของ
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในการศึกษาครั้ง
นี้ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) ซ่ึงมีสมการดังนี้ 

 YA = a + β1 X1 + β 2 X2+ β 3 X3 + β 4 X4 + β 5 X5 + β 6 X6 + error 

 YB = a + β1 X1 + β 2 X2+ β 3 X3 + β 4 X4 + β 5 X5 + β 6 X6 + error 

ตารางท่ี 4.8 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) 

ตัวแปร 

Model 1(Interest 
Payment) 

Model 2(Divedend 
Payment) 

B t(sig) VIF B t(sig) VIF 
(Constant) 1.638 .000  4.653 .000  

BSN -.001 .000 1.637 .000 .890 1.637 

PRO .001 .147 1.541 .002 .544 1.541 
FC .002 .050* 1.798 -2.365 .995 1.798 

INV .000 .879 1.070 -.004 .555 1.070 
SIZE .000 .001 1.020 .000 .135 1.020 

ROA .019 .000 1.038 .175 .000 1.038 

R Square .12 .14 
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ตัวแปร 

Model 1(Interest 
Payment) 

Model 2(Divedend 
Payment) 

B t(sig) VIF B t(sig) VIF 

Adj. R Square .10 .13 
F-value (sig) 7.52 9.38 

N 116 116 
** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01,  * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

  จากตา รางที่  4.8 Model 1 การวิเคราะห์ การถดถอย เชิงพหุ เพ่ือพยากร ณ์
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงิน มีความสัมพันธ์ ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรความเสี่ยงด้านการเงินเท่ากับ 0.002 ในส่วนของความเสี่ยงอีก 3 ด้าน ที่ท าการศึกษา ได้แก่ 
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตและความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการ
ลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ กลับพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย โดยมีค่า F-value (sig) เท่ากับ 
7.52 และค่า R Square เท่ากับ 0.12 
  จากตารางที่ 4.8 Model 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพ่ือพยากรณ์ความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงทั้ง 4 ด้าน ไม่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผล
จ่าย ทั้งยังไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าต้นทุนของเงินปันผลจ่ายกับขนาดขององค์กรและความสามารถในการ
ท าก าไรอีกด้วย โดยค่า F-value (sig) เท่ากับ 9.38 และค่า R Square เท่ากับ 0.14  
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 
  การวิเคราะห์ความอ่อนไหว  (Sensitivity Analysis) การหาความสัมพันธ์ระหว่าง
การรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้วิจัยมีความสนใจว่าหากมีการเปลี่ยนตัวแปรที่ใช้ในการ
วิเคราะห์การรายงานการจัดการความเสี่ยงรวมทั้ง 4 ด้าน คือ ความเสี่บงในการประกอบธุรกิจ ความ
เสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ความเสี่ยงด้านการเงินและความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิ หรือการลงทุนของ
ผู้ถือหลักทรัพย์จะส่งผลต่อการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้หรือไม่ 
  จากการศึกษาไม่พบว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงมีความสั มพันธ์กับต้นทุ น
ทางการเงิน ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.9 การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

ตัวแปร B t(sig) VIF 

(Constant) 6.201 .000  

BSN -.001 .536 1.637 
PRO .003 .373 1.541 

FC .002 .706 1.798 
INV -.004 .574 1.070 

SIZE .000 .384 1.020 

ROA .156 .000 1.038 
R Square .11  

Adj. R Square .10 

F-value (sig) 7.37 
N 116 

 ** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01,  * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
  จากตารางที่ 4.9 แสดงการวิเคราะห์ความอ่อนไหว เป็นการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง 
ทั้ง 4 ด้าน คือ ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ความเสี่ยงด้านการเงิน
และความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ รวมทั้งจาการศึกษาไม่พบ
ผลลัพธ์ของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรขนาดขององค์กรและความสามารถในการท าก าไรกับต้นทุน
ทางการเงินอีกด้วยเช่นกัน โดยมีค่า F-value (sig) เท่ากับ 7.37 และค่า R Square เท่ากับ 0.11  
4.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
  จากการศึกษา “ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุน
ของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ” ใช้ข้อมูล
ระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 โดยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษา คือ การศึกษาระดับการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงและเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากการ
ศึกษาวิจัยดังกล่าวข้างต้นผู้วิจัยได้ท าการทดสอบสมมติฐานทั้ง 8 ข้อ ของการศึกษิจัยพบว่า เม่ือ
องค์กรมีระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงเพ่ิมสูงขึ้นจะส่งผลต่อดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันจ่ายใน
ระดับที่เพ่ิมสูงขึ้นด้วย ยกเว้นความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ที่จะ
ส่งผลไปทิศทางตรงข้าม นอกจากนี้ขนาดขององค์กรส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ
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รายงานทางการเงินและเงินปันผลจ่าย โดยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 4.10 
ได้ดังนี้ 

ตารางท่ี 4.10 สรุปสมมติฐานการศึกษา 
สมมติฐาน ทิศทาง ผลลัพธ์ 

H1A การรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

- ปฎิเสธ 

H2A การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตความสัมพันธ์เชิงลบ
กับดอกเบี้ยจ่าย 

- ปฏิเสธ 

H3A การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้า นความเสี่ยง ด้ านการเงิน มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

- ปฎิเสธ 

H4A การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุน
ของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 

- ยอมรับ 

H1B การรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

H2B การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตมีความสัมพันธ์ เชิง
บวกกับเงินปันผลจ่าย 

+ ยอมรับ 

H3B การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์ เชิงบวก
กับเงินปันผลจ่าย 

+ ปฎิเสธ 

H4B การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุน
ของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

 
 



 

บทท่ี 5 
สรุปผลอภิปรายและข้อเสนอแนะ 

  การศึกษา เรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ” มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รวม 7 อุตสาหกรรม 116 องค์กร แบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ
กลุ่มอุตสาหกร รมสินค้าอุปโภคบริโภค เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานป ระจ าปี (แบบ 56-1) 
จ านวน 3 ปี  คือ  ปีพ.ศ . 2559 ถึ งพ.ศ.2561 โดย ใช้แบบเก็บข้อมูลในการวิ เคร าะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับจ านวนค าของข้อมูล เพ่ือตรวจสอบรายงานการจัดการความ
เสี่ยงที่องค์กรเปิดเผยในรายงานประจ าปีขององค์กร จากนั้นท าการวิเคราะห์ข้อมูล  โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Analysis) เพ่ือวิเคราะห์สรุปผลระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยง
และใช้สถิติเชิงอนุมาน ( Inference Statistic) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
จัดการความสี่ยงและดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ที่อาจมีผลส าหรับระดับปริมาณการรายงานการจัดการความเสี่ยงในรายงานประจ าปี (แบบ 
56-1) โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุวิธี Pooled OLS Regression ในการวิเคราะห์
ข้อมูลที่เป็นแบบ Panel Data Analysis โดยเลือกวิธี Enter ในการวิเคราะห์เพ่ือหาความสัมพันธ์ 
ซ่ึงในบทนี้จะมีหัวข้อตามล าดับดังต่อไปนี้  

5.1 สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา 

5.2 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 

5.3 ข้อจ ากัดในการศึกษา 

5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 

5.1 สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา 
  สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษาในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าเสนอตามล าดับวัตถุประสงค์
และอภิปรายผลการศึกษาเปรียบเทียบงานวิจัยในอดีตที่เก่ียวข้องได้ดังนี้ 
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 5.1 .1 ศึกษาระ ดับการรายง านการจัดการความเ ส่ียง ของบริษัทในตลาด 
 หลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ 

  ผลสรุปจากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ ซ่ึงได้แบ่งการรายงานการจัดการความเสี่ยง
ออกเป็น 4 ด้าน ตามหลักการจัดท ารายงานการประจ าปีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ความเสี่ยงด้านการเงินและความเสี่ยงที่ มี
ผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ โดยมีปริมาณค าที่รายงานเฉลี่ยรวมตามล าดับ
ดังนี้ 379.61 ค า, 131.05 ค า, 128.65 ค าและ 57.58 ค า 
  จากผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่า แม้องค์กรจะมีการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงในปริมาณที่น้อย โดยจะเห็นได้จากผลการศึกษาวิจัยครั้งนี้ว่าระดับการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงสูงสุดรวมเฉลี่ยมีจ านวนเพียง 379.61 ค า และระดับการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงรวมเฉลี่ยต่ าสุดอยู่ที่จ านวน 57.58 ค า ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ                        
พรพิพัฒน์ จูฑา (2548) ที่พบว่าแต่ละความเสี่ยงมีปริมาณการรายงานการจัดการความเสี่ยงที่
แตกต่างกันออกไป หากแต่ โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549) พบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับขนาดขององค์กร โดยองค์กรที่มีขนาดใหญ่มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่าองค์กรที่มี
ขนาดเล็ก เช่นเดีย วกับ ธนเกียรติ พรพิพัฒน์พงศ์ (254 9) ที่พบว่า การเปิดเผยความเสี่ยง มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดขององค์กร โดยองค์กรที่มีขนาดใหญ่มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่า
องค์กรที่มีขนาดเล็กเช่นเดียวกัน ทั้ง จุฑามาศ พิมพา (2553) ยังพบอีกว่า การก าหนดวัตถุประสงค์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความเชื่อม่ันของงบการเงินและพบว่าถ้าองค์กรมีการปรับปรุงงานด้านการ
จัดการความเสี่ยงให้ดีขึ้นจะท าให้เกิดความเชื่อม่ันต่องบการเงินเพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ปัจจุบันการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงนั้นขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารแต่ละองค์กร นอกจากนี้จะเห็นได้ว่าการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจกับความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้
ถือหลักทรัพย์แตกต่างกันกว่า 10 เท่าอีกด้วย ทั้งแนวโน้มที่ลดลงในแต่ละปีของการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอย่างเห็นได้ชัดจากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ จากทฤษฎีตัวแทนที่  Jensen and 
Mecking (1976) ได้ขยายขอบเขตความหมาย โดยกล่าวว่าผู้บริหารหรือฝ่ายการจัดการจ าเป็นต้องหา
กลยุทธ์ เพ่ือสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร เนื่องจากองค์กรที่มีปริมาณการกู้ยืมเงินจากภายนอกสูง ส่งผล
ต่อทิศทางการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เหตุจากโครงการที่มีผลตอบแทนสูงความเสี่ยงย่อมสูง
ตามกัน อนาคตเม่ือโครงการประสบผลส าเร็จมีก าไรสูงจากผลการด าเนินงานดอกเบี้ยจ่ายที่เกิดขึ้นใน
อัตราคงที่จะเป็นผลตอบแทนที่เจ้าหนี้จะได้รับตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา ดังนั้นผู้ถือหุ้นจะได้รับผล
ก าไรส่วนที่เหลือจากผลตอบแทนของโครงการทั้งหมด ในทางกลับกันหากโครงการที่องค์กรตัดสินใจ
ลงทุนไม่ประสบผลส าเร็จตามที่คาดการณ์ไว้ผลการด าเนินงานเกิดผลขาดทุน เจ้าหนี้จ า ต้องร่วมเฉลี่ย
ความสูญเสียที่เกิดขึ้น เนื่องจากองค์กรไม่สามารถจ่ายคืนเงินกู้และดอกเบี้ยแก่เจ้าหนี้ได้ ซ่ึงอาจมีการ
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เจรจาปรับโครงสร้างหนี้ใหม่ท าให้มูลค่าของเจ้าหนี้ลดลง เป็นเหตุของข้อก าหนดต่างๆ ในสัญญาการ
กู้ยืมเงินต่อการตัดสินใจลงทุนและไม่ลงทุนกับโครงการที่มีความเสี่ยงสูงจนเกินไป เพ่ือให้เจ้าหนี้ได้รับ
เงินต้นและดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนอ่ืนใดคืนตามที่ก าหนดในสัญญา 

 5.1.2 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุน 
 ของดอกเบ้ียจ่ายและเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
 เอ็ม เอ ไอ 

  จากการศึกษาวิจัยในครั้งนี้  ซ่ึงได้ท าการแบ่งการรายงานการจัดการความเสี่ยง
ออกเป็น 4 ด้านส าหรับตัวแปรอิสระ โดยหลักของการจัดท ารายงานการประจ าปีของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้แก่ ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ความเสี่ยงด้าน
การเงินและความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ สรุปผลที่ได้จากการ
ศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่าย
และเงินปันผลจ่ายในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า 
การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย การรายงานการจัดการ
ความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่ายและ
การรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
  ผลจากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ ยังพบอีกว่า เงินปันผลจ่ายมีความสัมพันธ์ กับ
ขนาดขององค์กร ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ กิตติชัย สถิตย์ม่ันวิวัฒน์ (2548) ที่พบว่า ขนาด
ขององค์กรกับผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อกัน ทั้ง ชีวนันท์ นิยมตรง (2550) พบว่าขนาด
ขององค์กรและอัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานเช่นเดียวกัน  
และกานต์แก้ว กุลวานิช (2550) ยังพบว่า ภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุน
ของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบายได้ว่าเม่ือองค์กรมีหนี้สินทางการเงินสูงส่งผลให้มีค่าใช้จ่าย
ทางการเงินที่สูงขึ้นตามและมีความเสี่ยงในส่วนของความสามารถในการช าระหนี้เพ่ิมขึ้นในความเสี่ยง
ที่เพ่ิมขึ้นนี้ท าให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่จะชดเชยความเสี่ยงส่วนเพ่ิม ส่งผลให้ต้นทุนของ
เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีระดับที่สูงขึ้นตาม 
การศึกษาผู้วิจัยแยกอภิปรายผลแต่ละตัวแปรผ่านสมมติฐานของการศึกษา พร้อมทั้งอภิปรายผลการ
ทดสอบได้ดังนี้ 
  สมมติฐานที่ 1 (H1A) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบ
ธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงใน
การประกอบธุรกิจ ไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะแม้ว่าองค์กรจะ
รายงานการจัดการความเสี่ยงมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อดอกเบี้ยจ่าย เนื่องจาก
ดอกเบี้ยจ่ายเกิดจากการก่อหนี้ขององค์กร ซ่ึงเป็นภาระผูกพัน จึงท าให้การรายงานการจัดการความ
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เสี่ยงไม่ส่งผลกระทบใดต่อดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ ทิพวรรณ สวัสดี ( 2560) 
ทีไ่ม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง ทั้งด้านสภาพแวดล้อมในองค์กร ด้าน
การก าหนดวัตถุประสงค์ ด้านการระบุเหตุการณ์ ด้านการประเมินความเสี่ยง ด้านกิจกรรมการความ
คุม ด้านข้อมูลและการติดต่อสื่อสารและด้านการติดตามผล แต่จากการศึกษางานในอดีตพบว่า ความ
เสี่ยงด้านข้อมูลยิ่งน้อยลง ส่งผลให้องค์กรได้รับประโยชน์ทางการเงินเพ่ิมขึ้นด้วย  โดยกล่าวว่า
กระบวนการรายงานทางการเงินมีแนวโน้มท าให้มีต้นทุนของเงินทุนต่ าลง Zulkufly Ramly (2012) 
ทั้งนี้ผลจากการศึกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวว่า หากผู้บริหารมีกลยุทธการจัดการ
บริหารความเสี่ยงดี จะเป็นการสร้างมูลค่าแก่องค์กร 
  สมมติฐานที่ 2 (H2A) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยง
เก่ียวกับการผลิตความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการ
ความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต ไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะแม้ว่า
องค์กรจะรายงานการจัดการความเสี่ยงมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อดอกเบี้ยจ่าย 
เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายเกิดจากการก่อหนี้ขององค์กร ซ่ึงเป็นภาระผูกพัน จึงท าให้การรายงานการ
จัดการความเสี่ยงไม่ส่งผลกระทบใดต่อดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ ทิพวรรณ 
สวัสดี (2560) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง ทั้งด้านสภาพแวดล้อม
ในองค์กร ด้านการก าหนดวัตถุประสงค์ ด้านการระบุเหตุการณ์ ด้านการประเมินความเสี่ยง ด้าน
กิจกรรมการความคุม ด้านข้อมูลและการติดต่อสื่อสารและด้านการติดตามผล แต่จากการศึกษางาน
ในอดีตพบว่า ความเสี่ยงด้านข้อมูลยิ่งน้อยลง ส่งผลให้องค์กรได้รับประโยชน์ทางการเงินเพ่ิมขึ้นด้วย 
โดยกล่าวว่ากระบวนการรายงานทางการเงินมีแนวโน้มท าให้มีต้นทุนของเงินทุนต่ าลง Zulkufly 
Ramly (2012) ทั้งนี้ผลจากการศึกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวว่า หากผู้บริหารมี
กลยุทธการจัดการบริหารความเสี่ยงดี จะเป็นการสร้างมูลค่าแก่องค์กร เช่นเดียวกับผลการศึกษาการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอธุรกิจกับดอกเบี้ยจ่าย 
  สมมติฐานที่ 3 (H3A) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยง ด้านการเงินมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความ
เสี่ยงด้านการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดอกเบี้ยจ่ายขององค์กร แต่จากการศึกษางานในอดีต
พบว่า ในโลกแห่งความเป็นจริงมันเป็นไปไม่ได้ที่จะได้รับการช าระหนี้เว้นแต่เจ้าหนี้เชื่อว่า เม่ือจ านวน
เงินกู้ที่ยอมรับได้ผ่านไปแล้วอัตราดอกเบี้ยหนี้จะเพ่ิมขึ้นและอาจท าให้ต้นทุนของเงินทุนเพ่ิมขึ้น  
(Solmon, 1963) นั้นเท่ากับว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเสี่ยงด้านการเงินมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงสอดคล้องกับ Baumol และ Malkiel (1967) ที่กล่าวว่าต้นทุนการ
ใช้ประโยชน์จากการท าธุรกรรมที่แท้จริงนั้นมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมมูลค่าขององค์กร  (ลดต้นทุนของทุน) 



43 
ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวว่า มูลค่าขององค์กรเพ่ิมขึ้นได้จากกลยุทธที่ผู้ บริหารเลือกใช้ 
Jensen and Mecking (1976) 
  สมมติฐานที่ 4 (H4A) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อ
สิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย  จากการศึกษาพบว่า 
การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรื อการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับดอกเบี้ยจ่ายขององค์กร ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานในอดีตที่พบว่า องค์กรที่มี
ความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะมีการเปิดเผยข้อมูลมากและมีต้นทุนเงินทุนทั้งจากส่วนของ
หนี้สินต่ า (Francis et al, 2005) เนื่องจากการรายงานการจัดการความเสี่ยงเป็นการรายงานข้อมูล
ภายในขององค์กร ซ่ึงจะช่วยท าให้เจ้าหนี้รู้และเข้าใจปัจจัยเสี่ยงที่ มีผลกระทบ  แต่จากผลการ
ศึกษาวิจัยที่ได้สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน ที่ Jensen and Mecking (1976) ที่ผู้บริหารมีการส่งเสริม
ให้มีการจัดการความเสี่ยงขององค์กร ซ่ึงเป็นแนวคิดการบริหารจัดการรูปแบบใหม่ที่ส า คัญ แสดงถึง
ความพยายามในการใช้กลยุทธ์ ท าให้เกิดความเชื่อม่ันแก่องค์กร ดอกเบี้ยจ่ายที่เกิดขึ้นจึงลดลงเม่ือมี
การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ท าให้เจ้าหนี้มีความเชื่อม่ันว่าผู้บริหารสามารถจัดการได้ 
ซ่ึงสอดคล้องกับงานในอดีตที่พบว่า องค์กรที่มีความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะมีการเปิดเผย
ข้อมูลมากและมีต้นทุนเงินทุนทั้งจากส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นต่ า (Francis et al, 2005) 
เนื่องจากการรายงานการจัดการความเสี่ยงเป็นการรายงานข้อมูลภายในขององค์กร ซ่ึงจะช่วยท าให้
เจ้าหนี้รู้และเข้าใจปัจจัยเสี่ยงที่มีผลกระทบ 
  สมมติฐานที่ 5 (H1B) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบ
ธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยง
ในการประกอบธุรกิจ ไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะแม้ว่า
องค์กรจะรายงานการจัดการความเสี่ยงมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อเงินปันผลจ่าย 
เนื่องจากเงินปันผลจ่ายเกิดจากผลการด าเนินงานขององค์ ไม่ได้เกิดจากภาระผูกพันทางการเงิน
เช่นเดียวกับดอกเบี้ยจ่าย โดยจากการศึกษางานวิจัยในดีตของกานต์แก้ว กุลว านิช (2550) พบว่า 
ภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบาย
ได้ว่าเม่ือองค์กรมีหนี้สินทางการเงินสูงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นตามและมีความเสี่ยงใน
ส่วนของความสามารถในการช าระหนี้ เพ่ิมขึ้นในความเสี่ยงที่ เพ่ิมขึ้นนี้ท าให้นักลงทุนต้องการ
ผลตอบแทนที่จะชดเชยความเสี่ยงส่วนเพ่ิม ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีระดับที่สูงขึ้น
ตาม แต่เนื่องจากเงินปันผลจ่ายเป็นผลจากก าไรของการด าเนินจึงท าให้การรายงานการจัดการความ
เสี่ยงไม่ส่งผลกระทบใดต่อเงินปันผลจ่าย สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่ว่า เงินปันผลจ่ายเป็นผลก าไร
จากการด าเนินงาน เม่ือผู้บริหารต้องการสร้างมูลค่าสูงสุดแก่องค์กรย่อมมีน ากลยุทธมาใช้  Jensen 
and Mecking (1976) 
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  สมมติฐานที่ 6 (H2B) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิตมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย  จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยง
เก่ียวกับการผลิต มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะยิ่งองค์กร
เปิดเผยการรายงานการจัดการความเสี่ยงสูงจะยิ่งส่งผลให้องค์กรได้รับความเชื่อม่ันในการประกอบ
ธุรกิจ เนื่องจากเกิดความเชื่อม่ันต่อนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นว่าองค์กรสามารถประกอบธุรกิจได้ดี มีการ
จัดการที่ดี ท าให้องค์กรมีผลก าไรเพ่ิมขึ้น หากเป็นเช่นนั้นองค์กรจะสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น
ได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ  จุฑามาศ พิมพา (2553) ที่พบว่า การเปิดเผยข้อมูลในการตอบสนอง
ความเสี่ยงเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อความเชื่อม่ันต่องบการเงิน ถ้าองค์กรมีการก าหนดหน้าที่และแนวทางใน
การปฏิบัติงานตามวัตถุประสงค์ขององค์กรอย่างชัดเจนจะท าให้ความเชื่อม่ันต่องบการเงินเพ่ิมขึ้น  
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวว่า มูลค่าขององค์กรเพ่ิมขึ้นได้จากกลยุทธที่ผู้บริหารเลือกใช้ 
Jensen and Mecking (1976) 
  สมมติฐานที่ 7 (H3B) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยง ด้านการเงินมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย จากการศึกษาพบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงด้าน
การเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะแม้ว่าองค์กรจะรายงาน
การจัดการความเสี่ยงมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อเงินปันผลจ่าย เนื่องจากเงินปันผล
จ่ายเกิดจากผลการด าเนินงานขององค์ ไม่ได้เกิดจากภาระผูกพันทางการเงินเช่นเดียวกับดอกเบี้ย
จ่าย โดยจากการศึกษางานวิจัยในดีตของกานต์แก้ว กุลวานิช (2550) พบว่า ภาระผูกพันทาง
การเงินมีความสัมพันธ์เชิ งบวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบายได้ว่าเม่ือ
องค์กรมีหนี้สินทางการเงินสูงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นตามและมีความเสี่ยงในส่วน
ของความสามารถในกา รช าระหนี้ เพ่ิมขึ้น ในความเสี่ย งที่ เพ่ิมขึ้น นี้ท าให้ นักลงทุนต้องกา ร
ผลตอบแทนที่จะชดเชยความเสี่ยงส่วนเพ่ิม ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีระดับที่
สูงขึ้นตาม แต่เนื่องจากเงินปันผลจ่ายเป็นผลจากก าไรของการด าเนินจึงท าให้การรายงานการ
จัดการความเสี่ยงไม่ส่งผลกระทบใดต่อเงินปันผลจ่าย สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่ว่า เงินปันผล
จ่ายเป็นผลก าไรจากการด าเนินงาน เม่ือผู้บริหารต้องการสร้างมูลค่าสูงสุดแก่องค์กรย่อมมีน ากล
ยุทธมาใช้ Jensen and Mecking (1976)  
  สมมติฐานที่ 8 (H4B) ซ่ึงกล่าวว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบ
ต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย  จากการศึกษา
พบว่า การรายงานการจัดการความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์  
ไม่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่ายขององค์กร เหตุอาจเป็นเพราะแม้ว่าองค์กรจะรายงานการ
จัดการความเสี่ยงน้อยหรือมากเพียงใดก็ไม่อาจส่งผลกระทบต่อเงินปันผลจ่าย เนื่องจากเงินปันผล
จ่ายเกิดจากผลการด าเนินงานขององค์ ไม่ได้เกิดจากภาระผูกพันทางการเงินเช่นเดียวกับดอกเบี้ย
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จ่าย โดยจากการศึกษางานวิจัยในดีตของกานต์แก้ว กุลวานิช (2550) พบว่า ภาระผูกพันทาง
การเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของเงินทุ นส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบายได้ว่าเม่ือ
องค์กรมีหนี้สินทางการเงินสูงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นตามและมีความเสี่ยงในส่วน
ของความสามารถในกา รช าระหนี้ เพ่ิมขึ้น ในความเสี่ย งที่ เพ่ิมขึ้น นี้ท าให้ นักลงทุนต้องกา ร
ผลตอบแทนที่จะชดเชยความเสี่ยงส่วนเพ่ิม ส่ งผลให้ต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีระดับที่
สูงขึ้นตาม แต่เนื่องจากเงินปันผลจ่ายเป็นผลจากก าไรของการด าเนินจึงท าให้การรายงานการ
จัดการความเสี่ยงไม่ส่งผลกระทบใดต่อเงินปันผลจ่าย สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่ว่า เงินปันผล
จ่ายเป็นผลก าไรจากการด าเนินงาน เม่ือผู้บริหารต้องการสร้างมูลค่าสูงสุดแก่องค์กรย่อมมีน ากล
ยุทธมาใช้ Jensen and Mecking (1976) 

5.2 ประโยชน์ท่ีได้รับจากการศึกษา 
  การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุน
ของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ผู้วิจัยได้รับประโยชน์จากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ โดยแบ่งออกได้เป็น 2 ด้าน ดังนี้ 

 5.2.1 ประโยชน์เชิงทฤษฎี 
  การศึกษางานวิจัยครั้งนี้ มีประโยชน์ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) กับรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่าย
และเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  โดยพบว่าการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุนในส่วของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย 
เนื่องจากทฤษฎีตัวแทนสามารถอธิบายเหตุการณ์ให้เห็นความเชื่อมโยงของตัวการ ซ่ึงก็คือเจ้าของ ผู้
ถือหุ้นหรือนักลงทุน และตัวแทน คือผู้บริหาร ซ่ึงหากตัวแทนขาดจริยธรรมจะส่งผลกระทบทางลบต่อ
องค์กร แนวทางป้องกัน คือ องค์จ าเป็นต้องมีการจัดการความเสี่ยง เพ่ือให้องค์กรลดความเสี่ยงจาก
การด าเนินงานของผู้บริหาร ซ่ึงทฤษฎีตัวแทนนี้ใช้อธิบายความเสี่ยงที่องค์กรต้องเผชิญได้ดีของการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงส่งผลไปสู่ดอกเบี้ยจ่ายกับเงินปันผลจ่าย 

 5.2.2 ประโยชน์เชิงปฎิบัติ 
1. เป็นฐานข้อมูลช่วยในการตัดสินใจส าหรับผู้ที่สนใจไม่ว่าจะเป็น นักลงทุน ผู้ถือหุ้น  

เจ้าหนี้ สถาบันการเงิน รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ และผู้ใช้งบการเงิน เพ่ือเป็นหนึ่งสิ่งที่ มีช่วยในการ
ตัดสินใจลงทุนในองค์กรต่างๆ ทั้งนี้จากการศึกษางานวิจัยครั้งนี้ในข้างต้นอาจมีส่วนช่วยท าให้ผู้วิจัย
หรือผู้ที่สนใจศึกษาเก่ียวกับการรายงานการจัดการความเสี่ยงในอนาคตสามารถน าข้อมูลจากผลลัพธ์
ของการศึกษาในครั้งนี้น าไปใช้ในการอ้างอิงเป็นฐานข้อมูลในการศึกษาหรืออาจน าไปเป็นฐานข้อมูลใน
การขยายขอบเขตงานวิจัยที่อาจเก่ียวข้องสัมพันธ์ในอนาคตได้ 
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2. ในอนาคตบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรมีการพัฒนา  

แก้ไข ปรับปรุง คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลให้เป็นไปตามข้อก าหนดของมาตรฐานการบัญชี เพ่ือแสดง
ถึงความโปร่งใสของการด าเนินงาน เนื่องจากมีส่วนช่วยในการเพ่ิมความเชื่อม่ันแก่ผู้ลงทุน 

5.3 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
  การศึกษางานวิจัยนี้ยังคงมีข้อจ ากัดในการศึกษาวิจัย ทั้งในด้านที่ เก่ียวข้องกับการ
เก็บข้อมูล คือ สื่อหรือรูปแบบที่น ามาใช้ส าหรับเก็บข้อมูล ระยะเวลาส าหรับการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ตลอดรวมถึงปัจจัยอ่ืนๆ ที่คาดว่าอาจจะส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ของการรายงานการจัดการ
ความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย โดยสามารถอธิบายได้ดังนี้ 
  สื่อหรือรูปแบบที่น ามาใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้  คือ 
รายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ซ่ึงถือเป็นสื่อที่ไ ด้รับความนิยมสนใจอย่างแพร่หลายตลอดมา 
เพรา ะเป็น สื่อที่ตลาดหลักทรั พย์แห่งปร ะเทศไทยไ ด้ก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบี บยในตลา ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องปฎิบัติตาม ดังนั้นย่อมเป็นสื่อที่ทุกภาคส่วนยอมรับ และสามารถ
น าข้อมูลมาประเมิน เปรียบเทียบและวัดผลได้ ค่อนข้างที่จะง่ายกว่าสื่ออ่ืนๆ ทั้งที่ทางส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้สร้างสื่อเพ่ือรายงานข้อมูลขององค์กร
ไว้ในรายงานประจ าปีเพียงทีเ่ดียวเท่านั้น หากแต่ยังมีช่องทางที่หลากหลายส าหรับการน าเสนอ
รายงานข้อมูลต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น Websites ตลอดทั้งจดหมายและข่าวสารต่างๆ ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนี้จากการศึกษางานในอดีตต่างๆ ยังพบ
อีกว่า รายงานประจ าปีเป็นสื่อที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลที่ได้รับความนิยมสูงสุด (พรพิพัฒน์ 
จูฑา, 2548) 
  การเก็บรวบรวมข้อมูลของการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ใช้วิ ธีการวิเคร าะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) โดยน าวิธีการนับจ านวนค าของข้อมูลมาใช้ เพ่ือใช้ในการตรวจสอบระดับ
การเปิดเผยการรายงานการจัดการความเสี่ ยงในรายงานประจ าปีของบริษัท ทั้งนี้การวิเคราะห์
เนื้อหาด้วยวิธีการนับจ านวนค านั้นไม่สามารถวิเคราะห์ปริมาณคุณภาพมากหรือน้อยของข้อมูลได้ 
เพราะเป็นเพียงการบอกถึงระดับปริมาณในรายงานข้อมูลเพียงเท่านั้น แต่ถึงอย่างไรก็ตามจาก
การศึกษางานในอดีตกลับพบว่า การวิเคราะห์ เนื้อหา (Content Analysis) ด้วยวิธีนี้  คือ การนับ
จ านวนค าของข้อมูลการรายงานการจัดการความเสี่ยงยังคงเป็นที่ยอมรับและได้รับค วามนิยมอย่าง
ต่อเนื่องแพร่หลายจากอดีตถึงปัจจุบัน 
  ระยะเวลาในการเก็บข้อมูลของการ ศึกษาอา จเป็นอีกข้อจ า กัดหนึ่งของกา ร
ศึกษาวิจัย ในครั้งนี้  เนื่องด้วยใช้ระยะเวลา การเก็บข้อมูลเพียงแค่ 3 ปี คือปี พ.ศ .2559 ถึ ง 
พ.ศ.2561 เท่านั้น ซ่ึงอาจไม่เพียงพอในการน าข้อมูลมาใช้เพ่ือตัดสินใจอย่างม่ันใจ แต่ถึงอย่างไรก็
ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่าระยะเวลาในการเก็บข้อมูลเพ่ือใช้ในการศึกษาวิจัยจะอยู่
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ในช่วงต้ังแต่ 3-5 ปี นอกจากนี้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาต้ังแต่ปี พ .ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 
ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ซบเซาลงอย่างต่อเนื่อง 
  อีกประเด็นข้อจ ากัดของงานวิจัยนี้  คือ ปัจจัยที่คาดหวังว่าจะมีผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ของการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย 
ส าหรับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยสนใจเพียง 2 ตัวแปรเท่านั้น หากแต่อาจจะมีตัวแปรหรือปัจจัย
อ่ืนที่อาจเก่ียวข้องเชื่อมโยงส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ของการรายงานการจัดการความเสี่ยง
และต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย เช่น ความสามารถในการท าก าไร ( ROE) อายุของ
องค์กร สภาพคล่องทางการเงินขององค์กร ลักษณะความเป็นเจ้าของ ลักษณะของผู้สอบบัญชี 
เป็นต้น 

5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยได้ศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเสี่ ยงของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงและต้นทุนของดอกเบี้ยจ่า ยและเงินปันผลจ่า ยบริษัทจดทะเบียนในตลา ด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลจากการศึกษาในครั้งนี้พบว่างานวิจัยนี้อยังไม่ครอบคลุมเนื้อหา ไ ด้
ทั้งหมด เช่น สื่อหรือรูปแบบที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ในการศึกษาครั้งต่อไปอนาคตอาจมีการ
เก็บรวบรวมข้อมูลจากสื่อที่ได้รับความนิยมอ่ืนๆ อย่างเช่น Websites จดหมายและข่าวสารต่างๆ 
ที่ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดท าขึ้น ทั้งนี้ เพ่ือให้เห็นภาพความหลากหลายของ
ข้อมูล เห็นหลายๆ มุมมอง ที่สามารถน ามาใช้เพ่ือเก็บรวบรวมข้อมูลส าหรับงานวิจัยในครั้งต่อๆ 
ไป รูปแบบที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลของการศึกษาในครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ โดยการนับจ านวน
ค า ซ่ึงเป็นการศึกษาวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณเพียงแค่ด้านเดียวเท่านั้น ต่อไปงานวิจัยในอนาคตหากมี
การศึกษาเก่ียวกับเรื่องนี้อาจใช้การศึกษาในเชิงคุณภาพควบคู่ไปพร้อมกัน เพราะจะท า ให้สามารถ
น าผลการศึกษาที่ได้มาพัฒนาต่อยอดเป็นกฎระเบียบ ข้อก าหนดหรือข้อบังคับในด้านการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงต่อไปในอนาคต ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมข้อมูล ในงานวิจัยครั้งต่อไป
อนาคตอาจขยายเวลาในการเก็บให้มากขึ้น เพ่ือให้เห็นแนวโน้มของการรายงานการจัดการความ
เสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตลอดจนอาจมีการศึกษา ตัวแปรปัจจัย
อ่ืนๆ นอกจากนี้ที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ของการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับ
ต้นทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย เช่น ความสามารถในการท าก าไร ( ROE) อายุของ
องค์กร สภาพคล่องทางการเงินขององค์กร ลักษณะความเป็นเจ้าของ ลักษณะของผู้สอบบัญชี  
เป็นต้น เพ่ือน าผลท่ีได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับงานวิจัยในครั้งนี้ วิเคราะห์ว่าเหมือนหรือ
ต่างกัน 
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จะต้องไม่มีลักษณะเป็นการแสดงข้อความอันเป็นเท็จ ปกปิดข้อความจริง หรือท าให้บุคคลอ่ืนส าคัญ
ผิดในข้อมูล 
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ภาคผนวก ข 
คู่มือจัดท าแบบแสดงรายการข้อมูล แบบ 56-1 แบบ 69-1 

ปัจจัยความเส่ียง 
ค าอธิบายการเก็บข้อมูลกระดาษท าการ (Working paper) 

 
  ให้ระบุปัจจัยที่บริษัทเห็นว่า  เป็นความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญ ซ่ึงรวมถึง 
  • ความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทหรือกลุ่มบริษัท ให้ระบุและอธิบายปัจจัย
ที่ฝ่ายจัดการเห็นว่า อาจท าให้เกิดความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญต่อการประกอบธุรกิจ การด าเนินงาน 
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน หรือความด ารงอยู่ของบริษัทหรือกลุ่มบริษัท 
  • ความเสี่ยงต่อการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ ให้ระบุและอธิบายความเสี่ยงที่ อาจท า
ให้ผู้ถือหลักทรัพย์ไม่ได้รับผลตอบแทนหรือสิทธิที่ควรจะได้รับหรือสูญเสียเงินลงทุนทั้งจ า นวนหรือ
บางส่วน 
  ในการเปิดเผยปัจจัยความเสี่ยงข้างต้น ให้ ระบุเฉพาะปัจจัยที่อาจมีผลกระทบต่อ
บริษัท กลุ่มบริษัทหรือผู้ถือหลักทรัพย์โดยตรง ไม่ใช่ความเสี่ยงส าหรับการประกอบธุ รกิจหรือการ
ลงทุนทั่วไป โดยให้อธิบายถึงลักษณะความเสี่ยง เหตุการณ์ที่เป็นสาเหตุของความเสี่ยง ผลกระทบที่
อาจเกิดขึ้น (ถ้าประเมินผลกระทบเป็นตัวเลขได้ให้ระบุด้วย) แนวโน้มหรือความเป็นไปได้ที่จะเกิด
ความเสี่ยงดังกล่าว นอกจากนี้ หากบริษัทมีมาตรการรองรับไว้เป็นการเฉพาะและสามารถลดความ
เสี่ยงได้อย่างมีนัยส าคัญแล้ว บริษัทอาจอธิบายเพ่ิมเติมไว้ด้วยก็ได้ 
ค าแนะน าหรือค าอธิบายเพ่ิมเติม 
  การเปิดเผยปัจจัยความเสี่ยงนี้ เป็นประโยชน์ทั้งต่อผู้ลงทุนในการวิเคราะห์ความ
เสี่ยงจากการลงทุนและช่วยสร้างความน่าเชื่อถือให้บริษัทเองด้วย เนื่องจากการด าเนินธุรกิจของทุก
บริษัทย่อมมีความเสี่ยงที่แตกต่างกันและในความเสี่ยงเดียวกัน แต่ละบริษัทก็ยังได้รับผลกระทบ
แตกต่างกัน ขึ้นกับข้อเท็จจริง นโยบายและลักษณะการประกอบธุรกิจเฉพาะของแต่ละบริษัท การที่
บริษัทสามารถระบุประเด็นที่เป็นความเสี่ยงส าคัญได้ชัดเจน จึงช่วยให้ผู้ลงทุนม่ันใจได้ระดับหนึ่งว่า 
บริษัทรับทราบความเสี่ยงนั้น และหากมีมาตรการบริหารจัดการที่เพียงพอด้วยก็จะท าให้เชื่อม่ันใน
การบริหารจัดการมากขึ้นหรือแม้จะเป็นความเสี่ยงที่ไม่สามารถบริหารจัดการได้ การเปิดเผยความ
เสี่ยงนั้นก็จะท าให้ผู้ลงทุนตัดสินใจโดยรู้และช่วยคุ้มครองฝ่ายบริหารจากการถูกฟ้องร้องได้ด้วย 
  ในการเปิดเผยปัจจัยความเสี่ยงนี้ บริษัทควรค านึงถึงแนวทางดังต่อไปนี้ด้วย 
  1. ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการด าเนินธุรกิจ ควรเป็นการวิเคราะห์โดย
ค านึงถึงเป้าหมาย นโยบาย กลยุทธ์ ลักษณะการด าเนินงานของบริษัทเป็นส าคัญ การวิเคราะห์ปัจจัย
ความเสี่ยงดังกล่าว ไม่ควรมีลักษณะเป็นข้อเท็จจริงทั่วไป เช่น ผลการด าเนินธุรกิจของบริษัทอาจ
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เปลี่ยนแปลงได้ตามภาวะเศรษฐกิจ แต่ควรเปิดเผยในลักษณะการวิเคราะห์ที่ชัดเจนขึ้น เช่น รายได้
หลักของบริษัทมาจาก การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขายแก่ลูกค้าระดับกลาง ซ่ึงก าลังซ้ือของลูกค้า
ส่วนนี้อาจถูกกระทบอย่างมากจากการที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นและอัตราส่วนสินเชื่อต่อ
รายได้ที่มีแนวโน้มสูงขึ้นเช่นกัน ดังนั้น อัตราการเติบโตของยอดขายบ้านจึงอาจมาจากปัจจัยทาง
เศรษฐกิจดังกล่าว อย่างไรก็ดี บริษัทมีนโยบายที่จะลดความเสี่ยงนี้ด้วยการ…………และกระจายธุรกิจ
ไปยัง…………เป็นต้น 
  2. โดยที่การประกอบธุรกิจที่จะด ารงอยู่ได้อย่างต่อเนื่อง ( sustainability) ต้อง
พ่ึงพิงการอยู่รอดของคู่ค้า ลูกค้า และผู้ที่ เก่ียวข้อง ( stakeholders) อ่ืนๆ ใน value chain ของ
บริษัท นอกจากนี้ ในการผลิตสินค้าหรือบริการของบริษัทก็อาจขึ้นกับสภาพแวดล้อมหรือมีผลกระทบ
ด้านสภาพแวดล้อมได้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ดังนั้น ในการวิเคราะห์ปัจจัยความเสี่ยงจึงควร
ค านึงถึง ปัจจัยความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบต่อผู้ที่ เก่ียวข้อง ( stakeholders) ของบริษัทใน value 
chain ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจของบริษัทอีกทอดหนึ่งด้วย 
  3. บริษัทควรเปิดเผยเฉพาะปัจจัยความเสี่ยงที่ส าคัญ โดยควรอธิบายเรื่องที่ มีความ
เสี่ยงสูงก่อน (ปัจจัยที่มีโอกาสเป็นไปได้สูงและหากเกิดแล้วมีผลกระทบมาก) หากเป็นไปได้ควรระบุ
การประเมิน ผลกระทบท่ีเป็นตัวเลขไว้ด้วยและหากมีมาตรการบริหารความเสี่ยงหรือมาตรการรองรับ
ที่สามารถลดความเสี่ยงได้ บริษัทควรอธิบายเพ่ิมเติมไว้ด้วย 

อ้างอิงจาก: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2563) 
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ภาคผนวก ค 
ตัวอย่างปัจจัยความเส่ียง 

ค าอธิบายการเก็บข้อมูลกระดาษท าการ (Working paper) 

1. ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล ระเบียบ ข้อบังคับและกฎหมายต่างๆ ที่ เก่ียวข้องกับ
บริษัทฯ 
  บริษัทมีการประกอบธุรกิจหลักประเภท…………ซ่ึงในปีที่ผ่านมามีรายได้ …………บาท 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ…………ความสามารถในการเติบของธุรกิจดังกล่าวจะขึ้นอยู่ กับนโยบายและ
การบริหารงานทางด้าน…………ของรัฐบาลในแต่ละสมัย โดยการ เปลี่ยนแปลงนโยบายด้าน…………
รวมถึงการออกกฎระเบียบและข้อบังคับ เช่น ………… อาจจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนและการขยาย
กิจการของบริษัท ซ่ึงจะท าให้บริษัทจะมีรายได้และก าไรที่ลดลงได้ 
  ทั้งนี้  บริษัท ได้ด าเนินการบริหาร จัดการควา มเสี่ยงนี้  โดยวิเครา ะห์นโยบา ย
ด้าน…………ของรัฐบาลและผลกระทบต่อบริษัท และมีการวางแผนรองรับการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว 
โดยให้ความร่วมมือกับหน่วยงานของรัฐ รวมทั้งการให้ความร่วมมือเข้าประชุมและสัมมนาร่วมกับ
หน่วยงานราชการเพ่ือให้ข้อมูลและติดตามความเคลื่อนไหวอย่างใกล้ชิด 
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทยังไม่มีผลประกอบการในเชิงพาณิชย์ 
  บริษัทเพ่ิ งเริ่มจั ดต้ังขึ้น เม่ือ…………ด้วยทุนช าร ะแล้ว…………ล้ านบาท  บริษัท มี
แผนการที่จะด าเนินธุรกิจ…………เพ่ือจ าหน่ายให้กับกลุ่มลูกค้า…………ซ่ึงโครงการดังกล่าวจะต้องใช้
เงินลงทุนในโครงการประมาณ…………ล้านบาท โดยมีแหล่งที่มาของเงินทุนจาก…………จ านวน
ประมาณ…………ล้านบาท บริษัทได้มีการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการดังกล่าวเม่ือวันที่…………
โดย…………ซ่ึงจากผลการศึกษาฯ คาดว่าบริษัทจะเริ่มมีรายได้เชิงพาณิชย์ได้ประมาณ…………มี
ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ (IRR) ประมาณร้อยละ…………และเวลาคืนทุนภายใน…………ปี 
(รายละเอียดการก าหนดสมสมติฐานในการศึกษาฯ ดังกล่าวตามหน้า…………) 
  ทั้งนี้ เนื่องจากปัจจุบันบริษัทยังไม่มีการประกอบธุรกิจในเชิงพาณิชย์ ดังนั้น บริษัท 
จึงอาจมีความไม่แน่นอนจากการประกอบธุรกิจในเรื่องต่างๆ เช่น ด้านการผลิต ด้านการตลาด ด้าน
บุคลากรที่ต้องอาศัยผู้เชี่ยวชาญ เป็นต้น ซ่ึงบริษัทจะอธิบายความเสี่ยงในรายละเอียดในแต่ละเรื่องไว้
ในข้อถัดไป ซ่ึงหากมีเหตุการณ์หรือปัจจัยใดที่ท าให้บริษัทไม่สามารถด าเนินการตามแผนการที่ก าหนด
ไว้ในการศึกษาฯ จะท าให้บริษัทไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนหรือมีระยะเวลาคื นทุนตามที่
คาดการณ์ไว้ข้างต้นได้หรืออาจท าให้บริษัทประสบปัญหาการผิดนัดช าระหนี้จากสถาบันการเงินหรือ
ในแง่ร้ายแรงที่สุด หากมีปัจจัยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากจนท าให้โครงการดังกล่าวไม่คุ้มค่าต่อการ
ลงทุน ก็อาจมีผลกระทบท าให้บริษัทไม่สามารถประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่องในระยะยาวได้ 
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  ทั้งนี้ บริษัทได้มีการวิเคราะห์ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยต่างๆ ที่
ส าคัญ (sensitivity analysis) ไว้แล้วในหน้า…………เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่หรือน้อยราย 
  ในปีที่ผ่านมา บริษัทขายสินค้าประเภท (เช่น ธุรกิจรับจ้างผลิต) ให้กับลูกค้ารายใหญ่
จ านวน…………ราย ได้แก่ (ระบุชื่อลูกค้า กรณีที่สามารถเปิดเผยได้หรือเป็นกรณีที่เปิดเผยให้แก่ผู้
ลงทุนหรือนักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือการลงทุนให้แล้ว) โดยบริษัทมีรายได้จากการขายให้ลูกค้า
ดังกล่าวเป็นสัดส่วนที่สูงเป็นจ านวน…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละของรายได้รวม ในปี…………
ทั้งนี้ ที่ผ่านมาบริษัทมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้ากลุ่มดังกล่าวหรือลูกค้ารายนี้มาโดยตลอด/เป็นลูกค้า
ของบริษัทต้ังแต่เริ่มด าเนินธุรกิจและบริษัทมีการท าสัญญาขายสินค้ากับลูกค้ากลุ่มดังกล่าวหรือลูกค้า
รายนี้ โดยมีอายุสัญญา 3-5 ปี ซ่ึงสัญญาดังกล่าวจะหมดอายุในปี…………อย่างไรก็ดี เนื่องจากธุรกิจนี้ 
มีผู้ประกอบการรายใหญ่ที่เป็นคู่แข่งขันโดยตรงกับบริษัทอีกหลายราย ดังนั้น จึงมีโอกาสที่ลูกค้าจะไม่
ต่อสัญญากับบริษัทหรือหันไปซ้ือสินค้าบางส่วนจากคู่แข่งขัน หากบริษัทต้องสูญเสียลูกค้าดังกล่าวไป
จะมีผลต่อรายได้บริษัทอย่างมีนัยส าคัญและหากบริษัทไม่สามารถหาลูกค้ามาทดแทนได้อาจมีผลต่อ
ความอยู่รอดของธุรกิจบริษัทในระยะยาวมีการสั่งซ้ือสินค้าอย่างต่อเนื่ องและสม่ าเสมอ อย่างไรก็ดี 
(ระบุมาตรการลดความเสี่ยง (ถ้ามี) เช่น บริษัทมีนโยบายจะลดระดับการพ่ึงพิงกลุ่มลูกค้ารายใหญ่
ดังกล่าว โดยกระจายการขายสินค้าไปยังลูกค้ากลุ่มอ่ืนมากขึ้นและเน้นการสร้างแบรนด์ของบริษัทเอง
ให้มีความแข็งแกร่งมากยิ่งขึ้น) 
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่หรือน้อยราย 
  บริษัทขายสินค้าในกลุ่ม (เช่น อุปโภคบริโภค) โดยส่วนใหญ่จัดจ าหน่ายผ่านผู้จัด
จ าหน่ายรายใหญ่ จ านวน…………ราย ซ่ึงในปีที่ผ่านมามียอดขายผ่านกลุ่มผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่
ดังกล่าว จ านวน…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของรายได้รวม ในปี…………บริษัทได้มี
การท าสัญญาขายสินค้ากับผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่ดังกล่าวนี้  โดยให้ค่าตอบแทนตามสัดส่วนของ
ยอดขาย มีอายุสัญญา…………ปี และสามารถต่ออายุได้ทุกๆ…………ปี ในขณะเดียวกันผู้จัดจ าหน่าย
รายดังกล่าวก็เป็นตัวแทนจ าหน่ายสินค้าของบริษัทท่ีเป็นคู่แข่งด้วย ดังนั้น รา ยได้จากการขายสินค้า
ของบริษัทจึงมีความไม่แน่นอน โดยขึ้นอยู่กับนโยบายการส่งเสริมการขายสินค้าของผู้จัดจ าหน่ายราย
นี้เป็นส าคัญ หากผู้จัดจ าหน่ายรายดังกล่าวบอกเลิกการเป็นผู้จัดจ าหน่ายให้แก่บริษัทหรือหันไป
ส่งเสริมการขายของสินค้าคู่แข่งมากขึ้นและบริษัทยังไม่สามารถหาผู้จัดจ าหน่ายรายใหม่มาทดแทนได้ 
อาจมีผลท าให้ยอดขายของบริษัทลดลงหรือสูญเสียรายได้ในจ านวนเดียวกัน นอกจากนี้ จะท าให้
บริษัทต้องมีภาระต้นทุนในการเก็บสินค้า ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของบริษัทด้วย ทั้งนี้  (ระบุ
มาตรการลดความเสี่ยง (ถ้ามี) เช่น ในปีที่ผ่านมา บริษัทได้ด าเนินการขยายสาขาของตัวเองและ
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จ าหน่ายสินค้าผ่านร้านค้าของตัวเองให้มากขึ้นจาก………… สาขา เป็น…………สาขา ซ่ึงแม้จะยังไม่มาก
แต่ก็จะช่วยลดระดับการพ่ึงพิงผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่ดังกล่าวได้บ้าง) 
ความเสี่ยงจากพ่ึงพาบุคลากรที่มีความช านาญเฉพาะด้าน 
  โดยที่ราย ได้ส่วนให ญ่ของบริ ษัทประมา ณร้อยละ…………มาจากกา รประกอบ
ธุรกิจ…………ของบริษัท ซ่ึงเป็นธุรกิจที่บริษัทต้องอาศัยบุคลากรที่มีความรู้  ความช านาญเป็นพิเศษ 
(หรือผู้ที่ได้รับการยอมรับและมีชื่อเสียงในวงการ) เป็นอย่างมาก กล่าวคือ ปัจจุบันธุรกิจดังกล่าวอยู่ใน
ความรับผิดชอบของฝ่าย…………ทีมี่ (ระบุต าแหน่ง) จ านวน…………คน เป็นแกนหลักในการท างาน 
(หรือการติดต่อลูกค้า) และการปฏิบัติงาน ซ่ึงที่ผ่านมาบุคคลเหล่านี้สามารถสร้างรายได้ให้กับบริษัท
มากกว่าร้อยละ…………ของรายได้รวม ดังนั้น หากบริษัทสูญเสียบุคลากรเหล่านั้นไปไม่ว่าด้วยเหตุใดก็
ตาม บริษัทประเมินว่าจะท าให้บริษัทมีรายได้ในปีต่อไป ลดลงร้อยละ …………หรือเพ่ิมขึ้นเพียงร้อย
ละ…………จากปี………… (ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับจ านวนบุคลากรและปริมาณงานที่จะสูญเสียไป ตลอดจน
ระยะเวลาที่จะต้องจัดหาพนักงานหรือพัฒนาพนักงานขึ้นมาทดแทน) ทั้งนี้  ปัจจุบัน ธุรกิจ………… 
ดังกล่าวประสบภาวะขาดแคลนบุคลากรผู้มีความช านาญพิเศษในด้านดังกล่าว อย่างไรก็ดี บริษัทมี
มาตรการในการลดความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากร ดังกล่าวคือ การจูงใจให้บุคคลเหล่านั้นท างาน
อยู่กับบริษัทในระยะยาว โดยบริษัทส่งเสริมให้มีความก้าวหน้าในงานและมีการจ่ายค่าตอบแทน 
รวมทั้งจัดสวัสดิการให้ตามความเหมาะสม (โดยเทียบเท่า/สูงกว่าอุตสาหกรรม)  กับพนักงานทุกคน 
และบริษัทได้จัดสรรหุ้นให้ตามโครงการขายหุ้นให้พนักงานตาม ( ESOP) และโครงการร่วมลงทุน
ระหว่างนายจ้างและลูกจ้าง (EJIP) รายละเอียดในหน้า…………และในปีที่ผ่านมาบริษัทมีพนักงาน
ลาออก จ านวนรวมทั้งสิ้น…………คน หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของจ านวนพนักงานทั้งหมด 
ความเสี่ยงจากการต่อสัญญาเช่าพ้ืนที่/สัญญาเช่าร้านค้า 
  บริษัทประกอบธุรกิจจ าหน่ายสินค้า (เช่น อุปโภคบริโภค เสื้อผ้า) ซ่ึงต้องเช่า พ้ืนที่/
ร้านค้า เพ่ือจ าหน่ายสินค้าเป็นร้านค้าของตนเองและการมีช่องทางจ าหน่ายยิ่งมากจะท าให้สามารถ
กระจายสินค้าเพ่ือเข้าถึงลูกค้าได้มากขึ้น ท าให้สามารถเพ่ิมยอดขายได้ โดยในปีที่ผ่านมา บริษัทมี
ยอดขายผ่านช่องทางการจ าหน่ายนี้ค่อนข้างสูง จ านวน…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ …………
ของยอดขายรวม อย่างไรก็ดี เนื่องจากสัญญาเช่าพ้ืนที่/ร้านค้า เกือบทั้งหมด จ านวน…………แห่ง เป็น
สัญญาเช่าระยะสั้นโดยมีอายุสัญญาประมาณ (1-3 ปี) ปี หากบริษัทไม่ได้รับการต่ออายุสัญญาเช่าหรือ
มีอัตราเช่าและค่าบริการปรับตัวสูงขึ้นเม่ีอมีการต่ออายุสัญญา จะท า ให้รายได้และก าไรสุทธิลดลง 
อย่างไรก็ตาม (ระบุมาตรการลดความเสี่ยง (ถ้ามี) เช่น เนื่ องจากบริษัทจะได้รับสิทธิการต่อสัญญา
ก่อนจากผู้ให้เช่าและที่ผ่านมาบริษัทได้ปฏิบัติตามสัญญาเช่าอย่างเคร่งครัดและไม่เคยถูกยกเลิกสัญญา
เช่า จึงท าให้เชื่อว่าจะได้รับการต่อสัญญาเช่าต่อไปในอนาคต) 
ความเสี่ยงจากการเกิดสินค้าล้าสมัย 
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  บริษัทขายสินค้าประเภท…………ซ่ึงเป็นสินค้าแฟชั่นที่มีการเปลี่ยนแปลงความนิยม
ในตัวสินค้าอย่างรวดเร็ว โดยในปี…………บริษัทมีสินค้าคงเหลือ…………ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อย
ละ…………ของสินทรัพย์หมุนเวียนและร้อยละ…………ของสินทรัพย์รวมและมีอัตราการหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ…………วัน การมีสินค้าคงเหลือจ านวนมากอาจส่งผลให้ไม่สามารถจ าหน่ายออกไปได้
ทันเวลา ท าให้สินค้าล้าสมัยได้และมีต้นทุนในการบริหารจัดการที่สูงและต้องมีการต้ังค่าเผื่อสินค้า
ล้าสมัยหรือด้อยค่าที่ท าให้ก าไรสุทธิและสภาพคล่องของบริษัทลดลง โดยในปี…………บริษัทมีการต้ัง
ส ารองค่าเผื่อสินค้าล้าสมัยหรือด้อยค่าจ านวน…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของก าไร
สุทธิ อย่างไรก็ตาม (ระบุมาตรการลดความเสี่ยง (ถ้ามี) บริษัทมีนโยบายการบริหารจัดการเพ่ือไม่ให้มี
สินค้าคงค้างนานโดยหากมีสินค้าที่มีการเคลื่อนไหวช้า บริษัทจะระบายสินค้าดังกล่าวออกไปในราคา
ที่ใกล้เคียงกับต้นทุนการผลิตหรือเร่งจัดท ารายการส่งเสริมการขาย นอกจากนี้ บริษัทอยู่ระหว่าง
ศึกษาการใช้ระบบสารสนเทศช่วยวิเคราะห์ข้อมูลการขายสินค้าและความต้องการของผู้บริโภคในแต่
ละช่องทางจ าหน่ายเพ่ือลดปริมาณการส ารองสินค้าและระยะเวลาขายสินค้า) 
ความเสี่ยงจากการเปิดเสรีการค้าและการก้าวสู่การเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ( AEC) ที่อาจมี
ผลกระทบต่อยอดขายและต้นทุนการผลิต 
  บริษัทขายสินค้าหรือให้บริการธุรกิจประเภท (เช่น ผลิตภัณฑ์ยาง สิ่งทอและ
เครื่องนุ่งห่ม การท่องเที่ยว เป็นต้น) ซ่ึงมียอดขายรวม…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของ
รายได้รวม ให้แก่ลูกค้ารายย่อยในไทยและลูกค้าที่ต่างประเทศ คือ…………ที่จ้างบริษัทผลิตสินค้าให้ 
โดยปี…………บริษัทมีสัดส่วนการขายให้ลูกค้าทั้งสองกลุ่มเป็นจ านวน…………ล้านบาท และ…………ล้าน
บาท ตามล าดับหรือสัดส่วนร้อยละ…………และ ร้อยละ…………ตามล าดับ นอกจ ากนี้ บริ ษัท มี
ฐานการผลิตหลักและใช้แรงงานในไทย ดังนั้น การก้าวสู่การเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  (AEC) 
อย่างเต็มรูปแบบในปี 2558 ซ่ึงเป็นความร่วมมือทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาคของประเทศในทวีป
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้หรืออาเซียน (ASEAN) 10 ประเทศ จะส่งผลให้มีการเปิดเสรีการเคลื่อนย้าย
ทรัพยากร เงินทุน แรงงานและการค้าขายระหว่างกันในตลาดอาเซียน ซ่ึงท าให้มีสินค้า/บริการจาก
ประเทศที่มีต้นทุนการผลิตที่ต่ ากว่า เช่น ประเทศ…………เข้ามาแข่งขันในไทยมากขึ้นหรือลูกค้าของ
บริษัทอาจท าการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศอ่ืนในอาเซียนที่มีต้นทุนวัตถุดิบหรือต้นทุนที่ถูกกว่า 
ซ่ึงมีผลให้รายได้ของบริษัทจะลดลง 
ความเสี่ยงที่สินค้ามีแนวโน้มราคาลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 
  ที่ผ่านมา ธุรกิจ…………ซ่ึงก่อให้เกิดรายได้แก่บริษัทประมาณร้อยละ…………ของ
รายได้รวม มีการแข่งขันอย่างรุนแรง โดยผลิตภัณฑ์ของผู้ผลิตแต่ละรายไม่มีความแตกต่างกันมากนัก
และในอุตสาหกรรมโดยรวมยังมีก าลังการผลิตเหลืออยู่มาก ดังนั้น ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวจึงมีแนวโน้ม
ราคาลดลงประมาณร้อยละ…………ในปี…………และโดยที่ธุรกิจนี้ มีอัตราก าไรไม่สูงนัก ดังนั้น การที่
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ราคามีแนวโน้มลดลงดังกล่าว จึงอาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญ 
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพาลูกค้ารายใหญ่รายเดียวต้ังแต่ร้อยละ 30 ของยอดขายรวม 
  บริษัทมีลูกค้ารายใหญ่รายหนึ่ง ซ่ึงมียอดสั่งซ้ือสินค้าจากบริษัทประมาณร้อยละ 30 
ของรายได้รวม ซ่ึงที่ผ่านมาบริษัทมีความสัมพันธ์อันดีกับบริษัทดังกล่าว อย่างไรก็ดี บริษัทมีคู่แข่ง
หลายราย ดังนั้น หากบริษัทสูญเสียลูกค้ารายดังกล่าวไป เนื่องจากไปซ้ือสินค้ากับบริษัทคู่แข่งโดยหาก
บริษัทไม่สามารถหาลูกค้ารายอ่ืนมาทดแทนได้ก็จะมีผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทในจ านวนเดียวกัน  
ความเสี่ยงกรณีวัตถุดิบส าคัญมูลค่าต้ังแต่ร้อยละ 30 ของต้นทุนรวมมีราคาผันแปรมาก 
  บริษัทด าเนินธุรกิจรับจ้างขนส่งสินค้า ซ่ึงต้องใช้น้ ามันเชื้อเพลิงเป็นต้นทุนหลัก (คิด
เป็นร้อยละ…………ของต้นทุนรวม) ทั้งนี้  ราคาน้ า มันในปี ที่ผ่านมาได้ปรับสู งขึ้นประมาณร้อย
ละ…………ซ่ึงท าให้บริษัทได้รับผลกระทบจากการปรับราคาของน้ ามันดังกล่าวเป็นอย่างมาก เนื่องจาก
ค่าจ้างขนส่งสินค้าที่บริษัทท าสัญญากับลูกค้าส่วนใหญ่จะเป็นค่าจ้างคงที่ตามระยะทางหรือจ านวน
การขนส่งสินค้า อย่างไรก็ดี บริษัทได้เริ่มเปลี่ยนแปลงสัญญาว่าจ้าง โดยการให้ผู้ว่าจ้างจ่ายค่าน้ า มัน
ตามจริง ซ่ึงบริษัทคาดว่าจะทยอยเปลี่ยนแปลงสัญญาให้เสร็จทั้งหมดได้ภายในปี………ซ่ึงจะช่วยลด
ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาน้ ามัน 
ความเสี่ยงจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้บริหารมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เนื่องจากมีกิจการที่
แข่งขันกับบริษัท 
  บริษัทมี…………เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซ่ึงถือหุ้นร้อยละ…………ของทุนช าระแล้วและ
เป็นกรรมการบริหารที่มีอ านาจผูกพันบริษัทและกรรมการผู้จัดการ นอกจากนี้ ยังเป็นผู้ถือหุ้นใน
บริษัท (นิติบุคคลที่อาจมีความขัดแย้ง)  ในสัดส่วนร้อยละ…………ของทุนช าระแล้วของนิติบุคคล
ดังกล่า วและมีอ านาจ ในกา รลงนา มผูกพันนิติบุคคลดังกล่าวด้วย ซ่ึงนิ ติบุคคล …………ด าเนิ น
ธุรกิจ…………ซ่ึงป็นธุรกิจเดียวกันกับที่บริษัทด าเนินการอยู่และมีความคล้ายคลึงกับหรือแข่งขันกับ
ธุร กิจ ของบริ ษัท แม้ว่ าที่ ผ่า นมา บริษัทจ ะไม่ มีร า ยการ ร ะหว่ าง กัน กับบริษัท ดังกล่ า ว  แ ต่
เนื่องจาก…………เป็นผู้มีส่วนได้เสียและมีอิทธิพลต่อการด าเนินงานทั้ง 2 บริษัท…………จึงอาจมีความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ในการบริหารงานเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท แต่ทั้งนี้บริษัทและ…………มี
สินค้าและผลิตภัณฑ์ กลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่แตกต่างกัน จึงไม่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บริษัท 
ความเสี่ยงจากการซ้ือขายสินค้าผ่านผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
  บริษัทด าเนินธุรกิจ…………โดยมีการซ้ือ/ขายสินค้าทั้งหมดจาก/ผ่าน ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ ซ่ึงถือหุ้นในบริษัทร้อยละ…………ที่ผ่านมา บริษัทไม่มีการซ้ือ/ขาย/การท าตลาด/จัดจ าหน่าย 
ด้วยตัวเอง โดยต้องพ่ึงพาผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ท าให้บริษัทมีความเสี่ยงด้านการด ารงอยู่หากมีการ
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เปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เนื่องจากกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ดังกล่าวอาจไม่ให้ความส าคัญกับการซ้ือ/
ขาย สินค้าของบริษัทเท่าที่ควร ซ่ึงจะท าให้ส่วนแบ่งการตลาดของบริษัท ลดลงไปและกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในอนาคตได้หรือในอีกด้านหนึ่ง อาจท าให้ผู้ถือหุ้นใหญ่รายอ่ืน
ไม่สามารถเข้ามาครอบง ากิจการเพ่ือเปลี่ยนแปลงการจัดการ ในกรณีที่ฝ่ายจัดการปัจจุบัน ไม่สามารถ
ท างานให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ดี ปัจจุบันมีแผนที่จะด าเนินการสร้างช่องทางการ
จัดจ าหน่ายที่เป็นของตัวเอง แต่อาจต้องใช้เงินลงทุนและระยะเวลาในการพัฒนาประมาณ 2-5 ปี ซ่ึง
จะช่วยให้บริษัทสามารถลดการพ่ึงพิงช่องทางการจัดจ าหน่ายผ่านผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้ในอนาคต 
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือบริษัทในเครือของผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้บริหาร 
  บริษัทเป็นบริษัทในเครือของบริษัท/กลุ่มบริษัท…………ซ่ึงถือหุ้นในบริษัทร้อย
ละ…………บริษัทแม่เป็นบริษัทต้ังอยู่ที่ประเทศ…………ซ่ึงมีบริษัทในเครือหลายแห่งทั่วโลกด าเนินธุรกิจ
ผลิตและขายสินค้า…………ยี่ห้อ…………มาเป็นระยะเวลานาน ทั้งนี้ เพ่ือให้สินค้ามีคุณภาพได้มาตรฐาน
เดียวกัน บริษัทจะต้องใช้เทคโนโลยีการผลิตและวัตถุดิบจากบริษัทแม่เท่านั้น นอกจากนี้  กลุ่มลูกค้า
ของบริษัทส่วนใหญ่จะเป็นลูกค้าเดิมที่น าเข้าสินค้าจากบริษัทแม่ การด าเนินธุรกิจของบริษัทจึงต้อง
พ่ึงพิงบริษัทแม่เป็นผู้ก าหนดนโยบายการบริหารงานทั้งหมด บริษัทจึงเป็นเพียงฐานการผลิตให้กับ
บริษัทแม่เท่านั้น ซ่ึงบริษัทแม่มีนโยบายในการจัดต้ังบริษัทในเครื อเพ่ิมอีก 1 แห่งที่ (ประเทศจีน/ใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้) เพ่ือใช้ประโยชน์จาก ต้นทุนค่าแรงที่ ต่ า มาก บริษัทจึงอาจมีความ
เสี่ยงจากการที่บริษัทแม่จะย้ายฐานผลิตจากบริษัทไปยัง (เช่น ประเทศจีน/ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก
เฉียงใต้) …………แทน หากต้นทุนค่าแรงที่ประหยัดได้คุ้มกับค่าขนส่งในการน า เข้าสินค้าและช่วยลด
ต้นทุนการผลิต ซ่ึงจะกระทบต่อความอยู่รอดในการประกอบธุรกิจในระยะยาวได้  นอกจากนี้ การ
พ่ึงพา บริษัทแม่ในลักษณะข้าง ต้นท า ให้บ ริษัท มีควา มเสี่ ยงด้ านความอยู่รอดในกรณีที่ มี กา ร
เปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือในอีกด้านหนึ่ งอาจท าให้ผู้ถือหุ้นใหญ่รายอ่ืนไม่สามารถเข้ามา
ครอบง ากิจการเพ่ือเปลี่ยนแปลงการจัดการ ในกรณีที่ฝ่ายจัดการปัจจุบันไม่สามารถท างานให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น 
ความเสี่ยงจากการบริหารงานที่พ่ึงพิงผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
  สินค้าของบริษัทมีภาพลักษณ์ที่ติดกับผู้บริหารส าคัญของบริษัทราย………….ซ่ึงถือหุ้น
ในบริษัทร้อยละ…………โดย (ชื่อผู้บริหาร) มีส่วนส าคัญในการบริหารงานบริษัทจนมีชื่อเสียงและเป็นที่
ยอมรับในอุตสาหกรรมและท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีอย่างต่อเนื่อง โดยในปี …………บริษัทมี
รายได้จ านวน…………คิดเป็นร้อยละ…………หรือมีอัตราการเติบโตในระยะเวลา…………ปี เป็นร้อย
ละ…………สามารถเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาดจากร้อยละ…………เป็นร้อยละ…………หากบริษัทสูญเสีย
ผู้บริหารดังกล่าวไป อาจส่งผลกระทบต่อการบริหารจัดการของบริษัทและผลการด าเนินงานของ
บริษัทได้ อย่างไรก็ดี บริษัทอยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างการจัดการของบริษัทให้มีการกระจาย



69 
อ านาจการจัดการ ขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบให้แก่ผู้บริหารในสายงานต่างๆ ตามความรู้
ความสามารถและประสบการณ์ เพ่ือลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารรายดังกล่าว 

2. ความเส่ียงเก่ียวกับการผลิต 
ความเสี่ยงจากบริษัทยังอยู่ระหว่างการก่อสร้างโรงงาน/ความล่าช้าของโครงการในอนาคต 
  บริษัทอยู่ระหว่างการก่อสร้างโรงงานแห่งที่…………โดยต้ังอยู่ที่…………มูลค่า…………
ล้านบาท โดยบริษัทได้มีการท าสัญญาก่อสร้างโรงงานกับบริษัทรับเหมาก่อสร้างแห่งหนึ่ง ซ่ึงสัญญา
ดังกล่าวระบุว่าจะสร้างให้แล้วเสร็จภายใน…………หากเกิดความล่าช้า บริษัทรับเหมาจะชดเชย
ค่าเสียหายดังกล่าวให้ในอัตราส่วนร้อยละ…………ของมูลค่าก่อสร้างและคูณด้วยจ านวนวันที่ล่าช้า 
จากการประเมินของวิศวกรที่ปรึกษา ในปัจจุบันบริษัทมีความคืบหน้าในการก่อสร้างแล้วร้อย
ละ…………ส าหรับงานก่อสร้างส่วนที่เหลืออาจเสร็จไม่ทันตามระยะเวลาที่ก าหนดไว้ โดยคาดว่าจะแล้ว
เสร็จภายใน…………ซ่ึงล่าช้ากว่าระยะเวลาเดิมประมาณ…………เดือน ทั้งนี้  ความล่าช้าจากการ
ก่อสร้างดังกล่าว แม้ว่าบริษัทจะได้รับเงินชดเชยจากค่าเสียหายจ านวน …………บาท แต่จ านวนเงิน
ดังกล่าวอาจไม่สามารถคุ้มครองค่าเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากโอกาสที่จะเกิดต้นทุนส่วนเพ่ิมจากการ
เพ่ิมขึ้นของราคาวัสดุก่อสร้างที่เกินกว่าประมาณไว้ (cost overrun) ซ่ึงบริษัทยังต้องรับความเสี่ยงใน
ส่วนนี้ นอกจากนี้ การก่อสร้างโรงงานล่าช้า ท าให้ไม่สามารถติดต้ังเครื่องจักรได้ จึงท าให้บริษัท
สูญเสียโอกาสในการผลิตสินค้าเพ่ือสร้างรายได้ไปประมาณ…………บาท คิดเป็นร้อยละ…………ของ
รายได้ในปีนี้ และร้อยละ…………ของประมาณการรายได้ในปีหน้า 
ความเสี่ยงจากบริษัทอยู่ระหว่างจัดซ้ือเครื่องจักรที่มีความส าคัญต่อกระบวนการผลิต 
  บริษัทอยู่ระหว่างการด าเนินการจัดซ้ือเครื่องจักรที่มีความส าคัญต่อกระบวนการการ
ผลิต เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและก าลังการผลิต โดยคาดว่าจะสามารถจัดซ้ือ ทดสอบการเดินเครื่องและ
เริ่มด าเนินการผลิตจริงได้ภายในเดือน…………ทั้งนี้ หากการจัดซ้ือดังกล่าวไม่เป็นไปตามก าหนดเวลาที่
วางแผนไว้ ซ่ึงอาจเกิดขึ้นเนื่องจากความล่าช้ าในการส่งมอบหรือการได้รับเครื่องจักรไม่ตรงตาม 
specification ที่สั่งซ้ือ จะมีผลท าให้บริษัทไม่สามารถผลิตสินค้าได้ตามแผนการผลิตที่ก าหนดไว้ 
อย่างไรก็ตาม เพ่ือเป็นการลดความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น บริษัทได้ท าสัญญากับผู้ขายเครื่องจักรให้
ชดเชยค่าเสียหายกรณีไม่สามารถส่งมอบและติดต้ังเครื่องจักรได้ทันตามก าหนดเวลา ซ่ึงค่าชดเชย
ดังกล่าวครอบคลุมค่าเสียหายที่บริษัทประเมินไว้ โดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ…………ของจ านวนเงินค่า
เสียโอกาสในการขายสินค้า 
ความเสี่ยงเรื่องการขาดแคลนแรงงาน 
  บริษัทประกอบธุรกิจ (เช่น ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง) ซ่ึงเป็นธุรกิจที่ใช้แรงงานจ านวน
มาก โดยในปี…………รัฐบาลก าหนดให้มีการปรับขึ้นค่าแรงงานเป็น…………บาท มีผลให้ต้นทุนในการ
ผลิตสูงขึ้น ประกอบกับแรงงานบางส่วนได้กลับคืนสู่ภาคเกษตรกรรมตามช่วงฤดูกาลเพาะปลูกและ



70 
ฤดูกาลเก็บเก่ียวและการขยายตัวของเศรษฐกิจรวมถึงการขยายตลาดอสังหาริมทรัพย์ไปยังตลาด
ต่างจังหวัด ได้ก่อให้เกิดปัญหาการขาดแคลนแรงงานในภาคธุรกิจดังกล่าวของไทยอย่างรุนแรงและ
ต่อเนื่อง บริษัทจึงอาจประสบปัญหาการขาดแคลนแรงงานและมีต้นทุนในการผลิตที่สูงขึ้น  
ความเสี่ยงจากวัตถุดิบที่มีความส าคัญต่อการผลิตเป็นวัตถุดิบหายาก 
  บริษัทเป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์…………ซ่ึงต้องใช้ (ชื่อวัตถุดิบและชนิด) เป็น
วัตถุดิบส าคัญในการผลิตในสัดส่วนร้อยละ…………ของต้นทุนการผลิต แต่เนื่องจากวัตถุดิบชนิดนี้ เป็น
ทรัพยากรธรรมชาติ ซ่ึงขณะนี้มีแหล่งที่มาเพียง (ระบุจ านวนแหล่งที่มา) เท่านั้น และปริมาณวัตถุดิบ
เริ่มมีแนวโน้มลดลงเรื่อยๆ ซ่ึงบริษัทประมาณว่าในระยะ…………ปีข้างหน้า บริษัทอาจประสบปัญหา
การขาดแคลนวัตถุดิบดังกล่าวได้และส่งผลให้ราคาของวัตถุดิบมีแนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆ ดังนั้น หาก
บริษัทต้องจัดซ้ือวัตถุดิบในราคาสูงมากหรือบริษัทไม่สามารถจัดหาวัตถุดิบมาใช้ในการผลิตได้อย่าง
เพียงพอ จะท าให้บริษัทต้องปรับราคาขายสินค้าเพ่ิมขึ้นตามต้นทุนที่สูงขึ้น  ซ่ึงกลุ่มลูกค้าที่ เคยใช้
ผลิตภัณฑ์นี้ อาจหันไปใช้ผลิตภัณฑ์อ่ืนที่สามารถทดแทนได้มากขึ้น และจะท าให้มีผลต่อความสามารถ
ในการสร้างรายได้ของบริษัทในอนาคต ซ่ึงความรุนแรงและความรวดเร็วของผลกระทบนี้จะขึ้นอยู่ กับ
ภาวะขาดแคลนของวัตถุดิบดังกล่าว 
ความเสี่ยงจากวัตถุดิบส าคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซ้ือขายของตลาดโลก 
  บริษัทด าเนินธุรกิจสายการบินทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงต้องใช้น้ า มันเป็น
เชื้อเพลิงหลัก ซ่ึงคิดเป็นต้นทุนประมาณร้อยละ…………ของต้นทุนรวมในปี…………ทั้งนี้  ราคาน้ า มันจะ
มีความผันแปรไปตามราคาซ้ือขายในตลาดโลก รวมทั้งอัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
ในขณะที่บริษัทอาจจะไม่สามารถผลักภาระค่าใช้จ่ายดังกล่าวให้ผู้ใช้บริการ โดยก าหนดราคาต๋ัวให้
สูงขึ้นได้ตามต้นทุนที่เพ่ิมขึ้นทัง้จ านวน (เนื่องจากการปรับอัตราค่าโดยสารในประเทศต้องได้รับอนุมัติ
จาก…………ก่อน/บริษัทมีการจ าหน่ายต๋ัวเครื่องบินล่วงหน้าไปจ านวนมาก)  ดังนั้น หากราคาน้ า มัน
ปรับตัวสูงขึ้น บริษัทอาจไม่สามารถปรับราคาต๋ัวโดยสารเพ่ิมขึ้นได้อย่างเพียงพอ) และบริษัทจึง อาจ
ได้รับผลกระทบจากจากความผันผวนของราคาน้ ามันดังกล่าวเป็นอย่างมาก ซ่ึงอาจมีผลให้อัตราก าไร
ลดต่ าลงอย่างมีนัยส าคัญหรือประสบภาวะขาดทุนได้ 
  อย่างไรก็ดี บริษัทได้ด าเนินการป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว โดย (เช่น มีนโยบายจะ
ท าสัญญาซ้ือน้ ามันในตลาดล่วงหน้า/ท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงของราคาน้ า มันเชื้อเพลิง ไว้เป็น
ระยะเวลาประมาณ…………เดือน ในปริมาณตามความต้องการใช้น้ า มันของบริษัท การท าสัญญา
ดังกล่าวสามารถช่วยให้บริษัทสามารถบริหารต้นทุน  มิให้มีความผันผวนมากนักและทราบต้นทุน
ล่วงหน้า เพ่ือประโยชน์ในการวางแผนด้านรายได้ต่อไป อย่างไรก็ดีการท าสัญญาล่วงหน้าดังกล่าวมิได้
ประกันว่าบริษัทจะสามารถจัดการน้ ามันได้ในราคาต่ ากว่าตลาด ซ่ึงไม่สามารถคาดการณ์ได้อย่าง
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แม่นย า ในขณะที่ท าสัญญาล่วงหน้าและบริษัทมิได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือมุ่งเน้นการท าก าไรจากความผัน
ผวนของราคาน้ ามัน) 
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทต้องใช้เทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีบ่อยในการผลิต 
  บริษัทได้ร่วมลงทุนกับบริษัทต่างประเทศคือ…………เพ่ือผลิตสินค้า…………เนื่องจาก
ต้องใช้เงินลงทุนและเทคโนโลยี อย่างไรก็ดี บริษัทร่วมทุนดังกล่าวมีประสบการณ์ในธุรกิจนี้มานาน
และเป็นผู้สนับสนุนในเรื่องเทคโนโลยีการผลิต โดยส่งผู้เชี่ยวชาญมาช่วยในการผลิต ปัจจุบันบริษัทมี
ความคืบหน้าในการก่อสร้างโรงงานและติดต้ังเครื่องจักรเสร็จสิ้นแล้วและก าลังอยู่ในช่วงทดลอง
เครื่องจักรดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทจะต้องผลิตสินค้าให้ได้คุณภาพสูงตามความต้องการของลูกค้า โดย
เครื่องจักรจะมีความแม่นย าสูงมาก คือ จะมีค่าความผิดพลาดได้เพียงร้อยละ  …………ในขณะที่การ
ทดลองเครื่องจักรของบริษัทปัจจุบันยังผลิตสินค้าที่มีค่าความผิดพลาดสูงในระดับ…………หากบริษัท
ไม่สามารถปรับปรุงแก้ไขเครื่องจักรให้มีคุณภาพตามที่ก าหนดและเสร็จทันตามค าสั่งของลูกค้าได้จะ
ท าให้บริษัทมีโอกาสสูญเสียลูกค้าดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทอาจจะต้องมีการลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือ
ปรับปรุงเทคโนโลยีการผลิตด้วย 
ความเสี่ยงกรณีต้นทุนการผลิตของบริษัทสูงกว่าคู่แข่ง/เครื่องจักรล้าสมัย 
  บริษัทผลิตสินค้าประเภท (เช่น กระดาษ) มาเป็นระยะเวลา 10 ปี โดยเครื่องจักรที่
ใช้ในการผลิตส่วนใหญ่ติดต้ังต้ังแต่เริ่มก่อต้ังโรงงานและเป็นเครื่องจักรประเภทที่ต้องใช้แรงงานในการ
ควบคุม (semi-automatic) อย่างไรก็ ดี ในปีที่ผ่า นมา คู่แข่ งส าคัญของบริษัทฯ หลายแห่ งไ ด้
ปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีการผลิตเป็นระบบที่ใช้คอมพิวเตอร์ควบคุมการผลิต ( fully automatic) บริษัท
คาดว่าการปรับปรุงเทคโนโลยีของคู่แข่งขันจะท าให้บริษัทเสียเปรียบในแง่ต้นทุนการผลิต โดยต้นทุน
การผลิตของบริษัทในส่วนของค่าใช้จ่ายในการเดินเครื่องจักรและค่าแรงงานของคน ควบคุมเครื่องจะ
สูงกว่าต้นทุนการผลิตของคู่แข่งขัน ซ่ึงจากการสอบถามจากผู้จัดจ าหน่ายเครื่องจักรและประมาณจาก
ความสามารถของเครื่องจักรรุ่นที่คู่แข่งใช้ในการผลิต บริษัทคาดว่าต้นทุนในส่วนดังกล่าวของบริษัทจะ
สูงกว่าคู่แข่งประมาณร้อยละ…………บริษัทเห็นว่า หากบริษัทไม่สามารถควบคุมต้นทุนการผลิตให้อยู่
ในระดับที่ต่ าลงได้ จะมีผลต่อการด าเนินงานของบริษัทและความสามารถในเชิงการแข่งขันของบริษัท
ในระยะยาว 
  อย่างไรก็ดี บริษัทได้เตรียมแผนงานในการปรับปรุงเทคโนโลยีของบริษัทให้ทันสมัย 
โดยได้ติดต่อบริษัท…………เป็นที่ยอมรับในประเทศ…………เป็นผู้วางระบบการผลิตสมัยใหม่ ซ่ึงตาม
แผนงาน บริษัทจะเริ่มทยอยติดต้ังเครื่องจักรใหม่เพ่ือทดแทนเครื่องจักรเก่าในเดือน…………และสิ้นสุด
ในเดือน…………โดยภายหลังการติดต้ังเครื่องจักรดังกล่าว ผู้จัดจ าหน่ายเครื่องจักรประมาณว่าบริษัท
จะสามารถลดการใช้แรงงานคนได้ร้อยละ…………และเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ส่งผลให้สามารถลด
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ต้นทุนการผลิตโดยรวมได้ประมาณร้อยละ…………จากตัวเลขประมาณการดังกล่าว บริษัทคาดว่าจะท า
ให้ต้นทุนการผลิตของบริษัทใกล้เคียงกับคู่แข่ง 
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้รับจ้างผลิตสินค้ารายใหญ่น้อยราย 
  บริษัทมีการจ้ างผลิตสิ นค้าปร ะเภท…………จา กผู้รั บจ้ างผลิตสิ นค้า ราย ใหญ่ 
จ านวน…………ราย มีมูลค่ารวม…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของต้นทุนรวมในปี…………
โดยบริษัทมีกระบวนการสรรหาผู้รับจ้างผลิตที่มีคุณภาพและกระบวนการจัดจ้างที่มีประสิทธิภาพและ
ยังมีการสรรหาผู้รับจ้างผลิตสินค้ารายใหม่ๆ อยู่ เสมอ นอกจากนี้ ผู้รับจ้างผลิตสินค้าส าเร็จรูป 
สามารถสรรหาได้ทั่วไปทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงจะช่วยลดการพ่ึงพิงผู้รับจ้างผลิตสินค้าราย
ใหญ่ดังกล่าวได้ 

3. ความเส่ียงด้านการเงิน 
ความเสี่ยงเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการค้าเสรี 
  ปัจจุบันผลิตภัณฑ์ A ของบริษัท ซ่ึงคิดเป็นรายได้ร้อยละ 30 ของบริษัทได้รับความ
คุ้มครองจากก าแพงภาษี โดยผลิตภัณฑ์ดังกล่าวมีอัตราภาษีน าเข้าร้อยละ 20 ซ่ึงขณะนี้รัฐบาลก าลัง
เจรจา FTA กับประเทศคู่แข่งที่ผลิตสินค้าดังกล่าว ซ่ึงมีเง่ือนไขว่าประเทศไทยจะต้องยกเลิกก าแพง
ภาษีส าหรับสินค้านี้ในปี…………หากการเจรจาเป็นไปตามเง่ือนไขดังกล่าวบริษัทจะมีคู่แข่งเพ่ิมขึ้นและ
อาจท าให้รายได้รวมและอัตราก าไรของบริษัทลดลง 
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีเงินกู้ยืมต่างประเทศที่ไม่ได้มีการป้องกันความเสี่ยงหรือมีการป้องกัน
ความเสี่ยงแล้วแต่มี mismach ของสัญญา 
  ณ วันที่…………บริษัทมีภาระหนี้สินที่เป็นเงินเหรียญสหรัฐ จ านวน…………หรือคิด
เป็นเงินบาท ประมาณ…………(ใช้อัตราแลกเปลี่ยน…………USD ต่อ 1 บาท) หรือร้อยละ …………ของ
เงินกู้ยืมทั้งหมด ซ่ึงมีระยะเวลาที่ต้องช าระคืนเงินต้นภายใน 5 ปีๆ ละเท่าๆ กัน ของทุกวันที่…………
ปัจจุบันบริษัทไม่ได้มีการท าสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าเพ่ือคุ้มครองความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนจากเงินกู้ยืมข้างต้นแต่อย่างใด เนื่องจากบริษัทเห็นว่าการท าสัญญาซ้ือขายอัตรา
แลกเปลี่ยนล่วงหน้าเป็นระยะเวลานานถึง 5 ปี อาจท าให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายสูงมาก ประกอบกับในการ
ด าเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทจะได้รับช าระค่าสินค้าจากการส่งออกเป็นเงินเหรียญสหรัฐด้วย โดยที่
ผ่านมาบริษัทสามารถส่งออกได้ประมาณปีละ…………ซ่ึงเพียงพอที่จะช าระคืนหนี้ในสกุลเหรียญสหรัฐ
ในแต่ละปีได้ในอัตราประมาณ 1.2 เท่า อย่างไรก็ดี บริษัทยังมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน  หาก
ระยะเวลาที่ได้รับช าระค่าสินค้าล่าช้ากว่าก าหนดเวลาช าระหนี้ และหากรายได้จากการส่งออกสินค้า
ข้างต้นสะดุดลง ซ่ึงขณะนี้ยังไม่มีเหตุผลท่ีจะท าให้บริษัทเชื่อว่ารายได้ดังกล่าวจะหายไปหรือลดลง
อย่างมีนัยส าคัญ 
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทผิดสัญญากู้ยืมเงิน 
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  บริษัทมีการกู้ยืมจาก (ชื่อสถาบันการเงิน) ในจ านวนถึง…………ล้านบาท เพ่ือมา
ปรับปรุงโรงงานและซ้ือเครื่องจักร เพ่ือขยายก าลังการผลิต โดยสัญญามีระยะเวลาการปลอดจ่ายคืน
เงินต้น 3 ปี และจะต้องจ่ายคืนช าระเงินต้นต้ังแต่ปี…………เป็นต้นไป เป็นระยะเวลา 10 ปี นอกจากนี้ 
บริษัทต้องรักษาอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไว้ไม่ต่ ากว่า 2 เท่า โดยมีโรงงานและเครื่องจักร
ดังกล่าวเป็นหลักประกัน แต่จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา  ส่งผลให้ความต้องการและ
ก าลังซ้ือของลูกค้าลดลง ยอดขายของบริษัทลดลงเกือบ 50% เม่ือเทียบกับยอดขายในปีที่ผ่านมา จน
ท าให้บริษัทขาดเงินทุนหมุนเวียนและบริษัทได้กู้ยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินแห่งอ่ืนเพ่ิมเติม 
จนท าให้บริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับ 1.9 เท่า ดังนั้น หากบริษัทยังไม่สามารถ
ปรับปรุงฐานะทางการเงินของบริษัทให้ดีขึ้นได้ บริษัทก็มีแนวโน้มจะผิดสัญญาเงินกู้กับสถาบันการเงิน
ดังกล่าว ซ่ึงสถาบันการเงินอาจจะฟ้องบังคับหลักประกันขายทอดตลาดและท าให้บริษัทไม่สามารถ
ด าเนินธุรกิจต่อไปได้ 
  อย่างไรก็ดี ในขณะนี้บริษัทได้เจรจาขอประนอมหนี้กับสถาบันการเงินดังกล่าวแล้ว 
โดยขอขยายระยะเวลาการช าระหนี้ออกไปอีก…………ปี เพ่ือให้เหมาะสมกับความสามารถช าระหนี้
ของบริษัท 

4. ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ 
ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งถือหุ้น 75% 
  บริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายหนึ่ง คือ…………ถือหุ้นในบริษัทจ านวน…………หุ้น คิด
เป็นร้อยละ (ต้ังแต่ 75%) ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วท้ังหมดของบริษัท ซ่ึงสัดส่วนการถือหุ้นที่
มากกว่า 3 ใน 4 ดังกล่าวท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ดังกล่าวมีอ านาจในการควบคุมบริษัทและมีอิทธิพลต่อ
การตัดสินใจของบริษัทในทุกเรื่องที่ต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนของ
บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถ่วงดุลเรื่ องที่ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่นี้เสนอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณา นอกจากนี้การถือหุ้นในลักษณะกระจุกตัวโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่นี้ ยังท าให้โอกาสที่บริษัทจะถูกครอบง ากิจการ (takeover) โดยบุคคลอ่ืนไม่สามารถเกิดขึ้น
ได้โดยปราศจากการยินยอมของผู้ถือหุ้นรายใหญ่นี้  แม้ว่าผู้ ถือหุ้นกลุ่มอ่ืนจะเห็นโอกาสที่จะท าให้
มูลค่าของกิจการเพ่ิมขึ้น 
ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ >50% 
  ณ วันที่ กลุ่มนาย /ตระกูล  ถือหุ้น ในบริษัทจ านวน …………หุ้ น คิดเป็ นร้อยละ 
(มากกว่า 50%) …………ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัท  จึงท าให้กลุ่ม…………
สามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นเรื่องการแต่งต้ังกรรมการหรือการขอ
มติในเรื่องอ่ืนที่ต้องใช้เสียงส่วนใหญ่ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ยกเว้นเรื่องกฎหมายหรือข้อบังคับบริษัท
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ก าหนดต้องให้ได้รับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนจึงอาจไม่สามารถ
รวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถ่วงดุลเรื่องที่ผู้ถือหุ้นใหญ่เสนอได้ 
ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ >25% 
  ณ วันที่ กลุ่มนาย /ตระกูล  ถือหุ้น ในบริษัทจ านวน …………หุ้ น คิดเป็ นร้อยละ 
(มากกว่า 50%) …………ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัท จึงท าให้กลุ่ม…………
สามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นเรื่องการแต่งต้ังกรรมการหรือการขอ
มติในเรื่องอ่ืนที่ต้องใช้เสียงส่วนใหญ่ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ยกเว้นเรื่องกฎหมายหรือข้อบังคับบริษัท
ก าหนดต้องให้ได้รับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนจึงอาจไม่สามารถ
รวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถ่วงดุลเรื่องที่ผู้ถือหุ้นใหญ่เสนอได้ 
ความเสี่ยงด้านการบริหารจัดการในบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจหลักจากการถือหุ้นไม่ถึงร้อยละ 75 
  บริษัทไม่มีการประกอบธุรกิจหลักอย่างมีนัยส าคัญเป็นของตนเอง (บริษัทมีลักษณะ
เป็น holding company) รายได้หลักของบริษัทจึงมาจากบริษัทย่อยที่เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
หลัก ซ่ึงมี…………แห่ง โดยบริษัทถือหุ้นในบริษัทย่อยดังกล่าวในสัดส่วนมากกว่าร้อยละ 51 แต่ไม่ถึง
ร้อยละ 75 แม้จะมีสิทธิในการออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นเกินก่ึงหนึ่ง แต่บริษัทไม่สามารถควบคุม
มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมด เนื่องจากการท ารายการบางประเภทจะต้องได้รับเสียงสนับสนุน
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 เช่น การเพ่ิมทุน การลดทุน การซ้ือหรือขายกิจการ เป็นต้น 
ความเสี่ยงจากเง่ือนไขสัญญาเงินกู้ที่มีข้อจ ากัดในการจ่ายเงินปันผล 
  ณ วันที่…………บริษัทมีการกู้เงินยืมจากสถาบันการเงิน 1 แห่ง จ านวน…………ล้าน
บาท ซ่ึงสัญญาเงินกู้มีอายุ…………ปี โดยมีก าหนดช าระคืนในวันที่…………และก าหนดเง่ือนไขให้บริษัท
ต้องจ่ายเงินปันผลไม่เกิน 50% ของก าไรสุทธิของปีนั้นๆ และบริษัทจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ 
หากบริษัทไม่สามารถด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (debt service coverage ratio : 
DSCR) ให้ไม่ต่ ากว่า…………เท่า ในปี…………บริษัทมี DSCR เป็น…………เท่า และมีอัตราก าไรสุทธิใน
ระดับต่ า เนื่องจากมีภาระดอกเบี้ยจ่ายสูง เป็นจ านวน…………ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ…………ของ
รายได้รวม บริษัทจึงอาจจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ 
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจ านวนมาก อาจไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ในอนาคตอัน
ใกล ้
  ในงวดบัญชีปี…………บริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน…………ล้านบาท 
ซ่ึงเป็นการด าเนินงานขาดทุนสุทธิต่อเนื่องเป็นปีที่…………ของบริษัท และมีผลให้บริษัท มีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนสะสม ณ สิ้นปี…………เป็นจ านวน…………ล้านบาท ทั้งนี้  การที่บริษัทมีขาดทุน
สะสมจ านวนมากในช่วง…………ปีที่ผ่านมานั้น เนื่องจากบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจ่ายสูงจากการกู้ยืมเงิน
และขาดทุนจากการจ า หน่ายสิ นทรัพย์ จ านวน …………ล้านบา ท และจ านวน …………ล้านบา ท 
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ตามล าดับ ในขณะที่บริษัทประสบภาวะการแข่งขันค่อนข้างสูง ท าให้ยอดขายของบริษัทและ
อัตราส่วนก าไรสุทธิลดลงอย่างต่อเนื่องจากปี…………จาก…………เป็น…………ตามล าดับ การที่บริษัทมี
ขาดทุนสะสมจ านวนมากดังกล่าว ท าให้บริษัทไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น ได้ตามกฎหมาย
และผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับเงินปันผลตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ก าหนดไว้อีก
ประมาณ…………ปี 
  อย่างไรก็ดี ในขณะนี้บริษัทก าลังอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการและปรับเปลี่ยนกลยุทธ์
การตลาด ซ่ึงบริษัทคาดว่าการด าเนินการตามแผนดังกล่าวจะสามารถลดภาระหนี้ดังกล่าวได้และการ
ด าเนินการดังกล่าวจะมีผลให้บริษัทสามารถเริ่มมีก าไรสุทธิส าหรับผลประกอบการปี…………และคาด
ว่าจะสามารถลดการขาดทุนสะสมได้หมดภายในปี…………ซ่ึงจะท าให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผล
ให้กับผู้ถือหุ้นได้ต้ังแต่ผลประกอบการปี…………เป็นต้นไป 
ความเสี่ยงจากที่บริษัทมีมติให้เสนอขายหุ้นหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพในสัดส่วนที่มีนัยส าคัญ 
(dilution effect) 
  เม่ือวันที่…………ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้มีมติให้ออกเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน/
หลักทรัพย์แปลงสภาพจ านวน…………โดยเป็นการเสนอขายแบบ (เช่น ให้ผู้ลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 
ESOP) (คิดเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด) โดยมีรายละเอียดดังนี้ …………ซ่ึง
ปัจจุบันคณะกรรมการบริษัทยังมิได้มีมติให้เสนอขาย ทั้งนี้ หากบริษัทเสนอขายหุ้ น/หลักทรัพย์แปลง
สภาพดังกล่าวท้ังจ านวน จะท าให้สิทธิออกเสียงและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นปัจจุบัน ( control 
dilution) ลดลงร้ อยละ…………ปัจ จุบัน มีแผนที่จ ะเสนอขา ยหุ้น จ าน วนดังกล่ าวให้แก่ …………
เพ่ือ…………ในประมาณเดือน………… 
ความเสี่ยงจากการที่ส่วนของผู้ถือหุ้นอาจต่ ากว่าศูนย์ (ติดลบ) ส่งผลให้หลักทรัพย์ไม่สามารถซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 
  ณ วันที่…………บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ…………ล้านบาท และในปีที่ผ่านมา 
บริษัทมีผลด าเนินการขาดทุนจ านวน…………ล้านบาท ซ่ึงหากในปีหน้า บริษัทยังคงมีผลด าเนินการ
ขาดทุนจ านวนเท่ากับในปีที่ผ่านมา อาจท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ ณ วันสิ้นงวดปี…………อีก ซ่ึงจะ
ส่งผลให้หลักทรัพย์ของบริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนจากการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ อย่างไร
ก็ดี บริษัทอยู่ระหว่างการจัดหามาตรการปรับปรุงแก้ไขโดย (เช่น จะจัดหาผู้ลงทุนรายใหม่ จะเพ่ิมทุน
เสนอขายให้ผู้ลงทุนกลุ่มเฉพาะเจาะจง ด าเนินการปรับโครงสร้างการบริหารจัดการ เป็นต้น) 
ความเสี่ยงจากการที่หุ้นมี free float น้อยส่งผลให้สภาพคล่องในการซ้ือขายน้อย 
  ณ วันที่…………หุ้นของบริษัทส่วนใหญ่จ านวน…………หรือร้อยละ…………ถือโดยผู้ถือ
หุ้น (กลุ่ม strategic partner และไม่ได้รวมหุ้นซ้ือคืนตามเกณฑ์ free float) เพียง…………ราย และ
เป็ นการถื อโดยผู้ถื อหุ้น รา ยย่ อย (ซ่ึ งถื อหุ้น น้อยกว่ า …………หุ้ นหรือร้ อยละ…………) เพีย ง
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จ านวน…………หรือร้อยละ…………จึงท าให้มีหุ้นของบริษัทที่ ซ้ือขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
(free float) ค่อนข้างน้อยหรือเพียงร้อยละ…………จึงมีผลให้การซ้ือขายเปลี่ยนมือของหุ้นในตลาดรอง
อาจมีไม่มากนักและผู้ลงทุนทั่วไปไม่สามารถเข้าถึงเพ่ือการซ้ือขายได้ปกติ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นจึงอาจจะมี
ความเสี่ยงที่จะไม่สามารถขายหุ้นได้ทันทีในราคาที่ต้องการ 
หมายเหตุ ในกรณีที่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนมีสัดส่วนการกระจายหุ้นให้ผู้ถือหุ้นรายย่อย (หุ้น free 
float) ต่ ากว่าหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดเก่ียวกับเรื่องการกระจายรายย่อย บริษัทควร
เปิดเผยถึงความเสี่ยงในเรื่องดังกล่าว ซ่ึงรวมถึงผลกระทบต่อการเป็นบ ริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์และแนวทางการแก้ไขด้วย 

อ้างอิงจาก: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2563) 
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ภาคผนวก ง 
แบบเก็บข้อมูล 

แบบเก็บข้อมูลกระดาษท าการ (Working Paper) 
 

เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงกับต้นทุนเงินทุน: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ระหว่างพ.ศ.2559-2561 

 
แบบเก็บข้อมูลกระดาษท าการนี้แบ่งออกเป็น 3 ตอน  
ตอนท่ี 1  ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท  
ชื่อบริษัท....................................................................... ชื่อย่อ (รหัส)……………..…....................... 
สินทรัพย์รวม (หน่วย: ล้านบาท) 
 ปี2559.....................บาท  -  ปี2560........................บาท   -  ปี2561...................บาท 
มูลค่าของดอกเบี้ยจ่าย  (หน่วย: ล้านบาท) 
 ปี2559.....................บาท  -  ปี2560........................บาท   -  ปี2561...................บาท 
มูลค่าของเงินปันผลจ่าย  (หน่วย: ล้านบาท) 
 ปี2559.....................บาท  -  ปี2560........................บาท   -  ปี2561...................บาท 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) (%) 
 ปี2559.....................บาท  -  ปี2560........................บาท   -  ปี2561...................บาท 
 
ตอนท่ี 2 ข้อมูลของการรายงานการจัดการความเส่ียง 

ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 

 
รายการ 

จ านวนค า 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

1. ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ    

ความเสี่ยงจ ากการ เปลี่ย นแปลงนโยบายรัฐบาล ร ะเบียบ 
ข้อบังคับและกฎหมายต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับบริษัทฯ 

   

ความเสี่ยงจากการที่บริษัทยังไม่มีผลประกอบการในเชิงพาณิชย์    

ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่หรือน้อยราย    
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่หรือน้อยราย    

ความเสี่ยงจากพ่ึงพาบุคลากรที่มีความช านาญเฉพาะด้าน    

ความเสี่ยงจากการต่อสัญญาเช่าพ้ืนที่/สัญญาเช่าร้านค้า    
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ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 
 

รายการ 
จ านวนค า 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

ความเสี่ยงจากการเกิดสินค้าล้าสมัย    
ควา มเสี่ ยงจากการ เปิ ดเสรีกา รค้าและกา รก้ าวสู่ การ เป็ น
ประชา คมเศรษฐกิจ อาเซียน (AEC) ที่อาจมีผลกระทบต่อ
ยอดขายและต้นทุนการผลิต 

   

ความเสี่ยงที่สินค้ามีแนวโน้มราคาลดลงอย่างมีนัยส าคัญ    
ความเสี่ยงจากการพ่ึงพาลูกค้ารายใหญ่รายเดียวต้ังแต่ร้อยละ 
30 ของยอดขายรวม 

   

ความเสี่ยงกรณีวัตถุดิบส าคัญมูลค่าต้ังแต่ร้อยละ 30 ของต้นทุน
รวมมีราคาผันแปรมาก 

   

ความเสี่ยงจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้บริหารมีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์เนื่องจากมีกิจการที่แข่งขันกับบริษัท 

   

ความเสี่ยงจากการซ้ือขายสินค้าผ่านผู้ถือหุ้นรายใหญ่    

ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือบริษัทในเครือของ
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้บริหาร 

   

ความเสี่ยงจากการบริหารงานที่พ่ึงพิงผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 

   

อ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ    
2. ความเส่ียงเก่ียวกับการผลิต    

ความเสี่ยงจากบริษัทยังอยู่ระหว่างการก่อสร้างโรงงาน/ความ
ล่าช้าของโครงการในอนาคต 

   

ความเสี่ยงจากบริษัทอยู่ระหว่างจัดซ้ือเครื่องจักรที่ มีความส าคัญ
ต่อกระบวนการผลิต 

   

ความเสี่ยงเรื่องการขาดแคลนแรงงาน    

ความเสี่ยงจากวัตถุดิบที่มีความส าคัญต่อการผลิตเป็นวัตถุดิบหา
ยาก 

   

ความเสี่ยงจากวัตถุดิบส าคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซ้ือขาย
ของตลาดโลก 

   

ความเสี่ยงจ ากการที่บริษัทต้องใช้เทคโนโลยี สูงหรื อมีกา ร    
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ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 
 

รายการ 
จ านวนค า 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

เปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีบ่อยในการผลิต 
ความเสี่ย งกร ณี ต้นทุ นกา รผลิตของบริษัทสูงกว่า คู่แข่ ง /
เครื่องจักรล้าสมัย 

   

ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผู้รับจ้างผลิตสินค้ารายใหญ่น้อยราย    
อ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงเก่ียวกับการผลิต    

3. ความเส่ียงด้านการเงิน    

ความเสี่ยงเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการค้าเสรี    
ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีเงินกู้ยืมต่างประเทศที่ไม่ได้มีการ
ป้องกันควา มเสี่ ยงหรื อมีกา รป้องกันควา มเสี่ ยงแล้ วแ ต่ มี 
mismach ของสัญญา 

   

ความเสี่ยงจากการที่บริษัทผิดสัญญากู้ยืมเงิน    
อ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงด้านการเงิน    

4. ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือ
หลักทรัพย์ 

   

ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งถือหุ้น 75%    

ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ >50%    

ความเสี่ยงจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ >25%    
ความเสี่ยงด้านการบริหารจัดการในบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจ
หลักจากการถือหุ้นไม่ถึงร้อยละ 75 

   

ความเสี่ยงจากเง่ือนไขสัญญาเงินกู้ที่มีข้อจ ากัดในการจ่ายเงินปัน
ผล 

   

ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจ านวนมาก อาจไม่
สามารถจ่ายเงินปันผลได้ในอนาคตอันใกล้ 

   

ความเสี่ยงจากที่บริษัทมีมติให้เสนอขายหุ้นหรือหลักทรัพย์แปลง
สภาพในสัดส่วนที่มีนัยส าคัญ (dilution effect) 

   

ความเสี่ยงจากการที่ส่วนของผู้ถือหุ้นอาจต่ ากว่าศูนย์ (ติดลบ) 
ส่งผลให้หลักทรัพย์ไม่สามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 

   

ความเสี่ยงจากการที่หุ้นมี free float น้อยส่งผลให้สภาพคล่อง    
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ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 
 

รายการ 
จ านวนค า 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

ในการซ้ือขายน้อย 
อ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงที่ มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการ
ลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ 
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ภาคผนวก จ 
รายชื่อกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยแยกตามอุตสาหกรรม 

 
AGRO:  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน     7 บริษัท 
CONSUMP: สินค้าอุปโภคบริโภค  จ านวน     9 บริษัท 
INDUS:  สินค้าอุตสาหกรรม  จ านวน   29 บริษัท 
PROPCON: อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน   15 บริษัท 
RESOURC: ทรัพยากร   จ านวน   11 บริษัท 
SERVICE: บริการ    จ านวน   36 บริษัท 
TECH:  เทคโนโลยี   จ านวน     9 บริษัท 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยรวมทั้งสิ้น    116 บริษัท 

 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

AGRO: เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

1 1 ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 
2 2 AU บริษัท อาฟเตอร์ ยู จ ากัด (มหาชน) 

3 3 JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จ ากัด (มหาชน) 

4 4 KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 
5 5 TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 

6 6 TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 
7 7 XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 

CONSUMP: สินค้าอุปโภคบริโภค 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 
8 1 BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

9 2 BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

10 3 ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 
11 4 HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 

12 5 JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
13 6 MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
CONSUMP: สินค้าอุปโภคบริโภค 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

14 7 NPK บริษัท นิวพลัสนิตต้ิง จ ากัด (มหาชน) 
15 8 OCEAN บริษัท โอเชี่ยน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 

16 9 TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากัด (มหาชน) 
INDUS: สินค้าอุตสาหกรรม 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

17 1 2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 
18 2 BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จ ากัด (มหาชน) 

19 3 CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 
20 4 CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 

21 5 CIG บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

22 6 COLOR บริษัท สาลี่ คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 
23 7 CPR บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน) 

24 8 FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 
25 9 GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) 

26 10 KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 

27 11 MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 
28 12 NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 

29 13 PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 

30 14 PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
31 15 PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 

32 16 PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 
33 17 RWI บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 

34 18 SALEE บริษัท สาลี่อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

35 19 SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
36 20 SELIC บริษัท ซีลิค คอร์พ จ ากัด (มหาชน) 

37 21 SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรชั่น (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
38 22 TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
INDUS: สินค้าอุตสาหกรรม 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

39 23 TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
40 24 TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) 

41 25 UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) 
42 26 UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

43 27 UKEM บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จ ากัด (มหาชน) 

44 28 UREKA บริษัท ยูเรกา ดีไซน์ จ ากัด (มหาชน) 
45 29 YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 

PROPCON: อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

46 1 ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 

47 2 BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 
48 3 BTW บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 

49 4 CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) 
50 5 HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 

51 6 JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด (มหาชน) 

52 7 K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 
53 8 META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

54 9 PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

55 10 PROUD บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 
56 11 SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 

57 12 STAR บริษัท สตาร์ ยูนิเวอร์แซล เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 
58 13 T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

59 14 TAPAC บริษัท ทาพาโก้ จ ากัด (มหาชน) 

60 15 THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
RESOURC: ทรัพยากร 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 
61 1 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 



84 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
RESOURC: ทรัพยากร 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

62 2 AIE บริษัท เอไอ เอนเนอร์จี จ ากัด (มหาชน) 
63 3 PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

64 4 QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 
65 5 SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

66 6 SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 

67 7 TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
68 8 TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 

69 9 TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 
70 10 UMS บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน) 

71 11 UWC บริษัท เอ้ือวิทยา จ ากัด (มหาชน) 

SERVICE: บริการ 
ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

72 1 A5 บริษัท แอสเซท ไฟว์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
73 2 AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 

74 3 AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากัด (มหาชน) 

75 4 ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 
76 5 AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 

77 6 ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 

78 7 BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
79 8 CHUO บริษัท ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

80 9 CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 
81 10 D บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

82 11 DCORP บริษัท ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

83 12 EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 
84 13 FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

85 14 FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 
86 15 HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
SERVICE: บริการ 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

87 16 KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 
88 17 KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

89 18 LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 
90 19 MORE บริษัท มอร์ รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) 

91 20 MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

92 21 NBC บริษัท เนชั่น บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
93 22 NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

94 23 NEWS บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
95 24 NINE บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

96 25 OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 

97 26 PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 
98 27 PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

99 28 QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 
100 29 RP บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) 

101 30 SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

102 31 TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 
103 32 TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 

104 33 TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 

105 34 TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 
106 35 TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 

107 36 WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 
TECH: เทคโนโลยี 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

108 1 COMAN บริษัท โคแมนชี่ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
109 2 IRCP บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล รีเสริช คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

110 3 ITEL บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ เทเลคอม จ ากัด (มหาชน) 
111 4 NETBAY บริษัท เน็ตเบย์ จ ากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
TECH: เทคโนโลยี 

ล าดับ ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

112 5 PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชั่น เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
113 6 SIMAT บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

114 7 SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 
115 8 SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 

116 9 UPA บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

อ้างอิงจาก:ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2563) 
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