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บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยง เพื่อทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการ

บริหารความเสี่ยง เพื่อทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับการ

ดําเนินงานทางการเงิน ตลอดจนเพื่อทดสอบลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

การศึกษาคร้ังน้ีมีประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 349 บริษัท โดยใชการ

วิเคราะหเน้ือหาดวยวิธีนับคําโดยใชรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป พ.ศ. 2552 ถึง 

2556 และทําการวิเคราะหขอมูลโดยการใชการวิเคราะหเชิงพรรณนา การวิเคราะหความแตกตาง

ดวยวิธี Independent T-test รวมทั้งการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

จากการศึกษาพบวามีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปจํานวน

เฉลี่ย 1,730.33 คํา โดยมีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจสูงสุด 

และมีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพยตํ่าสุด พบความแตกตางของการรายงานการบริหารความเสี่ยงระหวางกลุมลักษณะความ

เปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี และลักษณะความเปนธุรกิจครอบครัว พบความสัมพันธของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและความเสี่ยงดานการเงิน กับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  นอกจากน้ีการศึกษาพบความสัมพันธระหวางประเภท
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Abstract 

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

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

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

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

between the risk management reporting and financial performance.  

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

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

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

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

data. 

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

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

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

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

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

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

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

บทนํา 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ความเสี่ยง คือ โอกาสที่ผลลัพธที่เกิดขึ้นจริงน้ันแตกตางไปจากผลลัพธที่ไดมีการ

คาดการณไว ซึ่งเปนความแตกตางที่ทําใหเกิดผลกระทบในเชิงลบทําใหองคกรไมสามารถบรรลุได

ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไว และอาจสรางความเสียหายใหกับองคกร เชน สินคาที่ผลิตดอยคุณภาพ 

เกิดการแขงขันของคูแขงรายใหม ความไมพอใจในการบริหาร หรือแมกระทั้งพนักงาน (ศิลปพร 

ศรีจ่ันเพชร, 2554) ดังน้ันในการดําเนินธุรกิจจึงตองมีการจัดการความเสี่ยง หรือที่เรียกกันวา การ

บริหารความเสี่ยงน่ันเอง การบริหารความเสี่ยง คือ การจัดการความเสี่ยง ทั้งในกระบวนการในการ

ระบุวิเคราะห การประเมิน การดูแล การตรวจสอบ และการควบคุมความเสี่ยงที่มีความสัมพันธกับ

กิจกรรม หนาที่ และกระบวนการทํางานตางๆ เพื่อใหองคกรลดความเสียหายจากความเสี่ยงใหมาก

ที่สุด อันเน่ืองมาจากภัยที่องคกรตองเผชิญในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง หรือเรียกวา อุบัติภัย  ผลเสียหาย

ที่เกิดขึ้นจะสะทอนใหเห็นไดในรูปแบบของผลการดําเนินงาน  ซึ่งจากการที่กิจการไมมีการบริหาร

ความเสี่ยงที่ดีทําใหที่ผานมามีหลากหลายบริษัทที่ตองประสบปญหากับความลมเหลวของกิจการ 

และลมละลายในที่สุด เชน การลมละลายของ Barings Bank ธนาคารที่เกาแกที่สุดของประเทศ

อังกฤษในชวงป พ.ศ. 2538 เปนความลมเหลวของการจัดการเงินทุนระยะยาว ซึ่งเปนกองทุน

ปองกันความเสี่ยงที่กอต้ังโดยนักลงทุนและนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับรางวัลโนเบล ในปพ.ศ. 2541 

การลมละลายของบริษัท Enron ผูคาพลังงานที่ใหญที่สุดแหงหน่ึงของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ

แมกระทั่งการลมละลายของบริษัท WorldCom ซึ่งเปนผูนําทางการสื่อสารในป พ.ศ.2545 จนเปน

เหตุใหเกิดแรงผลักดันใหผูออกกฎหมาย คณะกรรมการ บริษัท หรือหนวยงานตางๆ ตลอดจนนัก

ลงทุน หรือผูถือหุนตางใหความสําคัญใหกิจการตางๆ มีการบริหารความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรม 

(ปยวดี โขวิฑูรกิจ, 2549) 

จากกรณีความเสียหายดังกลาวจึงทําใหปจจุบันหนวยงานภาครัฐและเอกชนตางให

ความสําคัญกับหลักการกํากับดูแลที่ดีของกิจการ ซึ่งเปนหลักในการดูแลรักษาผลประโยชนของผูมี
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สวนไดเสียตางๆ ของกิจการ การเปดเผยขอมูลตอสาธารณะจึงเปนสิ่งที่บริษัทตองใหความสําคัญ

เพิ่มขึ้น และเกิดแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียใหบริษัทที่จดทะเบียนตองมีการเปดเผยขอมูลใน

รายงานทางการเงินมากขึ้น ซึ่งการรายงานการบริหารความเสี่ยงเปนสวนประกอบหน่ึงของรายงาน

ทางการเงินที่ไมใชขอมูลตัวเลขทางการเงินตัวหน่ึงที่สําคัญ เพราะรายงานการบริหารความเสี่ยง

สามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจควบคูกับขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี อีกทั้ง

อาจชวยในการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได ซึ่งเปนขอมูลที่ผูถือหุน นัก

ลงทุน เจาหน้ี หรือผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ ตองการเปนอยางมาก (พรพิพัฒน จูฑา, 2548) สําหรับใน

ประเทศไทยการรายงานการบริหารความเสี่ยงยังไมมีการกําหนดมาตรฐานในการเปดเผยขอมูล

ความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรมเปนเพียงการกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองนําสงรายงานการเปดเผยขอมูลในแบบรายงานประจําป  (แบบ 56-1) ตอ

สาธารณชนเทาน้ัน 

อยางไรก็ตามความเสี่ยงของกิจการควรจะเปนความลับของกิจการ  ดังน้ันการ

เปดเผยขอมูลในสวนของการรายงานการบริหารความเสี่ยงอาจจะกอใหเกิดความเสียหายในอนาคต  

และถึงแมในประเทศไทยจะไมมีกฎหมายหรือขอบังคับใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลในสวน

ของการรายงานการบริหารความเสี่ยงอยางเปนรูปธรรม แตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

กําหนดใหกิจการตองเปดเผยขอมูลความเสี่ยงซึ่งโดยทั่วไปแลวกิจการก็นาจะเปดเผยเพียงขั้นตํ่าที่

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน เพราะความเสี่ยงของกิจการมีสวนที่จะทําให

กิจการเสียหายมากกวาจะเปนผลดีของกิจการ แตจากการที่ไดศึกษางานวิจัยที่ผานๆ มากลับสงผลที่

แตกตางไป  เชน การเปดเผยความเสี่ยงน้ันเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมีการ

สงเสริมใหมีการบริหารความเสี่ยงในองคกร ซึ่งเปนแนวคิดการบริหารงานรูปแบบใหมที่กําลังมี

ความสําคัญในปจจุบัน และแสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตางๆ เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูมี

สวนไดเสียของกิจการอีกดวย (Jensen & Meckling, 1976) นอกจากน้ีการเปดเผยขอมูลการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงมีลักษณะที่แตกตางกันอีกดวย และงานวิจัยยังแสดงผลอีกวายิ่งกิจการเปดเผย

ขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงยิ่งมากยิ่งสงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นดวย  

ทั้งๆ ที่ยิ่งเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงมากอาจจะสงผลตอตนทุนของกิจการที่อาจจะ
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เพิ่มสูงขึ้น เมื่อกิจการมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นแตทําไมกลับทําใหผลการดําเนินงานของกิจการสูงขึ้นได 

และในงานวิจัยในอดีตยังพบอีกวาบริษัทที่จดทะเบียนของประเทศไทยน้ันมักจะถูกควบคุมโดย

ระบบครอบครัว โดยจะมีประธานเจาหนาที่บริหาร และประธานเจาหนาที่บริหารฝายการเงินเปนผู

ถือหุนรายใหญหรือเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ จึงเปนผลใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยาง

เต็มที่และเพียงพอตอความตองการของนักลงทุน ซึ่งอาจทําใหนักลงทุนเกิดความเขาใจผิดของ

ขอมูลจนนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาด ดังน้ันหากลักษณะธุรกิจที่แตกตางกันเชน ลักษณะของ

อุตสาหกรรม ลักษณะความเปนเจาของ ขนาดของกิจการ อาจจะสงผลใหมีการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่แตกตางกันดวย นอกจากน้ีในอดีตยังไมเคยมีผูวิจัยศึกษาความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน  จึงทําใหผูวิจัยสนใจที่จะศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินใน

รายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาลักษณะ

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง ซึ่งงานวิจัยน้ีอาจจะเปนประโยชนตอการประเมิน

ความเสี่ยงของผูใชขอมูล และอาจนําไปเปนแนวทางในการกําหนดมาตรฐานในการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนไดในอนาคต 

คําถามวิจัย 

1. อะไรคือขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงของ

กิจการในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

2. มีความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในกลุมลักษณะ

ธุรกิจที่แตกตางกันหรือไม อยางไร 

3. ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม อยางไร 
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4. ปจจัยใดบางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

รายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4. เพื่อทดสอบลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

ประโยชนในเชิงทฤษฎี 

1. เปนประโยชนในการทดสอบทฤษฎีที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินวาสามารถ

อธิบายเหตุการณหรือสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการปฏิบัติไดจริงใน

ประเทศไทยหรือไม 

2. ใชเปนฐานขอมูลใหแกนักวิจัยและผูที่สนใจในอนาคต  รวมทั้งเปนประโยชน

ใหแกนักวิจัยที่จะขยายขอบเขตของงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
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ประโยชนในเชิงการนําไปใช 

1. เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนากฎหมาย หรือขอบังคับในดานการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของกิจการในประเทศไทย 

2. เพื่อเปนขอมูลใหแกนักลงทุน ผูถือหุน เจาหน้ี รวมถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ เพื่อ

ชวยในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ 

ขอบเขตการศึกษา 

1. ขอบเขตดานเน้ือหา 

การศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาถึงขอบเขต ลักษณะ และปริมาณของการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงของกิจการ การศึกษาความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการ

รายงานการบริหารความเสี่ยง การศึกษาความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับผลการดําเนินงานทางการเงิน  รวมทั้งศึกษาปจจัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. ขอบเขตดานประชากร 

กลุมประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยทั้ง 7 กลุมอุตสาหกรรม จํานวน 483 บริษัท ซึ่งประกอบดวยกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุม

อุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจาก

กลุมอุตสาหกรรมการเงินมีกฎระเบียบขอบังคับเฉพาะ จึงอาจจะไมสะทอนวัตถุประสงคของ

การศึกษาและผลการศึกษาในงานวิจัยน้ีได โดยมีจํานวน 58 บริษัท บริษัทจดทะเบียนที่แกไขการ

ดําเนินงานไมไดตามกําหนดรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอน จํานวน 18 บริษัท บริษัท

ที่อยูในกลุมเอ็มเอไอ จํานวน 94 บริษัท และบริษัทที่ไมไดมีการปดงวดบัญชีในวันที่ 31 ธันวาคม

ของทุกป จํานวน 22 บริษัท ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีกลุมตัวอยางจํานวน 349 บริษัท โดยเก็บ

ขอมูลในรายงานประจําปต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 โดยแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี คือ 
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SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และเว็บไซตของบริษัทและ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

3. ขอบเขตดานเวลา 

การศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จะทําการเก็บรวบรวมขอมูลในชวงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 – เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 

นิยามศัพท 

1. การรายงานการบริหารความเสี่ยง หมายถึง การออกแบบเพื่อใหสามารถบงชี้

เหตุการณที่อาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบตอองคกร และสามารถจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่

องคกรยอมรับ เพื่อใหไดความมั่นใจอยางสมเหตุสมผลในการบรรลุวัตถุประสงคที่กําหนดไว 

(อัญญา ขันธวิทย, ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, และเดือนเพ็ญ จันทรศิริศรี, 2552) ซึ่งการรายงานความเสี่ยง

ของกิจการจะเปดเผยในรายงานประจําป (แบบ 56-1) ความเสี่ยงที่กิจการเปดเผยในงานวิจัยน้ี ไดแก 

ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

2. ผลการดําเนินงานทางการเงิน หมายถึง ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงาน

ตามวัตถุประสงคขององคกร (พิพัฒน กองกิจกุล, 2544) ซึ่งในงานวิจัยน้ีไดกําหนดใหผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ตลาดซึ่งเปนแหลงรวมของบริษัท

หลายๆ บริษัท ที่เขามาทําการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหผูที่มีเงินเหลือเก็บ ซึ่งเรา

เรียกวา “นักลงทุน” เขามารวมลงทุน และนักลงทุนเหลาน้ันก็จะเปนหน่ึงในผูรวมถือหุนของบริษัท 

หรือ รวมเปนเจาของในบริษัทน้ันๆ การลงทุนในตลาดหุนจึงเปนทางเลือกเพื่อการออมในระยะยาว

ที่ผูออมสามารถหลีกเลี่ยง หรือปองกันการขาดทุนที่เกิดจากระดับอัตราเงินเฟอได (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2554) 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยที่เก่ียวของ 

 

งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง

และผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ดังน้ี 

2.1 การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

2.2 ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

2.3 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย   

2.1 การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

ความเสี่ยง หมายถึง เหตุการณหรือกิจกรรมที่อาจเกิดขึ้นภายใตสถานการณที่ไม

แนนอนและอาจจะสงผลใหเกิดความเสียหาย หรือกระทบในทางลบตอประสิทธิผลและ

ประสิทธิภาพหรือความลมเหลวใหกับองคกรไดในที่สุด (อัญญา ขันธวิทย และคณะ, 2552) ใน

สวนของการบริหารความเสี่ยงตามกรอบการบริหารความเสี่ยงของ Committee of Sponsoring 

Organizations (COSO) หมายถึง กระบวนการที่ปฏิบัติโดยกรรมการบริษัท ผูบริหาร และบุคลากร

ทุกคนภายในองคกรเพื่อชวยในการกําหนดกลยุทธและการดําเนินงาน โดยกระบวนการบริหาร

ความเสี่ยงไดรับการออกแบบเพื่อใหสามารถบงชี้เหตุการณที่อาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบตอองคกร 

และสามารถจัดการความเสี่ยงใหอยูในระดับที่องคกรยอมรับ เพื่อใหไดความมั่นใจอยาง

สมเหตุสมผลในการบรรลุวัตถุประสงคที่กําหนดไว 

การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงอาจขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตปจจุบันไดมี

การกําหนดใหมีการรายงานการบริหารความเสี่ยงและสรางมาตรฐานของการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (Shrives & Linsley, 2003) และในอดีตสวนใหญจะใหความสําคัญกับการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในสวนของความเสี่ยงดานการตลาด เน่ืองจากเปนขอมูลที่สําคัญ

สําหรับนักลงทุน แตอยางไรก็ตามยังไมมีขอสรุปออกมาอยางชัดเจนเกี่ยวกับการรายงานการบริหาร
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ความเสี่ยงวาควรจะออกกฎระเบียบขอบังคับ หรือจะเปนการรายงานการบริหารความเสี่ยงดวย

ความสมัคร โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศไทยยังไมมีการกําหนดมาตรฐานการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงที่ชัดเจน อาจมีเพียงการกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตองจัดทําแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) เทาน้ัน (พรพิพัฒน จูฑา, 2548) 

จากปจจัยดังกลาวจึงทําใหการดําเนินงานของกิจการยอมมีความเสี่ยง ซึ่งเปน

ผลลัพธที่เกิดจากสาเหตุที่หลายหลายแตกตางกัน การพิจารณาสาเหตุของการเกิดขึ้นของความเสี่ยง

เปนแนวทางที่สามารถใชแยกประเภทและระบุชนิดของความเสี่ยงที่กิจการตองเผชิญ (อัญญา ขันธ

วิทย และคณะ, 2552) ไดดังน้ี 

2.1.1 วิธีการแบงประเภทความเสี่ยงขั้นพื้นฐาน เปนวิธีการใชตัวกิจการเปนที่ต้ัง

และระบุสาเหตุวาสามารถเกิดขึ้นไดจากแหลงภายในกิจการและแหลงภายนอกกิจการ วิธีระบุ

ประเภทความเสี่ยงวิธีน้ีมีการอภิปรายไวโดย Crouhy et al. (1998) ซึ่งจัดความเสี่ยงออกเปน 2 

ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงจากปจจัยภายใน (Internal Factors) และความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก 

(External Factors) 

2.1.2 วิธีแบงประเภทความเสี่ยงใหมีลักษณะเฉพาะเจาะจงสําหรับสถาบัน

การเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) เสนอใหมีการแบงออกเปน 5 ประเภท ไดแก ความเสี่ยง

ดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานตลาด ความเสี่ยงดานสภาพคลอง และความเสี่ยง

ดานปฏิบัติการ 

2.1.3 วิธีแบงประเภทความเสี่ยงเพื่อการบริหารความเสี่ยงเชิงบูรณาการ ไดมี

การนําเสนอโดย The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission หรือ 

COSO แบงความเสี่ยงออกเปน 4 ประเภท ไดแก ความเสี่ยงดานกลยุทธ (Strategic Risk) ความเสี่ยง

ดานปฏิบัติการ (Operations Risk) ความเสี่ยงจากการรายงาน (Reporting Risk) และความเสี่ยงจาก

การทําผิดกฎ ระเบียบและขอบังคับ (Compliance Risk)  

2.1.4 วิธีแบงความเสี่ยงอาจแบงตามลักษณะเฉพาะของความเสี่ยง สามารถแบง

ออกเปน 7 ดานหลัก ไดแก ความเสี่ยงดานตลาด (Marketing Risk) ความเสี่ยงดานการกระจุกตัว 

(Concentration Risk) ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) ความเสี่ยงดานการเงินและสภาพคลอง
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ทางการเงิน (Financial and Liquidity Risk) ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ (Operational Risk) ความ

เสี่ยงดานเทคโนโลยี (Technology Risk) และความเสี่ยงดานเหตุการณ (Event Risk) 

2.1.5 วิธีแบงความเสี่ยงตามที่สํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยกําหนด (2554) สามารถแบงออกเปน 4 ประเภท ไดแก ความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยง

ดานการปฏิบัติการ ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงดานการปฏิบัติตามกฎ ระเบียบ ขอบังคับ

และกฎหมาย 

เน่ืองจากการวิจัยในคร้ังน้ีเปนการศึกษาขอมูลจากกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงขอใชวิธีแบงความเสี่ยงตามที่สํานักคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

เพื่อใชเปนมาตรฐานเดียวกันในการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ี 

1) ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการการดําเนินงาน 

หรือจากการประกอบธุรกิจของกิจการ เชน ลูกคารายใหญ ผูจัดจําหนาย สัญญาเชา สินคาลาสมัย 

เปนตน 

2) ความเสี่ยงดานการผลิต เปนความเสี่ยงที่ทุกธุรกิจจะตองเผชิญอยางหลีกเลี่ยง

ไมได โดยเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากกระบวนการทํางาน เทคโนโลยี และปจจัยภายนอก เชน การ

จัดซื้อเคร่ืองจักร โครงการกอสรางโรงงาน แรงงาน วัตถุดิบ เปนตน 

3) ความเสี่ยงดานการเงิน เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการเงิน เชน ความผันผวน

ของอัตราดอกเบี้ย ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน 

4) ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย เปนความ

เสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบของสิทธิหรือการลงทุนจากผูถือหุน เชน ผูถือหุนรายใหญ เงื่อนไขหรือ

สัญญาการจายเงินปนผล ผลขาดทุนสะสมของกิจการ เปนตน 

2.2 ผลการดําเนินงานทางการเงิน  

การวัดผลการดําเนินงานตามแนวคิดของกําไรทางบัญชีภายใตหลักการรับรูรายได

และหลักการจับคูคาใชจายกับรายได ผูใชงบการเงินจะประเมินผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดย

พิจารณาจากกําไรสุทธิที่ธุรกิจทํามาหาไดภายใตหลักการรับรูรายได กิจการจะรับรูรายไดในงบ
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กําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จก็ตอเมื่อเกิดขึ้นเทาน้ัน ในขณะที่ภายใตหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดเปน

พื้นฐานสําคัญของเกณฑคงคาง โดยรายการตางๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวด

บัญชี (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเคร่ืองมือหน่ึงที่จะชวยประเมินฐานะทาง

การเงินและความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยอัตราสวนทางการเงิน คือ การนํารายงาน

ในงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จที่มีสวนสัมพันธกันมาทําเปนสัดสวน

เปรียบเทียบกัน แลวทําใหสามารถตีความหมายของงบการเงินไดมากขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2548) การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินสามารถแบงออกเปน 5 ประเภท (สุพาดา 

สิริกุตตา และคณะ, 2552) ดังน้ี 

1) อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) หมายถึง อัตราสวนที่ใชวัด

ความสามารถในการจายชําระหน้ีระยะสั้น (Short-term Debt) ตามขอผูกพันของธุรกิจ ผูบริหารและ

เจาหน้ีหรือผูใหกูจะใชประเมินความสามารถของธุรกิจในการจายชําระคืนหน้ีสินหมุนเวียน โดย

สามารถแบงออกเปนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

2) อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios or Asset Management 

Ratios) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของธุรกิจ โดยสามารถแบง

ออกเปนอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) อัตราสวนการหมุนเวียน

ของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Asset 

Turnover) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

3) อัตราสวนแสดงความสามารถในการกอหน้ี (Leverage Ratios หรือ Debt 

Management Ratios) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการกอหน้ีของธุรกิจโดยผูใหกูจะ

พิจารณาจากผลการดําเนินงานของกิจการและพิจารณาจากโครงสรางทางการเงินของกิจการวามี

สัดสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของเงินอยางไร ธุรกิจมีความสามารถในการจายชําระดอกเบี้ยและ

เงินกูยืมหรือไม โดยสามารถแบงออกเปนอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (Deb – to – assets Ratio) 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt – to – equity Ratio) ความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
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(Time Interest Earned) และอัตราสวนความสามารถในการจายคาใชจายประจํา (Fixed Charge 

Coverage Ratio)  

4) อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) เปน

อัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรโดยเทียบจากยอดขาย และจากการลงทุนใน

สินทรัพย ดังน้ันอัตราสวนน้ีจึงใชวัดประสิทธิผลการดําเนินงานของผูบริหาร โดยพิจารณา

ความสัมพันธกับยอดขาย และความสัมพันธกับการลงทุนในสินทรัพย โดยสามารถแบงออกเปน

อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on Sales) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 

Investment: ROI) ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Total Asset: ROA) และ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) 

5) อัตราสวนมูลคาราคาตลาด (Market Value Ratios) เปนอัตราสวนที่เกี่ยวของ

กับราคาหุนของบริษัทที่สงผลกําไร และมูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท ซึ่งสภาพคลอง การ

บริหารสินทรัพย ความสามารถในการจายชําระหน้ี ความสามารถในการทํากําไร จะสงผลให

อัตราสวนมูลคาราคาตลาดสูงซึ่งจะทําใหราคาหุนสูงดวยเชนกัน อัตราสวนน้ีจึงเปนที่สนใจของผู

ถือหุนหรือนักลงทุน โดยสามารถแบงไดเปนกําไรตอหุน (Earning Per Share: EPS) อัตราสวนราคา

หุนตอกําไร (Price/Earnings Ratio: P/E) อัตราสวนราคาหุนตอกระแสเงินสด (Price/Cash Flow 

Ratio) และอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market/Book Ratio: M/B Ratio) 

ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตที่ผานมาการศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินมี

การศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ผูที่ศึกษา เชน สิปปภาส พรสุขสวาง (2553) บูรณ

ภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) อาภรณ ดวงทอง (2548) Khatab et al. (2011) เปนตน การศึกษาถึง

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน โดยมีผูที่ศึกษา เชน วรกมล เกษมทรัพย (2553) บูรณภพ สมเศรษฐ 

และคณะ (2556) อาภรณ ดวงทอง (2548) Khatab et al. (2011) เปนตน และมีการศึกษา Tobin’s Q 

โดยมีผูที่ศึกษา เชน วรกมล เกษมทรัพย (2553) เปนตน ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) เปนอัตราสวนที่ชี้ถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการนําสินทรัพยไปลงทุนให เกิด

ผลตอบแทน โดยเปนคาที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาไดจากสินทรัพยทั้งหมดที่บริษัทใช

ดําเนินการ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 

 



12 
 

1) สําหรับธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมและบริการ 

กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได

สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
 × 100 

2) สําหรับธุรกิจอ่ืนๆ ที่ไมใชกลุมอุตสาหกรรมและบริการ 

กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได

สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
 × 100 

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) เปนอัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหเพื่อวัด

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อใหเกิด

ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เห็นเจาของกิจการ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ (เฉลี่ย)
 × 100 

และ Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานอันเกิดจากการผสมผสานขอมูล

ระหวางงบการเงินและมูลคาทางการตลาด เปนการคํานวณโดยการหาราคาตลาดของสินทรัพยของ

กิจการดวยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยน้ัน ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปน้ี (วัลภา ฐิต

เมธากุล, 2553) 

Tobin's Q = มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ สิ้นป+�
หน้ีสินทั้งหมดของบริษัท

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท
�   

โดยในการศึกษา Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนในประเทศไทยน้ัน

มักจะไมพบความสัมพันธ อีกทั้ง Tobin’s Q จะเปนการศึกษาที่สะทอนในรูปของเศรษฐศาสตร

มากกวาจะเปนในรูปของตัวเงินและบัญชีอีกดวย ทําให Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนตอผูถือ

หุนอาจจะไมสามารถสะทอนขอเท็จจริงในงานวิจัยน้ีได ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวมจากการศึกษาในอดีตในประเทศไทยมักพบความสัมพันธ จึงทําใหผู วิจัยเลือกใชอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในการศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง

และผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
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แตอยางไรก็ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะเห็นไดวามีตัวแปรของผลการ

ดําเนินงานทางการเงินทั้ง 3 ตัวแปรมักไดรับความนิยมอยางแพรหลายทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ จึงทําใหผู วิจัยสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity 

Analysis) น่ันคือ หากมีการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานทางการเงินเปนอัตราผลตอบแทนตอผู

ถือหุน และTobin’s Q จะสงผลตอผลการศึกษาที่แตกตางกันหรือไม อยางไร 

2.3 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

ทฤษฎีที่มีความสําคัญและสามารถนํามาอธิบายการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงของกิจการ จากงานวิจัยที่ผานมามีหลากหลายทฤษฎี เชน ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 

(Stakeholder Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เปนตน แตทฤษฎีที่ผูวิจัยจะมานํามาใชในการศึกษาเพื่ออธิบายถึงตัวแปร

ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 

Theory) เพื่อใหสอดคลองกับแนวคิดการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง และแนวคิดผล

การดําเนินงานทางการเงินของประเทศไทย 

2.4.1 ทฤษฎีตัวแทน ( Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทนไดถูกอธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) เปนการอธิบาย

ความสัมพันธระหวางกลุมบุคคลสองกลุม โดยจะเรียกกลุมบุคคลกลุมแรกจะเรียกวา ผูจางหรือผูถือ

หุน เปนผูยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรที่มีใหกับกลุมบุคคลกลุมที่สอง 

ซึ่งเรียกวา ผูถูกจางหรือผูบริหาร ซึ่งจะทําใหการบริหารจัดการเพื่อใหผูจางหรือผูถือหุนได

ผลตอบแทนสูงที่สุด และผูถูกจางหรือผูบริหารจะไดคาตอบแทนจากการทํางานน้ัน โดยในทฤษฎีน้ี

มองวามนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัว ดังน้ันผูบริหาร

หรือฝายการจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลว

เห็นวาหนทางน้ันจะเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนเองดวยผลประโยชนสวนตัวเปนเบื้องหลัง 

ดังน้ันทฤษฎีตัวแทน คือ ผูเปนเจาของบริษัทหรือผูถือหุนกับตัวผูบริหารหรือฝาย

จัดการตางมีความขัดแยงทางดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสราง

อรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง โดยไมคํานึงถึงวาการกระทําเชนน้ันจะกอใหเกิดประโยชนหรือ
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มั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของบริษัทหรือไม (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2543) ดังน้ันผูบริหารของบริษัท

ยอมเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่จะชวยสรางอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งใหกับตัวเองสูงสุด ซึ่ง

กอใหเกิดแนวคิดเกี่ยวกับการตกแตงกําไร  

Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววาความขัดแยงระหวางตัวแทน สามารถ

แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ประการที่หน่ึง คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซึ่ง

ในทางปกติแลวผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนในสวนของเงินเดือนเทาน้ัน โดยจะไมสามารถรับผล

กําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานแมวากิจการจะมีกําไรเหลือมากเทาไรก็ตาม แตใน

ขณะเดียวกันน้ันผูบริหารตองแบกรับภาระของตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นภายในกิจการ

ทั้งหมด จึงเปนเหตุใหผูบริหารไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชน

สูงสุดแกผูถือหุน ดังน้ันผูบริหารหรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหแก

กิจการก็ตอเมื่อเห็นวาหนทางน้ันจะเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนเองและพวกพองเทาน้ัน ซึ่ง

การกระทําดังกลาวนอกจากจะไมกอใหเกิดผลประโยชนหรือความมั่งคั่งใหแกเจาของกิจการหรือผู

ถือหุนแลว ยังทําใหการดําเนินงานไมมีประสิทธิภาพอีกดวย ดังน้ันเพื่อลดกรรมสิทธิ์ความเปน

เจาของและอํานาจในการบริหารงานที่ไมเหมาะสมของผูบริหารบริษัทจึงควรทําการกูยืมเงินจาก

แหลงภายนอกของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหน่ึง โดย Jensen and Meckling (1976) 

ไดใหเหตุผลสนับสนุนจากเหตุการณดังกลาว เน่ืองจากการกูยืมเงินจะตองมีการจายเงินสดออกไป

เพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดเวลาที่ระบุไวในสัญญาซึ่งเปนการทําใหกระแสเงินสดของ

กิจการลดลงเปนเหตุใหผูบริหารไมสามารถนํากระแสเงินสดสวนที่เหลือจากการดําเนินงานไปใช

จายในทางที่ไมเหมาะสมได แตการใชเงินทุนที่มีจากการกูยืมยังมีความเสี่ยงของตนทุนการ

ลมละลายจะทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากจนเกินไป ถาหากบริษัทประสบกับการ

ลมละลายผูบริหารจะสูญเสียชื่อเสี่ยงและตองแบกรับตนทุนการลมละลายดวย  ดังน้ันการใชแหลง

เงินทุนที่มาจากการกูยืมจะเปนการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการดําเนินงานเพื่อสราง

มูลคาเพิ่มใหแกกิจการซึ่งจะสงผลตอมูลคาหุนในอนาคต และชวยลดความเสี่ยงในการลมละลายที่

อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตไดอีกดวย นอกจากน้ียังสามารถแบงปญหาที่เกิดจากกิจการที่มีการแบงแยก

ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ไดดังน้ี 
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1) การขัดแยงของผลประโยชน เปนการเห็นแกผลประโยชนสวนตนจนไป

ขัดแยงตอหนาที่ที่ไดรับมอบหมาย แลวทําใหกิจการเสียผลประโยชนไป 

2) ปญหา Moral Hazard เปนปญหาที่เจาของกิจการหรือผูถือหุนไมแนใจวา 

ผูบริหารที่ เลือกเขามาน้ันไดใชความพยายามสูงสุดในการทํางานหรือไม หรือทํางานเต็ม

ประสิทธิภาพหรือไม 

3) ปญหา Adverse Selection เปนปญหาที่เจาของกิจการหรือผูถือหุนไมสามารถ

แนใจวาผูบริหารที่เลือกเขามาน้ัน จะมีความสามารถในการบริหารงานสอดคลองกับผลตอบแทนที่

ไดรับหรือไม 

และประการที่สอง คือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ี 

โดย Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววากิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกจําวนมาก จะทํา

ใหบริษัทมีแนวโนมในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูงตามไปดวย เน่ืองจากโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูงดวย เมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหน้ีจะไดรับ

ผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยในอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา ดังน้ันผลกําไรที่เหลืออยูจากการ

ลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนสูง จะตกเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางกลับกันถา

โครงการที่กิจการลงทุนไปน้ันเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามเปาหมายที่วางไว เจาหน้ี

ตองรวมเฉลี่ยความสูญเสียน้ีดวยเน่ืองจากบริษัทไมสามารถจายชําระคืนเงินกูและดอกเบี้ยใหกับ

เจาหน้ีได แตอาจจะตองมีการเจรจาปรับโครงสรางหน้ีใหมทําใหมูลคาของเจาหน้ีลดลง จึงเปนเหตุ

ใหสัญญาในการกูยืมเงินจึงตองมีขอกําหนดตางๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงจนเกินไป เพื่อใหเจาหน้ีไดรับเงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา 

การที่บริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจจากทฤษฎีตัวแทน จะชวย

อธิบายวาการเปดเผยความเสี่ยงจะเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมีการสงเสริม

ใหมีการบริหารความเสี่ยงในกิจการ ซึ่งเปนแนวคิดการบริหารงานรูปแบบใหมที่กําลังมีความสําคัญ 

และไดแสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตางๆ เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุนอีกดวย (Jensen & 

Meckling, 1976) 

ดังน้ันทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแทนจึงถูกนํามาใชในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อชวยในการศึกษา

ถึงการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะเปน
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การศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.4.2 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 

พัฒนาการของทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมีพื้นฐานมาจากกรอบแนวคิดของ Barnard 

(1938)  ในหนังสือเร่ือง The Functions of the Executive ที่นําเสนอวาผูบริหารตองสรางความพอใจ

ตอบุคคลที่มีอิทธิพลตอผลลัพธของกิจการ อาจประกอบดวยพนักงาน ลูกคา ผูขายปจจัยการผลิต 

องคกรชุมชนในทองถิ่น และ Freeman (1984) ไดสนับสนุนแนวคิดของ Barnard (1938) น่ันคือ ผูมี

สวนไดเสียคือกลุมและบุคคลซึ่งอาจมีผลตอหรือไดรับผลกระทบจากความสําเร็จของภารกิจของ

กิจการ ซึ่งจะสอดคลองกับ Post et al. (2002) ซึ่งไดใหคํานิยามผูมีสวนไดเสียคือกลุมหรือบุคคลซึ่ง

มีผลกระทบหรือไดรับผลกระทบจากการตัดสินใจ นโยบาย และการปฏิบัติของกิจการ 

ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย จะชวยรักษาสมดุลของความตองการของผูมีสวนไดเสียที่

ขัดแยงกันของบริษัท องคประกอบสําคัญในการตัดสินใจของผูมีสวนไดเสีย เชน นักลงทุนพยายาม

รวบรวมขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงจากกิจการ การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่เกี่ยวของจะเปนขอมูลที่

ชวยในการตัดสินใจ แตการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงมักจะปฏิบัติในประเทศที่พัฒนาแลวเน่ืองจาก

รัฐบาลไดกําหนดกฎระเบียบใหกิจการตองเปดเผยขอมูลความเสี่ยงเพื่อผลประโยชนของผูมีสวนได

เสีย (Azlan et al., 2009) 

ดังน้ันทฤษฎีเกี่ยวกับผูมีสวนไดเสียจึงถูกนํามาใชในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อชวยใน

การทดสอบถึงการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะเปนการทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มี

ผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และการทดสอบผลกระทบของลักษณะ

ธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกดวย 
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2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต งานวิจัยที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังน้ี 

กิตติชัย สถิตยมั่นวิวัฒน (2548) ศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกควบคุมตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่ไมใชสถาบันการเงิน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการประมาณการ

และทดสอบความสัมพันธและใชขอมูลภาคตัดขวางในป พ.ศ.2546 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 285 บริษัท โดยใชคาของ Tobin’s Q Ratio แทนผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนกลไกลควบคุมจะวัด

จากสัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการบริษัท การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหาร และสัดสวนของ

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท และใชตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

(อัตราสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยหมุนเวียนรวม) และอายุของบริษัท จากการศึกษาพบวา

การที่กรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติมีอิทธิพลในทางลบตอผลการดําเนินงาน สวนสัดสวนของ

ระดับการเปดเผยขอมูลที่ เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารไมมีอิทธิพลตอ

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ แตในขณะที่ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในทางบวกตอผลการ

ดําเนินงาน แตอายุของบริษัทกับมีอิทธิพลในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท สวนตัวแปร

ควบคุมที่เปนความเสี่ยงทางการเงินและอัตราสวนสินทรัพยลงทุนพบวาไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

ชีวนันท นิยมตรง (2550) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผล

การดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะอุตสาหกรรม

กลุมบริการป พ.ศ.2548 โดยแบงกลไกการควบคุมที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการเปน 8 ประการ 

คือ ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของฝายจัดการ 

สัดสวนของการถือหุนของคณะกรรมการ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมบริษัท 
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ขนาดคณะกรรมการ จํานวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการ จํานวนคร้ังของการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ และจํานวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจในดานบัญชี

หรือการเงิน โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของบริษัท อัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน และอายุของบริษัท จากการศึกษาพบวากลไกการควบคุมเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 8 ขอ

ดังกลาว ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในกลุมอุตสาหกรรมการบริการอยางมีนัยสําคัญ โดยใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนเปนตัววัดผลการดําเนินงาน และนอกจากน้ียังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน โดยความเสี่ยงทางการเงินมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตในขณะที่สวนของขนาดบริษัทและ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุนน้ันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตอายุของ

บริษัทกลับไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

นฤมล สิทธิเดช (2556) ศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานความ

รับผิดชอบตอสังคมในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และทดสอบความแตกตางของปริมาณการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําป รวมถึงศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําปอีกดวย โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 220 

บริษัท โดยใชรายงานประจําปพ.ศ. 2554 จากการศึกษาพบวามีบริษัทจํานวน 221 บริษัทมีการ

รายงานขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมในรายงานประจําป และมีปริมาณคําเฉลี่ย 1,737.45 คําตอ

บริษัท โดยพบวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและพลังงานมีปริมาณการเปดเผยขอมูลมาก

ที่สุด ในการศึกษาคร้ังน้ียังพบความแตกตางของปริมาณการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมใน

รายงานประจําประหวางบริษัทภาครัฐและภาคเอกชนอีกดวย บริษัทที่ใชบริการการสอบบัญชีจาก

สํานักงานสอบบัญชี Big4 และ Non-big4 บริษัทที่มีการจัดทําและไมจัดทํามาตรฐาน ISO14001 

และบริษัทที่ไดรับรางวัลจดทะเบียนดีเดนดานความรับผิดชอบตอสังคมและบริษัทที่ไมไดรับรางวัล 

โดยพบวามีเพียงปจจัยลักษณะของอุตสาหกรรม ประเภทสํานักงานสอบบัญชี และการจัดทํา

มาตรฐาน ISO14001 เทาน้ันที่มีอิทธิพลตอปริมาณการรายงานความรับผิดชอบตอสังคมในรายงาน

ประจําป 
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นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ทดสอบความสัมพันธของโครงสรางการเปนเจาของ

ทั้งการกระจุกตัวและองคประกอบของผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียน

ในประเทศไทยจํานวน 80 บริษัท โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อวิเคราะหความ

สอดคลองกันระหวางระดับการเปดเผยขอมูลจริงกับระดับการเปดเผยขอมูลที่ผูถือหุนภายนอก

จํานวน 160 คน โดยจัดสงแบบสอบถามไปยังผูจัดการฝายบัญชี ซึ่งจากการศึกษาพบวาการกระจุก

ตัวของการถือหุนโดยวัดจากผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการ

เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจและการเปดเผยขอมูลทั้งหมด สวนองคประกอบของผูถือหุนพบวาการ

ถือหุนโดยผูถือหุนภายในไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัคร

ใจ การเปดเผยขอมูลโดยขอกําหนด และการเปดเผยขอมูลโดยรวม ในขณะที่การถือหุนของสถาบัน

มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปดเผยทั้ง 3 ประเภทดังกลาว ดังน้ันผูลงทุนสถาบันจึงเปนกลไกล

สําคัญที่ชวยสนับสนุนใหระบบขอมูลและบัญชีมีความโปรงใส นอกจากน้ีขอมูลที่เปดเผยใน

รายงานทางการเงินของบริษัทไมสอดคลองกับความตองการของผูถือหุนภายนอก โดยการเปดเผย

ขอมูลในทางปฏิบัติมีระดับตํ่ากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูถือหุนตองการ 

บูรณภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบ

ทางสังคมของธุรกิจกับผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับความรับผิดชอบทางสังคม

ของธุรกิจ โดยจํากัดขอบเขตเพียงบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขนาด

เล็กถึงขนาดกลาง โดยเก็บขอมูลระหวางป พ.ศ.2553 – 2554 โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่อยูใน

ดัชนี SET100 โดยขอมูลเกี่ยวกับระดับการทํากิจกรรมความรับผิดชอบทางสังคม โดยเก็บขอมูลจาก

แบบสอบถามโดยการประเมินของกลุมตัวอยางจํานวน 248 บริษัท สวนผลการดําเนินงานทางดาน

การเงินน้ันวัดใน 2 มุมมอง น่ันคือ มุมมองผลการดําเนินงานทางบัญชี จะประกอบดวย 2 ตัวชี้วัด 

ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมุมมองผลการ

ดําเนินงานทางตลาด จะประกอบดวย 2 ตัวชี้วัด ไดแก มูลคาเพิ่มทางการตลาดและ Tobin’s Q จาก

ผลการศึกษาพบวาปจจัยกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานสิ่งแวดลอมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย แตไมพบความสัมพันธระหวางปจจัย

กิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานการจางงานและชุมชนกับอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพย นอกจากน้ีงานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธระหวางปจจัยกิจกรรมการแสดง

ความรับผิดชอบทางสังคมขององคกรทั้งดานการจางงานและชุมชน และดานสิ่งแวดลอมกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มูลคาเพิ่มทางการตลาดและ Tobin’s Q แตอยางใด สําหรับ

ความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับกิจกรรมเพื่อสังคมน้ัน ผลการศึกษาพบความสัมพันธเชิง

บวกระหวางขนาดขององคกรกับการทํากิจกรรมที่แสดงความรับผิดชอบตอสังคมในดานการจาง

งานและชุมชน แตไมพบความสัมพันธระหวางขนาดขององคกรกับการทํากิจกรรมที่แสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมดานสิ่งแวดลอม 

พรพิพัฒน จูฑา (2548) ศึกษาการรายงานขอมูลความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 227 แหงที่เปดเผยขอมูลความเสี่ยงผานแบบรายงาน

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงินระหวางป 2543 – 2546 โดยพบวามีบริษัทที่เปดเผย

ขอมูลความเสี่ยงนอยมาก  และประเภทความเสี่ยงที่เปดเผยมีความแตกตางกัน อีกทั้งมีคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลความเสี่ยงอยูในระดับที่ตํ่า และพบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความ

เสี่ยงระหวางกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย  ในการวิจัยคร้ังน้ียังไมสามารถใหขอสรุปไดวาบริษัทที่มี

คุณภาพของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่ดี จะมีกระบวนการบริหารความเสี่ยงที่ดีตามไปดวย 

เพราะขอมูลความเสี่ยงที่เปดเผยจริงกับการบริหารความเสี่ยงภายในองคกรอาจไมตรงกัน เพราะ

บริษัทอาจจะมีการปกปดขอมูลความเสี่ยงเพื่อปองกันการใชประโยชนจากขอมูลของคูแขงขัน และ

ในอนาคตควรจะมีการวิจัยในบริษัทที่มีกระบวนการหรือขั้นตอนการบริหารความเสี่ยงที่แตกตาง

กัน อาจจะทําใหบริษัทมีรายงานขอมูลความเสี่ยงอยางมีคุณภาพมากนอยกวากันหรือไม อยางไร 

เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหผูใชขอมูลในการประเมินความเสี่ยงของบริษัทไดอยางแทจริงกอนการ

นําไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอไป 

มัทนชัย สุทธิพันธุ (2555) ศึกษาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 75 บริษัทในป พ.ศ. 

2550 เพื่อทดสอบความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมกับขนาดของบริษัท ชนิดของ

อุตสาหกรรม ลักษณะของเจาของ ประเทศของผูกอต้ังกิจการ และความสามารถในการทํากําไรของ

กิจการ จากการศึกษาพบวาปริมาณการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ขนาดของบริษัทเทาน้ัน 

วรกมล เกษมทรัพย (2553) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดมีผลการ

ประเมินการกํากับดูแลกิจการในป พ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2552 โดยมีคะแนนอยูในระดับ ดี ดีมาก ดี
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เลิศ และไดใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธคร้ังน้ี  โดยใชอัตรา

ผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) เปนตัวชี้วัดในมุมมองบัญชี และ Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดในมุมมอง

ตลาด สําหรับการกํากับดูแลกิจการน้ันจะเนนถึงโครงสรางที่เกี่ยวของ  ไดแก สัดสวนของ

คณะกรรมการอิสระจากภายนอกในคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จํานวน

คร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทตอป การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและ

ประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากรายงาน Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) จากผลการศึกษาพบวาขนาดของบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญของสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE 

และ Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบ และโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชี (ROE) 

สิปปภาส พรสุขสวาง (2553) ทดสอบผลการดําเนินงานทางการเงินโดยรวม และ

ความเสี่ยงจากการลมละลายของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 อันดับแรก ไดแก ธนาคาร

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

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) การวิเคราะหจะใช

แบบจําลองผลตอบแทนตอทุนในสวนของผูถือหุนสามัญ ดัชนีความเสี่ยงของธนาคาร และคาความ

เปนไปไดของการลมละลาย ขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหน้ีไดมาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

ประจําปของธนาคารแตละแหง ต้ังแตป พ.ศ. 2547 – 2551 จากการศึกษาพบวาธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกสิกรไทยใหผลการดําเนินงานเปนที่นาพอใจ ธนาคารที่ให

ผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยสูงสุดตามลําดับ ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารกรุงเทพ โดยที่ผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยดังกลาวเปนไปตามความเสี่ยงของธนาคาร 

ธนาคารไทยพาณิชยจะมีความเสี่ยงสูงสุด รองลงมาตามลําดับ ไดแก ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารกรุงเทพ สวนธนาคารกรุงศรีอยุธยา และธนาคารทหารไทยน้ันใหผลการดําเนินงานทาง

การเงินไมเปนที่นาพอใจ เพราะทั้งสองธนาคารน้ีใหผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยที่ตํ่ากวา ขณะที่

มีความเสี่ยงที่สูงกวา เมื่อเทียบกับสามธนาคารที่กลาวมาแลว 
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สุชลธา บุพการะกุล (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเนนศึกษาในดาน

ของโครงสรางคณะกรรมการ โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษา คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร สัดสวนจํานวนหุนที่ถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก สัดสวน

การถือหุนของกรรมการบริหาร และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน ในการศึกษาคร้ังน้ีใชตัวแปรอิสระในปปจจุบัน (ณ วันสิ้นป t+1) โดยคาดวาจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงาน คือ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป t+1 และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้น

ป t ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท และประเภทของอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม จาก

การศึกษาพบวาตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการมีเพียงขนาดของคณะกรรมการของบริษัทน้ัน

ที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้นป 

t+1 ในป พ.ศ.2549 โดยมีความสัมพันธในทิศทางลบ และพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้นป t+1 ในปเดียวกัน 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางบวกอีกดวย 

อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตางๆ ของบริษัท 

ไดแก ขนาดขององคกร โครงสรางเงินทุน โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ 

อายุการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองทางการเงิน และประเภทของผูสอบ

บัญชี กับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ใชกลุมกิจการที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมอ่ืนๆ รวม 175 บริษัทใช

ขอมูลป พ.ศ. 2545 ในการทดสอบ จากการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลตาม

ขอบังคับในระดับที่คอนขางสูง แตขอมูลที่เปดเผยตามความสมัครใจอยูในระดับตํ่า คุณลักษณะที่

พบวามีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล ไดแก ขนาดของบริษัท การถือหุนโดยชาวตางชาติ 

อายุการดําเนินงาน สภาพคลองทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี โดยขนาดของบริษัทและ

ประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล สวนระดับการเปดเผย

ขอมูลตามขอบังคับในแตละอุตสาหกรรมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตการเปดเผยขอมูลตาม



23 
 

ความสมัครใจมีระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยพบวากลุมทรัพยากรมีการเปดเผยขอมูล

ตามความสมัครใจในระดับที่คอนขางสูงและแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ 

อลิษา สุกศรี (2557) ศึกษาการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ และทดสอบความสัมพันธระหวางการเปดเผย

ขอมูลสิ่งแวดลอมกับผลการดําเนินงานทางการเงินในป พ.ศ. 2553 และ ป พ.ศ. 2555 จากการศึกษา

พบวาจํานวนบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2555 มีการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมเพิ่มมาก

ข้ึนจากป พ.ศ. 2553 โดยบริษัทในอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนอุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูล

สิ่งแวดลอมมากที่สุด ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และอุตสาหกรรมบริการเปน

อุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมนอยที่สุด ปริมาณหัวขอการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอม

มากที่สุด ไดแก นโยบายเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม ดานวัตถุดิบรวมถึงการวิจัยและพัฒนาการจัด

การพลังงาน การจัดการภาวะมลพิษ ระบบการจัดการสิ่งแวดลอมรวมถึงมาตรฐาน ISO14001 และ

กิจกรรมดานสิ่งแวดลอม การทดสอบความสัมพันธการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมในภาพรวมไมพบ

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน สวนการทดสอบความสัมพันธ 18 หัวขอของการเปดเผยพบวา 

การเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมดานขอพิพาท การฟองรอง การดําเนินคดีเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม มี

ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน และมีความสัมพันธเชิงบวกกับความ

เสี่ยงทางการเงิน และการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอมดานรางวัลสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงลบกับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อาภรณ ดวงทอง (2548) ศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลและความ

โปรงใสตามหลักบรรษัทภิบาลกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยศึกษาจากกลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาก 3 

กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

และกลุมทรัพยากร โดยเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงาน

ประจําปในชวง พ.ศ. 2544 – 2546 มีจํานวน 88 บริษัท จากผลการศึกษาพบวา ระดับของการเปดเผย

ขอมูลและความโปรงใสมีความสัมพันธทางเดียวกันกับตัววัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก อัตรา

กําไรสุทธิตอรายไดรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยรวม และยังพบอีกวากลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
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การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสในระดับสูงจะมีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวมมากกวากลุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใสในระดับที่ตํ่ากวา 

Azlan et al. (2009) การสํารวจความพรอมของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงใน

รายงานประจําปของบริษัทในประเทศมาเลเซีย โดยมุงเนนในสวนของรายงานที่ไมใชรายงาน

ทางการเงิน จุดมุงหมายของการทําวิจัยเพื่อที่จะสังเกต ทดสอบลักษณะตัวอยางบริษัท และเพื่อ

เปรียบเทียบระดับของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงของบริษัทเหลาน้ัน วิธีที่ใชในการศึกษาจะเปน

การวิเคราะหเน้ือหา 100 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในรายงานประจําปมาวิเคราะหเพื่อ

ติดตามขอบเขตของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงและความสัมพันธของบริษัทไดมีการทดสอบกล

ยุทธ ลักษณะ และการกระจายความเสี่ยง ในวิจัยคร้ังน้ีไดนําทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมาใชในการ

อธิบายความเชื่อมโยงระหวางตัวแปร ผลการวิจัยพบวา จํานวนประโยคของการเปดเผยขอมูลความ

เสี่ยงโดยใชบริษัทจํานวนที่มากกวางานวิจัยในอดีต (Linsley & Shrives, 2006) โดยไมคาดคิดวา

บริษัทในประเทศมาเลเซียในเร่ืองการรายงานการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงเปนแคเพียงเร่ิมตน ดังน้ัน

รัฐบาลมาเลเซียรวมถึงฝายที่เกี่ยวของตางๆ ควรจะคิดวิธีการที่จะเสริมสรางการมีสวนรวมของ

บริษัทในการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง ซึ่งขนาดก็ไมสําคัญอยางมีนัยสําคัญ การวิจัยในอนาคตอาจจะ

ใชตัวแปรอ่ืนที่แตกตางออกไปเพื่อพัฒนาการตรวจสอบการวัดความเสี่ยงในทองถิ่น อาจจะชวยให

นักวิจัยสะทอนใหเห็นถึงผลการวิจัยในบริบทของทองถิ่นไดดียิ่งขึ้น 

Beiner et al. (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสวิตเซอรแลนด ไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูลในป ค.ศ. 2002 จํานวนทั้งสิ้น 267 บริษัท โดยที่ตัวที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ คือ 

ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระของคณะกรรมการ โครงสรางการถือหุนของบริษัท 

และระดับหน้ีสิน สวนตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท อายุบริษัท การควบรวมตําแหนง

ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงิน จากการศึกษาพบวา

โครงสรางการถือหุนที่วัดโดยสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ผลการดําเนินงาน 
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Chen and Jaggi (2000) ทดสอบการเปดเผยขอมูลทางการเงินที่ครบวงจรสําหรับ

การตอบสนองของคณะกรรมการของบริษัทที่มีความสัมพันธทางบวกกับสัดสวนของ

คณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระ การควบคุมโดยครอบครัว โดยศึกษาขอมูลจากบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฮองกงในชวงป ค.ศ.1993 – 1994 ประกอบดวยบริษัททั้งหมด 87 

บริษัท ซึ่งเก็บขอมูลจาก Global Vantage โดยผลการวิจัยพบวาอัตราสวนของคณะกรรมการที่ไม

เปนผูบริหารที่เปนอิสระกับจํานวนของคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินและความสัมพันธน้ีดูเหมือนจะปรับตัวไดลดลงสําหรับบริษัทที่ถูกควบคุม

โดยครอบครัวเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดยครอบครัว 

Choi (1999) ศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะธุรกิจกับปริมาณการเปดเผย

ขอมูลดานสิ่งแวดลอมโดยความสมัครใจจากรายงานทางการเงินคร่ึงปของประเทศเกาหลี ซึ่ง

ประกอบดวยบริษัท 64 บริษัทจาก 14 กลุมอุตสาหกรรมในป 1997 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก

รายงานประจําป จากการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมกับการดําเนินงานดาน

สิ่งแวดลอมที่เกิดขึ้นจริงโดยประเมินจากบุคคลภายนอกที่เชื่อถือไดซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลตาม

ความสมัครที่ไมสมบูรณนัก แตประเภทของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทั้ง

คุณภาพและปริมาณของการเปดเผยขอมูลสิ่งแวดลอม และอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอ

สิ่งแวดลอมสูงจะเปดเผยขอมูลอยางเปนระบบมากกวาอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมตํ่า

อีกดวย นอกจากน้ียังพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับปริมาณการเปดเผยขอมูล

สิ่งแวดลอม ในขณะที่อัตราการเติบโตของยอดขายมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจในปริมาณการ

เปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ อายุของกิจการที่เพิ่มขึ้นสงผลใหกิจการมีการเปดเผยขอมูลดาน

สิ่งแวดลอมที่มีคุณภาพมากยิ่งขึ้นอีกดวย 

Haniffa and Hudaib (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของกัวลาลัมเปอร จํานวนทั้งสิ้น 347 

บริษัท โดยศึกษาระหวางป ค.ศ. 1996 – ค.ศ. 2000 โดยตัวแปรที่แทนลักษณะของการกํากับดูแล

กิจการ คือ ขนาดของคณะกรรมการในบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร การควบรวม

ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารง

ตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหน่ึงแหง สัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับ

แรก และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัท ซึ่งจากการศึกษาพบวาขนาด
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ของคณะกรรมการในบริษัท และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก มี

ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย สวนการควบ

รวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันและสัดสวนของจํานวนหุนที่

ถือ โดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธทางลบ โดยสัดสวนของกรรมการที่ไมเปน

ผูบริหารและสัดสวนของกรรมการที่ ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหน่ึงแหงไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Humera et al. (2011) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 20 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยการาจี ประสิทธิภาพของการกํากับ

ดูแลกิจการวัดโดย Tobin’s Q  และผลการดําเนินงานของบริษัทวัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ซึ่งใชขอมูลจากรายงานประจําปต้ังแตป 

ค.ศ. 2005 – 2009 ในการทดสอบคร้ังน้ีไดใชแบบจําลองการถดถอยพหุคูณพบวาการกํากับดูแล

กิจการและการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธของ 

Tobin’s Q แสดงใหเห็นวาผลประโยชนและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญในการวัดประสิทธิภาพในการทํางานของบริษัท ซึ่งหมายความวา บริษัทที่มีมาตรการการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่นอย

หรือไมมีการกํากับดูแลกิจการเลย 

Kaouthar and Daniel (2005) ศึกษาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในรายงานประจําป

ของประเทศแคนาดา  ซึ่งใหขอมูลเชิงลึกในสภาพแวดลอมของลักษณะการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง

ในปจจุบัน และมีประโยชนในการวิเคราะหขอมูลที่เปดเผยแกผูมีสวนไดเสียของบริษัท  โดยเปน

การวิเคราะหในเร่ืองของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง 300 บริษัทในตลาดหลักทรัพยของประเทศ

แคนาดา ผลจากการวิจัยพบวาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงมีความเขมขนระดับสูง โดยการเปดเผย

ขอมูลความเสี่ยงจะสะทอนใหเห็นถึงการเปดเผยขอมูลการบริหารความเสี่ยงทั้งที่เปนการบังคับ

และความสมัครใจ  จากการวิเคราะหดังกลาวสามารถประเมินไดวาความเสี่ยงดูเหมือนจะขาดความ

สม่ําเสมอ ความคมชัด และปริมาณอาจจะจํากัด  ซึ่งผูวิจัยสรุปวาการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่

ครอบคลุมอาจจะชวยลดขอมูลความไมเทาเทียมกันระหวางผูบริหารและผูมีสวนไดเสียในอนาคต

ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

Keyereboach et al. (2002) ทดสอบผลกระทบระหวางขนาดของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการ ผูบริหารระดับสูง  และผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
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Tobin’s Q และอัตราการเจริญเติบโตในการขายของบริษัทที่จดทะเบียนที่ไมใชสถาบันการเงินใน

ประเทศกานาในตลาดหลักทรัพยโดยศึกษาในรายงานประจําปต้ังแตป ค.ศ.1990 – 2001 แมผลจาก

การศึกษาจะไมชัดเจนนัก แตจากผลการศึกษาพบวาขนาดของคณะกรรมที่มีขนาดเล็กจะสงผลตอ

ผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ สวนโครงสรางของคณะกรรมการในตําแหนงของผูบริหาร

ระดับสูงมักจะถูกครอบคลุมโดยกลุมบุคคล และสินทรัพยโดยรวมสวนใหญไดมาจากกูยืมเงิน

มากกวาเงินลงทุนของกิจการ 

Leora and Inessa (2004) ศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการ การ

คุมครองผูลงทุน และผลการดําเนินงานของตลาดเกิดใหม โดยใชขอมูลลาสุดเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการซึ่งมีการจัดอันดับ 14 ตลาดเกิดใหม ไดแก บราซิล ชิลี ฮองกง อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

ปากีสถาน ฟลิปปนส สิงคโปร แอฟริกาใต เกาหลีใต ไตหวัน ไทย และตุรกี โดยใชขอมูลรายงาน 

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

495 บริษัท โดยพบวามีความหลากหลายในการกํากับดูแลของกิจการ ระดับของการกํากับดูแล

กิจการในตลาดเกิดใหมมีระดับตํ่ากวาประเทศที่มีระบบกฎหมายที่ออนแอ นอกจากน้ียังพบอีกวา

การกํากับดูแลกิจการที่มีมีความสัมพันธอยางมากกับผลการดําเนินงาน ดังน้ันการกํากับดูแลกิจการ

สําคัญมากสําหรับประเทศที่มีสภาพแวดลอมทางกฎหมายที่ออนแอ 

Malone et al. (1993) ศึกษาขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัท

ในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามัน โดยคําถามวิจัยที่สําคัญคือมีปจจัยที่สามารถระบุและวัด

ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามันหรือไม 

ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลทางการเงินวัดโดยใชดัชนีถวงนํ้าหนักของรายการที่เปดเผย 10-K 

และรายงานประจําปของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกาซและนํ้ามัน 125 บริษัท โดยวิเคราะหตาม

ความสําคัญของขอมูลทางการเงินแตละรายการขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจของผูลงทุน โดยตัว

แบบการถดถอยนํามาใชเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรใดดีที่สุดในการอธิบายขอบเขตของการเปดเผย

ขอมูลทางการเงิน โดยมีตัวแปร 4 ตัวแปรจาก 10 ตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.20 คือ ขนาดของบริษัท อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนและจํานวนของผูถือ

หุนรุนสุดทายถูกทดสอบโดยการประเมินพารามิเตอร และอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือ

หุน และจํานวนของผูถือหุน 
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Patton and Zelenka (1997) ทดสอบปจจัยที่กําหนดขอบเขตของการเปดเผยขอมูล

ในรายงานประจําปของบริษัทรวมทุนในสาธารณรัฐเช็ค โดยทดสอบรูปแบบการเปดเผยขอมูล 50 

บริษัทที่เปนบริษัทรวมทุนในสาธารณรัฐเช็คในป ค.ศ. 1993 ตัวแปรอิสระมาจากการวิจัยเชิงทฤษฎี

และทฤษฎีเชิงประจักษเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ตัวแปรตามจะขึ้นอยูกับ

กฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลทางการเงินของสาธารณรัฐเช็ค โดยวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางการต้ังสมมติฐานขอบเขตของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปและขนาด

ของบริษัท มีประสิทธิภาพในการทํากําไร ความเสี่ยงทางการเงิน และตรวจสอบการถดถอยหลาย

ตัวแปรที่คาความแปรปรวนที่รอยละ 25 ของขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และรวม

ไปถึงประเภทของผูสอบบัญชี สถานภาพตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน 

Philip and Philip (2006) สํารวจการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่อยูในสหราช

อาณาจักรโดยใชรายงานประจําป จากกลุมตัวอยาง 79 บริษัท  โดยจากการศึกษาพบวา มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางจํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับขนาดของบริษัท 

มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางจํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับระดับของความ

เสี่ยงดานสิ่งแวดลอม ซึ่งวัดโดย Innovest EcoValue‘21TM Ratings แตไมพบความสัมพันธระหวาง

จํานวนของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับหามาตรการอ่ืนๆของความเสี่ยง น่ันคือ Gearing Ratio, 

Asset Cover, Quiscore, Book to Market Value of Equity, Beta Factor นอกจากน้ียังไดกลาวถึง

ลักษณะของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงจากตัวอยางบริษัทดังกลาวหากมีการเปดเผยขอมูลขาวสาร

ที่ดีหรือไมดีตอกิจการ เปนเร่ืองผิดปกติที่บริษัทจะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงทางการเงิน  แตจากการ

วิจัยพบวาบริษัทเต็มใจที่จะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงลวงหนา ซึ่งโดยรวมบริษัทจะเปดเผยขอมูล

นโยบายการบริหารความเสี่ยงทั่วไปตามที่กฎหมายกําหนดและขาดการเชื่อมโยงของขอมูลความ

เสี่ยง  ซึ่งแสดงใหเห็นวามีชองวางของขอมูลความเสี่ยงอยู  จึงทําใหผูมีสวนไดเสียมีขอมูลไมเพียง

พอที่จะสามารถประเมินความเสี่ยงของบริษัทได 

Singhvi and Desai (1971) ศึกษาลักษณะของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่

เกี่ยวของกับผลกระทบที่อาจเกิดจากคุณภาพของการเปดเผยขอมูล โดยศึกษาจากรายงานประจําป

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 1969 จากการศึกษาแสดงให

เห็นวาบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมเพียงพอมีแนวโนมที่จะเปนบริษัทขนาดเล็กโดยวัดจากสินทรัพย
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รวมและวัดจากจํานวนผูถือหุน ความอิสระจากความตองการในรายงาน บริษัทที่มีการตรวจสอบ

โดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตขนาดเล็ก ผลกําไรนอยเมื่อวัดจากอัตราผลตอบแทนและอัตรากําไร 

นอกจากน้ีการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปที่ไมเพียงพอมีแนวโนมที่จะทําใหราคาตลาดมีความ

ผันผวน ซึ่งความผันผวนดังกลาวอาจสงผลกระทบตอตนทุนของเงินทุนและการบริหารจัดการ

องคกรในการตัดสินใจที่จะหาแหลงลงทุน ซึ่งจะนําไปสูการจัดสรรทรัพยากรอยางไมมี

ประสิทธิภาพของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจอีกดวย 

Shleifer and Vishny (1986) ทดสอบประสิทธิภาพของการจัดการโดยศึกษาบริษัท

ที่มีผูถือหุนสวนนอยที่มีขนาดใหญเพื่อแกปญหาฟรีไรเดอร โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล CDE 

Stock Ownership Directory: Fortune 500 โดยใชขอมูลระหวาง ม.ค. ป 1980 – ธ.ค. ป1984 จาก

การศึกษาพบวาระดับเขมขนของความเปนเจาของสามารถเปนกลไกของการตรวจสอบควบคุมดูแล

ที่มีประสิทธิภาพ เพราะวาระดับเขมขนของความเปนเจาของเปนเคร่ืองมือที่ชวยกระตุนสําหรับผู

ถือหุนรายใหญในการรับภาระตนทุนของการตรวจสอบควบคุมดูแล เน่ืองจากผูถือหุนรายใหญมี

ความเปนไปไดที่จะไดรับผลประโยชนเปนจํานวนมาก แตปญหาการยึดเอาผลประโยชนของผูถือ

หุนรายยอยจะเกิดขึ้นเมื่อระดับเขมขนของความเปนเจาของถูกรวมศูนยในกลุมบุคคลที่เปนสมาชิก

ครอบครัว 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย   

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง และผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งจะเปนการศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง กาทดสอบ

ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบถึง

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และ

รวมไปถึงการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานการประจําปของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งสามารถสรุปเปนกรอบ

แนวคิดงานวิจัยไดดังน้ี 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

การรายงานการบริหารความเสี่ยง 

- ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- ความเสี่ยงดานการผลิต 

- ความเสี่ยงดานการเงิน 

- ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

 

ตัวแปรตาม 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

 

 

 

 

 

  ตัวแปรควบคุม 

ลักษณะของธุรกิจ 

- ขนาดของกิจการ 

- ลักษณะความเปนเจาของ 

- ลักษณะของอุตสาหกรรม 

- ลักษณะของผูสอบบัญชี 

- ความเปนธุรกิจครอบครัว 
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บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 

 

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยง และผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งเปนการศึกษาเชิงสํารวจ ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ศึกษาขอมูลทุติย

ภูมิจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) โดยผูวิจัยมีการดําเนินการวิจัย ดังน้ี 

3.1 สมมติฐานการศึกษา 

3.2 ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง  

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.4 เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

3.1 สมมติฐานการศึกษา  

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ีมาจากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่นํามาใชใน

การศึกษาเปนสวนใหญ โดยเกี่ยวของกับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงตามที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไว รวมไปถึงผลการดําเนินงานทางการเงินอีกดวย ดังน้ันตัว

แปรที่ผูวิจัยคาดวาจะมีความสัมพันธกับความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถแบงได ดังน้ี 

3.1.1 ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย  

จากผลการวิจัยในอดีตพบวา จํานวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการ

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

(2004) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกของการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่จัดทําโดย Credit 

Lyonnais Securities Asia (CLSA) กับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช Tobin’s Q เปนตัวแทน

ของมูลคาของกิจการในมุมมองของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแทนของ
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ผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งในงานของ บูรณภพ สมเศรษฐ และคณะ (2556) ไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบทางสังคมของธุรกิจกับผลดําเนินงานทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาปจจัยกิจกรรมการแสดงความ

รับผิดชอบทางสังคมขององคกรดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย ในงานของ อาภรณ ดวงทอง (2548) ไดศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใสตามหลักบรรษัทภิบาลกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาระดับของการเปดเผยขอมูลแลความโปรงมี

ความสัมพันธทางเดียวกันกับตัววัดผลการดําเนินงาน เชนเดียวกับ Lang and Lumdholm (1993) 

นอกจากน้ีในงานของ Khatab et al. (2011) พบวาบริษัทที่มีมาตรการการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมี

ผลการดําเนินงานที่ดีกวาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่นอยหรือไมมีการกํากับดูแล

กิจการเลย 

แตอยางไรก็ตามมีบางงานวิจัยที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวเชนกัน 

ในงานของ อลิษา สุกศรี (2557) และ Philip and Philip (2006) ไดศึกษาถึงแนวคิดของความเสี่ยง 

การบริหารความเสี่ยง และสํารวจการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในสหราชอาณาจักรโดยใชรายงาน

ประจําป จากการศึกษาพบวา ไมพบความสัมพันธระหวางจํานวนการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับหา

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

Equity and Beta Factor เชนเดียวกับงานของ กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน (2548) และ ชีวนันท นิยมตรง 

(2550) ที่พบวาสัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลตอผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H1 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H2 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ ยงด านการผลิตมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H3 : ระดับการเปด เผยการรายงานการบริหารความเสี่ ยงด านการเงินมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 

H4 : ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงบวก 
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3.1.2 ขนาดของกิจการ 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมี

นัยสําคัญของสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากฝายบริหารสูญเสียการควบคุมในดาน

กลยุทธและการปฏิบัติการภายในบริษัท (Kumar, 2003) ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงลบ และโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท (วรกมล เกษมทรัพย, 2553 และ สุชลธา บุพการะกุล, 2551) แตในงานวิจัย

ของ Azlan et al. (2009) พบวาขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับปริมาณการ

เปดเผยขอมูลความเสี่ยง สวนงานวิจัยของ Majumdar (1997) ศึกษาบริษัทของประเทศอินเดียพบวา

บริษัทที่มีขนาดใหญกวาจะมีผลกําไรที่ดีกวา เน่ืองจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีขอไดเปรียบในเร่ือง

ขอจํากัด และนโยบายตางๆ ของการลงทุน และยังไดรับการประหยัดตอขนาด ทําใหมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็ก เชนเดียวกับงานวิจัยของ กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน (2548) ชีวนันท 

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

and Philip (2006) และ Singhvi and Desai (1971) โดยยังพบอีกวาปริมาณการเปดเผยขอมูลความ

เสี่ยงมีความสัมพันธเชิงบวกกับขนาดของกิจการ ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบ

ของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H5 : กิจการที่มีขนาดใหญสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก  

3.1.3 ลักษณะความเปนเจาของ 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ

โครงสรางความเปนเจาของโดยวัดจากผูถือหุนน้ันเกิดจากที่บริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก ทําให

บริษัทมีลักษณะความเปนสาธารณะมากขึ้นจึงทําใหไดรับความสนใจและแรงกดดันจากความ

คาดหวังของผูถือหุนและนักวิเคราะหที่ตองเปดเผยขอมูลอยางละเอียดและครบถวน นอกจากน้ีการ

เปดเผยขอมูลจํานวนมากยังชวยลดแรงกดดันจากการเพงเล็งของหนวยงานที่กํากับดูแล และชวย

สรางความแข็งแกรงหรือความสามารถทางการตลาดใหกับบริษัทอีกดวย (Singhvi & Desai, 1971) 

แตในทางกลับในหากการถือหุนโดยสถาบันภายนอกบริษัทจะใหความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งอาจเปนผลมาจากผูถือหุนสถาบันมีอํานาจในการตอรองมากกวาผูถือหุนราย

ยอยทั่วไป (นฤมล สิทธิเดช, 2556; นวพร พงษตัณฑกุล, 2546 และ อลิศรา ผลาวรรณ, 2547) ดังน้ัน
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ในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H6 : ลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาคเอกชนสงผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาลักษณะความ

เปนเจาของที่เปนภาครัฐบาล 

3.1.4 ลักษณะของอุตสาหกรรม 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาในการแบงลักษณะของอุตสาหกรรมจะแบงตาม

ผลกระทบที่เกิดขึ้นตอสังคมและสิ่งแวดลอมวาสงผลกระทบมากนอยเพียงใด (Choi, 1999; และ 

มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555) ดังน้ันสามารถแบงลักษณะของอุตสาหกรรมเปน 2 กลุม ไดแก กลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง และกลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอ

สังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า แสดงไวในตารางที่ 3.1.4 โดยงานวิจัยของนฤมล สิทธิเดช (2556); อลิษา 

สุกศรี (2557) และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) พบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของ

ลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

ตาราง 3.1.4 ประเภทของอุตสาหกรรมซึ่งแยกตามผลกระทบที่เกิดขึ้นตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

       ประเภทอุตสาหกรรม 
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มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555 ตํ่า - ตํ่า ตํ่า สูง สูง สูง 

Choi, 1999 ตํ่า - - - สูง สูง สูง 

การศึกษาคร้ังน้ี ตํ่า ตํ่า ตํ่า ตํ่า สูง สูง สูง 

ท่ีมา : มัทนชัย สุทธิพันธุ, 2555 และ Choi, 1999 
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H7 : กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูงสงผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

มากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า 

3.1.5 ลักษณะของผูสอบบัญชี 

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีกําหนดใหลักษณะของผูสอบบัญชีเปนปจจัยที่คาดวาจะมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย โดยทําการวัดจากประเภทของสํานักงานสอบบัญชีของกิจการกหากเปนสํานักงานสอบ

บัญชีที่เปนบิ๊กโฟรซึ่งจะประกอบดวยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท 

(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดีลอยททูชโธมัทสุ ไชยยศ จํากัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส 

เอีเอเอส จํากัด และบริษัท สํานักงานเอินสทแอนด ยัง จํากัด และสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใช

บิ๊กโฟรซึ่งจะประกอบดวยสํานักงานสอบบัญชีอ่ืนๆ นอกเหนือจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556)  จากผลการวิจัยในอดีตพบวาไมมีความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล

ทางการเงิน และขนาดของสํานักงานสอบบัญชีในอุตสาหกรรมนํ้ามันและกาซของประเทศ

สหรัฐอเมริกา (Malone et al., 1993) ในขณะที่ในงานวิจัยของ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) พบวา

ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล 

นอกจากน้ียังพบอีกวามีความสัมพันธเชิงลบระหวางการเปดเผยขอมูลทางการเงินและขนาดของ

สํานักงานสอบบัญชีในบริษัทของประเทศสาธารณรัฐเช็ค (Patton & Zelenka, 1997) ในงานวิจัย

ของ เบญจพร โมกขะเวส (2551) และ นฤมล สิทธิเดช (2556) พบความสัมพันธเชิงลบระหวาง

บริษัทที่มีผูสอบบัญชีรับอนุญาตภายนอกมาจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ และระดับการ

เปดเผยขอมูลภาคสมัครใจเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมของกิจการดวยวิธีถวงนํ้าหนัก งานวิจัยของ Singhvi 

and Desai (1971) ยังพบอีกวา สํานักงานสอบบัญชียอมมีอิทธิพลตอจํานวนขอมูลที่เปดเผยในงบ

การเงินอยางแนนอน แตระดับความมีอิทธิพลของสํานักงานสอบบัญชีอาจจะแตกตางกัน ดังน้ันใน

งานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H8 : สํานักงานสอบบัญชทีี่เปนบิ๊กโฟร สงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาสํานักงานสอบบัญชีที่ไม

เปนบิ๊กโฟร 
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3.1.6 ความเปนธุรกิจครอบครัว 

จากผลการวิจัยในอดีตพบวาปญหาในการยึดผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอยมี

ความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้น หากความเปนเจาของอยูในระดับเขมขนจากกลุมของผูที่มีผลประโยชน

ในลักษณะเฉพาะโดยเฉพาะจากบุคคลเดียว กลุมบุคคล หรือครอบครัว (Shleifer & Vishny, 1997) 

ซึ่งสอดคลองกับงานของ Chen and Jaggi (2000) พบวาความเปนอิสระของกรรมการที่ไมเปน

ผูบริหารที่เปนอิสระจะถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัว ในที่สุดสมาชิกครอบครัวจะมีอิทธิพลตอ

การเปดเผยขอมูลทางการเงิน โดยจะใหมีการเปดเผยขอมูลที่นอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดย

สมาชิกครอบครัว ดังน้ันในงานวิจัยน้ีจึงทําการทดสอบผลกระทบของลักษณะธุรกิจที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน สามารถ

ต้ังสมมติฐานไดดังน้ี 

H9 : ธุรกิจที่เปนครอบครัวสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาธุรกิจที่ไมเปนครอบครัว 

3.2 ขอบเขตประชากร และกลุมตัวอยาง  

ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี เปนกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 483 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) โดยแบง

ออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบดวย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากกลุมอุตสาหกรรมการเงินมี

กฎระเบียบขอบังคับเฉพาะ จึงอาจจะไมสะทอนวัตถุประสงคของการศึกษาและผลการศึกษาใน

งานวิจัยน้ีได โดยมีจํานวน 58 บริษัท ซึ่งการศึกษาในคร้ังน้ีจะใชบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2552 – 2556 ทั้งหมด ยกเวนบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการ

ดําเนินงานไมไดตามกําหนดรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอน จํานวน 18 บริษัท บริษัท

ที่อยูในกลุมเอ็มเอไอ จํานวน 94 บริษัท (กลุมเอ็มเอไอ คือ ตลาดหลักทรัพยแหงที่สองของประเทศ

ไทย ทําหนาที่เปนตลาดทุนเพื่อใหกิจการขนาดกลางและขนาดยอม และกิจการที่เกี่ยวของกับ

นวัตกรรมระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะ) และบริษัทที่ไมไดมีการปดงวดบัญชีในวันที่ 31 
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ธันวาคมของทุกป จํานวน 22 บริษัท ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีกลุมตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 349 

บริษัท 

ตารางท่ี 3.2 สรุปจํานวนประชากรและขนาดตัวอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง รอยละ(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 49 38 77.55 

2.สินคาอุปโภคบริโภค 42 34 80.95 

3.สินคาอุตสาหกรรม 82 66 80.49 

4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 144 76 52.78 

5.ทรัพยากร 33 27 81.82 

6.บริการ 94 76 80.85 

7.เทคโนโลยี 39 32 82.05 

รวมท้ังสิ้น 483 349 72.26 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการศึกษารวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย

การศึกษาคร้ังน้ีใชรายงานประจําป (แบบ 56-1) เน่ืองจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) เปนสื่อที่ได

กําหนดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองปฏิบัติตาม ซึ่งจะเปนที่ยอมรับจากทุกภาคสวน นอกจากน้ีรายงานประจําป (แบบ 

56-1) ยังสามารถนํามาประเมิน เปรียบเทียบ และวัดไดงายกวาสื่อชนิดอ่ืนๆ  และรูปแบบในการเก็บ

ขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป พ.ศ. 2552 – 2556 (นฤมล สิทธิเดช

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

นอกจากน้ีการเก็บขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งหมด 349 บริษัท โดยใชรายงานประจําป (แบบ 56-1) 

ต้ังแต พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งทําการเก็บขอมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis and 
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Reporting Tool) และเว็บไซตของบริษัทและคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  

3.4 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

การศึกษาน้ีใชแบบเก็บขอมูล (ดูภาคผนวก ก) โดยแบงออกเปน 2 สวน น่ันคือ 

สวนที่ 1 ใชในการเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัทที่จําเปนสําหรับงานวิจัยในคร้ังน้ี เพื่อนําไปใช

เปนขอมูลในการวิเคราะหผลการวิจัยตอไป โดยเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัทจากเว็บไซตของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากเว็บไซตของบริษัทที่ทําการเก็บขอมูล ซึ่งจะประกอบไป

ดวย 7 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

จากรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 ในกระดาษทําการวิเคราะหสาระเน้ือหาการ

เปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง โดยแบบเก็บขอมูลดังกลาวผูวิจัยไดทําการประยุกตใชมา

จากแบบเก็บขอมูลพื้นฐานของบริษัท (อลิษา สุกศรี, 2557; Kaouthar & Daniel, 2005; Azlan et al., 

2009) น่ันคือ ชื่อบริษัท ประเภทอุตสาหกรรม ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี 

ลักษณะของกิจการ ขนาดของกิจการ และผลการดําเนินงานของกิจการ (ดูภาคผนวก ก แบบเก็บ

ขอมูล สวนที่ 1) 

ในสวนที่ 2 เปนการวิเคราะหสาระเน้ือหาในการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยง เปนการนับจํานวนคําเพื่อใหทราบถึงปริมาณการเปดเผยการรายงานการบริหารความ

เสี่ยง โดยผูวิจัยไดแบงตัวชี้วัดในการศึกษาคร้ังน้ี ดังน้ี (ดูภาคผนวก ข แบบเก็บขอมูล สวนที่ 2) 

ประกอบดวย ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และ

ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

ในการวิเคราะหขอมูลที่เก็บขอมูลจากแบบเก็บขอมูล จะนํามาทําการวิเคราะห

ขอมูลซึ่งสามารถแบงไดเปน 2 สวน คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และสถิติเชิง

อนุมาน (Inference Statistic) โดยเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
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Analysis) ซึ่งในการประมวลผลขอมูลในคร้ังน้ีจะใชโปรแกรมสําเร็จรูป (SPSS) ในการวิเคราะห

ขอมูลของความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการวิเคราะหสรุปผลขอมูลที่

เกี่ยวกับขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป (แบบ 

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

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่ออธิบายถึงกลุมขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยวามีความถี่ (Frequency) คาเฉลี่ย (Average) และคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอภิปรายผล 

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เปนการวิเคราะหความแตกตางของปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป และเพื่อการวิเคราะหความแตกตางของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป (แบบ 

56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 โดยใชการวิเคราะห Independent T-test และการหาความสัมพันธปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับปจจัยตางๆ ที่อาจจะมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป (แบบ 56-1) โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดยมีการกําหนดตัวแปร

สามารถแสดงในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี  

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

Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
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x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x5 แทน ขนาดของกิจการ วัดจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

x6 แทน ลักษณะความเปนเจาของ วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให  1 แทน การถือครอง

หุนสวนใหญของภาครัฐ และ 2 แทนการถือ

ครองหุนสวนใหญของภาคเอกชน (นฤมล สิทธิ

เดช, 2556) 

x7 แทน ลักษณะของอุตสาหกรรม การศึกษาคร้ังน้ีกําหนดลักษณะอุตสาหกรรม

เปน 2 กลุม คือ 1 แทน กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า และ 2 

แทน กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูง (นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x8 แทน ลักษณะของผูสอบบัญชี วัดจากการใชสํานักงานสอบบัญชีของกิจการ ซึ่ง

กําหนดให 1 แทน สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 

และ 2 แทน สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556) 
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x9 แทน ความเปนธุรกิจครอบครัว 

 

วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให 1 แทน ธุรกิจครอบครัว 

และ 2 แทน ไมใชธุรกิจครอบครัว (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

ตัวแปรการวิเคราะหความออนไหว  

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนรวมของ

บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2557) 

Tobin’s Q วัดจากมูลคาตลาดรวมกับอัตราสวนหน้ีสินรวม

ตอสินทรัพยรวมของบริษัท (วัลาภา ฐิตเมธากุล, 

2553) 

 



42 
 

บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” เปนการศึกษาเชิงสํารวจเพื่อใชตอบคําถามงานวิจัยวา อะไรคือขอบเขต ลักษณะ และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

กลุมลักษณะธุรกิจที่แตกตางกันหรือไม ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม รวมไปถึงปจจัยใดบางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน

ประจําป (แบบ 56-1) ต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 349 บริษัทจาก 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยใชการวิเคราะหเชิงพรรณนา การ

วิเคราะหความแตกตางดวยวิธี Independent Sample T-test และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) โดยผูวิจัยจัดลําดับการนําเสนอผลการศึกษาขอมูลตามลําดับของ

วัตถุประสงค ดังน้ี 
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4.1 ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงาน

ประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.2 ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.4 ปจจัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

4.6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

4.1 ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการที่ผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท โดยใชแบบเก็บขอมูลซึ่งผูวิจัย

ไดแบงแบบเก็บขอมูลออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ใชในการเก็บขอมูลพื้นฐานทั่วไปของบริษัท 

และสวนที่ 2 เปนการวิเคราะหสาระเน้ือหาในการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยง จากการ

วิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) จากตารางที่ 4.1.1 พบวาลักษณะความเปน

เจาของมีการถือครองหุนสวนใหญโดยภาคเอกชน ซึ่งคิดเปนรอยละ 95.4 และมีการถือครอง

หุนสวนนอยโดยภาครัฐ ซึ่งคิดเปนรอยละ 4.6 ลักษณะของอุตสาหกรรมสวนใหญเปนกลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่งคิดเปนรอยละ 62.5 และลักษณะของ

อุตสาหกรรมสวนนอยเปนกลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง ซึ่งคิดเปน

รอยละ 37.5 ลักษณะของผูสอบบัญชีสวนใหญเปนสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร ซึ่งคิดเปน 
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ตารางท่ี 4.1.1 : วิเคราะหเชิงพรรณนาเกี่ยวกับตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

สวนท่ี 1 : ตัวแปรควบคุมท่ีเปนตัวแปรจําลอง (Dummy Variables) 

ตัวแปร จํานวน รอยละ 

ลักษณะความเปนเจาของ     

- การถือครองหุนโดยภาครัฐ 16 4.6 

- การถือครองหุนโดยภาคเอกชน 333 95.4 

ลักษณะของอุตสาหกรรม     

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอม

ตํ่า  
218 62.5 

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอม

สูง 
131 37.5 

ลักษณะของผูสอบบัญชี     

- สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 132 37.8 

- สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร  217 62.2 

ความเปนธุรกิจครอบครัว     

- ธุรกิจครอบครัว 130 37.2 

- ไมใชธุรกิจครอบครัว  219 62.8 

สวนท่ี 2 : ตัวแปรควบคุมและตัวแปรตาม 

ตัวแปร คาเฉลี่ย                        

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด 

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

ผลการดําเนินงานทางการเงิน (ROA) 8.92  7.29  0.00  55.37  

ระดับการเปดเผยขอมูลการรายงาน

การบริหารความเสี่ยง 
1,730.33 1,564.04 122.20 12,454.20 
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รอยละ 62.2 และลักษณะของผูสอบบัญชีสวนนอยเปนสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟร ซึ่งคิดเปน

รอยละ 37.8 ธุรกิจสวนใหญเปนธุรกิจที่ไมใชธุรกิจครอบครัว ซึ่งคิดเปนรอยละ 62.8 และธุรกิจสวน

นอยเปนธุรกิจครอบครัว ซึ่งคิดเปนรอยละ 37.2 ขนาดของกิจการซึ่งวัดจากสินทรัพยรวมของบริษัท 

โดยบริษัทที่มีสินทรัพยรวมนอยที่สุดมีจํานวนสินทรัพยรวม 154,420,000 บาท และบริษัทที่มี

สินทรัพยรวมสูงที่สุดมีจํานวนสินทรัพยรวม 1,473,238,170,000 บาท ผลการดําเนินงานทางการเงิน

ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตํ่าที่สุดมี

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.00 เทา และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสูงที่สุดมี

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 55.37 เทา 

ในปจจุบันแมวาการจัดทําการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทยไมมี

กฎระเบียบ ขอบังคับ หรือกฎหมายอยางเปนรูปธรรม แตอยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดกําหนดใหกิจการตองจัดทําการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป 

(แบบ 56-1) อีกดวย ในการพิจารณาการแสดงปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงแยกตาม

หัวขอในการรายงานขอมูล ซึ่งประกอบดวยความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการ

ผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

โดยใชแบบเก็บขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยง ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 

2556 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท จากตาราง 

4.1.2 พบวาปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีจํานวนเฉลี่ย 

1,085.24 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต มีจํานวนเฉลี่ย 256.14 คํา 

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีจํานวนเฉลี่ย 300.45 คํา และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีจํานวน

เฉลี่ย 88.50 คํา ซึ่งแนวโนมของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงโดยรวมมีปริมาณเพิ่มขึ้น

ทุกป โดยปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีปริมาณการรายงาน

ขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 1,144.85 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดในป 

2552 มีจํานวน 998.03 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต มีปริมาณการ

รายงานขอมูลมากที่สุดในป 2554 มีจํานวน 268.75 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดใน
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ตารางท่ี 4.1.2 : ระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การเปดเผยขอมูล

ความเส่ียง 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

คาเฉลี่ยการเปดเผย

ขอมูล 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ความเส่ียงดาน

การประกอบ

ธุรกิจ 

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

ความเส่ียงดาน

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

ความเส่ียงดาน

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

ความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุน

ของผูถือ

หลักทรัพย 

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

รวม 1,612.49 2,063.92 1,684.80 2,232.38 1,773.33 2,213.19 1,746.89 2,257.04 1,834.14 2,267.52 1,730.33 2,046.61 



47 
 

ป 2552 มีจํานวน 237.12 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีปริมาณการ

รายงานขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 320.15 คํา และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดใน

ป 2552 มีจํานวน 288.20 คํา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีปริมาณการรายงานขอมูลมากที่สุดในป 2556 มีจํานวน 103.33 คํา 

และมีปริมาณการรายงานขอมูลนอยที่สุดในป 2555 มีจํานวน 77.30 คํา 

4.2 ความแตกตางของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

ในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบหาความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัท โดยใชการทดสอบ Independent sample T-test เพื่อใชใน

การวิเคราะหหาความแตกตาง ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชตัวแปรทั้งหมด 4 ตัวแปร ไดแก ลักษณะ

ความเปนเจาของ ลักษณะของอุตสาหกรรม ลักษณะของผูสอบบัญชี และความเปนธุรกิจครอบครัว 

มาใชเพื่อวิเคราะหหาความแตกตาง ตารางที่ 4.2 เปนการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมตัวอยาง

ดังกลาว จากการศึกษาพบวา ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี และความเปนธุรกิจ

ครอบครัว เปนตัวแปรที่พบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง โดยจะเห็น

ไดวา กิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐจะมีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง มี

การเปดขอมูลจํานวนเฉลี่ย 3,0251.19 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน ซึ่งมีการเปดเผยขอมูลจํานวนเฉลี่ย 1,668.11 คํา ทั้งน้ีอาจเปนเพราะวากิจการที่มีลักษณะ

การถือครองหุนโดยภาครัฐมักถูกคาดหวังจากสังคมมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน จากการเก็บรวบรวมขอมูลพบวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐมักจะ

เปนกิจการที่มีขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กิจการขนาดใหญมักจะ

มีผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก อาจจะเปนผลใหกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐตอง

ตอบสนองผูมีสวนไดเสียของกิจการมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาคเอกชน

น่ันเอง นอกจากน้ีลักษณะของผูสอบบัญชีเปนอีกตัวแปรหน่ึงที่พบความแตกตางของปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยง โดยจะเห็นไดวากิจการที่ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร มีการ

เปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,947.40 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่ไมใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กไฟร มีการ

เปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,598.28 คํา เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรเปนสํานักงานสอบบัญชีที่ม ี
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ตารางท่ี 4.2 : การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมตัวอยาง 

ลักษณะธุรกิจ คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
t P-Value 

ลักษณะความเปนเจาของ         

- การถือครองหุนโดยภาครัฐ 3,025.188 2,122.774 1.527 .023* 

- การถือครองหุนโดยภาคเอกชน 1,668.113 1,508.585     

ลักษณะของอุตสาหกรรม         

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และส่ิงแวดลอมต่ํา  
1,745.105 1,604.951 .231 .817 

- กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และส่ิงแวดลอมสูง 
1,705.739 1,499.211     

ลักษณะของผูสอบบัญชี         

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

- สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร  1,598.283 1,469.118     

ความเปนธุรกิจครอบครัว         

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

- ไมใชธุรกิจครอบครัว  1,874.814 1,806.910     

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ขนาดใหญ จึงมักจะมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึง ทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไม

เปนตัวเงิน ในขณะที่สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร อาจจะมีการเปดเผยเพียงขั้นตํ่าตามที่

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน และอีกตัวแปรหน่ึงที่พบความ

แตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง คือ ความเปนธุรกิจครอบครัว โดยจะเห็นได

วากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,874.81 คํา ซึ่งมากกวากิจการที่เปน

ธุรกิจครอบครัว มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,486.93 คํา ซึ่งกิจการที่เปนธุรกิจครอบครัวมักจะมี

อิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่

กระทบกับขอมูลทางการเงินของกิจการ 
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อยางไรก็ตามจากการศึกษาคร้ังน้ีไมพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงระหวางกลุมตัวแปรอีกดวย น่ันคือ ลักษณะของอุตสาหกรรม โดยกลุม

อุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่งประกอบไปดวย อุตสาหกรรม

เทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 1,745.11 คํา ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง ซึ่งประกอบดวย อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมทรัพยากร มีการเปดเผยขอมูลเฉลี่ย 

1,705.74 คํา ซึ่งจะเห็นไดวามีการเปดเผยขอมูลที่ใกลเคียงกัน อาจเปนเพราะวาในปจจุบันไมวา

กิจการน้ันจะอยูในอุตสาหกรรมใดมักจะไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียใหมีการเปดเผยขอมูลที่

มากขึ้น เน่ืองจากกลุมที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ีเปนกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งมีผูมีสวนไดเสียที่หลากหลายกวาบริษัทอ่ืนที่ไมไดจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในการวิเคราะหขอมูลจะเร่ิมจากการหาความสัมพันธแตละตัวแปรโดยใชวิธีการหาคา

สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) ซึ่งเปนการบอกระดับหรือขนาดของ

ความสัมพันธ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะมีคาต้ังแต -1 ถึง 1 หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมี

คาเขาใกล -1 หรือ 1 แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธที่คอนขางสูง ในขณะเดียวกันหากคาดังกลาว

มีคาเขาใกล 0 แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธในระดับที่ตํ่าหรือไมมีเลย ซึ่งโดยทั่วไปเกณฑการ

ใชบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธจะมีคาของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวา 0.7 

(Hinkle D.E., 1998) ตามตารางที่ 4.3.1 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานทางการเงิน 
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ตารางที่ 4.3.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ และตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา โดยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัว

แปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จาก

ผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) พบวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถ

พยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.05)  

ตารางท่ี 4.3.1 : การทดสอบหาคาสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

Correlations 

  

คาเฉล่ีย

อัตราผล

ตอนแทน

จาก

สินทรัพย 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการ

ประกอบ

ธุรกิจ 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการ

ผลิต 

คาเฉล่ีย

ความเส่ียง

ดานการเงิน 

คาเฉล่ียความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย 

คาเฉล่ียอัตราผลตอน

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

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

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

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

การผลิต 
    1 .276** .090 

คาเฉล่ียความเส่ียงดาน

การเงิน 
      1 .160* 

คาเฉล่ียความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย 

        1 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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ตารางที่ 4.3.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ และตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา โดยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัว

แปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จาก

ผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) พบวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถ

พยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.05) 

ตารางท่ี 4.3.2 : การทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

Regression 645.500 4 161.375 3.106 .016* 

Residual 17,872.089 344 51.954     

Total 18,517.589 348       

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
  

ตารางที่ 4.3.3 เปนการแสดงผลการหาผลกระทบระหวางตัวแปรตาม คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม กับตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร 

คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ซึ่งวัดจาก

การนับคํา โดยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ใน

การวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดยมีการกําหนดตัวแปรสามารถแสดงในรูปสมการถดถอยได

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

โดยกําหนดคาตัวแปร ดังน้ี 
Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2554) 

x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

จากตารางที่ 4.3.3 พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

ไดแก ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ (P-value = 0.004) และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (P-value = 0.011) ซึ่งจากตารางที่ 4.1.2 ที่

แสดงระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ปริมาณเฉลี่ยของการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ
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ธุรกิจมีการเปดเผยขอมูลสูงสุด คือ 1,085.24 คํา และรองลงมาคือ ปริมาณเฉลี่ยของการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงดานการเงิน มีการเปดเผยขอมูล 300.45 คํา ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัททุกบริษัทให

ความใสใจกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงทั้ง 2 ดานน้ี เน่ืองจากมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการน่ันเอง 

ตารางท่ี 4.3.3 : การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Coefficients 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

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

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การประกอบธุรกิจ 

.001 .000 .165 2.894 .004** 

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การผลิต 

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

คาเฉล่ียของความเส่ียงดาน

การเงิน 

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

คาเฉล่ียของความเส่ียงที่มี

ผลกระทบตอสิทธิหรือการ

ลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

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

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

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

นอกจากน้ีจากตารางที่  4 .3.3 ยังพบอีกวาปจจัยที่ไมมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ไดแก ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต และ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

อาจเปนผลมาจากความเสี่ยงทั้งสองดานน้ีมีการเปดเผยขอมูลคอนขางตํ่า และไมกระทบตออัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรัพยโดยตรง จึงอาจจะทําใหกิจการไมนิยมที่จะเปดเผยขอมูลในสวนน้ีมาก

นัก 

4.4 ปจจัยของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย ลักษณะของอุตสาหกรรม ลักษณะ

ความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ ในการ

วิเคราะหขอมูลจะเร่ิมจากการหาความสัมพันธแตละตัวแปรโดยใชวิธีการหาคาสหสัมพันธของ

เพียรสัน (Pearson’s Correlation) ซึ่งเปนการบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธ ซึ่งคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะมีคาต้ังแต -1 ถึง 1 หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเขาใกล -1 หรือ 1 

แสดงใหเห็นวามีคาความสัมพันธที่คอนขางสูง ในขณะเดียวกันหากคาดังกลาวมีคาเขาใกล 0 แสดง

ใหเห็นวามีคาความสัมพันธในระดับที่ตํ่าหรือไมมีเลย ซึ่งโดยทั่วไปเกณฑการใชบอกระดับหรือ

ขนาดของความสัมพันธจะมีคาของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวา 0.7 (Hinkle D.E., 1998) 

ตามตารางที่ 4.4.1 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของ

ผูถือหลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย มีความสัมพันธกับลักษณะของอุตสาหกรรม 

ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ 

ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานทาง

การเงิน 

ตารางที่ 4.4.2 เปนการแสดงการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางตัวแปรตาม คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของกิจการ ตัวแปร

อิสระ 4 ตัวแปร คือ ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน 
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ตารางท่ี 4.4.1 : การทดสอบหาคาสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

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

a.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจ 1 .199** .303** .233** .110* -.042 -.176** -.097 .129* .354** 

b.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการผลิต   1 .276** .090 -.026 .178** -.045 -.004 -.038 .124* 

c.คาเฉล่ียความเส่ียงดานการเงนิ     1 .160** -.106* -.049 -.092 -.123* .088 .259** 

d.คาเฉล่ียความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

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

e.คาเฉล่ียอัตราผลตอนแทนตอสินทรัพย         1 .118* -.049 -.101 -.022 .074 

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

g.ลักษณะความเปนเจาของ             1 -.001 -.141** -.396** 

h.ลักษณะของผูสอบบัญชี               1 -.161** -.007 

i.ความเปนธุรกิจครอบครัว                 1 .122* 

j.ขนาดของกิจการ                   1 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือ

หลักทรัพย ซึ่งวัดจากการนับคํา และตัวแปรควบคุม 5 ตัว คือ ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของ

อุตสาหกรรม ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ โดยตัวแปร

ดังกลาวจะสามารถนํามาพยากรณตัวแปรตามไดหรือไม สามารถดูไดจากผลการทดสอบการ

วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) จากผลการทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

พบวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทั้งหมดสามารถพยากรณตัวแปรตามได (P-value < 0.01) 

ตารางท่ี 4.4.2 : การทดสอบการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ตารางที่ 4.4.3 เปนการแสดงผลการหาผลกระทบระหวางตัวแปรตาม คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งวัดจากอัตรากําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม ตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร คือ 

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงดานการผลิต ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน และปริมาณการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ซึ่งวัดจาก

การนับคํา และตัวแปรควบคุม 5 ตัว คือ ลักษณะความเปนเจาของ ลักษณะของอุตสาหกรรม 

ลักษณะของผูสอบบัญชี ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ โดยผูวิจัยใชการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธ โดย

มีการกําหนดตัวแปรสามารถแสดงในรูปสมการถดถอยไดดังน้ี 

 

 

 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

Regression 1,237.312 9 137.479 2.697 .005** 

Residual 17,280.277 339 50.974     

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

โดยกําหนดคาตัวแปรดังน้ี 

Y แทน ผลการดําเนินงานทางการเงิน วัดจากกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมของบริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

x1 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x2 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการผลิต 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการผลิต 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x3 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงดานการเงิน 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงิน (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x4 แทน ปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผู

ถือหลักทรัพย 

วัดโดยการนับจํานวนคําตามวิธีการวิเคราะห

เน้ือหา โดยทําการนับคําจากแบบเก็บขอมูลการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ

สิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

x5 แทน ขนาดของกิจการ วัดจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

x6 แทน ลักษณะความเปนเจาของ วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให  1 แทน การถือครอง

หุนสวนใหญของภาครัฐ และ 2 แทนการถือ

ครองหุนสวนใหญของภาคเอกชน (นฤมล สิทธิ

เดช, 2556) 
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x7 แทน ลักษณะของอุตสาหกรรม การศึกษาคร้ังน้ีกําหนดลักษณะอุตสาหกรรม

เปน 2 กลุม คือ 1 แทน กลุมอุตสาหกรรมที่

สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า และ 2 

แทน กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคม

และสิ่งแวดลอมสูง (นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x8 แทน ลักษณะของผูสอบบัญชี วัดจากการใชสํานักงานสอบบัญชีของกิจการ ซึ่ง

กําหนดให 1 แทน สํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร 

และ 2 แทน สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

(นฤมล สิทธิเดช, 2556) 

x9 แทน ความเปนธุรกิจครอบครัว วัดจากสิทธิในการถือครองหุนสวนใหญของ

กิจการ ซึ่งกําหนดให 1 แทน ธุรกิจครอบครัว 

และ 2 แทน ไมใชธุรกิจครอบครัว (เบญจพร 

โมกขะเวส, 2551) 

e แทน คาความคลาดเคลื่อน  

จากตารางที่ 4.4.3 พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ไดแก ลักษณะของอุตสาหกรรม (P-value 

= 0.050) และลักษณะของผูสอบบัญชี (P-value = 0.040) เน่ืองจากลักษณะของอุตสาหกรรมที่

แตกตางกันยอมสงผลกระทบที่เกิดขึ้นแกสังคมและสิ่งแวดลอมที่แตกตางกันดวย นอกจากน้ี

สํานักงานสอบบัญชีที่แตกตางกันยอมมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานขอมูลของกิจการ เพราะ

สํานักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญยอมไดรับความสนใจจากผูมีสวนไดเสียที่มากกวาสํานัก

งานสอบบัญชีที่มีขนาดเล็ก 

นอกจากน้ีจากตารางที่ 4.4.3 ยังพบอีกวาปจจัยที่ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ไดแก ลักษณะความ

เจาของ ความเปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการ 
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ตารางท่ี 4.4.3 : การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 11.728 4.933 
 

2.377 .018* 

ความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจ .001 .000 .147 2.496 .013* 

ความเส่ียงดานการผลิต -.001 .001 -.038 -.676 .499 

ความเส่ียงดานการเงิน -.004 .001 -.158 -2.727     .007** 

ความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
-.003 .003 -.060 -1.048 .295 

ลักษณะของอุตสาหกรรม 1.614 .821 .107 1.966  .050* 

ลักษณะความเปนเจาของ -.296 2.015 -.009 -.147 .883 

ลักษณะของผูสอบบัญชี 1.666 .809 .111 2.059  .040* 

ความเปนธุรกิจครอบครัว -.661 .822 -.044 -.804 .422 

ขนาดของกิจการ .000 .000 .086 1.320 .188 

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

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

4.5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวาตัวแปรที่ใชในการวัดผลการดําเนินงานทาง

การเงินที่ไดรับความนิยมไมไดมีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเทาน้ัน จะเห็นไดวางานวิจัย

ในอดีตยังมีการใชอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (วรกมล เกษมทรัพย, 2553; บูรณภพ สมเศรษฐ 

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

ทรัพย, 2553) อีกดวย จึงทําใหผูวิจัยมีความสนใจวาหากมีการเปลี่ยนตัวแปรที่ใชในการวัดผลการ

ดําเนินงานทางการเงินที่แตกตางกัน จะสงผลตอการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีหรือไม อยางไร 

ตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) เปนการ

ทดสอบผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยอางอิงจากผลการวิจัยในอดีตในคร้ังน้ีจะเปนการทดสอบ



60 
 

อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน และ Tobin’s Q โดยตารางจะจัดแสดงเปรียบเทียบทั้ง 3 ตัวแปร คือ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน และ Tobin’s Q  

ตารางท่ี 4.5 : การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

Model 
Sig. 

ROA ROE Tobin's Q 

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

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ 
.004** .042* .000** 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการผลิต .785 .973 .154 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการเงิน .011* .121 .309 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
.546 .058 .000** 

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

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการประกอบ

ธุรกิจ 
.013* .052 .000** 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการผลิต .499 .714 .051 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงดานการเงิน .007** .136 .199 

คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 
.295 .087 .141 

ลักษณะของอุตสาหกรรม .050* .044* .856 

ลักษณะความเปนเจาของ .883 .874 .000** 

ลักษณะของผูสอบบัญชี .040* .223 .087 

ความเปนธุรกิจครอบครัว .422 .744 .463 

ขนาดของกิจการ .188 .836 .000** 

**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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เน่ืองจากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวาตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานทาง

การเงินไมไดมีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเทาน้ัน ซึ่งพบวานอกจากอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยยังมีอัตราผลตอบแทนตอผูหุน และ Tobin’s Q อีกดวย ซึ่งผูวิจัยคาดวาอัตราผลตอบแทน

ตอผูหุน และ Tobin’s Q อาจพบความสัมพันธในการศึกษาคร้ังน้ี จึงนํามาสูการศึกษาการวิเคราะห

ความออนไหว (Sensitivity Analysis) และจากการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ไดแก ลักษณะของ

อุตสาหกรรม และลักษณะของผูสอบบัญชี ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน คือ ลักษณะของอุตสาหกรรม 

และปจจัยที่มีผลกระทบตอตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ Tobin’s 

Q ไดแก ลักษณะความเปนเจาของ และขนาดของกิจการ  

4.6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

จากการศึกษา “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย” ใชขอมูลระหวางป พ.ศ. 2552 – 2556 โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังน้ี คือ การศึกษา

ขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความแตกตางของ

ลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยง การทดสอบความสัมพันธของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และเพื่อทดสอบลักษณะ

ธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก

การศึกษาดังกลาวผูวิจัยไดทดสอบตามสมมติฐาน 9 ขอ ในการศึกษาพบวา เมื่อกิจการมีระดับการ

เปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ลดลง ยกเวนความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจที่จะสงผลไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ีลักษณะ

ของผูสอบบัญชี และลักษณะของอุตสาหกรรมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ในขณะที่ลักษณะความเปนเจาของ ความ

เปนธุรกิจครอบครัว และขนาดของกิจการไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ
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บริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานตาม

ตารางที่ 4.6 ไดดังน้ี 

ตารางท่ี 4.6 : แสดงผลทดสอบสมมติฐานตัวแปรแตละปจจัย 

สมมติฐาน ทิศทาง ผลลัพธ 

1 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการประกอบธุรกิจมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
+ ยอมรับ 

2 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการผลิตมีความสัมพันธ

กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 
+ ปฏิเสธ 

3 
ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงดานการเงินมีความสัมพันธ

กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 
+ ปฏิเสธ 

4 

ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเส่ียงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือ

การลงทุนของผูถือหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย 

+ ปฏิเสธ 

5 

กิจการที่มีขนาดใหญสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากิจการที่มีขนาด

เล็ก  

+ ปฏิเสธ 

6 

ลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาคเอกชนสงผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางการรายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

มากกวาลักษณะความเปนเจาของที่เปนภาครัฐบาล 

+,- ปฏิเสธ 

7 

กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและส่ิงแวดลอมสูงสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

ส่ิงแวดลอมต่ํา 

+ ยอมรับ 

8 

สํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาสํานัก

งานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร 

+ ยอมรับ 

9 

ธุรกิจที่เปนครอบครัวสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวาธุรกิจที่ไมเปน

ครอบครัว 

+,- ปฏิเสธ 
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บทที่ 5 

บทสรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทดสอบ

ความแตกตางของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอการรายงานการบริหารความเสี่ยงและทดสอบ

ลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย รวมถึงการทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีใชกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 349 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) โดยแบงเปน 7 กลุม

อุตสาหกรรม ประกอบดวยกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 – 2556 รูปแบบในการเก็บ

ขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัท และจะนํามาทําการ

วิเคราะหขอมูลโดยการใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analyasis) เพื่อการวิเคราะหสรุปผล

ขอมูลที่เกี่ยวกับขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป

ของบริษัท และใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เพื่อการวิเคราะหความแตกตางของปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป และเพื่อการวิเคราะหความแตกตางของ

ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป โดย
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การวิเคราะห Independent T-test และการความสัมพันธปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับปจจัยตางๆที่อาจจะมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป 

โดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และในบทน้ีจะมีการ

นําเสนอบทสรุปและอภิปรายผลการศึกษา ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา ขอจํากัดในการศึกษา 

รวมไปถึงการศึกษางานวิจัยในอนาคตอีกดวย 

5.1 บทสรุป และอภิปรายผลการศึกษา 

บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษาน้ี ผู วิ จัยจะทําการนําเสนอบทสรุปตาม

วัตถุประสงคที่ระบุไวในบทที่ 1 และอภิปรายผลการศึกษาที่เกิดขึ้นเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีต

ที่ระบุไวในบทที่ 2 ดังน้ี 

5.1.1 การศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

ในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษาพบวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยจํานวน 349 บริษัท มีการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปทุกบริษัท นอกจากน้ี

พบวามีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนเฉลี่ย 1,730.33 คํา ซึ่งในการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีได

แบงการรายงานการบริหารความเสี่ยงเปน 4 ดาน ตามหลักการจัดทํารายงานประจําปของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ มีจํานวนเฉลี่ย 1,085.24 คํา 

ความเสี่ยงดานการผลิต มีจํานวนเฉลี่ย 256.14 คํา ความเสี่ยงดานการเงิน มีจํานวนเฉลี่ย 300.45 คํา 

และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย มีจํานวนเฉลี่ย 88.50 คํา 

โดยในปพ.ศ. 2556 มีปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงสูงที่สุด มีจํานวน 1,834.14 คํา 

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

การอภิปรายผลการศึกษากับงานวิจัยในอดีต พบวา กิจการมีการเปดเผยขอมูลใน

ระดับที่ตํ่ามาก โดยจะเห็นไดวาระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงสูงสุด มี

จํานวน 12,454.20 คํา และระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงตํ่าสุด มีจํานวน 

122.20 คํา ซึ่งมีระดับการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงเฉลี่ย จํานวน 1,730.33 คํา 
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ซึ่งสอดคลองกับงานของพรพิพัฒน จูฑา (2548) อลิศรา ผลาวรรณ (2547) Azlan et al. (2009) 

Kaouthar and Daniel (2005) และ Philip and Philip (2006) นอกจากน้ีจะเห็นไดวาแนวโนมในการ

เปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงมีระดับแนวโนมที่เพิ่มขึ้น และเปนที่นาสนใจวา

ระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ และระดับการเปดเผย

การรายงานการบริหารความเสี่ยงที่ผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพยแตกตาง

กันกวา 10 เทาอีกดวย 

5.1.2 การทดสอบความแตกตางของลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษาพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความ

เสี่ยงในรายงานประจําประหวางกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐและภาคเอกชน 

(ลักษณะความเปนเจาของ) กิจการที่ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรและไมใชบิ๊กโฟร 

(ลักษณะของผูสอบบัญชี) และกิจการที่มีความเปนธุรกิจครอบครัวและที่ไมใชธุรกิจครอบครัว 

(ความเปนธุรกิจครอบครัว) จากการอภิปรายผลการศึกษากับงานวิจัยในอดีต พบวา 

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการกําหนดการแบงการรายงานขอมูลตามลักษณะความเปน

เจาของเปน 2 ประเภท คือ ลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐและลักษณะการถือครองหุนโดย

ภาคเอกชน ซึ่งจากการศึกษาพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงตาม

ลักษณะความเปนเจาของพบวา กิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาครัฐบาลจะมีปริมาณการรายงาน

การบริหารความเสี่ยงมากกวากิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาคเอกชน ซึ่งจะสอดคลองกับผล

การศึกษาของ นฤมล สิทธิเดช (2556), นวพร พงษตัณฑกุล (2546) และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) 

ซึ่งพบวามีความแตกตางของปริมาณการเปดเผยขอมูลระหวางกิจการที่มีการถือครองหุนโดยภาครัฐ

และภาคเอกชน เน่ืองจากกิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาครัฐตองตอบสนองผูมีสวนได

เสียของกิจการมากกวากิจการที่มีลักษณะการถือครองหุนโดยภาคเอกชน 

นอกจากน้ียังพบความแตกตางของลักษณะของผูสอบบัญชี โดยพบวากิจการที่ใช

บริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรมีการเปดเผยขอมูลการรายงานการบริหารความเสี่ยงมากกวา

กิจการที่ไมใชบริการสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟร ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช 
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(2556), อลิศรา ผลาวรรณ (2547) และ Singhvi and Desai (1971) พบวาประเภทของผูสอบบัญชีมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีบิ๊กโฟรเปนสํานัก

งานสอบบัญชีขนาดใหญมักมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึง ทั้งขอมูลที่อยูในรูปของตัว

เงินและขอมูลที่ไมอยูในรูปของตัวเงิน ในขณะที่สํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชบิ๊กโฟร อาจจะมีการ

เปดเผยขอมูลเพียงขั้นตํ่าตามที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทาน้ัน  

กิจการที่มีความเปนธุรกิจครอบครัวและกิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว ยังเปนอีก

หน่ึงปจจัยที่พบความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงอีกดวย จากผล

การศึกษาพบวา กิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัวจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่เปนธุรกิจ

ครอบครัว ซึ่งสอดคลองกับงานของ Shleifer and Vishny (1997) และ Chen and Jaggi (2000) ซึ่ง

พบวา ผูบริหารที่ไมเปนอิสระที่ถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัวจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล 

โดยจะมีการเปดเผยขอมูลที่นอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุมโดยสมาชิกครอบครัว เน่ืองจากกิจการที่

เปนธุรกิจครอบครัวมักจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการที่ไมใชธุรกิจครอบครัว 

โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่กระทบกับขอมูลทางการเงินของกิจการ 

อยางไรก็ตามจากการศึกษาคร้ังน้ีไมพบความแตกตางของปริมาณการรายงานการ

บริหารความเสี่ยง ในกลุมของลักษณะของอุตสาหกรรมซึ่งขัดแยงกับงานของ อลิษา สุกศรี (2557) 

และ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ซึ่งพบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผล

กระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า เน่ืองจากการศึกษาดังกลาวเนนการศึกษาของกิจการที่อยู

ระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมอ่ืนๆ รวม 175 บริษัท โดยศึกษาขอมูลเพียงป พ.ศ. 2545 เพียงป

เดียว (อลิศรา ผลาวรรณ, 2547) และในงานของอลิษา สุกศรี (2557) เปนเพียงการศึกษาของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยศึกษาขอมูลเพียงป พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2555 เทาน้ัน 

ซึ่งแตกตางจากการศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีที่ใชกลุมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยศึกษาขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางและระยะเวลาที่

ครอบคลุมกวา 
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5.1.3 การทดสอบความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยง

กับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การรายงานการบริหารความเสี่ยงในคร้ังน้ีแบงออกเปน 4 ดาน (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2554) คือ ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยง

ดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย ผลสรุปจาก

การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทาง

การเงิน (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย) ในรายงานประจําป พบวามีความสัมพันธระหวางปริมาณ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและความเสี่ยงดานการเงิน กับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตกลาวถึงการรายงานการบริหารความเสี่ยงใน

ภาพรวม ซึ่งไมไดมีการจัดสรรแบงความเสี่ยงออกเปน 4 ดาน ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ี

พบวามีความสัมพันธระหวางปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจและ

ความเสี่ยงดานการเงิน กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ 

อาภรณ ดวงทอง (2548), Lang and Lumdholm (1993) และ Khatab et al. (2011) พบวา ระดับการ

เปดเผยขอมูลและความโปรงใสมีความสัมพันธกับตัววัดผลการดําเนินงาน แตอยางไรก็ตามใน

งานวิจัยของ อลิษา สุกศรี (2557) และ Philip and Philip (2006) พบวา ไมพบความสัมพันธระหวาง

จํานวนการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาวิจัย

ในคร้ังน้ี 

5.1.4 การทดสอบลักษณะธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงกบัผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ผลสรุปจากการศึกษาพบปจ จัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบตอตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงาน

ประจําป ไดแก ลักษณะของอุตสาหกรรม และลักษณะของผูสอบบัญชี ซึ่งในการอภิปรายผล



68 
 

การศึกษาผูวิจัยขอแยกอภิปรายผลผานสมมติฐานในการศึกษา พรอมทั้งอภิปรายผลการทดสอบได

ดังน้ี 

สมมติฐานที่ 7 (H7) ซึ่งกลาววากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมสูงสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า ซึ่ง

จากการศึกษาพบวายอมรับสมมติฐาน กลาวคือลักษณะของอุตสาหกรรมสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่ง

สอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช (2556), อลิษา สุกศรี (2557) และ อลิศรา ผลาวรรณ 

(2547) ซึ่งพบวากลุมของอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูงจะมีการเปดเผย

ขอมูลดานสังคมและสิ่งแวดลอมมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอมตํ่า จากผลการทดสอบดังกลาวทําใหสามารถอธิบายไดวาลักษณะของอุตสาหกรรมที่

แตกตางกันน้ันยอมสงผลกระทบที่เกิดขึ้นแกสังคมและสิ่งแวดลอมที่แตกตางกันดวยเปนผลใหการ

รายงานขอมูลแกผูมีสวนไดเสียมีปริมาณและเน้ือหาที่แตกตางกันดวยเชนกัน 

สมมติฐานที่ 8 (H8) ซึ่งกลาววาสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟร สงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมากกวา

สํานักงานสอบบัญชีที่ไมเปนบิ๊กโฟร ซึ่งจากการศึกษาพบวายอมรับสมมติฐาน กลาวคือลักษณะ

ของผูสอบบัญชีสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ นฤมล สิทธิเดช (2556) อลิศรา ผลาวรรณ 

(2547) และ Singhvi and Desia (1971) ซึ่งพบวาประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งจากการทดสอบดังกลาวทําใหสามารถอธิบายไดวาการใชสํานักงานสอบ

บัญชีที่แตกตางกันยอมมีผลกระทบตอปริมาณการรายงานขอมูลของกิจการ ทั้งขอมูลที่อยูในรูป

ของตัวเงินและขอมูลที่ไมไดอยูในรูปของตัวเงิน เพราะสํานักงานสอบบัญชีที่เปนบิ๊กโฟรเปนสํานัก

งานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญจึงมักไดรับความสนใจจากผูมีสวนไดเสียจํานวนที่หลากหลาย เปนผล

ใหมีความเขมงวดและมาตรฐานของการรายงานขอมูลทั้งขอมูลที่อยูในรูปตัวเงินและขอมูลที่ไมได

อยูในรูปของตัวเงินใหมีความครบถวนสมบูรณ 
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แตอยางไรก็ตามในการศึกษาคร้ังน้ีพบวา สมมติฐานที่ 3 (H8) ซึ่งกลาววาระดับ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยเชิงบวก ซึ่งจากการศึกษาปฏิเสธสมมติฐานในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากผลการศึกษา

พบวาระดับการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเชิงลบ เพราะจากการศึกษางานวิจัยในอดีตมักไมพบการศึกษาขอมูล

เกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงที่แบงการศึกษาออกเปน 4 ดาน คือ ความเสี่ยงดานการ

ประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงดานการผลิต ความเสี่ยงดานการเงิน และความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอสิทธิ

หรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย จึงอาจเปนผลใหในภาพรวมของการเปดเผยการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงจึงพบความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ทั้งน้ีในหัวขอ

การเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินเพียงดานเดียวเทาน้ันที่พบความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขาม อาจเปนผลจากความเสี่ยงดานการเงินมีความออนไหวมากโดยเฉพาะอยางยิ่ง

กับนักลงทุน อีกทั้งยังเปนชองทางใหกับคูแขงขันสามารถนําความเสี่ยงของกิจการไปพัฒนาไดอีก

ดวย จึงอาจเปนผลใหหากมีการเปดเผยการรายงานการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่มากเกินไป 

จะสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยลดลงไดน่ันเอง 

นอกจากน้ียังพบปจจัยที่ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการ

บริหารความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกดวย ไดแก ขนาดของกิจการ ลักษณะความเปนเจาของ และ

ความเปนธุรกิจครอบครัว เน่ืองจากปจจัยดังกลาวเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการ 

นอกจากน้ีปจจัยดังกลาวอาจเปนการแสดงขอมูลใหผูบริหาร นักลงทุน ตลอดถึงผูใชรายงานคนอ่ืน

ไดรับทราบเทาน้ัน 

5.2 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา  

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงและผล

การดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” ผูวิจัยไดคนพบประโยชนที่ไดรับจากการศึกษาคร้ังน้ี โดยสามารถจําแนกออกเปน 2 

ดาน คือ ประโยชนในเชิงทฤษฎี และประโยชนในเชิงการนําไปใช 
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5.2.1 ประโยชนในเชิงทฤษฎี 

การศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีมีประโยชนในการทดสอบทฤษฎีตัวแทน (Agency 

Theory) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) กับการรายงานการบริหารความเสี่ยงวา

สามารถอธิบายเหตุการณหรือสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการปฏิบัติในประเทศที่กําลังพัฒนา

อยางประเทศไทย ซึ่งจากการศึกษาพบวา กิจการมีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจซึ่งจาก

ทฤษฎีตัวแทนอาจยังไมสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยความเสี่ยงจะเปนการทําใหผูถือหุนรูสึก

ไววางใจวาผูบริหารไดมีการสงเสริมใหมีการบริหารความเสี่ยงในกิจการ เน่ืองจากวาในการศึกษา

คร้ังน้ีเปนการศึกษาเชิงปริมาณไมใชเชิงคุณภาพจึงอาจจะยังไมสะทอนผลการศึกษาของงานวิจัยใน

คร้ังน้ี แตการศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีพบวาทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมีบทบาทสําคัญในการกําหนดการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําป ซึ่งจากการศึกษาพบวาลักษณะการถือครองหุน

โดยภาครัฐ จะมีแรงกดดันใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่มากกวาลักษณะการถือ

ครองหุนโดยภาคเอกชน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการถือครองหุนโดยภาครัฐมีจํานวนของผูมีสวนไดเสียที่

มากกวาการถือหุนครองหุนโดยภาคเอกชน นอกจากน้ีการเลือกใชสํานักงานสอบบัญชีที่

เปนบิ๊กโฟรก็จะมีแรงกดดันใหกิจการตองมีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่มากกวาการเลือกใชสํานัก

งานสอบบัญชีที่ไมเปนบิ๊กโฟร เน่ืองจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญจะมีการตรวจสอบขอมูล

ของกิจการไมวาจะเปนขอมูลที่อยูในรูปของตัวเงินและไมใชตัวเงิน จึงทําใหสํานักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญจะกดดันใหกิจการตางๆ ตองเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมและทั่วถึงน่ันเอง  

5.2.2 ประโยชนในเชิงการนําไปใช 

การศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีทําใหทราบถึงขอบเขต ลักษณะ และปริมาณของการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย อาจชวยใหกิจการประเภทตางๆ สามารถนําไปใชเปนแนวทางในการแสดงการ

รายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการได นอกจากน้ีจากการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีทําใหทราบถึง

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน รวมถึง

ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินในรายงานประจําป ซึ่งชวยเปนฐานขอมูลใหแกนักลงทุน ผูถือหุน เจาหน้ี รวมถึงผูมี



71 
 

สวนไดเสียอ่ืนๆ ใชในการตัดสินใจลงทุนไดอีกดวย รวมไปถึงสามารถนําผลการศึกษาคร้ังน้ีชวย

กระตุนใหหนวยงานที่เกี่ยวของ อาทิ คณะกรรมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพการ

บัญชี และกรมพัฒนาธุรกิจการคา สามารถใชเปนแนวทางในการพัฒนากฎหมาย หรือขอบังคับใน

ดานการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการในประเทศไทยในอนาคต 

จากการศึกษางานวิจัยดังกลาวขางตนอาจทําใหผูวิจัยหรือผูที่มีความสนใจศึกษา

เกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงในอนาคต สามารถใชเปนฐานขอมูลในการศึกษา หรือ

อาจจะนําไปเปนฐานขอมูลในการขยายขอบเขตงานวิจัยที่เกี่ยวของในอนาคตได 

5.3 ขอจํากัดในการศึกษา  

การศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีมีขอจํากัดในการศึกษาเกี่ยวกับสื่อที่ใชในการเก็บขอมูล 

รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูล ระยะเวลาในการเก็บขอมูล ตลอดจนปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธของการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยสามารถ

อธิบายไดดังน้ี 

สื่อที่ใชในการเก็บขอมูลงานวิจัยในคร้ังน้ีใชแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) ซึ่ง

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมีเพียงแบบรายงานประจําปเพียงสื่อ

เดียวเทาน้ันที่ใชรายงานขอมูลแกผูมีสวนไดเสียตางๆ ของกิจการ แตอยางไรก็ตามถึงแมวาบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีการรายงานขอมูลที่หลากหลาย แตสื่อที่ไดรับ

ความนิยมแพรหลาย คือ แบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) แบบรายงานประจําป Websites ตลอด

จนถึงจดหมายและขาวสารตางๆ ในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีเลือกแบบรายงานประจําป (แบบ 56-1) 

เน่ืองจากเปนสื่อที่ไดกําหนดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปฏิบัติตาม ซึ่งจะเปนที่ยอมรับจากทุกภาคสวน อีกทั้งยังสามารถ

นํามาประเมิน เปรียบเทียบ และวัดไดงายกวาสื่อชนิดอ่ืนๆ นอกจากน้ีจากงานวิจัยในอดีตพบวา

รายงานประจําปเปนสื่อที่ไดรับความนิยมมากที่สุดอีกดวย (นฤมล สิทธิเดช, 2556; เบญจพร 

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

รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูลในคร้ังน้ีใช วิธีการวิเคราะหเน้ือหา (Content 

Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูลเพื่อตรวจสอบปริมาณการเปดเผยการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงในรายงานประจําปของบริษัท แตการวิเคราะหเน้ือหาดวยการวิธีการนับคําไมสามารถ
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วิเคราะหคุณภาพของขอมูลไดเปนเพียงการบอกปริมาณของการรายงานขอมูลเทาน้ัน แตอยางไรก็

ตามจากงานวิจัยในอดีตพบวาการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ดวยวิธีการนับคําของขอมูล

ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในการเก็บขอมูลเกี่ยวกับการรายงานการบริหารความเสี่ยงอีกดวย   

ระยะเวลาในการเก็บขอมูลในคร้ังน้ีอาจเปนขอจํากัดหน่ึงของการวิจัยในคร้ังน้ี 

เน่ืองจากใชระยะเวลาในเก็บขอมูลเพียง 5 ป คือ พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งอาจจะทําใหขอมูลที่ไดรับ

อาจจะไมเพียงพอตอการตัดสินใจอยางชัดเจน แตอยางไรก็ตามจากงานวิจัยในอดีตพบวา ระยะเวลา

ในการเก็บขอมูลสวนใหญจะเปนชวงระยะเวลาต้ังแต 3 – 5 ป นอกจากน้ีในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ี

ไดศึกษาต้ังแตป พ.ศ. 2552 – 2556 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีทํา

ใหเห็นแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของกิจการ 

ขอจํากัดอีกประเด็นหน่ึง คือ ปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธของ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีได

เลือกมาเพียง 5 ตัวแปรเทาน้ัน ซึ่งอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆ ที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธของ

การรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน เชน ความสามารถในการทํา

กําไร อายุของกิจการ สภาพคลองทางการเงินของกิจการ เปนตน 

5.4 การศึกษางานวิจัยในอนาคต  

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยง ความแตกตางของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในแตละกลุมลักษณะธุรกิจ 

ความสัมพันธของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ตลอด

จนถึงปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งจากการศึกษาในคร้ังน้ีอาจจะยังไมไดครอบคลุมเน้ือหาทั้งหมด  เชน สื่อที่ใชในการ

เก็บขอมูล ในอนาคตอาจจะมีการศึกษาจากสื่ออ่ืนๆ ที่ไดรับความนิยม อาทิ แบบรายงานประจําป 

Websites จดหมายและขาวสารตางๆ เพื่อใหเห็นความหลากหลายของขอมูลที่นํามาใชในการเก็บ

ขอมูลงานวิจัยตอไป รูปแบบที่ใชในการเก็บขอมูล ในการศึกษาคร้ังน้ีใชการวิเคราะหดวยการนับคํา

ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลเชิงปริมาณเพียงดานเดียว ในอนาคตอาจจะมีการวิเคราะหเชิงคุณภาพควบคู

ไปดวย เพื่อใหสามารถนําผลการศึกษามาพัฒนาเปนขอกําหนดหรือกฎระเบียบในดานการรายงาน
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การบริหารความเสี่ยงตอไปในอนาคต ระยะเวลาในการเก็บขอมูล ในอนาคตอาจจะมีการเก็บขอมูล

ในระยะเวลามากกวาน้ี เพื่อใหเห็นแนวโนมของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทย 

หรืออาจจะมีการเปรียบเทียบผลของการรายงานการบริหารความเสี่ยงของประเทศไทยกับประเทศ

ในภูมิภาค เชน ประเทศในอาเซียน ตลอดจนอาจจะมีการศึกษาปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธของการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากปจจัย

ที่คาดวาจะมีผลกระทบดังกลาวยังมีอีกหลากหลายปจจัย เชน ความสามารถในการทํากําไร อายุของ

กิจการ สภาพคลองทางการเงินของกิจการ เปนตน เพื่อนําผลที่ไดจากการศึกษานํามาเปรียบเทียบ

กับงานวิจัยในคร้ังน้ีวาจะไดรับผลการศึกษาที่เหมือนหรือแตกตางกันหรือไม 
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แบบสํารวจ 

“การศึกษาผลกระทบของลักษณะธุรกิจท่ีมีตอความสัมพันธระหวางการรายงาน 

การบริหารความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินในรายงานประจําป 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” 

 

สวนท่ี 1 : ขอมูลพื้นฐานของบริษัท 

 

1. ชื่อบริษัท..............................................................................................ชื่อยอ (รหัส)....................... 

2. ประเภทของอุตสาหกรรม 

 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมสูง  

 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลกระทบตอสังคมและสิ่งแวดลอมตํ่า 

3. ลักษณะความเปนเจาของ 

 ภาครัฐบาล   ภาคเอกชน 

4. ลักษณะของผูสอบบัญชี 

 BIG 4    Non BIG 4 

5. ธุรกิจครอบครัว 

 เปน    ไมเปน 

6. สินทรัพยรวม 

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

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

    ป 2556.........................................  

7. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

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

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

    ป 2556.........................................  
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สวนท่ี 2 : การตรวจสอบปริมาณจํานวนคําการรายงานการบริหารความเสี่ยง 

 

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

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

1. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- การเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล ระเบียบ ขอบังคับ และกฎหมายตางๆ ที่

เกี่ยวของกับบริษัทฯ 

- การที่บริษัทยังไมมีผลประกอบการในเชิงพาณิชย 

- การพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย 

- การพึ่งพิงผูจัดจําหนายรายใหญหรือนอยราย 

- การพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญเฉพาะดาน 

- การตอสัญญาเชาพื้นที่หรือสัญญาเชารานคา 

- การเกิดสินคาลาสมัย 

- การเปดเสรีการคาและการกาวสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ที่

อาจมีผลกระทบตอยอดขายและตนทุนการผลิต 

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

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- การพึ่งพาลูกคารายใหญรายเดียวต้ังแตรอยละ 30 ของยอดขายรวม 

- กรณีวัตถุดิบสําคัญมูลคาต้ังแตรอยละ 30 ของตนทุนรวมมีราคาผันแปรมาก 

- จากการที่ผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงทางผลประโยชน

เน่ืองจากมีกิจการที่แขงขันกับบริษัท 

- การซื้อขายสินคาผานผูถือหุนรายใหญ 

- การพึ่งพิงผูถือหุนรายใหญหรือบริษัทในเครือของผูถือหุนรายใหญหรือ

ผูบริหาร 

- การบริหารงานที่พึ่งพิงผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ 

2. ความเสี่ยงดานการผลิต 

- บริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงงานหรือความลาชาของโครงการใน

อนาคต 

- บริษัทอยูระหวางจัดซื้อเคร่ืองจักรที่มีความสําคัญตอกระบวนการผลิต 

- การขาดแคลนแรงงาน 

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

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- วัตถุดิบสําคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซื้อขายของตลาดโลก 

- การที่บริษัทตองใชเทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีบอยใน

การผลิต 

- ตนทุนการผลิตของบริษัทสูงกวาคูแขงหรือเคร่ืองจักรลาสมัย 

- การพึ่งพิงผูรับจางผลิตสินคารายใหญนอยราย 

3. ความเสี่ยงดานการเงิน 

- การเปลี่ยนแปลงกฎหมายการคาเสรี 

- การที่บริษัทมีเงินกูยืมตางประเทศที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือมีการ

ปองกันความเสี่ยงแลวแตมีความไมถูกตองตรงกันของสัญญา 

- การที่บริษัทผิดสัญญากูยืมเงิน 

     

4. ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใดรายหน่ึงถือหุน ≥ 75% 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 50% 

- บริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 25% 
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ในรายงานประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2552 - 2556 

ลําดับ 
 จํานวนคํา 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 

- การบริหารจัดการในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลักจากการถือหุนไมถึงรอย

ละ 75 

- เงื่อนไขสัญญาเงินกูที่มีขอจํากัดในการจายเงินปนผล 

- การที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจํานวนมาก ไมอาจสามารถจายเงินปนผลใน

อนาคตอันใกล 

- บริษัทมีมติให เสนอขายหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพในสัดสวนที่มี

นัยสําคัญ  

- การที่สวนของผูถือหุนอาจตํ่ากวาศูนย (ติดลบ) สงผลใหหลักทรัพยไมสามารถ

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

- การที่หุนมีการถือหุนของผูถือหุนรายยอยนอยสงผลใหสภาพคลองในการซื้อ

ขายนอย 

รวม      
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ประเภทของความเสี่ยง 

1. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 

- ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล ระเบียบ ขอบังคับ และกฎหมาย

ตางๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัทฯ 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทยังไมมีผลประกอบการในเชิงพาณิชย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายรายใหญหรือนอยราย 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญเฉพาะดาน 

- ความเสี่ยงจากการตอสัญญาเชาพื้นที่หรือสัญญาเชารานคา 

- ความเสี่ยงจากการเกิดสินคาลาสมัย 

- ความเสี่ยงจากการเปดเสรีการคาและการกาวสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

(AEC) ที่อาจมีผลกระทบตอยอดขายและตนทุนการผลิต 

- ความเสี่ยงที่สินคามีแนวโนมราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกคารายใหญรายเดียวต้ังแตรอยละ 30 ของยอดขายรวม 

- ความเสี่ยงกรณีวัตถุดิบสําคัญมูลคาต้ังแตรอยละ 30 ของตนทุนรวมมีราคาผันแปร

มาก 

- ความเสี่ยงจากผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงทางผลประโยชน

เน่ืองจากมีกิจการที่แขงขันกับบริษัท 

- ความเสี่ยงจากการซื้อขายสินคาผานผูถือหุนรายใหญ 

- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูถือหุนรายใหญหรือบริษัทในเครือของผูถือหุนรายใหญ

หรือผูบริหาร 

- ความเสี่ยงจากการบริหารงานที่พึ่งพิงผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ 

2. ความเสี่ยงดานการผลิต 

- ความเสี่ยงจากบริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงงานหรือความลาชาของ

โครงการในอนาคต 

- ความเสี่ยงจากบริษัทอยูระหวางจัดซื้อเคร่ืองจักรที่มีความสําคัญตอกระบวนการ

ผลิต 

- ความเสี่ยงเร่ืองการขาดแคลนแรงงาน 

- ความเสี่ยงจากวัตถุดิบที่มีความสําคัญตอการผลิตเปนวัตถุดิบหายาก 

- ความเสี่ยงจากวัตถุดิบสําคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซื้อขายของตลาดโลก 
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- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทตองใชเทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี

บอยในการผลิต 

- ความเสี่ยงกรณีตนทุนการผลิตของบริษัทสูงกวาคูแขงหรือเคร่ืองจักรลาสมัย 

- ความเสี่ยงจากากรพึ่งพิงผูรับจางผลิตสินคารายใหญนอยราย 

3. ความเสี่ยงดานการเงิน 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการคาเสรี 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีเงินกูยืมตางประเทศที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยง

หรือมีการปองกันความเสี่ยงแลวแตมีความไมถูกตองตรงกันของสัญญา 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทผิดสัญญากูยืมเงิน 

4. ความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอสิทธิหรือการลงทุนของผูถือหลักทรัพย 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใดรายหน่ึงถือหุน ≥ 75% 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 50% 

- ความเสี่ยงจากบริษัทมีผูถือหุนรายใหญ > 25% 

- ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลักจากการถือหุน

ไมถึงรอยละ 75 

- ความเสี่ยงจากเงื่อนไขสัญญาเงินกูที่มีขอจํากัดในการจายเงินปนผล 

- ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจํานวนมาก ไมอาจสามารถจายเงินปน

ผลในอนาคตอันใกล 

- ความเสี่ยงจากที่บริษัทมีมติใหเสนอขายหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพในสัดสวน

ที่มีนัยสําคัญ (Dilution Effect) 

- ความเสี่ยงจากการที่สวนของผูถือหุนอาจตํ่ากวาศูนย (ติดลบ) สงผลใหหลักทรัพย

ไมสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

- ความเสี่ยงจากการที่หุนมีการถือหุนของผูถือหุนรายยอยนอยสงผลใหสภาพคลอง

ในการซื้อขายนอย 
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ประวัติผูเขียน 

 

ชื่อ – สกุล นางสาวรมมณีย เพิ่มพูลทวีทรัพย  

รหัสประจําตัวนักศึกษา 5610521093  

วุฒิการศึกษา   

วุฒ ิ ชื่อสถาบัน ปท่ีสําเร็จการศึกษา 

บริหารธุรกิจบัณฑิต (บธ.บ.) มหาวิทยาลัยทักษิณ 2554 

 

ตําแหนงงานและสถานท่ีทํางาน 

พนักงานปฏิบัติการ 5 

ธนาคารออมสิน สาขาสงขลา 

30/6 ถนนวิเชียรชม ตําบลบอยาง อําเภอเมือง จังหวัดสงขลา 90000 

 

ผลงานการตีพิมพ/ผลงานทางวิชาการ 

รมมณีย เพิ่มพูลทวีทรัพย. (2558, 15-16 พฤษภาคม). ลักษณะธุรกิจที่มีผลตอการรายงานการบริหาร

ความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย. การประชุมวิชาการเสนอผลงานวิจัยทางการบัญชีระดับชาติ คร้ังที่ 1 

ประจําป 2558, เครือขายวิจัยทางการบัญชี, มหาวิทยาลัยมหาสารคาม. 


